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INTISARI 

 

ANALISIS RISIKO PORTOFOLIO OPTIMAL MAXIMUM SHARPE RATIO 

MENGGUNAKAN PERHITUNGAN CONDITIONAL VALUE AT RISK (CVAR) 

DENGAN METODE VARIANCE-COVARIANCE DAN MONTE CARLO 

 

(Studi Kasus: Saham Perusahaan Sektor Energi yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) untuk Periode Desember 2019 – Desember 2024) 

 

Oleh 

ATIKA OKTAVIA 

21106010064 

 

Pengukuran risiko dalam manajemen portofolio dapat dilakukan dengan berbagai alat 

seperti Value at Risk (VaR) dan Conditional Value at Risk (CVaR), di mana CVaR mengatasi 

kelemahan VaR dengan memperhitungkan kerugian di luar batas VaR untuk estimasi risiko 

yang lebih komprehensif. Penelitian ini mengukur risiko portofolio optimal Maximum 

Sharpe Ratio pada saham sektor energi di BEI periode 2019–2024 dengan komposisi 

63,01% PTBA.JK, 13,94% MBAP.JK, dan 23,05% MEDC.JK, yang menghasilkan 

ekspektasi return 1,2028% dan risiko 8,8012% per bulan. Nilai CVaR pada tingkat 

kepercayaan 95% sebesar 16,9515 (Variance-Covariance) dan 16,9095 (Monte Carlo), 

serta pada 99% sebesar 22,2542 dan 21,9609, menunjukkan estimasi kerugian maksimum 

melebihi VaR. Hasil backtesting dan uji Kupiec mengonfirmasi bahwa kedua metode 

tersebut valid dalam mengukur risiko portofolio. 

Kata Kunci: Conditional Value at Risk (CVaR), Maximum Sharpe Ratio, Monte Carlo,   

Portofolio Optimal, Variance-Covariance. 
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ABSTRACT 

 

OPTIMAL PORTFOLIO RISK ANALYSIS MAXIMUM SHARPE RATIO USING 

CONDITIONAL VALUE AT RISK (CVAR) CALCULATION WITH VARIANCE-

COVARIANCE AND MONTE CARLO METHODS 

 

(Case Study: Stocks of Energy Sector Companies Listed on the Indonesia Stock 

Exchange (IDX) for the Period of December 2019 – December 2024) 

 

By 

ATIKA OKTAVIA 

21106010064 

 

Risk measurement in portfolio management can be done using various tools such as Value 

at Risk (VaR) and Conditional Value at Risk (CVaR), where CVaR addresses the 

weaknesses of VaR by taking into account losses beyond the VaR limit for a more 

comprehensive risk estimate. This study measures the risk of the optimal Maximum Sharpe 

Ratio portfolio for energy sector stocks on the IDX for the period 2019–2024 with a 

composition of 63.01% PTBA.JK, 13.94% MBAP.JK, and 23.05% MEDC.JK, resulting in 

an expected return of 1.2028% and a risk of 8.8012% per month. The CVaR value at a 95% 

confidence level is 16.9515 (Variance-Covariance) and 16.9095 (Monte Carlo), and at 99% 

it is 22.2542 and 21.9609, indicating that the estimated maximum loss exceeds the VaR. 

The backtesting results and Kupiec test confirm that both methods are valid in measuring 

portfolio risk. 

Keywords: Conditional Value at Risk (CVaR), Maximum Sharpe Ratio, Monte Carlo, 

Optimal Portofolio, Variance-Covariance.
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Statistika keuangan mempunyai peranan penting dalam memahami serta mengukur 

karakteristik portofolio, yang menjadi dasar dalam analisis investasi modern (Tandelilin, 

2010). Meskipun investasi menjanjikan potensi keuntungan, risiko yang menyertainya 

tidak dapat diabaikan. Oleh karena itu, manajemen risiko yang tepat menjadi faktor 

krusial dalam pengambilan keputusan investasi yang rasional. 

