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ABSTRAK 

Investor perlu mengetahui tingkat risiko dalam melakukan investasi. Pengukuran 

statistik yang digunakan dalam menilai tingkat risiko dan menunjukkan nilai 

estimasi dari kerugian maksimum yang kemungkinan terjadi dengan tingkat 

kepercayaan selama periode tertentu disebut dengan Value at Risk (VaR). Namun, 

banyak ditemukan pada data deret waktu keuangan memiliki heavy tail yang 

menunjukkan peluang terjadinya nilai ekstrem. Extreme Value Theory (EVT) 

merupakan metode yang digunakan untuk mengidentifikasi kejadian ekstrem pada 

data heavy tail. Penelitian ini bertujuan untuk mendapatkan estimasi risiko saham 

melalui pendekatan EVT dan membandingkan keakuratan antara kedua pendekatan 

EVT, yaitu Block Maxima (BM) dan Peaks Over Threshold (POT). Metode yang 

digunakan untuk mengestimasi risiko saham adalah VaR dengan pendekatan BM 

dan POT dan untuk membandingkan keakuratannya digunakan Z statistic. Data 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah data harga penutupan saham harian 

sektor consumer non cyclical yang tergabung dalam LQ45 periode 01 Februari 

2017 sampai dengan 31 Januari 2023. Hasil analisis menunjukkan bahwa BM 

menghasilkan nilai VaR berkisar -0,00872 hingga -0,01473 dan POT berkisar             

-0,02645 hingga -0,03429. Hasil backtesting antara kedua pendekatan EVT dalam 

mengestimasi nilai VaR menunjukkan bahwa pendekatan POT lebih akurat 

dibandingkan pendekatan BM. BM menghasilkan kerugian berkisar Rp8.720.000,- 

hingga Rp14.730.000,- dan POT berkisar Rp26.450.000,- hingga Rp34.290.000,-. 

Semakin besar estimasi risiko yang diperoleh, maka semakin besar pula kerugian 

yang diterima oleh investor. 

 

Kata Kunci: Block Maxima, Extreme Value Theory, Harga Saham, Investasi,  

            Peaks Over Threshold, Risiko saham, Value at Risk. 
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ABSTRACT 

The investors need to know the level of risk in investing. The statistical measurement 

used in assessing the level of risk and showing the estimated value of the maximum 

possible loss with a level of confidence over a certain period is called Value at Risk 

(VaR). However, many financial time series data have heavy tails that indicate 

opportunities for extreme values to occur. Extreme Value Theory (EVT) is a method 

used to identify extreme cases in heavy tail data. This research aims to obtain an 

estimate of stock risk through the EVT approach and measure the accuracy of the 

two EVT approaches, that is Block Maxima (BM) and Peaks Over Threshold (POT). 

The method used to estimate stock risk is VaR with the BM and POT approaches 

and the Z statistic is used to measure it. The data used in this research is data on 

daily stock purchases of the consumer non cyclical sector which are members of 

LQ45 for the period 01 February 2017 to 31 January 2023. The results of the 

analysis show that BM produces VaR values ranging from -0.00872 to -0.01473 

and POT ranging from -0.02645 to -0.03429. The results of backtesting between 

the two EVT approaches in estimating VaR values show that the POT approach is 

more accurate than the BM approach. BM generates losses ranging from                

IDR 8,720,000 to IDR 14,730,000 and POT ranging from IDR 26,450,000 to         

IDR 34,290,000. The greater the estimated risk obtained, the greater the loss 

received by investors. 

 

Keywords: Block Maxima, Extreme Value Theory, Stock Price, Investment,  

        Peaks Over Threshold, Stock Risk, Value at Risk. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1  Latar Belakang 

Berbagai negara di seluruh dunia, termasuk Indonesia, saat ini sangat rentan 

terhadap guncangan ekonomi yang diakibatkan oleh berbagai permasalahan yang 

sedang dihadapi. Kemunculan virus Covid-19 yang telah menyebar luas ke seluruh 

dunia telah melumpuhkan berbagai sektor kehidupan salah satunya adalah sektor 

ekonomi. Jika kondisi ekonomi terus menurun maka Indonesia akan masuk ke 

dalam jurang krisis dan resesi (Vanani & Suselo, 2021). Dampak Covid-19 menjadi 

hal yang tidak dapat terelakkan di berbagai sektor termasuk pasar modal. Pasar 

modal memegang peran penting dalam kegiatan perekonomian dan menjadi sumber 

dana bagi perusahaan untuk menjaga kelangsungan dan perkembangan usaha 

(Cahyani dkk., 2021). Para investor dan pasar modal menghadapi tingkat 

ketidakpastian yang tinggi mengenai dampak yang ditimbulkan oleh Covid-19, baik 

secara fisik maupun keuangan (Baek dkk., 2020). 

Seorang investor harus mempertimbangkan imbal hasil yang diharapkan atau 

(expected return) dan risiko (risk) yang harus ditanggung dari investasi ketika 

melakukan keputusan investasi. Cara untuk mengetahui risiko dari investasi adalah 

investor harus mengukur tingkat risikonya. Value at risk (VaR) merupakan 

pengukuran risiko pasar yang paling popular (Maronrong dkk., 2022). VaR adalah 

pengukuran statistik yang digunakan dalam menilai tingkat risiko yang terkait pada 

portofolio saham suatu perusahaan dan VaR menunjukkan nilai estimasi dari 

kerugian maksimum yang kemungkinan terjadi dengan tingkat kepercayaan selama 

periode tertentu (Thariq, 2020). 

Data deret waktu keuangan merupakan data keuangan yang berbentuk urutan 

berdasarkan waktu yang dicatat secara berkala. Data return saham merupakan salah 

satu data deret waktu keuangan yang berguna untuk pelaporan, melihat 

perkembangan saham, juga untuk meramalkan pergerakan saham di masa depan 

(Marina & Lestari, 2017). Pada umumnya data deret waktu keuangan memiliki ekor 

distribusi yang berat (heavy tail) yaitu ekor distribusi turun secara lambat bila 

dibandingkan dengan distribusi normal yang dapat menyebabkan risiko keuangan 

menjadi sangat besar (Situmorang dkk., 2019). Hal ini menunjukkan peluang 
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terjadinya nilai ekstrem. Dalam ilmu statistika, salah satu metode yang digunakan 

untuk mengidentifikasi kejadian ekstrem yaitu dengan extreme value theory (EVT). 

