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ANALISIS RISIKO PORTOFOLIO SAHAM SYARIAH
DENGAN MODEL OPTIMASI MULTIOBJEKTIF
BERBASIS TAIL VALUE AT RISK (T-VAR)

(Studi Kasus: Saham Jakarta Islamic Index (JII) Periode Januari
2021 — Desember 2024)

Oleh : Taqgiya Bagiyatul Amala

INTISARI

Investasi dilakukan oleh investor demi mendapatkan keuntungan maksimum
dengan kerugian minimum. Investasi syariah semakin diminati seiring
berkembangnya sistem ekonomi syariah di Indonesia, salah satunya melalui saham-
saham yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII). Investor pada umumnya
menginginkan return yang maksimum dengan risiko yang minimum, namun
portofolio yang optimal bergantung pada preferensi risiko masing-masing investor.
Penelitian ini bertujuan untuk membentuk portofolio optimal saham syariah
menggunakan optimasi multiobjektif dengan pendekatan Tail Value at Risk (T-VaR)
pada saham-saham yang tergabung dalam JII. Data yang digunakan adalah data
closing price bulanan saham syariah Jakarta Islamic Index (JII) periode Januari
2021 — Desember 2-24 yang kemudian dihitung return dan risikonya, di mana risiko
diukur menggunakan T-VaR sebagai batas kerugian terburuk pada tingkat
kepercayaan 95%. Pembentukan portofolio optimal dilakukan dengan
memaksimumkan return dan meminimumkan risiko secara bersamaan melalui
koefisien pembobot yang mencerminkan preferensi investor terhadap risiko,
kemudian dilakukan validasi model menggunakan kerangka Expected Shortfall
backtesting. Hasil penelitian menunjukkan bahwa model T-VaR valid pada
portofolio yang terbentuk untuk periode satu bulan ke depan pada saham AKRA,
INDF, ISAT, dan PTBA dengan modal awal Rp10.000.000,00. Investor tipe risk
seeker memperoleh keuntungan yang diharapkan sebesar Rp197.028,00 dengan
kerugian terburuk Rpl1.793.476,40, investor tipe risk indifference memperoleh
keuntungan sebesar Rp190.021,00 dengan kerugian terburuk Rp1.300.825,40,
sedangkan investor tipe risk averse menghasilkan portofolio dengan tingkat
konservatif tinggi yang tidak memiliki pelanggaran VaR sehingga validasi T-VaR
tidak dapat dievaluasi.

Kata kunci: Portofolio, JII, optimasi multiobjektif, 7ail Value at Risk (T-VaR).
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RISK ANALYSIS OF SHARIA-BASED STOCK PORTFOLIO USING
A MULTIOBJECTIVE OPTIMIZATION MODEL BASED ON TAIL
VALUE AT RISK (T-VAR)

(Case Study: Jakarta Islamic Index (JII) Stocks, January 2021 —
December 2024)

By: Taqiya Baqiyatul Amala

ABSTRACT

Investors make investments to achieve maximum profit with minimum loss.
Sharia-compliant investments are gaining popularity alongside the growth of the
Sharia economic system in Indonesia, notably through stocks listed on the Jakarta
Islamic Index (JII). While investors generally seek maximum returns with
minimum risk, the optimal portfolio depends on each investor's risk preference.
This study aims to construct an optimal portfolio of Sharia stocks listed on the JII
using multi-objective optimization based on the Tail Value at Risk (T-VaR)
approach. The study utilizes monthly closing price data for JII Sharia stocks from
January 2021 to December 2024 to calculate returns and risks; risk is measured
using T-VaR, representing the worst-case loss at a 95% confidence level. The
optimal portfolio is constructed by simultaneously maximizing return and
minimizing risk—using weighting coefficients that reflect investor risk
preferences—followed by model validation using the Expected Shortfall
backtesting framework. The results indicate that the T-VaR model is valid for the
portfolio constructed for the upcoming one-month period using AKRA, INDF,
ISAT, and PTBA stocks with an initial capital of IDR 10,000,000.00. Risk-seeking
investors achieved an expected profit of IDR 197,028.00 with a worst-case loss of
IDR 1,793,476.40; risk-indifferent investors achieved a profit of IDR 190,021.00
with a worst-case loss of IDR 1,300,825.40; meanwhile, risk-averse investors
generated a highly conservative portfolio with no VaR violations, rendering T-VaR
validation inapplicable.

