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PERBANDINGAN ESTIMASI VALUE AT RISK (VaR) METODE
HISTORICAL SIMULATION, VARIANCE COVARIANCE, DAN SIMULASI
MONTE CARLO PADA PORTOFOLIO OPTIMAL MINIMUM VARIANCE

EFFICIENT
Oleh: Resa Nanda Hanantya (15610005)

ABSTRAK

Investasi merupakan kegiatan penanaman modal pada sektor riil maupun
sfinansial, salah dari kegiatan innvestasi yaitu investasi pada saham. Ivestasi
dilakukan dengan tujuan memperoleh keuntungan di masa yang akan datang,
namun semakin besar nilai keuntungan yang diinginkan maka risiko yang akan
diperoleh pun akan semakin besar. Tingkat risiko yang cukup tinggi mengharuskan
seorang investor untuk melakukan diversifikasi saham dengan membentuk suatu
portofolio efisien. Salah satu metode yang bertujuan untuk meminimumkan risiko
adalah Mean Variance Efficient Portfolio.

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. Terdapat tiga
metode utama dalam menghitung VaR yaitu metode Variance-covariance, metode
simulasi Monte Carlo, dan metode Historical Simulation. Ketiga metode tersebut
memiliki karakteristiknya masing-masing.

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan saham-saham yang
terdaftar kedalam Jakarta Islamic Index (JII) pada periode 1 Desember 2017 — 1
Mei 2019. Terdapat lima belas saham yang secara konsisten masuk kedalam daftar
JII dari semua kandidat saham, dipilih saham-saham yang memiliki nilai expected
return positif. Dari hasil perhitungan didapat lima saham yang memiliki nilai
expected return yang positif diantara nya adalah ADRO.JK, CTRA.JK, PGAS.JK
dan KLBF. Dari kelima saham tersebut-akan dijadikan sebagai-kandidat pembentuk
portofolio optimal dengan menggunakan metode Minimum Variance Efficient
Portfolio (MVEP).

Hasil perhitungan_ menunjukan bahwa bobot untuk masing-masing saham
yaitu ADRO.JK (18,57%), CTRA.JK (17,32%), PGAS.JK (11,17%), dan
KLBF.JK(52,94%). Dari ketiga metode dengan menggunakan uji validasi
Likelihood Ratio didapat bahwa metode Historical Simulation dan Simulasi Monte
Carlo merupakan metode yang dapat mengestimasi kerugian maksimum secara
akurat pada tingkat kepercayaan 95% periode 1 hari dengan modal sebesar Rp
10.000.000 dimana hasil estimasi dengan Historical Simulation sebesar Rp 289.000
dan Simulasi Monte Carlo sebesar Rp 291.925.

Kata Kunci: Mean Variance Efficient, Value at Risk, Historical Simulation,
Variance Covariance, Monte Carlo Simulation.

XViil



BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pentingnya kehidupan layak di masa yang akan datang, menjadikan
investasi banyak diminati oleh masyarakat. Masyarakat yang melakukan kegiatan
investasi disebut dengan investor. Menurut Tandelilin (2010), investasi adalah
komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya lainnya yang dilakukan pada saat
ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah keuntungan di masa mendatang.
Berdasarkan definisinya tersebut, investasi merupakan penanaman sebagian modal
yang dimiliki, yang dalam kurun waktu tertentu bertujuan untuk memperoleh
keuntungan di masa yang akan datang. Tandelilin (2010), membagi investasi
menjadi dua jenis aset, yaitu aset riil (tanah, emas, ataupun rumah) dan aset
finansial (saham, reksa dana, deposito, ataupun obligasi). Aset finansial adalah
lebih baik dibandingkan dengan aset riil. Hal ini disebabkan aset finansial memiliki
sifat liquid sehingga dapat diuangkan kapan saja.

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).



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 yaitu pemilihan portofolio dengan cara
meminimumkan suatu risiko.

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).

Salah satu alat untuk mengukur nilai risika adalah Value at Risk (VaR).
Terdapat tiga metode utama dalam menghitung VaR vyaitu metode
Variance-covariance, metode simulasi Monte Carlo, dan metode Historical
Simulation. Ketiga metode tersebut memiliki karakteristiknya masing-masing.
Metode Variance-covariance mengasumsikan bahwa return berdistribusi normal

dan return portofolio bersifat linier terhadap return aset tunggalnya. Kedua faktor



ini menyebabkan estimasi yang lebih rendah terhadap potensi volatilitas aset atau
portofolio di masa depan. Metode simulasi Monte Carlo mengasumsikan bahwa
return berdistribusi normal dan tidak mengasumsikan bahwa return portofolio
bersifat linier terhadap return aset tunggalnya. Sedangkan metode Historical
Simulation adalah metode yang mengesampingkan asumsi-asumsi return yang
harus berdistribusi normal dan sifat linier antara return portofolio dan return aset
tunggalnya (Maruddani, 2009).

