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ABSTRAK

Penelitian ini mengukur Value at Risk (VaR) pada saham sektor perbankan Indonesia menggunakan metode
simulasi Monte Carlo, dengan fokus pada 10 bank terbesar di Indonesia. Penelitian ini menekankan perlunya
pengelolaan risiko dalam investasi sasham perbankan, mengingat adanya ketidakpastian ekonomi global dan
volatilitas pasar saham yang dapat mempengaruhi Kinerja investasi. Teknik analisis mencakup deskripsi statistik
return saham, simulasi Monte Carlo untuk mengestimasi rata-rata return dan deviasi standar, pengukuran VaR
pada tingkat kepercayaan 95%, dan optimasi portofolio menggunakan metode Sequential Least Squares
Programming. Hasil analisis menunjukkan bahwa Bank Syariah Indonesia memiliki return dan volatilitas
tertinggi, sementara Bank OCBC NISP memiliki volatilitas terendah. Optimasi portofolio menempatkan bobot
terbesar pada Bank OCBC NISP, sehingga nilai VaR portofolio optimal adalah -1.85% pada tingkat kepercayaan
95%, menandakan pengurangan risiko dibandingkan investasi pada saham individu.

Kata kunci : Bank, Monte Carlo, Saham, Value at Risk

1. PENDAHULUAN

Sektor perbankan memiliki peran sentral dalam
perekonomian suatu negara, berfungsi sebagai tulang
punggung dalam mendukung kegiatan ekonomi
melalui penyaluran kredit, penghimpunan dana, dan
berbagai layanan keuangan lainnya [1].

Dalam beberapa dekade terakhir, perbankan
Indonesia telah mengalami pertumbuhan yang
signifikan,  Otoritas Jasa Keuangan (OJK)
mengungkapkan bahwa pada bulan Maret 2024, sektor
perbankan Indonesia menunjukkan ketahanan dan
stabilitas yang kuat di tengah volatilitas pasar
keuangan global. Hal ini didorong oleh kinerja industri
perbankan yang resilient dan stabil, serta dukungan
dari profitabilitas perbankan yang positif [2].

Hal ini mencerminkan peningkatan stabilitas
ekonomi dan kepercayaan publik terhadap sistem
perbankan di Indonesia. Namun, investasi dalam
saham sektor perbankan juga mengandung risiko yang
memerlukan pengelolaan yang hati-hati.

Salah satu alat analisis risiko yang paling populer
dan diterima secara luas adalah Value at Risk (VaR).
VaR mengukur potensi kerugian maksimal dari sebuah
portofolio investasi dalam periode waktu tertentu
dengan tingkat kepercayaan tertentu [3].

Dengan kata lain, VaR memberikan gambaran
tentang berapa banyak yang bisa hilang dalam
investasi tersebut pada skenario yang paling buruk
dalam batasan waktu yang telah ditentukan. Pada
saham sektor perbankan Indonesia, pentingnya
analisis VaR semakin relevan di tengah meningkatnya
risiko ketidakpastian ekonomi global yang dapat
mempengaruhi Kinerja industri perbankan [4].

Penggunaan metode simulasi Monte Carlo dalam
menghitung VaR memungkinkan kita untuk
mensimulasikan berbagai skenario pergerakan harga
saham  berdasarkan data historis, sehingga

memberikan estimasi yang lebih akurat mengenai
potensi kerugian investasi [5].

Penelitian ini memfokuskan analisis pada 10
bank terbesar di Indonesia berdasarkan total aset yang
dimiliki pada kuartal 1/2024. Pemilihan ini didasarkan
pada teori "Too Big to Fail" (TBTF), yang menyatakan
bahwa bank-bank dengan aset yang lebih besar
cenderung dianggap lebih aman dan tahan terhadap
goncangan ekonomi karena memiliki dampak sistemik
yang signifikan terhadap perekonomian. Teori ini
mengemuka dari berbagai pemikiran dan observasi
dalam sejarah perbankan, yang menunjukkan bahwa
bank-bank besar memiliki lebih banyak dukungan dari
pemerintah dan regulator dalam situasi krisis [6].

