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INTISARI

ANALISIS PORTOFOLIO OPTIMAL MEAN VARIANCE
EFFICIENT PORTOFOLIO (MVEP) DENGAN ESTIMASI
VALUE AT RISK (VaR) HISTORICAL SIMULATION
DILENGKAPI GUI MATLAB

Oleh:
AJl ICHANUL FIQRI
17106010036

Investasi dapat diartikan sebagai suatu komitmen atas sejumlah dana atau
sumber daya lainnya yang dilakukan pada masa sekarang dengan tujuan
memperoleh keuntungan di masa yang akan datang. Semakin besar nilai
keuntungan yang diharapkan maka risiko yang akan diperoleh pun semakin besar.
Tingkat risiko yang cukup tinggi dapat diminimalisir dengan cara melakukan
diversifikasi saham agar tercipta suatu portofolio yang efisien. Metode perhitungan
portofolio pada penelitian ini menggunakan Mean Variance Efficinet Portfolio
(MVEP) dengan cara meminimumkan risiko. Salah satu alat ukur yang digunakan
untuk menghitung risiko portofolio adalah Value at Risk (VVaR). Pada penelitian ini,
risiko portofolio diukur dengan Value at Risk (VaR) Historical Simulation yang
mengesampingkan asumsi-asumsi data harus berdistribusi normal dan sifat liniear
antara return portofolio dengan return aset tunggalnya. Pemilihan portofolio
optimal berdasarkan pengukuran kinerja portofolio dengan ukuran kinerja Sharpe.
Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data pendekatan Zakah rate
dan data saham-saham yang konsisten masuk ke dalam Jakarta Islamic Index (JII)
pada periode 26 Maret 2019- 25 Juni 2021 Pada penelitian ini diperoleh 11
kombinasi portofolio yang kemudian dihitung kinerjanya pada masing-masing
portofolio dengan ukuran kinerja Sharpe. Hasil akhir pengukuran kinerja portofolio
menunjukkan bahwa kelompok portofolio 6 merupakan portofolio yang kinerjanya
terbaik dengan nilai ukuran kinerja Sharpe sebesar 0,0489 dengan keuntungan
sebesar 0,25% dan risiko -4,98% setiap harinya, tanda (-) pada risiko menunjukkan
kerugian. Bobot proporsi saham pembentuk portofolio optimal kelompok 6 yaitu :
52,68% ANTM.JK dan 47,32% BRPT.JK. Pemrograman GUI Matlab diharapkan
dapat membantu masyarakat awam dalam perhitungan portofolio optimal Mean
variance Efficient Portfolio (MVEP) dengan Value at Risk (VaR) Historical
Simulation dan pengukuran kinerja portofolio menggunakan ukuran kinerja Sharpe.

Kata kunci : Portofolio Optimal, Mean Variance Efficient, Value at Risk,
Historical Simulation, Indeks Sharpe, dan GUI Matlab
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ABSTRACT

ANALYSIS OF THE OPTIMAL PORTFOLIO USING MEAN VARIANCE
EFFICIENT PORTFOLIO (MVEP) WITH ESTIMATED VALUE AT RISK
(VaR) HISTORICAL SIMULATION EQUIPPED WITH GUI MATLAB

by :
AJlI ICHANUL FIQRI
17106010036

Investment can be interpreted as a commitment to a number of funds or other
resources that are carried out in the present with the aim of obtaining profits in the
future. The greater the expected profit value, the greater the risk that will be
obtained. A high enough level of risk can be minimized by diversifying stocks in
order to create an efficient portfolio. The portfolio calculation method in this study
uses Mean Variance Efficient Portfolio by minimizing risk.One of the measuring
tools used to calculate portfolio risk is Value at Risk (VaR). In this study, portfolio
risk was measured by a Value at Risk (VaR) Historical Simulation that overrides
data assumptions that must be distributed normally and the nature of the portfolio
between portfolio return and single asset return. Optimal portfolio selection is
based on measurement of portfolio performance with Sharpe performance
measures. The data used in this study is zakah rate approach data and stock data
that is consistently included in the Jakarta Islamic Index (JII) in the period March
26, 2019- June 25, 2021 In this study obtained 11 portfolio combinations which
then calculated their performance in each portfolio with Sharpe performance
measures. The final results of the portfolio performance measurement show that
portfolio 6 group is the best performing portfolio with a Sharpe performance
measure of 0.0489 with a profit of 0.25% and a risk of -4.98% every day, a sign (-
) of risk shows a loss The weighting of the proportion of shares forming the optimal
portfolio of group 6 is: 52.68% ANTM. JK and 47.32% BRPT. JK. Matlab GUI
programming is expected to assist the general public in calculating the optimal
portfolio of Mean variance Efficient Portfolio (MVEP) with Value at Risk (VaR)
Historical Simulation and portfolio performance measurement using Sharpe
performance measures.

