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M-
PENERAPAN KALIBRASI ESTIMASI PARAMETER

MODEL BLACK LITTERMAN (BL)

(Studi Kasus pada Pasar Saham Indonesia)

Retno Subektd, Nur Insani, dan Fitrignas Yuli S,
Juwrnsan Pendidikan Matematika FAMIPA UNY \

Abstrak

Model Black Litterman (BL) merupakan salah satu mode! pembentukdn
partofolio yang unik karenn melibatkon komponen fee/ing Jdorl investor yang-bigsanye < -
ternbaikan. Model 1 melibatkan beberapa parameter yang memerlukan pemghfnun-
tentang makna dari parameter tersebut terbentuk. Pada berbagm pengembangan model
BL, muncul beragam pemiliban estimasi parameter didalomnya. Oleh karena itu untuk
mendapatkan keuntungan dari portofolio perlu dilakukan uji coba terlehih dahuly, dan
bal ini merupakan tantangan untuk menentukan saloh st parometer vang bebas dalum
model BL ynitu parameter 1.

Penelitian i akan menerapkan kalibrasi estimas: parameter 1 pada model BL
untuk mengetahul pengaruh pengambilan estimasi parameter tentang feeling investor
terhadap portofolio optimal, Kallbrasi dilakukan terhadap parameter v dengan nilai dari
0.1 sampai dengan 1. Dalam penelitian inl disusun program untuk Matlab untuk
mempermudah proses olah data dan mendapatkan hasil estimasi terbaiknya.

Pembentukan portofolio menggunakan dam pasar saham LQ4S dengan
mengambil contoh 4 saham yaitu AALL ITMG, BBCA dan CPIN. Berdasarkan view
yang ditentukan oleh penelitl bahwa kemungkinan ITMG lebih besar retumnya sebesar
10 % dibandingkan saham AALIL BBCA akan memberikan retum 20% dan CPIN akan
memberikan retum 10 % maka melalul model BL dengan kalibrasi r menghasilkan
bobot masing-masing sebesar 0.2664, 0.1011, 0.7079, -0.0754 untuk nilai t sebesar (0.1
dengan profit maksimal,

Kata Kuncl : Portofolio, Kalibrasi, Model Black Litterman

PENDAHULUAN
Latar Belakang

Dunia pasar keuangan di Indonesia berkaitan dengan dunia pasar secara global, dimana
investasi khususnya di pasar saham saling berhubungan, Pergerakan saham erat kaitannya dengan
banyak faktor, seperti indeks pasar, kebijakan pemenintah, 1su-isu sosial, dan lain-lain. Banyak hal
yang menjadi pertimbangan  seorang investor dalam menginvestasikan dananya, sehingga
bagaimana fa membuat keputusan pilihan terhadap portofolionya dan memerlukan informasi yang
dapat menentukan kebijakan terhadap keputusannya. Scorang invesior tentunya juga mempunyai
pendapat atau keyakinan tertentu terhadap keputusan pemilihan portofolionya. Ketika adn
informasi atau isu-isu sosial yang dapat mempengaruhi pergerakan saham dalam portofolionya
maka akan ada perubahan keyakinan oleh investor. Sayangnya beberapa model pembentukan
portofolio yang dikenal belum ada yang dapat menampung informasi tentang keyakinan atau
pandangan seseorang.
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Beberapa model pembentukan portofolio antars lain dengan menggunakan metode mean
virlance, single indeks model dan CAPM. Pemodelan ini didasarkan pada dat historls. Pemodelan
dengan mengikutsertakan faktor pandangan dari sescorang investor atau manajer investasi, dapat
disebut faktor "X seperti ini tidak bisa diselesaikan dengan model pembentukan portofolio
konvensional i atas, Oleh Karena ity model Black Litterman (BL) sebagai model pembentukan
portofolio yang masih dapat dikatakan baru Karena muncul di awal tahun 90 an perlu dikaji lebih
lunjut karena memasukkan faktor "A7 dari investor,

