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INTISARI 
 

ANALISIS RISIKO PORTOFOLIO OPTIMAL PADA SAHAM SYARIAH 

MENGGUNAKAN LIQUIDITY ADJUSTED CAPITAL ASSET PRICING 

MODEL DENGAN PENDEKATAN VALUE AT RISK GENERALIZED 

PARETO DISTRIBUTION 

Oleh  

Choirunnisa Ramadhania 

21106010024 

Pasar modal syariah di Indonesia mengalami pertumbuhan yang signifikan seiring 

meningkatnya kesadaran masyarakat terhadap investasi berbasis prinsip Islam. 

Meskipun sesuai dengan kaidah syariah, investasi di pasar modal tetap mengandung 

risiko yang perlu dianalisis secara menyeluruh, terutama terkait likuiditas dan 

fluktuasi harga. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis risiko portofolio 

optimal saham syariah menggunakan model Liquidity Adjusted Capital Asset 

Pricing Model (LCAPM) dan pendekatan Value at Risk berbasis Generalized 

Pareto Distribution (VaR-GPD). Objek penelitian meliputi saham-saham syariah 

dalam indeks Jakarta Islamic Index 70 (JII70) periode Juni 2023 hingga Mei 2024. 

Dari 22 saham yang konsisten, terpilih 13 saham dengan return positif untuk 

dianalisis. Hasil pemilihan berdasarkan rasio Return-to-Risk menghasilkan tiga 

saham terbaik, yaitu BRIS, MIKA, dan TPIA, dengan proporsi portofolio berturut-

turut sebesar 60,67, 22,68, dan 16,65%. Portofolio tersebut menghasilkan expected 

return harian sebesar 0,7165%, dan estimasi risiko menggunakan VaR-GPD 

menunjukkan potensi kerugian sebesar 1,813% pada tingkat kepercayaan 95%. 

Hasil ini menunjukkan bahwa kombinasi LCAPM dan GPD memberikan gambaran 

risiko yang komprehensif bagi investor syariah. 

 

Kata kunci: Saham Syariah, JII70, Portofolio Optimal, Liquidity Adjusted Capital 

Asset Pricing Model (LCAPM), Value at Risk-Generalized Pareto Distribution 

(VaR-GPD) 
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ABSTRACT 
 

RISK ANALYSIS OF OPTIMAL PORTFOLIOS IN ISLAMIC STOCKS 

USING LIQUIDITY ADJUSTED CAPITAL ASSET PRICING MODEL WITH 

VALUE AT RISK GENERALIZED PARETO DISTRIBUTION APPROACH 

By 

Choirunnisa Ramadhania 

21106010024 

The Islamic capital market in Indonesia has experienced significant growth in line 

with the increasing public awareness of investment based on Islamic principles. 

Although in accordance with sharia principles, investment in the capital market 

still contains risks that need to be analyzed thoroughly, especially related to 

liquidity and price fluctuations. This study aims to analyze the optimal portfolio 

risk of Islamic stocks using the Liquidity Adjusted Capital Asset Pricing Model 

(LCAPM) and the Value at Risk (VaR) approach based on Generalized Pareto 

Distribution (GPD). The research object includes Islamic stocks in the Jakarta 

Islamic Index 70 (JII70) index for the period June 2023 to May 2024. From 22 

consistent stocks, 13 stocks with positive returns were selected for analysis. The 

selection results based on the Return-to-Risk ratio resulted in the five best stocks, 

namely BRIS, MIKA, and TPIA, with portfolio proportions of 60,67, 22,68, and 

16,65%, respectively. The portfolio generates a daily expected return of 0.7165%, 

and risk estimation using VaR-GPD shows a potential loss of 0.813% at the 95% 

confidence level. These results show that the combination of LCAPM and GPD 

provides a comprehensive risk picture for Islamic investors. 