Keywords: Optimal Portfolio, Mean Variance Efficient, Value at Risk, Historical
Simulation, Sharpe index, and GUI Matlab
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Seiring berkembangnya zaman dan kemajuan teknologi, masyarakat mulai
berpikir untuk menjadikan investasi sebagai jaminan di masa yang akan datang.
Masyarakat yang melakukan investasi disebut dengan investor. Menurut Tandelilin
(2010) investasi dapat diartikan sebagai suatu komitmen atas sejumlah dana atau
sumber daya lainnya yang dilakukan pada masa sekarang dengan tujuan
memperoleh keuntungan di masa yang akan datang. Ditinjau dari definisinya,
investasi dapat diartikan sebagai penanaman sebagian modal dalam kurun waktu
tertentu dengan harapan memperoleh keuntungan di masa depan. Tandelilin (2010)
membedakan investasi menjadi dua jenis aset, yaitu aset riil berupa tanah, rumah
maupun emas dan aset finansial berupa saham, deposito, obligasi, dan reksadana.
Aset finansial dikatakan lebih baik dibandingkan dengan aset riil. Hal ini
disebabkan aset finansial mempunyai sifat liquid sehingga dapat dicairkan kapan
saja. Tarigan dan Haryono (2015) menyatakan bahwa salah satu investasi sektor
finansial yang banyak diminati oleh investor adalah investasi dalam bentuk saham.

Saham dapat diartikan sebagai media baik itu berupa kertas maupun virtual
yang memuat dengan jelas nilai nominal, nama perusahaan dilengkapi dengan hak
dan kewajiban yang dijabarkan kepada setiap pemegangnya. Indonesia mulai
mengadakan kegiatan pasar modal secara resmi pada tahun 1997. Dilansir dari
berita kontan.co.id (Kamis, 14 Oktober 2021) Bursa efek Indonesia mencatatkan
pertumbuhan positif atas jumlah investor di pasar modal Indonesia. Per September
2021 jumlah investor pasar modal Indonesia sebanyak 6,43 juta dengan investor
sahamnya sebanyak 2,91 juta. Jika dilirik pada tahun sebelumnya, tahun 2020
jumlah investor hanya 3,18 juta dengan jumlah investor saham sebanyak 2,08 juta

Di Indonesia, PT.Bursa Efek Indonesia (BEI) mempunyai 6 produk indeks
saham. Salah satunya yakni Jakarta Islamic Index (JIl) yang merupakan indeks
saham yang dalam pelaksanaannya berpedoman pada syariat Islam. Jakarta Islamic

Index (JIN) berdiri pada tanggal 03 Juli 2000 yang diprakarsai oleh PT Bursa Efek



Indonesia dengan menggandeng PT Danareksa Investment Management (DIM).
Saham-saham yang tergabung ke dalam indeks syariah adalah saham yang kegiatan
usahanya tidak bertentangan dengan hukum-hukum Islam. Misalnya Riba, barang
atau jasa haram zatnya (haram li-dzatihi)

