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MOTTO 
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”Barang siapa yang menghendaki kehidupan dunia maka wajib baginya 
memiliki ilmu, dan barang siapa yang menghendaki kehidupan Akherat, 

maka wajib baginya memiliki ilmu, dan barang siapa menghendaki 
keduanya maka wajib baginya memiliki ilmu”. (HR. Turmudzi) 

 

Kewajiban manusia itu ikhtiar 

Allah itu tidak menuntut kita untuk sukses 

Tapi Allah itu memerintahkan kita untuk berusaha 

Soal hasil akhir itu urusan Allah SWT ( Gus Miftah) 

 

Dalam Hidup hanya satu yang kita punya, 

Yaitu KEBERANIAN.. 

Jika tak punya itu, 

Lalu apa harga hidup ini ? 
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ABSTRAK 

Pada studi kasus ini, metode Expected shortfall (ES) memiliki kinerja yang 

lebih baik dan nilai yang lebih akurat, apabila dibandingkan dengan metode Value 

at Risk (VaR) dalam mengestimasi nilai maksimum resiko, yang terdiri atas data 

saham yang bergerak di bidang media PT Elang Mahkota Teknologi Tbk. (EMTK), 

PT. Intermedia Capital Tbk. (MDIA), PT Visi Media Asia Tbk. (VIVA), dan PT 

Surya Citra Media Tbk. (SCMA). Hal ini berdasarkan nilai pengukuran resiko pada 

metode Value at Risk (VaR) yang lebih kecil dari pada nilai pengukuran resiko dari 

metode Expected shortfall (ES). Pengukuran resiko dibantu dengan model 

Exponential Weight Moving Average (EWMA) untuk mengatasi data 

heteroskedatisitas dan menghitung volatilitas, yang kemudian nilainya akan 

dimasukan ke dalam perhitungan Value at Risk (VaR) dan Expected Shortfall (ES). 

Dan juga digunakan Cornish Fisher karena data pada penelitian ini tidak normal.  

Pemilihan metode pada penelitian ini hanya melibatkan dua metode untuk 

menganalisis resiko. Pada penelitian selanjutnya diharapkan dapat melibatkan lebih 

banyak lagi metode, seperti Expected Regret (ER), Tail Conditional Expectation 

dan Tail Mean (TCE dan TM), Worst Conditional Expectation (WCE) dan Spectral 

Risk Measures. agar lebih akurat lagi dalam menganalisis resiko saham serta 

melibatkan model lain dengan jenis yang lebih beragam. 

  



1 
 

BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang  

Setiap manusia di dunia melaksanakan kegiatan perekonomian demi 

mempertahankan kehidupan dan mendapatkan kesejahteraan. Maka dari itu, 

manusia berlomba-lomba mencari sesuatu hal yang dapat mereka dapat dan 

gunakan untuk melangsungkan kehidupannya. Sesuatu itu disebut sebagai alat 

perekonomian. Alat ekonomi yang sangat popular dipakai sekarang adalah uang, 

dan setiap manusia memiliki caranya masing-masing dalam mendapatkan uang. 

Kebanyakan orang memperoleh uang dengan cara bekerja, tetapi ada juga orang 

yang memperoleh uang dari menanamkan uang/modal yang sering disebut dengan 

investasi. 

Investasi sering diartikan masyarakat sebagai penanaman modal dan 

memiliki peran yang sangat penting dalam perekonomian, baik itu di dalam negeri 

ataupun di luar negeri. Pelaku investasi dikenal sebagai investor, investor adalah 

seseorang yang menanam modal berupa pemberian jaminan keamanan yang baik, 

upah buruh dan lain sebagainya. (Abdul, 2005)  

            Menurut (Jogiyanto, 2010) investasi dapat diartikan pula sebagai 

penanaman modal baik langsung maupun tidak langsung, dengan harapan pada 

waktunya nanti pemilik modal mendapatkan sejumlah keuntungan dari hasil 

penanaman modal tersebut. Menurut (Tandelilin, 2010) investasi adalah 

penanaman atas sejumlah dana atau sumber daya yang dilakukan pada saat ini, 

dengan tujuan memperoleh keuntungan dimasa yang akan datang.   

