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ABSTRAK

ANALISIS VALUE AT RISK DENGAN MENGGUNAKAN METODE
HISTORIS DAN MONTE CARLO PADA SAHAM JAKARTA ISLAMIC
INDEX (J11)
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ABSTRACT

VALUE AT RISK ANALYSIS USING HISTORICAL AND MONTE CARLO
METHODS ON THE JAKARTA ISLAMIC INDEX (J11)
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

aktivitas.
mesin atau
bangunan @! N 3 in ataupun asi) merupakan
bih pintar dan
lebih berani me ktivita <a lakukan juga bisa
mpleks seperti

ilin, 2014: 2).

mempengaruhi seseorang dalam berinvestasi, di antaranya vyaitu tingkat
keuntungan dan risiko, jangka waktu dalam berinvestasi, tingkat suku bunga,

tingkat inflasi, nilai tukar mata uang, dan beberapa faktor lainnya.

Dalam berinvestasi, hampir dari semua investasi terdapat ketidakpastian atau
risiko. Investor tidak sepenuhnya mengetahui hasil apa yang akan diperoleh dari

investasi yang dijalankannya. Setiap investor pasti mengharapkan keuntungan
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yang tinggi, namun semakin tinggi keuntungan yang diharapkan maka investor

tersebut juga harus menerima bahwasannya ia juga bisa menanggung risiko yang

lebih tinggi pula.

metode perhitungan market risk untuk menentukan risiko kerugian maksimum
yang dapat terjadi pada suatu portofolio, baik single-instrument ataupun multi-
instruments, pada confidence level tertentu, selama holding periode tertentu, dan

dalam kondisi pasar yang normal.
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Saat menginvestasikan sejumlah dana, perhitungan ini akan sangat membantu
investor dalam mengambil keputusan. Maka, pengukuran risiko perlu dilakukan

agar risiko berada di dalam tingkatan yang terkendali sehingga diharapkan bisa

amatic risk.

Risiko in eperti inflasi,

nilai tuka al_ekonomi seperti
politik. P agai faktor risiko
yang timbu unakan adalah

Value at Ris

Value at | : 1k : ukuran risiko. VaR
dapat menjawa c s dapat terjadi dengan

probabilitas : ang 'te entuk engukur jumlah risiko

statistika yang sangat bervariasi serta tentu saja memiliki konsep yang simpel.
Value at Risk adalah estimasi kerugian paling maksimum yang diperoleh dalam
keadaan normal, periode waktu dan tingkat kepercayaan tertentu. Sederhananya
VaR akan memberikan solusi seberapa banyak investor mengalami kerugian jika
investor berinvestasi dalam rentang investasi (t ) dan rentang kepercayaan (1 — o

) (Luthfiyanti dan Media Rosha, 2020).



Aspek terpenting dalam perhitungan VaR yaitu menentukan jenis metodologi
dan asumsi yang sesuai dengan distribusi return. Hal ini dikarenakan perhitungan
VaR berdasarkan pada ditribusi return sekuritas, dimana sekuritas adalah bukti
uang atau bukti pembayaran moedal. Contohnya saham, ebligasi, wesel, sertifikat,
dan deposito. Penerapan metode dan asumsi yang tepat akan menghasilkan

perhitungan VaR yang akurat untuk digunakan sebagai ukuran dari risiko.

Ada tiga-metode utama untuk menghitung VaR yaitu metode Parametrik
(metode variance-covariance), metode simulasi Monte Carlo dan metode
Simulasi Historis. Ketiga metode tersebut mempunyai karakteristik dengan
kelebihan dankekurangannya masing-masing. Metode Variance-Covariance
mengasumsikan bahwa return_berdistribusi normal dan return portofolio bersifat
linear terhadap return saham tunggalnya. Kedua faktor ini menyebabkan estimasi
yang rendah terhadap potensi volatilitas, (standar deviasi) saham atau portofolio di
masa depan. VaR dengan metode simulasi Monte Carlo pada portofolio
mengasumsikan bahwa return berdistribusi normal yang disimulasikan dengan
menggunakan parameter yang sesuai dan return_portofolio tidak bersifat linear
terhadap return saham tunggalnya. VaR dengan Simulasi Historis adalah metode
yang mengenyampingkan asumsi return berdistribusi normal maupun sifat linear

return portofolio terhadap return saham tunggalnya (Fitaloka dkk, 2018).

Menurut Hanafi dalam Nurkhalisah dan Sufi Jikrillah (2019) menjelaskan
bahwa model simulasi historis memiliki keunggulan, yaitu tidak mengasumsikan
distribusi tertentu, tetapi model ini mempunyai kekurangan, seperti asumsi bahwa

data periode terdahulu dapat digunakan untuk memperkirakan masa depan yang
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akan dihadapi. Sedangkan simulasi Monte Carlo menurut Brigham dan Houston
dalam Nurkhalisah dan Sufi Jikrillah (2019) adalah teknik analisis risiko dimana

adanya kemungkinan kejadian di masa depan disimulasikan dengan menggunakan

| data historis dan
oun sifat linier

nulis memilih

LG

dan Purbowati

ling kuat untuk

taaaa

luruh f i kepadate .., anc y
seluruh fungsi kepada &““

untuk menentukan ekspektasi k elampaui nilai VaR.
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Perkembangan Saham Syariah

Pada akhir tahun 2019 muncul sebuah virus yang menggemparkan seluruh

dunia. Virus ini disebut sebagai Covid-19. Tidak hanya berpengaruh buruk bagi
kesehatan dunia, virus ini juga memberikan dampak yang buruk kepada sektor
pariwisata, politik bahkan sektor perekonomian. Beberapa perusahaan juga

mengalami kerugian yang sangat signifikan, hingga ada yang mengalami
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kebangkrutan. ~ Walaupun  demikian  beberapa  perusahaan  berhasil

mempertahankan diri sehingga masih bisa beroperasi sampai saat ini.

Berdasark an 13 a S at  dirumuskan

permasalahg Bage ilai Value at : saham Jakarta

Islamic Inde

ue at Risk (VaR)

pada saham Jakarta Is d akan Metode Historis dan
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1.4 Manfaat Penelitian

a. Bagi Mahasiswa

Untuk menambah ilmu pengetahuan sebagaimana yang telah dipelajari
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BAB Il

TELAAH PUSTAKA

2.1. Investasi

atau penanaman modal pada perusahaan baik berupa barang maupun dan yang
digunakan untuk membantu kegiatan produksi yang akan menghasilkan
keuntungan di masa mendatang. Seseorang berinvestasi dengan tujuan untuk

menghasilkan keuntungan yang akan meningkatkan kesejahteraan.

