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1 A Primer on Risk Management

The essence of investment management is the management of risks, not the management
of returns. - Benjamin Graham -

Risk management, sebuah topik yang sering diucapkan tetapi sulit untuk dijalankan. Konsep risk
sendiri juga tidak tentu terdefinisi dengan jelas. Pada akhirnya, banyak orang mengucapkan risiko
tanpa eksekusi yang konkrit tentang manajemen risiko.

Kebanyakan investor dan manajer investasi memandang risiko sebagai guidelines dan batasan ketika
manajer investasi sudah memutuskan saham/obligasi mana yang akan dibeli. Dari Badan Pengawas
Pasar Modal dan Lembaga Keuangan sendiri, sudah ada batasan yang jelas terhadap reksadana secara
umum, misalkan tidak bisa short-sell, tidak bisa memiliki proporsi dari satu buah emiten lebih dari
10%. Hal ini seperti memaksa manajer investasi untuk melakukan diversifikasi.

Di luar negeri, ada yang melakukan observasi bahwa analisis manajemen risiko dan analisis performa
reksadana dilakukan oleh tim yang sama, sehingga manajemen risiko dilihat untuk menganalisis ke
belakang (ex-post). Di Indonesia, kebanyakan manajer investasi melihat fungsi manajemen risiko
sebagai bagian dari fungsi kepatuhan. Peraturan pemerintah (POJK No.24) pun mengatur bahwa
fungsi manajemen risiko, kepatuhan dan audit internal digabungkan dalam satu fungsi yang sama.

Di Pinnacle, kami melakukan manajemen risiko pada portofolio saham kami (bukan manajemen
risiko secara umum yang jelas merupakan fungsi kepatuhan) sebagai analisis yang sifatnya ex-ante
(ke depan), sehingga manajemen risiko portofolio kami sangat terintegrasi ke dalam fungsi inves-
tasi. Hal ini mungkin terlihat asing di Indonesia, tetapi kami mengambil cara pandang yang sudah
terbukti selama berpuluh-puluh tahun di akademia dan di dunia praktisi. Secara spesifik, mengikuti
(Markowitz, 1952), kami melihat bahwa setiap risiko yang kami ambil haruslah risiko yang memiliki
tingkat pengembalian (return).

Artikel ini juga bisa untuk digunakan sebagai summary untuk ujian Wakil Manajer Investasi bagian
Manajemen Portofolio yang diselenggarakan oleh Panitia Standar Profesi Pasar Modal.

2 Definition of Risk

2.1 Risk as Expected Deviations

Misalkan ada dua permainan yang menjanjikan skema pembayaran yang berbeda. Game A mempunyai
kemungkinan 5% untuk memenangkan Rp. 100,000 dan kemungkinan 95% untuk tidak mendapatkan
apa-apa. Game B mempunyai kemungkinan 5% untuk memenangkan Rp 500,000, namun ada kemu-
ngkinan 95% untuk anda harus membayar Rp 20,000.

Game A Game B
5%: Rp. 100,000 5%: Rp. 500,000
95%: Rp. 0 95%: Rp. -20,000

Anda hanya diperbolehkan untuk bermain sekali. Permainan apa yang anda pilih?
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Kebanyakan orang memilih Game A. Hal ini menarik untuk diperhatikan, karena ekspektasi pemba-
yaran permainan A adalah (0.05× 100000) + (0.95× 0) = 5000, sementara ekspektasi pembayaran
Game B adalah (0.05×500000)+(0.95×−20000) = 6000. Bila dilihat ekspektasinya, maka bermain
Game B adalah pilihan yang lebih logis. Meskipun Game B memiliki ekspektasi return yang lebih
baik, Game A tetaplah menjadi pilihan banyak orang. Hal ini dikarenakan Game B nampak lebih
berisiko dibandingkan Game A. Tapi apakah itu risk (risiko)?

