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Abstrak 

 

Volatilitas merupakan pergerakan harga-harga saham selalu 

mengalami fluktuatif, peristiwa yang tidak stabil dan sulit untuk 

diprediksi. Dari volatilitas tersebut terdapat value at risk. Investor 

membutuhkan informasi-informasi sebgai bahan pertimbangan untuk 

melakukan investasi. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui 

volatilitas dan value at risk pada sukuk dan obligasi, pada tahun 2019-

2020 dan untuk melihat perbandingan volatilitas dan value at risk 

pada sukuk dan obligasi sebagai bahan pertimbangan untuk investasi..  

Dalam penelitian ini menggunakan metode ARCH/GARCH 

yang merupakan suatu model yang dapat digunakan untuk 

memodelkan data deret waktu bidang finansial seperti harga saham, 

nilai tukar rupiah, insflasi, suku bunga yang sangat tinggi nilai 

volatilitasnya. Hasil dan kesimpulan dari penelitian ini plot volatilitas 

yang didapat dengan model ARCH/GARCH yang sesuai paling tinggi 

terjadi pada sukuk yaitu indeks ICSIX. Pada obligasi volatilitas paling 

tinggi terjadi pada indeks INDOBexC. Tingginya nilai volatilitas 

indeks ISIXC dan INDOBexG juga menunjukkan bahwa potensi 

risiko lebih tinggi dibandingkan indeks lainnya. Berdasarkan stock 

price volatility semakin besar volatilitas, semakin besar pula 

keuntungan atau kerugian dalam jangka waktu yang singkat dan 

berdampak pada perputaran naik turunnya risiko yang sangat cepat.  

Nilai value at risk yang didapat dengan model 

ARCH/GARCH tertinggi pada sukuk terjadi pada indeks ISIXC 

dengan nilai 0.299563. Nilai value at risk tertinggi pada obligasi 

terjadi pada indeks INDOBeXG dengan nilai tertinggi 0.469084. 

Berdasarkan signalling theory yang merupakan sinyal-sinyal 

informasi yang dibutuhkan oleh investor nilai value at risk dan plot 

volatilitas yang telah diperoleh dapat digunakan untuk 

mempertimbangkan atau menentukan keputusan investor. Berdasarkan 

Al-Qur’an Surat Al-Luqman ayat 34, Allah SWT menyatakan bahwa 

tiada seorang pun di alam semesta ini yang dapat mengetahui apa 

yang akan diperbuat, diusahakan, serta kejadian apa yang akan terjadi 

pada hari esok. Volatilitas nilai yang fluktuatif atau berubah-ubah 

karena faktor tertentu yang menimbulkan suatu nilai risiko kerugian 

atau value at risk, tetapi tetap berprasangka baik dan berserah diri 

kepada Allah SWT pada hasil yang didapat. 

 

Kata kunci : Value at risk, ARCH-GARCH, Volatility, Sukuk, 

Olbigasi, IBPA  







 
 

 
 

MOTTO 

 

ن َّ لل وََّ إِ هَُّ ا دَ نْ مَُّ عِ لْ ةَِّ عِ اعَ لس  زِّلَّ ا  َ ن  ُ ثَّ وَي يْ غَ لْ مَُّ ا لَ عْ  َ ا وَي امَّ فَِّ مَ ۖ   الَْْرْحَ ا   وَمَ
رِي دْ سَّ تَ فْ  َ ا ن اذَ سِبَّ مَ كْ ا تَ دً ۖ   غَ ا  رِي وَمَ دْ سَّ تَ فْ  َ يَِّّ ن أَ رْضَّ بِ ۖ   تََُوتَّ أَ  

ن َّ لل وََّ إِ يمَّ ا لِ يٌَّ عَ بِ  خَ

“Sesungguhnya Allah, hanya pada sisi-Nya sajalah pengetahuan 

tentang Hari Kiamat; dan Dialah Yang menurunkan hujan, dan 

mengetahui apa yang ada dalam rahim. Dan tiada seorangpun yang 

dapat mengetahui (dengan pasti) apa yang akan diusahakannya 

besok. Dan tiada seorangpun yang dapat mengetahui di bumi mana 

dia akan mati. Sesungguhnya Allah Maha Mengetahui lagi Maha 

Mengenal.” 

(Q.S. Surat Luqman Ayat 34) 

م َّ لل هُ نَّ ا نَّ وَلََِّ مَ رَِّ مِ مْ تَِّ أَ م  ا أُ ئً يْ ق َّ شَ شَ مَّْ فَ هِ يْ لَ قَّ عَ قُ اشْ وَِّ فَ يْ لَ نَّ عَ  وَلََِّ وَمَ
نَّ رَِّ مِ مْ تَِّ أَ م  ا أُ ئً يْ قَّ شَ رَفَ  َ قَّ بِِِمَّْ ف ارْفُ وَِّ فَ  بِ

"Ya Allah, siapa yang menjabat suatu jabatan dalam pemerintahan 

ummatku lalu dia mempersulit urusan mereka, maka persulitlah dia. 

Dan siapa yang menjabat suatu jabatan dalam pemerintahan 

ummatku lalu dia berusaha menolong mereka, maka tolong pulalah 

dia." 

(Hadist Riwayat Muslim No. 3407) 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Penegasan Judul  

Sebelum penulis menguraikan latar belakang masalah 

dalam skripsi ini, terlebih dahulu akan dijelaskan istilah dalam 

skripsi ini untuk menghindari kekeliruan bagi pembaca. 

Adanya pembatasan terhadap arti kalimat dalam penulisan ini 

dengan haapan memperoleh gambaran yang jelas dari makna 

yang dimaksud. Adapun judul skripsi ini adalah “Analisis 

Mengukur Sukuk Dan Obligasi Terhadap Volatilitas Dan 

Value At Risk Dengan Menggunakan Metode 

ARCH/GARCH Tahun 2019-2020” yang akan diuraikan 

istilah–istilah diatas sebagai berikut.  

Volatilitas adalah ukuran seberapa besar tingkat 

fluktuasi (perubahan harga) pada asset tertentun suatu asset 

(saham). Disebut volatile jika memiliki tingkat fluktuasi yang 

tinggi sering mengalami perubahan harga yang sangat besar 

(signifikan) dalam waktu singkat.
1
 Volatilitas yaitu sebuah 

pergerakan harga-harga saham selalu mengalami fluktuatif, 

peristiwa yang tidak stabil dan sulit untuk diprediksi. 

Volatilitas tersebut seringkali menunjukkan adanya fluktuasi 

yang tinggi kemudian rendah dan selanjutnya tinggi lagi, hal 

ini disebabkan adanya varian dari galat (error) yang tidak 

konstan.
2
 Volatilitas harga saham  dikendalikan oleh 

perusahaan.
3
 

                                                             
1
 Hary Suwanda, ―Rahasian Bebas Finansial Dengan Berinvestasi Di 

Pasar Modal‖ (Jakarta: PT Gramedia Pustaka Utama, 2009), 43. 
2
 Farida Titik Kristanti Nur Annila, ―Model Garch (Generalized 

Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) Untuk Prediksi Dan Akurasi 

Harga Saham Masa Depan,‖ E-Proceeding Of Management 2, no. 1 (2015): 255. 
3
 Aditya Ananda, ―Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Volatilitas 

Harga Saham PadaPerusahaan – Perusahaan Konsumsi Yang Terdaftar Di Bursa 



 
 

 
 

                                                                                                                             
Efek Indonesia,‖ Jurnal Program Studi Akuntansi 1, no. 1 (2015): 99, 

https://doi.org/https://doi.org/10.31289/jab.v1i1.101. 
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Value at Risk atau VaR adalah suatu metode 

pengukuran risiko secara statistik yang memperkirakan 

kerugian maksimum yang mungkin terjadi atas suatu 

portofolio pada tingkat kepercayaan (level of confidence) 

tertentu. Nilai VaR selalu disertai dengan probabilitas yang 

menunjukkan seberapa mungkin kerugian yang terjadi akan 

lebih kecil dari nilai VaR tersebut. VaR adalah suatu nilai 

kerugian moneter yang mungkin dialami dalam jangka waktu 

yang telah ditentukan.
4
 

Sukuk adalah surat berharga Syariah berbentuk 

sertifikat investasi yang operasionalnya sesuai dengan syariat 

Islam. Sukuk merupakan bentuk lain dari obligasi Syariah.
5
 

Dalam sukuk dengan adanya asset yang mendasarinya 

(underlying asset) sukuk  tidak jatuh ke dalam perilaku gharar. 

Underlying asset adalah aset yang dijadikan sebagai obyek 

atau dasar transaksi dalam kaitannya dengan penerbitan 

sukuk.
6
 

Obligasi merupakan surat berharga yang dijual kepada 

publik, dimana disana dicantumkan berbagai ketentuan yang 

menjelaskan berbagai hal seperti nilai nominal, tingkat suku 

bunga, jangka waktu, nama penerbit dan beberapa ketentuan 

lainnya yang terjelaskan dalam undang – undang yang 

disahkan oleh lembaga yang terkait.
7
 Obligasi merupakan 

surat utang yang diterbitkan oleh  suatu perusahaan berupa 

janji untuk membayar sejumlah utang (seperti yang tercantum 

                                                             
4
 R Sartono and Arie Setiawan, ―VAR Portfolio Optimal: Perbandingan 

Antara Metode Markowitz Dan Mean Absolute Deviation,‖ Jurnal Siasat Bisnis 

11, no. 1 (January 1, 2006): 37–50, 
https://doi.org/doi.org/10.20885/jsb.vol11.iss1.art3. 

5
 Komunitas Ekonomi Syariah, ―Kamus Istilah Perbankan, Asuransi 

Dan Pasar Modal Syariah Plus Zakat‖ (Jakarta, 2016). 
6
 Hapil Hanapi, ―Penerapan Sukuk Dan Obligasi Syariah Di 

Indonesia,‖ Jurnal Ilmu Akuntansi Dan Bisnis Syariah 1, no. 2 (2019): 154. 
7
 Irham Fahmi, ―Rahasia Saham Dan Obligasi : Strategi Meraih 

Keuntungan Tak Terbatas Dalam Bermain Saham Dan Obligasi‖ (Bandung: 

Alfabeta, 2013), 179. 



3 
 

 
 

dalam nominal obligasi) di kemudian hari beserta pembayaran 

bunganya secara berkala.
8
 

IBPA adalah Lembaga Penilaian Harga Efek (LPHE) 

yang didirikan berdasarkan Peraturan Bapepam-LK Nomor 

V.C.3 tentang Lembaga Penilaian Harga Efek.. IBPA 

memiliki peran dan fungsi melakukan penilaian dan penetapan 

atas harga pasar wajar efek bersifat utang di Indonesia secara 

harian. Data harga pasar wajar atas efek bersifat utang yang 

diterbitkan oleh IBPA digunakan oleh industri keuangan 

sebagai acuan transaksi efek bersifat utang, penilaian aset, 

acuan lelang surat utang negara, acuan dalam kegiatan audit, 

serta acuan dalam penilaian kinerja portofolio.
9
 

Berdasarkan uraian beberapa pengertian diatas maka 

dapat dipahami bahwa maksut dalam judul penelitian ini 

adalah Mengukur Volatilitas Dan Value At Risk Sukuk Dan 

Obligasi Di Indonesia 2019-2020 pada data indeks yang 

diperoleh dari IBPA (Indonesia Bond Pricing Agency) yang 

mengalami pergerakan fluktuatif yang dapat menimbulkan 

risiko bagi para investor.  

 

B. Latar Belakang Masalah  

Pada zaman modern sekarang secara formal salah satu 

tempat usaha penarikan sumber-sumber (dana) untuk 

mengadakan barang modal adalah pasar modal. Pasar modal 

adalah tempat berinvestasi secara tidak langsung (indirect 

investment).10
 Pasar modal merupakan sumber pendanaan 

yang baik bagi perusahaan yang membutuhkan dana dansarana 

investasi masyarakat untuk mendapatkan keuntungan.
11

 

                                                             
8
 Rudianto, ―Pengantar Akuntansi Konsep & Teknik Penyusunan 

Laporan Keuangan‖ (Jakarta: Penerbit Erlangga, 2012), 243. 
9
 IBPA, ―Tentang PHEI,‖ n.d. 