Ada beberapa faktor yang mempengaruhi seseorang dalam berinvestasi, di

antaranya yaitu pergerakan harga saham, tingkat keuntungan dan risiko, jangka
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waktu dalam berinvestasi, tingkat suku bunga, tingkat inflasi, nilai tukar mata

uang, dan beberapa faktor lainnya.

Investasi secara umum dapat dilakukan di dua tempat, yaitu pasar uang dan

obligasi yang r an sura : terbitkan oleh
perusahaan

produk uta

2.2. Saham

Saham a ilai-atau alat bu epemili of: berbagai jenis

Suatu perusahaan dapat pemilikannya dalam bentuk saham
(stock). Jika perusahaan hanya mengeluarkan satu kelas saham saja, saham ini
disebut dengan saham biasa (common stock). Untuk menarik investor potensial
lainnya, suatu perusahaan mungkin juga mengeluarkan kelas lain dari saham,
yaitu yang disebut dengan saham preferen (preferred stock). Saham preferen

mempunyai hak-hak prioritas lebih dari saham biasa. Hak-hak prioritas dari

saham preferen yaitu hak atas dividen yang tetap dan hak terhadap aktiva jika
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terjadi likuidasi. Akan tetapi, saham preferen umumnya tidak mempunyai hak

veto seperti yang dimiliki oleh saham biasa (Hartono, 2017:189).

2.2.1 Saham bis

3
[s¥)
°
@
=
c
[72]
QD
0
QD
QD
=]

AR
s

QD
5
°
@D
=
c
[72]
QD
0
QD
QD
>

Besarnyz A ) erapa lah saham yang

dimiliki.

menjalankan operasi perusahaan. Sebagai pemilik perusahaan, pemegang

saham biasa mempunyai beberapahak (Hartono, 2017:195).

2.2.2 Saham preferen

Saham preferen atau preferred stock adalah suatu surat berharga guna
untuk memberikan bukti bahwa pemiliknya memiliki hak yang lebih dari

pemegang saham biasa. Saham ini tergolong tetap dalam pembagian laba.
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Pemegang saham preferen berhak didahulukan pada saat pembagian dividen.

Namun saat perusahaan mengalami kerugian, maka mereka yang memiliki

saham preferen mendapatkan prioritas utama dalam pembagian hasil

Pergerakan indeks saham menjadi salah satu indikator penting bagi
investor untuk menentukan apakah mereka akan membeli, menjual, atau
menanam saham. Biasanya harga saham bergerak dalam hitungan detik dan
menit, maka nilai indeks juga bergerak fluktuatif atau naik turun dalam hitungan

waktu yang cepat pula.
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Harga dari suatu saham bisa menentukan indeks dari saham secera
keseluruhan. Tetapi indeks harga saham lebih terpengaruhi oleh saham yang

memiliki kapitalisasi besar dan liquid. Jadi perhitungan indeks tidak ditentukan

Risiko dap rakar jai- ian ye : akibat dari kecilnya
nilai atau ha aset daripada i “_ \ an  investasi yang
diharapkan : : ; : agal penyimpangan

antara hasil

digunakan untuk mengurangi risiko antara lain adalah dengan memindahkan
risiko kepada pihak lain, menghindari risiko, mengurangi efek negatif risiko, dan
menampung sebagian atau semua konsekuensi risiko tertentu. Manajemen risiko
tradisional berfokus pada risiko yang terjadi akibat penyebab fisik atau legal

seperti bencana alam, kebakaran, kematian, serta tuntutan hukum. Manajemen
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risiko keuangan, di sisi lain, terfokus pada risiko yang bisa dikelola dengan

menggunakan instrumen-instrumen keuangan.

Menurut Darmawis. (2014:102) risiko dihubungkan dengan kemungkinan

&
’ kemungkinan

apan. Semakin

stasi tersebut.

EASN

Prinsip

Pertama,

ARAEY

kemungkinsn terjadinya risiko (likelihood; harap dibedakan dengan probability),

dan dampak risiko terhadap sasaran proses bisnis (impacts atau consequences)

(Susilo dkk, 2019:68).

Sikap investor terhadap risiko akan sangat tergantung kepada preferensi
investor tersebut terhadap risiko. Investor yang lebih berani akan memilih risiko

investasi yang lebih tinggi, yang diikuti oleh harapan tingkat return yang tinggi
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pula. Demikian pula sebaliknya, investor yang tidak mau menanggung risiko yang
terlalu tinggi, tentunya tidak akan bisa mengharapkan tingkat return yang terlalu

tinggi (Tandelilin, 2014:11)

parrons.com

2.4.1 Risiko perubahan tingkat suku bunga

Risiko perubahan tingkat suku bunga merupakan risiko yang terjadi
akibat dari perubahan tingkat suku bunga di pasar dan memberikan dampak

yang besar terhadap pendapatan perusahaan.



N ueeyesndidg

iy disay yejepe il udwnyo(]

ISJIAIU

nery we[sy sej

16

Perubahan tingkat suku bunga menyebabkan perusahaan menghadapi

2 kemungkinan risko:

1. Risiko perubahan pendapatan, perubahan. tingkat suku bunga bisa

AN

2y
>
D “.‘

<
Eosic)

=)
QD
[
=t
o
QD
~
5
o
(@]
w
c
>
(@)

sebagai akibat da

Q%“‘ ng ‘tidak memadai ataupun proses

internal yang gagal, juga S at dari orang, dari sistem, atau dari

kejadian eksternal (Darmawi, 2016:210).
2.4.3 Risiko kredit

Risiko kredit (credit risk) merupakan risiko yang muncul disebabkan
olen debitur yang gagal dalam memenuhi tanggung jawabnya untuk

membayar angsuran pokok maupun bunga sebagaimana yang telah disepakati
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pihak terkait dalam perjanjian kredit. Risiko akan selalu mengikuti pada saat

proses pemberian atau penyaluran kredit, baik kepada perusahaan ataupun

pihak perorangan.

ase tidak bisa di
é .., jl an.oleh i ondisi saham
) .--‘."',12 D . ari varian ini.
‘« o e hi variabilitas
return sug estasi disebut sebagai risiko pasa asi pasar biasanya

ditunjukka ' s am secara keseluruhan.

Perubahan pa ipenga sleh banyak ‘ unculnya resesi

standar adalah ukuran sebaran statistik yang paling lazim. Deviasi
standar mengukur bagaimana nilai-nilai data tersebar. Dapat juga
didefinisikan sebagai rata-rata jarak penyimpangan titik-titik data yang di

ukur dari nilai rata-rata data tersebut.

Simpangan baku diartikan sebagai akar kuadrat varians.

