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 INTISARI 

 

ANALISIS RISIKO PORTOFOLIO OPTIMAL SHARIA 

COMPLIANT ASSET PRICING MODEL (SCAPM) BERBASIS K-

MEANS CLUSTERING MENGGUNAKAN VALUE AT RISK (VAR) 

(Studi kasus: Jakarta Islamic Index periode Januari 2021 - Desember 2025)  

Oleh 

ANGGI PRATIWI 

22106010013 

Pertumbuhan pasar modal syariah Indonesia yang pesat, dengan kapitalisasi pasar ISSI 

mencapai Rp6.825 triliun atau 55,3% dari total pasar pada tahun 2024, mendorong 

kebutuhan analisis portofolio yang sesuai prinsip syariah sekaligus mampu mengukur 

risiko secara terukur. Penelitian ini mengintegrasikan tiga metode, yaitu K-Means 

Clustering untuk pengelompokan saham, Sharia Compliant Asset Pricing Model 

(SCAPM) yang menggantikan risk-free rate berbasis riba dengan imbal hasil SBIS, 

serta Value at Risk (VaR) metode varians-kovarians untuk pengukuran risiko, pada 

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

penelitian menunjukkan terbentuknya portofolio optimal yang terdiri dari tiga saham, 

yaitu ADRO (47,37%), AKRA (32,56%), dan BRPT (20,07%), dengan return 

ekspektasian sebesar 3,07% per bulan dan risiko portofolio sebesar 0,086. Perhitungan 

VaR pada investasi awal Rp100.000.000 menghasilkan estimasi kerugian maksimum 

sebesar Rp14.081.183 per hari pada tingkat kepercayaan 95%, dan telah divalidasi 

menggunakan Kupiec POF Test pada tingkat kepercayaan 95% dan 99%. 

 

Kata Kunci: Portofolio Optimal, SCAPM, K-Means Clustering, Value at Risk, 

Jakarta Islamic Index, Saham Syariah 
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ABSTRACT 

 

OPTIMAL PORTFOLIO RISK ANALYSIS OF THE SHARIA-

COMPLIANT ASSET PRICING MODEL (SCAPM) BASED ON K-

MEANS CLUSTERING USING VALUE AT RISK (VAR) 

(Case study: Jakarta Islamic Index, January 2021 - December 2025) 

By 

ANGGI PRATIWI 

22106010013 

The rapid growth of the Indonesian Islamic capital market, with the ISSI market 

capitalization reaching IDR 6,825 trillion or 55.3% of the total market by 2024, is 

driving the need for portfolio analysis that complies with Sharia principles and is 

capable of measurably assessing risk. This study integrates three methods, namely K-

Means Clustering for stock grouping, Sharia Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) 

which replaces the riba-based risk-free rate with SBIS returns, and Value at Risk (VaR) 

variance-covariance method for risk measurement, on Jakarta Islamic Index (JII) stocks 

for the period January 2021–December 2025. The results of the study indicate the 

formation of an optimal portfolio consisting of three stocks, namely ADRO (47.37%), 

AKRA (32.56%), and BRPT (20.07%), with an expected return of 3.07% per month 

and a portfolio risk of 0.086. The VaR calculation on an initial investment of IDR 

100,000,000 yields an estimated maximum loss of IDR 14,081,183 per day at a 95% 

confidence level and has been validated using the Kupiec POF Test at the 95% and 

99% confidence levels.  

 

Keywords: Optimal Portfolio, SCAPM, K-Means Clustering, Value at Risk, Jakarta 

Islamic Index, Islamic Stoc 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

 Investasi merupakan salah satu instrumen penting dalam pengelolaan 

keuangan yang bertujuan untuk meningkatkan kesejahteraan ekonomi baik bagi 

individu maupun masyarakat secara luas. (Tandelilin, 2017) mendefinisikan investasi 

sebagai komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya lainnya yang dilakukan pada 

saat ini, dengan tujuan memperoleh keuntungan di masa yang akan datang. Dalam era 

globalisasi dan transformasi digital keuangan saat ini, pasar modal menjadi salah satu 

pilihan utama masyarakat dalam mengalokasikan dananya demi memperoleh imbal 

hasil yang optimal. Namun, di balik potensi keuntungan yang ditawarkan, investasi di 

pasar modal senantiasa dihadapkan pada risiko yang tidak dapat dihindari, sehingga 

pengelolaan risiko menjadi aspek yang tidak kalah penting dari pengelolaan imbal hasil 

itu sendiri (Jorion, 2007). 

Pada level domestik, perkembangan pasar modal syariah Indonesia 

menunjukkan tren yang sangat menggembirakan. Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dalam 

Statistik Pasar Modal Syariah (2024) mencatat bahwa pada akhir tahun 2024, jumlah 

investor syariah meningkat sebesar 21 persen dibandingkan tahun 2023. Lebih lanjut, 

kapitalisasi pasar saham syariah yang tercatat dalam Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI) mencapai Rp6.825 triliun atau sekitar 55,3 persen dari total kapitalisasi pasar, 

dengan jumlah saham syariah mencapai 616 saham atau sekitar 68 persen dari total 

saham yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). Data ini diperkuat dengan kinerja 

ISSI yang secara year-to-date mencapai 1,41 persen melampaui kinerja Indeks Harga 

Saham Gabungan (IHSG) yang mengalami penurunan sebesar 2,65 persen pada 

periode yang sama (OJK, 2024). Kondisi ini membuktikan bahwa saham syariah bukan 

sekadar instrumen berbasis kepatuhan agama, melainkan juga instrumen yang secara 

kinerja mampu bersaing bahkan melampaui indeks pasar konvensional. 
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Sumber: OJK, Statistik Pasar Modal Syariah & BEI, Laporan Tahunan 2020–2024. 

Gambar 1. 1 Kapitalisasi pasar saham syariah (ISSI) dan proporsi terhadap total 

pasar 

Pada gambar 1.1 Kapitalisasi (total nilai pasar) tumbuh dari Rp3.341 triliun 

(2020) menjadi Rp6.825 triliun (2024), dengan proporsi terhadap total pasar mencapai 

55,3%. Grafik ini membuktikan bahwa saham syariah bukan lagi sekadar alternatif 

kecil, ini mendominasi pasar modal Indonesia. 

Meskipun pertumbuhan pasar modal syariah Indonesia menunjukkan angka 

yang positif, terdapat kesenjangan yang signifikan antara potensi pasar dan tingkat 

pemahaman masyarakat terhadap instrumen investasi syariah. Hasil Survei Nasional 

Literasi dan Inklusi Keuangan (SNLIK) yang diselenggarakan bersama oleh OJK dan 

BPS pada tahun 2024 menunjukkan bahwa indeks literasi keuangan syariah penduduk 

Indonesia baru mencapai 39,11 persen, sementara indeks inklusi keuangan syariah 

hanya sebesar 12,88 persen (OJK & BPS, 2024). Angka inklusi keuangan syariah yang 

sangat rendah ini mengindikasikan bahwa sebagian besar masyarakat Indonesia, 

meskipun memahami konsep keuangan syariah secara umum, belum benar-benar 

menggunakan produk dan layanan investasi syariah secara aktif. Kondisi ini menjadi 

tantangan serius yang perlu dijawab melalui pendekatan ilmiah yang mampu 

meningkatkan kepercayaan investor terhadap instrumen syariah. 

Dalam konteks pembentukan portofolio investasi, investor dihadapkan pada 

dua tantangan utama, yaitu bagaimana memaksimalkan imbal hasil (return) dan 
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bagaimana meminimalkan risiko secara bersamaan. Teori portofolio modern yang 

diperkenalkan oleh Markowitz (1952) dalam artikel ilmiahnya berjudul "Portfolio 

Selection" yang terbit dalam Journal of Finance menjadi landasan awal dalam upaya 

menjawab tantangan tersebut. Markowitz memperkenalkan kerangka mean-variance 

yang menunjukkan bahwa melalui diversifikasi yang optimal, investor dapat 

membentuk portofolio efisien yang memberikan imbal hasil maksimum untuk setiap 

level risiko tertentu. 

CAPM konvensional mengandung variabel risk-free rate yang dalam perspektif 

syariah Islam termasuk ke dalam kategori riba dan tidak diperkenankan 

penggunaannya, sebagaimana ditegaskan dalam Al-Qur’an Surah Al-Baqarah ayat 275 

dan berbagai fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI). 

