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ABSTRAK

Investasi merupakan kegiatan penanaman modal pada
sektor riil maupun sektor finansial, salah satunya vyaitu
investasi pada saham. Tujuan dari suatu investasi adalah
memperoleh keuntungan di masa yang akan datang, namun
semakin besar nilai keuntungan maka risiko yang akan
diperoleh pun semakin besar. Tingkat risiko yang cukup
tinggi mengharuskan investor untuk melakukan diversifikasi
saham dengan membentuk suatu portofolio efisien. Salah satu
portofolio yang bertujuan untuk meminimumkan risiko
adalah Mean Variance Efficient Portofolio.

Selain keuntungan yang diharapkan, risiko merupakan
hal yang penting dalam suatu investasi. Value at Risk
merupakan estimasi kerugian maksimum yang diperoleh pada
periode tertentu dengan tingkat kepercayaan tertentu.
Keberhasilan suatu VaR tergantung pada estimasi
volatilitasnya. Robust Eksponentially Weighted Moving
Average merupakan salah satu estimasi yang dilakukan dalam
return portofolio yang bersifat heteroskedastik dan tidak
berdistrbusi normal. Nilai VaR akan dihitung dengan metode
historical simulation berdasarkan return yang diperbaharui
menggunakan volatility updating hull and white. Data yang
digunakan adalah saham perbankan periode 1 Desember 2015
sampai 30 November 2018.

Hasil perhitungan menunjukan bahwa bobot untuk
masing-masing aset yaitu BDMN 10,88%; BBTN 4,22%;
BBCA 69,27%; BBNI 11,95%; BMRI 3,68% sehingga
diperoleh nilai expected return dari portofolio saham tersebut

XXii



XXiil

sebesar 0.089%. Perhitungan nilai risiko dengan tingkat
kepercayan 90% ,95% dan 99% dinyatakan valid secara
berturut-turut yaitu 1,56%; 2,4% dan 4,2%.

Kata Kunci : Portofolio MVEP, Robust EWMA, Value at
Risk, Volatility Updating



BAB |
PENDAHULUAN

1.1  Latar Belakang

Pemahaman investasi sangat diperlukan pada era
sekarang ini. Setiap mereka yang memiliki sejumlah
finansial, ingin memiliki pengetahuan yang tinggi dalam
menempatkan kepemilikan dana pada tempat yang memiliki
prospek masa depan yang cerah dan menguntungkan. Salah
satu tokoh ekonomi Sunariyah memberikan pengertian bahwa
investasi adalah penanaman modal untuk satu ataupun lebih
aktiva yang dimiliki dan juga biasanya berjangka waktu lama
dengan harapan mendapatkan keuntungan di masa yang akan
datang. Tujuan dari sebuah investasi yaitu menginginkan
suatu keuntungan. Kegiatan investasi yang biasanya
dilakukan oleh para investor yaitu pada aset riil dan aset
finansial. Investasi pada aset riil yaitu investasi yang
diwujudkan dalam bentuk pembelian suatu aset produktif,
emas batangan, pendirian pabrik, pembukaan pertambangan,
pembukann perkebunan dan lainnya. Sedangkan investasi
pada aset finansial dibedakan menjadi dua yaitu investasi
finansial pada pasar uang dan investasi finansial pada aset
pasar modal. Investasi aset finansial pada pasar uang
misalnya berupa sertifikat deposito, commercial paper, surat

berharga pasar uang dan lainnya. Investasi aset finansial pada



pasar modal misalnya berupa saham, obligasi, waran, opsi
dan lainnya. (Halim, 2005)

