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INTISARI 

ANALISIS RISIKO SAHAM SYARIAH DENGAN CONDITIONAL VALUE AT 

RISK (CVaR) BERBASIS MODEL ARIMAX-APARCH 

Oleh 

RENI WIDYANINGRUM 

NIM. 21106010074 

Investasi saham syariah menjadi pilihan bagi investor yang ingin 

memperoleh return dengan tetap mematuhi prinsip-prinsip syariah, seperti 

menghindari unsur riba dan spekulasi berlebihan. Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI) mencerminkan kinerja saham syariah di pasar modal Indonesia dan menjadi 

acuan penting bagi investor dalam memantau return serta risiko investasi. Penelitian 

ini bertujuan menganalisis risiko investasi saham syariah dengan pendekatan 

Conditional Value at Risk (CVaR) berbasis model Autoregressive Integrated 

Autoregressive Exogenous (ARIMAX) dan Asymmetric Power Autoregressive 

Conditional Heteroskedasticity (APARCH). Data yang digunakan meliputi return 

ISSI, nilai tukar dolar, tingkat inflasi, dan suku bunga Bank Indonesia periode Juni 

2011–Desember 2024. Analisis dilakukan melalui pengujian stasioneritas, 

identifikasi dan estimasi model ARIMAX, deteksi efek ARCH dan asimetri, 

estimasi model APARCH, pemilihan model terbaik, serta perhitungan VaR dan 

CVaR. Hasil penelitian menunjukkan ARIMAX terbaik adalah ARIMAX (1,0,0) 

tanpa variabel inflasi, dan APARCH terbaik APARCH (2,0) dengan distribusi 

normal yang disesuaikan Cornish Fisher Expansion. VaR periode 1, 3, 6, dan 12 

bulan valid pada tingkat kepercayaan 95%, dengan kerugian maksimum pada 

periode 12 bulan yaitu sebesar Rp202.224,01 (20,2%) dari investasi awal 

Rp1000.000,00. Berdasarkan nilai VaR yang telah dinyatakan valid tersebut, 

Conditional Value at Risk (CVaR) digunakan untuk mengukur risiko kerugian 

ekstrem, yaitu rata-rata kerugian yang melebihi VaR, dengan hasil estimasi 

kerugian maksimum pada periode 12 bulan yaitu sebesar Rp253.147,58 (25,31%). 

Penelitian ini menunjukkan bahwa metode ARIMAX-APARCH berbasis CVaR 

efektif untuk memperkirakan risiko saham syariah dan membantu investor 

mengambil keputusan investasi jangka pendek, menengah maupun jangka panjang. 

Kata kunci: ISSI, ARIMAX,APARCH, Value at Risk (VaR),Conditional Value 

at Risk (CVaR),. 
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ABSTRACT 

ANALYSIS OF SYARIAH STOCK RISK WITH CONDITIONAL VALUE AT 

RISK (CVaR) BASED ON THE ARIMAX-APARCH MODEL 

By 

RENI WIDYANINGRUM 

NIM. 21106010074 

Sharia stock investment is an option for investors who want to obtain returns 

while adhering to sharia principles, such as avoiding usury and excessive 

speculation. The Indonesian Sharia Stock Index (ISSI) reflects the performance of 

sharia stocks in the Indonesian capital market and serves as an important reference 

for investors in monitoring returns and investment risks. This study aims to analyze 

the risk of sharia stock investment using the Conditional Value at Risk (CVaR) 

approach based on the Autoregressive Integrated Autoregressive Exogenous 

(ARIMAX) and Asymmetric Power Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

(APARCH) models. The data used include ISSI returns, the dollar exchange rate, 

the inflation rate, and Bank Indonesia interest rates for the period June 2011–

December 2024. The analysis is conducted through stationarity testing, 

identification and estimation of the ARIMAX model, detection of ARCH and 

asymmetry effects, estimation of the APARCH model, selection of the best model, 

and calculation of VaR and CVaR. The results of the study show that the best 

ARIMAX is ARIMAX (1,0,0) without inflation variables, and the best APARCH 

is APARCH (2,0) with a normal distribution adjusted for Cornish Fisher Expansion. 

