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INTISARI

ANALISIS RISIKO PORTOFOLIO OPTIMAL MENGGUNAKAN TREYNOR
BLACK MODEL DAN EXPECTED SHORTFALL

(Studi Kasus: Jakarta Islamic Index 70 (J11 70) Periode Juni 2023 — Mei 2024)
Oleh
Salsabila

21106010029

Perkembangan investasi syariah di Indonesia menunjukkan tren yang positif dan
mendorong perlunya penerapan strategi manajemen risiko yang efektif. Penelitian ini
bertujuan membentuk portofolio optimal berbasis saham syariah dengan
menggabungkan model Treynor-Black dan metode Expected Shortfall (ES). Model
Treynor-Black digunakan untuk mengidentifikasi saham-saham unggulan berdasarkan
alpha dan beta, sedangkan ES dipilih karena mampu mengukur risiko ekstrem secara
lebih akurat dibandingkan Value at Risk (VaR). Analisis dilakukan dengan
menggunakan data harian saham yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index 70 (JI1
70) untuk periode Juni 2023 hingga Mei 2024. Hasil analisis menunjukkan bahwa
terdapat 10 saham yang layak dimasukkan ke dalam portofolio aktif. Bobot yang
dihasilkan ADRO sebesar 29,65%, AKRA 13,99%, PTBA 10,19%, JPFA 9,59%, ACES
sebesar 9,39%, EXCL sebesar 8,2%, MIKA sebesar 8,01%, UNTR sebesar 5,92%,
CPIN sebesar 3,4%, dan CTRA 1,66%. Portofolio gabungan yang terbentuk dari
portofolio aktif dan portofolio pasar menghasilkan expected return harian sebesar
0,0746% dengan standar deviasi sebesar 0,589%, dan nilai Expected Shortfall 5,02%.
Hal ini mencerminkan keseimbangan antara potensi keuntungan dan risiko yang
terukur, sehingga kombinasi model Treynor Black dan Expected Shortfall efektif dalam
membentuk portofolio syariah yang optimal dan responsif terhadap dinamika pasar.

Kata Kunci: Treynor Black Model, Expected Shortfall, Portofolio Optimal, Risiko
Investasi, Jakarta Islamic Index.
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ABSTRACT

OPTIMAL PORTFOLIO RISK ANALYSIS USING THE TREYNOR BLACK
MODEL AND EXPECTED SHORTFALL

(Case Study: Jakarta Islamic Index 70 (JII70) for the Period June 2023 — May
2024)

By
Salsabila
21106010029

The growth of sharia-compliant investments in Indonesia shows a positive trend and
highlights the need for effective risk management strategies. This study aims to
construct an optimal sharia stock portfolio by combining the Treynor-Black model with
the Expected Shortfall (ES) method. The Treynor-Black model is employed to identify
superior stocks based on alpha and beta values, while ES is chosen for its ability to
measure extreme risk more accurately than Value at Risk (VaR). The analysis is
conducted using daily stock data from the Jakarta Islamic Index 70 (JII 70) for the
period from June 2023 to May 2024. The results show that 10 stocks are eligible to be
included in the active portfolio. The resulting weights are as follows: ADRO 29,65%,
AKRA 13,99%, PTBA 10,19%, JPFA 9,59%, ACES 9,39%, EXCL 8,2%, MIKA
8,01%, UNTR 5,92%, CPIN 3,4%, and CTRA 1,66%. The combined portfolio,
consisting of the active portfolio and the market portfolio, generates a daily expected
return of 0.0074% with a standard deviation of 0.58% and an Expected Shortfall of
5.02%. These results indicate a balance between return potential and measurable risk,
suggesting that the combination of the Treynor-Black model and Expected Shortfall is
effective in forming an optimal Sharia-compliant portfolio that is responsive to market
dynamics.

Keywords: Treynor-Black Model, Expected Shortfall, Optimal Portfolio, Investment
Risk, Jakarta Islamic Index.
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Perkembangan pasar modal di Indonesia, khususnya di sektor investasi syariah,
telah menunjukkan pertumbuhan yang signifikan dalam beberapa tahun terakhir.
Berdasarkan data dari Otoritas Jasa Keuangan (OJK), kapitalisasi pasar saham
syariah di Indonesia mencapai Rp.4.955 triliun pada akhir tahun 2023. Hal ini
mencerminkan peningkatan minat investor terhadap instrumen keuangan berbasis
syariah. Selain itu, jumlah investor saham syariah juga terus meningkat, dengan
pertumbuhan lebih dari 20% per tahun sejak 2020, menunjukkan kesadaran serta
partisipasi yang semakin besar dalam ekosistem investasi syariah. Jakarta Islamic
Index (JII), sebagai indikator kinerja saham-saham yang memenubhi prinsip syariah,
menjadi salah satu pilihan utama bagi investor yang ingin berinvestasi sesuai dengan
nilai-nilai syariah.

