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ABSTRACT 
 

The food and beverage industry makes a significant contribution to Indonesia's economic growth. In 
this research, the Historical Simulation Method is used because it does not require a normal return 
distribution, and is one method of measuring risk value which is determined by realized asset returns. 
Value at Risk (VaR) is a technique used in risk management to measure risk. Three methods are used 
in VaR, namely the Parametric Method (Variance Covariance), the Monte Carlo Simulation Method, 
and the Historical Simulation Method. In this research, the Historical Simulation Method is used because 
it does not require a normal return distribution, and is one method of measuring risk value which is 
determined by realized asset returns. Based on very small volatility, it indicates a small risk in 2019 of 
-5 .62% and in 2020 it was -6.72% for ULTJ shares. Meanwhile, in 2021-2022 there is a small risk in 
ROTI shares, namely -6.94% and -13.58%, this is in line with the very small standard deviation indicator, 
namely 0.0091 in 2019 and 0.0131 in 2020 on ROTI shares. In 2021 and 2022 the standard deviation 
of ULTJ shares is 0.0086 and 0.0087, the smallest of the three other shares.  
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ABSTRAK 
 
Industri makanan dan minuman memberikan kontribusi yang signifikan mengenai pertumbuhan 
ekonomi Indonesia. Dalam penelitian ini digunakan Metode Historical Simulation karena tidak 
memerlukan distribusi return yang normal, dan merupakan salah satu metode pengukuran nilai risiko 
yang ditentukan oleh return aset yang direalisasikan. Value at Risk (VaR) adalah teknik yang digunakan 
dalam manajemen risiko untuk mengukur risiko. Tiga metode yang digunakan dalam VaR, yaitu Metode 
Parametrik (Varian Kovarian), Metode Simulasi Monte Carlo, dan Metode Simulasi Historis. Dalam 
penelitian ini digunakan Metode Simulasi Historis (Historical Simulation) karena tidak memerlukan 
distribusi return yang normal, dan merupakan salah satu metode pengukuran nilai risiko yang 
ditentukan oleh return aset yang direalisasikan. Berdasarkan volatilitas yang sangat kecil menandakan 
risiko yang kecil pada tahun 2019 sebesar -5,62% dan tahun 2020 sebesar -6,72% terjadi pada saham 
ULTJ. Sedangkan pada tahun 2021-2022 resiko yang kecil terjadi pada saham ROTI, yakni sebesar -
6,94% dan -13,58%, hal ini sejalan dengan indikator standar deviasi yang sangat kecil yakni 0,0091 
pada tahun 2019 dan 0.0131 pada tahun 2020 pada saham ROTI. Pada tahun 2021 dan tahun 2022 
standar deviasi dari saham ULTJ adalah 0.0086 dan 0.0087 terkecil dari ketiga saham lainnya.  
 
Kata kunci: Nilai Pada Resiko; Simulasi Historis; Industri Makanan dan Minuman. 
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PENDAHULUAN 

 
Latar Belakang  

  
Pembangunan Indonesia tidak lepas dari pembangunan ekonomi bangsa. Hal itu dilihat dari 

pendapatan perkapita dan pertumbuhan ekonominya. Makin besar pendapatan perkapitanya, maka 
bisa bertambah jika lapangan usaha memiliki potensi untuk dilambangkan melalui usaha rumah tangga 
atau pun melalui usaha swasta (perusahaan) (1,2). Penjualan saham sendiri bisa melalui privat (internal) 
atau dilakukan secara go publik. Dalam penanaman modal para investor ingin mendapatkan keutungan 
ataupun pendapatan dari modal saham yang telah diinvestasikan selama periode waktu tertentu pada 
perusahaan tersebut. Investasi merupakan dana atau sumber daya lain dilakukan dengan komitmen 
akan memperoleh sejumlah keuntungan di masa yang akan datang. Tujuan para investor adalah untuk 
memaksimalkan return dan meminimalkan risiko. Oleh karena itu, penelitian VaR perlu diketahui (3). 

Pertumbuhan sub sektor manufaktur Indonesia pada industri makanan dan minuman cukup 
rendah. Industri makanan dan minuman merupakan usaha bisnis yang memiliki reputasi kuat di 
Indonesia karena ukurannya yang besar, dengan kebutuhan pelanggan yang sangat tinggi serta daya 
beli yang tinggi (1,4). Industri makanan dan minuman memberikan kontribusi yang signifikan mengenai 
pertumbuhan ekonomi Indonesia. Pada penelitian ini, peneliti memilih sub sector makanan dan 
minuman karena industri ini rentan terhadap krisis global dan merupakan bagian dari sektor manufaktur 
yang sangat di butuhkan masyarakat dalam jangka waktu yang sangat lama. Industri makanan dan 
minuman mempunyai peranan yang sangat penting dalam perkembangan industri tersebut, terutama 
dalam hal kontribusi yang tinggi. Selain itu, karakteristik demografi yang stabil secara konsisten dapat 
membantu penguatan sub sektor makanan dan minuman . 

Pemberlakuan Pembatasan Kegiatan Masyarakat (PPKM) adalah salah satu kegiatan 
pemerintah yang membatasi aktivitas masyarakat untuk menghindari penyebaran covid-19 sehingga 
menyebabkan kegiatan masyarakat terhambat. Pertumbuhan ekonomi pada tahun 2022 yang mulai 
membaik membuat harga saham di sector consumer good mulai mengalami kenaikan. Penjualan 
produk masih tetap stabil dikala masih pandemi, produk yang dibutuhkan untuk memenuhi keperluan 
sehari-hari. Termasuk pada industry makanan dan minuman. Untuk itu, literasi keuangan baik pada 
pihak individu maupun dari pihak swasta sangat diperlukan(5,6). 

Dalam penelitian ini penulis mennggunakan perusahaan MYOR, INDF, ULTJ, dan ROTI karena 
perusahaan-perusahaan ini mempunyai pangsa pasar yang sangat besar, baik dalam negeri maupun 
luar suatu negara.  

Value at Risk (VaR) adalah teknik yang digunakan dalam manajemen risiko untuk mengukur 
risiko(7). Tiga metode yang digunakan dalam VaR, yaitu Metode Parametrik (Varian Kovarian), Metode 
Simulasi Monte Carlo, dan Metode Simulasi Historis. Dalam penelitian ini digunakan Metode Simulasi 
Historis (Historical Simulation) karena tidak memerlukan distribusi return yang normal, dan merupakan 
salah satu metode pengukuran nilai risiko yang ditentukan oleh return aset yang direalisasikan. Dalam 
penelitian ini juga peneliti akan memfokuskan risiko dari masing-masing saham untuk melihat seberapa 
besar risiko indikator dari volavilitas dari masing-masing harga saham yang istilah statistiknya adalah 
standar deviasi. Indikator masing-masing saham dapat dilihat dari maximum dan minimum harga 
saham. Makin besar rensnya mengidentifikasi maka makin besar pula risiko yang akan dihadapi. 
Berikut tabel dari masing-masing retrun saham: 
 

Tabel 1. Trend Performance Return Saham MYOR, INDF, ULTJ, dan Roti Tahun 2019-2022 
 

  2019 2020 2021 2022 

  Max Min Max Min Max Min Max Min 

MYOR 2,720 1,950 2,910 1,415 2,910 1,995 2,540 1,505 

INDF 8,025 6,000 8,250 5,050 6,850 5,975 7,250 5,725 

ULTJ 1,750 1,190 1,820 1,200 1,710 1,500 1,605 1,345 

ROTI 1,345 1,165 1,400 1,110 1,510 1,285 1,450 1,245 
Sumber: Bursa Efek Indonesia (2023) 
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Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas, maka rumusan masalah  yang akan diteliti 
adalah: 

1. Apakah ada perbedaan nilai Value at Risk saham sebelum pandemic covid-19 dan sesudah 
pandemi covid-19? 

2. Berapa besar perbandingan hasil dari perhitungan Metode Historical Simulation  yang digunakan 
pada analisis Value At Risk terhadap saham MYOR, INDF, ULTJ, dan ROTI? 