Simpangan baku merupakan bilangan tak-negatif, dan memiliki satuan
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yang sama dengan data. Contohnya, jika suatu data di ukur dalam satuan

meter, maka simpangan baku juga akan di ukur dalam meter pula.

'ea‘

dalam periode wak

(confidence level) tertentu.

Menurut Jorion P (2000:xxii) VaR merupakan metode penilaian
risiko yang menggunakan teknik statistik standar yang secara rutin
digunakan di berbagai industri. Pada umumnya, VaR mengukur

perkiraan kerugian terburuk dalam jangka waktu tertentu dalam kondisi
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pasar normal pada tingkat kepercayaan tertentu. Berdasarkan pada

landasan ilmiah, VaR menyediakan ringkasan ukuran risiko pasar.

Value at Risk (VaR) merupakan metode perhitungan market risk

k pengukuran
aan dari konsep
entasi berbagai

liah dan Leni

pemilihan dari berbagai standar industri dengan menggunakan metode

yang paling tepat untuk portofolio yang ada (Jorion P, 2000:205).

Menurut Adrianto, Fajri dan Laela Susdiani (2013) bagi pembuat
kebijakan, VaR digunakan untuk mengukur tingkat modal yang harus
dijaga oleh sebuah institusi keuangan. VaR bisa menjadi alat ukur yang

terbaik untuk mengukur risiko dari suatu portofolio karena bisa
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memberikan gambaran suatu portofolio lebih superior dari portofolio
lainnya. Jika VaR suatu portofolio melebihi portofolio lain berarti risiko

portofolio tersebut lebih besar dan membutuhkan lebih banyak cadangan

yang diperdagangkan. Ang ang diperoleh dari pengukuran dengan
metode ini merupakan hasil perhitungan secara agregat atau menyeluruh

terhadap risiko produk-produk sebagai suatu kesatuan (Artini dkk, 2014).

Menurut Gujarati dan Enders (2004) kelebihan dari perhitungan

Value at Risk (VaR) adalah sebagai berikut:
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1. Metode VaR bebas dari berbagai batasanteori ekonomi yang sering
ada, seperti variabel eksogen dan endogen palsu.

2. VaR mengembangkan model secara bersamaan dalam sistem

yang eksogen.

m OLS dapat

arlo adalah algoritme komputasi
untuk mensimulasikan berbagai perilaku sistem fisika dan
matematika. Penggunaan metode Kklasik ini adalah untuk

mengevaluasikan integral definit.

Metode simulasi monte carlo bersifat non-parametik karena
tidak menggunakan asumsi distribusi normal, perbedaannya dengan

simulasi historis adalah pada kemampuan metode ini dalam



N ueeyesndidg

DI disay yepepe fur udwnyo(

ISIIATU

nery wejsy sej

22

menghasilkan ribuan jalur simulasi untuk menghasilkan distribusi

yang hampir akurat terhadap distribusi faktor risiko di masa depan.

VaR=u-(Zxo0

menempatkan

pertahankan.

Metode simulasi historis bersifat non-parametrik. Metode
ini adalah cara yang paling mudah untuk memperkirakan Value at
Risk bagi banyak portofolio. Dalam metode ini, VaR untuk
portofolio diperkirakan dengan menciptakan hypothetical time

series dari return yang diperoleh dengan menjalankan portofolio
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melalui data historis yang aktual dan perubahan yang telah terjadi
di setiap periode atas sebuah portofolio. Dalam metode ini VaR

ditentukan oleh pergerakan harga sebenarnya. Rumus untuk

standar deviasi dengan faktor pengali dari tingkat keyakinan dan
nilai portofolio dimana pada metode ini dapat di hitng dengan
metode single asset. Kelebihan dari metode ini adalah untuk

menghitung Value at Risk dapat dilakukan dengan cara sederhana

yaitu membuat asumsi faktor-faktor pasar yang mempengaruhi
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nilai aset atau portofolio adalah berdistribusi normal. Rumus varian

kovarian adalah sebagai berikut:

S 1Y

nnn\“&‘i‘

LB B B

0,0000001. Tapi jika peristiwa itu terjadi, bisa memakan ratusan ribu

korban manusia.

Secara spesifik, ada beberapa langkah pada stress-testing yang

dapat digambarkan sebagai berikut:

a. Mengidentifikasi dan memiliki parameter yang di perkirakan akan

berubah.
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b. Menentukan seberapa besar paramater tersebut akan dirubah (di-

stress).

c. Melihat pengaruh stress-testing terhadap nilai portofolio.

mungkin saja tidak sesuai dengan realita yang ada, maka perlu di

perbaiki terlebih dahulu.

2.5. Pengukuran Risiko

Pengukuran risiko adalah usaha yang dilakukan untuk mengetahui besar

atau kecilnya risiko yang akan terjadi. Hal ini bertujuan untuk melihat tinggi
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rendahnya risiko yang akan dihadapi oleh perusahaan, kemudian bisa dilihat apa

saja dampak dari risko terhadap kinerja perusahaan sekaligus bisa melakukan

prioritias risiko, mana risiko yang paling relevan.

. Varian nilai itu, dari satu periode anggaran ke periode anggaran ke periode
anggaran sebelum dan berikutnya.

6. Dampak keseluruhan dari kerugian-kerugian itu, seandainya kerugian itu

ditanggung sendiri, harus dimasukkan dalam analisis sehingga tidak hanya

nilainya dalam rupiah saja.
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Menurut Hanafi (2014:57) pengukuran risiko biasanya dilakukan melalui
kuantifikasi risiko. Kuantifikasi bisa dilakukan dengan metode yang sederhana

sampai metode yang sangat kompleks. Pengukuran dan kuantifikasi risiko akan

rating,
rics

pengukuran
aktu, durasi

Risiko Jian’ ~ya erja E ks frekuensi dan
operasional erusahaa ‘ kerugian,

Capital Asset Pricing Model adalah model yang digunakan untuk
menentukan harga suatu aset. Model ini mengacu pada saat pasar ekuilibrium.
Saat ekulibrium tingkat keuntungan yang disyaratkan oleh pemodal untuk suatu

saham akan dipengaruhi risiko tersebut.
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Capital Asset Pricing Model merupakan suatu model yang
menghubungkan tingkat return harapan dari suatu aset berisiko dengan risiko dan

aset tersebut pada kondisi pasar yang seimbang (Tandelilin, 2014:187).

pergerakan-
en. IHSG mulai
akan landasan

saham yang

diperdagangkan) dianggap

tercatat (yang . @ ‘ “‘@‘

kurang tepat sebagai ind pasar modal. Oleh karena itu pada
tanggal 24 Februari 1997 dikenalkan alternatif index yang lain, vyaitu
Index Liquid-45 (ILQ-45). Index ILQ-45 dimulai pada tanggal 13 Juli
1994 dan tanggal ini merupakan hari dasar index dengan nilai awal 100.