Oleh karena itu, memahami potensi risiko
kerugian investasi pada saham-saham bank terbesar ini
menjadi sangat penting bagi investor. Adapun 10 bank
umum (Tbk) di Indonesia yang dipilih untuk penelitian
ini berdasarkan besarnya aset yang dimiliki pada
kuartal 1/2024 adalah sebagai berikut: Bank Mandiri,
Bank Rakyat Indonesia (BRI), Bank Central Asia
(BCA), Bank Negara Indonesia (BNI), Bank
Tabungan Negara (BTN), Bank Syariah Indonesia
(BSI), CIMB Niaga, Bank Permata, OCBC NISP, dan
Bank Panin [7].
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Gambar 1 menunjukkan total aset dari 10 bank
terbesar di Indonesia pada kuartal 1/2024. Dengan
fokus pada bank-bank terbesar ini, penelitian ini
bertujuan untuk memberikan wawasan yang lebih
dalam mengenai potensi risiko kerugian investasi di
sektor perbankan Indonesia.

2. TINJAUAN PUSTAKA
2.1. Value at Risk (VaR)

Value at Risk (VaR) adalah ukuran statistik yang
digunakan untuk menilai risiko portofolio investasi.
VaR mengestimasi potensi kerugian maksimal yang
mungkin terjadi dalam sebuah portofolio dengan
tingkat kepercayaan tertentu selama periode waktu
tertentu. Untuk distribusi return yang diasumsikan
normal [3], VaR dapat dihitung dengan rumus:

VaRe=-24-0 Q)

Di mana:

| = rata-rata return portofolio.

Z, = nilai kritis dari distribusi normal pada tingkat
kepercayaan.

o = deviasi standar return portofolio.

2.2. Return dan Volatilitas

Return dan volatilitas adalah dua ukuran penting
dalam analisis investasi. Return mengukur keuntungan
atau kerugian yang dihasilkan oleh suatu investasi,
sedangkan volatilitas mengukur seberapa besar
fluktuasi return tersebut [8].

2.3. Simulasi Monte Carlo
Simulasi Monte Carlo adalah metode statistik
yang digunakan untuk memperkirakan variabel yang
tidak pasti menggunakan pengulangan random
sampling. Dalam konteks VaR, simulasi Monte Carlo
digunakan untuk mensimulasikan berbagai skenario
pergerakan harga saham berdasarkan data historis [9].
Langkah-langkah Simulasi Monte Carlo
1. Menghitung Return Harian:
Ri= (Pt — Pt1) / Pa (2)
Di mana R; adalah return harian pada waktu t, Pradalah
harga penutupan pada waktu t, dan Py adalah
penutupan pada waktu sebelumnya.
2. Menghitung Rata-rata dan Deviasi Standar:

n= %Z?:l R¢ @)

0= [T (R —p)? @

Di mana n adalah jumlah total hari dalam data.
3. Menghitung Rata-rata dan Deviasi Standar:

(u—az—z)THr\/TZ ©)

Di mana Pr adalah harga saham pada waktu T, Py
adalah harga saham saat ini, T adalah periode waktu ke
depan, dan Z adalah variabel random yang mengikuti
distribusi normal standar.

4.  Menghitung Rata-rata dan Deviasi Standar:

Pszt‘e

Setelah melakukan banyak simulasi, hasil return
dari simulasi diurutkan, dan VaR diambil dari persentil
sesuai tingkat kepercayaan yang diinginkan [5].

2.4. Sequential Least Squares Programming

Sequential Least Squares Programming (SLSQP)
adalah metode optimasi numerik yang digunakan
untuk menyelesaikan masalah optimasi nonlinear
dengan kendala [10]. Dalam konteks optimasi
portofolio, SLSQP digunakan untuk menentukan
bobot saham yang meminimalkan VaR sambil
memenuhi batasan tertentu.
1. Fungsi Objektif;

min,, (VaRy(w))
2. Kendala:

iwi=1 (6)

Di mana w adalah bobot dari masing-masing
saham dalam portofolio. dan n adalah jumlah total
saham dalam portofolio. SLSQP secara iteratif
memperbarui bobot w untuk meminimalkan VaR
sambil memenuhi kendala-kendala tersebut.

