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ABSTRAK 

 

Analisis Risiko Portofolio Optimal Multi Index Model menggunakan Value at 

Risk Monte Carlo Simulation 

(Studi Kasus: Saham Jakarta Islamic Index 70 (JII70) Periode Juni 2018 – 

Desember 2023) 

 

Oleh 

Fajar Dwi Setyaji 

21106010046 

 

Investasi merupakan keterikatan atau komitmen dari sumber aset saat ini dengan 

harapan mendapatkan keuntungan di masa depan. Dalam berinvestasi terdapat 

keuntungan (return) dan risiko. Untuk memaksimalkan return dan meminimalkan 

risiko, dibentuklah sebuah portofolio. Portofolio adalah sekumpulan aset yang 

dimiliki oleh suatu badan atau perorangan. Portofolio dibagi menjadi dua yaitu 

portofolio efisien dan portofolio optimal. Portofolio efisien adalah portofolio yang 

memiliki return tinggi dengan risiko tertentu atau memiliki risiko rendah dengan 

return tertentu. Sementara itu, portofolio optimal adalah portofolio yang dipilih 

oleh investor dari sekian banyak portofolio efisien dengan tingkat return dan risiko 

sesuai dengan preferensinya. Metode yang digunakan dalam menentukan portofolio 

optimal dalam penelitian ini adalah Multi Index Model. Kemudian akan dianalisis 

risikonya menggunakan Value at Risk (VaR) Monte Carlo Simulation. Penelitian 

ini memiliki tujuan untuk mengetahui proses analisis portofolio optimal Multi Index 

Model dan VaR Monte Carlo Simulation, kemudian mengetahui besarnya proporsi 

saham, expected return, volatilitas serta mengetahui estimasi kerugian maksimum 

dari portofolio. Data yang digunakan adalah saham yang secara konsisten terdaftar 

dalam Jakarta Islamic Index 70 (JII70) periode Juni 2018 – Desember 2023. 

Kemudian data dianalisis menggunakan bantuan Microsoft Excel, SPSS dan 

Python. Dihasilkan portofolio optimal dengan proporsi saham yaitu ADRO 

(62,80%), AKRA (11,51%), ITMG (4,60%) dan MAPI (21,09%). Adapun tingkat 

expected return portofolio sebesar 4,01% per bulan dengan volatilitas sebesar 

7,34% per bulan. Kemudian diperoleh nilai VaR yaitu -16,90%, sehingga apabila 

modal awal investor sebesar Rp1 miliar, maka estimasi kerugian maksimum pada 

tingkat kepercayaan 95% diperkirakan tidak akan melebihi Rp169.086.252,39 per 

bulan. 

Kata Kunci: Jakarta Islamic Index 70, Monte Carlo Simulation, Multi Index 

Model, Portofolio Optimal, Value at Risk. 
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ABSTRACT 

 

Risk Analysis of Optimal Portfolio in Multi-Index Model Using Value at Risk 

Monte Carlo Simulation 

(Case Study: Stocks in the Jakarta Islamic Index 70 (JII70) for the Period June 

2018 – December 2023) 

 

By 

Fajar Dwi Setyaji 

21106010046 

 

Investment is the commitment of current asset resources with the expectation of 

generating future profits. In investing, there are both returns and risks. To maximize 

returns and minimize risks, a portfolio is constructed. A portfolio is a collection of 

assets owned by an entity or an individual. Portfolios are classified into two types: 

efficient portfolios and optimal portfolios. An efficient portfolio is one that provides 

a high return for a given level of risk or a low risk for a given level of return. 

Meanwhile, an optimal portfolio is the one selected by an investor from the set of 

efficient portfolios based on their return and risk preferences. The method used in 

this study to determine the optimal portfolio is the Multi-Index Model. The 

associated risk is then analyzed using the Value at Risk (VaR) Monte Carlo 

Simulation. This study aims to examine the process of analyzing an optimal 

portfolio using the Multi-Index Model and VaR Monte Carlo Simulation, as well 

as to determine the proportion of stocks, expected return, volatility, and the 

estimated maximum loss of the portfolio. The data used in this study consist of 

stocks that have been consistently listed in the Jakarta Islamic Index 70 (JII70) 

during the period from June 2018 to December 2023. The data were analyzed using 

Microsoft Excel, SPSS, and Python. The results indicate that the optimal portfolio 

consists of the following stock proportions: ADRO (62.80%), AKRA (11.51%), 

ITMG (4.60%), and MAPI (21.09%). The expected portfolio return is 4.01% per 

month, with a volatility of 7.34% per month. Furthermore, the VaR value is 

determined to be -16,90%, implying that if an investor's initial capital is IDR 1 

billion, the estimated maximum loss at a 95% confidence level is projected not to 

exceed IDR 169,086,252.39 per month. 

