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INTISARI

ANALISIS RISIKO EXPECTED SHORTFALL
PADA PORTOFOLIO OPTIMAL MULTI INDEX MODEL
Oleh
Winda Pangestu
19106010030

Investasi saham adalah komitmen terhadap sejumlah dana dalam sekuritas
yang dapat dipasarkan dan menunjukkan bukti kepemilikan suatu perusahaan yang
bertujuan untuk memperoleh pengembalian di masa mendatang. Selain
memperoleh pengembalian, investasi juga mengandung risiko. Oleh karena itu,
sebagai bahan pertimbangan bagi investor dalam berinvestasi dibutuhkan
perhitungan risiko. Untuk mendapatkan tingkat pengembalian yang optimal dengan
risiko yang rendah, investor dapat membentuk portofolio. Penelitian ini dilakukan
untuk menghitung risiko menggunakan metode expected shortfall (ES) dalam
pembentukan portofolio optimal menggunakan metode multi index model. Multi
Index Model adalah metode pembentukan portofolio yang menjelaskan bahwa ada
lebih dari satu faktor yang mempengaruhi pergerakan harga saham, penelitian ini
menggunakan faktor IHSG dan nilai tukar ‘(kurs). Expected Shortfall (ES)
digunakan sebagai alternative pengukuran risiko selain Valueat Risk (VaR) karena
ES memenuhi sifat subadditivity. Pemilihan saham pembentuk portofolio optimal
pada saham JI1-30 menggunakan Multi Index Model menghasilkan 5 saham, yaitu
ADRO (26,39%), INCO (15,25%), KLBF (41,81%), TLKM (4,80%), dan TPIA
(11,76%) yang memberikan tingkat pengembalian sebesar 2,95% per bulan. Pada
tingkat kepercayaan 95%, nilai ES sebesar 6,79% perbulan sedangkan nilai VaR
sebesar 0,99% perbulan. Ini berarti bahwa risiko terbesar yang mungkin diterima
investor pada portofolio optimal menggunakan Multi Index Model adalah 6,79%

per bulan.

Kata kunci: Portofolio Optimal, Multi Index Model, Expected Shortfall, Value at
Risk
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ABSTRACT
EXPECTED SHORTFALL RISK ANALYSIS
IN THE OPTIMAL PORTFOLIO USING MULTI INDEX MODEL

By
Winda Pangestu
19106010030

Stock investment is @ commitment to a number of funds in marketable
securities which shows proof of ownership of a company with the aim of obtaining
profits in the future. In addition to obtaining returns, investment also contain risks.
Therefore, as a consideration for investors in investing, a risk calculation is needed.
To get an optimal rate of return with low risk, investors can form a portfolio. This
study was conducted to calculate risk using the Expected Shortfall (ES) method in
the formation of an optimal portfolio using the Multi Index Model method. The
Multi Index Model is a portfolio formation method that explained that there is more
than one factors that affect stock price movement, this study uses ICI and exchange
rate factors. Expected Shortfall (ES) is used as an alternative measure to risk other
than Value at Risk (VVaR) because ES fulfill the subadditivity. Selection of optimal
portfolio-forming. stocks on JI1-30, using, Multi Index Model method produces 5
stocks, thats are ADRO(26,39%); INCO (15,25%),:KLBF- (41,81%), TLKM
(4,80%);-and-TPIA (11,76%) which provide ‘a-profit rate 0f-2,95% per month. At
the 95% confident level, the ES value is 6,79% per.month while the VaR value is
0,99% per month. This means that the biggest possible risk that an optimal portfolio

investor will receiving using the Multi Index Model is 1,68% per month.

Keywords: Optimal Portfolio, Multi Index Model, Expected Shortfall, Value at
Risk