Pada formula model BL terdapat beberapy parameter yang muncul vaitu v dan & tetapi
penentuan  estimasinya  masih  variatil’ dari berbagai peneliti. v adalah parameter yang
mempengaruhi tingkat keyakinan investor terhadap pernyataan tentang feeling nya dan & adalah
parameter toleransi risiko  terhadap  retumn equilibriume Hal ini memperlihatkan  perlunya
penelusuran tentang parameter dalam model BL dan perbandingan penentuan berbagai estimasi
parameter tersebut. Dalam penelitian ini parameter & dianggap sebagai konstunta yang ditentukan
oleh peneliti, sedangkan parameter yang akan dilakukan kalibrasi adalah parameter 1 yaitu
parameter yang ditentukan oleh investor terkait dengan feeling vang dinyatakan atau dilibatkan
dalam perumusan BL.

Untuk mengarahkan investor menyatakan view dalam model BL ini dapat berupa return
vang dianggap investor akan diperoleh pada semua asset dalam portofolionya maupun hanya
beberapa saja diantara asset tersebut. Investor dapat menyatakan secara pasti jika merasa sangat
yakin akan opininya atau jika merasa ada kemungkinan cror maks dari view mercka akan
diestimusi scberapa besar penyimpangannya. Padahal dengan berkembangnya penelitian dan
pengembangan model BL yang semukin luas, parameter ini menjadi sebuah studi tersendini dan
menarik karena terkait dengan feeling investor. Peneliti pernah mengaplikasikan mode! BL dengan
penentuan parameter T hanya sebatas uji coba dan menentukannya berdasarkan referensi tertentu,
Oleh karenu itu perlu dilakukan kajian tentang penentuan parameter 7 dalam model BL. Dalam hal
ini peneliti akan mengkaji kalibrasi terhaodap parameter tersebut agar dapat mengetahui pengaruh
terthadup hasil portofolio.

Batasan dan Rumusan Masalah

Peramalan harga saham dengan mempertimbangkan pandangan (feeling) seorang manajer
investasi menjodi hal yang penting mengingat perubshan kondisi sosial ekonomi yang berubah
cukup signifikan. Schingga diperfukan pembentukan model portofolio optimal dengan model yang
mempertimbangkan parameter feeling dengan model BL. Berdasarkan identifikasi masalah di atas,
dirumuskan permasalahan dari penelition ini vaitu bagaimana kalibrasi terhadap parameter tau
dalam model Black Litterman dan aplikasinya pada poasar saham Indonesia.

Tujunn Penelitian
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui kalibrasi terhadap parameter tau dalam model

black litterman (BL) untuk mengetahui pengaruhnya terhadap hasil pembentukan portofolio yang
optimal padn pasar suham di Indonesia

KAJIAN PUSTAKA
2.1 CAPM

CAPM merupakan model keseimbangan yang menggambarkan hubungan risiko dan refurn
sccara sederhana. Pengembangan model ini tidak terlepas dari kontribusi sejumlah individu seperti
Sharpe, Litner dan Mossin. CAPM didasari oleh teori portofolio Markowitz dimana investor
memilih portofolionya berdasarkan rerurn. CAPM berdasarkan model markowitz vang masing-
masing investor diasumsikan akan mendiversifikasi portofolionya dan memilih portofolio optimal
berdasarkan preferensi terhadap rerurn dan nisiko (Tandelilin, 2001). Secara umum, pembentukan
portofolio CAPM berdasarkan persamaan sebagai berikut:
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e}
E(R;) = Rpg + P E(Ry) — Ryug) 1

dengan

E(R;) adalah expected return portofolio.

R adalah retiern bebas risiko

E(R ) adalahy expected retirn portofolio pasar.

