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Analisis Risiko Investasi Saham Tunggal Syariah dengan Value at Risk (VaR)
Menggunakan Simulasi Monte Carlo

Afifah Humayrah

ABSTRAK

Investasi merupakan kegiatan untuk menahan sejumlah dana dengan
tujuan mendapatkan keuntungan dimasa depan, salah satunya dengan berinvestasi
dipasar modal syariah. Baik itu dalam bentuk saham maupun hutang jangka
panjang berdasarkan prinsip syariah. Prinsip penyertaan modal syariah
diwuyjudkan dalam bentuk indeks saham. Saham dikenal memiliki karakteristik
high risk and high return oleh karena itu diperlukan pengukuran risiko agar dapat
mengurangi kerugian saat berinvestasi.

Penelitian ini merupakan penelitian terapan dengan menggunakan data
sekunder yang diperoleh dari situs keuangan yaitu http:/finance.yahoo.com.
Penelitian ini diselesaikan dengan Value at Risk (VaR) karena dapat menghitung
kerugian maksimum dengan tingkat kepercayaan tertentu. VaR dapat dihitung
menggunakan simulasi Monte Carlo karena dapat menghitung bermacam-macam
susunan eksposur dan risiko meliputi risiko harga non linier, risiko volatilitas,
dan risiko model tetap.

Berdasarkan penelitian ini diperoleh pengukuran risiko menggunakan
Value at Risk (VaR) menggunakan dana investasi awal Rp100.000.000,00 dengan
tingkat kepercayaan 99%,95% dan 90% didapatkan nilai VaR optimum berturut-
turut sebagai berikut, -Rp3.620.898,95, -Rp2.709.707,70 dan —Rp2.120.418,85.
Berdasarkan penelitian ini bisa disimpulkan bahwa tingkat kepercayaan dan
tingkat risiko investasi bersifat linier yang mana semakin tinggi tingkat
kepercayaan saat berinvestasi maka semakin tinggi tingkat risiko investasi yang
bisa ditolerir oleh investor.

Kata kunci : Value at Risk, Simulasi Monte Carlo, Analisis Risiko



Single Stock Investment Risk Analysis with Value at Risk (VaR) Using
Monte Carlo Simulation

Afifah Humayrah

ABSTRACT

Investment is an activity to hold a number of funds with the aim of getting
future profits, one of which is by investing in the Islamic capital market. Both in
the form of shares and long-term debt based on sharia principles. The principle of
Islamic equity participation is realized in the form of a stock index. Stocks are
known to have high risk and high return characteristics, therefore risk
measurement is needed in order to reduce losses when investing.

This research is an applied research using secondary data obtained from a
financial site, that is http://finance.yahoo.com. This research was completed with
Value at Risk (VaR) because it can calculate the maximum loss with a certain
level of confidence. VaR can be calculated using a Monte Carlo simulation
because it can calculate various types of exposures and risks including non-linear
price risk, volatility risk, and fixed model risk.

Based on this study, it was obtained that by measuring risk using Value at
Risk (VaR) using an initial investment of IDR 100.000.000,00, with confidence
level 99%, 95% and 90%. The VaR value in row that is, -3.620.898,95 IDR, -
2.709.707,70 IDR and -2.120.418,85 IDR. From the results of this study, it can be
concluded that the level of trust and the level of investment risk are linier, where
the higher the level of trust when investing, the higher the level of investment risk
that can be tolerated by investors.

Keywords : Value at Risk, Monte Carlo Simulation, Risk Analysis
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Setiap manusia melakukan kegiatan perekonomian demi
mendapatkan kesejahteraan. Akibatnya banyak manusia berlomba-lomba
mencari sesuatu yang mereka dapat gunakan untuk melangsungkan
kehidupannya. Alat ekonomi yang populer digunakan saat ini yaitu uang.
Ada banyak cara untuk seseorang mendapatkan uang, salah satunya
dengan cara berinvestasi. Investasi adalah komitmen untuk menahan
sejumlah dana dengan tujuan mendapatkan sejumlah manfaat dimasa
depan. Banyak orang memilih untuk menanamkan modalnya dalam bentuk
investasi (Laila, 2010). Salah satu bentuknya adalah menginvestasikan
asetnya di pasar modal syariah. Pasar modal syariah adalah suatu tempat
bertemunya permintaan dan penawaran terhadap modal, baik dalam bentuk
saham maupun hutang jangka panjang berdasarkan prinsip syariah atau
sesuai dengan ajaran islam. Prinsip-prinsip penyertaan modal syariah di
Indonesia tidak diwujudkan dalam bentuk saham syariah maupun non-
syariah, melainkan berupa pembentukan indeks saham. Indeks saham
adalah indeks yang mengevaluasi pergerakan harga saham. Pergerakan
indeks mewakili keadaan pasar titik waktu tertentu, terlepas dari apakah
pasar aktif atau lesu (Martalena & Melinda, 2011).