Pasar modal memainkan peran penting dalam perekonomian Indonesia karena 

membantu sektor usaha dan mendorong investasi masyarakat. Sebagai pengelola pasar 

modal, Bursa Efek Indonesia (BEI) terus menunjukkan pertumbuhan yang positif, seperti 

yang ditunjukkan oleh peningkatan jumlah investor. Jumlah investor pasar modal 

awalnya tercatat sebanyak 364.000 SID pada tahun 2014, tetapi akan meningkat menjadi 

14.817.376 SID pada tahun 2024, menurut data Inews.id. Investor selalu berhadapan 

dengan dua hal yang saling bertentangan dalam dunia investasi: risiko dan imbal hasil. 

Prinsip return tinggi dengan risiko tinggi menyatakan bahwa risiko yang harus 

ditanggung sebanding dengan keuntungan yang diharapkan (Markowitz, 1952). 

Diversifikasi portofolio menjadi strategi utama dalam mengelola risiko investasi. 

Menurut teori portofolio modern yang diperkenalkan oleh Markowitz (1952), investor 

dapat mengoptimalkan portofolio dengan cara memaksimalkan ekspektasi return untuk 

tingkat risiko tertentu, atau sebaliknya, mengurangi risiko untuk tingkat ekspektasi return 

yang diinginkan. Salah satu pendekatan yang sering digunakan adalah metode Maximum 

Sharpe Ratio yang dikembangkan oleh William Sharpe (1966). Metode ini dirancang 

untuk meningkatkan efisiensi investasi dengan memaksimalkan rasio antara excess 

return dan total risiko portofolio. Model Black-Litterman menggabungkan pandangan 

pasar dengan opini investor, sedangkan Minimum Variance Portfolio bertujuan untuk 

meminimalkan risiko secara keseluruhan.Metode optimasi portofolio Maximum Sharpe 

Ratio memiliki beberapa keuntungan, yang membuatnya sesuai dengan berbagai tujuan 

investasi. Metode ini memastikan bahwa portofolio yang dihasilkan memiliki rasio risiko 
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return yang optimal, yang memungkinkan investor untuk mendapatkan uang yang paling 

banyak untuk setiap unit risiko yang mereka ambil. Metode ini juga mempertimbangkan 

risiko portofolio secara keseluruhan, bukan hanya risiko aset-aset tertentu, yang 

memberikan gambaran risiko yang lebih luas. Maximum Sharpe Ratio adalah alat yang 

relevan bagi investor kontemporer karena sangat fleksibel untuk diterapkan pada 

berbagai kondisi pasar dan jenis aset. Dengan fitur-fitur ini, metode ini mendukung 

pembentukan portofolio yang paling efisien. Ini sesuai dengan prinsip garis efisien atau 

garis efisiensi dalam teori portofolio kontemporer. 

Parameter seperti Value at Risk (VaR) dan standar deviasi biasanya dilakukan untuk 

mengukur risiko investasi. Standar deviasi menunjukkan volatilitas imbal hasil, beta 

menunjukkan sensitivitas portofolio terhadap pergerakan pasar, dan VaR adalah 

perkiraan kerugian maksimum pada tingkat keyakinan tertentu. VaR, bagaimanapun, 

memiliki keterbatasan, terutama ketika menangkap kemungkinan kerugian ekstrim yang 

melebihi ambang batas yang ditentukan. Conditional Value at Risk (CVaR), juga dikenal 

sebagai Expected Shortfall, digunakan sebagai alternatif. Hal ini disebabkan fakta bahwa 

ini memiliki kemampuan untuk menggambarkan kerugian rata-rata yang terjadi di luar 

nilai VaR dan memberikan hasil yang lebih akurat tentang risiko ekstrim (Rockafellar & 

Uryasev, 2000). Oleh karena itu, CVaR dianggap sangat relevan untuk evaluasi portofolio 

optimal karena menawarkan pendekatan yang lebih menyeluruh terhadap risiko, 

terutama dalam kondisi pasar yang berubah-ubah (Artzner, Delbaen, Eber, & Heath, 

1999). 