Salah satu aset finansial yang sedang menarik
perhatian pada tahun 2018 ini adalah investasi pada sektor
keuangan. Salah satu bagian dari sektor keuangan adalah
saham  perbankan. Saham  perbankan  menunjukan
peningkatan yang tercermin dari tumbuhnya kapitalilasi pasar
bank yang masuk kedalam BUKU (Bank Umum Kredit
Usaha) 1V / bank besar, dimana ketika suatu bank memasuki
golongan IV artinya bank tersebut memiliki nilai minimal
modal awal sebesar 30 triliun. Ketika investor kembali ke
emerging market, saham yang akan dilirik adalah pada sektor
keuangan salah satunya yaitu saham perbankan. Oleh karena
itu, berdasarkan artikel yang dimuat dalam website

www.kontan.co.id. menyatakan bahwa saham perbankan

diperkirakan akan meningkat dalam beberapa waktu ini.

Setiap investor pada dasarnya menginginkan tingkat
pengembalian (return) yang maksimal dari investasi yang
dilakukannya. Akan tetapi investor harus berani menghadapi
kenyataan bahwa semakin tinggi keuntungan yang di dapat,
maka risiko yang dihadapi juga akan semakin tinggi. Oleh
karena itu investor harus pandai mengatur strategi agar bisa
mendapatkan keuntungan yang sebesar-besarnya dengan
risiko tertentu (Fahmi,2013).


http://www.kontan.co.id/

Risiko merupakan besarnya penyimpangan antara
tingkat pengembalian yang diharapkan (expected return)
dengan tingkat pengembalian (actual return) (Hikmah,2005).
Tingkat risiko yang cukup tinggi dalam berinfestasi
mengharuskan para investor untuk berusaha memperkecil
risiko tersebut dengan cara melakukan diversifikasi saham.
Diversifikasi saham yang dipilih harus yang memiliki kondisi
yang optimal sehingga terbentuklah suatu portofolio efisien.
Tujuan dari portofolio adalah untuk meningkatkan
keuntungan dengan risiko tertentu atau meminimalisir risiko
untuk mendapat keuntungan tertentu. Seiring berjalannya
waktu banyak cara untuk membentuk suatu model portofolio
salah satunya yaitu Mean Variance Efficient Portofolio
(MVEP). Model MVEP vyaitu pemilihan portofolio dengan

cara meminimumkan suatu risiko.

Risiko biasanya dihubungkan dengan volatilitas atau
standar deviasi dari hasil investasi yang akan diterima dengan
keuntungan yang diharapkan (expected return). Volatilitas
merupakan besarnya harga fluktuatif dari sebuah aset.
Semakin besar nilai volatilitas aset, maka semakin besar pula

kerugian yang akan didapatkan.

Volatilitas harga dengan pergerakan harga aset-aset
keuangan di pasar modalpun menjadi fokus atas tersedianya
risiko pasar (Laila,2010). Untuk mengurangi risiko pasar



yang terjadi, para pelaku pasar atau para investor harus dapat
melakukan pengukuran volatilitas dari aset-aset keuangan
yang mereka miliki. Hasil pengukuran inilah yang dijadikan
sebagai acuan untuk mengendalikan atau mengelola risiko
(Pratiwi,2015).

Menurut Ghozali (2007), salah satu alat untuk
mengukur nilai risiko adalah Value at Risk (VaR). Alat ukur
ini bertujuan untuk mengetahui kerugian terburuk yang
mungkin terjadi pada sebuah portofoli selama periode waktu
tertentu pada kondisi pasar yang normal dan dengan tingkat
kepercayaan tertentu. Oleh karena itu, secara sederhana VaR
ingin menjawab sebuah pertanyaan seberapa besar tingkat
kerugian investor selama melakukan investasi dengan suatu
tingkat kepercayaan. Keberhasilan penggunaan VaR sangat
bergantung pada estimasi volatilitas bersyarat pada return
portofolio. Salah satu metode untuk menghitung volatilitas
bersyarat return adalah Robust Eksponentially Weighted
Moving Average (robust EWMA). Robust EWMA adalah
metode EWMA alternative yang digunakan ketika kondisi

data return tidak berdistribusi normal.

