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ABSTRAK

Dalam berinvestasi, investor memiliki tujuan mendapatkan return, namun di sisi lain
investor juga harus menanggung risiko yang mungkin akan muncul dari investasinya.
Terdapat tiga kategori investor berdasarkan preferensi mereka terhadap risiko yaitu
penghindar risiko (risk averter), pengambil risiko tinggi (risk taker), dan pengambil
risiko sedang (risk moderate). Untuk membentuk portofolio yang mampu
memasukkan unsur preferensi investor tersebut, digunakan metode Resampled
Efficient Frontier. Resampled Efficient Frontier merupakan pengembangan dari
metode Mean Variance Efficient Portofolio, dimana digunakan simulasi Monte Carlo
guna mendapatkan estimasi input parameter yang lebih banyak. Dari portofolio
efisien hasil Resampled Efficient Frontier di sepanjang efficient frontier dengan 51
titik efisien, diambil portofolio optimal bagi tiap tipe investor. Portofolio optimal
untuk tipe risk averter, risk moderate dan risk taker secara berturut-turut adalah
portofolio pada titik efisien pertama, titik efisien ke-26, dan titik efisien ke-51. Untuk
mengetahui gambaran kerugian dari portofolio optimal yang terbentuk digunakan
ukuran Value at Risk. Nilai VaR dihitung berdasarkan data return bulanan periode
Januari 2008 sampai Desember 2013 dari saham BBCA, LPKR, PGAS serta SMGR.
Estimasi VaR dengan tingkat kepercayaan 95%, holding period 20 hari, dan alokasi
modal investasi sebesar Rp 100,000,000.00 dari portofolio optimal untuk investor
penghindar risiko, pengambil risiko sedang dan pengambil risiko tinggi secara
berurutan adalah Rp 50,706,000.00, Rp 54,618,000.00 dan Rp 64,522,000.00.

Kata Kunci: Efficient Frontier, Portofolio Efisien, Portofolio Optimal, Distribusi
Normal, VaR
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ABSTRACT

The investors have a goal of getting return when they invest their wealth, but on the
other hand they should bear the risk that might arise from their investment. There are
three categories of investors based on their preferences toward risk that is risk averter,
moderate risk and risk taker. To establish a portfolio that is able to incorporate
investor preferences is used Resampled Efficient Frontier Method. Resampled
Efficient Frontier Method is a development of the Mean Variance Efficient Portfolios
Method, which used Monte Carlo simulation to obtain more estimated of parameter
inputs. Based on the efficient portfolios of Resampled Efficient Frontier along the
efficient frontier with 51 efficient points, taken optimal portfolio for each investor
type. Optimal portfolio for risk averter, moderate risk and risk taker respectively is an
efficient portfolio on the first point, 26th point, and 51st point. To describe the loss of
the optimal portfolio is used Value at Risk. VaR is calculated based on monthly
return from BBCA, LPKR, PGAS and SMGR during January 2008 until December
2013. Estimated VaR on 95% confidence level during 20 days holding period and the
amount of investment allocation Rp 100,000,000.00 from the optimal portfolio for
risk averter, moderate risk and risk taker respectively is Rp 50,706,000.00,
Rp 54,618,000.00 and Rp 64,522,000.00.

Keywords: Efficient Frontier, Efficient Portfolio, Optimal Portfolio, Normal
Distribution, VaR
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Setiap investor yang melakukan investasi saham memiliki tujuan yang

sama, yaitu mendapatkan capital gain, yaitu selisih positif antara harga jual dan

harga beli saham serta dividen tunai yang diterima dari emiten karena perusahaan

memperoleh keuntungan. Namun apabila harga jual lebih rendah daripada harga

beli saham, maka investor akan menderita kerugian atau disebut capital loss

(Samsul, 2006).

Dalam pembentukan portofolio saham, investor berusaha memaksimalkan

pengembalian yang diharapkan dari investasi dengan tingkat risiko tertentu yang

dapat diterima. Portofolio yang dapat mencapai tujuan di atas disebut dengan

portofolio yang efisien (Fabozzi, 1999).