Keywords: Portfolio, JII, multiobjective optimization, Tail Value at Risk (T-VaR).
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BABI
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Investasi menjadi salah satu kegiatan yang sangat diminati oleh masyarakat
sekarang. Berkembangnya era digital, investasi memberikan ruang dan waktu tanpa
batas. Hal ini turut dipengaruhi oleh pola pikir manusia dalam menghadapi
kemajuan teknologi dan informasi yang semakin mutakhir. Perkembangan
teknologi dan informasi yang semakin pesat mendorong pola perubahan dalam ilmu
berinvestasi untuk memberikan keuntungan yang besar di masa depan (Hidayat et

al., 2025).

Investasi dilakukan oleh investor yaitu seseorang yang menginvestasikan
sejumlah dananya untuk memperoleh keuntungan di masa depan. Investor
menanamkan modalnya ke berbagai bidang usaha terbuka dengan tujuan tidak lain
untuk mendapatkan keuntungan sebesar-besarnya dan mendapatkan risiko sekecil-
kecilnya. Dalam hal ini penanaman modal yang dimaksud adalah saham. Saham
merupakan surat berharga milik perusahaan yang dapat di perjual belikan. Investasi
dalam bentuk saham biasanya dilakukan di pasar uang/pasar modal. Pasar modal
merupakan kegiatan bertemunya investor yang ingin menyalurkan kelebihan
dananya dengan perusahaan yang membutuhkan pendanaan melalui pembelian

sekuritas (Tandelilin, 2017).



Pertumbuhan Investasi di
Pasar Modal

[T 14,871,638

INVESTOR
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Gambar 1.1 Pertumbuhan Investasi di Pasar Modal

Sumber: KSEI, 2024 (data diolah)

Perkembangan pasar modal di Indonesia menurut data Kustodian Sentral
Efek Indonesia (KSEI) menunjukkan pertumbuhan investasi yang signifikan dalam
beberapa tahun terakhir. Berdasarkan Gambar 1.1 investor bertambah setiap
tahunnya, hal ini menunjukkan bahwa investasi di pasar modal Indonesia

menunjukkan tren yang positif .

Semakin bertambahnya investor dan meningkatnya minat investasi di era
sekarang, serta berkembangnya sistem ekonomi syariah di Indonesia, menjadikan
investasi syariah di indonesia semakin diminati masyarakat. Investasi syariah
merupakan investasi yang yang berlandaskan prinsip Islam dengan menjunjung
tinggi keadilan, transparansi, serta menghindari riba, ghahar, dan maysir. Di
Indonesia, saham syariah dihimpun dalam Jakarta Islamic Index (JII) (Sabrina &

Baidhowi, 2025).

Sangat penting bagi investor dalam memperhatikan saham yang akan di
investasikan. Investor lebih baik tidak menginvestasikan sahamnya pada satu
saham saja, karena jika saham tersebut merugi, investor tidak akan mendapatkan
keuntungan sedikitpun. Oleh karena itu perlu dilakukan analisis dan dibutuhkan
portofolio optimal untuk investor yang ingin berinvestasi ke saham. Tujuan
portofolio optimal adalah investor dapat mengetahui saham-saham yang memiliki
potensi dengan saham yang memberikan keuntungan yang maksiumum dengan

kerugian yang seminimum mungkin (Tandelilin, 2017).



