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INTISARI

ANALISIS RISIKO PORTOFOLIO OPTIMAL SAHAM MENGGUNAKAN
MODEL BLACK-LITTERMAN DENGAN PENDEKATAN TAIL VALUE AT
RISK (TVaR)-MONTE CARLO

Oleh
KAYSA ZAFIRA ERVA
NIM.22106010069

Kondisi pasar keuangan global yang dinamis serta lonjakan ketidakpastian
makroekonomi pasca terpilihnya kembali Donald Trump berdampak signifikan
terhadap volatilitas Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Indonesia. Kebijakan
pembatasan perdagangan luar negeri melalui tarif impor yang tinggi serta
ketidakpastian kebijakan anggaran AS memicu risiko sistemik baru yang dapat
mengakibatkan kerugian ekstrem bagi investor. Di tengah meningkatnya jumlah
investor, tingkat literasi pasar modal yang masih rendah (17,78%) menyebabkan
investor rentan terhadap risiko kerugian ekstrem. Penelitian ini bertujuan untuk
memformulasi model optimasi portofolio dengan mengintegrasikan model Black-
Litterman dan ukuran risiko 7Tail Value at Risk (TVaR) berbasis simulasi Monte
Carlo, menentukan bobot alokasi aset yang optimal, serta mengukur expected return
dan risiko ekstrem pada saham-saham indeks LQ45 periode Januari 2021 hingga
Oktober 2025. Metode penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif dengan
teknik purposive sampling. Dari saham-saham saham LQ45 yang menjadi sampel
penelitian ini, terpilih tiga saham yang memenubhi kriteria seleksi (rata-rata return,
normalitas, beta, dan expected return CAPM positif), yaitu BBCA, INDF, dan
MDKA. Analisis data dilakukan dengan menggabungkan market equilibrium dan
investor s views ke dalam model Black-Litterman untuk memperoleh bobot yang
stabil, yang kemudian dilanjutkan dengan simulasi Monte Carlo untuk estimasi
risiko TVaR menggunakan perangkat lunak RStudio dan Microsoft Excel. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa komposisi portofolio optimal terdiri dari saham
BBCA (63,52%), INDF (22,57%), dan MDKA (13,90%). Portofolio ini
menghasilkan expected return sebesar 8,71% dengan volatilitas 4,11%. Analisis
risiko pada tingkat kepercayaan 95% dengan investasi awal Rp100.000.000
menghasilkan nilai Value at Risk (VaR) sebesar Rp10.723.430 dan Tail Value at Risk
(TVaR) sebesar Rp14.229.141. Hasil uji validasi menunjukkan bahwa model ini
valid dan mampu memberikan gambaran risiko kerugian ekstrem yang lebih akurat
dibandingkan ukuran risiko tradisional, sehingga dapat menjadi panduan strategis
bagi investor dalam menghadapi kondisi pasar yang bergejolak.

Kata Kunci: Portofolio Optimal, Black-Litterman, Tail Value at Risk (TVaR),
Simulasi Monte Carlo, Indeks LQ45.
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ABSTRACT

ANALYSIS OF OPTIMAL STOCK PORTFOLIO RISK USING THE
BLACK-LITTERMAN MODEL WITH THE TAIL VALUE AT RISK
(TVaR)-MONTE CARLO APPROACH
By
KAYSA ZAFIRA ERVA
NIM. 22106010069

The fluctuating global financial market conditions and macroeconomic uncertainty
following the re-election of Donald Trump have had a significant impact on the
volatility of the Composite Stock Price Index (IHSG) in Indonesia. Protectionist
trade policies through high import tariffs and uncertainty in US fiscal policy have
triggered new systemic risks that could lead to extreme losses for investors. Amidst
the increasing number of investors, the low level of capital market literacy (17.78%)
has made investors vulnerable to extreme losses. This study aims to formulate a
portfolio optimization model by integrating the Black-Litterman model and the Tail
Value at Risk (TVaR) risk measure based on Monte Carlo simulation, determine the
optimal asset allocation weight, and measure the expected return and extreme risk
of LQ45 index stocks from January 2021 to October 2025. The research method
used a quantitative approach with purposive sampling techniques. From the LQ45
stocks that are the samples for this research, three stocks were selected that met the
selection criteria (average return, normality, beta, and positive CAPM expected
return), namely BBCA, INDF, and MDKA. Data analysis was conducted by
combining market equilibrium and investor's views into the Black-Litterman model
to obtain stable weights, which was then followed by Monte Carlo simulation to
estimate TVaR risk using RStudio and Microsoft Excel software. The results show
that the optimal portfolio composition consists of BBCA (63.52%), INDF
(22.57%), and MDKA (13.90%) stocks. This portfolio generates an expected return
of 8.71% with a volatility of 4.11%. Risk analysis at a 95% confidence level with
an initial investment of IDR 100,000,000 resulted in a Value at Risk (VaR) of IDR
10,723,430 and a Tail Value at Risk (TVaR) of IDR 14,229,141. The validation test
results show that this model is valid and capable of providing a more accurate
picture of extreme loss risk compared to traditional risk measures, thus serving as
a strategic guide for investors in facing volatile market conditions.

