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INTISARI

ANALISIS RISIKO PORTOFOLIO MODEL BLACK-LITTERMAN
DENGAN VALUE AT RISK-MONTE CARLO

Oleh
HILAL FAZRI
NIM. 21106010059

Investasi adalah kegiatan penanaman modal dengan tujuan memperoleh return di
masa depan melalui instrumen seperti pasar modal, reksa dana, saham, properti, dan
obligasi. Portofolio adalah kumpulan aset investasi yang dimiliki untuk
meminimalkan risiko atau memaksimalkan return. Tujuan penelitian ini berupa:
mengetahui langkah-langkah pembentukan portofolio optimum menggunakan
model Black-Litterman dengan VVaR-Monte Carlo; mengetahui besarnya proporsi,
expected return dan volatilitas portofolio model Black-Litterman; mengetahui besar
kerugian portofolio model Black-Litterman dengan VaR-Monte Carlo. Penelitian
ini menggunakan model Black-Litterman untuk membentuk portofolio optimum,
yang menggabungkan pandangan investor dengan return ekuilibrium dari model
CAPM. Kerugian portofolio dihitung menggunakan metode Value at Risk (VaR)
dengan simulasi Monte Carlo, yang menganalisis dampak ketidakpastian dalam
sistem. Data yang digunakan mencakup Sertifikat Bank Indonesia (SBI) dan saham-
saham JI170 pada periode Juni 2018 — Desember 2023. Langkah-langkah dalam
penelitian ini termasuk menghitung mean return saham, varian saham, kovariansi,
beta, expected return CAPM, matriks varian kovariansi, views investor, bobot
model Black-Litterman, menentukan nilai parameter dari portofolio saham model
Black-Litterman, simulasikan dengan membangkitkan secara random harga saham-
saham yang berdistribusi normal multivariat dengan parameter (a), menghitung
return portofolio, nilai VaR pada tingkat kepercayaan (1 — @) (b), ulangi langkah
(a) sampai (b) sebanyak m (c), dan rata-rata hasil dari langkah (c). Hasilnya
menunjukkan portofolio dengan saham ITMG (16,11%), CPIN (13,44%), ICBP
(66,95%), dan MIKA (3,50%). Expected return dan volatilitas portofolio model
Black-Litterman adalah 8,67% perbulan dan 4,82% perbulan. Perhitungan kerugian
maksimum dengan prediksi dari portofolio model kurang berpengaruh sebab nilai
kerugian yang diperoleh dengan VaR-Monte Carlo tidak jauh berbeda yaitu sebesar
15,06% perbulan.

Kata Kunci: Black-Litterman, Monte Carlo, Portofolio, Return, Value at Risk
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ABSTRACT

PORTFOLIO RISK ANALYSIS USING BLACK-LITTERMAN MODEL
WITH VALUE AT RISK-MONTE CARLO

By
HILAL FAZRI
NIM. 21106010059

Investment is the activity of allocating capital with the aim of obtaining returns in
the future through instruments such as capital markets, mutual funds, stocks,
properties, and bonds. A portfolio is a collection of investment assets held to
minimize risk or maximize returns. The objectives of this study are: to identify the
steps for constructing an optimal portfolio using the Black-Litterman model with
VaR-Monte Carlo; to determine the proportion, expected return, and volatility of
the Black-Litterman model portfolio; and to measure the potential loss of the Black-
Litterman model portfolio using VaR-Monte Carlo. This study employs the Black-
Litterman model to construct an optimal portfolio by combining investor views with
the equilibrium returns from the CAPM model. Portfolio losses are calculated using
the Value at Risk (VaR) method with Monte Carlo simulation, which analyzes the
impact of uncertainty within the system. The data used includes Bank Indonesia
Certificates (SBI) and JII70 stocks during the period from June 2018 to December
2023. The steps in this study include calculating the mean stock returns, stock
variance, covariance, beta, expected returns from CAPM, covariance matrix,
investor views, Black-Litterman model weights, determining the parameter values
of the Black-Litterman model stock portfolio, simulating by randomly generating
stock prices that follow a multivariate normal distribution with parameter (a),
calculating portfolio returns, VaR at a confidence level of (1-a) (b), repeating steps
(a) to (b) m times (c), and averaging the results from step (c). The results show a
portfolio consisting of ITMG (16.11%), CPIN (13.44%), ICBP (66.95%), and
MIKA (3.50%) stocks. The expected return and volatility of the Black-Litterman
model portfolio are 8.67% per month and 4.82% per month, respectively. The
calculation of the maximum loss with the portfolio model prediction has less
influence because the loss value obtained with VaR-Monte Carlo is not significantly
different, amounting to 15.06% per month.

