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Abstract 

Investment is an activity of managing assets in order to make profit. The number 

of investors in Indonesia is increased significantly. According to KSEI data on 

August 2023, the 80% investors come from the younger generation due to 

technological developments and increasing levels of financial literacy. Young 

generation has more risk and needs risk management to be aware their risk profile 

and minimize losses. Risk management are influenced by knowledge, capital, and 

psychological condition regarding the risk level of instruments. One method for 

determining the risk level is using Monte Carlo Simulation which shows the Value 

at Risk. Risk management is also influenced by psychological factors, like fomo. 

This research uses quantitative methods by calculating Value at Risk and 

qualitative literature studies to obtain risk profiles by comparing returns of shares, 

crypto, bonds, forex and mutual funds and their influence on investment decisions 

based on the young generation psychology. The research results stated that there 

are 2% of young investors have conservative risk, 20% at moderate risk, 40% at 

high risk, and 38% at very aggressive risk. This is in accordance with the 

psychological condition of the younger generation who like challenges and easily 

influenced by herding and anchoring behavior. 

Kata Kunci:  young investor, risk management, value at risk, psychology 

 

 

Pendahuluan  

Investasi merupakan suatu aktivitas dengan tujuan untuk memperoleh keuntungan. 

Namun, di sisi lain, investasi memiliki risiko terhadap modal yang telah ditanamkan. Risiko 

investasi adalah kemungkinan terjadinya kerugian bagi investor dalam suatu aset investasi 

tertentu. Investasi dengan tingkat risiko tinggi umumnya menawarkan keuntungan yang 

tinggi pula. Risiko investasi timbul karena perbedaan kemungkinan kerugian yang muncul 

akibat ketidaksesuaian hasil investasi dengan perkiraan atau target profit. Potensi keuntungan 
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yang semakin tinggi berbanding lurus dengan tingkat risikonya, dan sebaliknya (Iswandiari, 

2023). Sebagai investor, kesadaran mengenai adanya pengelolaan risiko perlu diperhatikan 

terutama mengenai hubungan antara risk and return dalam berinvestasi, terutama kepada 

generasi muda.  

Menurut Utami (2024), perbandingan jumlah investor dengan jumlah total penduduk 

Indonesia masih kecil, yaitu 5,4 juta investor atau sekitar 0,01% saja. 80% investor saham 

didominasi oleh investor berusia di bawah 40 tahun, yaitu generasi milenial dan generasi Z. 

Generasi muda relatif memahami bahwa investasi memiliki risiko yang tinggi. Hal itulah 

yang menyebabkan masih ada anak muda yang belum berani memulai investasi. Namun, 

sebenarnya, risiko yang tinggi hanya berlaku bagi mereka yang tidak mengenal investasi 

(Situmorang & Setiawan, 2024). 

Rahma (2023) menyebutkan bahwa terdapat enam faktor yang mempengaruhi 

keputusan generasi milenial dan generasi Z dalam berinvestasi. Pertama, financial literacy, 

yaitu pengetahuan di sektor keuangan untuk membuat keputusan finansial. Kedua, financial 

behavioral, gabungan dari kemampuan finansial dan kondisi psikologis individu dalam 

menggunakan dan mengelola keuangan. Kemampuan ini menjadi dasar pengambilan 

keputusan tentang penggunaan dana sehari-hari, penganggaran keuangan masa depan, atau 

aktivitas bisnis. Ketiga, risk perception, pandangan individu tentang adanya risiko. Keempat, 

risk tolerance, tingkat ketidakpastian menerima risiko dalam berinvestasi. Kelima, herding, 

perilaku kecenderungan mengikuti keputusan investor lain tanpa pertimbangan. Faktor 

terakhir adalah anchoring yang didefinisikan sebagai kecenderungan seseorang dalam 

membuat keputusan hanya bergantung pada informasi yang pertama kali mereka ketahui. 