VaR for periods 1, 3, 6, and 12 months is valid at a 95% confidence level, with a 

maximum loss in the 12-month period of IDR 202,224.01 (20.2%) of the initial 

investment of IDR 1,000,000.00. Based on the valid VaR value, Conditional Value 

at Risk (CVaR) is used to measure the risk of extreme losses, namely the average 

loss that exceeds the VaR, with the estimated maximum loss in the 12-month period 

of IDR 253,147.58 (25.31%). This study shows that the CVaR-based ARIMAX-

APARCH method is effective for estimating the risk of sharia stocks and helping 

investors make short-term, medium-term, and long-term investment decisions. 

Kata kunci: ISSI, ARIMAX, APARCH, Conditional Value at Risk (CVaR), Value 

at Risk (VaR). 
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BAB I 

 PENDAHULUAN 

 

1.1    Latar Belakang 

Investasi merupakan kegiatan menanamkan modal berbentuk uang maupun 

harta lainnya dengan mengharap keuntungan dimasa depan. Dalam praktiknya 

investasi dapat dilakukan dengan berbagai alternatif baik aset real (real assets) 

seperti emas, tanah dan properti lainnya maupun berbentuk aset finansial (financial 

assets) seperti saham, reksadana dan obligasi. Saat ini investasi finansial berupa 

saham banyak diminati oleh para investor. Dalam melakukan investasi saham, pasar 

modal menjadi tempat transaksi bertemunya permintaan dan penawaran yang 

memberikan alternatif bagi masyarakat untuk menginvestasikan uangnya dengan 

harapan memperoleh keuntungan dengan tingkat risiko yang dapat diperhitungkan. 

Instrumen saham berbasis syariah, seperti Jakarta Islamic Index (JII) menjadi 

pilihan para investor yang berkeinginan untuk melakukan investasi yang tetap 

dengan prinsip-prinsip syariah, seperti menghindari unsur riba (Dwi Fahrini et al., 

2024). 

Investasi di pasar saham dikenal sebagai bentuk investasi yang berisiko tinggi 

(high risk) namun juga dapat menghasilkan potensi imbal hasil yang tinggi (high 

return). Sebagai instrumen yang bersifat fluktuatif, harga saham dapat mengalami 

perubahan yang signifikan dalam waktu singkat, sehingga berpotensi memberikan 

keuntungan maupun kerugian yang besar bagi para investor. Faktor ini menjadikan 

pengelolaan risiko sebagai bagian krusial dalam investasi saham. Salah satu 

langkah untuk mengelola risiko tersebut adalah dengan melakukan analisis risiko 

yang yang dapat membantu investor mengambil keputusan yang lebih baik untuk 

mendapatkan return yang optimal. 

Dalam konteks investasi, return dan risiko memiliki hubungan yang erat, di 

mana potensi return seringkali sejalan dengan tingkat risiko yang harus dihadapi. 

Risiko ini dapat berasal dari berbagai faktor, seperti kondisi ekonomi, kebijakan 

pemerintah, hingga fluktuasi nilai tukar. Oleh karena itu, diperlukan suatu metode 
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untuk menghitung dan mengelola risiko sehingga dapat mengestimasi potensi 

kerugian dimasa mendatang. Dalam melakukan analisis tersebut dapat digunakan 

data historis harga penutupan saham atau adj Close untuk selanjutnya dicari return 

dari saham tersebut. Penggunaan data historis dapat digunakan untuk 

memperkirakan tren return saham di masa yang akan datang dengan pendekatan 

yang dalam statistik dikenal sebagai peramalan. Peramalan yang akurat dapat 

membantu dalam pengambilan keputusan investasi yang lebih baik. 

Peramalan dapat dilakukan dengan dua pendekatan utama, yaitu metode 

cross-section dan metode runtun waktu. Dalam melakukan analisis risiko saham, 

metode runtun waktu (Time Series analysis) lebih relevan karena 

mempertimbangkan perubahan harga saham dari waktu ke waktu. Analisis cross-

section, di sisi lain, cenderung digunakan untuk melihat hubungan antara variabel 

pada satu titik waktu tertentu dan kurang cocok untuk melihat dinamika pasar 

saham yang bersifat temporal. 

