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INTISARI 

ANALISIS RISIKO PORTOFOLIO OPTIMAL GLOBAL MINIMUM 

VARIANCE (GMV) MENGGUNAKAN VALUE AT RISK (VAR) – 

EXPONENTIALLY WEIGHTED MOVING AVERAGE (EWMA) 

(Studi Kasus: Jakarta Islamic Index (JII) Periode Januari 2021 – Desember 

2025) 

Oleh 

Nadiva Freya Danella 

22106010026 

Perkembangan investasi syariah di Indonesia mengalami peningkatan yang cukup 

pesat sehingga diperlukan strategi manajemen risiko yang adaptif, khususnya pada 

saham-saham yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII). Penelitian ini 

bertujuan untuk menganalisis proses pembentukan portofolio optimal 

menggunakan Global Minimum Variance (GMV), menentukan bobot portofolio 

optimal, serta menganalisis return dan risiko portofolio Value at Risk (VaR) dengan 

estimasi volatilitas Exponentially Weighted Moving Average (EWMA) pada saham 

JII. Penelitian ini menggunakan data bulanan yang tergabung dalam Jakarta Islamic 

Index (JII) pada periode Januari 2021 – Desember 2025. Model GMV digunakan 

untuk menentukan bobot portofolio dengan constraint non-negatif (tanpa short 

selling) sesuai prinsip syariah, sedangkan VaR – EWMA digunakan untuk 

mengestimasi volatilitas dan mengukur risiko portofolio secara lebih responsif 

terhadap perubahan pasar. Hasil penelitian menunjukkan bahwa bobot portofolio 

optimal didominasi oleh saham INDF (18,92%), TLKM (13,23%), SIDO (12,98%), 

dan EXCL (12,01%) dengan tidak terdapat bobot negatif. Portofolio GMV 

menghasilkan expected return tahunan sebesar 15,21% dengan volatilitas tahunan 

sebesar 8,45%. Tingkat risiko yang diukur dengan VaR 95% metode normal 

menghasilkan rata-rata VaR sebesar 2,92% per bulan, sehingga pada investasi 

sebesar Rp100 juta, diperkirakan kerugian maksimum mencapai sekitar Rp2,9 juta 

per bulan. Hasil backtesting Kupiec menunjukkan model VaR – EWMA memiliki 

akurasi yang baik dengan p-value 0,9762 dan actual breach rate 5,08% yang 

mendekati expected breach rate 5,00%. Hasil tersebut menunjukkan bahwa model 

GMV dan VaR – EWMA efektif dalam membentuk portofolio optimal dengan 

risiko yang terukur dan sensitif terhadap perubahan pasar. 

Kata Kunci: Portofolio Optimal, Risiko Portofolio, Global Minimum Variance 

(GMV), Value at Risk (VaR), Exponentially Weighted Moving Average (EWMA), 

Jakarta Islamic Index. 
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ABSTRACT 

ANALYSIS OF OPTIMAL PORTFOLIO RISK GLOBAL MINIMUM 

VARIANCE (GMV) USING VALUE AT RISK (VaR) – EXPONENTIALLY 

WEIGHTED MOVING AVERAGE (EWMA) 

(Case Study: Jakarta Islamic Index (JII) Period January 2021 – December 

2025) 

Oleh 

Nadiva Freya Danella 

22106010026 

The rapid growth of Islamic investment in Indonesia necessitates adaptive risk 

management strategies, particularly for stocks included in the Jakarta Islamic Index 

(JII). This study aims to analyze the optimal portfolio formation process using 

Global Minimum Variance (GMV), determine optimal portfolio weights, and 

analyze portfolio returns and risks using Value at Risk (VaR) using Exponentially 

Weighted Moving Average (EWMA) volatility estimation for JII stocks. This study 

uses monthly data from the Jakarta Islamic Index (JII) for the period January 2021–