XiX



BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pasar modal berperan penting terhadap kondisi ekonomi Indonesia. Bagi
pemilik dana, pasar modal bermanfaat sebagai wadah investasi. Sementara bagi
perusahaan dan pemerintahan, pasar modal digunakan sebagai salah satu sumber
pendanaan. Sebagaimana diatur dalam Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995
tentang Pasar Modal yang telah diubah dengan Undang-Undang Nomor 4 Tahun
2023 tentang Penguatan dan Pengembangan Sektor Keuangan pada Pasal 1 angka
12, menjelaskan bahwa pasar modal adalah bagian dari system keuangan yang
melibatkan aktivitas seperti penawaran umum dan transaksi efek, pengelolaan
investasi, emiten serta perusahaan public terkait dengan efek yang mereka
terbitkan, serta lembaga dan profesi yang berhubungan dengan efek. Efek diartikan
sebagai surat berharga atau kontrak investasi yang dapat berbentuk konvensional,
digital, atau bentuk lain sesuai dengan perkembangan teknologi. Efek memberikan
keuntungan ekonomi kepada pemiliknya, baik secara langsung maupun tidak
langsung, yang diperoleh dari penerbit atau pihak tertentu berdasarkan kesepakatan.
Efek ini juga mencakup setiap derivative atas efek yang dipindahkan dan/atau
diperdagangkan di pasar modal (OJK, 2023).

Salah satu ' fungsi pasar modal adalah ‘'sebagai wadah penempatan dana
masyarakat yang memiliki minat untuk berinvestasi. Investasijpada intinya adalah
usaha untuk menghasilkan dana‘dari asset yang dimiliki. Istilah ini merujuk pada
komitmen masyarakat terhadap sejumlah uang atau sumber daya lain pada saat ini,
dengan harapan akan mendapatkan keuntungan di masa depan. Investasi di pasar
modal dapat menjadi cara yang potensial untuk mendapatkan keuntungan jangka
panjang jika dengan pengetahuan, disiplin, dan pemantauan yang baik.

Penanaman dana atau investasi ditujukan ke instrument investasi yang
tersedia di pasar modal. Instrumen investasi adalah segala jenis asset atau produk
keuangan yang dapat dibeli atau diinvestasikan oleh individu atau institusi. Secara

umum, instrumen investasi dapat dibagi menjadi dua jenis, yaitu aset nyata (real



assets) dan aset finansial (financial assets). Asset nyata adalah asset yang memiliki
bentuk fisik dan dapat dilihat seperti tanah, emas, bangunan, dan mesin. Sementara
aset finansial adalah aset yang memberikan keuntungan berdasarkan kontrak atau
kesepakatan antara antara investor pada sektor keuangan. Contohnya seperti saham,
obligasi, deposito, reksadana, warrant, dan sebagainya (Halim, 2005).

Investasi pada aset finansial dapat dilakukan di pasar modal, dengan saham
menjadi salah satu asset yang paling penting, popular, dan menguntungkan. Saham
merupakan bukti pelibatan modal seseorang atau badan usaha dalam sebuah
perusahaan atau perseroan terbatas. Kepemilikan saham di sebuah perusahaan
mencerminkan kepemilikan atas sebagian perusahaan tersebut. Ini memberikan hak
proporsional kepada pemiliknya (investor) atas aset dan laba perusahaan sesuai
dengan jumlah saham yang dimiliki (OJK, 2023).

Data PT Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) merilis data jumlah
investor saham di Indonesia pada akhir 2021 mengalami kenaikan sebesar 103,60%
menjadi 3,45 juta orang. Kemudian, pada akhir 2022 mengalami peningkatan
sebesar 28,64% menjadi 4,44 juta orang. Hingga pada awal tahun 2023 kembali
naik sebesar 1,18% menjadi 4,49 juta orang. Juga, jika dibandingkan dan dihitung
dengan keseluruhan jumlah investor di pasar modal, investasi pada sektor saham
menempati rata-rata sebesar 43,9% investasi di pasar modal. Dari kenaikan jumlah
investor dalam kurun waktu tiga tahun terakhir dan jumlah investor saham yang
cukup mendominasi, dapat disimpulkan bahwa investasi pada sektor saham sangat
menarik minat para investor. Grafik penambahan jumlah investor saham dan jumlah

investor pasar modal ditunjukkan pada gambar di bawah.