Murwani (2023) menjelaskan generasi milenial dan generasi Z kerap berinvestasi di 

bursa saham yang bersifat high risk high return. Hal ini dibuktikan dari data OJK berisi 

kerugian investasi bodong yang dialami generasi muda mencapai Rp139,03 T. Salah satu 

penyebab kerugian tersebut adalah adanya kecenderungan fear of missing out (FOMO) serta 

literasi keuangan yang kurang dalam memilih keputusan investasi. Fenomena fomo adalah 

sebuah kondisi psikologis yang menggambarkan ketakutan seseorang untuk melewatkan 

momen, pengalaman, atau aktivitas yang sedang terjadi atau populer di lingkungannya 

(Makarim, 2024). Oleh karena itu, keputusan investasi generasi muda berkaitan erat dengan 

kondisi psikologis berdasarkan risiko dari instrumen investasi.  

Dalam mengelola investasi diperlukan manajemen risiko untuk mengestimasikan 

kerugian maksimum yang mungkin terjadi. Manajemen risiko adalah proses identifikasi, 

analisis, dan mitigasi ketidakpastian dalam keputusan investasi. Salah satu metode 
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manajemen risiko adalah dengan analisis kuantitatif. Analisis kuantitatif mengacu pada 

metode yang digunakan dalam memahami perilaku pasar keuangan yang melibatkan 

penggunaan teknik matematika dan statistik untuk menganalisis data keuangan. Jorion dalam 

Tupan et al., (2013) menyatakan pengukuran risiko dapat dilakukan dengan cara menghitung 

Value at Risk (VaR) sebagai alat pengukuran risiko keuangan. Sederhananya, VaR 

memperkirakan kerugian maksimum yang kemungkinan terjadi dalam suatu periode dengan 

tingkat kepercayaan tertentu dengan asumsi kondisi pasar normal. 

Berdasarkan uraian di atas, diperlukan adanya analisis manajemen risiko dari setiap 

instrumen investasi menggunakan metode Value at Risk. Di samping itu, penelitian ini 

bertujuan juga untuk mengetahui hubungan antara tingkat risiko yang dihasilkan terhadap 

pemilihan instrumen investasi berdasarkan faktor psikologis generasi muda. 

 

Metode Penelitian 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah dataset statistik berupa data 

sekunder, yaitu data yang telah diolah oleh pihak ketiga. Data sekunder yang digunakan 

adalah data harga penutupan harian dari instrumen investasi Infovesta Government Bond 

Index (IGBI), Infovesta Corporate Bond Index (ICBI), Infovesta Sharia Bond Index (ISBI), 

Indeks Reksadana Pendapatan Tetap (IRDPT), Indeks Reksadana Campuran (IRDCP), Indeks 

Reksadana Saham (IRDSH), dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) mulai tanggal 1 

Januari 2023 sampai 26 Februari 2024. Data lain yang digunakan adalah data survei 

preferensi investasi financial asset oleh Katadata terhadap 3.178 responden. Variabel yang 

digunakan yaitu rata-rata return harian dalam sebulan masing-masing instrumen selama 14 

bulan perdagangan (277 hari bisnis). 

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode kuantitatif menggunakan 

menggunakan Monte Carlo Simulation untuk mengukur Value at Risk pada masing-masing 

instrumen investasi. Metode kualitatif yang digunakan adalah studi literatur dengan 

menghubungkan data VaR dengan data hasil survei. Tools yang digunakan untuk 

menganalisis data yaitu Microsoft Excel dan IBM SPSS. Secara umum, kalkulasi sederhana 

dalam penghitungan VaR menggunakan Monte Carlo Simulation adalah sebagai berikut: 

1. Return 

Return adalah suatu gambaran nyata dari perubahan tingkat harga (Jorion, 2007). 

Return dari sebuah aset didefinisikan sebagai imbal hasil dari sebuah investasi. 

Return pada waktu-t dinotasikan dengan Rt dapat ditulis sebagai berikut: 
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dengan Pt adalah harga instrumen pada waktu-t 

 

 

2. Uji Normalitas Kolmogorov-Smirnov 

Uji normalitas Kolmogorov-Smirnov dilakukan untuk mengetahui apakah suatu data 

berdistribusi normal atau tidak. Asumsi data berdistribusi normal harus dipenuhi 

untuk melakukan Monte Carlo Simulation. Metode Kolmogorov-Smirnov 

didefinisikan sebagai berikut: 

 

Uji Kolmogorov-Smirnov dilakukan menggunakan IBM SPSS dengan H0 adalah data 

mengikuti distribusi normal dan H1 adalah data tidak mengikuti distribusi normal. Jika 

p-value dari data yang dihasilkan > nilai kritis, maka H0 diterima dengan kesimpulan 

data mengikuti distribusi normal. 

