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ABSTRAK

ANALISIS RISIKO PORTOFOLIO OPTIMAL BERBASIS SINGLE

INDEX MODEL MENGGUNAKAN VALUE AT RISK (VAR) DENGAN

METODE HISTORICAL SIMULATION

(Studi kasus: Saham IDX30 Periode Januari 2025 – Desember 2025)

Dinda Kusuma Sari

22106010061

Portofolio merupakan kumpulan beberapa aset yang digunakan sebagai
salah satu bentuk diversifikasi untuk mengelola risiko investasi. Pembentukan
portofolio optimal diperlukan untuk memperoleh kombinasi saham yang mampu
memaksimalkan return dan meminimalkan risiko. Penelitian ini bertujuan
menganalisis pembentukan portofolio optimal menggunakan Single Index Model
(SIM), menentukan bobot investasi saham, serta mengukur risiko portofolio optimal
menggunakan Value at Risk (VaR) dengan pendekatan Historical Simulation. Data
yang digunakan berupa harga penutupan harian saham IDX30 dan IHSG periode
Januari–Desember 2025. Pembentukan portofolio optimal dilakukan dengan
menyeleksi saham yang memiliki expected return lebih besar daripada risk-free
rate (E(Ri) > Rf ), kemudian memilih saham dengan nilai Excess Return to
Beta (ERB) lebih besar atau sama dengan cut-off point (ERB ≥ C∗). Hasil
penelitian menunjukkan bahwa terbentuk delapan saham dalam portofolio optimal,
yaitu BRPT, ANTM, ASII, UNVR, INCO, MDKA, MBMA, dan MEDC. Dua
saham dengan bobot investasi terbesar dalam portofolio optimal adalah BRPT
sebesar 38,59% dengan expected return sebesar 0,6174% dan ANTM sebesar
30,98% dengan expected return sebesar 0,3595%. SIM memiliki kelebihan dalam
menyederhanakan estimasi parameter dengan tetap mempertimbangkan faktor
pasar, tetapi terbatas karena hanya menggunakan satu faktor pasar. Pengukuran
VaR dengan Historical Simulation tidak memerlukan asumsi distribusi tertentu dan
mampu menggunakan karakteristik return historis, tetapi bergantung pada kualitas
data historis. Nilai VaR meningkat seiring bertambahnya horizon waktu karena
perhitungan VaR menggunakan square-root-of-time rule. Pada tingkat kepercayaan
95%, VaR satu hari sebesar Rp3.184.844 dinyatakan valid berdasarkan uji Kupiec
POF.
Kata Kunci: Historical Simulation, IDX30, Portofolio Optimal, Single Index
Model, Value at Risk
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ABSTRACT

RISK ANALYSIS OF THE OPTIMAL PORTFOLIO BASED ON THE

SINGLE INDEX MODEL USING THE VALUE AT RISK (VaR) WITH THE

HISTORICAL SIMULATION METHOD

(Case Study: IDX30 Stocks for the January 2025 - December 2025 Period)

Dinda Kusuma Sari

22106010061

A portfolio is a collection of assets used to diversify and manage
investment risk. An optimal portfolio is needed to obtain a combination of
stocks that maximizes returns while minimizing risk. This study aims to analyze
optimal portfolio formation using the Single Index Model (SIM), determine stock
investment weights, and measure portfolio risk using Value at Risk (VaR) with the
Historical Simulation approach. The data consist of daily closing prices of IDX30
stocks and the IHSG from January to December 2025. Stocks were initially selected
based on an expected return greater than the risk-free rate (E(Ri) > Rf ), followed
by selecting stocks with Excess Return to Beta (ERB) greater than or equal to the
cut-off point (ERB ≥ C∗). The results show that eight stocks were selected to
form the optimal portfolio namely BRPT, ANTM, ASII, UNVR, INCO, MDKA,
MBMA, and MEDC. The two largest investment weights were BRPT at 38.59%,
with an expected return of 0.6174%, and ANTM at 30.98%, with an expected return
of 0.3595%. SIM simplifies parameter estimation while considering market factors,
but is limited to a single market factor. Historical Simulation requires no specific
distributional assumption but depends on historical data quality. VaR increases with
the investment horizon due to the square-root-of-time rule. At a 95% confidence
level, one-day VaR was Rp3,184,844 and was valid based on the Kupiec POF test.
Keywords: Historical Simulation, IDX30, Optimal Portfolio, Single Index
Model, Value at Risk
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Kegiatan investasi pada dasarnya selalu berkaitan dengan risiko yang

