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TRANSLITERASI ARAB LATIN

The Transliterasi kata-kata Arab yang dipakai dalam penyusunan skripsi ini
berpedoman pada Surat Keputusan Bersama Menteri Agama dan Menteri
Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia Nomor: 158/1987 dan
0543b/U/1987.

A. Konsonan Tunggal
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d ‘ain ‘ koma terbalik di atas
t gain g ge
- fa f ef
A qaf q qi
& kaf k ka
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2 ha’ h ha
c hamzah ’ apostrof
S ya' i ye
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(Ketentuan ini tidak berlaku untuk kata-kata Arab yang telah diserap ke

dalam bahasa Indonesia, misalnya zakat, kecuali bila dikehendaki kata

aslinya)
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b. Bila diikuti dengan kata sandang ‘al’ serta bacaan kedua kata itu terpisah,

maka ditulis dengan h.

Wl sl S ditulis karamah al-auliya’
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D. Vokal Pendek dan Penerapannya
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E. Vokal Panjang

1 fathah + alif ditulis a

Lals ditulis jahiliyah
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2 fathah + ya’mati ditulis a
s ditulis tans a
3 kasrah + ya’mati ditulis i
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4 dammah + wawu mati ditulis i
PPoP ditulis Sfurad
F. Vokal Rangkap
1 fathah + ya’mati ditulis ai
rg;%, ditulis bainakum
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G. Vokal Pendek yang berurutan dalam Satu Kata Dipisahkan dengan

Apostrof
V’Dﬁ ditulis a’antum
el ditulis widdat
S A ditulis la’in syakartum

H. Kata Sandang alif + Lam
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u‘w‘ ditulis al-Qiyas

b. Bila diikuti huruf Syamsiyyah ditulis sesuai dengan huruf pertama

Syamsiyyah tersebut

e Lol ditulis al-Sama'

PO ditulis al-Syams

I. Penulisan Kata-kata dalam Rangkaian Kalimat

Ditulis menurut penulisannya
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan membandingkan risiko portofolio
saham antara perbankan syariah dan konvensional menggunakan metode Value at
Risk (VaR) dengan pendekatan Simulasi Monte Carlo. Analisis dilakukan dengan
tingkat kepercayaan 95% dalam jangka waktu 15 hari. Sampel penelitian terdiri dari
dua saham perbankan syariah (BRIS dan BTPS) dan dua saham perbankan
konvensional (BBCA dan BBRI) yang terdaftar di index JII70 dan LQ45 periode
Januari-Oktober 2024. Data yang digunakan adalah harga penutupan saham harian
dengan total 193 data pengamatan. Pembobotan portofolio menggunakan
pendekatan Portofolio Optimum Model Markowitz untuk meminimalkan risiko.
Hasil penelitian menunjukkan, terdapat perbedaan yang signifikan pada return
saham antara perbankan syariah dan konvensional berdasarkan uji Mann-Whitney
dengan nilai Asymp.Sig 0,002 < 0,05. Nilai VaR dengan pendekatan Simulasi
Monte Carlo menunjukkan perbedaan risiko yang signifikan, dimana saham
perbankan syariah memiliki nilai VaR yang lebih tinggi (BRIS -4,78% dan BTPS -
3,98%) dibandingkan perbankan konvensional (BBCA -2,19% dan BBRI -2,95%)).
Portofolio optimum yang terbentuk untuk perbankan syariah adalah BRIS 45,4%
dan BTPS 54,5% dengan nilai VaR -4,18% atau setara dengan potensi kerugian
Rp4.180.169 dari investasi Rp100.000.000, sedangkan untuk perbankan
konvensional adalah BBCA 74,5% dan BBRI 25,4% dengan nilai VaR -1,65% atau
setara dengan potensi kerugian Rpl1.652.541. Hasil ini mengindikasikan bahwa
portofolio saham perbankan syariah memiliki risiko yang lebih tinggi dibandingkan
portofolio saham perbankan konvensional.

