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ANALISIS KINERJA PORTOFOLIO SAHAM MENGGUNAKAN
OPTIMASI MEAN-CVaR BERBASIS SIMULASI COPULA

(Studi Kasus: Portofolio Saham Syariah dan Non-Syariah dari Indeks LQ45 Bursa
Efek Indonesia (BEI) Periode Januari 2021 — Oktober 2025)

Oleh :
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22106010080

INTISARI

Periode pasca-pandemi COVID-19 ditandai oleh meningkatnya volatilitas dan
risiko kerugian ekstrem di pasar modal Indonesia, yang menyebabkan distribusi
return saham cenderung tidak normal dan berekor tebal sehingga pendekatan
optimasi portofolio konvensional berbasis varians menjadi kurang memadai.
Berdasarkan kondisi tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan
membandingkan kinerja portofolio saham Syariah dan Non-Syariah pada indeks
LQ45 menggunakan pendekatan optimasi Mean—Conditional Value-at-Risk
(Mean—CVaR) berbasis simulasi Copula. Data yang digunakan berupa harga
adjusted closed bulanan saham LQA45 periode Januari 2021 hingga Oktober 2025
yang ditransformasikan ke dalam bentuk log-return, dengan distribusi marginal
return diestimasi menggunakan Empirical Distribution Function dan struktur
dependensi antar saham dimodelkan menggunakan Student-t Copula. Simulasi
Monte Carlo sebanyak 10.000 skenario digunakan sebagai dasar optimasi
portofolio pada taraf kepercayaan 95%. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
portofolio saham Syariah optimal pada Desil 8 terbentuk dari saham ITMG
(35,2%), ADRO (19,6%), INDF (19,4%), MEDC (16,1%), dan ANTM (9,8%),
dengan expected return sebesar 1,09% per bulan dan CVaR(95%) sebesar 6,44%
per bulan, sedangkan portofolio saham Non-Syariah optimal pada Desil 9
didominasi oleh saham BMRI (84,1%) dan BBCA (15,9%), dengan expected
return sebesar 0,82% per bulan dan CVaR(95%) sebesar 9,28% per bulan. Evaluasi
menggunakan STARR Ratio menunjukkan bahwa portofolio Syariah memiliki
kinerja yang lebih unggul (0,1360) dibandingkan portofolio Non-Syariah (0,0612),
serta hasil Kupiec POF Test menyatakan bahwa model Mean—-CVaR berbasis
Copula valid dalam mengestimasi risiko pasar pada tingkat kepercayaan 95%.

Kata Kunci: Efficient Frontier, Mean-CVaR, Portofolio Syariah, Student-t Copula,
Simulasi Monte Carlo.
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STOCK PORTFOLIO PERFORMANCE ANALYSIS USING COPULA-
BASED MEAN-CVaR OPTIMIZATION

(Case Study: Sharia and Non-Sharia Stock Portfolios of LQ45 Index on
Indonesia Stock Exchange, Period of January 2021 — October 2025)

By:
Dela Nuraini Safinka
22106010080

ABSTRACT

The post-COVID-19 period has been characterized by heightened volatility and
extreme downside risk in the Indonesian capital market, leading to stock return
distributions that are non-normal and heavy-tailed, thereby rendering conventional
variance-based portfolio optimization approaches less adequate. Under this
condition, this study aims to analyze and compare the performance of Sharia and
non-Sharia stock portfolios within the LQ45 index using a Mean—Conditional
Value-at-Risk (Mean—CVaR) optimization framework based on Copula
simulation. The study employs daily closing prices of LQ45 stocks from January
2021 to October 2025, which are transformed into log-returns, with marginal return
distributions estimated using the Empirical Distribution Function and dependence
structures modeled through the Student-t Copula. Monte Carlo simulation with
10,000 scenarios is subsequently applied as the basis for portfolio optimization at
the 95% confidence level. The results indicate that the optimal Sharia portfolio at
Decile 8 consists of ITMG (35.2%), ADRO (19.6%), INDF (19.4%), MEDC
(16.1%), and ANTM (9.8%), generating an expected return of 1.09% per month
with a CVaR(95%) of 6.44%, while the optimal non-Sharia portfolio at Decile 9 is
dominated by BMRI (84.1%) and BBCA (15.9%), yielding an expected return of
0.82% per month with a CVaR(95%) of 9.28%. Performance evaluation using the
STARR Ratio shows that the Sharia portfolio achieves superior efficiency (0.1360)
compared to the non-Sharia portfolio (0.0612), and the Kupiec Proportion of
Failure test confirms that the Copula-based Mean—-CVaR model is valid in
estimating market risk at the 95% confidence level.

