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INTISARI

Analisis Portofolio Saham Syariah Menggunakan Multi-Objective Optimization
(MOO) Dengan Berbagai Model Value at Risk (VaR)

(Studi Kasus: Jakarta Islamic Index (Jii) Periode 2021-2025)

Oleh
Wilma Tri Andayani
22106010022

Investasi saham syariah semakin diminati, namun tetap memiliki risiko sehingga
diperlukan pembentukan portofolio optimal yang mampu memaksimalkan return dan
meminimalkan risiko secara simultan. Penelitian ini bertujuan membentuk portofolio optimal
saham syariah menggunakan Multi-Objective Optimization (MOO) pada Jakarta Islamic Index
(JIT) periode 2021-2025 serta mengestimasi risiko menggunakan tiga model Value at Risk
(VaR). Seleksi saham dilakukan melalui purposive sampling, eliminasi expected return negatif,
dan uji normalitas Jarque-Bera, sehingga diperoleh tujuh saham kandidat. MOO menghasilkan
Pareto Frontier, dengan portofolio optimal dipilih berdasarkan Sharpe Ratio tertinggi. Risiko
portofolio kemudian diestimasi menggunakan Historical Simulation, Variance-Covariance,
dan Monte Carlo pada tingkat kepercayaan 95%, serta divalidasi menggunakan Kupiec
Proportion of Failures (POF) Test. Hasil penelitian menunjukkan portofolio optimal terdiri atas
AKRA (31,49%), INDF (31,34%), PGAS (20,08%), TLKM (10,85%), UNTR (3,99%), dan
ANTM (2,27%), sedangkan ICBP memperoleh bobot 0%. Estimasi VaR 95% masing-masing
sebesar 4,51%, 6,72%, dan 5,60%. Hasil backtesting menunjukkan model Historical
Simulation dan Monte Carlo valid, sedangkan Variance-Covariance tidak valid karena
menghasilkan estimasi risiko yang terlalu besar dibandingkan risiko aktual pasar.

Kata Kunci: Multi-Objective Optimization (MOO), Value at Risk (VaR), Historical
Simulation, Variance-Covariance, Monte Carlo.
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ABSTRACT

ANALYSIS OF SHARIA STOCK PORTFOLIOS USING MULTI-OBJECTIVE
OPTIMIZATION (MOQO) WITH VARIOUS VALUE AT RISK (VAR) MODELS

(Case Study: Jakarta Islamic Index (JII) for the 2021-2025 Period)
By
Wilma Tri Andayani
22106010022

Sharia stock investment has become increasingly popular; however, it still involves
risks that require the construction of an optimal portfolio capable of maximizing returns while
minimizing risk simultaneously. This study aims to construct an optimal sharia stock portfolio
using Multi-Objective Optimization (MOO) for stocks listed on the Jakarta Islamic Index (JII)
during the 2021-2025 period and to estimate portfolio risk using three Value at Risk (VaR)
models. Stock selection was conducted through purposive sampling, elimination of stocks with
negative expected returns, and the Jarque-Bera normality test, resulting in seven candidate
stocks. MOO generated a Pareto Frontier, and the optimal portfolio was selected based on the
highest Sharpe Ratio. Portfolio risk was then estimated using the Historical Simulation,
Variance-Covariance, and Monte Carlo methods at a 95% confidence level and validated using
the Kupiec Proportion of Failures (POF) Test. The results show that the optimal portfolio
consists of AKRA (31.49%), INDF (31.34%), PGAS (20.08%), TLKM (10.85%), UNTR
(3.99%), and ANTM (2.27%), while ICBP received a weight of 0%. The estimated 95% VaR
values are 4.51%, 6.72%, and 5.60%, respectively. Backtesting results indicate that the
Historical Simulation and Monte Carlo models are valid, whereas the Variance-Covariance
model is not valid because it produces risk estimates that are excessively large compared with
the actual market risk.

Keywords: Multi-Objective Optimization (MOO), Value at Risk (VaR), Historical
Simulation, Variance-Covariance, Monte Carlo.
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pasar modal syariah merupakan bagian penting dalam sistem keuangan syariah di
Indonesia yang menunjukkan perkembangan pesat dalam beberapa tahun terakhir.
Pertumbuhan ini didorong oleh meningkatnya kesadaran masyarakat terhadap
pentingnya pengelolaan keuangan sesuai prinsip syariah, adanya dukungan regulasi
pemerintah, serta kemudahan akses investasi melalui teknologi finansial. Saat ini, pasar

modal syariah telah menjadi bagian penting dari pasar modal nasional.

Perkembangan tersebut tercermin dari peningkatan jumlah investor saham syariah.
Menurut data BEI kapitalisasi saham syariah mencapai Rp7.256 triliun per akhir
Oktober 2024, atau sebesar 57,2 persen dari total kapitalisasi pasar modal Indonesia
(Heriyanto, 2024) . Jumlah investor saham syariah aktif juga terus meningkat, dari
169.397 investor pada akhir tahun 2024 menjadi 171.623 investor pada Maret 2025
(Prayoga, 2025). Selain itu, investor dari generasi Z dan milenial yakni mereka yang
berusia di bawah 30 tahun menduduki porsi terbesar dengan persentase mencapai
55,38% dari total investor pasar modal per Agustus 2024 (OJK, 2024). Hal ini
menunjukkan bahwa pergerakan pasar modal syariah di Indonesia sangat dipengaruhi

oleh karakteristik investor muda.