Meskipun pada dasarnya investor menginginkan keuntungan yang
maksimum dan kerugian seminimum mungkin, namun portofolio optimal
bergantung pada pereferensi para investor. Ada tiga sifat investor terhadap risiko,
yaitu risk seeker (pengambil risiko) adalah kelompok yang senang menghadapi
risiko, risk seeker cenderung mengambil investasi yang beresiko tinggi. Selanjutnya
risk averse (anti risiko) adalah kelompok yang cenderung memilih investasi yang
beresiko kecil, sedangkan risk indifference (acuh terhadap risiko) adalah kelompok
yang cenderung acuh terhadap risiko, kelompok ini tidak memiliki pilihan khusus

terhadap titik tertentu (Copeland & Weston, 2000).

Model penentuan portofolio optimal yang menekankan pada hubungan retrun
dan risiko pada investasinya adalah model Markowitz. Pada model, Markowitz
memungkinkan investor dapat meminimalkan risiko dengan tingkat harapan
keuntungan (expected return) tertentu. Apabila investor tertarik untuk
meminimumkan risiko dan memaksimalkan keuntungan secara bersamaan, maka
dalam hal ini digunakan pendekatan multiobjektif untuk membentuk portofolio

yang optimal (Duan, 2007).

Menurut Duan (2007), optimasi multiobjektif merupakan suatu persoalan
optimasi dengan fungsi tujuan yang lebih dari satu tujuan. Optimasi multiobjektif
dapat memberikan perkiraan solusi yang baik. Sebuah permasalahan optimasi yang
dimodelkan secara matematis umumnya terdiri dari fungsi-fungsi tujuan (objective
function) dan kendala-kendala (constraints). Fungsi tujuan mempresentasikan
tujuan yang akan dioptimalkan, karena jumlah fungsi tujuannya lebih dari satu,

maka solusi optimum dari multi-objektive optimization problem juga lebih dari satu.

Pergerakan harga saham sering kali menujukkan volatilitas tinggi dan
memiliki ekor tebal (fat-tailed distribution). Kondisi ini menyebabkan pengukuran
risiko tradisional seperti varian dan Value at Risk (VaR) tidak mampu mengukur
kerugian ekstrem secara komprehensif. Untuk mengatasi keterbatasan tersebut,
digunakan Tail Value at Risk (T-VaR). Tail Value at Risk (T-VaR) merupakan ukuran
risiko yang menghitung nilai rata-rata pada ekor variabel random. Ukuran risiko

yang dihitung menggunakan T-VaR dapat memenuhi kondisi data pada ekor



distribusi. T-VaR mengukur nilai ekspetasi kerugian melebihi nilai VaR pada

tingkat kepercayaan tertentu (Eurico et al., 2023).

Berbagai studi mengenai optimasi portofolio saham syariah telah banyak
dilakukan, namun penggunaan 7ail Value at Risk (T-VaR) sebagai ukuran risiko
dalam optimasi multiobjektif masih belum banyak dikaji. Oleh karena itu, pada
tugas akhir ini digunakan optimasi multiobjektif (multi-objektif optimization)
terhadap pengaplikasian dalam optimisasi portofolio saham yaitu dengan
memaksimal retrun dan meminimalkan risiko secara bersamaan. Selain itu, dicari
nilai kerugian yang didapatkan investor dengan menggunakan pengukuran kerugian
Tail Value at Risk (T-VaR). Peneliti menggunakan studi kasus data saham-saham
bulanan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) periode Januari 2021 sampai
Desember 2024.

1.2. Batasan Masalah

Pembatasan masalah di dalam penelitian sangat penting untuk menghindari
kesimpangsiuran terhadap objek penelitian. Batasan masalah membantu peneliti
agar lebih fokus dan terarah sesuai dengan tema penelitiannya. Peneliti membatasi

penelitian ini sebagai berikut:

1. Metode analisis portofolio saham yang digunakan dalam penelitian ini
adalah Optimasi Multiobjektif dengan pengukuran risikonya menggunakan
Tail Value at Risk (T-VaR).