Kata Kunci: Efficient Frontier, Mean-CVaR, Sharia Portfolio, Student-t Copula,
Monte Carlo Simulation.
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BAB |
PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang Masalah

Data pergerakan harga aset keuangan pada dasarnya merupakan sekumpulan
data deret waktu (time series) yang memiliki karakteristik stokastik dan
kompleksitas tinggi. Secara matematis, fluktuasi harga saham tidak hanya
mencerminkan perubahan nilai aset, tetapi juga merepresentasikan interaksi
variabel acak yang seringkali tidak mengikuti asumsi distribusi normal. Fenomena
seperti heavy-tails (ekor tebal) dan asimetri pada data return saham menunjukkan
adanya risiko ekstrem yang memerlukan pendekatan pemodelan statistik yang
presisi. Kompleksitas data tersebut menjadi objek kajian penting dalam matematika
keuangan, di mana analisis terhadap struktur dependensi antar aset menjadi kunci
dalam meminimalkan ketidakpastian melalui pembentukan portofolio yang

optimal.

Implementasi dari pemodelan data stokastik tersebut sangat relevan pada
instrumen investasi di pasar modal. Pasar modal memiliki peran strategis dalam
perekonomian karena berfungsi sebagai sarana penghimpunan dana jangka panjang
serta menyediakan berbagai instrumen investasi bagi masyarakat. Melalui
mekanisme pasar modal, aliran dana dari pemilik modal dapat tersalurkan kepada
sektor-sektor produktif sehingga dapat mendorong pertumbuhan ekonomi secara
lebih efektif (Septiani et al., 2020). Selain itu, keberadaan pasar modal
mencerminkan ekspektasi dan kepercayaan investor terhadap kondisi ekonomi
nasional, sehingga dinamika pasar saham sering dijadikan indikator kesehatan
perekonomian suatu negara(Dini Selasi et al., 2024). Perkembangan instrumen dan
aktivitas pasar modal yang semakin kompleks menuntut investor untuk memahami
karakteristik pasar dan risiko yang menyertainya sebelum mengambil keputusan

investasi.

Pada konteks pengambilan keputusan investasi, teori portofolio modern

menekankan pentingnya diversifikasi sebagai upaya mengurangi risiko tanpa



mengorbankan potensi imbal hasil. Investor dihadapkan pada kebutuhan untuk
memilih kombinasi aset yang memberikan trade-off optimal antara risiko dan
return, sehingga analisis portofolio menjadi aspek penting dalam manajemen
investasi (Tjolleng et al., 2013). Mengingat pasar saham Indonesia memiliki
volatilitas yang cukup tinggi dan pergerakan harga yang sering tidak terduga,
pengukuran risiko menjadi semakin krusial dalam upaya membangun portofolio
yang efisien dan adaptif terhadap perubahan kondisi pasar. Oleh karena itu,
pemahaman menyeluruh mengenai peran pasar modal dan prinsip dasar investasi
menjadi landasan penting sebelum melanjutkan pembahasan mengenai analisis

risiko dan metode optimasi portofolio pada bagian selanjutnya.

Pandemi COVID-19 memberikan guncangan besar terhadap pasar modal
dibanding akhir 2019, menjadikannya salah satu penurunan terdalam sejak krisis
2008 (Arif Gunawan, 2020) Namun memasuki tahun 2021, pasar mulai
menunjukkan tanda pemulihan. Otoritas Jasa Keuangan (OJK) melaporkan bahwa
jumlah Single Investor Identification (SID) naik dari 3,88 juta pada akhir 2020
menjadi 7,48 juta pada akhir 2021, atau meningkat lebih dari 90 persen hanya dalam
waktu satu tahun. Pertumbuhan ini terjadi karena meningkatnya literasi keuangan,
kemudahan akses digital, dan maraknya minat generasi muda terhadap investasi di
periode pandemi (Otoritas Jasa Keuangan, 2021) . Momentum pemulihan terus
berlanjut pada 2022, tren pertumbuhan investor ritel masih berlanjut. Dalam siaran
pers OJK, jumlah investor ritel pasar modal tercatat mencapai 8,62 juta SID per
April 2022, naik 15,11 persen dari posisi akhir 2021. Peningkatan ini diikuti oleh
kenaikan aktivitas perdagangan dan bertambahnya nilai dana kelolaan (AUM) di

berbagai instrumen pasar modal, menunjukkan bahwa minat masyarakat terhadap



investasi terus tumbuh meskipun kondisi ekonomi belum sepenuhnya stabil setelah

pandemi (Otoritas Jasa Keuangan, 2022).
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Gambar 1 Perkembangan IHSG Periode 2021-2025. Sumber: Yahoo Finance.

Memasuki 20242025, pasar modal Indonesia mencatat pertumbuhan yang
semakin kuat. IHSG kembali menorehkan enam rekor tertinggi dalam dua bulan,
dan kapitalisasi pasar mencapai lebih dari Rp 15.500 triliun, mencerminkan
meningkatnya kepercayaan investor terhadap kondisi ekonomi dan kebijakan
pemerintah (Investing.com Indonesia, 2025). Dalam periode yang sama, jumlah
investor pasar modal mencapai 15,35 juta SID pada Februari 2025, menandai terus
bertambahnya partisipasi investor ritel (Muhammad Zulfikar, 2025). Dari sisi
kinerja indeks, data Yahoo Finance menunjukkan bahwa pada kuartal 111 2025,
indeks JII tumbuh 11,85%, lebih tinggi dibanding LQ45 yang hanya naik 2,76%,
menunjukkan adanya perbedaan perilaku risiko antara saham syariah dan non-

syariah.
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Gambar 2 Perbandingan Kinerja Indeks LQ45 dan JII Periode 2021-2025. Sumber: Yahoo Finance.