Gambar 1 Jumlah Investor Saham dan Surat Berharga Lainnya
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Gambar 2 Jumlah Investor Pasar Modal
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Saat investasi saham, tingkat pengembalian (return) dan risiko (risk) menjadi
dua faktor utama yang dipertimbangkan sebelum berinvestasi (Astuti, dkk, 2020).
kedua faktor ini memiliki hubungan yang berlawanan, dimana investor yang
mengharapkan return tinggi harus siap mengahdapi risiko yang tinggi pula. Prinsip
ini sering dikenal dengan ungkapan “high risk high return”. Semakin besar return
yang diharapkan, semakin besar pula risiko yang harus dihadapi, atau dengan kata
lain, return yang tinggi selalu diikuti dengan risiko yang tinggi.
Risiko investasi secara umum terbagi menjadi dua jenis, yaitu risiko
sistematis (systematic risk) dan risiko tidak sistematis (unsystematic risk). Risiko



sistematis adalah risiko yang tidak dapat dihindari karena dipengaruhi oleh faktor-
faktor makro yang mempengaruhi pasar secara keseluruhan seperti kondisi
ekonomi dan politik. Sedangkan risiko tidak sistematis adalah risiko yang dapat
dihindari melalui diversifikasi, karena risiko ini hanya terkait dengan satu
perusahaan atau industry tertentu.

Diversifikasi merupakan metode untuk mengurangi risiko dengan
mengalokasikan investasi ke berbagai instrument finansial, industry, dan kegiatan
lainnya agar memperoleh keuntungan yang optimal. Diversifikasi adalah metode
yang efektif untuk mengurangi risiko investasi saham jangka panjang. Diversifikasi
saham dapat dilakukan dengan membentuk portofolio saham (Astuti, dkk, 2020).
Prinsipnya, membentuk portofolio saham dapat mengurangi tingkat risiko karena
jika suatu kinerja saham sedang menurun maka akan tertolong dengan kinerja
saham lain yang sedang meningkat.

Portofolio saham adalah investasi yang terdiri dari berbagai saham dari
perusahaan yang berbeda, dengan harapan bahwa jika harga salah satu saham
menurun, sementara saham lain meningkat, maka investasi tersebut tidak
mengalami kerugian. Selain itu, perbedaan korelasi antara return satu saham dan
saham lain juga dapat mengurangi varian return dalam portofolio. Analisa
portofolio saham yang efisien dapat dilakukan dengan teori portofolio yang
dikembangkan oleh Harry Markowitz pada tahun 1952. Analisa tersebut dilakukan
dengan memilih kelompok saham atau portofolio yang memberikan return lebih
tinggi pada tingkat risiko yang sama atau' memberikan return yang sama dengan
tingkat risiko “yang ‘lebih 'rendah.’ Melalui /analisa terseput diharapkan dapat
memperoleh portofolio yang optimal, yaitu menawarkan return yang lebih besar
dan risiko yang lebih kecil dibandingkan dengan portofolio lainnya. Portofolio yang
optimal adalah portofolio yang dipilih investor dari berbagai opsi portofolio efisien
yang menawarkan kombinasi terbaik antara return dan risiko (Frieden, 2020).

Berbagai metode telah dikembangkan dalam usaha untuk menentukan
portofolio yang paling optimal seperti penerapan metode single index model dan
multi index model. Metode single index model adalah bentuk simplifikasi dari

model portofolio Markowitz. Metode single index model mengasumsikan bahwa



tingkat pengembalian antara dua efek atau lebih akan berkorelasi, yaitu akan
bergerak bersama dan menunjukkan respon yang serupa terhadap satu faktor atau
indeks tunggal yang digunakan dalam model (Arja’i, 2013). Indeks yang dimaksud
adalah Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG).

Metode single index model ini diperkenalkan oleh Sharpe dan telah banyak
dipakai oleh praktisi dan akademisi sebagai dasar untuk membentuk portofolio
saham yang optimal. Meskipun demikian, masih ditemukan kekurangan dalam
perhitungan menggunakan metode ini karena risiko sistematis hanya ditentukan
oleh satu faktor saja, yaitu indeks pasar. Dalam faktanya, risiko sistematis tidak
hanya dipengaruhi oleh indeks pasar saja, tetapi juga dipengaruhi oleh berbagai
faktor makroekonomi. Oleh karena itu, digunakan multi index model yang
mempertimbangkan lebih dari satu faktor.

Metode multi index model adalah metode pengembangan dari metode single
index model. Model ini menjelaskan bahwa return saham dipengaruhi oleh
beberapa faktor sehingga model dapat mengestimasi ekspektasi return, standar
deviasi, dan kovarian saham secara lebih akurat (Fauziyyah, dkk, 2019). Multi index
model pertama kali diperkenalkan oleh Benjamin King pada tahun 1996. Beliau
menyebutkan bahwa faktor lain selain IHSG yang dapat mempengaruhi fluktuasi
saham diantaranya seperti suku bunga Bl-Rate, kurs atau nilai tukar, inflasi, Return
On Equity (ROE), dan Price Earning Ration (PER).