            Terdapat dua tipe dalam investasi keuangan, yang pertama investasi 

langsung (direct investmen), “investasiمlangsung dapat dilakukan secara langsung 

untuk membeli aktiva keuangan yang diperjual-belikan di pasar uang (money 

market), pasar modal (capital market), dan di pasar turunan (derivative market)”م

(Hartono, 2017). Dan yang ke-2 investasi tidak langsung (inderect investmen), 

“investasiم tidak langsung dapat dilakukan dengan membeli sekuritas dari 

perusahaanمinvestasi”م(Hartonoمdan Fajrihan 2017). 
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Terdapat beberapa bentuk investasi dalam pasar modal, salah satunya 

adalah saham. Dalam pasar modal para investor sering menanamkan modal mereka 

dalam bentuk pembelian saham. Dengan membeli saham tentunya penanam modal 

mengharapkan keuntungan yang dapat diperolehnya berupa dividend atau capital 

gain nantinya. Namun demikian, sebelum investor membeli saham pastilah seorang 

investor akan mencari tahu mengenai potensi yang dimiliki suatu saham yang akan 

dibeli, baik potensi keuntungan yang akan diraih maupun potensi kerugian yang 

akan dialami. 

Salah satu caranya adalah dengan melihat statistic volatilitas harga saham 

yang ada. Semakin tinggi tingkat volatilitas harga saham, maka semakin tinggi pula 

kemungkinan akan ketidakpastian pengembalian atas investasi. Menurut (Ridha 

dan Wibowo, 2020) volatilitas harga saham adalah pada saat naik turunnya harga 

saham yang dipengaruhi oleh informasi di pasar modal. Volatilitas harga saham 

tersebut, merupakan risiko yang harus diterima oleh investor dalam melakukan 

kegiatan investasi di pasar modal. Bila volatilitas hariannya sangat tinggi maka harga 

saham akan mengalami kenaikan dan penurunan yang tinggi, sehingga memberikan 

ruang untuk melakukan perdagangan atau transaksi demi mendapatkan keuntungan 

dari adanya perbedaan (margin) dari harga awal dengan harga akhir pada saat 

dilakukan transaksi. Meski demikian, resiko yang dimilikinya juga sangat besar. 

Saat ini saham yang bergerak dibidang media banyak menjadi sorotan oleh 

masyarakat. Saham-saham di bidang media ini yang menaungi chanel-chanel di 

televisi. Salah satunya adalah chanel tv TPI pada tahun 2001, 70% saham TPI dibeli 

PT.Media Nusantara Citra (MNCN) dan pada 20 Oktober 2010, TPI relaunching jadi 

MNCTV. Pada hal ini informasi mengenai pertumbuhan dan pendapatan yang bagus 

pada saham-saham media yang menaungi chanel tv sangatlah penting untuk 

mengetahui chanel tv yang akan terus tayang. Sehingga diperlukan perhitungan analisis 

resiko saham untuk mengantisipasi resiko atau menganalisa berapa besar maksimal 

resiko saham yang akan dialami pada saham yang bergerak di bidang media ini. 

 Keadaan saham yang sering berfluktuasi mempunyai kecenderungan untuk 

terjadi volatilitas. Volatilitas tidak konstan dari waktu ke waktu sehingga 

mengindikasikan adanya sifat heteroskedastisitas. Volatilitas tinggi harga yang 

naik tinggi dengan cepat lalu tiba-tiba turun dalam dengan cepat pula. Sehingga 

diperlukan model yang dapat mengakomodasi keadaan volatilitas tersebut. Dalam 
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memodelkan volatilitas tersebut digunakan Model Exponentially Weighted Moving 

Average (EWMA), yang merupakan salah satu model untuk digunakan dalam 

mengestimasi besarnya volatilitas dalam satu periode waktu tertentu, baik harian, 

bulanan, maupun tahunan. 