CAPM dikembangkan dengan mengikuti beberapa asumsy seperti dalam (Jogiyanto, 2000)
yang beberapa dinntaranya

* Semua investor melakukan pengambilan keputusan berdasarkan pertimbangan antara
nilai return ekspektasi dan standar deviasi requrn dard portofolio,

* Semua investor mempunyai harapan vang homogen (homaogenans expectations) terhadap
faktor-faktor input yaitu return ckspektasi, varians remmon, dan kovarians antara refur-
retur sekuritas untuk keputusan portofolio

* Semua investor dapat meminjamkan sejumlah dananya (lending) atsu meminjam
(borrowing) sejumlah dana dengan jumlsh dana yang tidak terbatas pada tingkat suku
bunga bebas risiko

® short sale diperkenankan dalam jumlah yang tak terbatas,

* Pasar modal dalom kondisi seimbang (equilibrum). Semua invstor akan memilih
portofolio pasar dan portofolio pasar merupakan portofolio aktiva berisiko vang optimal
vang berada di ¢fficient frointer.

Asumsi yang digunakan tampak kurang realistis misalnya tidak ada biaya transaksi, tidak
adanya inflansi, tidak ada pajak penghasilan, tetapi berdasarkan pengalaman dalam dunia nyata dari
para ahli vang mencoba untuk melepaskan beberapa asumsi vang ada, termyvata hasil vang diperoleh
tidok terlompau melenceng dari realita (Elton. 2003)

2.2 Model Mean Variance Markowitz
Portofolio optimal diperoleh dengan mengoptimalkan portofolio efisien dengan preferensi
dari investor sebagai berikut:
. meminimumkan risiko untuk tingkat return tertentu atau
. memaksimumbkan return untuk tingkat risiko tertentu
min W W max W'n
{ o mnu{

w
Wu=p WEIW =a?

Dengan mengoptimalkan W = [Wy W2 .. Wq]berdasarkan maksimum rata-rata retumn
dengan diberikan variansi/risiko maka akan dicari pembobotan I sehingga portofolio yang
dibentuk menghasilkan return maksimum dengan batasan W'EW = 2. Permasalahan optimisasi
diatas dapat diselesaikan dengan fungsi lagrange dengan satu batasan (constraint)

L=Wu—-AWEIW —a?) 2

Untuk memperoleh nilai optimal dari I, maka persamaan diatas diturunkan terhadap W

il._ _OWr—AWIW —0o?)

w - aw —

=u=23W =10

dengan A = Smakapt — SEW = 0 diperolehW = (5Z)~

Untuk membedakan rumusan bobot masing-masing saham dalam portofolio dengan model
portofolio markowitz dengan model portofolio lain dinotasikan bobot dengan model markowiiz

sebagan,
“’m e (m- : Hu 3
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Profit Portofolio
Misalkan portofolio terdin dan 3 saham vantu X,Y dan Z dengan mosing-masing bobot a, b,
dan ¢ moka return porrofolionya adalah
Ry=aX+bY +cZ
Sedangkan jika diilustrasikan pada saat pembentukan portofolio. maka bobot saham dalam
portofolio akan menunjukkan banyaknya lembar saham vang dibeli seorang investor dengnn harga
pada saat itu dan nilai portofolionyn adalah

R‘,, =A‘\" +By‘ +CZ1

Dengan
Ry = nilai portofolio awal
A.B.C = banyaknya lembar sahom = ]
harga

X1, Y1 Zy = harga saham X, Y, Z pada saat pembelian

Untuk menghitung profit portotolio yang diperalel sama artinya melihat selisih nilai
portofolio saat dilepas (dijual) dengan nilia portofolio awal.
Rp‘ = a'\', + hY‘ + CZ‘

Dengan
Ryt = milm portofolio pada saat 1
a,b,c = banyaknya lembar sahum

(s ¥y, Z; = harga sahnm X, Y, Z pada saat t (harga jual)
Schingga profit portotolio adalah