10
 Hanapi, ―Penerapan Sukuk Dan Obligasi Syariah Di Indonesia.‖ 

11
 Rabia Edra. ―Kelebihan dan Kelemahan Pasar Modal‖. (On-line), 

tersedia di : https://blog.ruangguru.com/kelebihan-dan-kelemahan-pasar-modal 

(20 Juni 2020 9:38 WIB). 
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Instrument pasar modal di Indonesia adalah saham, obligasi, 

sukuk, reksadana, instrument derivative, Efek Beragun Aset 

(EBA), dan Dana Investasi Real Estate (DIRE).
12

 

Sistem keuangan syariah kontemporer pun tidak mau 

ketinggalan dengan adanya terobosan baru dalam dunia 

keuangan Islam yaitu Pasar Modal Syariah. Ditinjau dari 

perspektif syariah pasar modal adalah sarana untuk 

melaksanakan muamalah. Transaksi di pasar modal tidak 

dilarang atau diperkenankan berdasarkan hukum syariah 

sepanjang tidak terdapat transaksi yang bertentangan dengan 

prinsip-prinsip syariah. Berbagai macam bentuk investasi pada 

pasar modal syariah telah berkembang pesat berupa berbagai 

macam sekuritas syariah, seperti obligasi syariah (sukuk), 

reksadana syariah, saham syariah dsb. Salah satu bentuk 

sekuritas syariah yang telah memperoleh pengakuan dari 

Dewan Syariah Nasional (DSN ) adalah obligasi syariah atau 

sukuk. Sukuk merupakan salah satu instrument keuangan 

syariah yang merupakan bentuk pendanaan sekaligus 

investasi.
13

 

Sukuk adalah sertifikat dengan nilai yang mewakili 

bagian kepemilikan yang sepenuhnya terhadap asset tangible, 

manfaat dan jasa atau (kepemilikan dari) asset dari suatu 

proyek, yang diterbitkanberdasar suatu transaksi atau akad 

Syariah yang melandasinya (underlying transaction).
14

 Namun 

sukuk berbeda dengan obligasi pada dasarnya. Menurut The 

Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial 

(AAOFI), Certificates of equal value representing undivided 

shares in the ownership of tangible assets, usufructs and 

services or (in the ownership of) the assets of particular 

                                                             
12

 Hanapi, ―Penerapan Sukuk Dan Obligasi Syariah Di Indonesia.‖ 
13

 Indah Purnamawati, ―Perbandingan Sukuk Dan Obligasi (Telaah 

Dari Perspektif Keuangan Dan Akuntansi),‖ Jurnal Akuntansi Universitas 

Jember 11, no. 1 (2015): 62, https://doi.org/10.19184/jauj.v11i1.1261. 
14

 Mustafa Edwin Nasution, ―Investasi Pada Pasar Modal Syariah‖ 

(Jakarta: Kencana, 2008), 137. 



5 
 

 
 

projects or special investment activities, dapat diuraikan sukuk 

sebagai sertifikat dari sebuah nilai yang sama aset berwujud, 

hak manfaat, dan jasa-jasa atau kepemilikan atas proyek atau 

kegiatan investasi.15
  

 

 
Sumber :Otoritas Jasa Keuangan tahun 2014-2019 

Gambar 1.1  

Grafik Perkembangan Sukuk 

 

Dari gambar di atas dapat dilihat bahwa sejak tahun 

2014 sampai dengan bulan Desember tahun 2019 sukuk terus 

mengalami pertumbuhan. Sampai dengan bulan Desember 

tahun 2019 jumlah penerbitan sukuk mencapai 232 penerbitan. 

Jumlah outstanding sukuk (sukuk yang masih beredar 

mencapai 143 sukuk sampai pada Desember tahun 2019). 
16

 

                                                             
15

 The AAOIFI, ―Sukuk Investment‖ (The AAOIFI, n.d.), 468.  
16

 www.ojk.co.id 
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Salah satu dari instrumen pasar modal yang banyak 

diminati setelah saham adalah obligasi. Obligasi merupakan 

surat berharga yang dijual kepada publik, dimana disana 

dicantumkan berbagai ketentuan yang menjelaskan berbagai 

hal seperti nilai nominal, tingkat suku bunga, jangka waktu, 

nama penerbit dan beberapa ketentuan lainnya yang 

terjelaskan dalam undang –undang yang disahkan oleh 

lembaga yang terkait.
17

 Sebanyak 14 korporasi di Tanah Air 

telah merilis Obligasi dan sukuk senilai Rp 15,24 triliun di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 1 Januari-15 

Maret 2019. Terdapat 18 emisi surat utang korporasi di luar 

medium term notes (MTN) yang telah dibukukan.
18

 Obligasi 

merupakan surat utang jangka panjang yang diperjualbelikan 

di pasar surat-surat berharga.
19

 

 

Sumber : Otoritas Jasa Keuangan tahun 2015-2020 

Gambar 1.2  

Rekapitulasi Perdagangan Obligasi 

                                                             
17

 Fahmi, ―Rahasia Saham Dan Obligasi : Strategi Meraih Keuntungan 

Tak Terbatas Dalam Bermain Saham Dan Obligasi.‖ 
18

 Devie Kania, 14 Korporasi Himpun Dana Rp. 15,24 Triliun, Investor 

Daily. 
19

 Golrida Karyawati, ―Akuntansi Keuangan Lanjutan Edisis IFRS‖ 

(Jakarta: Erlangga, 2011), 110. 
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Dari gambar data di atas dapat dilihat bahwa sejak 

tahun 2015 sampai dengan tahun 2020 obligasi terus 

mengalami pertumbuhan. Jumlah outstanding obligasi 

mencapai 2,8 miliar untuk surat utang negara dan 448 juta 

untuk korporasi pada tahun 2020. Berikut ini merupakan 

perbedaan antara sukuk dan obligasi: 

Tabel 1.1 

Perbandingan Karakteristik Sukuk dan Obligasi 

Keterangan Sukuk Obligasi 

Penerbit Pemerintah, korporasi Pemerintah, 

korporasi 

Sifat 

instrument 

Sertifikat 

kepemilikan/penyertaan 

atas suatu asset 

Instrumen 

pengakuan utang 

Penghasilan Imbalan, bagi hasil, 

margin 

Bunga/kupon, 

capital gain 

Jangka waktu Pendek-menengah Menengah-panjang 

Underlying 

asset 

Diperlukan Tidak diperlukan 

Pihak yang 

terkait 

Obligator, SPV, investor, 

trustee 

Obligator/issuer, 

investor 

Price Market Price Market Price 

Investor Islami, konvensional  Konvensional 

Pembayaran 

pokok 

Bullet atau amortisasi Bullet atau 

amortisasi 

Penggunaan 

hasil 

penerbitan 

Harus sesuai syariah Bebas 

Sumber: Direktorat Kebijakan Pembiayaan Syariah. 

www.dmo.or.id dalam penelitian yang dilakukan Aam 

Rusydiana (2012). 
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  Kondisi pasar modal yang cenderung berubah-

ubah memunculkan risiko investasi yang harus dihadapi oleh 

para investor. Untuk memperkecil ketidakpastian itu 

dibutuhkan informasi yang penting dan akurat bagi investor 

dalam mengambil keputusan. Sebenarnya, hampir semua jenis 

investasi memang memiliki risiko. Dari investasi yang 

dilakukan, pemodal tidak tahu hasil pasti yang akan 

diperoleh.
20

 Dalam berinvestasi pada pasar modal, ada dua hal 

yang akan dihadapi oleh investor, yaitu tingkat keuntungan 

yang diharapkan dan tingkat risiko. Unsur risiko selalu 

melekat dalam dunia investasi.
21

 

 Investor harus memproyeksikan berapa besarnya 

cashflow atau penerimaan yang akan diterima selama usia 

investasi. Resiko investasi di pasar modal pada prinsipnya 

semata-mata berkaitan dengan kemungkinan terjadinya 

fluktuasi harga (price volatility). Resiko-resiko yang mungkin 

dihadapi investor tersebut antara lainrisiko daya beli 

(purchasing power risk), risiko bisnis (business risk), risiko 

tingkat bunga, risiko pasar (market risk), risiko likuiditas 

(liquidity risk). Risiko yang tidak bisa dihindari, dan pada 

umumnya risiko muncul dari tiga kemungkinan, yaitu 

besarnya investasi, penanaman kembali dari cashflow, 

penyimpangan dari cashflow.
22

 

Pengukuran risiko dengan metode Value at Risk (VaR) 

saat ini sangat populer digunakan secara luas oleh industri 

                                                             
20

 Hamidah Hamidah, Sarah Maryadi, and Gatot Nazir Ahmad, 

―Pengaruh Harga Saham, Volatilitas Harga Saham, Dan Volume Perdagangan 

Saham Terhadap Bid-Ask Spread Saham Pada Perusahaan Sektor Pertambangan 

Yang Terdaftar Di Issi Periode Juni 2016−Juni 2017,‖ JRMSI - Jurnal Riset 
Manajemen Sains Indonesia 9, no. 1 (2018): 145–67, 

https://doi.org/10.21009/jrmsi.009.1.10. 
21

 Siti Nur Zahroh, ―Analisa Risiko Dan Keuntungan Investasi Saham 

Batu Bara Di Bursa Efek Indonesia (Tahun 2010-2014),‖ Jurnal Ekonomi 

Pembangunan 13, no. 1 (2016): 42, https://doi.org/10.22219/jep.v13i1.3692. 
22

 Sri Isnawaty Pakaya, ―Resiko Investasi Di Pasar Modal: Suatu 

Pengantar,‖ Fakultas Ekonomi Dan Bisnis UNG, 2013, 3. 



9 
 

 
 

keuangan di seluruh dunia. Untuk menghitung VaR ada tiga 

metode utama yaitu metode parametrik (disebut juga 

varianskovarians), metode Monte Carlo, dan metode historis. 

