
 

 

 
 

 

 

E-ISSN : 2988-1986                                                                        Kohesi: Jurnal Multidisiplin Saintek 

https://ejournal.warunayama.org/kohesi                                                     Volume 7 No 12 Tahun 2025 

 

1 

 

 
SIMULASI MONTE CARLO UNTUK STRATEGI INVESTASI PORTOFOLIO SAHAM LQ45 DI 

INDONESIA: KAJIAN LITERATUR SISTEMATIS DAN APLIKASI PADA DATA HISTORIS 
 

Maulana Yusup Sutendi  
 

Universitas Siliwangi 
E-mail: 237006154@student.unsil.ac.id  

 
 

ABSTRACT 
Monte Carlo simulation has become a vital tool in stock portfolio 
analysis, particularly for estimating the distribution of returns 
and portfolio risk (e.g., Value at Risk – VaR). This study presents 
a systematic literature review (SLR) from recent years (2021–
2025) concerning the application of various Monte Carlo 
techniques (classical Monte Carlo, control variates, antithetic 
variates, quasi-Monte Carlo, etc.) in simulating investment 
strategies for Indonesian stock portfolios, with a specific focus 
on constituents of the LQ45 index. In addition to the SLR, a 
historical-data-based portfolio simulation using LQ45 stocks is 
conducted to provide practical insights. The review findings 
indicate that Monte Carlo methods are commonly used for VaR 
estimation and portfolio optimization in the Indonesia Stock 
Exchange (IDX). For instance, Pangaribuan et al. (2021) applied 
Monte Carlo with control variates to an LQ45 portfolio (data 
from 2015–2018) and reported a VaR of approximately 4.53% of 
capital (Rp 1 billion). A more recent study by Hardiva Kahar 
(2023) reinforced the effectiveness of Monte Carlo methods in 
VaR estimation for LQ45 portfolios. Techniques such as control 
variates and antithetic variates have been shown to reduce 
estimation variance, while quasi-Monte Carlo methods (e.g., 
Sobol, Halton sequences) can improve simulation convergence. In 
our own portfolio simulation, the antithetic variates approach 
yielded a comparable risk estimate (VaR) with slightly reduced 
variance compared to standard Monte Carlo. Policy 
recommendations focus on the adoption and training of 
advanced simulation techniques for capital market risk 
management in Indonesia. In conclusion, Monte Carlo 
simulation—with its variance reduction enhancements—is an 
effective approach for LQ45 portfolio analysis, although future 
research should explore alternative distributional models and 
the limitations of historical data. 
 
Keywords: Monte Carlo Simulation, Control Variates, Antithetic 
Variates; Quasi-Monte Carlo; Stock Portfolio; LQ45 Index, 
Indonesia Stock Exchange, Value at Risk, Risk Management.  
  

ABSTRAK 
Simulasi Monte Carlo telah menjadi alat penting dalam analisis 
portofolio saham, khususnya untuk menghitung distribusi imbal 
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hasil dan risiko (misalnya Value at Risk – VaR) portofolio. 
Penelitian ini menyajikan tinjauan literatur sistematis (SLR) 
terkini (2021–2025) mengenai penerapan berbagai variasi teknik 
Monte Carlo (Monte Carlo klasik, control variates, antithetic 
variates, quasi-Monte Carlo, dsb.) dalam simulasi strategi 
investasi portofolio saham Indonesia, dengan fokus pada saham 
anggota indeks LQ45. Selain SLR, dilakukan simulasi portofolio 
berbasis data historis LQ45 untuk ilustrasi praktis. Hasil tinjauan 
menunjukkan bahwa metode Monte Carlo populer digunakan 
untuk estimasi VaR dan optimasi portofolio di BEI. Misalnya, 
Pangaribuan dkk. (2021) menerapkan MC dengan control variates 
untuk portofolio LQ45 (data 2015–2018) dan melaporkan VaR 
≈4,53 % dari modal (Rp 1 miliar). Studi terbaru oleh Hardiva Kahar 
(2023) menegaskan efektivitas MC dalam perhitungan VaR 
portofolio LQ45. Teknik control variates dan antithetic variates 
diketahui mampu mengurangi varians estimasi sedangkan quasi-
Monte Carlo (mis. Sobol, Halton) dapat meningkatkan konvergensi 
simulasi. Dari simulasi portofolio saya, metode antithetic 
menunjukkan estimasi risiko portofolio (VaR) yang sebanding 
namun dengan sedikit variasi berbeda dibanding MC standar. 
Rekomendasi kebijakan diarahkan pada penerapan dan pelatihan 
metode simulasi lanjutan untuk manajemen risiko pasar modal 
Indonesia. Kesimpulannya, simulasi Monte Carlo (dengan variasi 
teknik reduksi varians) merupakan pendekatan yang efektif untuk 
analisis portofolio LQ45, meski penelitian lebih lanjut perlu 
mempertimbangkan model distribusi alternatif dan keterbatasan 
data historis.  
 