Menariknya, di dalam indeks LQA45 sendiri, terdapat perbedaan karakteristik
antara saham yang tergolong syariah dan non-syariah. Saham syariah merupakan
saham yang telah melalui proses penyaringan berdasarkan prinsip-prinsip syariah
Islam, meliputi pelarangan riba (bunga), gharar (ketidakpastian), dan maisyir
(spekulasi), serta memastikan bahwa kegiatan utama perusahaan tidak bertentangan

dengan nilai-nilai Islam (Prudential Syariah, 2024)

Meskipun sejumlah penelitian telah membandingkan return dan risiko antara
saham syariah dan konvensional, hasil penelitian sebelumnya menunjukkan
ketidakkonsistenan temuan. Sebagai contoh, penelitian oleh Solatiyah & Yakub
(2023) yang berfokus pada periode pandemi 2020-2022 menemukan bahwa saham
konvensional pada LQ45 cenderung memiliki return lebih tinggi, sementara saham
syariah pada JII menunjukkan risiko yang lebih stabil (Baiq Solatiyah & M. Yakub,
2023). Namun, studi lain oleh Alfarisi, Badina, & Ainun Najib (2024) yang
mencakup periode lebih panjang (2017-2022) menyimpulkan bahwa perbedaan
return dan risiko antara kedua indeks tersebut tidak signifikan secara statistik
(Alfarisi et al., 2024).



Permasalahan mendasar dalam banyak penelitian investasi di Indonesia adalah
penggunaan metode pengukuran risiko klasik seperti Value-at-Risk (VaR) dan
korelasi linear Pearson. Metode ini berasumsi bahwa return berdistribusi normal
dan hubungan antar aset bersifat linier. Padahal, data empiris menunjukkan bahwa
distribusi return saham bersifat skewed dan memiliki heavy-tails . (Sukardi et al.,
2023). Keterbatasan ini menyebabkan model klasik gagal menangkap dependensi
ekor (tail dependence), yaitu kecenderungan aset-aset untuk anjlok secara

bersamaan pada kondisi pasar ekstrem.

Sebagai contoh, studi oleh Nur Aisyah Indarningsih & Hasbi (2022)
menunjukkan bahwa perbedaan volatilitas antara indeks JIl dan LQ45 cukup besar,
tetapi penelitian tersebut belum mengeksplorasi dependensi ekor (tail-dependence)
secara eksplisit (Nur Aisyah Indarningsih & Hasbi, 2022). Padahal, belum banyak
yang mengeksplorasi bagaimana struktur risiko berubah ketika pasar memasuki
fase optimisme seperti tahun 2025 termasuk bagaimana saham syariah dan non-
syariah berperilaku berbeda di periode tersebut. Dengan demikian, masih terdapat
celah penelitian terkait bagaimana perilaku risiko portofolio saham unggulan di
Indonesia khususnya dalam konteks perbandingan syariah dan non-syariah
beradaptasi terhadap perubahan kondisi makro dan sentimen investor.

Untuk menjawab permasalahan tersebut dan mengatasi keterbatasan asumsi
normalitas, pendekatan statistik yang lebih fleksibel dan kuat diperlukan. Salah satu
metode yang dinilai mampu menangkap hubungan kompleks antar variabel adalah
Fungsi Copula, yang diperkenalkan sebagai metodologi tangguh untuk
memodelkan hubungan yang saling bergantung (Ramadhani & Pranowo, 2024).
Copula memungkinkan pemodelan dependensi multivariat non-linier dan tail
dependence, yaitu kecenderungan aset-aset mengalami pergerakan ekstrem secara
bersamaan (Ganis Ardhaning Saputri et al., 2019). Kebergantungan antar variabel
dapat direpresentasikan melalui Copula (Irawan Prihandoko & Syuhada, 2019).
Sementara Copula Archimedean seperti Clayton dan Gumbel menangkap asimetri
pada ekor distribusi, Copula Student-t dalam kelompok Elliptical Copula
menawarkan fleksibilitas dalam memodelkan heavy tails dan tail dependence yang

5



simetris, yang sering ditemukan pada return aset keuangan di Indonesia.(Ganis
Ardhaning Saputri et al., 2019). Dengan demikian, Copula dapat menggambarkan
struktur risiko secara lebih realistis dibandingkan pendekatan korelasi Pearson

tradisional.