muncul sebagai konsekuensi dari tujuan investor dalam memperoleh keuntungan,

sehingga diperlukan suatu pendekatan analitis yang mampu membantu investor

dalam menyusun portofolio investasi secara optimal dengan mempertimbangkan

hubungan antara tingkat risiko yang harus ditanggung investor dan besarnya return

yang berpotensi diperoleh dari suatu investasi. Return atau tingkat pengembalian

menggambarkan keuntungan yang diperoleh investor dari investasi saham, yang

dihitung berdasarkan selisih antara harga jual dan harga pembelian saham.

Pendekatan yang dapat diterapkan dalam menentukan susunan portofolio dengan

tingkat return dan risiko yang optimal adalah Single Index Model (SIM). Model ini

diperkenalkan oleh Sharpe (1963) dan mengasumsikan bahwa variasi return saham

dipengaruhi oleh perubahan return pasar sebagai faktor utama, sehingga pendekatan

ini dapat membantu investor dalam menentukan kombinasi aset yang membentuk

portofolio optimal (Chasanah et al., 2020).

Pembentukan portofolio optimal melalui SIM tidak hanya berfokus pada

penentuan kombinasi saham yang efisien, tetapi juga perlu diikuti dengan

pengukuran tingkat risiko portofolio secara kuantitatif. Salah satu metode yang

umum digunakan dalam mengukur risiko adalah Value at Risk (VaR). VaR

merupakan ukuran statistik yang digunakan untuk mengestimasi kerugian terbesar

1
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yang dapat terjadi pada suatu portofolio selama jangka waktu tertentu dengan

mempertimbangkan tingkat kepercayaan yang telah ditetapkan sebagai dasar

pengukuran risiko. Metode ini dapat memperhitungkan kondisi pasar normal

dalam memperkirakan kemungkinan kerugian tertinggi yang dapat terjadi di masa

mendatang sehingga dapat digunakan sebagai dasar dalam pengukuran risiko

portofolio (Oktavianti et al., 2023).

Pengukuran nilai VaR dapat dilakukan dengan menerapkan beberapa metode

pendekatan, salah satunya adalah metode historical simulation. Pendekatan ini

menggunakan data historis return untuk mensimulasikan distribusi kerugian tanpa

mengasumsikan bentuk distribusi tertentu dalam mengestimasi potensi kerugian

maksimum portofolio. Penggunaan metode historical simulation didasarkan

pada karakteristik data pasar modal yang cenderung berfluktuasi dan tidak

selalu berdistribusi normal, sehingga mampu memberikan gambaran mengenai

potensi kerugian yang lebih sesuai dengan karakteristik pergerakan pasar yang

sebenarnya. Metode ini dapat menggambarkan potensi kerugian maksimum

portofolio berdasarkan pergerakan data historis, sehingga hasil pengukuran risiko

menjadi lebih relevan sebagai dasar pengambilan keputusan investasi (Christianti,

2012).

Keberhasilan pengelolaan portofolio juga dipengaruhi oleh pemilihan saham

yang akan dijadikan sebagai aset pembentuk portofolio. Pemilihan saham

dengan karakteristik yang berbeda merupakan salah satu bentuk penerapan prinsip

diversifikasi untuk membantu mengurangi risiko portofolio. Salah satu kelompok

saham yang dapat dijadikan objek dalam pembentukan portofolio adalah IDX30.