3. Value at Risk 

Terdapat 3 metode yang dapat digunakan untuk menghitung nilai VaR, yaitu metode 

varian-kovarian, metode Monte Carlo Simulation, dan metode historis. Metode 

varian-kovarian menggunakan asumsi return berdistribusi normal dan terdapat 

hubungan linier antara return portofolio dengan instrumen investasi tunggal. Metode 

untuk menghitung Value at Risk dengan Monte Carlo Simulation menggunakan data 

yang berdistribusi normal. Namun, return dari portofolio tidak diasumsikan linier 

dengan return instrumen tunggalnya. Kalkulasi VaR menggunakan metode historis 

tidak mengasumsikan data berdistribusi normal dan tidak terdapat hubungan yang 

linier antara return portofolio dengan instrumen investasi tunggalnya. VaR dengan 

tingkat kepercayaan 95% dinyatakan sebagai persentil ke-5 dari distribusi return. VaR 

ditentukan melalui fungsi kepadatan peluang nilai return f(R) di masa mendatang 

dengan R adalah tingkat return. Dengan tingkat kepercayaan 95%, nilai R
* 

sebagai 

kemungkinan terburuk akan diestimasikan sehingga peluang munculnya nilai return 

melebihi R
* 
adalah 95%. 

Peluang munculnya suatu nilai return kurang dari sama dengan R
*
, p = P(R<R

*
) 

adalah α. 

Jika nilai investasi di periode berikutnya adalah W1 = W0 (1 + R), nilai aset paling 
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minimum yang mungkin dicapai dengan tingkat kepercayaan 95% adalah 

W
*
=W0(1+R

*
). VaR dapat diformulasikan sebagai berikut: 

R
*
 adalah persentil ke-5 dari distribusi return. Secara umum, R

* 
biasanya bernilai 

negatif. Penghitungan VaR dapat dikombinasikan dengan periode waktu selama t 

periode sehingga formula VaR dapat dirumuskan menjadi: 

Dalam penelitian ini, nilai t yang digunakan adalah 1. Hal ini bermakna estimasi nilai 

VaR dalam jangka waktu 1 hari ke depan. 

4. Monte Carlo Simulation 

Monte Carlo Simulation adalah metode analisis berdasarkan data acak yang 

menghasilkan statistik probabilitas untuk memahami dampak dari sebuah 

ketidakpastian. Monte Carlo Simulation memiliki beberapa algoritma, tetapi inti dari 

simulasi ini adalah membangkitkan bilangan acak berdasarkan parameter data berupa 

rata-rata dan standar deviasi. Bilangan acak dibangkitkan mengikuti distribusi normal 

dan menggunakan formula ‘NORMINV(RAND(); mean; standard deviation)’. 

Bilangan acak ini kemudian digunakan untuk mengestimasikan nilai VaR (Maruddani 

& Purbowati, 2009). Monte Carlo Simulation dilakukan sebanyak 1000 kali untuk 

masing-masing instrumen dengan bantuan Microsoft Excel sehingga membentuk 

distribusi empiris dari hasil simulasi. Estimasi kerugian maksimum dengan tingkat 

kepercayaan 95% dituliskan sebagai persentil ke-5 dari distribusi empiris return. 

Penentuan nilai persentil menggunakan fungsi ‘PERCENTILE’ dalam Microsoft 

Excel. Simulasi ini dilakukan sebanyak 25 kali untuk mendapatkan validasi dari nilai 

VaR. Nilai VaR yang digunakan adalah rata-rata nilai VaR dari 25 kali pengulangan. 

 

  



Prosiding Capital Market Competition | ISSN 2987-6621 36 
 

 

 

Hasil dan Pembahasan  

A. Tingkat Return Instrumen Investasi 

Hasil penghitungan return bulanan masing-masing instrumen investasi sebagai 

berikut: 

Grafik 1. Grafik rata-rata return bulanan instrumen investasi 

Berdasarkan grafik di atas, rata-rata return bulanan untuk IGBI, ICBI, ISBI, dan 

IRDPT cenderung stabil sekitar ±1% return. Sementara itu, tingkat return IRDSH. 