Keywords: Black-Litterman, Monte Carlo, Portfolio, Return, Value at Risk
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BAB I PENDAHULUAN

1.1  Latar Belakang

Pada era sekarang banyak orang sudah mengenal adanya investasi, dengan
maraknya e-wallet mempermudah orang untuk menjadi investor (pelaku invetasi).
Investasi bertujuan untuk mendapatkan return dikemudian hari sehingga dengan
penanaman dana pada suatu aset atau instrumen investasi seperti pasar modal,
reksadana, saham, properti, obligasi, dan lain-lainnya diharapkan memperoleh
keuntungan yang maksimal. Berdasarkan penelitian dari Indonesia Central
Securities Depository (2023), instrumen yang paling diminati oleh investor, dengan
total sebanyak 12.168.061 orang. Pada urutan kedua, reksadana menjadi instrumen
investasi yang paling banyak diminati, dengan jumlah investor mencapai
11.416.711 orang. Selanjutnya, saham dan surat berharga lainnya diikuti oleh
5.255.571 orang. Terakhir, Surat Berharga Negara (SBN) menarik minat 1.002.727

orang (Indonesia Central Securities Depository, 2023).

Para investor mengharapkan memperoleh keuntungan dimasa depan pada
pasar modal. Akan tetapi dibalik keuntungan yang diharapkan itu akan ada kerugian
yang berbanding lurus pada suatu investasi. Sehingga harapan mendapat
keuntungan yang besar kemungkinan mendapat kerugian juga sama besarnya,
maupun sebaliknya. Para investor mengharapkan memperoleh return maksimal dan
risk minimal. Dalam dunia investasi yang penuh risiko, strategi umum yang
digunakan adalah pembentukan portofolio ketika investor ingin memaksimalkan
keuntungan dan meminimalkan kerugian. Portofolio merupakan gabungan dari
berbagai saham yang dipilih sebagai instrumen investasi. Tujuan utamanya adalah
meminimalkan risiko dan mengoptimalkan keuntungan melalui diversifikasi
investasi. Konsep fundamental portofolio berfokus pada cara mengalokasikan
berbagai sekuritas ke dalam investasi yang berbeda untuk menghasilkan
pengembalian yang optimal. Ketika mengoptimalkan keputusan investasi, investor

terutama mempertimbangkan bagaimana memaksimalkan pengembalian (return)



investasi. Keberhasilan investor diukur dari kemampuannya untuk meningkatkan

pengembalian investasi sambil meminimalkan risiko (Tjolleng & Manurung, 2013).

Jogiyanto (2000:169) mengemukakan bahwa proses pembentukan
portofolio tidak lepas dari tantangan. Masalah utamanya terletak pada banyaknya
kemungkinan kombinasi portofolio yang dapat dibentuk dari berbagai aset berisiko
yang tersedia di pasar. Jumlah kombinasi ini bisa sangat besar, bahkan tak terbatas.
Situasi menjadi lebih kompleks ketika aset bebas risiko juga dimasukkan ke dalam
pertimbangan. Menghadapi begitu banyak pilihan portofolio, investor dihadapkan
pada pertanyaan krusial, portofolio mana yang sebaiknya dipilih oleh investor. Jika
investor yang rasional akan cenderung memilih portofolio yang optimal (Ratri,
2015).