Keywords: Optimal Portfolio, Black-Litterman, Tail Value at Risk (TVaR), Monte
Carlo Simulation, LQ45 Index.
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BAB I
PENDAHULUAN

Bab ini merupakan bagian awal yang menguraikan dasar pemikiran dan arah
penelitian secara keseluruhan. Pembahasan pada bab ini dimulai dengan latar
belakang yang menjelaskan kondisi pasar keuangan global dan nasional serta
urgensi pengelolaan risiko dalam pembentukan portofolio saham. Selanjutnya, bab
ini memuat rumusan masalah, batasan masalah, tujuan dan manfaat penelitian,
tinjauan pustaka sebagai landasan teoritis, serta sistematika penulisan yang
memberikan gambaran umum struktur skripsi. Penyusunan bab ini bertujuan untuk
memberikan kerangka awal yang jelas mengenai fokus, kontribusi, dan alur

penelitian yang akan dilakukan.

1.1 Latar Belakang

Pada beberapa tahun terakhir, kondisi pasar keuangan global mengalami
perubahan yang sangat cepat dan sulit diprediksi. Memasuki periode 2025-2026,
sumber ketidakpastian utama tidak lagi didominasi oleh dampak pandemi COVID-
19, melainkan telah bergeser pada guncangan kebijakan geopolitik global pasca
terpilihnya kembali Donal Trump sebagai Presiden Amerika Serikat. Fenomena ini
memicu kekhawatiran akan terjadinya “’krisis ekonomi jilid dua”, kondisi ini terjadi
karena Amerika Serikat mulai membatasi barang dari luar negeri lewat kenaikan
tarif yang sangat tinggi, ditambah dengan kebijakan pemerintah AS yang
meningkatkan belanja negara secara besar-besaran demi memicu ekonomi mereka
sendiri (Kapar et al., 2025). Tingkat ketidakpastian makroekonomi global saat ini
menunjukkan lonjakan besar seiring dengan fluktuasi suku bunga kebijakan
moneter dunia, yang menegaskan kembali pentingnya fenomena cross-country
uncertainty spillovers atau transmisi ketidakpastian antarnegara. Artinya, risiko
pasar kini tidak hanya terjadi di satu negara, melainkan saling terhubung secara
global. Gejolak ekonomi di negara maju dapat menular dan berdampak langsung
terhadap stabilitas ekonomi negara berkembang, termasuk Indonesia (Moramarco,

2023).



Di Indonesia, gejolak pasar global tersebut berpengaruh signifikan terhadap
pergerakan harga saham. Berdasarkan data dari (Otoritas Jasa Keuangan, 2024),
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) sempat mengalami penurunan tajam hingga
mencapai titik terendah Rp3.937,63 miliar dan menutup tahun 2020 dengan koreksi
sebesar 5,09% akibat pandemi COVID-19. Pada tahun 2021, IHSG rebound dengan
kenaikan sebesar 10,08%, lalu kembali berfluktuasi dengan pertumbuhan 4,09%
pada 2022 dan 6,16% pada 2023, di tengah tekanan inflasi global dan ketegangan
geopolitik internasional. Fluktuasi semakin terlihat pada tahun 2024, di mana IHSG
sempat menembus rekor tertinggi (all time high) di level 7.905,39 pada September,
namun terkoreksi hingga 7.079,91 di akhir tahun, atau turun sebesar -2,65% year
to date (YTD). Meskipun terjadi koreksi indeks, nilai rata-rata perdagangan saham
harian justru meningkat signifikan sebesar 19,59%, mencapai Rp12.851,00 miliar
pada tahun 2024. Kondisi ini menggambarkan bahwa pasar saham Indonesia
memiliki volatilitas yang tinggi dan sensitif terhadap kondisi makroekonomi global
(Otoritas Jasa Keuangan, 2024).

