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ABSTRACT

There are several methods that can be used to measure the risk of a portfolio of stocks. One of them is
Average Value at Risk (AVaR). The purpose of this study is to implement Principal Component
Analysis (PCA) to select stocks to be incorporated in the portfolio and also to compare the AVaR of
the portfolio when the stocks selected using PCA and selected using mean-variance method. The data
we used are the closing price of the stocks BBCA, BDMN, ICBP, INTP, CPIN, KLBF, GGRM, MNCN,
SMCB, and SGRO. The selected stocks using PCA are BBCA, CPIN, INTP and, MNCN with AVaR is
1.0971% for 90% confidence level and for 95% confidence level is 1.1432% whereas by using mean
variance method, it is found that BDMN, GGRM, ICBP, and SMCB have to be incorporated in the
portfolio with AVaR is 1.3314% for 90% confidence level and 1.4263% for 95% confidence level.

Keyword : Principal Component Analysis, Average Value at Risk, Portfolio Markowitz.

1. PENDAHULUAN terkandung dalam peubah asal (Morrison,
1990).Teknik Analisis Komponen Utama ini
dapat dikatakan setara dengan analisis regresi
karena dapat menentukan dan menemukan
peubah yang berkorelasi optimal.

Pengukuran  dan  pengelolaan  risiko
memerlukan alat ukur. Salah satu alat ukur
risiko yang dipopulerkan oleh J.P. Morgan dan
dianggap sebagai metode standar dalam
mengukur risiko pasar adalah Value at Risk
(VaR). VaR merupakan ukuran risiko yang
umum digunakan untuk manajemen risiko
finansial dikarenakan konsepnya sederhana,
mudah dalam perhitungan, serta dapat
diterapkan secara langsung (Yamai & Yoshiba,
2005). Namun, VaR memiliki sejumlah
kekurangan yang diakui oleh para ahli di bidang
finansial antara lain VaR hanya mengukur
persentil dari distribusi keuntungan atau
kerugian tanpa memperhatikan setiap kerugian
yang melebihi tingkat VaR, dan VaR tidak
koheren karena tidak memiliki sifat sub-additive

Pada era globalisasi saat ini pengukuran dan
pengelolaan risiko pada data finansial telah
mengalami kemajuan yang sangat pesat dan
lumrah dilakukan dalam manajemen risiko.
Seorang investor akan membentuk portofolio
saham untuk mengelola suatu risiko. Hal yang
harus dipertimbangkan dalam mengolah dan
mengukur suatu risiko pada portofolio adalah
korelasi antara saham-saham yang akan
membentuk portofolio tersebut.  Koefisien
korelasi menunjukan bagaimana suatu variabel
bergerak bersama dengan variabel lain. Namun
pada kasus finansial hal ini sangat sulit untuk
dilakukan oleh para investor sehingga
diperlukan metode analisis komponen utama.

Analisis  Komponen  Utama  (AKU)
merupakan metode analisis peubah multi yang
bertujuan memperkecil dimensi peubah asal
sehingga diperoleh peubah baru (komponen
utama) yang tidak saling berkorelasi tetapi
menyimpan sebagian besar informasi yang
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(Artzner, et al., 1999). VaR tidak dapat
digunakan sebagai alat ukur risiko yang akurat.
Sebagai alternatif untuk mengatasi kelemahan

pada VaR adalah Average Value at Risk (AVaR).

AVaR merupakan alat ukur risiko yang
memiliki beberapa keunggulan dibandingkan
dengan VaR. Salah satu keunggulan dari AVaR
yang tidak dimiliki oleh VaR adalah AVaR
memenuhi semua aksioma mengenai sifat risiko
yang koheren dan konsisten dalam kaitannya
dengan investor yang bersifat risk-varse. Selain
itu AVaR memiliki interpretasi intuitif, yaitu
dalam hal komputasi dan portofolio optimal
(Dharmawan, 2015).

Penelitian ini membahas estimasi nilai
Average Value at Risk (AVaR) pada saham
portofolio dengan menggunakan metode analisis
komponen utama . Berikut diberikan konsep-
konsep dasar dari perhitungan AVaR
menggunakan metode analisis komponen utama.