Saham dikenal memiliki karakteristik high risk-high return.
Artinya saham merupakan sekuritas yang tidak hanya menawarkan

peluang dengan keuntungan yang tinggi, tetapi juga dapat membawa



resiko yang tinggi. Saham memungkinkan investor mendapatkan
keuntungan dalam jumlah besar dan dalam waktu singkat. Namun karena
harga saham berfluktuasi, maka saham juga dapat menyebabkan investor
mengalami kerugian dalam waktu singkat. Sehingga seorang investor
perlu menelaah tingkat risiko yang akan dihadapi jika ingin berinvestasi
dalam bentuk saham, termasuk saham syariah. Saham syariah merupakan
jenis saham biasa yang memiliki ciri khas berupa pengawasan yang ketat
terhadap ruang lingkup kegiatan usaha halal. Sebagian saham syariah
dimasukkan dalam perhitungan Jakarta Islamic Index (JII), yang
merupakan indeks yang dikeluarkan oleh PT Bursa Efek Indonesia yang
merupakan bagian dari Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) (Auliyah
& Hamzah, 2006).

Risiko merupakan besarnya penyimpangan antara tingkat
pengembalian yang diharapkan (expected return) dengan tingkat
pengembalian aktual (actual return). Semakin besar penyimpangan berarti
semakin besar tingkat risikonya. Pengukuran risiko merupakan hal penting
yang berkaitan dengan investasi aset yang cukup besar. Oleh karena itu,
pengukuran risiko harus dilakukan pada tingkat risiko yang terkendali agar
dapat mengurangi kerugian saat berinvestasi.

Dalam penelitian ini digunakan Value at Risk (VaR) merupakan
metode pengukuran risiko yang dipopulerkan oleh J. P. Morgan pada
tahun 1994 (Hong, Hu, & Liu, 2014). VaR dapat didefinisikan sebagai
estimasi kerugian maksimum yang akan didapat selama periode waktu

(time period) tertentu dalam kondisi pasar normal pada tingkat



kepercayaan (confidence level) tertentu. Dengan metode ini dapat
diketahui seberapa besar (dalam persen atau sejumlah uang) investor dapat
merugi selama waktu investasi ¢ dengan tingkat kepercayaan (/-a). Selain
itu metode ini juga berfokus pada downside risk dan pengukuran ini dapat
diaplikasikan keseluruh produk — produk finansial yang diperdangangkan.
Sehingga nilai VaR dapat dijadikan sebagai salah satu tolak ukur untuk
menentukan ukuran besar risiko .

Aspek terpenting dalam perhitungan VaR adalah menentukan jenis
metodologi dan asumsi yang sesuai dengan distribusi return sekuritas.
Terdapat tiga aspek metode utama untuk menghitung VaR yaitu metode
parametrik, metode simulasi Monte Carlo dan simulasi historis. Dari
ketiga metode tersebut masing-masing memiliki kelebihan dan
kekurangan. Metode parametrik mengasumsikan bahwa  return
berdistribusi normal dan return portofolio bersifat linier terhadap return
aset tunggalnya. Kedua faktor ini menyebabkan estimasi yang lebih rendah
terhadap potensi volatilitas aset atau portofolio di masa depan. VaR
dengan metode simulasi Monte Carlo mengasumsikan bahwa refurn
berdistribusi normal yang disimulasikan dengan menggunakan parameter
yang sesuai dan tidak mengasumsikan bahwa return portofolio bersifat
linier terhadap refurn aset tunggalnya. Simulasi historis VaR adalah
metode yang mengesampingkan asumsi refurn yang berdistribusi normal
maupun sifat linier antara refurn portofolio terhadap return aset

tunggalnya (Maruddani & Purbowati, 2009; Yuliah & Triana, 2021).