Selain itu, dalam aspek pengukuran risiko, Value-at-Risk (VaR) adalah metode
yang telah berkembang pesat dan populer sebagai metrik risiko downside.
Meskipun demikian, VaR dikritik karena gagal memenuhi sifat subaditivitas
(subadditivity property) (Abad et al., 2014). Metode yang menawarkan alternatif
yang lebih konservatif dan koheren adalah Conditional Value-at-Risk (CVaR).
Dibandingkan dengan VaR, CVaR lebih mudah dipecahkan (more tractable) dalam
konteks optimasi. Dengan demikian, CVaR dinilai lebih unggul karena dapat
meminimalkan risiko CVaR dan memaksimalkan expected return melalui optimasi.
Rockafellar dan Uryasev (2002) menunjukkan bahwa CVaR dapat diterapkan
dalam optimasi portofolio dengan distribusi kerugian umum (general loss
distributions), sehingga model Mean-CVaR banyak digunakan untuk
meminimalkan risiko sekaligus mempertimbangkan expected return. Penggunaan
model Mean—CVaR ini juga didukung oleh penelitian-penelitian terbaru yang
menekankan keunggulan CVaR dalam menangani distribusi return yang tidak
berdistribusi normal (Lotfi & Zenios, 2024).

Melalui integrasi metode Student-t Copula untuk memodelkan struktur
ketergantungan aset dan Optimisasi Mean—CVaR untuk meminimalkan risiko,
penelitian ini bertujuan membentuk portofolio optimal dari saham LQ45 (syariah
dan non-syariah). Pendekatan ini diharapkan mampu menghasilkan estimasi risiko
yang lebih akurat dibandingkan metode konvensional. Selain itu, penelitian ini
tidak hanya berhenti pada pembentukan portofolio, tetapi juga berfokus pada
analisis kinerja portofolio yang dihasilkan. Secara kebijakan, temuan penelitian ini
juga dapat menjadi referensi bagi otoritas keuangan dan manajer investasi dalam
menyusun kebijakan mitigasi risiko dan perencanaan strategi investasi
berkelanjutan terutama pada saat pasar memasuki fase optimisme seperti tahun
2025.



1.2

Rumusan Masalah

Berdasarkan urgensi penelitian serta kebutuhan untuk memperjelas fokus

penelitian, dirumuskan beberapa pertanyaan penelitian sebagai berikut:

. Bagaimana proses analisis pembentukan portofolio saham dengan

pendekatan Optimisasi Mean - Conditional Value-at-Risk (CVaR) berbasis

simulasi Copula?

. Bagaimana komposisi portofolio optimum saham Syariah dan Non-Syariah

LQ45 yang dihasilkan melalui optimasi Mean-CVaR berbasis simulasi
Copula Periode Januari 2021 — Oktober 2025 ?

. Bagaimana kinerja portofolio saham Syariah dan Non-Syariah LQ45 yang

dihasilkan melalui optimasi Mean—CVaR berbasis simulasi Copula Periode
Januari 2021 — Oktober 2025?

1.3 Batasan Masalah

Untuk menghasilkan lingkup pembahasan yang berfokus pada tema,

penelitian ini memiliki batasan-batasan masalah, antara lain:

1. Penelitian ini difokuskan pada saham-saham yang tergabung dalam indeks

LQ45 di Bursa Efek Indonesia (BEI). Pemilihan indeks LQ45 dilakukan
karena indeks ini merepresentasikan saham-saham dengan tingkat likuiditas
tinggi dan kapitalisasi pasar yang besar, sehingga dianggap mencerminkan

kondisi pasar saham Indonesia secara umum.

. Data yang digunakan mencakup periode Januari 2021 hingga Oktober 2025.

Rentang waktu ini dipilih untuk menggambarkan dinamika risiko pasar
saham Indonesia pada dua fase utama, yaitu periode pemulihan pasca

pandemi COVID-19 dan periode optimisme pasar tahun 2025.
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3. Data yang digunakan berupa data harga penutupan harian saham anggota
indeks LQA45. Data tersebut diubah menjadi log-return untuk memperoleh
data yang stasioner dan sesuai dengan asumsi model risiko keuangan. Seluruh
data diperoleh dari sumber resmi, yaitu Bursa Efek Indonesia (BEI) atau

platform keuangan terpercaya seperti Yahoo Finance.

4. Penelitian ini tidak mempertimbangkan faktor-faktor eksternal seperti

sukubunga, inflasi, kebijakan moneter, maupun biaya transaksi dan pajak.
Analisis difokuskan semata-mata pada hubungan statistik antar return saham

dan estimasi risiko portofolio yang dihasilkan dari model Copula.

5. Hasil penelitian dibatasi pada analisis risiko portofolio LQ45 berdasarkan
perbandingan antara model Copula Gaussian dan Copula Student-t. Penelitian
ini tidak membahas strategi perdagangan secara langsung ataupun prediksi
harga saham, melainkan berfokus pada pengukuran risiko dan ketergantungan

antar aset.

Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang telah dikemukakan, penelitian ini

bertujuan untuk:

1. Menjabarkan proses analisis kinerja portofolio saham menggunakan
pendekatan Optimisasi Mean-Conditional Value-at-Risk (Mean-CVaR) yang

berbasis pada simulasi Copula.