Studi ini menggunakan pendekatan Conditional Value at Risk (CVaR), metode 

Variance-Covariance, dan simulasi Monte Carlo untuk menghitung risiko portofolio. 

Metode Variance-Covariance menganggap bahwa return aset berdistribusi normal, dan 

estimasi risiko didasarkan pada varians dan kovarians antara aset yang termasuk dalam 

portofolio. Selanjutnya, kondisional nilai dan risiko Conditional Value at Risk (CvaR) 

dihitung untuk menentukan kerugian rata-rata yang terjadi pada tingkat risiko yang lebih 

tinggi yang berada di luar batas nilai dan risiko Value at Risk (VaR). Meskipun metode 

ini berhasil untuk portofolio dengan distribusi return yang hampir normal, keakuratannya 

terbatas pada asumsi distribusi tersebut. 
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Sebaliknya, keterbatasan asumsi distribusi normal dapat diatasi dengan simulasi 

Monte Carlo dalam metode Variance-Covariance. Simulasi Monte Carlo menghasilkan 

banyak skenario return yang mungkin untuk setiap aset dalam portofolio, yang 

memungkinkan estimasi Conditional Value at Risk (CvaR) yang lebih akurat, terutama 

dalam kondisi pasar yang tidak biasa atau ekstrim. Teknik ini memberikan fleksibilitas 

lebih besar dalam menggambarkan distribusi.  

Penelitian ini menggunakan data harga saham dari Bursa Efek Indonesia (BEI) 

dengan kode saham PTBA.JK, MBAP.JK, dan MEDC.JK. Bursa Efek Indonesia (BEI) 

memiliki peran penting dalam memfasilitasi transaksi saham dan memastikan 

transparansi dalam perdagangan. Saham-saham yang digunakan dalam penelitian ini 

berasal dari sektor energi, yang mencakup perusahaan-perusahaan yang bergerak di 

bidang produksi, distribusi, atau eksplorasi sumber daya energi seperti minyak, gas, dan 

batu bara. 

Di Bursa Efek Indonesia (BEI), saham di bidang energi dibagi menjadi beberapa 

subsektor: minyak dan gas, batu bara, energi terbarukan, dan utilitas lainnya. Saham 

dalam subsektor minyak dan gas adalah PTBA.JK (PT Bukit Asam Tbk), MBAP.JK (PT 

Mitrabara Adiperdana Tbk) dan MEDC.JK (PT Medco Energi Internasional Tbk). 

Permintaan energi cenderung stabil dan memainkan peran penting dalam perekonomian 

Indonesia, sehingga ketiga saham ini dipilih karena merupakan salah satu sektor yang 

memiliki volatilitas tinggi tetapi juga menawarkan peluang return yang besar. Selain itu, 

kinerja yang dicatat dari saham-saham tersebut memiliki daya tarik terhadap likuiditas 

dan fundamental perusahaan, yang membuatnya relevan untuk penelitian ini. 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan yang lebih mendalam 

tentang pengukuran risiko portofolio di pasar modal Indonesia dan membantu investor 

dalam membuat keputusan investasi yang lebih baik.   

1.2 Batasan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan sebelumnya, batasan masalah 

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut. 

1. Tingkat kepercayaan (confidence level) yang digunakan dalam perhitungan 

Conditional Value at Risk (CVaR) adalah 95% dan 99%. 
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2. Risk-free rate yang digunakan dalam perhitungan Sharpe Ratio adalah tingkat suku 

bunga Bank Indonesia (BI 7-Day Repo Rate). 

3. Perhitungan Conditional Value at Risk (CVAR) menggunakan metode Variance-

Covariance dengan asumsi distribusi normal. 