Keywords: Jakarta Islamic Index 70, Monte Carlo Simulation, Multi-Index Model, 

Optimal Portfolio, Value at Risk. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Pada akhir zaman ini, investasi sering kali menjadi perbincangan publik. 

Tidak heran jika tingkat investasi dari tahun ke tahun semakin naik. Masyarakat 

berlomba-lomba untuk mencapai kehidupan yang sejahtera, yang tidak terbebani 

lagi dengan masalah ekonomi atau Generasi Z menyebutnya dengan istilah 

financial freedom. Untuk mencapai financial freedom tersebut, hampir mustahil 

jika hanya mengandalkan pendapatan pokok saja. Oleh karena itu, masyarakat kini 

berbondong-bondong melakukan investasi dan menjadikan investasi tersebut 

sebagai pendapatan pasif yang berguna untuk mencapai financial freedom. 

Investasi merupakan keterikatan atau komitmen dari sumber aset saat ini 

dengan harapan mendapatkan keuntungan di masa depan (Bodie et al, 2018). 

Investasi juga dapat didefinisikan sebagai penanaman modal dalam suatu 

perusahaan guna mendapatkan suatu keuntungan. Adapun menurut Hartono (2022), 

investasi adalah penundaan konsumsi saat ini dan digunakaan untuk produksi yang 

efisien guna memperoleh manfaat di masa depan. 

Islam memiliki pandangan lain dalam investasi, yang dikenal dengan 

investasi syariah. Definisi dari investasi syariah tidak jauh berbeda dengan investasi 

biasa atau konvensional, akan tetapi yang membedakan hanyalah prinsipnya. 

Investasi syariah harus berdasarkan pada prinsip syariah. Menurut Nadjib (2008), 

prinsip syariah yang dimaksud yakni terhindar dari riba, gharar dan maysir. Di 

dalam Al-Qur’an sudah dijelaskan mengenai larangan riba, gharar dan maysir. 

Larangan riba dijelaskan dalam QS. Al-Baqarah ayat 275 yang berbunyi: 

ٰ ذ ٰ
 
هُمٰ  لِك

َّ
ن
َ
اٰ بِا

و ۤۡ
ُ
ال
 
اٰ ق م 

َّ
عُٰ اِن ي  ب 

ۡ
لُٰ ال

 
واٰ مِث ب  لَّٰ ٰۘالرِّ ح 

َ
ا ُٰ و 

ٰ
عٰ  اللّ ي  ب 

ۡ
مٰ  ال رَّ ح  واٰ و  ب  الرِّ  

Artinya: “Yang demikian itu karena mereka berkata bahwa jual beli sama dengan 

riba. Padahal Allah telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba.” 
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Lalu larangan gharar dijelaskan dalam QS. Al-Mutaffifin ayat 1 – 3 yang berbunyi: 

لٰ  ي  ٰۡ  و  فِي  
ِّ
ف مُط 

ۡ
ل
ِّ
نٰ  ل ذِي 

َّ
ا ال

 
ا اِذ و 

ُ
ال
 
ت
ۡ
ٰ اك

َ
ل ٰ ع  اس 

َّ
ٰ الن

 
ن و 

ُ
ف و 
 
ت س  اٰ ي 

 
اِذ مٰ  و 

ُ
ه و 

ُ
ال
َ
وٰ  ك

َ
مٰ  ا

ُ
ه و 

ُ
ن
 
ز وَّ  

ٰ
  
ن و  سُِِ

 
 يُخ

Artinya: “Celakalah bagi orang-orang yang curang (dalam menakar dan 

menimbang)! (Yaitu) orang-orang yang apabila menerima takaran dari orang lain 

mereka minta dicukupkan, dan apabila mereka menakar atau menimbang (untuk 

orang lain), mereka mengurangi.” 