Hal ini mendorong lahirnya Sharia Compliant Asset Pricing Model (SCAPM), yaitu 

modifikasi dari CAPM yang bertujuan membingkai model analisis investasi dalam 

kerangka syariah dengan menghilangkan atau mengganti elemen riba dalam model 

konvensional(Sari et al., 2021). Pengembangan SCAPM pertama kali secara sistematis 

dirintis oleh Timur Kuran (1986) dan kemudian dipertegas oleh Ashker (1987), yang 

mengusulkan penggantian risk-free rate dengan suku zakat. Alternatif lain yang juga 

banyak dikaji adalah penggunaan tingkat pertumbuhan Produk Domestik Bruto atau 

PDB (Sheikh, 2010), tingkat inflasi (Hanif, 2011), serta imbal hasil Sertifikat Bank 

Indonesia Syariah atau SBIS (Salsabila et al., 2023). 

Dalam upaya meningkatkan efisiensi pembentukan portofolio, khususnya 

ketika menghadapi data saham dalam jumlah besar, pendekatan machine learning 

berbasis pengelompokan data menjadi solusi yang menjanjikan. Salah satu metode 

yang paling banyak digunakan adalah K-Means Clustering(Fathurachman & Saepudin, 

2025). Algoritma ini bekerja dengan cara membagi sekumpulan data ke dalam 

beberapa kelompok berdasarkan tingkat kemiripan karakteristik menggunakan 

minimasi dalam kelompok kuadrat jarak Euclidean. Penelitian Devi et al. (2023) yang 

mengintegrasikan K-Means dengan model Mean-Variance (Markowitz) pada saham 
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IDX80 menunjukkan bahwa pendekatan kombinasi ini mampu menghasilkan 

portofolio dengan risiko yang lebih rendah dan return yang optimal dibandingkan 

dengan seleksi saham secara konvensional. 

Meskipun pembentukan portofolio optimal merupakan langkah penting, proses 

tersebut belum lengkap tanpa adanya pengukuran risiko yang memadai. Salah satu 

metode pengukuran risiko yang paling diakui secara akademis dan praktis adalah Value 

at Risk (VaR). VaR memberikan estimasi kerugian maksimum yang mungkin dialami 

sebuah portofolio dalam periode waktu tertentu dan pada tingkat kepercayaan 

tertentu(Jorion, 2007). Metode varians-kovarians merupakan salah satu pendekatan 

VaR yang paling banyak digunakan karena kesederhanaan perhitungannya dengan 

asumsi bahwa Return aset berdistribusi normal. Integrasi VaR dalam analisis portofolio 

syariah menjadi krusial karena investor tidak hanya memerlukan informasi tentang 

expected Return, tetapi juga gambaran yang jelas tentang seberapa besar potensi 

kerugian terburuk yang mungkin dihadapi. 

Penelitian-penelitian terdahulu yang mengkaji SCAPM dan VaR pada 

umumnya dilakukan secara terpisah atau menggunakan metode seleksi saham yang 

bersifat konvensional tanpa memanfaatkan pendekatan pengelompokan data berbasis 

algoritma. Putri (2024) telah mengintegrasikan K-Medoids Clustering dengan SCAPM 

dalam pembentukan portofolio saham syariah dan menunjukkan hasil yang promising, 

namun belum menyertakan pengukuran risiko berbasis VaR. Di sisi lain, penelitian 

Salsabila et al. (2023) yang menganalisis portofolio SCAPM berbasis saham JII 

berhasil mengidentifikasi empat saham optimal (ADRO, ANTM, EXCL, dan INCO), 

namun tidak menggunakan teknik clustering dalam proses seleksi sahamnya. 

Kesenjangan penelitian ini menjadi urgensi utama yang melatarbelakangi 

dilaksanakannya penelitian ini. 

Dengan mengombinasikan tiga pendekatan yaitu K-Means Clustering untuk 

pengelompokan saham, SCAPM untuk pembentukan portofolio optimal yang sesuai 

prinsip syariah, serta VaR metode varians-kovarians untuk pengukuran risiko, 
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diharapkan penelitian ini dapat memberikan kontribusi ilmiah yang lebih komprehensif 

dan memberikan panduan praktis bagi investor Muslim dalam mengambil keputusan 

investasi yang lebih terukur dan sesuai dengan nilai-nilai syariah Islam. Berdasarkan 

uraian di atas, maka penelitian ini mengangkat judul "Analisis Risiko Portofolio 

Optimal Sharia Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) Berbasis K-Means 

Clustering Menggunakan Value at Risk (VaR) (Studi Kasus: Jakarta Islamic Index 

Periode Januari 2021 – Desember 2025)". 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang dan batasan masalah yang telah dijelaskan, maka penulis 

dapat merumuskan masalah sebagai berikut: 

1. Bagaimana langkah-langkah analisis risiko portofolio optimal syariah  Sharia 

Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) berbasis k-Means cluster 

menggunakan Value at Risk? 

2. Bagaimana hasil pengelompokkan saham menggunakan k-Means cluster untuk 

saham syariah (JII) periode Januari 2021 sampai Desember 2025? 

3. Bagaimana komposisi portofolio optimum Sharia Compliant Asset Pricing 

Model (SCAPM) dengan analisis k-Means cluster pada studi kasus saham 

syariah JII periode Januari 2021 sampai Desember 2025? 

4. Bagaimana tingkat Return dan risiko menggunakan VaR dari portofolio 

optimum pada periode Januari 2021 sampai Desember 2025? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah dirumuskan, maka dapat diketahui tujuan 

dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Mengetahui langkah-langkah analisis risiko portofolio optimal syariah  Sharia 

Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) berbasis k-Means cluster 

menggunakan Value at Risk 
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2. Mengetahui hasil pengelompokkan saham menggunakan k-Means cluster 

untuk saham syariah JII periode Januari 2021 sampai Desember 2025 

3. Mengetahui komposisi portofolio optimum Sharia Compliant Asset Pricing 

Model (SCAPM) dengan analisis k-Means cluster pada studi kasus saham 

syariah JII periode Januari 2021 sampai Desember 2025 

4. Mengetahui tingkat Return dan risiko menggunakan VaR dari portofolio 

optimum periode Januari 2021 sampai Desember 2025 

1.4 Manfaat Penelitian 

Dari hasil penelitian ini diharapkan memberikan manfaat sebagai berikut: 

1. Bagi Akademisi 

Sebagai bahan referensi dan tambahan literatur dalam pengembangan ilmu 

pengetahuan khususnya di bidang analisis portofolio saham syariah.  

2. Bagi Investor 

Memberikan informasi dalam pengambilan keputusan investasi pada saham 

syariah dengan mempertimbangkan Return dan risiko.  

3. Bagi Peneliti 

Menambah wawasan dan pemahaman dalam penerapan metode kuantitatif 

seperti SCAPM, K-Means, dan VaR dalam analisis portofolio.  

4. Bagi Penelitian Selanjutnya 

Sebagai acuan untuk pengembangan penelitian yang berkaitan dengan analisis 

portofolio optimal berbasis syariah. 

1.5 Tinjauan Pustaka 

Pada penelitian ini, penulis menggunakan metode studi pustaka dengan mempelajari 

berbagai sumber seperti jurnal ilmiah, skripsi, dan penelitian terdahulu yang relevan 

dengan topik penelitian. Penelitian terdahulu digunakan sebagai dasar dalam 

memahami konsep, metode, serta sebagai pembanding untuk menunjukkan posisi dan 
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kebaruan penelitian yang dilakukan. Adapun beberapa penelitian terdahulu yang 

dijadikan acuan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Penelitian yang berjudul “Analisis Cluster K-Medoids dalam Pembentukan 

Portofolio Saham Syariah Menggunakan Model SCAPM” oleh Brenda Maurel 

Pramesty Putri (2024) menggunakan metode K-Medoids Clustering dan 

SCAPM dengan objek penelitian saham syariah. Penelitian ini menunjukkan 

bahwa metode clustering dapat digunakan untuk mengelompokkan saham 

sebelum dilakukan pembentukan portofolio menggunakan SCAPM. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa kombinasi clustering dan SCAPM mampu 

menghasilkan portofolio yang optimal . Relevansi dengan penelitian ini adalah 

bahwa penelitian tersebut memiliki kesamaan konsep, yaitu menggabungkan 

metode clustering dengan SCAPM. Perbedaannya terletak pada metode 

clustering yang digunakan, di mana penelitian ini menggunakan K-Means serta 

menambahkan analisis risiko menggunakan VaR. 

2. Penelitian yang berjudul “Implementasi Metode Algoritma K-Means 

Clustering untuk Mengelompokkan Transaksi Penjualan Barang di Toko 

Arino” oleh Maria Adelina Bui dan Agus Bahtiar (2024) menggunakan metode 

K-Means Clustering dengan objek penelitian berupa data transaksi penjualan 

pada toko retail. Dalam penelitian tersebut dijelaskan bahwa K-Means 

Clustering merupakan metode pengelompokan data yang mampu 

mengelompokkan objek berdasarkan kesamaan karakteristik. Proses clustering 

dilakukan melalui penentuan centroid dan perhitungan jarak antar data sehingga 

menghasilkan kelompok data yang homogen. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa metode K-Means mampu memberikan informasi terkait pola penjualan 

serta membantu pengambilan keputusan manajemen secara lebih efektif. 