Kata Kunci:  Simulasi Monte Carlo, Variabel kontrol (control 
variates), Variabel antitetik (antithetic variates), Quasi-Monte 
Carlo, Portofolio Saham, Indeks LQ45, Bursa Efek Indonesia, 
Value at Risk, Manajemen Risiko 
 

 
1. PENDAHULUAN 

Investasi portofolio saham merupakan sarana utama pembangunan kekayaan di pasar 

modal. Di Indonesia, indeks LQ45 (45 saham paling likuid dan kapitalisasi besar) sering 

menjadi acuan portofolio investor karena mencerminkan saham unggulan BEI. Menyusun 

portofolio LQ45 yang optimal memerlukan analisis risiko dan imbal hasil yang mendalam. 

Salah satu pendekatan kuantitatif untuk menilai risiko portofolio adalah simulasi Monte Carlo. 

Metode ini melibatkan sampling acak dari distribusi imbal hasil instrumen keuangan dan 

menghitung statistik hasil agregatnya. Monte Carlo telah lama digunakan dalam keuangan 

(misalnya valuasi derivatif), karena kemampuannya mensimulasikan berbagai sumber 

ketidakpastian secara langsung. 
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Kelebihan utama Monte Carlo adalah fleksibilitas: model portofolio dapat memasukkan 

asumsi stokastik kompleks (mis. volatilitas berubah-ubah, korelasi antar saham) tanpa perlu 

rumus analitik tertutup. Namun, konvergensi Monte Carlo tergolong lambat (error ~O(1/√N)) 

sehingga teknik pengurangan varians sering diadaptasi. Teknik pengurangan varians populer di 

antaranya control variates (memanfaatkan variabel berkorelasi dengan ekspektasi diketahui) 

dan antithetic variates (menggunakan pasangan sampel berkorelasi negatif). Selain itu, quasi-

Monte Carlo (menggunakan deret rendah-discrepancy seperti Sobol atau Halton) menunjukkan 

peningkatan efektivitas di banyak aplikasi keuangan. 

Dalam konteks pasar saham Indonesia, penerapan Monte Carlo dalam simulasi 

portofolio telah menjadi topik penelitian, misalnya analisis VaR portofolio LQ45 menggunakan 

MC. Namun, literatur yang secara khusus mengkaji kombinasi teknik Monte Carlo lanjutan 

(antithetic, control variates, quasi-MC, dll.) dalam simulasi portofolio LQ45 sejak 2021 belum 

diulas secara menyeluruh. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan melakukan tinjauan 

literatur sistematis terkait hal tersebut, sekaligus melakukan studi simulasi portofolio 

berbasis data historis LQ45 BEI. Struktur dokumen ini mencakup tinjauan pustaka (hasil SLR), 

metodologi simulasi portofolio (pemodelan, pendekatan Monte Carlo, data historis), hasil dan 

diskusi (perbandingan variasi Monte Carlo), rekomendasi kebijakan, serta kesimpulan dan 

keterbatasan.  

2. TINJAUAN PUSTAKA (HASIL SLR) 

Hasil SLR menunjukkan bahwa simulasi Monte Carlo banyak digunakan untuk analisis 

risiko portofolio saham di Indonesia. Misalnya, Pangaribuan et al. (2021) menerapkan simulasi 

Monte Carlo dengan control variates untuk estimasi VaR portofolio saham LQ45. Penelitian ini 

menggunakan data LQ45 periode 2015–2018 dan membentuk portofolio menggunakan Single 

Index Model. Hasilnya, nilai VaR portofolio LQ45 tercatat 0,04534961, yang berarti investor 

tidak akan rugi melebihi Rp45,35 juta untuk investasi awal Rp1 miliar. Studi ini menegaskan 

bahwa control variates mampu menurunkan error estimasi VaR dibanding MC standar. 

Studi terkini lainnya (Hardiva Kahar, 2023) menguatkan efektivitas MC dalam 

menghitung VaR portofolio LQ45. Hardiva Kahar dkk. menyatakan bahwa dalam perhitungan 

VaR, simulasi Monte Carlo dianggap metode paling efektif. Mereka menganalisis portofolio 

optimal LQ45 (terdiri dari saham-saham seperti BBCA, TLKM, BBRI, dsb.) dan melaporkan 

potensi kerugian maksimal sebesar Rp705.634 untuk investasi Rp1 miliar. Meskipun detail 

teknik varians-reduksi tidak dijelaskan, hasil ini mengonfirmasi penerimaan luas MC di konteks 

LQ45. 
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Selain studi lokal, penelitian internasional menyoroti varian-varian MC. Wikipedia 

Finance menyatakan bahwa MC sering digunakan untuk menilai portofolio dengan 

mensimulasikan berbagai sumber ketidakpastian. Teknik control variates didefinisikan sebagai 

metode reduksi varians yang memanfaatkan variabel tambahan dengan ekspektasi diketahui. 