Kemudian larangan maysir dijelaskan dalam QS. Al-Maidah ayat 90 yang berbunyi: 

ا ه  يُّ
َ
ا
نٰ  ي ۤۡ ذِي 

َّ
اٰ ال

و ۤۡ
ُ
ن م 
ٰ
اٰ ا م 

َّ
رُٰ اِن م 

 
خ
ۡ
ٰ ال سُِِ ي  م 

ۡ
ال ابُٰ و  ص 

 
ن
  
الۡ مُٰ و 

 
لَ
 
ز
  
الۡ سٰ  و  نٰ  ر ج  لِٰ مِّ م  ٰ ع  ن 

ط  ي 
َّ
الش  

هُٰ نِبُو 
 
ت اج 

 
مٰ  ف

ُ
ك
َّ
ل ع 
َ
ٰ ل

 
ن لِحُو 

 
ف
ُ
ت  

Artinya: “Wahai orang-orang yang beriman! Sesungguhnya minuman keras, 

berjudi, (berkurban untuk) berhala, dan mengundi nasib dengan anak panah, adalah 

perbuatan keji dan termasuk perbuatan setan. Maka jauhilah (perbuatan-perbuatan) 

itu agar kamu beruntung.” 

Dari ayat-ayat tersebut, maka para investor muslim diharapkan dapat 

memilih berinvestasi menggunakan saham syariah. Definisi dari saham syariah dan 

saham konvensional juga tidak jauh berbeda. Saham adalah tanda kepemilikan 

seseorang atau badan terhadap suatu perusahaan (Tandelilin, 2010). Adapun saham 

syariah adalah saham yang diterbitkan oleh perusahaan yang sudah memenuhi 

kriteria dari prinsip-prinsip syariah (Tandelilin, 2010). 

Berinvestasi tentunya mengharapkan sebuah keuntungan, tetapi tidak 

menutup kemungkinan bisa juga mendapatkan kerugian. Untuk itu lebih baik 

dilakukan sebuah analisis pembentukan portofolio terlebih dahulu sebelum 

berinvestasi. Portofolio dapat memaksimalkan keuntungan yang akan didapatkan 

dan meminimalisir kerugian yang akan ditanggung dalam berinvestasi, dikarenakan 

portofolio memungkinkan seorang investor untuk berinvestasi dalam banyak aset, 

tidak hanya mengandalkan satu aset saja. 
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Portofolio adalah sekumpulan aset yang dimiliki oleh suatu badan atau 

perorangan. Menurut Fabozzi (1999), dalam pembentukan sebuah portofolio, 

investor berusaha memaksimalkan keuntungan pada tingkat kerugian tertentu. 

Portofolio dibagi menjadi dua yaitu portofolio efisien dan portofolio optimal. 

Portofolio efisien adalah portofolio yang memiliki expected return yang tinggi 

dengan tingkat risiko tertentu atau memiliki risiko yang rendah dengan tingkat 

expected return tertentu. Sementara itu, portofolio optimal adalah portofolio yang 

dipilih oleh investor dari sekian banyak portofolio efisien dengan tingkat return dan 

risiko tertentu sesuai dengan preferensinya. 

Terdapat banyak metode dalam pembentukan sebuah portofolio optimal. 

Harry Markowitz telah memperkenalkan konsep teori portofolio optimal modern 

pada tahun 1952. Kemudian pada tahun 1963, William Sharpe menyederhanakan 

model Markowitz dengan mengembangkan Single Index Model (SIM). Selanjutnya 

Sharpe (1964), Lintner (1965) dan Mossin (1966) mengembangkan Capital Asset 

Pricing Model (CAPM). Sampai pada tahun 1976, Stephen A. Ross 

mengembangkan Multi Index Model (MIM). Model ini memperluas konsep SIM 

dengan menggunakan lebih dari satu faktor atau indeks untuk menjelaskan return 

dan risiko dari suatu aset. Faktor tersebut antara lain, faktor ekonomi seperti inflasi 

dan suku bunga, faktor industri tertentu atau berbagai faktor dari perusahaan. 