Kata kunci: Value at Risk (VaR), Simulasi Monte Carlo, Portofolio Optimum,
Perbankan Syariah, Perbankan Konvensional
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ABSTRACT

This research examines the comparative analysis of portfolio risk between Islamic
and conventional banking stocks utilizing the Value at Risk (VaR) methodology with
Monte Carlo Simulation approach. The analysis employs a 95% confidence level
over a 15-day horizon. The study sample comprises two Islamic banking stocks
(BRIS and BTPS) and two conventional banking stocks (BBCA and BBRI) listed in
the JII70 and LQ45 indices during the January-October 2024 period. The research
utilizes daily closing stock prices with 193 observations. Portfolio optimization is
conducted through the Markowitz Optimal Portfolio Model to minimize risk
exposure. The empirical findings demonstrate, a statistically significant difference
in stock returns between Islamic and conventional banking, evidenced by the Mann-
Whitney test with an Asymp.Sig value of 0.002 < 0.05. VaR analysis through Monte
Carlo Simulation reveals substantial risk differentials, with Islamic banking stocks
exhibiting higher VaR values (BRIS -4.78% and BTPS -3.98%) compared to their
conventional counterparts (BBCA -2.19% and BBRI -2.95%). The optimal portfolio
composition for Islamic banking comprises BRIS at 45.4% and BTPS at 54.5%,
vielding a VaR of -4.18%, corresponding to a potential loss of IDR 4,180,169 from
an IDR 100,000,000 investment. Conversely, the conventional banking portfolio,
consisting of BBCA at 74.5% and BBRI at 25.4%, demonstrates a VaR of -1.65%,
indicating a potential loss of IDR 1,652,541. The findings suggest that Islamic
banking stock portfolios exhibit higher risk characteristics relative to conventional
banking portfolios.

Keywords: Value at Risk (VaR), Monte Carlo Simulation, Portfolio Optimization,
Islamic Banking, Conventional Banking
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BAB I
PENDAHULUAN
A. Latar belakang

Investasi adalah cara yang banyak digunakan untuk mengelola keuangan
dan mencapai tujuan finansial jangka panjang. Ada berbagai jenis investasi yang
bisa dipilih, dan dua yang paling umum adalah investasi di sektor riil dan saham
(Bodie et al., 2019; Paningrum, 2022). Keduanya menawarkan peluang keuntungan
yang besar, tetapi dengan karakteristik dan risiko yang berbeda. Sektor riil, seperti
properti dan bisnis, cenderung menawarkan kestabilan dan nilai yang naik seiring
waktu (Wulandari et al., 2023). Di sisi lain, pasar saham menawarkan potensi
keuntungan yang lebih besar dalam waktu singkat, namun dengan risiko yang jauh
lebih tinggi karena fluktuasi harga yang sering terjadi (Bodie et al., 2019). Namun,
meskipun sektor riil dan saham menawarkan peluang besar, keduanya juga
memiliki risiko yang harus dipahami dengan baik. Setiap jenis investasi pasti
membawa risiko, dan sangat penting bagi investor untuk memahami risiko-risiko
ini agar dapat membuat keputusan yang bijaksana.

Harga saham bisa naik atau turun dengan sangat cepat, tergantung pada
kinerja perusahaan, kondisi ekonomi, atau faktor eksternal lainnya. Sebagai contoh,
sebuah perusahaan yang tiba-tiba menghadapi masalah internal atau krisis
manajerial bisa mengalami penurunan harga saham yang tajam (Paningrum, 2022).
Selain itu, pasar saham secara keseluruhan juga bisa dipengaruhi oleh risiko pasar
(market risk), yaitu fluktuasi harga saham yang terjadi akibat perubahan kondisi

ekonomi global, kebijakan pemerintah, atau ketegangan politik (Pasieczna, 2019).



Oleh karena itu, meskipun saham dapat memberikan imbal hasil yang lebih tinggi,
saham juga lebih rentan terhadap volatilitas pasar (Jorion, 2007).

