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INTISARI 

Salah satu investasi yang popular dikalangan investor adalah berinvestasi 

dalam bentuk saham di pasar modal. Pasar modal adalah kegiatan yang berkaitan 

dengan penawaran umum dan perdagangan efek perusahaan publik yang 

diterbitkannya serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek.  

Investasi dapat bertambah atau dapat berkurang, jadi investasi mengandung 

risiko. Sehingga diperlukan pengukuran risiko menggunakan Value at risk (VaR). 

VaR dapat dihitung menggunakan metode Variance Covariance. Salah satu jalan 

meminimalkan risiko adalah dengan membentuk portofolio dari beberapa saham.  

Portofolio dapat dicari dengan menggunakan metode Multi Index Model 

dengan data penelitian yang diambil dari 30 saham yang tercatat di JII selama 1 

Januari 2015 hingga 30 September 2018. Kemudian diperoleh 4 saham yang 

termasuk portofolio optimal yaitu BRBT, UNTR, UNVR, dan TLKM, dengan 

bobot untuk masing-masing saham BRBT sebesar 43,12 %, UNTR sebesar 30,55 

%, UNVR sebesar 23,19 %, dan TLKM sebesar 3,14 %. Sedangkan nilai ekspektasi 

return portofolio sebesar 3,02% dan risko portofolio sebesar 6,51%. Untuk 

memperkirakan VaR dalam sebulan dengan tingkat kepercayan 99% adalah Rp 

59.310.750 dengan modal awal sebesar Rp 100.000.000. serta termasuk model 

valid. 

Kata kunci: VaR, Variance Covariance, Portofolio, Multi Index Model, Uji 

Validasi. 
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ABSTRACT 

One of the most popular investments among investors is investing in shares in 

the capital market. Capital markets are activities related to public offering and 

trading of securities of public companies which are issued and institutions and 

professions related to securities.  

Investment can increase or decrease, so investment carries risk. So it is 

necessary to measure risk using Value at Risk (VaR). VaR can be calculated using 

the covariance variance method.One way to minimize risk is to form a portfolio of 

several stocks.  

Portfolios can be searched using the multi index model method with research 

data taken from 30 shares listed on JII from 1 January 2015 to 30 September 2018. 

Then obtained 4 shares which included optimal portfolios, namely BRBT, UNTR, 

UNVR, and TLKM, with a weight for each BRBT share of 43,12%, UNTR is 

30,55%, UNVR is 23,19%, and TLKM is 3,14%. Meanwhile, the expected value 

of portofolios return is 3,02% and the portofolios risk is 6,51%. To estimated VaR 

in a month with a 99% confidence level is Rp. 59,310,750 with an initial capital of 

Rp. 100,000,000. and includes a valid model. 

Keywords: VaR, Variance Covariance, Portfolios, Multi Index Model, Validation 

Test 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Pasar modal adalah kegiatan yang berkaitan dengan penawaran umum dan 

perdagangan efek perusahaan publik yang diterbitkannya serta lembaga dan profesi 

yang berkaitan dengan efek. Pasar modal dapat dijumpai di berbagai Negara di 

belahan bumi, ini dikarenakan pasar modal menjalankan fungsi ekonomi dan 

keuangan. Pasar modal menyediakan fasilitas untuk memindahkan dana dari 

masyarakat yang kelebihan dana (lender) ke pihak-pihak yang membutuhkan dana 

(borrower). 

Setelah terjadi krisis ekonomi pada tahun (1997) yang memakan korban 

puluhan perbankan Indonesia karena terlikuidasi, maka pasar modal bisa menjadi 

alternatif penghimpun dana selain sistem perbankan. Kondisi ini menjadikan pasar 

keuangan menjadi semakin kompetitif. Posisi tawar lenders  maupun borrower 

dengan lembaga keuangan seperti perbankan menjadi lebih seimbang. Bagi lenders 

tentunya akan semakin banyak mempunyai alternatif pilihan investasi yang sesuai 

dengan preferensi risiko investor. Karena bila tidak ada pasar modal, maka sangat 

mungin lenders hanya memiliki alternatif pilihan investasi pada sistem perbankan, 

kecuali investor berani investasi dalam bentuk real assets (Suhartono & Qudsi, 

2009). 