Di dalam dunia investasi, kita dapat memandang risiko sebagai perkiraan dari berapa jauh hasil in-
vestasi kita dari perkiraan kita. Misalkan saja kita melihat satu buah saham dan melihat prospeknya
cukup bagus, apa yang kita lakukan? Langsung beli? Tentu tidak, kita perlu mengetahui berapa
peluang bisa berapa jauh hasil sebenarnya dari perkiraan kita. Sebagai contoh, jikalau prediksi kita
terhadap IHSG akan naik menjadi 5000 pada akhir Desember 2016, kita perlu tahu bukan hanya
prediksi kita, tetapi berapakah rentangnya. Prediksi IHSG sebesar 4800 sampai 5200 akan jauh
berbeda dengan prediksi 2500 sampai 7500, walaupun memiliki titik tengah yang sama.

Dalam hal ini, kita dapat melihat apa yang bukan risiko pada definisi ini. Risiko bukan merupakan
peluang dari kehilangan uang yang tidak bisa kembali. Definisi tersebut, walaupun membantu, tetapi
dapat dilihat dari sisi bahwa investasi pada satu saham yang memiliki kemungkinan tinggi untuk
rugi, belum tentu saham yang berisiko tinggi, melainkan pasti adalah saham yang memiliki ekspektasi
tingkat pengembalian (expected return) yang kecil/negatif.

2.2 Measures of Risk

Risk dapat diukur dengan berbagai macam. Kita dapat mengukur risiko sebagai rugi yang maksi-
mal yang bisa tercapai (maximum drawdown). Kita dapat mengukur risiko menggunakan Value at
Risk, sebuah cara mengukur yang melihat berapa besar minimum kita kemungkinan merugi kalau kita
mengalaminya secara rata-rata 5%. Walaupun kedua cara mengukur tersebut adalah baik, namun
kelemahan dari kedua cara mengukur tersebut adalah kita tidak bisa menggabungkan risiko dari be-
berapa saham ke dalam level portofolio dengan baik.

Kita dapat mengukur risiko yang didasari simpangan baku, atau juga disebut sebagai volatilitas
(volatility), adalah pengukuran yang paling umum dipakai dalam industri maupun dunia akademik.
Volatilitas menjadi salah satu alat dalam teori portofolio modern (Markowitz, 1952) mengenai mean
variance analysis yang mendasari perhitungan portofolio optimal. Keuntungan utama penggunaan
standard deviation sebagai pengukur risiko datang dari kemudahan komputasi serta sifat matematisnya
yang jelas dan baik (linearitas). Dalam artikel ini, kita akan mendefinisikan risiko atau kata lainnya
volatilitas dari portofolio atau saham sebagai simpangan baku (standard deviation) dari portofolio
atau saham tersebut. Sebagai contoh, kita dapat menghitung risiko dari pembayaran dari Game A
dan Game B sebagai berikut

σ(A) =
√

0.05× (100, 000− 5, 000)2 + 0.95× (0− 5, 000)2 = 21, 794

σ(B) =
√
0.05× (500, 000− 6, 000)2 + 0.95× (0− 6, 000)2 = 110, 616

Risiko Game B melebihi lima kali lipat simpangan baku Game A. Inilah yang menyababkan Game A
lebih populer, meskipun dalam jangka panjang, Game B akan lebih menguntungkan.
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2.3 The Expected Return

Mari kita perkompleks sedikit permainan di atas. Kita tambahkan bahwa perlu ada modal Rp.
100, 000 untuk bermain pada game tersebut. Sebagai tambahannya, kita akan mengubah juga persen-
tase kemungkinannya.

Saham A Saham B
50%: Rp. 120,000 50%: Rp. 200,000
50%: Rp. 80,000 50%: Rp. 0

Kita mengintroduksi satu buah konsep yang kita sebut dengan expected return, atau sering disebut
dengan tingkat pengembalian / pengembalian harapan. Untuk menjaga konsistensi dengan jurnal-
jurnal internasional, kita akan menulis expected return sebagai tingkat pengembalian harapan dan
risk sebagai risiko / standard deviation dari return pada dokumen ini.