4. Perhitungan Conditional Value at Risk (CVAR) menggunakan metode Simulasi 

Monte Carlo. 

5. Penerapan metode Variance-Covariance dan Monte Carlo dalam perhitungan 

Conditional Value at Risk (CVAR) pada saham dengan kode PTBA.JK, MBAP.JK, 

dan MEDC.JK pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) untuk periode Desember 2019 - Desember 2024. 

1.3 Rumusan Masalah 

Berdasarkan batasan masalah yang telah dipaparkan sebelumnya, rumusan masalah 

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut. 

1. Bagaimana komposisi portofolio optimal yang dibentuk menggunakan metode 

Maximum Sharpe Ratio pada saham dengan kode PTBA.JK, MBAP.JK, dan 

MEDC.JK pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) untuk periode Desember 2019 - Desember 2024? 

2. Bagaimana perbandingan hasil pengukuran risiko portofolio menggunakan 

perhitungan Conditional Value at Risk (CVaR) dengan pendekatan Variance-

Covariance dan Monte Carlo? 

3. Bagaimana akurasi metode Variance-Covariance dan Monte Carlo dalam 

mengestimasi Conditional Value at Risk (CVaR) pada portofolio optimal Maximum 

Sharpe Ratio? 

1.4 Tujuan Penelitian 

Dari rumusan masalah yang telah dikemukakan di atas, maka tujuan penelitian dari 

penelitian ini diuraikan sebegai berikut: 

1. Untuk menghitung Conditional Value at Risk (CVaR) menggunakan metode 

Variance-Covariance dan Monte Carlo pada saham dengan kode PTBA.JK, 

MBAP.JK, dan MEDC.JK pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) untuk periode Desember 2019 - Desember 2024. 
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2. Mengkaji akurasi perhitungan Value at Risk (VaR) dan Conditional Value at Risk 

(CVaR) antara metode Variance-Covariance dan Monte Carlo dalam mengukur 

risiko portofolio saham dengan kode PTBA.JK, MBAP.JK, dan MEDC.JK pada 

perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk periode 

Desember 2019 - Desember 2024. 

3. Mengetahui validitas Conditional Value at Risk (CVaR) metode Variance-Covariance 

dan Monte Carlo pada saham dengan kode PTBA.JK, MBAP.JK, dan MEDC.JK 

pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk 

periode Desember 2019 - Desember 2024. 

1.5 Manfaat Penelitian 

Berdasarkan hasil dari penelitian ini, manfaat yang diharapkan adalah sebagai 

berikut. 

1. Dapat mengimplementasikan ilmu yang telah diterima selama perkuliahan, 

khususnya dalam bidang manajemen risiko portofolio dan metode kuantitatif. 

2. Dapat menambah pengetahuan terkait perhitungan Conditional Value at Risk (CVaR) 

antara metode Variance-Covariance dan Monte Carlo dalam mengukur risiko 

portofolio Maximum Sharpe Ratio. 

3. Dapat memberikan informasi terkait validitas pengukuran risiko menggunakan 

Conditional Value at Risk (CVaR) dengan metode Variance-Covariance dan Monte 

Carlo pada portofolio Maximum Sharpe Ratio. 

4. Dapat menjadi suatu referensi bagi peneliti selanjutnya yang hendak 

mengembangkan penerapan keilmuan terkait perbandingan pengukuran risiko 

menggunakan Conditional Value at Risk (CVaR) dengan berbagai metode estimasi 

pada portofolio optimal. 

5. Dapat membantu investor dan manajer investasi dalam memahami dan memilih 

metode pengukuran risiko yang lebih akurat untuk portofolio Maximum Sharpe Ratio 

di pasar modal Indonesia. 