2. TINJAUAN PUSTAKA
Return

Return adalah hasil yang diperoleh investor
dari investasi dengan cara menghitung selisih
antara jumlah yang diterima dan jumlah yang
diinvestasikan dengan mengabaikan dividen
(pembagian laba). Return dapat dirumuskan
sebagai berikut (Sunaryo, 2007):

Re=1In (Sffl) @
dengan R, menyatakan tingkat pengembalian
saham pada periode ke-t, S; menyatakan harga
saham pada periode ke-t, dan S;_; menyatakan
harga saham pada periode ke-t-1.

Teori Portofolio Markowitz

Teori portofolio Markowitz didasarkan atas
pendekatan mean (rata-rata) dan variance
(varians), dengan mean merupakan pengukuran
tingkat return dan varians  merupakan
pengukuran tingkat risiko (Jogiyanto, 2003).
Teori Portofolio Markowitz disebut juga Metode
Mean Variance. Pada pembentukan portofolio
optimal dengan model Markowitz, portofolio
optimal yang terbentuk merupakan pilihan dari
berbagai sekuritas dari portofolio efisien

Estimasi Nilai Average Value At Risk Pada Saham Portofolio. ..

Investor dapat melakukan sejumlah kombinasi
alokasi dana pada masing-masing saham untuk
memperoleh  sejumlah  portofolio  yang
diinginkan. Menurut Husnan (2003)
berdasarkan sejumlah portofolio yang telah
dibentuk, dapat ditentukan portofolio optimal
dengan cara optimasi sebagai berikut:
Minimumkan: ¥ wlo? + ¥ Y wiwjo;;  (2)

dengan batasan:

1. ZWL' =1
2. Ywiu = E(Rp)
3. w;>0, i=123

Analisis Komponen Utama

Analisis Komponen Utama bertujuan untuk
menyederhanakan variabel yang diamati dengan
cara mereduksi dimensinya. Keunggulan metode
Analisis Komponen Utama ini diantaranya
adalah dapat menghilangkan korelasi secara
bersih tanpa harus mengurangi jumlah variabel
asal. Misalkan terdapat vektor acak X dengan
E(X) =u, Var(X) = Z.

X1
x=|"% ©)
Xp
of 01z ™ %1p
Var(y =3 = (o 92 T %
0;,1 Opy o O
Melalui  persamaan  karakteristik — matriks

Var(X) = X dapat diperoleh nilai eigennya yaitu
A =2, =--=2,=0 dan vektor eigennya
yaitu e, e,, ..., e, (Yulianto & Putriana, 2013).

Pembentukan komponen utama merupakan
kombinasi linier dari vektor variabel x yang
memiliki varians maksimum (di antara semua
kombinasi linear), sehingga menyumbang
sebanyak variasi dalam data sebanyak mungkin.
Kombinasi  linier yang terbentuk dapat
dinyatakan dalam bentuk (Yulianto & Putriana,
2013):

Yp = ep1 X1 +eppXy+ - +eppXp  (4)

Proporsi keragaman total yang dijelaskan oleh
komponen utama ke-i adalah:

A i=12..,p (5

T Attt dy
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Value at Risk (VaR)

Value at Risk (VaR) merupakan sebuah
pengukuran estimasi kerugian maksimum yang
akan diperoleh selama periode waktu (time
priode) tertentu dalam kondisi pasar normal
pada tingkat kepercayaan (confidence interval)
tertentu. VaR pada tingkat kepercayaan a dan
selang waktu t dapat diformulasikan sebagai
(Hubbert, 2012):

VaR, = u+ od (o) vVt (6)

dengan p adalah rata-rata saham dan ¢ adalah
standar deviasi saham.

Average Value at Risk (AVaR)

Average Value at Risk (AVaR) merupakan
alternatif utama dalam pengukuran risiko yang
berfungsi untuk mengurangi masalah yang
terjadi pada VaR. AVaR dengan tingkat
kepercayaan a € [0,1] dan fungsi dari distribusi
pengembaliannya diasumsikan memiliki fungsi
kontinyu, maka persamaannya dapat ditulis
sebagai berikut (Rachev &  Svetlozar):

1 a
AVaR,(X) = - f Fyi(t) dt
0

= —E(X|X < VaR,(X)) (7)
dengan Fy ! adalah invers suatu fungsi distribusi
dari a.