 

Keywords: Sharia stocks, JII70, Optimal Portfolio, Liquidity Adjusted Capital 

Asset Pricing Model (LCAPM), Value at Risk-Generalized 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Pasar modal syariah di Indonesia terus berkembang secara signifikan dalam 

beberapa tahun terakhir. Menurut Laporan Statistik Pasar Modal Syariah Otoritas 

Jasa Keuangan (OJK) per Mei 2024 mencapai Rp4.115 triliun, atau sekitar 51,18% 

dari total kapitalisasi pasar Bursa Efek Indonesia (BEI). Selain itu, jumlah investor 

syariah juga mengalami pertumbuhan dengan lebih dari 160 ribu investor tercatat 

per Mei 2024, meningkat hampir 20% dibandingkan tahun sebelumnya. Hal ini 

menunjukkan meningkatnya minat masyarakat terhadap investasi berbasis syariah 

yang sesuai dengan prinsip Islam. Investasi adalah suatu kegiatan untuk 

mengalokasikan sejumlah dana ke dalam satu atau lebih aset dengan tujuan untuk 

memperoleh return (keuntungan) yang optimal di masa yang akan datang (Fuadi, 

2021). Konsep ini berkontribusi positif terhadap pertumbuhan ekonomi dengan 

menerapkan prinsip syariah seperti larangan riba, gharar, dan investasi pada sektor 

yang dilarang. Sebagaimana Allah berfirman dalam AL-Qur’an surah Al-Baqarah 

ayat 275: 

نَ  الْمَس     يْ  يتَخََبَّط ه   الشَّيْطٰن   م  وْنَ  ا لَّّ  كَمَا يقَ وْم   الَّذ  بٰوا لَّ  يقَ وْم  يْنَ  يأَكْ ل وْنَ  الر    الََّذ 

بٰوا   فَمَنْ  جَاۤءَه   مَ  الر   بٰوا   وَاحََلَّ  اٰللّ   الْبَيْعَ  وَحَرَّ ثْل   الر   ا ا نَّمَا الْبيَْع   م   ذٰل كَ  ب انََّه مْ  قاَل وْْٓ

ىِٕكَ  اصَْحٰب   النَّار   
ۤ
ْٓ  ا لىَ اٰللّ    وَمَنْ  عَادَ  فاَ ولٰ ه  ب  ه   فاَنْتهَٰى فَلَه   مَا سَلفََ   وَامَْر  نْ  رَّ ظَة   م    مَوْع 

 ه مْ  ف يْهَا خٰل د وْنَ 

Artinya: “Orang-orang yang memakan (bertransaksi dengan) riba tidak dapat 

berdiri, kecuali seperti orang yang berdiri sempoyongan karena kesurupan setan. 

Demikian itu terjadi karena mereka berkata bahwa jual beli itu sama dengan riba. 

Padahal, Allah telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba. Siapa pun 

yang telah sampai kepadanya peringatan dari Tuhannya (menyangkut riba), lalu dia 

berhenti sehingga apa yang telah diperolehnya dahulu menjadi miliknya dan 

urusannya (terserah) kepada Allah. Siapa yang mengulangi (transaksi riba), mereka 
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itulah penghuni neraka. Mereka kekal di dalamnya” (NuOnline, 2024). Ayat ini 

menegaskan bahwa Allah sangat mengharamkam perbuatan riba dan apabila 

dilakukan akan diberikan konsekuensi yang berat bagi pelakunya. 

Dengan menekankan investasi yang terbebas dari riba, gharar (ketidakpastian), 

dan maisir (perjudian), pasar modal syariah memberikan alternatif yang lebih tepat 

bagi para investor. Saham syariah membuka peluang investasi yang selaras dengan 

prinsip syariat Islam, sekaligus tetap memperhatikan potensi keuntungan jangka 

panjang (Sekuritas, n.d.). Salah satu indeks yang menjadi acuan dalam investasi 

saham syariah adalah Jakarta Islamic Index (JII), yang terdiri dari saham-saham 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) sesuai dengan kriteria 

syariah yang ditetapkan oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK).  

Namun terdapat beberapa tantangan dalam pasar modal syariah yang perlu 

diatasi, seperti regulasi yang belum sepenuhnya terstruktur, keterbatasan instrumen 

investasi syariah, dan rendahnya literasi masyarakat (Atikah & Sayudin, 2024). 

Untuk mengatasi tantangan tersebut, Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan Bursa Efek 

Indonesia (BEI) sudah merancang berbagai strategi guna mendorong pertumbuhan 

pasar modal syariah termasuk peningkatan literasi di kalangan masyarakat, 

mendorong inovasi produk yang berkelanjutan, serta menjalin kerja sama dengan 

berbagai pihak yang terlibat dalam pasar modal syariah (Kholid, 2025). 