Kejadian yang bersifat ekstrem pada data heavy tail dapat diramalkan 

menggunakan EVT. EVT juga dapat menjelaskan kerugian kejadian ekstrem yang 

kurang cocok dimodelkan dengan pendekatan biasa. EVT bertujuan untuk 

mengestimasi peluang suatu kejadian ekstrem dengan melihat ekor dari suatu 

distribusi berdasarkan nilai-nilai ekstrem yang diperoleh (Prayoga & Ahdika, 

2021). Pendekatan yang digunakan dalam mengidentifikasi suatu nilai ekstrem 

menggunakan EVT, yaitu block maxima (BM) dan peaks over threshold (POT). 

BM yaitu pendekatan yang membagi periode pengamatan dengan ukuran yang 

sama dan membatasi perhatian kepada nilai maksimum dalam suatu periode yang 

disebut blok dan POT yaitu pendekatan yang mengambil nilai yang melewati 

ambang batas yang ditentukan (McNeil, 1999). 

Beberapa penelitian terkait dengan pendekatan EVT pernah dilakukan di 

antaranya, yaitu Cifter (2011) melakukan perhitungan VaR dengan pendekatan 

EWMA, ARMA-GARCH, dan EVT (POT) didapatkan kesimpulan bahwa 

pendekatan EVT (POT) memberikan hasil yang lebih baik dan disarankan untuk 

penelitian selanjutnya. Selain itu, ada Nastiti (2016) menggunakan metode VaR 

pada data saham dengan dua pendekatan yang berbeda, yaitu ARMA-GARCH dan 

EVT (BM) menghasilkan kesimpulan bahwa VaR dengan pendekatan EVT 

memberikan hasil yang lebih baik dan lebih akurat. Kemudian ada Aisyah (2018) 

Menggunakan kedua metode pendekatan EVT yaitu BM dan POT untuk 

menganalisis risiko klaim produk korporasi di PT. Asuransi ABC. Selanjutnya ada 

Rahmayani (2019) menerapkan VaR dengan pendekatan EVT (BM) pada data 

curah hujan ekstrem di Surabaya dan Mojokerto. Selain itu, yang paling terbaru ada 

Winarno (2022) melakukan perhitungan VaR dengan pendekatan EVT (POT) yang 

diaplikasikan pada data klaim SOA Group Medical Insurance selama periode 1991. 

Oleh karena itu, berdasarkan uraian tersebut dan penelitian-penelitian sebelumnya, 

penelitian ini akan membahas penaksiran nilai VaR untuk menganalisis data saham 

sektor consumer non cyclical yang terdaftar dalam BEI dan indeks LQ45 selama 5 

tahun terakhir dengan pendekatan EVT yaitu block maxima dan peaks over 

threshold. 
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1.2  Rumusan Masalah 

 Rumusan masalah dari penelitian ini adalah sebagai berikut:  

1.  Bagaimana mengestimasi risiko saham dengan menentukan nilai VaR 

melalui pendekatan EVT dengan BM? 

2.  Bagaimana mengestimasi risiko saham dengan menentukan nilai VaR 

melalui pendekatan EVT dengan POT? 

3.  Bagaimana perbandingan keakuratan antara pendekatan BM dan POT dalam 

mengestimasi nilai VaR? 

1.3  Batasan Masalah 

 Batasan masalah pada penelitian ini adalah sebagai berikut:  

1.  Data yang digunakan merupakan data saham empat perusahaan sektor 

consumer non cyclical yang tergabung dalam LQ45 periode 01 Februari 2017 

sampai dengan 31 Januari 2023. 

2.  Menggunakan blok mingguan atau 5 hari kerja dalam pembagian blok BM. 

3.  Menggunakan metode persentase pada penentuan nilai threshold dalam 

pendekatan POT. 

4.  Estimasi paramater EVT dalam menelitian ini menggunakan metode 

Maximum Likelihood Estimation (MLE). 

1.4  Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:  

1.  Mendapatkan estimasi risiko saham dengan menentukan nilai VaR melalui 

pendekatan EVT dengan BM. 

2.  Mendapatkan estimasi risiko saham dengan menentukan nilai VaR melalui 

pendekatan EVT dengan POT. 

3.  Membandingkan keakuratan antara pendekatan BM dan POT dalam 

mengestimasi nilai VaR.  

1.5  Manfaat Penelitian 

Manfaat yang diharapkan dari hasil penelitian ini adalah sebagai berikut:  

1.  Menjadi referensi dalam menghitung risiko perusahaan dan 

menginformasikan adanya risiko sehingga dapat dilakukan antisipasi untuk 
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para perusahaan maupun investor. Selain itu, investor dapat mengetahui 

saham yang memiliki risiko yang cukup tinggi. 

2.  Memberikan wawasan bagi masyarakat tentang penerapan metode statistika 

di bidang finansial terutama saham. 

3.  Menjadi bahan pembelajaran berkaitan dengan estimasi besarnya risiko 

return harga saham dengan menggunakan metode EVT dalam menentukan 

nilai VaR.  
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1  Return Saham 

Return Saham adalah tingkat pengembalian saham yang diharapkan atas 

investasi yang dilakukan dalam saham atau beberapa kelompok saham melalui 

suatu portofolio selama beberapa periode tertentu yang berupa keuntungan atau 

kerugian (Yap & Firnanti, 2019). Terdapat dua jenis return saham, yaitu return 

realisasian (realized return) return ekpektasian (expected return). Return 

realisasian adalah return yang sudah terjadi yang dihitung menggunakan data 

historis. Return ekspektasian adalah return yang diharapkan akan diperoleh 

investor di masa mendatang atau selama kepemilikan aset pada periode waktu 

tertentu. Berbeda dengan return realisasian yang sifatnya sudah terjadi, return 

ekpektasian sifatnya belum terjadi. Data histori dari return realisasian berguna 

sebagai dasar penentuan return ekspektasian dan risiko di masa yang akan datang. 