Investasi secara sederhana adalah menempatkan uang atau dana dengan 

harapan untuk memperoleh tambahan atau keuntungan atas uang atau dana tersebut. 

Terkadang, investasi disebut juga sebagai penanaman modal. Seorang investor 
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membeli sujumlah saham saat ini dengan harapan memperoleh kuntungan dari 

kenaikan harga saham ataupun sejumlah dividen (pengambilan laba) di masa depan 

yang akan datang, sebagai imbalan atas waktu dan risiko yang terkait dengan 

investasi tersebut (Tandelilin, 2001). Dalam investasi hampir seluruhnya 

mengandung unsur risiko. Pengetahuan tentang risiko merupakan suatu hal yang 

sangat penting dimiliki oleh setiap investor untuk meminimalkan risiko yang 

mungkin diperoleh dalam berinvestasi.  

Risiko sering dikatakan sebagai penyimpangan atau deviasi standar dari 

outcome yang diterima dengan yang diharapkan. Pengukuran risiko merupakan 

merupakan hal yang sangat penting dalam pasar keuangan mengingat hal ini 

berkenaan dengan investasi dana yang cukup besar. Investor dapat mengurangi 

risiko dengan diverisifikasi. Investor dapat melakukan diversifikasi dengan 

beberapa cara antara lain dengan membentuk portofolio berisi banyak aktiva, dan 

diversifikasi secara metode Markowitz (Jogiyanto, 2010). 

Portofolio merupakan kombinasi atau gabungan atau sekumpulan aset, baik 

berupa asset rill maupun asset financial yang dimiliki investor. Dalam 

pembentukan portofolio, seorang investor berusaha memaksimalkan pengambilan 

yang diharapkan dari investasi dengan tingkat risiko tertentu atau dengan kata lain, 

portofolio yang dibentuk dapat memberikan tingkat risiko terendah dengan 

expected tertentu (Fabozzi, 1995). Untuk membentuk portofolio sebaiknya pemodal 

mempunyai dana yang cukup dalam melakukan diversifikasi, pengetahuan tentang 

analisis atas sekuritas yang dipilih dan waktu yang akan digunakan untuk 

mengamati kegiatan investasinya tersebut. 
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Untuk membentuk portofolio yang optimal, investor harus menentukan 

portofolio yang efisien terlebih dahulu. Portofolio efisien didefinisikan sebagi 

portofolio yang memberikan return ekspektasi terbesar dengan risiko yang sudah 

tertentu atau memberikan risiko yang terkecil dengan return ekspektasi yang sudah 

tertentu, sedangkan portofolio yang optimal adalah portofolio yang dipilih seorang 

investor dari sekian banyak pilihan yang ada pada kumpulan portofolio yang 

efisien. 

Berbagai metode telah diaplikasikan dalam upaya untuk menentukan 

portofolio optimal antara lain adalah penggunaan metode single index model dan 

multi index model. Investasi pada dasarnya adalah uang yang dipakai untuk 

menghasilkan uang. Uang yang diinvestasikan dalam objek yang telah memberikan 

hasil. Tetapi perlu diingat, bahwa investasi dapat bertambah atau dapat berkurang 

nilainya, misalnya hasil yang diperoleh relatif kecil dibandingakan dengan tingkat 

pengembalian. Jadi investasi mengandung risiko. 

Instansi-instansi keuangan sadar bahwa mereka harus mengukur sumber 

risiko setepat mungkin untuk mengontrol risiko. Banyak sekali metode atau alat 

yang dapat digunakan untuk mengukur risiko, antara lain metode Historis, metode 

Variance Covariance, dan metode simulasi Monte Carlo. 