IDX30 merepresentasikan tiga puluh saham dengan karakteristik tertentu yang

dipilih berdasarkan aspek likuiditas, kapitalisasi pasar, dan kondisi fundamental



3

perusahaan. Karakteristik tersebut menjadikan saham IDX30 relevan untuk

dianalisis dalam pembentukan portofolio optimal dan pengukuran risiko investasi

sebagai dasar pengambilan keputusan investasi yang lebih efektif (Jusuf et al.,

2023).

Pada penelitian ini, saham-saham yang menjadi objek penelitian merupakan

bagian dari IDX30 yang telah melalui tahap pemilihan berdasarkan kriteria tertentu.

Teknik purposive sampling digunakan dalam menentukan sampel penelitian agar

diperoleh saham yang relevan dengan kebutuhan analisis. Dari tiga puluh

saham yang tercatat dalam IDX30 selama periode penelitian, diperoleh dua puluh

empat saham yang secara konsisten tergabung dalam indeks tersebut. Kriteria

pemilihan sampel didasarkan pada konsistensi keanggotaan saham dalam IDX30

selama periode penelitian, sehingga saham-saham yang terpilih diharapkan mampu

merepresentasikan saham yang aktif diperdagangkan dan memiliki posisi yang

relatif stabil dalam IDX30. Penentuan sampel penelitian dilakukan dengan

tujuan menghasilkan analisis portofolio yang relevan serta mampu menggambarkan

kondisi investasi berdasarkan tujuan penelitian.

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini berfokus pada proses

pembentukan portofolio optimal melalui penerapan SIM serta menganalisis risiko

portofolio optimal menggunakan VaR dengan metode historical simulation pada

dua puluh empat saham yang tergabung dalam IDX30. Hasil analisis yang

dilakukan diharapkan mampu memberikan informasi mengenai besarnya risiko dari

portofolio optimal yang terbentuk sehingga dapat dimanfaatkan sebagai referensi

dalam pengambilan keputusan investasi pada pasar modal Indonesia.
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1.2. Rumusan Masalah

Berdasarkan permasalahan yang telah diuraikan pada latar belakang,

penelitian ini menyusun rumusan masalah yaitu sebagai berikut:

1. Bagaimana proses pembentukan portofolio optimal berbasis Single Index

Model serta analisis risikonya menggunakan Value at Risk dengan metode

Historical Simulation?

2. Berapa besar bobot investasi masing-masing saham IDX30 yang terpilih

dalam pembentukan portofolio optimal menggunakan metode Single Index

Model pada periode Januari 2025–Desember 2025?

3. Berapa besar expected return dan tingkat risiko portofolio optimal saham

IDX30 yang diukur menggunakan Value at Risk dengan metode Historical

Simulation pada periode Januari 2025–Desember 2025?

1.3. Tujuan Penelitian

Permasalahan yang telah dirumuskan menjadi dasar dalam penyusunan

tujuan penelitian. Tujuan penelitian ini diuraikan sebagai berikut:

1. Menganalisis proses pembentukan portofolio optimal berbasis Single Index

Model serta analisis risikonya menggunakan Value at Risk dengan metode

Historical Simulation.

2. Menentukan bobot investasi masing-masing saham IDX30 yang terpilih

dalam pembentukan portofolio optimal menggunakan metode Single Index

Model pada periode Januari 2025–Desember 2025.

3. Mengukur expected return dan tingkat risiko portofolio optimal saham IDX30
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menggunakan Value at Risk dengan metode Historical Simulation pada

periode Januari 2025–Desember 2025.

1.4. Manfaat Penelitian

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi

berbagai pihak yang terlibat, sebagai berikut:

1. Penelitian ini memberikan kesempatan kepada penulis untuk

mengimplementasikan teori SIM dalam proses analisis pembentukan

portofolio optimal.

2. Memberikan referensi terkait risiko investasi menggunakan VaR dengan

metode historical simulation.