Relevansi dengan penelitian ini adalah bahwa metode K-Means terbukti efektif 

dalam mengelompokkan data berdasarkan karakteristik tertentu. Oleh karena 
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itu, metode ini digunakan dalam penelitian ini untuk mengelompokkan saham 

berdasarkan karakteristik Return dan risiko. 

3. Penelitian yang berjudul “Pengelompokan Saham Menggunakan K-Means 

dalam Pembentukan Portofolio Optimal” oleh Ade Ayu Nita Devi, Komang 

Dharmawan, dan Ni Ketut Tari Tastrawati (2023) menggunakan metode K-

Means Clustering yang dikombinasikan dengan pendekatan Mean-Variance 

(Markowitz) dengan objek penelitian saham IDX80. Penelitian ini bertujuan 

untuk mengelompokkan saham berdasarkan karakteristik tertentu sehingga 

dapat membentuk portofolio yang optimal. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa pengelompokan saham menggunakan K-Means menghasilkan beberapa 

cluster saham yang dapat digunakan untuk membentuk portofolio dengan 

tingkat risiko yang lebih rendah dan Return yang optimal  

4. Penelitian dengan judul “Analisis Portofolio Saham Syariah Optimal dengan 

Pendekatan Sharia Compliant Asset Pricing Model (SCAPM)” oleh Febrin Ayu 

Salsabila, Radia Purbayati, dan Fifi Afiyanti Tripuspitorini (2023) 

menggunakan metode SCAPM dengan objek penelitian saham syariah yang 

tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII). Penelitian ini menjelaskan bahwa 

SCAPM merupakan pengembangan dari CAPM yang disesuaikan dengan 

prinsip syariah, di mana model ini tidak menggunakan unsur riba seperti risk-

free rate. Hasil penelitian menunjukkan bahwa SCAPM mampu menentukan 

portofolio optimal saham syariah berdasarkan tingkat Return dan risiko 

sistematis 

5. Penelitian yang berjudul “Analisis Risiko pada Portofolio Saham Syariah 

Menggunakan Value at Risk (VaR) dengan Pendekatan Generalized Pareto 

Distribution (GPD)” oleh Maida Fauziah (2014) menggunakan metode Value 

at Risk (VaR) dengan pendekatan GPD pada saham syariah. Dalam penelitian 

tersebut dijelaskan bahwa VaR merupakan metode statistik yang digunakan 

untuk mengukur potensi kerugian maksimum suatu investasi dalam periode 
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tertentu dengan tingkat kepercayaan tertentu. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa VaR mampu memberikan estimasi kerugian maksimum yang mungkin 

terjadi pada portofolio saham . 

6. Penelitian yang berjudul “Analisis Value at Risk Saham Pertambangan di 

Bursa Efek Indonesia” oleh Hadi Ridha Nofreza (2020) menggunakan metode 

VaR dengan pendekatan ARCH-GARCH dengan objek penelitian saham sektor 

pertambangan. Penelitian ini menunjukkan bahwa volatilitas Return saham 

dapat digunakan untuk menghitung risiko menggunakan VaR. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa metode VaR mampu mengestimasi risiko investasi secara 

akurat berdasarkan volatilitas data historis.-penelitian sebelumnya akan 

disajikan dalam bentuk tabel sebagai berikut 

Berdasarkan pemaparan di atas persamaan dan perbedaan penelitian ini dengan 

penelitian-penelitian sebelumnya akan di sajikan dalam bentuk tabel sebagai berikut: 

Tabel 1. 1 Tinjauan Pustaka 

 

No Peneliti 

& 

Tahun 

Judul 

Penelitian 

Metode Objek  Hasil Penelitian 

1 Maria 

Adelina 

Bui & 

Agus 

Bahtiar 

(2024) 

Implementa

si Metode 

Algoritma 

K-Means 

Clustering 

untuk 

Mengelomp

okkan 

Transaksi 

Penjualan 

Barang di 

Toko Arino 

K-Means 

Clustering 

Data 

transaksi 

penjuala

n retail 

K-Means mampu 

mengelompokkan data 

berdasarkan kemiripan 

karakteristik dan 

memberikan informasi 

pola data untuk 

pengambilan 

keputusan 

2 Ade Ayu 

Nita 

Devi, 

Pengelompo

kan Saham 

Menggunak

K-Means 

Clustering, 

Mean-

Saham 

IDX80 

Menghasilkan 

beberapa cluster 

saham dan portofolio 
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Komang 

Dharma

wan, Ni 

Ketut 

Tari 

Tastrawa

ti (2023) 

an K-Means 

dalam 

Pembentuka

n Portofolio 

Optimal 

Variance 

(Markowitz

) 

optimal dengan risiko 

rendah dan Return 

optimal 

3 Febrin 

Ayu 

Salsabila

, Radia 

Purbayat

i, Fifi 

Afiyanti 

Tripuspit

orini 

(2023) 

Analisis 

Portofolio 

Saham 

Syariah 

Optimal 

dengan 

Pendekatan 

SCAPM 

SCAPM 

(Sharia 

Compliant 

Asset 

Pricing 

Model) 

Saham 

syariah 

(JII) 

Diperoleh portofolio 

optimal dengan 

beberapa saham yang 

memenuhi kriteria 

berdasarkan Return 

dan risiko 

4 Maida 

Fauziah 

(2014) 

Analisis 

Risiko pada 

Portofolio 

Saham 

Syariah 

Menggunak

an Value at 

Risk (VaR) 

dengan 

Pendekatan 

GPD 

Value at 

Risk (VaR-

GPD) 

Saham 

syariah 

(JII) 

VaR mampu 

mengukur potensi 

kerugian maksimum 

investasi dengan 

tingkat kepercayaan 

tertentu 

5 Hadi 

Ridha 

Nofreza 

(2020) 

Analisis 

Value at 

Risk Saham 

Pertambang

an di Bursa 

Efek 

Indonesia 

VaR dengan 

ARCH-

GARCH 

Saham 

pertamba

ngan BEI 

VaR dapat 

mengestimasi risiko 

berdasarkan volatilitas 

Return saham 

6 Brenda 

Maurel 

Pramesty 

Putri 

(2024) 

Analisis 

Cluster K-

Medoids 

dalam 

Pembentuka

n Portofolio 

Saham 

K-Medoids 

Clustering, 

SCAPM 

Saham 

syariah 

Clustering mampu 

mengelompokkan 

saham untuk 

pembentukan 

portofolio optimal 

berbasis SCAPM 



11 
 

Syariah 

Menggunak

an Model 

SCAPM 

1.6 Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan dalam penelitian ini disusun untuk memberikan gambaran secara 

umum mengenai isi dari setiap bab yang terdapat dalam skripsi ini. Adapun sistematika 

penulisan adalah sebagai berikut: 

1. BAB I : PENDAHULUAN 

Bab ini berisi latar belakang penelitian yang menjelaskan pentingnya 

analisis portofolio saham syariah, rumusan masalah, tujuan penelitian, 

manfaat penelitian, batasan masalah, serta sistematika penulisan skripsi. 

Selain itu, bab ini juga memuat penelitian terdahulu yang relevan serta 

kerangka pemikiran penelitian. 

2. BAB II : LANDASAN TEORI 

Bab ini berisi teori-teori yang mendukung penelitian, meliputi konsep 

pasar modal, investasi, portofolio optimal, serta teori-teori yang 

berkaitan dengan metode yang digunakan dalam penelitian, yaitu 

Sharia Compliant Asset Pricing Model (SCAPM), K-Means Clustering, 

dan Value at Risk (VaR).  

3. METODOLOGI PENELITIAN 

Bab ini menjelaskan metode yang digunakan dalam penelitian, meliputi 

jenis dan sumber data, populasi dan sampel, teknik pengambilan 

sampel, metode pengolahan data, serta metode analisis data yang 

digunakan dalam penelitian. 

4. BAB IV : PEMBAHASAN 

Pada bab ini merupakan inti dari penelitian ini. Bab ini akan 

menjelaskan dan memaparkan tentang analisis risiko portofolio optimal  

scapm berbasis k-Means clustering menggunakan var. 
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5. BAB V : STUDI KASUS 

Pada bab ini akan dibahas tentang profil dan studi kasus dari saham JII. 

Secara umum pembahasan bab ini merujuk kepada skema langkah-

langkah pada BAB III dan dianalisis secara komputasi menggunakan 

software Rstudio versi 4.6.0. 

