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ANALISISRETURN DAN RISIKO
SAHAM SYARIAH BERBASISWEB

ABSTRAK

Riyanto
“Program Studi Matematika Fakultas Sains dan Teknologi
UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta
justofeel@gmail.com

Investasi pada pasar modal merupakan kegiatan yang di dalamnya terdapat
kemungkinan untung (return) dan rugi (risk) yang sangat dekat serta memiliki
tingkat perubahan yang cepat. Dengan adanya kemungkinan tersebut diperlukan
suatu analisis guna mengetahui keakuratan besar return dan risiko serta alat yang
mampu memberikan analisis yang dapat diakses secara cepat dan mudah. Dewasa
ini, dengan perkembangan teknologi informasi (internet) yang semakin pesat
menjadikan kecepatan dan ketepatan dalam mengambil keputusan investasi
menjadi hal yang sangat penting.

Pada penelitian ini membahas tentang analisis return, dan risiko dengan
menggunakan metode Value at Risk melalui pendekatan simulasi historis
(historical simulation) dengan implementasinya pada media website dengan
populasi saham syariah Jakarta Islamic Index (JIl) yang tergabung dalam Bursa
Efek Indonesia (BEI). Sampel yang diambil pada studi kasus adalah saham
UNVR.JK dan EXCL.JK pada periode 1 Januari 2013 — 31 Desember 2103.

Penelitian ini telah berhasil membangun sistem berbasis website yang
mampu melakukan fungsi analisis return, dan risiko dengan metode Value at Risk
(VaR) melalui pendekatan simulasi historis. Sistem ini bekerja dengan cara
memproses periode waktu yang di input oleh user dan menampilkan hasil analisis
sistem dalam bentuk angka dan grafik. Pada studi kasus, diperoleh return 0,00114
dan nilai VaR 0,04152 (pada tingkat keyakinan 95%) untuk saham UNVR.JK dan
saham EXCL.JK mempunyai return 0,00004 serta VaR 0,03889 (pada tingkat
keyakinan 95%).

Kata Kunci : Value at Risk (VaR), Return dan Risk, Jakarta Islamic Index, Saham
Syariah, Management Risiko Berbasis Website.

XViil
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Investasi yang secara mudah adalah penundaan konsumsi sekarang yang
dimasukkan ke dalam aktiva atau proses produksi yang produktif yang hasilnya
untuk konsumsi mendatang adalah merupakan bagian dari keseharian manusia.®
Investasi dapat diwujudkan dalam bentuk real maupun finansial. Investasi di
sektor real dapat berupa pendirian pabrik, perumahan, pembukaan perkebunan dan
lainnya. Sedangkan investasi dalam sektor finansial dapat dilakukan di pasar uang
yang berupa sertifikat deposito, surat berharga pasar uang, dan lainnya, maupun
yang dilakukan di pasar modal berupa saham, waran, obligasi dan lainnya. Dalam
dunia investasi, baik itu sektor real maupun sektor finansial, investor akan
mendapati dua hal yaitu keuntungan (return) dan suatu risiko (risk) yang dihadapi
atas modal yang telah diinvestasikan. Return atau keuntungan disini adalah hasil
yang diperoleh dari investasi yang dapat berupa return realisasian yang sudah
terjadi atau return ekspektasian yang belum terjadi tetapi yang diharapkan akan
terjadi dimasa mendatang.? Sedangkan Risk atau Risiko dapat didefinisikan
sebagai volatilitas hasil yang tak terduga, yang dapat mewakili nilai aset, ekuitas

atau laba.®

! Jogiyanto, Teori Portofolio Dan Analisis Investasi (Yogyakarta : 2010, BPFE), p. 1

? 1bid, p. 205

* Jorion, Phillipe, Value at Risk: The New BenchMark for Managing Financial Risk — 3 Ed (The
McGraw-Hill Companies, Inc : 2007), p. 3



Investasi finansial di pasar modal bagi masyarakat Indonesia terbilang tidak
baru lagi. Hal ini dapat diketahui dengan didirikannya asosiasi “ Vereniging voor
Effectenhandel” pada tanggal 14 Desember 1912. Asosiasi ini adalah suatu
asosiai 13 broker yang merupakan cikal bakal pasar modal pertama di Indonesia.”