Return ekspektasian memiliki hubungan positif dengan tingkat risiko (Hartono, 

2022). Semakin tinggi return yang diharapkan (return ekspektasian) maka akan 

semakin besar risiko yang dihadapi. Semakin kecil risiko atas suatu saham, semakin 

kecil return yang diharapkan (return ekspektasian) atau dikenal dengan istilah high 

risk high return, low risk low return (Samsul, 2006). Persamaan (2.1) menunjukkan 

persamaan untuk menghitung nilai return saham (Franke dkk., 2018). 

𝑅𝑡 =
𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1
𝑃𝑡−1

 (2.1) 

dengan: 

𝑅𝑡  : nilai return pada waktu ke-𝑡 

𝑃𝑡  : harga saham pada waktu ke-𝑡 

𝑃𝑡−1  : harga saham pada waktu ke-(𝑡 − 1) 

 

2.2  Risiko 

Risiko merupakan ketidakpastian yang berdampak pada sasaran perusahaan 

yang bersifat negatif maupun positif. Akan tetapi, yang perlu ditindaki yaitu risiko 

yang berdampak negatif dikarenakan akan menjadi hambatan untuk mencapai 

sebuah sasaran maupun tujuan dalam perusahaan jangka pendek maupun jangka 
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panjang (Misra dkk., 2020). Secara umum risiko dapat didefinisikan dengan 

berbagai cara, misalnya risiko didefinisikan sebagai kejadian yang merugikan atau 

risiko bagi analis investasi adalah penyimpangan hasil yang diperoleh dari yang 

diharapkan. Namun, yang paling umum di masyarakat ketika mendengar risiko, 

orientasi pemahaman masyarakat umum selalu mengenai kerugian (Arifudin dkk., 

2020). Kerugian tersebut merupakan bentuk ketidakpastian yang seharusnya 

dipahami dan dikelola secara efektif oleh suatu organisasi sebagai bagian dari 

strategi sehingga dapat menjadi nilai tambah dan mendukung pencapaian tujuan 

organisasi tersebut (Misra dkk., 2020). 

2.3  Value at Risk 

Value at risk (VaR) adalah suatu metode pengukuran risiko secara statistik 

yang memperkirakan kerugian maksimum yang mungkin terjadi atas suatu 

portofolio pada tingkat kepercayaan (level of confidence) tertentu (Best, 1998). VaR 

merupakan bentuk dari manajemen risiko yaitu dengan mengestimasikan besarnya 

kerugian yang mungkin akan terjadi di masa depan atau di dalam kurun waktu 

tertentu dengan tingkat kepercayaan, maka manajer investasi dapat bersiap untuk 

menanggulangi atau berusaha meminimalisir risiko yang berada didalam sebuah 

aset maupun portofolio (Yanti, 2018). 

Menurut Ambarsari dkk (2016) nilai VaR untuk Generalized Extreme Value 

(GEV) dapat diperoleh dari Persamaan (2.2). 

𝑉𝑎𝑅𝐺𝐸𝑉 = �̂� −
�̂�

𝜉
[1 − {−ln(1 − 𝑚𝛼)}−�̂�] (2.2) 

dengan: 

�̂� : parameter lokasi (location) dari hasil estimasi GEV 

�̂� : parameter skala (scale) dari hasil estimasi GEV 

𝜉 : parameter bentuk (shape) dari hasil estimasi GEV 

𝑚 : adalah banyaknya pengamatan tiap block 

𝛼 : tingkat signifikansi 

sedangkan nilai VaR untuk Generalized Pareto Distribution (GPD) menurut 

Ambarsari dkk (2016) dan Franke dkk (2018) dapat diperoleh dari Persamaan (2.3). 
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𝑉𝐴𝑅𝐺𝑃𝐷 = 𝑢 +
�̂�

𝜉
[(
𝑛

𝑘
(1 − 𝛼))

−�̂�

− 1] (2.3) 

dengan: 

𝑢 : nilai threshold 

�̂� : parameter skala (scale) dari hasil estimasi GPD 

𝜉 : parameter bentuk (shape) dari hasil estimasi GPD 

𝑛 : banyaknya keseluruhan pengamatan 

𝑘 : banyaknya pengamatan diatas nilai threshold 

 

2.4  Extreme Value Theory 

Kejadian ekstrem merupakan hal yang penting untuk dikaji, seperti pada 

bidang klimatologi, hidrologi, ekonomi, asuransi, dan keuangan (Rahmayani & 

Sutikno, 2019). Extreme value theory (EVT) merupakan cabang ilmu statistika 

yang mempelajari tentang penyimpangan data dari nilai rataan dalam distribusi 

peluang. EVT merupakan teori yang berfokus pada perilaku ekor (tail) dari suatu 

distribusi. EVT biasanya dipakai untuk memodelkan kejadian-kejadian yang 

bersifat ekstrem, seperti kerugian yang jarang terjadi tetapi memiliki dampak yang 

sangat besar. Kerugian ini tidak dapat dimodelkan dengan pendekatan biasa, seperti 

distribusi normal, karena data finansial tidak bersifat normal, lebih bersifat heavy 

tail. Heavy tail merupakan istilah yang digunakan untuk menggambarkan bagian 

dari suatu distribusi probabilitas yang memiliki nilai yang melebihi normal atau 

jauh dari rata-rata (Dharmawan, 2012). Perbandingan normality probability plot 

data yang berdistribusi normal dan berdistribusi heavy tail diilustrasikan oleh 

Gambar 2.1. 

 

Gambar 2.1 Perbandingan Probability Plot Normal dan Heavy Tail 

Secara garis besar, terdapat dua jenis pendekatan utama untuk 
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mengidentifikasi pergerakan nilai ekstrem. Pendekatan tertua atau tradisional 

adalah pendekatan BM yang mengambil nilai maksimum dalam satu periode dan 

mengikuti distribusi GEV. Pendekatan yang lebih modern adalah pendekatan POT 

yang mengambil nilai-nilai yang melewati ambang batas (threshold) dan mengikuti 

distribusi GPD (McNeil, 1999). 

2.5  Block Maxima 

Block maxima (BM) adalah metode yang dapat mengidentifikasi nilai ekstrem 

berdasarkan nilai tertinggi data observasi yang dikelompokkan berdasarkan periode 

tertentu. Metode ini membagi data dalam blok-blok periode waktu tertentu, 

misalnya mingguan, bulanan, triwulanan, semester atau tahunan. Setiap blok 

periode yang terbentuk selanjutnya ditentukan nilai yang paling tinggi. Data yang 

paling tinggi dimasukkan dalam sampel karena nilai inilah yang merupakan nilai 

ekstrem pada suatu periode tertentu (Dinaryanti & Darwis, 2021).  