Pada penelitian ini, penulis membahas perhitungan VaR
menggunakan metode simulasi Monte Carlo karena metode ini merupakan
metode yang paling kuat untuk mengukur VaR karena dapat menghitung
bermacam-macam susunan eksposur dan risiko meliputi risiko harga non-
linier, risiko volatilitas, dan risiko model tetap. Metode ini juga cukup
fleksibel untuk menggabungkan variasi waktu pada volatilitas, fat tails dan
scenario yang ekstrim. Simulasi dapat membangkitkan seluruh fungsi
kepadatan peluang, tidak hanya satu kuantil dan dapat digunakan untuk
menentukan ekspektasi kerugian yang melampaui nilai VaR. Dalam
mengestimasi nilai VaR, metode simulasi Monte Carlo membangkitkan
bilangan random berdasarkan karakteristik dari data yang akan
dibangkitkan, yang kemudian digunakan untuk mengestimasi nilai VaR-
nya (Maruddani & Purbowati, 2009) .

Pada penelitian ini digunakan saham PT Telekomunikasi
Indonesia, Tbk (TLKM) sebagai objek penelitian yang mana PT
Telekomunikasi Indonesia, Tbk (TLKM) merupakan Badan Usaha Milik
Negara (BUMN) yang bergerak dibidang jasa layanan Teknologi
Informasi dan Komunikasi (TIK) dan jaringan telekomunikasi di
Indonesia. Selain itu saham PT Telekomunikasi Indonesia, Tbk (TLKM)
tercatat sebagai salah satu dari 30 saham dengan kapitalisasi pasar terbesar
yang tercatat di Jakarta Islamic Index (JII). PT Telekomunikasi Indonesia,
Tbk (TLKM) dalam upaya bertransformasi menjadi digital
telecommunication company, mulai berinvestasi pada startup decacorn PT

GoTo Gojek Tokopedia, Tbk (GOTO) sejak November 2020.



Investasi pada perusahaan startup dinilai berpotensi membawa
kerugian (potential loss), menurut Deputi Akses Pemodalan Badan
Ekonomi Kreatif (Bekraf) Fadjar Hutomo hal ini diakibatkan masih
tingginya tingkat kerugian yang akan didapat ketika berinvestasi ke
perusahaan startup mencapai 90 persen. Sehingga investor yang
menamkan modalnya di investasi saham PT Telekomunikasi Indonesia,
Tbk (TLKM) dinilai harus bisa mengukur risiko ketika berinvestasi pada
saham PT Telekomunikasi Indonesia, Tbk (TLKM). Hal ini bertujuan
untuk meningkatkan keuntungan yang didapat. Penelitian ini diberi judul
“Analisis Risiko Investasi Saham Tunggal Syariah dengan Value at Risk

(VaR) Menggunakan Simulasi Monte Carlo”.

B. Batasan Masalah
Untuk menghindari pembahasan masalah yang melebar serta
mengingat keterbatasan pengetahuan dan kemampuan penulis, maka
penulis membatasi masalah yang diteliti antara lain :
1. Lingkup penelitian terbatas pada saham PT Telekomunikasi Indonesia,
Tbk data diambil dengan rentang waktu 03 Januari 2022 — 30 Juni
2022.
2. Penelitian tentang analisis risiko investasi saham tunggal syariah

dengan Value at Risk (VaR) menggunakan simulasi Monte Carlo.

C. Rumusan Masalah
Adapun rumusan masalah penelitian ini yakni:
1. Bagaimana karakteristik return saham PT Telekomunikasi Indonesia,

Tbk?



2. Bagaimana analisis risiko investasi saham PT Telekomunikasi

Indonesia, Tbk dengan Value at Risk (VaR) menggunakan Simulasi

Monte Carlo?

D. Tujuan Penelitian

l.

Adapun tujuan dari penelitian ini antara lain:
Mengetahui karakteristik return saham PT Telekomunikasi Indonesia,
Tbk.
Memperoleh hasil pengukuran risiko investesi saham pada PT
Telekomunikasi Indonesia, Tbk (TLKM) dengan Value at Risk (VaR)

menggunakan simulasi Monte Carlo.

E. Manfaat Penelitian

1.

Adapun manfaat penelitian yang diharapkan yaitu:
Bagi peneliti, untuk menambah wawasan mengenai pengukuran risiko
investasi dengan Value at Risk menggunakan simulasi Monte Carlo.
Bagi calon investor, sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan
keputusan strategi investasi pada saham dalam rangka mengoptimalkan

return.