Investor dapat melakukan analisis dengan menghitung nilai Value at Risk 

(VaR) pada portofolio untuk lebih mempertimbangkan risiko dalam berinvestasi. 

VaR dapat memberikan gambaran tentang kerugian maksimum yang akan terjadi, 

sehingga investor dapat bersiaga dalam menanggung kerugian tersebut serta 

investor dapat mengukur dan mengelola risiko tersebut dengan menetapkan batasan 

kerugian yang dapat diterima. 

Value at Risk merupakan alat analisis risiko yang cukup populer untuk saat 

ini. Terdapat banyak metode yang digunakan dalam analisis VaR yang pertama 

adalah Variance-Covariance yang ditemukan oleh Fischer Black dan Myron 

Scholes pada tahun 1980-an. Lalu pada tahun 1994, JP Morgan mengembangkan 

metode Historical Simulation. Kemudian pada tahun yang sama, JP Morgan 
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kembali mengembangkan metode VaR lainnya yang dikenal dengan Monte Carlo 

Simulation. Metode ini menggunakan simulasi membangkitkan bilangan random 

berdistribusi normal yang sesuai dengan karakteristik data. Lalu bilangan random 

tersebut digunakan untuk memodelkan berbagai kemungkinan hasil kerugian 

maksimum berdasarkan distribusi yang dipilih. 

Seiring dengan berjalannya waktu, metode yang digunakan dalam 

pembentukan portofolio optimal dan analisis VaR berkembang menjadi lebih 

kompleks. Setiap metode memiliki kelebihan dan kekurangannya masing-masing 

yang dapat membantu investor untuk membuat suatu keputusan dalam berinvestasi. 

Oleh karena itu, dari penjabaran di atas, penulis tertarik untuk melakukan penelitian 

tentang analisis risiko dari portofolio optimal Multi Index Model menggunakan 

Value at Risk Monte Carlo Simulation dengan studi kasus saham-saham syariah. 

 

1.2 Batasan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas, akan ditentukan batasan masalah dalam 

penelitian ini, agar pembahasan tidak panjang lebar, sehingga pembahasan bisa 

fokus dalam beberapa hal diantaranya: 

1. Metode yang digunakan dalam pembentukan portofolio optimal adalah 

Multi Index Model dengan variabel indeks yang digunakan adalah Indeks 

Harga Saham Gabungan (IHSG), Market Capitalization (SIZE) dan Book to 

Market (BM). 

2. Estimasi kerugian maksimum menggunakan Value at Risk Monte Carlo 

Simulation pada tingkat kepercayaan 95% dengan periode waktu 1 bulan. 

3. Saham yang digunakan dalam penelitian ini adalah saham yang konsisten 

terdaftar dalam Jakarta Islamic Index 70 (JII70) periode Juni 2018 – 

Desember 2023. 

4. Analisis dan pengolahan data dalam penelitian ini menggunakan bantuan 

dari Microsoft Excel, SPSS dan Python. 
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1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan latar belakang dan batasan masalah, maka tujuan dari 

penelitian ini adalah: 

1. Mengetahui proses pembentukan portofolio optimal Multi Index Model dan 

proses analisis Value at Risk Monte Carlo Simulation. 

2. Mengetahui besarnya proporsi saham, expected return dan volatilitas dari 

portofolio optimal Multi Index Model pada saham JII70 periode Juni 2018 

– Desember 2023. 

3. Mengetahui estimasi kerugian maksimum dari portofolio optimal Multi 

Index Model menggunakan Value at Risk Monte Carlo Simulation pada 

saham JII70 periode Juni 2018 – Desember 2023. 

 

1.4 Rumusan Masalah 

Berdasarkan tujuan dari penelitian, maka dapat dirumuskan beberapa 

masalah yang akan dikaji yaitu: 

1. Bagaimana proses pembentukan portofolio optimal Multi Index Model dan 

proses analisis Value at Risk Monte Carlo Simulation? 

2. Berapa besarnya proporsi saham, expected return dan volatilitas portofolio 

optimal Multi Index Model pada saham JII70 periode Juni 2018 – Desember 

2023? 