Dalam metode runtun waktu, terdapat dua jenis pendekatan yang umum 

digunakan, yaitu univariat dan multivariat. Model univariat hanya 

mempertimbangkan satu variabel sebagai dasar prediksi, seperti harga saham pada 

periode sebelumnya. Sedangkan, model multivariat lebih kompleks karena 

melibatkan beberapa variabel eksogen, seperti kurs, tingkat inflasi, dan nilai tukar 

dolar. Model multivariat ini dianggap lebih baik dalam menggambarkan dinamika 

harga saham karena dapat mempertimbangkan faktor-faktor eksternal yang turut 

mempengaruhi pergerakan harga saham. 

Salah satu model yang banyak digunakan dalam peramalan runtun waktu 

univariat adalah Autoregressive Integrated Autoregressive (ARIMA) yang dikenal 

sebagai model ARIMA (p,d,q) (Makridakis, 1999). Dalam perkembangannya, 

ARIMA mengalami perluasan menjadi ARIMAX, di mana model ini memasukkan 

variabel eksogen yang memungkinkan perhitungan lebih akurat dengan 

mempertimbangkan faktor eksternal. Dalam berbagai saham yang dipengaruhi oleh 

ekonomi makro, model ARIMAX dapat memprediksi pergerakan saham dengan 

lebih baik. Sebelum melakukan pemodelan ARIMAX data yang digunakan harus 

sudah bersifat stasioner. Selain itu, residual dari model tersebut perlu bersifat white 
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noise, yaitu residual memiliki rata-rata nol dan varians yang konstan (Box & 

Jenkins, 1976). 

Volatilitas saham (Fluktuasi harga saham yang drastis dari waktu ke waktu) 

juga menjadi faktor penting dalam analisis risiko, di mana volatilitas yang tinggi 

menunjukkan ketidakpastian yang lebih besar sementara volatilitas yang rendah 

memiliki kepastian yang lebih besar (Hisam M et al., n.d.). Namun dalam 

memodelkan ARIMAX terdapat keterbatasan, karena model ini tidak mampu 

menangkap dinamika volatilitas return saham yang bersifat heteroskedastis dan 

asimetris. Untuk mengatasi hal tersebut, penelitian ini memadukan ARIMAX 

dengan model APARCH yang kemudian akan menghasilkan volatilitas return 

saham. Volatilitas yang telah dimodelkan akan dapat diukur Tingkat risiko 

kerugiannya. Untuk mengukur risiko kerugian, terdapat pendekatan yang cukup 

populer, yaitu Conditional Value at Risk (CVaR). CVaR merupakan pengembangan 

dari Value at Risk (VaR), di mana CVaR memberikan estimasi potensi kerugian 

yang lebih mendetail, terutama pada kondisi pasar yang sangat volatil. CVaR 

memungkinkan investor memahami risiko ekstrem yang mungkin terjadi, sehingga 

dapat mengambil langkah antisipatif yang lebih baik. 

CVaR dapat digunakan untuk menganalisis risiko secara lebih komprehensif 

dengan mempertimbangkan berbagai variabel yang mempengaruhi harga saham, 

seperti kurs, inflasi dan BI Rate yang telah dimodelkan lewat ARIMAX-APARCH. 

Hal ini menjadikan CVaR sebagai salah satu pendekatan dalam mengelola risiko 

investasi saham, terutama dalam pasar yang sangat sensitif terhadap perubahan 

makro ekonomi. Dengan pendekatan ini, diharapkan analisis risiko saham syariah 

dapat lebih akurat dan relevan. 

Seiring meningkatnya minat pada investasi saham syariah, analisis risiko 

yang komprehensif menjadi semakin penting. Analisis risiko dengan CVaR 

berbasis model ARIMAX-APARCH pada Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), 

yaitu indeks yang mencakup seluruh saham syariah di Bursa Efek Indonesia (BEI), 

diharapkan mampu memberikan gambaran risiko yang lebih akurat. Penelitian 

terhadap ISSI menjadi penting karena indeks ini merefleksikan kinerja pasar saham 

syariah nasional, sehingga hasil analisisnya relevan bagi investor maupun 
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pengambil kebijakan. Penerapan model peramalan Time Series dengan ARIMAX-

APARCH untuk analisis risiko dengan pendekatan CVaR menjadi langkah tepat 

untuk dikembangkan lebih lanjut.  