Meskipun pasar modal syariah menawarkan potensi keuntungan jangka panjang, 

namun tidak dipungkiri bahwasanya investasi dalam saham syariah tetap terdapat 

berbagai risiko. Risiko ini dapat berasal dari fluktuasi harga saham, rendahnya 

likuiditas pasar, hingga ketidakpastian pasar yang lebih tinggi dibandingakan 

dengan saham konvensional. Oleh karena itu, dalam upaya membentuk portofolio 

investasi yang optimal, diperlukan analisis yang tidak hanya mempertimbangkan 

potensi return, namun juga memperhitungkan risiko secara komprehensif (Sutrisno, 

2016). 

Berbagai pendekatan telah dikembangkan dalam teori keuangan untuk 

membentuk portofolio optimal. Salah satu pendekatan klasik adalah Mean Variance 

Model yang diperkenalkan oleh Harry Markowitz, yang mengkombinasikan  antara 
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expected return dan variansi risiko untuk mendapatkan kombinasi portofolio yang 

efisien (Markowitz, 1952). Namun, model ini belum mempertimbangkan risiko 

spesifik seperti likuiditas ataupun ketidakwajaran distribusi return yang sering 

terjadi di pasar riil.  

Model lain yang cukup dikenal adalah Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

yang diperkenalkan oleh Sharpe, Lintner, dan Mossin, yang menyederhanakan 

perhitungan return dengan hanya memperhitungkan risiko sistematis melalui 

koefisien beta pasar (Abdal et al., 2023). Di sisi lain, Arbitrage Pricing Theory 

(APT) yang dikembangkan oleh Ross, memperluas CAPM dengan 

memperhitungkan banyak faktor risiko sekaligus, meskipun implementasinya 

cenderung lebih kompleks. Sementara itu, Black-Litterman Model mencoba 

menggabungkan pandangan subjektif investor dengan model CAPM untuk 

menghasilkan portofolio yang lebih sesuai dengan ekspektasi pasar maupun 

investor (He & Litterman, 2002). 

Di tengah keterbatasan pendekatan-pendekatan tersebut, hadir model Liquidity-

Adjusted Capital Asset Pricing Model (LCAPM) sebagai inovasi yang lebih sesuai 

dengan kondisi pasar riil, khususnya di pasar saham syariah. LCAPM merupakan 

pengembangan dari CAPM yang menambahkan komponen risiko likuiditas sebagai 

salah satu penentu utama dari expected return. Dalam model ini, return suatu aset 

tidak hanya dipengaruhi oleh risiko sistematis, tetapi juga oleh biaya likuiditas, 

serta sensitivitas return terhadap likuiditas pasar dan sebaliknya. Dengan demikian, 

LCAPM memberikan estimasi yang lebih realistis terhadap return suatu saham, 

terutama pada kondisi pasar yang tidak sempurna atau kurang likuid (Acharya & 

Pedersen, 2005). 

Dalam konteks pasar saham syariah di Indonesia, yang umumnya memiliki 

likuiditas lebih rendah dibandingkan dengan pasar konvensional, LCAPM menjadi 

pendekatan yang lebih relevan. Model ini tidak hanya mempertimbangkan 

pengaruh fluktuasi pasar secara umum, tetapi juga memperhitungkan faktor-faktor 

spesifik seperti respon return terhadap perubahan likuiditas pasar, maupun 

sebaliknya. Oleh karena itu, LCAPM mampu memberikan gambaran yang lebih 
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akurat dan komprehensif dalam proses pembentukan portofolio yang optimal 

(Garnia et al., 2018). 