6. BAB VI : PENUTUP 

Pada bab ini akan dibahas tentang kesimpulan dari semua pembahasan 

pada bab-bab sebelumnya dan berisi saran yang ingin disampaikan 

untuk peneliti yang akan datang. 

7. DAFTAR PUSTAKA 

Bagian ini berisikan keterangan dari berbagai literatur yang digunakan 

peneliti sebagai acuan dalam menyusun penelitian ini.     
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BAB VI 

PENUTUP 

6.1 Kesimpulan 

 Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan dalam penelitian 

penulis mengenai pembentukan portofolio optimal menggunakan model Sharia 

Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) dengan tingkat SBIS pada saham-saham 

yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index (JII) periode Januari 2021 hingga Desember 

2025, maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut: 

1. Langkah-langkah pembentukan portofolio saham syariah dengan menggunakan 

model SCAPM dan metode analisis klaster K-Means yaitu menyeleksi saham 

sesuai periode penelitian, menghitung return dan risiko saham, melakukan uji 

normalitas, mengelompokkan saham berdasarkan tingkat kemiripannya 

menggunakan metode klaster K-Means, mengeliminasi saham yang memiliki 

expected return di bawah tingkat SBIS, menghitung beta saham, menghitung 

return ekspektasian menggunakan model SCAPM, menentukan kelompok 

saham portofolio optimal berdasarkan perbandingan nilai ERB dengan C*, 

menghitung proporsi dana masing-masing saham, serta mengukur potensi 

kerugian menggunakan Value at Risk (VaR). 

2. Berdasarkan hasil uji normalitas menggunakan metode Shapiro-Wilk terhadap 

23 saham JII, diperoleh bahwa sebanyak 13 saham berdistribusi normal yakni 

AKRA, BRIS, CPIN, ICBP, INCO, INDF, INKP, KLBF, MDKA, MIKA, 

SMGR, TLKM, dan UNTR, sedangkan 10 saham lainnya tidak berdistribusi 

normal. Kondisi ini mencerminkan adanya karakteristik volatilitas yang 

heterogen di antara saham-saham syariah dalam indeks JII, di mana sebagian 

saham menunjukkan kemencengan (skewness) maupun ekor distribusi yang 

tebal (fat tails) sebagai akibat dari fluktuasi harga yang ekstrem selama periode 

pengamatan. Pengelompokan 23 saham menggunakan metode clustering K-

Means menghasilkan jumlah cluster optimal sebanyak 8 cluster berdasarkan 
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nilai Silhouette Index tertinggi sebesar 0,4959 pada k = 8. Dari masing-masing 

cluster dipilih satu saham representasi berdasarkan nilai Sharpe Ratio tertinggi, 

sehingga diperoleh delapan saham kandidat portofolio yakni ANTM, BRPT, 

ADRO, TLKM, BRIS, UNVR, SMGR, dan AKRA. 

3. Dalam proses pembentukan portofolio optimal menggunakan model SCAPM 

dengan tingkat SBIS sebesar 0,004295, dilakukan eliminasi terhadap saham 

yang memiliki expected return di bawah tingkat SBIS sehingga tersisa enam 

saham kandidat, kemudian berdasarkan perbandingan antara Excess Return to 

Beta (ERB) dengan nilai Cut-Off Rate (C*) diperoleh tiga saham yang 

memenuhi kriteria portofolio optimal yaitu ADRO, AKRA, dan BRPT dengan 

proporsi alokasi dana masing-masing sebesar 47,37%, 32,56%, dan 20,07%. 

Portofolio optimal tersebut menghasilkan expected return sebesar 3,07% per 

bulan dengan tingkat risiko portofolio sebesar 8,6%. 

4. Pengukuran tingkat return dan risiko portofolio optimum yang terbentuk dari 

saham ADRO, AKRA, dan BRPT menghasilkan expected return sebesar 3,07% 

per bulan dengan tingkat risiko portofolio sebesar 8,6%. Pengukuran potensi 

kerugian menggunakan metode Value at Risk (VaR) varians-kovarians dengan 

investasi awal sebesar Rp100.000.000 menunjukkan bahwa pada tingkat 

kepercayaan 95%, kerugian maksimum yang mungkin dialami investor 

berkisar antara Rp14.081.183 untuk periode 1 hari hingga Rp66.046.602 untuk 

periode 1 bulan, sedangkan pada tingkat kepercayaan 99%, potensi kerugian 

maksimum berkisar antara Rp19.915.286 untuk periode 1 hari hingga 

Rp93.410.970 untuk periode 1 bulan. Pola peningkatan nilai VaR yang 

konsisten seiring bertambahnya horizon waktu mengindikasikan adanya 

akumulasi risiko yang perlu diantisipasi oleh investor. Hasil uji validasi model 

VaR menggunakan Kupiec Proportion of Failures (POF) Test dengan total 

observasi sebanyak 59 periode menunjukkan bahwa model VaR dinyatakan 

valid pada kedua tingkat kepercayaan, dengan nilai LR_POF sebesar 1,8035 

pada tingkat kepercayaan 95% dan 1,1859 pada tingkat kepercayaan 99%, di 
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mana keduanya lebih kecil dari nilai kritis Chi-Square sebesar 3,841, sehingga 

model ini dapat diandalkan sebagai alat ukur risiko dalam pengambilan 

keputusan investasi pada portofolio optimal SCAPM periode Januari 2021 

hingga Desember 2025. 

6.2 Saran 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah diperoleh, terdapat beberapa saran yang dapat 

disampaikan sebagai berikut.  

1. Bagi investor yang ingin berinvestasi pada instrumen saham syariah, 

disarankan untuk mempertimbangkan portofolio optimal yang terbentuk dari 

saham ADRO, AKRA, dan BRPT dengan proporsi alokasi dana sebagaimana 

yang telah dihitung dalam penelitian ini, mengingat portofolio tersebut mampu 

memberikan expected return yang optimal dengan tingkat risiko yang terukur 

berdasarkan kerangka model SCAPM. 

2. Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk memperluas periode pengamatan 

maupun jumlah saham yang digunakan agar hasil pembentukan portofolio 

optimal lebih representatif. Selain itu, dapat dipertimbangkan penggunaan 

metode clustering alternatif seperti hierarchical clustering atau fuzzy c-means 

sebagai pembanding terhadap metode K-Means yang digunakan dalam 

penelitian ini. 

3. Penelitian selanjutnya dapat mempertimbangkan penggunaan metode 

pengukuran VaR lainnya seperti metode historis atau Monte Carlo simulation 

sebagai pembanding terhadap metode varians-kovarians yang digunakan dalam 

penelitian ini, guna memperoleh estimasi risiko yang lebih komprehensif dan 

robust terhadap berbagai kondisi pasar. 
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    x 11


    x 12


  …


    x  1 j


  …


    x  1 p


    x 21


    x 22


  …


    x  2 j


  …


    x  2 p


  ⋮


  ⋮


  ⋮


  …


  ⋮


  ⋮


  ⋮


    x  i 1


    x  i 2


  …


    x  i j


  …


    x  i p


  ⋮


  ⋮


  ⋮


  …


  ⋮


  ⋮


  ⋮


    x  n 1


    x  n 2


  …


    x  n j


  …


    x  n p


   [      x 11    x 12     …    x  1 j    x  1 p     x 21    x 22     …    x  2 j    x  2 p      ⋮     x  i 1      ⋮     x  n 1     ⋮     x  i 2      ⋮     x  n 2        ⋮     x  i j      ⋮     x  n j     ⋮   …      ⋮   …     ⋮     x  i p      ⋮     x  n p ]


    x  i j


  n


  p


    X   =   x i j ;   i   =   1 , 2 ,   3 ,   . . .   ,   n   d a n   j   =   1 , 2 ,   3 ,   . . .   ,   p


  d  (   x  i ,   𝜇  i ) =    (   x  i ,   𝜇  i ) 2


  d  (   x  i ,   𝜇  i )


  𝜇


    x  i ,


    𝜇  i


    C  k =  1    n  k  ∑    d  i


    n  k  


    d  i


    H 0 :   𝜎 1 2 =   𝜎 2 2


    H 1 :   𝜎 1 2 ≠   𝜎 2 2


  W =   ( N − k )  ( k − 1 )     ∑  i = 1  k    N  i (   Z  i −   Z - … )    ∑  i = 1  k    ∑  j = 1    N  i     (   Z  i j −   Z  i j … ) 2


    N  i  


    Z  i j  


    Z -  


    R  i =       P  t −   P  t − 1    P  t − 1


    P  t


    P  t − 1


    R  i  


  E   ( R  i ) =     ∑  i = 1  n    R  i  n


  E   ( R  i )