Menurut (Nila F. N. & Ferina N., 2020) dalam bukunya, investasi adalah suatu
tindakan atau proses penempatan sejumlah dana atau sumber daya lainnya dengan
harapan untuk mendapatkan imbal hasil atau keuntungan di masa depan. Dalam
konteks keuangan, investasi sering kali merujuk pada pembelian aset atau instrumen
keuangan yang diharapkan dapat menghasilkan refurn. Meskipun investasi saham
menawarkan potensi keuntungan, risiko tetap menjadi perhatian utama bagi
investor. Risiko ini dapat berasal dari berbagai faktor, baik yang bersifat sistematis
maupun tidak sistematis. Risiko sistematis mencakup faktor-faktor makroekonomi
seperti inflasi, suku bunga, nilai tukar, dan kebijakan pemerintah yang dapat
mempengaruhi seluruh pasar modal, termasuk saham syariah. Di sisi lain, risiko
tidak sistematis berkaitan dengan faktor spesifik perusahaan atau industri, seperti
perubahan kinerja keuangan, strategi bisnis, atau persaingan di sektor tertentu.

Selain itu, saham syariah memiliki tantangan tambahan terkait kepatuhan terhadap



prinsip syariah. Perubahan regulasi atau kebijakan dalam pasar modal syariah dapat
menyebabkan saham tertentu dikeluarkan dari indeks syariah, sehingga berdampak
pada investor yang ingin berpegang pada prinsip-prinsip syariah dalam investasinya.
Tidak hanya itu, faktor global seperti ketidakpastian ekonomi dunia, Kkrisis
keuangan, atau gejolak geopolitik juga dapat menyebabkan volatilitas harga saham,
termasuk saham-saham syariah. Oleh karena itu, penting bagi investor untuk
memiliki strategi mitigasi risiko yang tepat guna meminimalkan potensi kerugian.

Dalam upaya mengelola risiko dan membangun portofolio yang optimal,
berbagai metode dapat digunakan, salah satunya adalah Treynor Black Model.
(Treynor, J.L. & Black, F., 1973) menyatakan bahwa model ini menggabungkan
pendekatan teori portofolio modern dengan penilaian risiko dan refurn yang lebih
mendalam, sehingga memungkinkan investor untuk membentuk portofolio optimal
dengan mempertimbangkan risiko sistematik dan tidak sistematik. Treynor-Black
Model mengasumsikan bahwa investor memiliki dua komponen dalam
portofolionya, yaitu portofolio pasar yang efisien dan portofolio aktif yang dikelola
secara aktif. Model ini memberikan bobot optimal untuk setiap aset dalam portofolio
berdasarkan tingkat risiko dan pengembalian yang diharapkan. Selain itu, metode
Expected Shortfall (ES) juga dapat digunakan untuk mengukur potensi kerugian
dalam kondisi pasar ekstrem. ES memberikan gambaran yang lebih jelas tentang
risiko yang mungkin dihadapi oleh investor dibandingkan dengan Value at Risk
(VaR). ES mengukur rata-rata kerugian yang mungkin terjadi di luar batas tertentu
pada distribusi kerugian, sehingga lebih akurat dalam menggambarkan risiko tail
yang dapat terjadi di pasar keuangan.

Menurut (Edwin J. Elton & Martin J. Gruber, 2009) portofolio optimal adalah
kombinasi dari berbagai aset yang bertujuan untuk memaksimalkan pengembalian
dengan mempertimbangkan risiko. Pada penelitian ini, pendekatan yang digunakan
dalam manajemen portofolio adalah kombinasi Treynor-Black Model dan Expected
Shortfall. Treynor-Black Model dikembangkan oleh Fischer Black dan Jack Treynor

pada tahun 1973 dengan tujuan meningkatkan Sharpe Ratio suatu portofolio melalui



kombinasi strategi manajemen aktif dan pasif. Sementara itu, Expected Shortfall

pertama kali diperkenalkan oleh Rockafellar pada tahun 2000 sebagai alternatif

ukuran risiko yang lebih komprehensif dibandingkan Value at Risk. Dengan

menggunakan model ini, investor dapat membangun portofolio optimal berdasarkan

bobot aset yang ditentukan dan memungkinkan investor untuk tidak hanya

memaksimalkan return tetapi juga memitigasi risiko dengan lebih efektif.