Berdasarkan latar belakang. Peneliti tertaik untuk melakukan penelitian
dengan judul Perbandingan Metode Historical Simulation, Variance Covariance,
dan Simulasi Monte Carlo untuk Estimasi Value at Risk (VaR) Terhadap Portofolio
Optimal. Pada studi kasus saham-saham syariah yang terdaftar kedalam jakarta

islamic index (JII)

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah diuarikan penulis mengambil
rumusan masalah sebagai berikut:
1. Bagaimana langkah-langkah pembentukan potofolio ‘optimal dengan
menggunakan metode Mean Variance Efficient Partofolio (MVEP).
2. Bagaimana langkah-langkah untuk estimasi Value at Risk dengan metode
Historical Simulation pada portofolio optimal.
3. Bagaimana langkah-langkah untuk estimasi Value at Risk dengan metode

Variance Covariance pada portofolio optimal.



4. Bagaimana langkah-langkah untuk estimasi Value at Risk dengan metode
simulasi Monte Carlo pada portofolio optimal.

5. Berapa besar porporsi saham pembentuk portofolio optimal dengan model
Mean Variance Efficient Portofolio (MVEP) pada saham syariah di Jil
periode 1 Desember 2017 — 1 Mei 20109.

6. Berapa besar hasil estimasi dan perbandingan dari metode estimasi VaR
portofolio dengan metode Historical Simulation, Variance Covariance, dan
simulasi Monte Carlo pada portofolio optimal pada saham syariah di Jil

periode 1 Desember 2017 — 1 Mei 2019.

1.3 Pembatasan Masalah

Pembatasan masalah dalam suatu penelitian sangatlah penting. Hal ini
berguna untuk menghindari kesimpangan terhadap objek penelitian dan untuk
membantu peneliti agar dapat lebih fokus dan terarah sesuai tema penelitian. Maka
pembahasan akan difokuskan pada VaR portofolio optimal pada saham syariah
dengan menggunakan metode Minimax periode penelitian akan dibatasi yaitu pada

periode 1 Desember 2017 - 1 Mei 2019.

1.4 Tujuan Penelitian
Tujuan dari penelitian skripsi ini adalah :
1. Mengetahui langkah-langkah pembentukan potofolio optimal dengan
menggunakan metode Mean Variance Efficient Portofolio (MVEP)

portofolio optimal.



2. Mengetahui langkah-langkah untuk estimasi Value at Risk dengan metode
Historical Simulation pada portofolio optimal.

3. Mengetahui langkah-langkah untuk estimasi Value at Risk dengan metode
Variance Covariance pada portofolio optimal.

4. Mengetahui langkah-langkah untuk estimasi Value at Risk dengan metode
simulasi Monte Carlo pada portofolio optimal.

5. Mengetahui berapa besar porporsi saham pembentuk portofolio optimal
dengan model Mean Variance Efficient Portofolio (MVEP) pada saham
syariah di JII periode 1 Desember 2017 — 1 Mei 20109.

6. Mengetahui berapa besar hasil estimasi dan perbandingan dari metode
estimasi VaR portofolio dengan metode Historical Simulation, Variance
Covariance, dan simulasi Monte Carlo pada portofolio optimal pada saham

syariah di JII periode 1 Desember 2017 — 1 Mei 2019.

1.5 Manfaat Penelitian
Penelitian ini-diharapkan dapat memberikan manfaat; yaitu :
1. Bagi peneliti
Hasil dari penelitian ini- dapat dijadikan svatu refrensi untuk
penelitian lebih lanjut yang berkaitan dengan estimasi Value at Risk.
2. Bagi investor
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat dijadikan masukan dalam
estimasi Value at Risk untuk mengambil suatu keputusan dalam melakukan

investasi pada saha-saham yang terdaftar dalah jakar islamic index (JI1).



1.6 Tinjauan Pustaka

Tinjauan pustaka pada penelitian ini penulis diskripsikan dan telaah melalui
buku, makalah, skripsi, jurnal matematika, maupun sumber lainnya yang terdapat
relevansi nya dengan objek pembahasan. Diantara penelitian yang berkaitan
dengan penelitian ini antara lain :

1. Penelitian yang berjudul *Menentukan Portofolio Optimal Menggunakan
Value at Risk (VaR) dengan Metode Varians Kovarians™ yang ditulis oleh
Risa Desi Ernawati. Penelitian ini membahas pembentukan portofolio
optimal Menggunakan Value at Risk (VaR) pada saham yang terdaftar di
Indonesian Stock Exchange (J11)

2. Penelitian yang berjudul "Analisis Value at Risk Dalam Pembentukan
Portofolio Optimal® yang ditulis oleh Hadi Ismanto. Penelitian ini
membahas tentang analisis VaR yang digunakan dalam pembentukan
Portofolio Optimal.

