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MULTI-INDEX MODEL AND MEASUREMENT VALUE AT RISK ON
ANALYSIS OPTIMAL PORTOFOLIO OF LQ45 STOCK

By:
Feny Eka Ananda
08011181823003

ABSTRACT

Stock investment is one of the financial planning that needs to be done to
prepare for future needs such as education, health, old age and other unexpected
needs. The application of the Multi-Index model can be done to form an optimal
stock portfolio with the expectation of obtaining maximum returns and minimal
risk. The worst risk of an optimal stock portfolio can be calculated by the value of
Value at Risk (VaR). The purpose of this study is to analyze the optimal stock
portfolio using the Multi-Index model and measure the Value at Risk value of
LQ45 stocks. The results showed that out of 16 stocks, six stocks were obtained
that were worthy of inclusion in the optimal stock portfolio. These stocks are
shares of PT Bank Central Asia (Persero) Tbk. (BBCA), shares of PT Bank
Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. (BBRI), shares of PT Vale Indonesia Tbk.
(INCO), shares of PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. (INTP), shares of PT
Bukit Asam Tbk. (PTBA) and shares of PT Telkom Indonesia (Persero) Tbk.
(TLKM). The optimal stock portfolio that has been formed provides an expected
return of 0.851% per month, with a risk level of 0.279% per month. Based on the
calculation of the VaR, with a confidence level of 95% investors will not suffer
losses greater than 3.01% of the initial invested capital

Keywords: Multi-Index Model, Optimal Portfolio, LQ45, Value at Risk.
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ABSTRAK

Investasi saham adalah salah satu perencanaan keuangan yang perlu
dilakukan untuk mempersiapkan kebutuhan di masa depan seperti kebutuhan
pendidikan, kesehatan, masa tua dan kebutuhan tak terduga lainnya. Penerapan
model Multi-Indeks dapat dilakukan untuk membentuk portofolio saham optimal
dengan harapan memperoleh return maksimal dan risiko minimal. Risiko terburuk
dari suatu portofolio saham optimal dapat dihitung dengan nilai Value at Risk
(VaR). Tujuan penelitian ini adalah menganalisis portofolio saham optimal
menggunakan model Multi-Indeks serta mengukur nilai Value at Risk saham
LQ45. Hasil penelitian menunjukkan bahwa dari 16 saham diperoleh enam saham
yang layak masuk ke dalam portofolio saham optimal. Saham-saham tersebut
adalah saham PT Bank Central Asia (Persero) Thk. (BBCA), saham PT Bank
Rakyat Indonesia (Persero) Thk. (BBRI), saham PT Vale Indonesia Thk. (INCO),
saham PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. (INTP), saham PT Bukit Asam
Thk. (PTBA) dan saham PT Telkom Indonesia (Persero) Tbk. (TLKM).
Portofolio saham optimal yang telah dibentuk memberikan expected return
sebesar 0,851% per bulan, dengan tingkat risiko sebesar 0,279% per bulan.
Berdasarkan perhitungan VaR, dengan tingkat kepercayaan sebesar 95% investor
tidak akan mengalami kerugian lebih besar dari 3,01% dari modal awal yang
diinvestasikan.

Kata Kunci: Model Multi-Indeks, Portofolio Optimal, LQ45, Value at Risk.
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pemodalan merupakan sesuatu aktivitas menaruh modal berbentuk uang
ataupun aset berharga lainnya dengan harapan pemodal atau investor akan
mendapatkan sejumlah return dalam kurun waktu tertentu. Investasi bersumber
pada peninggalan merupakan pemodalan yang digolongkan dari kekayaan ataupun
modal yang dipunyai investor. Pemodalan itu dibagi jadi 2 tipe yaitu real asset:
tanah, bangunan, mesin dan emas dan financial asset: deposito, saham dan
obligasi (Nuryanto et al., 2018) Investasi saham adalah salah satu perencanaan
keuangan yang perlu dilakukan untuk mempersiapkan kebutuhan dimasa depan
seperti keinginan pembelajaran, kesehatan, era tua serta kepentingan tidak terkira
lainnya.

Salah satu saham yang disukai oleh penanam modal merupakan saham-
saham yang tertera di indikator LQ- 45. Menurut Gunawan et al. (2016), indikator
LQ- 45 ialah indikator pasar berisikan 45 emitem dengan saham likuid yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Kumpulan saham pada indeks LQ-45 harus
memenuhi Kkriteria aktif dalam transaksi di pasar modal, total transaksi yang besar
dan nilai transaksi tinggi.

Terdapat istilah “high risk high return” dalam investasi saham, maksudnya
kian besar resiko pemodalan sehingga kian tinggi pula return yang akan
diperoleh. Penanam modal bisa merendahkan resiko serta mengoptimalkan profit

dengan melaksanakan penganekaragaman ialah dengan mendanakan ke sebagian



saham yang membuat portofolio. Portofolio saham merupakan pemodalan yang
terdiri dari bermacam saham industri yang berlainan dengan impian bila harga
salah satu saham menyusut, sedangkan yang lain bertambah, sehingga pemodalan
itu tidak hadapi kehilangan (Zubir, 2013). Pembuatan portofolio ialah perihal
bernilai yang wajib dicoba oleh penanam modal supaya memperoleh keuntungan
dengan risiko yang rendah.

