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ABSTRAK

Adanya COVID-19 di Indonesia menyebabkan adanya penurunan saham di semua sektor
industri. Sektor industri konsumen menjadi salah satu sektor yang mengalami dampak
adanya COVID-19. Walaupun adanya peningkatan presentase perubahan konsumsi pada
sektor konsumen dan keunggulan sektor konsumen yang dikategorikan sebagai saham
defensif, sektor konsumsi mengalami penurunan terbesar dibandingkan sektor lain yaitu
sebesar minus 16,33% sejak adanya kasus pertama COVID-19 di Indonesia pada 2 Maret
2020 hingga 30 April 2021.

Petingnya mengukur risko dari suatu aset bertujuan untuk memitigasi risiko dan
membuat keputusan investasi. Pada penelitian ini bertujuan untuk menghitung risiko
menggunakan Value at Risk (VAR) metode simulasi Monte Carlo pada saham sub sektor
perdagangan ritel barang konsumsi. Setelah dilakukan perhitungan risiko menggunakan
Value at Risk (VAR), dilakukan uji Backtesting metode Kupiec Test untuk melihat validasi
nilai Value at Risk (VAR) yang telah dihitung. Objek yang diteliti adalah sepulah saham
sub sektor perdagangan ritel barang konsumsi yang terdaftar di BEI periode 2020 hingga
2021.

Hasil perhitungan Value at Risk (VAR) tertinggi pada tingkat kepercayaan sebesar
95% adalah pada PT. Prima Cakrawala Abadi Thk (PCAR) yaitu sebesar minus 10,78%
dan nilai Value at Risk terendah oleh PT. Envesal Putra Megatrading Thk. (EPMT) yaitu
sebesar minus 4,32%. Bedasarkan uji Backtesting menggunakan metode Kupiec Test, nilai
VAR untuk saham AMRT, HERO, MIDI, RANC, WICO, dan EPMT dinyatakan valid,
sedangkan untuk saham MPPA, PCAR, SDPC, dan DAY A dinyatakan ditolak atau tidak

valid.

Kata Kunci: Value at Risk, Monte Carlo, Backtesting, Kupiec Test



ABSTRACT

The presence of COVID-19 in Indonesia caused a decline in all industrial sectors shares.
The consumer industry sector is one of the sectors that has been impacted by the COVID-
19 pandemic. Despite an increase in the percentage change in consumption in the
consumer sector and the advantages of the consumer sector which are categorized as
defensive stocks, the consumption sector experienced the largest decline compared to other
sectors, which was minus 16.33% since the first case of COVID-19 in Indonesia on March
2, 2020 to April 30. 2021.

The importance of measuring the risk of an asset aims to mitigate risk and make
investment decisions. This study aims to calculate risk using the Value at Risk (VAR) Monte
Carlo simulation method in the consumer goods retail trade sub sector. After calculating
the risk using Value at Risk (VAR), Backtesting using Kupiec Test method was carried out
to see the validation of the calculated Value at Risk (VAR) value. The objects studied are
ten shares of the consumer goods retail trade sub-sector listed on the IDX for the period
2020 to 2021.

The result of the calculation of the highest Value at Risk (VAR) at the 95%
confidence level is PT. Prima Cakrawala Abadi Thk (PCAR) which is minus 10.78% and
the lowest Value at Risk by PT. Envesal Putra Megatrading Thk. (EPMT) which is minus
4.32%. Based on Backtesting using the Kupiec Test method, the VAR values for AMRT,
HERO, MIDI, RANC, WICO, and EPMT stocks are declared valid, while for MPPA,
PCAR, SDPC, and DAYA stocks are declared rejected or invalid.

Keywords: Value at Risk, Monte Carlo, Backtesting, Kupiec Test
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Produk barang konsumsi mempunyai peran penting dalam kehidupan manusia
dalam menunjang kebutuhan kehidupan sehari-hari. Gati Wibaningsih, mengatakan
bahwa pertumbuhan Industri konsumsi pada tahun 2020 di Indonesia mengalami
kenaikan sebesar 9,39 persen dibanding tahun 2019 dan berkontribusi cukup besar
terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) Indonesia tahun 2020 yaitu sebesar 1,92
persen, dimana potensi pertumbuhan industri sangat besar jika dilihat dari sumber
daya alam atau bahan baku yang melimpah di Indonesia (Ayu, 2021).