3. Berapa estimasi kerugian maksimum dari portofolio optimal Multi Index 

Model menggunakan Value at Risk Monte Carlo Simulation pada saham 

JII70 periode Juni 2018 – Desember 2023? 

 

1.5 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan memberikan manfaat: 

1. Manfaat Teoritis 

a. Bagi Peneliti 
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Menjadi referensi akademik untuk penelitian-penelitian selanjutnya 

mengenai teori tentang portofolio optimal dengan metode Multi Index 

Model dan Value at Risk dengan metode Monte Carlo Simulation. 

b. Bagi Penulis 

Menambah wawasan dan ilmu pengetahuan baru bagi penulis. Serta 

menjadikan syarat untuk memperoleh gelar Sarjana Matematika di 

Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga Yogyakarta. 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi Investor 

Menjadi sumber bacaan, referensi atau rekomendasi bagi investor yang 

ingin berinvestasi menggunakan saham syariah. 

b. Bagi semua orang 

Menjadi sumber bacaan bagi semua orang yang ingin menambah ilmu 

pengetahuan khususnya di bidang saham dan investasi. 

 

1.6 Tinjauan Pustaka 

Berikut beberapa penelitian terdahulu yang menjadi referensi dan sumber 

bacaan bagi penulis: 

1. Bramadita Kunni Fauziyyah, Alan Prahutama dan Sudarno (2019), dengan 

judul “Analisis Portofolio Optimal menggunakan Multi Index Model”. 

Peneliti menggunakan data saham IDX30 dengan periode Januari 2014 – 

Desember 2018. Hasil penelitiannya adalah Multi Index Model membentuk 

4 saham sebagai portofolio, dengan proporsi tiap sahamnya yaitu GGRM 

sebesar 23,675, UNVR sebesar 37,09%, BBCA sebesar 25,15% dan ASII 

sebesar 14,09%, dengan tingkat expected return sebesar 1,19% dan risiko 

sebesar 3,79%. 

2. Danang Chandra Pradana, Di Asih I Maruddani dan Hasbi Yasin (2015), 

dengan judul “Penggunaan Simulasi Monte Carlo untuk Pengukuran Value 

at Risk Aset Tunggal dan Portofolio dengan Pendekatan Capital Asset 

Pricing Model sebagai Penentu Portofolio Optimal (Studi Kasus: Index 
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Saham Kelompok SMinfra18)”. Peneliti menggunakan data saham indeks 

kelompok SMinfra18 periode 1 Januari 2015 – 20 Juni 2015. Hasil 

penelitiannya adalah terbentuk dua saham portofolio CAPM yaitu ISAT dan 

TBIG, dengan kepercayaan investor sebesar 95%, jika menginvestasikan 

dana sebesar 1 milyar, maka kerugian tidak akan melebihi Rp. 

18.860.237,00 dalam jangka waktu satu hari setelah tanggal 20 Juni 2015. 

3. M. Fauzan Rinaldi (2020), dengan judul “Value at Risk Variance 

Covariance dan Portofolio Optimal menggunakan Metode Multi Index 

Model”. Peneliti menggunakan data saham Jakarta Islamic Index (JII) 

periode 1 Januari 2015 – 30 September 2018. Hasil dari penelitiannya 

adalah diperoleh portofolio optimal dengan proporsi masing-masing saham 

yaitu BRBT 43,12%, UNTR 30,55%, UNVR 23,19% dan TLKM 3,14%, 

dengan tingkat expected return sebesar 3.02% dan risiko sebesar 6.51%, 

serta tingkat kerugian maksimum dengan tingkat kepercayaan 99% tidak 

lebih dari 59.310.750 dengan dana investasi sebesar 1 milyar rupiah. 

Penelitian-penelitian tersebut dapat dirangkum menjadi tabel berikut: 

Tabel 1.1 Posisi Penelitian 

No Peneliti 
Metode 

Portofolio 

Metode 

Value at 

Risk 

Studi 

Kasus 
Periode 

1. 

Bramadita 

Kunni 

Fauziyyah, 

Alan 

Prahutama dan 

Sudarno (2019) 

Multi Index 

Model 
- IDX30 

Januari 2014 

– Desember 

2018 

2. 