Menariknya, di tengah tingginya fluktuasi tersebut, minat masyarakat terhadap
investasi justru meningkat pesat. Berdasarkan data dari (Kustodian Sentral Efek
Indonesia, 2025), jumlah investor pasar modal Indonesia telah mencapai lebih dari
18 juta (tepatnya 18.018.947) per Agustus 2025. Dari jumlah tersebut, investor
saham dan surat berharga lainnya mendominasi dengan 7.556.287 investor.
Peningkatan ini menunjukkan adanya pergeseran perilaku masyarakat dari
konsumtif menuju investasi. Namun demikian, peningkatan kuantitas investor

belum diiringi dengan peningkatan kualitas pengetahuan investasi.
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Gambar 1. 1 Tingkat Literasi Keuangan Berdasarkan Sektor Jasa Keuangan

Berdasarkan gambar 1.1 hasil Survei Nasional Literasi dan Inklusi Keuangan
(SNLIK) Tahun 2025 yang dirilis oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan Badan
Pusat Statistik (BPS) menunjukkan bahwa indeks literasi keuangan masyarakat
Indonesia mencapai 66,64%, namun tingkat literasi untuk sektor pasar modal hanya
17,78%, jauh lebih rendah dibandingkan sektor perbankan (65,50%). Hal ini
menunjukkan bahwa banyak investor pemula melakukan investasi tanpa analisis
yang matang dan cenderung mengikuti tren pasar semata. Akibatnya, mereka
berpotensi mengalami kerugian besar ketika pasar berada dalam kondisi tidak stabil
(Otoritas Jasa Keuangan, 2025).

Padahal, pasar modal memiliki peran penting dalam perekonomian nasional
sebagai sarana penghimpun dana dan sarana investasi masyarakat. Namun, di balik
peran strategis tersebut, aktivitas di pasar modal tidak terlepas dari volatilitas, yakni
tingkat perubahan atau fluktuasi harga aset yang mencerminkan ketidakpastian nilai
suatu aset di masa mendatang. Pada konteks literasi yang rendah dan volatilitas
yang tinggi, ketergantungan pada analisis subjektif dan spekulatif menjadi sangat
berisiko. Oleh karena itu, analisis risiko yang objektif, komprehensif, dan berbasis
data menjadi sangat krusial agar investor mampu mengidentifikasi potensi
kerugian, memahami sumber volatilitas, serta merancang strategi yang efektif

dalam menghadapi dinamika pasar. Kondisi ekonomi yang bergejolak menuntut



investor untuk mampu mengelola risiko dengan bijak agar tetap memperoleh
keuntungan optimal (Al Afif, 2024).

Salah satu pendekatan yang banyak digunakan dalam pengambilan keputusan
investasi adalah optimasi portofolio, yakni proses pemilihan kombinasi aset
invetasi, di mana bobot masing-masing aset ditentukan untuk memaksimalkan
return ekspektasi dan meminimalkan risiko portofolio yang diukur menggunakan
ukuran risiko tertentu. Konteks ini menunjukkan bahwa analisis berbasis data
sangat penting agar keputusan investasi tidak hanya bersifat spekulatif, melainkan
terukur secara statistik. Salah satu teori klasik yang menjadi dasar manajemen
portofolio modern adalah Modern Portfolio Theory (MPT). Teori ini diperkenalkan
oleh Harry Markowitz (1952), yang memformulasikan permasalahan pemilihan
portofolio optimal berdasarkan hubungan antara refurn ekspektasi dan risiko
portofolio. Teori ini juga menjelaskan bahwa risiko dapat dikurangi melalui
diversifikasi portofolio. Namun, model Markowitz memiliki kelemahan mendasar,
yaitu hasil perhitungannya sangat sensitif terhadap perubahan kecil pada data input,
seperti rata-rata return dan kovarians antarsaham. Masalah ini dikenal sebagai input
sensitivity problem, yang membuat hasil optimasi portofolio menjadi tidak stabil,
terutama pada pasar dengan volatilitas tinggi seperti pasar saham Indonesia
(Rahman, 2022).

Untuk mengatasi kelemahan tersebut, Fischer Black dan Robert Litterman
(1992) mengembangkan model Black-Litterman (BL) yang menggabungkan dua
pendekatan, yaitu market equilibrium returns dari model CAPM dan investor s
subjective views ke dalam kerangka Bayesian. Model ini menghasilkan estimasi
expected return yang lebih realistis dan stabil karena mengombinasikan informasi
historis dengan pandangan rasional investor terhadap kondisi pasar aktual. Dengan
demikian, model Black-Litterman dianggap lebih sesuai diterapkan pada pasar yang
bergejolak (Ratri, 2015).