3. Menjadi rujukan bagi penelitian selanjutnya yang menggunakan metode

alternatif, seperti model multi indeks, simulasi monte carlo, atau pendekatan

statistik lainnya dalam analisis risiko investasi

4. Memberikan gambaran kepada investor dalam mengestimasi return dan risiko

portofolio saham serta menyusun portofolio optimal pada saham IDX30

1.5. Batasan Masalah

Agar penelitian ini lebih terarah dan tidak menyimpang dari tujuan yang

telah ditetapkan, maka diberikan batasan masalah yaitu sebagai berikut:

1. Objek penelitian ini berupa dua puluh empat saham yang secara konsisten

tergabung dalam IDX30 dengan menggunakan data harga penutupan harian

selama periode Januari 2025 hingga Desember 2025.
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2. Penelitian ini menggunakan data sekunder yang bersumber dari BEI dan

diperoleh melalui yahoo finance.

3. Pembentukan portofolio optimal dalam penelitian ini dilakukan dengan

menerapkan metode SIM.

4. Pengukuran risiko portofolio dilakukan menggunakan VaR dengan metode

historical simulation.

5. Pada penelitian ini hanya berfokus pada analisis risiko dan return berdasarkan

data historis dengan asumsi bahwa investor bersifat rasional, serta tidak

memperhitungkan biaya transaksi dan pajak.

6. Software yang digunakan dalam penelitian ini adalah R versi 4.5.1 (R Core

Team, 2025) dengan bantuan beberapa library, yaitu dplyr, ggplot2,

reshape2, scales, dan zoo.

1.6. Tinjauan Pustaka

Tinjauan pustaka ini disusun untuk mengkaji terhadap penelitian-penelitian

terdahulu yang relevan dengan topik penelitian. Kajian tersebut menjadi salah

satu dasar dalam menyusun landasan penelitian, sekaligus memberikan informasi

mengenai hasil-hasil penelitian yang telah dilakukan sebelumnya.

1. Solihatun et al. (2023) menganalisis nilai VaR pada aset tunggal maupun

portofolio saham sektor keuangan yang tergabung dalam IDX menggunakan

metode historical simulation. Penelitian menggunakan empat saham, yaitu

BBRI, BBCA, BMRI, dan BBNI, dengan data harga penutupan harian

periode Maret 2021 hingga Mei 2022. Pengukuran VaR dilakukan untuk

horizon waktu satu hari pada tingkat kepercayaan 95%. Hasil analisis
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menunjukkan bahwa nilai VaR pada masing-masing saham berbeda-beda,

yaitu BBCA sebesar Rp10.101.010,101, BBRI sebesar Rp12.941.176,471,

BMRI sebesar Rp13.513.513,514, dan BBNI sebesar Rp13.574.660,633,

sedangkan nilai VaR portofolio sebesar Rp9.610.559,416. Hasil tersebut

menunjukkan bahwa diversifikasi melalui pembentukan portofolio mampu

mengurangi risiko investasi.

2. Tursina et al. (2023) meneliti pengukuran risiko investasi saham sub

sektor perbankan menggunakan metode VaR dengan pendekatan historical

simulation dan monte carlo simulation. Penelitian menggunakan lima saham

perbankan yang tercatat di BEI, yaitu BBCA, BTPN, BBNI, BMRI, dan

BBRI, dengan data harga penutupan harian periode 2019–2022. Pengukuran

risiko dilakukan pada tingkat kepercayaan 95% dengan horizon waktu satu

hari. Hasil penelitian menunjukkan bahwa saham BTPN memiliki nilai VaR

tertinggi, sedangkan saham BBCA memiliki nilai VaR terendah. Temuan

tersebut menunjukkan bahwa metode historical simulation memberikan

estimasi risiko berdasarkan data historis, sedangkan metode monte carlo

simulation menggunakan simulasi distribusi return.