Evolusi model pembentukan portofolio dapat ditelusuri kembali ke tahun
1952, ketika Harry Markowitz menerbitkan artikelnya yang berpengaruh di Journal
of Finance. Markowitz memperkenalkan pendekatan inovatif dengan menggunakan
data historis saham untuk membentuk portofolio berdasarkan konsep mean dan
varians. Setelah itu, muncul hipotesis CAPM (Capital Asset Pricing Model), yang
memperkenalkan konsep sekuritas bebas risiko dalam analisis portofolio.
Perkembangan selanjutnya terjadi pada dekade 1992 dengan munculnya model
Black-Litterman (BL), yang dikembangkan oleh Robert Litterman dan Fisher
Black. Model BL merupakan sintesis antara CAPM dan perspektif subjektif
investor. Pendekatan ini menggabungkan analisis kuantitatif dengan intuisi dan
pandangan pribadi investor terhadap pasar. Sejak diperkenalkan, model BL telah
mengalami perkembangan signifikan dan tetap relevan dalam praktik manajemen
portofolio hingga saat ini.(Ahdia, 2022)

Model Black-Litterman mengintegrasikan return ekuilibrium dari CAPM
dengan intuisi investor. Model ini memanfaatkan dua sumber data utama untuk
menghitung pengembalian yang diharapkan, sumber yang pertama yaitu data
primer yang berasal dari return CAPM, dengan asumsi pasar berada dalam keadaan
ekuilibrium. Sumber yang kedua yaitu data sekunder yang bersumber dari

pandangan manajer investasi, yang mungkin berbeda dari model ekuilibrium yang



ada. Black-Litterman menggabungkan kedua sumber data ini ke dalam persamaan
baru untuk memperkirakan pengembalian yang diharapkan. Perbedaan informasi
dan perspektif dari manajer investasi dapat mempengaruhi tingkat pengembalian
(return) sekuritas. Hal ini disebabkan oleh pengaruh pandangan investor terhadap
berbagai faktor seperti kondisi pasar, ekonomi, serta isu-isu politik dan
pemerintahan terhadap pergerakan return pasar. Dengan mempertimbangkan
return ekuilibrium dan pandangan investor, model ini menghasilkan informasi baru
untuk menentukan nilai expected return. Nilai ini kemudian digunakan dalam
proses optimalisasi portofolio. Pendekatan ini memungkinkan integrasi antara
analisis kuantitatif dari model CAPM dengan penilaian kualitatif dari para manajer
investasi, menciptakan kerangka kerja yang lebih komprehensif untuk pengambilan

keputusan investasi (Ratri, 2015).

Implementasi  model Black-Litterman telah mengalami berbagai
perkembangan, dengan fokus utama pada peningkatan metode untuk menghasilkan
vektor pandangan investor yang lebih akurat. Kompleksitas dan dinamika pasar
keuangan mendorong para peneliti untuk mencari pendekatan yang lebih canggih
dan tidak bias dalam menghasilkan vektor ini. Pada analisis portofolio, peneliti
sering kali tidak hanya fokus pada pembentukan portofolio, tetapi juga pada
perhitungan risiko atau potensi kerugian. Metode yang umum digunakan untuk ini
adalah Value at Risk (VaR). Sebagai contoh, penelitian Subekti menerapkan
perhitungan VaR pada portofolio Black-Litterman dengan menggunakan strategi

kluster untuk pemilihan saham dalam pandangan investor (Rahman, 2022).

Metode Value at Risk (VaR) dengan pendekatan Monte Carlo telah terbukti
efektif dalam mengukur dan mengelola risiko portofolio. Simulasi Monte Carlo
memungkinkan evaluasi risiko yang lebih mendalam dengan mensimulasikan
berbagai skenario pasar, memberikan gambaran yang lebih akurat tentang potensi

kerugian pada portofolio investasi.

Penelitian ini bermaksud mengintegrasikan model Black-Litterman dengan
pendekatan VaR Monte Carlo untuk menghasilkan portofolio optimum pada saham
syariah. Keunikan pendekatan ini terletak pada kemampuannya menggabungkan:



1. Prinsip-prinsip investasi syariah
2. Fleksibilitas model Black-Litterman dalam memasukkan views investor
3. Kemampuan simulasi Monte Carlo dalam menganalisis risiko secara
menyeluruh
Penelitian ini mengadopsi pendekatan prakiraan untuk pandangan investor
dalam model Black-Litterman, memanfaatkan model runtun waktu. Proses ini
melibatkan model terbaik untuk setiap data return saham, pembentukan portofolio
Black-Litterman berdasarkan estimasi return dari model runtun waktu terpilih.
Selanjutnya, penelitian ini akan menghitung prakiraan kerugian maksimum untuk
setiap portofolio menggunakan metode VaR, mengevaluasi kinerja portofolio
menggunakan pendekatan Monte Carlo. Fokus penelitian adalah pada saham-
saham syariah yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index 70 (J1170) di Bursa Efek
Indonesia, mencakup periode Januari 2018 hingga Desember 2023. Pendekatan ini
bertujuan untuk mengintegrasikan analisis runtun waktu ke dalam model Black-
Litterman, memberikan perspektif yang lebih lengkap tentang pembentukan
portofolio dan manajemen risiko dalam konteks pasar keuangan syariah Indonesia
(Rahman, 2022).

1.2  Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian tersebut, maka rumusan masalah yang akan digunakan

pada penelitian ini diantaranya sebagai berikut :

1. Bagaimana metode pembentukan portofolio optimum pada saham syariah
menggunakan model Black-Litterman dengan VaR simulasi Monte Carlo
pada studi kasus: saham Jakarta Islamic Index 70 (JI170) dengan periode:
Juni 2018 — Desember 2023 ?

2. Berapa porporsi, expected return dan volatilitas portofolio yang diberikan
dari analisis portofolio optimum pada studi kasus : saham Jakarta Islamic
Index 70 (J1170) dengan periode: Juni 2018 — Desember 2023?



3.

1.3

Berapa risiko maksimal pada portofolio dengan volatilitas model dan VaR
simulasi Monte Carlo dengan studi kasus: saham Jakarta Islamic Index 70
(J170) dengan periode: Juni 2018 — Desember 2023?

Batasan Masalah

Untuk membatasi masalah agar pembahasannya tidak terlalu luas dan lebih

mengarah pada masalah yang akan diteliti, maka penulis memberikan batasan-

batasan masalah yang akan dibahas sebagai berikut :

1.

1.4

Saham yang menjadi bahan penelitian ini adalah saham saham syariah
dalam Jakarta Islamic Index 70 (JII70) yang terdaftar pada Bursa Efek

Indonesia.

Periode penelitian yang digunakan untuk membentuk portofolio optimal
adalah dari Juni 2018 — Desember 2023.

Penelitian ini menggunakan model Black-Litterman dengan pendekatan

pandangan investor menggunakan data historis saham.

Penelitian ini menggunakan Value at Risk dengan simulasi Monte carlo

dalam menghitung kerugian maksimum portofolio.

Tujuan Penelitian

Tujuan pada penelitian ini berdasarkan rumusan masalah yang sudah

tercantum, sehingga didapatkan sebagai berikut :

1.

Mengetahui tahapan pembentukan portofolio optimum pada saham syariah
menggunakan model Black-Litterman dengan VaR simulasi Monte Carlo
pada studi kasus: saham Jakarta Islamic Index 70 (JI1170) dengan periode:
Juni 2018 — Desember 2023.

Mengetahui besarnya nilai proporsi, expected return dan volatilitas
portofolio yang diberikan dari analisis portofolio optimum pada studi kasus:
saham Jakarta Islamic Index 70 (JII70) dengan periode: Juni 2018 —
Desember 2023.



3. Mengetahui besarnya risiko maksimal pada portofolio dengan volatilitas
model dan VaR simulasi Monte Carlo dengan studi kasus: saham Jakarta
Islamic Index 70 (J1170) dengan periode: Juni 2018 — Desember 2023.

1.5 Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat untuk berbagai kepentingan,

diantaranya sebagai berikut:

1. Manfaat Praktis

a. Bagi Peneliti selanjutnya, memberi kontribusi terhadap ilmuwan
tambahan serta menjadikan penelitian ini sebagai data yang sesuai
dalam perencanaan eksplorasi yang sebanding.

b. Bagi Mahasiswa, konsekuensi dari pandangan ini diandalkan untuk
memperluas informasi mengenai pengembangan portofolio saham
yang ideal dengan menggunakan strategi Black-Litterman dengan
pendekatan VaR Monte carlo.

c. Bagi investor, keuangan dalam mengambil keputusan investasi yang
lebih baik, dengan memanfaatkan model Black-Litterman untuk
alokasi aset dan VaR-Monte Carlo untuk mengukur dan mengelola
risiko. Hal ini sangat bermanfaat bagi pengelola portofolio yang
ingin meminimalkan kerugian dan mengoptimalkan return dalam

kondisi pasar yang dinamis.