 

Gambar 2.2 Ilustrasi Block Maxima 

Gambar 2.2 menunjukkan bahwa dengan menggunakan pendekatan BM dari 

4 blok/periode yang telah ditentukan, titik X2, X5, X7, dan X11 adalah data ekstrem 

yang teridentifikasi. Nilai ekstrem dari 4 blok yang menjadi ilustrasi yaitu X2 pada 

blok pertama, X5 pada blok kedua, X7 pada blok ketiga, dan X11 pada blok keempat. 

Blok menunjukkan interval waktu yang digunakan dalam pemilahan.  

2.6  Generalized Extreme Value 

Generalized extreme value (GEV) merupakan distribusi dari nilai ekstrem 

untuk pendekatan BM. Cooley, dkk (2006) menyatakan bahwa pendekatan BM 

mengaplikasikan teorema Fisher-Tippet, Gnedenko (1928) yaitu data sampel nilai 
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ekstrem yang diambil dari pendekatan BM akan mengikuti distribusi GEV. 

Menurut (Coles dkk., 2001) GEV memiliki cumulative distribution function (CDF) 

seperti pada Persamaan (2.4). 

F(𝑥; 𝜇, 𝜎, 𝜉) =

{
 
 

 
 
exp(− [1 + 𝜉 (

𝑥 − 𝜇

𝜎
)]
−
1
𝜉
) , jika𝜉 ≠ 0

exp (−exp [−(
𝑥 − 𝜇

𝜎
)]) ,jika𝜉 = 0

 (2.4) 

dengan 1 + 𝜉 (
𝑥−𝜇

𝜎
) > 0;−∞ < 𝜇 < ∞; 𝜎 > 0;−∞ < 𝜉 < ∞;−∞ < 𝑥 < ∞ 

𝑥 : peubah acak (random variable) 

𝜉 : parameter bentuk (shape)/tail index 

𝜎 : parameter skala (scale) 

𝜇 : merupakan parameter lokasi (location) 

Persamaan (2.5) menunjukkan probability distribution function (PDF) untuk 

distribusi GEV (Prayoga & Ahdika, 2021). 

𝑓(𝑥; 𝜇, 𝜎, 𝜉) =

{
 
 

 
 1

𝜎
[1 + 𝜉 (

𝑥 − 𝜇

𝜎
)]
−
1
𝜉
−1

exp(− [1 + 𝜉 (
𝑥 − 𝜇

𝜎
)]
−
1
𝜉
), ξ ≠ 0

1

𝜎
exp [−(

𝑥 − 𝜇

𝜎
)] exp (−exp [−(

𝑥 − 𝜇

𝜎
)]) , ξ = 0

 (2.5) 

 

Gambar 2.3 Contoh Bentuk PDF Tipe Distribusi GEV 

Gambar 2.3 menunjukkan contoh bentuk PDF dari 3 tipe distribusi GEV yaitu 

distribusi Gumbel (tipe I), Frechet (tipe II), dan Weibull (tipe III). Distribusi 

Gumbel kurva bersifat normal dan nilai 𝜇 tepat di 0, sedangkan untuk distribusi 

Frechet kurva distribusinya miring ke kanan dan nilai 𝜇 berada di -0,5, sementara 

untuk distribusi Weibull kurva distribusinya miring ke kiri dan nilai 𝜇 berada di 0,5. 
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Perbedaan kurva distribusi ini karena pengaruh nilai 𝜉 , pada saat nilai 𝜉 > 0 

menyebabkan nilai 𝜇 (parameter lokasi) bergeser ke arah kanan dan pada saat nilai 

𝜉 < 0 menyebabkan nilai 𝜇 bergeser ke arah kiri (Prayoga, 2020). 

2.7  Estimasi Parameter Generalized Extreme Value dengan Maximum 

Likelihood Estimation  

Estimasi parameter distribusi GEV dapat dilakukan dengan menggunakan 

metode maximum likelihood estimation (MLE). Estimasi parameter MLE 

didapatkan dengan cara memaksimumkan fungsi likelihood. Fungsi likelihood 

didapatkan dari perkalian PDF dari sampel acak. Estimasi parameter dengan 

metode MLE dilakukan dengan langkah-langkah sebagai berikut (Prayoga, 2020): 

1. Mengambil sebanyak 𝑛 sampel acak yaitu 𝑥1, 𝑥2, 𝑥3, … , 𝑥𝑛  dari nilai-nilai 

ekstrem pada setiap blok. Satu blok terdiri dari 𝑚 pengamatan dengan jumlah 

keseluruhan blok sebanyak 𝑛. Dengan demikian, jumlah nilai ekstrem yang 

terambil yaitu sebanyak 𝑛 pengamatan.  

2. Membuat fungsi likelihood yaitu fungsi likelihood merupakan peluang 

bersama dari 𝑥1, 𝑥2, 𝑥3, … , 𝑥𝑛 . Fungsi likelihood dari PDF distribusi GEV 

pada Persamaan (2.5) adalah sebagai berikut:  

a. Untuk 𝜉 ≠ 0 

𝐿(𝜇, 𝜎, 𝜉) =∏𝑓(𝑥𝑖)

𝑛

𝑖=1

 

𝐿(𝜇, 𝜎, 𝜉) =∏(
1

𝜎
[1 + 𝜉 (

𝑥𝑖 − 𝜇

𝜎
)]
−
1
𝜉
−1

exp(− [1 + 𝜉 (
𝑥𝑖 − 𝜇

𝜎
)]
−
1
𝜉
))

𝑛

𝑖=1

 (2.6) 

b. Untuk 𝜉 = 0 

𝐿(𝜇, 𝜎) =∏𝑓(𝑥𝑖)

𝑛

𝑖=1

 

𝐿(𝜇, 𝜎) =∏(
1

𝜎
exp [−(

𝑥𝑖 − 𝜇

𝜎
)] exp (−exp [− (

𝑥𝑖 − 𝜇

𝜎
)]))

𝑛

𝑖=1

 (2.7) 

