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ABSTRAK 

Saham merupakan salah satu jenis investasi yang banyak diminati karena memiliki 

potensi memberikan keuntungan yang tinggi dibandingkan dengan instrumen 

keuangan lainnya. Namun, seiring dengan potensi keuntungan yang tinggi, saham 

juga memiliki tingkat risiko yang sejalan dengan keuntungannya. Untuk 

meminimumkan risiko tersebut, pembentukan portofolio optimal menjadi salah 

satu strategi yang dapat dilakukan. Penelitian ini bertujuan untuk mengukur nilai 

risiko dari portofolio optimal dengan menerapkan metode Value at Risk (VaR) dan 

Conditional Value at Risk (CVaR) menggunakan pendekatan simulasi Monte Carlo. 

Pembentukan portofolio optimal dilakukan menggunakan single index model 

dengan membandingkan Excess Return to Beta (ERB) dengan cut-off point (𝐶∗) 

dalam pengambilan keputusannya. Berdasarkan hasil analisis pembentukan 

portofolio optimal menggunakan single index model dari 29 sampel saham yang 

konsisten masuk indeks LQ45 periode 01 oktober 2021 hingga 01 oktober 2023 

yaitu diperoleh 2 saham terpilih yakni PT. Medco Energi Internasional Tbk. 

(MEDC) dan PT. Bank Mandiri (Persero) Tbk. (BMRI) dengan besaran proporsi 

dana masing-masing adalah sebesar 76,20% untuk MEDC dan 23,80% untuk 

BMRI. Selain itu, hasil yang didapat dari pengukuran risiko dari portofolio optimal 

tersebut menunjukkan bahwa nilai Value at Risk (VaR) sebesar -0,04185332 (-

4,185332%) dan Conditional Value at Risk (CVaR) sebesar -0,05413795 

(5,413795%). 

Kata Kunci : Portofolio Optimal, Value at Risk, Conditional Value at Risk, Single  

 Index Model 
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ABSTRACT 

Stocks are one type of investment that is in high demand because they have the 

potential to provide high returns compared to other financial instruments. However, 

along with the potential for high profits, stocks also have a level of risk that is in 

line with profits. The formation of an optimal portfolio is one of the strategies that 

can be used to minimize risk. This study aims to measure the value of optimal 

portfolio risk by applying the Value-at-Risk (VaR) and Conditional-Value-at-Risk 

(CVaR) methods with a Monte Carlo simulation approach. Optimal portfolio 

formation is performed using a single index model by comparing the Excess Return 

to Beta (ERB) with a cut-off Point (𝐶∗)  in decision-making. Based on the results 

of the analysis of optimal portfolio formation using a single index model from 29 

stock samples that are consistently included in the LQ45 index for the period 

October 01, 2021, to October 01, 2023, two stocks were selected: PT Medco Energi 

International Tbk (MEDC) and PT Bank Mandiri (Persero) Tbk (BMRI), with a 

fund proportion of 76.20% for MEDC and 23.80% for BMRI. In addition, the results 

obtained from the optimal portfolio risk measurement show that the Value-at-Risk 

(VaR) is -0.04185332 (-4.185332%) and the Conditional-Value-at-Risk (CVaR) is -

0.05413795 (5.413795%). 

Keywords : Optimal Portfolio, Value-at-Risk, Conditional-Value-at-Risk, Single  

 Index Model 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Investasi merupakan aktivitas umum yang banyak dilakukan oleh masyarakat 

di seluruh dunia. Investasi dapat dijelaskan sebagai tindakan yang didasarkan pada 

keyakinan, dimana seseorang menanamkan sejumlah dana pada suatu aset pada saat 

ini, dengan harapan mendapatkan keuntungan pada masa yang akan datang dengan 

tingkat risiko tertentu. Investasi tidak dapat terlepas dari risiko. Risiko dan 

keuntungan merupakan dua hal yang saling terikat dalam investasi, dimana semakin 

tinggi tingkat keuntungan yang diperoleh, semakin besar pula risiko yang akan 

ditemui (Chania dkk., 2021). Salah satu bentuk investasi yang saat ini paling banyak 

diminati yaitu investasi saham. Saham merupakan pilihan investasi terbaik yang 

berbentuk kepemilikan dalam suatu perusahaan.  

Dalam berinvestasi saham, fluktuasi atau naik turun harga merupakan suatu 

kendala yang menjadi tantangan tersendiri bagi seorang investor. Bursa Efek 

menyediakan berbagai pilihan saham yang beragam. Sebagai seorang investor yang 

bijak, penting untuk memahami dengan baik cara memilih saham yang dapat 

memberikan imbal hasil atau keuntungan di masa depan. Salah satu cara untuk  

meminimumkan risiko  serta  mengoptimalkan tingkat return yang  diharapkan  

adalah  dengan  membentuk portofolio saham. Pembentukan portofolio saham 

dilakukan dengan strategi diversifikasi yang baik melalui kombinasi sejumlah aset 

agar dapat meminimalkan risiko (Bakar & Rosbi, 2018). Portofolio yang mencakup 

saham-saham dalam indeks LQ45 menjadi salah satu cara untuk mencapai 

diversifikasi yang baik. Indeks LQ45 sendiri mencakup saham-saham yang 

mewakili berbagai sektor dan kapitalisasi pasar besar, yang merupakan karakteristik 

penting dari portofolio yang terdiversifikasi. 

Portofolio dapat dianggap efisien jika pada tingkat risiko yang sama, mampu 

memberikan tingkat keuntungan yang lebih tinggi atau pada tingkat keuntungan 

yang sama, risikonya lebih rendah. Di sisi lain, portofolio optimal adalah portofolio 

efisien yang dipilih oleh investor dan memberikan manfaat maksimal bagi mereka 

(Jogiyanto, 2003). Salah satu metode untuk membentuk portofolio optimal adalah 
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menggunakan single index model (model indeks tunggal). Metode pembentukan 

portofolio ini dikembangkan oleh William Sharpe pada tahun 1963 dengan 

menyederhanakan perhitungan pada model Markowitz (Zubir, 2011). Dasar 

penyederhanaannya adalah return saham dipengaruhi oleh satu faktor umum, yaitu 

return indeks pasar saham. Dengan kata lain, pergerakan harga saham cenderung 

mengikuti pergerakan indeks pasar secara keseluruhan. Dalam analisis sekuritas 

menggunakan single index model, pertimbangan dilakukan dengan 

membandingkan excess return to beta dengan cut-off point. Saham-saham yang 

memiliki excess return to beta lebih besar atau sama dengan cut-off point dianggap 

sebagai kandidat potensial untuk dimasukkan dalam portofolio, sedangkan saham-

saham yang memiliki cut-off point lebih besar daripada excess return to beta tidak 

akan dimasukkan dalam portofolio. Rachmatullah dkk. (2021) juga mengatakan 

bahwa metode single index model dapat membentuk portofolio yang lebih optimal 

dibandingkan dengan metode Markowitz ditinjau dari indeks sharpe masing-

masing portofolio. 