    R  i


  n


    R  p =   w 1   R 1 + … +   w  k   R  k =   ∑  i = 1  n    w  i   R  i


    E ( R  p ) =   w 1   E ( R 1 ) + … +   w  k E (   R  k ) =   ∑  i = 1  n    w  i   E ( R  i )


    R  p


    R  i


    E ( R  p )


    w  i


    E ( R  i )


    R  p


  Risiko =  𝔼    [ (   R  p − 𝔼 [   R  p ]  ) 2 ] =  Var (   R  p ) =   𝜎  p


  N


    𝜎  p =    ∑  i = 1  N    w  i 2   𝜎  i 2 +   ∑  i = 1  N    ∑  j = 1  N    w  i   w  j   𝜎  i j


    w  i


    𝜎  p 2


    𝜎  i 2


    𝜎  i j


    𝜎  i j =   𝜌  i j   𝜎  i   𝜎  j


  r =  {   r 1 ,   r 2 ,   r 3 , … ,     r  n }


  E  ( r ) = 𝜇


  Σ


     m a x   w   w ′ 𝜇 −   𝛾 2   w ′  ∑  w


    w ′ e = 1


  𝜇


  𝛾


  𝛾


   max ⁡  E ( U  ( w ) )


    w ′ e = 1  


    𝜇  p  


    w  T 𝜇


    w  T  1  N = 1


   1  N


  N × 1 .


  L =   w  T  ∑  W +   𝜆 1  (   𝜇  P +   w  T 𝜇 ) +   𝜆 2 ( 1 −   w  T  1  N )


    𝜕  𝜕 W =   w  T  ∑  W +   𝜆 1  (   𝜇  P +   w  T 𝜇 ) +   𝜆 2  ( 1 −   w  T  1  N ) = 2  ∑  W −   𝜆 2 𝜇 −   𝜆 2  1  N


  2  ∑  W −   𝜆 1 𝜇 −   𝜆 2  1  N = 0


  2  ∑  W =


    𝜆 1 𝜇 +   𝜆 2  1  N


   ∑  W =  1 2  Σ  − 1 (   𝜆 1 𝜇 +   𝜆 2  1  N )


  w =  1 2  Σ  − 1 (   𝜆 1 𝜇 +   𝜆 2  1  N )


    𝜆 1


    𝜕    𝜕 𝜆 1


    w  T  ∑  W +   𝜆 1  (   𝜇  P +   w  T 𝜇 ) +   𝜆 2  ( 1 −   w  T  1  N )


    𝜇  P +   w  T 𝜇


    𝜆 1


    𝜇  P +   w  T 𝜇 = 0


    𝜇  P =   w  T 𝜇


    𝜇  P =   w  T 𝜇


                                                                                                                                                      𝜇  P =   𝜇  T w


    𝜇  P =   𝜇  T w


  =   𝜇  T  ( (  1 2    Σ  − 1 (   𝜆 1 𝜇 +   𝜆 2  1  N ) )


  =    1 2   𝜇  T


  (   ∑  − 1      𝜆 1 𝜇 +   ∑  − 1    𝜆 2  1  N )


  =    1 2     𝜆 1 𝜇  T   ∑  − 1      𝜆 1 𝜇 +  1 2   𝜆 2   𝜇  T   ∑  − 1   1  N )


  m i s a l   a =   𝜇  T   ∑  − 1  𝜇


  b =   𝜇  T   ∑  − 1   1  N


    𝜇  P =  1 2   𝜆 1 a +  1 2   𝜆 2 b


    𝜇  P =  1 2   𝜆 1 a +  1 2   𝜆 2 b


  2   𝜇  P =   𝜆 1 a +   𝜆 2 b


    𝜆 2


    𝜕    𝜕 𝜆 2     w  T  ∑  W +   𝜆 1  (   𝜇  P +   w  T 𝜇 ) +   𝜆 2  ( 1 −   w  T  1  N )


  =   1 −   w  T  1  N


  =   1 −   w  T  1  N


    𝜆 2


  1 −   w  T  1  N = 0


  1 =   w  T  1  N


  1 =   w  T  1  N


  =  1  N  T w


  =  1  N  T w


  =  1  N  T w (  1 2   ∑  − 1  (     𝜆 1 𝜇 +   𝜆 2  1  N )


  =    1 2  1  N  T


  (   𝜆 1   ∑  − 1    𝜇 +   𝜆 2   ∑  − 1   1  N )


  =    1 2     𝜆 1 1  N  T   ∑  − 1    𝜇 +  1 2   𝜆 2  1  N  T   ∑  − 1   1  N )


  b =   𝜇  T   ∑  − 1   1  N


  =  1  N  T   ∑  − 1  𝜇


  c =  1  N  T   ∑  − 1   1  N


  1 =  1 2   𝜆 1 b +  1 2   𝜆 2 c


  2 =   𝜆 1 b +   𝜆 2 c


    𝜆 1


    𝜆 2


    𝜆 1 =   1 ( b −   𝜇  P c )    b 2 − a c


    𝜆 2 =   2 (   𝜇  P b − a )    b 2 − a c


  w =  1 2   ∑  − 1  ( 2 (    ( b −   𝜇  P c )    b 2 − a c ) 𝜇 + 2 (   (   𝜇  P b − a )    b 2 − a c )  1  N )


  =   ∑  − 1  ( (    ( b −   𝜇  P c )    b 2 − a c ) 𝜇 + (   (   𝜇  P b − a )    b 2 − a c  1  N )


  a =   𝜇  T   ∑  − 1  𝜇


  b =   𝜇  T   ∑  − 1   1  N


  c =  1  N  T   ∑  − 1   1  N  


  𝜇


   Σ  − 1


  E  (   R  i , t ) =   R  f +   𝛽  i ( E  ( R m ) − R f )


  E  (   R  i , t )


    R  f


    𝛽  i


  E  ( R m )


  i = 1 , 2 , … , n


  t = 1 , 2 , … , m


  t = 1 , 2 , … , m


  E  (   R  i ) = S B I S +   𝛽  i [ E  ( R m ) − S B I S ]


  E  (   R  i )


  S B I S


  𝛽


  E  ( R m )


  S R =   ( E  (   R  p ) −   R  f )  𝜎


  S R


  E  (   R  p )


    R  f


  𝜎


    C  i )


  E R B =     E ( R  i ) −   R  f    𝛽  i


  d a n


  d a n


    C  i =     𝜎  M 2 Σ     E ( R  J ) −   R  f )   𝛽  J    𝜎  e j 2  1 +   𝜎  M 2 Σ     𝛽  j 2    𝜎  e j 2


    C  i =     𝜎  M 2 Σ     E ( R  J ) −   R  f )   𝛽  J    𝜎  e j 2  1 +   𝜎  M 2 Σ     𝛽  j 2    𝜎  e j 2


    𝜎  M 2


    𝛽  J


    𝜎  e j 2


    V a R   ( 1 − 𝛼 , t ) = U 𝜎   z   ( 1 − 𝛼 )  t


    z   ( 1 − 𝛼 )


  𝛼


  𝜎


   t


  z =   x −   X -  𝜎


  z


  x


    X -


  𝜎


    d  i j = 1 −  |   r  i j |


    r  i j


    d  i j = 1 −   r  i j


    d  i j


  a = 1 , 2 , … , c .


    d  i j


    d  i j =    ∑  a = 1  c     (   X  i a −   X  j a ) 2


    d  i j


    X  i a


    X  j a


    x  y


    x  s  


  D =  [       0     d 21   ⋮       d 12  …   0  …   ⋮  ⋱       d  i j  …    d  1 n     d  2 j  …    d  2 n      ⋮   0     ⋱   …     ⋮     d  i n        d  i 1   ⋮       d 12  …   ⋮  ⋱     ⋮  ⋱  ⋮     d  n 1       d  n 2  …       d  n j  …  0 ]


    d   ( I J ) K = min ⁡ (   d  I K ,   d  J K )


    d   ( I J ) K


    d  I K


    d  J K


    d   ( I J ) K = max ⁡ (   d  I K ,   d  J K )


    d   ( I J ) K


    d  I K


    d  J K


    S  w


    S  b


    S  w


    S  w =  1  K   ∑  k = 1  n    S  k                                                    


  K


    S  k


    S  k =   1  n − 1   ∑  k = 1  n     (   x  i −     X  k - ) 2


    x  i


      X  k -


    S  b  


    S  b =   1  K − 1   ∑  k = 1  K     (       X  k - −   X - ) 2


  K


      X  k -


    S  w )