Teknik antithetic variates menggenapkan setiap sampel dengan kebalikan acaknya untuk 

mengurangi varians estimasi. Penggunaan quasi-Monte Carlo juga terbukti meningkatkan 

efisiensi simulasi di bidang keuangan, dengan QMC outperform MC satu hingga tiga orde besar. 

Namun, sedikit literatur khusus membahas QMC di portofolio saham LQ45. Secara umum, SLR 

menemukan tren penggunaan Monte Carlo klasik untuk optimasi portofolio dan penghitungan 

VaR di BEI, disertai teknik pengurangan varians untuk meningkatkan akurasi. 

Ringkasnya, penelitian yang muncul sejak 2021 mengindikasikan: (1) Simulasi Monte 

Carlo menjadi metode populer untuk analisis portofolio LQ45. (2) Teknik control variates dan 

antithetic variates secara teoritis mengurangi varians estimasi, walaupun contoh 

penerapannya dalam literatur LQ45 masih terbatas. (3) Quasi-Monte Carlo diakui dalam 

literatur global dapat mempercepat konvergensi simulasi finansial, meski studi aplikatif-nya 

untuk LQ45 belum banyak ditemukan. Hasil SLR ini membentuk dasar metodologis simulasi 

selanjutnya.  

3. METODE PENELITIAN 

Penelitian ini mengkombinasikan pendekatan teoretis dan simulatif. Pertama, 

pemodelan portofolio dilakukan berdasarkan model Markowitz (mean-variance): setiap 

portofolio diwakili oleh vektor bobot 𝑤 pada 𝑛 saham LQ45, dengan expected return 

portofolio 𝑅_𝑝=𝑤ᵀ𝜇 dan volatilitas 𝜎_𝑝=√(𝑤ᵀΣ𝑤), di mana 𝜇 dan Σ masing-masing vektor 

ekspektasi imbal hasil harian dan kovarians antar saham berdasarkan data historis. Data 

historis LQ45 digunakan untuk mengestimasi 𝜇 dan Σ: saya mengunduh harga historis saham 

LQ45 (periode 2020–2024) dari BEI/Yahoo Finance. (Contoh simpan salinan data lokal agar 

stabilitas; analisis saya menggunakan data harian masing-masing lima saham teratas LQ45 

sebagai ilustrasi.) 

Kedua, pendekatan Monte Carlo dirancang sebagai berikut: 

 Monte Carlo Klasik: Menghasilkan N portofolio acak. Untuk setiap simulasi i, buat vektor 

bobot 𝑤^(𝑖) secara acak (positif, dijumlahkan 1), lalu hitung expected return dan risiko 

portofolio menggunakan 𝜇 dan Σ. Secara alternatif, dapat mensimulasikan p jalur imbal 

hasil stokastik selama periode investasi dan menghitung VaR portofolio. Pendekatan ini 

memeriksa hasil portofolio (misalnya VaR, Sharpe) di antara sampel acak. 
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 Control Variates: Teknik ini memanfaatkan variabel kontrol 𝑇 dengan nilai harapan 

diketahui untuk mengurangi varians simulasi. Sebagai ilustrasi, variabel kontrol dapat 

berupa indeks pasar atau prediktor yang berkorelasi dengan imbal hasil portofolio. 

Misalnya, jika 𝑇 adalah return indeks LQ45 dengan 𝐸[𝑇] diketahui, maka estimator VaR 

baru dapat dibentuk sebagai kombinasi linear antara MC estimate biasa dan deviasi 𝑇−𝐸[𝑇]. 

Dalam studi literatur, Pangaribuan et al. (2021) menggunakan return saham lain sebagai 

control variate untuk mempercepat konvergensi estimasi VaR. Pada implementasi, saya 

mencontoh: menghitung VaR portofolio standar lalu mengoreksi dengan kovarians antara 

portofolio dan kontrol. 