 Model ini dikembangkan oleh JP Morgan, 1995. Metode EWMA ini 

didasarkan pada bobot yang berbeda, pada return yang terdahulu diberikan bobot 

yang lebih kecil sesuai dengan posisi masing-masing return dalam satu set data, 

dan untuk return sekarang menerima bobot yang lebih tinggi. Dalam metode 

EWMA tidak ada perubahan volatilitas secara mendadak ketika terjadi extrem 

event, seperti bobot pada observasi yang menurun secara eksponensial. Sedangkan 

pembentukan distribusi marginal digunakan model EWMA dengan asumsi 

distribusi Student-t untuk mengatasi adanya heteroskedastisitas. 

Dalam berinvestasi terdapat tiga hal yang perlu diperhatikan oleh investor 

yaitu modal, objektif, dan risiko. Hal yang sering menjadi pusat perhatian investor 

dalamم berinvestasiم adalahم risiko.م Risikoم didefinisikanم sebagaiم “exposure to 

uncertainty of outcome”م(Cade,1999م).م 

Berdasarkan Workbook level 1 Global Association of Risk Professionals-

Badan Sertifikasi Manajemen Risiko (2005) risiko didefinisikanمsebagaiم“chance 

of a bad outcome”, maksudnya adalah suatu kemungkinan akan terjadinya hasil 

yang tidak diinginkan, yang dapat menimbulkan kerugian apabila tidak diantisipasi 

serta tidak dikelola sebagaimana mestinya.  

Pada pasar modal harga saham setiap detik dapat berubah-ubah dan 

memberikan implikasi ke berbagai pihak yang berkepentingan. Penurunan harga 

saham merupakan risiko utama yang diterima oleh pemegang saham, maupun pihak 

yang sedang menerima jaminan dengan menggunakan saham yang bersangkutan. 

Penurunan harga saham ini dikenal sebagai risiko pasar pada pasar modal. 

Penurunan ini disebabkan oleh beberapa faktor, misalnya, kondisi makro ekonomi 

dan keamanan, serta perubahan nilai instrumen pasar uang sebagai akibat 

pergerakan suku bunga dan nilai tukar (kurs) mata uang. 

Pengetahuan tentang risiko merupakan suatu hal yang sangat penting 

dimiliki oleh setiap investor maupun calon investor, untuk meminimumkan risiko 

yang mungkin diperolehnya dari investasi tersebut. Dan Investor harus bisa 
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memperkirakan berapa besar keuntungan yang akan diperoleh dan seberapa jauh 

kemungkinan kerugian akan dialami. Dalam investasi keuntungan dan resiko 

kerugian harus di perhitungkan dengan benar. 

Diperlukan alat ukur untuk mengukur risiko tersebut, agar dapat diketahui 

sejauh mana investor dapat dengan aman berinvestasi. Terdapat banyak alat ukur 

untuk mengukur dan menganalisis resiko yang mungkin akan diterima dikemudian 

hari, antara lain Value at Risk (VaR), Conditional Value at Risk (CvaR)/ Expected 

Shortfall (ES) , Expected Regret (ER), Tail Conditional Expectation dan Tail Mean 

(TCE dan TM), Worst Conditional Expectation (WCE) dan Spectral Risk 

Measures. . 

Salah satunya yang sering digunakan  adalah Value at Risk atau disingkat 

(VaR) . VaR merupakan ukuran resiko berbasis statistik. Dengan konsep yang 

sederhana dan kemudahan perhitungannya, menjadikan VaR menjadi alat hitung 

yang umum digunakan untuk mengukur resiko finansial. Value at Risk (VaR) 

merupakan bagian dari risiko yang dapat diaplikasikan pada produk finansial 

diantaranya adalah saham. Value at Risk dapat didefinisikan sebagai estimasi 

kerugian maksimum yang akan dialami investor selama periode waktu (time 

period) dengan tingkat kepercayaan (confidence level) tertentu (Best, 1998). 