Metode historis merupakan metode yang mudah 

diimplementasikan jika data historis pada faktor risiko telah 

dikumpulkan secara internal untuk nilai pasar harian dan 

metode ini menyederhanakan perhitungan dalam kasus 

portofolio yang mempunyai asset yang banyak dan periode 

sempit. Jika diketahui atau memiliki database nilai historis 

masa lalu yang semakin banyak, maka hasil perhitungan nilai 

VaR yang dihasilkan akan semakin baik. Banyak penelitian 

sebelumnya yang meneliti mengenai pengujian model Value at 

Risk dalam mengestimasi nilai volatilitas harian sebagai 

ukuran dari risiko pasar.
23

 

Volatilitas pasar terjadi akibat masuknya informasi 

baru ke dalam pasar/bursa. Akibatnya para pelaku pasar 

melakukan penilaian kembali terhadap asset yang mereka 

perdagangkan. Pada pasar yang efisien, tingkat harga akan 

melakukan penyesuaian dengan cepat sehingga harga yang 

terbentuk mencerminkan informasi baru tersebut hal tersebut 

yang menjadikan pasar menjadi fluktuatif.
24

 Indikator risiko 

yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah volatilitas (σ) 

yang akan diperoleh dengan pendekatan Autoregressive 

Conditional Heteroscedasticity/Generalised Autoregressive 

Conditional Heteroscedastic (ARCH/GARCH).
25

  

ARCH/GARCH merupakan suatu model yang dapat 

digunakan untuk memodelkan data deret waktu bidang 

                                                             
23

 Galai dan R. Mark, ―Risk Manajement‖ (New York: McGraw Hill, 

2002), 154. 
24

 Anton, ―Analisis Model Volatilitas Return Saham (Studi Kasus Pada 

Saham LQ 45 Di Bursa Efek Jakarta),‖ Tesis, no. Program Pascasarjana 

Universitas Diponegoro (2006): 1–77. 
25

 Rudolf Poltak Nainggolan, ―Arch/Garch Volatility Untuk 

Perhitungan Value At Risk Tiga Saham Emiten Penghasil CPO,‖ in Tesis 

Institute Pertanian (Bogor: Institut Pertanian Bogor, 2010). 
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finansial seperti harga saham, nilai tukar rupiah, insflasi, suku 

bunga yang sangat tinggi nilai volatilitasnya.
26

 Pemodelan 

ARCH/GARCH merupakan pengembangan yang dilakukan 

oleh Bollerslev pada tahun 1986 dari model Autoregressive 

Conditional Heteroskedascity (ARCH) yang diperkenalkan 

oleh Engle pada tahun 1982 dan telah berhasil diterapkan pada 

data keuangan.
27

 Secara umum model GARCH menghasilkan 

pendugaan yang lebih baik dari pada standard deviation dan 

EWMA. GARCH adalah model volatilitas yang akurat dalam 

memprediksi secara konsisten, namun EWMA dan Simple 

Moving Average masih memiliki kecukupan untuk melakukan 

pendugaan walaupun tidak sebaik model GARCH.
28

 

Penelitian ini menggunakan indeks sukuk dan obligasi 

Indonesia yang diperoleh dari indeks IBPA, yaitu Indonesia 

Sukuk Index dan Indonesia Bond Indexes. Indeks 

menggambarkan kondisi pasar pada suatu saat apakah pasar 

tersebut sedang aktif atau lesu.
29

 Indeks merupakan indikator 

kinerja pasar obligasi dan sukuk Indonesia yang diterbitkan 

oleh IBPA.  Indonesia Bond Pricing Agency (IBPA) adalah 

Lembaga Penilaian Harga Efek (LPHE) yang didirikan 

berdasarkan Peraturan Bapepam-LK Nomor V.C.3 tentang 

Lembaga Penilaian Harga Efek. IBPA memiliki peran dan 

fungsi melakukan penilaian dan penetapan atas harga pasar 

wajar efek bersifat utang di Indonesia secara harian. Data 

harga pasar wajar atas efek bersifat utang yang diterbitkan 

                                                             
26

 Agus Widarjono, ―Ekonometrika Pengatar Dan Aplikasinya‖ 

(Yogyakarta: UPP STIM YKPN, 2018), 289. 
27

 Ummi Zuhara, M Sjahid Akbar, and Haryono, ―Penggunaan Metode 

VaR ( Value at Risk ) Dalam Analisis Risiko Investasi Saham Dengan 
Pendekatan Generalized Pareto Distribution ( GPD ),‖ Jurnal Sains Dan Seni ITS 

1, no. 1 (2012): 56–61, https://doi.org/10.12962/j23373520.v1i1.959. 
28

 Puguh Agung Nugroho, ―Pengujian Taraf Akurasi Model-Model 

Volatilitas Dalam Menduga Nilai Risiko Obligasi,‖ in Thesis (Semarang: 

Universitas Diponegoro, 2010), 9. 
29

 Iswi dan Serfianto Haryani, ―Bebas Jeratan Utang Piutang‖ 

(Yogyakarta: Pustaka Yustisia, 2010), 268. 
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oleh IBPA digunakan oleh industri keuangan sebagai acuan 

transaksi efek bersifat utang, penilaian aset, acuan lelang surat 

utang negara, acuan dalam kegiatan audit, serta acuan dalam 

penilaian kinerja portofolio.
30

 

Seiring tumbuhnya pasar modal dan pasar modal syariah 

dari data yang diperoleh dari www.ojk.go.id mengenai sukuk 

dan obligasi, bahwa sukuk terus mengalami kenaikan yang 

signifikan dari tahun-ketahun begitupula dengan obligasi juga 

mengalami kenaikan. Kenaikan tersebut tidak terlepas dari 

volatilitas dari sebuah investasi dipasar modal yang 

menimbulkan value at risk. Pada dasarnya sitem sukuk dan 

obligasi berbeda seperti yang ditampilkan pada tabel 1.1 

diatas. Masyarakat Indonesia yang mayoritas muslim 

diindikasi masih banyak yang tertarik pada obligasi yang 

menggunakan bunga atau kupon dibandingkan dengan sukuk, 

dari hal tersebut peneliti ingin mendapatkan informasi lebih 

antara sukuk dan obligasi sebagai bahan pertimbangan untuk 

investor sebagai bahan pertimbangan dan pengambilan 

keputusan. 

Penelitian dilakukan guna mengetahui risiko yang 

dialami oleh fluktuasi sukuk dan obligasi di Indonesia sebagai 

dasar menentukan keputusan bagi investor dalam berinvestasi 

di pasar modal di Indonesia. Dengan mengetahui 

volatilitasnya, investor bisa mengestimasikan resiko investasi. 

Maka dari itu penulis tertarik untuk meneliti, ―Analisis 

Mengukur Sukuk Dan Obligasi Terhadap Volatilitas Dan 

Value At Risk Dengan Menggunakan Metode 

ARCH/GARCH Tahun 2019-2020‖ 

 

C. Identifikasi dan Batasan Masalah 

                                                             
30

 IBPA, ―Tentang PHEI‖, 

(http://www.ibpa.co.id/TentangPHEI/SekilasPHEI/tabid/131/Default.aspx/, 

Diakses pada 23 Januari 2020, 17.04) 

http://www.ojk.go.id/
http://www.ibpa.co.id/TentangPHEI/SekilasPHEI/tabid/131/Default.aspx/
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Identifikasi masalah dalam penelitian ini yaitu seiring 

majunya pasar modal dan meningkatnya jumlah investor, 

berdasarkan teori signal dalam dunia investasi, maka 

diperlukannya informasi yang mendukung dalam kegiatan 

investasi untuk pengambil keputusan para investor dengan 

menerapkan prinsip kehati-hatian untuk menghindari 

kemungkinan-kemungkinan yang tidak diinginkan untuk 

mendapatkan profit yang maksimal. 

Batasan masalah digunakan untuk mengarahkan 

penelitian agar tidak menyimpang dari tujuan penelitian serta 

menghindari kesimpangsiuran dalam membahas, penelitian ini 

terfokus mengukur pergerakan atau volatilitas yang menjadi 

bahan unuk mengukur nilai resiko atau value at risk dengan 

pendekatan Autoregressive Conditional 

Heteroscedasticity/Generalised Autoregressive Conditional 

Heteroscedastic. Indeks sukuk dan obligasi di Indonesia akan 

digunakan sebagai instrument investasi dalam penelitian ini. 

 

D. Rumusan masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah disampaikan , maka 

rumusan masalah sebagai berikut : 

1. Bagaimana sukuk dan obligasi terhadap volatilitas di 

Indonesia pada tahun 2019-2020?  

2. Bagaimana sukuk dan obligasi terhadap value at risk di 

Indonesia pada tahun 2019-2020? 

3. Bagaimana sukuk dan obligasi dalam pandangan ekonomi 

Islam? 

 

E. Tujuan Penelitian 

1. Untuk mengetahui sukuk dan obligasi terhadap volatilitas 

di Indonesia pada tahun 2019-2020. 

2. Untuk mengetahui sukuk dan obligasi terhadap value at 

risk di Indonesia pada tahun 2019-2020. 

3. Untuk mengetahui sukuk dan obligasi dalam pandangan 

ekonomi Islam. 
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F. Manfaat Penelitian  

Setelah penelitian ini dilaksanakan maka penulis 

mengharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut : 

a. Manfaat Teoritis  

Penelitian ini diharapakan dapat memberikan khasanah 

ilmu pengetahuan di bidang Perbankan Syariah khususnya 

mengenai volatilitas dan value at risk sukuk dan obligasi di 

Indonesia serta sebagai wahana tambahan referensi serta 

bahan kajian bagi penelitian selanjutnya yang akan 

menggembangkan penelitian sejenis. 

b. Manfaat Praktis  

1. Bagi penulis  

Penelitian ini diharapkan mampu 

memberikan pengetahuan yang lebih mendalam 

mengenai volatilitas dan value at risk sukuk dan 

obligasi di Indonesia. 

2. Bagi lembaga pendidikan  

Penelitian ini menambah referensi di 

perpustakaan Universitas Islam Negeri Raden Intan 

Lampung sehingga dapat dimanfaatkan oleh 

mahasiswa sebagai data dan informasi untuk kegiatan 

belajar. Selain itu, sebagai karya akademis, penelitian 

ini juga menjadi tolak ukur keberhasilan lembaga 

pendidikan dalam memberikan pendidikan kepada 

mahasiswa. 

3. Bagi Masyarakat 

Bagi Masyarakat, penelitian ini 

diharapkan dapat meningkatkan pemahaman 

masyarakat mengenai volatilitas dan value at risk 

atau nilai risiko sukuk dan obligasi di Indonesia 

untuk saran investasi di pasar modal ataupun pasar 

modal syariah. 
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4. Bagi Perbankan Syariah  

Bagi perbankan syariah, penelitian ini 

diharapkan sebagai masukan dan acuan untuk 

meningkatkan kegiatan di perbankan syariah di 

Indonesia dalam bidang investasi. 

5. Bagi Pemberi Kebijakan  

Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan 

sebagai masukan dalam merumuskan kabijakan dan 

pengambilan keputusan bagi pihak yang 

berwewenang. 

 

G. Penelitian Terdahulu 

1. Volatilitas Harga Saham di Indonesia dan 

Malaysia (Andi Kartika, 2010) 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

data sekunder. Data diperoleh dari situs internet, JSX 

daily stock price index dan surat kabar harian 

Republika dan Bisnis Indonesia. dalam penelitian ini 

digunakan sampel saham-saham yang dijual di pasar 

modal Indonesia maupun Malaysia. Data yang 

digunakan adalah data indeks harga saham harian dari 

IHSG, dan KLCI dengan periode waktu penelitian 2 

Januari 2007 sampai dengan 16 Juli 2009. Model 

ARCH/GARCH merupakan jenis penelitian asosiatif. 

Hasil penelitian ini indeks harga saham di Indonesia 

maupun Malaysia yaitu IHSG dan KLCI bisa 

dikatakan tidak ada perbedaan yang mencolok. 

Penurunan IHSG lebih kecil dibanding KLCI, 

begitupun bila dilihat dari return saham, masih lebih 

tinggi IHSG dibanding KLCI. Pergerakan IHSG dan 

KLCI hanya dipengaruhi oleh volatilitas harga saham 
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saat ini saja tanpa dipengaruhi oleh volatilitas harga 

saham periode sebelumnya.
31

 

 

2. Penerapan Model GARCH (Generalized 

Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) 

Untuk Menguji Pasar Modal Efisien Di Indonesia 

(Wenty Yolanda dkk, 2014) 

Penelitian ini termasuk ke dalam jenis penelitian 

eksplanatori, yaitu penelitian yang bertujuan untuk 

menjelaskan hubungan antara dua atau lebih gejala 

atau variable. Metode pendekatan yang digunakan 

pada penelitian ini adalah pendekatan kuantitatif. 

Populasi yang menjadi obyek pada penelitian ini 

adalah data harga penutupan saham harian (closing 

price) indeks LQ 45 mulai periode 5 Januari 2009 

sampai dengan 30 Desember 2011.Sedangkan sampel 

yang digunakan dalam  penelitian ini adalah seluruh 

data yang menjadi populasi dalam penelitian ini. 