Pendekatan  yang  sering  dilakukan  untuk
mengestimasi VaR adalah model building dan historical
simulation (HS). Pendekatan  Model building biasanya
memiliki keuntungan yaitu volatilitasnya dapat diperbaharui



dengan menggunakan metode Exponentially Weighted
Moving Average (EWMA), akan tetapi data return
diasumsikan berdistribusi normal yang mana kondisi ini sulit
dipenuhi oleh data finansial. Untuk pendekatan model
historical simulation tidak mengasumsikan data harus
berdistribusi normal, namun untuk metode ini tidak terdapat
pembaharuan volatilitas. Hal ini tidak sesuai dengan
kebanyakan data finansial yang biasanya mempunyai
volatilitas yang tidak konstan atau bersifat heteroskedastik.
Hull and White (1998) melakukan penggabungan antara
volatility updating dengan historical simulation (HS). Metode
penggabungan ini dinamakan dengan prosedur volatility

updating hull and white.

Pada skripsi ini penulis akan menghitung nilai risiko
dengan VaR metode Robust Exponentially Weighted Moving
Average. Metode Robust EWMA merupakan metode yang
tidak mengharuskan data return berdistribusi normal. Oleh
sebab itu, metode ini mudah diimplementasikan untuk data
bersifat finansial yang biasanya berdistribusi tidak normal.
Sedangkan untuk mengestimasi VaR dengan data yang tidak
normal akan dilakukan dengan pembaharuan yang telah
ditemukan oleh Hull and White yaitu volatility updating hull
and white. Oleh sebab itu, penulis tertarik untuk menganalisis

dan menuangkan dalam tugas akhir berjudul “Analisis Value



at Risk Metode Robust Eksponentially Weighted Moving
Average Pada Portofolio Saham Perbankan ”

Dalam penelitian ini data yang digunakan adalah data
historis. Untuk studi kasus yang digunakan yaitu pada sektor
keuangan yakni saham-saham perbankan yang diakses di

www.yahoofinance.com. Saham yang diambil adalah sebelas

saham perbankan yang terbesar di Indonesia berdasarkan

website www.kontan.co.id.

Tabel 1.1 Daftar 11 Bank Terbesar di Indonesia

Nama Bank Juli 2017 Juli YoY
2018

PT Bank Rakyat | 967,91 1.086,49 | 12,25%
Indonesia Thk

PT Bank Mandiri Tbk | 923,37 993,09 | 7,55%

PT Bank Central Asia | 720,39 784,19 8,85%
Thbk

PT Bank Negara | 585,16 673,84 | 15,15%
Indonesia Thk

PT Bank Tabungan | 224,68 264,51 | 17,73%
Negara Tbk

PT Bank CIMB Niaga | 235,35 258,58 | 9,87%
Thk

PT Bank Panin Thk 190,23 190,27 0,01%

PT OCBC NISP Thk | 144,67 162,07 | 12,02%

PT Bank Danamon | 148,28 154,23 4,01%
Indonesia Thk

PT Bank Permata Thk | 142,87 156,8 9,75%

PT Maybank | 158,01 153,06 -3,31%
Indonesia Thk

TOTAL 4440,92 | 4.877,13 | 9,82%



http://www.yahoofinance.com/
http://www.kontan.co.id/

Dari daftar 11 bank diatas, 5 saham bank yang memiliki
nilai return tertinggi akan menjadi sampel pada penelitian ini
antara lain PT Bank Central Asia Tbk, PT Bank Negara
Indonesia Tbk, PT Bank Mandiri Thk, PT Bank Danamon
Indonesia Tbk dan PT Tabungan Negara Thk.

1.2  Batasan Masalah

Pada penyusunan tugas akhir ini, batasan masalah
yang diperlukan untuk memperjelas pembahasan dan
penelitian ini yaitu fokus pada satu permasalahan yang akan
diteliti sehingga masalah dapat terselesaikan dengan baik.