Pada dasarnya setiap investor menginginkan tingkat pengembalian (return)
yang maksimal dari investasi yang dimiliki. Akan tetapi realitanya mengatakan
bahwa semakin tinggi tingkat return yang didapat, maka risiko yang dihadapi juga
semakin tinggi. Oleh karena itu investor harus pintar menganalisis strategi agar bisa
mendapatkan keuntungan yang maksimal dengan risiko tertentu (Fahmi dan Hadi,
2009). Menurut Hanantya (2019) risiko dapat diartikan sebagai besarnya
penyimpangan antara tingkat pengembalian yang diharapkan (expected return)
dengan tingkat pengembalian aktual (actual return). Tingkat risiko yang cukup
tinggi dapat diminimalisir dengan cara melakukan diversifikasi saham. Pemilihan
diversifikasi saham bertujuan agar tercipta suatu portofolio yang efisien. Tujuan
dilakukannya portofolio yaitu untuk meningkatkan keuntungan dengan risiko
tertentu. Seiring perkembangan zaman ada banyak cara untuk membentuk suatu
model portofolio salah satunya yaitu Mean Variance Efficient Portfolio (MVEP).
Model MVEP yaitu pemilihan portofolio dengan cara meminimumbkan suatu risiko.

Salah satu metode untuk mengukur risiko yaitu Value at Risk (VaR).
dengan menggunakan VaR, investor dapat menghitung dan menganalisis skenario
terburuk dari investasi yang dilakukan. Ada tiga metode utama dalam perhitungan
nilai VaR yaitu metode Variance-covariance, metode simulasi Monte Carlo, dan
metode Historical Simulation. Ketiga metode tersebut memiliki sifatnya masing-
masing. Metode Historical Simulation merupakan metode perhitungan VaR yang
paling sederhana jika dibandingkan metode Variance-Covariance dan simulasi
Monte Carlo karena metode ini mengesampingkan asumsi-asumsi return yang
harus berdistribusi normal dan sifat liniear antara return portofolio dan return aset
tunggalnya (Maruddani dan Purbowati, 2009). Dari beberapa portofolio yang
terbentuk, perlu dilakukan pengukuran kinerja portofolio. Dalam penelitian ini
peneliti menggunakan ukuran kinerja Sharpe untuk mengukur kinerja portofolio.

Masyarakat awam merasa bukanlah yang mudah dalam menghitung nilai Value at



Risk dan kinerja portofolio secara manual. Untuk itu, aplikasi GUI Matlab
diharapkan dapat membantu masyarakat awam dalam perhitungan nilai VaR dan
kinerja portofolio

Berdasarkan uraian latar belakang di atas . Peneliti tertarik untuk melakukan
penelitian dengan judul Analisis Portofolio Optimal Mean Variance Efficient
Portfolio (MVEP) dengan Estimasi Value at Risk (VaR) Historical Simulation
dilengkapi GUI Matlab.
1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang, permasalahan yang dibahas dalam penelitian ini
adalah sebagai berikut :

1. Bagaimana proses pembentukan portofolio optimal menggunakan metode Mean
Variance Efficient Portfolio (MVEP) ?

2. Bagaimana proses estimasi Value at Risk (VVaR) Historical Simulation pada
portofolio optimal ?

3. Seberapa besar proporsi saham pembentuk portofolio optimal dengan metode
Mean Variance Efficient Portfolio (MVEP) ?

4. Bagaimana Kkinerja portofolio optimal yang terbentuk menggunakan metode
Mean Variance Efficient Portfolio (MVEP) dengan estimasi Value at Risk (VaR)
Historical Simulation?

5. Bagaimana implementasi GUI Matlab pada portofolio optimal Mean Variance
Efficient Portfolio (MVEP) dengan estimasi Value at Risk (VaR) Historical
Simulation ?

1.3 Batasan Masalah

Pembatasan masalah dalam penelitian ini sangatlah penting. Hal ini berfungsi
untuk menghindari ketimpangan terhadap objek penelitian dan membantu penulis
untuk dapat lebih fokus dan terarah sesuai tema dari penelitian. Maka pembahasan
akan difokuskan pada model portofolio optimal Mean Variance Efficient Portfolio
(MVEP) dengan estimasi VaR Historical Simulation dan pengukuran Kinerja
portofolio menggunakan ukuran kinerja Sharpe. Periode penelitian yang akan
dibatasi yaitu pada periode 25 Juni 2019- 26 Maret 2021



1.4 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah, maka tujuan dari penelitian ini adalah sebagai

berikut :

1. Mengkaji proses pembentukan portofolio optimal menggunakan metode Mean
Variance Efficient Portfolio (MVEP).

2. Mengkaji proses estimasi Value at Risk (VaR) dengan metode Historical
Simulation pada portofolio optimal.

3. Mengetahui besar proporsi saham pembentuk portofolio optimal dengan metode
Mean Variance Efficient Portfolio (MVEP) pada saham syariah di JI1 periode 25
Juni 2019- 26 Maret 2021.