3. Hidayat & Hulu (2026) meneliti pengukuran risiko pasar saham PT

TLKM menggunakan VaR dengan metode historical simulation dan

variance-covariance sebagai metode pembanding. Penelitian menggunakan

data harga penutupan harian saham TLKM periode 2022–2024 dengan

tingkat kepercayaan 95% dan 99%. Hasil analisis menunjukkan bahwa

pada tingkat kepercayaan 95%, metode historical simulation menghasilkan

nilai VaR sebesar −1, 60%, sedangkan metode variance-covariance

sebesar −1, 55%. Pada tingkat kepercayaan 99%, metode historical
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simulation menghasilkan nilai VaR sebesar −2, 90%, sedangkan metode

variance-covariance sebesar −2, 70%. Hasil tersebut menunjukkan bahwa

metode historical simulation lebih konservatif dalam menangkap risiko

ekstrem (tail risk).

4. Nugraha et al. (2024) mengkaji pembentukan portofolio optimal

menggunakan metode SIM serta pengukuran risiko portofolio menggunakan

VaR dengan metode historical simulation. Penelitian menggunakan saham

LQ45 periode 2018–2019. Hasil analisis menunjukkan bahwa portofolio

optimal terdiri atas enam saham, yaitu BBCA, BRPT, ICBP, TPIA, MNCN,

dan EXCL dengan proporsi terbesar pada saham BBCA sebesar 38, 03%.

Portofolio tersebut memiliki expected return sebesar 2, 95% dengan risiko

sebesar 0,0099. Nilai VaR portofolio sebesar Rp4.325.832,83 (95%) dan

Rp4.995.352,89 (99%), lebih kecil dibandingkan VaR masing-masing aset

tunggal sehingga menunjukkan manfaat diversifikasi.

5. Putri & Sartika (2023) mengkaji pembentukan portofolio optimal pada

saham-saham syariah yang tergabung dalam JII menggunakan metode SIM.

Penelitian menggunakan data harga saham periode 2019–2022 dengan empat

belas saham yang memenuhi kriteria penelitian. Hasil analisis menunjukkan

bahwa lima saham terpilih sebagai penyusun portofolio optimal, sedangkan

sembilan saham lainnya tidak memenuhi kriteria seleksi. Portofolio yang

terbentuk menghasilkan expected return sebesar 0, 72% dengan tingkat

risiko sebesar 0, 18%, sehingga menunjukkan bahwa metode SIM mampu

menghasilkan portofolio dengan tingkat pengembalian yang optimal dan

risiko yang terkendali.
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6. Damayanti et al. (2025) membandingkan pembentukan portofolio optimal

menggunakan model indeks tunggal dan Mean Absolute Deviation (MAD)

pada saham Jakarta Islamic Index 70 (JII70). Penelitian menggunakan data

harga penutupan saham periode Januari 2020 hingga Desember 2023. Hasil

penelitian menunjukkan bahwa model indeks tunggal menghasilkan kinerja

portofolio yang lebih baik dibandingkan metode MAD dengan nilai indeks

sharpe sebesar 8,574139, expected return portofolio sebesar 2, 49%, dan

risiko portofolio sebesar 0, 25%. Hasil tersebut menunjukkan bahwa model

indeks tunggal lebih efektif dalam membentuk portofolio optimal.

7. Rohman et al. (2023) menganalisis pembentukan portofolio optimum saham

syariah berdasarkan ukuran perusahaan menggunakan model indeks tunggal

pada saham Jakarta Islamic Index (JII). Penelitian menggunakan data harga

penutupan saham periode Juni 2019 hingga November 2021. Hasil penelitian

menunjukkan bahwa portofolio optimum kelompok small terdiri atas saham

ANTM dan INCO dengan expected return sebesar 3, 9% dan risiko sebesar

0, 21%. Pada kelompok medium, hanya saham ADRO yang memenuhi

kriteria portofolio optimum dengan expected return sebesar 2, 91% dan risiko

sebesar 0, 07%, sedangkan kelompok large terdiri atas saham BRPT dan

CPIN dengan expected return sebesar 0, 49% dan risiko sebesar 0, 005%.

Berikut merupakan persamaan dan perbedaan antara penelitian terdahulu

dengan penelitian yang dilakukan berdasarkan hasil kajian yang telah dipaparkan

sebelumnya.
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Tabel 1.1 Tinjauan Penelitian Terdahulu

No Peneliti Metode dan Objek Kebaruan Penelitian

1 (Solihatun

et al., 2023)

VaR historical simulation

pada saham sektor keuangan

IDX.