Pembentukan portofolio yang optimal menjadi kurang lengkap jika tidak 

memperhitungkan potensi kerugian atau nilai risiko yang mungkin terjadi karena 

fluktuasi harga. Risiko adalah suatu faktor yang memang tidak dapat dihindari 

sepenuhnya, namun dapat dikelola dan diestimasi. Pengukuran nilai risiko dalam 

saham dapat diukur menggunakan Value at Risk (VaR) yang merupakan salah satu 

metode standar yang sering digunakan dalam mengukur risiko investasi. VaR dapat 

didefinisikan sebagai perkiraan jumlah kerugian maksimum yang mungkin terjadi 

selama periode waktu tertentu dalam situasi pasar yang normal, dengan tingkat 

kepercayaan tertentu. Terdapat tiga metode umum dalam menghitung VaR, yaitu 

metode simulasi historis, metode Variance Covariance, dan metode simulasi Monte 

Carlo (Devi dkk., 2022).  

Metode simulasi Monte Carlo dianggap sebagai salah satu pendekatan terkuat 

dalam mengestimasi VaR. Keunggulan metode ini terletak pada kemampuannya 

dalam mengukur beragam jenis risiko dan eksposur, termasuk risiko harga, 

volatilitas, risiko harga non-linear, serta risiko harga yang lebih kompleks (Lahi 

dkk., 2023). Pengukuran VaR menggunakan simulasi Monte Carlo telah banyak 

diaplikasikan dan dianggap sebagai metode efektif dalam menentukan risiko. 
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Dimas dkk. (2018) dalam penelitiannya menjelaskan bahwa simulasi Monte Carlo 

memberikan hasil yang lebih akurat dibandingkan simulasi historis dikarenakan 

simulasi monte carlo melakukan iterasi yang berulang ulang dengan 

mengikutsertakan pembangkitan secara acak.  

Selain memiliki kelebihan dalam pengukuran risiko saham, VaR juga memiliki 

kelemahan, yaitu hanya mengukur persentil dari distribusi keuntungan atau 

kerugian tanpa memperhatikan setiap nilai yang melebihi tingkat VaR. Meskipun 

demikian, kekurangan VaR dapat diatasi dengan menggunakan metode Conditional 

Value at Risk (CVaR) atau Expected Shortfall (ES). Menurut Prihatiningsih dkk. 

(2020), CVaR menggambarkan seberapa besar kerugian yang dapat timbul jika 

kerugian melebihi nilai VaR. Namun, tetap ada potensi bahwa kerugian yang 

sebenarnya dapat melebihi nilai VaR yang telah dihitung sebelumnya.  

Berdasarkan latar belakang tersebut, akan dilakukan penelitian tentang 

pengukuran Value at Risk (VaR) dan Conditional Value at Risk (CVaR) dengan 

judul “Penerapan Value-at-Risk dan Conditional-Value-at-Risk Dalam 

Pengukuran Risiko Portofolio Optimal Menggunakan Pendekatan Simulasi 

Monte Carlo”. 

1.2  Rumusan Masalah 

 Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka rumusan masalah dalam 

penelitian ini adalah 

1. Bagaimana hasil penentuan portofolio optimal pada saham indeks LQ45 

dengan single index model ? 

2. Bagaimana hasil perhitungan Value at Risk (VaR) dan Conditional Value at 

Risk (CVaR) dari portofolio optimal dengan menggunakan simulasi Monte 

Carlo ? 

1.3 Batasan Masalah 

 Berdasarkan masalah di atas, penulis memberikan batasan masalah sebagai 

berikut: 

1. Tingkat kepercayaan yang digunakan adalah 95%. 

2. Periode waktu estimasi VaR dan CVaR adalah 1 hari setelah akhir periode 

observasi. 
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1.4 Tujuan Penelitian 

 Berdasarkan rumusan masalah, maka penelitian ini bertujuan 

1. Untuk mengetahui hasil penentuan portofolio optimal pada indeks LQ45 

dengan single index model.  

2. Untuk mengetahui hasil perhitungan Value at Risk (VaR) dan Conditional 

Value at Risk (CVaR) dari portofolio optimal dengan menggunakan simulasi 

Monte Carlo. 

1.5 Manfaat Penelitian 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada 

berbagai pihak sebagai berikut: 

1. Bagi investor, hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi pertimbangan 

dalam memilih saham-saham yang efektif untuk membentuk portofolio 

optimal dengan memperhitungkan nilai risikonya. Hal ini akan membantu 

investor membuat keputusan investasi yang lebih baik. 

2. Bagi perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ45, penelitian ini 

bermanfaat untuk mengevaluasi kinerja saham perusahaan tersebut dan 

memahami risiko yang terkait. 

3. Bagi penulis, penelitian ini akan memberikan pengetahuan yang lebih 

mendalam tentang cara membentuk portofolio optimal dan perhitungan 

Value at Risk (VaR) serta Conditional Value at Risk (CVaR) menggunakan 

pendekatan simulasi Monte Carlo. Penulis akan mendapatkan pengalaman 

berharga dalam menerapkan metodologi ini dalam konteks pasar saham. 