Pendekatan VaR secara konvensional cenderung lebih tekait dengan asumsi bahwa 

sampelم berasalم dariم populasiم berdistribusiم normal.م Namun,م “dataم keuanganم diم

Indonesia menunjukan penyimpangan dari normalitas yaitu parameter skewness 

yang menunjukkan derajat ketaksimetrisan dari distribusi di antara nilai rata-

ratanya sehingga hal tersebut dapat memberikan gambaran intuitif ke arah mana 

kira-kiraمbentukمasimetriمdariمekorمgemukمdistribusinya”م(Situngkirم&مSurya,2004م). 

Selain itu, menurut (Chatterjee, 2014) dua momen yang sangat perlu 

diperhatikan dalam perhitungan risk management adalah momen ketiga yaitu 

skewness dan momen keempat yaitu kurtosis. Pendekatan ekspansi Cornish Fisher 

dapat mengatasi permasalahan tersebut karena tidak menggunakan asumsi data 

berasal dari distribusi normal, dan juga memperhatikan momen ketiga dan keempat 

untuk menyesuaikan kuantil tertentu yang membentuk kurtosis dan skewness. 

Namun, banyak penulis yang menyebutkan kelemahan dari VaR. 

(Artzner,1997) yang membuktikan bahwa VaR hanya mengukur persentil dari 
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distribusi keuntungan atau kerugian, tanpa memperhatikan setiap kerugian yang 

melebihi tingkat VaR. Dan VaR tidak koheren karena tidak memiliki sifat 

subaditivitas. Hal ini tentunya dapat menyebabkan masalah, karena informasi VaR 

akan menyebabkan ketidakakuratan. Oleh karena itu, perlu diteliti metode untuk 

menentukan risiko yang dapat mengatasi kelemahan-kelemahan tersebut dengan 

menggunakan Expected Shortfall (ES). 

 Menurut (Artzner, 1997), (Acerbi, 2001), (Yamai dan Yoshiba, 2002) 

Expected Shortfall (ES) merupakan metode pengukuran risiko yang menanggulangi 

kelemahan-kelemahan dari VaR. Expected Shortfall (ES) secara umum 

didefinisikan sebagai ekspektasi ukuran risiko yang nilainya diatas VaR.  Expected 

Shortfall  (ES) merupakan estimasi atau dugaan risiko yang dapat bekerja pada data 

yang berdistribusi normal maupun tidak normal.  

Expected Shortfall (ES) memiliki sifat sub-additivedanconvex. Sifat sub-

additive ini menunjukan bahwa Expected Shortfall (ES), pada portofolio yang 

terdiri dari dua aset lebih kecil atau sama dengan jumlah Expected Shortfall (ES)  

masing-masing aset. Hal ini yang membuat Expected Shortfall (ES) dapat 

merefleksikan dengan tepat efek diversifikasi, karena diversifikasi yaitu 

(pembagian dana yang dimiliki kedalam beberapa aset) ditujukan untuk 

mengurangi risiko. Sifat convex yang dimiliki Expected Shortfall (ES) membuatnya 

dapat digunakan dalam teknik optimalisasi. Sifat-sifat tersebut merupakan 

keunggulan Expected Shortfall (ES)  dibandingkan dengan VaR. Selain itu, 

keunggulan Expected Shortfall (ES)  dibanding VaR yaitu, Expected Shortfall (ES) 

merupakan ukuran risiko yang memperhitungkan kerugian diatas nilai VaR yang 

mungkin terjadi (Uryasev, 2000). Sehingga para manajer risiko dapat menentukan 

cadangan modal untuk mencegah kerugian yang lebih besar, atau menentukan harga 

jual yang lebih baik. 