METODE PENELITIAN

Sesuai dengan tahapan rencana vang disusun dalam penelitian ini maka tahapan awal
adalah mengkaji berbagai literature, sumber referensi mengenai kalibrasi dan model kalibrasi.
Sclanjutnys membahas mengenal proses estimasi parameter dalam model black litterman. Untuk
melengkapi proses penerapan model pembentukan portofolio vang akan digunakan saham sabam di
posar Indonesia maka akan dibahas juga mengenai portofolio dan pasar saham Indonesia Kemudian
proses kalibrasi estimasi parameter tau dalam model black litterman akan dibantu dengan
pembuatan program menggunakan program Matlab. Sedangkan penerapannya masih menggunakan
ilustrasi sederhana dengan menggunakan data dari BEI khususnya saham yang tergabung dalam
L0 45 akan dibentuk portofolio sahum menggunakan model Black Litterman.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil penelitiun i akan disusun menjadi tiga bagian yaitu model Black Litterman dan
kalibrasi parameter, algoritma dan program proses kalibrasi BL serta penerapannya. Pada makalah
i dipaparkan pencrapan kalibrasi parameter tau dalam model BL dengan data saham dan LOQ-45.
4.1 Model Black Litterman dan Kalibrasi tau
Portofolio Model Black-Litterman

Investor tidak perlu menyatakan viewpada semua asset dalam portofolio namun cukup
yang menjadi perhatiannya sajn. Ada dua macam view vang dikenal vaitu absolute view dan
relative view (Black & Litterman, 1992),

% View (absolute):"saya prediksikan aset A akan memberikan return sebesar v %"

= View (relative): “sayaprediksikan return aset A akan melebihi B sebesar v %"

contoh : Suatu portefolio terdiri dan 3 aser yaitu A, B dan C. Investor dapat menyatakan 3
pandangan (view) atau lebih, namun pada contoh ini hanya digunakan 2 views.

View | : “saya yakin aset A akan memberikan return 3 % ~

View 2 : "saya yakin aset B akan memberikan return 2 % melampaui aset C”

M-124




Prostding Seminar Nuxiowad Pencltvionn, Peudidikan do Penergpan MIPA
Fakultoy MIPA. Universitax Negevi Yowvakarto, 18 Mol 2013

%

Jika E(r) adalah estimasi return dari investor maka dengan tiga asset tersebut, A, B dan C
dan dua pandangan/view maka investor sama akartinya okon menyalakan seperti berikut
E(ry) = 0,03
E(ry) — E(r¢) = 0,02
Artinya jika disajikan dalam bentuk matriks P dan Q dengan PLE(R)=Q

E(ry)
r10 0 - 0,03
P‘[o 1 —1]5("‘ ﬁif’,’; Q‘Io.oz

Seingga keyakinan prior Pr(E(r))dickspresikan schagai P.(E (r) )yang mempunyai
bentuk & persamuan linier dari vector expected return dan ditulis dengan matriks P dengan ukuran &
v, sedangkan € sebagai error. Selanjutnya jika dinotasikan V sebagai P.E(r) dengan

V=P.E(r)= q+e

Pdinyatakan dalam bentuk matriks dimana tiap posisinya menyatakan bobot pada aset
tertentu dan portofolio tertentu, Tiap baris matriks mewakili satu view padn suatu portofolio dan
untuk masing-masing view: Return yang dinyatakan investor dalam tinp pandangan (view)
dinyatukan dalam bentuk vektor Q,

4
qx

Berdasarkan (Idzorek. 2004) bahwa penentuan rumusan variansi untuk View juga masih
berbeda, sehingga ketika tau dimasukkan dalam rumusan seperti (He & Litterman, 1999) dengan
yaitu matriks diagonal kovariunsi dari view dengan memberikan tingkat tau tertentu schingga
P'TEP maka akan menghasilkan bobot yang konstan untuk setiap pengambilan tau. Secara empirik
akan diperlihatkan pada bahasan output program di luar laporan hasil penelitian ini. Pembahasan
secara terpisah untuk penentuan tau masih cukup menarik schingga (Walter, 2010) memaparkan
tentang faktor tau dalam model BL. Oleh karena itu akan digunakan rumusan variansi untuk view
seperti penjabaran variansi view berikut ini. Jika V adalah suatu variabel vang menyntakan view
investor seperti di atas maka

Var (V)= Var (P.E(r))
Q=P.Var(E(r)).P
Q2= PIP

Seorang investor bisa jadi mempunyni keraguan dengan kata lain tidak mempunyai
keyakinan 100% atau bahkan bisa jadi investor sangat yakin terhadap view yang dinyatakannya Ini
memungkinkan untuk memberikan scbuah koefisicn tertentu terhadap parameter view investor.
Secara umum Mean Black Litterman dinotasikan dengan py, ,