Jumlah pengamatan adalah 780 hari pengamatan 

dimana hari efektif perdagangan pada bursa saham 

adalah5 hari kerja dalam satu minggu yaitu 

SeninJumat.  Teknik  pengumpulan data dalam 

penelitian ini adalah menggunakan teknik 

dokumentasi.eknik analisis yang digunakan dalam 

mengaplikasikan model GARCH. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa   return saham di Indonesia 

memiliki permasalahan  time varying volatility, 

dimana volatilitas return saham pada periode 

sebelumnya mempengaruhi volatilitas return saham 

saat ini.
32

 

                                                             
31

 Andi Kartika, ―Volatilitas Harga Saham Di Indonesia Dan 

Malaysia,‖ Economica: Jurnal Ekonomi Islam 1, no. 2 (2016): 109. 
32

 Wenty Yolanda Eliyawati, R.Rustam Hidayat, and Devi Farah 

Azizah, ―Penerapan Model GARCH Untuk Menguji Pasar Modal Efisien Di 

Indonesia,‖ Jurnal Administrasi Bisnis 2, no. 2 (2014): 1–10. 
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3. Analisis Volatilitas Harga Dan Integrasi Pasar 

Kedelai Indonesia Dengan Pasar Kedelai Dunia 

(Lukytawati Anggraeni dkk, 2016) 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

data bulanan time series harga kedelaidomestik, terdiri 

atas kedelai lokal dan kedelai impor yang bersumber 

dari Kementerian Perdagangan, serta harga kedelai 

dunia yang bersumber dari bursa Chicago Board of 

Trade (CBOT). Metode analisis yang digunakan untuk 

menganalisis volatilitas harga adalah model 

ARCH/GARCH. Kesimpulan daripenenlitian tersebut 

harga kedelai dunia memiliki volatilitas yang lebih 

tinggi dibandingkan dengan harga kedelai domestik 

(lokal maupun impor).
33

 

4. Analisis Volatilitas Saham Perusahaan  Go Public 

dengan Metode ARCH-GARCH(Khoiru Liummah 

Ayu Nastiti, Agus Suharsono, 2012) 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

data harga penutupan lima saham dengan lima sektor 

yang berbeda yang termasuk dalam indeks LQ45. 

Dengan menggunakan data sekunder, merupakan 

penelitian kuantitatif dan dimodelkan dengan ARCH-

GARCH. Hasil penelitian ini Return harian saham 

lima perusahaan go public menunjukkan keadaan yang 

berfluktuasi selama periode pengamatan Februari 

2012 sampai dengan Januari 2012. Semua saham 

mengalami penurunan di bulan Oktober 2011. Bulan 

tersebut merupakan puncak krisis Eropa yang menjadi 

penyebab turunnya harga  saham di Indonesia.
34

 

                                                             
33

 Lukytawati dkk Anggraeni, ―Analisis Volatilitas Harga Dan Integrasi 

Pasar Kedelai IndonesiaDengan Pasar Kedelai Dunia,‖ Jurnal Agro Ekonomi 34, 

no. 1 (2016), https://doi.org/http://dx.doi.org/10.21082/jae.v34n1.2016.47-66. 
34

 Khoiru Liummah, Ayu Nastiti, and Agus Suharsono, ―Analisis 

Volatilitas Saham Perusahaan Go Public Dengan Metode ARCH-GARCH,‖ 
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5. Analisis Volatility Forecasting Sembilan Bahan 

Pokok Menggunakan Metode GARCH Dengan 

Program R (Zaenuri, 2016) 

Populasi yang menjadi obyek pada penelitian ini 

adalah data mingguan harga sembilan bahan pokok 

(sembako) mulai periode 1 Januari 2010 sampai 

dengan 30 Desember 2013. Sedangkan sampel yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh data 

yang menjadi populasi dalam penelitian ini. Metode 

pengumpulan data yang digunakan adalah teknik 

pengumpulan data secara sekunder. Metode 

pengumpulan data dalam penelitian ini adalah Metode 

Studi Pustaka, Metode Dokumentasi dan Metode 

Literatur. Teknik analisis yang digunakan dalam 

mengaplikasikan model GARCH. Hasil yang 

diperoleh dari perhitungan menggunakan program R 

dapat diuji kevalidannya dengan cara membandingkan 

nilai hasil akurasi pengukuran (MSE), AIC dan model 

persamaan dengan program lainnya seperti Eviews. 

Model GARCHadalah model yang cocok untuk 

diterapkan dalam menganalisis dan meramalkan data 

volatilitas.
35

 

6. Analisis Estimasi Volatilitas Indeks Harga Saham 

Menggunakan Harga Tertinggi, Terendah, 

Pembukaan, Dan Penutupan (Nur Atiqotul Zulfa, 

2015) 

Penelitian ini menggunakan indeks harga saham 

yang ada di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2015 

                                                                                                                             
Jurnal Sains Dan Seni ITS 1, no. 1 (2012): D-259-D-264, 

https://doi.org/10.12962/j23373520.v1i1.2030. 
35

 Zaenuri, ―Analisis Volatility Forecasting Sembilan Bahan Pokok 

Menggunakan Metode Garch Dengan Program R,‖ Jurnal Matematika UNNES 5, 

no. 1 (2016): 91–99, https://doi.org/https://doi.org/10.15294/ujm.v5i1.13109. 
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sebagai populasi denngan sample 10 indeks sektoral 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini 

termasuk jenis penelitian kuantitatif. Menggunakan 

program Micrososft Excel untuk menghitung 

volatilitas historis dan estimasi volatilitas, serta 

program Eviews untuk melakukan uji statistik.Hasil 

penelitian ini volatilitas menunjukkan tren yang 

cenderung meningkat sampai kuartal III 2013 untuk 

semua indeks harga saham sektoral.
36

 

7. Penggunaan Metode VaR (Value at Risk) dalam 

Analisis Risiko Investasi Saham dengan 

Pendekatan Generalized Pareto Distribution (GPD) 

(Ummi Zuhara dkk, 2012) 

Penelitian ini menggunakan perhitungan Value at 

Risk dengan Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity (GARCH). Data yang digunakan 

adalah data sekunder berupa data saham Semen 

Gresik pada saat closing price bulan Agustus 2007 

sampai bulan Maret 2012. Penelitian ini termasuk 

jenis penelitian kuantitatif. Hasil penelitian ini 

menunjukan besar risiko penanaman saham pada 

Semen Gresik adalah sebesar 3,12% rupiah.
37

 

8. Pengukuran Value At Risk Pada Aset Tunggal Dan 

Portofolio Dengan Simulasi Monte Carlo (Di Asih I 

Maruddani, 2009) 

Penelitian dilakukan pada saham PT. Astra 

International Tbk (ASII) dan PT. Telekomunikasi 

Indonesia Tbk (TLKM). Data yang digunakan untuk 

                                                             
36

 Nur Atiqotul Zulfa, ―Analisis Estimasi Volatilitas Indeks Harga 

Saham Menggunakan Harga Tertinggi, Terendah, Pembukaan, Dan Penutupan 
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2013 – 4 Maret 2015),‖ in Skripsi (Universitas Negeri Semarang, 2015). 
37
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Risk ) Dalam Analisis Risiko Investasi Saham Dengan Pendekatan Generalized 

Pareto Distribution ( GPD ).‖ 



19 
 

 
 

perhitungan VaR dengan metode simulasi Monte 

Carlo pada aset tunggal dan portofolio adalah data 

return yang diperoleh dari perhitungan harga 

penutupan (closing price) saham harian dari PT. Astra 

International Tbk (ASII) dan PT. Telekomunikasi 

Indonesia Tbk (TLKM) selama satu tahun 

perdagangan (246 hari kerja) yaitu mulai 2 Januari 

2007 sampai 28 Desember 2007.Perbedaan nilai Value 

at Risk pada setiap ulangan disebabkan oleh 

perbedaan hasil dari setiap simulasi yang dijalankan. 

Berdasarkan perhitungan VaR Monte Carlo baik pada 

aset tunggal maupun portofolio, dihasilkan nilai VaR 

pada tingkat kepercayaan 95%  pada PT. Astra 

International Tbk dan PT. Telekomunikasi Indonesia 

Tbk untuk portofolio. Semakin besar tingkat 

kepercayaan yang diambil, maka semakin besar pula 

risiko yang harus ditanggung dan alokasi modal yang 

digunakan untuk menutupi kerugian tersebut.
38

 

 

H. Sistematika Penulisan 

Untuk mempermudah melihat dan mengetahui 

pembahasan yang ada pada skripsi ini secara menyeluruh, 

maka perlu dikemukakan sistematika yang merupakan 

kerangka dan pedoman penulisan skripsi. Adapun 

sistematika penulisannya adalah sebagai berikut : 

Penyajian laporan skripsi ini menggunakan 

sistematika penulisan sebagai berikut : 

1. Bagian Awal Skripsi Bagian awal memuat halaman 

sampul depan, halaman judul, halaman persetujuan 

                                                             
38

 Mutik Dian Prabaning Tyas, Di Asih I Maruddani, and Rita 

Rahmawati, ―Perhitungan Value At Risk Dengan Pendekatan Threshold 

Autoregressive Conditional Heteroscedasticity-Generalized Extreme Value,‖ 

Media Statistika 12, no. 1 (2019): 73–85, 

https://doi.org/10.14710/medstat.12.1.73-85. 
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dosen pembimbing, halaman pengesahan, halaman 

motto dan persembahan, halaman kata pengantar, 

halaman daftar isi, halaman daftar tabel, halaman 

daftar gambar, halaman daftar lampiran, arti lambang 

dan singkatan dan abstraksi. 

2. Bagian Utama Skripsi.  

Bagian Utama terbagi atas bab dan sub bab 

yaitu sebagai berikut : 

BAB I       PENDAHULUAN  

Bab ini terdiri dari latar belakang, 

rumusan masalah, batasan masalah, 

tujuan penelitian, manfaat penelitian, 

penelitian terdahulu, dan sistematika 

penulisan skripsi.  

BAB II       TINJAUAN PUSTAKA  

Bab II tinjauan pustaka ini meliputi :  

A. Teori yanga dugunakan. 

B. Kajian pusata penelitan, kerangka 

pemikiran, dan hipotesis 

penelitian 

BAB III         METODE PENELITIAN  

Dalam bab ini penulis mengemukakan 

tentang metode penelitian yang 

dilakukan oleh penulis dalam 

pengembangan sistem informasi. 

Agar sistematis. 

BAB IV         HASIL DAN PEMBAHASAN  

Bab ini terdiri dari ganbaran hasil 

penelitian dan analisa. Baik dari 

secara kulitatif, kuantitatif dan 

statistik, serta pembahasan hasil 

penelitian. Agar tersusun dengan baik 

diklasifikasikan ke dalam :  
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A. Hasil Penelitian  

B. Pembahasan  

BAB V        PENUTUP



 
 

 
 

BAB II 

LANDASAN TEORI   

 

A. Kajian Teori 

1. Stock Price Volatility 

Volatilitas merupakan pengukuran statistik untuk 

fluktuasi harga selama periode tertentu. Ukuran tersebut 

menunjukkan penurunan dan peningkatan harga dalam 

jangka pendek. Disisi lain, volatilitas merupakan risiko 

sistematik yang dihadapi oleh investor yang melakukan 

investasi pada saham biasa. Volatilitas yang tinggi 

mencerminkan karakteristik permintaan dan penawaran 

yang tidak biasa. Saham yang memiliki tingkat volatilias 

yang tinggi cenderung memiliki jarak fluktuasi yang lebar, 

cepat naik dan cepat turun.
39

 

Dalam siklus pergerakan harga saham, terdapat 

gerak naik dan turun atau fluktuasi pada tiap satuan waktu. 

Jarak antara harga terendah dan harga tertinggi dalam 

suatu satuan waktu sebuah harga saham dapat 

diterjemahkan dalam konsep volatilitas harga. Sedangkan 

stock price volatility adalah rentang jarak antara harga 

tertinggi dengan harga terendah suatu saham dalam pasar 

modal pada periode tertentu. Untuk mengukur rasio dari 

suatu saham dapat dilihat dari volatilitas saham tersebut.
40

 

Stock price volatility yang lebih besar 

menggambarkan adanya keuntungan atau kerugian yang 

                                                             
39 Rizqin Mobarak and Mohammad Kholiq Mahfud, ―Analisis 
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40
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Quarterly 4, no. 1 (2012): 111. 