3. Bagaimana nilai Value At Risk pada saham MYOR, INDF, ULTJ, dan ROTI dengan 
menggunakan Metode Historical Simulation? 

 
 

Tinjauan Pustaka 
 

Investasi 
Investasi merupakan sebuah kegiatan penanaman atau pengeluaran modal yang dilakukan 

perorangan ataupun sebuah perusahaan dengan keinginan untuk mendapatkan sejumlah keuntungan 
dan pendapatan setelah kurun waktu tertentu. Dalam berinvestasi menyisihkan sejumlah besar uang 
untuk jangka waktu tertentu guna menerima pembayaran di kemudian hari yang dapat mengimbangi 
kerugian pemodal karena tiga alasan : nilai waktu dari uang yang diinvestasikan; kemungkinan 
terjadinya tingkat inflasi di kemudian hari; dan segala hal yang terjadi di kemudian hari. 
Investasi adalah komitmen terhadap sejumlah dana atau sejumlah uang lainnya yang dilakukan saat 
ini dengan tujuan memaksimalkan sejumlah keuntungan sejak awal. Seorang investor membeli saham 
dalam jumlah besar hari ini dengan harapan mendapatkan keuntungan dari kenaikan harga saham 
atau bahkan dividen dalam jumlah besar di masa depan, sebagai lindung nilai terhadap waktu dan 
risiko yang terkait dengan investasi tersebut(8). 
Dalam berinvestasi banyak faktor yang yang dapat mempengaruhi seseorang untuk melakukan 
investasi dalam sebuah perusahaan, di antaranya yaitu pergerakan harga saham, tingkat keuntungan 
dan risiko yang didapat, jangka waktu dalam berinvestasi, tingkat suku bunga, tingkta inflasi, nilai tukar 
mata uang, dan beberapa faktor lainnya.  
Dalam sebuah investasi dapat dilakukan di dua tempat, yaitu pasar uang dan pasar modal. Investasi 
yang berada di pasar uang dilakukan dalam waktu yang singkat, artinya surat obligasi yang akan 
ditawarkan dalam berinvestasi berjangka waktu kurang dari satu tahun. Di sisi lain, investasi yang 
berada di pasar modal menyediakan beragam instrumen investasi yang dapat memberikan investasi 
berjangka panjang atau lama(9). 
 
Risiko 

Risiko adalah suatu pendekatan yang terstruktur dalam mengelola ketidakpastian yang terkait 
dengan ancaman; suatu aktivitas manusia termasuk penilaian risiko, pegembangan untuk 
mengelolanya dan mitigasi risiko dengan menggunakan pemberdayaan atau mengelolaan sumber 
daya. Risiko dapat diartikan sebagai selisih antara return yang diharapkan dengan return aktual yang 
direalisasikan. Semakin banyak penyimpangan berarti semakin tinggi tingkat risiko yang diasumsikan. 
Strategi yang dapat digunakan untuk mengurangi risiko antara lain adalah dengan memindahkan risiko 
kepada pihak lain, menghindari risiko, mengurangi efek negatif risiko, dan menanpung sebagian atau 
semua konsekuensi risiko tertentu. 

Risiko tidak sama dengan return portofolio yang diperoleh dari seluruh return yang dikeluarkan; 
sebaliknya, risiko pada portofolio tidak diturunkan rata-rata dari semua risiko tunggal. Strategi paling 
penting untuk mengurangi risiko dalam portofolio adalah memastikan bahwa setiap emiten mempunyai 
imbal hasil yang murni dan positif. Hubungan antara risiko dan return adalah sebagai berikut: bagi 
setiap investor, semakin besar risiko semakin tinggi pula tingkat pengembalian yang dicapai sebelum 
keuntungan dapat dihitung, dan tingkat bunga yang dihasilkan semakin tinggi. (8) 
Tujuan berinvestasi bagi investor adalah untuk memaksimalkan keuntungan dengan tetap 
mempertimbangkan risiko yang perlu dipertimbangkan ketika melakukan investasi. Manajemen risiko 
keuangan, di sisi lain berfokus pada risiko yang bisa dikelola dengan menggunakan instrumen-
instrumen keuangan. 
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                                 Gambar 1: Kurva Normal 
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Bagan di atas menunjukkan kurva normal yang berbentuk seperti bel. Kurva tersebut berbentuk 

simetris, dimana sisi kanan merupakan sisi kiri. Deviasi standar dipakai untuk menghitung 
penyimpangan dari nilai rata-rata. Semakin besar standar deviasi, semakin besar penyimpangan. 
Dalam menghitung standar deviasi (σ) adalah ukuran risiko, dalam memperoleh nilai standar deviasi 
maka perlu dihitung terlebih dahulu returnnya. Ada dua cara menghitung return, yaitu: 

1. Return berdasarkan data historis,  

2. Return berdasarkan probabilitas. 

Standar deviasi menggunakan data yang telah diambil sampelnya dari nilai yang diharapkan. 
Standar Deviasi juga digunakan untuk memperkirakan jumlah volatilitas dari data historis terkait 
investasi relatif sehubungan dengan pengembalian tahunan, yang menunjukkan beberapa 
penyimpangan signifikan antara pengembalian aktual dan pengembalian historis yang diharapkan. 
Misalnya, dana dengan standar deviasi yang tinggi akan mengalami volatilitas yang lebih tinggi dan 
tingkat risiko yang lebih tinggi dibandingkan dana tersebut. 

 
Value At Risk  

Value at Risk (VaR) merupakan salah satu alat statistik yang digunakan untuk mengukur 
kerugian maksimum dari suatu asset atau investasi selama periode tertentu untuk mengurangi tingkat 
kepercayaan tertentu untuk mengurangi terjadinya risiko tersebut. Saham-saham yang go publik  dijual 
secara umum kepada publik tentu akan diamati dari 2 (dua) segi, yakni keuntungan (Return) maupun 
dari sisi risiko. Return dan risiko masing-masing perusahaan berbeda-beda tergantung dari karakteristik 
bisnisnya dan cara pengelolaannya. Mengukur jumlah risiko maksimum yang akan di terima dapat 
menjawab seberapa para investor dengan probabilitas dalam kurun waktu yang telah ditentukan. 
Dalam perkembangannya, perhitungan nilai risiko telah mengalami banyak perubahan. Ukuran risiko 
yang sering digunakan adalah Value at Risk (VaR). 