2. Mendapatkan dan menganalisis komposisi bobot optimal serta nilai CVaR
minimal untuk portofolio saham Syariah dan Non-Syariah LQ45 yang

dihasilkan melalui optimasi Mean—CVaR berdasarkan model Copula terpilih.



1.5

3. Menganalisis perbandingan kinerja yang meliputi tingkat pengembalian

(expected return) dan risiko ekstrem (CVaR) antara portofolio saham Syariah

dan Non-Syariah LQ45 periode Januari 2021 — Oktober 2025.

Manfaat Penulisan

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut:

1. Secara teoretis, penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi

terhadap pengembangan ilmu statistik keuangan, khususnya dalam
pemodelan risiko portofolio berbasis pendekatan Copula dan optimisasi
Mean—Conditional Value-at-Risk (Mean—CVaR). Dengan mengombinasikan
pendekatan dependensi multivariat Copula dengan kerangka optimasi Mean—
CVaR, penelitian ini menawarkan sudut pandang yang lebih komprehensif
dalam menganalisis risiko pasar yang bersifat nonlinier dan tidak
berdistribusi normal. Lebih lanjut, penelitian ini memperkaya literatur dengan
menghadirkan ~ kajian ~ empiris mengenai  perbandingan  struktur
ketergantungan dan estimasi risiko antara saham syariah dan non-syariah di
dalam indeks LQ45. Analisis ini diharapkan dapat memperkuat dasar teoretis
penggunaan Copula dalam memahami tail dependence serta implikasinya

terhadap pengukuran risiko ekstrem di pasar berkembang seperti Indonesia.

. Secara praktis, hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi acuan bagi

investor, manajer investasi, dan lembaga keuangan dalam mengidentifikasi
serta mengelolarisiko portofolio saham, baik yang berprinsip syariah maupun
konvensional, khususnya pada indeks LQ45. Dengan memahami perbedaan
hasil estimasi risiko antara Copula Gaussian dan Copula Student-t pada dua
kategori saham tersebut, para pengambil keputusan dapat memilih strategi

diversifikasi yang lebih sesuai dengan karakteristik risiko dan prinsip
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investasi masingmasing. Selain itu, penelitian ini diharapkan dapat
memberikan wawasan bagi otoritas pasar modal seperti Otoritas Jasa
Keuangan (OJK) dan Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam memperkuat
ekosistem pasar modal syariah dan merumuskan kebijakan mitigasi risiko
yang sejalan dengan nilai-nilai keuangan Islam. Mengingat periode penelitian
mencakup fase pemulihan pasca pandemi hingga era optimisme pasar tahun
2025, hasil penelitian ini juga diharapkan memberikan gambaran yang lebih
utuh tentang evolusi perilaku risiko dan ketergantungan antar saham di pasar

modal Indonesia.

Tinjauan Pustaka

Tinjauan pustaka disusun untuk memberikan dasar teoritis yang relevan
dengan penelitian ini. Dalam hal ini akan dibahas berbagai konsep dan hasil
penelitian terdahulu yang berkaitan dengan topik penelitian ini, sebagai berikut:

1. Penelitian oleh Le Tuan Anh dan Dao Thi Thanh Binh (2021) yang berjudul

“Portfolio Optimization Under Mean-CVaR Simulation With Copulas On The
Vietnamese Stock Exchange”. Studi ini menguji dan membandingkan
kerangka optimasi Mean-Variance dan Mean-CVaR di bawah simulasi
Copula (Gaussian dan t-Copula) pada 43 saham di bursa Vietnam. Hasil
empiris menunjukkan bahwa portofolio Mean-CVaR dengan simulasi Copula
secara signifikan mengungguli kerangka Mean-CVaR historis dan Mean-
Variance , mendukung hipotesis bahwa simula si Copula memberikan hasil

yang lebih unggul dalam konteks pasar berkembang.

2. Penelitian oleh Khruachalee dan Bodhisuwan (2021) yang berjudul
“Measuring of Conditional Value at Risk Portfolio Using Copula”. Paper ini

membahas penerapan Copula untuk memodelkan distribusi multivariat return
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portofolio, terlepas dari asumsi normalitas bersama. Penelitian ini menguji
portofolio saham kapitalisasi besar dan kecil pada sektor pariwisata Thailand
dan menemukan bahwa return portofolio dikarakterisasi oleh distribusi
logistik dan Student - t. Hasilnya menunjukkan bahwa CVaR yang dihitung
menggunakan metode Copula memberikan tingkat risiko yang sedikit lebih
tinggi daripada asumsi normal multivariat , dan menyimpulkan bahwa
penggunaan CVaR berbasis Gaussian Copula lebih masuk akal untuk investor

konservatif.