Berdasarkan latar belakang tersebut, penelitian ini akan mengangkat judul 

"Analisis Risiko Saham Syariah dengan Conditional Value at Risk (CVaR) Berbasis 

Model Autoregressive Integrated Autoregressive Exogenous (ARIMAX)-

Asymmetric Power Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (APARCH)". 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam pengembangan 

metode peramalan risiko saham syariah yang lebih komprehensif, serta membantu 

investor dalam mengambil keputusan yang lebih tepat di tengah ketidakpastian 

pasar. 

1.2    Batasan Masalah 

Terdapat beberapa batasan dalam penelitian ini. Adanya batasan tersebut 

digunakan untuk membatasi pembahasan agar sesuai dengan tujuan dan pokok 

pembahasan tidak terlalu melebar. Selain itu, batasan ini diperlukan untuk 

menjamin kesimpulan tidak menyimpang dari tujuan semula. Batasan masalah 

dalam penelitian ini yaitu: 

1. Model ARIMAX-APARCH digunakan untuk memodelkan peramalan return 

dan volatilitas saham serta metode CVaR digunakan untuk melakukan 

estimasi risiko saham  

2. Objek yang akan diteliti yaitu return saham bulanan dari Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI) pada periode Juni 2011 - Desember 2024 dengan 

menggunakan data inflasi, kurs USD dan suku bunga sebagai variabel 

eksogen. 

3. Software yang digunakan untuk membantu penelitian yaitu Ms. Excel dan R-

Studio  

1.3    Rumusan Masalah 

 Berdasarkan pemaparan diatas, maka rumusan masalah yang akan dikaji 

dalam penelitian ini yaitu: 

1. Bagaimana langkah-langkah dalam melakukan estimasi risiko saham syariah 

dengan CVaR model ARIMAX-APARCH 
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2. Bagaimana model dan penerapan model ARIMAX-APARCH dalam estimasi 

risiko saham syariah dengan metode Conditional Value at Risk (CVaR) 

3. Berapa besar estimasi risiko berinvestasi pada Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI) periode Juni 2011 - Desember 2024 dengan menggunakan 

model ARIMAX-APARCH dan pendekatan Conditional Value at Risk 

(CVaR) 

1.4    Tujuan Penelitian 

 Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan dari penelitian ini yaitu 

sebagai berikut: 

1. Mengetahui langkah-langkah dalam melakukan estimasi risiko saham syariah 

menggunakan model ARIMAX-APARCH. 

2. Mengetahui dan menerapkan model ARIMAX-APARCH dalam melakukan 

estimasi risiko saham syariah dengan metode Conditional Value at Risk 

(CVaR). 

3. Mengetahui besar estimasi risiko berinvestasi pada Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI) periode Juni 2011-Desember 2024 dengan menggunakan 

metode ARIMAX-APARCH pendekatan Conditional Value at Risk (CVaR) 

1.5    Manfaat Penelitian 

Manfaat yang dapat diambil dari penelitian ini bagi peneliti, investor, prodi 

matematika dan peneliti selanjutnya yaitu sebagai berikut: 

1. Manfaat Bagi peneliti 

Dalam melakukan penelitian ini baik proses maupun hasilnya dapat 

meningkatkan pengetahuan terkait aplikasi matematika khususnya statistika 

dan penerapannya serta dapat memahami mengenai analisis risiko Indeks 

Saham Syariah Indonesia (ISSI) dengan menggunakan CVaR pada model 

ARIMAX-APARCH.  

2. Manfaat Bagi Investor 

Hasil dari penelitian ini dapat menjadi referensi informasi dan masukan bagi 

investor dalam meramalkan risiko saham syariah dan estimasi risiko terbesar 

saham syariah di masa mendatang untuk mengambil keputusan dalam 

berinvestasi di saham syariah.  
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3. Manfaat Bagi Prodi Matematika 

Hasil penelitian ini dapat menjadi salah satu acuan dan tolak ukur tentang 

seberapa kemampuan mahasiswa prodi matematika dalam menerapkan ilmu 

matematika terutama statistika yang telah diterima dibangku perkuliahan. 