Selain aspek pengembalian (refurn), pengukuran risiko juga memegang
peranan penting sebagai parameter untuk menilai potensi kerugian dari suatu
kombinasi aset. Pada manajemen risiko, terdapat tiga metode utama untuk

mengukur risiko Value at Risk (VaR), yaitu metode parametrik yang mengandalkan



asumsi distribusi normal, simulasi historis yang menggunakan data masa lalu secara
langsung, serta simulasi Monte Carlo yang bekerja dengan membangkitkan ribuan
skenario pergerakan harga berdasarkan bilangan acak. Namun, ukuran risiko
tradisional seperti Variance dan Value at Risk (VaR) memiliki keterbatasan, karena
hanya memperkirakan potensi kerugian hingga batas tertentu dan tidak
mempertimbangkan kerugian ekstrem yang mungkin terjadi di luar batas tersebut.
Oleh karena itu, digunakan ukuran risiko yang lebih komprehensif, yaitu Tail Value
at Risk (TVaR), yang menghitung nilai rata-rata kerugian di luar batas VaR.
Pendekatan ini lebih tepat digunakan untuk menggambarkan risiko pasar yang
ekstrem dan memberikan pandangan yang lebih akurat terhadap potensi kerugian
aktual investor.

Pada konteks pasar modal Indonesia yang memiliki volatilitas tinggi,
penerapan Model Black-Litterman menjadi esensial untuk memperoleh bobot
portofolio yang stabil. Indeks LQ45 dipilih sebagai representasi saham-saham
likuid dan berkapitalisasi besar, yang pergerakannya sangat sensitif terhadap
tekanan global, sehingga rentan terhadap kerugian ekstrem (zail risk). Oleh karena
itu, penelitian ini tidak hanya mengandalkan stabilitas expected return dari Black-
Litterman, tetapi juga mengintegrasikannya dengan ukuran risiko TVaR dalam
fungsi optimasi. Kombinasi kedua metode ini (Black-Litterman untuk return yang
stabil dan TVaR untuk risk measure yang komprehensif) diharapkan dapat
menghasilkan portofolio optimal L.Q45 yang benar-benar efisien dan tahan terhadap
kondisi pasar yang bergejolak.

Berdasarkan uraian di atas, penelitian ini berfokus pada analisis risiko
portofolio saham Indeks LQ45 menggunakan model Black-Litterman dengan
pendekatan 7ail Value at Risk (TVaR) sebagai ukuran risiko yang komprehensif.
Melalui penerapan metode statistik, penelitian ini diharapkan dapat memberikan
kontribusi signifikan dalam manajemen risiko portofolio saham di Indonesia, serta
menjadi panduan praktis bagi investor untuk membentuk portofolio yang optimal,

stabil, dan terukur di tengah kondisi pasar yang bergejolak.



1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan penjelasan yang telah diuraikan pada bagian latar belakang, maka

rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.

Bagaimana langkah-langkah dalam menganalisis risiko portofolio optimal
saham menggunakan model Black-Litterman dengan pendekatan Tail Value
at Risk (TVaR)-Monte Carlo?

Berapa proporsi alokasi dana pada masing-masing saham dari portofolio
optimal saham LQ45 yang dibentuk menggunakan model Black-Litterman
selama periode Januari 2021 hingga Oktober 2025?

Berapa nilai expected return portofolio serta tingkat risiko ekstremnya yang
diukur menggunakan Tail Value at Risk (TVaR) pada portofolio saham
LQ45 periode Januari 2021 hingga Oktober 2025 yang dibentuk dengan

model Black-Litterman?

1.3 Batasan Masalah

Untuk memperjelas ruang lingkup penelitian dan menghindari pembahasan

yang terlalu luas, maka penulis menetapkan beberapa batasan masalah sebagai

berikut:

1.

Aset Investasi: Penelitian ini difokuskan pada saham-saham yang tergabung
dalam indeks LQ45 dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama
periode penelitian.

Periode Penelitian: Data historis yang digunakan dalam analisis portofolio
mencakup rentang waktu dari Januari 2021 hingga Oktober 2025.

Model Optimasi: Penelitian ini menggunakan model Black-Litterman
sebagai metode optimasi portofolio, dengan menggabungkan return
keseimbangan pasar yang diperoleh dari model CAPM dan pandangan
subjektif dari investor.