Salah satu sektor saham yang mencerminkan keadaan ekonomi suatu negara
ialah saham sektor keuangan. Saham sektor keuangan, baik dari perusahaan
perbankan maupun non-bank, memiliki daya tarik tersendiri bagi investor (Hidayah
& Swastika, 2022). Sektor ini sering dianggap sebagai cerminan kondisi ekonomi
karena perannya yang penting dalam mendukung berbagai aktivitas keuangan,
seperti kredit, tabungan, dan investasi. Saham perbankan dipilih karena
stabilitasnya yang tinggi dan peran vitalnya dalam sistem ekonomi (Darmitha &
Anom, 2016; Nurul & Raharjo, 2024). Ditambah lagi oleh kemudahan yang
diakukan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) yang membuat index-index saham
dengan kriteria tertentu, seperti LQ45 dan JII70 yang dimana di dalam index
tersebut berisi saham-saham yang memiliki likuiditas tinggi, artinya saham-saham
ini mudah untuk dibeli dan dijual karena volume perdagangannya besar (Indonesia
Stock Exchange, 2021).

LQ45 mencakup 45 saham dari perusahaan besar dengan kapitalisasi pasar
besar dan sering diperdagangkan, sehingga investor bisa melakukan transaksi
dengan cepat tanpa khawatir harga akan terpengaruh terlalu besar (Indonesia Stock
Exchange, 2021). Sementara itu, JII70 berisi 70 saham yang tidak hanya memenuhi
kriteria syariah, tetapi juga memiliki tingkat likuiditas yang baik. Dalam pasar yang
likuid, permintaan dan penawaran bergerak secara dinamis, sehingga harga saham
akan selalu bergerak menuju keseimbangan yang mencerminkan nilai yang wajar

(Reilly & Brown, 2012). Likuiditas yang tinggi juga mengurangi volatilitas harga



yang tidak wajar, karena setiap transaksi memiliki dampak yang lebih kecil
terhadap harga saham, sehingga saham tersebut bisa dikatakan dalam kondisi yang
efisien (Mawaddah Abdal et al., 2024; Reilly & Brown, 2012a). Ini membuat saham
yang sangat likuid lebih sulit untuk diintervensi, baik oleh individu atau kelompok
yang memiliki kekuatan besar, karena volume perdagangan yang besar
memungkinkan harga untuk bergerak lebih stabil mengikuti perubahan kondisi
pasar yang sebenarnya (Suryo & Wirawan, 2021).

Pada sisi lain perusahaan keuangan non-bank yang bergerak di bidang
pembiayaan konsumen atau asuransi, menawarkan peluang pertumbuhan yang
menarik, terutama di pasar yang sedang berkembang (Wahyuni et al., 2020).
Dengan kombinasi antara stabilitas dan potensi keuntungan, saham sektor keuangan
menjadi pilihan yang penting bagi investor yang ingin membangun portofolio
investasi yang kuat dan beragam (Susianti, 2017).

Karena saham pada sektor keuangan dianggap menjadi cerminan kondisi
ekonomi sebuah negara, maka hal tersebut menjadi daya tarik tersendiri bagi para
investor. Seperti yang sudah dijelaskan juga di alinea ketiga pada pendahuluan,
bahwa investasi di pasar modal terutama saham memiliki tingkat risiko yang tinggi,
jadi investor memerlukan suatu pengukuran agar bisa mengukur risiko tersebut.
Dalam saham investor bisa melakukan perhitungan nilai risiko dengan salah satu
analisis yaitu, analisis Value at Risk (VaR) (Koni et al., 2021). Analisis tingkat risiko
saham dengan VaR sudah sangat sering dilakukan oleh banyak akademisi yang
membahas tentang risiko pasar modal maupun praktisi yang sudah terjun lama di

pasar modal untuk mengukur sejauh mana risiko yang akan diterima oleh seorang



investor. Seperti yang sudah dilakukan oleh Pasieczna (2019), Anam et al. (2017),
Darman Saputra et al. (2023), dan Anita & Riris (2021) yang menjelaskan tingkat-
tingkat risiko dalam sebuah portofolio yang terbentuk.