Value at Risk (VaR) dapat didefenisikan sebagai estimasi kerugian maksimum yang akan di 
dapat selama periode tertentu. Metode perhitungan market risk untuk menentukan risiko kerugian 
maksimum yang dapat terjadi pada suatu portfolio, baik single-instrument ataupun multi-instruments, 
pada confidence level tertentu, selama holding periode tertentu, dan dalam kondisi market yang normal. 
Menvariasikan return on asset merupakan ukuran risiko kuantitatif yang memperkirakan kemungkinan 
kerugian tertinggi yang dapat terjadi di kemudian hari dan dikaitkan dengan periode saaat ini serta 
tingkat kepercayaan para investor. Secara sederhana Value at Risk (VaR) berguna untuk menjawab 
pertanyaan seberapa besar tingkat kepercayaan suatu organisasi, perusahaan dan individu(10). Ada 
tiga metode utama untuk menghitung VaR, yaitu:  
 
Metode Parametrik (Metode Varian Kovarian), Perhitungan dengan menggunakan Metode Varian-
kovarians mempengaruhi portofolio bevariasi dan berditribusi normal pada faktor-faktor pasar. Metode 
ini bersifat parametrik karena menggunakan asumsi distribusi normal. Faktor risiko diolah sedemikian 
rupa agar memiliki distribusi normal. VaR diperoleh dengan mengalikan standar deviasi dengan faktor 
pengali dari tingkat keyakinan dan nilai portofolio dimana pada metode ini dapat dihitung dengan 
metode single asset. Varinace dalam Metode Varians – Kovarians adalah suatu distribusi normal dari 
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rata-rata kuadrat penyimpangan, sedangkan Kovarians merupakan mean dari rata-rata perkalian atas 
pasangan data distribusi normal (11) 
Rumus varian-kovarian sebagai berikut: 

𝑉𝑎𝑅 = 𝑃𝑧0,95 𝜎√𝑡 
 
Keterangan :  
Pz0,95 : tingkat kepercayaan sebesar 95%  
σ : volatilitas return aset tunggal  
√𝑡 : periode waktu 
 
Metode Simulasi Monte Carlo 
Metode Simulasi Monte Carlo adalah simulasi untuk perhitungan VaR-nya. Metode ini bersifat non-
parametrik karena tidak menggunakan asumsi distribusi normal, perbedaannya dengan historical 
simulation adalah mampu menghasilkan ribuan jalur simulasi pada metode ini untuk menghasilkan 
distribusi yang hampir akurat terhadap distribusi faktor risiko di masa depan. Penggunaan metode 
simulasi Monte Carlo untuk mengukur risiko. Estimasi nilai Value At Risk (VaR) baik pada aset tunggal 
maupun portofolio, simulasi Monte Carlo mempunyai beberapa jenis algoritma. (12) 
Pada intinya melakukan simulasi dengan membangkitkan bilangan random berdasarkan karakteristik 
dari data yang akan dibangkitkan, yang kemudian digunakan untuk mengestimasi nilai VaR-nya. 
Rumus metode Monte Carlo sebagai berikut : 
 

𝑉𝑎𝑅 = µ − (Z × σ) 
Keterangan :  
VaR : Potensi kerugian maksimal 
µ      : Besarnya nilai rata-rata return 
Z      : Tingkat Kepercayaan 
Σ      : Standar Deviasi 
 
Metode Simulasi Historis 
Metode Simulasi Historis ini tidak bersifat parametrik dan relatif sederhana serta perlu 
mengamsumsikan sedikit mengenai distribusi statisktik dari faktor pasar. Metode ini menggambarkan 
cara mengevalusasi data historis beberapa waktu dan pengembalian aset historis yang menerapkan 
bobot pada suatu deret waktu.  Metode ini menggunakan data historis (data masa lalu) untuk 
menghiutng VaR. Metode Simulasi Historis mempunyai dua kelebihan, yaitu (1) tidak mengansumsikan 
distribusi tertentu, (2) sederhana. (11). Metode ini mempunyai kelemahan seperti asumsi bahwa data 
masa lalu bisa dipakai untuk memprediksi masa yang akan datang. Metode Simulasi Historis 
merupakan cara termudah 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 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 menghitung VaR dengan menggunakan Metode Simulasi Historis adalah 
sebagai berikut:  

𝑉𝑎𝑅(1−𝛼) = 𝜇(𝑅) −𝑅𝛼 
 

Keterangan:  
𝑉𝑎𝑅(1−𝛼) : potensi kerugian maksimal  

𝜇(𝑅)          : nilai rata-rata Return  
𝑅𝛼              : rugi maksimum 𝛼 tertentu 
 
Saham  
Saham adalah sebuah tanda bukti penyerahan kepemilikan modal atau dana pada suatu perusahaan, 
serta tercantum dengan segala jenis nilai nominal, nama perusahaan, hak dan kewajiban yang 
dijelaskan kepada setiap pemegangnya. Selain itu saham juga merupakan persediaan yang siap dijual. 
Suatu perusahaan dapat menjual hak kepemilikannya dalam bentuk saham (stock). Jika perusahaan 
hanya mengeluarkan satu kelas saham saja, saham ini disebut dengan saham biasa (common stock). 
Jenis-jenis saham adalah sebagai berikut: 
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a) Saham Biasa  
Saham biasa adalah harga-harga yang berisi bukti kepemilikan di suatu perusahaan. Pemegang 

saham biasa berhak atas seluruh pendapatan perusahaan (dividen), dan harus bersedia menanggung 
seluruh risiko apabila perusahaan mengalami kesulitan keuangan. Jika suatu bisnis menguntungkan, 
maka ia akan mempunyai presentasi keuntungan yang signifikan. Sebaliknya jika suatu usaha 
mengalami kerugian, maka kerugian serupa juga akan dialaminya. 
b) Saham Preferen 
Saham preferen atau preferred stock  adalah suatu surat berharga berguna untuk memberikan bukti 
bahwa pemiliknya memiliki hak yang lebih dari pemegang, saham biasa. Saham ini tergolong tetap 
dalam pembagian laba. 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 penjualan aset perusahaan.  
c) Indeks Saham 
Indeks saham merupakan ukuran harga atau nilai saham yang dikelompokkan berdasarkan klasifikasi 
tertentu. Tujuan dari indeks saham adalah untuk memberikan tolok ukur bagi investor ketika mereka 
melakukan investasi di pasar saham. Kinerja indeks saham merupakan indikator terpenting bagi 
investor untuk memilih apakah akan membeli, menjual, atau menahan saham. 
 
Return  

Return adalah keuntungan yang diperoleh oleh perusahaan, individu, dan institusi dari hasil 
kebijakan investasi yang dilakukan. Return dari hasil yang di dapat dari investasi. Return ekspektasi 
atau return realisasi yang belum terjadi tapi di harapkan pada masa yang akan datang (13). Return dapat 
di deskripsikan dalam wujud nilai uang yang di dapatkan dalam periode waktu investasi tertentu, bisa 
juga dalam bentuk persentase. Jika hasil perhitungan return positif, artinya investasi yang dilakukan 
untung. Sebaliknya, jika perhitungan return negatif, artinya investasi yang dilakukan rugi. Hubungan 
antara Return dengan risiko adalah semakin tinggi return maka semakin tinggi pula risiko yang akan 
didapat. Berikut rumus untuk mencari return saham, yaitu: 

𝑅 =  
𝑃𝑡 −  𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1 

 

Keterangan : 
R   : Return saham 
Pt   : harga saham penutupan terkini 
Pt-1: harga saham penutupan sebelumnya 
 

Tingkat Kepercayaan 
Dalam menilai sesuatu, seseorang harus selalu mempertimbangkan tingkat kepercayaan ((level 

of confiedence) terhadap kaitannya dengan interval perkiraan yang telah dibuat sebelumnya. Tingkat 
kepercayaan adalah probabilitas bahwa parameter dependen akan masuk ke dalam. Tingkat 
kepercayaan adalah titik di mana nilai Value at Risk  tidak akan melebihi kerugian secara signifikan. 
Kemampuan untuk mengenali bahwa beberapa bisnis atau individu mungkin mempunyai risiko yang 
dapat mengurangi nilai risiko membuat penentuan tingkat kepercayaan menjadi tugas yang sangat 
penting. Semakin tinggi tingkat kepercayaan yang dirasakan, semakin besar risikonya serta alokasi 
modal untuk menutupi kerugian yang  diambil.  