    S  b


    a  i


    b  i


    a  i


    a  i =  1    m  j − 1   ∑  r = 1    m  j  d (   x  i ,   x  r )


    a  i


    m  j


  d (   x  i ,   x  r )


    b  i


      b  i =    m i n      n = 1 , … , k   n ≠ j  {  1    m  n   ∑  r = 1    m  n  d (   x  i ,   x  r ) }


    b  i


    m  n


  d (   x  i ,   x  r )


      S I  i =   b i −   a  i  max ⁡ {   a  i ,   b  i }


    S I  i


    a  i


    b  i


    S I  j =  1    m  j   ∑  i = 1    m  j    S I  i


    S I  j


    m  j


    C  i j =  1    n  i   ∑  k = 1    n  i    x  j k


    C  i j


    x  j k


    n  i


    X 1


    X 2


      𝑿  𝟏 -


      𝑿  𝟐 -


    1 + 3 2 = 2


    − 2 + ( − 2 ) 2 = − 2


    − 3 + 1 2 = − 1


    5 + ( − 1 ) 2 = 2


    d  A ( A B ) =       ( 1 − 2 ) 2 +    ( − 2 −  ( − 2 ) ) 2 =  1 = 1


    d  A ( C D ) =       ( 1 −  ( − 1 ) ) 2 +    ( − 2 − 2 ) 2 =  20 = 4 , 47


    d  A ( C D ) =       ( 1 −  ( − 1 ) ) 2 +    ( − 2 − 2 ) 2 =  20 = 4 , 47


    d  B ( A B ) =       ( 3 − 2 ) 2 +    ( − 2 −  ( − 2 ) ) 2 =  1 = 1


    d  B ( A B ) =       ( 3 − 2 ) 2 +    ( − 2 −  ( − 2 ) ) 2 =  1 = 1


    d  B ( C D ) =       ( 3 − ( − 1 ) ) 2 +    ( − 2 − 2 ) 2 =  32 = 5 , 65


    d  B ( C D ) =       ( 3 − ( − 1 ) ) 2 +    ( − 2 − 2 ) 2 =  32 = 5 , 65


    d  C ( A B ) =       ( − 3 − 2 ) 2 +    ( 5 − ( − 2 ) ) 2 =  74 = 8 , 60


    d  C ( A B ) =       ( − 3 − 2 ) 2 +    ( 5 − ( − 2 ) ) 2 =  74 = 8 , 60


    d  C ( C D ) =       ( − 3 − ( − 1 ) ) 2 +    ( 5 − 2 ) 2 =  13 = 3 , 60


    d  C ( C D ) =       ( − 3 − ( − 1 ) ) 2 +    ( 5 − 2 ) 2 =  13 = 3 , 60


    d  D ( A B ) =       ( 1 − 2 ) 2 +    ( − 1 −  ( − 2 ) ) 2 =  2 = 1 , 41


    d  D ( A B ) =       ( 1 − 2 ) 2 +    ( − 1 −  ( − 2 ) ) 2 =  2 = 1 , 41


    d  D ( C D ) =       ( 1 − ( − 1 ) ) 2 +    ( − 1 − 2 ) 2 =  13 = 3 , 60


    d  D ( C D ) =       ( 1 − ( − 1 ) ) 2 +    ( − 1 − 2 ) 2 =  13 = 3 , 60


      𝑿  𝟏 -


      𝑿  𝟐 -


    1 + 3 + 1 2 = 2 , 5


    − 2 +  ( − 2 ) + ( − 1 ) 2 = − 2 , 5


  − 3


  5


    d  A ( A B D ) =       ( 1 − 2 , 5 ) 2 +    ( − 2 −  ( − 2 , 5 ) ) 2 =  2 , 5 = 1 , 58


    d  A ( C ) =       ( 1 −  ( − 3 ) ) 2 +    ( − 2 − 5 ) 2 =  53 = 7 , 28


    d  A ( C ) =       ( 1 −  ( − 3 ) ) 2 +    ( − 2 − 5 ) 2 =  53 = 7 , 28


    d  B ( A B D ) =       ( 3 − 2 , 5 ) 2 +    ( − 2 −  ( − 2 , 5 ) ) 2 =  0 , 5 = 0 , 70


    d  B ( A B D ) =       ( 3 − 2 , 5 ) 2 +    ( − 2 −  ( − 2 , 5 ) ) 2 =  0 , 5 = 0 , 70


    d  B ( C ) =       ( 3 − ( − 3 ) ) 2 +    ( − 2 − 5 ) 2 =  49 = 7


    d  B ( C ) =       ( 3 − ( − 3 ) ) 2 +    ( − 2 − 5 ) 2 =  49 = 7


    d  C ( A B D ) =       ( − 3 − 2 , 5 ) 2 +    ( 5 − ( − 2 , 5 ) ) 2 =  29 = 5 , 38


    d  C ( A B D ) =       ( − 3 − 2 , 5 ) 2 +    ( 5 − ( − 2 , 5 ) ) 2 =  29 = 5 , 38


    d  C ( C ) =       ( 3 − ( − 3 ) ) 2 +    ( 5 − 5 ) 2 =  0 = 0


    d  C ( C ) =       ( 3 − ( − 3 ) ) 2 +    ( 5 − 5 ) 2 =  0 = 0


    d  D ( A B D ) =     ( 1 − 2 , 5 ) 2 +    ( − 1 −  ( − 2 , 5 ) ) 2 =  4 , 5 = 2 , 12


    d  D ( A B D ) =     ( 1 − 2 , 5 ) 2 +    ( − 1 −  ( − 2 , 5 ) ) 2 =  4 , 5 = 2 , 12


    d  D ( C ) =       ( 1 − ( − 3 ) ) 2 +    ( − 1 − 5 ) 2 =  28 = 5 , 29


    d  D ( C ) =       ( 1 − ( − 3 ) ) 2 +    ( − 1 − 5 ) 2 =  28 = 5 , 29


                                                                                                            E ( R  i ) =  1  n   ∑  t = 1  n    R  i t


  E (   R  i )


    R  i t


  n


    𝜎  i =      ∑  t = 1  n     (   R  i t − E  (   R  i ) ) 2  n − 1


    𝜎  i


    R  i t


  E (   R  i )


  E  (   R  i ) =   R  f +   𝛽  i [ E (   R  m ) −   R  f


  E  (   R  i )


    R  f


    R  m


    𝛽  i


    r  f


  M a x   𝜃 =   ( E  (   R  p ) −   R  f    𝜎  p


    ∑  i = 1  n    w  i = 1


  E    (   R  p ) =   ∑  i = 1  n    w  i E  (   R  i )    


    R  f =   ∑  i = 1  n    w  i   R  f


    𝜎  p =    ∑  i = 1  n    ∑  i = 1  n    w  i   w  j   𝜎  i j


  E    (   R  p ) −   R  f =   ∑  i = 1  n    w  i E  (   R  i ) −   ∑  i = 1  n    w  i   R  f


  E    (   R  p ) −   R  f =   ∑  i = 1  n    w  i E  (   R  i ) −   R  f


  M a x   𝜃 =       ∑  i = 1  n    w  i   ( E  (   R  i ) −   R  f )         ∑  i = 1  n      ∑  j = 1  n    w  i   w  j   𝜎  i j


    𝜕 𝜃    𝜕 w  k =   ∑  i = 1  n    w  i  ( E  (   R  i ) −     R  f )   𝜕    𝜕 w  k    (     ∑  i = 1  n             ∑      j = 1    j ≠ i  n    w  i   w  j   𝜎  i j )  −  1 2


  +    (     ∑  i = 1  n             ∑      j = 1    j ≠ i  n    w  i   w  j   𝜎  i j )  −  1 2   𝜕    𝜕 w  k =   ∑  i = 1  n    w  i  ( E  (   R  i ) −     R  f )


    𝜕    𝜕 w  k  (   ∑  k = 1  n             ∑  j = 1  n    w  k   w  j   𝜎  k j ) =   𝜕    𝜕 w  k  (   w  k   ∑  j = 1  n    w  j   𝜎  k j )


    𝜕    𝜕 w  k  (   ∑  i = 1  n             ∑  k = 1  n    w  i   w  k   𝜎  i k ) =   𝜕    𝜕 w  k  (   w  k   ∑  i = 1  n    w  i   𝜎  i k )


    𝜕    𝜕 w  k  (   ∑  i = 1  n             ∑      j = 1    j ≠ i  n    w  i   w  j   𝜎  i j ) =   𝜕    𝜕 w  k  (   w  k   ∑  j = 1  n    w  j   𝜎  k j ) +   𝜕    𝜕 w  k  (   w  k   ∑  i = 1  n    w  i   𝜎  i k )


    𝜕    𝜕 w  k  (   ∑  i = 1  n             ∑      j = 1    j ≠ i  n    w  i   w  j   𝜎  i j ) =   ∑  j = 1  n    w  j   𝜎  k j +   ∑  i = 1  n    w  i   𝜎  i k