2. Manfaat Teoritis
a. Bagi Akademik, memberi sedikit informasi serta data yang dapat
diandalkan untuk memberikan manfaat baik dalam bidang keilmuan
maupun bidang pelatihan.
b. Bagi Peneliti selanjutnya, memberi kontribusi terhadap ilmuwan
tambahan serta menjadikan penelitian ini sebagai data yang sesuai

dalam perencanaan eksplorasi yang sebanding.



1.6 Tinjauan Pustaka

Tinjauan pustaka merupakan bahan penunjang penyusunan tugas akhir yang
memiliki keterkaitan dengan portofolio optimal pada saham syariah Black-
Litterman (BL) dengan pendekatan VaR Monte carlo, peneliti menggunakan
beberapa penelitian sebelumnya, diantaranya sebagai berikut :

1. Penelitian dari Arum Virgin Dewi Kusuma Ratri (2015) yang berjudul
“Analisis Portofolio Optimum Saham Syariah Jakarta Islamic Index (JII)
dengan Model Black-Litterman Periode Januari 2014 - Januari 2015”.
Penelitian ini menggunakan model Black-Litterman dalam membentuk
portofolio pada saham syariah Jakarta Islamic Index (JI1). Hasil penelitian
memaparkan portofolio optimum dari saham INDF, MNCN, MPPA dan
SSMS. Diperoleh juga proporsi dari masing-masing saham yaitu INDF
sebesar 54,44% dengan expected return 0,0010; MNCN sebesar 11,69%
dengan expected return 0,0012; MPPA sebesar 13,17%, dengan expected
return 0,0012; SSMS sebesar 20,70%, dengan expected return 0,0021.
Untuk portofolio optimal dengan ketidakyakinan views menghasilkan mean
return 0,0013 dan risiko 0,00011420. Perbandingan portofolio dari model
Black-Litterman menghasilkan risiko sebesar 0,00011420, sedangkan dari
model CAPM didapat risiko sebesar 0,00011756.

2. Penelitian dari' Ulfa Alina Ahdia (2022) yang berjudul “Pemodelan
Portofolio Optimum Saham Menggunakan Model Black-Litterman Dengan
Estimasi Theil Mixed (Studi Kasus pada Saham Bursa Efek Indonesia IDX
LQ45 Periode Februari 2014 s.d Januari 2022)”. Penelitian ini
menggunakan model Black-Litterman dalam membentuk portofolio pada
saham LQ45. Hasil penelitian memaparkan portofolio optimum dengan
proporsi dari masing-masing saham yaitu BBCA (Bank Central Asia Tbk.)
sebesar 18,48%, BBNI (Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk.) sebesar
6,53%, BMRI (Bank Mandiri (Persero) Tbk.) sebesar 24,04%, KLBF
(Kalbe Farma Tbk.) sebesar 16,91%, PTBA (Bukit Asam Tbk.) sebesar



3,44%, PTPP (Pembangunan Perumahan (Persero) Tbk.) sebesar 21,26%,
TLKM (Telkom Indonesia (Persero) Tbk.) sebesar 6,99%, dan UNTR
(United Tractors Tbk.) sebesar 2,35%. Dengan tingkat risiko sebesar
0,1259624% dan return portofolio sebesar 4,7296328%

Penelitian dari Salsabila Fauziah Rahman (2022) yang berjudul “Analisis
Portofolio Optimal Model Black-Litterman dengan Pendekatan Pandangan
Investor ARMA dan ARIMA (Studi Kasus: Saham Jakarta Islamic Index
(JI) Periode: Juni 2015 - Mei 2021)”. Penelitian ini membahas tentang
model Black-Litterman dengan pendekatan views investor menggunakan
ARMA dan ARIMA pada data saham syariah JII periode Juni 2015 — Mei
2021. Hasil dari penelitian ini menunjukkan tiga buah portofolio dengan

vektor pandangan investor dari estimasi return sebagai berikut :

0.0271
_ 10.0271 _ 0.0009 _10.0023
Q1= [0.0023]'()2 - [0.0392]'Q ~ 10.0009
0.0392

Diperoleh portofolio ketiga yang direkomendasikan untuk berinvestasi yang
terdiri dari saham ICBP, INCO, TLKM, dan UNTR dengan return
portofolio sebesar 1,67%, risiko portofolio sebesar 0,33%, Value at Risk
sebesar 9,51%.