Berdasarkan latar belakang, peneliti tertarik untuk melakukan penelitian 

dengan judul Value At Risk dengan Variance Covariance dan Portofolio Optimal 

Menggunakan Metode Multi Index Model. Pada studi kasus saham-saham Jakarta 

Islamic Index (JII) yang diambil dari finance.yahoo.com karena saham-saham JII 
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merupakan 30 saham yang dikategorikan syariah compliance atau tidak 

bertentangan dengan syariah. 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, penulis mengambil rumusan 

masalah sebagai berikut: 

1) Bagaimana proses pembentukan value at risk dengan variance covariance 

dan portofolio optimal menggunakan metode multi index model? 

2) Berapa besar nilai proporsi yang dapat membentuk portofolio optimal 

menggunakan metode multi index model pada saham syariah di JII? 

3) Berapa besar nilai expected return portofolio, risiko portofolio dan value at 

risk dengan variance covariance serta menguji validasi model? 

1.3 Batasan Masalah 

Pembatasan masalah dalam suatu penelitian sangatlah penting, guna 

menghindari kesimpangan terhadap objek suatu peneliti dan untuk membantu 

peneliti agar lebih fokus dan terarah sesuai dengan tema penelitian, maka 

pembahasan akan difokuskan pada value at risk dengan variance covariance dan 

portofolio optimal pada saham syariah dengan menggunakan metode multi index 

model. Periode penelitian yang akan diteliti juga dibatasi yaitu pada periode 1 

Januari 2015 – 30 September 2018. 
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1.4 Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian skripsi ini adalah: 

1) Mengetahui proses pembentukan value at risk dengan variance covariance 

dan portofolio optimal menggunakan metode multi index model. 

2) Mengetahui seberapa besar nilai proporsi yang masing-masing saham syariah 

di JII yang terbentuk dalam portofolio optimal. 

3) Mengetahui besarnya nilai expected return portofolio, risiko portofolio dan 

value at risk dengan variance covariance serta menguji validasi model. 

1.5 Manfaat Penelitian 

Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini anatara lain: 

1) Bagi Peneliti 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat dijadikan referensi untuk penelitian 

lebih lanjut dan untuk menambah ilmu pengetahuan tentang value at risk dengan 

variance covariance dan portofolio optimal menggunakan metode multi index 

model. 

2) Bagi Investor 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat dijadikan masukan pembentukan 

value at risk dengan variance covariance dan portofolio yang optimal untuk 

mengambil keputusan investasi dalam saham-saham syariah di JII. 

1.6 Tinjauan Pustaka 

Tinjauan pustaka pada penelitian ini penulis diskripsikan dan telaah melalui 

buku, makalah, skripsi, jurnal matematika,maupun sumber lainnya yang terdapat 
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relevansinya dengan objek pembahasan. Penelitian yang berkaitan dalam penelitian 

penulis antara lain sebagai berikut: 

1) Penelitian yang berjudul “Penerapan Model Indeks Tunggal Untuk 

Optimalisasi Portofolio Dan Pengukuran Value At Risk Dengan Variance 

Covariance” yang di tulis oleh Hanifa Eka Oktafiana, Di Asih I Maruddani 

dan Suparti mahasiswa dan dosen Departemen Statistika FSM Universitas 

Diponegoro tahun 2017. Penelitian tersebut menjelaskan tentang saham yang 

stabil dalam saham LQ 45 selama periode Febuari 2011 sampai Juli 2016. 

2) Penelitian yang berjudul “Analisis Portofolio Optimal Berdasarkan Model 

Indeks Tunggal” oleh Ranto Rinda Trihariyanto mahasiswa Jurusan 

Matematika Sains dan Teknologi UIN Sunan Kalijaga tahun 2013. Skripsi ini 

menjelaskan tentang Portofolio Optimal Berdasarkan Model Indeks Tunggal 

selama periode 1 Januari 2011 sampai 30 September 2012. 