Sejak diterbitkannya nota kesepahaman antara DSN-MUI (Dewan Syariah
Nasional - Majelis Ulama Indonesia) dengan BAPEPAM tentang pasar modal
syariah pada 14 Maret 2003 M./ 11 Muharram 1424 H, kinerja saham-saham yang
termasuk dalam Jakarta Islamic Indexs menunjukkan tren yang baik. BAPEPAM
& LK (Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan) mengungkapkan
bahwa kinerja indeks saham syariah yang diukur dalam Jakarta Islamic indexs
(JI) lebih baik dibandingkan dengan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dan
saham LQ-45 (kelompok 45 saham likuid). Perkembangan produk pasar modal
berbasis syariah hingga Desember 2007 tetap menunjukkan perkembangan yang
menggembirakan dan tren yang meningkat.®

Bermain dalam dunia ini tentu saja membutuhkan suatu pengetahuan khusus
serta kemampuan dalam menganalisa mengenai pergerakan saham guna
penentuan keputusan investasi. Salah satu hal yang perlu diperhatikan oleh
seorang investor adalah mengenai pengelolaan terhadap kemungkinan risiko yang
terjadi, karena erat kaitannya dengan untung dan rugi atas modal yang telah

ditanamkan. Salah satu alat yang paling popular untuk memaparkan risiko dan

* Jogiyanto, Teori Portofolio Dan Analisis Investasi (Yogyakarta : 2010, BPFE), p. 62
> Antaranews, Bapepam-LK: Kinerja Indeks Islam Lebih Baik dari IHSG dan LQ45, diunduh dari
http://www.antaranews.com/print/88398/ pada tanggal 24 September 2013, pukul 17.38 WIB
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kerugian terburuk yang diharapakan pada tingkat kepercayaan tertentu adalah
Value at Risk (VaR).°

Dengan menggunakan perhitungan Value at Risk (VaR) akan mencoba
menjawab pertanyaan mengenai seberapa besar investor akan mendapatkan
kerugian dalam suatu rentang waktu investasi tertentu serta dengan tingkat
kepercayaan tertentu. Sebelum melakukan perhitungan VaR, hal terpenting yang
harus diperhatikan adalah menentukan metodologi dan asumsi yang sesuai dengan
distribusi return. Hal ini dikarenakan perhitungan VaR berdasarkan pada
distribusi return sekuritas. Pemilihan metodologi dan asumsi yang tepat akan
menghasilkan perhitungan VaR yang akurat untuk digunakan sebagai ukuran
risiko.

Menghitung nilai VaR dapat dilakukan dengan menggunakan salah satu dari
tiga metodologi berikut; yaitu pendekatan Simulasi Historis (The historical
simulation approach), metodologi delta-normal atau varian/kovarians (The delta-
normal or variance/covariance), dan simulasi Monte Carlo (The Monte Carlo
simulation).” Masing-masing dari metodologi tersebut mempunyai karakteristik
dengan kelebihan dan kekurangan sendiri-sendiri. Simulasi Monte Carlo (The
Monte Carlo simulation) menata simulasi distribusi saat ini dengan menggunakan
sejumlah besar sampel dengan kombinasi harga skenario secara acak, probabilitas
biasanya didasarkan pada pengalaman sejarah. Pada pendekatan ini tidak

tergantung pada asumsi mengenai pengembalian normal. Metodologi delta-normal

® Dai Bo, Value at Risk, Undergraduate Research Opportunity Program in Science - Department of
Mathematics National University of Singapure 2000/2001, p. ii

” Greuning, Hennie van, Bratanovic, Sanja Brajovic, Analisis Risiko Perbankan - 3 Ed (Jakarta :
2011, Salemba Empat), p. 210.



atau varian/kovarians (The delta-normal or variance/covariance) mengasumsikan
bahwa distribusi pengembalian asset adalah normal dan bahwa pengembalian
adalah rangkaian yang independen (yaitu, tidak dipengaruhi oleh hari
pengembalian sebelumnya). Untuk menghitung nilai saat ini, dihitung rata-rata
dan standar deviasi pengembalian asset untuk mencapai kombinasi sensitivitas
faktor risiko dari posisi tunggal dalam matriks kovarians, menunjukkan volatilitas
faktor risiko dan korelasinya di antara masing-masing asset. Value at Risk dengan
Simulasi Historis (The historical simulation approach) ini menghitung perubahan
hipotesis nilai saat ini berdasarkan sejarah pergerakan faktor risiko pada masa
sebelumnya dengan mengesampingkan asumsi return berdistribusi normal.