2. Alat bantu yang digunakan dalam penelitian ini berupa software R dan
Microsoft Office Excel.

3. Data yang diteliti adalah closing price bulanan saham syariah Jakarta

islamic Index (JII) periode Januari 2021 — Desember 2024.

1.3. Rumusan Masalah
Berdasarkan pada latar belakang penelitian di atas, maka disusun rumusan masalah

sebagai berikut:

1. Bagaimana langkah analisis portofolio optimal saham menggunakan

optimasi multiobjektif?



1.4.

Berapakah nilai proporsi saham syariah yang dihasilkan dengan
menggunakan optimasi multiobjektif pada saham JII periode Januari 2021
— Desember 20247

Berapakah nilai return dan risiko portofolio yang didapatkan dengan
optimasi multiobjektif dan analisis risiko 7ail Value at Risk (T-VaR) pada
saham JII periode Januari 2021 — Desember 2024?

Tujuan Penelitian

Berdasarkan permasalahan pada rumusan masalah yang telah disusun, maka tujuan

penelitian ini dapat dirincikan sebagai berikut:

1.

1.5.

Mengetahui langkah-langkah yang dilakukan untuk menghasilkan
portofolio optimal saham dengan optimasi multiobjektif.

Mengetahui besar nilai proporsi yang dihasilkan dari analisis portofolio
saham syariah dengan optimasi multiojektif pada saham JII periode Januari
2021 — Desember 2024.

Mengetahui besar return dan risiko saham-saham syariah yang terbentuk
dengan optimasi multiobjektif dan analisis risiko 7ail Value at Risk (T-VaR)
pada saham JII periode Januari 2021 — Desember 2024.

Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat antara lain:

A. Manfaat Teoritis

1. Menambah pengetahuan ilmu pengetahuan di bidang manajemen
investasi, khususnya mengenai pembentukan portofolio saham optimal

menggunakan metode optimasi multiobjektif.

2. Penelitian ini dapat dijadikan referensi atau bahan kajian bagi penelitian

selanjutnya yang berkaitan dengan optimasi portofolio saham pada

indeks JII.

B. Manfaat Praktis

1. Bagi mahasiswa



1.6.

Menambah pengetahuan mahasiswa baik secara teoritis maupun
aplikatif mengenai portofolio saham dengan optimasi multiobjektif.
2. Bagi umum (Investor)

a) Memberikan informasi mengenai cara memilih dan membentuk
portofolio optimal saham yang efisien dengan optimasi multiobjektif
serta penerapannya.

b) Dapat dijjadikan masukan investor dalam mengambil keputusan

sebelum berinvestasi pada saham saham yang terdaftar dalam JII.

Tinjauan Pustaka

Pada penelitian ini penulis menggunakan referensi dari buku-buku,

skripsi/tesis dan jurnal-jurnal. Beberapa penelitian yang digunakan sebagai acuan

atau rujukan pada penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.

Penelitian Yao Yao Claire Duan tahun 2007 yang berjudul “4 Multi-

2

objective Approach to Portfolio Optimization” dari Boston College
Mathematics Departemen. Membahas penerapan pendekatan optimasi
multi-objektif dalam pembentukan portofolio optimal menggunakan
metode convex vector optimization, yang diaplikasikan pada saham IBM,
Microsoft, Apple, Ques diagnostic, Bank of America.

Penelitian Riski Adyane tahun 2016 yang berjudul “Portofolio Optimal
Saham dengan Pendekatan Optimisasi Multiobjektif Studi Khusus Saham
Jakarta Islamic Index (JII) Periode 1 Januari 2014 — 30 Agustus 2016 dari
UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta. Penelitian tersebut membentuk portofolio
optimal saham dengan menggunakan pendekatan optimasi multiobjektif
dan penerapannya pada saham Jakarta Islamic Index (J11).