Value at Risk (VaR) adalah cara untuk mengukur seberapa besar kerugian
maksimal yang bisa terjadi pada suatu investasi atau portofolio dalam jangka waktu
tertentu, dengan tingkat kepercayaan tertentu. Singkatnya, VaR memberi tahu
investor seberapa besar kemungkinan kerugian yang bisa terjadi dalam kondisi
pasar normal (Jorion, 2007). VaR dilihat dari dua aspek: pertama, tingkat
kepercayaan yang menunjukkan seberapa yakin investor bahwa kerugian tidak akan
melebihi angka tertentu, misalnya 95% atau 99%; dan kedua, periode waktu yang
digunakan, seperti per hari, per minggu, atau per tahun. Misalnya, jika sebuah
portofolio memiliki VaR sebesar 1 Juta Rupiah dalam 1 hari dengan tingkat
kepercayaan 99%, berarti ada 1% kemungkinan kerugian lebih dari 1 Juta Rupiah
dalam 1 hari (Jorion, 2007). VaR sering dipakai oleh bank, perusahaan, dan investor
untuk mengukur dan mengelola risiko dalam investasi mereka, serta untuk
menentukan batas kerugian yang dapat diterima dalam strategi investasi (Analyst
Prep, 2023).

Pada tahun 2024, saham pada sektor perbankan cenderung mengalami
pergerakan yang stabil (Nurul & Raharjo, 2024; Rasyid et al., 2022). Berdasarkan
hasil riset Komang & Made (2020), mereka menemukan bahwa pengoptimalan
pengambilan keputusan pada indeks saham LQ45 jatuh kepada BBCA dengan
bobot 83,6% dari total modal atau porfofolio yang investor miliki. Penelitian

tersebut menggunakan metode Single Index Model dan Markowitz Model, namun



belum melihat dari sisi risiko pasar yang ada. Selain itu, variabel yang menonjol
berdasarkan risiko pasar saat ini harus dimasukkan ke dalam penelitian selanjutnya
(Komang & Made, 2020). Penelitian Dewi et al. (2024) yang membandingkan salah
satu saham perbankan syariah (BRIS) dengan saham perbankan konvensional
(BTPN) menemukan adanya perbedaan signifikan return saham antara keduanya.
Hal ini menujukan adanya perbedaan return yang akan didapatkan antara saham
syariah dan konvensional (Dewi et al., 2024). Namun, dalam penelitian
Kholilurrahman & Mohammad (2022) yang membandingkan antara index JII
dengan LQ45, menjelaskan bahwa tidak adanya perbedaan return yang signifikan
antara index JII dan LQ45, tetapi keduanya memiliki perbedaan yang signifikan
dari segi risiko yang dimiliki. Perhitungan risiko yang dipakai dalam penelitian
tersebut hanya menggunakan Standar Deviasi dari nilai return index.

Salah satu penelitian yang dilakukan oleh Anita & Riris (2021) sudah
menggunakan perhitungan VaR pada perusahaan perbankan di Indonesia.
Perhitungan VaR yang digunakan dalam penelitian tersebut ialah Historical
Method. Dan dalam penelitian tersebut dinyatakan bahwa nilai VaR tertinggi ada
pada saham PT. Bank Syariah Indonesia Tbk. (BRIS), BRIS juga memiliki tingkat
imbal hasil yang tinggi, maka dapat disimpulkan bahwa instrumen investasi saham
memiliki konsep “High Risk, High Return” (Anita & Riris, 2021). Dalam penelitian
tersebut menyarankan agar peneliti selanjutnya menggunakan analisis VaR dengan
metode Monte Carlo. Sama hal nya dengan penelitian yang dilakukan oleh
Nainggolan et al. (2020) yang membahas tentang perhitungan VaR pada saham

sektor perbankan konvensional dengan perhitungan VaR menggunakan Standar



Deviasi Markowitz. Nainggolan menyarankan untuk melakukan analisis VaR
dengan metode Simulasi Monte Carlo. Dalam melakukan penghitungan VaR ada
beberapa pendekatan yang sering digunakan oleh para akademisi maupun praktisi.
Pertama, Simulasi Delta Normal menghitung risiko dengan asumsi bahwa return
aset mengikuti pola distribusi normal berdasarkan rata-rata dan standar deviasi dari
data historis (Jorion, 2007). Metode ini sederhana, cepat, dan mudah digunakan,
tetapi kurang cocok untuk aset dengan pola return yang tidak normal atau sangat
fluktuatif. Kedua, Simulasi Historis menggunakan data kerugian nyata dari masa
lalu untuk memperkirakan risiko tanpa perlu asumsi tertentu tentang distribusi data
(Jorion, 2007). Metode ini lebih realistis karena menggambarkan kondisi pasar
sebenarnya, tetapi hasilnya sangat bergantung pada relevansi data masa lalu dengan
kondisi saat ini. Ketiga, Simulasi Monte Carlo yang membuat berbagai skenario
acak untuk memperkirakan risiko, sehingga dapat menangani pola return yang lebih
rumit dan risiko yang kompleks. Namun, metode ini membutuhkan banyak waktu
dan komputasi yang berat (Jorion, 2007).