Pembentukan portofolio optimal saja belum cukup tanpa adanya pengukuran 

terhadap potensi risiko kerugian yang mungkin terjadi. Oleh karena itu, setelah 

portofolio saham syariah dibentuk berdasarkan estimasi return dari model LCAPM, 

langkah selanjutnya yang tak kalah penting adalah mengukur tingkat risiko yang 

melekat pada portofolio tersebut. Salah satu pendekatan yang banyak digunakan 

dalam mengukur risiko pasar adalah Value at Risk (VaR). VaR merupakan metode 

statistik yang digunakan untuk mengestimasi kerugian maksimum yang mungkin 

terjadi dalam suatu periode waktu tertentu dengan tingkat kepercayaan tertentu 

(C.Hull, 2018). Berbagai pendekatan telah dikembangkan untuk menghitung VaR, 

antara lain: Pertama, pendekatan Historical Simulation, yang menggunakan data 

return historis secara langsung tanpa asumsi distribusi. Meskipun mudah 

diterapkan, metode ini sangat tergantung pada panjang dan kualitas data historis 

(Jorion, 1997). Kedua, pendekatan Variance-Covariance (parametrik) 

mengasumsikan bahwa return portofolio berdistribusi normal dan menggunakan 

estimasi varians serta kovarians antar aset. Pendekatan ini efisien secara komputasi 

namun sering kali tidak akurat dalam kondisi pasar ekstrem karena keterbatasannya 

dalam menangkap distribusi return yang sesungguhnya (C.Hull, 2018). Ketiga, 

Monte Carlo Simulation, yang melakukan simulasi stokastik berdasarkan distribusi 

tertentu secara acak. Metode ini cukup fleksibel dan akurat, tetapi membutuhkan 

kapasitas komputasi tinggi (Glasserman, 2004). 

Namun demikian, ketiga pendekatan tersebut umumnya tidak mampu 

menangkap risiko ekstrem yang berada di luar distribusi normal, terutama pada 

kondisi pasar tidak stabil. Untuk mengatasi keterbatasan tersebut, digunakan 

pendekatan Extreme Value Theory (EVT) dengan model Generalized Pareto 

Distribution (GPD). Pendekatan ini dirancang untuk memodelkan nilai-nilai return 

yang berada di luar threshold tertentu, dan lebih mampu menangkap karakteristik 

data keuangan yang memiliki heavy tails, yaitu kejadian ekstrem dengan 

probabilitas kecil namun dampak besar (McNeil et al., 2015). Dengan 
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menggunakan VaR berbasis GPD, analisis risiko dapat dilakukan tidak hanya pada 

portofolio saham syariah, tetapi juga pada masing-masing saham individu, sehingga 

risiko sistematis dan risiko ekstrem dapat teridentifikasi dengan lebih akurat. 

Menggabungkan Liquidity Adjusted Capital Asset Pricing Model (LCAPM) dan 

Value at Risk (VaR) dengan pendekatan Generalized Pareto Distribution (GPD) 

dalam analisis risiko portofolio saham syariah dapat memberikan wawasan yang 

lebih mendalam mengenai risiko dan potensi dalam return investasi. LCAPM 

merupakan pengembangan dari model CAPM yang menambahkan faktor likuiditas 

sebagai risiko komponen tambahan. Saham syariah mempunyai likuiditas yang 

berbeda dengan saham konvensional. Penggunaan LCAPM dapat membantu dalam 

mengidentifikasi portofolio optimal dengan mempertimbangkan risiko likuiditas 

(Cahyati, 2015). Sedangkan, Value at Risk (VaR) dengan pendekatan Generalized 

Pareto Distribution (GPD) digunakan untuk mengukur risiko kerugian ekstrem 

dalam portofolio. Metode ini efektif dalam menangani distribusi return yang 

mempunyai ekor tebal yang sering ditemukan dalam data keuangan. Dengan 

menerapkan VaR-GPD, investor dapat memprediksi potensi kerugian ekstrem 

dalam kondisi pasar yang tidak stabil (Fauziah, 2014). Kombinasi ini memberikan 

landasan kuat bagi investor untuk memahami dimensi risiko pasar dan likuiditas 

secara simultan dalam membentuk portofolio yang optimal. 

Berdasarkan uraian di atas, penelitian ini bertujuan untuk melakukan analisis 

risiko portofolio optimal saham syariah menggunakan Liquidity Adjusted Capital 

Asset Pricing Model (LCAPM) dengan pendekatan Value at Risk Generalized 

Pareto Distribution (VaR-GPD) pada saham yang terdaftar di Jakarta Islamic 

Index 70 (JII70) yang bersumber dari https://finance.yahoo.com periode Juni 2023 

hingga Mei 2024. 