Penelitian dari Muh Misbahul Aziz (2021) yang berjudul “Analisis
Portofolio Optimal Menggunakan Metode Lexicographic Goal
Programming (LGP) Dengan Pendekatan Value at Risk - Monte Carlo Studi
Kasus: Saham Jakarta Islamic Index (JI1)”. Penelitian ini membahas
tentang model Lexicographic Goal Programming (LGP) dengan
pendekatan Value at Risk Monte carlo menggunakan data saham syariah Jll
periode 15 Januari 2016 — 15 Januari 2021. Hasil dari penelitian ini
menunjukkan satu dari sebelas portofolio dengan metode indeks Sharpe,
portofolio ke-2 merupakan portofolio dengan kinerja terbaik yang terdiri
dari saham ADRO, ICBP, INCO, UNTR dengan tingkat keuntungan



portofolio yang diharapkan setiap bulannya yaitu sebesar 0,019778068

dengan risiko portofolio sebesar -0,069339004, tanda (-) menunjukan

kerugian dan nilai indeks Sharpe yaitu 0,221485.

Tabel 1.1 Perbandingan pustaka

Peneliti Metode Analisis Risiko Data Perbedaan
Risiko :
VaR-Monte
Arum Virgin §oham J.“ Carlo dan
. (Januari .
Dewi Black- i 2014 - data : saham
Kusuma Ratri Litterman Januari JI70 (Juni
(2015) 2015) 2018 -
Desember
2023)
Risiko :
Saham VaR-Monte
LQ45 Carlo dan
Ulfa Alina Black- i (Februari data : saham
Ahdia (2022) Litterman 2014 - JI70 (Juni
Januari 2018 —
2022) Desember
2023)
Risiko :
VaR-Monte
Salsaplla Black- Saham JII Carllo dan
Fauziah . . . data : saham
Litterman (Juni 2015 - .
Rahman Mei 2021) JI70 (Juni
(2022) 2018 —
Desember
2023)
Model :
. . Black-
LxigharaQhik Value at Risk Safiemd I. Litterman
Mubh. Goal (15 Januari ,
) . (VaR) dengan dan data :
Misbahul Programming . - 2016 — 15
. Simulasi . saham JI170
Aziz (2021) (LGP) & Januari .
Monte carlo (Juni 2018 —
Indeks Sharpe 2021)
Desember
2023)

1.7  Sistematika Penulisan
Guna memberikan gambran secara menyeluruh dan memudahkan dalam

memahami skripsi ini, maka secara garis besar sistematika skripsi ini terdiri dari:
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Bab I : Pendahuluan
Pada bab | ini membahas tentang pendahuluan dari tema yang diambil
dalam tugas akhir yang meliputi latar belakang, batasan masalah, rumusan masalah,

tujuan penelitian, manfaat penelitian, tinjauan pustaka dan sistematika penulisan.

Bab Il : Landasan Teori

Pada bab Il ini membahas tentang teori-teori yang digunakan dalam
penelitian untuk mendukung pembahasan analisis portofolio optimal saham syariah
menggunakan model Black-Litterman dengan Value at Risk (VaR) simulasi Monte

Carlo.

Bab I11: Metodologi Penelitian
Pada bab Ill akan dijelaskan metodologi penelitian yang digunakan pada
penelitian diantaranya jenis penelitian, jenis dan sumber data, metode pengumpulan

data, metode analisis data dan alat yang digunakan untuk menganalisis.

Bab IV : Pembahasan
Bab IV ini membahas tentang pengertian portofolio optimum pada saham
syariah dengan model Black-Litterman dengan Value at Risk (VaR) simulasi Monte

Carlo.