Mgy = [(TE)™' + P'OTIPI(e2) ' + PR g)

Pembobotan

Untuk pencarian bobotnya sama dengan langkah pada mean variance Markowitz
Sehingga bobot Black Litterman )
Wt = (62) ™
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PROSES KALIBRASI

Pembahasan Kolibrasi dalum penpelition i akan lebih dikhususkan bugaimana proses
kolibrasi vang dimoksudkan adalah kalibrasi pada suatu model matematis vang biass digunukon
untuk model keuangon. Contoh kalibrasi pada model kevangan adalah kalibrasi pada data
volatilitus pusar real (Brigo & Mercurio, 2005) Ada beberapu model vang digunakan pada data
lersebut, dimana terdapat beberapn parameter vang diubah-ubah pada step vang sama kemudian
dibandingkan dengan data pasar vany diobservasi.

Model BL pempunyai dua parameter tau dan delta vang secara bebas dapat ditentukan oleh
peneliti. Penentunn  parameter yung bebas ini disebut juga kalibrasi model dalam  buku
Mathematical Theory Finance (Fries. 2012). Dalam penelitinn ini hanys akan dikalibrasi parameter
tau sedangkan delta yaitu nilai toleransi risiko sebesar 2.5, Untuk melihat seberapa besar tau vang
dapat diambil skan dilihat dari performa profit portofolio yang diperolel. Tentunyva seorang
investor ingin memperoleh profit yang maksimal. sehinggea tau akan disesuaikan dengan profit
yang maksimal.

4.2 Penerapan Kalibrasi dalam model Black Litterman

Berdasarkan penjabaran rumusan BL kemudian disusun program untuk kalibrasi parameter
tau dalam model BL dengan bantuan MATLAB dengan memperhatikan beberapa input vairu :

e Data return sahum dan pasar, data return equilibrium(CAPM)

e nilai delta sebagal toleransi risiko (dalam hal ini digunakan niloi 2.5)
o matriks P,matriks Q
o pilai tau (vang selanjutnya akan dikalibrasi)

Untuk membantu proses olah data, data return dapat dientri dalam Ms. Excel.

Penerapan model Black Littermun ini menggunakan saham-saham yang tergabung dalam
LQ4S, dipilih 4 saham untuk portofolio yang akan dibentuk. Deskripsi 4 saham dan retum
equilibriumnya sebagai berikut

Table 1. Deskripsi 4 saltam dalam portofolio dan return equilibriumnya

Saham Bidang phi
AALL - Astra Argo Lestari Tbk. Perkebunan D.07549
ITMG © Indo Tambangraya Megah Thk. Pertambangan 007166
BBCA: Bank Central Asia Thk. Perbankan 008331
CPIN - Charoen Pokphand Indonesia Thk. Industri Dasar dan Kimia 0.03766

Pada tahapan view, investor memberikan opini tentang saham dalam portofolionya dalam
tlustrasi 1, peneliti ditlustrasikan bertindak juga sebagar investor yang menyatakan pendapatnya
tetapi masih ragu mengingat peneliti bukanlah praktisi di bidang investasi ataupun manajemen.
Berikut ini pernyataan investor tentang saham AALL I'TMG, BBCA, dan CPIN
* View | : saham [TMG lebih besar returnnya sebesar 10 % dibandingkan saham AALI
*  View 2: saham BBCA akan memberikan return 20%
*  View 3 : saham CPIN akan memberikan retumn 10 %

Schingga matriks tentang view yaitu matriks P dan Q dapat disusun sebagai berikut

-1 1 00 0.1
r=(0 o 10)o=(o2)
0 0 m 0.1

Dengan menggunakan bantuan MATLAB program kalibrasi tau pada model black litterman
diperoleh 10 portofolio dengan bobot yang berbeda.
Berikut imi tabel bobot masing masing sahnm dari 10 tau
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Tuble 2. Bobot tap sahain dard kalibrast i