Pengukuran risiko adalah aspek yang sangat penting dalam analisis keuangan
terutama terkait dengan investasi dana yang besar. Ini berhubungan dengan jumlah
dana yang diinvestasikan dan merupakanifaktor utama yang diperhatikan oleh calon
investor saat memilih asset berisiko untuk dibeli. Untuk menentukan risiko
portofolio, dapat menggunakan berbagai metode seperti varian, value at risk (VaR),
atau dengan expected shortfall (ES).

Pengukuran risiko yang paling umum digunakan adalah value at risk (VaR)
yang diperkenalkan oleh Jorion pada tahun 2002. VaR adalah suatu indicator risiko
untuk mengukur besarnya kerugian maksimal yang mungkin dialami investor
dengan tingkat kepercayaan tertentu dan periode waktu tertentu dalam kondisi pasar

normal (Jorion, 2002). Ukuran risiko dikatakan baik dan efektif jika memenuhi



aksioma ukuran risiko koheren, yaitu sifat translational invariance, positive
homogenity, monotonicity, dan subadditivity. Meskipun VaR merupakan standar
internasional dalam pengukuran risiko finansial, VaR memiliki kekurangan yaitu
tidak memenuhi subadditivity sehingga tidak dapat mencerminkan diversifikasi
dalam portofolio yang bertujuan untuk meminimumkan risiko (Klugman dkk,
2011). Kekurangan VaR tersebut dapat diatasi dengan menggunakan expected
shortfall (ES) yang mengukur besarnya risiko yang akan ditanggung apabila terjadi
risiko yang nilainya melebihi VaR.

Expected shortfall (ES) didefinisikan sebagai ekspektasi ukuran risiko yang
melebihi VaR. ES merupakan estimasi atau perkiraan risiko yang dapat diterapkan
pada data yang berdistribusi normal maupun tidak normal. ES memiliki sifat sub-
additive dan convex. Sifat sub-additive ini menunjukkan bahwa ES pada portofolio
yang terdiri dari dua asset lebih kecil atau sama dengan jumlah ES masing-masing
asset. Hal ini yang membuat ES dapat secara akurat merefleksikan diversifikasi
yang bertujuan untuk mengurangi risiko (Urysev, 2000).

Berdasarkan kondisi di atas, dengan paparan kelemahan dan keunggulan dari
metode pembentukan portofolio optimal maupun analisis risiko, peneliti tertarik
untuk meneliti dan menganalisis portofolio optimal melalui pendekatan multi index
model yang kemudian dalam menganalisis besarnya risiko menggunakan metode
expected shortfall (ES). Pada metode multi index model ditambahkan faktor nilai
tukar (kurs).rupiah Indonesia terhadap dotlar Amerika Serikat (USD). Data yang
digunakan dalam penelitian adalah data bulanan harga penutupan saham (closing
price) Jakarta Islamic Index (JI) selama periode 1'Desember.2020 — 30 November
2022,

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, peneliti mengambil
rumusan masalah sebagai berikut.
1) Apa saja langkah-langkah analisis risiko dengan menggunakan metode

expected shortfall (ES) pada portofolio optimal multi index model?



2) Bagaimana komposisi saham yang dihasilkan dari proses pembentukan
portofolio optimal multi index model pada periode 1 Desember 2020 — 30
November 20227

3) Berapa besarnya nilai expected return yang diperoleh dari pembentukan
portofolio optimal menggunakan metode multi index model serta risiko yang
diukur menggunakan metode expected shortfall (ES) pada periode waktu 1
Desember 2020 — 30 November 20227

1.3 Batasan Masalah

Pembatasan masalah dalam sebuah penelitian sangat penting untuk
menghindari keluasan yang berlebihan dan memastikan focus yang jelas pada
aspek-aspek yang spesifik dan relevan dari topik penelitian. Maka, penelitian ini
akan focus pada analisis portofolio optimal menggunakan metode multi index
model dan pengukuran risiko dengan metode expected shortfall (ES) pada studi
kasus harga penutupan saham bulanan Jakarta Islamic Index (JI1-30) periode 1
Desember 2020 — 30 November 2022. Peneliti juga membatasi faktor yang
digunakan yaitu Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) sebagai indeks pasar dan
nilai tukar (kurs) rupiah Indonesia terhadap dollar Amerika Serikat (USD) sebagai

faktor untuk multi index model.