Index ini dibentuk hanya dari 45 saham-saham yang paling aktif

diperdagangkan. Pertimbangan-pertimbangan yang mendasari pemilihan
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saham yang masuk di ILQ-45 adalah liquiditas dan kapitalisasi pasar

dengan kriteria sebagai berikut ini:

Juli. Kesembilan sektor ini'a 2bagai berikut:

a. Sektor-sektor utama: penggalian (extractive)
1. Sektor 1, pertanian (agriculture).
2. Sektor 2, pertambangan (mining).
b. Sektor-sektor kedua: industri pengolahan/pabrikan

(procosessing/manufactoring industry).
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3. Sektor 3, industri dasar dan kimia (basic industry and chemicals).
4. Sektor 4, aneka industri (miscellaneous industry).

5. Sektor 5, industri barang-barang konsumer (consumer goods

bekerja sama A In astment  Management dan

h‘\\‘

diluncurkan pada tanggs 0. JII menggunakan basis tanggal

Januari 1995 dengan nilai awal bulan Januari dan Juli.

JII merupakan index yang berisi dengan 30 saham perusahaan yang
memenuhi Kriteria investasi berdasarkan Syariah Islam, dengan prosedur

sebagai berikut ini:
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1. Saham dipilih harus sudah tercatat paling tidak 3 bulan terakhir,
kecuali saham yang termasuk dalam 10 kapitalisasi besar.

2. Mempunyai rasio utang terhadap akitiva tidak lebih dari 90% di

EL S

deks lagi, yaitu
(DBX). Basis

an nilai dasarnya

tasaag

Pengembangan (Developme pard) dimaksudkan untuk penyehatan
perusahaan-perusahaan yang kinerjanya menurun, perusahaan-perusahaan

yang berospek baik tetapi belum menguntungkan.

Perusahaan yang tidak masuk ke dalam Main Board Index (Indeks
Papan Utama), maka akan masuk ke dalam Development Board Index

(Indeks Papan Pengembangan). Perusahaan yang baru masuk ke papan
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pengembangan dapat berpindah ke papan utama atau sebaliknya yang

sudah masuk ke papan utama dapat didegrasi turun ke papan

pengembangan.

Q
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(Loan DEBT Ration) dan CAR (Capital Adequacy Ratio) untuk sektor
perbankan. Kriteria teknikal yang digunakan adalah jumlah hari transaksi
setahun, nilai perdagangan, volume, frekuensi, dan kapitalisasi pasar.
Tanggal basis yang digunakan adalah 28 Desember 2004 dengan nilai

basis 100. Saham-saham yang akan dimasukkan ke index dikaji dari
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masukan ahli-ahli dan propersional pasar modal setiap 6 bulan pada awal

bulan Mei dan November.

8. Index PEFINDO25

sumber daya keanekaragaman-hayati. Indeks ini diluncurkan pada tanggal
8 Juni 2009. Indeks ini dikaji tiap 6 bulan sekali pada bulan Mei dan

November.

Saham-saham yang dimasukkan adalah yang terdaftar di IDX dengan
praktik-praktik memuaskan mendukung keberlanjutan (sustainability)

lewat cara-cara peduli terhadap lingkungan, sosial dan tata kelola
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korporasi yang baik (good corporategovernance). Diharapkan dengan
indeks ini akan meningkatkan keterbukaan saham-saham yang tercatat di

bursa yang bertanggung jawab lingkungan dan sosial dan yang melakukan

perhitungan adalah 30 Desember 2004 dengan nilai awal index adalah 100
yang dihitung sama dengan indeks lain yaitu menggunakan rata-rata

timbangan kapitalisas pasar (value weighted).

12. Index Infobank15
Indeks ini dibuat pada tanggal 7 November 2012 kerjasama antara IDX

dengan PT Infoarta Pratama yang merupakan penerbit dari majalah
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Infobank. Indeksi ini dihitung berdasarkan 15 saham unggulan perbankan

dengan pertimbangan sebagai berikut:

— Peringkat bank.

.& QVernance ; Qﬁ majalah Infobank.
<" " Nanaatt )

[ i transaksi,

Wi":“‘?“ 2 ‘é

tersedia untuk publik).
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14. Index MNC36
Indeks MNC36 diluncurkan pada tanggal 28 Agustus 2013 oleh Brup

MNC. Indeks ini dihitung berdasarkan metode rata-rata tertimbang

iy disay yejepe il udwnyo(]

nery wesy sejisidAu) ueeyeisndiag

16. Index Investor33

Pada tanggal 21 Maret 2014, BEI bersama dengan PT Media Investor
Indonesia (Penerbit Majalah Investor) meluncurkan indeks baru bernama
Investor33. Indeks dipilih daril00 perusahaan terbaik yang terdaftar
menurut Majalah Investor. Proses pemilihan konstituen melibatkan Komite

Index yang dibentuk PT Media Investor Indonesia. Emiten yang sahamnya
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lolos seleksi dan masuk daftar indeks Investor33 memiliki kinerja
fundamental dan kinerja teknikal yang baik. BEI dan Komite Indeks

Investor33 akan memperbaharui indeks setiap 6 bulan yaitu bulan Juni dan

Desember. 03 hi da je estor33 adalah 30

o

ng ,_.4' vestor33 yaitu
bl

sasi asar atau  market
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No PI:ﬁg;iati Judul Penelitian Aﬁ;ﬁ;is Hasil Penelitian
1. Achmad Perhitungan Value at Value at Dari hasil
Dimas Risk dengan Metode Risk, perhitungan VaR
Adrianto, Historis dan Monte Simulasi dengan kedua metode
dkk (2018) Carlo Pada Saham | Historisydan | menunjukkan bahwa
Sub Sektor Rokok Simulasi metode monte carlo
Monte Carlo | memberikann hasil
lebih besar daripada
metode historis.

2. | Anton Sri Analisis Perhitungan Value at Dari.perhitungan VaR
Haryanto, Value at Risk (VaR) Risk, dengan kedua metode
dkk (2015) dengan Metode Simulasi menunjukkan bahwa,

Historis dan Varians- Historis, metode historis
Kovarians Serta Simulasi memberikan hasil
Penerapannya Dalam Varian yang lebih besar
Portofolio Kovarian daripada metode
varian kovarian.