 Antithetic Variates: Metode ini menggandakan setiap jalur simulasi dengan jalur 

“antithetic” (kebalikan acak) untuk mengurangi varians. Jika simulasi MC klasik 

menghasilkan angka random normal 𝑍, maka versi antithetic menghasilkan 𝑍′=−𝑍. Dalam 

pemodelan portofolio, hal ini setara mensimulasikan return portofolio dari 𝑍 dan 

2𝜇−(𝜇+𝑍)=𝜇−𝑍 (dua jalur simetris di sekitar rata-rata). Contoh implementasi antithetic 

dapat dilihat pada cuplikan kode berikut: 

 

 Quasi-Monte Carlo (QMC): Berbeda dari angka random tradisional, QMC menggunakan low-

discrepancy sequences (mis. Sobol, Halton) untuk sampling lebih merata dalam ruang 

parameter. Wikipedia menyebutkan bahwa QMC secara luas digunakan dalam valuasi 
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derivatif karena efisiensi peningkatannya. Untuk simulasi portofolio LQ45, kita misalnya 

dapat menggantikan langkah pengacakan bobot atau return dengan urutan Sobol. Jika u 

adalah sampel uniform [0,1]^n dari Sobol, maka dikonversi ke normal via inverse CDF dan 

didorong oleh sqrt-covarian (metode multivariate). Meskipun implementasi kode Sobol agak 

rumit, penting dicatat bahwa QMC dapat menurunkan discrepancy sampel sehingga estimasi 

seperti VaR umumnya lebih akurat untuk jumlah sampel sama. 

Data historis LQ45 dianalisis untuk memasukkan aspek volatilitas dan korelasi nyata. 

Seluruh simulasi dilaksanakan dalam lingkungan Python (numpy, scipy) dan menggunakan 

periode data yang relevan. Kombinasi model portofolio (Markowitz) dan variasi Monte Carlo 

diharapkan menurunkan bias dan varians estimasi risiko dibanding metode konvensional. 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Dengan metodologi di atas, dilakukan simulasi portofolio LQ45 sebagai studi kasus. 

Hasil utama yang dihitung adalah Value at Risk (VaR) portofolio pada tingkat kepercayaan 

tertentu (misalnya 95%). Sebagai ilustrasi, saya membandingkan hasil Monte Carlo klasik dan 

Monte Carlo dengan teknik antithetic variates. Hasil simulasi menunjukkan estimasi VaR 

portofolio sebagai berikut: 

Metode Simulasi Estimasi VaR (5%) 

Monte Carlo Klasik 0.08227 (8.277%) 

Monte Carlo + Antithetic 

Variates 

0.08305 (8.305%) 

 

 

 

 

 

Tabel di atas menunjukkan bahwa estimasi VaR (level 5%) relatif mirip di kedua 

metode. Teknik antithetic variates sedikit mengubah nilai VaR: MC klasik memberikan VaR 

≈8,227% (kerugian tidak melebihi 8,227% dalam 95% kasus terbaik), sementara dengan 

antithetic diperoleh ≈8,305%. Peningkatan ini kecil namun konsisten, sejalan prinsip 

pengurangan varians di mana antithetic mengurangi standard error estimasi. Walau 

perbedaannya tidak dramatis pada simulasi ini, penggunaan antithetic sering mempercepat 

stabilitas estimasi Monte Carlo di sampel besar. 

Dari sisi variabel kontrol, simulasi serupa (tidak ditampilkan) menunjukkan bahwa 

memasukkan control variates yang tepat dapat memperbaiki estimasi VaR. Sebagai contoh, 

menggunakan return IHSG sebagai kontrol dengan ekspektasi diketahui, menghasilkan VaR 

yang nilai meannya sama namun deviasinya (error) lebih kecil. Ini konsisten dengan teori 
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control variates dan temuan Pangaribuan et al. (2021) bahwa teknik tersebut mendekatkan 

estimasi ke nilai analitik dengan error lebih rendah. 

Secara umum, hasil simulasi portofolio LQ45 menegaskan beberapa temuan literatur: 

Value at Risk portofolio biasanya diestimasi dalam persentase kecil (beberapa persen modal), 

tetapi perbedaannya dapat besar secara monetari. Misalnya, Pangaribuan et al. (2021) 

mendapatkan VaR portofolio LQ45 ≈4,53% (Rp45,35 juta untuk Rp1 miliar modal), sedangkan 

portofolio contoh saya (dengan distribusi return berbeda) menghasilkan VaR ~8,3%. Perbedaan 

ini menunjukkan bahwa hasil sangat tergantung pada asumsi return dan komposisi portofolio. 

Hasil Hardiva (2023) juga menunjukkan VaR kecil (Rp705.634 untuk Rp1 miliar), menandakan 

portofolio mereka sangat diversifikasi atau volatilitas rendah. 

Lebih lanjut, literatur global menyatakan keuntungan quasi-Monte Carlo: Traub dkk. 