2.5. Optimasi Portofolio

Optimasi portofolio adalah proses menentukan
kombinasi aset yang optimal dalam portofolio untuk
mencapai  tujuan investasi  tertentu,  seperti
meminimalkan risiko atau memaksimalkan return
[11].

Teori portofolio modern yang dikembangkan
oleh Harry Markowitz mendasari optimasi portofolio
dengan menggabungkan aset-aset yang berbeda untuk
mencapai diversifikasi optimal [12]. Rumus dasar
yang digunakan dalam optimasi portofolio meliputi:

E(Rp) =YL, wiE(R)) (7)
G% =it Zjn=1 W;Wj Gjj (8)
Di mana:

E(R,,) adalah ekspektasi return portofolio.

w; adalah bobot aset i dalam portofolio.

o} adalah varians portofolio.

o;; adalah kovarians return antara aset i dan j.

3. METODE PENELITIAN
3.1. Metode Pengumpulan Data
3.1.1. Data Sekunder

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang
diperoleh dari situs Yahoo Finance
(https://finance.yahoo.com).

3.1.2. Prosedur Pengumpulan Data

Dalam penelitian ini, Yahoo Finance dipilih
sebagai sumber data karena menyediakan data historis
yang lengkap dan mudah diakses terkait harga saham.
Data harga saham dikumpulkan untuk periode waktu
tertentu yang telah ditentukan, mulai dari Mei 2018
hingga April 2024. Data yang diunduh mencakup
harga penutupan harian (closing price) saham dari 10
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bank terbesar di Indonesia. Data diunduh dalam format
CSV atau Excel untuk memudahkan analisis lebih
lanjut. Setelah data diunduh, dilakukan validasi dan
pembersihan data untuk memastikan bahwa tidak ada
data yang hilang atau tidak valid.

3.2. Teknik Analisis Data
3.2.1. Deskripsi Statistik Return Saham

Data return saham dari 10 bank dianalisis untuk
mendapatkan deskripsi statistik seperti rata-rata
(mean), deviasi standar, return terendah, dan return
tertinggi.

3.2.2. Simulasi Monte Carlo

Simulasi Monte Carlo dilakukan untuk
mengestimasi rata-rata return dan deviasi standar
berdasarkan data return historis. Simulasi ini
melibatkan 1471 simulasi random untuk setiap saham.

3.2.3. Pengukuran Value at Risk (VaR)

VaR dihitung untuk setiap saham dan
portofolio saham menggunakan tingkat kepercayaan
95% dengan dana investasi awal sebesar 1 miliar
rupiah. Metode yang digunakan dalam penghitungan
VaR adalah simulasi Monte Carlo dengan 1000
perulangan untuk mencari rata-rata VaR.

3.2.4. Optimasi Portofolio

Untuk menemukan kombinasi bobot optimal,
peneliti menggunakan metode optimasi dengan tujuan
meminimalkan VaR. Fungsi minimize dari paket
scipy.optimize dengan metode Sequential Least
Squares Programming (SLSQP) digunakan untuk
menentukan bobot optimal untuk setiap saham dalam
portofolio.

3.3. Alat dan Perangkat Lunak

Penelitian ini menggunakan perangkat lunak
Python dengan paket scipy untuk melakukan optimasi
portofolio dan simulasi Monte Carlo. Data diolah dan
dianalisis menggunakan Microsoft Excel.

4, HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1. Statistik Return Saham

Sebagai langkah awal, penting untuk memahami
karakteristik dasar return saham dari perusahaan-
perusahaan yang dianalisis. Deskripsi statistik return
saham seperti rata-rata (average), deviasi standar
(standard deviation), return terendah (lowest), dan
return tertinggi (highest) memberikan gambaran awal
mengenai performa dan risiko saham-saham tersebut.
Tabel berikut menyajikan deskripsi statistik return
saham dari beberapa perusahaan perbankan yang
menjadi objek penelitian ini:

Tabel 1. Deskripsi Statistik Return Saham

Saham Average ISDtandqrd Lowest | Highest
eviation

BMRIJK | 0.000839 | 0.020851 |-0.12992| 0.1580

BBRI.JK | 0.000723 | 0.020555 |-0.07672| 0.2049

Saham Average gtar_]da}rd Lowest | Highest
eviation

BBCA.JK | 0.000718 | 0.015302 |-0.07913]| 0.1733
BBNILJK | 0.000499 | 0.021318 |-0.11718| 0.1364
BBTN.JK | -0.000095 | 0.025724 |-0.12650| 0.2171
BRIS.JK | 0.001583 | 0.035743 -0.144 0.25
BNGA.JK | 0.000877 | 0.019837 |-0.07638| 0.1839
BNLI.JK | 0.000926 | 0.028539 |-0.12318| 0.25
NISP.JK | 0.000414 | 0.014452 |-0.06535| 0.1011
PNBN.JK | 0.000509 | 0.028269 |-0.10572| 0.2236

Return saham dari 10 bank tersebut menunjukkan
variasi yang signifikan. Berdasarkan data ini, dapat
dianalisis volatilitas masing-masing:

a. Bank Mandiri (BMRI)

Volatilitas: Moderat (0.020851)

Analisis: Dengan aset terbesar dan volatilitas

moderat, Bank Mandiri menunjukkan stabilitas

yang baik dengan risiko yang sedang.
b. BRI (BBRI)

Volatilitas: Moderat (0.020555)

Analisis: BRI memiliki aset besar dan volatilitas

moderat, menunjukkan stabilitas dengan potensi

return yang baik.
c. BCA (BBCA)

Volatilitas: Rendah (0.015302)

Analisis: BCA memiliki volatilitas terendah di

antara bank besar, menjadikannya pilihan yang

stabil dengan risiko rendah.

d. BNI (BBNI
Volatilitas: Moderat (0.021318)
Analisis: BNl memiliki volatilitas moderat

dengan return yang stabil, cocok untuk investor
dengan toleransi risiko menengah.

e. BTN (BBTN)
Volatilitas: Tinggi (0.025724)
Analisis: BTN menunjukkan volatilitas tinggi
dan return rata-rata negatif, menandakan risiko
tinggi yang mungkin kurang cocok untuk
investor konservatif.

f. BSI (BRIS)
Volatilitas: Tinggi (0.035743)
Analisis: BSI memiliki volatilitas tertinggi dan
return rata-rata yang paling tinggi, menunjukkan
potensi keuntungan besar namun dengan risiko
yang signifikan.

g. CIMB Niaga (BNGA)
Volatilitas: Moderat (0.019837)
Analisis: CIMB Niaga menunjukkan volatilitas
moderat dengan return yang stabil, cocok untuk
investor dengan profil risiko menengah.

h. Bank Permata (BNLI)
Volatilitas: Tinggi (0.028539)
Analisis: Bank Permata memiliki volatilitas
tinggi dengan return yang baik, cocok untuk
investor yang siap mengambil risiko lebih tinggi.

i. OCBC NISP (NISP)
Volatilitas: Rendah (0.014452)
Analisis: OCBC NISP memiliki volatilitas
terendah dan return yang stabil, menjadikannya
pilihan yang aman untuk investor konservatif.
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j.  Bank Panin (PNBN)
Volatilitas: Tinggi (0.028269)
Analisis: Bank Panin menunjukkan volatilitas
tinggi dengan return yang memadai, cocok untuk
investor yang mencari peluang dengan risiko
lebih tinggi.

4.2. Simulasi Monte Carlo

Tabel berikut ini menampilkan hasil simulasi
Monte Carlo. Simulasi ini memberikan estimasi rata-
rata return (Mean Return) dan deviasi standar
(Standard Deviation) dari 1471 simulasi random
berdasarkan mean dan standar deviasi data return.

Tabel 2. Mean dan Stdev Simulasi Monte Carlo

Saham Mean Standard Deviation
BMRIJK 0.00085260 0.02092930
BBRI.JK 0.00160587 0.02039910
BBCA.JK 0.00032916 0.01527414
BBNI.JK -0.00036718 0.02148838
BBTN.JK 0.00089455 0.02567097
BRIS.JK 0.00303949 0.03416980
BNGA.JK 0.00083232 0.01939253
BNLI.JK -0.00012534 0.02938326
NISP.JK 0.00078827 0.01409606
PNBN.JK 0.00042490 0.02906233

Dari hasil ini, kita dapat melihat bahwa BRIS.JK
memiliki mean return tertinggi dalam simulasi Monte
Carlo, sementara BBNIJK dan BNLILJK
menunjukkan mean return negatif. Deviasi standar
bervariasi di antara bank-bank ini, menunjukkan
tingkat volatilitas yang berbeda-beda dalam return
mereka.