3. Diandra Metode-Monte Carlo Value at | Dari perhitungan VaR
Maulina, Sebuah Analisis Risk, dengan metode monte
dkk (2015) | untuk Melihat Potensi Simulasi carlo saham tidak

Saham Monte Carlo|~mengalami kerugian
yang besar dengan
tingkat kepercayaan
sebesar 95%

4. Elga Pengukuran Value at Value at Berdasarkan hasil
Fitaloka, Risk (VaR) pada Risk, perhitungan VaR
dkk (2018) Portofolio dengan Simulasi dengan menggunakan

Simulasi Monte Carlo | Monte Carlo | metode monte carlo,
saham tidak
mengalami kerugian
yang besar dengan
tingkat kepercayaan
sebesar 95%

5. Ines Pengukuran Risiko Value at Dari hasil
Saraswati Portofolio Investasi Risk, perhitungan VaR
Machfiroh | dengan Value at Risk Simulasi dengan menggunakan

(2015) (VaR) Melalui Historis, simulasi Varians
Pendekatan Metode Simulasi Kovarians lebih
Varian-Kovarians dan Varians meminimalisir risiko
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Simulasi Historis Kovarians portofolio daripada
simulasi Historis
Luh Gede | Pengukuran Value at Value at Dari hasil
Sri Artini, Risk Portofolio Risk dan perhitungan VaR
dkk (2014) Saham dan Aset Simulasi dengan menggunakan
i simulasi historis
isiko terendah dalam

dibandingkan dengan
o stasi pada aset

Saat rentang
cayaan 95%,

estasi awal
asumsikan senilai
1.000.000.000
diperoleh
emungkinan
kerugian
sebesar Rp
41.677.593,06

Nita Sofiana
(2011)

Perhitungan dengan
menggunakan metode
monte carlo pada
perusahaan akan

3 onte Carlo | mengalami kerugian
penutupan saham yang cukup besar
harian PT. dalam jangka waktu
Telekomunikasi satu hari dengan
Indonesia Tbk. dan tingkat kepercayaan
PT. Unilever sebesar 95%

Indonesia Tbk. Bulan
Januari — Desember

2010)
Nurkhlisah, | Analisis Value at Risk | Value at Dari hasil
dan Sufi Pada Saham yang Risk, perhitungan VaR
Jikrillah Terdaftar dakan Simulasi dengan ketiga metode

(2019) Jakarta Islamic Index Historis, menunjukkan bahwa
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(J11) Periode Juni
2017 — Mei 2018

Simulasi metode monte carlo
Monte Carlo | memberikann hasil
dan Simulasi | lebih besar daripada

Varian metode historis dan

10

Yuliah dan

Kovarian varian kovarian.
¢ Dari perhitungan VaR
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BURSA EFEK INDONESIA

2.9. Kerangka Berfikir

Dokumen ini adalah Arsip Milik :
Perpustakaan Universitas Islam Riau

HASIL VALUE AT

RISK (VaR)

KESIMPULAN

Gambar 3. Kerangka Berfikir
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Setiap perusahaan pasti akan merasakan keuntungan ataupun mengalami
risiko kerugian. Untuk mengetahui apakah perusahaan tersebut mengalami

kerugian bisa dengan menggunakan perhitungan Value at Risk (VaR).

Perhitungan Va aR Nggur d netode, yaitu metode

\ -
“!\‘\“ .eﬁ ini akan
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BAB 111

METODE PENELITIAN

3.1. Metode Peneliti

Penelitian

independen
terhadap ic Index (JI1)
dengan o (JIN). Periode

perhitung

3.2. Lokasi

ANt

5N

No | Variabel Definisi Rumus Skala

1. | Historis Metode simulasi | VaR@.q) = H(R) —Ra | Rasio
historis adalah metode
yang digunakan untuk
merekonstruksi  masa
lalu secara sistematis
dan objektif dengan
mengumpulkan,

menilai, memverifikasi,



http://www.finance.yahoo.com/
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dan bukti untuk
menempatkan fakta dan
mencapai  keuntungan
yang dapat di

pertahankan

perusahaan yang dari tahun 2018-2021 selalu masuk ke dalam daftar saham

Jakarta Islamic Index (JII).
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Tabel 3.2

Sampel saham yang berfluktuasi

No Nam
1.
i
i i
iata Tbk.
2 ur
I
)unikas | k.
ited Tractors T
ilever Indonesia "
ijaya Karya (Perse
3.5. Jenisd at
PE W
Jenis data ah Ky i ng dikumpulkan
dalam bentuk angka- ham penutup pada
o L]
saham Jakarta Isla
Data yang digunakan a . Dimana data diperoleh secara

tidak langsung melalui pihak ketiga atau melalui dokumen. Sumber data
penelitian ini diperoleh dari internet melalui situs www.finance.yahoo.com berupa

saham yang berfluktuasi yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII).


http://www.finance.yahoo.com/
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3.6. Teknik Pengumpulan Data

Penelitian ini menggunakan data annual report yang bersumber dari

website IDX (Indonesia Stock Exchange) sesuai..dengan jenis data yang

menggunakan

olah sehingga

enai permasalahan

ganalisa adalah:

Dimana :

VaR : Potensi kerugian maksimal

V1 : Besarnya nilai rata-rata return

Z : Tingkat kepercayaan



47

: Standar deviasi

(9)

2. Metode Historis

‘o R LTI A

N—r

Dokumen ini adalah Arsip Milik :
Perpustakaan Universitas Islam Riau
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3.8 Sistematika Penulisan

BAB | : PENDAHULUAN

ni_berisi tentang latar..k ng masalah, perumusan

a sistematika

ath " ‘.

Han

Dalam bab ini akan membahas mengenai sejarah perusahaan yang

bersangkutan.

BAB V : HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Bab ini merupakan bagian yang akan menguraikan atau

menjelaskan hasil penelitian dari analisis Value at Risk dengan
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menggunakan metode historis dan monte carlo pada saham Jakarta Islamic

Index (JI1).

BAB VI

SN L) s

,
o
5
e
”
(
¢

%
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BAB IV

GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN

pelayanan kepelabuhanan la anian tanaman, konstruksi, reparasi dan
pemasangan mesin, pengadaan listrik, pengelolaan air, kehutanan dan
industri). ADRO memiliki anak usaha yang juga tercatat di Bursa Efek
Indonesia (BEI), yakni: Adaro Minerals Indonesia Tbk (ADMR)

Pada 04 Juli 2008, ADRO memperoleh pernyataan efektif dari
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham ADRO

(IPO) kepada masyarakat sebanyak 11.139.331.000 lembar saham dengan


https://britama.com/index.php/2022/01/sejarah-dan-profil-singkat-admr/
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nilai nominal Rpl100,- per saham dan Harga Penawaran Rpl.100,- per

saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI)

pada tanggal 16 Juli 2008.