December 2025. The GMV model is used to determine portfolio weights with non-

negative constraints (without short selling) in accordance with sharia principles, 

while VaR–EWMA is used to estimate volatility and measure portfolio risk more 

responsive to market changes. The results show that the optimal portfolio weights 

are dominated by INDF (18.92%), TLKM (13.23%), SIDO (12.98%), and EXCL 

(12.01%), with no negative weights. The GMV portfolio generated an expected 

annual return of 15.21% with an annual volatility of 8.45%. The risk level, 

measured using the 95% VaR normal method, yielded an average VaR of 2.92% per 

month, so that for an investment of IDR 100 million, the maximum loss is estimated 

to be around IDR 2.9 million per month. Kupiec backtesting results showed that the 

VaR-EWMA model has good accuracy with a p-value of 0.9762 and an actual 

breach rate of 5.08%, which is close to the expected breach rate of 5.00%. These 

results indicate that the GMV and VaR-EWMA models are effective in forming an 

optimal portfolio with measurable risk and sensitivity to market changes. 

Keywords: Optimal Portfolio, Portfolio Risk, Global Minimum Variance (GMV), 

Value at Risk (VaR), Exponentially Weighted Moving Average (EWMA), Jakarta 

Islamic Index.  
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BAB I  

PENDAHULUAN 

 

Pada bab akan diuraikan gambaran umum mengenai dasar dilaksanakannya 

penelitian. Pada bab ini dijelaskan latar belakang pemilihan topik penelitian, 

batasan penelitian, rumusan masalah yang hendak dijawab, serta tujuan dan 

manfaat penelitian. Selain itu, bab ini juga memuat tinjauan pustaka singkat sebagai 

dasar teoritis dan sistematika penulisan penelitian, sehingga pembaca dapat 

memahami arah serta susunan penelitian secara menyeluruh. 

 

1.1 Latar Belakang 

Pasar modal modern ditandai oleh peluang untuk memperoleh imbal hasil 

tinggi sekaligus menghadapi risiko yang tidak dapat diabaikan. Investor di pasar 

saham berupaya menyeimbangkan trade off antara return dan risiko melalui 

diversifikasi portofolio, seperti yang dijelaskan dalam Modern Portofolio Theory 

(MPT) oleh Markowitz. Teori ini menyatakan bahwa diversifikasi dapat 

menurunkan risiko total portofolio dengan tetap mempertimbangkan tingkat 

pengembalian yang diharapkan (Markowitz, 1952).  

Pada kerangka MPT mengenalkan konsep efficient frontier yang 

menunjukkan kumpulan portofolio optimal dengan berbagai kombinasi tingkat 

return dan risiko. Salah satu titik penting dalam efficient frontier adalah Global 

Minimum Variance portofolio, yaitu portofolio yang memiliki varians (risiko) 

terendah di antara semua kemungkinan portofolio yang dapat dibentuk dari aset-

aset tertentu, tanpa mempertimbangkan tingkat return yang diharapkan. Dengan 

kata lain, model GMV memberikan solusi portofolio karena meminimalkan risiko 

total (varians) tanpa mempertimbangkan target return tertentu. Pendekatan ini 

relevan bagi investor yang prioritas utamanya adalah menghindari kerugian dan 

menjaga stabilitas nilai portofolio, terutama dalam kondisi pasar yang tidak 

menentu. Meskipun return yang dihasilkan mungkin tidak setinggi portofolio lain 
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di efficient frontier, GMV memberikan stabilitas melalui tingkat volatilitas yang 

paling rendah. 

Pada pembentukan portofolio optimal menggunakan model GMV, penentuan 

bobot atau proporsi dana pada masing-masing saham menjadi aspek yang penting 

karena bobot portofolio menentukan besar kecilnya kontribusi setiap aset terhadap 

risiko total portofolio. Bobot optimal diperoleh berdasarkan matriks kovariansi 

return saham sehingga mampu menghasilkan kombinasi portofolio dengan varians 

minimum. Oleh karena itu, ketepatan dalam menentukan bobot portofolio sangat 

mempengaruhi tingkat return dan risiko yang akan diperoleh investor. 