4. Mengetahui kinerja portofolio optimal yang terbentuk menggunakan metode
Mean Variance Efficient Portfolio (MVEP) dengan estimasi Value at Risk (VaR)
Historical Simulation.

5. Mengetahui implementasi aplikasi GUI Matlab pada portofolio optimal Mean

Variance Efficient Portfolio (MVEP) dengan estimasi Value at Risk (VaR)

Historical Simulation.

1.5 Manfaat Penelitian

Tujuan penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut

Bagi Peneliti

Menambah pengetahuan ilmu secara teoritis tentang proses pembentukan
portofolio optimal menggunakan metode Mean Variance Efficient Portfolio
(MVEP) dengan estimasi Value at Risk (VaR) Historical Simulation dan
implementasinya menggunakan GUI Matlab

Bagi investor/umum

Diharapkan hasil dari penelitian ini dapat dijadikan referensi oleh investor dalam
mengambil keputusan pada saat berinvestasi khususnya pada saham-saham yang
tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JI1).



1.6 Tinjauan Pustaka

buku,

jurnal matematika dan skripsi atau penelitian-penelitian terdahulu yang ada

Pada penelitian ini, penulis menggunakan beberapa literature dari

relevansinya dengan pembahasan. Diantara penelitian yang berkaitan dengan
penelitian ini adalah :

Tabel 1.1 Tinjauan Pustaka

NO | Nama Peneliti | Model Metode Studi Aplikasi
Portofolio | VaR Kasus
1 Resa  Nanda | Portofolio Historical Saham JII | -
Hanantya MVEP Simulation,
(2019) Variance
Covariance,
dan simulasi
Monte Carlo
2 Risa Desi | Portofolio Variance Saham JII | -
Ernawati MVEP Covariance
(2013)
3 Nur Indah Yuli | Portofolio | Simulasi Saham GUI
Astuti (2016) MVEP Monte Carlo | LQ45 Matlab
4 Aji Ichanul | Portofolio Historical Saham JIl | GUI
Figri (2021) MVEP simulation Matlab

Terdapat persamaan dan perbedaan antara penelitian sekarang dengan
penelitian terdahulu dari segi objek, judul dan metode yang dipakai. Keempat
penelitian di atas mempunyai karakteristik yang sama yakni pencarian portofolio
optimal menggunakan metode MVEP. Pada penelitian Resa Nanda Hanantya
(2019) dengan judul Perbandingan Metode Historical Simulation, Variance
Covariance, dan Simulasi Monte Carlo terhadap Portofolio Optimal. Metode
estimasi VaR yang dipakai adalah tiga metode umum dalam perhitungan nilai VaR

yaitu Metode Historical Simulation, Variance Covariance, dan Simulasi Monte



Carlo dengan studi kasus saham-saham yang tergabung ke dalam JIl. Pada
penelitian Risa Desi Ernawati (2013) dengan judul Menentukan Portofolio Optimal
menggunakan VaR dengan Metode Variance Covariance. Metode estimasi VaR
yang dipakai adalah Variance Covariance dengan studi kasus saham-saham yang
tergabung ke dalam JI1. Pada penelitian Nur Indah Yuli Lestari (2016) dengan judul
Optimasi VaR Return Aset Tunggal dan Portofolio Menggunakan Simulasi Monte
Carlo dilengkapi GUI Matlab. Metode estimasi VaR yang dipakai adalah Simulasi
Monte Carlo dengan studi kasus saham-saham yang tergabung kedalam LQ45 dan
terdapat pengaplikasian estimasi VaR memakai GUI Matlab. Sedangkan untuk
peneliti sendiri penelitian yang dipakai berjudul Analisis Portofolio Optimal Mean
Variance Efficient Portfolio (MVEP) dengan estimasi Value at Risk (VaR)
Historical Simulation dilengkapi GUI Matlab. Metode estimasi VaR yang dipakai
adalah Historical Simulation dengan studi kasus saham-saham yang tergabung ke
dalam JII dan terdapat pengaplikasian dalam membentuk portofolio optimal
menggunakan GUI Matlab

