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INTISARI

ANALISIS RISIKO PORTOFOLIO OPTIMAL SAHAM
SYARIAH MODEL SCAPM DENGAN EXPECTED

SHORTFALL

Oleh
ASLAM QOSIM FARHAN TAQIUDDIN
NIM. 22106010074

Investasi merupakan kegiatan penanaman modal untuk memperoleh return di masa
depan melalui berbagai instrumen seperti pasar modal, reksa dana, saham, properti,
dan obligasi. Dalam praktiknya, strategi portofolio diperlukan untuk
mengoptimalkan alokasi aset sesuai profil investor. Portofolio adalah kumpulan
aset yang disusun untuk memaksimalkan return atau meminimalkan risiko.
Penelitian ini bertujuan menganalisis pembentukan portofolio optimal saham
syariah menggunakan model Shari’a Compliant Asset Pricing Model (SCAPM)
dengan pendekatan Non Risk-Free Rate (NRF), Zakat, Inflasi, dan Produk
Domestik Bruto (PDB), serta mengukur risiko kerugian ekstrem menggunakan
Expected Shortfall (ES). Data yang digunakan adalah saham yang terdaftar dalam
Jakarta Islamic Index 70 (JI170) periode Januari 2021 - Oktober 2025. Tahapan
analisis meliputi perhitungan return dan volatilitas saham serta pasar, estimasi beta,
seleksi saham kandidat, pembentukan portofolio efisien, penentuan proporsi
portofolio optimal berdasarkan SCAPM, serta evaluasi risiko ekstrem dan uji
validasi ES. Hasil penelitian menunjukkan bahwa komposisi dan proporsi saham
berbeda pada setiap pendekatan SCAPM. Saham AKRA, INDF, JPFA, ELSA, dan
UNTR konsisten mendominasi portofolio optimal. Bobot tertinggi dengan expected
return portofolio terbesar diperoleh pada pendekatan SCAPM PDB sebesar
0,016371, dengan komposisi utama AKRA (25,5%), INDF (16,5%), JPFA (15,5%),
ELSA (13,6%), UNTR (12,1%), dan MAPI (11,6%). Pada tingkat kepercayaan
95% dengan horizon satu bulan, nilai ES terendah terdapat pada SCAPM NRF
sebesar 9,475%, diikuti SCAPM Zakat (9,8895%), SCAPM Inflasi (9,9276%), dan
tertinggi pada SCAPM PDB (10,2645%). Hal ini menunjukkan bahwa pendekatan
SCAPM PDB menghasilkan return tertinggi namun lebih sensitif terhadap risiko
kerugian ekstrem.

Kata kunci: Expected Shortfall, JI170, Portofolio Optimal, Saham Syariah,
SCAPM
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ABSTRACT

RISK ANALYSIS IN OPTIMAL ISLAMIC STOCK PORTFOLIO

USING SCAPM MODEL WITH EXPECTED SHORTFALL
By
ASLAM QOSIM FARHAN TAQIUDDIN
NIM. 22106010074

Investing is the activity of investing capital to achieve future profits through various
instruments such as capital markets, mutual funds, stocks, property, and bonds. In
practice, a portfolio strategy is needed to optimize asset allocation according to the
investor's profile.. A portfolio is a collection of assets arranged to maximize returns
or minimize risk. This study aims to analyze the formation of an optimal portfolio
of sharia stocks using the Shari‘a Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) with
the Non-Risk-Free Rate (NRF), Zakat, Inflation, and Gross Domestic Product
(GDP) approaches, and to measure the risk of extreme losses using Expected
Shortfall (ES). The data used are stocks listed on the Jakarta Islamic Index 70
(JI70) for the period January 2021 - October 2025. The analysis stages include
calculating stock and market returns and volatility, beta estimation, candidate stock
selection, efficient portfolio formation, determining optimal portfolio proportions
based on SCAPM, as well as evaluating extreme risks and ES validation tests. The
results show that the composition and proportion of stocks differ in each SCAPM
approach. AKRA, INDF, JPFA, ELSA, and UNTR stocks consistently dominate the
optimal portfolio. The highest weight with the highest expected portfolio return is
obtained in the SCAPM PDB approach at 0.016371, with the main composition of
AKRA (25.5%), INDF (16.5%), JPFA (15.5%), ELSA (13.6%), UNTR (12.1%), and
MAPI (11.6%). At the 95% confidence level with a one-month horizon, the lowest
ES value is found in the SCAPM NRF at 9.475%, followed by the SCAPM Zakat
(9.8895%), SCAPM Inflation (9.9276%), and the highest in the SCAPM PDB
(10.2645%). This shows that the GDP SCAPM approach produces the highest
returns but is more sensitive to the risk of extreme losses.