Berdasarkan saran penelitian Nainggolan et al. (2020) dan Anita & Riris
(2021) penulis ingin melakukan analisis komparatif dari sisi risiko pasar yang akan
diterima dari sektor perbankan syariah dan konvensional, dengan analisis VaR
menggunakan pendekatan Simulasi Monte Carlo. Penggunaan analisis VaR dengan
Simulasi Monte Carlo dikarenakan metode ini mampu mengakomodasi berbagai
kondisi yang rumit melalui simulasi yang sederhana (Priyantono et al., 2023).

Meskipun sudah ada beberapa penelitian yang membahas perhitungan Value

at Risk (VaR) pada saham sektor perbankan syariah dan konvensional



menggunakan metode seperti Historical Method dan Standard Deviation
Markowitz, belum ada penelitian yang secara spesifik membandingkan risiko pasar
yang dihadapi oleh saham sektor perbankan syariah dan konvensional dengan
menggunakan pendekatan Simulasi Monte Carlo dalam perhitungan VaR.

Penelitian-penelitian sebelumnya lebih fokus pada penggunaan metode
Historical Method atau Standard Deviation Markowitz, yang cenderung kurang
mampu menangani kompleksitas fluktuasi pasar yang tidak selalu mengikuti
distribusi normal dan memiliki risiko yang lebih sulit diprediksi. Dengan kata lain,
meskipun ada studi mengenai perhitungan VaR di saham sektor perbankan, belum
ada penelitian yang membandingkan secara langsung risiko saham perbankan
syariah dan konvensional menggunakan Simulasi Monte Carlo, yang mampu
memberikan analisis risiko yang lebih komprehensif dan fleksibel. Oleh karena itu,
penelitian ini bertujuan untuk mengisi kekosongan tersebut dengan melakukan
analisis komparatif risiko pasar antara kedua sektor perbankan, dengan
menggunakan pendekatan Simulasi Monte Carlo untuk mengukur dan
membandingkan potensi kerugian yang mungkin terjadi pada saham-saham
perbankan syariah dan konvensional di Indonesia.
. Rumusan masalah

Dari pemasalahan dan saran dari penelitian Komang & Made (2020), Anita
& Riris (2021), dan Nainggolan et al. (2020). Oleh karena itu, rumusan masalah
penelitian ini, yaitu :
1. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan pada return saham sektor

perbankan syariah dan sektor perbankan konvensional?



Apakah terdapat perbedaan yang signifikan pada nilai VaR Simulasi Monte
Carlo saham Perbankan Syariah dan saham Perbankan Konvensional?

Bagaimana penyusunan Portofolio Optimum pada portofolio saham perbankan
syariah dan konvensional menggunakan pendekatan VaR Simulasi Monte

Carlo?

C. Tujuan dan manfaat penelitian

Rumusan masalah yang disebutkan di atas merupakan tujuan dari penelitian

ini untuk menemukan jawaban atas pertanyaan tersebut.:

l.

Untuk mengetahui apakah ada perbedaan yang signifikan pada return saham
antara sektor perbankan syariah dan sektor perbankan konvensional.
Untuk mengetahui apakah ada perbedaan yang signifikan pada nilai VaR saham
antara sektor perbankan syariah dan sektor perbankan konvensional.
Untuk menyusun Portofolio Optimum pada portofolio saham perbankan
syariah dan konvensional menggunakan pendekatan VaR Simulasi Monte

Carlo.

D. Kontribusi Penelitian

Beberapa kontribusi dari penelitian ini bagi para akademisi maupun praktisi

yaitu :

1.