4. Bagi para pembaca, penelitian ini dapat menjadi tambahan wawasan dan 

pengetahuan tentang manajemen risiko dalam investasi saham. Hasil 

penelitian ini juga dapat menjadi referensi yang berguna bagi pembaca yang 

tertarik untuk melakukan penelitian lebih lanjut terkait topik bahasan ini. 
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1.6 Sistematika Penulisan 

BAB I PENDAHULUAN 

Pada bab ini, dijelaskan mengenai latar belakang penelitian, rumusan 

masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, Batasan-batasan masalah 

dalam penelitian dan sistematika penulisan  

BAB II TINJAUAN PUSTAKA 

Pada bab ini, disajikan tinjauan literatur yang relevan dengan topik 

penelitian. Berbagai teori dan konsep terkait akan dibahas untuk memahami 

kerangka teoritis yang mendukung penelitian ini. Hal ini akan membantu 

dalam pembentukan landasan teoritis yang kuat untuk analisis lebih lanjut. 

BAB III METODOLOGI PENELITIAN 

Bab ini membahas secara rinci metode yang digunakan dalam penelitian 

termasuk pendekatan dan jenis penelitian, waktu dan tempat penelitian, 

objek penelitian, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data dan alur 

kerja 

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN 

Bab ini menyajikan hasil penelitian secara rinci dan jelas meliputi langkah-

langkah yang ditempuh dalam perolehan hasil serta proses analisis dan 

interpretasi data yang telah dikumpulkan secara komprehensif dan objektif. 

BAB V PENUTUP 

Bab ini menjelaskan tentang kesimpulan dari hasil penelitian yang telah 

diperoleh serta saran yang diharapkan dapat bermanfaat bagi berbagai pihak 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Investasi 

Investasi adalah suatu bentuk komitmen finansial dimana seseorang atau 

entitas mengalokasikan sebagian dari kekayaan dengan tujuan untuk memperoleh 

tingkat pengembalian yang menguntungkan di masa depan (Francis & Kirzner, 

1991). Investasi dianggap sebagai salah satu pilihan yang paling tepat untuk 

mengalokasikan dana yang berlebihan dengan harapan dapat menghasilkan 

keuntungan. Dana investasi dapat dialokasikan baik di pasar uang maupun di pasar 

modal, atau digunakan sebagai sumber kredit bagi individu atau entitas yang 

membutuhkannya.  

Dalam dunia investasi, terdapat berbagai pilihan yang dapat dipilih oleh 

individu atau perusahaan. Aktivitas investasi yang umumnya dilakukan adalah 

investasi pada aset riil dan investasi pada aset finansial. Investasi pada aset riil 

mencakup kepemilikan atau alokasi dana pada aset fisik seperti tanah, emas, mesin, 

atau properti fisik seperti bangunan. Sementara itu, investasi pada aset finansial 

melibatkan penanaman dana dalam instrumen keuangan seperti deposito, saham, 

atau obligasi (Tendelilin, 2014). 

2.2 Saham 

Saham adalah salah satu instrumen investasi yang paling diminati saat ini 

karena dianggap memiliki potensi keuntungan yang tinggi. Saham merupakan 

bentuk kepemilikan dalam suatu perusahaan yang diwakili oleh surat berharga yang 

diperdagangkan dalam bentuk lembar saham di pasar modal. Dengan membeli 

saham, seseorang menjadi pemegang bagian dari perusahaan tersebut dan memiliki 

hak atas potensi keuntungan dari pertumbuhan dan kinerja perusahaan. 

Menurut Abi, (2016) terdapat dua jenis saham yang tercatat di Pasar Modal, 

yaitu 

1. Saham Biasa (Common Stock) 

Pemegang saham biasa memiliki kepemilikan ekuitas sejati dalam 

Perusahaan dan memberikan pemegangnya hak suara dalam pemilihan 
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dewan direksi perusahaan. Pemegang saham biasa juga berhak atas dividen 

jika perusahaan membagikan keuntungan kepada pemegang saham. 

2. Saham Preferen (Preferred Stock) 

Saham preferen memberikan pemegangnya prioritas dalam pembagian 

dividen dan aset perusahaan jika perusahaan mengalami likuidasi. Namun, 

pemegang saham preferen biasanya tidak memiliki hak suara sebanyak 

pemegang saham biasa. 

2.2.1   Indeks Harga Saham 

Indeks harga saham merupakan representasi statistik dari kinerja 

sekelompok saham yang dipilih berdasarkan kriteria dan metodologi tertentu.  

Menurut Darmadji dan Fakhruddin (2011), Indeks harga saham adalah 

indikator yang digunakan untuk menggambarkan pergerakan harga saham 

secara umum. Dalam dunia investasi saham, indeks harga saham berfungsi 

sebagai acuan untuk memantau pergerakan pasar saham secara keseluruhan 

dan menjadi indikator tingkat keuntungan (banchmark) suatu kinerja 

portofolio. Indeks ini memungkinkan para investor, analis, dan pelaku pasar 

untuk melacak perubahan dalam nilai saham-saham tertentu atau sektor-sektor 

ekonomi tertentu.  Di Indonesia, terdapat beberapa indeks harga saham yang 

menjadi acuan untuk memantau pergerakan pasar saham. Salah satu di 

antaranya adalah Indeks LQ45.  

Indeks LQ45 adalah salah satu indeks saham yang digunakan untuk 

mengukur kinerja sekelompok saham terpilih di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Indeks ini terdiri dari 45 saham perusahaan yang dipilih berdasarkan kriteria 

tertentu, seperti likuiditas tinggi, kapitalisasi pasar besar, dan kinerja keuangan 

yang baik. Indeks ini pertama kali diluncurkan pada bulan februari tahun 1977 

oleh Bursa Efek Indonesia (BEI). Indeks ini dibentuk sebagai pelengkap dari 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dan sebagai alat yang obyektif dan 

terpercaya bagi para pelaku pasar modal untuk memonitor pergerakan harga 

saham yang diperdagangkan di bursa. Setiap 6 bulan sekali, BEI melakukan 

evaluasi mayor terhadap saham-saham yang menjadi komponen indeks LQ45 

(www.idx.co.id). Proses evaluasi ini membuat daftar saham yang termasuk 

dalam indeks ini dapat berubah-ubah dari waktu ke waktu. BEI menggunakan 
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kriteria khusus untuk menyeleksi saham yang dapat masuk ke dalam indeks 

LQ45, seperti berada dalam 60 perusahaan teratas dengan kapitalisasi pasar 

tertinggi dalam 12 bulan terakhir. Hal ini menjadikan indeks ini relevan dan 

akurat dalam merefleksikan pergerakan pasar saham Indonesia. 