IRDCP, dan IHSG cenderung lebih volatil melebihi ±2% return. Hal ini disebabkan oleh 

indeks tersebut berisi harga dari saham yang merupakan salah satu instrumen investasi 

paling volatil saat ini di samping cryptocurrency dan forex. IRDSH menjadi salah satu 

instrumen yang memiliki return terendah karena cenderung negatif dan return positif 

paling tinggi hanya 1,31%. 

B. Uji Normalitas Data 

Uji Normalitas dilakukan dengan Uji Kolmogorov-Smirnov dengan software SPSS 

pada return bulanan masing-masing instrumen investasi.  

 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov 

 IGBI ICBI ISBI IRDPT IRDCP IRDSH IHSG 

N 14 14 14 14 14 14 14 

Normal 

Parameters 

Mean 9960,5 4008,6 4304,9 4532,9 6840,1 6590,0 6913,3 

Std. Dev 138,48 49,82 73,71 65,05 67,25 155,13 187,98 

Most 

Extreme 

Diff 

Absolute 0,155 0,112 0,106 0,167 0,193 0,277 0,223 

Positive 0,118 0,106 0,078 0,131 0,193 0,146 0,223 

Negative -0,155 -0,112 -0,106 -0,167 -0,1 -0,277 -0,122 
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Tabel 1. Hasil uji normalitas Kolmogorov-Smirnov 
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Test Statistic 0,155 0,112 0,106 0,167 0,193 0,277 0,223 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0,200 0,200 0,200 0,200 0,168 0,005 0,057 

Dari hasil penghitungan Uji Kolmogorov-Smirnov, p-value dari IGBI, ICBI, ISBI, 

dan IRDPT adalah 0,2. Sementara p-value dari IRDCP adalah 0,168 dan IHSG adalah 

0,57. Nilai p-value > 0,05 (nilai kritis) yang berarti H0 diterima, sehingga dapat 

disimpulkan bahwa data return bulanan IGBI, ICBI, ISBI, IRDPT, IRDCP, dan IHSG 

mengikuti distribusi normal. Sementara itu, p-value dari IRDSH menunjukkan nilai 0,005 

yang kurang dari nilai kritis. Setelah data ditransformasi, p-value dari IRDSH masih 

menunjukkan 0,004 (kurang dari nilai kritis) yang berarti H0 IRDSH ditolak dan 

disimpulkan data return IRDSH tidak mengikuti distribusi normal. Setelah uji normalitas, 

diketahui data return yang dapat diestimasi menggunakan Monte Carlo Simulation adalah 

IGBI, ICBI, ISBI, IRDPT, IRDCP, dan IHSG. Data return IRDSH tidak dapat diestimasi 

menggunakan Monte Carlo Simulation karena tidak memenuhi asumsi data berdistribusi 

normal.  

C. Penghitungan VaR 

 IGBI ICBI ISBI IRDPT IRDCP IHSG 

Mean 0,49% 0,10% 0,22% 0,60% 0,95% 1,63% 

Std 

Dev 

0,36% 0,30% 0,41% 0,34% 0,09% 0,57% 

Tabel 2. Parameter Kalkulasi Nilai Acak 

Nilai return instrumen investasi disimulasikan dengan membangkitkan nilai return 

secara acak dengan probabilitas acak antara 0 dan 1 menggunakan formula Excel 

‘NORMINV(RAND(), mean, standard deviation). Nilai return disimulasikan sebanyak 

1000 kali. Dari 1000 nilai return acak, estimasi kerugian maksimum (R
*
) dengan tingkat 

kepercayaan 95% adalah nilai persentil ke-5 dari distribusi return. Jika modal awal (W0) 

adalah Rp1.000.000,00 dengan periode waktu 1 hari, maka estimasi kerugian maksimum 

dihitung dengan persamaan: 

Simulasi diulang 25 kali dan menghasilkan 25 nilai VaR yang berbeda untuk tiap 

instrumen. Nilai VaR yang dipakai adalah rata-rata VaR dari 25 kali pengulangan. Hasil 

Monte Carlo Simulation adalah sebagai berikut: 
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1. VaR IGBI sebesar -4406,5 (tanda negatif menunjukkan kerugian). Hal ini bermakna 

dengan keyakinan 95%, kerugian apabila investor menanamkan modal 100% ke 

dalam instrumen IGBI tidak akan melebihi Rp4.406,50 dalam 1 hari setelah periode 

data historis atau dapat dikatakan terdapat 5% kemungkinan bahwa kerugian di 

instrumen IGBI sebesar Rp4.406,5 atau lebih. Persentase VaR IGBI adalah -0,44%. 