DUS ﬂ.’ Corporindo

AT

Vana

&- ingkup kegiatan

ketenagakerjaan, agen perjalanan dan penunjang usaha lainnya); aktivitas
profesional, ilmiah dan teknis (jasa); serta kegiatan usaha penunjang yang
meliputi pengangkutan dan pergudangan; konstruksi; pengadaan listrik, gas,

uap, air panas dan udara dingin.


https://britama.com/index.php/tag/akra/
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4.1.3 Aneka Tambang Tbk

PT Aneka Tambang Tbk.adalah perusahaan yang sebagian besar

sahamnya dimiliki pemerintah dan publik dan bergerak di bidang

sebesar Rp1.400,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa
Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 27 Nopember 1997.
414 Barito Pacific Tbk

PT Barito Pacific Tbk (IDX: BRPT) merupakan perusahaan di
sektor sumber daya alam yang terdiversifikasi dan terintegrasi. PT Barito

Pacific Tbk didirikan pada tahun 1979 oleh Prajogo Pangestu,
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merupakan perusahaan publik di bidang sektor petrokimia dan energi yang

tercatat pada Bursa Efek Indonesia.

Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Barito

turunannya), . @
L TN

dan perhotelan), dan Ia
415 XL Axiata Tbk
PT XL Axiata Tbk (dahulu PT Excelcomindo Pratama Thk), atau

disingkat XL, adalah sebuah perusahaan operator telekomunikasi seluler di
Indonesia. XL mulai beroperasi secara komersial pada tanggal 8 Oktober
1996, dan merupakan perusahaan swasta pertama yang menyediakan

layanan telepon seluler di Indonesia.
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Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham XL Axiata

Tbk, adalah Axiata Investments (Indonesia) Sdn. Bhd. (66,36%), merupakan

perusahaan yang dimiliki sepenuhnya oleh Axiata Investments (Labuan)

Pada tanggal 16 September 2005, EXCL memperoleh pernyataan
efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana
Saham EXCL (IPO) kepada masyarakat sebanyak 1.427.500.000 dengan
nilai nominal Rp100,- per saham dengan harga penawaran Rp2.000,- per
saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI)

pada tanggal 29 September 2005.
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4.1.6 Indofood CBK Sukses Makmur Thk
Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) didirikan 02

September 2009 dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1

iatan usaha Divisi Mi

0 g lingkup kegiatan
ICBP terdiri de .& ‘ p bumbu penyedap, produk
makanan kuliner, bi ) nutrisi dan makanan khusus,

minuman nonalkohol, kemasan, perdagangan, transportasi, pergudangan dan
pendinginan, jasa manajemen serta penelitian dan pengembangan.
4.1.7 Vale Indonesia TBK

PT Vale Indonesia Tbk (IDX: INCO) merupakan perusahan

tambang dan pengolahan nikel terintegrasi yang beroperasi di Blok


https://britama.com/index.php/2012/11/sejarah-dan-profil-singkat-indf/
https://britama.com/index.php/2012/11/sejarah-dan-profil-singkat-indf/
https://britama.com/index.php/2012/11/sejarah-dan-profil-singkat-indf/
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Sorowako, Kabupaten Luwu Timur, Provinsi Sulawesi Selatan. PT
Vale berdiri sejak 25 Juli 1968.

Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Vale

Indonesia ., Limited (43,79%),

.mﬂ‘%\ M gn\n\,“ .3

asia  Asahan

penyi peng : erta produk mineral
terkait
menjadi
rafinasi) dengg n de terpadu di Sorowako —
Sulawesi.
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham INCO
(IPO) kepada masyarakat sebanyak 49.681.694 dengan nilai nominal
Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp9.800,- per saham. Saham-
saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 16

Mei 1990.
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41.8 Indofood Sukses Makmur Tbk

PT Indofood Sukses Makmur Tbk merupakan perusahaan yang

berbasis di Indonesia yang utamanya bergerak dalam industri pengolahan

eng, penggilingan

pengangkutan,

produk-produk

lain mi instan

penyedap makan (Sambal Indofood, Bumbu Spesial Indofood, Indofood
Racik dan Indofood Kecap Manis); nutrisi & makanan khusus (Promina,
SUN, Govit dan Gowell), minuman (Ichi Ocha, Club, Fruitamin Cocobit,
dan Indofood Freiss); tepung terigu & Pasta (Cakra Kembar, Segitiga Biru,

Kunci Biru, Lencana Merah, Taj Mahal dan La Fonte); minyak goreng dan
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mentega (Bimoli, Bimoli Special, Delima, Happy Soya Oil, Palmia, Palmia
Butter Margarine, Palmia Cooking Margarine dan Amanda).

Saat ini, Perusahaan memiliki anak usaha yang juga tercatat di

BP Sukses Makmur

Di pasar internasional, Perseroan telah hadir di negara-negara
ASEAN, Nigeria, dan Afrika Selatan, dan menjadi perusahaan produk
kesehatan nasional yang dapat bersaing di pasar ekspor.

Sejak pendiriannya, Perseroan menyadari pentingnya inovasi untuk
mendukung pertumbuhan usaha. Kalbe telah membangun kekuatan riset dan

pengembangan dalam bidang formulasi obat generik dan mendukung


https://britama.com/index.php/2012/10/sejarah-dan-profil-singkat-icbp/
https://britama.com/index.php/2012/09/sejarah-dan-profil-singkat-simp/
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peluncuran produk konsumen dan nutrisi yang inovatif. Melalui aliansi
strategis dengan mitra-mitra internasional, Kalbe telah merintis beberapa

inisiatif riset dan pengembangan yang banyak terlibat dalam kegiatan riset

ton saat itu telah memiliki studi kelayakan sederhana dan memiliki angka
produksi yang tidak melebihi 1 juta ton per tahun. Kemudian diputuskan
untuk mengubah coal mining project menjadi coal mining
transportation atau pertambangan terpadu.

Pertambangan Terpadu ini dalam perencanaannya transportasi

batubara akan menempuh perjalanan darat sejauh 420 kilometer dan
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perjalanan laut 100 kilometer dari lokasi awal (hulu) di area penambangan

batubara Tanjung Enim, dan berujung (hilir) di PLTU Suralaya. Untuk studi

kelayakan terpadu program pengembangan ini sendiri, Bank Dunia dan

3A mendapat
akan pinjaman
pinjaman dari

dan Belanda.