Penelitian Arif Suwanda tahun 2017 yang berjudul “Optimasi Multi
Objektif dengan Pendekatan Value at Risk (VaR) dalam Pembentukan
Portofolio Optimal Saham syariah” dari UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta.
Penelian tersebut membentuk portofolio optimal saham dengan
menggunakan pendekatan optimasi multi objektif untuk pengukuran Value

at Risk (VaR) dan penerapannya pada saham Jakarta Islamic Index (JI1).



4. Penelitian Putri Yuli Utami, Yandra Arkeman, Agus Buono, dan Irman
Hermadi tahun 2020 dari Universitas Muhammadiyah Pontianak dan
Institut Pertanian Bogor yang berjudul “Peningkatan Performansi Multi
Objektif NSGA-II dengan Operator Mutasi Adaptif pada Kasus portofolio
Reksadana Saham”™ penelitian persebut melakukan pendekatan untuk
membentuk portofolio reksadana saham dengan Non-dominated Sorting
Genetic Algorithm (NSGA-II). Data yang digunakan adalah data Nilai
Aktiva Bersih (NAB) reksadana saham periode Februari 2011 — Januari
2015.

Tabel 1.1 Penelitian Terdahulu

NO.| PENELITI METODE | PENDEKATAN OBJEK
IBM,
_ Microsoft,
Yaoyao Claire N —
Optimasi Optimasi Vektor Apple, Ques
1 Duan D &
Multiobjektif Konveks Diagnostic,
(2007)
Bank of
America
AKRA, BSDE,
5 Riske Adyane Optimasi SMRS,
(2016) Multiobjektif TLKM,
UNVR, WIKA
_ ICBP, INDF,
Arif Suwanda Optimasi Value at Risk
3 PTPP, TLKM,
(2017) Multiobjektif (VaR)
UNVR
Putri Yuli
Utami, Yandra Non-dominated
A Arkeman, Optimasi Sorting Genetic Reksadana
Agus Buono, | Multiobjektif Algorithm Saham
dan Irman (NSGA-II)
Hermadi




(2020)
Taqiya Saham-saham
Bagqiyatul Optimasi Tail Value at Risk Jakarta
> Amala Multiobjektif (T-VaR) Islamic Index
(2026) (JII)

Kelima penelitian di atas memiliki karakteristik yang sama yaitu
menganalisis kinerja saham dengan optimasi multiobjektif. Akan tetapi pada
penelitian pertama, pembentukan portofolio optimal berdasarkan convex vector
optimization dan penerapannya pada saham IBM, Microsoft, Apple, Ques
diagnostic, Bank of America. Pada penelitian kedua, model yang digunakan adalah
optimasi multiobjektif dengan studi kasus penelitiannya saham-saham Jakarta
Islamic Index (JII) periode 1 Januari 2014 — 30 Agustus 2016. Pada penelitian
ketiga, pendekatan yang dilakukan adalah optimasi multiobjektif dengan Value at
Risk (VaR) sebagai alat penukur kerugian dengan objek saham-saham Jakarta
islamic Index (JII). Pada penelitian keempat, digunakan Non-dominated Sorting

Genetic Algorithm (NSGA-II) dengan objek penelitiannya reksadana saham.

Penelitian ini memiliki persamaan dengan penelitian sebelumnya, yaitu sama-
sama mengunakan metode optimasi multiobjektif. Adapun perbedaan penelitian ini
dengan penelitian sebelumnya terletak pada pendekatan yang digunakan, di mana
penelitian ini menggunakan 7ail Value at Risk (T-VaR) sebagai ukuran risiko dalam
pembentukan portofolio optimal. Kebaruan (novelty) dari penelitian ini secara
relatif adalah penggabungan antara metode optimasi multiobjektif dengan ukuran
risiko Tail Value at Risk (T-VaR) pada saham-saham JII, yang mana kombinasi
pendekatan ini belum banyak digunakan dalam penelitian sebelumnya sehingga
diharapkan dapat memberikan hasil yang lebih komprehensif dalam pembentukan

portofolio saham yang optimal.