 

Pada skripsi ini penulis akan menghitung nilai resiko dengan VaR dan ES. 

Sedangkan untuk mengatasi data heteroskedatisitas dan mengukur volatilitas 

digunakan model EWMA. Sedangkan untuk mengatasi data yang tidak normal 

digunakan pendekatan ekspansi Cornish Fisher. Berdasarkan uraian diatas, penulis 

tertarik untuk meneliti tentang penentuan Value at Risk dan Expected Shortfall dengan 

pendekatan ekspansi Cornish Fisher dgn model EWMA. Oleh sebab itu pada tugas 
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akhir ini penulis membuat judul “Estimasi Value At Risk (VAR) Dan Expected 

Shortfall (ES) Dengan Model EWMA” 

Data yang digunakan pada penelitian ini adalah data harga penutupan (Close 

price) 5 saham yang bergerak dibidang media, periode 14 Juli 2020 sampai dengan 

29 Juli 2021, yang mengalami pertumbuhan dan pendapatan yang bagus, terutama 

pada tahun 2016, 2017 dengan kapasitas pasar melebihi 1 triliyun rupiah. 

 

 

 

1.2 Batasan Masalah 

 Untuk memperjelas pembahasan dan penelitian ini, maka fokus pada inti-

inti atau batas masalah yang akan diuraikan agar terselesaikan dengan baik. 

Batas masalah dalam penelitian ini sebagai berikut : 

1. Menggunakan bantuan aplikasi Microsoft Excel, MathType, dan Spss 15.0 

2. Data saham yang diteliti yaitu 4 saham harian, yang bergerak dibidang 

media dan termasuk dalam saham BEI (Bursa Efe Indonesia) periode 14 

Juli 2020 sampai dengan 29 Juli 2021. 

3. Estimasi volatilitas dilakukan dengan menggunakan metode EWMA                        

(Exponential Weight Moving Average).  

4. Pengukuran maksimal resiko menggunakan metode VaR dan ES dengan 

pendekatan ekspansi Cornish Fisher. 

 

 

1.3 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan,diperoleh rumusan 

masalah antara lain : 

1. Bagaimana langkah-langkah pengukuran volatilitas dengan model EWMA 

2. Bagaimana langkah-langkah pengukuran Var dan ES dengan model EWMA 

3. Berapakah nilai maksimum resiko Value at Risk (VaR) dan nilai Expected 

Shortfall (ES) dengan model EWMA  untuk investasi saham harian 
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1.4 Tujuan Penelitian 

 Berdasarkan rumusan masalah, maka tujuan pada penelitian ini adalah: 

1. Untuk mengetahui bagaimana pengukuran volatilitas dengan model EWMA 

untuk kemudian hasilnya dimasukkan ke perhitungan VaR dan ES untuk 

analisis resiko saham. 

2. Untuk mengetahui bagaimana pengukuran VaR dan ES dengan model 

EWMA  untuk investasi saham harian 

3. Untuk mengetahui nilai VaR dan ES dan menyimpulkan lebih besar mana 

nilainya. 

 

 

 

1.5 Manfaat Penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat : 

1. Bagi mahasiswa, untuk menambah ilmu pengetahuan secara teoritis dan 

sebagai pengetahuan tentang simulasi model EWMA dan penerapannya. 