    ∑  j = 1  n    w  j   𝜎  k j =   ∑  i = 1  n    w  i   𝜎  i k


    𝜕    𝜕 w  k  (   ∑  i = 1  n             ∑      j = 1    j ≠ i  n    w  i   w  j   𝜎  i j ) = 2   ∑  j = 1  n    w  j   𝜎  k j


    𝜕 𝜃    𝜕 w  k =   ∑  i = 1  n    w  i  ( E  (   R  i ) −     R  f ) −  1 2    (     ∑  i = 1  n             ∑      j = 1    j ≠ i  n    w  i   w  j   𝜎  i j )  −  3 2 2   w  k   ∑  j = 1  n    w  j   𝜎  k j +  ( E  (   R  k ) −     R  f )    (     ∑  i = 1  n             ∑      j = 1    j ≠ i  n    w  i   w  j   𝜎  i j )  −  1 2


    𝜕 𝜃    𝜕 w  k = −   ∑  i = 1  n    w  i  ( E  (   R  i ) −     R  f )    (     ∑  i = 1  n             ∑  j − 1  n    w  i   w  j   𝜎  i j )  −  3 2   ∑  j = 1  n    w  j   𝜎  k j +                                                      ( E  (   R  k ) −     R  f )    (     ∑  i = 1  n             ∑  j = 1  n    w  i   w  j   𝜎  i j )   1 2


  −   ∑  i = 1  n    w  i  ( E  (   R  i ) −     R  f )    (     ∑  i = 1  n             ∑      j = 1    j ≠ i  n    w  i   w  j   𝜎  i j )  − 1   ∑  j = 1  n    w  j   𝜎  k j +  ( E  (   R  k ) −     R  f ) = 0


  −     ∑  i = 1  n    w  i  ( E  (   R  i ) −     R  f )    ∑  i = 1  n             ∑      j = 1    j ≠ i  n    w  i   w  j   𝜎  i j   ∑  j = 1  n    w  j   𝜎  k j +  ( E  (   R  k ) −     R  f ) = 0


  ∅     ∑  i = 1  n    w  i  ( E  (   R  i ) −     R  f )    ∑  i = 1  n             ∑      j = 1    j ≠ i  n    w  i   w  j   𝜎  i j


  − ∅   ∑  j = 1  n    w  j   𝜎  k j +  ( E  (   R  k ) −     R  f ) = 0


  ∅  (   ∑  j = 1  n    w  j   𝜎  k j ) =  ( E  (   R  k ) −     R  f )


    𝜎 1 2


  w


  w


    𝜎 2 2


  ⋮


    𝜎 1 2


    𝜎 2 2


    𝜎  n 2


    𝜎  i 2


    𝜎  M 2


    ∑      j = 1    j ≠ i  n    Z  j


    𝜎  i 2


    𝜎  M 2 +   𝜎  e i 2


    𝜎  M 2


    𝜎  M 2 +   𝜎  e i 2 ) +     ∑      j = 1    j ≠ i  n  (   Z  j


    𝜎  M 2


   β  i 2


    𝜎  M 2 +   Z  i   𝜎  e i 2 ) +     ∑      j = 1    j ≠ i  n  (   Z  j


    𝜎  M 2


   β  i 2


    𝜎  M 2


    𝜎  M 2


    Z  i   𝜎  e i 2 +   ∑  j = 1  n  (   Z  j


    𝜎  M 2


    𝜎  M 2


    Z  i   𝜎  e i 2 +


    𝜎  M 2   ∑  j = 1  n  (   Z  j   𝛽  j ) =


    Z  i =     E ( Ri )   −   Rf    𝜎  e i 2 −   β i     𝜎  M 2    𝜎  e i 2   ∑  j = 1  n  (   Z  j   𝛽  j )


    Z  i =     E ( Ri )   −   Rf    𝜎  e i 2 −   β i     𝜎  M 2    𝜎  e i 2   ∑  j = 1  n  (   Z  j   𝛽  j )


  𝜖   k


    Z  i =     𝛽  i    𝜎  e i 2  [     E (   R  i )   −     R  f    𝛽  i −   𝜎  M 2     ∑      j = 1    j ≠ i  n  (   Z  j   𝛽  j ) ] ,   u n t u k   i   𝜖   k


    ∑  j ϵ k   (   Z  j   𝛽  j ) =   ∑  j ϵ k      E (   R  j )   −     R  f    𝜎  e j 2   𝛽  j −   𝜎  M 2   ∑  j ϵ k      𝛽  j 2    𝜎  e j 2   ( Z  j   𝛽  j )


    ∑  j ϵ k    ( Z  j   𝛽  j ) +   𝜎  M 2   ∑  j ϵ k  n      𝛽  j 2    𝜎  e j 2   ∑  j ϵ k  n    ( Z  j   𝛽  j ) =   ∑  j ϵ k      E (   R  j )   −     R  f    𝜎  e j 2   𝛽  j


    ∑  j ϵ k    ( Z  j   𝛽  j )  ( 1 +   𝜎  M 2   ∑  j ϵ k      𝛽  j 2    𝜎  e j 2 ) =   ∑  j ϵ k      E (   R  j )   −     R  f    𝜎  e j 2   𝛽  j


    ∑  j ϵ k    ( Z  j   𝛽  j )  ( 1 +   𝜎  M 2   ∑  j ϵ k      𝛽  j 2    𝜎  e j 2 ) =   ∑  j ϵ k      E (   R  j )   −     R  f    𝜎  e j 2   𝛽  j


    ∑  j ϵ k  n    ( Z  j   𝛽  j ) =     ∑  j ϵ k      E (   R  j )   −     R  f    𝜎  e j 2   𝛽  j   ( 1 +   𝜎  M 2   ∑  j ϵ k      𝛽  j 2    𝜎  e j 2 )


    ∑  j = 1  n  (   Z  j   𝛽  j )


    Z  i =     𝛽  i    𝜎  e i 2  [     E (   R  i )   −     R  f    𝛽  i −   𝜎  M 2       ∑  j ϵ k      E (   R  j )   −     R  f    𝜎  e j 2   𝛽  j   ( 1 +   𝜎  M 2   ∑  j ϵ k      𝛽  j 2    𝜎  e j 2 ) ] ,   d e n g a n   i   𝜖   k


    Z  i =     𝛽  i    𝜎  e i 2


  E R   B  i −   C  j ]


  E R   B  i =     E (   R  i )   −     R  f    𝛽  i


    A  j =     E (   R  j )   −     R  f    𝜎  e j 2   𝛽  j


    A  j =     E (   R  j )   −     R  f    𝜎  e j 2   𝛽  j


    B  j =     𝛽  j 2    𝜎  e j 2


    B  j =     𝛽  j 2    𝜎  e j 2


    C  j =   𝜎  M 2     ∑  j 𝜖 k    A  j  ( 1 +   𝜎  M 2   ∑  j ϵ k  n    𝛽  j )


    C  j =   𝜎  M 2     ∑  j 𝜖 k    A  j  ( 1 +   𝜎  M 2   ∑  j ϵ k  n    𝛽  j )


    ∑  i = 1  n    w  i ) = 1 , d e n g a n       w  i    w  i = 1   d a n   ∅   w  i =   Z  i ,


    w  i =     w  i    ∑  i = 1  n    w  i


    w  i =   ∅   w  i    ∑  i = 1  n    ∅ w  i


    w  i =   ∅   w  i    ∑  i = 1  n    ∅ w  i


    w  i =     Z  i    ∑  i = 1  n    Z  i   d e n g a n   i   𝜖   k


    C o v a r i a n   ( R i , R M )  V a r i a n   ( R M )


    ∑  i = 1  n  (   w  i E  (   R  i ) )


  −     ∑  i = 1  n    w  i  (     R  i - −   R  S B I S )    ∑  i = 1  n    w  i 2   𝜎  i 2 +   ∑  i = 1  n    ∑  j = 1  n    w  i   w  j   𝜎  i j  (   ∑  i = 1  n    w  i   𝜎  i 2 +   ∑  i = 1  n    w  j   𝜎  i j )


  +  (     R  i - −   R  S B I S ) = 0


  𝜔 =     ∑  i = 1  n    w  i  (     R  i - −   R  S B I S )    ∑  i = 1  n    w  i 2   𝜎  i 2 +   ∑  i = 1  n    ∑  j = 1  n    w  i   w  j   𝜎  i j


  − 𝜔  (   ∑  i = 1  n    w  i   𝜎  i 2 +   ∑  i = 1  n    w  j   𝜎  i j ) +  (     R  i - −   R  S B I S ) = 0


