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INTISARI

ANALISIS RISIKO VALUE at RISK (VaR) VARIANS-KOVARIANS
DENGAN PENDEKATAN NONPARAMETRIK KERNEL

(Studi Kasus: Faktor-faktor yang Mempengaruhi Return Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISST) Periode Juli 2018 — Desember 2023)

OLEH
TIARA AFRISTA
NIM. 21106010058

ISSI merupakan suatu indeks yang menggambarkan pergerakan harga
saham yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Return merupakan tingkat
pengembalian investasi yang menunjukkan perubahan nilai suatu aset atau investasi
dalam suatu periode tertentu. Pergerakan nilai refurn saham menyebabkan perlunya
mengatur strategi dalam menganalisis risiko return saham. Penelitian ini bertujuan
untuk mengetahui langkah menganalisis risiko Value at Risk (VaR) Varians-
Kovarians, mengetahui model terbaik prediksi return ISSI dengan regresi
nonparametrik, serta mengetahui return dan kerugian maksimum model regresi
terbaik periode Juli 2018 hingga Desember 2023. Penelitian ini menggunakan dua
fungsi kernel yaitu gaussian dan epanechnikov. Pemilihan bandwidth menggunakan
Generalized Cross Validation (GCV) minimum dengan model terbaik berdasar nilai
MSE,AIC dan BIC terkecil. Setelah estimasi JaR diperoleh, dilakukan uji validitas
untuk mengevaluasi keakuratan estimasi VaR yang dihasilkan. Berdasar analisis
diperoleh model terbaik dalam memprediksi refurn ISSI yaitu model regresi kernel
gaussian dengan nilai MSE sebesar 2,40 x 107, AIC sebesar -5,42 X 10? dan BIC
sebesar -5,33 x 102, Prediksi return ISSI mengalami fluktuasi seiring dengan
bertambahnya periode waktu investasi. Periode 1-3 bulan, refurn berada pada zona
negatif, namun pada periode 12 bulan, return positif sebesar 4,33%. Kerugian
maksimum dari model terbaik (fungsi gaussian) dalam memprediksi return ISSI
periode Juli 2018 — Desember 2023 dengan tingkat kepercayaan 95% dalam rentan
waktu 12 bulan sebesar Rp88.980,46 atau 8.89 %.

Kata Kunci: ISSI, Return, Analisis Risiko, Saham Syariah, Value at Risk (VaR),
Fungsi Kernel, Kernel Gaussian, Kernel Epanechnikov, Varians-Kovarians, GCV,
Uji Validitas
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ABSTRACT

RISK ANALYSIS OF VALUE at RISK (VaR) VARIANCE-COVARIANCE
WITH NONPARAMETRIC KERNEL APPROACH

(Case Study: Factors Affecting the Return of the Indonesia Sharia Stock Index
(ISS1) for the Period July 2018 — December 2023)

BY

TIARA AFRISTA
Student ID: 21106010058

ISSI is an index that describes the movement of stock prices listed on the
Indonesia Stock Exchange. Return is the rate of return on investment that shows the
change in the value of an asset or investment in a certain period. The movement of
stock return values requires a strategy in analyzing stock return risk. This study
aims to determine the steps for analyzing the Value at Risk (VaR) Variance-
Covariance risk, to determine the best ISSI return prediction model with
nonparametric regression, and to determine the maximum return and loss of the best
regression model for the period July 2018 to December 2023. This study uses two
kernel functions, namely Gaussian and Epanechnikov. The selection of bandwidth
uses minimum Generalized Cross Validation (GCV) with the best model based on
the smallest MSE, AIC and BIC values. After the VaR estimate is obtained, a
validity test is carried out to embed the resulting VaR estimate. Based on the
analysis obtained, the best model in predicting ISSI returns is the Gaussian kernel
regression model with an MSE value of 2,40 x 107%, AIC of -5,42 X 102, and BIC
of —5,33 x 102. ISSI return predictions fluctuate as the investment period
increases. In the 1-3 month period, the return is in the negative zone, but in the 12
month period, the return is positive by 4.33%. The maximum loss of the best model
(Gaussian function) in predicting ISSI returns for the July 2018 - December 2023
period with a 95% confidence level in a 12 month period is Rp88.980,46 or 8.89%.

