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Abstrak
 

Aktivitas pasar keuangan syariah di Indonesia saat ini cukup berkembang tercermin dari tingginya

permintaan pasar terhadap instrumen keuangan syariah. JII, SIMA, dan SBIS merupakan instrumen syariah

yang mewakili pasar saham syariah dan pasar uang syariah, di mana dalam perdagangannya dimungkinkan

rentan terhadap risiko pasar tercermin dari volume perdagangan ketiga instrumen yang cenderung

meningkat namun imbalan yang diterima investor tidak stabil atau cukup berfluktuasi.

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengukur besar kerugian perdagangan portofolio investasi: JII, SIMA,

dan SBIS, akibat adanya risiko pasar selama periode Januari 2005 sampai Maret 2015 dan meramalkan

besar kerugian di masa yang akan datang periode April 2015 sampai Desember 2017. Metode analisis yang

digunakan adalah metode VaR (Value at Risk) dengan teknik variance covariance dan metode forecasting

dengan teknik dekomposisi.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai risiko portofolio investasi: JII, SIMA, dan SBIS sangat sensitif

terhadap kondisi ekonomi makro dalam negeri. Hal tersebut ditunjukkan dengan tingginya volatilitas tingkat

imbalan ketiga instrumen di beberapa periode tertentu sepanjang Januari 2005 - Maret 2015. VaR tertinggi

terjadi di tahun 2007 di mana otoritas mengambil kebijakan antisipasi terhadap kemungkinan kerugian yang

lebih besar di tahun 2008, yaitu sebesar 7,77% - 14,12% atau sekitar Rp 178 miliar - Rp 323 miliar. Di

samping itu, ditemukan bahwa hubungan JII dengan SIMA dan SBIS berkorelasi negatif di sebagian besar

waktu, sedangkan hubungan SIMA dengan SBIS berkorelasi positif. Hal tersebut disebabkan karena tingkat

imbalan JII, SIMA, dan SBIS dipengaruhi oleh faktor yang berbeda. Hasil lainnya adalah pada periode 2016

- 2017, VaR portofolio diprediksi lebih rendah dari waktu sebelumnya, salah satunya disebabkan karena

persepsi publik yang positif terhadap pasar keuangan syariah.

......

Islamic financial market activity in Indonesia is well developed which is indicated by the high demand for

Sharia financial instruments. JII stocks, SIMA and SBIS are several examples of sharia financial instruments

which represent sharia stock market and money market. Like traditional stock market and money market,

trading sharia financial instruments is also vulnerable to market risks. These risks are reflected by low return

gained by investors despite high trading volume from JII stocks, SIMA and SBIS instruments.

The purpose of this study is to measure trading losses of JII stocks, SIMA and SBIS due to market risks

during January 2005 to March 2015 and predict future losses that may happen from April 2015 to December

2017. VaR (Value at Risk) method, variance covariance technique and forecasting decomposition model are

used for this purpose.

The result showed that risk value of JII stocks, SIMA and SBIS were really sensitive to domestic macro

economic condition. It was proved by high volatility rate of return of those three instruments at certain
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periods from January 2005 - March 2015. Highest VaR was 7.77% - 14.12% or around IDR 178 billion -

323 billion which was happened in 2007 due to policies made by authorities to anticipate greater losses in

2008. In addition to that, there was a correlation between JII, SIMA and SBIS. JII was negatively correlated

with SIMA and SBIS for most of the time while SIMA has positive correlation with SBIS. Finally, VaR

from period 2016 - 2017 is predicted to be lower compared to previous period due to positive reaction from

public to sharia financial market.