Pengukuran Risiko: Risiko kerugian dalam penelitian ini diukur
menggunakan 7ail Value at Risk (TVaR), yang dihitung melalui simulasi
Monte Carlo.



1.4 Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini disusun berdasarkan rumusan masalah yang telah

dijelaskan sebelumnya, sehingga dapat dirumuskan sebagai berikut:

1. Untuk menganalisis dan menjelaskan formulasi model optimasi portofolio
saham LQ45 dengan mengintegrasikan model Black-Litterman dan
menggunakan 7ail Value at Risk (TVaR)-Monte Carlo sebagai ukuran risiko.

2. Untuk menghitung dan menentukan bobot alokasi aset dari portofolio
optimal saham LQ45 yang dihasilkan dari penerapan model Black-
Litterman selama periode Januari 2021 hingga Oktober 2025.

3. Untuk mengukur expected return portofolio serta menilai tingkat risiko
ekstremnya melalui penerapan 7Tail Value at Risk (TVaR) pada portofolio
saham LQ45 periode Januari 2021 hingga Oktober 2025 yang telah

dioptimalkan.

1.5 Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat yang signifikan bagi
berbagai pihak, baik secara teoritis maupun praktis, di antaranya sebagai berikut:
1. Manfaat Teoritis
a. Kontribusi Keilmuan: Memberikan kontribusi ilmu pengetahuan di
bidang keuangan dan matematika, khususnya dalam pengembangan
teori manajemen portofolio
b. Referensi Akademik: Menjadi referensi tambahan yang valid bagi
penelitian selanjutnya mengenai optimalisasi portofolio, terutama dalam
implementasi model Black-Litterman dan penggunaan 7Tail Value at Risk
(TVaR).
2. Manfaat Praktis
a. Bagi Penulis (Peneliti): Memperdalam pengetahuan dan pemahaman
secara empiris mengenai implementasi model Black-Litterman dan
perhitungan 7ail Value at Risk (TVaR) dalam konteks riil pasar modal di
Indonesia.
b. Bagi Investor/Praktisi: Menyediakan wawasan dan model alokasi aset

yang terukur. Hasil penelitian dapat dijadikan panduan dalam



pengambilan keputusan investasi untuk membentuk portofolio saham
yang optimal, stabil, dan tahan terhadap risiko ekstrem (TVaR).

c. Bagi Institusi (Akademik): Menambah koleksi literatur mengenai
aplikasi ilmu statistika dan matematika keuangan yang dapat
memperkaya materi perkuliahan dan dijadikan dasar bagi

pengembangan riset di masa depan.

1.6 Tinjauan Pustaka

Tinjauan pustaka memuat hasil-hasil penelitian terdahulu yang relevan dengan

topik yang dikaji. Penelitian ini berfokus pada analisis risiko portofolio saham

menggunakan model Black-Litterman yang dikombinasikan dengan pendekatan

Tail Value at Risk (TVaR). Sebagai dasar teori dan perbandingan hasil, peneliti

meninjau beberapa penelitian sebelumnya yang berkaitan dengan penerapan model

Black-Litterman dan pengukuran risiko portofolio. Adapun beberapa penelitian

yang menjadi acuan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.

Arum Virgina Dewi Kusuma Ratri (2015) dalam penelitiannya yang
berjudul “Analisis Portofolio Optimum Saham Syariah Jakarta Islamic
Index (JII) dengan Model Black-Litterman Periode Januari 2014—Januari
2015” menerapkan model Black-Litterman dengan pendekatan Bayesian
dalam pembentukan portofolio optimal. Model ini mengombinasikan dua
informasi penting, yaitu return ekuilibrium yang diperoleh dari Capital
Asset Pricing Model (CAPM) dan pandangan (views) investor terhadap
return suatu aset. Melalui proses seleksi terhadap saham-saham yang
tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII), diperoleh lima saham sebagai
sampel penelitian, yaitu INDF, MNCN, MPPA, SILO, dan SSMS. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa portofolio optimal terbentuk dari saham
INDF, MNCN, MPPA, dan SSMS dengan proporsi masing-masing sebesar
54,44%, 11,69%, 13,17%, dan 20,70%. Model Black-Litterman
menghasilkan risiko portofolio sebesar 0,00011420, lebih kecil
dibandingkan risiko model CAPM sebesar 0,00011756. Dengan demikian,

model Black-Litterman dinilai lebih optimal dalam meminimalkan risiko



serta menghasilkan portofolio yang lebih efisien dibandingkan dengan
model CAPM.