Keywords: ISSI, Return, Risk Analysis, Sharia Stocks, Value at Risk (VaR), Kernel
Function, Gaussian Kernel, Epanechnikov Kernel, Variance-Covariance, GCV,
Validity Test.



BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Ekonomi Indonesia saat ini mengalami kemajuan yang positif. Menteri
Keuangan (Menkeu) Sri Mulyani Indrawati mengatakan, perekonomian di
Indonesia mengalami pertumbuhan yang cukup stabil dan cukup tinggi untuk
level rata-rata global. Laju pertumbuhan ekonomi Indonesia diperkirakan

mengalami pertumbuhan lebih dari 5 persen pada tahun 2023.
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Gambar 1.1 Laju Pertumbuhan Ekonomi

Investasi merupakan suatu komponen yang meningkatkan pertumbuhan
ekonomi di Indonesia. Dalam Fauziah dan Andri Ibrahim (2022), Yulian
menyatakan bahwa ada berbagai macam arti dari investasi, salah satunya dari
KBBI (Kamus Besar Bahasa Indonesia) menyebutkan bahwa investasi
merupakan penanaman modal atau dana di perusahaan maupun proyek tertentu
yang memiliki tujuan memperoleh sejumlah keuntungan. Investasi tidak hanya
berlaku pada keuangan konvensional, namun juga dapat dilakukan pada
keuangan islam atau dikenal dengan sebutan investasi syariah. Tujuan investasi
syariah yaitu memperoleh hasil atau refurn yang besar di masa mendatang,
baik secara langsung maupun tidak, tetapi tetap memperhatikan prinsip syariah

yang sudah ditentukan. Salah satu instrument investasi yaitu saham.

Fauziah dan Andri Ibrahim (2022) menyatakan bahwa saham merupakan

suatu bukti kepemilikan atas perusahaan dengan batas kepemilikannya tak dapat



dipastikan serta nilainya sama. Dalam Islam, saham syariah didasarkan pada
prinsip syariah yang memiliki standar dan persyaratan ketat dalam kontrol
kehalalan ruang lingkup kegiatan usaha. Investasi pada pasar saham syariah
telah menjadi pilihan utama bagi banyak investor di Indonesia dengan tujuan
mendapatkan refurn. Kelebihan investasi saham syariah yaitu tingkat
keuntungan yang lebih baik. Banyaknya investor yang memilih berinvestasi
pada pasar saham syariah menunjukkan meningkatnya kesadaran pentingnya
investasi yang bersesuaian dengan prinsip syariah. Meskipun pasar saham
syariah menawarkan peluang yang menarik, harga saham di pasar ini sering
mengalami pergeseran harga yang besar. Saham yang masuk dalam Bursa Efek
Indonesia (BEI) salah satunya yaitu Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).
Pergerakan harga saham syariah secara menyeluruh dapat tercermin pada
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Adanya indeks tersebut dapat
memberikan gambaran kepada investor muslim untuk mengetahui adanya

kenaikan atau penurunan pada harga saham syariah.

Faktor yang menyebabkan pergerakan harga saham diantaranya kebijakan
moneter, nilai tukar mata uang (KURS), suku bunga Bank Indonesia (BI-Rate),
tingkat inflasi, dan jumlah uang beredar. Kebijakan moneter dilakukan bank
sentral guna mengontrol jumlah uang yang beredar yang bertujuan menjaga
kestabilan harga, pertumbuhan ekonomi yang sehat. Suku bunga sangat
mempengaruhi peningkatan nilai pada mata uang sebuah negara. Semakin
tinggi nilai suku bunga pada mata uang maka semakin tinggi juga permintaan
mata uang negara tersebut yang mengakibatkan pergerakan jual beli saham.
Secara otomatis, apabila nilai tukar atau kurs naik maka nilai barang maupun
harga mata uang akan naik yang mengakibatkan kegiatan jual beli saham
mengalami perubahan. Pergerakan harga saham menciptakan tantangan
tersendiri bagi investor dalam menyusun strategi investasi yang efektif.
Sehingga diperlukan metode analisis yang tepat untuk memprediksi return

harga saham serta melakukan evaluasi risiko investasi.