Danang 

Chandra 

Pradana, Di 

Asih I 

Maruddani dan 

Hasbi Yasin 

(2015) 

Capital 

Asset 

Pricing 

Model 

Monte Carlo 

Simulation 
SMinfra18 

1 Januari 

2015 – 20 

Juni 2015 
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3. 
M. Fauzan 

Rinaldi (2020) 

Multi Index 

Model 

Variance 

Covariance 

Jakarta 

Islamic 

Index 

1 Januari 

2015 – 30 

September 

2018 

4. 
Fajar Dwi 

Setyaji (2025) 

Multi Index 

Model 

Monte Carlo 

Simulation 

Jakarta 

Islamic 

Index 70 

Juni 2018 – 

Desember 

2023 

 

Persamaan dan perbedaan dengan penelitian-penelitian sebelumnya yaitu 

penulis menggabungkan Portofolio Optimal Multi Index Model dan VaR Monte 

Carlo Simulation. Dalam referensi penelitian sebelumnya, yang pertama hanya 

Portofolio Multi Index Model, yang kedua menggabungkan VaR Monte Carlo 

Simulation tetapi portofolionya menggunakan Capital Asset Pricing Model, yang 

ketiga menggabungkan Portofolio Multi Index Model tetapi VaRnya menggunakan 

Variance Covariance. Kemudian untuk studi kasus berbeda dengan penelitian 

sebelumnya di mana penulis memilih studi kasus JII70. Selanjutnya untuk periode 

juga berbeda di mana penulis menggunakan periode yang lebih panjang dan secara 

bulanan yakni Juni 2018 – Desember 2023. Dari penelitian-penelitian terdahulu, 

maka penulis tertarik untuk meneliti tentang analisis risiko portofolio optimal Multi 

Index Model menggunakan Value at Risk Monte Carlo Simulation. 

 

1.7 Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Bab I: Pendahuluan 

Bab ini menjelaskan tentang latar belakang, batasan masalah, tujuan 

penelitian, rumusan masalah, manfaat penelitian, tinjauan pustaka dan 

sistematika penulisan dalam penelitian ini. 

2. Bab II: Dasar Teori 

Bab ini menjelaskan teori-teori dasar yang akan digunakan dalam 

penelitian ini antara lain Variabel Random, Probabilitas, Ekspektasi, 

Variansi, Kovariansi, Korelasi, Matriks, Analisis Multivariat, Turunan 

Parsial, Pengali Lagrange, Pasar Modal, Pasar Modal Syariah, Investasi, 
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Saham, Saham Syariah, Analisis Saham Individu, Portofolio, PT BEI, JII70, 

IHSG, SIZE, BM, SBI, Risk-Free, Beta dan Alpha, ERB dan C, Short 

Selling, Regresi, Single Index Model, Multi Index Model, VaR, Monte Carlo 

Simulation dan Uji Validasi. 

3. Bab III: Metode Penelitian 

Bab ini menjelaskan tentang jenis penelitian, jenis dan sumber data, 

variabel penelitian, populasi dan sampel, metode pengumpulan data, 

metode analisis data dan flowchart penelitian. 

4. Bab IV: Pembahasan 

Bab ini menjelaskan tentang persamaan umum dan rumus-rumus 

dari pembobotan, expected return dan volatilitas portofolio optimal Multi 

Index Model, serta menjelaskan konsep dan algoritma dari Value at Risk 

Monte Carlo Simulation yang digunakan untuk memperoleh estimasi 

kerugian maksimum yang mungkin terjadi. 

5. Bab V: Studi Kasus 

Bab ini mengaplikasikan rumus dan persamaan portofolio optimal 

Multi Index Model dan algoritma Value at Risk Monte Carlo Simulation 

pada data studi kasus saham Jakarta Islamic Index 70 (JII70) periode Juni 

2018 – Desember 2023. 