Salsabila Fauziah Rahman (2022) dalam penelitiannya yang berjudul
“Analisis Portofolio Optimal Model Black-Litterman dengan Pendekatan
Pandangan Investor ARMA dan ARIMA (Studi Kasus: Saham Jakarta
Islamic Index (JII) Periode Juni 2015—Mei 2021)” mengembangkan model
Black-Litterman dengan menambahkan pendekatan time series melalui
model ARMA dan ARIMA untuk membentuk views investor. Penelitian ini
bertujuan untuk membandingkan kinerja portofolio dengan dan tanpa
pandangan investor. Hasil penelitian menunjukkan bahwa portofolio Black-
Litterman dengan pandangan investor menghasilkan nilai harapan return
yang lebih besar dibandingkan portofolio tanpa pandangan investor.
Portofolio optimal yang terbentuk terdiri dari saham ICBP, INCO, TLKM,
dan UNTR dengan expected return sebesar 1,67%, risiko 0,33%, dan Value
at Risk sebesar 9,51%.

. Rahmadi et al. (2023) dalam penelitiannya menerapkan model Black-
Litterman untuk mengoptimalkan portofolio saham yang disertai dengan
pengukuran risiko menggunakan Value at Risk (VaR). Penelitian ini
menggunakan data harga penutupan (close price) saham-saham yang
tergabung dalam Indeks Bisnis 27 selama periode Januari hingga Desember
2023. Berdasarkan proses seleksi, diperoleh sembilan saham yang
digunakan dalam pembentukan portofolio optimal, yaitu AKRA, AMRT,
ASII, BBCA, BBNI, BBRI, INKP, KLBF, dan TLKM. Hasil perhitungan
menunjukkan bahwa portofolio optimal yang terbentuk memberikan tingkat
keuntungan sebesar 5,48% dengan tingkat risiko sebesar 0,40%.
Selanjutnya, pengukuran risiko portofolio dilakukan menggunakan metode
VaR Historis dan VaR Simulasi Monte Carlo dengan tingkat kepercayaan
95%, di mana simulasi Monte Carlo dilakukan sebanyak 300 kali
pengulangan. Perbedaan nilai VaR yang dihasilkan oleh kedua metode

tersebut disebabkan oleh perbedaan pendekatan dalam pengukuran risiko.



4. Setiawaty et al. (2024) dalam penelitiannya yang berjudul “Estimasi Tail
Value at Risk Return Portofolio Tiga Obligasi Menggunakan Simulasi
Monte-Carlo” bertujuan untuk mengestimasi risiko portofolio obligasi
menggunakan pendekatan Tail Value at Risk (TVaR). Penelitian ini
menggunakan metode Mean-Variance Efficient Portfolio untuk membentuk
portofolio optimal dan simulasi Monte-Carlo untuk mengestimasi distribusi
return portofolio. Data yang digunakan berupa harga penutupan harian tiga
obligasi, yaitu OBMR, OSSB, dan OBJB, pada periode Oktober—Desember
2022. Hasil penelitian menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat
kepercayaan dan semakin lama periode investasi, maka nilai TVaR yang

dihasilkan semakin besar.

Tabel 1. 1 Perbandingan Pustaka

Analisis Perbedaan
Peneliti Metode S Data dengan
Risiko .. )
Penelitian Ini
Arum Membandingkan
Virgina Variansi Saham JII performa risiko
. Black- )
Dewi Litterman portofolio (2014- dan return
Kusuma 2015) model BL
Ratri (2015) dengan CAPM.
M hk
Salsabila enambahkan
. Saham JII model time
Fauziah Black- Value at ]
RahSak 7t Risk (VaR) (2015- series ARMA—
itterman i
s 2021) | ARIMA sebagai
(2022) \ )
views 1vestor
Saham
M k
Rahmadi, M. Indeks VZ r;{gizﬁa ain
D., Yahya, Black- Value at Bisnis 27 metode Hi{sgtoris
L., & Nuha, Litterman Risk (VaR) (Januari— dan Simulasi
A.R. (2023) Desember Monte
2023)
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Analisis Perbedaan
Peneliti Metode Data dengan

Risik
IO Penelitian Ini
Setiawaty, B. Mean-
© ‘1avsfa B ?an Value at Risk Obligasi Menggunakan
Istiadi, H. A. Variance .
) ) (VaR) dan (Oktober- obligasi dan
F., Ruhiyat, & Efficient )
Erliana. W Portfolio Tail Value at Desember metode
o Risk (TVaR 2022 MVEP
(2024) (MVEP) isk (TVaR) 022) v