Kita kembali kepada contoh. Return adalah konsep untung, jadi jikalau saham A naik, maka un-
tungnya menjadi 20, 000, sedangkan kalau turun, ruginya adalah −20, 000. Kita juga dapat meny-
atakan return dalam persentase, karena dengan demikian kita memperhitungkan modal. Dalam kasus
saham A, return kalau naik adalah 20,000

100,000 = 20%, dan kalau turun juga −20%.

Expected return adalah rata-rata dari return yang didapat, sehingga pada kasus saham A adalah
50% × 20% + 50% × (−20%) = 0%. Demikian juga pada saham B, kita punya expected return
adalah 50%× 100% + 50%× (−100%) = 0%.

2.4 Utility Theory

Kita kembali kepada kedua saham di atas. Sekarang kita akan melihat dari segi bahwa untuk menaruh
investasi pada saham A dan saham B perlu modal. Investor memiliki beberapa pilihan, investasi pada
satu saham saja, atau membagi uangnya pada beberapa saham. Untuk kasus ini, kita akan limitasi
pilihan investor menjadi tiga,

1. Saham A saja.

2. Saham B saja.

3. Tidak investasi.

Kebanyakan orang akan tidak investasi jikalau pembayarannya seperti di atas. Kedua kasus memiliki
expected return yang sama, yaitu 0%, dan ini sama saja dengan kalau kita tidak investasi. Mengapa
kita harus merisikokan uang kita untuk mendapatkan rata-rata pembayaran yang sama?

Dengan demikian, untuk investor membeli saham A, maka investor harus mendapatkan keuntungan
yang lebih besar. Sebagai contoh, pembayaran di atas mungkin akan memiliki lebih banyak pembeli
pada saham A, jikalau skemanya diubah menjadi

Saham A
50%: Rp. 140,000
50%: Rp. 80,000
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dengan modal 100, 000 akan lebih banyak orang yang investasi. Dalam hal ini, expected returnnya
adalah

50%× 40% + 50%×−20% = 10%

Angka 40% didapat ketika saham untung 140,000
100,000 −1 = 40%, dan angka −20% didapat ketika saham

rugi.

Menariknya, misalkan skema B diubah menjadi

Saham B
50%: Rp. 220,000
50%: Rp. 0

maka ketika naik, untungnya adalah 120%, dan ketika turun, untungnya (rugi) adalah −100%, se-
hingga rata-rata pengembalian (expected return) adalah 50% × 120% + 50% × (−100%) = 10%.
Tetapi bagi kebanyakan orang skema di atas tidak semenarik skema pada saham A. Jadi, untuk
mengambil saham B, perlu ada expected return yang lebih besar, karena variasi (risk) yang lebih
besar.

Dengan demikian, kita tiba pada satu asumsi penting dalam teori investasi

Dengan mengambil risk yang lebih besar, investor harus ’meminta’ expected return yang
lebih besar.

3 Two Stocks Example

3.1 Introduction to the Stock Game

Pada dunia nyata, return dari sebuah saham tidaklah hanya dua kemungkinan, melainkan ada banyak
kemungkinan. Untuk itu, kita coba menyatukan informasi yang ada dan melihat pada high level,
misalkan ada dua saham dengan expected return dan risk seperti berikut.

Saham A Saham B
Exp Return: 10% Exp Return: 15%
Risk: 20% Risk: 25%

Untuk memudahkan perhitungan, kita asumsikan kedua saham bergerak secara independen, yaitu
pergerakan saham pertama tidak mempengaruhi saham kedua. Asumsi ini tidak realistis, tetapi kita
akan mencoba melihat dari frameworknya terlebih dahulu.

3.2 The Effect of Diversification

Sekarang kita memperbolehkan investor untuk investasi terpisah, contohnya 60% pada saham A dan
40% pada saham B. Hanya, investor harus menginvestasikan seluruh uangnya.