Risiko investasi tidak hanya dipahami sebagai varians return, tetapi juga 

sebagai potensi kerugian maksimum yang mungkin dialami oleh investor dalam 

periode tertentu. Salah satu metode yang umum digunakan untuk mengukur risiko 

tersebut adalah Value at Risk (VaR). VaR merupakan ukuran statistik yang 

menunjukkan estimasi kerugian maksimum pada tingkat kepercayaan dan periode 

waktu tertentu. Metode ini banyak digunakan dalam industri keuangan karena 

mampu menyederhanakan risiko yang kompleks menjadi satu indikator yang lebih 

mudah dipahami (Bohdalova & Gregus, 2013). Oleh sebab itu, portofolio optimal 

tidak hanya ditinjau dari tingkat return yang dihasilkan, tetapi juga dari kemampuan 

portofolio tersebut dalam mengukur risiko yang akurat. 

 
Gambar 1. 1 Grafik Data Saham Jakarta Islamic Index 70 

Sumber: Departemen Pengelolaan Data dan Statistik OJK 
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Berdasarkan Gambar 1.1 perkembangan pasar modal Indonesia menunjukkan 

peningkatan minat terhadap investasi berbasis syariah, salah satunya melalui 

Jakarta Islamic Index (JII). JII adalah indeks saham syariah yang terdiri dari 70 

perusahaan yang memenuhi kriteria syariah dengan likuiditas tinggi di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) (Index Saham Syariah, 2024). Meskipun memberikan alternatif 

investasi yang sesuai dengan prinsip syariah, saham-saham yang tergabung dalam 

JII tetap menghadapi risiko fluktuasi harga akibat dinamika ekonomi makro dan 

ketidakpastian kondisi global.  

Berdasarkan Gambar 1.1 terlihat bahwa nilai JII menunjukkan tren 

peningkatan dari tahun ke tahun, yaitu sebesar 2.550.000 pada tahun 2021, 

2.650.000 (2022), 3.300.000 (2023), 4.100.000 (2024), dan mencapai 4.200.000 

pada tahun 2025. Meskipun secara umum mengalami pertumbuhan positif maka 

fluktuasi tetap terjadi, terlihat dari laju kenaikan yang tidak sepenuhnya linear. 

Kenaikan paling tajam terjadi pada periode 2021 – 2023 dan 2023 – 2024, yang 

menunjukkan adanya dinamika pasar akibat kebijakan ekonomi makro, pemulihan 

pasca pandemi, serta sentimen investor terhadap saham syariah. Kondisi tersebut 

menuntut penerapan strategi pengelolaan portofolio yang mampu mengakomodasi 

karakteristik risiko saham syariah secara optimal. 

Permasalahan utama yang dihadapi para investor adalah bagaimana 

mengukur dan mengelola risiko portofolio dengan cara yang lebih responsif 

terhadap perubahan volatilitas pasar. Metode MPT tradisional umumnya hanya 

menggunakan varians sebagai ukuran risiko dengan asumsi volatilitas yang 

konstan. Namun demikian, kondisi pasar saham pada kenyataannya sering bersifat 

heteroskedastis, yaitu varians atau tingkat volatilitas return tidak selalu tetap pada 

setiap periode waktu, melainkan dapat meningkat atau menurun mengikuti kondisi 

pasar. Kondisi tersebut menyebabkan pendekatan volatilitas konstan kurang 

mampu menangkap dinamika risiko pasar secara akurat. 

Akurasi perhitungan VaR sangat bergantung pada metode estimasi volatilitas 

yang digunakan. Oleh karena itu, diperlukan pendekatan estimasi volatilitas yang 

lebih responsif terhadap perubahan kondisi pasar. Salah satu metode yang banyak 



4 

 

 

 

digunakan adalah Exponentially Weighted Moving Average (EWMA), yaitu metode 

estimasi volatilitas yang memberikan bobot lebih besar pada data return terbaru. 

Dengan karakteristik tersebut, EWMA dianggap lebih mampu menangkap 

perubahan volatilitas pasar dibandingkan metode konvensional. Berbagai 

penelitian menunjukkan bahwa EWMA menghasilkan estimasi risiko yang lebih 

responsif terhadap perubahan volatilitas pasar, sehingga menghasilkan hasil 

pengukuran risiko menjadi lebih akurat. 