  

https://finance.yahoo.com/
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1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka dapat dirumuskan pokok 

permasalahan yang akan menjadi kajian tugas akhir ini yaitu sebagai berikut: 

1. Bagaimana proses pembentukan portofolio optimal menggunakan Liquidity 

Adjusted Capital Asset Pricing Model (LCAPM) dengan pendekatan Value 

at Risk Generalized Pareto Distribution (VaR-GPD)? 

2. Bagaimana penerapan Liquidity Adjusted Capital Asset Pricing Model 

(LCAPM) dalam perhitungan expected return serta pendekatan Value at Risk 

Generalized Pareto Distribution (VaR-GPD) dalam mengkur potensi risiko 

ekstrem pada masing-masing saham? 

3. Bagaimana hasil perhitungan expected return dan risiko portofolio yang 

diperoleh dari Liquidity Adjusted Capital Asset Pricing Model (LCAPM) 

dengan pendekatan Value at Risk Generalized Pareto Distribution (VaR-

GPD) dapat digunakan sebagai dasar pemilihan saham-saham optimal pada 

portofolio saham syariah? 

1.3 Batasan Masalah 

Masalah yang akan dibahas dalam penelitian ini hanya difokuskan pada 

Liquidity Adjusted Capital Asset Pricing Model (LCAPM) dengan pendekatan 

Value at Risk Generalized Pareto Distribution (VaR-GPD) pada saham-saham di 

Jakarta Islamic Index 70 (JII70) untuk menganalisis risiko portofolio optimal pada 

saham syariah. Objek yang diteliti adalah saham syariah yang tergabung dalam 

Jakarta Islamic Index 70 (JII70) pada periode Juni 2023 hingga Mei 2024. 

1.4 Tujuan Penulisan 

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah di atas maka penelitian dan 

penulisan tugas akhir ini dilakukan dengan tujuan untuk: 

1. Mengetahui proses pembentukan portofolio pada saham syariah 

menggunakan Liquidity Adjusted Capital Asset Pricing Model (LCAPM) 

dengan pendekatan Value at Risk Generalized Pareto Distribution (VaR-

GPD). 
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2. Menerapkan Liquidity Adjusted Capital Asset Pricing Model (LCAPM) untuk 

menghitung expected return setiap saham serta pendekatan Value at Risk 

Generalized Pareto Distribution (VaR-GPD) untuk mengukur risiko ekstrem. 

3. Menganalisis hasil expected return dan nilai risiko (VaR-GPD) sebagai dasar 

pemilihan saham optimal dalam portofolio saham. 

1.5 Manfaat Penulisan 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai: 

1. Bagi Program Studi Matematika 

Mendukung pengembangan pengetahuan secara teoritis yang dipelajari 

dalam perkuliahan dalam konteks praktis, sekaligus mengembangkan 

ketrampilan yang relevan untuk karir di bidang keuangan, ekonomi dan 

penelitian. 

2. Bagi Investor 

Memberikan pemahaman yang lebih baik tentang risiko dan potensi 

pengembalian dari investasi di saham syariah serta membantu investor dalam 

pengambilan keputusan yang lebih baik. 

3. Bagi Penulis 

Menambah informasi terkait analisis risiko dari portofolio optimal pada 

saham syari’ah dengan menggunakan Liquidity Adjusted Capital Asset 

Pricing Model (LCAPM) dan pendekatan Value at Risk Generalized Pareto 

Distribution (VaR-GPD) 

1.6 Tinjauan Pustaka 

Berikut beberapa penelitian yang digunakan sebagai tujuan dan acuan dalam 

penelitian ini antara lain: 

1. (Cahyati, 2015) dengan penelitiannya yang berjudul “Analisis Portofolio 

Optimum Saham Syariah Menggunakan Liquidity Adjusted Capital Asset 

Pricing Model (LCAPM)”. Dari penelitian tersebut, data yang digunakan 

yaitu data saham periode Januari 2013 hingga November 2014. Hasil dari 

penelitiannya yaitu expected return portofolio LCAPM yang dihasilkan pada 

portofolio optimal portofolio B sebesar 0,0956 (9,56%) dengan risiko 
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portofolio sebesar 0,0043 (0,43%). Proporsi LCAPM terdiri dari saham AALI 

sebesar 0,5519 (55,19%) dan saham PGAS sebesar 0,4481 (44,81%). 