Keywords: Expected Shortfall, JI170, Optimal Portfolio, SCAPM, Sharia Stocks
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PENDAHULUAN

1.1 Latar belakang

Pada era globalisasi yang terus berkembang, banyak orang sudah mengenal
adanya investasi baik untuk individu, kelompok maupun institusi sebagai sarana
untuk meningkatkan kekayaan. Investasi sendiri bertujuan untuk mendapatkan
return di masa yang akan datang melalui penanaman modal pada suatu aset seperti
pasar modal, reksa dana, saham, obligasi, properti, dan lain-lain guna memperoleh
keuntungan maksimal. Namun, pengambilan keputusan dalam berinvestasi sering
dihadapkan pada dilema antara memaksimalkan return dan meminimalkan risiko,
sesuai dengan prinsip “High Risk, High Return”. Konsep dasar investasi
mengajarkan bahwa tidak ada investasi yang bebas dari risiko sekaligus
memberikan return tinggi. Oleh karena itu, investor perlu memiliki strategi analisis
yang tepat agar dapat menyeimbangkan antara risiko dan expected return untuk

mencapai hasil optimal.
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Berdasarkan data dari Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) pada
Gambar 1.1, jJumlah investor pasar modal terus mengalami pertumbuhan signifikan
setiap tahunnya. Pada tahun 2022 tercatat sebanyak 10,31 juta investor, meningkat
menjadi 12,17 juta atau setara 18,01% pada 2023, dan naik kembali menjadi 14,87
juta atau setara 22,22% pada 2024. Hingga September 2025, jumlah investor pasar
modal telah mencapai 18,66 juta investor, yang menunjukkan peningkatan minat
masyarakat terhadap kegiatan investasi di Indonesia. Pertumbuhan juga terjadi pada
instrumen investasi lainnya seperti reksa dana yang meningkat dari 9,04 juta
investor pada 2022 menjadi 17,62 juta investor pada September 2025, atau hampir
dua kali lipat dalam kurun waktu tiga tahun. Hal ini mencerminkan meningkatnya
kesadaran masyarakat dalam mengelola keuangan dan berpartisipasi di pasar
keuangan.

Berdasarkan Gambar 1.1, jumlah investor saham terus mengalami
peningkatan yang konsisten. Pada tahun 2022 jumlah investor saham adalah 4,43
juta meningkat menjadi 5,22 juta atau setara 18,01% pada tahun 2023, kemudian
meningkat menjadi 6,31 juta atau setara 22,22% di tahun 2024. Hingga September
2025 pertumbuhan masih berlanjut dengan peningkatan bulanan menjadi 7,82 juta
atau setara 3,57% dari bulan sebelumnya. Pasar saham Indonesia telah mengalami
perkembangan yang pesat seiring dengan meningkatnya jumlah investor dan
diversifikasi sektor industri. Perkembangan ini memberikan peluang yang luas bagi
investor untuk membangun portofolio yang sesuai dengan tujuan dan tingkat
toleransi risikonya.

Berbeda dengan investasi konvensional, investasi syariah menekankan
keseimbangan antara aspek ekonomi dan nilai-nilai keagamaan. Setiap kegiatan
investasi syariah harus bebas dari unsur riba (bunga), gharar (ketidakpastian), dan
maysir (spekulasi). Dalam konteks pasar modal, saham-saham yang tergabung
dalam Jakarta Islamic Index 70 (JI170) telah melalui proses seleksi ketat oleh
Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan Dewan Syariah Nasional (DSN) untuk
memastikan kesesuaiannya dengan prinsip syariah. Dengan demikian, investasi
pada saham syariah tidak hanya berorientasi pada keuntungan (return), tetapi juga

merupakan bentuk partisipasi dalam sistem ekonomi yang etis, berkeadilan, dan



berkelanjutan (Halim, 2018). Meski demikian, investasi syariah tetap memiliki
risiko. Oleh karena itu, investor juga perlu menerapkan strategi yang tepat untuk
menyelaraskan return dan risiko secara optimal tanpa meninggalkan prinsip-prinsip
syariah (Tandelilin, 2017).