Adapun detail dari Ketiga penelitian di atas yang dapat dilihat pada
tabel 1.1 berikut-ini:

Tabel 1.1 Tinjauan Pustaka

No | Nama Peneliti | Model Portofolio Metode VaR Studi kasus

1 Risa Desi Portofolio MVVEP Variance
Saham JII

Covariance
(2013)




2 Hadi Ismanto | Portofolio MVVEP Historical

Saham LQ45
(2016) Simulation
3 |Asih | Maruddani| Portofolio MVEP | Simulasi Monte
Saham LQ45
(2009) Carlo
4 Resa Nanda Portofolio MVVEP Historical
Saham JII
(2020) Simulation
,Variance

Covariance, dan
simulasi Monte

Carlo

Terdapat persamaan dan perbedaan antara penelitian terdahulu dengan
penelitian sekarang dari segi objek, judul dan metode yang digunakan. Keempat
penelitian diatas memiliki karakteristik yang sama yaitu mencari portofolio optimal
menggunakan metode MVEP. Pada. penelitian Risa.Desi yang merupakan skripsi
mahasiswa Universitas Islam Negri Sunan kalijaga dengan judul Menentukan
Portofolio Optimal Menggunakan “Value ‘at" Risk dengan” Metode Varians
Kovarians. metode estimasi VaR yang digunakan adalah Variance Covariance
dengan data yang digunakan merupakan saham-saham yang terdaftar kedalam JII.
Pada penelitian Hadi Ismanto yang merupakan jurnal The 3rd University Research
Colloquium (URECO) dengan judul Analisis Value at Risk dalam Pembentukan

Portofolio Optimal. Studi empiris yang digunakan adalah saham LQ45 dan metode



estimasi VaR yang digunakan adalah Historical Simulation. Berikut nya pada
peneletian Asih | Maruddani yang merupakan jurnal Media Statistika dengan judul
Pengukuran Value at Risk pada Aset Tunggal dan Portofolio dengan Simulasi
Monte Carlo. Metode yang diguanakan dalam penelitian untuk mengestimasi VaR
adalah Simulasi Monte Carlo dengan studi kasus saham LQ45. Sedangkan untuk
penulis sendiri penelitian yang digunakan berjudul Perbandingan Metode
Historical Simulation, Variance Covariance, dan Simulasi Monte Carlo untuk
Estimasi Value at Risk (VaR) Terhadap Portofolio Optimal. Metode estimasi VaR
yang digunakan adalah tiga metode yaitu Metode Historical Simulation, Variance
Covariance, dan Simulasi Monte Carlo dengan studi kasus saham-saham yang

terdaftar kedalam JII.

1.7 Sistematika Penulisan

Untuk mempermudah memahami penulisan mengenai penelitian ini secara
keseluruhan, - maka penulis: memberikan gambaran dari sistematika penulisan
sebagai berikut:
BAB | PENDAHULUAN

Pada bab ini membahas mengenai latar belakang masalah, rumusan
masalah, batasan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, tinjauan pustaka,

dan sistematika penulisan.



BAB Il LANDASAN TEORI

Pada bab ini membahas mengenai gambaran umum JII, pasar modal
syariah, dan Portofolio. Bab ini juga menyajikan kajian teori seperti variable
random diskrit dan kontinu, distribusi probabilitas, distribusi probabilitas random,
distribusi probabilitas random kontinu, mean dan variansi, operasi matrix, uji
normalitas, return saham dan return portofolio, risiko saham dan risiko portofolio,
dan difersivikasi portofolio.
BAB Il METODE PENELITIAN

Pada bab ini menjelaskan metode yang digunakan dalam penelitian yang

meliputi langkah kerja dan alur penelitian.

BAB IV PEMBAHASAN

Pada bab ini membahas tentang mengestimasi nilai VaR portofolio yang
dibentuk mengguanakan model Portofolio MVEP dengan Historical Simlation,
Variance Covariance, dan simulasi Monte Carlo.
BAB V STUDI KASUS

Pada bab ini. membahas tentang pembentukan-portofolio-optimal dengan
menggunakan model Portofolio MVEP, berapa besar nilai proporsi yang dapat
dibentuk portofolio optimal, dan estimasi VaR pada portofolio optimal
menggunakan metode Historical Simlation, Variance Covariance, dan simulasi

Monte Carlo. Objek yang digunakan adalah saham-saham yang terdaftar di JII.
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BAB VI PENUTUP
Pada bab ini berisi kesimpulan dari pembahasan dan saran-saran berkaitan

dengan hasil pembahasan.