 
 

 
 

lebih tinggi pada kurun waktu jangka pendek. Harga 

saham yang mempunyai 
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daya volatilitas tinggi, dapat berubah sewaktu-waktu dan 

sulit untuk diprediksi. Stock price volatility merupakan 

resiko sistemik yang dihadapi oleh investor. Dari hal 

tersebut dapat diartikan bahwa semakin besar volatilitas, 

semakin besar pula keuntungan atau kerugian dalam 

jangka waktu yang singkat.
41

 

2. Teori Signaling 

Teori sinyal merupakan konsep dimana pihak 

pemberi informasi dapat memilih apa dan bagaimana 

informasi akan ditampilkan dan pihak penerima informasi 

dapat memilih bagaimana menginpretasikan informasi 

yang diterima perusahaan baik dapat membedakan dirinya 

dengan perusahaan yang tidak baik dengan mengirimkan 

sinyal yang dapat dipercaya (credible signal) mengenai 

kualitasnya ke pasar modal. Apabila informasi keuangan 

memiliki penilaian yang baik maka informasi yang 

diterima investor merupakan good news sehingga investor 

tertarik untuk melakukan perdagangan saham dan 

berujung pada perubahan harga saham. Sebaliknya bila 

informasi keuangan menunjukkan penilaian buruk maka 

informasi yang diterima investor adalah bad news dan 

mempengaruhi perdagangan serta harga saham pula.
42

 

 

B. Tinjauan Pustaka 

1. Pasar Modal 

Pasar Modal atau disebut juga Bursa Efek 

merupakan pihak yang menyelenggarakan dan 

menyediakan sistem atau sarana untuk mempertemukan 

penawaran jual dan beli efek pihak-pihak lain dengan 

                                                             
41

 Khaled Hussainey, ―Dividend Policy and Share Price Volatility: UK 

Evidence,‖ The Journal of Risk Finance 12, no. 1 (2011): 61, 
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tujuan memperdagangkan efek diantara mereka (UU Pasar 

Modal No. 8 
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Tahun 1995). Pasar modal adalah pasar yang 

memperdagangkan sekuritas jangka panjang (lebih dari 

satu tahun). Transaksi jual beli sekuritas dapat terjadi 

didalam bursa maupun diluar bursa (over the counter).
43

 

Instrumen yang terdapat di pasar modal adalah 

saham, obligasi, reksadana, warrant, dan right. saham 

merupakan surat berharga yang bersifat kepemilikan. 

Obligasi merupakan surat berharga atau sertifikat yang 

berisi kontrak antara pembeli pinjaman dengan penerima 

pinjaman. Reksa dana adalah sertifikat yang menjelaskan 

bahwa pemiliknya menitipkan uang kepada pengelola 

reksa dana untuk digunakan sebagai modal 

berinvestasi.Warrant adalah hak untuk membeli saham 

biasa pada waktu dan harga yang sudah ditentukan.Right 

adalah hak yang diberikan kepada pemilik saham biasa 

(common stock) untuk membeli tambahan penerbitan 

saham baru.
44

 

2. Pasar Modal Syariah 

Pasar modal juga terdapat pasar modal dengan 

system syariah. Pasar modal syariah yaitu pasar modal 

yang seluruh mekanisme kegiatannya, terutama mengenai 

emiten, jenis efek yang diperdagangkan dan mekanisme 

perdagangannya telah sesuai dengan prinsip-prinsip 

syariah dan terlepas dari hal- hal yang dilarang oleh 

syariat seperti unsur riba, perjudian, bersifat spekulasi dan 

lain-lain. Pasar modal syariah secara prinsip sangat 

berbeda dengan pasar modal konvensional. Sejumlah 

instrumen syariah sudah diterbitkan di pasar modal 

Indonesia, seperti dalam bentuk saham san obligasi 

dengan kriteria tertentu yang sesuai dengan prinsip 
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syariah.
45

 Adapun yang dimaksud dengan efek Syariah 

dalam efek sebagaimana dimaksud dalam peraturan 

perundang-undangan dibidang pasar modal yang akad, 

pengelolaan perusahaan, ataupun cara penerbitan yang 

sesuai prinsip-prinsip syaiah.
46

 

Efek-efek syariah menurut Fatwa DSN-MUI 

No.40/DSN-MUI/X/2003 tentang Pasar Modal dan 

Pedoman Umum Penerapan Prinsip Syariah di Bidang 

Pasar Modal mencakup Saham Syariah, Obligasi Syariah, 

Reksa Dana Syariah, Kontrak Investasi Kolektif Efek 

Beragun Aset (KIK EBA) Syariah, dan surat berharga 

lainnya yang sesuai dengan prinsip prinsip syariah. 

Belakangan, instrument keuangan syariah bertambah 

dalam fatwa DSN-MUI Nomor: 65/DSNMUI/III/2008 

tentang Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu (HMETD) 

Syariah dan fatwa DSN-MUI Nomor: 66/DSN-

MUI/III/2008 tentang Warannt Syariah pada tanggal 6 

Maret 2008. 
47

 

Saham syariah adalah serifikat yang menunjukan 

bukti kepemilikan suatu perusahaan yang diterbitkan oleh 

emiten yang kegiatan usaha maupun cara pengelolaannya 

tidak bertentangan dengan prinsip syariah. Obligasi 

syariah merupakan suatu surat berharga jangka panjang 

berdasarkan prinsip syariah yang dikeluarkan emiten 

kepada pemegang obligasi syariah yang mewajibkan 

emiten untuk membayar pendapatan kepada pemegang 

sukuk berupa bagi hasil/margin/fee. Reksa Dana Syariah 

adalah reksadana yang beroperasi menurut ketentuan dan 
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prinsip syariah Islam, baik dalam bentuk akad antara 

pemodal sebagai pemilik harta dengan manajer investasi 

begitu pula pengelolaan adanya invesasi sebagai wakil 

shahib al mal, maupun antara Manajer Investasi dengan 

pengguna investasi. Efek beragun Aset Syariah adalah 

efek yang diterbitkan oleh kontrak investasi kolektif EBA 

Syariah yang portofolionya terdiri dari asset keuangn 

berupa tagihan yang timbul dari surat berharga komersial, 

tagihan yang timbul dikemudian hari, jal beli pemilikan 

asset fisik oleh lembaga keuangan, efek bersifat invesasi 

yang dijamin pemerintah, sarana peningkatan 

investasi/arus kas serta aset keuangan setara, yang sesuai 

dengan prinsip syariah. Hak Memesan Efek Terlebih 

Dahulu (Rights Issue) HMETD adalah produk yang dinilai 

sesuai dengan kriteria DSN karena bersifat hak dan 

meleka dengan produk induknya.
48

 

Mekanisme rights bersifat opsional dimana rights 

merupakan hak unutk membeli saham pada harga tertentu 

pada waktu yang telah ditetapkan. Warrant Syariah 

warrant adalah produk turunan saham (derivatif) yang 

dinilai sesuai dengan kriteria DSN. Pemilik saham dengan 

imbalan (warrant) diperbolehkan untuk mengalihkan 

kepemilikan sahamnya kepada orang lain dengan 

mendapat imbalan.
49

 

a. Investasi  

Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau 

sumber daya lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan 

tujuan memperoleh sejumlah keuntungan dimasa datang.
50

 

Istilah investasi bisa berkaitan dengan berbagai macam 

aktivitas. Menginvestasikan dana pada sektor rill (tanah, 
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emas, mesin atau bangunan) maupun asset finansial 

(deposito, saham atauobligasi), merupakan aktifitas yang 

umum di lakukan. Investasi dapat didefinisikan sebagai 

penundaan konsumsi sekarang untuk digunakan dalam 

produksi yang efesien selam periode waktu tertentu.
51

 

Kegiatan investasi yang dilakukan oleh masyarakat 

secara terus menerus akan meningkatkan kegiatan 

ekonomi dan kesempatan kerja, meningkatkan pendapatan 

nasional dan meningkatkan taraf kemakmuran masyarakat. 

Peranan ini bersumber dari tiga fungsi penting dari 

kegiatan investasi, yakni (1) investasi merupakan salah 

satu komponen dari pengeluaran agregat, sehingga 

kenaikan investasi akan meningkatkan permintaan 

agregat,  pendapatan nasional serta kesempatan kerja; (2) 

pertambahan barang modal sebagai akibat investasi akan 

menambahkapasitas produksi; (3) investasi selalu diikuti 

oleh perkembangan teknologi.
52

 

b. Investasi Dalam Perspektif Syariah 

Investasi merupakan salah satu ajaran dari konsep 

Islam yang memenuhi proses tadrij  dan trichotomy 

pengetahuan tersebut. Dibuktikan bahwa konsep investasi 

selain sebagai pengetahuan juga bernuansa spiritual 

karena menggunakan norma Syariah, sekaligus merupakan 

hakikat dari sebuah ilmu dan amal, maka investasi sangat 

dianjurkan bagi setiap muslim.
53

 Dijelaskan dalam Al-

Qur’an surat Al-Hasyr ayat 18 : 
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اي    خَبِيٌَّ الل وََّ إِن َّ الل وََّ وَات  قُوا  لِغَدٍَّ قَد مَتَّ مَا نَ فْسَّ وَلْتَ نْظرَُّ الل وََّ ات  قُوا آمَنُوا ال ذِينَّ أيَ ُّهَا 
 تَ عْمَلُونَّ بِاَ

“Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada 

Allah dan hendaklah setiap diri memperhatikan apa yang 

telah diperbuatnya untuk hari esok (akhirat); dan 

bertakwalah kepada Allah, sesungguhnya Allah Maha 

Mengetahui apa yang kamu kerjakan.”( Al-Qur’an surat 

Al-Hasyr ayat 18) 

Konsep investasi dalam Islam diwujudkan dalam 

bentuk nonfinansial yang berimplikasi terhadap kehidupan 

ekonomi yang kuat juga tertuang daam Al-Qur’an  Surat 

An-Nisa ayat 9 : 

خْشَّ يَ ينَّ وَلْ ل ذِ وَّ ا وا لَ ركَُ  َ نَّ ت مَّْ مِ هِ فِ لْ رِّي ةًَّ خَ ا ذُ فً ا عَ وا ضِ فُ ا  خَ
مَّْ هِ يْ لَ وا عَ قُ ت   يَ لْ  َ لل وََّ ف وا ا ولُ قُ  َ ي لْ وْلًَّ وَ ا قَ  يدً دِ  سَ

“Dan hendaklah takut kepada Allah orang-orang 

yang seandainya meninggalkan dibelakang mereka anak-

anak yang lemah, yang mereka khawatir terhadap 

(kesejahteraan) mereka. Oleh sebab itu hendaklah mereka 

bertakwa kepada Allah dan hendaklah mereka 

mengucapkan perkataan yang benar.”( Al-Qur’an  Surat 

An-Nisa ayat 9) 

Ayat tersebut mengajurkan untuk berinvestasi dengan 

mempersiapkan generasi yang kuat, baik dalam 

intelektalitas, fisik,maupun aspek keimanan sehingga 

terbentukalah sebuah kepribadian yang utuh dan kapasitas: 

1. Memiliki akidah yang benar 

2. Ibadah dengan cara yang benar 

3. Memiliki akhlak mulia 

4. Intelektualitas yang memadai 
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5. Mampu bekerja/mandiri 

6. Disiplin atas waktu 

7. Bermanfaat bagi oang lain
54

 

Pada dasarnya persekutuan modal seperti yang 

dikenal dengan istilah syirkah musahamah boleh 

dilakukan oleh umat Islam, apabila dalam operasional 

perusahaan itu tidak mengandung hal-hal yang dilarang 

dalam Islam. Para investor boleh menikmati deviden yang 

dibagikan oleh perusahaan setiap akhir tahun. Namun jika 

dalam operasionalnya tersebut terdapat unsur-unsur riba 

ataupun memproduksi barang dan jasa yang dilarang oleh 

Islam, maka pembelian saham yang dilakukan oleh 

investor menjadi haram.
55

 Sebagaimana terdapat dalam 

Al-Qur’an Surat Ali 'Imran Ayat 130 

 

ا ا يَ ي ُّهَ ينَّ أَ ل ذِ وا ا نُ مَ وا لََّ آ لُ كُ أْ ا تَ ا الرِّبَ فً ا عَ ضْ ةًَّ أَ فَ عَ ا ضَ  مُ
  ۖ وا  لل وََّ وَات  قُ مَّْ ا ل كُ عَ ونَّ لَ حُ لِ فْ  ُ ت  

 “Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu 

memakan riba dengan berlipat ganda] dan 

bertakwalah kamu kepada Allah supaya kamu 

mendapat keberuntungan”. (Al-Qur’an Surat Ali 

'Imran Ayat 130) 

 Melalui firman-Nya di atas, Allah melarang 

hamba-hamba-Nya yang beriman melakukan riba dan 

memakannya dengan berlipat ganda. Sebagaimana pada 

masa Jahiliyyah dulu mereka mengatakan: ―Jika hutang 

sudah jatuh tempo, maka ada dua kemungkinan; dibayar 

atau dibungakan. Jika dibayar, maka selesai sudah urusan. 