4. Manfaat Bagi Peneliti Selanjutnya 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi peneliti selanjutnya 

untuk menjadi referensi sehingga dapat meneliti lebih lanjut terutama 

berkaitan dengan peramalan dan estimasi risiko saham syariah dengan 

metode ARIMAX- CVaR. 

1.6    Tinjauan Pustaka 

Dalam melakukan penelitian ini penulis menggunakan beberapa sumber yang 

relevan dengan tema yang diambil oleh penulis. Berikut beberapa tinjauan pustaka 

yang digunakan yaitu:  

1. Syarif Hidayatullah (2016) dengan judul Analisis Risiko Investasi Saham 

Syari’ah Dengan Model Value At Risk-Asymmetric Power Autoregressive 

Conditional Heterocedasticity (VaR-APARCH). Objek yang diteliti yaitu 

Indeks harga saham JII periode 4 Maret 2013 sampai 8 April 2015. Hasil dari 

penelitian ini yaitu model terbaik ARIMA (3,0,0) APARCH (1,1) menjadi 

model yang Valid unruk analisis risiko pada jangka waktu 10 hari kedepan. 

2. Moh Handoko (2016) dengan judul penelitian yaitu “Peramalan Saham 

Syariah Dengan Model ARIMAX-APARCH. Objek penelitian yaitu indeks 

saham JII pada periode 4 Maret 2013- 29 April 2016 dengan variabel 

eksogennya yaitu kurs, suku bunga dan inflasi. Hasil dari penelitian tersebut 

menunjukkan bahwa model terbaik yaitu   ARIMAX (2,1,1) – APARCH (1,1) 

dengan nilai MAPE 0,08341%.  

3. Fitrin Harisna Rifani (2023) dengan judul penelitian “Estimasi Conditional 

Value at Risk (CVaR) Menggunakan Fungsi Gaussian Copula. Objek 

penelitian yaitu indeks saham JII mingguan pada periode 1 Januari 2016- 30 

Juni 2020. Hasil dari penelitian tersebut menunjukkan bahwa pada tingkat 

kepercayaan 90% nilai CVaR yang didapatkan yaitu 0,00588 (0,588%). 

Sedangkan dengan tingkat kepercayaan 95% nilai CVaR yaitu 0,00669 
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(0,669%) dan pada tingkat kepercayaan 99% nilai CVaR yang didapatkan 

yaitu 0,00849 (0,849%). 

4. Nurhidayati, Embay Rohaeti dan Amar Sumarsa (2024) dengan judul 

penelitian yaitu “Perbandingan Model Asymmetric Power ARCH Dengan 

Threshold GARCH Dalam Peramalan Kurs Poundsterling Terhadap Kurs 

Rupiah”. Objek penelitian yaitu data kurs GBP terhadap IDR pada periode 

mingguan dari 1 Januari 2017 hingga 15 Januari 2023. Hasil dari penelitian 

tersebut menunjukkan bahwa model yang digunakan yaitu ARIMA (0,1,1) 

dengan dua model terpilih yang didapatkan yaitu model APARCH (2,1) dan 

TGARCH (1,1), kemudian keduanya dibandingkan berdasarkan nilai BIC 

terkecil dan didapatkan model APARCH (2,1) sebagai model yang terbaik. 

Hasil dari peramalan untuk dua belas periode mingguan kedepan 

menghasilkan nilai MAPE sebesar 4.46977%. 

5. Najibullah, Ricky Ariansyah, Fitrian Rizky (2023) dengan judul penelitian 

yaitu “Peramalan Volatilitas IHSG dan Estimasi Value-at-Risk Menggunakan 

Model Student APARCH”. Objek penelitian yaitu data saham IHSG pada 

periode mingguan dari 1 Januari 2015   hingga   31   Desember   2021.   Hasil   

penelitian   menunjukkan bahwa dengan model ARMA (1,1) ukuran   value-

at-risk   yang   diestimasi dengan menggunakan student APARCH (1,2) 

memiliki sifat lebih adaptif terhadap shock    negatif    jika dibandingkan    

dengan    GARCH (1,1). Meskipun demikian, tidak    terdapat    perbedaan    

signifikan diantara keduanya apabila ditinjau dari hasil Backtesting. 