Menurut laporan Bursa Efek Indonesia (BEI) per Juli 2025, jumlah investor
saham syariah secara year-to-date (YtD) meningkat sebesar 19,7 persen. Rasio
investor saham syariah terhadap total investor pasar modal mencapai 2,6 persen,
sedangkan rasio investor saham syariah aktif tercatat sebesar 12,8 persen.
Sementara itu kapitalisasi pasar saham syariah yang mencapai 62 persen atau
sebesar Rp 8.158 triliun pada Juli 2025. Hal ini menunjukkan semakin tingginya
minat masyarakat terhadap investasi yang sesuai dengan prinsip-prinsip Islam.

Secara umum, portofolio merupakan kumpulan dari berbagai jenis saham
yang dipilih oleh seorang investor dengan tujuan menyelaraskan return dan risiko.
Konsep dasar portofolio menekankan pentingnya mengalokasikan dana ke berbagai
sekuritas supaya return yang maksimum dapat tercapai dengan risiko yang
minimum. Dengan melakukan diversifikasi, investor akan memperoleh risiko yang
lebih kecil karena potensi kerugian suatu saham dapat diimbangi oleh keuntungan
saham yang lain. Dengan kata lain, pembentukan portofolio memungkinkan
investor memperoleh kombinasi saham yang efisien, dimana keseimbangan return
dan risiko dapat dioptimalkan. Selain itu, pengelolaan portofolio dengan baik dapat
membantu investor dalam menentukan strategi investasinya apabila sewaktu-waktu
terjadi perubahan kondisi pasar, sehingga kinerja portofolio akan tetap stabil dan
berkelanjutan dalam jangka yang panjang (Hartono, 2003).

Penentuan portofolio optimal pertama kali dikemukakan oleh Harry
Markowitz dalam artikelnya yang berjudul Portfolio Selection dalam Journal of
Finance pada tahun 1952. Pada artikel tersebut, Markowitz menjelaskan bahwa
pembentukan portofolio optimal dapat dilakukan dengan menganalisis kinerja masa
depan perusahaan, serta mengetahui nilai expected return dan risiko dari masing-
masing sekuritas. Konsep ini berkembang menjadi model lain, salah satunya adalah
Capital Asset Pricing Model (CAPM) yang dikembangkan oleh Sharpe (1964),
Lintner (1965), dan Mossin (1969). CAPM menjelaskan bahwa nilai expected



return suatu aset merupakan penjumlahan antara risk-free rate dan premi risiko.
Namun dalam konteks Syariah, penggunaan risk-free rate menjadi kendala karena
mengandung unsur riba yang dilarang dalam islam.

Upaya untuk menghindari riba adalah dengan mengembangkan CAPM ke
dalam konsep syariah, seperti yang dilakukan oleh beberapa ahli. Timkin dan Karim
(1987), yang secara tegas mengusulkan penghapusan variabel tersebut sebagai
bentuk adaptasi CAPM terhadap prinsip Islam. Ashker (1987) mengusulkan agar
variabel risk-free rate diganti dengan suku zakat, mengingat zakat merupakan
instrumen khas dalam ekonomi Islam yang memiliki dasar hukum syariah yang
kuat. Sementara itu, Shaikh (2009) menawarkan pendekatan lain dengan
menggantikan risk-free rate menggunakan Produk Domestik Bruto (PDB) sebagai
indikator makroekonomi yang lebih sesuai dengan kerangka syariah. Tak berhenti
di situ, Hanif (2010) juga menyarankan penggunaan tingkat inflasi sebagai
pengganti risk-free rate, dengan alasan bahwa inflasi lebih mencerminkan kondisi
riil ekonomi tanpa mengandung unsur riba. Sharia Compliant Asset Pricing Model
(SCAPM) hadir sebagai model yang mampu mengestimasi hubungan antara risiko
dan expected return dengan mempertimbangkan prinsip-prinsip syariah. Melalui
pendekatan ini, investor dapat memperkirakan return yang diharapkan secara
realistis sesuai dengan risiko pasar syariah yang dihadapi.