1.4 Tujuan Penelitian
Tujuan daripenelitian ini adalah-sebagai berikut.

1) Mengetahui langkah-langkah analisis risiko dengan menggunakan metode
expected shortfall (ES) pada portofelio optimal menggunakan metode multi
index model.

2) Mengetahui komposisi saham yang terbentuk dari portofolio optimal metode
multi index model pada periode 1 Desember 2020 — 30 November 2022.

3) Mengetahui besarnya nilai expected return dan nilai risiko expected shortfall
(ES) yang terbentuk berdasarkan portofolio optimal multi index model pada
periode 1 Desember 2020 — 30 November 2022.



1.5 Manfaat Penelitian

1)

2)

3)

Manfaat penelitian ini adalah sebagai berikut.
Bagi Peneliti
Hasil penelitian ini diharapkan mampu menambah pengetahuan secara teoritis
sesuai dengan yang dipelajari dalam perkuliahan serta memberikan
pemahaman tentang penerapan metode pembentukan portofolio optimal multi
index model serta analisis risiko expected shortfall (ES).
Bagi Investor
Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan referensi bagi investor dalam
membentuk portofolio optimal dan menganalisis risiko untuk membantu
pengambilan keputusan investasi pada saham-saham Jakarta Islamic Index
(J1N) di pasar modal.
Bagi Peneliti Selanjutnya
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi untuk penelitian
selanjutnya, khususnya yang berkaitan dengan analisis portofolio optimal
menggunakan metode multi index model untuk pengambilan keputusan
investasi dan analisis pengukuran risiko menggunakan metode expected
shortfall (ES).

1.6 Tinjauan Pustaka

Tinjauan pustaka pada penulisan penelitian yang ‘'menganalisis risiko dengan

menggunakan metode expected shortfall pada portofolio optimal multi index model

ini menggunakan penelitian yang berhubungan’ dengan_ penelitian-penelitian

sebelumnya, diantaranya adalah:

1)

Penelitian yang berjudul “Expected Shortfall Pada Portofolio Optimal dengan
Metode Single Index Model” yang ditulis oleh Eis Kartika Dewi, Dwi
Ispriyanti, Agus Rusgiyono. Dari penelitian tersebut didapatkan hasil bahwa
terdapat 4 saham yang masuk ke dalam portofolio optimal. Keempat saham
tersebut adalah BRPT (Barito Pacific Tbk.), ICBP (Indofood CBP Sukses
Makmur Tbk.), BBCA (Bank Central Asia Tbk.), dan SMGR (Semen
Indonesia (Persero) Thk.). Pada tingkat kepercayaan 95% didapatkan juga nilai



2)

3)

4)

ES yang lebih besar dari nilai VaR, yaitu nilai ES sebesar 23,063% dan nilai
VaR sebesar 10,829%. Artinya, kondisi terburuk yang akan dialami investor
yaitu kerugian sebesar 10,829% dan masih ada kemungkinan jika terjadi
kemungkinan yang lebih buruk lagi, yaitu risiko sebesar 23,063%.

Penelitian yang berjudul “Penentuan Portofolio Optimal dengan Metode Multi
Index Model dan Pengukuran Risiko dengan Expected Shortfall (Studi Kasus:
Kelompok Salam LQ45 Periode Januari 2017 — Desember 2021)” yang
dilakukan oleh Wanda Zulfa Fauziah, Tatik Widiharih, Di Asih | Maruddani.
Penelitian tersebut menghasilkan portofolio dengan proporsi dana pada PT
Bank Rakyat Indonesia Tbk sebesar 45,777%, PT Pembangunan Perumahan
Tbk sebesar 2,952%, dan PT United Tractors Tbk sebesar 51,271% dengan
tingkat keuntungan sebesar 0,383%. Dengan tingkat kepercayaan 95%,
menghasilkan nilai VaR dan ES sebesar 11,210% dan 26,639% dalam prediksi
satu bulan ke depan. Artinya, kerugian maksimal yang akan ditanggung
investor adalah sebesar 26,639% dari investasi bulan ini.