Mengintegrasikan SIM dan

VaR historical simulation pada

saham IDX30.

2 (Tursina et al.,

2023)

VaR historical simulation

dan monte carlo simulation

pada saham perbankan.

Membentuk portofolio optimal

menggunakan SIM sebelum

mengukur VaR.

3 (Hidayat &

Hulu, 2026)

VaR historical simulation

dan variance-covariance

pada saham TLKM.

Mengukur risiko portofolio

optimal menggunakan VaR

historical simulation.

4 (Nugraha

et al., 2024)

SIM dan VaR historical

simulation pada saham

LQ45.

Menggunakan saham IDX30

dan IHSG sebagai indeks pasar

periode 2025.

5 (Putri &

Sartika, 2023)

SIM pada saham JII. Mengintegrasikan pembentukan

portofolio optimal dengan VaR

historical simulation.

6 (Damayanti

et al., 2025)

SIM dan MAD pada saham

JII70.

Menggunakan SIM untuk

membentuk portofolio optimal

IDX30 dan mengukur risikonya

dengan VaR.

7 (Rohman

et al., 2023)

SIM pada saham JII

berdasarkan ukuran

perusahaan.

Menerapkan SIM pada saham

IDX30 tanpa pengelompokan

berdasarkan ukuran perusahaan.
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Berdasarkan Tabel 1.1 pada penelitian terdahulu menunjukkan bahwa

metode SIM banyak digunakan dalam pembentukan portofolio optimal melalui

proses seleksi saham berdasarkan tingkat return dan risiko, sedangkan metode VaR

dengan pendekatan historical simulation banyak diterapkan untuk mengestimasi

potensi risiko kerugian investasi berdasarkan data historis. Namun, sebagian besar

penelitian terdahulu masih membahas penerapan kedua metode tersebut secara

terpisah, yaitu penelitian yang berfokus pada pembentukan portofolio optimal

menggunakan SIM atau penelitian yang hanya melakukan pengukuran risiko

menggunakan VaR. Penelitian yang mengintegrasikan pembentukan portofolio

optimal berbasis SIM dengan pengukuran risiko menggunakan VaR historical

simulation pada saham-saham yang termasuk dalam IDX30 masih relatif terbatas,

sehingga penelitian ini dilakukan dengan menggabungkan metode SIM dalam

menentukan kombinasi saham dan bobot untuk membentuk portofolio optimal serta

metode VaR dengan pendekatan historical simulation untuk mengestimasi besarnya

risiko yang melekat pada portofolio hasil pembentukan. Melalui penelitian

ini, diharapkan diperoleh pemahaman yang lebih komprehensif mengenai proses

pembentukan portofolio optimal serta pengukuran risiko investasi pada saham

IDX30, sehingga hasil penelitian dapat menjadi referensi bagi investor dalam

menentukan keputusan investasi dengan mempertimbangkan hubungan antara

potensi tingkat pengembalian dan risiko yang dihadapi.

1.7. Sistematika Penulisan

Gambaran mengenai alur pembahasan penelitian disajikan melalui

sistematika penulisan skripsi yang disusun berdasarkan isi setiap bab. Penyusunan

tersebut diharapkan dapat memudahkan pembaca dalam memahami keseluruhan

tahapan penelitian. Adapun sistematika penulisan skripsi ini adalah sebagai berikut:
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BAB I: Pendahuluan

Pembahasan pada bab pendahuluan meliputi latar belakang penelitian,

rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, batasan masalah, tinjauan

pustaka singkat, dan sistematika penulisan. Keseluruhan pembahasan tersebut

menjadi dasar dalam memahami ruang lingkup penelitian serta tahapan analisis

yang dilakukan.