Salah satu pendekatan yang semakin populer dalam analisis data keuangan
adalah regresi. Analisis regresi adalah alat statistik yang berguna untuk
menentukan hubungan atau korelasi antar dua variabel atau lebih. Analisis
regresi bertujuan membentuk fungsi dari kurva regresi m(x).Tiga jenis
penentuan model estimasi fungsi pada regresi yaitu parametrik, semiparametrik,
dan nonparametrik. Perbedaan pendekatan pada model regresi parametrik dan
nonparametrik terletak pada asumsinya. Bentuk fungsi dan distribusi galat pada
regresi parametrik umumnya memenuhi beberapa asumsi yang berpengaruh
pada model yang dihasilkan. Asumsi tersebut antara lain distribusi data normal,
homokedastisitas, tidak terjadi autokorelasi, dan multikolinearitas. Sedangkan
dalam regresi nonparametrik tidak diketahui pola data ataupun tidak ada
informasi masa lalu mengenai pola data sehingga tidak diperlukan asumsi
khusus. Pada regresi semiparametrik yang merupakan gabungan regresi

parametrik dan nonparametrik (Budiantara et al., 2006).

Perkembangan metode pada regresi nonparametrik sudah banyak dilakukan
ditandai penggunaan regresi Kernel, Spline, Polinomial, Truncated Spline
Lokal, Penalized Spline, dan deret fourier (Adrianingsih et al., 2020). Perkiraan
fungsi regresi pada regresi kernel dapat menggunakan beberapa estimator,
antara lain Estimator Nadaraya-Watson, Gasser Muller dan Prietly-Chao
(Halim & Bisono, 2006). Metode nonparametric dengan estimator Nadaraya-
Watson memiliki keunggulan dalam menangkap pola non-linear pada data
dengan teknik smoothing tanpa memerlukan asumsi khusus sehingga dapat
memberikan estimasi yang lebih fleksibel dan akurat. Fungsi kernel berperan
penting dalam menentukan bobot dari titik data berdasarkan jarak dari titik
estimasi. Beberapa jenis fungsi kernel diantaranya gaussian, uniform, triweight,
epanechnikov, fungsi segitiga, cosinus, fungsi kuadrat, serta fungsi tricube.
Dampak pemilihan bandwidth menjadi hal penting karena melebihi dampak
fungsi kernel. Apabila pemilihan bandwidth rendah dan bias yang kecil maka
grafik yang dihasilkan kurang mulus. Sebaliknya nilai bandwidth dan bias yang

terlalu besar maka grafik akan sangat mulus. Salah satu metode pemilihan



bandwidth menggunakan Generalized Cross Validation (GCV). Prediksi

membantu banyak investor dalam menentukan keputusan jual beli saham.

Penelitian ini memanfaatkan regresi nonparametrik estimator Nadaraya-
Watson. Dua fungsi kernel yang dipakai pada penelitian ini adalah kernel
gaussian dan epanechnikov. Kernel gaussian mampu menangkap pola data
yang kompleks dan memberikan smoothing yang halus dan fleksibilitas tinggi.
Kernel epanechnikov dalam estimasi, mengurangi pengaruh titik data yang jauh
dari titik estimasi lebih efisien. Pemilihan bandwidth dilakukan dengan

Generalized Cross Validation (GCV).

Selain prediksi return saham, manajemen risiko juga menjadi aspek penting
dalam investasi. Value at Risk (VaR) adalah metrik statistika yang digunakan
untuk menghitung kemungkinan kerugian maksimum pada suatu investasi
selama jangka waktu tertentu pada tingkat kepercayaan tertentu. Metode ini
menggambarkan risiko yang dihadapi investor dan membantu membuat
keputusan investasi yang lebih baik. Perkiraan Value at Risk (VaR) yang lebih
akurat dapat dihitung dengan pendekatan regresi nonparametrik. Mengingat
pentingnya aspek prediksi return harga saham dan analisis risiko maka
dilakukan perhitungan prediksi return harga saham syariah serta menghitung
risiko dengan Value at Risk menggunakan Varians-Kovarians yang selanjutnya

akan diuji validitas dengan uji backtesting.