2. Bagi para peneliti, untuk menambah informasi tentang pengukuran Value at 

Risk dan Expected Shortfal 

3. Bagi investor dan masyarakat, penelitian ini diharapkan dapat membantu 

investor dalam mengambil keputusan investasi di pasar modal, khususnya 

dalam pengukuran risiko dan proses optimalisasi saham-saham. Selain itu, 

penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi yang tepat untuk 

mengukur risiko saham, serta mengelola risiko tersebut. 
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1.6 Tinjauan Pustaka 

 Tinjauan pustaka diambil dari sumber-sumber yang relevan dengan tema 

yang diambil oleh peneliti :  

Penelitian yang berjudul “Perhitungan Expected Shortfall Investasi Saham 

dengan Volatilitas Model GARCH” yang ditulis oleh Dwi Sulistiowati, mahasiswa 

Program Studi Magister Statistika Terapan FMIPA UNPAD. Jurusan Statistika 

FMIPA UNPAD. Pada  penelitian ini menjelaskan tentang analisis risiko saham 

menggunakan Metode Expected Shortfall dengan model GARCH. Pada penelitian 

ini pengukuran ES dilakukan pada data harga penutupan saham Astra International 

Tbk. (ASII), dengan return yang tidak berdistribusi normal dan volatilitas yang 

tidak konstan. Berdasarkan hasil analisis, model volatilitas yang digunakan adalah 

model GARCH(1,1). Hasil penelitian menjelaskan bahwa jika dialokasikan dana 

sebesar Rp 1000.000. Pada tingkat kepercayaan 95% VaR maksimum untuk 5 hari 

sebesar 0.028069. ES maksimum untuk 5 hari adalah 0.055416. Sedangkan pada 

tingkat kepercayaan 99% VaR maksimum untuk 5 hari sebesar 0.033121. ES 

maksimum untuk 5 hari adalah 0.195722. Nilai ES lebih besar dari VaR. Hasil 

perhitungn ES dengan menggunakan tingkat kepercayaan 95% dan 99%, 

memperlihatkan bahwa semakin besar tingkat kepercayaan yang digunakan 

semakin besar risiko yang akan ditanggung oleh investor.  

 

 

 

Tabel 1.1 Perbandingan Penelitian Sekarang 

 dengan Penelitian Terdahulu 

No Nama Peneliti Metode Objek 

1 Raudhatul Fadilah 

(2018) 

VaR Dengan Model 

EWMA 

Saham Syariah 

(JII) 

1 Suirwan (2011) ES Dengan Model 

GARCH 

Saham BUMN 

dan Non BUMN  

2 Wakhid Apriyanto 

(2022) 

VaR dan ES Dengan 

Model EWMA 

Saham Media 

(BEI)  
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 Terdapat persamaan dan perbedaan dari penelitian terdahulu dengan 

penelitian sekarang dari segi objek,judul, dan metode yang digunakan. Penelitian 

yang dilakukan oleh Raudhatul Fadilah (2018) data yang digunakan berbasis 

syariah yang terdaftar pada Jakarta Islamic Indexs (JII). Hasil penelitian 

menyimpulkan bahwa, Nilai VaR saham dengan pendekatan EWMA berfluktuasi 

(tidak konstan) selama 1 hari, 5hari, dan 10 hari. Hal ini disebabkan karena return 

yang didapatkan untuk setiap harinya berbeda, sehingga resiko yang dihadapi juga 

berbeda, dimana hal itu juga akan mempengaruhi risiko maksimum yang 

kemungkinan terjadi pada hari tersebut.   

Pada penelitian yang dilakukan oleh Suirwan (2011) menggunakan data 

saham BUMN dan Non BUMN. Hasil penelitian menyimpulkan bahwa  VaR 

dengan model GARCH menjadi model terbaik, yang menghasilkan nilai resiko 

yang optimal pada model distribusi normal. VaR model volatilitas GARCH dan ES 

dibandingkan dengan undiversified portofolionya.   

Jelas Studi kasus data saham yang digunakan pada penelitian sekerang 

berbeda dengan penelitian terdahulu. Pada penelitian sekarang menggunakan data 

saham yang bergerak di bidang media. Dan pada penelitian sekarang ini 

menggunakan model EWMA untuk menghitung volatilitas dan untuk menghitung 

maksimal resiko saham menggunakan dua metode yaitu Var dan ES. Maka pada 

penelitian ini, mencoba untuk mengembangkan dari penelitian-penelitian 

sebelumnya yang diteliti oleh Dwi Sulistiowati dan Raudhatul Fadilah. 
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1.7 Sistematika Penulisan 

 Agar lebih mudah dan jelas untuk memahami secara runtut, maka penelitian 

ini membuat kerangka sistematika dengan beberapa bab yang berisi sub-bab. 