6. Ihsan Fathoni Amri, Wulan Nur Ramadhan,dkk (2023) dengan judul 

penelitian yaitu “Perbandingan ARIMA dan ARIMAX untuk Memprediksi 

Jumlah Produksi Padi di Kota Magelang”. Objek penelitian yaitu produksi 

padi Magelang pada bulan Januari 2019- Desember 2022 untuk memprediksi 

produksi padi pada Tahun 2023 di Kota Magelang. Variabel eksogen yang 

digunakan yaitu luas lahan tanam. Hasil   penelitian   menunjukkan bahwa 

model ARIMA terbaik yaitu model (0,0,1) dan model ARIMAX terbaiknya 

yaitu ARIMAX (0,0,1). Dari kedua model tersebut nilai MAPE pada model 

ARIMAX lebih kecil dari pada ARIMA dengan ARIMA (9,9986) dan 
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ARIMAX (6,3114). Hasil peramalan dengan menggunakan model ARIMAX 

(0,0,1) menunjukkan data cenderung pola trennya menurun. Hal tersebut 

terjadi karena lahan pertanian di Kota Magelang yang semakin sempit setiap 

tahunnya sehingga menjadikan jumlah produksinya semakin menurun. 

 Tabel 1.1 Perbedaan dan Persamaan Tinjauan Pustaka  

No Nama 

Peneliti 

ARIMAX  APARCH Analisis 

Risiko 

Studi Kasus 

1. Syarif 

Hidayatu

llah 

(2016) 

- APARCH VaR Indeks harga 

saham JII 

periode 4 Maret 

2013 sampai 8 

April 2015 

2. Moh 

Handoko 

(2016) 

ARIMAX  APARCH - Penutupan 

Indeks Harga 

Saham Jakarta 

Islamic Index 

(JII) Periode 4 

Maret 2013-29 

April 2016 

3.  Fitrin 

Harisna 

Rifani 

(2023) 

-  Conditio

nal 

Value at 

Risk 

(CVaR) 

Penutupan 

Indeks Harga 

Saham Jakarta 

Islamic Index 

(JII) Periode 1 

Januari 2016-30 

Juni 2020 

4.  Nurhiday

ati, 

Embay 

- APARCH - Data periode 

mingguan kurs 

GBP terhadap 
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Berdasarkan Tabel 1.1 telah disajikan persamaan dan perbedaan antara 

penelitian ini dengan enam penelitian sebelumnya baik dari model, analisis 

risko dan objek yang diteliti. Persamaan penelitian ini dengan penelitian 

pertama oleh Syarif Hidayatullah (2016) yang sama sama menggunakan 

Rohaeti 

dkk. 

(2024) 

IDR periode 1 

Januari 2017–15 

Januari 2022 

5.  Najibulla

h, Ricky 

Ariansya

h, Fitrian 

Rizky 

(2023) 

- APARCH - Harga 

Penutupan 

Saham m PT. 

Telekomunikasi 

Indonesia Tbk 

periode 5 

Februari 2020- 4 

Februari 2022 

6. Ihsan 

Fathoni 

Amri, 

,dkk 

(2023) 

ARIMAX - - Data bulanan 

produksi padi 

dan luas lahan 

tanam di Kota 

Magelang 

periode Januari 

2019 sampai 

dengan 

Desember 2022 

7. Reni 

Widyani

ngrum(2

025) 

ARIMAX-

APARCH 

- Conditio

nal Value 

at Risk 

(CVaR) 

Faktor-Faktor 

yang 

berpengaruh 

terhadap return 

Saham periode  
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APARCH sebagai model analisis risiko, namun dalam penelitian ini 

dilakukan dengan ARIMA bukan ARIMAX dan hanya sampai pada VaR, 

tidak sampai ke CVaR. Penelitian Moh Handoko (2016) memiliki persamaan 

pada penggunaan model ARIMAX-APARCH untuk peramalan, namun 

dalam penelitian tersebut tidak dilanjutkan sampai ke analisis risiko dengan 

CVaR serta objek dan periode yang diteliti berbeda. Penelitian ketiga yaitu 

oleh Fitrin Harisna Rifani (2023) memiliki kesamaan di penggunaan CVaR 

yang digunakan untuk analisis risiko, sedangkan untuk perbedaanya yaitu 

pada model peramalan dan objek yang diteliti.  