Setelah portofolio optimal dibentuk melalui model GMV, risiko portofolio 

selanjutnya diukur menggunakan pendekatan VaR dengan estimasi volatilitas 

EWMA. Estimasi volatilitas merupakan komponen penting dalam perhitungan VaR 

karena tingkat volatilitas menentukan besar kecilnya potensi kerugian yang 

mungkin terjadi. Penggunaan metode EWMA diharapkan menghasilkan 

pengukuran risiko yang lebih sesuai dengan kondisi pasar saham yang dinamis dan 

berfluktuasi. 

Berdasarkan uraian tersebut, terdapat kesenjangan penelitian berupa 

keterbatasan studi yang secara komprehensif menggabungkan pembentukan 

portofolio optimal menggunakan model Global Minimum Variance (GMV) dengan 

pengukuran risiko Value at Risk (VaR) berbasis Exponentially Weighted Moving 

Average (EWMA), khususnya pada saham-saham yang tergabung dalam Jakarta 

Islamic Index (JII). Beberapa penelitian terdahulu, seperti Nurwahidah (2022), Di 

Asih I Maruddani dan Tutut Dewi Astuti (2021), serta Erna Ayu Kumala (2023), 

menggunakan model GMV dalam pembentukan portofolio optimal tetapi belum 

mengukur risiko menggunakan VaR-EWMA. Sementara itu penelitian Latifatun 

Nadya Desinaini (2020) dan Anisa Sari Asih (2016) telah menggunakan VaR-

EWMA tetapi tidak menggunakan model GMV.  

Selain itu, pemilihan periode Januari 2021 – Desember 2025 menjadi penting 

karena periode ini mencakup masa pemulihan ekonomi pasca pandemi COVID-19, 

dinamika suku bunga acuan Bank Indonesia, serta ketidakpastian geopolitik global 

yang berdampak signifikan terhadap volatilitas saham syariah di Indonesia. 

Berdasarkan penelusuran penelitian terdahulu, sebagian besar penelitian mengenai 
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portofolio optimal saham syariah masih berfokus pada metode pembentukan 

portofolio seperti Markowitz atau Global Minimum Variance (GMV), sedangkan 

penelitian yang menggabungkan pengukuran risiko menggunakan metode Value at 

Risk (VaR) berbasis Exponentially Weighted Moving Average (EWMA), pada data 

pasca pandemi masih relatif terbatas. Penelitian sebelumnya umumnya 

menggunakan periode sebelum pandemi atau mengkaji kedua metode tersebut 

secara terpisah, sehingga integrasi GMV dan VaR-EWMA pada periode terbaru 

masih perlu dikembangkan. 

Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis risiko portofolio 

optimal Global Minimum Variance (GMV) menggunakan Value at Risk (VaR) – 

Exponentially Weighted Moving Average (EWMA) pada saham-saham JII periode 

Januari 2021 hingga Desember 2025. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

kontribusi empiris dalam pengembangan kajian analisis risiko portofolio saham 

syariah serta menjadi referensi bagi investor dalam menentukan strategi investasi 

yang optimal dengan tingkat risiko minimum. 

 

1.2 Batasan Masalah 

Penelitian ini hanya akan fokus pada saham-saham yang terdaftar di Jakarta 

Islamic Index (JII) periode Januari 2021 – Desember 2025. 

1. Analisis portofolio optimal dalam penelitian ini dilakukan dengan 

menggunakan model Global Minimum Variance (GMV) sebagai pendekatan 

pembentukan portofolio. Estimasi volatilitas dan kovarians return saham 

dilakukan menggunakan metode Exponentially Weighted Moving Average 

(EWMA), yang selanjutnya digunakan sebagai input dalam pengukuran 

risiko portofolio dengan metode Value at Risk (VaR). 

2. Data yang digunakan dalam penelitian dibatasi pada periode Januari 2021 

hingga Desember 2025, sehingga hasil analisis menunjukkan kondisi terkini 

serta menjaga konsistensi data. 
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3. Saham yang dipilih untuk dimasukkan dalam portofolio adalah saham-saham 

syariah yang terdaftar di JII dan memiliki tingkat likuiditas yang memadai 

sepanjang periode penelitian. 