6. Dapat memberikan kontribusi pada pengembangan metode pengukuran risiko 

portofolio dan menyediakan bukti empiris tentang efektivitas Conditional Value at 

Risk (CVaR) dalam konteks pasar modal Indonesia. 
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1.6 Tinjauan Pustaka 

Berikut beberapa penelitian relevan yang digunakan sebagai tinjauan pustaka dalam 

penelitian ini. 

1. Penelitian dengan judul “Analisis Value at Risk dengan Metode Variance-Covariance 

dan Simulasi Historis pada Saham Tunggal dan Portofolio Optimal” yang ditulis oleh 

Ayu Januar Ningsih dari Program Studi Manajemen Fakultas Ekonomi dan Bisnis 

Universitas Islam Negeri Syarif Hidayatullah tahun 2024. Skripsi ini memaparkan 

tentang pembentukan portofolio optimal pada saham indeks IDX30 periode januari 

2022-desember 2023 dengan metode Markowitz, perhitungan Value at Risk dengan 

metode Variance-Covariance, perhitungan Value at Risk dengan metode simulasi 

historis, dan pengujian backtesting yang dilakukan menggunakan Kupiec Test. 

2. Penelitian dengan judul “Aplikasi Metode Simulasi Monte Carlo Untuk Menghitung 

VaR dan CVaR Pada Saham PT. BNI (Persero) TBK dan PT BTN (Persero) TBK” 

yang ditulis oleh Ervin Indrawati dan Rosita Kusumawati dari Program Studi 

Matematika Fakultas Matematika dan Ilmu Pengetahuan Alam Universitas Negeri 

Yogyakarta tahun 2021. Penelitian ini memaparkan tentang pengaplikasian Metode 

Simulasi Monte Carlo Untuk Menghitung VaR dan CVaR pada dua saham. 

3. Penelitian dengan judul “Penerapan Value at Risk dan Conditional Value at Risk 

Dalam Pengukuran Risiko Portofolio Optimal Menggunakan Pendekatan Simulasi 

Monte Carlo” yang ditulis oleh Mustafian dari Program Studi Ilmu Aktuaria, Fakultas 

Matematika dan Ilmu Pengetahuan Alam, Universitas Hasanuddin, Makassar, tahun 

2024. Skripsi ini memaparkan tentang pembentukan portofolio optimal 

menggunakan metode Single Index Model dengan membandingkan nilai Excess 

return to Beta (ERB) terhadap nilai Cut-Off Point (C*) serta pengukuran risiko 

portofolio optimal dengan menggunakan metode Value at Risk (VaR) dan Conditional 

Value at Risk (CVaR) berbasis simulasi Monte Carlo. 

4. Jurnal dengan judul “Perbandingan Value at Risk dan Expected Shortfall pada 

Portofolio Optimal menggunakan Metode Downside Deviation” yang ditulis oleh 

Indah Nugrahaeni, Hendra Perdana, dan Neva Satyahadewi dari Jurusan Matematika, 

Universitas Tanjungpura, Pontianak. Jurnal ini memaparkan tentang pembentukan 
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portofolio optimal dengan metode Downside Deviation yang menggunakan risiko di 

bawah target (benchmark) dan membandingkan nilai Value at Risk (VaR) dengan 

Expected Shortfall (ES) untuk mengukur risiko portofolio tersebut.  

5. Jurnal dengan judul “Value at Risk (VaR) dan Conditional Value at Risk (CVaR) dalam 

Pembentukan Portofolio Bivariat menggunakan Copula Gumbel” yang ditulis oleh 

Dina Rahma Prihatiningsih, Di Asih I. Maruddani, dan Rita Rahmawati dari 

Departemen Statistika, Universitas Diponegoro. Jurnal ini memaparkan tentang 

pembentukan portofolio bervariasi dengan menggunakan Copula Gumbel untuk 

memodelkan distribusi bersama dari saham PT Bank Mandiri Tbk (BMRI) dan PT 

Indo Tambangraya Megah Tbk (ITMG). Hasil analisis menunjukkan bahwa nilai 

CVaR selalu lebih besar dibandingkan nilai VaR pada berbagai tingkat kepercayaan, 

sehingga CVaR memberikan informasi risiko yang lebih rinci dan menyarankan 

adanya dana cadangan untuk mengantisipasi kerugian yang lebih besar dari VaR. 