2. (Rahma et al., 2018) dengan penelitiannya yang berjudul “Generalized 

Pareto Distribution Untuk Pengukuran Value At Risk Pada Portofolio Saham 

Syariah Dan Aplikasinya Menggunakan Gui Matlab”. Data yang digunakan 

dalam penelitian ini yaitu data harga penutupan (closing price) saham syariah 

harian pada PT XL Axiata Tbk, PT Waskita Karya (Persero) Tbk, dan PT 

Charoen Pokphand Indonesia Tbk periode 2 Januari 2017 hingga 31 Mei 

2017. Hasil dari penelitian tersebut diperoleh VaR optimalnya VaR portofolio 

2 aset yaitu PT Waskita Karya (Persero) Tbk (WSKT) dan PT Charoen 

Pokphand Indonesia Tbk (CPIN) sebesar 0,0368. Portofolio saham 3 aset 

mempunyai nilai Value at Risk yang kecil, karena semakin banyak portofolio, 

maka semakin kecil risikonya. 

3. (Ima Novianti, 2017) dengan penelitiannya yang berjudul “Analisis 

Portofolio Saham Syariah Menggunakan Metode Lexicographic Goal 

Programming (LGP) Dengan Pendekatan Value at Risk Generalized Pareto 

Distribution (VaR-GPD)”. Data dari penelitian ini menggunakan data harian 

harga penutupan saham Jakarta Islamic Index (JII) periode 1 Desember 2014 

hingga Februari 2017. Hasil ujinya yaitu proporsi dana pada saham ADRO 

sebesar 66,37%, UNTR sebesar 33,63%, SGMR sebesar 1,39%, dan TLKM 

sebesar 98,61%. 
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Tabel 1. 1 Perbandingan dengan Penelitian Sebelumnya 

No Peneliti 
Model 

Portofolio 

Metode 

Value-at 

Risk 

Studi 

Kasus 
Periode 

1 Nila 

Cahyati 

Liquidity 

Adjusted 

Capital Asset 

Pricing 

Model 

(LCAPM) 

- Saham 

Syariah 

di 

Jakarta 

Islamic 

Index 

(JII)  

Januari 

2013 - 

Novemb

er 2014 

2 Desi Nur 

Rahma, Di 

Asih I 

Maruddani, 

Tarno 

- Generalized 

Pareto 

Distribution 

(GPD) 

Data 

pada PT 

XL 

Axiata 

Tbk, PT 

Waskita 

Karya 

(Persero) 

Tbk, dan 

PT 

Charoen 

Pokphan

d 

Indonesi

a Tbk 

Periode  

2 Januari 

2017- 31 

Mei 

2017 
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No Peneliti 
Model 

Portofolio 

Metode 

Value-at 

Risk 

Studi 

Kasus 
Periode 

3 Ima 

Novianti 

Lexicographic 

Goal 

Programming 

(LGP) 

Generalized 

Pareto 

Distribution 

(GPD) 

Data 

Harian 

Harga 

Penutupa

n Saham 

Jakarta 

Islamic 

Index 

(JII)  

1 

Desembe

r 2014 

hingga 

Februari 

2017 

4 Choirunnisa 

Ramadhania 

Liquidity 

Adjusted 

Capital Asset 

Pricing 

Model 

(LCAPM) 

Generalized 

Pareto 

Distribution 

(GPD) 

Saham 

Jakarta 

Islamic 

Index 

(JII)  

Juni 

2023 - 

Mei 

2024 

Pada tabel poin nomor 4 di atas kesamaan yang ditujukkan dengan penelitian 

lainnya yaitu dalam menganalisis risiko saham syariah menggunakan metode Value 

at Risk Generalized Pareto Distribution (VaR-GPD). Fokus analisisnya terletak 

pada saham-saham yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 70 (JII70), penelitian ini 

mirip dengan pendekatan yang digunakan oleh penelitian poin nomor 2 dan 3.  

Namun, terdapat perbedaan yang signifikan dalam model yang diterapkan. 