6. Bab VI: Penutup 

Bab ini menjawab, menjelaskan dan menyimpulkan dari rumusan 

masalah, pembahasan dan studi kasus dalam penelitian ini, yaitu tentang 

proses pembentukan portofolio optimal Multi Index Model dan proses 

analisis Value at Risk Monte Carlo Simulation, kemudian besarnya proporsi 

saham, expected return dan volatilitas portofolio optimal Multi Index Model 

serta estimasi kerugian maksimum dari portofolio optimal Multi Index 

Model menggunakan Value at Risk Monte Carlo Simulation. Serta 

penyampaian saran kepada penulis terhadap penelitian selanjutnya. 
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BAB VI 

PENUTUP 

 

6.1 Kesimpulan 

Berdasarkan rumusan masalah dan hasil penelitian, maka dapat diperoleh 

kesimpulan dalam penelitian ini yaitu: 

a. Proses analisis dalam pembentukan Portofolio Optimal Multi Index Model 

memiliki enam langkah, yaitu menghitung return saham dan return indeks, 

uji asumsi Multi Index Model, menghitung nilai 𝛼𝑖, 𝛽𝑖1, 𝛽𝑖2 , 𝛽𝑖3, menghitung 

nilai 𝐸𝑅𝐵 dan 𝐶∗, menentukan proporsi saham, menghitung expected return 

dan volatilitas portofolio. Kemudian untuk Value at Risk Monte Carlo 

Simulation terdapat lima langkah, yaitu uji normalitas return saham 

pembentuk portofolio, membuat simulasi return, expected return dan 

volatilitas dari masing-masing saham, membuat simulasi return, expected 

return dan volatilitas portofolio, estimasi nilai VaR pada tingkat 

kepercayaan dan periode tertentu, serta uji validasi nilai VaR. 

b. Dipeoleh portofolio optimal Multi Index Model yang terdiri dari empat 

saham dengan proporsinya adalah ADRO (62,80%), AKRA (11,51%), 

ITMG (4,60%) dan MAPI (21,09%), serta diperoleh expected return 

portofolio sebesar 4,01% per bulan dengan volatilitas sebesar 7,34% per 

bulan. 

c. Didapatkan nilai rata-rata dari Value at Risk Monte Carlo Simulation dengan 

10.000 simulasi yaitu sebesar -16,90%, sehingga apabila investor 

menanamkan modalnya sebesar Rp 1 miliar, maka estimasi kerugian 

maksimum pada tingkat kepercayaan 95% diperkirakan tidak akan melebihi 

Rp169.086.252,39 per bulan. 

d. Dihasilkan nilai risiko selama 1 bulan ke depan dengan periode 1 Januari 

2024 – 31 Januari 2024. Nilai risiko tersebut cenderung mendekati prediksi 

dari portofolio optimal Multi Index Model dibanding VaR Monte Carlo 
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Simulation. Oleh karena itu, estimasi VaR tidak terlalu berpengaruh karena 

nilai kerugian yang dihasilkan tidak jauh berbeda dengan prediksi pada 

portofolio optimal Multi Index Model. 

 

6.2 Saran 

Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan, berikut adalah saran yang dapat 

diberikan: 

1. Metode yang digunakan dalam pembentukan portofolio optimal dalam 

penelitian ini adalah Multi Index Model. Karena metode ini sangat bergantung 

pada indeks atau faktor yang mempengaruhi prediksi return saham, maka 

pemilihan indeks sangatlah penting. Oleh karena itu, penulis menyarankan 

untuk memilih indeks yang lebih tepat supaya hasil dari portofolio optimal 

menjadi lebih akurat. Boleh juga untuk menggunakan metode lain dengan 

indeks yang sudah ditetapkan secara teoritis, seperti metode Fama-French 

Three Factor Model atau Fama-French Five Factor Model. 

2. Analisis risiko dalam penelitian ini menggunakan Value at Risk dengan 

metode Monte Carlo Simulation. Metode ini sangat bergantung pada jumlah 

simulasi, tingkat kepercayaan dan periode waktu. Oleh karena itu, penulis 

menyarankan kepada peneliti selanjutnya untuk menentukan jumlah simulasi, 

tingkat kepercayaan dan periode waktu yang lebih tepat sehingga 

menghasilkan penelitian yang lebih baik. 

3. Periode dalam penelitian ini secara bulanan yaitu dari Juni 2018 – Desember 

2023. Penulis menyarankan kepada peneliti selanjutnya untuk memilih 

periode yang lebih panjang atau secara harian, supaya hasil analisis portofolio 

optimal dan Value at Risk menjadi lebih akurat. 
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