Jika suatu populasi tertentu dipilih secara acak, maka atribut rata-rata yang diperoleh dari sampel 
dapat dibandingkan dengan populasi aslinya. Dari mana nilai yang didapat berasal dari sampel yang 
telah disiapkan, kemudian didistribusikan secara normal dalam suatu bentuk nilai. Dengan demikian, 
nilai tersebut di atas menjadi lebih rendah atau jauh lebih tinggi jika dibandingkan dengan indeks 
populasi. Dalam distribusi normal, secara default 95% nilai sampel terdapat pada dua simpangan baku 
atau standar deviasi. Jika mempunyai tingkat kepercayaan minimal 95%, maka 95 dari 100 sampel 
mempunyai populasi asli dalam sampelnya. 

 
 

Hipotesis 
 

(14,15) Hipotesis adalah jawaban sementara terhadap rumusan masalah penelitian dan didasarkan pada 
fakta-fakta empiris yang diperoleh melalui pengumpulan. Berikut adalah hipotesa dari peneltian ini, 
yaitu: 
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1. Diduga terdapat perbedaan saham MYOR, INDF, ULTJ dan ROTI sebelum dan sesudah 
pandemic covid-19. 

2. Adanya perbandingan hasil perhitungan metode Historical Simulation yang digunakan pada 
analisis Value at Risk terhadap saham MYOR, INDF, ULTJ dan ROTI. 

3. Diduga bahwa nilai standar deviasi berkesesuaian dengan nilai perhitungan Value at Risk. 
 

METODE 
 

Data dari harga saham-saham perusahaan dalam penelitian ini dari periode Januari 2019 - 
Desember 2022. Pada penelitian ini penulis menggunakan metode kuantitatif. Penelitian kuantitatif 
bertujuan untuk menguji secara statistik pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. 
Penelitian ini dilakukan pada 4 perusahaan yang berbeda, yaitu PT. Mayora Indah Tbk (MYOR), PT. 
Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF), PT. Ultrajaya Milk Industry & Tranding Company Tbk (ULTJ), 
dan PT. Nippon Indosari Corpindo Tbk (ROTI) dengan objek saham yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. 

Penelitian ini menggunakan data annual report yang bersumber dari website BEI sesuai dengan 
jenis data yang dibutuhkan yaitu data sekunder, maka teknik pengumpulan data sebelum penelitian 
adalah dengan teknik dokumentasi dengan memperoleh data yang bersumber pada website 
https://www.investising.com/. Untuk pengumpulan sampel, peneliti menggunakan 4 perusahaan 
makanan dan minuman, yaitu saham MYOR, INDF, ULTJ dan ROTI. Sampel yang digunakan yaitu 
saham dari tahun 2019 – 2022, yang masing-masing saham terdiri dari 967 data. 

Penelitian ini menggunakan analisis deskriptif dengan memanfaatkan Value at Risk (VaR) return 
saham, yaitu data yang diperoleh dan diolah untuk memberikan informasi yang sistematis, akurat, dan 
dapat dipercaya mengenai kinerja saham dengan menggambarkan data harga penutupan saham 
bulanan dan return saham MYOR, INDF, ULTJ, dan ROTI  pada periode 1 Januari 2019 – 31 Desember 
2022. Metode analisis penelitian ini menggunakan Value at Risk dengan Metode Historical Simulation. 
Penelitian ini menggunakan bantuan Software Microsof Excel.  

Analisis Data Return 
Dari data harga penutupan masing-masing perusahaan memiliki data berjumlah 245 data, maka 

untuk menghitung return secara berturut-turut , maka perhitungan return menggunakan rumus sebagai 
berikut :  

 

𝑅 =  
𝑃𝑡 −  𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1 

 

Keterangan : 
R   : Return saham  
Pt   : harga saham penutupan terkini 
Pt-1: harga saham penutupan sebelumnya 
Return yang diharapkan atau margin keuntungan yang diharapkan untuk setiap saham tertentu 

sama dengan return sebenarnya dari saham tersebut.  
 
Rumus Standar Deviasi: 

σ =  ∑(𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅))2/ (𝑁 − 1) 

Keterangan: 
σ : Deviasi Standar  
Ri : return ke-1 yang mungkin terjadi 
E(R) : return yang diharapkan dari suatu sekuritas 
N : jumlah data 
 
Dalam statistik dan probabilitas, statistik yang paling sulit dipahami adalah standar deviasi, atau 

standar baku atau deviasi. Deviasi standar mengubah cara penyajian data pokok. Dapat juga diartikan 
sebagai data rata-rata jarak penyimpangan tiktik-titik yang diturunkan dari data rata-rata tersebut di 
atas. Sebaliknya, return yang diharapkan atau margin keuntungan yang diharapkan untuk setiap saham 
tertentu sama dengan return sebenarnya dari saham tersebut. Pengembalian yang diharapkan, 
dinyatakan dalam istilah matematika, adalah sebagai berikut : 

𝐸(𝑅) =  ∑ 𝑅𝑖 𝑝𝑟𝑖
𝑛

𝑡−1 
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Keterangan: 
 E(R) : Ekspektasi Return  
Ri : return ke-i yang mungkin terjadi  
pri : probabilitas kejadian return ke-i 
 
Perhitungan VaR dengan Metode Historical Simulation 
Value at Risk (VaR) adalah metode penghitungan risiko dengan menggunakan teknik statistik 

standar. Berikut beberapa definisi Value at Risk: 
a. Menurut Best, Phillip (1999:9-10) 

Nilai berisiko adalah ukuran statistik risiko yang menunjukkan kerugian maksimum yang dapat 
terjadi dalam suatu portofolio dengan tingkat kepercayaan tertentu. 
b. Menurut Crouhy, at all (2000:187) 

Nilai risiko dapat didefinisikan sebagai keuntungan tidak pasti yang kemungkinan diperoleh dari 
investasi pada suatu portofolio atau sekuritas dalam jangka waktu tertentu, dengan ambang batas 
probabilitas tertentu (didefinisikan sebagai ambang batas kepercayaan). (Christianti, n.d.-b) 

Rumus menghitung VaR dengan menggunakan Metode Simulasi Historis adalah sebagai berikut:  
𝑉𝑎𝑅(1−𝛼) = 𝜇(𝑅) −𝑅𝛼  
Keterangan:  
𝑉𝑎𝑅(1−𝛼) : potensi kerugian maksimal  

𝜇(𝑅)          : nilai rata-rata Return  

𝑅𝛼              : rugi maksimum 𝛼 tertentu 
Value at Risk (VaR) mengukur risiko dengan tiga komponen penting, yaitu periode waktu (harian 

atau bulanan), estimasi kerugian, dan tingkat kepercayaan (90%, 95% dan 99%). Dengan 
menggunakan rumus: 

𝑉𝑎𝑅 =  μ − (Z ×  σ) 
Keterangan:  
VaR : potensi kerugian maksimal 
μ : besarnya nilai rata-rata return 
Z : Tingkat kepercayaan 
Σ : standar deviasi  

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 

 
Hasil Penelitian Analisis Perhitungan Data Return 
Berdasarkan harga saham dan perhitungan return saham MYOR, INDF, ULTJ dan ROTI dari tahun 
2019 hingga tahun 2022 maka diperoleh jumlah return (N), nilai return terendah (Min) dan nilai return 
tertinggi (Max), nilai Expectasi return (E(R)), dan nilai standar deviasi yang merupakan parameter risiko 
masing-masing saham seperti pada tabel-tabel di bawah ini. 
 