Dan jika tidak dibayar, maka ditetapkan tambahan untuk 
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jangka waktu tertentu dan kemudian ditambahkan pada 

pinjaman pokok.‖ Demikian seterusnya pada setiap 

tahunnya. Mungkin jumlah sedikit bisa berlipatganda 

menjadi banyak.
56

 

3. Volatilias 

Volatilitas adalah ukuran seberapa besar tingkat 

fluktuasi (perubahan harga) pada asset tertentu. Suatu 

asset (saham) disebut volatile jika memiliki tingkat 

fluktuasi yang tinggi sering mengalami perubahan harga 

yang sangat besar (signifikan) dalam waktu singkat.
57

 

Volatilitas yaitu sebuah pergerakan harga-harga saham 

selalu mengalami fluktuatif, peristiwa yang tidak stabil 

dan sulit untuk diprediksi.Volatilitas tersebut seringkali 

menunjukkan adanya fluktuasi yang tinggi kemudian 

rendah dan selanjutnya tinggi lagi, hal ini disebabkan 

adanya varian dari galat (error) yang tidak konstan.
58

 

4. Value at Risk 

Value at Risk atau VaR adalah suatu metode 

pengukuran risiko secara statistik yang memperkirakan 

kerugian maksimum yang mungkin terjadi atas suatu 

portofolio pada tingkat kepercayaan (level of confidence) 

tertentu. Nilai VaR selalu disertai dengan probabilitas 

yang menunjukkan seberapa mungkin kerugian yang 

terjadi akan lebih kecil dari nilai VaR tersebut. VaR adalah 

suatu nilai kerugian moneter yang mungkin dialami dalam 

jangka waktu yang telah ditentukan.
59
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5. Sukuk 

Sukuk merupakan bentuk jamak dari kata shakk. 

Secara terminologi shakk adalah sebuah kertas atau 

catatan yang padanya terdapat perintah dari seseorang 

untuk pembayaran uang dengan jumlah tertentu pada 

orang lain yang namanya tertera pada kertas tersebut. 

Secara singkat AAOFI mendefinisikan sukuk sebagai 

sertifikat bernilai sama yang merupakan bukti kepemilikan 

yang dibagikan atas suatu aset, hak manfaat dan jasa-jasa 

atau kepemilikan atas proyek atau kegiatan investasi 

tertentu. Fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN) 

mendefinisikan sukuk sebagai surat berharga dengan 

jangka panjang berdasarkan prinsip syariah yang 

dikeluarkan emiten untuk membayar pendapatan kepada 

pemegang obligasi syariah berupa bagi hasil, margin dan 

fee, serta membayar kembali dana pada saat jatuh tempo. 

Menurut Undang-Undang Surat Berharga Syariah Negara 

(SBSN) sukuk adalah surat berharga yang diterbitkan 

berdasarkan prinsip syariah, sebagai bukti atas bagian 

penyertaan terhadap aset SBSN, baik dalam mata uang 

rupiah maupun valuta asing.
60

 

Sukuk adalah sertifikat yang merupakan bukti 

kepemilikan atas aset berwujud, manfaat atau jasa atau 

kepemilikan aset suatu proyek atau aktivitas investasi 

tertentu, yang terjadi setelah penerimaan dana sukuk, 

penutupan pemesanan dan dana yang diterima 

dimanfaatkan sesuai tujuan penerbitan sukuk berdasarkan 

prinsipprinsip syariah.
61

 Pada prinsipnya adalah surat 

berharga sebagai instrument investasi yang diterbitkan 

berdasar suatu transaksi atau akad Syariah yang 
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melandasinya (underlying transaction), yang dapat berupa 

ijarah, mudharabah, musyarakah atau yang lain. Sukuk 

diterbitkan dengan suatu underlying asset dengan prinsip 

Syariah yang jelas.
62

 

Secara umum, sukuk adalah kekayaan pendukung 

pendapatan yang stabil, dapat diperdagangkan dan 

sertifikat kepercayaan yang sesuai dengan Syariah.Banyak 

dari kita yang menganggap bahwa obligasi Syariah sama 

dengan sukuk, namun sukuk berbeda dengan obligasi pada 

dasarnya. The Accounting and Auditing Organization for 

Islamic Financial (AAOFI), Certificates of equal value 

representing undivided shares in the ownership of tangible 

assets, usufructs and services or (in the ownership of) the 

assets of particular projects or special investment 

activities, dapat diuraikan sukuk sebagai sertifikat dari 

sebuah nilai yang sama aset berwujud, hak manfaat, dan 

jasa-jasa atau kepemilikan atas proyek atau kegiatan 

investasi.63
 

Bapepam-LK Keputusan Ketua Badan Pengawas 

Pasar Modal  Dan Lembaga Keuangan Nomor: Kep-

181/Bl/2009 Tentang Penerbitan Efek Syariah, sukuk 

adalah Efek Syariah berupa sertifikat atau bukti 

kepemilikan yang bernilai sama dan mewakili bagian yang 

tidak tertentu (tidak terpisahkan atau tidak terbagi 

(syuyu‟/undivided share) atas:  

a) aset berwujud tertentu (a‟yan maujudat);  

b) nilai manfaat atas aset berwujud (manafiul a‟yan) 

tertentu baik yang sudah ada maupun yang   akan ada;  

c) jasa (al khadamat) yang sudah ada maupun yang akan 

ada;  

d) aset proyek tertentu (maujudat masyru‟ mu‟ayyan); 

dan/atau   
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e) kegiatan investasi yang telah ditentukan (nasyath 

ististmarin khashah). 

Pasal 1 ayat (1) Peraturan Otoritas Jasa Keuangan 

(POJK) Nomor 3/POJK.04/2018 tentang Perubahan atas 

Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 

18/POJK.04/2015 tentang Penerbitan dan Persyaratan 

Sukuk berbunyi ―Sukuk adalah efek syariah berupa 

sertifikat atau bukti kepemilikan yang bernilai sama dan 

mewakili bagian yang tidak terpisahkan atau tidak terbagi 

(syuyu‟/undivided share), atas aset yang mendasarinya‖.
64

 

Sukuk lebih kompetitif dibandingkan obligasi 

konvensional.Sukuk  juga  memiliki  kelebihan  yang  unik 

jika dibandingkan produk investasiyang ada di pasar 

modal, yaitu risiko yang rendah atau relatif lebih aman 

karena memiliki underlying asset.65
 

Sukuk dapat dibedakan menjadi beberapa jenis 

berdasarkan bentuk Syariah sebagaikontrak atau 

subkontrak utama ; 

1. Sanadatul Muqaradah Atau Sukuk Mudharabah 

Sukuk atau sertifikat mudharabah dapat 

menjadi instrument dalam meningkatkan partisipasi 

public pada kegitan investasi dalam suatu 

perekonomian. Jenis ini merupak sertifikat yang 

mengawasi proyek atau kegiatan yang dikelola 

berdasarkan prinsip mudharbah dengan menunjuk 

partner atau piha lain sebagai mudharib untuk 
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manajemen bisnis. Berdasarkan keputusan Islamic Fiqh 

Academy dari OIC.
66

 

 

 

2. Sukuk Musyarakah 

Ini merupakan sertifikat nilai yang sama 

diterbitkan untuk memobilisasi dana, yang digunakan 

berdasarkan persekutuan/firma sehingga pemegangnya 

menjadi oemilik proyek yang relevan atau memiliki 

asset berdasarkan bagian masing-masing yang 

merupakan bagian dari portofolio asset mereka. Sukuk 

musyarakah dapat diterbitkan sebagai sertifikat yang 

daapat ditebus oleh, atau untuk sektor perusahaan atau 

untuk individu untuk rehabiliasi kepegawaian mereka, 

untuk pembelian kendaraan bermotor untuk 

penggunaan komersil mereka atau untuk 

pengembangan klinik, rumah sakit, pabrik, pusat 

perdagangan dengan standar tinggi.
67

 

Sukuk musyarakah yang dapat ditebus relativ 

sama dengan sukuk mudharabah, untuk itu, aturan 

dasar Syariah yang berhbungan dengan mudharabah 

juga akan diterapkan untuk sertifikat musyarakah. 

Perbedaan utamnya hanyalah pada pihak perantara 

yang akan menjadi partner dari kelompok yang 

melakukan perjanjian, yang diwakili oleh badan 

pemegang sertifikat sebagaimana cara yang sama pada 

perusahaan saham gabungan.
68

 

3. Sukuk Ijarah 

Sukuk ijarah adalah skuritas yang mewakili 

kepemilikan asset yang keberadaannya jelas dan 

diketahui, yang melekat pada suatu kontrak sewa beli 
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(lease), sewa dimana pembayaran return pada 

pemegang sukuk. Berkat fleksibilitas pada aturan 

ijarah, pelaksanaan sekuritisasi kontrak ijarah 

merupakan faktor kunci dalam mengatasi masalah-

masalah manajemn likuiditas dan untuk pembiayaan 

kebutuhan-kebutuhan sector public di negara-negara 

berkembang pembayarn dari sewa ijarah dapat tidak 

berhubungan dengan periode pengambilan manfaat 

oleh penyewa. Hal ini dibuat sebeleum memulai 

periode sewa beli, selama periode atau setelah periode 

sesuai keputusan yang saling mneguntungka antara 

pihak-pihak yang terlibat. Fleksibilitas dapat digunakan 

untuk mengubah bentuk yang berbeda dari kontrak dan 

sukuk dapat disesuaikan untuk tujuan berbeda dari 

penerbit dan para pemegang sukuk.
69

 

4. Sukuk Istishna 

Istishna merupakan suatu perjanjian kontrak 

untuk barang-barang industri yang memperbolehkan 

pembayaran tunai dan pengiriman di masa depan atau 

pembayaran di masa depan danpengiriman di masa 

depan dari barang-barang yang dibuat berdasarkan 

kontrak tertentu. Hal ini dapat digunakan untuk 

menghasilkan fasilitas pembiayaan pembuatan atau 

pembangunan rumah, pabrik, proyek, jembatan, jalan, 

dan jalantol. Disamping kontrak istisna' yang paralel 

dengan subkontraktor, bank-bank Islam dapat 

melakukan pembangunanaset tertentu dan menjualnya 

untuk harga yang ditunda, danmelakukan subkontrak 

pembangunan aktual kepada perusahaan khusus. 