3. Mendapatkan nilai maksimum dari fungsi likelihood dengan membuat ln 

fungsi likelihood pada fungsi likelihood yang didapatkan dari poin 2 dengan 

hasil sebagai berikut:  

a. Untuk 𝜉 ≠ 0 
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ln(𝐿(𝜇, 𝜎, 𝜉)) = −𝑛 ln(𝜎) − (
1

𝜉
+ 1)∑ln (1 + 𝜉 (

𝑥𝑖 − 𝜇

𝜎
)) −

𝑛

𝑖=1

∑[1 + 𝜉 (
𝑥𝑖 − 𝜇

𝜎
)]
−
1
𝜉

𝑛

𝑖=1

 (2.8) 

b. Untuk 𝜉 = 0 

ln(𝐿(𝜇, 𝜎)) = −𝑛 ln(𝜎) −∑(
𝑥𝑖 − 𝜇

𝜎
)

𝑛

𝑖=1

−∑exp [−(
𝑥𝑖 − 𝜇

𝜎
)]

𝑛

𝑖=1

 (2.9) 

4. Mendapatkan turunan pertama dari ln likelihood terhadap parameternya 

(𝜇, 𝜎, 𝜉) kemudian disamakan dengan nol. Berdasarkan ln likelihood pada 

Persamaan (2.8) dan (2.9) didapatkan turunan pertama dari ln likelihood 

terhadap parameter (𝜇, 𝜎, 𝜉)sebagai berikut: 

a. Untuk 𝜉 ≠ 0  

𝜕𝑙𝑛𝐿(𝜇, 𝜎, 𝜉)

𝜕𝜇
= (

1 + 𝜉

𝜎
)∑(1 + 𝜉 (

𝑥𝑖 − 𝜇

𝜎
))

−1𝑛

𝑖=1

−
1

𝜎
∑{1 + 𝜉 (

𝑥𝑖 − 𝜇

𝜎
)}

1
𝜉
−1

= 0

𝑛

𝑖=1

 (2.10) 

𝜕𝑙𝑛𝐿(𝜇, 𝜎, 𝜉)

𝜕𝜎
= −

𝑛

𝜎
+ (1 + 𝜉)∑(

(𝑥𝑖 − 𝜇)

𝜎2
)(1 + 𝜉 (

𝑥𝑖 − 𝜇

𝜎
))

−1𝑛

𝑖=1

−∑(
(𝑥𝑖 − 𝜇)

𝜎2
)

𝑛

𝑖=1

([1 + 𝜉 (
𝑥𝑖 − 𝜇

𝜎
)]
−
1
𝜉
−1

) = 0 

(2.11) 

𝜕𝑙𝑛𝐿(𝜇, 𝜎, 𝜉)

𝜕𝜉
= −

1

𝜉2
(∑ln(1 + 𝜉 (

𝑥𝑖 − 𝜇

𝜎
))

𝑛

𝑖=1

)− (
1

𝜉
+ 1)∑(

𝑥𝑖 − 𝜇

𝜎
)

𝑛

𝑖=1

 

([1 + 𝜉 (
𝑥𝑖 − 𝜇

𝜎
)]
−1

) −∑(1+ 𝜉 (
𝑥𝑖 − 𝜇

𝜎
))

−
1
𝜉

𝑛

𝑖=1

 

[
1

𝜉2
∑ln(1 + 𝜉 (

𝑥𝑖 − 𝜇

𝜎
)) −

𝑛

𝑖=1

1

𝜉
∑(

(
𝑥𝑖 − 𝜇
𝜎 )

1 + 𝜉 (
𝑥𝑖 − 𝜇
𝜎 )

)

𝑛

𝑖=1

] = 0 

(2.12) 

b. Untuk 𝜉 = 0 


𝜕𝑙𝑛𝐿(𝜇, 𝜎)

𝜕𝜇
=
1

𝜎
∑(

𝑥𝑖
𝜎
)

𝑛

𝑖=1

+
1

𝜎
∑exp [(

𝑥𝑖 − 𝜇

𝜎
)] = 0

𝑛

𝑖=1

 (2.13) 


𝜕𝑙𝑛𝐿(𝜇, 𝜎)

𝜕𝜎
= −

𝑛

𝜎
+∑(

𝑥𝑖 − 𝜇

𝜎2
)

𝑛

𝑖=1

+∑exp [−(
𝑥𝑖 − 𝜇

𝜎
)]

𝑛

𝑖=1

(
(𝑥𝑖 − 𝜇)

𝜎2
) = 0 (2.14) 

Persamaan yang terbentuk memiliki bentuk tidak closed form yaitu turunan 

pertama masih memuat parameter yang tidak tunggal sehingga diperlukan analisis 

numerik untuk mendapatkan estimasi dari nilai parameter yang dimaksud. Salah 

satu analisis numerik  yang digunakan untuk menyelesaikan persamaan yang tidak 

closed form adalah metode Newton Raphson. 
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2.8  Peaks Over Threshold  

Menurut Coles (2001), dalam EVT metode peaks over threshold (POT) 

mengidentifikasi nilai ekstrem dengan cara menetapkan threshold tertentu dan 

mengabaikan waktu terjadinya event. Threshold merupakan batas maksimal atau 

batas kemampuan perusahaan untuk menanggung suatu kerugian operasional. 

Pemilihan nilai threshold dilakukan pada data yang berada di atas ambang batas, 

misalnya diambil nilai tersebut sebesar 10% dari keseluruhan data yang telah 

diurutkan dari data yang terbesar hingga data terkecil (Mida dkk., 2020). 

Penentuan nilai-nilai ekstrem dengan threshold sebagai batasannya adalah hal 

yang sulit seperti halnya dengan penentuan ukuran blok pada pendekatan BM. 

Permasalahan tersebut bisa menghasilkan taksiran parameter yang bias dan nilai 

varians yang besar. Hal ini terjadi jika nilai threshold terlalu rendah maka nilai-nilai 

yang melebihi threshold akan menghasilkan taksiran parameter yang bias dan jika 

nilai threshold terlalu tinggi maka tidak cukup data untuk menaksir model, 

akibatnya menghasilkan varians yang besar (Coles, 2001). Oleh karena itu, 

diperlukan suatu metode dalam menentukan nilai threshold untuk meminimalkan 

bias dan varians yang besar. 