Milik Negara (BUMN) yang bergerak di bidang jasa layanan teknologi
informasi dan komunikasi (TIK) dan jaringan telekomunikasi di Indonesia.
Pemegang saham mayoritas Telkom adalah Pemerintah Republik Indonesia
sebesar 52.09%, sedangkan 47.91% sisanya dikuasai oleh publik. Saham
Telkom diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan kode

“TLKM” dan New York Stock Exchange (NYSE) dengan kode “TLK”.
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Dalam upaya bertransformasi menjadi digital telecommunication
company, TelkomGroup mengimplementasikan strategi bisnis dan

operasional perusahaan yang berorientasi kepada pelanggan (customer-

Telkom a mb )i bi 3 Digital Business

Domain:

Networking (SDN)/ Network Function Virtualization (NFV)/ Satellite
2. Digital Platform: Data Center, Cloud, Internet of Things (loT), Big
Data/ Artificial Intelligence (Al), Cybersecurity

3. Digital Services: Enterprise, Consumer
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4.1.12 United Tractors Tbk

PT United Tractors Tbk. atau biasa disingkat menjadi UT, adalah

anak usaha Astra Internasional yang memiliki di lima grup usaha, yakni

Unilever Indonesia merupakan perusahaan yang bergerak di bidang
FMCG (Fast Moving Consumer Goods), yang memiliki 44 merk,
9 pabrik di berbagai area industri di pulau jawa antara lain Jababeka-
Cikarang, Rungkut- Surabaya, dan berkantor pusat di Tangerang.

Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan

usaha UNVR meliputi bidang produksi, pemasaran dan distribusi barang-
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barang konsumsi yang meliputi sabun, deterjen, margarin, makanan berinti

susu, es krim, produk—produk kosmetik, minuman dengan bahan pokok teh

dan minuman sari buabh.

nperoleh pernyataan

Perdana Saham

PT Wijaya Karya Beton Tbk. (WIKA Beton) didirikan sebagai
salah satu anak perusahaan BUMN PT Wijaya Karya (Persero) Thk. pada
tahun 1997 dengan visi Menjadi Perusahaan Terkemuka Dalam Bidang
Engineering, Production, Installation (EPI) Industri Beton di Asia Tenggara.

Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, maksud dan tujuan

WIKA adalah berusaha dalam bidang industri konstruksi, industri pabrikasi,
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industri konversi, jasa penyewaan, jasa keagenan, investasi, agro industri,

energi terbarukan dan energi konversi, perdagangan, engineering

procurement, construction, pengelolaan kawasan, layanan peningkatan
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BAB V

HASIL PEMBAHASAN DAN PENELITIAN

5.1 Hasil Penelitian

g. terdaftar di Jakarta

Return dari suatu aset adalah tingkat pengembalian atau hasil yang
diperoleh akibat melakukan investasi. Return dapat menggambarkan secara

nyata perubahan harga.


http://www.idx.co.id/
http://www.finance.yahoo.com/
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merupakan tab

perusahaan:

66

Return Saham Return
Saham
No | Nama Perusahaan 2018 | 2019 | 2020 | 2021 z Rata-
rata
1 Adaro Energy Tbk. -0,0422 | 0,0326 | 0,0080 | 0,0535 | 0,0519 | 0,01297
5
2 | AKR Corporindo Tbk. | -0,0072 | 0,0031 | -0,0044 | 0,0287 | 0,0202 | 0,00505
3 Aneka Tambang Thbk. -0,0052 | 0,0185 | 0,1015 | 0,0200 | 0,1348 | 0,0337
4 Barito Pacific Tbk. 0,0018 0,1108 | 0,0119 | -0,0137 | 0,2108 | 0,0277
5 XL Axiata Tbk. 0,0006 0,0413 | -0,0014 | 0,0179 | 0,0584 | 0,0146
6 Indofood CBP Sukses | 0,0299 | 0,0081 | -0,0071 | -0,0047 | 0,0262 | 0,00655
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Makmur Thk.

7 Vale Indonesia Thk 0,0210 | 0,0174 | 0,0379 | 0,0056 | 0,0819 | 0,02047
5

8 Indofood Sukses 0,0164 | 0,0092 | -0,0037 | -0,0018 | 0,0201 | 0,00502
Makmur Tbk. 5

9 0,00582
5

10 0,01367
5

11 0,00575

12 -0,0025
13 -

0,01247
5

14 0,0094

mengukur nilai risiko terhadap s

dari Value at Risk:

atu perusahaan. Berikut merupakan grafik
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40

35

imulasi Historis

e Carlo

erusahaan yang
acific Thk, yaitu

Simulasi Monte

untuk masing-masing perusahaan:

Tabel 5.2 Analisis Value at Risk

VaR VaR

Metode | Metode

No Nama Perusahaan Historis Monte
Carlo
1 Adaro Energy Tbk. 21,3% 20%
2 AKR Corporindo Thk. 18,5% 19%
3 Aneka Tambang Tbk. 29,8% 27%
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4 Barito Pacific Thk. 34,4% 31%
5 XL Axiata Tbk. 18,3% 16%
6 | Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 10,2% 10%
7 Vale Indonesia Thk 21,1% 19%
8 Indofood Sukses Makmur Thk. 12,2% 12%
9

'-: ! 0 i ﬁ - ﬁli’ s
TURRELST 4

d. Deviation

0.12954

0.11280

0.18129

0.20866

0.11145
Indofood CBP Sukses Makmu 0.06230
Thbk.
Vale Indonesia Thk. 45 0.2215 0.0175 0.12860
Indofood Sukses Makmur Thk. 45 -0.1693 0.2331  0.0040 0.07436
Kalbe Farma Thk. 45 -0.1469 0.2000  0.0058 0.07106
Tambang Batubara Bukit Asam 45 02273 0.3081  0.0100 0.11080
Thbk.
Telekomunikasi Indonesia 45 -0.1049 0.2328  0.0063 0.06941
(Persero) Thk.
United Tractors Thk. 45 -0.1696 0.3510 -0.0010 0.10448
Unilever Indonesia Thk. 45 -0.1538 0.1414 -0.0138 0.06663

69
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Wijaya Karya (Persero) Thk.

45

-0.5547

0.3682

0.0083

0.16398

Valid N (listwise)

Historis.

Tabel di a

nenyj wejsy se)

Nama VaR Dana
Perusahaan (%) awal
: Level

Adaro Energy  0.018 0.12954 5% 0.259926734 95% 21.3 100,00
Thbk. 0,000
AKR 0.0062 0.11280 5% 0.182891388 95% 18.5 100,00
Corporindo 0,000
Thk.
Aneka 0.0373 0.18129 5% 0.276603064 95% 29.8 100,00
Tambang 0,000
Thk.
Barito Pacific 0.03 0.20866 5% 0.237805556  95% 34 100,00
Thk. 0,000
XL Axiata 0.0158  0.11145 5% 0.185668333 95% 18.3 100,00
Thk. 0,000
Indofood CBP  0.0044  0.06230 5% 0.122789251 95% 10.2 100,00
Sukses 0,000
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Makmur Tbk.