Berdasarkan penjelasan latar belakang diatas, penelitian ini memiliki tujuan
untuk menganalisis risiko pada return saham ISSI berdasarkan faktor yang
mempengaruhi Indeks Harga Saham Syariah (ISSI) dengan pendekatan baru.
Maka, peneliti mengambil judul “ Analisis Risiko Value At Risk (Var) Varians-
Kovarians Dengan Pendekatan Nonparametrik Kernel (Studi Kasus : Faktor-
faktor yang Mempengaruhi refurn Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)
Periode Juli 2018 — Desember 2023)” .



1.2 Rumusan Masalah

Berdasar penjelasan latar belakang sebelumnya, berikut rumusan masalah

yang akan dibahas dalam penelitian ini :

1.

Bagaimana langkah-langkah analisis risiko regresi nonparametrik
kernel dengan pendekatan Value at Risk (VaR) Varians-Kovarians?

Bagaimana model terbaik regresi nonparametrik menggunakan fungsi
kernel gaussian dan kernel epanechnikov pada kasus faktor-faktor yang
mempengaruhi return Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode

Juli 2018 — Desember 2023?

. Bagaimana refurn dan kerugian maksimum regresi nonparametrik

kernel pada model terbaik dalam memprediksi refurn Indeks Saham

Syariah Indonesia (ISSI) periode Juli 2018 — Desember 2023?

1.3 Batasan Masalah

Agar terhindar dari ruang lingkup masalah yang luas dan memperoleh hasil

yang signifikan, terdapat batasan-batasan masalah sebagai berikut:

1.

Menggunakan data empiris yaitu data return Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI) sebagai variabel dependen dan data kurs, suku bunga
BI (BI-Rate) , tingkat inflasi, dan jumlah uang beredar sebagai variabel
independent dengan periode Juli 2018 sampai Desember 2023.
Analisis regresi nonparametrik kernel estimator Nadaraya-Watson
fungsi menggunakan kernel gaussian dan epanechnikov.

Pemilihan model terbaik menggunakan kriteria Mean Square Error
(MSE), Akaike Information Criterion (AIC), dan Bayesian Information
Criterion (BIC) terkecil.

. Analisis risiko saham syariah dengan Value at Risk (VaR) metode

Varians-Kovarians .
Menguji validitas model dengan menggunakan Uji backtesting.
Menggunakan bantuan software R Studio dan Microsoft Excel dalam

menganalisis data.



1.4 Tujuan Penelitian

Berdasar pemaparan rumusan masalah sebelumnya, tujuan dari penelitian

ini sebagai berikut :

1. Mengetahui bagaimana langkah analisis risiko regresi nonparametrik
kernel dengan Value at Risk (VaR) Varians-Kovarians.

2. Mengetahui model terbaik regresi nonparametrik dengan fungsi kernel
gaussian dan epanechnikov dalam memprediksi return Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI).

3. Mengetahui refurn dan kerugian maksimum regresi nonparametrik
kernel pada model terbaik dalam memprediksi refurn Indeks Saham

Syariah Indonesia (ISSI).

1.5 Manfaat Penelitian

Adapun manfaat yang diharapkan dari hasil penelitian ini sebagai berikut :

1. Bagi Peneliti

a. Memperkaya pengetahuan serta pemahaman mengimplementasikan
ilmu matematika khususnya bidang statistika.

b. Mengetahui serta memahami analisis risiko menggunakan VaR
Varians-Kovarians pada regresi nonparametrik kernel.

2. Bagi Program Studi Matematika

a. Menambah kajian penelitian pada bidang matematika keuangan,
khususnya pasar modal syariah.

b. Memperkaya referensi yang diharapkan dapat bermanfaat,
dipelajari, serta dipahami secara baik sebagai alat bantu penelitian
selanjutnya.