Terdapat beberapa cara untuk menentukan nilai threshold diantaranya adalah 

dengan metode mean residual life plot (MRLP) dan metode persentase. Metode 

MRLP merupakan suatu metode dalam menentukan nilai threshold berdasarkan 

pada nilai rataan GPD. Metode persentase adalah metode yang lebih mudah 

digunakan dan lebih sering digunakan dalam menentukan nilai threshold, sehingga 

dalam penelitian ini digunakan metode persentase yamg diperoleh dengan langkah-

langkah sebagai berikut (I. F. Hartono & Sutikno, 2021): 

1.  Mengurutkan data dari yang terbesar hingga terkecil. 

2.  Menghitung jumlah data ekstrem dengan Persamaan (2.15). 

𝑘 = 10% × 𝑁 (2.15) 

nilai k adalah jumlah data ekstrem dan N adalah jumlah data, sehingga data 

yang berada di urutan 1 hingga k merupakan nilai ekstrem. 

3.  Menentukan nilai threshold (u) yang berada pada urutan ke-(𝑘 + 1). 
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Gambar 2.4 Ilustrasi Peaks Over Threshold 

Gambar 2.4 menunjukkan pendekatan POT dengan nilai threshold yang telah 

ditentukan, titik X1, X2, X7, X8, X9 dan X11 merupakan data ekstrem yang 

teridentifikasi, titik-titik ini berada di atas nilai ambang batas (threshold). 

2.9  Generalized Pareto Distribution 

Pendekatan POT mengaplikasikan Picklands-Dalkema-De Hann theorem 

yang menyatakan bahwa semakin tinggi threshold (𝑢), maka distribusi tersebut 

akan mengikuti distribusi generalized pareto distribution (GPD). Persamaan (2.16) 

menunjukkan CDF untuk distribusi GPD (Mida dkk., 2020). 

F(𝑥; 𝜎, 𝜉) =

{
 
 

 
 
1 − (1 +

𝜉𝑥

𝜎
)
−
1
𝜉
,jika𝜉 ≠ 0

1 − 𝑒𝑥𝑝 (−
𝑥

𝜎
) ,jika𝜉 = 0

 (2.16) 

dengan 1 +
𝜉𝑥

𝜎
> 0; 𝜎 > 0;−∞ < 𝜉 < ∞; 0 < 𝑥 < ∞ 

𝑥 : peubah acak (random variable) 

𝜎 : parameter skala (scale)  

𝜉 : parameter bentuk (shape)/tail index 

Persamaan (2.17) menunjukkan PDF untuk distribusi GPD (Muda dkk., 2020): 

𝑓(𝑥; 𝜇, 𝜎, 𝜉) =

{
 

 1

𝜎
[1 + 𝜉 (

𝑥

𝜎
)]
−
1
𝜉
−1

, jika𝜉 ≠ 0

1

𝜎
exp (−

𝑥

𝜎
) , jika𝜉 = 0

 (2.17) 
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Gambar 2.5 Contoh Bentuk PDF Tipe Distribusi GPD 

Terdapat tiga tipe distribusi dalam GPD, yaitu Tipe 1 berdistribusi Eksponensial 

jika 𝜉 = 0, tipe 2 berdistribusi Pareto jika 𝜉 > 0, dan tipe 3 berdistribusi Beta jika 

𝜉 < 0. Semakin besar nilai 𝜉, maka distribusinya akan memiliki ekor yang semakin 

berat (heavy tail). Dengan demikian, dari ketiga tipe distribusi tersebut distribusi 

Pareto yang memiliki ekor yang paling berat (Rahma dkk., 2018). Adapun contoh 

grafik dari ketiga tipe distribusi GPD ditunjukkan oleh Gambar 2.5. 

 

2.10  Estimasi Parameter Generalized Pareto Distribution dengan Maximum 

Likelihood Estimation 

Dalam mengestimasi metode GPD salah satu metode yang dapat digunakan 

adalah dengan menggunakan metode MLE. Estimasi parameter dengan metode 

MLE dilakukan dengan langkah-langkah sebagai berikut (Muda dkk., 2020): 

1. Mengambil 𝑛 sampel acak yaitu 𝑥1, 𝑥2, 𝑥3, … , 𝑥𝑛  dengan cara mengambil 

nilai-nilai yang melebihi threshold yang sudah ditentukan. 

2. Membuat fungsi likelihood dari PDF distribusi GPD pada Persamaan (2.17) 

dengan hasil sebagai berikut:  

a. Untuk 𝜉 ≠ 0 

𝐿(𝜎, 𝜉) =∏𝑓(𝑥𝑖)

𝑛

𝑖=1

 

𝐿(𝜎, 𝜉) =∏(
1

𝜎
[1 +

𝜉𝑥𝑖
𝜎
]
−
1
𝜉
−1

)

𝑛

𝑖=1
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𝐿(𝜎, 𝜉) = 𝜎−𝑛∏[1+
𝜉𝑥𝑖
𝜎
]
−
1
𝜉
−1𝑛

𝑖=1

 (2.18) 

b. Untuk 𝜉 = 0 

𝐿(𝜇, 𝜎) =∏𝑓(𝑥𝑖)

𝑛

𝑖=1

 

=∏(
1

𝜎
exp (−

𝑥𝑖
𝜎
))

𝑛

𝑖=1

 

= 𝜎−𝑛∏exp(−
𝑥

𝜎
)

𝑛

𝑖=1

 (2.19) 

3. Membuat ln likelihood pada fungsi likelihood yang didapatkan dari poin 3 

dengan hasil sebagai berikut: 

a.  Untuk 𝜉 ≠ 0 

ln(𝐿(𝜇, 𝜉, 𝜎)) = −𝑛ln(𝜎) − (
1

𝜉
+ 1)∑ln [1 + 𝜉 (

𝑥𝑖
𝜎
)]

𝑛

𝑖=1

 (2.20) 

b.  Untuk 𝜉 = 0 

ln(𝐿(𝜇, 𝜎)) = −𝑛ln(𝜎) −∑(
𝑥𝑖
𝜎
)

𝑛

𝑖=1

 (2.21) 

4. Selanjutnya, dari persamaan ln likelihood yang diperoleh kemudian dicari 

nilai maksimum dari ln likelihoodnya dengan cara menurunkan fungsi 

terhadap parameter yang akan ditaksir dan disamakan dengan nol. 