1.2 Batasan Masalah

Penelitian ini hanya akan fokus pada saham-saham yang terdaftar di Jakarta

Islamic Index 70 (JII 70) dan tidak akan mencakup aset lain seperti obligasi, reksa

dana, atau komoditas.

1.

Analisis risiko portofolio akan dilakukan menggunakan Treynor Black

Model dan Expected Shortfall.

. Data yang digunakan dalam analisis akan dibatasi pada periode tertentu,

yaitu dari tahun 2023 hingga 2024, untuk memastikan relevansi dan
konsistensi data yang digunakan. Saham yang dimasukkan dalam portofolio
akan dibatasi pada saham-saham yang memenuhi kriteria syariah dan
terdaftar di JII 70, serta memiliki likuiditas yang cukup selama periode

analisis.

1.3 Rumusan Masalah

Melihat latar belakang dan Batasan masalah di atas maka diperoleh pokok

permasalahan yang akan dikaji pada penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.

Bagaimana proses analisis risiko portofolio optimal menggunakan Treynor
Black Model dan Expected Shortfall?
Bagaimana bobot atau komposisi portofolio yang dihasilkan berdasarkan

Treynor Black?

. Bagaimana risiko yang terbentuk dengan metode Expected Shortfall pada

saham-saham yang terdapat dalam indeks JII?
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Tujuan Penelitian

Dari rumusan masalah dapat diketahui tujuan dibuatnya penelitian ini adalah

sebagai berikut:

1.

1.5

Mengetahui proses analisis risiko portofolio dengan Treynor Black dan
Expected Shortfall (ES).

Menentukan bobot atau komposisi portofolio berdasarkan Treynor Black.

. Menganalisis risiko yang terbentuk dengan metode Expected Shortfall pada

saham-saham yang terdapat dalam indeks JII.

Manfaat Penelitian

Adapun manfaat dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.

1.6

Bagi Program Studi Matematika

Mendukung pengembangan pengetahuan secara teoritis yang dipelajari dalam
perkuliahan dan sebagai pengetahuan tentang pengembangan metode Expected
Shortfall.

Bagi investor

Sebagai bahan pertimbangan investor dalam mengambil keputusan investasi.
Bagi Penulis, Mahasiswa, dan Peneliti

Memperdalam teori yang dipelajari dalam perkuliahan sekaligus memahami
lebih jauh pengembangan analisis portofolio dengan model Treynor Black dan

metode Expected Shortfall.

Tinjauan Pustaka

Bagian ini akan membahas mengenai penelitian terdahulu yang dijadikan

sebagai dasar referensi dalam melakukan penelitian saat ini. Berikut merupakan

beberapa penelitian yang relevan digunakan dalam tinjauan pustaka pada penelitian

ini:

l.

(Mohamad Zahid, 2014) dengan penelitian yang berjudul “Menentukan
Portofolio Optimal Treynor-Black Model dengan Evaluasi Kinerja Portofolio



Metode Jensen, Sharpe, Treynor, Sortino, Information Ratio, T2 dan M2”.
Dalam penelitian tersebut data yang diambil adalah data saham Jakarta Islamic
Index (JII) periode Juni 2010 sampai Mei 2014. Hasil ujinya, yaitu komposisi
portofolio optimal saham UNVR 16,13%, KLBF 26,6%, TLKM 19,69%, AALI
5,94%, LSIP 3,83%, ASII 16,01%, LPKR 5,46%, ASRI 4,35%, dan INTP
1,98%.

. (Nurul Fitria Rizani & Suparti, 2019) dengan penelitian yang berjudul
“Penerapan Metode Expected Shortfall pada Pengukuran Risiko Investasi
Saham dengan Volatilitas Model GARCH”. Dalam penelitian tersebut data
yang diambil adalah data saham. Saham PT Astra International Tbk. (ASII) dan
PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. (INTP) periode 11 Februari 2013 — 31
Maret 2019. Hasil ES untuk saham ASII 4,1%, BBNI 4,38%, INTP 6,22%.
Sehingga diperoleh saham INTP memiliki ekspektasi kerugian tertinggi
dibandingkan saham ASII dan BBNI.