Penelitian keempat dari Nurhidayati, Embay Rohaeti dan Amar 

Sumarsa (2024) memiliki kesamaan pada penggunaan APARCH sebagai cara 

untuk menghilangkan asimetri. Namun dalam penelitian tersebut pemodelan 

dilakukan dengan ARIMA dan objek penelitiannya juga berbeda. Penelitian 

kelima yaitu oleh Najibullah, Ricky Ariansyah, Fitrian Rizky (2023) memiliki 

kesamaan pada penggunaan APARCH dalam penelitian. Namun memiliki 

perbedaan model yang digunakan yaitu model ARIMA dan dilakukan 

perhitungan analisis risiko namun menggunakan Value at Risk (VaR). 

Penelitian ke enam yaitu oleh Ihsan Fathoni Amri, Wulan Nur Ramadhan, 

dkk (2023) memiliki kesamaan dengan penelitian ini pada penggunaan model 

ARIMAX dalam peramalan namun penelitian tersebut tidak meneliti terkait 

saham.  

1.7    Sistematika Penulisan 

Garis besar sistematika penulisan dalam penelitian skripsi mengenai analisis 

risiko saham syariah dengan CVaR berbasis model ARIMAX-APARCH pada studi 

kasus saham ISII (Jakarta Islamic Index) yaitu: 

1. BAB I: PENDAHULUAN 

Bab ini memuat latar belakang masalah, batasan masalah, perumusan 

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

sistematika penulisan. 

2.  BAB II: LANDASAN TEORI 
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Bab ini berisi teori-teori pendukung yang digunakan dalam analisis, 

khususnya terkait dengan model ARIMAX-APARCH dengan pendekatan 

CVaR 

3.  BAB III: METODE PENELITIAN 

Bab ini menguraikan proses pelaksanaan penelitian, mencakup jenis 

penelitian, objek penelitian, variabel yang diteliti, jenis dan sumber data, 

teknik pengumpulan data, metodologi penelitian, metode analisis data, hingga 

alat yang digunakan dalam pengolahan data. 

4. BAB IV: ANALISIS RISIKO DENGAN METODE CVAR BERBASIS 

MODEL ARIMAX-APARCH 

Bab ini membahas proses peramalan return indeks saham syariah dengan 

model ARIMAX-APARCH dan estimasi risiko saham syariah dengan 

pendekatan CVaR 

5. BAB V: STUDI KASUS 

Bab ini memaparkan penerapan ARIMAX dalam peramalan return untuk 

selanjutnya diestimasi risiko sahamnya dengan Conditional Value at Risk 

(CVaR) pada data ISSI serta menyajikan interpretasi hasil yang didapatkan. 

7. BAB VI: KESIMPULAN DAN SARAN 

Bab ini berisi kesimpulan yang diperoleh dari analisis permasalahan dan 

pemecahan yang dilakukan, serta saran-saran untuk penelitian serupa di masa 

mendatang. 
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BAB VI 

 PENUTUP 

6.1 Kesimpulan  

Berdasarkan analisis risiko Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 

Juni 2011 sampai Desember 2024 dengan Value at Risk (VaR) model APARCH 

dengan peramalan ARIMAX didapatkan kesimpulan sebagai berikut: 

1. Tahapan yang dilakukan dalam analisis VaR dengan model ARIMAX-

APARCH yaitu dengan melakukan analisis deskriptif, melihat pola data, 

menstasionerkan data, memilih model ARIMAX terbaik, menguji ARCH, 

normalitas dan asimetri pada model, melakukan estimasi dan memilih 

model APARCH, melakukan uji heterokedastisitas dan autokorelasi, 

melakukan penyesuaian dengan Cornish Fisher Expansion karena data 

tidak berdistribusi normal, menghitung Value at Risk (VaR), melakukan uji 

Backtesting dengan Kupiec Test kemudian menghitung nilai Conditional 

Value at Risk (CVaR) 