Penelitian poin nomor 4 ini yaitu menggunakan Liquidity Adjusted Capital Asset 

Pricing Model (LCAPM), yang lebih kompleks karena memperhitungkan risiko 

likuiditas dalam estimasi return saham, sedangkan penelitian poin nomor 3 

menggunakan model Lexicographic Goal Programming (LGP) yang lebih fokus 

pada pengambilan keputusan multi-tujuan. 
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1.7 Sistematika Penulisan 

Penelitian ini disusun dengan mengacu pada sistematika penulisan sebagai 

berikut: 

1. BAB I : PENDAHULUAN 

Pada bab ini berisikan mengenai penjabaran latar belakang, batasan masalah, 

rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, tinjauan pustaka, dan 

sistematika penulisan.  

2. BAB II : LANDASAN TEORI 

Pada bab ini berisikan mengenai penjabaran teori-teori pendukung dan 

konsep-konsep yang dijadikan sebagai landasan teori yang digunakan sebagai 

dasar dalam penelitian. 

3. BAB III : METODE PENELITIAN 

Pada bab ini berisikan mengenai metodelogi penelitian yang digunakan dalam 

penelitian, antara lain: jenis dan sumber data, metode pengumpulan data, 

metode pengelolaan data, variabel penelitian, alat pengolahan data, metode 

analisis data, dan flowchart-nya. 

4. BAB IV :  PEMBAHASAN 

Pada bab ini, berisikan mengenai penjabaran mengenai pengertian dan 

langkah-langkah perhitungan analisis portofolio optimal pada saham syariah 

menggunakan Liquidity Adjusted Capital Asset Pricing Model (LCAPM) 

dengan pendekatan Value at Risk Generalized Pareto Distribution (VaR-

GPD). 

5. BAB V : STUDI KASUS 

Pada bab ini, berisikan mengenai analisis data dan pembahasan hasil 

penelitian  menggunakan Liquidity Adjusted Capital Asset Pricing Model 

(LCAPM) dengan pendekatan Value at Risk Generalized Pareto Distribution 

(VaR-GPD).  

6. BAB VI : KESIMPULAN DAN SARAN 

Pada bab ini, berisikan mengenai kesimpulan yang diambil dari pembahasan 

masalah yang telah dibahas sebelumnya dan saran-saran yang perlu 

disampaikan mengenai penelitian yang dilakukan di masa yang akan datang. 
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7. DAFTAR PUSTAKA 

Pada bab ini, berisikan pemaparan mengenai sumber literatur yang digunakan 

sebagai acuan dalam penyusunan penelitian ini.
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BAB VI 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

6.1 Kesimpulan  

Berdasarkan pembahasan dan studi kasus yang telah dilakukan dalam penelitian 

ini, maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut: 

1. Proses pembentukan portofolio optimal saham syariah dimulai dengan 

memilih 22 saham dari JII70 periode Juni 2023–Mei 2024, kemudian disaring 

menjadi 13 saham yang memiliki return positif. Selanjutnya, digunakan 

Liquidity Adjusted Capital Asset Pricing Model (LCAPM) untuk 

memperkirakan expected return dan menentukan proporsi alokasi investasi. 

Risiko portofolio kemudian dianalisis menggunakan Value at Risk berbasis 

Generalized Pareto Distribution (VaR-GPD) pada berbagai horizon waktu, 

disertai uji validitas untuk memastikan akurasi estimasi risiko. Berdasarkan 

expected return dan VaR-GPD, dipilih portofolio optimal dengan pendekatan 

Return to Risk, yang menilai keseimbangan antara imbal hasil dan risiko. 

Kinerja portofolio tersebut dievaluasi menggunakan Sharpe-like Ratio 

Syariah. 

2. Penerapan Liquidity Adjusted Capital Asset Pricing Model (LCAPM) dalam 

penelitian ini memberikan kerangka yang lebih komprehensif dalam 

memperkirakan expected return dengan mempertimbangkan tidak hanya 

risiko pasar, tetapi juga dimensi risiko likuiditas. Hasil dari model LCAPM 

memberikan nilai expected return tiap saham. Berdasarkan hasil estimasi 

yang tercantum pada Tabel 5.6, saham BRIS  mempunyai expected return 

tertinggi sebesar 0.00945. Hal ini menunjukkan bahwa BRIS memiliki 

karakteristik return yang paling menjanjikan berdasarkan faktor-faktor risiko 

yang dianalisis dalam model, dan secara teoritis menjadi prioritas utama 

dalam alokasi portofolio. Namun demikian, untuk memahami risiko yang 

terkait dengan saham-saham tersebut, dilakukan analisis lanjutan 

menggunakan pendekatan Value at Risk berbasis Generalized Pareto 
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Distribution (VaR-GPD). Berdasarkan hasil yang ditampilkan pada Tabel 

5.7, saham TPIA menunjukkan nilai VaR-GPD tertinggi sebesar 0.055963. 