BAB VI

PENUTUP

6.1 Kesimpulan

Berdasarkan pada pembahasan perbandingan estimasi VaR portofolio

dengan metode Historical Simulation, Variance Covariance, dan simulasi Monte

Carlo terhadap portofolio optimal. pada saham ADRO.JK, CTRA.JK, PGAS.JK

dan KLBF.JK periode 1 Desember 2017 — 1 Mei 2019 dapat diambil kesimpulan

sebagai berikut:

1. Ada berapa langkah-langkah dalam pembentukan portofolio optimal

menggunakan metode MVEP pada saham syariah yang terdaftar kedalam

JIl periode 1 Desember 2017 — 1 Mei 2019:

a.

e.

f.

Mengumpulkan data 15 saham yang termasuk kedalam JII secara
konsisten.

Mencari nilai return dari masing-masing saham

Menghitung nilai expected return.dan volatilitas dari masing-masing

saham

Membentuk portofalio yang terdiri'dari 4 saham dengan nilai expected
return positif

Menghitung pembobotan portofolio optimal dengan model MVEP

Menghitung expexted return portofolio

2. Estimasi VaR portofolio optimal dengan metode Historical Simulation. Ada

beberapa langkah agar dapat mengestimasi VaR diantaranya:

91



a.

b.
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Menghitung persentil dengan « 5%
Mengestimasi  kerugian dengan menggunakan VaR Historical

Simulation

3. Estimasi VaR portofolio optimal dengan metode Variance Covariance. Ada

beberapa langkah agar dapat mengestimasi VaR diantaranya:

a.

b.

Melakukan uji normalitas terhadap return portofolio
Melakukan koreksi terhadap Z, , jika data tidak berdistribusi normal
dengan pendekatan Cornish Fisher Expansion

Mengestimasi  kerugian dengan menggunakan VaR Variance

Covariance

4. Estimasi VaR portofolio optimal dengan metode simulasi Monte Carlo. Ada

beberapa langkah agar dapat mengestimasi VaR diantaranya:

a.

b.

d.

Melakukan uji normalitas terhadap return portofolio

Melakukan koreksi terhadap 1) jika data tidak berdistribusi normal

dengan pendekatan Cornish-Fisher Expansion
Melakukan simulasi Monte Carlo terhadap setiap return sebanyak n
jumlah data.

Mencari rata-rata dari simulasi yang dilakukan sebanyak n jumlah data

5. Hasil perhitungan menunjukan besar bobot pada tiap saham sebesar

ADRO.JK (18,57 %), CTRAJK (17,32 %), PGAS.JK (11,17 %), KLBF

(52,94 %). Dengan modal awal sebesar Rp 10.000.000 dengan potensi

keuntungan yang diperoleh sebesar Rp 2.900.
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6. Hasil estimasi VaR portofolio optimal dengan menggunakan metode
Historical Simulation pada tingkat kepercayaan 95% kerugian yang akan
didapat investor dengan modal investasi sebesar Rp 10.000.000 tidak akan
melebihi Rp 289.000 dalam jangka waktu satu hari kedepan, untuk metode
Variance Covariance didapat kerugian investor tidak akan melebihi Rp
414.401 dalam jangka waktu 1 hari kedepan dan untuk metode simulasi
Monte Carlo didapatkan kerugian investor tidak akan melebihi Rp 291.925
dalam jangka waktu satu hari kedepan. Perbandingan dari metode estimasi
VaR portofolio dengan metode Historical Simulation, Variance Covariance,
dan simulasi Monte Carlo dari hasil estimasi VaR dilakukan uji validasi,
hasil uji validasi menunjukan bahwa estimasi VaR dengan simulasi
Variance Covariance terhadap portofolio optimal tidak akurat dalam
mengestimasi VVaR pada periode 1 hari, sedangkan untuk metode historical
simulation dan simulasi Monte Carlo estimasi VaR pada periode 1 hari
dengan tingkat kepercayaan 95% memperoleh hasil yang akurat hal ini
membuat esttimasi‘VaR dengan metode Historical Simulation dan simulasi
Monte Carlo lebih baik dibandingkan metode Variance Covariance dalam
mengestimasi VaR terhadap portofolio optimal dengan saham yang
terdaftar sebagai kandidat pembentuk portofolio adalah ADRO.JK,
CTRA.JK, PGAS.JK, dan KLBF.JK periode 1 Desember 2017 — 1 Mei

2019.
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6.2 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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