4. Analisis dilakukan menggunakan software R versi 4.4.1 (R Core Team, 2024). 

 

1.3 Rumusan Masalah 

Melihat latar belakang dan batasan masalah di atas maka diperoleh pokok 

permasalahan yang akan dikaji pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Bagaimana proses analisis risiko portofolio optimal Global Minimum 

Variance (GMV) menggunakan Value at Risk (VaR)-Exponentially Weighted 

Moving Average (EWMA)? 

2. Bagaimana bobot atau komposisi portofolio yang dihasilkan berdasarkan 

model Global Minimum Variance (GMV) pada saham-saham yang terdapat 

dalam index JII periode Januari 2021 – Desember 2025? 

3. Bagaimana tingkat return portofolio serta risiko portofolio yang terbentuk 

berdasarkan metode Value at Risk (VaR) dengan estimasi volatilitas 

menggunakan Exponentially Weighted Moving Average pada saham-saham 

yang terdapat dalam indeks JII periode Januari 2021 – Desember 2025? 

 

1.4 Tujuan Penelitian 

Dari rumusan masalah dapat diketahui tujuan dibuatnya penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

1. Mengetahui proses analisis risiko portofolio optimal Global Minimum 

Variance (GMV) menggunakan Value at Risk (VaR)-Exponentially Weighted 

Moving Average (EWMA) pada saham-saham yang terdapat dalam indeks JII 

periode Januari 2021 – Desember 2025. 

2. Menentukan bobot atau komposisi portofolio berdasarkan model Global 

Minimum Variance (GMV). 

3. Menganalisis tingkat return portofolio serta risiko portofolio yang diukur 

menggunakan metode Value at Risk (VaR) dengan estimasi volatilitas 
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menggunakan Exponentially Weighted Moving Average (EWMA) pada 

saham-saham yang terdapat dalam indeks JII periode Januari 2021 – 

Desember 2025. 

 

1.5 Manfaat Penelitian 

Adapun manfaat yang diharapkan dari skripsi ini dibagi menjadi dua manfaat, 

yaitu manfaat teoritis dan praktis sebagai berikut: 

1. Manfaat Teoritis 

Manfaat teoritis dari penelitian ini adalah memberikan kontribusi dalam 

pengembangan studi manajemen risiko dan optimasi portofolio, khususnya 

terkait penerapan model Global Minimum Variance (GMV) dan pengukuran 

risiko menggunakan Value at Risk (VaR) berbasis Exponentially Weighted 

Moving Average (EWMA). Penelitian ini juga diharapkan dapat menjadi 

referensi akademis mengenai integrasi model pembentukan portofolio 

optimal dan estimasi risiko dalam kondisi pasar yang berfluktuasi.  

2. Manfaat Praktis 

Manfaat praktis penelitian ini adalah memberikan informasi dan 

pertimbangan bagi investor dalam menentukan komposisi portofolio yang 

optimal dengan tingkat risiko minimum. Selain itu, hasil penelitian ini 

diharapkan dapat membantu investor memahami estimasi potensi kerugian 

investasi menggunakan metode VaR-EWMA, sehingga dapat digunakan 

sebagai dasar dalam pengambilan keputusan investasi yang lebih tepat. 

 

1.6 Tinjauan Pustaka 

Tinjauan pustaka dalam penelitian ini bersumber dari buku, jurnal, artikel, 

dan sumber lain yang berkaitan dengan topik pembahasan. Terdapat penelitian yang 

berkaitan dengan penelitian ini, antara lain. 

1. Nurwahidah (2022), melakukan penelitian dengan membentuk portofolio 

optimal menggunakan model Global Minimum Variance (GMV) pada harga 
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saham penutupan indeks LQ45 sepanjang tahun 2020-2021. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa semakin banyak saham yang dikombinasikan dalam 