3. METODE PENELITIAN

Data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah data sekunder, vyaitu data harga
penutupan (closing price) dari 10 saham, yaitu
BBCA, BDMN, ICBP, INTP, CPIN, KLBF,
GGRM, MNCN, SMCB, SGRO. Informasi
saham dapat diakses pada
(www.finance.yahoo.com) dengan periode yang
diambil adalah 3 tahun (2013 sampai dengan
2016). Analisis data dalam penilitian ini
menggunakan bantuan program MATLAB 2009.

Langkah-langkah  analisis data  dalam
penilitian ini yaitu: (1) mengumpulkan data
harga penutupan masing-masing saham; (2)
menghitung tingkat pengembalian (return) dari
masing-masing saham; (3) mencari nilai statistik
deskriptif dari masing-masing return yang
diperoleh; (4) melakukan proses analisis
komponen utama; (5) membentuk portofolio
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optimal; (6) estimasi nilai AVaR dari portofolio
saham; (7) melakukan interpretasi dari hasil
yang diperoleh.

4. HASIL DAN PEMBAHASAN

Langkah pertama yang dilakukan adalah
mengumpulkan data closing price dari sepuluh
saham. Setelah data dari sepuluh saham
terkumpul, maka akan dihitung nilai return dari
masing-masing saham dengan menggunakan
persamaan (1).

Sebagai contoh perhitungan yang dilakukan
adalah menghitung nilai R; saham Bank Central
Asia Thk (BBCA) pada saat t =1 sebagai

berikut:
R =1 (15050)
1= M\15725
= —0.04387381.
Melalui proses yang sama untuk nilai R,

(2 <t <37) dihitung dengan menggunakan
software Matlab 2009.

Berdasarkan nilai return yang telah diperoleh
dari masing-masing saham dapat diketahui nilai
nilai statistik deskriptif dari sepuluh saham dapat
dilihat pada Tabel 1.

Tabel 1. Nilai Statistik Deskriptif

Sahazm Mem 5 Stowmess Kurtosis
Devition

BBCA 00133 00471 02838 39466
BDMN 00025 0.1006 02712 3B
CPIN 00028 01216 00357 33928
GGRM 00180 0.0661 41921 11831
1CBP 0.0206 00692 0.2507 13982
INTP 00036 0.0840 0.1067 1368
KLBF D018 0,063 09108 46332
MNCN 00061 0,438 00456 36738
SGRO D.0028 10931 02731 34253
SMCB 00218 0,098 0.1097 26457

Pada Tabel 1 dapat dilihat bahwa return
ssham BBCA dan GGRM  memiliki
kemencongan ekor yang lebih memanjang ke
kiri dengan kata lain nilai skewness dari saham
BBCA dan GGRM bernilai negatif sedangkan
return saham BDMN, CPIN, ICBP, INTP,
KLBF, MNCN, SGRO, SMCB memiliki
kemencongan ekor yang lebih memanjang ke
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kanan dengan kata lain skewness dari saham-
saham tersebut bernilai positif. Selain itu, nilai
kurtosis pada saham BBCA, BDMN, CPIN,
KLBF, MNCN, dan SGRO memiliki
keruncingan leptokurtik sedangkan kurtosis pada
saham GGRM, ICBP, INTP, dan SMCB
memiliki keruncingan platykurtik.

Penerapan Metode Analisis Komponen
Utama

Analisis Komponen Utama merupakan salah
satu metode yang dapat diaplikasikan pada data
finansial yang berupa portofolio untuk
menentukan variabel — variabel yang efektif
digunakan dalam berinvestasi.

Pada penilitian ini terdapat sepuluh saham
yang kemudian akan dipilih empat saham untuk
membentuk portofolio saham. Adapun hasil
perhitungannya sebagai berikut:

(i) Berdasarkan nilai eigen dan vektor eigennya
maka dapat dibentuk Komponen Utama.
Komponen Utama yang pertama merupakan
kombinasi linier terbobot dari peubah asal
yang  mempunyai  varians  terbesar.
Komponen Utama kedua juga merupakan
kombinasi linier terbobot dari peubah asal
dengan varians terbesar kedua dan antara
kedua komponen utama tersebut tidak
berkorelasi, demikian seterusnya.
Kombinasi linier yang terbentuk dapat
dinyatakan dalam bentuk:

Y, =
(0.37746)BBCA + (0.38474)BDMN +
(0.30733)CPIN + (0.25059)GGRM +
(0.31869)ICBP + (0.34317)INTP +
(0.40935)KLBF + (0.10996)MNCN +
(0.27853)SGRO + (0.27512)SMCB

Y, =
(—0.2376)BBCA +
(—0.23963)BDMN +
(—0.05147)CPIN +
(0.48238)GGRM + (—0.44835)ICBP +
(0.05602)INTP + (—0.14731)KLBF +
(0.19214)MNCN + (0.51649)SGRO +
(0.3482)SMCB

Y0 =
(—0.04638)BBCA +

Estimasi Nilai Average Value At Risk Pada Saham Portofolio. ..