. Penelitian oleh Krzemienowski dan Szymczyk (2016) yang berjudul
“Portfolio optimization with a Copula-based extension of Conditional Value-
at-Risk”. Penelitian ini memperkenalkan Copula-based Conditional Value-at-
Risk (CCVaR) sebagai ukuran risiko skalar untuk risiko multivariat dan
mengaplikasikannya pada optimasi portofolio. CCVaR bertujuan untuk
menekankan konsekuensi dari skenario yang lebih pesimistis dan merupakan
Varian dari CVaR. Penelitian ini menunjukkan bahwa model optimasi
CCVaR dapat diselesaikan secara efisien, yang menegaskan kelayakan

integrasi Copula dan CVaR dalam optimasi portofolio

. Penelitian oleh Trabelsi dan Tiwari (2019) yang berjudul “Market-Risk
Optimization among the Developed and Emerging Markets with CVaR
Measure and Copula Simulation”. Penelitian ini menggunakan pendekatan
Copula dengan Generalized Pareto Distribution untuk mengoptimalkan risiko
pasar menggunakan ukuran CVaR di antara pasar maju (G7) dan pasar
berkembang (BRICS). Hasilnya menunjukkan bahwa portofolio dalam batas
efisien. CVaR dengan simulasi Copula menghasilkan return dan risiko yang
lebih baik dibandingkan portofolio domestik , dan menyimpulkan bahwa

simulasi Copula memberikan hasil yang lebih tepat daripada simulasi historis.
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5. Penelitian oleh Jungblut (2023) yang berjudul “Mean-CVaR Portfolio:
AMixture-Copula Approach”. Studi ini melakukan analisis komparatif
optimasi portofolio Mean-CVaR menggunakan Mixture-Copulas (Clayton-t-
Gumbel) sebagai alternatif untuk memitigasi risiko investasi, terutama selama
masa krisis ekonomi. Penelitian ini menemukan bahwa portofolio yang
dihasilkan dari simulasi return menggunakan teknik mixture-Copulas
menunjukkan Kinerja risiko-return yang superior dibandingkan portofolio

benchmark (Gaussian Copula dan Equal Weighted).

Tinjauan pustaka yang disajikan dalam tabel ini memetakan posisi penelitian
ini di antara studi-studi terdahulu yang berfokus pada risiko ekstrem
(Conditional Value-at-Risk (CVaR)) dan pemodelan dependensi non-linier

(Copula).

Table 1 Ringkasan Metode Bobot Portofolio, Analisis Risiko, serta Persamaan dan Perbedaan Penelitian

Peneliti Metode Bobot Metode Persamaan dan
Portofolio Analisis Risiko Perbedaan
Le Tuan Anh & | Optimasi Perbandingan Persamaan: Sama-
Dao Thi Thanh Mean-CVaR Gaussian Copula | sama
Binh (2021) berbasis simulasi | dan  Student-t | membandingkan
Copula pada Copula  dalam | kinerja CVaR
saham Vietnam. | mengestimasi berbasis  Copula

VaR dan CVaR. | (Gaussian dan t-
Copula)  dengan
Mean—Variance.
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Peneliti

Metode Bobot
Portofolio

Metode
Analisis Risiko

Persamaan dan

Perbedaan

Perbedaan: Objek
adalah
HOSE
2010-

dan

studi ini
pasar

Vietnam
2021,

menggunakan tool
Solver dan Matlab
R2020b,

pendekatan Linear

serta

Programming
standar untuk

Mean-CVaR

Krzemienowski
& Szymczyk
(2016)

Model CC-
VaR (Copula-
Conditional

VaR) untuk
bobot optimal
melalui optimasi

linier.

Integrasi
Copula—CVaR
dalam kerangka
matematis untuk
scenario

pesimistis.

Persamaan: Sama-
sama
menggabungkan
struktur
ketergantungan
Copula dengan
ukuran risiko CVaR
untuk  menentukan

portofolio optimal.

Perbedaan:
Penelitian ini
menekankan
pengembangan
teoretis model

CCVaR, sedangkan
penelitian ini lebih
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Peneliti Metode Bobot Metode Persamaan dan
Portofolio Analisis Risiko Perbedaan

fokus pada aplikasi
empiris
model.Mean—
CVaR pada data
saham LQ45

Khruachalee Portofolio Gaussian Copula | Persamaan: Sama-

& Bodhisuwan

sektor pariwisata

digunakan untuk

sama menggunakan

(2021) Thailand estimasi VaR | Copula untuk
menggunakan dan CVaR pada | menangkap
bobot  berbasis | data return non- | hubungan
estimasi normal. nonlinear dan
distribusi menghitung risiko
marginal ekstrem  dengan
(logistic dan CVaR. Perbedaan:
Student-t). Penelitian ini hanya
menggunakan
gaussian copula
untuk estimasinya
Trabelsi & Tiwari | Optimasi Simulasi Copula | Persamaan:
(2019) portofolio digunakan untuk | Menerapkan CVaR

internasional
(G7 dan BRICS)
menggunakan
Mean—-CVaR.

memodelkan
risiko pasar

lintas negara.

dan Copula risiko
ekstrem.
Perbedaan:
Studi

menitikberatkan

ini

pada diversifikasi
internasional untuk
membandingkan

negaranegara besar,
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Mixture Copula
(Clayton—t—
Gumbel)pada
ETF negara.