Penelitian yang berjudul “Analisis Portofolio Optimal Menggunakan Multi
Index Model (Studi Kasus: Kelompok Saham 1DX30 periode Januari 2014 —
Desember 2028)” yang ditulis oleh Bramadita Kunni Fauziyyah, Alan
Prahutama, Sudarno yang hasil penelitiannya adalah terdapat 4 saham yang
masuk ke dalam model portofolio, yaitu GGRM (Gudang Garam Tbk.), UNVR
(Unilever Indonesia Thk.), BBCA (Bank Central Asia Tbk.), dan ASII (Astra
Internasional Thk.) dengan proporsi portofolio optimal masing-masing saham
sebesar 23,671%, 37,085%, 25,154%, dan_14,09%. Portofolio tersebut
memberikan tingkat keuntungan sebesar 1,189% dan risiko sebesar 3,791%.
Yunus Saepudin, Hasbi Yasin, dan Rukun Santoso melakukan penelitian
berjudul “Analisis Risiko Investasi Saham Tunggal Syariah dengan Value at
Risk (VaR) dan Expected Shortfall (ES)”. Penelitian tersebut menghasilkan
kesimpulan bahwa pada tingkat kepercayaan 99%, 95%, dan 90% didapatkan
nilai ES sebesar 3,9415%, 3,0608%, dan 2,6110%. Nilai ES lebih besar
dibandingkan nilai VaR pada tingkat kepercayaan yang sama, yaitu 3,4245%,
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2,4471%, dan 1,9172%. Sementara itu, rata-rata return yang didapatkan dari
berinvestasi pada saham PT Unilever Indonesia, Thk adalah sebesar Rp 44.283.

Adapun detail dari keempat penelitian di atas dapat dilihat pada tabel 1. berikut.

Tabel 1 Posisi Penelitian

Metode
No. | Peneliti | Portofolio Objek Persamaan dan
Risiko Perbedaan
Optimal
1. | Dewi, dkk, | Single Expected | Saham Persamaannya adalah
2021 Index Shortfall | IDX30 metode pengukuran
Model Agustus risiko  dengan  ES.
2018  — | Sedangkan perbedaanya
Januari adalah metode
2020 pembentukan portofolio
optimal  dan  objek
penelitian.
2. | Fauziah, Multi Expected | Saham Persamaannya adalah
dkk, 2023 | Index Shortfall | LQ45 metode  pembentukan
Model periode portofolio optimal
Januari dengan  multi  index
2017 /1= model dan pengukuran
Desember ‘| risiko /dengan  ES.
2021 Sedangkan perbedaanya
adalah objek penelitian.
3. | Fauziyyah, | Multi Varian Saham Persamaan terletak pada
dkk, 2019 | Index IDX30 metode  pembentukan
Model periode portofolio optimal, yaitu
Januari multi  index  model.
2014  — | Sementara perbedaanya
Desember | terletak pada
2018 pengukuran risiko,
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objek penelitian, dan
indeks lain selain IHSG
atau faktor nonpasar
yang digunakan
Saepudin, |- Value at | Saham PT | Persamaanya adalah
dkk, 2017 Risk Unilever | metode pengukuran
(VaR) Indonesia, | risiko dengan ES.
dan Tbk Sedangkan perbedaanya
Expected | (UNVR) | adalah penelitian
Shortfall | periode Saepudin dkk hanya
(ES) Februari menggunakan saham
2016 — tunggal, tidak
Oktober membentuk portofolio
2016
Pangestu, | Multi Value at | Saham JII | -
2024 Index Risk periode 1
Model (VaR) Desember
dan 2020 - 30
Expected | November
Shortfall | 2022
(ES)

Penelitian pertama hingga kelima pada table 1 di atas meneliti kinerja saham
dengan cara menganalisis risikonya, Padapenelitian pertama’menggunakan metode
single index model dan expected shortfall sebagai metode pembentukan portofolio
optimal dan analisis risikonya. Penelitian kedua menggunakan metode multi index
model dan expected shortfall sebagai metode pembentukan portofolio optimal dan
analisis risikonya. Adapun penelitian ketiga menggunakan metode multi index
model dan varian sebagai metode pembentukan portofolio optimal dan analisis
risikonya. Penelitian keempat tidak membentuk portofolio optimal, tetapi
menggunakan saham tunggal kemudian diukur risikonya dengan metode value at