Sistematika penulisannya antara lain :   

 

BAB I : PENDAHULUAN  

 Pada bab ini berisikan dasar-dasar penulisan skripsi seperti latar belakang, 

rumusan masalah, batasan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan 

sistematika penulisan. 

 

 

BAB II : LANDASAN TEORI 

  Pada bab ini berisi tentang teori-teori dasar yang digunakan dalam 

penelitian sebagai penunjang, dapat membatu sebagai penguat dalam pembahasan 

analisis resiko saham, Analisis maksimal resiko saham penelitian ini menggunakan 

metode Value at Risk dan Expected shortfall, dan pengukuran volatilitas dengan 

model Exponential weighted moving average. 

 

 

BAB III : METODE PENELITIAN 

   Bab ini berisi tentang metodologi penelitian yang membahas tentang 

menentukan langkah-langkah secara urut proses pelaksanaan penelitian ini, 

meliputi jenis dan sumber data, metode pengumpulan data, alat pengolahan data, 

metode penelitian, metode analisis data. 
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BAB IV : PEMBAHASAN 

  Bab ini berisi tentang pengukuran Volatilitas dengan model Exponential 

Weight Moving Average (EWMA) dan pengukuran resiko saham dengan metode 

Value at Risk  (VaR) dan Expected shortfall (ES). 

 

 

BAB V : STUDI KASUS 

 Pada bab ini akan dilakukan analisis terhadap studi kasus yang digunakan 

dalam penelitian dengan menggunakan metode yang telah dibahas pada bab IV 

sebelumnya. 

 

 

BAB VI : PENUTUP 

  Bab ini berisikan kesimpulan dari keseluruhan pembahasan dan saran-saran 

untuk pembaca.  
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BAB VI 

KESIMPULAN 

 

 

6.1 Kesimpulan 

Berdasarkan pembahasan pada penelitianم iniم denganم judulم “ESTIMASI 

VALUE AT RISK (VaR) DAN EXPECTED SHORTFALL (ES) DENGAN MODEL 

Exponential Wheight Moving Average (EWMA)”. Pada 4 saham yang bergerak 

dibidang media yaitu EMTK, MDIA, SCMA, dan VIVA periode data saham yang 

digunakan dari tanggal 14 Juli 2020 sampai dengan 29 Juli 2021. 

Pada penelitian ini model EWMA digunakan untuk mengatasi data yang 

bersifat heteroskedastisitas atau tidak konstan dan menghitung nilai volatilitas pada 

masing-masing untuk digunakan pada pengukuran maksimal resiko saham. Dan 

metode Value at Risk (VaR) dan Expected Shortfal (ES) digunakan untuk 

perhitungan maksimal resiko investasi saham. Adapun kesimpulan yang dapat 

diambil sebagai berikut : 

 

1. Langkah-langkah pemilihan saham media yang memiliki Expected return 

positif : 

A. Mengumpulkan data kelima saham yang bergerak dibidang media melalui 

laman yahoo.finance.com. 

B. Menghitung nilai return masing-masing saham 

C. Menghitung nilai Expected return atau harapan keuntungan dari masing-

masing saham 

D. Memilih saham yang memiliki nilai Expected return positif dan 

mengeliminasi saham yang memiliki nilai Expected return negatif. 

 

2. Langkah-langkah perhitungan Volatilitas model EWMA dan pengukuran 

resiko   saham dengan Value at Risk (VaR) dan Expected Sortfall (ES). 
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A. Uji asumsi klasik yaitu uji Normalitas , uji stasioner, uji heteroskedatisitas 

data return masing-masing saham dengan uji Jarque-Berra, grafik, dan uji 

Glejser. 