  𝜔  (   ∑  i = 1  n    w  i   𝜎  i 2 +   ∑  i = 1  n    w  j   𝜎  i j ) =  (     R  i - −   R  S B I S )


    w 1   𝜎 1 2


    w 2   𝜎 12


    w  n   𝜎  2 n


   (     R 1 - −   R  S B I S )


    w 1   𝜎 12


    w 2     𝜎 1 2 + … +


    w  n   𝜎  2 n


   (     R 2 - −   R  S B I S )


  ⋮


    w 1   𝜎  1 n


    w 2   𝜎  2 n + … +


    w  n   𝜎  2   n 2


   (     R 2 - −   R  S B I S )


   [      𝜎 1 2    𝜎 12     …    𝜎  1 N     𝜎 21    𝜎 2 2     …    𝜎  2 N      ⋮     𝜎  N 1     ⋮     𝜎  N 2        ⋱   …     ⋮     𝜎  N 2 ]  [    𝜔   w 1   𝜔   w 2      ⋮   𝜔   w  n ] =  [        R 1 - −   R  S B I S       R 2 - −   R  S B I S      ⋮       R  n - −   R  S B I S ]


    w  i


   (     R  i - −   R  S B I S )


    y  i =  Σ  − 1  (     R  i - −   R  S B I S )


    w  i =     y  i    ∑  i = 1  n    y  i


   1   1  n  T   . Σ  − 1  (     R  i - −   R  f ) .  Σ  − 1  (     R  i - −   R  S B I S )


    w  i =     y  i    ∑  i = 1  n    y  i


   1   1  n  T   . Σ  − 1  (     R  i - −   R  f ) .  Σ  − 1  (     R  i - −   R  i n f l a s i )


  1 − 𝛼 =   ∫  R ∗ ∞  f  ( R ) d R


    R ∗


    R ∗


  𝛼


  𝛼 =   ∫  − ∞  R ∗  f  ( R ) d R = P  ( R ≤   R ∗ ) = p


    R ∗


    W 0


    W 0


    W 0


    V a r  ( 1 − 𝛼 ) =   W 0


  𝜇  ( t ) = 𝜇 t   d a n     𝜎 2  ( t ) =   𝜎 2 t → 𝜎  ( t ) = 𝜎  t


  t − d a y   V a r = V a r ( d a i l y ) ×  t


  t − d a y   V a r = V a r


  V a r ( d a i l y )


  𝛼 )


    V a R   ( 1 − 𝛼 )  ( t ) =   W 0   R ∗  t


    V a R   ( 1 − 𝛼 )  ( t ) = V a R


  𝛼 )


    W 0


    R ∗


  𝛼


    𝜎  d a i l y


    z  ( 1 − 𝛼 ) =     z  ( 1 − 0 , 99 ) = − 2 , 33


  d a y   V a r


    𝜎  d a i l y ×   z  ( 1 − 𝛼 ) × W


  = 0 , 02 × − 2 , 33 × R p . 10   j u t a = − R p . 466 . 000  


  10 − d a y   V a R = 1 − d a y   V a R ×  T = − R p . 466 . 000 ×  10


  10 − d a y   V a R = 1 − d a y   V a R ×  T = − R p . 466 . 000 ×  10


  = − R p . 1473 . 621


  = − R p . 1473 . 621


    V a R   ( 1 − 𝛼 , t ) = U 𝜎   z   ( 1 − 𝛼 )  t


    z   ( 1 − 𝛼 )


  𝛼


  𝜎


   t


  E  ( 𝑿 ) =  [    E  (   X 1 )   ⋮   E (   X  p ) ] =  [      𝜇 1   ⋮     𝜇  p ] = 𝜇


  p   × p


   ∑  = E ( 𝑿 − 𝝁 )    ( 𝑿 − 𝝁 )  T = E  [  [      X 1 −   𝜇 1   ⋮     X  P −   𝜇  P ] (   X 1 −   𝜇 1 …     X  P −   𝜇  P ) ]


  =    [        E     ( X 1 −   𝜇 1 ) 2  (   X 1 −   𝜇 1 ) (   X 2 −   𝜇 2 )     …  (   X 1 −   𝜇 1 ) (   X  P −   𝜇  P )   (   X 2 −   𝜇 2 ) (   X 1 −   𝜇 1 )  E     ( X 2 −   𝜇 2 ) 2  …             (   X 1 −   𝜇 1 ) (   X  P −   𝜇  P )   ⋮  ⋮     ⋱  ⋮          (   X  P −   𝜇  P ) (   X 1 −   𝜇 1 )  (   X  P −   𝜇  P ) (   X 2 −   𝜇 2 )  …      ( X  P −   𝜇  P ) 2 ]


  =    [        E     ( X 1 −   𝜇 1 ) 2  (   X 1 −   𝜇 1 ) (   X 2 −   𝜇 2 )     …  (   X 1 −   𝜇 1 ) (   X  P −   𝜇  P )   (   X 2 −   𝜇 2 ) (   X 1 −   𝜇 1 )  E     ( X 2 −   𝜇 2 ) 2  …             (   X 1 −   𝜇 1 ) (   X  P −   𝜇  P )   ⋮  ⋮     ⋱  ⋮          (   X  P −   𝜇  P ) (   X 1 −   𝜇 1 )  (   X  P −   𝜇  P ) (   X 2 −   𝜇 2 )  …      ( X  P −   𝜇  P ) 2 ]


   ∑     [        E     ( X 1 −   𝜇 1 ) 2  E (   X 1 −   𝜇 1 ) (   X 2 −   𝜇 2 )     …  E (   X 1 −   𝜇 1 ) (   X  P −   𝜇  P )   E (   X 2 −   𝜇 2 ) (   X 1 −   𝜇 1 )  E     ( X 2 −   𝜇 2 ) 2     …  E (   X 1 −   𝜇 1 ) (   X  P −   𝜇  P )   ⋮  ⋮     ⋱  ⋮          E (   X  P −   𝜇  P ) (   X 1 −   𝜇 1 )  E (   X  P −   𝜇  P ) (   X 2 −   𝜇 2 )  …  E     ( X  P −   𝜇  P ) 2 ]


   ∑     [        E     ( X 1 −   𝜇 1 ) 2  E (   X 1 −   𝜇 1 ) (   X 2 −   𝜇 2 )     …  E (   X 1 −   𝜇 1 ) (   X  P −   𝜇  P )   E (   X 2 −   𝜇 2 ) (   X 1 −   𝜇 1 )  E     ( X 2 −   𝜇 2 ) 2     …  E (   X 1 −   𝜇 1 ) (   X  P −   𝜇  P )   ⋮  ⋮     ⋱  ⋮          E (   X  P −   𝜇  P ) (   X 1 −   𝜇 1 )  E (   X  P −   𝜇  P ) (   X 2 −   𝜇 2 )  …  E     ( X  P −   𝜇  P ) 2 ]


   ∑  =  [      𝜎 1 2    𝜎 12     …    𝜎  1 p     𝜎 21    𝜎 2 2     …    𝜎  2 p      ⋮     𝜎  p 1     ⋮     𝜎  p 2        ⋱   …     ⋮     𝜎  p 2 ]


    𝜎  i j


  X j , i = 1 , 2 , … p   d a n   j = 1 , 2 … p


  𝜇


    V a R   ( 1 − 𝛼 , t ) = U 𝜎   z   ( 1 − 𝛼 )  t


    z   ( 1 − 𝛼 )


  𝛼


  𝜎


   t


    R  t < − V a R


    R  t


  N


  x


  p


  p = 1 − 0 , 95 = 0 , 05


  p = 1 − 0 , 99 = 0 , 01


  L   R  P O F = − 2 ln ⁡  [    ( 1 −  p  )  N − x   p  x     ( 1 −   x  N  )  N − x (   x  N )  x ]


  L   R  P O F


  N


  x


  p


  L   R  P O F


  L   R  P O F <   𝜒   ( 0 , 05 ; 1 ) 2


  L   R  P O F >   𝜒   ( 0 , 05 ; 1 ) 2


    𝜒   ( 0 , 05 ; 1 ) 2 = 3 , 841


    H 0 =


    H 1


  𝛼


    H 0


  p − v a l u e < 𝛼 = 0 . 05


    R  f  


  E  (   R  m ) = 0 . 008689 d a n   E  ( R m − S B I S ) = 0 . 004395


    Z  i


    Z  i =     𝛽  i    𝜎    𝜀  i 2  (  E R   B  i −    C ∗ )


    𝛽  i


  i


    𝜎    𝜀  i 2


  i


  E R   B  i


  i


    C ∗


    W  i


    Z  i  


    W  i =     Z  i    ∑  j = 1  n    Z  j


   (  E R   B  i −    C ∗ )