2.2.2 Return 

Return adalah imbal hasil yang diperoleh seorang investor sebagai hasil 

dari investasinya dalam suatu instrumen keuangan atau aset selama periode 

waktu tertentu. Return dapat memberikan gambaran apakah investasi tersebut 

menguntungkan atau menghasilkan kerugian bagi investor. Jika return bernilai 

positif, artinya investasi tersebut menghasilkan keuntungan bagi investor. 

Sebaliknya, jika return negatif, itu mengindikasikan bahwa investor 

mengalami kerugian dalam investasinya (Maringga dkk., 2015).  

Investor menanamkan dana ke perusahaan dengan harapan memperoleh 

return yang maksimal dengan tetap memperhitungkan risiko yang terkait. 

Return berperan sebagai indikator yang mengukur keberhasilan suatu 

perusahaan dalam mencapai keuntungan. Return merupakan hasil yang 

diperoleh dari investasi, yang terdiri dari return realisasi (realized return) dan 

return ekspektasi (expected return). Return realisasi adalah return yang telah 

terjadi dan dihitung berdasarkan data historis, yang juga digunakan sebagai 

salah satu metrik untuk mengukur kinerja perusahaan. Sementara itu, return 

ekspektasi adalah return yang diharapkan oleh investor di masa depan 

(Mardianti, 2013). 

Adapun rumus perhitungan return realisasi atau return actual adalah 

sebagai berikut (Gitman & Zutter, 2012) : 

𝑅𝑖(𝑡) = (
𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
) (2.1) 

Keterangan: 

𝑅𝑖(𝑡)  = return saham i pada periode t 

𝑃𝑡 = harga saham periode t 

𝑃𝑡−1  = harga saham periode t - 1 

Sedangkan expected return atau tingkat keuntungan yang diharapkan 

dapat dihitung dengan cara sebagai berikut: 
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𝐸[𝑅𝑖] =
∑ 𝑅𝑡

𝑛
𝑡=1

𝑛
  (2.2) 

Keterangan: 

𝐸[𝑅𝑖]  = expected return saham i 

𝑅𝑡    = return saham pada periode t 

𝑛  = total periode waktu atau pengamatan 

 Selanjutnya Return actual dan expected return indeks pasar LQ45 dapat 

dihitung sebagai berikut: 

𝑅𝑚(𝑡)    = (
𝐿𝑄45𝑡 − 𝐿𝑄45𝑡−1

𝐿𝑄45𝑡−1
) (2.3) 

𝐸[𝑅𝑚]  =
∑ 𝑅𝑚(𝑡)

𝑛
𝑡=1

𝑛
  (2.4) 

Keterangan: 

𝑅𝑚(𝑡)  = return pasar periode t 

𝐸[𝑅𝑚] = expected return pasar 

𝐿𝑄45𝑡 = nilai indeks pasar LQ45 pada periode t 

𝐿𝑄45𝑡−1 = nilai indeks pasar LQ45 pada periode t - 1 

2.2.3 Risiko 

Risiko atau dalam bahasa Inggris disebut "risk" merujuk pada 

kemungkinan bahwa actual return (return aktual) dari suatu investasi akan 

lebih rendah daripada return yang diharapkan (expected return) (Tandelilin, 

2010). 

Van Horne dan Wachowics, Jr (1992) dalam Diasih & Purbowati 

(2009), mendeskripsikan risiko sebagai tingkat variabilitas atau keragaman 

return dengan tingkat return yang diharapkan. Dengan kata lain, risiko terjadi 

ketika actual return berbeda dari expected return. Semakin besar 

perbedaannya, maka semakin tinggi tingkat risiko yang terkait. Untuk 

mengukur sejauh mana hasil aktual menyimpang dari yang diharapkan, 

digunakan ukuran penyebaran seperti varians atau standar deviasi dalam 

statistik. Varians dan standar deviasi adalah alat yang digunakan untuk 

mengukur tingkat risiko investasi dengan menghitung seberapa besar 
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penyimpangan atau fluktuasi dari return yang diharapkan. Secara matematis 

standar deviasi saham dapat dirumuskan sebagai berikut: 

𝜎𝑖
2 =  

1

𝑛 − 1
∑(𝑅𝑡 −  𝐸[𝑅])2 

𝑛

𝑡=1

  (2.5) 

𝜎𝑖   = √
1

𝑛 − 1
∑(𝑅𝑡 −  𝐸[𝑅])2 

𝑛

𝑡=1

 (2.6) 

Kemudian dapat pula dihitung standar deviasi pada indeks pasar dengan 

rumus sebagai berikut: 

𝜎𝑚
2   =  

1

𝑛 − 1
∑(𝑅𝑚(𝑡) −  𝐸[𝑅𝑚])2 

𝑛

𝑡=1

  (2.7) 

𝜎𝑚   = √
1

𝑛 − 1
∑(𝑅𝑚(𝑡) −  𝐸[𝑅𝑚])2 

𝑛

𝑡=1

 (2.8) 

Keterangan: 

𝜎𝑖 = standar deviasi saham i 

𝜎𝑖
2    = varians saham i 

n = total periode waktu atau pengamatan 

𝜎𝑚 = standar deviasi pasar 

𝜎𝑚
2     = varians pasar 

2.3 Portofolio 

Portofolio keuangan merupakan kumpulan investasi dari berbagai instrumen 

keuangan yang diperdagangkan oleh BEI dengan tujuan meratakan sumber 

perolehan return dan kemungkinan risiko (Samsul, 2016). Instrumen keuangan 

tersebut mencakup saham, obligasi, reksadana, waran, dan berbagai instrumen 

lainnya. Di sisi lain, portofolio saham merupakan kombinasi saham-saham yang 

dipilih berdasarkan kriteria tertentu dengan maksud untuk menghindari atau 

meminimalkan risiko yang mungkin terjadi. Ketika seorang investor memutuskan 

untuk mengalokasikan dana mereka pada berbagai saham perusahaan, harapan 

mereka adalah untuk mendapatkan return yang tinggi. Namun, tingkat return yang 

tinggi juga berarti risiko yang lebih besar. Dalam menghadapi risiko tersebut, 
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diversifikasi merupakan cara efektif untuk mengelola risiko investasi. Dengan 

membentuk portofolio yang terdiversifikasi dengan baik, investor dapat mencapai 

keseimbangan antara tingkat return yang diharapkan dan risiko yang dapat mereka 

tanggung.  