Bab V : Studi Kasus

Bab V ini membahas mengenai pembentukan portofolio optimal dengan
model Black-Litterman dan estimaasi risiko dari Value at Risk simulasi Monte
Carlo untuk menganalisis kinerja portofolio optimal tersebut. Kasus yang
digunakan yaitu saham JiI periode Juni 2018 — Desember 2023 dengan software
RStudio dan Microsoft Excel.

Bab VI : Penutup
Pada bab VI ini memaparkan kesimpulan yang didapat dari hasil dan
pembahasan penelitian yang telah dilakukan, saran-saran yang mungkin dapat

membantu untuk penelitian selanjutnya dan untuk investor.



6.1

BAB VI PENUTUP

Kesimpulan

Berdasarkan hasil dan pembahasan dari pembentukan portofolio optimal

melalui model Black-Litterman dengan menganalisis data close harga saham

syariah Jakarta Islamic Index 70 (JI170) pada periode Juni 2018 hingga Desember

2023, maka diperoleh kesimpulan :

1.

Langkah-langkah dalam pembentukan portofolio optimal model Black-
Litterman, diantaranya adalah menentukan mean return seluruh saham,
menentukan varian saham dan varian pasar, menentukan kovariansi saham,
menentukan beta, menentukan expected return CAPM, menentukan matriks
varian kovariansi antar saham, mengidentifikasi views investor dan link
matriks, menentukan refurn dan bobot portofolio Black-Litterman,
menentukan expected return portofolio dan menentukan besarnya risiko
portofolio, menentukan nilai parameter dari portofolio saham, simulasikan
dengan membangkitkan secara random harga saham-saham yang
berdistribusi normal multivariat dengan parameter (a) , menghitung return
portofolio, menghitung nilai VaR pada tingkat kepercayaan (1 — a) (b),
ulangi langkah (a) dan (b) sebanyak m (c), dan hitung rata-rata hasil dari
langkah (c) untuk menstabilkan nilai karena nilai VaR yang dihasilkan oleh
tiap simulasi berbeda.

Portofolio optimal model Black-Litterman terbentuk dari ITMG, CPIN,
ICBP, dan MIKA. Dari saham pembentuk portofolio tersebut, diperoleh
proporsi untuk saham ITMG sebesar 16,11%, CPIN sebesar 13,44%, ICBP
sebesar 66,95%, dan MIKA sebesar 3,50%. Untuk expected return
portofolio diperoleh sebesar 8,67% dan volatilitas portofolionya sebesar

4,82%.

90
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3. Berdasarkan hasil simulasi dengan data Januari — Desember 2024 maka

6.2

dihasilkan risiko yang cenderung mendekati prediksi dari simulasi VaR-
Monte Carlo daripada portofolio model Black-Litterman. Sehingga prediksi
dari portofolio model kurang berpengaruh sebab nilai kerugian yang
diperoleh dengan VaR-Monte Carlo tidak jauh berbeda yaitu sebesar
15,06% perbulan.

Saran

Bagi peneliti yang tertarik dan ingin melakukan penelitian dengan

menggunakan model pembentukan portofolio model Black-Litterman ini, demi

melengkapi penelitian ini, ada beberapa hal yang disarankan untuk penelitian lebih

lanjut, antara lain :

1.

Pendekatan yang digunakan untuk mengestimasi expected return dari model
Black-Litterman dalam penelitian ini adalah pendekatan Bayes. Selain
pendekatan Bayes, masih ada pendekatan yang lain, misalnya pendekatan
Theil Mixed yang berdasarkan Generalized Least Square (GLS) dan Teori
Sampling.

Pada penelitian ini, views investor dibentuk dengan menggunakan data
historis saham. Pembentukan tentang views investor menggunakan metode
yang lain adalah mungkin untuk dilakukan.

Penelitian ini menggunakan VaR-Monte Carlo dalam menentukan kerugian
investasi. Mungkin dengan pendekatan VaR lainnya dapat dilakukan seperti
GARCH, VaR Varian-Covarian, dan lain-lainnya.

Peneliti selanjutnya dapat menambahkan lama periode, banyaknya data
saham dan jumlah sampel terpilih, sehingga dapat menambah jumlah
sampel data saham yang membentuk portofolio dengan keyakinan investor
tidak sama dengan 100%. Untuk analisa risiko dapat juga menggunakan

metode selain Monte Carlo.
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