Pengukuran risiko merupakan hal yang sangat penting dalam analisa
keuangan, terutama dalam konteks pengelolaan investasi dalam jumlah yang besar.
Suatu ukuran risiko dianggap baik dan efektif apabila memenuhi aksioma risiko
koheren yang mencakup sifat translational invariance, positive homogeneity,
monotonicity, dan subadditivity. Meskipun VaR telah menjadi standar internasional
dalam pengukuran risiko finansial, metode ini mempunyai kelemahan karena tidak
memenuhi sifat subadditivity, sehingga tidak dapat sepenuhnya menggambarkan
efek diversifikasi dalam portofolio (klugmann et al., 2011). Kelemahan VaR
tersebut dapat diatasi dengan menggunakan metode Expected Shortfall (ES), yang
menghitung risiko apabila nilai risikonya melebihi VaR. ES memenuhi sifat
subadditivity yang memungkinkan secara akurat menggambarkan diversifikasi

secara lebih akurat. ES dianggap sebagai ukuran risiko yang lebih realistis dan



konsisten, baik untuk data dengan distribusi normal maupun tidak normal (Uryasev,
2000).

Kombinasi pendekatan Shariah Compliant Asset Pricing Model (SCAPM)
dengan Expected Shortfall (ES) memberikan dasar analisis yang menyeluruh
terhadap return dan risiko portofolio syariah. SCAPM berperan dalam
mengestimasi expected return berdasarkan prinsip syariah, sedangkan ES berfungsi
sebagai ukuran risiko yang koheren untuk menilai potensi kerugian ekstrem.
Integrasi kedua pendekatan ini memungkinkan investor syariah membentuk
portofolio yang efisien secara finansial, sesuai dengan prinsip-prinsip syariah, dan
stabil terhadap fluktuasi pasar. Fokus penelitian ini adalah pada saham-saham
syariah yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index 70 (JI170) di Bursa Efek
Indonesia. Dengan demikian, kombinasi model SCAPM dan ES memberikan
gambaran bahwa penerapan prinsip-prinsip syariah dapat selaras dengan
pengembangan strategi investasi yang efisien, berkelanjutan, dan adaptif terhadap

fluktuasi pasar modern.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini akan mengkaji beberapa
permasalahan sebagai berikut :

1. Bagaimana proses pembentukan portofolio optimal pada saham syariah
menggunakan Shari’a Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) dengan
Pengukuran risiko Expected Shortfall (ES) pada saham Jakarta Islamic
Index 70 (J1170) periode Januari 2021 hingga Oktober 2025?

2. Berapa besarnya proporsi saham, expected return, dan volatilitas dari
portofolio optimal Shari’a Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) pada
saham Jakarta Islamic Index 70 (JII70) periode Januari 2021 hingga
Oktober 20257

3. Berapa kerugian ekstrem pada portofolio optimal Shari’a Compliant Asset
Pricing Model (SCAPM) berdasarkan perhitungan Expected Shortfall (ES)
pada saham Jakarta Islamic Index 70 (JI170) periode Januari 2021 hingga
Oktober 20257



1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang sudah tercantum diatas, maka tujuan
penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Mengetahui proses pembentukan portofolio optimal pada saham syariah
menggunakan Shari’a Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) dengan
pengukuran risiko Expected Shortfall (ES) pada saham Jakarta Islamic
Index 70 (J1170) periode Januari 2021 hingga Oktober 2025.

2. Mengetahui besarnya proporsi saham, expected return, dan volatilitas dari
portofolio optimal Shari’a Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) pada
saham Jakarta Islamic Index 70 (JI170) periode Januari 2021 hingga
Oktober 2025.

3. Mengetahui besarnya kerugian maksimal pada portofolio optimal Shari’a
Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) berdasarkan perhitungan
Expected Shortfall (ES) pada saham Jakarta Islamic Index 70 (J1170)
periode Januari 2021 hingga Oktober 2025.

1.4 Batasan Masalah

Agar pembahasan tidak terlalu luas dan tetap terfokus pada pokok
permasalahan yang diteliti, penulis menetapkan beberapa batasan masalah sebagai
berikut :

1. Saham yang menjadi objek penelitian adalah saham-saham syariah dalam
Jakarta Islamic Index 70 (J1170) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI).

2. Periode penelitian yang digunakan untuk pembentukan portofolio optimal
adalah dari Januari 2021 hingga Oktober 2025.

3. Penelitian ini menggunakan model Shari’a Compliant Asset Pricing Model
(SCAPM) dengan menggunakan data historis saham.

4. Analisi risiko yang dilakukan menggunakan metode Expected Shortfall
(ES) dengan asumsi distribusi normal sebagai alat analisis untuk mengukur

potensi kerugian ekstrem portofolio optimal saham syariah.