4.3. Pengukuran Value at Risk (VaR)

Tabel berikut ini menampilkan nilai Value at
Risk (VaR) dari portofolio aset tunggal dari 1000
perulangan untuk menghasilkan nilai rata-rata VaR.
Analisis VaR ini menggunakan tingkat kepercayaan
95% dengan dana investasi awal sebesar 1 miliar
rupiah.

Tabel 3. Nilai VaR Simulasi Monte Carlo

Saham | Z(0.05) | VaR(%) | VaR (Rp)
BMRIJK | 1.64485 | -3.36% | -33.560.303
BBRIJK | 1.64485 | -3.20% | -31.955.930
BBCAJK | 164485 | -2.48% | -24.804.365
BBNIJK | 1.64485 | -357/% | -35.690.924
BBTN.JK | 1.64485 | -4.13% | -41.337.708
BRISJK | 1.64485 | -5.32% | -53.180.338
BNGAJK | 1.64485 | -3.11% | -31.072514
BNLLJK | 1.64485 | -4.84% | -48.436.826
NISPJK | 164485 | -2.24% | -22.407.387
PNBN.JK | 164485 | -4.74% | -47.398421

Analisis per Bank:

a. Bank dengan Risiko Tinggi (VaR > -4%):
BRIS.JK, BTN.JK, BNLI.JK, PNBN.JK

b. Bank dengan Risiko Sedang (VaR antara -3% dan
-4%): BMRI.JK, BBRI.JK, BBNI.JK, BNGA.JK

¢. Bank dengan Risiko Rendah (VaR < -3%):
BBCA.JK, NISP.JK

Dari data ini, terlihat bahwa Bank Syariah
Indonesia  (BRIS.JK) memiliki risiko potensial
kerugian tertinggi, sedangkan Bank OCBC NISP
(NISP.JK) memiliki risiko potensial kerugian terendah
dalam kondisi pasar ekstrem dengan tingkat
kepercayaan 95%. Jika berinvestasi di Bank Syariah
Indonesia dengan dana awal sebesar 1 miliar rupiah,
pada tingkat kepercayaan 95% dengan 1000 Kali
perulangan, rata-rata nilai VaR adalah sebesar -
53.180.338 rupiah. Hal ini menunjukkan bahwa
terdapat keyakinan sebesar 95% bahwa kerugian yang
akan diderita investor tidak akan melebihi
Rp53.180.338 dalam jangka waktu satu hari setelah
tanggal 30 April 2024. Dengan kata lain, ada
kemungkinan sebesar 5% bahwa kerugian investasi di
Bank Syariah Indonesia akan mencapai Rp53.180.338
atau lebih.

Sementara itu, Bank OCBC NISP (NISP.JK)
memiliki nilai VaR terendah sebesar -22.407.387,84
atau -2,24%. Ini menunjukkan bahwa investasi di
Bank OCBC NISP memiliki risiko potensi kerugian
yang paling rendah di antara bank-bank lainnya dalam
kondisi pasar ekstrem dengan tingkat kepercayaan
yang sama. Hal ini berarti dengan keyakinan 95%,
kerugian maksimal yang mungkin dialami oleh
investor tidak akan melebihi Rp22.407.387,84 dalam
satu hari setelah tanggal 30 April 2024. Atau, ada
kemungkinan 5% bahwa kerugian investasi di Bank
OCBC NISP akan mencapai Rp22.407.387,84 atau
lebih.