Hasil Penelitian Return Saham MYOR 
 

Tabel 2.  
Hasil Penelitian Retrun Saham MYOR 

Jumlah Data, Return, dan Risiko MYOR 2019-2022 

 2019 2020 2021 2022 

N 245 242 248 247 

Min -3,61% -6,93% -5,71% -6,94% 

Max 5,21% 21,12% 5,37% 13,00% 

E (R) -0,10% 0,15% -0,13% 0,11% 

 0,0126 0,0255 0,0165 0,0249 

Sumber: data diolah (2023) 
 

Hasil penelitian dari saham MYOR diketahui data harga saham tahun 2019 sebanyak 245 data. 
Pada tahun 2019 diketahui bahwa return terendah adalah -3,61% dan return tertinggi adalah 5,21% 
dengan Average Return, yaitu -0,10% dan Standar Deviasi yang merupakan parameter risiko adalah 
0,0126. Tahun 2020, hasil penelitian dari saham MYOR diketahui memiliki jumlah 242 return dan return 
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terendah adalah -6,93%, sedangkan return tertinggi adalah 21,12% dengan expected atau average 
return (0,15%) dan Standar Deviasi yang merupakan parameter risiko adalah 0,0255. 
Hasil penelitian dari saham MYOR diketahui data harga saham tahun 2021 sebanyak 248 data, dimana 
diketahui return terendah adalah -5,71% dan return tertinggi, yaitu 5,37% dengan expected return -
0,13%. Dan Standar Deviasi yang merupakan parameter risiko adalah 0,0165. Dengan N data 247, 
tahun 2022 diketahui  return terendah adalah -6,94% dan return tertinggi adalah 13,00% sedangan 
expected return 0,11% dan risiko 0,0249. 

Dari tabel di atas diketahui bahwa selama tahun 2019 - tahun 2022 return terendah semuanya 
minus, tidak terdapat return terendah yang positif dan perlu diketahui bahwa kisaran return terendah -
6,94% pada tahun 2022 hingga -3,61%pada tahun 2019. Untuk return tertinggi dari MYOR adalah 
21,12% pada tahun 2020, kisaran return tertinggi antara tahun 2019 – 2022 adalah 5,21% - 21,12%. 

 
Hasil Penelitian Return Saham INDF 
 

Tabel 3. Hasil Penelitian Return Saham INDF Jumlah Data, Return  dan Risiko 2019 – 2022 

 2019 2020 2021 2022 

N 245 242 247 246 

Min -8,45% -8,79% -5,36% -5,76% 

Max 8,17% 18,32% 6,07% 4,49% 

E (R) 0,05% -0,02% -0,02% 0,04% 

 0,0175 0,0285 0,0157 0,0127 

Sumber:data diolah (2023) 
 
Hasil penelitian dari saham INDF diketahui data harga saham tahun 2019 jumlah return adalah 

245. Pada Tahun 2019 diketahui bahwa return terendah adalah -8,45% dan return tertinggi adalah 
8,17% dengan average return (0,05%) dan Standar deviasi yang merupakan parameter risiko adalah 
0,0175. Pada tahun 2020, hasil penelitian dari saham INDF diketahui memiliki jumlah 242 return dan 
return terendah adalah -8,79% dan return tertinggi adalah 18,32% dengan expected atau average 
return (-0,02%) dan Standar deviasi yang merupakan parameter risiko adalah 0,0285.  

Hasil penelitian dari saham INDF diketahui data harga saham tahun 2021 sebanyak 247 data 
dimana  diketahui return terendah adalah -5,36% dan return tertinggi adalah 6,07% dengan expected 
return -0,02% dan Standar deviasi yang merupakan parameter risiko adalah 0,0157. Dengan N data 
246 Tahun 2022 diketahui  return terendah adalah -5,76% dan return tertinggi adalah 4,49%, sedangan 
expected return -0,04% dan risiko 0,0127. 

Dari tabel 3, diketahui bahwa selama tahun 2019 – tahun 2022 return terendah semuanya minus 
, tidak terdapat return terendah yang positif dan perlu diketahui bahwa kisaran return terendah antara 
-8,79% hingga -5,36%. Untuk return tertinggi dari INDF adalah 18,32%, kisaran return tertinggi antara 
tahun 2019 – 2022 adalah 4,49% - 18,52%. 

 
Hasil Penelitian Return Saham ULTJ 
 

Tabel 4. Hasil Penelitian Return Saham ULTJ Jumlah Data, Return  dan Risiko 2019 - 2022 

 2019 2020 2021 2022 

N 245 242 247 246 

Min -4,55% -7,00% -3,15% -3,06% 

Max 5,83% 18,15% 2,46% 3,65% 

E (R) 0,15% 0,01% -0,01% -0,02% 

 0,0151 0,0232 0,0086 0,0087 

Sumber: data diolah (2023) 
 

Hasil penelitian dari saham ULTJ diketahui data harga saham tahun 2019 sebanyak 245 data. 
Pada Tahun 2019 diketahui bahwa return terendah adalah -4,55% dan return tertinggi adalah 5,83% 
dengan average return (0,15%) dan Standar deviasi yang merupakan parameter risiko adalah 0,0151. 
Tahun 2020, hasil penelitian dari saham ULTJ diketahui memiliki jumlah 242 return dan return terendah 
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adalah -7,00% dan return tertinggi adalah 18,15% dengan expected/average return (0,01%) dan 
Standar deviasi yang merupakan parameter risiko adalah 0,0232. 
Hasil penelitian dari saham ULTJ diketahui data harga saham tahun 2021 sebanyak 247 data dimana  
diketahui return terendah adalah -3,15% dan return tertinggi adalah 2,46% dengan expected return -
0,01 dan Standar deviasi yang merupakan parameter risiko adalah 0,0086. 
Dengan N data 246, Tahun 2022 diketahui  return terendah adalah -3,06% dan return tertinggi adalah 
3,65%, sedangan expected return -0,02% dan risiko 0,0087 
Dari tabel 4, dapat disimpulkan bahwa selama Tahun 2019 – Tahun 2022 return terendah semuanya 
minus , tidak terdapat return terendah yang positif dan perlu diketahui bahwa kisaran return terendah 
antara -7,00% hingga -3,06%. Untuk return tertinggi dari ULTJ adalah 18,15%, kisaran return tertinggi 
antara tahun 2019 – 2022 adalah 2,46% - 18,15%. 
 