Vale 0.0175 0.12860 5% 0.210292156 95% 0.211532 21.1 100,00

Indonesia 0,000

Thk.

Indofood 0.004 0.07436 5%  0.13258637 95% 0.122318 12.2 100,00

Sukses 0,000

Makmur Tbk.

Kalbe Farma : 0 . 100,00
0,000
100,00
0,000
100,00
0,000

United 3 8 : 100,00

Tractors Thk. 36 0,000

Unilever 6 950 096 . 100,00

Indonesia 0,000
100,00
0,000

Rp.10.424.981. Nilai VaR terbesar ada pada perusahaan Barito Pacific Thk
senilai Rp.34.322.041 menunjukkan bahwa kerugian maksimal yang dialami
selama 7 hari kedepan pada perusahaan Barito Pacific Tbk senilai
Rp.34.322.041, untuk nilai VaR terkecil ada pada perusahaan Indofood CBP
Sukses Makmur Tbk yaitu senilai Rp10.248.976 atau menandakan bahwa

tingkat kerugian yang dialami selama 7 hari kedepan adalah senilai
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Rp.10.248.976 dan tidak ada satupun perusahaan yang diteliti diatas yang

tidak memiliki kerugian.

5.1.3 Simulasi Monte Carlo

Nilai VaR

Adaro Energy 19.983.240

Thk.

AKR Corporindc 19  19.421.220
Thk.
Aneka Tambang 27  26.622.911
Thbk.
Barito Pacific 31  30.593.992
Thbk.
XL Axiata Tbk. 16  16.487.897
Indofood CBP 10  10.004.930

Sukses Makmur
Thk.

Vale Indonesia
Thk.
Indofood Sukses 0.00282  0.07328 100,000,000 1,645 95% 12 11.809.497
Makmur Tbk.

0.02447 19  18.512.361

Kalbe Farma 0.00443  0.07265 100,000,000 1,645 95% 12 11.544.123
Thbk.

Tambang 0.00690  0.11250 100,000,000 1,645 95% 18 17.871,752
Batubara Bukit

Asam Tbk.

Telekomunikasi 0.00400 0.067998 100,000,000 1,645 95% 11  10.819.159
Indonesia

(Persero) Thk.

United Tractors -0.00191 0.107268 100,000,000 1,645 95% 18  17.891.045
Thk.

Unilever -0.01360 0.069684 100,000,000 1,645 95% 13  12.858.417
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Indonesia Thk.

Wijaya Karya 0.01537  0.166947 100,000,000 1,645 95% 26  26.008.960
(Persero) Thk.

Model SimulasisiMonte Carlo mengunakan nilai_return sebagai data yang

periode data historis atau © ja kemungkinan sebesar 5% bahwa
kerugian investasi pada saham Barito Pacific sebesar Rp.30.593.992 ataupun
bisa lebih.

514 Value At Risk dengan Dua Model VaR

Pengukuran VaR digunakan untuk mengukur berapa besarnya potensi

kerugian yang akan dihadapi terhadap investasi yang dilakukan pada periode
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tertentu. Maka dapat dilihat hasil dari perhitungan VaR kedua model pada tabel di

bawah ini:

Tabel 5.6 Hasil Perhitungan VaR Menggunakan Dua Model

Nama Perusahaan Da ’:&vv : < VaR Simu VaR Var
SR LT O M T 0

‘ Carlo
m ‘ (%)

Adaro Ene

AKR Corporin

Thk.

Aneka Tam 27

Thk.

Barito Pacific Thk 31

XL Axiata Th 16
10
19
12
12
18

Bukit Asam Thk

Telekomunikasi 11,4 11

Indonesia (Persero

Thk.

United Tractors 17,1 18

Thk.

Unilever Indonesia 10,9 13

Thk.

Wijaya Karya 26,9 26

(Persero) Thk.

Pada Tabel 5.6 di atas menunjukkan besarnya hasil dari nilai VaR (Value
at Risk) pada dua model yaitu Model Historis dan Model Monte Carlo. Pada
perhitungan dari dua model di atas maka dapat dilihat bahwa model Simulasi
Historis dan model Monte Carlo dengan nilai VaR terbesar terdapat pada
perusahaan Barito Pacific Tbk dan terkecil ada pada perusahaan Indofood

CBP Sukses Makmur Tbk.
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Kita ambil contoh pada perusahaan Barito Pacific Tbk yang memiliki VaR
Aset simulasi Historis sebesar Rp.34.322.041. Hal ini memiliki arti bahwa

pada tingkat kepercayaan 95% kerugian yang dialami oleh investor tidak

melebihi Rp \ m_jang ‘ , hari setelah periode
‘m‘h“ .’a enilai 5%
‘ﬂ arito Pacific

" 4

dengan Me istoris. Hal ini dikarena Je e Carlo melalukan

iterasi : e ngikut D gkitan bilangan acak
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5.2 Pembahasan

Value at Risk (VaR) merupakan bentuk pengukuran risiko yang sangat

populer. Ini dikarenakan kesederhanaan dari konsep VaR itu sendiri, dan

at Risk dengan
gukuran Value
erbanding terbalik

(2018) dimana

penelitian yang melibatkan dua perusahaan rokok yaitu HM Sampoerna dan
Gudang Garam sedangkan penelitian ini menggunakan saham yang terdaftar
di Jakarta Islamic Index (JII) dengan menggunakan sampling sebanyak 14
perusahaan. Penelitian Achmad Dimas dkk (2018) menggunakan periode

penelitian yang lebih singkat yaitu periode 2014 sampai 2016, sedangkan
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pada penelitian ini menggunakan periode yang lebih panjang yaitu Periode

2018 sampai dengan 2021.

Pada penelitian Nurkhalisah dan Sufi Jikrillah (2019) juga menggunakan

at Risk yang dimiliki oleh suatu saham, sehingga dapat menjadi acuan bagi
para investor dalam mengalokasikan dananya. Implikasi akademis dari
penelitian ini adalah memberikan gambaran kepada para pembaca dalam
mempelajari metode VaR untuk melakukan pengukuran risiko, serta menjadi
referensi untuk penelitian selanjutnya yang berhubungan dengan perhitungan

risiko terutama risiko finansial dengan menggunakan metode VaR sebagai
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alat ukurnya dengan tujuan untuk melanjutkan ataupun melengkapi penelitian

ini.

%
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o
o
4
o
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¢

s
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Dari hasil pe

BAB VI

KESIMPULAN DAN SARAN

79
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6.2 Saran
Setelah melakukan penelitian di atas maka penulis mengambil beberapa saran

yang akan diberikan yaitu sebagai berikut:

pilih lebih baik lagi

“‘Q\“‘ .ea ik kecil dan
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