risk dan expected shortfall. Sedangkan pada penelitian kelima menggunakan
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metode pembentukan portofolio optimal multi index model dan pengukuran risiko
dengan metode value at risk (VaR) dan expected shortfall (ES) dengan objek
penelitiannya adalah saham JI1-30 pada periode 1 Desember 2020 — 30 November
2022. Perbedaan penelitian kelima dengan penelitian pertama adalah pada metode
pembentukan portofolio optimal, objek penelitian, dan ditambahkan metode value
at risk sebagai metode analisis risiko; perbedaan dengan penelitian kedua adalah
pada objek penelitian dan ditambahkan metode analisis risiko dengan value at risk;
perbedaan dengan penelitian ketiga adalah pada metode analisis risiko dan objek
penelitian; perbedaan dengan penelitian keempat adalah metode pembentukan
portofolio optimal dan objek penelitian.

1.7 Sistematika Penulisan
Adapun sistematika penulisan skripsi ini adalah sebagai berikut.

1) BAB I PENDAHULUAN
Pada bab ini dibahas tentang latar belakang penelitian, rumusan masalah,
batasan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, tinjauan pustaka, dan
sistematika penulisan.

2) BAB Il LANDASAN TEORI
Pada bab ini dibahas tentang uraian teori yang dibutuhkan dalam pembahasan
secara menyeluruh mengenai penelitian ini, yaitu membentuk portofolio
optimal dengan metode Multi Index Madel dalam'studi kasus saham Jakarta
Islamic Index (JII) dan menghitung proporsi setiap saham serta mengetahui
nilal expected return _dan risiko dengan metode expected shortfall (ES) dari
portofolio optimal yang terbentuk.

3) BAB Il METODE PENELITIAN
Pada bab ini dibahas tentang metode peneltian yang akan digunakan dalam
penelitian ini.

4) BAB IV PEMBAHASAN
Pada bab ini dibahas tentang pembentukan portofolio optimal menggunakan
metode multi index model dan pengukuran risiko menggunakan metode

expected shortfall.



5)

6)
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BAB V STUDI KASUS

Pada bab ini dibahas tentang penerapan pembentukan portofolio optimal
menggunakan multi index model dan analisis risiko dengan metode expected
shortfall pada saham Jakarta Islamic Index (JI1) dengan bantuan software IBM
SPSS Statistics 25 dan Excel.

BAB VI KESIMPULAN DAN SARAN

Pada bab ini dibahas kesimpulan yang dapat diambil dari pembahasan dan
pemecahan masalah dalam penelitian ini serta saran untuk penelitian di masa

mendatang



BAB VI
KESIMPULAN DAN SARAN

6.1 Kesimpulan

Berdasarkan rumusan masalah dan hasil penelitian yang telah dilakukan,

dapat diambil kesimpulan:

1.

Langkah-langkah menganilisis risiko dengan menggunakan metode expected

shortfall (ES) pada portofolio optimal multi index model adalah sebagai
berikut.

1)

2)

3)
4)
5)
6)

7)
8)
9)

Mengumpulkan data closing price saham bulanan pada periode 1 Desember
2020 — 30 November 2022 yang konsisten masuk ke dalam kelompok
saham JII, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) pada periode yang
sama, dan nilai tukar (kurs) rupiah Indonesia terhadap dollar Amerika
Serikat (USD) pada periode yang sama.

Melakukan perhitungan nilai return data closing price dari tiap-tiap saham
dan data faktor.

Menguji korelasi antar faktor, yaitu IHSG dan kurs.

Melakukan estimasi parameter } dan 7;.

Menentukan nilai koefisien indeks ai,bil, dan biz.

Melakukan perhitungan nilai_residual’ return 'saham dengan melakukan
regresi pada return setiap sanam dan faktor.

Menguji, korelasi antara residual return saham dan faktor.

Menguji korelasi antar residual return saham.

Melakukan perhitungan expected return saham multi index model.

10) Mencari variansi saham multi index model.

11) Melakukan perhitungan bobot tiap-tiap saham.
12) Membentuk 3 portofolio.

13) Melakukan perhitungan return dan expected return portofolio.

14) Melakukan uji normalitas pada data return portofolio. Jika uji normalitas

tidak terpenuhi, maka dapat menggunakan distribusi lain.
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15) Menghitung nilai parameter rata-rata 4 dan standar deviasi O return

portofolio apabila uji normalitas terpenuhi.
16) Mensimulasikan nilai return portofolio dengan melakukan bangkitkan data

secara acak memakai rata-rata 4 dan standar deviasi O sebagai

parameternya.