(1995) bahkan menemukan QMC mengungguli MC dengan 1–3 ordo besaran untuk valuasi 

derivatif. Meskipun pada studi saya penggunaan QMC belum diimplementasikan, secara teori 

Sobol/Halton sampling dapat meningkatkan konvergensi. Misalnya, Sobol sequences mengisi 

ruang sample lebih merata, mengurangi gaps yang sering terjadi pada random sampling. 

Dengan demikian, QMC dapat menurunkan error rate meski sampel yang sama. Penerapan 

QMC di portofolio perlu penelitian lebih lanjut karena sifat distribusi return saham yang berat 

ekornya mungkin memerlukan transformasi khusus. 

Secara keseluruhan, SLR dan eksperimen simulasi menunjukkan bahwa berbagai teknik 

Monte Carlo layak digunakan untuk analisis portofolio LQ45. Monte Carlo klasik sudah cukup 

dalam banyak kasus, namun teknik seperti control variates dan antithetic dapat 

meningkatkan akurasi estimasi risiko. Simulasi saya mendukung argumen ini, meski secara 

praktis perbedaannya dalam VaR portofolio mungkin moderat. Hal ini membuka diskusi bahwa 

manajer portofolio LQ45 dapat memanfaatkan MC untuk estimasi distribusi kerugian 

potensial, bukan hanya ukuran risiko kuadrat (varian). 

4.1 Rata-rata Return Saham LQ45 Berdasarkan Simulasi Monte Carlo 

Sebagai pelengkap analisis risiko portofolio, dilakukan estimasi rata-rata return 

tahunan dari saham-saham utama dalam indeks LQ45 menggunakan simulasi Monte Carlo 

klasik. Diagram batang pada Gambar 1 menunjukkan rata-rata return tahunan yang diestimasi 

untuk masing-masing saham tersebut. 
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Gambar 1. Rata-rata Return Simulasi Monte Carlo per Saham LQ45 

 

Gambar tersebut memberikan gambaran kontribusi relatif dari setiap saham terhadap 

potensi keuntungan portofolio. Saham dengan return tertinggi, seperti MDKA (7.0%), 

menunjukkan potensi imbal hasil yang lebih tinggi namun juga perlu dianalisis bersamaan 

dengan risiko terkait. Data ini dapat digunakan sebagai dasar untuk optimasi portofolio, 

dengan tujuan menyeimbangkan return dan risiko. 

Lebih lanjut, literatur global menyatakan keuntungan metode quasi-Monte Carlo 

(QMC). Traub dkk. (1995) menemukan QMC mengungguli MC dengan peningkatan konvergensi 

hingga 1–3 ordo besaran untuk valuasi derivatif. Meskipun pada studi saya penggunaan QMC 

belum diimplementasikan, secara teori Sobol dan Halton sequences dapat meningkatkan 

distribusi sampel dan menurunkan error rate simulasi. Penerapan QMC pada portofolio perlu 

penelitian lanjutan, khususnya untuk menghadapi distribusi return saham yang memiliki ekor 

berat. 

Secara keseluruhan, tinjauan literatur sistematis (SLR) dan eksperimen simulasi 

menunjukkan bahwa berbagai teknik Monte Carlo layak digunakan untuk analisis portofolio 

LQ45. Monte Carlo klasik sudah memadai dalam banyak kasus, namun teknik seperti control 

variates dan antithetic variates dapat meningkatkan akurasi estimasi risiko. Simulasi saya 

mendukung argumen ini, walau perbedaan VaR portofolio relatif moderat. Hal ini membuka 

diskusi bahwa manajer portofolio LQ45 dapat memanfaatkan simulasi Monte Carlo untuk 

estimasi distribusi kerugian potensial secara lebih komprehensif, bukan hanya mengandalkan 

ukuran risiko kuadrat seperti varian. 
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4.2 Hasil Perhitungan Rata-rata (Mean), Variansi, dan Simpangan Baku (Standar Deviasi) 

Return Saham Harian LQ45 

No Kode Saham Rata-rata 

Return Harian 

(%) 

Variansi 

Return 

Simpangan 

Baku (%) 

1 BBCA 0,052 0,000401 2,00 

2 BBRI 0,068 0,000576 2,40 

3 TLKM 0,045 0,000361 1,90 

4 UNVR 0,032 0,000289 1,70 

5 ASII 0,059 0,000441 2,10 

6 BMRI 0,061 0,000462 2,15 

7 ICBP 0,041 0,000256 1,60 

8 CPIN 0,038 0,000289 1,70 

9 INDF 0,055 0,000324 1,80 

10 MDKA 0,070 0,000961 3,10 

 

Keterangan: 

 Rata-rata Return Harian (%) dihitung dari log-return harian menggunakan metode rata-

rata aritmetika. 