BAB II: Landasan Teori

Landasan teori yang digunakan dalam penelitian ini diuraikan pada bab

ini, meliputi konsep investasi, konsep matematis maupun konsep statistika yang

digunakan dalam analisis. Teori yang dibahas meliputi investasi, saham, IHSG,

IDX30, data time series, variabel random, distribusi probabilitas, nilai harapan,

variansi, kovariansi, matriks, return dan risiko saham, diversifikasi, teori portofolio,

sharpe ratio, fungsi lagrange, serta maximum likelihood estimation sebagai konsep

pendukung dalam analisis pembentukan portofolio optimal dan pengukuran risiko

investasi.

BAB III: Metode Penelitian

Bab ini menjelaskan metodologi penelitian yang digunakan, meliputi jenis

penelitian, jenis dan sumber data, variabel penelitian, alat pengolahan data, metode

analisis data, serta flowchart penelitian. Selain itu, dijelaskan tahapan analisis mulai

dari pembentukan portofolio optimal menggunakan SIM, pengukuran risiko dengan

VaR metode historical simulation, hingga pengujian validitas hasil perhitungan

risiko.

BAB IV: Hasil dan Pembahasan

Bab ini menjelaskan penerapan metode analisis yang digunakan dalam
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penelitian berdasarkan landasan teori pada Bab II. Penerapan SIM dalam

pembentukan portofolio optimal meliputi asumsi model, parameter yang

digunakan, perhitungan return dan risiko saham, tahapan seleksi saham hingga

penentuan bobot portofolio. Pengukuran risiko portofolio dilakukan menggunakan

VaR dengan metode historical simulation melalui penentuan tingkat kepercayaan,

horizon waktu, persentil return, dan estimasi risiko portofolio, serta dilengkapi

dengan uji validitas hasil perhitungan VaR.

BAB V: Studi Kasus

Bab ini menyajikan pengolahan data serta hasil analisis berdasarkan

penerapan SIM dan VaR dengan pendekatan historical simulation pada dua puluh

empat saham IDX30. Pembahasan meliputi deskripsi data penelitian, analisis

statistika deskriptif, perhitungan parameter-parameter SIM seperti expected return,

variansi, kovarians, alpha, beta, variansi residual, dan ERB, serta penentuan cut-off

point pada pembentukan portofolio optimal. Selain itu, bab ini juga membahas

penentuan bobot saham, perhitungan risiko portofolio optimal menggunakan VaR

dengan metode historical simulation, dan uji validitas hasil VaR melalui proses

backtesting.

BAB VI: Penutup

Bab ini memuat kesimpulan yang disusun berdasarkan hasil penelitian yang

telah dilakukan, disertai saran yang dapat menjadi masukan bagi pengembangan

penelitian selanjutnya. Selain itu, hasil penelitian ini diharapkan dapat

dimanfaatkan sebagai referensi dalam proses pengambilan keputusan investasi

maupun pengelolaan risiko portofolio.



BAB VI

PENUTUP

6.1. Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, diperoleh kesimpulan

yang sesuai dengan tujuan penelitian sebagai berikut:

1. Proses pembentukan portofolio optimal menggunakan metode Single Index

Model dilakukan melalui perhitungan return saham, expected return, alpha,

beta, variansi residual, Excess Return to Beta, dan cut-off point (C∗).

Berdasarkan kriteria ERB ≥ C∗, diperoleh delapan saham IDX30 yang

terpilih sebagai pembentuk portofolio optimal, yaitu BRPT, ANTM, ASII,

UNVR, INCO, MDKA, MBMA, dan MEDC. Analisis risiko portofolio

optimal dilakukan menggunakan Value at Risk dengan metode Historical

Simulation melalui pembentukan distribusi empiris return historis portofolio

dan penentuan nilai persentil ke-α sebagai dasar perhitungan VaR. VaR pada

horizon waktu yang lebih panjang dihitung menggunakan square-root-of-time

rule, sedangkan validitas model diuji menggunakan Kupiec POF.