Peneliti dalam hal ini membatasi masalah sebagai berikut:

1. Menggunakan bantuan aplikasi Mathlab, Microsoft
Excell dan eviews10.

2. Data saham yang akan diteliti yaitu 11 saham harian
bank terbesar di Indonesia periode 1 Desember
2015 — 30 November 2018.

3. Membentuk portofolio model Mean Variance
Efficient Portofolio

4. Estimasi volatilitas dilakukan dengan menggunakan
metode robust EWMA.

5. Perhitungan return baru dengan menggunakan

volatility updating hull and white.



6. Metode yang dilakukan untuk menghitung VaR
yaitu dengan Historical Simulation dengan tingkat
probabilitas sebesar 1% , 5% dan 10%.

1.3 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang permasalahan, maka
diperoleh beberapa rumusan masalah untuk diteliti yaitu
sebagai berikut:

1. Bagaimana langkah-langkah pembentukan
portofolio dengan model Mean Variance Efficient
Portofolio?

2. Bagaimana langkah-langkah perhitungan VaR
dengan prosedur volatility updating hull and white
berdasarkan metode robust EWMA?

3. Berapakah besar bobot masing-masing saham pada
portofolio saham perbankan periode 1 Desember —
30 November 2018 menggunakan metode Mean
Variance Efficient Portofolio?

4. Berapakah nilai return dan risiko yang diperoleh
pada portofolio saham perbankan periode 1
Desember 2015 — 30 November 2018 metode Robust
Eksponentially Weighted Moving Average?



1.4 Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini berdasarkan rumusan masalah adalah:

1. Mengetahui langkah-langkah pembentukan
portofolio model mean variance efficient portofolio.

2. Menjelaskan bagaimana langkah-langkah analisis
VaR dengan prosedur volatility updating hull and
white berdasarkan metode Robust EWMA.

3. Mengetahui berapa besar nilai refurn dan risiko pada
portofolio  saham  perbankan = menggunakan
portofolio model MVEP dan pengukuran risiko
metode robust EWMA.

15  Manfaat Penelitian
Hasil penelitian diharapkan bermanfaat untuk berbagai pihak,

antara lain:

1. Bagi Mahasiswa atau Penulis

e Sebagai salah satu syarat kelulusan mencapai derajat
sarjana S-1.

e Menambah wawasan dan pengetahuan mengenai
aplikasi dan penerapan statistik dalam kehidupan
sehari-hari.

2. Bagi Bidang Matematika
Menambah dan melengkapi informasi secara teoritis

mengenai pembentukan portofolio dan pengukuran



10

VaR metode Robust EWMA dengan prosedur
volatility updating hull and white.

3. Manfaat Umum (Investor)
Mempertimbangkan dalam melakukan investasi
dengan meramalkan tingkat risiko yang mungkin
akan dihadapi.

1.6 Tinjauan Pustaka

Tinjauan pustaka yang diambil oleh peneliti yaitu
beberapa sumber penelitian yang relevan dengan tema yang
diambil peneliti, antara lain:

1. Penelitian yang berjudul “Analisis Portofolio Saham
Syariah Dengan Metode Value at Risk (VaR) —
EWMA (Exponentially Weighted Moving Average)”
yang ditulis oleh Anisa Sari Asih, mahasiswa
Program Studi Matematika, Fakultas Sains dan
Teknologi UIN Sunan Kalijaga. Penelitian ini
memberikan gambaran mengenai analisis risiko
menggunakan Metode Value at Risk Exponentially
Weighted Moving Average (VaR-EWMA). Objek
yang diteliti adalah saham JIl. Hasil penelitian
menjelaskan bahwa jika dialokasikan dana sebesar
Rp 100.000.000, VaR maksimum untuk 1 hari, 5
hari dan 20 hari berturut-turut adalah Rp 194.043
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(0,0019%); Rp 433.893 (0,0043%); Rp 867.787
(0,0086%).