3) Penelitian yang berjudul “Analisis Potofolio Portofolio Optimal 

Menggunakan Metode Multi Index Model” oleh Mulat Arja’i mahasiswa 

Jurusan Matematika Sains dan Teknologi UIN Sunan Kalijaga tahun 2013. 

Skripsi ini menjelaskan tentang bagaimana cara menganalisis portofolio 

optimal menggunakan metode multi index model pada penutupan saham 

Jakarta Islamic Index (JII)  selama periode 4 Januari 2010 sampai 1 Juli 2013.  

4) Penelitian yang berjudul “Value At Risk Dengan Variance Covariance Dan 

Portofolio Optimal Menggunakan Metode Multi Index Model ” oleh M. 

Fauzan Rinaldi mahasiswa Jurusan Matematika Sains dan Teknologi UIN 

Sunan Kalijaga tahun 2020. Skripsi ini menjelaskan tentang bagaimana cara 
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menganalisis Value At Risk Dengan Variance Covariance Dan Portofolio 

Optimal Menggunakan Metode Multi Index Model pada penutupan saham 

Jakarta Islamic Index (JII)  selama periode 1 Januari 2015 sampai 30 

September 2018.  

Adapun detail dari ketiga penelitian di atas dapat dilihat pada tabel 1.1  berikut ini 

Tabel 1. 1 Tinjauan Pustaka 

No Peneliti 
Model Pendekatan 

Aplikasi 

Pendekatan 

Model 

Studi 

Kasus 

1 Oktafiana, dkk, 

2017 

Model Indeks Tunggal VaR-Variance 

Covariance 

Saham 

LQ45 

2 Trihariyanto, 

2013 

Model Indeks Tunggal Standar deviasi Saham 

Syariah 

di BEI 

3 Arja’i, 2013 Multi Index Model Standar deviasi Saham 

JII 

4 Rinaldi, 2020 Multi Index Model VaR-Variance 

Covariance 

Saham 

JII 

 

Keempat penelitian di atas memiliki karakteristik yang sama yaitu 

menganalisis kinerja saham. Akan tetapi pada penelitian pertama, pendekatan 

model yang dilakukan adalah VaR-variance covariance dengan model indeks 

tunggal dan menggunakan data  saham LQ45. Pada penelitian kedua, pendekatan 

model yang dilakukan adalah standar deviasi dengan model indeks tunggal dan 
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menggunakan data saham syariah di BEI. Pada penelitian ketiga, pendekatan model 

yang dilakukan adalah standar deviasi dengan multi index model dan menggunakan 

data saham JII. Sedangkan penelitian keempat, yang membedakan dengan 

penelitian-penelitian sebelumnya yaitu pendekatan model yang dilakukan adalah 

VaR-variance covariance dengan multi index model dan menggunakan data saham 

JII. 

1.7 Sistematika Penulisan  

Adapun sistematika penulisan skripsi ini adalah: 

1) BAB I PENDAHULUAN 

Pada bab ini membahas tentang latar belakang permasalahan, batasan 

masalah, perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, tinjauan 

pustaka dan sistematika penulisan. 

2) BAB II LANDASAN TEORI 

Pada bab ini membahas tentang suatu tinjauan yang merupakan uraian teori 

dari semua hal yang dibutuhkan dalam pembahasan yaitu value at risk dengan 

variance covariance dan portofolio optimal menggunakan metode multi index 

model. 

3) BAB III METODE PENELITIAN 

Pada bab ini membahas tentang metodelogi penelitian yang akan digunakan 

pada penelitian ini. 
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4) BAB IV PEMBAHASAN 

Pada bab ini membahas tentang pembahasan mengenai value at risk dengan 

variance covariance dan portofolio optimal menggunakan metode multi index 

model. 