2.3.1 Return Portofolio 

Return portofolio adalah hasil akhir yang diperoleh oleh seorang 

investor dari investasinya dalam berbagai instrumen keuangan atau dalam hal 

saham, hasil yang diperoleh dari diversifikasi kombinasi saham-saham yang 

dipilih. Ini mencerminkan tingkat imbal hasil yang berhasil diraih oleh investor 

dari portofolio investasinya. 

Menurut Hartono (2003), Return adalah hasil dari investasi yang dapat 

berupa realized return, yang mengacu pada hasil yang telah terjadi, dan 

expected return, yang merupakan hasil yang diharapkan akan diperoleh pada 

masa mendatang. 

Adapun rumus perhitungan realized return pada portofolio saham 

adalah sebagai berikut: 

𝑅𝑃 = ∑ 𝑊𝑖 . 𝑅𝑖 

𝑛

𝑖=1

 (2.9) 

  Selain itu, expected return portofolio yang merupakan rata-rata 

tertimbang dari masing-masing saham sekuritas dalam portofolio dapat 

dihitung menggunakan rumus berikut: 

𝐸[𝑅𝑝] = ∑ 𝑊𝑖 . 𝐸[𝑅𝑖]

𝑛

𝑖=1

 (2.10) 

Keterangan: 

𝑅𝑃 = return portofolio 

𝐸[𝑅𝑝] = expected return portofolio 

𝑅𝑖 = return saham i 

𝐸[𝑅𝑖] = expected return saham i 

𝑊𝑖 = bobot atau proporsi dana yang diinvestasikan pada saham i 

𝑛 = jumlah saham dalam portofolio 
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2.2.3 Risiko Portofolio 

Risiko portofolio mengacu pada tingkat ketidakpastian atau fluktuasi 

hasil investasi yang diharapkan dari kombinasi berbagai aset atau sekuritas 

dalam satu portofolio investasi. Dalam konteks portofolio, risiko adalah salah 

satu faktor yang sangat penting untuk dipertimbangkan oleh investor, karena 

dapat memengaruhi tingkat pengembalian investasi dan kemungkinan 

kerugian. 

Secara umum, terdapat dua jenis risiko utama yang terkait dengan 

portofolio investasi, yaitu risiko sistematis (systematic risk) dan risiko tidak 

sistematis (unsystematic risk). Risiko sistematis juga dikenal sebagai risiko 

pasar atau risiko sistematik merupakan risiko yang terkait dengan faktor-faktor 

makroekonomi dan peristiwa pasar yang memengaruhi semua investasi, tidak 

hanya satu aset atau saham tertentu. Sedangkan risiko tidak sistematis adalah 

risiko yang bersifat spesifik untuk aset atau saham tertentu dalam portofolio. 

Risiko ini dapat disebabkan oleh peristiwa atau faktor internal perusahaan. 

Risiko tidak sistematis dapat dikurangi atau dihilangkan melalui diversifikasi 

yang baik, yaitu dengan mengalokasikan investasi ke berbagai jenis aset atau 

saham yang berbeda (Husnan, 2006). 

Risiko dalam konteks portofolio investasi terkait erat dengan konsep 

standar deviasi dan varians. Standar deviasi dan varians adalah metrik yang 

digunakan untuk mengukur tingkat volatilitas atau fluktuasi nilai return dari 

suatu portofolio atau aset. Standar Deviasi merupakan akar dari varians, untuk 

varians portofolio dirumuskan sebagai berikut: 

𝜎𝑝
2 =

1

𝑛 − 1
∑(𝑅𝑝(𝑡) −  𝐸[𝑅𝑝])2 

𝑛

𝑡=1

 
(2.11) 

𝜎𝑝 = √
1

𝑛 − 1
∑(𝑅𝑝(𝑡) −  𝐸[𝑅𝑝])2 

𝑛

𝑡=1

 (2.12) 

Keterangan:  

𝜎𝑝
2    = varians portofolio 

𝜎𝑝    = standar deviasi  portofolio 

𝑛  = total periode waktu atau pengamatan 
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𝑅𝑝(𝑡) = return portofolio pada periode t 

𝐸[𝑅𝑝]= expected return portofolio  

2.4 Single Index Model 

Single index model (model indeks tunggal) adalah sebuah model pembentukan 

portofolio optimal yang memiliki peran penting dalam pengambilan keputusan 

investasi. Model ini dikembangkan oleh William F. Sharpe pada tahun 1963 dan 

dianggap sebagai penyederhanaan dari model portofolio Markowitz (Jogiyanto, 

2003). Single index model membantu menyederhanakan kerumitan perhitungan 

risiko portofolio Markowitz yang sebelumnya sangat kompleks menjadi 

perhitungan yang lebih sederhana. Single index model memberikan pendekatan 

yang lebih sederhana dalam menganalisis varians dibandingkan dengan pendekatan 

Markowitz. Model ini menjelaskan bagaimana return dari setiap sekuritas 

individual berhubungan dengan return indeks pasar. Dengan menggunakan model 

ini, dapat dihitung varians portofolio dengan lebih mudah dan sederhana jika 

dibandingkan dengan pendekatan Markowitz yang lebih kompleks (Nugraha & 

Rahayu, 2023). Single index model mengasumsikan bahwa tingkat return dari aset 

atau saham tersebut memiliki hubungan linier dengan tingkat return dari indeks 

pasar secara keseluruhan. Dengan kata lain, perubahan dalam tingkat return aset 

atau saham dapat dijelaskan oleh perubahan dalam tingkat return pasar. 

Secara matematis, model indeks tunggal dirumuskan sebagai berikut 

(Adnyana, 2020). 