menangkap tail
dependence
yang kuat saat

periode krisis

Peneliti Metode Bobot Metode Persamaan dan
Portofolio Analisis Risiko Perbedaan

dengan hanya
menggunakan
metode Mean-
CVaR

Jungblut (2023) OptimasiMean- | Mixture-Copula | Persamaan:

CVaR dengan | digunakan untuk | Samasama

mengintegrasikan
optimasiMean—
CVaR

pemodelan

dengan

dependensi Copula.
Perbedaan:  Studi
sebelumnya

menggunakan

Mixture  Copula
kompleks pada
ETF internasional,
sedangkan

penelitian ini
membandingkan
Student-t dan
Gaussian  Copula

untuk saham LQ45.

1.7 Sistematika Penulisan

Tujuan dari sistematika penulisan ini adalah untuk menyajikan kerangka

kerja yang logis dan terstruktur, sehingga memudahkan pembaca dalam
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memahami alur penelitian secara menyeluruh, mulai dari latar belakang,

landasan teori, metodologi, hingga analisis studi kasus dan kesimpulan.

Sistematika penulisan pada penelitian ini diatur sebagai berikut:

1.

2.

3.

BAB | PENDAHULUAN

Bab ini menguraikan latar belakang masalah, peranan penting pasar modal
dan konteks dinamika saham syariah vs. non-syariah di LQ45, rumusan
masalah yang menjadi fokus utama penelitian, batasan masalah, tujuan
penelitian, manfaat yang diharapkan, serta tinjauan pustaka dan metodologi

penelitian yang digunakan.
BAB Il LANDASAN TEORI

Bab ini menyajikan konsep-konsep dasar yang menjadi fondasi penelitian,
mulai dari teori pasar modal, saham syariah dan non-syariah, serta teori
return dan risiko. Bab ini juga membahas teori portofolio modern, ukuran
risiko seperti Value-at-Risk (VaR) dan Conditional Value-at-Risk (CVaR),
serta teori dependensi multivariat melalui Copula, termasuk Copula
Gaussian, Copula Student-t, dan konsep tail dependence. Selain itu, bab ini
menguraikan teori mengenai optimasi portofolio dengan pendekatan Mean—

CVaR sebagai dasar pembentukan portofolio optimal.
BAB 11l METODOLOGI PENELITIAN

Bab ini menguraikan langkah-langkah analisis yang digunakan dalam
penelitian. Bagian ini mencakup jenis dan sumber data, proses pengolahan
data melalui transformasi log-return, pemodelan distribusi marginal untuk
masing-masing saham, pemilihan dan pengujian Copula untuk membangun
struktur ketergantungan antar return, proses simulasi return berbasis Copula,
serta formulasi optimasi Mean-CVaR untuk memperoleh komposisi

portofolio yang meminimalkan risiko.
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4.

5.

BAB IV PEMBAHASAN

Bab ini membahas konstruksi matematis model Mean-CVaR dan struktur
dependensi Copula yang digunakan..return saham, estimasi parameter
Copula, pengujian kesesuaian model, hasil simulasi multivariat, serta proses
optimasi Mean—-CVaR. Pada bagian ini ditampilkan perbandingan kinerja
risiko portofolio antara saham syariah dan non-syariah serta perbedaan hasil

estimasi risiko antara model Copula Gaussian dan Copula Student-t.

BAB V STUDI KASUS

Bab ini menyajikan interpretasi mendalam mengenai hasil pembentukan
portofolio optimal, perbandingan nilai CVaR portofolio syariah dan non-
syariah, serta implikasi struktur ketergantungan yang ditangkap oleh masing-
masing Copula. Bab ini menghubungkan hasil empiris dengan teori yang
telah dijelaskan sebelumnya serta membahas temuan penelitian dalam

konteks pasar saham Indonesia.

BAB VI KESIMPULAN

Bab ini berisi kesimpulan yang diperoleh dari hasil pembahasan dan
analisis data, menjawab seluruh rumusan masalah yang telah ditetapkan.
Selain itu, bab ini juga memuat saran atau rekomendasi praktis dan kontribusi

teoritis untuk penelitian sejenis di masa mendatang.
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BAB VI
PENUTUP

Berdasarkan pembahasan mengenai Analisis kinerja portofolio saham

menggunakan optimasi Mean-CvaR berbasis simulasi copula pada indeks harga

penutupan saham Liquidity 45 (LQA45) yang telah diuraikan maka dapat diambil

kesimpulan dan saran sebagai berikut :

6.1  Kesimpulan

1. Proses analisis kinerja portofolio saham dengan pendekatan Optimisasi Mean

Conditional Value-at-Risk (CVaR) berbasis simulasi Copula pada saham
Liquidity 45 (LQ45) sebagai berikut:

a.

Menghitung nilai log-return dari data harga penutupan (adjusted closing
price) bulanan masing-masing saham LQ45.