Pada penelitian ini peneliti akan menggunakan VaR dengan metode simulasi
Historis (The historical simulation approach) dalam menghitung kemungkinan
risiko terbesar pada suatu saham. Metode ini merupakan metode yang mudah
diimplementasikan jika data historis pada faktor risiko telah dikumpulkan secara
internal untuk nilai pasar harian.

Pada penelitian ini untuk menambah keakuratan akan nilai return maupun
risiko suatu saham serta keyakinan seorang investor dalam menanamkan
modalnya maka diperlukan suatu penilaian terhadap kinerja saham. Pada
penelitian ini akan digunakan metode penilaian kinerja saham dengan
menggunakan metode Index Sharpe.

Sementara itu, di jaman dengan perkembangan teknologi informasi yang
semakin pesat pelaku bisnis membutuhkan informasi yang up to date untuk

mendukung dalam mengambil keputusan investasinya. Perkembangan teknologi



informasi yang pesat ini dapat dilihat dari salah satu indikator yaitu pengguna
internet yang selalu bertambah seiring dengan berjalannya tahun.® Keadaan

tersebut dapat dilihat dari grafik berikut ini:

. proyeksi
(jutaan) APJII
160
139
140
100
82
80
63
42
40 30
e 200 18
20 r— T I
1.9 4.2 4.
O{J;Si_--..
PR B T e TR e
PRSP LTFLL PO D>
N DT AR AT DT AR DT AR ADT AT AST AT DT AT AT DT AT AP

Gambar 1.1 Pengguna I nternet Indonesia

Di Indonesia sendiri pengguna internet pada tahun 2012 mencapai 63 juta
orang atau sekitar 24,23 persen dari jumlah penduduk Indonesia dan
penyebarannya tidak hanya terjadi di pulau Jawa akan tetapi merata di wilayah
Sumatera, Bali-Nusa Tenggara, Kalimantan, Sulawesi, dan Indonesia Timur.®
Oleh karena kebutuhan informasi oleh para pelaku investasi serta didukung
dengan perkembangan teknologi informasi yang pesat tersebut, diperlukan suatu

penyedia informasi yang mudah diperoleh serta mampu memberikan informasi

® Asosiasi Penyelenggara Jasa Internet Indonesia, Statistik, diunduh dari
http://www.apjii.or.id/v2/index.php/read/page/halaman-data/9/statistik.html pada tanggal 23
September 2013, pukul 02.03 WIB

% Antaranews, Pengguna Internet Indonesia 2012 capai 63 juta orang, diunduh dari
http://www.antaranews.com/berita/348186/pengguna-internet-indonesia-2012-capai-63-juta-orang
pada tanggal 23 September 2013, pukul 02.03 WIB
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mengenai analisa return maupun risiko yang akan membantu para pelaku
investasi dalam menentukan keputusan investasi.

Salah satu media yang mampu memberikan informasi dengan kemudahan
akses ialah dengan adanya website maupun blog. Pemilihan media website juga
difaktori oleh jumlah pengguna internet yang mencapai 2,4 miliar diseluruh dunia,
634 juta website dengan penambahan 51 juta situs ke web setiap tahunnya, ada
sekitar 100 juta nama domain dotcom sejak pertama terdaftar pada tahun 1985 dan
246 juta pendaftaran nama domain pada tahun 2012.°

Website yang memiliki kemudahan dalam membangun, murah serta
memiliki aksesibilitas yang tinggi menjadikannya media yang efektif dalam
memberikan berbagai macam informasi sehingga diharapkan dengan adanya
website ini dapat membantu para pelaku investasi dalam menentukan keputusan
investasinya serta mampu memberikan gambaran serta informasi bagi masyarakat

luas yang tertarik dengan dunia investasi pasar modal.