Dengan melakukan perbandingan yang komprehensif, penelitian ini
memberikan wawasan tentang bagaimana kedua sistem perbankan tersebut
menghadapi dan mengelola risiko pasar. Hasil penelitian ini dapat digunakan

oleh akademisi dan praktisi untuk mengembangkan strategi manajemen risiko



yang lebih efektif, serta memberikan masukan bagi regulator dalam merancang
kebijakan yang mendukung stabilitas sektor perbankan.

2. Dengan memberikan analisis risiko yang mendalam, penelitian ini membantu
investor membuat keputusan investasi yang lebih terinformasi dan bijak. Hasil
penelitian ini dapat digunakan oleh investor untuk mengevaluasi keuntungan
dan risiko yang mungkin sebelum melakukan investasi, yang akan membantu
mereka mengoptimalkan portofolio mereka dan mengurangi kemungkinan
kerugian.

3. Penelitian ini menguji efektivitas model Value At Risk (VAR) dalam
memprediksi dan mengelola risiko pasar di sektor perbankan. Dengan
menganalisis kinerja VAR, penelitian ini memberikan bukti empiris mengenai
sejauh mana VAR dapat digunakan sebagai alat untuk memaksimalkan
keuntungan dan mengurangi risiko di perbankan syariah dan konvensional.

E. Sistematika pembahasan
Urutan pembahasan pada penelitian ini terdiri dari lima bagian, yaitu : 1.

Pendahuluan, 2. Landasan Teori dan Kajian Pustaka, 3. Metodologi Penelitian, 4.

Hasil dan Pembahasan, 5. Penutup.

BAB I : PENDAHULUAN

Pada bagian pendahuluan peneliti akan membahas tentang
fenomena yang terjadi saat ini, yang menjadikan penelitian
ini dilakukan. Serta memaparkan tujuan dan kontribusi
penelitian bagi para praktisi maupun akademisi.

BAB II : LANDASAN TEORI DAN KAJIAN PUSTAKA



BAB III

BAB IV

10

Pada landasan teori dan kajian pustaka, bab ini mencakup
konsep-konsep dasar, teori-teori relevan, tinjauan literatur,
penelitian terdahulu, framework konseptual, model
konseptual, dan hipotesis. Landasan teori memperkuat
kredibilitas penelitian dan membantu mengaitkan temuan
dengan pengetahuan yang ada. Landasan teori juga akan
menjelaskan arah penelitian dan tujuan nya.
METODOLOGI PENELITIAN

Jenis penelitian, metodologi, populasi dan sampel
penelitian, metode pengumpulan data, alat pengukuran,
analisis data, etika penelitian, kendala, dan konsekuensi
dari hasil penelitian. Keseluruhan ini membentuk kerangka
kerja penelitian untuk menghasilkan temuan yang dapat
dipercaya. Dalam metodologi penelitian penulis akan
mencantumkan alasan mengapa penulis menggunakan alat
analisis yang penulis pakai dalam penelitian.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil dan diskusi bagian ini bertujuan untuk
menyampaikan temuan dan diskusi tentang penelitian yang
akan dilakukan oleh penulis. Karena penelitian ini berupa
analisis risiko pasar menggunakan VaR (Value at Risk)
dengan pendekatan Simulasi Monte Carlo. Maka pada

bagian ini penulis akan menggunakan alat analisis



BAB YV

11

Microsoft Excel 2019 dan IBM SPSS 26. Hasil analisis
aplikasi akan digunakan untuk memahami nilai perbedaan
VaR saham perbankan syariah dan konvensional.
Penjelasan masing-masing risiko pasar yang ada dengan
hasil perhitungan VaR (Value at Risk). Setelahnya,
pembahasan mengenai nilai VaR pada portofolio
perbankan syariah dan konvensional. Dan preferensi
saham bagi para investor.

PENUTUP

Pada bagian penutup, penulis akan menyampaikan hasil
dan rekomendasi untuk penelitian mendatang. Pada bagian
penutup juga penulis akan memberikan keterbatasan
penelitian yang sudah dilakukan. Kesimpulan pada
penutup adalah ringkasan yang bisa digunakan bagi para
pembaca untuk menggambarkan hasil penelitian dan

pembahasan yang telah dilakukan.