1.7.

Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan penelitian ini tersusun atas 6 (enam) bab dan berisikan

sub-sub yang dapat memudahkan pembaca dalam memahami isi penelitian. Adapun

sistematika penulisan skripsi ini terdiri atas:

1.

BAB I : PENDAHULUAN

Berisi latar belakang masalah, batasan masalah, tinjauan pustaka, dan
sistematika penulisan.

BAB II : LANDASAN TEORI

Berisi tentang teori penunjang yang digunakan dalam pembahasan yaitu
analisis optimasi multiobjektif.

BAB III : METODOLOGI PENELITIAN

Berisi berbagai penjelasan mengenai jenis penelitian, jenis dan sumber data,

populasi dan sampel, metode analisis data, dan flowchart.

. BAB IV : PEMBAHASAN

Berisi tentang pembahasan mengenai model optimasi portofolio dengan
pendekatan optimasi multiobjektif serta metode yang digunakan dalam

pembentukan portofolio optimal.

. BAB V: STUDI KASUS

Berisi tentang analisis data dan pembahasan hasil penelitian dengan
menggunakan optimasi multiobjektif dengan bantuan software R dan
microsoft office excel.
BAB VI : PENUTUP
Berisi tentang kesimpulan dari pembahasan pada bab sebelumnya dan saran

yang perlu disampaikan untuk penelitian selanjutnya.



BAB VI
PENUTUP

6.1. Kesimpulan

Analisis portofolio optimal menggunakan optimasi multiobjektif dilakukan
terhadap saham-saham yang konsisten dan memiliki nilai mean return positif dalam

Jakarta Islamic Index (JII) periode Januari 2021 — Desember 2024.

Berdasarkan pembahasan pada bab sebelumnya diperoleh kesimpulan sebagai

berikut:

1. Langkah-langkah dalam melakukan analisis portofolio dengan metode optimasi
multiobjektif yaitu menentukan nilai refurn dari masing-masing saham JII yang
telah dikumpulkan, melalui uji normal terhadap data refurn saham dengan
menggunakan uji Shapiro Wilks, menentukan nilai matriks varian kovarian dari
kombinasi return saham, menghitung bobot masing-masing saham dengan
pendekatan optimasi multiobjektif menggunakan kombinasi nilai keofisien
pembobot (k) yang berbeda, menentukan besaran proporsi sesuai dengan tipe
investor menggunakan software R, menghitung nilai expected return masing-
masing saham dengan optimasi multiobjektif, menghitung Value at Risk (VaR)
dan Tail Value at Risk (T-VaR) masing-masing saham dengan optimasi
multiobjektif dan melakukan uji validasi model VaR dan T-VaR.

2. Pembentukan portofolio dengan pendekatan optimasi multiobjektif
mempertimbangkan koefisien pembobot (k). Pemilihan koefisien pembobot
yang mendekati nol, modal dialokasikan pada semua saham yang mempunyai
tingkat pengembalian paling besar, sedangkan pemilihan koefisien pembobot
yang mendekati bilangan tak hingga, proporsi modal pada saham yang
mempunyai varian besar akan cenderung lebih kecil dibandingkan saham yang

memiliki varian kecil. Berikut adalah besaran proporsi masing-masing saham
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sesuai dengan koefisien pembobot (k) yang diperoleh dengan metode optimasi

multiobjektif berdasarkan Tabel 6.1:

Tabel 6.1 Proporsi Saham dengan Optimasi Multiobjektif

Koefisien | AKRA | INDF | ISAT | PTBA | UNTR
Pembobot | (%) (%) (%) (%) (%)
k=0,01 100% 0% 0% 0% 0%

k=0,1 83,63% | 0% 16,36% | 0% 0%
k=1 52,49% | 0% 38,11% | 9,39% | 0%
k=10 24,05% | 58,92% | 10,59% | 6,43% | 0%
k=100 |20,87% | 66,81% | 6,90% | 5,40% | 0%
k=1000 |20,56% | 67,60% | 6,53% | 5,30% | 0%
k=10000 |20,52% | 67,68% | 6,49% | 5,29% | 0%

3. Berdasarkan hasil proporsi portofolio saham, keuntungan dan 7ail value at Risk

(T-VaR) pada studi kasus, maka terdapat tiga tipe investor sebagai berikut:

a. Kelompok Risk Seeker

C.

Portofolio yang optimal bagi investor tipe risk seeker adalah portofolio yang
menggunakan koefisien pembobot k = 0,1, yaitu dengan berinvestasi pada
saham AKR Corporindo Tbk. (AKRA) sebesar 83,63%, saham Indosat Tbk.
(ISAT) sebesar 16,36% untuk k = 0,1. Dengan keuntungan yang
diharapkan adalah Rp. 197.028,00 dan estimasi kerugian terburuknya Rp.
1.793.476,40.

Kelompok Risk Indifference

Portofolio yang optimal bagi investor tipe risk indifference adalah portofolio
yang menggunakan koefisien pembobot k = 1, yaitu dengan berinvestasi
pada saham AKR Corporindo Tbk. (AKRA) sebesar 52,49%, saham Indosat
Tbk. (ISAT) sebesar 38,11% dan saham Bukit Asam Tbk. (PTBA) 9,39%
sebesar dengan keuntungan yang diharapkan adalah 190.021,00 dan
estimasi kerugian terburuknya adalah 1.300.825,40.

Kelompok Risk Averse
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6.2.

Portofolio investor tipe risk seeker adalah portofolio yang menggunakan
koefisien pembobot k = 10,k = 100, k = 1000, k = 10000, yaitu dengan
berinvestasi pada saham AKR Corporindo Tbk. (AKRA), Indofood Sukses
Makmur Tbk. (INDF), Indosat Tbk. (ISAT), dan Bukit Asam Tbk. (PTBA),
tetapi portofolio ini tidak dapat dipilih berdasarkan hasil validasi T-VaR
menggunakan ES test, karena tidak terdapat pelangaran atas VaR , namun

tetap relevan bagi investor yang menghindari risiko.

Saran

Saran-saran yang dapat peneliti sampaikan antara lain adalah:

1.

Bagi investor

Investor disarankan terlebih dahulu meneliti karakteristik dari return dan
risiko dari saham yang akan dijadikan target investasi. Investor harus bijak
dalam menentukan preferensi terhadap risiko. Pembentukan portofolio
menggunakan optimasi multiobjektif merupakan salah satu perhitungan
kuantitatif data historis yang dapat dijadikan pedoman. Selain itu, investor
dapat memanfaatkan platform aplikasi investasi seperti Bareksa dan Bibit yang
menyediakan fitur rekomendasi portofolio berdasarkan profil risiko, sehingga
memudahkan investor dalam pengambilan keputusan investasi.
Bagi peneliti selanjutnya
Diharapkan agar peneliti selanjutnya dapat lebih disempurnakan dengan suatu
pengembangan dan pemahaman baru, seperti berbegai macam algoritma
genetika multiobjektif maupun pengembangan dari model objektifnya maupun
pengembangan dari alat analisis risikonya. Selain itu, dikarenakan model VaR
dan T-VaR yang dihasilkan dalam penelitian ini tidak lolos uji validasi, peneliti
selanjutnya disarankan untuk mengeksplorasi pendekatan yang dapat
meningkatkan validitas model, seperti memperbanyak frekuensi data dari
bulanan menjadi mingguan atau harian, memperpanjang periode pengamatan,
maupun mencoba distribusi return yang berbeda agar model risiko yang

dihasilkan lebih akurat dan valid.
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