. (Eis Kartika dkk., 2021) dengan penelitian yang berjudul ”Expected Shortfall
pada Portofolio Optimal dengan Metode Single Index Model”. Dalam penelitian
tersebut data yang diambil adalah data saham IDX 30 periode 6 Januari 2018
sampai 20 Januari 2020. Hasil bobot portofolio optimal saham BRPT 31,134%,
ICBP 17,138%, BBCA 51,331%, dan SMGR 0,397% serta diperoleh ES
23,063% yang melebihi nilai Var. Oleh karena itu kondisi terburuk yang akan
dialami investor untuk 5 minggu ke depan, yaitu kerugian sebesar 10,829%.
Skripsi yang berjudul “Analisis Risiko Portofolio Optimal menggunakan
Treynor Black Model dan Expected Shortfall” yang ditulis oleh Salsabila dari
Program Studi Matematika Fakultas Sains dan Teknologi UIN Sunan Kalijaga
Yogyakarta tahun 2025. Dalam penelitian ini data yang diambil adalah data
saham harian JII 70 periode Juni 2023 — Mei 2024. Hasil bobot portofolio
optimal saham ADRO 26,42%, TPIA 16,19%, AKRA 12,46%, PTBA 9,07%,
JPFA 8,54%, ACES 8,36%, EXCL 7,31%, MIKA 7,14%, CPIN 3,03%, CTRA

1,48%. Penelitian ini menunjukkan bahwa portofolio optimal memiliki



expected return dan rasio risiko imbal hasil yang lebih baik dibandingkan

portofolio pasar. Serta diperoleh ES 5,021% yang melebihi nilai Var.

Berdasarkan pernyataan di atas maka dapat dilihat persamaan dan perbedaan

dalam penelitian ini yang akan disajikan dalam bentuk tabel sebagai berikut:

Tabel 1. 1 Perbandingan dengan Peneliti Sebelumnya

Rusgiyono

Metode Metode
No. Peneliti Studi Kasus | Periode
Portofolio | Risiko

1. Mohamad Treynor Value at Saham Juni 2010

Zahid Black Risk Jakarta — Mei

Model Islamic Index 2014

(JII)
2. Nurul Fitria Model Expected | Saham PT 11

Rizani & GARCH | Shortfall Astra Februari
Suparti dan International | 2013 — 31

Ekspansi | Thk. (ASID), Maret

Cornish- dan PT 2019.

Fisher Indocement
Tunggal
Prakarsa
Tbk. (INTP)
3. Eis Kartika Single Expected | Saham IDX | 6 Agustus
Dewi, Dwi Index Shortfall 30 2018 - 20
Ispriyanti, dan Model Januari
Agus 2020




Metode Metode
No. Peneliti Studi Kasus | Periode
Portofolio Risiko

4. Salsabila Treynor | Expected Saham Juni 2023
Black Shortfall Jakarta — Mei
Model Islamic Index 2024
70 (JI1 70)

Tabel poin nomor 4 di atas memiliki kesamaan dengan penelitian lainnya dalam
menganalisis portofolio dengan model Treynor-Black dan metode analisis risiko
yang digunakan adalah Expected Shortfall (ES). Penelitian ini berfokus pada saham-
saham yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 70 (JII 70). Penelitian ini memiliki
kesamaan pendekatan dengan penelitian poin nomor 3. Namun, model yang
digunakan dalam penelitian ini adalah Treynor-Black Model, yang memungkinkan
optimalisasi portofolio dengan mempertimbangkan saham-saham yang undervalued
berdasarkan estimasi alpha. Model ini menawarkan pendekatan lebih strategis
dibandingkan single index model, karena tidak hanya mengandalkan hubungan
saham dengan pasar, tetapi juga memanfaatkan informasi spesifik saham untuk

meningkatkan potensi return portofolio.

1.7 Sistematika Penulisan

Penelitian ini disusun mengacu pada sistematika penulisan sebagai berikut :

1. BABI: PENDAHULUAN
Bagian ini berisi tentang penjabaran mengenai latar belakang masalah, Batasan
masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, tinjauan
pustaka, dan sistematika penulisan.

2. BABII: LANDASAN TEORI
Bagian ini berisi tentang penjabaran teori pendukung yang akan digunakan
dalam pembahasan. Bab ini akan mengulas terkait variabel random, nilai

ekspektasi, variansi, kovariansi, distribusi probabilitas, distribusi normal,



matriks, turunan, metode pengali lagrange, investasi, saham, risiko, serta

portofolio.