Berdasarkan persamaan yang terbentuk, diperoleh persamaan seperti berikut: 

a.  Untuk 𝜉 ≠ 0 

𝜕𝑙𝑛𝐿(𝜎, 𝜉)

𝜕𝜎
= −

𝑛

𝜎
+ (

1

𝜉
+ 1)(∑

𝜉𝑥𝑖
𝜎2

𝑛

𝑖=1

([1 +
𝜉𝑥𝑖
𝜎
]
−1

)) = 0 (2.22) 

𝜕𝑙𝑛𝐿(𝜎, 𝜉)

𝜕𝜉
= −

1

𝜉2
(∑ln(1 +

𝜉𝑥𝑖
𝜎
)

𝑛

𝑖=1

) − (
1

𝜉
+ 1)∑(

𝑥𝑖
𝜎
)(1 + 𝜉 (

𝑥𝑖
𝜎
))

−1𝑛

𝑖=1

= 0 (2.23) 

b.  Untuk 𝜉 = 0 

𝜕𝑙𝑛𝐿(𝜎, 𝜉)

𝜕𝜎
= −

𝑛

𝜎
+
1

𝜎2
∑𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1

= 0 (2.24) 

Dari persamaan yang terbentuk memberikan hasil yang tidak closed form atau 

persamaan masih mengandung parameter di dalamnya. Oleh karena itu, perlu 

dilakukan analisis lebih lanjut untuk mendapatkan persamaan yang closed from. 
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Salah satu penyelesaian untuk persamaan yang tidak closed from adalah metode 

Newton Raphson. 

2.11  Uji Kesesuaian Distribusi 

Uji kesesuaian distribusi bertujuan untuk mengidentifikasi kesesuaian 

distribusi (pola) sebaran suatu data dengan pola sebaran teoritisnya. Uji kesesuaian 

distribusi digunakan untuk menguji data ekstrem yang diambil menggunakan 

pendekatan BM telah mengikuti distribusi GEV dan data ekstrem yang diambil 

dengan pendekatan POT telah mengikuti distribusi GPD. Salah satu teknik yang 

digunakan untuk uji kesesuaian distribusi adalah uji Kolmogorov-Smirnov. Konsep 

Kolmogorov-Smirnov adalah membandingkan distribusi teoritis dan distribusi 

sampel berdasarkan frekuensi kumulatif (Mida dkk., 2020). Adapun hipotesis yang 

digunakan dalam uji Kolmogorov-Smirnov dalam menguji kesesuaian distribusi 

GEV adalah sebagai berikut (Dinaryanti & Darwis, 2021): 

𝐻0: 𝐹(𝑥) = 𝐹0(𝑥) (Data mengikuti distribusi GEV) 

𝐻1: 𝐹(𝑥) ≠ 𝐹0(𝑥) (Data tidak mengikuti distribusi GEV) 

Taraf signifikansi: 𝛼 

Statistik uji yang digunakan adalah sebagai berikut: 

𝐷 = 𝑀𝑎𝑘𝑠|𝐹𝑛(𝑥) − 𝐹0(𝑥)|                                 (2.25) 

Keterangan: 

𝑀𝑎𝑘𝑠 : nilai maksimum 

𝐹𝑛(𝑥) : fungsi distribusi sampel (empiris) atau fungsi peluang kumulatif yang     

  dihitung dari data sampel 

𝐹0(𝑥) : fungsi kumulatif distribusi GEV 

Kriteria Uji: 𝐻0 ditolak jika 𝐷ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 > 𝐷𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 atau p-value < 𝛼. 

Selain itu, pengujian kesesuaian distribusi juga dapat dilakukan 

menggunakan uji Anderson Darling. Uji Anderson Darling adalah suatu uji yang 

digunakan untuk mengetahui apakah suatu data mengikuti distribusi tertentu atau 

tidak. Adapun hipotesis yang digunakan dalam uji Anderson Darling untuk menguji 

apakah data ekstrem yang diambil menggunakan pendekatan POT telah mengikuti 

distribusi GPD atau tidak adalah sebagai berikut (Prayoga & Ahdika, 2021): 

𝐻0: 𝐹(𝑥) = 𝐹0(𝑥) (Data mengikuti distribusi  GPD) 
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𝐻1: 𝐹(𝑥) ≠ 𝐹0(𝑥) (Data tidak mengikuti distribusi GPD) 

Statistik uji yang digunakan adalah sebagai berikut: 

𝐴𝐷 = −𝑛 −
1

𝑛
∑(2𝑖 − 1)(

𝑛

𝑖=1

ln(𝐹0(𝑥𝑖))) + ln(1 − (𝐹0(𝑋𝑛+1−1))) (2.26) 

Keterangan: 

𝑛 : ukuran sampel  

𝐹𝑛(𝑥) : fungsi distribusi kumulatif data sampel 

𝐹0(𝑥) : fungsi kumulatif distribusi GPD 

Daerah kritis: 

Tolak 𝐻0 jika p-value < 𝛼 atau jika nilai ADℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 >AD𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙. 

Kesimpulan: 

Kesimpulan didapatkan dengan cara membandingkan nilai ADℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 dengan nilai 

AD𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙atau dengan membandingkan nilai p-value dengan tingkat signifikasi (𝛼). 

2.12  Backtesting 

Setelah nilai VaR diperoleh, langkah selanjutnya adalah melakukan 

perhitungan tingkat akurasi untuk mengetahui model yang terbentuk dapat secara 

tepat mengestimasi nilai risiko return saham. Metode yang dapat digunakan untuk 

menghitung akurasi model VaR adalah Z statistic. Z statistic merupakan wald 

variant dari loglikelihood ratio statistic yang direkomendasikan oleh Kupiec (1995). 

Keuntungan dari uji wald ini adalah nilai tetap dapat dicari meskipun di dalam kasus 

tidak terdapat nilai failure dalam melakukan backtesting VaR. Sementara 

loglikelihood ratio statistic tidak dapat memberikan nilai jika tidak terdapat nilai 

failure karena log 0 tidak dapat didefinisikan. Oleh karena itu, Z statistic yang 

didefinisikan seperti pada Persamaan (2.27) disarankan untuk digunakan untuk 

menghitung tingkat akurasi model yang terbentuk (Campbell, 2005). 