. Penelitian yang berjudul “Optimasi Value at Risk
Reksa Dana Menggunakan Metode Robust
Exponentially Weighted Moving Average (Robust
EWMA) Dengan Prosedur Volatility Updating Hull
and White” yang ditulis oleh Khalida Hanum
mahasiswa program studi Stasitika Universitas
Diponegoro. Penelitian ini membahas mengenai
perhitungan VaR dengan menggunakan metode
REWMA berdasarkan prosedur volatility updating
hull and white dengan menggunakan bantuan
Microsoft Excell untuk melakukan olah datanya.
Objek penelitian yaitu data saham pada Reksadana.
Hasil penelitian menunjukan bahwa VaR optimal
untuk portofolio tiga aset BNI, MDSU dan MAGI
adalah 0,01838074 atau 1,84% dari nilai investasi
awal dengan tingkat kesalahan o= 5% dalam

periode waktu 1 hari.
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Tabel 1.2 Perbandingan Penelitian Sekarang dengan
Penelitian Terdahulu

No Nama Model Metode VaR | Objek
Peneliti | Portofolio

1. Anisa Sari | Portofolio | VaR - EWMA JI

Asih MVEP

(2016)

2. Khalida | Portofolio VaR - Reksa
Hanum MVEP REWMA Dana
(2017)

3. Ana Portofolio VaR - Saham

Raudlotul MVEP REWMA Perban

Jannah kan
(2019)

Terdapat persamaan dan perbedaan antara penelitian
terdahulu dengan penelitian sekarang dari segi objek, judul
dan metode yang digunakan. Ketiga penelitian diatas
memiliki karakteristik yang sama yaitu menghitung Value at
Risk berdasarkan portofolio saham. Pada penelitian yang
dilakukan oleh Anisa Sari Asih metode yang digunakan yaitu
VaR EWMA dengan objek penelitian saham yang berbasis
syariah yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index (JII).
Sedangkan pada penelitian yang dilakukan oleh Khalida
Hanum, model portofolio dan metode pengukuran VaR sama
namun objek yg digunakan yaitu saham investasi yang berada
pada Reksa Dana bukan saham saham khusus perbankan.

Selain itu aplikasi yang digunakan oleh Khalida Hanum yaitu
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menggunakan Misrosoft Excell dan Eviews sedangkan
penulis menggunakan program Mathlab dan Eviews.

1.7  Sistematika Penulisan

Agar dapat memperoleh pemahaman yang runtut dan
sistematis, maka penulis memberikan kerangka sistematika
tugas akhir mengenai analisis VaR Robust EWMA dengan
beberapa bab yang berisikan sub-bab, secara garis besar

sistematika penulisannya yaitu :
BAB | : PENDAHULUAN

Pendauluan pada penelitian ini berisi latar belakang
permasalahan, rumusan masalah, batasan masalah, tujuan
penelitian, manfaat penelitian, tinjauan pustaka dan
sistematika penulisan.

BAB Il : LANDASAN TEORI

Landasan teori berisikan tentang teori yang dipakai
sebagai penunjang dalam pembahasan yaitu Pembentukan
Portofolio saham perbankan model mean variance efficient
portofolio dan pengukuran value at risk metode robust

exponentially weighted moving average.
BAB Il : METODE PENELITIAN

Metode penelitian ini berisi penjelasan mengenai

proses pelaksanaan penelitian ini, meliputi jenis dan sumber
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data, metode pengumpulan data, alat pengolahan data,

metode penelitian, metode analisis data dan flow chart.

BAB IV : PEMBAHASAN

Pembahasan mengenai Pembentukan Portofolio saham
perbankan model mean variance efficient portofolio dan
pengukuran value at risk metode robust exponentially

weighted moving average.