1.5 Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut :
1. Manfaat Praktis

a. Investor
Hasil penelitian ini bisa dijadikan pertimbangan dalam pengambilan
keputusan investasi yang tepat dengan memperhatikan
keseimbangan return dan risiko yang sesuai prinsip syariah.

b. Akademisi dan Peneliti Selanjutnya
Penelitian ini dapat dijadikan referensi untuk mengembangkan
kajian empiris mengenai penerapan Shari’a Compliant Asset
Pricing Model (SCAPM) dan pengukuran risiko dengan pendekatan
Expected Shortfall (ES).

2. Manfaat Teoritis

a. Akademik
Memberikan kontribusi dan informasi terhadap pengembangan
keilmuan di bidang keuangan syariah terutama dalam analisis
portofolio dan manajemen risiko menggunakan kombinasi Shari’a
Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) dan VaR dengan
pendekatan Expected Shortfall (ES).

b. Peneliti Selanjutnya
Menjadi referensi bagi peneliti selanjutnya dalam mengembangkan

model optimasi portofolio pada investasi syariah.

1.6 Tinjauan Pustaka

Tinjauan pustaka merupakan bahan penunjang dalam penyusunan tugas
akhir yang berkaitan dengan portofolio saham syariah menggunakan Shari’a
Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) dan Value at Risk dengan pendekatan
Expected Shortfall (ES). Peneliti menggunakan beberapa penelitian terdahulu yang
relevan sebagai dasar dan pembanding dalam penelitian ini.

1. Prosiding Konferensi Integrasi Interkoneksi Islam dan Sains, Vol. 4,

2022, pp. 217-227. P-ISSN 1535697734, e-ISSN 1535698808, oleh



Rysta Dwi Oktavia, Epha Diana Supandi, dan Sri Istiyarti Uswatun
Chasanah dari Program Studi Matematika, Fakultas Sains dan
Teknologi, UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta, dengan judul “Analisis
Portofolio Optimal Saham Syariah Menggunakan Shari’a Compliant
Asset Pricing Model (SCAPM)”. Penelitian ini memodifikasi CAPM
dengan mengganti komponen tingkat bunga (risk free rate) menjadi tiga
alternatif sesuai prinsip syariah, yaitu tingkat zakat, sukuk, dan SBIS.
Model diterapkan pada saham-saham Jakarta Islamic Index (JII)
periode Juni 2015 - Juni 2020. Hasil penelitiannya adalah SCAPM
membentuk 7 saham sebagai portofolio yakni CPIN, ICBP, INCO,
INDF, PTBA, TLKM, dan UNTR. Diperoleh juga proporsi dari tiap
saham untuk tingkat zakat yakni CPIN sebesar 3,558%, ICBP sebesar
37,126% , INCO sebesar 0,021%, INDF sebesar 12,282%, PTBA
sebesar 0,954%, TLKM sebesar 31,393%, dan UNTR sebesar 14,666%.
SCAPM dengan tingkat zakat diharapkan memberikan return sebesar
0,654% dan risiko 7,672% setiap bulannya. SCAPM dengan tingkat
sukuk diharapkan memberikan return sebesar 1,026% dan risiko
6,699% setiap bulannya dengan proporsi CPIN sebesar 2,32% dan ICBP
sebesar 97,68%. SCAPM dengan tingkat SBIS diharapkan memberikan
return sebesar 1,029% dan risiko 6,732% setiap bulannya dengan
proporsi CPIN sebesar 2,679% dan ICBP sebesar 7,321%.

. JTAM (Jurnal Teori dan Aplikasi Matematika), Vol. 9, No. 2, April
2025, halaman 507-522, P-ISSN 2597-7512 dan E-ISSN 2614-1175,
oleh Mohammad Farhan Qudratullah, Syafig Mahmadah Hanafi, dan
Sunaryati dari Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga Yogyakarta,
dengan judul “Portfolio Optimization using Shariah-Compliant Asset
Pricing Model in Indonesia”. Penelitian ini mengembangkan model
optimasi portofolio menggunakan Shariah-Compliant Asset Pricing
Model (SCAPM) dengan mempertimbangkan preferensi risiko investor
dan memaksimalkan Sharpe Ratio. Terdapat empat pendekatan
SCAPM, yaitu SCAPM no risk free, SCAPM dengan tingkat zakat,



SCAPM dengan produk domestik bruto (PDB), dan SCAPM dengan
inflasi. Data yang digunakan adalah saham-saham syariah yang
tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) periode Januari 2011 -
Desember 2018. Berdasarkan hasil pengukuran return, risiko, dan rasio
kinerja, Portofolio 1 dan 3 lebih efisien dibandingkan Portofolio 2,
dengan kinerja Portofolio 3 sedikit lebih unggul. Oleh karena itu,
strategi portofolio yang paling tepat untuk pasar modal syariah

Indonesia, khususnya saham JI1, adalah Portofolio 3 (risk-neutral).