17) Melakukan perhitungan value at risk (VaR).

18) Melakukan perhitungan expected shortfall (ES).

19) Mengulang poin (15) hingga (18) sebanyak 1000 kali agar mendapatkan
nilai VaR dan ES sebanyak 1000.

20) Melakukan perhitungan rata-rata VVaR dan ES agar didapatkan nilai VaR
dan ES yang stabil karena nilai yang diperoleh dari tiap simulasi tidak
sama.

21) Menghitung indeks sharpe untuk menentukan portofolio yang paling
optimal.

Komposisi saham yang terbentuk berdasarkan proses pembentukan portofolio

optimal multi index model pada periode 1 Desember 2020 — 30 November 2022

untuk portofolio pertama adalah ADRO dengan proporsi portofolio 26,39%,

INCO dengan proporsi portofolio 15,25%, KLBF dengan proporsi portofolio

41,81%, TLKM dengan proporsi portofolio 4,80%, dan TPIA dengan proporsi

portofolio 11,76%.-Sementara untuk,portofolio kedua-adalah ANTM dengan

proporsi partefolio 13,53%; PTBA dengan proporsi 42,09%; TLKM dengan

proporsi-portofolio 12,87%, dan TPIA ‘dengan proporsi portofolio 31,51%.

Komposisi| dari_portofolio ketiga adalah' ICBP dengan proporsi portofolio

40,07%, INCO dengan proporsi portofolio 28,63%, TPIA dengan proporsi

portofolio 22,08%, dan UNTR dengan proporsi portofolio 9,22%. Berdasarkan

analisis kinerja indeks sharpe portofolio yang paling optimal adalah portofolio
pertama.

Besarnya nilai expected return portofolio multi index model dan nilai risiko

yang dihasilkan dari perhitungan metode expected shortfall (ES) pada periode

1 Desember 2020 — 30 November 2022 untuk portofolio pertama adalah

sebesar 2,95% dan 6,79%. Artinya, tingkat pengembalian yang akan
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didapatkan jika berinvestasi dengan komposisi saham pada portofolio pertama
adalah 2,95% per bulan dengan kerugian paling buruk yang akan didapatkan
adalah sebesar 6,79% per bulan. Sementara besarnya nilai expected return
portofolio multi index model dan nilai risiko yang dihasilkan dari perhitungan
metode expected shortfall (ES) pada periode 1 Desember 2020 — 30 November
2022 untuk portofolio kedua adalah sebesar 1,89% dan 7,28%. Artinya, tingkat
pengembalian yang akan didapatkan jika berinvestasi dengan komposisi saham
pada portofolio pertama adalah 1,89% per bulan dengan kerugian paling buruk
yang akan didapatkan adalah sebesar 7,28% per bulan. Besarnya nilai expected
return portofolio multi index model dan nilai risiko yang dihasilkan dari
perhitungan metode expected shortfall (ES) pada periode 1 Desember 2020 —
30 November 2022 untuk portofolio ketiga adalah sebesar 2,01% dan 5,93%.
Artinya, tingkat pengembalian yang akan didapatkan jika berinvestasi dengan
komposisi saham pada portofolio pertama adalah 2,01% per bulan dengan
kerugian paling buruk yang akan didapatkan adalah sebesar 5,93% per bulan.
Jika dilihat dari hasil expected return dan nilai risikonya, portofolio yang
paling optimal adalah portofolio pertama. Berdasarkan analisis kinerja dengan
indeks shape, portofolio pertama juga merupakan portofolio dengan kinerja

yang paling baik.

6.2 Saran

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan penulis, penulis memiliki
beberapa saran:
1. Peneliti selanjutnya dapat menggunakan faktor lain selain nilai tukar (kurs)

rupiah Indonesia terhadap dollar Amerika Serikat (USD) yang lebih
berpengaruh terhadap pergerakan harga saham.

Peneliti selanjutnya dapat menggunakan data return portofolio yang
berdistribusi selain distribusi normal.

Peneliti selanjutnya dapat menggunakan metode lain dalam menghitung risiko
investasi atau dapat menggunakan metode lain dalam pembentukan portofolio
optimal.
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