Hasil Penelitian Return Saham ROTI  
 

Tabel 5. Hasil Penelitian Return Saham ROTI Jumlah Data, Return  dan Risiko ROTI 2019 - 2022 

 2019 2020 2021 2022 

N 245 242 247 246 

Min -3,08% -8,43% -6,79% -4,80% 

Max 3,86% 11,86% 13,53% 6,87% 

E (R) 0,04% 0,10% 0,02% -0,01% 

 0,0091 0,0296 0,0268 0,0105 

Sumber: data diolah (2023) 
  
Hasil penelitian dari saham ROTI diketahui data harga saham tahun 2019 jumlah return adalah 

245. Pada Tahun 2019 diketahui bahwa return terendah adalah -3,08% dan return tertinggi adalah 
3,86% dengan average return (0,04%) dan Standar deviasi yang merupakan parameter risiko adalah 
0,0092. Pada tahun 2020, hasil penelitian dari saham ROTI diketahui memiliki jumlah 242 return dan 
return terendah adalah -8,43% dan return tertinggi adalah 11,86% dengan expected atau average 
return (0,13%) dan Standar deviasi yang merupakan parameter risiko adalah 0,0269. 
 Hasil penelitian dari saham ROTI diketahui data harga saham tahun 2021 sebanyak 247 data 
dimana  diketahui return terendah adalah -6,79% dan return tertinggi adalah 13,53% dengan expected 
return 0,01% dan Standar deviasi yang merupakan parameter risiko adalah 0,0268. Dengan N data 
246, Tahun 2022 diketahui  return terendah adalah -4,80% dan return tertinggi adalah 6,87%, sedangan 
expected return -0,01% dan risiko 0,0105. 
 Dari tabel 5, diketahui bahwa selama Tahun 2019 – Tahun 2022 return terendah semuanya 
minus , tidak terdapat return terendah yang positif dan perlu diketahui bahwa kisaran return terendah 
antara -8,43% hingga -3,08%. Untuk return tertinggi dari ROTI pada tahun 2021 adalah 13,53%, kisaran 
return tertinggi antara tahun 2019 – 2022 adalah 3,86% - 13,53%. 
 
Pembahasan Metode Simulasi Historis 
 Tingkat kepercayaan adalah probabilitas nilai VaR tidak melebihi kerugiaan maksimum, 
semakin besar tingkat kepercayaan yang di ambil, maka semakin besar pula risiko dan alokasi modal 
untuk menutup kerugian yang akan di ambil. Untuk menghitung Value at Risk  diperlukan tingkat 
kepercayaan untuk menggambarkan harga kerugian untuk mengambil risiko. Berdasarkan karakteristik 
data dan tingkat kepercayaan yang digunakan, yaitu 90%, 95%da 99%, dengan investasi sebesar Rp. 
1.000.000 maka diketahui bahwa tingkat kerugian maksimal yang diperoleh oleh investor dapat dilihat 
pada tabel-tabel di bawah ini. 
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Hasil Penelitian Value At Risk Saham MYOR  
 

Tabel 6. Nilai Value at Risk Saham MYOR 2019 – 2022 

1-Alpha 2019 2020 2021 2022 

90% (15.968) (20.445) (21.507) (24.753) 

95% (21.244) (28.853) (25.641) (24.753) 

99% (34.964) (62.020) (45.363) (63.486) 

Sumber: data diolah (2023) 
 

Dari tabel 6, diketahui bahwa pada tahun 2019 dengan tingkat kepercayaan (level of confidence) 
90% kerugian saham MYOR tidak melebihi Rp 15,968, apabila melakukan investasi sebesar Rp 
1.000.000. Pada tingkat kepercayaan yang lebih tinggi yakni 95% kerugian saham MYOR meningkat 
Rp 21.442, begitu pula bila tingkat kepercayaan naik menjadi 99% kerugian maksimal pada saham 
MYOR adalah Rp 34.946. 

Dengan tingkat kepercayaan 90% dan jumlah investasi Rp 1.000.000 maka pada tahun 2020 
kerugian maksimal yang akan dialami oleh investor sebesar Rp Rp 21.443. Jika tingkat kepercayaan 
dinaikkan menjadi 95% maka nilai risiko saham tidak akan melebihi Rp 30.804, hal sama juga akan 
terjadi bila tingkat kepercayaan dinaikkan menjadi 99% maka nilai risiko saham MYOR tidak melebihi 
Rp 69.030. 

Pada tahun 2021 diketahui nilai risiko saham tidak melebihi Rp 21.507 jika tingkat kepercayaan 
90%, bila tingkat kepercayaan dinaikkan menjadi 95% maka nilai risiko tidak melebihi Rp 25.641, begitu 
pula jika tingkat kepercayaan dinaikkan menjadi 99% maka nilai risiko akan naik tetapi tidak akan 
melebihi Rp 63.002. 

Tahun 2022 dengan tingkat kepercayaan (kemungkinan) 90% diketahui nilai risiko saham MYOR 
sebanyak Rp 24.753, artinya bila menginvestasikan uang sebanyak Rp 1.000.0000 pada saham MYOR 
ditahun 2022 maka kerugian maksimal tidak melebihi nilai yang telah ditetapkan. 
 
Hasil Penelitian Value At Risk Saham INDF 
 

Tabel 7. Nilai Value at Risk Saham INDF 2019 – 2022 

1-Alpha 2019 2020 2021 2022 

90% (19.108) (29.674) (15.705) (14.306) 

95% (25.932) (48.003) (23.679) (18.805) 

99% (53.582) (77.368) (45.621) (37.527) 

Sumber: data diolah (2023) 
 

Dari tabel 7 diketahui bahwa pada tahun 2019 dengan tingkat kepercayaan (level of confidence) 
90% kerugian saham INDF tidak melebihi Rp 19.108 apabila melakukan investasi sebesar Rp 
1.000.000. Pada tingkat kepercayaan yang lebih tinggi yakni 95% kerugian saham INDF meningkat Rp 
25.932, begitu pula bila tingkat kepercayaan naik menjadi 99% kerugian maksimal pada saham INDF 
adalah Rp 53.582. 

Dengan tingkat kepercayaan 90% dan jumlah investasi Rp 1.000.000 maka pada tahun 2020 
kerugian maksimal yang akan dialami oleh investor sebesar Rp 29.674. Jika tingkat kepercayaan 
dinaikkan menjadi 95% maka nilai risiko saham tidak akan melebihi Rp 48.003, hal sama juga akan 
terjadi bila tingkat kepercayaan dinaikkan menjadi 99% maka nilai risiko saham INDF tidak melebihi Rp 
77.368. 

Pada tahun 2021 diketahui nilai risiko saham tidak melebihi Rp 15.705 jika tingkat kepercayaan 
90%, bila tingkat kepercayaan dinaikkan menjadi 95% maka nilai risiko tidak melebihi Rp 23.679, begitu 
pula jika tingkat kepercayaan dinaikkan menjadi 99% maka nilai risiko akan naik tetapi tidak akan 
melebihi Rp 45.621. 