6. Penelitian dengan judul “Analisis Risiko Portofolio Maximum Sharpe Ratio 

Menggunakan Perhitungan Conditional Value at Risk (CVaR) dengan Metode 

Variance-Covariance dan Monte Carlo” yang ditulis oleh Atika Oktavia dari 

Program Studi Matematika, Fakultas Sains dan Teknologi, Universitas Islam Negeri 

Sunan Kalijaga Yogyakarta, tahun 2025. Tugas akhir ini memaparkan tentang 

penghitungan portofolio optimal berbasis Maximum Sharpe Ratio dan perbandingan 

pengukuran risiko menggunakan Conditional Value at Risk (CVaR) dengan 

pendekatan Variance-Covariance dan Monte Carlo. 

Berikut persamaan dan perbedaan penelitian ini dengan penelitian-penelitian yang 

telah dipaparkan sebelumnya. 

Tabel 1. 1 Persamaan dan perbedaan penelitian ini dengan penelitian-penelitian 

sebelumnya 
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No Peneliti Judul 
Portofolio 

Optimal 

Analisis 

Risiko 

Metode 

Pengukuran 

Risiko 

Objek 

1 

 

 

 

 

 

 

Ayu Januar 

Ningsih 

Analisis Value at 

Risk dengan Metode 

Variance-

Covariance dan 

Simulasi Historis 

pada Saham Tunggal 

dan Portofolio 

Optimal 

Ya Value at 

Risk 

(VaR) 

Variance-

Covariance 

dan Simulasi 

Historis 

Saham Indeks 

IDX30 Periode 

Januari 2022-

Desember 

2023 

2 Ervin 

Indrawati dan 

Rosita 

Kusumawati 

Aplikasi Metode 

Simulasi Monte 

Carlo Untuk 

Menghitung VaR dan 

CVaR Pada Saham 

PT. BNI (Persero) 

TBK dan PT BTN 

(Persero) TBK 

Ya Value at 

Risk 

(VaR) 

dan 

Conditio

nal 

Value at 

Risk 

(CVaR) 

Simulasi 

Monte Carlo 

Saham PT. BNI 

(Persero) TBK 

dan PT BTN 

(Persero) TBK 

3 Mustafian, 

Mauliddin, 

dan Ainun 

Mawaddah 

Abdal 

Penerapan Value at 

Risk dan Conditional 

Value at Risk Dalam 

Pengukuran Risiko 

Portofolio Optimal 

Menggunakan 

Pendekatan Simulasi 

Monte Carlo 

Ya Value at 

Risk 

(VaR) 

dan 

Conditio

nal 

Value at 

Risk 

(CVaR) 

Simulasi 

Monte Carlo 

PT MEDC.JKo 

Energi 

Internasional 

Tbk 

(MEDC.JK) 

dan saham PT 

Bank Mandiri 

(Persero) Tbk 

(BMRI) 
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No Peneliti Judul 
Portofolio 

Optimal 

Analisis 

Risiko 

Metode 

Pengukuran 

Risiko 

Objek 

4 Indah 

Nugrahaeni, 

Hendra 

Perdana, dan 

Neva 

Satyahadewi 

Perbandingan Value 

at Risk dan Expected 

Shortfall pada 

Portofolio Optimal 

menggunakan 

Metode Downside 

Deviation 

Ya Value at 

Risk 

(VaR) 

dan 

Expecte

d 

Shortfall 

Downside 

Deviation 

BRIS.JK, 

BBRI.JK, 

BBNI.JK, dan 

BBCA.JK. 

5 Dina Rahma 

Prihatiningsi

h, Di Asih I. 