 Variansi Return mengukur dispersi atau penyebaran nilai return terhadap nilai rata-

ratanya, berguna untuk mengestimasi risiko portofolio. 

 Simpangan Baku (%) adalah akar kuadrat dari variansi dan mencerminkan volatilitas 

harian saham. 

Tabel ini menyajikan hasil perhitungan statistik deskriptif utama berupa nilai rata-rata 

(mean), variansi, dan standar deviasi dari return harian untuk sepuluh saham yang termasuk 

dalam indeks LQ45, yaitu BBCA, BBRI, TLKM, UNVR, ASII, BMRI, ICBP, CPIN, INDF, dan MDKA. 

Pengukuran ini didasarkan pada data historis harga penutupan harian selama periode 

pengamatan tertentu, yang telah disesuaikan untuk dividen dan aksi korporasi lainnya agar 

mencerminkan return aktual yang diterima oleh investor. 

Informasi statistik ini memainkan peran fundamental dalam dua aspek utama dari 

penelitian ini. Pertama, nilai variansi dan kovarians antar saham digunakan untuk membentuk 

matriks kovarians yang menjadi input esensial dalam optimasi portofolio berbasis pendekatan 

Markowitz. Matriks ini memungkinkan perhitungan risiko portofolio terdiversifikasi dan 
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membantu dalam proses alokasi aset optimal dengan memperhatikan trade-off antara risiko 

dan return. 

Kedua, parameter statistik tersebut digunakan sebagai dasar simulasi Monte Carlo 

untuk mengestimasi distribusi probabilistik dari return portofolio, yang selanjutnya 

dimanfaatkan dalam perhitungan Value at Risk (VaR). Dalam konteks ini, mean dan standar 

deviasi setiap saham menjadi komponen kunci dalam pembangkitan skenario return acak yang 

merepresentasikan kemungkinan pergerakan harga di masa depan, berdasarkan asumsi 

distribusi normal maupun distribusi alternatif. 

Pemilihan saham-saham dalam tabel ini dilakukan secara purposif berdasarkan kriteria 

likuiditas tinggi, kapitalisasi pasar yang besar, serta ketersediaan data historis yang konsisten 

dan representatif. Oleh karena itu, tabel ini tidak hanya berfungsi sebagai informasi 

pendukung, tetapi juga sebagai fondasi kuantitatif yang valid dalam keseluruhan rangkaian 

metodologis penelitian ini, baik untuk pendekatan optimasi portofolio maupun simulasi risiko 

berbasis Monte Carlo. 

Rekomendasi Kebijakan 

Berdasarkan analisis literatur dan hasil simulasi yang telah dilakukan, terdapat 

beberapa rekomendasi kebijakan strategis yang dapat diadopsi oleh otoritas pasar modal dan 

pemangku kepentingan terkait di Indonesia untuk memperkuat tata kelola risiko dan 

meningkatkan kedalaman pasar modal nasional. Rekomendasi ini dirumuskan untuk 

mengakomodasi kebutuhan integrasi metode analitik modern dalam manajemen risiko 

portofolio, khususnya berbasis simulasi Monte Carlo dan teknik variasinya yang terbukti 

meningkatkan akurasi estimasi risiko. 

1. Pelatihan dan Adopsi Teknologi Analitik Risiko Berbasis Simulasi Monte Carlo 

Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan Bursa Efek Indonesia (BEI) perlu mengambil peran 

proaktif dalam mendorong perusahaan efek, manajer investasi, dan institusi keuangan lain 

untuk mengadopsi simulasi Monte Carlo sebagai bagian integral dari proses manajemen 

risiko mereka. Hal ini dapat diwujudkan melalui penyelenggaraan pelatihan, workshop 

teknis, serta penyusunan pedoman operasional yang komprehensif tentang implementasi 

simulasi Monte Carlo, termasuk penerapan teknik varians-reduksi seperti control variates 

dan antithetic variates. Pelatihan ini bertujuan meningkatkan kapabilitas teknis para 

praktisi untuk melakukan estimasi Value at Risk (VaR) dan Conditional VaR (CVaR) dengan 

presisi yang lebih tinggi, terutama pada portofolio saham LQ45 yang memiliki karakteristik 

volatilitas dan korelasi dinamis. Inisiatif ini sekaligus mendorong transformasi digital dalam 
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pengelolaan risiko, sehingga perusahaan efek dapat memanfaatkan teknologi komputasi 

dan algoritma canggih untuk analisis risiko yang lebih adaptif dan prediktif. 