Pada istisna', kepemilikan penuh dari bagian 

yang dibangun segera dipindahkan kepada pembeli 

dengan harga jualyang ditunda yang secara normal 

tidak hanya menutupi biaya pembangunan tetapi juga 
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keuntungan yang dapat disahkan, termasuk hal-hal 

yang lain, biaya pengikatan dana untuk jangka waktu 

periode pembayaran kembali. Pembayaran hargayang 

ditunda dapat di dokumentasikan dalam form sukuk 

(sertifikat dalam bentuk utang) yang dikenal sebagai 

sukuk istisna'.
70

 

5. Sekuritas/Sukuk Salam 

Salam adalah kontrak dengan pembayaran 

harga di muka,dibuat untuk barang-barang yang 

dikirim kemudian tidak diperbolehkan menjual 

komoditas yangdiurus sebelum menerimanya. Untuk 

itu, penerima tidak boleh menjual kembali komoditas 

salam sebelum menerimanya, akan tetapi iaboleh 

menjual kembali komoditas tersebut dengan 

kontrakyang lain yang paralel dengan kontrak pertama. 

Dalam kasus ini, kontrak pertama dan kedua harus 

independen satu samalain. Spesifikasi dari barang dan 

jadwal pengiriman dari kedua kontrak harus sesuai satu 

sama lain, tetapi kedua kontrak dapat dilakukan secara 

independen.
71

 

6. Sukuk Murabahah 

Surat berharga yang mewakili obligasi moneter, 

yang dikeluarkan untuk transaksi penjualan kredit oleh 

bank, tidakdapat menciptakan instrumen yang dapat 

diperjual belikan.Sementara tagihan (receivable) 

murabahah tidak dapat mengambil return tertentu, 

perjanjian mereka juga harus berdasarkan nilai yang 

tercantum. Sukuk murabahah lebih memungkinkan 

digunakan untuk hal yang berhubungan dengan 

pembelian barang untuk sektor publik. Dalam kasus 

pemerintah membutuhkan barang-barang dengan harga 
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yang tinggi, maka dimungkinkan untuk membelinya 

melalui penjualan kreditdengan membayar angsuran.  

Penjual akan melakukan amortisasi biaya dan 

return-nya (margin keuntungan) untuk keseluruhan 

periode angsuran. Pemerintah akan menerbitkan 

sertifikat berdasarkan jumlah angsuran. Setiap sertifikat 

memiliki tanggal jatuh tempo, yang mewakili hak 

kepemilikandari penjual yang tidak dapat 

dipindahtangankan dan sejumlah klaim yang tidak dapat 

diubah. Penjual atau pemegang sertifikat pertama dapat 

memindahkan hak kepemilikannya kepadapihak lain, di 

mana pembayaran akan sama dengan nilai yang 

tercantum pada sertifikat dikurangi biaya 

pengumpulan.
72

 

7. Sekuritas/Sukuk Portofolio Gabungan 

Bank dapat membuat sekuritas gabungan dari 

kontrak musyarakah, ijarah dan beberapa murabahah, 

salam, istisna', danju'alah (kontrak untuk melaksanakan 

tugas tertentu dengan menetapkan pembayaran pada 

periode tertentu). Return/risiko pada sekuritas tersebut 

akan bergantung pada gabungan kontrak yang dipilih. 

Contoh yang terkenal dari sukuk portofolio gabungan 

adalah Solidarity Trust Sukuk dari IDB untuk 400 juta 

dollar Amerikayangditerbitkan pada tahun 2003.
73

 

Pada penerbitan sukuk, mayoritas sukuk 

diterbitkan dengan akad ijarah yang memberikan imbal 

hasil tetap kepada investor sebagaimana halnya imbal 

hasil obligasi berbasis Bungan. Data Bapepam-LK 

menunjukan dari total 31 seri sukuk korporasi yang 

masih beredar 25 sukuk korporasi (80,64%) 

menggunakan akad ijarah yang memberikan imbal hasil 

tetap kepada investor, sisanya sebanyak 6 sukuk 
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korporasi (19,36%) menggunakan akad mudarabah yang 

memberikan imbal hasil variative. Bahkan dari total 18 

seri sukuk SBSN seluruhnya menggunakan ijarah. Yang 

memberikan imbal hasil tetap pada investor.
74

 

 

6. Obligasi  

Obligasi merupakan surat berharga yang dijual 

kepada publik, dimana disana dicantumkan berbagai 

ketentuan yang menjelaskan berbagai hal seperti nilai 

nominal, tingkat suku bunga, jangka waktu, nama penerbit 

dan beberapa ketentuan lainnya yang terjelaskan dalam 

undang – undang yang disahkan oleh lembaga yang 

terkait.
75

 Obligasi merupakan surat utang yang diterbitkan 

oleh suatu perusahaan berupa janji untuk membayar 

sejumlah utang (seperti yang tercantum dalam nominal 

obligasi) di kemudian hari beserta pembayaran bunganya 

secara berkala.
76

 Obligasi merupakan surat utang jangka 

panjang yang diperjualbelikan di pasar surat-surat 

berharga.
77

 Obligasi merupakan bentuk surat utang yang 

dikenakan bunga dengan mengharuskan pembayaran 

bunga dilakukan secara berkala, dan nilai nominal harus 

dibayarkan kembali pada tanggal jatuh tempo.
78

 Berikut 

ini merupakan macam-macamobligasi : 

a) Treasury Bond (TB) 

Treasury bond merupakan obligasi yang diterbitkan oleh 

pemerintah, seperti departemen keuangan atau bank 
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sentral suatu Negara. Adapun risikonya adalah kecil 

karena ditanggung langsung oleh Negara. 

b) Corporate Bond (CB) 

Corporate bond adalah obligasi yang diterbitkan oleh 

perusahaan. Obligasi jenis ini mengundang berbagai 

macam permasalahan seperti risiko yang harus ditanggung 

oleh pihak pemegang obligasi jika ternyata perusahaan 

tersebut mengalami risk default (risiko gagal bayar) 

dengan sebab-sebab tertentu. Dan jika tingkat risiko 

kegagalan membayar semakin tinggi maka semakin tinggi 

tingkat suku bunga yang harus dibayar oleh penerbit. 

c) Municipal Bond (MB) 

Municipal bond adalah obligasi yang diterbitkan oleh 

pemerintah Negara bagian, dan biasanya pemegang 

obligasi ini dibebaskan dari pajak. Adapun risikonya 

adalah sama – sama memiliki risiko namun lebih rendah 

dari risiko pemegang obligasi perusahaan. 

d) Foreign Bond (FB) 

Foreign Bond adalah obligasi yang diterbitkan oleh 

Negara asing dan salah satu risikonya adalah risiko 

dalam bentuk foreign currency (mata uang asing). 

Risiko lain adalah jika terdapat pada risiko gagal 

bayar.
79

 

Obligasi berdasarkan karakteristik dan jenis ; 

a) Callable bond adalah obligasi tidak dapat 

ditarik kembali sebelum jatuh tempo.  

b) Convertible bond adalah obligasi yang dapat 

memberikan hak kepada  pemiliknya untuk 

merubahnya menjadi saham.  

c) Non convertible bond adalah obligasi yang 

tidak dapat diubah menjadi saham.  
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d) Eurobond adalah obligasi dalam mata uang 

asing dan diterbitkan diluar negeri.  

e) Yankee bond adalah obligasi yang diterbitkan 

dengan mata uang setempat dimana obligasi 

itu ditawarkan.  

f) Zero coupon bond adalah obligasi yang tidak 

membayar bunga dan dijual dengan discount.  

g) Floating rate bond adalah obligasi yang 

menawarkan coupon rate berubah-ubah.
80

 

 

Penerbitan Obligasisaat suatu perusahaan 

menerbitkan obligasi, harga yang bersedia dibayarkan 

pembeli bergantung pada tiga faktor berikut: 

1. Nilai nominal obligasi, yang merupakan nilai yang 

akan jatuh tempo  

2. Bunga obligasi yang harus dibayarkan secara periodik  

3. Suku bunga pasar
81

 

Adapun risiko obligasi yaitu: a) Risiko default, 

Risiko default merupakan risiko yang ditanggung investor 

atas ketidakmampuan emiten melunasi obligasi pada 

waktu yang telah ditetapkan dalam kontrak obligasi. 

Risiko default dapat dinilai dari gagal bayar kupon dan 

pokok obligasi. Dampak yang ditimbulkan dari risiko 

default adalah harga obligasi perusahaan menurun tajam. 

Selain itu perusahaan yang mengalami gagal bayar kurang 

diminati investor karena risiko yang ditanggung investor 

terlalu besar; b) Callability lebih rendah, pada investasi 

obligasi, emiten memiliki hak untuk membeli kembali 

obligasi dari investor sebelum waktu jatuh tempo. Emiten 

yang membeli kembali obligasi biasanya terjadi apabila 

tingkat suku bunga deposito menurun sehingga harga 
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obligasi akan naik. Investor yang ditarik obligasinya oleh 

emiten akan merugi karena tidak sepenuhnya 

mendapatkan hasil obligasi secara maksimum.  

Untuk meminimalkan kerugian yang dialami 

investor biasanya emiten akan memberikan sejumlah 

kompensasi; c) Risiko nilai tukar mata uang, Risiko ini 

dapat terjadi pada obligasi yang dibeli dalam satuan mata 

uang negara lain, contoh: dolar AS. Jika investor membeli 

obligasi pada satuan dolar AS maka kupon yang diterima 

juga dalam bentuk dolar AS. Apabila kondisi ekonomi 

semakin menguatkan nilai rupiah maka kupon yang akan 

diterima akan semakin kecil dalam bentuk rupiah. Adapun 

beberapa risiko yang dihadapi oleh investor dalam 

investasi obligasi yaitu: a) Risiko suku bunga atau risiko 

tingka bunga; b) Reinvestment risk (Risiko reinvestasi); c) 

Default risk (Risiko bangkrut atau Risiko kredit); d) Call 

Risk (Risiko waktu); e) Risiko Inflasi; f) Risiko kurs 

valuta asing; g) Marketability risk (risiko likuidasi); h) 

Event risk.82 

7. Analisis Time Series 

Suatu rangkaian atau seri dari nilai-nilai suatu 

variable yang dicatat dalam jangka waktu yang berurutan 

disebut time series atau deret berkala. Time series 

dianalisis untuk mendapatkan pengukuran-pengukuran 

yang dapat digunakan untuk membuat keputusan, 

memprediksi dan merencanakan operasi diwaktu 

mendatang.
83

 Time series merupakan serangkaian nilai-

nilai variabel yang disusun berdasarkan waktu. Analisis 

time series mempelajari pola gerakan nilai-nilai variable 

pada satu interval waktu (minggu, bulan, tahun) yang 
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teratur. Dari analisis time series dapat diperoleh ukuran-

ukuran yang dapat digunakan untuk membuat keputusan 

pasa saat ini.
84

 

Setiap variabel yang terdiri dari data yang 

dikumpulkan, dicatat atau diobservasi sepanjang waktu 

yang berurutan disebut data runtut waktu (time series). 

Analisis runtut waktu dilakukan untuk menemukan pola 

pertumbuhan atau perubahan masa lalu, yang dapat 

digunakan untuk memperkirakan pola pada masa yang 

akan datang. Analisis ini cukup penting dalam proses 

peramalan dan membantu mengurangi kesalahan dalam 

peramalan tersebut.
85

 

Metode time series adalah metode peramalan 

dengan menggunakan analisis pola hubungan antara 

variabel yang akan diperkirakan dengan variabel waktu 

atau analisis time series, antara lain : 

1. Metode Smooting  

2. Metode Box-Jenkins (ARIMA)  

3. Metode Proyeksi Trend Dengan  Regresi 

       Hal yang perlu diperhatikan dalam melakukan 

peramalan adalah pada galat (error), yang tidak dapat 

dipisahakan dalam metode peramalan. Untuk 

mendapatkan hasil yang mendekati data asli, maka 

seorang peramala berusaha membuat error-nya sekecil 

mungkin. Analisis deret waktu adalah salah satu prosedur 

statistik yang diterapkan untuk meramalkan struktur 

probabilistik keadaan yang akan terjadi di masa yang akan 
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datang dalam rangka pengabilan keputusan.
86

 Berikut pola 

data time series : 

a) Pola Musiman  

Pola musiman merupakan fluktuasi dari data yang 

terjadi secara periodik dalam kurun waktu satu tahun, 

seperti triwulan, kuartalan, bulanan, mingguan, atau 

harian.
87

 Pola musim diukur dengan menggunakan angka 

indeks, yang disebut indeks musim (seasonal indexes). 