4.4. Pengukuran VaR Portofolio

Untuk menemukan kombinasi bobot yang
optimal, peneliti menggunakan metode optimasi
dengan tujuan meminimalkan VaR. Peneliti
menggunakan  fungsi  minimize  dari  paket
scipy.optimize dengan metode Sequential Least
Squares Programming (SLSQP). Dari hasil optimasi,
diperoleh bobot optimal untuk masing-masing saham
dalam portofolio sebagai berikut:

BMRIJK: 0.32686012111815893
BBRI.JK: 5.421010862427522¢e-19
BBCA.JK: 0.010044576341949541
BBNI.JK: 0.0

BBTN.JK: 0.01761430784578796
BRIS.JK: 0.07960013970853264
BNGA.JK: 0.09187136449015076
BNLI.JK: 0.0029544613215401953
NISP.JK: 0.4284995847494733
PNBN.JK: 0.04255544442440658

Bobot yang bernilai nol atau mendekati nol
seperti BBRI.JK dan BBNI.JK tidak diikutsertakan
dalam portofolio, sehingga nilai bobot terbaru beserta
rata-rata dan standar deviasi return portofolio dapat
dilihat dari tabel berikut.
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Tabel 4. Nilai Bobot Portofolio Optimal

Saham Bobot (%)
BMRIJK 32.70%
BBCA.JK 1.00%
BBTN.JK 1.80%
BRISJK 7.90%
BNGA.JK 9.20%
BNLIJK 0.30%
NISP.JK 42.80%
PNBN.JK 4.30%

Berdasarkan Tabel 4, nilai bobot portofolio
optimal menunjukkan alokasi dana dalam berbagai
saham bank di Indonesia. Dengan bobot tertinggi pada
saham NISP.JK (Bank OCBC NISP) sebesar 42.80%
dan yang terendah pada saham BNLIL.JK (Bank
Permata) sebesar 0.30%.

Dengan tingkat kepercayaan 95%, berikut ini
merupakan tabel nilai perhitungan VaR simulasi
monte carlo dari 1000 perulangan dan 1471 simulasi
random berdasarkan mean dan standar deviasi data
return portofolio.

Tabel 5. Nilai Perhitungan VaR Simulasi Monte
Carlo pada Portofolio

Nilai
Mean 0.001301715
Stdev 0.012040112
Z-stat 1.64485
Dana Investasi 1.000.000.000
Var (%) -1.85%
Var (Rp) -18.500.807
Interpretasi  VaR (%) sebesar -1.85%

menunjukkan bahwa terdapat keyakinan 95% bahwa
kerugian harian tidak akan melebihi 1.85% dari total
investasi. VaR (Rp) sebesar -18.500.807 menunjukkan
bahwa terdapat keyakinan 95% bahwa kerugian
maksimal yang mungkin dialami oleh investor dalam
satu hari tidak akan melebihi Rp 18.500.807. Dengan
kata lain, ada kemungkinan sebesar 5% bahwa
kerugian investasi dalam portofolio ini akan mencapai
atau melebihi Rp 18.500.807 dalam satu hari. Hal ini
menggambarkan risiko potensial yang dihadapi
investor dalam kondisi pasar ekstrem dengan tingkat
kepercayaan yang sama.

5.  KESIMPULAN DAN SARAN

Analisis menunjukkan bahwa return dan
volatilitas saham-saham ini bervariasi signifikan.
Semakin tinggi volatilitas saham, semakin tinggi pula
risiko yang dihadapinya. Bank Syariah Indonesia
(BRIS.JK) memiliki rata-rata return tertinggi namun
juga volatilitas tertinggi, sementara Bank OCBC NISP
(NISP.JK) menunjukkan volatilitas terendah.

Hasil simulasi menunjukkan bahwa Bank
Syariah Indonesia memiliki risiko kerugian tertinggi,
sedangkan Bank OCBC NISP memiliki risiko
terendah. Optimasi portofolio menempatkan bobot
terbesar pada Bank OCBC NISP, yang menunjukkan
bahwa diversifikasi portofolio dengan porsi lebih besar
pada saham kurang volatil dapat mengurangi risiko.

VaR portofolio optimal dengan tingkat kepercayaan
95% adalah -1.85%, menandakan pengurangan risiko
dibandingkan investasi pada saham individu. Temuan
ini  menekankan pentingnya diversifikasi dan
pemantauan pasar dalam pengelolaan risiko investasi
di sektor perbankan Indonesia.
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