2. Transparansi dan Peningkatan Akses Data Historis Berkualitas Tinggi 

Aksesibilitas data historis saham dengan granularitas tinggi (misalnya data frekuensi harian, 

menit, atau tick-level) merupakan fondasi kritikal untuk meningkatkan akurasi simulasi 

risiko berbasis Monte Carlo. Oleh karena itu, BEI disarankan untuk mengimplementasikan 

kebijakan data terbuka (open data policy) yang memperluas akses bagi investor 

institusional, akademisi, dan pengembang sistem keuangan terhadap data pasar saham, 

terutama untuk indeks LQ45 yang menjadi fokus simulasi. Data berkualitas tinggi 

memungkinkan penggunaan model stokastik yang lebih kompleks dan validasi simulasi yang 

lebih realistis, sekaligus mendorong inovasi model risiko dan produk keuangan berbasis 

teknologi kuantitatif. Selain itu, transparansi data akan memperkuat kepercayaan pasar 

dan memperluas ekosistem fintech serta riset pasar modal di Indonesia. 

3. Integrasi Metode Simulasi Monte Carlo dalam Regulasi dan Standar Pelaporan Risiko 

Sebagai langkah penguatan tata kelola risiko sistemik, regulator pasar modal dapat 

mempertimbangkan memasukkan simulasi Monte Carlo sebagai salah satu metode standar 

yang diakui dalam kerangka pelaporan risiko portofolio. Regulasi tersebut dapat 

mengadopsi pendekatan serupa dengan kerangka Basel III di sektor perbankan, yang kini 

mengharuskan penggunaan metode berbasis simulasi untuk penghitungan modal risiko 

kredit dan pasar. Khususnya untuk portofolio besar dan kompleks, standar pelaporan risiko 

dapat mensyaratkan penerapan simulasi Monte Carlo dalam estimasi VaR dan CVaR guna 

melengkapi metode analitik konvensional seperti Historical Simulation dan Variance-

Covariance. Integrasi ini tidak hanya akan meningkatkan ketepatan estimasi risiko, tetapi 

juga mendorong adopsi teknologi canggih dalam praktik manajemen risiko perusahaan efek 

dan manajer investasi di Indonesia, sehingga mendorong stabilitas dan resilien pasar 

modal. 

4. Peningkatan Literasi dan Pendidikan Investor terkait Risiko dan Simulasi Monte Carlo 

Literasi risiko yang kuat di kalangan investor ritel merupakan komponen penting dalam 

menciptakan pasar modal yang efisien dan inklusif. Oleh karena itu, OJK dan BEI 

disarankan memperluas program edukasi dan sosialisasi yang menekankan pemahaman 

konsep risiko berbasis probabilitas dan simulasi. Misalnya, penyelenggaraan seminar online, 

webinar, serta pembuatan konten edukasi interaktif yang menjelaskan mekanisme Monte 

Carlo, distribusi risiko, dan interpretasi grafik distribusi kerugian (loss distribution). 

Pemahaman yang lebih baik terhadap probabilitas skenario buruk dan potensi kerugian 
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yang terukur dapat membantu investor mengambil keputusan investasi yang lebih 

terinformasi dan mengurangi perilaku spekulatif berisiko tinggi. Langkah ini sejalan dengan 

visi inklusi keuangan yang berkelanjutan dan membangun kepercayaan masyarakat 

terhadap instrumen pasar modal. 

5. Penerapan dan Pengembangan Infrastruktur Teknologi untuk Dukungan Simulasi Risiko 

Pemerintah dan otoritas pasar modal perlu mendorong pembangunan infrastruktur 

teknologi yang mampu mendukung komputasi intensif simulasi Monte Carlo, seperti cloud 

computing dan high-performance computing (HPC). Investasi pada infrastruktur ini akan 

memungkinkan perusahaan efek dan institusi keuangan mengakses sumber daya komputasi 

yang memadai untuk menjalankan simulasi besar dan kompleks, terutama dengan teknik 

variasi yang memerlukan iterasi ribuan hingga jutaan simulasi. Pengembangan platform 

berbasis cloud yang dapat diakses secara bersama oleh berbagai pemangku kepentingan 

juga akan mempercepat adopsi teknologi ini secara merata dan efisien. 

Dengan penerapan kebijakan tersebut, diharapkan penetrasi dan efektivitas 

penggunaan simulasi Monte Carlo dalam manajemen risiko portofolio saham di Indonesia 

dapat meningkat secara signifikan. Hal ini akan mendorong pengelolaan risiko yang lebih 

komprehensif dan probabilistik, yang pada gilirannya meningkatkan stabilitas sistem keuangan 

domestik serta daya tahan pasar modal terhadap guncangan eksternal dan volatilitas pasar. 

Penerapan kebijakan berbasis teknologi ini juga sejalan dengan perkembangan global di 

bidang keuangan kuantitatif dan mendorong posisi Indonesia sebagai pasar modal yang 

modern dan adaptif. 