Babot (1 tau

Saham 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 |

AALI (). 2064 02769 () 2846 0.2905 (| 2us2 ) 2980 (3020 047 (030 0,308%

ITMG 01011 00n25 ).0342 00125 A.0047 00185 | -0.0300 00390 A 0478 J0349

BBCA 0.7079 (L7236 (.7352 (. 7441 0.751) 1L.7567 (.7614 (.7653 L7687 (0.7716

CPIN 00754 | 00620 | 00540 01M7 e | 00371 L0335 | 000 | 00278 | 00255

Diilustrasikan investor menginvestasikan wang sebesar Rp 200.000.000,00 terhadap 4
saham terscbut pada tanggal 30 Maret 2012, Schingga langkah sclanjutnys menghitung nilai
portofalio awal untuk masing masing Xombinasi bobot,  Setelah jtu diasumsikan investor akan
menjual portofolio pada tanggal 4 April 2012, Berikut ini contoh tabel proporsi lembar masing
masing ssham untuk bobot yang dihasilkan pada tau sebesar 0,1

Table 3. Banvaknva lembar saham sesual bobot

Harga beli (Rp) #lembar saham Harga
Saham Bobot portofolio 30032012 442012
AALL 0. 2664 23.300 2286 23500
ITMG 01011 43 300 460 45050
BBCA 0.7079 .000 17697 S0
CPIN A),0734 2750 {5483) 2825

Berdasarkan banyoaknya lembar saham yang dibeli pada tanggal 30 Maret 2012 dan akan
dijual kembali pada periode tanggal 4 April 2012, maka diperoleh contoh penghitungan profit
sesual untuk bobot sesuai tau sebesar 0.1 sebagai bertkur :

Penghitungan profit adalah mlm portofolio akhir — nilar portofolio awal sesua persamaan
4. Benkut ini hasil profit untuk semua rentangan tau

Table 4. Profit portofolio pada tanggal 4 April 2012

Nilai profit (Rupiah)

— uwmwn
2331300

= sarpor 5
1830000

Dari tabel di ats maksimum profit diperoleh pada tau sebesar 0.1, Nilai tau ini
menunjukkan tingkat keyakinan investor yang kurang view vang dinyatakannya tentang saham-
saham pembentuk portofolio. Dari contoh ilustrasi penerapan kalibrasi tau untuk portofolio model
Black Litterman dengan menggunakan data saham di BEI khususnya pada LO45 masil merspakan
uji coba karena view investor masih dinyatakan oleh peneliti tanpa memperhatikan fenomena pasar.
Hal ini merupakan tantangan untuk penelitian selanjutnya yang dapat memungkinkan diaplikasikan
dengan manajemen investasi di lapangan. Schingga dapat dilihat bagaimana performa model BL
dengan model pembentukan portofolio yang sering digunakan di lapangan olch praktis:,
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SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan

[angkah-langkah proses kalibrasi parameter tau pada model BL dalam menyusun program
memerlukan ketelitian untuk beberapa komponen. Komponen-komponen penting seperti matriks
penyusun view vaitu P dan Q. Selain itu saut dipilih mengkalibrasi parameter tau, maka parameter
delta dalam model masih ditetapkan,

Penerapan portofolio model BL dalam investasi saham-saham LQ-4S memperoleh hasil
profit yang maksimal pada tau sebesar 0.1, Penetapan ini mengindikasikan sesuni dengan feeling
investor yang kurang yakin dengan pemyataannya maka dipilih nilai tu yang kecil

Suran

Penelitiun iny masih dalam tahap mengkalibrasi parameter tau dalam model Black
Litterman dan belum melibatkan investor praktisi, hali ini memungkinkan adanya penelitian
lanjutan. Selain itu masih ada parameter lain dalam model BL yang belum dikalibrasi yaiu
parameter delta. Schingga untuk penelitiun yang akan datang dapar dilanjutkan mengkayi kalibrasi
parameter delta pada model BL beserta penyempurnaan programnya.
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