. Jurnal Gaussian, Vol. 12, No. 2, 2023, Halaman 209-220, ISSN 2339-

2541, oleh Wanda Zulfa Fauziah, Tatik Widiharih, dan Di Asih I
Maruddani dari Departemen Statistika, Fakultas Sains dan Matematika,
Universitas Diponegoro, dengan judul “Penentuan Portofolio Optimal
dengan Metode Multi Index Model dan Pengukuran Risiko dengan
Expected Shortfall (Studi Kasus pada Saham LQ45 Periode Januari
2017 — Desember 2021)”. Penelitian ini menggunakan metode Multi
Index Model dalam pembentukan portofolio optimal dan mengukur
risiko portofolio menggunakan Expected Shortfall (ES) sebagai
alternatif dari Value at Risk (VaR). Hasil penelitian menunjukkan bahwa
portofolio optimal terdiri dari tiga saham, dengan proporsi BBRI sebesar
45,777%, PTPP sebesar 2,952%, dan UNTR sebesar 51,271%, dengan
Tingkat keuntungan sebesar 0,383%. Pada tingkat kepercayaan 95%,
diperoleh nilai ES sebesar 26,639% dan VaR sebesar 11,210%. Nilai ES
dinilai lebih tepat karena dapat menggambarkan kerugian maksimum
yang mungkin diterima investor pada periode satu bulan ke depan yaitu
sebesar 26,639%.

. Jurnal Gaussian, Vol. 10, No. 2, 2021, Halaman 269-278, ISSN 2339-

2541, oleh Eis Kartika Dewi, Dwi Ispriyanti, dan Agus Rusgiyono dari
Departemen Statistika, Fakultas Sains dan Matematika, Universitas
Diponegoro, dengan judul “Expected Shortfall pada Portofolio Optimal
dengan Metode Single Index Model (Studi Kasus pada Saham IDX30) .
Data yang digunakan adalah saham yang tergabung pada IDX30 periode



6 Agustus 2018 sampai dengan 20 Januari 2020. Penelitian ini
Index Model
portofolio optimal dan mengukur risiko portofolio menggunakan
Expected Shortfall (ES) sebagai alternatif dari Value at Risk (VaR).
Hasil penelitian menunjukkan bahwa portofolio optimal terdiri dari

menggunakan metode Single dalam pembentukan

empat saham, dengan proporsi BRPT sebesar 31,134%, ICBP sebesar
17,138%, BBCA sebesar 51,331%, dan SMGR sebesar 0,397%. Pada
tingkat kepercayaan 95%, diperoleh nilai ES sebesar 23,063%, yang
berarti kerugian terbesar yang mungkin terjadi setelah melampaui VaR
adalah 23,063%
membuktikan bahwa ES lebih koheren dibandingkan VaR karena

dalam periode lima minggu. Penelitian ini
memenuhi sifat subadditivity dalam pengukuran risiko.

Tabel 1. 1 Perbandingan Pustaka

Metode Analisis
No. Peneliti Data
Portofolio Risiko
Rysta Dwi Oktavia,
JII periode
Epha Diana Supandi, Standar
1 SCAPM Juni 2015 -
dan Sri Istiyarti Deviasi
Juni 2020
Uswatun Chasanah
JII periode
Mohammad Farhan
Januari
Qudratullah, Syafiq Standar
2 SCAPM 2011 -
Mahmadah Hanafi, Deviasi
‘ Desember
dan Sunaryati
2018
LQ45
Wanda Zulfa Periode
Multi
Fauziah, Tatik Expected Januari
3 Index
Widiharih, dan Di Shortfall 2017 -
Model
Asih I Maruddani Desember
2021
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Metode Analisis
No. Peneliti Data
Portofolio Risiko