Berdasarkan Tabel 1.1, penelitian yang paling mendekati dengan penelitian ini
adalah penelitian Salsabila Fauziah Rahman (2023). Hal ini dikarenakan kedua
penelitian sama-sama menggunakan model Black-Litterman dalam pembentukan
portofolio saham serta menerapkan pendekatan pengukuran risiko berbasis Value at
Risk. Meskipun demikian, penelitian ini mengembangkan pendekatan tersebut
dengan menggunakan 7ail Value at Risk (TVaR) sebagai ukuran risiko, sehingga
diharapkan mampu memberikan estimasi risiko portofolio yang lebih

komprehensif, khususnya dalam menghadapi kondisi pasar ekstrem.

1.7 Sistematika Penulisan

Untuk memberikan gambaran yang jelas mengenai alur pembahasan serta
memudahkan pemahaman terhadap isi penelitian, skripsi ini disusun ke dalam enam

bab utama dengan uraian sebagai berikut:

Bab I: Pendahuluan

Pada bab I ini berisi latar belakang yang menjelaskan urgensi optimasi
portofolio pada kondisi pasar yang bergejolak, rumusan masalah sebagai
pertanyaan penelitian, tujuan penelitian yang ingin dicapai, serta manfaat penelitian
bagi pengembangan ilmu dan praktik investasi. Bab ini juga memuat tinjauan
pustaka sebagai dasar teori awal dan diakhiri dengan uraian sistematika penulisan

skripsi secara keseluruhan.
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Bab II: Landasan Teori

Pada bab II menyajikan teori-teori dan konsep yang menjadi dasar penelitian.
Pembahasan meliputi model Black-Litterman beserta komponen pembentuknya,
seperti CAPM dan pendekatan Bayesian, teori optimasi portofolio, serta konsep
pengukuran risiko yang digunakan, yaitu Value at Risk (VaR) dan Tail Value at Risk
(TVaR). Selain itu, bab ini juga menguraikan dasar teori mengenai data saham dan

indeks LQ45.

Bab III: Metodologi Penelitian

Pada bab III ini menjelaskan rancangan penelitian dan langkah-langkah analisis
yang digunakan. Isi bab ini mencakup jenis penelitian, sumber dan jenis data (harga
saham LQ45), metode pengumpulan data, serta metode analisis yang menjabarkan
tahapan perhitungan model Black-Litterman dan TVaR. Bab ini juga memaparkan

alat analisis yang digunakan, seperti RStudio dan Microsoft Excel.

Bab I'V: Pembahasan

Pada bab IV ini membahas penerapan model secara teoritis dan analitis.
Pembahasan mencakup formulasi model Black-Litterman untuk memperoleh
expected return portofolio saham LQ45 serta perumusan fungsi optimasi TVaR

untuk menentukan bobot alokasi optimal dengan meminimalkan risiko tail.

Bab V: Studi Kasus

Pada bab V memaparkan hasil empiris dari penerapan model dan interpretasi
temuan penelitian. Bab ini meliputi penerapan model dalam menghitung expected
return posterior Black-Litterman dan nilai TVaR portofolio LQ45 periode Januari
2021-Oktober 2025, hasil optimasi berupa proporsi alokasi dana pada setiap saham,
serta evaluasi kinerja portofolio optimal melalui perbandingan expected return dan

hasil backtesting TVaR.
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Bab VI: Penutup
Pada bab VI memuat kesimpulan penelitian sebagai jawaban atas rumusan
masalah serta saran yang ditujukan untuk penelitian selanjutnya dan sebagai

rekomendasi bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi.
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BAB VI

PENUTUP

Bab ini merangkum hasil utama dari analisis dan pembahasan mengenai
efektivitas model Black-Litterman dengan pendekatan TVaR dalam menghadapi
guncangan pasar global tahun 2025. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
penggunaan ukuran risiko yang koheren mampu memberikan perlindungan yang
lebih baik bagi investor saham syariah pada kondisi pasar yang bergejolak. Selain
itu, bab ini juga menyajikan saran bagi penelitian selanjutnya untuk memperluas

cakupan instrumen investasi.