3. Bagi Investor

a. Memperoleh pemahaman yang lebih baik akan pergerakan return
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) melalui model prediksi yang
lebih akurat.



b. Membantu investor membuat strategi investasi yang bijaksana
dengan mempertimbangkan faktor-faktor yang mempengaruhi

indeks harga saham.

1.6 Tinjauan Pustaka

Pada penelitian ini menggunakan metode literatur, membaca dan
mempelajari buku, skripsi atau penelitian terdahulu yang relevan dengan judul
penelitian, serta karya ilmiah. Beberapa penelitian terdahulu yang
menginspirasi penulis yaitu jurnal Gaussian, volume 1, nomor 1, tahun 2012
halaman 93-102 Universitas Diponegoro berjudul “Analisis Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) dengan Menggunakan Model Regresi Kernel” (Icha
Puspitasari, 2012). Penelitian tersebut menggunakan data Saham IHSG periode
minggu pertama Januari 2011 sampai minggu ke empat Februari 2012.
Menggunakan fungsi kernel yaitu box, triangle, parzen, dan normal. Model
regresi nonparametrik yang dibandingkan dengan analisis time series dan

regresi linier klasik.

Karya ilmiah I Gede Komang Gede Sukarsa dan I Gusti Ayu Made Srinadi
(2012) dengan judul “Estimator Kernel Dalam Model Regresi Nonparametrik™
studi kasus pada Simulasi tabrakan sepeda motor pada suatu Post Mortem
Human Test Object (PTMO). Fungsi kernel menggunakan kernel friangle serta

gaussian serta menggunakan bandwidth Generalized Cross Validation.

Penelitian Nuzulul Maysyaroh (2015) dengan judul “ Regresi
Nonparametrik Kernel Nadaraya-Watson Dalam Data Time Series” studi kasus
pada Penutupan Indeks Harga Saham Harian Jakarta Islamic Index (J1I) periode
3 Maret 2014 — 30 Maret 2015. Menggunakan satu fungsi kernel yaitu gaussian
serta menggunakan bandwidth Cross Validation. Penelitian ini juga
membandingkan antara regresi linier sederhana dengan nonparametrik kernel,

serta memprediksi Saham Jakarta Islamic Index (JI).

Penelitian Sofiyatin Nisa’ (2016) dengan judul “Estimator Kernel
Epanechnikov dan Kernel Triangle Pada Data Rata-Rata Bulanan Bilangan



Sunspot, NOAA” dengan studi kasus Pengamatan bilangan sunspot dari bulletin
Solar-Geophysical Data NOAA (National Oceanic and Administration) dari
tahun 1954 sampai 2008. Memanfaatkan dua fungsi kernel yaitu kernel
gaussian dan triangle serta menggunakan bandwidth Generalized Cross

Validation (GCV).

Penelitian Thya Ulinnuha (2019) dengan judul “Estimator Nadaraya-Watson
Dengan Fungsi Kernel Epanechnikov dan Fungsi Kernel Kuartik” studi kasus
pada Kemiskinan di Jawa Tengah tahun 2017. Menggunakan dua fungsi kernel
yaitu Epanechnikov dan Kuartik serta dengan bandwidth Rule of Thumb.

Penelitian Rani Handayani (2019) dengan judul “Analisis Regresi Kernel
Dengan Estimator Nadaraya-Watson” studi kasus pada Faktor-faktor yang
Mempengaruhi Jumlah Hotel Bintang di Indonesia Tahun 2016. Menggunakan
dua fungsi kernel yaitu kernel kuartik dan gaussian serta menggunakan
bandwidth Generalized Cross Validation (GCV). Pada penelitian ini
membandingkan regresi berganda dan uji asumsi klasik dengan regresi

nonparametrik kernel.

Penelitian N ur Rizki Wahidah, Yuki Novia Nasution dan Nanda Arista Rizki
dengan judul ”Analisis Value At RiskPortofolio Saham Menggunakan Metode
Varian-Kovarian(Studi Kasus : Harga Penutupan Saham Harian PT. Astra Agro
Lestari Tbk dan PT.PP London Sumatra Indonesia Tbk bulan Juli-Desember
2016)”. Terakhir, penelitian Yohanna Thresia Nainggolan, Ahmad Juliana,
Citra Aziya Alantina dengan judul “Analisis Value At Risk Dalam Pembentukan

Portofolio Optimal (Studi Kasus Perusahaan Perbankan Di Indonesia)”.