IDX30

' _ _ periode
Eis Kartika Dewi, Single
Expected Agustus

4 Dwi Ispriyanti, dan Index
Shortfall 2018 -

Agus Rusgiyono Model _
Januari

2020
JII70

periode
Aslam Qosim Farhan Expected Januari
5 . SCAPM
Taqiuddin Shortfall 2021 -

Oktober

2025

Berdasarkan empat penelitian sebelumnya, tampak bahwa masing-masing
studi memiliki fokus yang berbeda terhadap pembentukan portofolio dan
pengukuran risiko. Dua studi yang menggunakan pendekatan Sharia Compliant
Asset Pricing Model (SCAPM), yaitu penelitian oleh Oktavia et al. dan Qudratullah
et al., hanya berfokus pada analisis pembentukan portofolio menggunakan model
SCAPM tanpa mengintegrasikan pengukuran risiko menggunakan Expected
Shortfall (ES). Sebaliknya, studi oleh Fauziah et al. dan Dewi et al. mengkaji risiko
menggunakan ES, tetapi tidak menggabungkannya dengan model pembentukan
portofolio SCAPM, melainkan menggunakan model Multi Index dan Single Index.
Oleh karena itu, studi ini memiliki posisi metodologis dan substantif yang berbeda.
Studi ini mengintegrasikan model SCAPM dengan pendekatan risiko ES, sebuah
praktik yang sebelumnya tidak dibahas dalam keempat penelitian ini. Lebih lanjut,
studi ini menggunakan saham syariah JI170 sebagai subjeknya, dengan periode
pengamatan Januari 2021 - Oktober 2025, yang mencerminkan kondisi pasar
syariah Indonesia yang lebih terbaru dibandingkan penelitian-penelitian

sebelumnya.
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1.7 Sistematika Penulisan

Guna memberikan gambaran yang sistematis dan menyeluruh tentang
penelitian ini demi memudahkan dalam memahami skripsi ini, maka secara garis
besar sistematika penulisan skripsi ini terdiri dari :

Bab I: Pendahuluan

Pada bab I ini menguraikan tentang pendahuluan dari tema yang diambil
dalam penelitian ini, yang meliputi latar belakang, batasan masalah, rumusan
masalah, tujuan penelitian, tinjauan pustaka, dan sistematika penulisan skripsi.
Bab Il: Landasan Teori

Pada bab Il ini menjelaskan mengenai teori-teori yang digunakan menjadi
dasar penelitian, khususnya yang berkaitan dengan konsep portofolio optimal
saham Syariah menggunakan Shari’a Compliant Asset Pricing Model (SCAPM),
serta pengukuran risiko menggunakan Expected Shortfall (ES).

Bab I11: Metodologi Penelitian

Pada bab IIl ini menjelaskan tentang metodologi yang meliputi jenis
penelitian, sumber dan jenis data, teknik pengumpulan data, metode analisis data,
dan alat yang digunakan untuk analisis serta flowchart.

Bab IV: Pembahasan

Pada bab IV ini membahas mengenai persamaan umum dan rumus-rumus
pembobotan, expected return dan volatilitas portofolio optimal SCAPM, serta
menjelaskan juga mengenai pengukuran risiko menggunakan pendekatan Expected
Shortfall (ES)

Bab V: Studi Kasus

Pada bab V ini membahas tentang penerapan model SCAPM untuk
menentukan portofolio optimal serta menilai tingkat risiko menggunakan
pendekatan Expected Shortfall (ES) pada data saham syariah yang tergabung dalam
Jakarta Islamic Index 70 (JI1170) periode Januari 2021 hingga Oktober 2025 dengan
bantuan perangkat lunak Rstudio dan Microsoft Excel.

Bab VI: Penutup
Pada bab V1 ini berisi kesimpulan yang diperoleh dari hasil penelitian yang

telah dilakukan serta saran yang dapat menjadi bantuan untuk peneliti selanjutnya.

12



BAB VI

PENUTUP

6.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis pembentukan portofolio optimal saham syariah
menggunakan model Shari’a Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) dan
pengukuran risiko menggunakan Expected Shortfall (ES), diperoleh beberapa
kesimpulan sebagai berikut.

1. Proses analisis pembentukan portofolio optimal saham syariah dengan
menggunakan model Shari’a Compliant Asset Pricing Model (SCAPM)
dilakukan melalui sepuluh tahapan utama, yaitu: (1) menentukan mean
return saham dan mean return pasar, (2) menentukan varian saham dan
varian pasar, (3) menentukan nilai beta masing-masing saham, 4)
menentukan mean tingkat suku bunga, (5) memilih saham yang memiliki
mean return lebih tinggi dibandingkan mean tingkat suku bunga, (6)
menentukan expected return saham, (7) menentukan proporsi portofolio
optimal menggunakan model SCAPM, (8) menghitung expected return dan
volatilitas portofolio optimal SCAPM NRF, SCAPM Zakat, SCAPM
Inflasi, dan SCAPM PDB, (9) mengukur kinerja portofolio optimal SCAPM
pada masing-masing pendekatan tersebut, (10) Menghitung kerugian
ekstrem menggunakan Expected Shortfall (ES), serta (11) Menguiji
kevalidan nilai ES.