1.2 Batasan Masalah

Pada penelitian ini peneliti akan menggunakan beberapa batasan, dengan
tujuan untuk memberikan kemudahan serta lebih fokus dalam melakukan
penelitian. Mengacu pada latar belakang masalah maka penelitian ini akan
difokuskan pada analisis return dan risiko dengan menggunakan metode Value at
Risk (VaR) pada pendekatan simulasi Historis (The historical simulation

approach) serta penilaian terhadap Kinerja saham dengan menggunakan metode

'* Detik, Pengguna Internet 2.4 miliar, Jumiah Situs Tembus 634 Juta, diunduh dari
http://inet.detik.com/read/2013/01/21/081040/2147888/398/pengguna-internet-24-miliar-jumlah-
situs-tembus-634-juta pada tanggal 23 September 2013, pukul 02.03 WIB
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Sharpe Index, sedangkan obyek yang akan diteliti adalah saham-saham yang
termasuk ke dalam Jakarta Islamic Indexs (JII) di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Dalam penulisan laporan, peneliti hanya akan menggunakan beberapa saham
syariah sebagai contoh dimana periode yang digunakan adalah 1 Januari 2013
sampai 31 Desember 2013. Pada penyajiannya, peneliti menggunakan media
website yang didalamanya akan dilengkapi dengan informasi-informasi mengenai

dunia saham.

1.3 Rumusan Masalah
Mengacu pada latar belakang dan batasan masalah, peneliti mengambil
rumusan masalah sebagai berikut:

1. Bagaimana merancang dan membangun suatu sistem website yang mampu
melakukan analisis return dan risiko pada semua saham-saham syariah
yang aktif di Bursa Efek Indonesia?

2. Bagaimana proses pembentukan return saham syariah pada media
website?

3. Bagaimana proses perhitungan risiko menggunakan VaR (Value at Risk)
dengan pendekatan simulasi Historis (The historical simulation approach)
untuk masing-masing saham?

4. Bagaimana perhitungan return, dan risiko dengan menggunakan Value at
Risk (VaR) dengan studi kasus saham Unilever Indonesia Thk dan XL

Axiata Tbk?



5. Bagaimana perhitungan penilaian kinerja saham dengan metode Sharpe
Index dengan studi kasus saham Unilever Indonesia Tbk dan XL Axiata
Tbk?

1.4 Tujuan Pen€litian
Berdasarkan rumusan masalah yang diambil, tujuan dari penelitian ini dapat
diurai sebagai berikut:

1. Mengetahui proses perancangan dan pembangunan suatu sistem website
yang mampu melakukan analisis return dan risiko pada semua saham-
saham syariah yang aktif di Bursa Efek Indonesia.

2. Mengetahui proses pembentukan return saham syariah pada media
website.

3. Mengetahui proses pembentukan return dan risiko menggunakan VaR
(Value at Risk) dengan simulasi Historis (The historical simulation
approach) untuk masing-masing saham.

4. Mengetahui nilai return, dan risiko dengan menggunakan Value at Risk
(VaR) pada saham Unilever Indonesia Tbk dan XL Axiata Tbk

5. Mengetahui perhitungan penilaian kinerja saham dengan metode Sharpe
Index dengan studi kasus saham Unilever Indonesia Tbk dan XL Axiata

Tbk.

1.5 Manfaat Penelitian
Dalam penelitian ini, jika tujuan penelitian tercapai maka diharapkan dapat

memberi manfaat bagi beberapa aspek, yaitu:



1. Aspek teoritis. Penelitian ini diharapkan mampu memberikan tambahan
referensi dalam mengembangkan ilmu pengetahuan, yaitu perkawinan
antara dua atau lebih ilmu pengetahuan menjadi suatu produk baru,
khususnya antara Statistika dan Teknik Informatika.

2. Aspek praktis. Memberi informasi serta gambaran kepada para pelaku
investasi yang akan menginvestasikan modalnya pada saham-saham
syariah mengenai pergerakan return maupun risiko yang terjadi dengan

media website.

1.6 Sistematika Penulisan
Tujuan dari disusunnya sitematika penulisan ini adalah untuk memberikan
gambaran secara menyeluruh, mempermudah pembahasan dan penulisan hasil
penelitian ini. Adapun sistematika penulisan penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Bab I Pendahuluan.
Pada bab I ini membahas tentang pendahuluan dari tema yang diangkat
dalam penelitian tugas akhir yang meliputi latar belakang, batasan
masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan
sistematika penulisan.
2. Bab Il Landasan Teori.
Dalam bab 11 ini diuraikan tentang landasan teori yang digunakan sebagai
dasar dalam penelitian.