Industri barang konsumen primer di Indonesia ikut terpengaruh dengan
adanya COVID-19 yang juga sudah ditetapkan oleh World Health Organization
(WHO) menjadi pandemi global, dimana virus ini sangat mudah menular sehingga

mobilitas antar manusia harus dibatasi (Sebayang, 2021)

Gambar 1.1.
Return Saham Antar Sektor Industri
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Dapat dilihat pada Gambar 1.1, merupakan return indeks sektoral di IDX
selama periode dimana semua sektor industri mengalami penurunan sejak adanya
kasus pertama COVID-19 yakni pada 2 Maret 2020. Salah satu sektor terdampak
yakni sektor industri konsumsi, seperti yang terlihat pada Gambar 1.1. Sektor
industri konsumen barang primer mengalami return saham terendah dari periode 2
Januari 2020, dimana return indeks sektoral tersebut mengalami penurunan sebesar
minus 30,23%.

Disisi lain, dengan adanya pandemi COVID-19 memberikan dampak pada
perubahan konsumsi masyarakat Indonesia. Dimana tiga sub sektor dari sektor
industri konsumsi mengalami kenaikan konsumsi yang signifikan seperti yang
terlihat pada Gambar 1.2 yakni: produk Kesehatan (73,3%), bahan makanan
(65,8%), dan makanan jadi (46,1%).

Gambar 1.2.
Presentase Perubahan Konsumsi Masyarakat Indonesia
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Sumber: Badan Pusat Statistik 27 Juni 2020

Lebih lanjut dapat dilihat pada Gambar 1.3, sejak adanya kasus pertama
COVID-19 pada tanggal 3 maret 2020 hingga April 2021 saham konsumsi belum
mengalami recovery , yang mana sektor konsumsi mengalami kontraksi paling

rendah yakni sebesar minus 16,33%, dimana naiknya presentasi perubahan



konsumsi masyarakat Indonesia tidak seiring dengan kenaikan pada return indeks

sektoral konsumsi (Badan Pusat Statistik, 2021).

Gambar 1. 3.
Return Indeks Sektoral Sejak Adanya COVID-19
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Disisi lain ada pendapat yang mengatakan bahwa saham barang konsumen
primer dikategorikan menjadi saham non-cyclical atau biasa disebut saham
defensif, dengan pengertian saham defensif merupakan saham-saham yang
memiliki karakteristik pergerakan harga saham yang mandiri dan stabil karena
perusahaan memiliki bisnis yang memproduksi barang-barang kebutuhan pokok
bagi konsumen, seperti harga saham pangan/makanan yang merupakan komoditi
yang dibutuhkan konsumen bahkan selama masa ekonomi depresi atau
bervolatilitas tinggi(Sunthornwat & Areepong, 2021).

Melihat dari kejadian di atas, tentu melakukan perhitungan risiko pada
setiap instrumen / kelas aset investasi sangat perlu dilakukan agar para investor
dapat mengantisipasi kejadian-kejadian yang tidak terduga. Salah satu teknik pada
manajemen risiko untuk mengukur dan menilai risiko adalah Value at Risk (VAR).

VAR sendiri merupakan metode penilaian risiko yang menggunakan teknik statistik



standar yang bertujuan untuk merangkum kerugian atau downside dan keuntungan
atau upside terburuk di atas target harga yang tidak akan dilampaui dengan tingkat
kepercayaan tertentu dimana hasil perhitungan Value at Risk merupakan estimasi
jangkuan harga tertinggi dan terendah yang dapat diterima oleh investor (Jorion,
2007). Metode mengukur risiko menggunakan pendekatan VAR terdiri dari 3
model simulasi, yakni simulasi Variance-Covariance, simulasi historis, dan
simulasi Monte Carlo (Saita, 2016).