(—0.49388)BDMN +

(0.12236)CPIN +

(—0.33767)GGRM +

(0.36652)ICBP + (—0.09047)INTP +
(0.15592)KLBF +

(—0.08265)MNCN +

(0.63262)SGRO + (—0.22597)SMCB

Proporsi keragaman total yang dijelaskan dari
masing-masing komponen utama dapat dilihat
pada Tabel 2.

Tabel 2 Proporsi Keragaman Total

Sty | oousi
32.6084
18.8678
12.5283
9.2879
8.1175
5.989
4.9084
3.5624
2.869

1.2613

OO |INO|O|BRWIN|(F

[E
o

(i) Berdasarkan sepuluh komponen utama
yang terbentuk, maka yang dijadikan acuan
dalam memilih saham adalah komponen
utama yang ke sepuluh. Karena komponen
utama vyang ke sepuluh merupakan
kombinasi linear dengan nilai proporsi
keragaman total terkecil. Pemilihan empat
saham untuk membentuk portofolio
dengan cara melihat nilai koefisien yang
mendekati nol pada persamaan komponen
utama yang ke sepuluh. Saham yang dipilih
adalah Saham BBCA, CPIN, INTP, dan
MNCN.

Menentukan Portofolio Optimal

Pada pembentukan portofolio optimal ini
didasarkan pada tahapan-tahapan yang terdapat
pada portofolio Markowitz. Pemilihan saham
yang digunakan dalam pembentukan portofolio
optimal dapat dilihat berdasarkan saham-saham
yang terpilih melalui proses analasis komponen
utama dan juga dapat langsung dilakukan pada
proses portofolio Markowitz dengan melihat
koefisien korelasi dari sepuluh saham.
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Menentukan Portofolio Optimal Berdasarkan
Saham yang Terpilih dari Proses Metode
Analisis Komponen Utama

Pada pembentukan portofolio optimal ini
saham yang digunakan adalah saham BBCA,
CPIN, INTP, dan MNCN.
Berikut hasil pengolahan data dan pembentukan
portofolio optimal:

a. Expected Return Saham

Expected return saham merupakan nilai yang

menggambarkan bagaimana keadaan harga

saham dapat diperoleh dengan menjumlahkan
seluruh  return saham kemudian dibagi
dengan periode penelitian. Hasil perhitungan

expected return saham disajikan pada Tabel 3.

Tabel 3. Expected Return Masing-masing

Saham
No Saham Expected Return
1 | BBCA -0.0135
2 | CPIN -0.0028
3 | INTP -0.0036
4 | MNCN 0.0061

b. Standar Deviasi Saham
Standar deviasi saham mempresentasikan
volatilitas saham. Hasil perhitungan standar
deviasi masing-masing saham dapat dilihat
pada Tabel 4.

Tabel 4. Standar Deviasi Masing-masing

Saham
No Saham Standar Deviasi
1 BBCA 0.0471
2 CPIN 0.1216
3 INTP 0.0840
4 MNCN 0.1458

c. Matriks Korelasi Saham
Unsur — unsur yang terdapat pada matriks ini
berupa koefisien korelasi dari sekumpulan
saham. Matriks korelasi antar saham dapat
dilihat pada Tabel 5.

Tabel 5 menunjukkan bahwa saham yang
memiliki nilai korelasi negtif hanya korelasi
antara saham CPIN dan MNCN, artinya
pergerakan harga sahamnya adalah tidak
searah atau berlawanan yaitu ketika harga
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saham yang satu naik makan harga saham
yang lain akan turun, begitu juga sebaliknya.
Dari keempat korelasi yang terjadi, korelasi
antara saham BBCA dan INTP memiliki
koefisien korelasi positif terbesar.