Mari kita melihat dari contoh mudah dimana investor membagi kedua uangnya sama besar, 50% di
saham A dan 50% di saham B. Maka expected return dari uangnya adalah 50%×10%+50%+15%,
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yaitu 12.5%.

Kita juga dapat menghitung risiko dari portofolio tersebut. Hasilnya adalah 16.01%.

Jadi, sekarang kita bisa bandingkan :

Saham A Saham B Portofolio
Exp Return: 10% Exp Return: 15% Exp Return: 12.5%
Risk: 20% Risk: 25% Risk: 16.01%

Kita dapat melihat bahwa riisiko dari portofolio tersebut turun bahkan kurang dari saham A. Efek ini
disebut efek diversifikasi dan harus digunakan dengan maksimal untuk mengatur portofolio kita.

3.3 The Efficient Frontier

Bagaimana jikalau persentase sahamnya berubah? Kita dapat melihat pada grafik di bawah ini :

Kita perhatikan bahwa risk yang minimal bisa didapat bukan dengan investasi seluruhnya di saham
A, tetapi semacam persentase yang optimal pada saham B untuk meminimalkan risk.

Tentunya, tidak semua orang menginginkan return yang sama, dan jikalau di dunia hanya ada dua
saham tersebut, maka kita dapat menginginkan expected return yang lebih tinggi. Misalkan, ketika
kita menginginkan expected return sebesar 15%, maka kita harus investasi 100% di saham B.

Bagaimana jikalau kita menginginkan return yang lebih tinggi dari 15%? Kalau kita mengacu pada
grafik di atas, jawabannya adalah tidak mungkin, karena return maksimal yang kita bisa dapatkan
adalah 15%. Bagaimana jika kita menginginkan risk yang lebih kecil dari 10%? Tidak mungkin
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tercapai juga. Dengan kata lain, ada risk-return target yang tidak mungkin tercapai.

Demikian juga, misalkan kita mau investasi dengan target risk 20%, kita dapat mencapainya dengan
menaruh 100% di saham A dan 0% di saham B (lihat grafik di atas). Tetapi jelas itu tidak optimal,
kita bisa mendapatkan expected return yang lebih besar. Dengan demikian, ada risk-return target
yang tidak optimal.

Kita bisa menghitung keseluruhan target risk-return yang optimal, yang tidak tercapai dan yang tidak
optimal. Cara menghitungnya memerlukan matematika yang cukup rumit. Pembaca dapat mengkon-
tak kami jika memerlukannya. Berikut adalah grafiknya

Garis warna biru menyatakan posisi target risk-return yang optimal. Kita bisa lihat titik-titik pada
60%, 70%, . . . , 100% menyatakan persentase dari saham B yang merupakan persentase yang berada
pada garis optimal. Garis warna biru tersebut kita sebut dengan efficient frontier. Di atas dan di
sebelah kiri efficient frontier, misalnya risk-return yang dinyatakan oleh titik A, tidak mungkin terca-
pai, dan di sebelah bawah dan kanan titik efficient frontier, misalnya titik B dan persentase saham
B yang 30%, 20%, 10%, 0% menyatakan kondisi risk-return yang tidak optimal.

Investasi yang baik adalah investasi yang ada pada efficient frontier, sehingga kita memaksimalkan
semua informasi yang kita ketahui.

3.4 Introduction to Correlation

Dari tadi kita asumsikan bahwa kedua saham tidak bergantung satu sama lain. Pada kenyataan-
nya, dua buah saham biasanya bergantung dengan satu sama lain. Dua saham bank pasti bergerak
beriringan seiring dengan perubahan suku bunga dasar.
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Untuk mengukur dependensi antara return dari dua buah saham, kita dapat menggunakan yang dise-
but dengan korelasi. Korelasi adalah sebuah nilai yang menyatakan bagaimana hubungan (linear)
antara return dari dua buah saham berbeda.

Nilai korelasi pasti berada di antara −1 dan 1. Korelasi −1 menyatakan relasi yang linear negatif
secara sempurna, korelasi 1 menyatakan relasi yang linear positif secara sempurna. Korelasi 0 meny-
atakan bahwa tidak ada relasi yang linear.