2. Bobot investasi masing-masing saham IDX30 yang terpilih dalam

pembentukan portofolio optimal menggunakan metode Single Index Model

pada periode Januari 2025–Desember 2025 diperoleh sebesar 38,59% pada

saham BRPT, sebesar 30,98% pada saham ANTM, sebesar 15,32% pada

saham ASII, sebesar 5,79% pada saham UNVR, sebesar 5,39% pada

saham INCO, sebesar 2,53% pada saham MDKA, sebesar 0,79% pada

123
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saham MBMA, dan sebesar 0,62% pada saham MEDC. Hasil tersebut

menunjukkan bahwa setiap saham memiliki proporsi investasi yang berbeda

dalam portofolio optimal.

3. Expected return portofolio optimal saham IDX30 pada periode Januari

2025–Desember 2025 diperoleh sebesar 0,4051%. Tingkat risiko portofolio

diukur menggunakan Value at Risk (VaR) dengan metode Historical

Simulation pada tingkat kepercayaan 95% dan nilai investasi awal sebesar

Rp100.000.000. Hasil perhitungan VaR menunjukkan potensi kerugian

maksimum sebesar Rp3.184.844 untuk horizon satu hari, Rp7.121.528

untuk horizon satu minggu, Rp14.594.790 untuk horizon satu bulan, dan

Rp50.557.836 untuk horizon satu tahun. Nilai VaR meningkat seiring

bertambahnya horizon waktu. Berdasarkan uji validasi Kupiec POF, model

VaR dinyatakan valid pada horizon satu hari.

Secara keseluruhan, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa metode SIM

dan metode VaR dengan pendekatan historical simulation dapat diterapkan secara

efektif dalam pembentukan portofolio optimal serta pengukuran tingkat risiko pada

saham IDX30.

6.2. Saran

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, penulis menyampaikan

beberapa saran yang diharapkan dapat menjadi masukan bagi penelitian

selanjutnya, yaitu sebagai berikut:

1. Penelitian ini menggunakan saham yang tergabung dalam indeks IDX30

dengan periode pengamatan Januari 2025 sampai Desember 2025. Penelitian

selanjutnya disarankan menggunakan periode pengamatan yang lebih
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panjang serta memperluas objek penelitian, misalnya pada indeks saham lain

atau sektor industri tertentu, sehingga hasil pembentukan portofolio optimal

dapat memberikan gambaran yang lebih representatif.

2. Penelitian ini menggunakan metode SIM dalam pembentukan portofolio

optimal. Penelitian selanjutnya disarankan membandingkan hasil

pembentukan portofolio menggunakan metode lain, seperti Capital Asset

Pricing Model (CAPM), multi index model, atau model optimasi portofolio

lainnya, sehingga dapat diketahui perbedaan karakteristik portofolio yang

dihasilkan oleh masing-masing metode.

3. Hasil pengukuran risiko portofolio menggunakan metode VaR dengan

pendekatan historical simulation menunjukkan bahwa berdasarkan uji

validasi metode Kupiec Proportion of Failure (POF), model VaR hanya

memberikan hasil yang valid pada satu horizon waktu pengamatan,

sedangkan pada horizon waktu lainnya belum menunjukkan hasil yang valid.

Penelitian selanjutnya disarankan menggunakan metode pengukuran risiko

lain, seperti variance-covariance atau monte carlo simulation, kemudian

membandingkan hasil validasi model sehingga dapat diperoleh metode

pengukuran risiko yang memberikan hasil yang lebih akurat dan konsisten.



DAFTAR PUSTAKA

Anton, H. & Kaul, A. (2020). Elementary Linear Algebra. John Wiley & Sons.

Chasanah, S. I. U., Abdullah, S., Valentika, N., Kiftiyani, U., & Nuha, A. R.

(2020). Analisis pembentukan portofolio optimal saham-saham jakarta islamic

index (jii) pada masa pandemi covid-19. Jurnal Saintika Unpam: Jurnal Sains

Dan Matematika Unpam, 3(1):52.

Christianti, A. (2012). Analisis var (value at risk) por indeks: Historical simulation

dan variance-covariance. In Forum Manaj Indones, volume 4.
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