Penelitian sebelumnya yang sudah mengkaji VAR untuk mengukur risiko
suatu saham telah dilakukan oleh Habibullah (2021), Ismanto (2016) , dan Lina &
Hidayati, (2006). Sudah terdapat juga beberapa penelitian yang membandingkan
antar satu metode simulasi dengan metode simulasi lain, seperti penelitian yang
dilakukan oleh Adrianto & Khairunnisa, (2018) dan Suhadi (2012), memberi hasil
bahwa metode simulasi Monte Carlo dinilai lebih efektif dan menunjukan hasil
yang lebih akurat dibandingkan dengan simulasi historis yang ditunjukan dari hasil
Value at Risk metode simulasi Monte Carlo yang lebih besar dibandingkan metode
simulasi historis. Dari penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Pratiwi, (2020)
dan Maringga et al., (2015), memberikan hasil bahwa metode simulasi Monte Carlo
menghasilkan data yang lebih akurat dibandingkan dengan metode Variance-
Covariance.

Terdapat juga penelitian sebelumnya yang membahas perbandingan
mengukur risiko menggunakan metode Variance-Covariance dan metode simulasi
historis seperti penelitian yang dilakukan oleh Wicaksono et al., (2014) dan Winata,
(2012), memberikan hasil bahwa metode Variance-Covariance dan historis
menghasilkan data yang tidak berbeda secara signifikan dan keduanya
menghasilkan nilai VAR yang cukup akurat untuk mengukur suatu risiko. Namun
demikian, dari beberapa peneltian sebelumnya diatas, terdapat pendapat bahwa
metode simulasi Monte Carlo paling banyak digunakan karena pada pengukuran
risiko menggunakan metode ini, menghasilnya data paling konsisten dan lebih
akurat dibandingkan dengan metode simulasi Variance-Covariance dan simulasi

historis.



Namun metode simulasi Monte Carlo mempunyai kekurangan yaitu,
perhitungannya lebih kompleks dan intensif dibandingkan metode simulasi historis
karena harus menggunakan distribusi normal sebelum menjalankan simulasi, dan
hasil yang ditunjukan melalui metode Monte Carlo lebih susah untuk dievaluasi
dan dikomunikasikan oleh orang awam karena keberhasilan pada metode simulasi
Monte Carlo ditentukan oleh sejumlah faktor seperti penyesuaiaan distribusi
normal, dan ekstrasi nomor acak (Saita, 2016).

Pada penelitian ini, penulis mengambil periode saat terjadi pandemi
COVID-19 yaitu, selama tahun 2020-2021, dimana sangat menarik untuk diteliti.
Bahwa pada masa tersebut harga indeks konsumsi mengalami koreksi karena
adanya ketidakpastian yang sangat tinggi di pasar modal selama adanya eksposur
pandemi COVID-19. Selain itu, hasil penelitian ini dapat menjadi refrensi bagi
pembaca, investor, atau penelitian selanjutnya untuk dapat memitigasi risiko dan
mengetahui ditingkat harga berapa investor dapat menerima kerugiannya dari suatu
aset.

Bedasarkan paparan diatas, penelitian ini akan mengkaji dan berfokus pada
pengukuran risiko kerugian pada saham sub sektor perdagangan ritel barang
konsumsi menggunakan metode simulais Monte Carlo karena menurut Dimas
Adrianto & Azhari Khairunnisa, (2018) metode simulasi Monte Carlo merupakan
metode pengukuran VAR paling akurat karena dapat menghitung berbagai
eksposur dan risiko seperti harga nonlinier, risiko volatilitas, dan risiko model tetap.
Penulis akan melakukan studi pada sub sektor Perdagangan Ritel Barang Primer
karena perusahaan ritel barang konsumsi mempunyai peluang risiko dan pasar yang
lebih besar (Raff & Schmitt, 2011). Dengan demikian penelitian ini mengambil
judul “Evaluasi Perhitungan Value at Risk Menggunakan Metode Simulasi
Monte Carlo Pada Sub Sektor Perdagangan Ritel Barang Primer pada tahun
2020-2021 .