1.7 Sistematika Penulisan

Penulisan sistematika ini diharapkan memudahkan pembaca untuk memahami
penulisan dalam penelitian ini secara keseluruhan. Adapun sistematika penulisan
dalam penelitian ini adalah.

BAB | : PENDAHULUAN

Pada bab ini, memuat hal-hal yang melatarbelakangi penulis menyusun
penelitian ini, pembatasan masalah yang ada, rumusan masalah, tujuan penelitian,
manfaat penelitian, tinjauan pustaka serta sistematika penulisan
BAB Il : LANDASAN TEORI

Pada bab ini memuat uraian teori dari semua hal yang dibutuhkan dalam
pembahasan analisis portofolio optimal menggunakan metode Mean Variance
Efficient Portfolio (MVEP) dengan estimasi Value at Risk (VaR) Historical

Simulation dan kinerja portofolio menggunakan indeks Sharpe



BAB Il : METODOLOGI PENELITIAN

Pada bab ini memuat tentang proses pelaksanaan penelitian yang diawali dari
jenis penelitian, objek, variabel, jenis dan sumber data, teknik pengumpulan data,
metode analisis data, dan sampai pada alat pengolahan data yang dipakai dalam
penelitian ini
BAB IV : PEMBAHASAN

Pada bab ini memuat tentang metode Mean Variance Efficient Portfolio (MVEP)
dengan estimasi Value at Risk (VaR) Historical Simulation, kinerja portfolio
menggunakan indeks Sharpe serta GUI Matlab
BAB V : STUDI KASUS

Pada bab ini memuat tentang aplikasi metode Value at Risk (VaR) Historical
Simulation dalam mengestimasi risiko pada pembentukan portofolio optimal
dengan metode Mean Variance Efficient Portfolio (MVEP) dan indeks Sharpe
untuk menganalisa kinerja portofolio optimal. Kasus yang digunakan yakni saham-
saham yang tergabung dalam JiI dengan software Rstudio, Microsoft Excel, dan
Matlab
BAB VI : PENUTUP

Pada bab ini, membahas tentang kesimpulan-kesimpulan yang diperoleh
berdasarkan hasil dan pembahasan pada bab sebelumnya. Selain kesimpulan, pada
bab ini juga terdapat saran-saran untuk penelitian selanjutnya yang sekiranya masih

relevan dengan penelitian ini.



BAB VI
PENUTUP

6.1 Kesimpulan

Berdasarkan pembahasan mengenai analisis portofolio Mean Variance
Efficient Portfolio (MVEP) dengan estimasi Value at Risk (VaR) Historical
Simulation dilengkapi Gui Matlab pada saham ANTM.JK, BRPT.JK, CPIN.JK, dan
INCO.JK pada periode 25 Juni 2019 — 26 Maret 2021 yang telah dijabarkan maka

dapat diambil kesimpulan sebagai berikut :

1. Ada beberapa langkah dalam pembentukan portofolio optimal
menggunakan metode MVEP pada saham syariah yang terdaftar kedalam
JII periode 25 Juni 2019 — 26 Maret 2021 :

a. mengumpulkan data 19 saham yang konsisten masuk dalam JiI

b. mencari nilai return dari masing-masing saham

c. menghitung expected return masing-masing saham

d. membentuk portofolio yang terdiri dari 4 saham dengan nilai expected
return positif tertinggi.