Menurut Bodie, et al. (2006), Harry Markowitz meluncurkan model formal

seleksi portofolio dengan memasukkan prinsip diversifikasi yaitu pembentukan

portofolio sedemikian rupa sehingga dapat mengurangi risiko portofolio tanpa

mengorbankan pengembalian yang dihasilkan. Model tersebut mengidentifikasi

perangkat portofolio yang efisien atau sering disebut efficient frontier. Ada dua

pokok perhatian dibalik ide dasar dalam efficient frontier perangkat aset berisiko

dalam hal ini saham. Pertama adalah untuk setiap tingkat risiko, akan dicari

portofolio yang diharapkan memberikan imbalan yang didapat dari investasi

(return) yang paling tinggi. Kemudian yang kedua mencari portofolio yang

meminimumkan varian untuk setiap tingkat return yang diharapkan.
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Resampled Efficiency merupakan konsep baru dalam manajemen aset yang

diperkenalkan oleh Michaud. Portofolio dalam Resampled Efficient Frontier

tersusun atas bobot aset yang merupakan hasil rata-rata dari bobot tiap aset dalam

Mean Variance Efficient Portofolio dengan tingkat return tertentu. Prosedur ini

menjamin bahwa setelah menghitung rata-rata bobot Mean Variance Efficient

Portofolio, jumlah bobot portofolio akan tetap sama dengan satu (Jiao, 2003).

Proses resampling untuk memperbanyak input menggunakan metode Simulasi

Monte Carlo dengan menyesuaikan karakteristik informasi dari data historis yang

tersedia dari data historis yang sesungguhnya.

Value at Risk (VaR) muncul sebagai metode baru untuk mengukur risiko

pasar uang yang dikembangkan untuk menjawab maraknya skandal keuangan

pada tahun 1990-an. Sebenarnya metodologi di belakang VaR tidaklah baru dan

dapat ditelusuri kembali pada kerangka Mean-Variance yang dikembangkan oleh

Markowitz pada tahun 1952. Sekarang metode VaR telah menyebar jauh

aplikasinya sampai pada transaksi derivative (Ghozali, 2007).

Dari uraian diatas, penulis tertarik untuk mengaplikasikan metode

Resampled Efficient Frontier dengan berdasarkan kerangka kerja Mean Variance

Efficient Portofolio untuk menghitung bobot-bobot optimal pada tingkat return

dan risiko tertentu sesuai dengan karakteristik investor. Kemudian menghitung

nilai risikonya dengan menggunakan ukuran VaR. Saham yang akan dimasukkan

ke dalam portofolio adalah saham-saham LQ45, yang berisi saham-saham terbaik

Indonesia.
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1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan, maka rumusan

masalah dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Bagaimana menentukan bobot portofolio optimal yang sesuai dengan

karakteristik investor dengan menggunakan Resampled Efficient Frontier.

2. Bagaimana menentukan nilai VaR dari portofolio optimal sebagai gambaran

dari risiko atau kerugian yang mungkin akan diterima.

1.3 Batasan Masalah

Pada penelitian ini, penulis membatasi masalah pada metode dan data

yang digunakan dalam analisis. Metode yang digunakan untuk menentukan

portofolio optimal adalah Resampled Efficient Frontier dengan pengukuran

risikonya menggunakan VaR untuk return berdistribusi normal. Data sampel yang

digunakan adalah data return bulanan yang berdistribusi normal multivariat dari

saham BBCA, LPKR, PGAS dan SMGR periode Januari 2008 hingga Desember

2013.

1.4 Tujuan Penelitian

Berdasarkan latar belakang, tujuan dari penelitian ini adalah:

1. Mengetahui bobot portofolio optimal yang sesuai dengan karakteristik

investor dengan menggunakan Resampled Efficient Frontier yang didasarkan

pada kerangka kerja Mean Variance Efficient Portofolio.

2. Mencari nilai VaR dari portofolio optimal sebagai gambaran dari risiko atau

kerugian yang mungkin akan diterima.
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