. BAB III : METODE PENELITIAN

Bagian ini berisi tentang penjabaran mengenai jenis dan sumber data, metode
pengumpulan data, metode pengelolaan data, variabel penelitian, alat

pengolahan data, dan metode analisis data serta flowchart.

. BAB IV : PEMBAHASAN

Bagian ini berisi tentang penjabaran mengenai analisis portofolio optimal
dengan Treynor Black Model serta perhitungan risiko dengan metode Expected
Shortfall.

. BAB V: STUDI KASUS

Bagian ini berisi tentang penjabaran mengenai pemilihan sampel dan
perhitungan menggunakan bantuan software R Studio, Microsoft Excel, dan
SPSS dengan metode Treynor Black Model dalam saham JII 70.

. BAB VI : PENUTUP

Bagian ini berisi tentang pemaparan kesimpulan yang diperoleh dari hasil dan
pembahasan masalah serta pemecahan masalah. Terdapat juga saran-saran

terkait penelitian yang akan dilakukan di masa yang akan datang.

. DAFTAR PUSTAKA

Bagian ini berisi tentang pemaparan mengenai sumber literatur yang digunakan

sebagai bahan acuan dalam menyusun penelitian ini.



BAB VI
PENUTUP

6.1. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis terhadap pembentukan portofolio optimal

menggunakan Model Treynor Black yang dikombinasikan dengan metode pengukuran

risiko Expected Shortfall (ES) pada saham-saham yang tergabung dalam Jakarta

Islamic Index 70 (JII 70) maka diperoleh kesimpulan sebagai berikut:

1.

Proses analisis dimulai dengan penghitungan refurn harian saham dan indeks
JII 70, dilanjutkan dengan estimasi parameter alpha, beta, dan residual varians
dari setiap saham menggunakan regresi linier terhadap return pasar.
Kemudian, dilakukan pengukuran risiko ekstrem melalui pendekatan Expected
Shortfall (ES) 95% berbasis data historis. Saham-saham dengan nilai alpha
positif dan Expected Shortfall terendah dipilih untuk membentuk portofolio
aktif. Selanjutnya, bobot optimal tiap saham dalam portofolio aktif dihitung
berdasarkan rasio alpha terhadap residual varians dan dinormalisasi menjadi
bobot (w,;). Bobot kombinasi portofolio pasar dan aktif dihitung untuk
membentuk portofolio optimal.

Saham ADRO memperoleh bobot aktif terbesar dengan nilai 0.2965, diikuti
oleh saham AKRA 0,1399 dan PTBA 0,1019. Bobot portofolio gabungan yang
diperoleh adalah 0.9919 untuk portofolio pasar dan 0.0080 untuk portofolio
aktif, menunjukkan bahwa mayoritas bobot diberikan pada portofolio pasar
(JII), yang mencerminkan pendekatan konservatif dengan eksposur terbatas
terhadap strategi aktif.

Expected return portofolio gabungan tercatat sebesar 0.0746% per hari, dengan
beta portofolio sebesar 0.5684. Hal ini mengindikasikan bahwa sensitivitas
portofolio terhadap pergerakan pasar berada pada tingkat sedang (lebih rendah
dibandingkan dengan beta pasar). Standar deviasi portofolio sebesar 0.0058
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menunjukkan risiko volatilitas portofolio berada dalam tingkat yang relatif
rendah dan terkendali. Berdasarkan pengukuran risiko ekstrem, nilai Expected
Shortfall (ES) 95% tercatat sebesar 5,021%, yang mencerminkan rata-rata
kerugian yang mungkin terjadi dalam kondisi ekstrem ketika kerugian
melebihi ambang Value at Risk (VaR). Hal ini menunjukkan bahwa meskipun
portofolio memiliki risiko pasar yang lebih rendah (f < 1), potensi kerugian

pada kondisi ekstrem tetap signifikan dan harus diperhatikan oleh investor.

6.2. Saran

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, terdapat beberapa saran yang dapat

diberikan untuk pengembangan penelitian selanjutnya, yaitu sebagai berikut:

1.

Penelitian selanjutnya disarankan untuk mengembangkan pendekatan Treynor
Black dengan memasukkan metode risiko lain atau pendekatan parametrik dan
semi-parametrik untuk mengukur risiko ekstrem dengan cakupan lebih luas.

Penelitian dapat diperluas dengan memasukkan faktor makroekonomi atau
variabel Environmental, Social, Governance (ESG) sebagai pertimbangan

tambahan dalam pemilihan portofolio optimal.
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