Tahun 2022 dengan tingkat kepercayaan (kemungkinan) 90% diketahui nilai risiko saham INDF 
sebanyak Rp 14.306, artinya jika ingin menginvestasikan uang sebanyak Rp 1.000.0000 pada saham 
INDF tahun 2022 maka kerugian maksimal tidak melebihi Rp 14.306. Bila tingkat kepercayaan 
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dinaikkan 95% maka nilai risiko tidak melebihi Rp 18.805, begitu pula jika tingkat kepercayaan 
dinaikkan menjadi 99% maka nilai risiko akan naik tetapi tidak akan melebihi Rp 37.527. 
 
Hasil Penelitian Value At Risk Saham ULTJ 
 

Tabel 8.  Nilai Value at Risk Saham IINDF 2019 – 2022 

1-Alpha 2019 2020 2021 2022 

90% (12.583) (20.381) (9.750) (9.980) 

95% (21.347) (35.466) (14.860) (15.799) 

99% (32.598) (67.491) (25.144) (24.049) 

Sumber: data diolah (2023) 
 
Dari tabel di atas diketahui bahwa pada tahun 2019 dengan tingkat kepercayaan (level of 

confidence) 90% kerugian saham ULTJ tidak akan melebihi Rp 12.583 bila melakukan investasi 
sebesar Rp 1.000.000. Pada tingkat kepercayaan yang lebih tinggi yakni 95% kerugian saham ULTJ 
meningkat Rp 21.347, begitu pula bila tingkat kepercayaan naik menjadi 99% kerugian maksimal pada 
saham ULTJ adalah Rp 32.598. 

Dengan tingkat kepercayaan 90% dan jumlah investasi Rp 1.000.000 maka pada tahun 2020 
kerugian maksimal yang akan dialami oleh investor sebesar Rp Rp 20.381, Jika tingkat kepercayaan 
dinaikkan menjadi 95% maka nilai risiko saham ULTJ tidak akan melebihi Rp 35.466, hal sama juga 
akan terjadi bila tingkat kepercayaan dinaikkan menjadi 99% maka nilai risiko saham ULTJ tidak 
melebihi Rp 67.491. 

Pada tahun 2021 diketahui nilai risiko saham tidak melebihi Rp 9.750, bila tingkat kepercayaan 
dinaikkan menjadi 95% maka nilai risiko tidak melebihi Rp 14.860, begitu pula jika tingkat kepercayaan 
dinaikkan menjadi 99% maka nilai risiko akan naik tetapi tidak akan melebihi Rp 25.144. 

Tahun 2022 dengan tingkat kepercayaan (kemungkinan) 90% diketahui nilai risiko saham ULTJ 
Rp 9.980, artinya bila Anda menginvestasikan uang sebanyak Rp 1.000.0000 pada saham ULTJ 
ditahun 2022 maka kerugian maksimal tidak melebihi Rp 9.980. Bila tingkat kepercayaan dinaikkan 
90% maka nilai risiko tidak melebihi Rp 15.799, begitu pula jika tingkat kepercayaan dinaikkan menjadi 
99% maka nilai risiko akan naik tetapi tidak akan melebihi Rp 24.049. 
 
Hasil Penelitian Value At Risk Saham ROTI  
 

Tabel 9. Nilai Value at Risk Saham ROTI 2019 – 2022 

1-Alpha 2019 2020 2021 2022 

90% (11.257) (12.386) (28.777) (7.587) 

95% (15.137) (20.000) (33.757) (19.174) 

99% (26.192) (38.628) (66.146) (31.850) 

Sumber: data diolah (2023) 
 

Risiko saham ROTI Dari tabel 9 diketahui bahwa pada tahun 2019 dengan tingkat kepercayaan 
(level of confidence) 90% kerugian saham ROTI tidak akan melebihi Rp 11.257, apabila melakukan 
investasi sebesar Rp 1.000.000. Pada tingkat kepercayaan yang lebih tinggi yakni 95% kerugian saham 
ROTI meningkat Rp 15.137, begitu pula bila tingkat kepercayaan naik menjadi 99% kerugian maksimal 
pada saham ROTI adalah Rp 26.192. 

Dengan tingkat kepercayaan 90% dan jumlah investasi Rp 1.000.000 maka pada tahun 2020 
kerugian maksimal yang akan dialami oleh investor sebesar Rp Rp 12.386, Jika tingkat kepercayaan 
dinaikkan menjadi 95%, maka nilaitidak akan melebihi Rp 20.000, hal sama juga akan terjadi bila tingkat 
kepercayaan dinaikkan menjadi 99% maka nilai risiko saham ULTJ tidak melebihi Rp 38.628. 

Pada tahun 2021 diketahui nilai risiko saham tidak melebihi Rp 28.777, bila tingkat kepercayaan 
dinaikkan menjadi 95% maka nilai risiko tidak melebihi Rp 33.757, begitu pula jika tingkat kepercayaan 
dinaikkan menjadi 99% maka nilai risiko akan naik tetapi tidak akan melebihi Rp 66.146. 

Tahun 2022 dengan tingkat kepercayaan (kemungkinan) 90% diketahui nilai risiko saham ULTJ 
Rp 7.587, artinya bila Anda menginvestasikan uang sebanyak Rp 1.000.000 pada saham ULTJ ditahun 
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2022 maka kerugian maksimal tidak melebihi Rp 7.587. Bila tingkat kepercayaan dinaikkan 90%, maka 
nilai risiko tidak melebihi Rp 19.174, begitu pula jika tingkat kepercayaan dinaikkan menjadi 99% maka 
nilai risiko akan naik tetapi tidak akan melebihi Rp 31.850. 

 
Perbandingan Perhitungan Value at Risk  
Dari perhitungan Value at Risk menggunakan metode historical simulation, bahwa menurut redaksi 
risiko yang telah diukur berdasarkan standar deviasi yang berkaitan erat dengan perhitungan Value at 
Risk dari keempat perusahaan, yaitu MYOR, ULTJ, INDF, dan ROTI nampak pada tabel berikut ini: 
 

Tabel 10. Standar Deviasi Perbandingan Saham Value at Risk 

    2019 2020 2021 2022 

 

MYOR 0.0126 0.0255 0.0165 0.0249 

INDF 0.0175 0.0285 0.0157 0.0127 

ULTJ 0.0151 0.0232 0.0086 0.0087 

ROTI 0.0091 0.0131 0.0268 0.0105 

Sumber: data diolah (2023) 
 

Tabel 11. Perhitungan nilai Value at Risk 

 ULTJ ROTI 

 2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022 

90% (12,583)  (20,381) (9,750)  (9,980) (11,257)  (12,386 ) (28,777 ) (7,587) 

95% (21,347)  (35,466) (14,860) (15,799)  (15,137)  (20,000)  (33,757)  (19,174)  

99% (32,598)  (67,491) (25,144) (24,049)  (26,192)  (38,628)  (66,146)  (31,850)  

Sumber: data diolah (2023) 
 

Pada tahun 2019 nilai Standar Deviasi yang terkecil pada tabel 10 adalah perusahaan ROTI 
sebesar 0,0091. Nilai perhitungan Value at Risk dengan tingkat keyankinan 90%, 95%, dan 99% 
semuanya memiliki tingkat resiko yang terkecil jika dibandingkan dengan ketiga saham lainnya (MYOR, 
ULTJ, INDF).  