Tabel 5. Koefisien Korelasi Antar Saham

Koefisien Korelasi
Ne | Saham - .
BBCA CPIN INTP | MNCN
BBCA i 02308 03246 | 03032
2 ;C’PL\' 02308 1 01421 | 0134
' INT? 03246 01421 1 01448

4 j_\f_\'C_\' 03032 01324 | 01448

. Komposisi Dana Saham

Berdasarkan konsep dasar Teori Portofolio
Markowitz, peneliti memasukkan proporsi
dana pada masing-masing saham, sehingga
diperoleh  sejumlah  portofolio  yang
diinginkan. Pada penelitian ini dibentuk 20
portofolio dari empat saham, yaitu saham
BBCA, CPIN, INTP, MNCN. Hasil
komposisi dana saham dari 20 portofolio
yang dibentuk disajikan pada Tabel 6.

Tabel 6. Komposisi Dana Masing-masing

Saham
No. Komposisi (%)

Portofolio | BBCA CPIN INTP MNCN
1 80.7286 496454 13,1358 1.17102
2 73,8782 6.95327 156269 | 333963
3 67.0278 §.94601 18.1179 5.90828
4 60177 10,9367 20.6089 827691
3 533271 129275 23.09%% 10,6455
6 46 4767 149182 25,3909 13,0142
7 396263 16,909 28082 | 153828
8 32,7739 18,8997 30,373 17,7514
9 259255 20,8904 33064 | 201201
10 19.0751 22 8812 35,553 224887
11 122247 248719 38.0461 248573
12 537434 26,8626 | 403371 271.226
13 0 28,504 403774 31,1185
14 0 288734 303666 | 4035599
135 0 192429 207339 | 300013
16 0 206123 109431 394426
17 0 209817 1.13427 68 884
18 0 20,8186 0 79.1814
19 0 10,4093 0 895907
20 0 ] ] 100
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e. Expected Return Portofolio dan Risiko
Portofolio

Berdasarkan komposisi dana saham pada
Tabel 6, maka dapat diperoleh tingkat

pengembalian portofolio dan risiko portofolio.

Hasil perhitungan expected return portofolio
dan risiko portofolio akan disajikan pada
Tabel 7.

Tabel 7. Expected Return Portofolio dan
Risiko Portofolio

o E\;veaedxawrf‘ Risi-ko‘ i
I;or.t Portofolio | E(R;) | Portofolio (o, |
(%) (%)
4.337%
2 15883
3 161989775
4 866701828 472053033
3 0774334169 1837962
5 0.68236631
7 0.35019883 30713
g 498031191 39371
- T
0 %51
11 627647870
12 6383303303
13 691099873
4 741212038
13 . 821118284
16 0.239310084 9 160648158
7 0331477743 1023979943
18 0423643402 1148683769
19 0313813062 1295343603
0 0.607980721 1237980083

Menentukan Portofolio Optimal dengan
Portofolio Markowitz

Pembentukan portofolio optimal pada proses
ini akan memilih 4 saham dari 10 saham yang
ada berdasarkan nilai koefisien korelasi terkecil
dari sepuluh saham yang ada. Berikut hasil
pengolahan data dan pembentukan portofolio
optimal:

a. Expected Return Saham

Expected return saham merupakan nilai yang

menggambarkan bagaimana keadaan harga

saham dapat diperoleh dengan menjumlahkan
seluruh  return saham kemudian dibagi
dengan periode penelitian. Hasil perhitungan

expected return saham disajikan pada Tabel 8.

Estimasi Nilai Average Value At Risk Pada Saham Portofolio. ..

Tabel 8. Expected Return Masing-masing

Saham
No Saham Expected Return
1 BBCA -0.0135
2 BDMN -0.0025
3 CPIN -0.0028
4 GGRM -0.0180
5 ICBP -0.0206
6 INTP -0.0036
7 KLBF -0.0118
8 MNCN 0.0061
9 SGRO -0.0028
10 SMCB 0.0218

. Standar Deviasi Saham

Standar deviasi saham mempresentasikan
volatilitas saham. Hasil perhitungan standar
deviasi masing-masing saham dapat dilihat
pada Tabel 9.