portofolio, maka risiko portofolio cenderung semakin kecil. Selain itu, kinerja 

portofolio yang diukur menggunakan Indeks Sharpe sangat dipengaruhi oleh 

kondisi pasar, khususnya pada masa pandemi Covid-19 

2. Di Asih I Maruddani dan Tutut Dewi Astuti (2021), menunjukkan bahwa 

saham TOWR menghasilkan return positif dengan tingkat risiko yang relatif 

rendah. Pembentukan portofolio menggunakan model GMV menghasilkan 

komposisi optimal sebesar 41,93% saham TOWR, 32,62% saham MIKA, dan 

25,45% saham PGAS. Pergerakan ketiga saham tersebut cenderung stabil 

dengan fluktuasi yang relatif rendah. Selain itu, hasil penelitian menunjukkan 

bahwa portofolio yang dibentuk dengan model GMV mampu menghasilkan 

risiko yang relatif rendah, serta penggunaan ukuran risiko Value at Risk 

dengan Ekspansi Cornish-Fisher dinilai lebih tepat karena data return saham 

menunjukkan adanya skewness dan kurtosis 

3. Erna Ayu Kumala (2023), melakukan penelitian dengan membandingkan 

kinerja portofolio optimal yang dibentuk menggunakan metode Mean 

Variance dan Global Minimum Variance untuk saham-saham yang tergabung 

dalam indeks LQ45 dari tahun 2020 hingga 2023, menggunakan data 

bulanan. Penelitian ini menggunakan 30 saham dalam indeks LQ45, dan 

kemudian dipilih 14 saham yang memiliki return berdistribusi normal dan 

indeks Sharpe positif. Hasil penelitian menunjukkan bahwa portofolio Global 

Minimum Variance memiliki tingkat risiko yang lebih rendah dibandingkan 

portofolio Mean Variance, sedangkan portofolio Mean Variance 

menghasilkan nilai indeks Sharpe yang lebih tinggi, terutama pada kelompok 

saham syariah. 

4. Latifatun Nadya Desinaini (2020), menganalisis 13 saham syariah JII periode 

November 2014-Oktober 2019 menggunakan matriks varians kovarians 

untuk membentuk portofolio optimal pada efficient frontier. Portofolio 

EWMA terdiri dari saham ADRO (41,93%), ICBP, INCO, TLKM, dan 

UNVR dengan CAL 0,041594, sedangkan portofolio ARCH/GARCH 
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mencakup ADRO, ICBP, INCO, TLKM, UNTR, dan UNVR dengan CAL 

0,041032. Selain itu, hasil pengukuran risiko menunjukkan bahwa metode 

EWMA menghasilkan nilai Value at Risk (VaR) yang lebih rendah 

dibandingkan metode ARCH/GARCH. Berdasarkan pengukuran kinerja 

portofolio, metode ARCH/GARCH lebih direkomendasikan bagi investor 

yang mempertimbangkan kinerja pasar, sedangkan metode EWMA lebih 

sesuai bagi investor yang berfokus pada satu portofolio optimal. 

5. Anisa Sari Asih (2016) menggunakan metode VaR-EWMA yang memberikan 

bobot lebih besar pada data terbaru. Penelitian ini menggunakan data harga 

saham harian untuk sembilan saham yang secara konsisten tergabung di JII 

untuk periode 1 Januari 2014 hingga 31 Mei 2015, dengan perhitungan 

melalui Ms. Excel meliputi return  harian, uji stasioneritas, optimasi 

portofolio Markowitz, uji normalitas, varians, dan VaR. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa dengan total investasi Rp100.000.000, VaR maksimum 

untuk horizon satu hari adalah Rp194.043 (0,0019%), 5 hari Rp433.893 

(0,0043%), dan 20 hari Rp867.787 (0,00867%). 

Berdasarkan pernyataan di atas maka dapat dilihat persamaan dan perbedaan 

dalam penelitian ini yang akan disajikan dalam bentuk tabel sebagai berikut: 

Tabel 1. 1 Perbandingan dengan Peneliti Sebelumnya 

No. Peneliti 
Metode 

Portofolio 
Metode Risiko 

Studi 

Kasus 
Periode 

1. Nurwahidah Global 

Minimum 

Variance 

(GMV) 

Return dan 

risiko, Indeks 

Sharpe 

Saham 

Indeks 

LQ45 

2020 − 

2021 

2. Di Asih I 

Maruddani 

dan Tutut 

Dewi Astuti 

Global 

Minimum 

Variance 

(GMV) 

Value at Risk Saham 

Second 

Liner 

(TOWR, 

PGAS, 

MIKA) 