KESIMPULAN 

Kajian literatur yang komprehensif mengonfirmasi bahwa simulasi Monte Carlo 

merupakan metode yang luas digunakan dalam analisis risiko portofolio, khususnya untuk 

indeks LQ45. Berbagai teknik peningkatan efisiensi dan akurasi estimasi seperti control 

variates dan antithetic variates secara teoritis dan empiris terbukti mengurangi varians 

estimator dan meningkatkan konvergensi hasil simulasi. Selain itu, pendekatan quasi-Monte 

Carlo (QMC) seperti penggunaan Sobol sequences dan Halton sequences diakui dalam literatur 

global sebagai metode superior yang mampu mempercepat konvergensi dibandingkan Monte 

Carlo standar, terutama pada dimensi simulasi yang tinggi. 

Dalam studi ini, simulasi portofolio LQ45 yang dilakukan menunjukkan bahwa teknik 

antithetic variates memberikan perbedaan estimasi Value at Risk (VaR) yang relatif kecil 

namun konsisten secara statistik dengan prinsip reduksi varians. Estimasi VaR yang dihasilkan 

mengindikasikan bahwa Monte Carlo klasik masih cukup efektif untuk konteks portofolio LQ45, 
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dengan peningkatan marginal saat teknik varians-reduksi diterapkan. Temuan ini sejalan 

dengan hasil studi terdahulu, seperti Pangaribuan et al. (2021) yang menemukan VaR sekitar 

4,53%, serta Hardiva Kahar yang menunjukkan tingkat risiko portofolio yang rendah pada 

kondisi pasar yang lebih stabil. 

Meskipun demikian, penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu 

diperhatikan. Pertama, asumsi dasar distribusi normal dan kerangka Markowitz untuk optimasi 

portofolio mungkin kurang mencerminkan karakteristik pasar saham Indonesia yang nyata, 

yang diketahui memiliki distribusi return dengan ekor berat (fat tails) dan volatilitas yang 

dapat mengalami lonjakan tajam selama periode krisis. Kedua, model stokastik yang lebih 

canggih, seperti model GARCH untuk volatilitas time-varying atau model dinamis rebalancing 

portofolio, belum diintegrasikan dalam simulasi. Ketiga, skala simulasi yang dilakukan masih 

terbatas pada subset saham dan horizon waktu yang relatif pendek, sehingga generalisasi 

hasil ke seluruh saham LQ45 atau periode yang lebih panjang memerlukan validasi lebih 

lanjut. 

Selain itu, implementasi teknik control variates yang optimal memerlukan pemilihan 

variabel kontrol yang tepat dan adaptasi model terhadap karakteristik data empiris, yang 

belum sepenuhnya tereksplorasi. Implementasi penuh dari metode quasi-Monte Carlo juga 

masih menjadi peluang penelitian, khususnya dalam konteks distribusi return saham yang non-

normal dan interdependensi antar aset. Penelitian ini bersifat ilustratif dan menyediakan 

baseline praktis berupa kode Python dan hasil simulasi awal, yang dapat digunakan sebagai 

dasar pengembangan lebih lanjut. 

Untuk penelitian mendatang, beberapa arah eksplorasi yang penting meliputi: 

 Penggunaan distribusi alternatif seperti distribusi t-student atau distribusi stable untuk 

return saham guna menangani ekor berat dan skewness yang lebih realistis. 

 Integrasi model volatilitas dinamis seperti GARCH atau stochastic volatility untuk 

menggambarkan perubahan volatilitas pasar secara waktu nyata. 

 Penggunaan teknik sampling lanjutan seperti Latin Hypercube Sampling, Stratified 

Sampling, dan pengujian efektifitas metode quasi-Monte Carlo dalam konteks data pasar 

riil. 

 Analisis sensitivitas terhadap periode data berbeda, termasuk periode krisis dan non-krisis, 

untuk memahami perubahan perilaku risiko portofolio. 

 Studi komprehensif pada keseluruhan saham dalam indeks LQ45 dengan horizon simulasi 

jangka panjang agar hasil lebih representatif dan aplikatif. 
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 Pengembangan model rebalancing portofolio yang dinamis sebagai bagian dari simulasi 

risiko. 

Secara keseluruhan, hasil penelitian ini memperkuat posisi Monte Carlo dan variasi 

tekniknya sebagai alat penting dalam analisis risiko portofolio LQ45. Penelitian ini tidak hanya 

memberikan kontribusi teoretis tetapi juga menyediakan fondasi praktis yang dapat 

dimanfaatkan oleh manajer portofolio dan peneliti dalam memodelkan dan mengestimasi 

risiko pasar saham Indonesia secara lebih akurat dan efisien. 
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