Tinjauan pustaka yang digunakan disajikan pada tabel sebagai berikut :



Tabel 1.1 Tinjauan Pustaka

Analisis
Nama Peneliti Fungsi Kernel o Studi Kasus
Risiko
Kernel Box, Saham IHSG periode
) ) Kernel minggu pertama
Icha Puspitasari
Triangle, - Januari 2011 sampai

(2012)

Kernel Parzen,

Kernel Normal

minggu ke empat

Februari 2012

Simulasi tabrakan

I Gede Komang Kernel
sepeda motor pada
Gede Sukarsa dan | Triangle,
) - suatu Post Mortem
I Gusti Ayu Made | Kernel
o ) Human Test Object
Srinadi (2012) Gaussian
(PTMO)
Penutupan Indeks
Nuzulul Harga Saham Harian
Kernel
Maysyaroh . - Jakarta Islamic Index
Gaussian .
(2015) (JII) Periode 3 Maret
2014 — 30 Maret 2015
Pengamatan bilangan
sunspot dari bulletin
Kernel
—— ‘ Solar-Geophysical
Sofiyatin Nisa’ Triangle,
- Data NOAA (National
(2016) Kernel
) Oceanic and
Gaussian
Administration) dari
tahun 1954 -2008
‘ Kernel o ‘
Thya Ulinnuha ‘ Kemiskinan di Jawa
Epanechnikov, -
(2019) Tengah tahun 2017

Kernel Kuartik




10

Faktor-faktor yang

Kernel
Rani Handayani ' Mempengaruhi Jumlah
Gaussian, - ) ]
(2019) Hotel Bintang di
Kernel Kuartik
Indonesia Tahun 2016
Harga Penutupan
N ur Rizki Saham Harian PT.
Value at
Wahidah, Yuki T Astra Agro Lestari Tbk
is
Novia Nasution - dan PT.PP London
) Varians- )
dan Nanda Arista Sumatra Indonesia Tbk
o Kovarians )
Rizki (2018) bulan Juli-Desember
2016
Yohanna Thresia
Nainggolan,
Value at | Perusahaan Perbankan
Ahmad Juliana, -
_ ‘ Risk Di Indonesia
Citra Aziya
Alantina (2020)
Faktor-faktor yang
Kernel mempengaruhi refurn
Tiara Afrista Gaussian, Value at Indeks Saham Syariah
(2025) Kernel Risk (VaR) | Indonesia (ISSI)
Epanechnikov periode Juli 2018 —
Desember 2023

1.7 Sistematika Penulisan

Tujuan sistematika penulisan untuk mempermudah pembaca dalam

memahami penulisan penelitian secara urut dan menyeluruh. Karya tulis ini

ditulis sesuai dengan kaidah penulisan karya tulis. Sistematika penulisan pada

penelitian ini adalah sebagai berikut :
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. BAB I PENDAHULUAN

Bab ini membahas latar belakang penelitian, rumusan masalah, batasan
masalah, tujuan dari penelitian, manfaat yang diharap dari penelitian,

tinjauan pustaka dan sistematika penulisan dalm penelitian.

. BAB Il LANDASAN TEORI

Bab ini membahas apa saja teori penunjang dalam penelitian, terkait analisis
data dan analisis risiko pada regresi nonparametrik kernel menggunakan

estimator nadaraya-watson.

. BAB Il METODOLOGI PENELITIAN

Bab ini memberikan penjelasan tentang proses penelitian, yang mencakup
jenis data dan sumber data, metode mengumpulkan data, variabel penelitian,
metodologi dalam penelitian, teknik pengolahan data, serta metode analisis

data yang digunakan.

. BAB IV PEMBAHASAN

Bab ini membahas tentang metode analisis yang digunakan terkait dengan
analisis risiko pada regresi nonparametric kernel dengan estimator

nadaraya-watson.