Maruddani, 

dan Rita 

Rahmawati 

Value at Risk (VaR) 

dan Conditional 

Value at Risk (CVaR) 

dalam Pembentukan 

Portofolio Bivariat 

menggunakan 

Copula Gumbel 

Tidak Value at 

Risk 

(VaR) 

dan 

Conditio

nal 

Value at 

Risk 

(CVaR) 

Copula 

Gumbel 

PT Bank 

Mandiri Tbk 

(BMRI) dan PT 

Indo 

Tambangraya 

Megah Tbk 

(ITMG). 

6 Atika 

Oktavia 

Analisis Risiko 

Portofolio Optimal 

Maximum Sharpe 

Ratio Menggunakan 

Perhitungan 

Conditional Value at 

Risk (CVaR) dengan 

Metode Variance-

Covariance dan 

Monte Carlo 

Ya Conditio

nal 

Value at 

Risk 

(CVaR) 

Metode 

Variance-

Covariance 

dan Monte 

Carlo 

Saham dengan 

kode 

MEDC.JK.JK, 

PTBA.JK.JK, 

dan 

MBAP.JK.JK 

pada 

perusahaan 

sektor energi 

yang terdaftar 
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No Peneliti Judul 
Portofolio 

Optimal 

Analisis 

Risiko 

Metode 

Pengukuran 

Risiko 

Objek 

di Bursa Efek 

Indonesia 

(BEI) untuk 

periode 

Desember 

2019 - 

Desember 

2024 

 

1.7 Sistematika Penulisan 

Penelitian ini disusun dengan mengacu pada sistematika penulisan sebagai berikut. 

1. BAB I: PENDAHULUAN 

Pendahuluan berisi pemaparan mengenai latar belakang masalah, batasan 

masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, tinjauan pustaka, 

dan sistematika penulisan. 

2. BAB II: LANDASAN TEORI 

Bab ini membahas mengenai dasar-dasar  analisis risiko portofolio optimal 

Maximum Sharpe Ratio menggunakan perhitungan Conditional Value at Risk (CVaR) 

dengan metode Variance-Covariance dan Monte Carlo. 

3. BAB III: METODE PENELITIAN 

Metode penelitian berisi pemaparan mengenai rancangan penelitian, variabel 

penelitian, metode pengumpulan data, metode pengolahan data, dan alur penelitian. 

4. BAB IV: PEMBAHASAN 

Bab ini memaparkan hasil analisis risiko portofolio optimal Maximum 

Sharpe Ratio menggunakan pendekatan Conditional Value at Risk (CVaR) dengan 

dua metode yaitu Variance-Covariance dan Monte Carlo. Hasil perhitungan risiko 

dengan tingkat kepercayaan 95% dan 99% serta dianalisis perbedaannya.  



 

11 
 

5. BAB V: STUDI KASUS 

Bab ini memaparkan penerapan metode pada portofolio saham dengan kode 

PTBA.JK, MBAP.JK, dan MEDC.JK pada perusahaan sektor energi yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk periode Desember 2019 - Desember 2024.  

6. BAB VI: PENUTUP 

Bab ini berisi kesimpulan dari penelitian metode Variance-Covariance dan 

Monte Carlo dalam pengukuran risiko Conditional Value at Risk (CVaR). Selain itu, 

bab ini memberikan saran untuk penelitian selanjutnya. 