2 Januari 

2020 − 15 

Januari 

2021 
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No. Peneliti 
Metode 

Portofolio 
Metode Risiko 

Studi 

Kasus 
Periode 

3. Erna Ayu 

Kumala 

Mean Variance  

dan Global 

Minimum 

Variance 

(GMV) 

Indeks Sharpe Saham 

Indeks 

LQ45 

Januari 

2022 − 

Januari 

2023 

4. Latifatun 

Nadya 

Desinaini 

Markowitz 

(Mean 

Variance 

Optimization) 

Exponentially 

Weighted 

Moving 

Average 

(EWMA) dan 

ARCH/GARCH 

Saham 

Jakarta 

Islamic 

Index 

(JII) 

November 

2014 − 

Oktober 

2019 

5. Anisa Sari 

Asih 

Markowitz 

(Mean 

Variance 

Optimization) 

Value at Risk 

dengan 

pendekatan 

Exponentially 

Weighted 

Moving 

Average 

(EWMA) 

Saham 

Jakarta 

Islamic 

Index 

(JII) 

1 Januari 

2014 −31 

Mei 2015 

6. Nadiva 

Freya 

Danella 

Global 

Minimum 

Variance 

(GMV) 

Value at Risk 

(VaR) dengan 

pendekatan 

Exponentially 

Weighted 

Moving 

Average 

(EWMA) 

Saham 

Jakarta 

Islamic 

Index 

(JII) 

Januari 

2021 − 

Desember 

2025 
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Berdasarkan Tabel 1.1 menunjukkan penelitian terkait analisis risiko 

portofolio saham. Peneliti berfokus pada saham-saham yang terdaftar di Jakarta 

Islamic Index (JII). Penelitian ini memiliki kesamaan pendekatan dengan penelitian 

nomor urut lima, khususnya dalam penggunaan metode VaR- EWMA sebagai 

pendekatan estimasi volatilitas risiko portofolio pada saham syariah. Namun, 

perbedaan utama penelitian ini terletak pada model pembentukan portofolio yang 

digunakan, yaitu Global Minimum Variance (GMV), sedangkan penelitian pada 

nomor urut lima menggunakan pendekatan Markowitz (Mean Variance 

Optimization). Penggunaan model GMV memungkinkan penelitian ini untuk 

memfokuskan analisis pada meminimalkan risiko portofolio secara langsung tanpa 

mempertimbangkan target return  tertentu, sehingga memberikan alternatif 

pendekatan dalam pembentukan portofolio optimal saham syariah. 

 

1.7 Sistematika Penulisan 

Penelitian ini disusun mengacu pada sistematika penulisan sebagai berikut:  

1. BAB I : PENDAHULUAN  

Bagian pendahuluan berisi tentang penjelasan mengenai latar belakang 

penelitian, batasan masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat 

penelitian, tinjauan pustaka, dan sistematika penulisan. 

2. BAB II : LANDASAN TEORI  

Bagian landasan teori berisi tentang berbagai teori yang menjadi dasar acuan 

dalam penelitian yang dilakukan. Teori-teori yang disajikan meliputi konsep-

konsep dari bidang statistika, investasi, serta pendekatan matematis yang 

relevan dengan permasalahan penelitian.  

3. BAB III : METODE PENELITIAN  

Bagian metode penelitian berisi penjelasan mengenai jenis dan sumber data, 

metode pengumpulan data, metode pengelolaan data, variabel penelitian, alat 

pengolahan data, dan metode analisis data serta alur penelitian (flowchart). 
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4. BAB IV : PEMBAHASAN  

Bagian pembahasan berisi penjelasan mengenai analisis portofolio optimal 

dengan Model Global Minimum Variance (GMV) serta perhitungan risiko 

dengan metode Value at Risk (VaR)- Exponentially Weighted Moving Average 

(EWMA). 

5. BAB V : STUDI KASUS 

Bagian studi kasus berisi tentang penjelasan mengenai pemilihan sampel dan 

perhitungan menggunakan bantuan software R dan Microsoft Excel, dengan 

model Global Minimum Variance (GMV)  serta metode perhitungan risiko 

Value at Risk (VaR)-Exponentially Weighted Moving Average (EWMA) 

dalam saham JII periode Januari 2021 – Desember 2025. 