BAB V : STUDI KASUS

Studi kasus dalam penelitian ini berisi penerapan dalam
Pembentukan Portofolio saham perbankan model mean
variance efficient portofolio dan pengukuran value at risk
metode robust exponentially weighted moving average pada
data 5 saham perbankan di Indonesia yang memiliki nilai
nilai return tertinggi dan kemudian memberikan interpretasi

terhadap hasil yang diperoleh.

BAB VI : PENUTUP
Kesimpulan dan saran berisi kumpulan poin yang
diambil dari pembahasan permasalahan, pemecahan masalah

dan saran-saran yang berkaitan dengan penelitian selanjutnya.
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BAB VI
KESIMPULAN

Kesimpulan

Berdasarkan pada pembahasan mengenai

pembentukan portofolio model Mean Variance Efficient

Portofolio dan pengukuran Value at Risk dengan metode

Robust Exponentially Weighted Moving Average pada saham
perbankan yaitu saham BDMN, BBTN, BBCA, BBNI dan
BMRI periode 01 Desember 2015 sampai 30 November 2018
dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

1. Ada beberapa langkah untuk pembentukan suatu

portofolio menggunakan model Mean Variance

Efficient Portofolio yaitu sebagai berikut

a.

Mengumpulkan data sebelas saham bank yang
masuk kedalam kategori BUKU [V(Bank Umum
Kredit Usaha)

Menghitung nilai return saham menggunakan
return geometri

Menghitung nilai expected return dari masing-
masing saham

Membentuk portofolio yang terdiri dari lima saham
dengan nilai expected return tertinggi

Menghitung nilai varians dari masing-masing
saham

Membentuk matriks varinas kovarians

118
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g. Menghitung bobot masing-masing aset pada

portofolio
2. Ada beberapa langkah untuk mengukur nilai value at

risk prosedur volatility updating hull and white dan

menggunakan metode robust EWMA

a. Menguji kestastioneritasan, kenormalan dan unsur
heteroskedastisitas data return masing-masing
saham dengan uji Augmented Dickey Fuller, uji
Jarque-Bera dan uji white

b. Menghitung nilai volatilitas menggunakan metode
robust EWMA

c. Menguji kestasioneritasan data return/volatilitas
menggunakan uji Augmented Dickey Fuller

d. Menghitung nilai return baru menggunakan
volatility updating hull and white

e. Mengurutkan data return baru, lalu menghitung
nilai VaR menggunakan Historical Simulation

f. Menguji valid tidaknya suatu nilai VaR dengan uji
backtesting

3. Hasil perhitungan menunjukan besar bobot setiap aset

bank untuk BDMN sebesar 10,88%; BBTN sebesar

4,22%; BBCA sebesar 69,27%; BBNI sebesar 11,95%

dan BMRI sebesar 3,68% maka diperoleh nilai

expected return portofolio saham perbankan sebesar

0,89%. Untuk perhitungan VaR diperoleh bahwa VaR
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yang efektif dan memiliki nilai kerugian yang optimum
yaitu VaR pada portofolio saham perbankan periode 1
hari dengan tingkat kepercayaan 90% yaitu sebesar
1.561.000. Artinya dengan diasumsikan dana awal
seorang investor sebesar RP 100.000.000, maka
investor tidak akan mengalami kerugian lebih dari Rp
1.561.000 dengan tingkat kepercayaan 90% dan dalam

tempo 1 hari setelah pembentukan portofolio tersebut.

Saran

Adapun saran untuk peneliti selanjutnya yaitu dapat

menemukan suatu model terbaru lagi dalam pembentukan

portofolio dan metode yang digunakan dalam perhitungan

VaR karena model dan metode yang digunakan masih sangat

banyak. Peneliti selanjutnya juga dapat menganalisis dengan

menggunakan studi kasus yang berbeda dan membentuk

beberapa portfolio, sehingga dapat dipilih suatu portofolio

yang terbaik.
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