7. BAB VII: DAFTAR PUSTAKA 

Daftar pustaka mencakup semua literatur, seperti buku teks, artikel jurnal, dan 

sumber daring yang digunakan dalam penelitian, terutama yang relevan dengan teori 

portofolio, analisis risiko, Sharpe Ratio, serta metode Conditional Value at Risk 

(CVaR). 
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BAB VI 

PENUTUP 

6.1 Kesimpulan 

Berdasarkan pemaran pada bab-bab sebelumnya, kesimpulan yang dapat diperoleh 

pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Berdasarkan hasil analisis portofolio, perhitungan risiko, dan validasi model yang 

telah dilakukan, dapat disimpulkan bahwa portofolio yang dibentuk menggunakan 

metode Maximum Sharpe Ratio menghasilkan bobot investasi yang optimal, yaitu 

63% PTBA.JK, 13,94% MBAP.JK, dan 23,05% MEDC.JK. Dengan tingkat risk free 

sebesar 4,74% per tahun, portofolio ini menghasilkan ekspektasi return sebesar 

1,2028% per bulan dengan risiko 8,8012%. Portofolio ini dirancang untuk 

memaksimalkan efisiensi risiko-return, sebagaimana diukur dengan Sharpe Ratio 

sebesar 0,0927, yang menunjukkan bahwa portofolio ini cukup efisien dalam 

menghasilkan return terhadap risiko yang ditanggung. 

2. Perbandingan antara metode Variance-Covariance dan Monte Carlo dalam 

menghitung Conditional Value at Risk (CVaR), terlihat bahwa hasilnya cukup 

mendekati satu sama lain. Pada taraf signifikansi 95%, metode Variance-Covariance 

menghasilkan CVaR sebesar 16,9515, sementara Monte Carlo memberikan hasil 

16,9095. Sedangkan pada taraf 99%, metode Variance-Covariance menghasilkan 

CVaR sebesar 22,2542, sementara Monte Carlo sedikit lebih rendah, yaitu 21,9609. 

Perbedaan ini menunjukkan bahwa metode Monte Carlo menghasilkan estimasi 

risiko yang sedikit lebih konservatif dibandingkan Variance-Covariance, namun 

keduanya memberikan hasil yang relatif konsisten. 

Akurasi model Value at Risk (VaR), hasil uji backtesting dan Uji Kupiec. Backtesting 

dilakukan dengan membagi data menjadi training (Desember 2019–Juni 2022) dan out 

of sample (Juli 2022–Desember 2024), menggunakan risk free rate masing-masing 

0,3169 dan 0,4551. Nilai VaR dari data training sebesar -13,0593 dijadikan threshold. 

 Pada data out of sample terdapat 2 pelanggaran dimana return aktual < threshold 

pelanggaran atau pelanggaran sebesar 6,89%, selanjutnya dilakukan Uji Kupiec Test 
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untuk validasi model secara keseluruhan. Diperoleh hasil bahwa nilai p-value sebesar 

0,6568372 arena p-value lebih besar dari 𝛼 = 0,05, maka tidak ada cukup bukti untuk 

menolak hipotesis nol (𝐻0), sehingga model VaR dianggap valid dan dapat digunakan 

untuk mengukur risiko pasar dengan baik. 

6.2 Saran 

1. Penelitian ini membandingkan metode Variance-Covariance dan Monte Carlo dalam 

mengukur risiko portofolio. Untuk penelitian selanjutnya, dapat dilakukan eksplorasi 

terhadap metode lain seperti Historical Simulation atau Machine Learning-Based 

Risk Estimation, yang dapat memberikan perspektif baru dalam mengukur risiko 

secara lebih adaptif terhadap kondisi pasar yang dinamis. 

2. Penelitian ini berfokus pada portofolio saham tertentu. Untuk penelitian selanjutnya, 

dapat dilakukan analisis pada sektor yang berbeda, seperti obligasi, reksa dana, atau 

aset kripto, guna memahami bagaimana metode optimasi dan pengukuran risiko 

berfungsi pada instrumen dengan karakteristik yang berbeda. Hal ini dapat 

memperluas aplikasi hasil penelitian untuk berbagai jenis investor dan strategi 

investasi. 

3. Penelitian ini menggunakan saham dari sektor energi, bagi peneliti selanjutnya bisa 

menggabungkan beberapa sektor saham dalam pembentukan portofolio. 
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