BAB YV

PENUTUP

A. Kesimpulan

Bedasarkan hasil penelitian yang dilakukan, maka ada beberapa kesimpulan

dari hasil penelitian ini, yaitu:

l.

Berdasarkan analisis return saham, penelitian ini menemukan adanya
perbedaan yang signifikan antara return saham perbankan syariah dan
konvensional, dengan hipotesis Hoy diterima. Hal ini dibuktikan melalui hasil
uji beda Mann-Whitney yang menunjukkan nilai Asymp.Sig (2-tailed) sebesar
0,002 < 0,05), yang mengindikasikan adanya perbedaan nyata dalam kinerja
return kedua jenis saham tersebut.

Dalam hal risiko investasi yang diukur melalui Value at Risk (VaR), penelitian
membuktikan adanya perbedaan signifikan antara saham perbankan syariah
dan konvensional, dengan hipotesis Ho diterima berdasarkan uji Mann-
Whitney yang menunjukkan nilai signifikansi 0,002 (< 0,05). Saham perbankan
syariah menunjukkan nilai VaR yang lebih tinggi, dengan BRIS -4,78% dan
BTPS -3,98%, dibandingkan saham perbankan konvensional yang
mencatatkan nilai VaR lebih rendah, yaitu BBCA -2,19% dan BBRI -2,95%.
Hasil ini mengindikasikan bahwa saham perbankan syariah memiliki potensi
kerugian yang lebih besar dan risiko investasi yang lebih tinggi dibandingkan
saham perbankan konvensional.

Pembentukan Portofolio Optimum pada Portofolio Saham Perbankan Syariah

menghasilkan nilai 45,5% (BRIS) dan 54,5% (BTPS), sedangkan Portofolio
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Saham Perbankan Konvensional 74,5% (BBCA) dan 24,5% (BBRI).
Berdasarkan hasil portofolio optimum menghasilkan nilai VaR Portofolio
dengan pendekatan Simulasi Monte Carlo sebesar -4,18% atau -Rp4.180.169
untuk Portofolio Saham Perbankan Syariah, sedangkan untuk Portofolio
Saham Perbankan Konvensional -1,65% atau -Rp1.652.541. Hasil ini juga
bertentangan dengan hipotesis Portofolio Optimum yang terdiri dari Saham
Perbankan Syariah menghasilkan nilai VaR Simulasi Monte Carlo yang lebih
kecil. Dengan demikian, dapat disimpulkan jika seorang investor berinvestasi
Rp100.000.000,- pada masing-masing portofolio dalam jangka waktu 15 hari
setelah tanggal 25 Oktober 2024. Dengan tingkat kepercayaan 95% nilai
kerugian yang akan diterima investor sebesar Rp1.652.541 dan Rp4.180.169,
namun masth ada 5% kemungkinan bahwa nilai kerugian bisa lebih dari

ataupun kurang dari Rp1.652.541 dan Rp4.180.169.

B. Saran

Didasarkan pada hasil penelitian, pembahasan, dan kesimpulan yang sudah

diberikan oleh penulis. Maka ada beberapa saran dari penulis untuk penelitian

selanjutnya, yaitu:

1.

Aspek metodologi dalam penelitian dapat dikembangkan dengan
membandingkan hasil Simulasi Monte Carlo dengan metode VaR lainnya
seperti Historical Simulation atau Delta-Normal untuk validasi dan
mendapatkan hasil yang lebih robust. Penambahan analisis stress testing juga

penting untuk menguji ketahanan portofolio dalam kondisi pasar ekstrem.
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Fokus penelitian selanjutnya sebaiknya juga mempertimbangkan aspek praktis
implementasi strategi investasi, seperti memberikan rekomendasi spesifik
untuk berbagai profil investor (konservatif, moderat, agresif), mengembangkan
panduan praktis untuk strategi rebalancing portofolio berdasarkan perubahan
nilai VaR, serta mempertimbangkan biaya transaksi dan aspek perpajakan

dalam perhitungan return portofolio.
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