2. Model ARIMAX terbaik yaitu ARIMAX (1,0,0) tanpa variabel inflasi, 

model APARCH terbaik yaitu APARCH (2,0). Model tersebut dipilih 

berdasarkan nilai AIC, BIC dan Likelihood. Persamaan model ARIMAX 

dan APARCH terbaik yaitu sebagai berikut:  

a. Model ARIMAX (1,0,0) 

𝑌𝑡 = 𝑐 + а1𝑌𝑡−1 + 𝑔1𝑋1,𝑡 + 𝑔3𝑋3,𝑡 + 𝜀𝑡                                                        

𝑌𝑡 = 0,0076 + (0,0166)𝑌𝑡−1 − 0,7402𝑋1,𝑡 − 0,02288𝑋3,𝑡 + 𝜀𝑡 

b. Model APARCH (2,0) 

𝜎𝑡
2 = 𝜔 + ∑ 𝛼𝑖(|𝜀𝑡−𝑖| − 𝛾𝑖𝜀𝑡−𝑖)2

𝜌

𝑖=1

+ ∑ 𝛽𝑗𝜎𝑡−𝑗
2

𝑞

𝑗=1

 
(5.3) 

𝜎𝑡
2  = 0,000003 + 0,054074 (|𝜀𝑡−𝑖|− (−0,122038𝜀𝑡−𝑖)2

+ (0,24824(|𝜀𝑡−2|− (0,9999)𝜀𝑡−2)2 
 

 

3. Nilai Value at Risk dengan model ARIMAX (1,0,0) APARCH (2,0) pada 

periode 1 hingga periode 12 bulan valid pada tingkat kepercayaan 95%. 
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Kerugian maksimum di periode 12 bulan kondisi pasar saham syariah dalam 

tingkat kepervcayaan 95% yaitu mengalami kerugian maksimum sebesar 

20,22 %) atau Rp202.224,01). Berdasarkan hasil tersebut model ARIMAX-

APARCH dapat digunakan untuk melakukan estimasi risiko saham yang 

valid baik do periode jangka pendek, menengah dan jangka panjang  

4. Nilai Conditional Value at Risk dengan model ARIMAX (1,0,0) APARCH 

(2,0) pada periode 1 yaitu Rp90.388,36 (9 %), pada periode 3 Rp181.392,90 

(18,14%), pada periode 6 bulan yaitu Rp235.502,99 (23,55%) dan pada 

periode 12 bulan yaitu Rp253.147,58 (25,31%).  

 

6.2 Saran 

Berdasarkan penelitian yang telah penulis lakukan terdapat saran yang dapat 

digunakan dan dikembangkan untuk kedepannya yaitu:  

1. Metode ARIMAX–APARCH dapat dikembangkan lebih lanjut dengan 

menggunakan model non-linear dan hybrid, seperti ARIMAX–EGARCH, 

ARIMAX–FIAPARCH, ARFIMA–APARCH. Pengembangan ini 

diharapkan mampu menangkap dinamika volatilitas yang kompleks pada 

indeks saham syariah dengan lebih baik. 

2. Penelitian selanjutnya disarankan untuk membandingkan beberapa 

distribusi error lain pada model APARCH, seperti Student-t, Generalized 

Error Distribution (GED), Skewed GED (SGED), maupun distribusi 

Generalized Hyperbolic (GH). Hal ini bertujuan untuk mengetahui 

distribusi mana yang paling mampu merepresentasikan karakter return 

yang bersifat fat-tailed dan skewed, sehingga dapat meningkatkan akurasi 

estimasi Value at Risk (VaR). 

3. Disarankan untuk mengabungkan APARCH dengan Extreme Value 

Theory (EVT), seperti pendekatan Peak Over Threshold (POT) atau Block 

Maxima (GEV), untuk menganalisis risiko ekstrem pada bagian ekor 

distribusi return untuk menapatkan estimasi tail-risk yang lebih akurat. 
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