. BAB V STUDI KASUS

Bab ini berisi tentang penerapan analisis risiko menggunakan Value at Risk
(VaR) pada model regresi nonparametrik kernel untuk menganalisis risiko
dan menganalisis refurn harga saham syariah Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI) periode Juli 2018 — Desember 2023 terhadap kurs, suku
bunga (BI-Rate), tingkat inflasi, jumlah uang beredar.

. BAB VI PENUTUP

Bab terakhir membahas tentang bagaimana kesimpulan yang diperoleh dari
bahasan masalah serta saran yang berkaitan dengan penelitian sejenis untuk

penelitian berikutnya.
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BAB VI

PENUTUP

Kesimpulan

Berdasar hasil analisis serta pembahasan analisis risiko pada regresi
nonparametric kernel dengan estimator Nadaraya-Watson menggunakan

fungsi gaussian dan epanechnikov didapatkan kesimpulan berikut :

1. Langkah-langkah dalam analisis risiko regresi nonparametrik kernel
pendekatan Value at Risk (VaR) Varians-Kovarians yaitu melakukan
statistik deskriptif dan membuat plot data, menentukan fungsi kernel,
menghitung nilai bandwidth optimum dengan metode Generalized
Cross Validation (GCV), membuat model menggunakan estimator
Nadaraya-Watson pada masing-masing fungsi kernel, membandingkan
dan memilih hasil estimasi terbaik dengan MSE,AIC dan BIC terkecil,
menganalisis risiko dengan Value at Risk (VaR) Varians-Kovarians
pada model terbaik serta melakukan uji wvaliditas dengan uji
backtesting terhadap estimasi JaR untuk mengevaluasi keakuratan
model menggunakan metode Kupiec Test.

2. Model terbaik regresi nonparametric kasus faktor-faktor yang
mempengaruhi refurn Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode
Juli 2018 — Desember 2023 dipilih berdasarkan nilai MSE, AIC, dan
BIC terkecil yaitu pada fungsi kernel gaussian dengan model regresi

sebagai berikut :
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3. Prediksi return dan Value at Risk metode Varians-Kovarians pada

model regresi nonparametrik terbaik yaitu fungsi gaussian
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menunjukkan bahwa prediksi return ISSI mengalami fluktuasi seiring
dengan bertambahnya periode waktu investasi. Periode 1-3 bulan,
return berada pada zona negatif, namun pada periode 12 bulan, return
meningkat ke arah positif sebesar 4,33%. Sedangkan nilai Value at
Risk dengan periode prediksi 6 bulan dan 12 bulan valid pada tingkat
kepercayaan 95%. Kerugian maksimum periode 12 bulan
menunjukkan bahwa dalam kondisi pasar terburuk yang masih dalam
batas kepercayaan 95% investor berpotensi mengalami kerugian
maksimum sebesar 8,89%. Dengan demikian, model regresi
nonparametrik kernel fungsi gaussian mampu mengestimasi risiko
yang valid serta dapat menjadi dasar pertimbangan pengelolaan risiko
investasi pada saham syariah serta menujukkan strategi investasi
jangka panjang memiliki prospek yang lebih menjanjikan

dibandingkan investasi jangka pendek

1.2 Saran

Untuk memperluas wawasan mengenai analisis risiko pada regresi

nonparametrik kernel, maka saran yang dapat diberikan sebagai berikut :

a. Penelitian ini menggunakan analisis risiko Varians-Kovarians pada
regresi nonparametrik. Pada penelitian berikutnya diharapkan
menggunakan analisis risiko lainnya seperti, analisis monte-carlo.

b.  Fungsi kernel yang digunakan pada penelitian ini yaitu fungsi gaussian
dan fungsi epanechnikov. Penelitian berikutnya dapat menggunakan
fungsi kernel lainnya, seperti kernel triweight, uniform, parzen,
triangle, biweight, maupun fungsi kernel lain.

c. Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data dibidang
keuangan yaitu data return Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) dan
data faktor yang mempengaruhi return ISSI seperti kurs, BI-Rate,
inflasi, dan jumlah uang beredar. Penelitian selanjutnya diharapkan

dapat menggunakan data pada bidang lain, seperti bidang kesehatan.
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