Pembaca yang teliti mungkin akan bertanya bahwa hubungan dari dua variabel seperti dua buah
return dari saham yang berbeda belum tentu menyatakan keadaan atau ketidakadaan relasi. Bisa
saja relasinya bersifat non-linear. Tetapi kita sedang membangun teori investasi secara high-view
terlebih dahulu, sehingga pembaca didorong untuk terlepas dari detail.

4 The Capital Asset Pricing Model

4.1 Multiple Stocks - Troubling Correlation

Kita baru mengintroduksi dua saham. Dalam kasus dua saham, kita cukup mengukur standard devi-
ation (risk) dari saham A dan B, serta mengukur korelasi antara saham A dan B untuk mengukur
risk dari portofolio. Jikalau kita memiliki tiga saham A,B,C, maka kita perlu mengukur 6 buah
pengukuran, yaitu risk dari tiga buah saham A,B,C dan dan tiga buah korelasi dari pasangan saham
A,B, B,C dan C,A.

Jikalau kita memiliki n buah saham, maka kita perlu mengukur sebanyak 1
2n(n + 1) pengukuran,

yaitu n buah risk dan 1
2n(n−1) buah korelasi. Pembaca dapat mengecek apakah rumus di atas betul

untuk 2 buah saham dan 3 buah saham.

Artinya, jika ada sekitar 500 saham di Indonesia, artinya kita memerlukan pengukuran sebesar

1

2
× 500× 501 = 125, 250

pengukuran yang independen. Kita tidak memiliki data yang cukup untuk estimasi 125, 250 penguku-
ran dengan baik, sehingga kita memerlukan model untuk risk.

4.2 The CAPM

Model untuk expected return yang paling terkenal (dan salah satu yang paling tua dan representatif)
adalah Capital Asset Pricing Model (selanjutnya disebut CAPM) yang ditulis oleh William Sharpe
(Sharpe, 1964). Model tersebut dapat diturunkan dari teori dengan asumsi-asumsi tertentu namun
kita lebih tertarik untuk melihatnya dari segi praktis.

Menurut CAPM, maka expected return dari sebuah saham dapat dicari dengan menggunakan re-
lasi

rs = rf + β(rM − rf ) + es
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dengan rs menyatakan return dari saham, rf menyatakan return yang tidak berisiko (risk-free rate),
rM menyatakan return dari keseluruhan market (yang bisa diwakilkan dengan IHSG), dan es meny-
atakan return yang disebabkan pada faktor yang terletak pada saham itu saja (stock-specific re-
turn).

4.3 Using the CAPM

Kita akan memberi contoh sebuah saham, misalkan saham A memiliki β = 1.3 dan prediksi market
return (IHSG) adalah 12% dan risk-free rate adalah 6%. Maka expected return dari saham A adalah
6% + 1.3× (12%− 6%) = 13.8%.

Selanjutnya, jikalau ternyata saham A menghasilkan 15%, maka selisih 15%− 13.8% menjadi stock-
specific return.

4.4 Systematic and non-systematic risk

Kita sudah melihat rumus CAPM secara pada satu saham saja. Sekarang kita misalkan ada dua buah
saham, saham A dan saham B. Kita punya

rA = rf + βA(rM − rf ) + eA

rB = rf + βB(rM − rf ) + eB

Bagaimana relasi antara hubungan variabel-variabel di atas?

Asumsi yang penting adalah stock-specific return dari dua buah saham saling tidak mempengaruhi,
atau paling tidak korelasinya adalah 0. Asumsi tambahannya adalah stock-specific return dan market
return juga memiliki korelasi 0.

Dengan demikian, risk dapat dinyatakan menjadi

σ2
A = β2

Aσ
2
M + e2A

Bagian β2
Aσ

2
M disebut systematic risk (risiko sistematis), yaitu risk yang tidak dapat disebar, semen-

tara e2A disebut non-systematic risk, yang dapat disebar dengan memasukkan lebih banyak saham ke
dalam portfolio.