B. Menghitung nilai Volatilitas masing-masing saham dengan menggunakan 

model EWMA untuk digunakan dalam pengukuran resiko saham. 

C. Menghitung nilai maksimal resiko saham menggunakan metode VaR dan 

ES dengan bantuan ekspansi Cornish Fisher. 

  

3.  Dari analisis data return penutupan saham harian EMTK, MDIA, SCMA, 

dan VIVA dapat disimpulkan bahwa model EWMA merupakan model yang 

cukup baik untuk meramalkan volatilitas return saham harian. Untuk hasil 

estimasi volatilitas saham dengan metode EWMA, volatilitas terbesar 

dimiliki oleh MDIA (0,0383428) dan volatilitas terkecil dimiliki oleh 

SCMA (0,0157093). Pada saham MDIA merupakan saham yang paling 

fluktuatif dibandingkan 3 saham lain. Sementara itu, SCMA memiliki 

volatilitas terendah hal ini menandakan bahwa SCMA merupakan saham 

yang paling stabil dibandingkan dengan saham lain. Selanjutnya nilai 

volatilitas pada masing-masing saham digunakan untuk pengukuran 

maksimal resiko saham dengan menggunakan metode Var dan ES. 

 

Untuk perhitungan VaR dan ES menggunakan ekspansi Cornish-Fisher 

untuk data yang tidak normal. Dapat disimpulkan bahwa Nilai ES lebih besar dari 

VaR, yang memberikan informasi kepada investor masalah kerugian melebihi 

tingkat VaR. Apabila kerugian lebih besar dari VaR, maka ES bisa mengatasi nilai 

kerugian bagi investor. Berarti metode ES lebih akurat dibandingkan dengan 

metode VaR untuk pengukuran analisis resiko saham. Berdasarkan hasil 

perhitungan VaR dan ES dengan menggunakan tingkat kepercayaan 95% dan 99%, 

memperlihatkan semakin besar tingkat kepercayaan yang digunakan semakin besar 

risiko yang akan ditanggung oleh investor. Hasil perhitunganمESمdenganمαم0,1م=م

pada saham EMTK periode 1 hari dengan tingkat kepercayaan 99% yaitu sebesar 

0.056015. Artinya dengan diasumsikan dana awal seorang investor sebesar RP 

100.000.000, maka investor tidak akan mengalami kerugian lebih dari Rp. 
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5.601.000. Dengan tingkat kepercayaan 99% dan dalam tempo 1 hari setelah 

pembentukan analisis resiko saham tersebut. Hal ini berlaku juga untuk saham yang 

lainnya. 

 

 

 

 

 

6.2 Saran 

Pada penelitian selanjutnya diharapkan mampu mencari studi kasus yang 

berbeda dan studi kasus yang juga penting untuk diteliti sehingga dapat 

memperoleh wawasan yang lebih luas lagi. Estimasi pada Metode Expected 

Shortfall (ES) bukan satu-satunya faktor penentu dalam pengambilan keputusan. 

Pada penelitian selanjutnya, pemodelan dapat dilakukan dengan 

mempertimbangkan faktor – faktor lain seperti perubahan tingkat suku bunga, kurs 

valuta asing dan kebijakan pemerintah dengan asumsi-asumsi dan parameter yang 

mendasarinya. Pada penelitian selanjutnya bisa menggunakan bantuan lain selain 

Ekspansi Cornish-Fisher untuk mengatasi data tidak normal misalnya dengan 

metode GLS atau Metode bootstrapping. Dan pada penelitian selanjutnya 

diharapkan mampu menemukan dan mengembangkan model terbaru selain model 

Exponential Weight Moving Average (EWMA) untuk menghitung volatilitas 

saham, sehingga dapat menambah ilmu dan pengetahuan lebih luas lagi terkait 

Volatilitas saham.  
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