Tabel 9. Standar Deviasi Masing-masing

Saham

No Saham Standar Deviasi
1 BBCA 0.0471
2 BDMN 0.1006
3 CPIN 0.1216
4 GGRM 0.0661
5 ICBP 0.0692
6 INTP 0.0840
7 KLBF 0.0632
8 MNCN 0.1458
9 SGRO 0.0931
10 SMCB 0.0986

. Matriks Korelasi Saham

Unsur — unsur yang terdapat pada matriks ini
berupa koefisien korelasi dari sekumpulan
saham. Saham yang memiliki nilai koefisien
korelasi yang mendekati nol yaitu antara
saham BDMN dengan saham SMCB dan
antara saham GGRM dengan saham ICBP
dengan nilai korelasi sebesar 0.0074 dan -
0.017. Matriks korelasi antar empat saham
yang dipilih pada  portofolio ini akan
disajikan pada Tabel 10.
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Tabel 10. Koefisien Korelasi Antar Saham

Koefissen Korelas:
Ne Szham ‘
BDMN ‘ GGRM IC3P SMCB
| |BDMN 1 010539 04830 06074
2 | GGRM 00839 1 40171 03337
3 ICB? 04830 | 20171 1 00414
4 | SMCB 0.0074 03337 00414

Tabel 10 menunjukkan bahwa saham yang
memiliki nilai korelasi negtif hanya korelasi
antara saham ICBP dan GGRM, artinya
pergerakan harga sahamnya adalah tidak
searah atau berlawanan yaitu ketika harga
saham yang satu naik makan harga saham
yang lain akan turun, begitu juga sebaliknya.
Dari keempat korelasi yang terjadi, korelasi
antara saham ICBP dan BDMN memiliki
koefisien korelasi positif terbesar.

d. Komposisi Dana Saham

Berdasarkan konsep dasar Teori Portofolio
Markowitz, peniliti memasukkan proporsi
dana pada masing — masing saham, sehingga
diperoleh  sejumlah  portofolio  yang
diinginkan. Pada penilitian ini dibentuk 20
portofolio dari empat saham, yaitu saham
BDMN, GGRM, ICBP, dan SMCB. Hasil
komposisi dana saham dari 20 portofolio
yang dibentuk disajikan pada Tabel 11.

Tabel 11. Komposisi Dana Masing-masing

Saham
No. Komposisi (20)

Portofolio EDMN GGEM ICEP SMCB

1 4427084 43 59069 4180772 10.37451
2 6.4358801 40.54209 | 38.82363 14.17345
3 2490519 37.4935 36.04339 1797239
4 10.52224 34.4449 33.26153 21.
5 12.35395 31.39631 3047947 2557027
6 14 58567 | 2834771 27.6974 2036921
7 16.61739 2529912 2491534 33.16815
g 1864911 2225052 | 22.13328 36.96709
9 2068082 19.20193 19.35122 40.76503
10 2271254 16.15333 16.56915 4456497
11 24 74428 1310474 1378709 4836391
12 26.77598 10.05614 11.00503 52.16285
13 28 80769 T.007548 8222965 3396173
14 3083841 3938951 5.440203 3076073
15 32.87113 | 0910338 2635884 63.55967
16 31.19501 L 0 GE 80400
17 2339626 0 0 T6.50374
18 15,3975 L 0 24 4025
19 T.TORT52 0 0 9220125
20 0 0 0 100
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e. Expected Return Portofolio dan Risiko
Portofolio
Berdasarkan komposisi dana saham pada
Tabel 11, maka dapat diperoleh tingkat
pengembalian portofolio dan risiko portofolio.
Hasil perhitungan expected return portofolio
dan risiko portofolio akan disajikan pada
Tabel 12.

Tabel 12. Expected Return Portofolio dan
Risiko Portofolio

Yo Expeaedkﬂm‘ ‘ Risiko ‘
}‘, rt Portofolio| E(R;) | Portofolio (o, )
: (%)

I 1426322004 \

p 1 2365734 w

3 | :

4 w £ 771460399
3 \ 1 882940006
B 9 w 3
7 287830341 \ 5
g -0.098081%6 w

9 0.09166662 \

10 0281415201 1

11 0471163781 \

12 0,66091236 \

13 085066094 \

14 1040409323 w

13 1230158103 \

16 1419906684 \

17 1609633263 \

18 1799403843 w

19 19891524 \

0 2,178901006 ‘

Estimasi Nilai Average Value at Risk

AVaR merupakan salah satu pengukuran
risiko yang dapat digunakan sebagai alternatif
untuk mengukur suatu risiko. Pada Tahap ini
dihitung estimasi nilai AVaR pada portofolio
saham yang dipilih berdasarkan metode analisis
komponen utama, yaitu saham BBCA, CPIN,
INTP, dan MNCN dan juga estimasi nilai AVaR
pada portofolio saham yang dipilih berdasarkan
portofolio markowitz, yaitu saham BDMN,
GGRM, ICBP, dan SMCB. Tingkat kepercayaan
yang digunakan pada peniliitian ini yaitu 90%
dan 95%. Estimasi Nilai AVaR dari dua
portofolio yang terbentuk dapat dilihat Tabel 13.
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Tabel 13. Estimasi Nilai Average Value at Risk
(AVaR)