𝑅𝑖  = 𝛼𝑖 +  𝛽𝑖𝑅𝑚 + 𝑒𝑖 (2.13) 

𝐸[𝑅𝑖] = 𝛼𝑖 +  𝛽𝑖𝐸[𝑅𝑚] (2.14) 

Dimana:  

𝛽𝑖 =  
𝜎𝑖𝑚

𝜎𝑚
2

 (2.15) 

𝛼𝑖 =  𝐸[𝑅𝑖] − 𝛽𝑖𝐸[𝑅𝑚]  (2.16) 

Keterangan: 

𝑅𝑖 = return saham i 

𝐸[𝑅𝑖]  = expected return saham i  

𝛼𝑖 = bagian return saham i yang tidak dipengaruhi oleh kinerja pasar 
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𝛽𝑖 = ukuran sensitivitas saham i terhadap pergerakan indeks pasar  

𝑅𝑚 = return pasar 

𝐸[𝑅𝑚]  = expected return pasar 

𝜎𝑖𝑚  = kovarian pasar 

𝜎𝑚
2   = varians pasar 

𝑒𝑖 = kesalahan residual 

Dalam penerapannya menentukan portofolio optimal, single index model 

membandingkan excess return to beta  dengan cut-off rate. Excess return to beta 

adalah selisih antara return ekspektasi dan tingkat return aset bebas risiko (risk free 

rate) berdasarkan risiko yang diukur oleh beta. Cut-off rate mengukur hubungan 

antara risiko saham individu terhadap risiko pasar secara keseluruhan. (Bangun 

dkk., 2012). Ini berarti bahwa cut-off rate mengukur  sejauh mana saham tersebut 

berkontribusi terhadap risiko dalam portofolio. Excess return to beta  didefinisikan 

sebagai berikut: 

𝐸𝑅𝐵𝑖 =  
𝐸[𝑅𝑖] − 𝑅𝑓

𝛽𝑖
 (2.17) 

Keterangan: 

𝐸𝑅𝐵𝑖  = excess return to beta dari sekuritas i 

𝐸[𝑅𝑖] = expected return sekuritas i 

𝑅𝑓 = return sekuritas bebas risiko 

𝛽𝑖 = ukuran sensitivitas saham i terhadap pergerakan indeks pasar 

Portofolio optimal akan terdiri dari saham-saham yang memiliki nilai ERB 

yang melebihi nilai cut-off point. Dalam hal ini, cut-off point yang dinotasikan 

dengan 𝐶∗ berfungsi sebagai batasan atau titik pembatas yang menentukan apakah 

nilai ERB suatu saham dapat dianggap tinggi atau tidak. Cut-off rate dirumuskan 

sebagai berikut: 

𝐶𝑖 =  
𝜎𝑚

2  ∑ 𝐴𝑗
𝑖
𝑗=1

1 + 𝜎𝑚
2  ∑ 𝐵𝑗

𝑖
𝑗=1

 (2.18) 

Dimana nilai 𝐴𝑗dan 𝐵𝑗dihitung dengan rumus sebagai berikut: 

𝐴𝑖 =  
(𝐸[𝑅𝑖] − 𝑅𝑓). 𝛽𝑖

𝜎𝑒𝑖
2  (2.19)  
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𝐵𝑖 =  
𝛽𝑖

2

𝜎𝑒𝑖
2   (2.20)  

Sedangkan 𝜎𝑒𝑖
2  diperoleh dari perhitungan menggunakan rumus berikut: 

 𝜎𝑒𝑖
2 =  𝜎𝑖

2 − 𝛽𝑖
2𝜎𝑚

2  (2.21) 

Keterangan: 

𝐶𝑖 = cut-off rate saham i 

𝜎𝑚
2  = varians return pasar 

𝑅𝑓 = return saham bebas risiko 

𝛽𝑖 = ukuran sensitivitas saham i terhadap pergerakan indeks pasar 

𝜎𝑒𝑖
2  = varians dari kesalahan residu saham i 

Besarnya 𝐶∗ ditentukan oleh nilai 𝐶𝑖 terbesar. Saham-saham yang membentuk 

portofolio optimal merupakan saham-saham yang memiliki 𝐸𝑅𝐵 ≥  𝐶∗ . Saham-

saham yang mempunyai 𝐸𝑅𝐵 <  𝐶∗  tidak akan dimasukkan dalam pembentukan 

portofolio optimal (Jogiyanto, 2015). 

Setelah menentukan saham-saham terbaik yang memenuhi kriteria 𝐸𝑅𝐵 ≥

 𝐶∗, langkah selanjutnya adalah menentukan bobot atau proporsi masing-masing 

saham tersebut dalam portofolio optimal. Hal ini dilakukan untuk menciptakan 

kombinasi saham yang memberikan tingkat return yang maksimal pada tingkat 

risiko tertentu.  

Adapun perhitungan bobot masing-masing saham adalah sebagai berikut: 

𝑊𝑖 =  
𝑍𝑖

∑ 𝑍𝑗
𝑘
𝑗=1

 (2.22) 

dengan nilai 𝑍𝑖 diperoleh dari  

𝑍𝑖 =  
𝛽𝑖

𝜎𝑒𝑖
2  (𝐸𝑅𝐵𝑖 − 𝐶∗) (2.23)  

Keterangan: 

𝑊𝑖 = bobot atau proporsi dana yang diinvestasikan pada saham i 

𝑘 = jumlah saham pada portofolio  

𝛽𝑖 = ukuran sensitivitas saham i terhadap pergerakan indeks pasar  

𝜎𝑒𝑖
2  = varians dari kesalahan residu saham i 

𝐸𝑅𝐵𝑖  = excess return to beta dari saham i 

𝐶∗ = cut-off point (nilai cut-off rate terbesar) 
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2.5 Indeks Sharpe 

Indeks Sharpe yang juga dikenal sebagai reward to variability ratio, adalah 

sebuah metrik yang dikembangkan oleh William Sharpe. Metode ini mengukur 

premi risiko yang diperoleh dari sebuah portofolio dan membaginya dengan standar 

deviasi portofolio tersebut. Dengan kata lain, indeks Sharpe digunakan untuk 

menilai besarnya kompensasi yang diperoleh oleh investor untuk setiap tingkat 

risiko yang diambil dalam portofolio tersebut (Adnyana, 2020). Nilai Indeks Sharpe 

yang positif mengindikasikan bahwa portofolio tersebut memberikan tingkat 

pengembalian yang lebih tinggi dibandingkan dengan risk free rate. Semakin tinggi 

nilai suatu indeks menandakan kinerja portofolio tersebut semakin baik. 