 
Tahun 2020 risiko yang terkecil adalah saham ROTI dibandingkan dengan saham MYOR, ULTJ, 

dan INDF yakni nilai standar deviasinya adalah 0,0131, nilai Value at Risk dari ROTI juga terkecil dari 
saham MYOR, ULTJ, dan INDF, yakni sebesar Rp. -11.527 pada tingkat keyakinan 90% dan 15.137, 
pada tingkat keyakinan 95%. Pada tingkat keyakinan 99% nilai Value at Risk-nya adalah Rp. 26.192.  

 
Pada tahun 2021 nilai standar deviasi yang terkecil adalah pada saham ULTJ yakni 0,0086 dan 

nilai Value at Risk pada tingkat keyakinan 90% sebesar Rp. 9.750 yang terkecil dibanding dengan tiga 
saham lainnya (MYOR, INDF, ROTI). Pada tingkat keyakinan 95% nilai Value At Risk, yaitu Rp. 14.860 
terkecil dari 3 saham lainnya (MYOR, INDF, ROTI). Pada tingkat keyakinan 99% nilai Value At Risk 
adalah RP. 25.144 dimana nilai Value at Risk ini terkecil dibanding dengan MYOR, INDF, dan ROTI.  

 
Pada tahun 2022 nilai standar deviasi yang terkecil dari keempat saham tersebut yakni saham 

ULTJ dimana standar deviasinya adalah 0,0087. Nilai Value at Risk ULTJ di tahun 2022 adalah Rp. 
9.980 kecil tetapi bukan yang terkecil pada tingkat keyakinan 90%, Value at Risk terkecil adalah saham 
ROTI yakni Rp. 7.587 pada tingkat keyakinan 90%. Pada tingkat keyakinan 95% nilai Value at Risk dari 
ULTJ berkesesuaian dengan nilai standar deviasi ULTJ yang rendah yakni nilai Value at Risk adalah 
Rp. 15.799. pada tingkat keyakinan 99% nilai Value at Risk dari ULTJ adalah Rp. 24.049 terkecil dari 
ketiga saham lainnya yakni MYOR, INDF, dan ROTI.  
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Tabel 12. Volatilitas Harga saham MYOR, INDF, ULTJ dan ROTI 2019-2022 

  2019 2020 2021 2022 

MYOR -8.83% -28.05% -11.09% -19.94% 

INDF -13.66% -27.11% -11.44% -10.25% 

ULTJ -10.37% -25.15% -5.62% -6.72% 

ROTI -6.94% -13.58% -20.32% -11.67% 

Sumber: data diolah (2023) 
 

Berdasarkan teori diketahui bahwa ukuran risiko adalah volatilitas yang dapat dilihat berdasarkan 
perbedaan harga saham min-max yang dapat dilihat pada tabel 11. Perbedaan harga saham pada tabel 
4.10 diketahui tersebut berdasarkan volataivilitas yang sangat kecil menandakan risiko yang kecil pada 
tahun 2019 sebesar -5,62% dan tahun 2020 sebesar -6,72% terjadi pada saham ULTJ. Sedangkan 
pada tahun 2021-2022 resiko yang kecil terjadi pada saham ROTI, yakni sebesar -6,94% dan -13,58%, 
hal ini sejalan dengan indikator standar deviasi yang sangat kecil yakni 0,0091 pada tahun 2019 dan 
0.0131 pada tahun 2020 pada saham ROTI. Pada tahun 2021 dan tahun 2022 standar deviasi dari 
saham ULTJ adalah 0.0086 dan 0.0087 terkecil dari ketiga saham lainnya.  

 
 

KESIMPULAN 
 

Berdasarkan peneltian Value at Risk menggunakan metode Hstorical Simulation yang telah 
dilakukan, maka disimpulkan sebagai berikut: 

1. Dari keempat perusahaan, yaitu MYOR, ULTJ, INDF dan ROTI  memiliki tingkat risiko yang 
berbeda-beda setiap tahunnya. Pada tahun 2019 nilai Standar Deviasi yang terkecil adalah 
perusahaan ROTI sebesar 0,0091, dan pada tahun 2020 sebesar 0,0131. Sedangkan pada 
tahun 2021 nilai standar deviasi yang terkecil, yaitu pada saham ULTJ yakni 0,0086, dan pada 
tahun 2022 sebesar  0,0087. 

2. Berdasarkan perhitungan Value at Risk menggunakan Metode Historical Simulation risiko 
kerugian terkecil berada pada perusahaan ULTJ dan ROTI. Tingkat kerugian paling kecil pada 
tahun 2019-2020 berada pada perusahaan ROTI. Tahun 2019 dengan tingkat kepercayaan 
90% nilai risiko dari asset ROTI diperkirakan tingkat kerugian tidak akan melebihi Rp. 11.257, 
dengan tingkat kepercayaan 95% diperkirakan tidak akan melebihi Rp. 15.799 dan tingkat 
kepercayaan 99% dengan investasi Rp. 1.000.000 diperkirakan tidak melebihi Rp. 26.192. 
Pada tahun 2020 dengan mengiventasikan Rp. 1.000.000 pada tingkat kepercayaan 90% 
tingkat kerugiaan yang diperkirakan sebesar Rp. 12.386. tingkat kepercayaan 95% 
diperkiraan sebesar Rp. 20.000 dan dengan tingkat kepercayaan 99% deperkirakan tidak 
akan melebihi Rp. 38.628. Pada tahun 2021 dan 2022 tingkat kerugian terkecil pada saham 
ULTJ. Pada tahun 2021 dengan investasi Rp. 1.000.000 dengan tingkat kepercayaan 90% 
tingkat kerugiaan diperkirakan sebesar Rp. 9.750, pada tingkat kepercayaan 95% sebesar 
Rp. 14.860, dan pada tingktat kepercayaan 99% diperkirakan sebesar Rp. 25.144. sedangkat 
pada tahun 2022 pada tingkat kepercayaan 90% diperkirakan tingkat kerugiaan yaitu, 
sebesar Rp. 9.980 tetapi bukan yang terkecil, yang terkecil berada pada saham ROTI sebesar 
Rp. 7.587. Pada tingkat kepercayaan  95% diperkirakan sebesar Rp. 15.799, dan pada tingkat 
kepercayaan 99% sebesar Rp. 25.144. pada kedua saham ini (ULTJ dan ROTI) memiliki 
tingkat kerugian yang lebih kecil dibadingkan dari kedua saham lainnya (MYOR dan INDF). 

3. Dari 12 perhitungan Value at Risk pada tabel 4.10 ,11 diantaranya berkesesuaian dengan 
nilai standar deviasi hanya 1 nilai Value at Risk yang tidak berkesesuaian dengan nilai standar 
deviasi yakni nilai Value at Risk ROTI di tahun 2022 pada tingkat keyakinan 90% dimana 
seharusnya itu terletak pada saham ULTJ. 

 
SARAN 

a. Saran bagi para investor 
Untuk para investor yang ingin berinvestasi pada sebuah perusahaan agar lebih 
memperhatikan dan lebih memahami risiko terkait dengan berinvestasi pada perusahaan 
untuk meningkatkan potensi keuntungan dan meminimalkan tingkat risiko kerugian. 

b. Saran bagi para penelitian selanjutnya 
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Untuk penelitian selanjutnya dapat dilakukan dengan membandingkan Value at Risk dengan 
metode lain, misalnya metode Monte Carlo Simulation dan Metode Variance-Covariance dan 
memperluas kajian tentang Value at Risk ke bidang lain. 
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