𝑍 =
√𝑇(�̂� − 𝛼)

√𝛼(1 − 𝛼)
 (2.27) 

Keterangan: 

𝑇 : jumlah data observasi 

�̂� : jumlah failure dibagi jumlah data observasi 

𝛼 : tingkat kepercayaan 
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Untuk perhitungan nilai failure, apabila kerugian yang terjadi pada hari 

tersebut lebih besar dari nilai VaR yang telah diestimasi, maka dicatat sebagai satu 

kejadian failure. Selanjutnya, nilai Z yang diperoleh dapat digunakan untuk 

hipotesis backtesting dengan cara membandingkan dengan nilai chi-square dengan 

derajat kebebasan 1 (satu), dengan hipotesis sebagai berikut (Rahmita, 2012): 

𝐻0: model VaR valid 

𝐻1: model VaR tidak valid 

Dengan tingkat kepercayaan 95% (α = 0,05%) dan nilai chi-square 𝜒(1;0,05)2 = 

3,831, kriteria pengujiannya adalah sebagai berikut: 

1) Jika nilai statistik melebihi nilai chi-square untuk tingkat kepercayaan 95% 

(𝑍𝑠𝑡𝑎𝑡 > 3,831) maka 𝐻𝑜 ditolak dan 𝐻1 diterima. 

2) Jika nilai statistik tidak melebihi nilai chi-square untuk tingkat kepercayaan 

95% (𝑍𝑠𝑡𝑎𝑡 < 3,831) maka 𝐻𝑜 diterima dan 𝐻1 ditolak. 

2.13  Pasar Modal 

Menurut Undang-Undang No. 8 Tahun 1995 tentang pasar modal, pasar 

modal adalah kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan 

perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang 

diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek. Pasar Modal 

dalam arti sempit adalah suatu tempat dalam pengertian fisik yang terorganisasi 

tempat efek diperdagangkan yang disebut Bursa Efek (Rustiana & Ramadhani, 

2022). Bursa Efek Indonesia (BEI) merupakan pasar modal yang dikelola di 

Indonesia. Sebelumnya hanya terdapat 9 sektor pada BEI yang didasarkan Jakarta 

Stock Industrial Classification (JASICA) pada tahun 1996, tetapi sejak tahun 2020 

BEI resmi menerapkan klasifikasi sektor industri baru IDX Industrial 

Classification (IDX-IC) yang membagi 12 Sektor pada BEI, salah satunya adalah 

sektor consumer non cyclical (Sidik, 2021). 

Sektor consumer non cyclical merupakan sektor saham yang tahan banting 

terhadap segala kondisi dan mempunyai peranan yang sangat penting dalam 

memicu pertumbuhan ekonomi Negara. Hal ini dikarenakan produk barang 

konsumsi merupakan barang kebutuhan sehari-hari (kebutuhan primer) untuk 

keberlangsungan hidup manusia. Sektor ini merupakan sektor yang defensif dan 

cenderung stabil dikarenakan dapat ditopang dengan konsumsi yang stabil dari 
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masyarakat (Siahaan & Rasmara, 2021). Saham sektor consumer non cyclical 

masih masih mampu tumbuh bahkan saat ekonomi melambat. Sektor ini mencakup 

perusahaan-perusahaan yang menyediakan barang dan jasa untuk kebutuhan pokok. 

Saham perusahaan dapat melindungi investor dari dampak penurunan ekonomi. 

Saham-saham di sektor ini adalah tempat yang bagus untuk berinvestasi ketika 

prospek ekonomi tengah suram (Ramadhani, 2022). Saham sektor consumer non 

cyclical memiliki pertumbuhan yang stabil dan tidak melonjak tinggi serta menjadi 

saham yang diincar di masa resesi. Karena meski di masa kondisi ekonomi sedang 

turun, saham jenis ini tetap tumbuh bahkan ada yang naik berlipat-lipat seperti 

perusahaan makanan, minuman, obat dan jamu yang banyak dibutuhkan di masa 

pandemi (Awal, 2022). 

Terdapat indeks yang diminati oleh banyak investor dalam pasar saham, salah 

satunya adalah indeks LQ45 yang terdiri dari 45 saham pilihan teraktif yang 

diperjualbelikan di BEI berdasarkan likuiditas dan kapitalisasi pasar yang tinggi 

(Cahyani dkk., 2021). Indeks saham LQ45 merupakan saham unggulan yang ada di 

Indonesia yang diseleksi melalui beberapa kriteria pemilihan. Indeks saham LQ45 

juga memiliki jaminan sebagai produk investasi yang banyak diminati investor. 

Selain itu, risiko saham LQ45 memiliki nilai yang lebih rendah dibandingkan non-

LQ45 (Mulyadi dkk., 2020). Indeks LQ45 dapat menunjukkan penurunan dan 

peningkatan harga saham di waktu tertentu daripada harga saham secara 

keseluruhan di waktu yang berbeda. Informasi tersebut sangat berguna bagi investor 

sebagai pertimbangan keputusan dalam berinvestasi, mengingat perolehan imbal 

hasil yang begitu penting dimasa depan (Putri & Ratnawati, 2022). 

Terdapat 4 perusahaan yang selalu masuk dalam indeks LQ45 di sektor 

consumer non cyclical selama 5 tahun terakhir, yaitu PT Hanjaya Mandala 

Sampoerna Tbk. (HMSP), PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. (ICBP), PT 

Indofood Sukses Makmur Tbk. (INDF), dan PT Unilever Indonesia Tbk. (UNVR) 

(Bursa Efek Indonesia, 2023). Keadaan sektor saham consumer non cyclical yang 

stabil dan masuk ke dalam indeks LQ45 menyebabkan banyak investor ingin 

berinvestasi pada perusahaan HMSP,  ICBP, INDF dan UNVR dengan tujuan 

memperoleh profit secara maksimal. Namun, dalam melakukan investasi investor 

harus melihat bagaimana kinerja keuangan perusahaan sektor consumer non 
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cyclical dan risiko yang akan terjadi dapat mempengaruhi pengembalian di masa 

mendatang (Dewi, 2018)