Relasi antara banyaknya saham dengan total risk dapat dilihat di bawah ini
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4.5 The Correlation Problem

Sebelumnya, kita perlu estimasi setiap relasi antara dua buah saham. Berapakah korelasinya? Ketika
ada 500 saham, jumlah data yang perlu diestimasi menjadi lebih dari 100, 000, terlalu banyak. Dengan
CAPM, kita tinggal menghitung 500 buah beta dan 500 buah risk yang tidak sistematis. Dengan
demikian, jumlah yang perlu diestimasi langsung menjadi 1000 saja, dan kita bisa melakukan estimasi
dengan lebih akurat.

4.6 Examples of CAPM in Risk Management Setting

Dengan mengasumsikan CAPM adalah model yang baik (yang belum tentu akurat, tetapi kita perlu
contoh bagaimana risk management bekerja), kita dapat mengatur seberapa kita mengambil risk
yang sifatnya sistematis dan tidak dapat didiversifikasi (disebar).

Misalkan seorang manajer investasi memutuskan untuk membeli saham A karena dinilainya cukup
baik. Saham A memiliki βA = 1.3. Tetapi manajer tersebut mendapatkan mandat untuk tidak
melebihi market beta, yaitu 1. Bagaimana cara ia mengurangi β daripada sahamnya?

Misalkan ada saham B, dengan βB = 0.55. Dengan menaruh uangnya sebesar 60% di saham A dan
40% di saham B, kita dapat menghitung beta daripada portofolionya sebagai berikut

60%× 1.3 + 40%× 0.55 = 1

Manajer tersebut mendapatkan portofolio yang diinginkannya, memiliki exposure yang signifikan ter-
hadap saham A, tanpa melewati beta sebesar 1.
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Pembaca yang teliti mungkin melihat bahwa beta daripada portofolio bersifat linear. Hal ini benar,
bahwa beta daripada portofolio adalah weighted average (rata-rata yang memiliki berat) daripada
beta-beta sahamnya.

4.7 Shortcomings of CAPM

CAPM memiliki kelemahan bahwa tidak semua risk yang sistematis adalah market risk, melainkan
masih banyak risk yang sifatnya sistematis lainnya. Kita tidak akan mengutip semua literatur di sini,
tetapi yang cukup terkenal adalah hasil dari (Fama & French, 1992) dan (Fama & French, 1993), yang
menjelaskan bahwa size (berapa besar sebuah saham) dan value (berapa murah harga saham) juga
adalah risk factors yang umum. (Jegadeesh & Titman, 1993) menemukan bahwa saham-saham yang
menang di masa lalu akan outperform saham-saham yang kalah di masa lalu. (Frazzini & Pedersen,
2014) menemukan bahwa saham-saham yang rendah betanya justru memiliki return yang signifikan
di atas yang diprediksikan oleh CAPM.

Di Indonesia sendiri, (Amanda & Husodo, 2014) menemukan bahwa size, value dan illiquidity (volume
trading, mudah sulitnya menjual dan membeli) menjelaskan return daripada saham lebih baik daripada
CAPM. Kemudian (Utomo & Tjandra, 2015) menemukan persistensi dari faktor value di market
Indonesia. Hal ini menunjukkan bahwa ada risk factors selain CAPM yang juga mempengaruhi
bagaimana kita menghitung risk dan mempengaruhi manajemen risiko daripada portofolio.

5 Conclusion

Risk management seharusnya menjadi inti pada manajemen portofolio, bukan hanya sebagai perat-
uran atau batasan, tetapi menjadi bagian dari perencanaan portofolio sendiri. Tidak mudah untuk
melakukan hal tersebut. Artikel ini bertujuan memberi introduksi tentang risk management. Kita
telah melihat sedikit tentang risk management di dunia nyata, tentang standard deviation, risk-return
yang optimal (efficient frontier), CAPM dan kekurangannya.
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