Persamaan yang digunakan dalam indeks sharpe dirumuskan sebagai berikut: 

�̂�𝑃 =  
𝐸[𝑅𝑝] − 𝑅𝑓

𝜎𝑝
  (2.24) 

Keterangan: 

�̂�𝑃 = indeks sharpe 

𝐸[𝑅𝑝] = expected return portofolio  

𝑅𝑓 = risk free rate  

𝜎𝑝 = standar deviasi portofolio 

2.6 Uji Normalitas 

Uji normalitas adalah prosedur statistik yang digunakan untuk mengetahui 

suatu kumpulan data apakah mengikuti distribusi normal. Distribusi normal adalah 

distribusi simetris yang memiliki karakteristik kurva berbentuk lonceng dimana 

nilai rata-rata, median, dan modus dari data berada di titik yang sama. Uji Jarque-

Bera merupakan salah satu metode yang dapat digunakan untuk mengetahui 

kenormalan data. Uji Jarque-Bera dapat dinyatakan sebagai berikut (Kabasarang, 

2013): 

Uji Hipotesis: 

 𝐻0 = data return berdistribusi normal 

 𝐻1 = data return tidak  berdistribusi normal 

Statistik Uji: 
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𝐽𝐵 =  𝑛 (
𝑆2

6
+ 

(𝐾 − 3)2

24
)  (2.25) 

 Uji Jarque-Bera mempunyai distribusi chi-square dengan derajat bebas dua 

(𝜒(2;𝛼)
2 ).  Jika 𝐽𝐵 >  𝜒(2;𝛼)

2   maka 𝐻0  ditolak yang berarti bahwa data return tidak 

berdistribusi normal dan jika sebaliknya maka gagal menolak 𝐻0 sehingga dapat 

dikatakan bahwa data return berdistribusi normal 

Keterangan: 

𝑛 = ukuran sampel 

𝑆 = skewness  

𝐾 = kurtosis 

2.7 Pengukuran Risiko 

2.7.1 Value at Risk 

Value at Risk (VaR) adalah sebuah metode yang digunakan untuk 

mengukur risiko pasar atau risiko yang terkait dengan fluktuasi nilai aset atau 

portofolio investasi. Berbeda dengan standar deviasi, yang mengukur seberapa 

besar variasi atau penyebaran data, VaR digunakan untuk mengukur seberapa 

besar risiko yang mungkin terjadi dalam nilai aset atau investasi. Menurut 

Sunaryo (2007), VaR mengukur sejauh mana kerugian yang dapat diantisipasi 

atau ditoleransi oleh seorang investor atau perusahaan dengan tingkat 

kepercayaan tertentu. Tingkat kepercayaan mengacu pada tingkat keyakinan 

bahwa kerugian tidak akan melebihi nilai VaR yang dihitung. Dalam hal ini, 

VaR digunakan untuk mengukur kerugian maksimum yang mungkin akan 

diperoleh investor dalam kurun waktu atau periode tertentu dengan tingkat 

kepercayaan (1 − 𝛼). 

Value at Risk (VaR) adalah salah satu teknik pengukuran risiko yang 

sangat populer dan banyak diimplementasikan dalam dunia keuangan. Teknik 

ini memberikan pemahaman yang baik tentang potensi risiko yang terkait 

dengan keputusan investasi sehingga investor dapat mengantisipasi dan 

mengelola risiko dengan lebih efektif. Secara statistik, VaR dengan tingkat 

kepercayaan (1 − 𝛼)  dapat diartikan sebagai nilai yang berada pada posisi 

kuantil ke- 𝛼  dari distribusi return. Dalam penentuan nilai VaR digunakan 
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fungsi kepadatan peluang (probability density function) dari nilai return di 

masa depan yang disimbolkan dengan 𝑓(𝑅)  dimana 𝑅  sebagai tingkat 

pengembalian aset, baik itu aset tunggal maupun portofolio (Yuliah & Triana, 

2021). Dengan tingkat kepercayaan ( 1 − 𝛼 ), kemudian akan dicari 

kemungkinan nilai terburuk 𝑅∗, di mana peluang untuk nilai return melebihi 

𝑅∗adalah (1 − 𝛼). 

(1 − 𝛼) = ∫ 𝑓(𝑅) 𝑑𝑅
∞

𝑅∗  

Sementara peluang untuk nilai return kurang dari atau sama dengan 𝑅∗, 

𝛼 =  ∫ 𝑓(𝑅) 𝑑𝑅
𝑅∗

−∞

= 𝑃(𝑅 ≤  𝑅∗) = 𝑝 

Jika 𝑊0 sebagai dana awal yang diinvestasikan dalam suatu aset, maka nilai 

aset pada akhir periode dapat dihitung menggunakan rumus 𝑊 =  𝑊0(1 + 𝑅) 

dan nilai aset minimum pada tingkat kepercayaan (1 − 𝛼 ) yang dinyatakan 

sebagai 𝑊∗ , dapat dihitung dengan 𝑊∗ =  𝑊0(1 + 𝑅∗) . Dengan demikian, 

nilai VaR pada tingkat kepercayaan (1 − 𝛼 ) dapat diformulasikan sebagai 

berikut: 

𝑉𝑎𝑅(1−𝛼) =  𝑊0. 𝑅∗    

dengan  𝑅∗ bernilai negatif dan diformulasikan sebagai berikut: 

𝑅∗ = 𝐸[𝑅] − 𝑍(1−𝛼) √𝑉𝑎𝑟(𝑅)   

Expected return meningkat secara linear terhadap waktu (t), sedangkan standar 

deviasi meningkat secara linear dengan akar kuadrat waktu, dapat dijabarkan 

sebagai berikut: 

𝐸[𝑅] = 𝜇(𝑡) =  𝜇𝑡  

𝑉𝑎𝑟(𝑅) = 𝜎2(𝑡) =  𝜎2𝑡 → √𝑉𝑎𝑟(𝑅) =  𝜎(𝑡) =  𝜎√𝑡  

Sehingga 𝑅∗ dapat dirumuskan menjadi 

𝑅∗ = 𝜇𝑡 − 𝑍(1−𝛼) 𝜎√𝑡  (2.26) 

Apabila ingin menghitung VaR dengan mempertimbangkan periode investasi 

(t) dapat dihitung dengan persamaan berikut: 

𝑉𝑎𝑅(1−𝛼)(𝑡) =  𝑊0. 𝑅∗√t   (2.27) 
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Keterangan: 