Saham ini memiliki return positif, namun potensi kerugian ekstremnya juga 

paling besar di antara saham lainnya. Hal ini, menegaskan bahwa potensi 

imbal hasil tinggi cenderung disertai dengan risiko yang lebih besar. 

3. Berdasarkan hasil analisis, pemilihan portofolio saham syariah dilakukan 

dengan mengkombinasikan model LCAPM untuk estimasi expected return 

dan pendekatan VaR-GPD untuk pengukuran risiko ekstrem. Saham-saham 

dengan Return to Risk tertinggi, yaitu BRIS, MIKA, dan TPIA dipilih sebagai 

portofolio optimal karena menunjukkan efisiensi terbaik antara potensi imbal 

hasil dan risiko. Proporsi alokasi dana masing-masing saham dalam 

portofolio adalah sebesar 60,67% untuk BRIS, 22,68% untuk MIKA, dan 

16,65% untuk TPIA. Portofolio yang terbentuk memiliki nilai expected return 

harian sebesar 0,7165%, dengan risiko kerugian ekstrem sebesar 1,813% 

pada tingkat kepercayaan 95%, serta nilai Sharpe-like Ratio Syariah sebesar 

0,3819, yang menandakan kinerja yang moderat dan stabil. Melalui 

backtesting dan uji validitas Kupeic, model VaR-GPD terbukti valid dan 

andal dalam mengukur risiko kerugian portofolio untuk berbagai horizon dan 

tingkat kepercayaan.  Sehingga, portofolio ini cocok bagi investor syariah 

yang memiliki preferensi terhadap investasi moderat, yaitu menginginkan 

imbal hasil positif namun tetap mempertimbangkan risiko dengan cermat. 

Pendekatan LCAPM dan VaR-GPD dapat dijadikan alat bantu pengambilan 

keputusan investasi jangka pendek hingga menengah secara syariah dan 

berbasis risiko. Investor disarankan melakukan evaluasi portofolio secara 

berkala, khususnya saat terjadi perubahan signifikan pada kondisi pasar atau 

profil risiko. 
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6.2 Saran  

Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan di atas, penulis memberikan 

beberapa saran yang diharapkan menjadi masukan untuk penelitian selanjutnya, 

berikut saran yang diberikan dalam penelitian, yaitu: 

1. Bagi investor syariah, disarankan untuk mempertimbangkan saham-saham 

yang menunjukkan efisiensi tinggi dalam hal limbal hasil dan risiko, seperti 

saham BRIS, MIKA, dan TPIA sebagai bagian dari strategi investasi. 

Kombinasi expected return yang tinggi dengan rasio risiko yang wajar dapat 

meningkatkan kinerja portofolio secara keseluruhan. 

2. Bagi investor, penting juga untuk memahami kondisi fundamental, kinerja 

keuangan, dan karakteristik return-risiko saham agar dapat menyusun 

portofolio secara cermat dan optimal. Penggunaan pendekatan kuantitatif 

seperti model LCAPM dan estimasi risiko dengan metode VaR-GPD dapat 

menjadi salah satu alat bantu dalam pengambilan keputisan investasi yang 

lebih rasional dan terukur. 

3. Penelitian ini berfokus pada pembentukan portofolio saham syariah. Untuk 

penelitian selanjutnya, disarankan agar mempertimbangkan pembentukan 

portofolio campuran yang mencakup saham syariah dan instrumen pasar 

modal syariah lainnya, seperti sukuk. Pendekatan ini dapat memberikan 

alternatif diversifikasi yang lebih optimal, sehingga investor memiliki 

kesempatan untuk memanfaatkan berbagai instrumen berbasis syariah dalam 

upaya memaksimalkan potensi keuntungan dan meminimalkan risiko 

investasi. 
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