2. Proporsi saham syariah yang membentuk portofolio optimal menggunakan
model SCAPM NRF adalah saham INDF (22,9%), AKRA (20,4%), JPFA
(13,4%), ELSA (12,6%), MAPI (10,7%), dan UNTR (10,1%), EXCL
(7,6%), TLKM (2,3%), dan BRIS (0,0%) dengan Expected return 0,015057
dan volatilitas 0,038635 setiap bulannya. Selanjutnya SCAPM Zakat adalah
saham AKRA (23,0%), INDF (20,3%), JPFA (14,4%), ELSA (13,3%),
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MAPI (11,2%), dan UNTR (11,2%), dan EXCL (6,6%) dengan Expected
return 0,015753 dan volatilitas 0,040307 setiap bulannya. Sedangkan
SCAPM Inflasi adalah AKRA (23,2%), INDF (19,9%), JPFA (14,6%),
ELSA (13,3%), MAPI (11,2%), dan UNTR (11,3%), dan EXCL (6,5%)
dengan dengan Expected return 0,015819 dan volatilitas 0,040459 setiap
bulannya. SCAPM PDB adalah AKRA (25,5), INDF (16,5%), JPFA
(15,5%), ELSA (13,6%), MAPI (11,6%), dan UNTR (12,1%), dan EXCL
(5,1%) dengan Expected return 0,016371 dan volatilitas 0,041825 setiap
bulannya.

Berdasarkan hasil pengukuran risiko ekstrem pada portofolio optimal saham
syariah menggunakan pendekatan Expected Shortfall (ES), dapat
disimpulkan bahwa portofolio SCAPM pada saham Jakarta Islamic Index
70 (JI70) periode Januari 2021 hingga Oktober 2025 memiliki potensi
kerugian ekstrem yang berbeda-beda tergantung pada pendekatan SCAPM
yang digunakan. Pada tingkat kepercayaan 95% dan horizon waktu satu
bulan, portofolio SCAPM NRF menghasilkan nilai ES sebesar 9,475%,
yang berarti investor berpotensi mengalami kerugian ekstrem maksimum
sebesar Rp. 9.475.000 dari total investasi Rp. 100.000.000. Sementara itu,
portofolio SCAPM Zakat menunjukkan nilai ES sebesar 9,8895%, diikuti
oleh portofolio SCAPM Inflasi sebesar 9,9276%, dan portofolio SCAPM
PDB yang memiliki nilai ES tertinggi yaitu sebesar 10,2645%. Hasil ini
mengindikasikan bahwa portofolio SCAPM PDB paling sensitif dalam
mengukur kerugian ekstrem dibandingkan pendekatan SCAPM lainnya.

6.2 Saran

Bagi peneliti yang tertarik dan ingin melakukan penelitian dengan

menggunakan model pembentukan portofolio optimal Shari’a Compliant Asset

Pricing Model (SCAPM), guna melengkapi penelitian ini, terdapat beberapa hal

yang dapat disarankan untuk penelitian selanjutnya, antara lain:

1. Penelitian selanjutnya disarankan untuk mengembangkan model

pembentukan portofolio SCAPM dengan memasukkan pendekatan atau
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variabel tambahan, seperti faktor makroekonomi maupun faktor risiko
syariah yang lain sehingga dapat memberikan ambaran yang lebih
komprehensif mengenai risiko dan return portofolio saham syariah.

Dalam penelitian ini, pengukuran risiko portofolio dilakukan menggunakan
pendekatan Expected Shortfall (ES) dengan asumsi distribusi normal.
Penelitian selanjutnya dapat menggunakan pendekatan pengukuran risiko
lainnya, seperti VaR dan ES berbasis GARCH, Historical Simulation,
maupun Monte Carlo Simulation dengan distribusi non-normal, guna
menangkap dinamika volatilitas dan risiko ekor distribusi return saham
yang lebih realistis.

Penelitian ini menggunakan data saham yang tergabung dalam Jakarta
Islamic Index 70 (JII70) dengan periode pengamatan tertentu. Penelitian
selanjutnya disarankan untuk memperpanjang periode penelitian, atau
menggunakan indeks saham syariah lainnya, seperti Jakarta Islamic Index
(JI) atau Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).
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