Tingkat Kepercavaan

Meiode

5P 9%

Analisis
Kemporen
VaR Utama
Portofolio
Markomitz
Analisis
Komponen 1.0971% 11432%
AVaR Utama
Portofolio

Akt
NATKOWNZ

1.0050%

L1417% 13314%

13314%

Interpretasi Hasil

Hasil perhitungan estimasi nilai AVaR
dengan  menggunakan  metode  Analisis
Komponen Utama dan portofolio Markowitz
dapat dilihat pada Tabel 13. Interpretasi yang
bisa diberikan adalah untuk nilai AVaR dengan
menggunakan metode Analisis Komponen
Utama pada tingkat kepercayaan 90% dan 95%
secara berturut turut sebesar 1,0971% dan
1,1432% yang berarti kerugian yang mungkin
dialami oleh investor satu bulan ke depan pada
tingkat kepercayaan 90% dan 95% secara
berturut turut sebesar 1,0971% dan 1,1432%
dari aset yang diinvestasikan, interpretasi yang
sama berlaku untuk nilai AVaR menggunakan
portofolio Markowitz. Semakin besar nilai
AVaR menunjukkan portofolio yang terbentuk
lebih agresif. Seorang investor yang bersifat risk
averse akan cenderung memilih portofolio
dengan risiko yang rendah sedangkan investor
yang bersifat risk seeker akan memilih
portofolio dengan risiko yang lebih tinggi karena
investor tersebut meyakini risiko yang tinggi
akan diikuti dengan expected return portofolio
yang tinggi pula.

Misalnya dengan memiliki modal sebesar
Rp.1.000.000,00, kerugian yang mungkin
dialami pada satu bulan ke depan dengan tingkat
kepercayaan 90% dengan menggunakan metode
analisis komponen utama adalah sebesar
Rp.10.971,00 dan untuk yang menggunakan
portofolio Markowitz, kerugian yang mungkin
dialami sebesar Rp.13.314,00. Pada tingkat
kepercayaan 95% dengan menggunakan metode
analisis komponen utama kerugian yang

Estimasi Nilai Average Value At Risk Pada Saham Portofolio. ..

mungkin dialami pada satu bulan ke depan
adalah sebesar Rp.11.432,00 dan untuk yang
menggunakan portofolio Markowitz kerugian
yang mungkin dialami sebesar Rp.14.263,00.

5. KESIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan perhitungan dan pembahasan
yang telah diuraikan pada bab sebelumnya,
diperoleh kesimpulan bahwa:

1. Data-data saham yang digunakan dalam
penelitian ini yaitu BBCA, BDMN, ICBP,
INTP, CPIN, KLBF, SGRO, SMCB,
GGRM, MNCN. Melalui metode analisis
komponen utama dipilih empat saham untuk
membentuk portofolio optimal yaitu, saham
BBCA, CPIN, INTP, dan MNCN dengan
nilai AVaR pada selang kepercayan 90%
yaitu sebesar 1,0971% dan untuk selang
kepercayaan 95% nilai AVaRnya sebesar
1,1432%.

2. Estimasi nilai AVaR dengan menggunakan
metode analisis komponen utama lebih kecil
dibandingkan nilai AVaR dengan portofolio
Markowitz. Nilai AVaR yang lebih tinggi
pada portofolio Markowitz mengindikasikan
portofolio yang lebih agresif.

Adapun hal-hal yang disarankan peneliti
untuk penelitian selanjutnya adalah
menambahkan variabel yang digunakan dalam
pembentukan  portofolio  optimal  serta
membandingkan hasilnya dengan penelitian ini..
Selain itu untuk penelitian selanjutnya dapat
menggunakan variabel selain saham, seperti
obligasi, interest rate, dan variabel pasar lainnya.
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