e. menghitung pembobotan portofolio optimal dengan metode MVEP

f. menghitung expected return portofolio

2. Ada beberapa langkah dalam menghitung estimasi VaR portofolio dengan

metode Historical Simulation yaitu :

a. mengurutkan data dari yang terkecil sampai dengan terbesar

b. menghitung persentil dengan « sebesar 5%

c. mengestimasi  kerugian dengan menggunakan VaR Historical
Simulation

3. Berdasarkan pembentukan 11 portofolio optimal pada saham syariah
dengan metode Mean Variance Efficient Portfolio (MVEP) dari 4 saham

terpilih, didapat proporsi dari masing-masing portofolio sebagai berikut
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Portofolio Kode Proposi Portofolio
ANTM.JK 3,19%
Portofolio1 | BRPT.JK 14,43%
CPIN.JK 45,67%
INCO.JK 36,71%
ANTM.JK 28,271%
Portofolio 2 BRPT.JK 20,41%
CPIN.JK 51,32%
ANTM.JK 14,87%
Portofolio 3 BRPT.JK 35,15%
INCO.JK 49,98%
ANTM.JK 2,94%
Portofolio 4 | CPIN.JK 54,42%
INCO.JK 42,64%
BRPT.JK 14,41%
Portofolio 5 | CPIN.JK 46,20%
INCO.JK 39,39%
Portofolio6 | ANTM.JK 52,68%
BRPT.JK 47,32%
Portofolio 7 | ANTM 34,04%
CPIN.JK 65,96%
Portofolio8 | ANTM.JK 21,57%
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INCO.JK 78,43%
Portofolio9 | BRPT.JK 28,98%
CPIN.JK 71,02%
Portofolio 10 | BRPT.JK 36,20%
INCO.JK 63,80%
Portofolio 11 | CPIN.JK 54,90%
INCO.JK 45,10%

4. Berdasarkan perhitungan kinerja portofolio dengan indeks Sharpe,
kelompok portofolio 6 merupakan portofolio dengan kinerja terbaik
dengan tingkat keuntungan yang diharapkan setiap harinya sebesar
0,002543707 dengan risiko sebesar -0.04987438, tanda (-) menandakan
kerugian yang diterima dan nilai indeks Sharpe yakni 0.04889037.
Maknanya jika investor akan berinvestasi sebesar Rp 10.000.000 maka
investor akan membagi dana di saham ANTM.JK sebesar Rp. 5.268.000,
BRPT.JK sebesar Rp. 4.732.000. Investor akan mendapatkan tingkat
keuntungan setiap harinya Rp.25.437 dan investor akan menanggung
risiko sebesar -Rp498.743, tanda (-) menandakan kerugian

5. Pembentukan aplikasi GUI Matlab diharapkan dapat membantu
masyarakat awam dalam perhitungan nilai VaR dan kinerja portofolio.
Sistem pemrograman berjalan dengan cara menunggu user memberikan

respon berupa penekanan tombol dan pengisian data lebih lanjut

6.2 Saran

Dalam penulisan skripsi ini, penulis hanya menjabarkan analisis portofolio
optimal Mean Variance Efficient Portfolio (MVEP) dengan estimasi Value at Risk
(VaR) Historical Simulation. Adapun saran yang dapat disampaikan penulis antara

lain:

74



1. Bagi penelitian selanjutnya

a.

Peneliti selanjutnya dapat melakukan analisis portofolio optimal
dengan metode lain seperti : Lexicographic Goal Programing (LGP)

dan fuzzy goal programming

. Peneliti selanjutnya dapat menggunakan estimasi Value at Risk (VaR)

dari 3 metode VaR umum seperti : Variance-Covariance, maupun
simulasi Monte Carlo. Karena metode VaR Historical Simulation
merupakan metode yang paling sederhana jika dibandingkan 2 metode
VaR tersebut

Peneliti selanjutnya dapat menggunakan Aplikasi perhitungan

portofolio optimal yang lain seperti : java, maupun python

. Bagi Investor

Saran bagi Investor yang akan melakukan investasi yakni dengan cara

melakukan analisis terlebih dahulu, sehingga diharapkan dapat melakukan

yang terbaik bagi portofolionya dan memperoleh tingkat keuntungan serta

risiko terbaik seperti yang diharapkan
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