𝛼  = tingkat kepercayaan 

𝑅∗  = nilai kuantil ke-𝛼 dari distribusi return 

𝑓(𝑅) = probability density function distribusi R 

𝑅  = return saham 

𝐸[𝑅] = expected return  

𝑍(1−𝛼) = Z score dengan Tingkat kepercayaan (1 − 𝛼) 

𝜎  = standar deviasi 

𝑊0 = dana awal investasi 

𝑡  = periode waktu 

Metode simulasi Monte Carlo dianggap sebagai salah satu pendekatan 

terkuat dalam mengestimasi Value at Risk (VaR). Dalam penerapannya, 

simulasi monte carlo melakukan simulasi berulang kali dengan 

membangkitkan bilangan secara acak berdasarkan karakteristik dari data yang 

akan dibangkitkan. Proses ini dilakukan dengan tujuan untuk memodelkan 

berbagai skenario yang mungkin terjadi dan memperoleh perkiraan Value at 

Risk yang lebih akurat (Tupan & Manurung, 2013). Perhitungan VaR 

menggunakan simulasi Monte Carlo mengasumsikan bahwa tingkat 

pengembalian saham berdistribusi normal. 

2.7.2 Conditional Value at Risk 

Conditional Value at Risk (CVaR) atau Expected Shortfall (ES) adalah 

ukuran risiko yang mengukur rata-rata kerugian yang mungkin terjadi jika 

risiko pada portofolio investasi melebihi tingkat VaR pada tingkat kepercayaan 

tertentu. Menurut Prihatiningsih dkk. (2020), Value at Risk (VaR) memang 

merupakan alat yang berguna dalam mengukur risiko bagi investor. Namun, 

VaR memiliki batasan dalam arti bahwa itu hanya memberikan gambaran 

tentang tingkat kerugian maksimum pada tingkat kepercayaan tertentu. Tetapi 

dalam realitasnya, selalu ada kemungkinan bahwa kerugian yang terjadi akan 

melebihi nilai VaR yang sudah ditetapkan. Oleh karena itu, Conditional Value 

at Risk (CVaR) atau Expected Shortfall (ES) menjadi alat yang lebih 

komprehensif. CVaR memberikan pemahaman yang lebih dalam dengan 
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mengukur rata-rata kerugian yang mungkin terjadi jika risiko melebihi tingkat 

VaR yang telah ditentukan. 

Secara matematis, CVaR dapat dituliskan sebagai berikut (Seru, 2023): 

𝐶𝑉𝑎𝑅(1−𝛼) = 𝐸[𝑅|𝑅 ≤ 𝑅∗] (2.28) 

Jika 𝑅 ~ 𝑁 (𝜇, 𝜎2), maka CVaR dapat dihitung dengan persamaan berikut: 

𝐶𝑉𝑎𝑅(1−𝛼) = (𝜇 +  𝜎
𝜙[𝑍(𝛼)]

𝛼
) (2.29) 

Kemudian dengan Tingkat kepercayaan (1 − 𝛼)  dan periode t hari dapat 

dituliskan sebagai berikut: 

𝐶𝑉𝑎𝑅(1−𝛼) = (𝜇 +  𝜎
𝜙[𝑍(𝛼)]

𝛼
) . √𝑡 (2.30) 

Dimana 𝜙[𝑍(𝛼)] merupakan probability density function dari distribusi normal 

baku pada nilai 𝑍(𝛼). 

2.7.3 Backtesting atau Validasi Model 

Backtesting adalah tahap penting yang digunakan untuk menguji 

keakuratan model Value at Risk (VaR). Metode ini bertujuan untuk 

memverifikasi sejauh mana model VaR yang digunakan telah mampu dengan 

tepat mengestimasi risiko dalam portofolio saham. Pada penelitian ini, Metode 

Backtesting yang digunakan adalah Kupiec Test.  

Pada metode backtesting menggunakan Kupiec Test, setiap estimasi 

VaR akan dibandingkan dengan nilai return yang sebenarnya, lalu dihitung 

tingkat kegagalan (failure rate). Dalam perhitungannya, Backtesting dilakukan 

dengan membagi sampel data dengan ukuran 𝑋 menjadi dua kelompok, yaitu 

estimation window dan testing window. Estimation Window ( 𝐸𝑊)  adalah 

kelompok observasi yang digunakan untuk menghitung nilai VaR. Sedangkan 

Testing Window (𝑇𝑤) adalah sampel dari periode (𝐸𝑊 + 1)  hingga periode 𝑋, 

di mana dilakukan pengujian hasil VaR. Jika nilai VaR dari Estimation Window 

pada suatu periode lebih besar daripada nilai return yang sebenarnya, maka 
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disebut terjadi pelanggaran (Sofwan dkk., 2014). Setiap pelanggaran yang 

terjadi akan bernilai 1 dan bernilai 0 jika tidak terjadi pelanggaran. 

Hasil dari backtesting menggunakan Kupiec Test ini didasarkan pada 

pendekatan Loglikelighood Ratio (LR). Nilai Loglikelood Ratio tersebut 

dibandingkan dengan distribusi chi square dengan derajat kebebasan 1 untuk 

setiap tingkat kepercayaan. Dengan demikian, metode ini bertujuan untuk 

mengukur sejauh mana hasil estimasi VaR sesuai dengan kenyataan, dan 

apakah perbedaan antara hasil estimasi dengan data aktual signifikan secara 

statistik (Jorion, 2007). Dalam menilai validitas pengujian model VaR tersebut, 

dapat digunakan pendekatan loglikelihood ratio dengan rumus berikut.: 

𝐿𝑅 =  −2 ln (
(1 − 𝛼)𝑇−𝑁𝛼𝑁

(1 −
𝑁
𝑇)

𝑇−𝑁

(
𝑁
𝑇)

𝑁) (2.31) 

Uji Hipotesis: 

𝐻0 = Model VaR akurat 

𝐻1 = Model VaR tidak akurat 

Kriteria uji ialah jika 𝐿𝑅 > 𝜒(1;𝛼)
2  maka tolak 𝐻0  

Keterangan: 

𝑁 = failure (jumlah pelanggaran) 

𝑇 = jumlah data observasi 

𝛼 = taraf signifikansi  

 

 

  