1.2. Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian fenomena latar belakang sebelumnya, maka rumusan

masalah penelitian ini adalah sebagai berikut:



1. Bagaimana return saham pada sub sektor perdagangan ritel barang
konsumsi

2. Bagaimana tingkat risiko maksimal yang dapat diterima pada masing-
masing saham pada sub sektor ritel barang konsumsi menggunakan

perhitungan VALUE AT RISK (VAR) metode simulasi MONTE CARLO

1.3. Tujuan Penelitian

1. Untuk mengetahui refurn saham sub sektor perdagangan ritel barang konsumsi
2. Untuk mengetahui tingkat risiko maksimal yang dapat diterima pada masing-
masing saham pada sub sektor ritel barang konsumsi menggunakan perhitungan

VALUE AT RISK (VAR) metode simulasi MONTE CARLO

1.4. Kerangka Pemikiran

Investasi merupakan kegiatan menyisihkan sejumlah dana pada suatu instrumen,
dengan harapan mendapatkan keuntungan dimasa yang akan datang dari instrumen
tersebut (Otoritas Jasa Keuangan, 2016). Salah satu sarana untuk melakukan
investasi adalah pasar modal. Pasar modal merupakan wadah pendanaan bagi
perusahaan atau pemerintah dan sarana untuk melakukan kegiatan investasi bagi
investor (Otoritas Jasa Keuangan, 2016a). Menurut Napitupulu & Syahyunan
(2013), pasar modal merupakan tempat diperjualbelikan instrumen keuangan
seperti obligasi, reksadana, dan saham. Saham menurut Darmadji & Fakhruddin,
(2012) merupakan suatu tanda kepemilikan seseorang atau badan dalam suatu
perusahaan dan pada tanda kepemilikan tersebut juga terdapat pemilik perusahaan
yang menerbitkan surat berharga tersebut.

Pada saat proses melakukan investasi, investor tentu akan mengharapkan
suatu tingkat pengembalian atas saham yang dibelinya, dimana tingkat
pengembalian dapat didapat dari adanya dividen atau capital gain or loss. Selain
investor menghadapi adanya harapan atas suatu tingkat pengembalian, investor
akan menghadapi adanya risiko atas investasi yang akan dilakukan. Risk and return
memiliki hubungan yang searah yaitu semakin tinggi risiko investasi yang dihadapi
investor, maka akan semakin tinggi tingkat pengembaliannya, begitu juga

sebaliknya(Puspitasari & Pramesti, 2011).



Menurut (Maria & Syahyunan, 2013), refurn merupakan tingkat
pengembalian yang diterima investor dari hasil investasinya, dapat bernilai positif
atau negatif. Return dapat dihitung dari selisih harga beli saham dan harga jual
saham, return bisa benilai negatif jika harga jual saham lebih rendah dibandingkan
harga beli saham. Risiko menurut Jorion (2007), merupakan hasil volatilitas dari
suatu hal tidak pasti yang dapat merepresentasikan suatu aset, ekuitas, atau
pendapatan

Risiko pada saham perlu investor mitigasi agar mendapatkan keuntungan
yang maksimal. Salah satu cara untuk mengukur tingkat risiko pada suatu aset
adalah metode Value at Risk. Value at Risk atau biasa disebut VAR merupakan
metode penilaian risiko menggunakan teknik statistik yang bertujuan untuk melihat
suatu potensi kerugian atau keuntungan maksimum yang investor dapat terima
pada periode waktu tertentu (Saita, 2016). Terdapat tiga metode simulasi untuk
mengukur Value at Risk yaitu, metode simulasi variance covariance, simulasi
historis, dan simulasi Monte Carlo (Skoglund & Chen, 2015). Penggunaan
perhitungan risiko Value at Risk dengan metode simulasi Monte Carlo digunakan
pada penelitian ini karena berdasarkan penelitian sebelumnya metode simulasi
Monte Carlo menghasilkan nilai yang lebih akurat dibandingkan metode simulasi

lainnya.



Gambar 1. 4.
Kerangka Pemikiran
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