6. BAB VI PENUTUP 

Bagian penutup membahas tentang kesimpulan penelitian dan saran dari oleh 

penulis.  
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BAB VI 

PENUTUP 

 

6.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan mengenai Analisis Risiko 

Portofolio Optimal Global Minimum Variance (GMV) menggunakan Value at Risk 

(VaR) dengan pendekatan Exponentially Weighted Moving Average (EWMA) pada 

saham-saham Jakarta Islamic Indeks (JII) periode Januari 2021 – Desember 2025, 

maka didapat kesimpulan sebagai berikut. 

1. Proses analisis risiko dalam penelitian ini dilakukan melalui sebelas tahapan 

sistematis, yaitu pengumpulan data harga sahan JII, perhitungan return, 

analisis statistik deskriptif, pembentukan matriks kovarians, optimasi 

portofolio GMV dengan constraint non-negatif (tanpa short selling), 

perhitungan return portofolio, uji heteroskedastisitas ARCH Effect, estimasi 

volatilitas EWMA menggunakan lambda (𝜆) = 0,97, uji normalitas Jarque-

Bera test, perhitungan VaR 95% dengan metode normal, serta backtesting 

Kupiec untuk validasi model. Hasil uji ARCH menunjukkan data bersifat 

homoskedastis (p-value > 0,05), sehingga EWMA digunakan sebagai bentuk 

penerapan model dinamis. Hasil uji normalitas menunjukkan return 

berdistribusi normal (p-value = 0,9007), sehingga VaR normal dapat 

digunakan. Seluruh tahapan berhasil dijalankan menggunakan software R. 

2. Bobot portofolio optimal berdasarkan model GMV dengan constraint non-

negatif didominasi oleh empat saham utama, yaitu INDF (Indofood Sukses 

Makmur) sebesar 18,92%, TLKM (Telkom Indonesia) sebesar 13,23%, SIDO 

(Sido Muncul) sebesar 12,98% dan EXCL (XL Axiata) sebesar 12,01%. 

Keempat saham ini menguasai lebih dari 57% total portofolio. Tidak terdapat 

bobot negatif dalam portofolio ini, sehingga komposisi yang dihasilkan 

sepenuhnya sesuai dengan prinsip investasi syariah yang melarang praktik 

short selling. 



98 

 

 

 

3. Portofolio GMV menghasilkan return rata-rata tahunan sebesar 15,21% 

dengan volatilitas tahunan sebesar 8,45%, sehingga rasio return terhadap 

risiko tergolong baik. Tingkat risiko yang diukur dengan VaR 95% metode 

normal menghasilkan rata-rata VaR sebesar 2,92% per bulan. Untuk investasi 

Rp100 juta, kerugian maksimum yang diperkirakan adalah sekitar 

Rp2.923.800 per bulan. Hasil backtesting Kupiec membuktikan model VaR – 

EWMA akurat dengan p-value 0,9762 > 0,05. 

 

6.2 Saran 

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, terdapat beberapa saran yang 

dapat diberikan untuk pengembangan penelitian selanjutnya, yaitu sebagai berikut. 

1. Penelitian selanjutnya disarankan menggunakan periode pengamatan yang 

lebih panjang (10-15 tahun) agar dapat menangkap berbagai siklus pasar yang 

lebih lengkap termasuk krisis global dan pemulihan ekonomi. Penggunaan 

data harian juga disarankan untuk mendapatkan estimasi volatilitas yang lebih 

responsif dibandingkan data bulanan. Selain itu, peneliti, selanjutnya 

disarankan membandingkan metode EWMA dengan metode estimasi 

volatilitas lainnya serta menggunakan ukuran risiko yang lebih informatif 

untuk manajemen risiko yang lebih baik. 

2. Penelitian dapat memperluas cakupan sampel ke seluruh saham dalam Indeks 

Saham Syariah Indonesia (ISSI) serta melakukan penelitian komparatif 

dengan indeks konvensional IHSG. Selain itu, memasukkan variabel 

makroekonomi seperti suku bunga, inflasi, nilai tukar, dan harga komoditas 

global akan membuat model yang dihasilkan lebih mendalam. 
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