5) BAB V STUDI KASUS 

Pada bab ini membahas tentang penerapan dan aplikasi value at risk dengan 

variance covariance dan portofolio optimal menggunakan metode multi index 

model pada saham syariah di JII dengan menggunakan software Matlab. 

6) BAB VI KESIMPULAN DAN SARAN 

Pada bab ini membahas tentang kesimpulan yang dapat di ambil dari 

pembahasan permasalahan yang ada dan pemecahan masalah dan saran-saran yang 

berkaitan dengan penelitian sejenis di masa mendatang. 
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BAB VI  

KESIMPULAN DAN SARAN 

6.1.  KESIMPULAN 

Berdasarkan rumusan masalah dan hasil penelitian yang dilakukan maka 

dapat diambil kesimpulan: 

a. Proses pembentukan portofolio optimal menggunakan metode multi index 

model terdapat 13 langkah yaitu menentukan return saham dan return indeks, 

uji normalitas saham dan indeks, uji kovarian antar indeks bernilai nol, uji 

kovarian antar saham dengan indeks pasar bernilai nol, uji kovarian saham, 

menghitung ( )1 2 3, , ,i i i ib b b  , menghitung ekspektasi return saham, 

membentuk matriks varian-kovarian, mencari proporsi masing-masing 

saham, menghitung ekspektasi return, dan risiko portofolio, uji normalitas 

portofolio, menghitung VaR dengan variance covariance portofolio, 

meghitung uji validasi. 

b. Proporsinya yang dapat membentuk portofolio optimal menggunakan metode 

multi index model yaitu proporsi pertama didapatkan proporsi dana untuk 

saham BRBT sebesar 87,92 %, untuk saham INDY sebesar -116,81 %, untuk 

saham UNTR sebesar 149,76 % untuk saham ADRO sebesar -133,32 % untuk 

saham UNVR sebesar 27,33 % untuk saham TLKM
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sebesar 85,12 %. Proporsi saham terbesar terdapat pada saham UNTR, 

sedangkan proporsi saham terkecil terdapat pada saham ADRO. Karena 

terdapat proporsi saham yang bernilai negatif yaitu pada proporsi saham 

INDY dan ADRO, maka akan dilakukan pembentukan proporsi ulang dengan 

tidak mengikutkan proporsi saham-saham yang bernilai negatif. Setelah 

dilakukan pembentukan proporsi ulang didapatkan proporsi kedua dengan 

proporsi dana untuk saham BRBT sebesar 43,12 %, untuk saham UNTR 

sebesar 30,55 %, untuk saham UNVR sebesar 23,19 %, untuk saham TLKM 

sebesar 3,14 %. Proporsi saham terbesar terdapat pada saham BRBT, 

sedangkan proporsi saham terkecil terdapat pada saham TLKM. 

c. Analisis portofolio pertama mendapatkan nilai expected return portofolio 

sebesar 1,24 %, , nilai risiko portofolio sebesar -8,03 %. Analisis portofolio 

kedua mendapatkan nilai expected return portofolio sebesar 3,02 % dan risiko 

portofolio sebesar 6,51% dan VaR dengan variance covariance pada 

portofolio, dengan taraf signifikasi 99% didapatkan kerugian yang dialami 

investor tidak akan melebihi Rp Rp 59.310.750,00 setelah satu bulan invetasi, 

serta hasil uji validasi didapatkan nilai 
2

(0.01;1)LR X  dimana 

6,3414 6,6349  maka model VaR termasuk model yang valid. 
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6.2.  SARAN 

Berdasarkan pengalaman dan pengujian ang dilakukan oleh penulis terdapat 

beberapa saran: 

a. Bisa menggunakan metode yang lainnya dan menggunakan VaR yang 

berbeda atau sama dengan peneliti menggunakan variance covariance. 

b. Penelitian dapat dilakukan dengan menggunakan kasus lain seperti saham 

konvensional. 
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