Melakukan Asset Screening dengan membandingkan mean return setiap
saham terhadap Risk Free Rate (BI-7DRR) untuk menyeleksi aset yang
efisien.

Melakukan analisis statistik deskriptif dan uji normalitas (Jarque-Bera)
untuk mengetahui karakteristik data, yang hasilnya menunjukkan data
bersifat leptokurtic (ekor tebal) dan tidak berdistribusi normal.
Mengestimasi distribusi marginal menggunakan pendekatan Empirical
Distribution Function (EDF) untuk menangkap karakteristik data tanpa
bias asumsi parametrik.

Mengestimasi parameter struktur dependensi menggunakan Student-t
Copula karena mampu menangkap tail dependence dibandingkan
Gaussian Copula.

Melakukan simulasi Monte Carlo sebanyak 10.000 skenario untuk
membangkitkan data prediksi return multivariat.

Melakukan optimasi bobot portofolio dengan meminimalkan fungsi tujuan
CVaR pada taraf kepercayaan 95% menggunakan metode Mean-CVaR

Optimization.
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h. Menganalisis kinerja portofolio berdasarkan Expected Return, STARR
Ratio, dan Efficient Frontier, serta melakukan validasi model

menggunakan Backtesting (Kupiec POF Test).

2. Komposisi portofolio optimum saham Syariah dan Non-Syariah LQ45 yang
dihasilkan melalui optimasi Mean—CVaR berbasis simulasi Copula Periode
Januari 2021 — Oktober 2025 yang terbentuk adalah sebagai berikut:

a. Portofolio Syariah (Optimal pada Desil 8) Portofolio Syariah mencapai
kinerja terbaiknya pada Desil 8 dengan alokasi aset yang terdiversifikasi
pada 5 saham lintas sektor, yaitu:

1) ITMG (Energi) sebesar 35,2%

2) ADRO (Energi) sebesar 19,6%

3) INDF (Konsumen Primer) sebesar 19,4%
4) MEDC (Energi) sebesar 16,1%

5) ANTM (Material Dasar) sebesar 9,8%

b. Portofolio Non-Syariah (Optimal pada Desil 9) Portofolio Non-Syariah
mencapai efisiensi tertingginya pada Desil 9 dengan Kkarakteristik
konsentrasi tinggi (corner solution) yang didominasi oleh sektor
perbankan, yaitu:

1) BMRI (Perbankan) sebesar 84,1%

2) BBCA (Perbankan) sebesar 15,9%
Perbedaan struktur ini menunjukkan bahwa Portofolio Syariah lebih
mengandalkan  diversifikasi ~untuk meminimalkan risiko, sedangkan
Portofolio  Non-Syariah  cenderung memaksimalkan return melalui

konsentrasi aset agresif.

3. Kinerja portofolio saham Syariah dan Non-Syariah LQ45 yang dihasilkan
melalui optimasi Mean—CVaR berbasis simulasi Copula Periode Januari 2021 —

Oktober 2025, diperoleh hasil perbandingan sebagai berikut:

a. Portofolio Syariah (Optimal Desil 8): Menunjukkan kinerja yang lebih
superior dengan tingkat pengembalian yang diharapkan (Expected Return)
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sebesar 1,09% per bulan. Risiko ekstrem yang ditanggung investor (CVaR
95%) tercatat sebesar 6,44%. Efisiensi kinerja yang diukur dengan STARR
Ratio mencapai angka tertinggi sebesar 0.1360.

b. Portofolio Non-Syariah (Optimal Desil 9): Menunjukkan kinerja yang lebih
rendah dengan tingkat pengembalian yang diharapkan (Expected Return)
sebesar 0,82% per bulan. Risiko ekstrem yang harus ditanggung (CVaR
95%) tercatat lebih tinggi, yaitu sebesar 9,28%. Efisiensi kinerjanya
tertinggal dengan STARR Ratio tertinggi hanya sebesar 0.0612.

Hasil ini mengindikasikan bahwa Portofolio Syariah mampu memberikan
potensi keuntungan yang lebih tinggi dengan risiko kerugian ekstrem yang
lebih rendah dibandingkan Portofolio Non-Syariah yang terkonsentrasi pada

sektor perbankan.
6.2 Saran

Berdasarkan hasil penelitian dan pertimbangan dalam studi literatur, saran-saran

yang dapat peneliti sampaikan yaitu sebagai berikut:

1. Pada penelitian ini menggunakan optimasi Mean-CVaR berbasis simulasi
Monte Carlo, disarankan untuk penelitian selanjutnya menggunakan metode
optimasi atau ukuran risiko yang lain.

2. Dapat melakukan pemodelan struktur dependensi menggunakan Copula
dari keluarga Archimedean (seperti Clayton, Gumbel, atau Frank) atau Vine
Copula yang belum dibahas pada penelitian ini.

3. Dapat melakukan pembentukan portofolio dengan mempertimbangkan
asumsi lain seperti adanya biaya transaksi (transaction cost) agar hasil lebih

mendekati kondisi riil.
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