Model Multi-Indeks adalah salah satu bentuk yang dapat dipergunakan
dalam analisa portofolio dengan memperhitungkan kalau terdapat aspek lain tidak
hanya IHSG yang bisa pengaruhi nilai expected return pada saham, misalnya
faktor inflasi. Model Multi-Indeks dianggap lebih berpotensi dalam upaya
memberikan expected return lebih maksimal dan risiko yang minimal dibanding
model Indeks Tunggal (Halim, 2007).

Resiko terburuk dari sesuatu portofolio saham bisa di jumlah dengan angka
Value at Risk. Perhitungan Value at risk (VaR) dilakukan mengurangi terjadinya
risiko yang tidak diinginkan. Perhitungan VaR memiliki tiga metode penting ialah
tata cara Parametrik( Variance- Covariance), tata cara Imitasi Monte Carlo serta
tata cara Imitasi Historis (Butler, 1999).

Riset ini merujuk pada riset yang dicoba oleh Hinggo et al. (2021) yang
menganalisis portofolio dengan mengunakan model Indeks Tunggal dan model
Markowitz menunjukan bahwa portofolio mengunakan model Indeks Tunggal
lebih baik daripada portofolio model Markowitz dengan return masing-masing
0,0146 dan 0,0108 sedangkan risiko sebanyak 0,0102 dan 0,0743. Pada Penelitian

Hinggo et al. (2021) tidak melakukan pengukuran VaR. Penelitian lainnya oleh



Rusli et al. (2018) yang menganalisis portofolio optimal pada indeks saham LQ45
dengan model Multi-Indeks menggunakan tiga faktor yaitu IHSG, Indeks Han
Seng dan Indeks S&P 50. Penelitian Rusli et al. (2018) tidak melakukan
pengukuran VaR. Semakin banyak faktor yang digunakan maka harapan terhadap
return dan varians semakin mendekati nilai sebenarnya. Penelitian lainnya yang
melandasi riset ini merupakan riset yang dicoba oleh Rejeb (2012) dengan
menganalisa kalkulasi VaR pada Tunisian Currency Market. Tujuan dari analisa
kalkulasi VaR ini merupakan buat menyamakan kalkulasi VaR dengan memakai
tata cara Variance- Covariance, tata cara Imitasi Historis, serta tata cara Monte
Carlo. Hasilnya bersumber pada riset ini membuktikan kalau tata cara Variance-
Covariance merupakan tata cara sangat pas buat dipakai.

Tiap- tiap bentuk itu mempunyai kelemahan dalam pelaksanaannya pada
pembuatan portofolio saham. Kelemahan pada bentuk Markowitz merupakan
bentuk ini cuma bermanfaat dalam meminimumkan resiko serta menjaga angka
pemodalan dengan cara nominal serta tidak dengan cara riil yang berarti energi
beli dari duit yang diinvestasikan belum pasti serupa sehabis waktu durasi khusus
(Euginia et al., 2014). Kelemahan pada bentuk Indikator Tunggal merupakan
bentuk ini cuma memperkirakan satu aspek saja dalam mengestimasi return surat
berharga deposito ialah Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), sehingga
penggunaan model Multi-Indeks dalam pembentukan portofolio optimal lebih
berpotensi dalam usaha mengestimasi harapan terhadap return dan varians efek

yang mendekati nilai sebenarnya.



Berdasarkan uraian tersebut, dilakukan penelitian terpaut analisa pembuatan
portofolio saham maksimal memakai bentuk Multi-Indeks dengan menggunakan
lima faktor yaitu Return of Investment (ROI), Return of Equty (ROE), Net Profit
Margin (NPM), Earning Per-Share (EPS) serta tingkat inflasi dan melakukan
perhitungan VaR dengan metode Variance-Covariance untuk menghitung risiko
terburuk dari suatu portofolio saham. Penelitian ini memakai informasi saham-
saham yang senantiasa terletak di indikator LQ- 45 sepanjang rentang waktu

Januari 2018- Juni 2022.

1.2 Perumusan Masalah

Kesimpulan permasalahan dari riset ini merupakan:

1. Bagaimana menghitung expected return dan risiko portofolio saham
Indeks LQ-45 dengan menggunakan model Multi-Indeks dan saham apa
saja yang masuk ke dalam portofolio saham optimal dengan
menggunakan model Multi-Indeks?

2. Bagaimana estimasi VaR menggunakan metode Variance-Covariance

pada potofolio saham optimal LQ-45?

1.3 Pembatasan Masalah

Pembatasan masalah dalam riset ini merupakan saham- saham yang dipakai
dalam riset ini merupakan saham yang sudah terpilih dalam indikator LQ45 pada
rentang waktu Januari 2018 hingga dengan Juni 2022 serta mempunyai data

keuangan lengkap pada periode tersebut.
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1.5

Tujuan

Tujuan dari riset ini diantaranya selaku selanjutnya:

1. Menentukan expected return dan risiko portofolio saham Indeks LQ45
dengan model Multi-Indeks dan menentukan saham- saham Indikator
LQ45 yang masuk ke dalam saham maksimal dengan menggunakan
model Multi-Indeks.

2. Menentukan estimasi VaR saham optimal Indeks LQ45.

Manfaat

Faedah dari riset ini diantaranya selaku selanjutnya:

1. Bisa dipakai selaku rujukan untuk meneliti menggunakan model Multi-
Indeks di waktu yang akan datang.

2. Bisa dijadikan masukan dalam pembuatan portofolio yang maksimal

buat mengutip ketetapan pemodalan dalam saham- saham indeks LQ45.
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