2. VaR ICBI sebesar 1342,77 (tanda positif menunjukkan keuntungan). Hal ini dapat 

diartikan dengan keyakinan 95%, keuntungan minimum apabila investor 

menanamkan modal 100% ke dalam instrumen ICBI tidak akan melebihi Rp1.342,77 

1 hari setelah periode data historis atau dapat dituliskan terdapat 5% kemungkinan 

bahwa keuntungan minimum di instrumen ICBI sebesar Rp1.342,77 atau kurang. 

Persentase VaR ICBI adalah 0,13%. 

3. VaR ISBI sebesar 512,72. Hal ini bermakna dengan keyakinan 95%, keuntungan 

minimum apabila investor menanamkan modal 100% ke dalam instrumen ISBI tidak 

akan kurang dari Rp512,72 dalam 1 hari setelah periode data historis atau dapat 

dikatakan terdapat 5% kemungkinan bahwa keuntungan minimum di instrumen ISBI 

sebesar Rp512,72 atau kurang. Persentase VaR ISBI adalah 0,05%. 

4. VaR IRDPT sebesar -6387,80. Hal ini dapat diartikan dengan keyakinan 95%, 

kerugian apabila investor menanamkan modal 100% ke dalam instrumen IRDPT 

tidak akan melebihi Rp6.387,80 dalam 1 hari setelah periode data historis atau dapat 

dikatakan terdapat 5% kemungkinan bahwa kerugian di instrumen IRDPT sebesar 

Rp6.387,80 atau lebih. Persentase VaR IRDPT adalah -0,64%. 

5. VaR IRDCP sebesar -14392,91. Hal ini bermakna dengan keyakinan 95%, kerugian 

apabila investor menanamkan modal 100% ke dalam instrumen IRDCP tidak akan 

melebihi Rp14.392,91 dalam 1 hari setelah periode data historis atau dapat dikatakan 

terdapat 5% kemungkinan kerugian di instrumen IRDCP sebesar Rp14.392,91 atau 

lebih. Persentase VaR IRDCP adalah -1,44%. 

6. VaR IHSG sebesar -21249,28. Hal ini bermakna dengan keyakinan 95%, kerugian 

apabila investor menanamkan modal 100% ke dalam instrumen IHSG tidak akan 

melebihi Rp21.249,28 dalam 1 hari setelah periode data historis atau dapat dikatakan 

terdapat 5% kemungkinan bahwa kerugian di instrumen IHSG sebesar Rp21.249,28 

atau lebih. Persentase VaR IHSG adalah -2,12%. 
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D. Hubungan VaR dengan Preferensi Investasi 

Berdasarkan survei yang dilakukan Katadata terhadap 5.204 responden, sebanyak 

3.178 responden mengisi jenis investasi yang paling diminati. Dari 3.178 responden, 

sebanyak 36,2% atau sekitar 1.144 responden memilih berinvestasi di financial assets dan 

sisanya di real assets seperti tanah, emas, dan bangunan. Dari 1.144 responden yang 

memilih financial assets, terdapat 5 instrumen yang dipilih yaitu saham (40%), 

cryptocurrency (22%), reksa dana (20%), forex (16%), dan obligasi (2%).  

Grafik 2. Proporsi Peminatan Investasi Generasi Muda 

Berdasarkan data VaR yang telah dihitung dan data preferensi investasi, profil risiko 

investasi generasi muda dalam berinvestasi di financial assets dapat disimpulkan sebagai 

berikut: 

1. Terdapat 2% investor muda yang memiliki risiko konservatif dengan memilih obligasi 

sebagai instrumen investasi. Berdasarkan VaR, instrumen obligasi memiliki indeks 

IGBI (government bond), ICBI (corporate bond), dan ISBI (sharia bond) dengan 

persentase risiko secara berurutan adalah -0,44%, 0,13%, dan 0,05%. Apabila di rata-

rata, maka risiko keseluruhan dalam periode 1 hari untuk instrumen obligasi adalah -

0,09%. Risiko ini termasuk risiko rendah (konservatif) di dalam investasi. Dapat 

disimpulkan, hanya terdapat 2% investor yang memiliki risiko konservatif dalam 

berinvestasi. 