6.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan mengenai pembentukan portofolio
optimal menggunakan model Black-Litterman dengan memanfaatkan data harga
penutupan (adj close) saham yang tergabung dalam indeks LQ-45 selama periode
Januari 2021 hingga Oktober 2025, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:

1. Analisis risiko portofolio optimal saham menggunakan model Black-

Litterman dengan pendekatan 7ail Value at Risk (TVaR) melalui simulasi
Monte Carlo dilakukan secara bertahap, dimulai dari pengolahan data
return saham LQ45, return pasar (IHSG), dan aset bebas risiko (SBI),
kemudian dilanjutkan dengan proses seleksi saham berdasarkan kriteria
mean return, normalitas refurn, serta nilai beta dan refurn CAPM yang
positif. Saham yang lolos seleksi selanjutnya digunakan dalam
pembentukan pandangan investor dan tingkat keyakinannya pada model
Black-Litterman sehingga diperoleh expected return Black-Litterman dan
proporsi portofolio optimal. Risiko portofolio kemudian dianalisis melalui
perhitungan Value at Risk (VaR) dan Tail Value at Risk (TVaR) dengan
metode simulasi Monte Carlo, yang diakhiri dengan uji validasi untuk
menilai kemampuan model dalam merepresentasikan risiko kerugian
ekstrem serta memberikan gambaran risiko portofolio secara menyeluruh

sebagai dasar pengambilan keputusan investasi.
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Berdasarkan analisis risiko portofolio optimal menggunakan model Black-
Litterman, proporsi alokasi dana pada portofolio optimal saham LQ-45
yang dihasilkan dalam penelitian ini terdiri dari tiga saham, yaitu BBCA,
INDF, dan MDKA. Adapun bobot alokasi dana masing-masing saham
adalah 63,52% pada BBCA, 22,57% pada INDF, dan 13,90% pada
MDKA. Komposisi ini terbentuk karena BBCA memiliki tingkat risiko
paling rendah yang ditunjukkan oleh standar deviasi sebesar 0,0482,
sehingga saham ini memperoleh bobot terbesar meskipun mean return-nya
sebesar 0,0072 tidak menjadi yang tertinggi. Sementara itu, INDF dan
MDKA memiliki mean return lebih tinggi, yaitu 0,0061 dan 0,0095,
namun disertai risiko yang lebih besar dengan standar deviasi sebesar
0,0527 dan 0,1298. Kondisi tersebut menjadikan kedua saham ini berperan
sebagai aset penyeimbang yang membantu meningkatkan potensi return
portofolio dengan tetap mempertimbangkan tingkat risikonya.

Nilai expected return portofolio dan tingkat risiko ekstremnya
menunjukkan bahwa portofolio optimal yang terbentuk memiliki expected
return sebesar 8,71%. Dengan investasi awal sebesar Rp100.000.000,
pengukuran risiko ekstrem menggunakan 7ail Value at Risk (TVaR) pada
tingkat kepercayaan 95% menghasilkan nilai sebesar Rpl14.229.141,
sedangkan Value at Risk (VaR) bernilai Rp10.723.430. Hasil uji validasi
menunjukkan bahwa estimasi VaR dan TVaR dinyatakan valid, sehingga
pengukuran risiko portofolio dapat dipercaya untuk menggambarkan

potensi kerugian ekstrem dalam satu periode investasi.

6.2 Saran

Bagi peneliti yang berminat melakukan kajian lanjutan mengenai pembentukan

portofolio menggunakan model Black-Litterman, penelitian ini dapat dijadikan

sebagai referensi awal. Untuk melengkapi dan menyempurnakan hasil penelitian,

terdapat beberapa hal yang dapat dipertimbangkan pada penelitian selanjutnya,

antara lain sebagai berikut:

Penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas objek penelitian

dengan menambahkan jenis aset lain di luar saham, seperti obligasi, reksa
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dana, atau instrumen pasar uang, sehingga pembentukan portofolio
menjadi lebih terdiversifikasi dan risiko dapat dikelola secara lebih
optimal.

Pengukuran risiko portofolio dapat dikembangkan dengan menggunakan
atau membandingkan 7ail Value at Risk (TVaR) dengan metode risiko
lainnya, seperti Conditional Value at Risk (CVaR), Extreme Value Theory
(EVT), atau pendekatan copula, guna memperoleh gambaran risiko
ekstrem yang lebih komprehensif.

Penelitian selanjutnya juga dapat mempertimbangkan penggunaan periode
pengamatan yang lebih panjang atau frekuensi data yang berbeda, seperti
data harian atau mingguan, serta variasi pandangan investor dan tingkat
keyakinan (confidence level) dalam model Black-Litterman, agar estimasi
return dan risiko portofolio menjadi lebih stabil dan robust terhadap

perubahan kondisi pasar.
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