Indeks musim adalah angka yang bervariasi dari suatu 

angka dasar sebesar 100%.
88

 

b) Pola siklis 

Pola siklis terjadi apabila datanya dipengaruhi 

oleh fluktuasi ekonomi jangka panjang, seperti yang 

berhubungan dengan siklus bisnis.
89

 Pola siklis adalah 

komponen-komponen deret berkala yang cenderung 

berada diatas dan dibawah garis trend untuk periode lebih 

dari 1 tahun. Metode yang biasa digunakan adalah metode 

residual memperlihatkan gerak siklus disekitar garis 

trend.
90

 

c) Pola Trend  

Trend jangka Panjang adalah suatu garis atau 

kurva yang halus yang menunjukan suatu kecenderungan 

umum suatu variable time series. Garis lurus ini 

menunjukan trend jangka Panjang.
91

 

d) Fluktuasi tak beraturan  
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Komponen tidak beraturan terbentuk dari 

fluktuasi-fluktuasi yang disebabkan oleh peristiwa-

peristiwa yang tidak terduga seperti perubahan cuaca, 

pemogokan, perang, pemilihan umum, rumor perang, dan 

lain-lain.
92

 

Model ARIMA adalah model yang secara penuh 

mengabaikan independen varibel dalam pembuatan 

peramalan. ARIMA menggunakan nilai masa lalu dan 

sekarang dari variabel dependen untuk menghasilkan 

peramalan jangka pendek yang akurat. namun untuk   

peramalan jangka panjang ketepatan peramalannya kurang 

baik. Model   deret   waktu   yang   tidak   stasioner dapat 

dikatakan sebagai proses Autoregressive Integrated 

Moving Average ordo atau disingkat ARIMA di mana 

adalah ordo dari parameter autoregressive (AR), adalah 

besaran   yang   menyatakan berapa   kali   dilakukan 

differencing  sehingga  proses menjadi  stasioner  dan 

adalah ordo dari parameter moving  average (MA). Secara 

umum model Box–Jenkins  dirumuskan dengan notasi 

ARIMA (p,d,q), p yaitu Orde atau derajat AR 

(Autoregressive), d yaitu  Orde  atau derajat pembeda 

(Differencing) dan q yaitu Orde atau derajat MA (Moving 

Average). Peramalan dengan menggunakan model 

ARIMA dapat dilakukan dengan rumus: 

Yt =γ0 + ծ 1Yt-1 + ծ 2Yt-2 + … +ծ n Yt-p -λ1et-1 – λ2et-

2 – λnet-q 

Keterangan 

B  : Koofisien regresi 

Yt  : Variabel dependen pada waktu t 
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Yt-1…Yt-p : Variabel lag 

Et  : Residual term 

W1…Wq : Bobot 

Et-1…et-p : Bilai sebelumnya atau residual 

 

Langkah-langkah yangdiambildalam menganalisis 

data dengan menggunakan teknik Box-Jenkin adalah 

indentifikasi model pemilihan p,d,q secara tentatif, 

estimasi parameter model, uji diagnosis, dan lalu prediksi. 
93

 

8. Risiko 

Risiko adalah ancaman atau kemungkinan suatu 

tindakan atau kejadian yang menimbulkan dampak yang 

berlawanan dengan tujuan yang ingin dicpai.
94

 Risiko 

adalah kemungkinan kerugian biasanya digunakan untuk 

menunjukan keadaan yang memiliki suatu keterbuakaan 

terhadap kerugian. Risiko merupakan suatu 

ketidakpastian. Ada enam jenis risiko yang dibedakan: 

a. Risiko Murni, yaitu risiko atau penyimpangan yang 

hanya menimbulkankemungkinan kerugian saja, 

misalnya seorang yang menginginkan umurpanjang, 

akan terbuka kemungkinan mati lebih cepat atau mati 

muda. 

b. Risiko Spekulatif, yaitu risko atau penyimpangan 

yang terjadi dapatmenguntungkan atau dapat 

merugikan. Kejadian yang terjadi 

sesungguhnyakadang-kadang menyimpang dari 

perkiraan (expectations), ke salah satudari dua arah. 

c. Risiko yang bersifat fundamental. Risiko 

yangkemungkinannya dapat timbul pada hampir 
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sebagian besar anggota masyarakat, jadi akan bersifat 

dan menimpa sebagian anggota masyarakat dan pada 

perseorangan. 

d. Risiko tertentu, merupakan risiko yang mengenai 

perorangan atausecara pribadi, artinya bahwa risiko 

tersebut benar-benar merupakan kemungkinan yang 

hanya menimpa orang-orang pribadi. 

e. Risiko harta adalah risiko kerugian atas harta seperti 

pencurian mobil. 

f. Risiko tanggung gugat (risiko pertanggungjawaban) 

adalah kemungkinan bertanggung jawab secara 

hukum untuk membayar kerusakan terhadap orang 

atau barang orang lain.
95

 

9. IBPA (Indonesia Bond Pricing Agency) 

PT Penilai Harga Efek Indonesia atau dikenal 

dengan Indonesia Bond Pricing Agency (IBPA) adalah 

Lembaga Penilaian Harga Efek (LPHE) yang didirikan 

berdasarkan Peraturan Bapepam-LK Nomor V.C.3 

tentang Lembaga Penilaian Harga Efek.. IBPA memiliki 

peran dan fungsi melakukan penilaian dan penetapan 

atas harga pasar wajar efek bersifat utang di Indonesia 

secara harian. Data harga pasar wajar atas efek bersifat 

utang yang diterbitkan oleh IBPA digunakan oleh 

industri keuangan sebagai acuan transaksi efek bersifat 

utang, penilaian aset, acuan lelang surat utang negara, 

acuan dalam kegiatan audit, serta acuan dalam penilaian 

kinerja portofolio. IBPA memperoleh izin BAPEPAM-

LK sebagai lembaga [enilai efek pertama dan satu-

satunya di Indonesia pada tanggal 10 Agustus 2009.
96
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C. Kerangka Pemikiran 

Penelitian ini membahas tentang seberapa besar 

tingkat fluktuasi (volatilitas) dan value at risksukuk dan 

obligasi di Indonesia 2019-2020, maka disusunlah 

kerangka berfikir yang sesuai dengan penelitian di atas 

melalui gambar berikut: 

 

Sukuk (X1)

Obligasi (X2)

Sukuk (X1)

Obligasi (X2)

Value at risk (Y2)

Volatilitas (Y1)

Ekonomi Islam

 

Gambar 2.1  

Kerangka Berfikir 

Kerangka pemikiran penelitian ini terdiri dari variabel 

independen dan  dependen. Variabel independen terdiri 

dari volatilitas (X1) dan value at risk (X2) sedangkan 

variable dependen yaitu indeks sukuk dan indeks obligasi 

yang diterbitkan oleh IBPA. Pada penelitian ini penulis 

ingin mengetahui pengaruh volatilias dan value at 

riskpada  indeks sukuk dan obligasi yang diterbitkan oleh 

Keterangan :  

                             : Pengaruh secara parsial 

                             : Pengaruh secara simultan 
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IBPA. Variabel X volatilitas dan value at risk, variabel Y 

indeks sukuk dan indeks obligasi. Dan 

menginterpretasikan perbandingan hasil perhitungan 

volatilitas dan value at risk sukuk dan obligasi tersebut. 
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D. Hipotesis 

  Hipotesis merupakan jawaban sementara dari 

rumusan masalah penelitian dimana rumusan masalah 

penelitian dinyatakan dalam bentuk kaliamat pertanyaan. 

Hipotesis memiliki fungsi penting dalam penelitian, yakni 

menunjukan arah yang jelas pada pelaksanaan penelitian 

berdasar pendapatan tersebut dapat disimpulkan hipotesis 

merupakan jawaban sementara pada masalah penelitian, 

dan kebenarannya harus diuji dahulu, berfungsi sebagai 

pemberi arah yang jelas pada saat pelaksanaan 

penelitian.
97

 Dalam penelitian ini dengan judul analisis 

mengukur sukuk dan obligasi terhadap volatilitas dan 

value at risk dengan menggunakan metode 

ARCH/GARCH Tahun 2019-2020. Seperti yang kita 

ketahui hipotesis untuk pengujian ini adalah: 

1. Volatilitas Indeks Sukuk Dan Obligasi 

Volatilitas yaitu sebuah pergerakan harga-

harga saham selalu mengalami fluktuatif, peristiwa 

yang tidak stabil dan sulit untuk diprediksi. Penelitian 

yang dilakukan Lukytawati Anggraeni dkk, (2016) 

Volatilitas harga kedelai dengan model 

ARCH/GARCH. Kesimpulan dari penelitian tersebut 

harga kedelai dunia memiliki volatilitas yang lebih 

tinggi dibandingkan dengan harga kedelai domestik 

(lokal maupun impor). Penelitian yang dilakukan Andi 

Kartika(2010), menyimpulkan bahwa Pergerakan 

IHSG dan KLCI hanya dipengaruhi oleh volatilitas 

harga saham saat ini saja tanpa dipengaruhi oleh 

volatilitas harga saham periode sebelumnya.  

Kemudian penelitian yang dilakukan Khoiru 

Liummah Ayu Nastiti, Agus Suharsono, (2012) hasil 

penelitian ini Return harian saham lima perusahaan go 

                                                             
97

 Sugiyono, ―Metode Penelitian Kuantitatif, Kualitatif, Dan R&D‖ 

(Bandung: Alfabeta, 2017), 147. 



49 
 

 
 

public menunjukkan keadaan yang berfluktuasi 

selama periode pengamatan Februari 2012 sampai 

dengan Januari 2012. Semua saham mengalami 

penurunan di bulan Oktober 2011. Berdasarkan uraian 

tersebut maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai 

berikut : 

H1 : Volatilitas Berpengaruh Positif Tehadap 

Indeks Sukuk Dan Oblihgasi 

2. Value At Risk Indeks Sukuk Dan Obligasi 

 Value at Risk atau VaR merupakan metode 

pengukuran risiko secara statistik yang 

memperkirakan kerugian maksimum. Penelitian yang 

dilakukan Dian Febriana dkk (2014) menyimpulkan 

hasil penelitian isi disimpulkan bahwa model 

IGARCH (1,1) adalah model terbaik yang diperoleh 

dari ARIMA (10,0,19). Dari perhitungan VaR didapat 

yang tertinggi pada tanggal 3.Penelitian yang 

dilakukan Ummi Zuhara dkk, (2012) hasil penelitian 

ini menunjukan besar risiko penanaman saham pada 

Semen Gresik adalah sebesar 3,12% rupiah. 

Kemudian penelitian yang dilakukan Di Asih I 

Maruddani (2009) menunjukan perbedaan nilai Value 

at Risk (VaR) pada setiap ulangan disebabkan oleh 

perbedaan hasil dari setiap simulasi yang dijalankan. 

Berdasarkan perhitungan VaR Monte Carlo baik pada 

aset tunggal maupun portofolio, dihasilkan nilai VaR 

pada tingkat kepercayaan 95% pada PT. Astra 

International Tbk dan PT. Telekomunikasi Indonesia 

Tbk. Berdasarkan uraian tersebut maka dapat 

dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H2 :Value at Risk Berpengauh Positif Tehadap 

Indeks Sukuk Dan Oblihgasi 
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