3. Bab Il Metode Penelitian dan Pengembangan Sistem.
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Dalam bab 111 ini akan dipaparkan mengenai metode penelitian dan
pengembangan sistem yang digunakan pada penelitian ini.

Bab IV Analisis dan Perancangan Sistem

Pada bab IV akan dibahas tentang pengertian return, risiko dengan metode
VaR dan Index Sharpe berikut persamaan rumusnya. Pada bab ini juga
akan dibahas mengenai rancangan sistem yang akan dibuat.

Bab V Implementasi dan Pengujian

Pada bab V merupakan bab yang akan membahas mengenai implementasi
atas rancangan sistem serta pengujian sebagai validasi atas sistem yang
telah dibuat.

Bab VI Hasil dan Pembahasan

Pada bab VI berisi hasil dan pembahasan dari penelitian yang telah
dilaksanakan.

BAB VII Kesimpulan dan Saran

Bab V11 berisi tentang kesimpulan dari pembahasan pada bab sebelumnya,
dan saran-saran yang sekiranya perlu disampaikan untuk penelitian

berikutnya.



BAB VII

KESIMPULAN DAN SARAN

7.1 Kesimpulan

Pada pembahasan analisis return, dan risiko dengan menggunakan metode

Value at Risk (VaR) melalui pendekatan simulasi historis berbasis web yang telah

diuraikan, dapat diambil suatu kesimpulan yaitu:

1.

Berdasarkan hasil pengujian terhadap sistem yang melibatkan 20 orang
responden dapat diambil kesimpulan vyaitu penelitian ini berhasil
merancang dan membangun suatu sistem berbasis web (beralamatkan di
http://jii-analisa.com) yang mampu melakukan analisis return dan
risiko pada semua saham-saham syariah yang aktif di Bursa Efek
Indonesia, baik itu output yang berupa angka maupun grafik.

Perhitungan nilai tingkat pengembalian (return) pada asset tunggal
dengan bentuk data harian dapat dilakukan dengan menggunakan

persamaan rumus

Pi—Pi4
Pi 4

Rt =
Perhitungan analisis risiko pada asset tunggal dengan metode Value at
Risk melalui pendekatan simulasi historis dapat dilakukan dengan
menghitung komponen-komponennya terlebih dahulu seperti berikut
ini:

a. Menghitung nilai return harian dengan rumus:

129
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P, — P4
P4

R, =

b. Mengurutkan nilai return dari minus terbesar sampai positif
berbesar.

c. Menentukan nilai Value at Risk pada tingkat kepercayaan 1-a. Nilai
VaR merupakan nilai posisi ke-n dari return yang telah diurutkan,
dimana posisi ke-n ditentukan dari persamaan berikut:

VaR, = Nx(1 — a)

4. Pada studi kasus saham Unilever Indonesia Thk dan XL Axiata Thk

diperoleh hasil sebagai berikut:

VaR Index

Ao Rrn (Tingkat Kepercayaan 95%) Sharpe
UNVR.

0,00114 | 0,04152 0.03089
JK
EXCL.

0,00004 | 0,03889 -0.01118
JK

7.2 Saran

Penelitian yang telah dilakukan ini tentu saja tidak terlepas dari kelemahan
dan kekurangan, baik itu dari alat analisis data maupun pembangunan sistem.
Oleh karena itu, perlu dilakukan pengembangan lebih lanjut terkait alat analisis

data maupun sistem. Bagi para pembaca yang berminat, disarankan untuk:
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Memahami Value at Risk dengan harapan dapat memperkecil kerugian.
Melanjutkan membuat sistem dengan alat analisis Value at Risk dengan
menggunakan metode yang lain, seperti metode Monte Carlo dan metode
Varian Kovarian.

Melanjutkan membuat sistem tentang Value at Risk untuk portofolio.
Data masing-masing emiten (nilai open, close, high, low, volume,
adj_close) dapat update secara otomatis, sehingga olah data tidak

tertumpu pada admin.
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