2. Terdapat 20% investor muda yang memiliki risiko moderat dengan memilih obligasi 

sebagai instrumen investasi. Berdasarkan VaR, instrumen reksa dana memiliki indeks 

IRDPT (reksa dana pendapatan tetap) dan IRDCP (reksa dana campuran) dengan 

persentase risiko secara berurutan adalah -0,64% dan -1,44%. Apabila di rata-rata, 

maka risiko keseluruhan dalam periode 1 hari untuk instrumen reksa dana adalah -
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1,04%. Risiko ini termasuk risiko sedang atau moderat di dalam investasi. Dapat 

disimpulkan, terdapat 20% investor yang memiliki risiko moderat dalam berinvestasi. 

3. Ada 40% investor muda yang memiliki risiko tinggi dengan memilih saham sebagai 

instrumen investasi. Berdasarkan VaR, instrumen obligasi memiliki indeks IHSG 

dengan persentase risiko dalam periode 1 hari adalah -2,12%. Risiko ini termasuk 

risiko tinggi di investasi. Dapat disimpulkan, terdapat 40% atau sebagian besar 

investor memiliki risiko tinggi dalam berinvestasi. 

4. Terdapat 38% investor muda yang memiliki profil risiko sangat agresif dengan 

memilih forex dan cryptocurrency sebagai instrumen investasi. Belum terdapat data 

yang memadai untuk menghitung nilai Value at Risk dari instrumen ini. Namun, 

secara umum, cryptocurrency dan forex memiliki volatilitas yang sangat tinggi 

sehingga risiko berinvestasi di kedua instrumen ini tergolong besar. Peminat investasi 

di instrumen ini tergolong tinggi karena sebagian besar dilakukan oleh generasi muda 

yang lebih menyukai tantangan dan kurang pertimbangan yang matang sehingga 

memenuhi asumsi high risk high return investasi. 

Berdasarkan hubungan di atas, dapat disimpulkan bahwa sebagian besar generasi 

muda memiliki profil risiko yang tinggi dalam berinvestasi. Hal ini sesuai dengan 

karakteristik generasi muda dengan aspek psikologis generasi muda yang dipengaruhi 

herding dan anchoring dalam berinvestasi. 

 

Simpulan 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan, maka disimpulkan bahwa; 

1. Berdasarkan grafik di atas, rata-rata return bulanan untuk IGBI, ICBI, ISBI, dan IRDPT 

cenderung stabil sekitar ±1% return. Sementara itu, tingkat return IRDSH. IRDCP, dan 

IHSG cenderung lebih volatil melebihi ±2% return. 

2. Setelah uji normalitas, diketahui data return yang dapat diestimasi menggunakan Monte 

Carlo Simulation adalah IGBI, ICBI, ISBI, IRDPT, IRDCP, dan IHSG. Data return 

IRDSH tidak dapat diestimasi menggunakan Monte Carlo Simulation karena tidak 

memenuhi asumsi data berdistribusi normal. 

3. Nilai return instrumen investasi disimulasikan dengan membangkitkan nilai return 

secara acak dengan probabilitas acak antara 0 dan 1 menggunakan formula Excel 

‘NORMINV(RAND(), mean, standard deviation). Nilai return disimulasikan sebanyak 

1000 kali. Dari 1000 nilai return acak, estimasi kerugian maksimum (R
*
) dengan tingkat 



Prosiding Capital Market Competition | ISSN 2987-6621 41 
 

 

kepercayaan 95% adalah nilai persentil ke-5 dari distribusi return. Jika modal awal (W0) 

adalah Rp1.000.000,00 dengan periode waktu 1 hari. 

4. Sebagian besar generasi muda memiliki profil risiko yang tinggi dalam berinvestasi. Hal 

ini sesuai dengan karakteristik generasi muda dengan aspek psikologis generasi muda 

yang dipengaruhi herding dan anchoring dalam berinvestasi 
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