Masuknya investor muda memberikan dampak positif berupa peningkatan
likuiditas dan aktivitas perdagangan saham. Namun demikian, dominasi investor muda
juga menimbulkan tantangan, terutama terkait dengan literasi keuangan dan
pengelolaan risiko investasi. Hasil Survei Nasional Literasi dan Inklusi Keuangan
(SNLIK) 2025 menunjukkan bahwa indeks literasi keuangan syariah masyarakat
Indonesia masih rendah yaitu sebesar 43,42% (OJK & BPS, 2025). Kondisi ini

mengindikasikan bahwa meskipun partisipasi investor muda meningkat pesat,



pemahaman terhadap instrumen syariah, risiko portofolio, dan manajemen risiko secara

kuantitatif masih terbatas.

Dalam praktiknya, keputusan investasi para investor muda biasanya dipengaruhi
oleh tren pasar dan ekspektasi return jangka pendek. Kondisi ini tercermin dari data
KSEI per Juni 2024 yang menunjukkan bahwa meskipun investor berusia di bawah 30
tahun mendominasi secara jumlah, total nilai saham yang mereka kelola hanya sebesar
Rp50,75 triliun jauh lebih kecil dibandingkan kelompok usia yang lebih senior (KSEI,
2024). Kondisi tersebut dapat meningkatkan risiko kerugian, terutama ketika pasar
sedang dalam kondisi tidak stabil. Oleh karena itu, mengelola risiko sangat penting

dalam pembentukan portofolio saham syariah yang berkelanjutan.

Salah satu instrumen investasi syariah yang relevan untuk dikaji dalam konteks ini
adalah saham-saham yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (J1I). Sebagai indeks
acuan saham syariah di Indonesia, JII menunjukkan kinerja saham-saham syariah yang
memiliki tingkat likuiditas tinggi dan kapitalisasi pasar yang besar. Meskipun
demikian, harga saham dalam JII tetap mengalami naik turun yang cukup berarti,
seiring dengan dinamika perekonomian yang terus berubah karena berbagai faktor
seperti perubahan kondisi ekonomi global maupun domestik, serta penyesuaian daftar
saham syariah yang dilakukan secara rutin oleh OJK. Fluktuasi harga saham syariah
tersebut menunjukkan bahwa pergerakan pasar saham syariah cenderung dinamis dan
dipengaruhi oleh berbagai kondisi ekonomi. Perubahan harga yang terjadi dari waktu
ke waktu dapat memengaruhi tingkat refurn dan risiko investasi yang diterima investor.
Oleh karena itu, analisis terhadap pergerakan harga saham dalam JII menjadi penting
untuk memahami karakteristik risiko saham syariah di Indonesia. Pergerakan rata-rata
harga saham yang tergabung dalam JII selama periode 2021-2025 dapat dilihat pada
Gambar 1.1 berikut.
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Gambar 1. 1 Grafik Rata-rata Harga Saham JII Periode 2021-2025

Kondisi tersebut menjadikan JII sebagai objek yang menarik sekaligus menantang
untuk diteliti, khususnya dalam konteks pengukuran risiko dan pembentukan portofolio
yang optimal. Periode 2021-2025 dipilih dalam penelitian ini karena mencakup fase
pemulihan ekonomi pasca pandemi COVID-19, dinamika pasar akibat ketidakpastian
ekonomi global, hingga kondisi pasar yang lebih stabil, sehingga memberikan
gambaran yang representatif terhadap volatilitas saham syariah dalam berbagai kondisi
pasar. Kondisi ini berpotensi meningkatkan risiko portofolio, khususnya bagi investor

yang belum memiliki strategi diversifikasi yang memadai.

Dalam menghadapi kondisi pasar yang volatil, investor membutuhkan alat ukur
risiko yang mampu memberikan gambaran potensi kerugian secara terukur. Salah satu
metode mengukur risiko yang sering digunakan adalah Value at Risk (VaR). VaR
mengestimasi kerugian terbesar yang mungkin terjadi pada tingkat kepercayaan
tertentu dalam jangka waktu tertentu (Jorion, 1997). Namun, VaR memiliki beberapa
pendekatan perhitungan, yaitu VaR parametrik, VaR historis, dan VaR Monte Carlo,
yang dapat menghasilkan estimasi risiko yang berbeda tergantung pada asumsi yang

digunakan.



Penggunaan satu metode VaR saja berpotensi menghasilkan estimasi risiko yang
kurang representatif. Perbedaan asumsi yang mendasari masing-masing metode
berpotensi menghasilkan estimasi risiko yang berbeda, sehingga perbandingan ketiga
metode diperlukan untuk mengetahui pendekatan yang paling sesuai dengan
karakteristik data saham syariah. Oleh karena itu, diperlukan pendekatan optimisasi
yang mampu mempertimbangkan trade-off antara return dan risiko secara simultan
dalam pembentukan portofolio saham syariah. Pendekatan Multi-Objective
Optimization (MOO) memungkinkan optimisasi lebih dari satu tujuan secara simultan
sehingga portofolio yang dihasilkan dapat disesuaikan dengan preferensi risiko
investor (Deb, 2011). Dalam penelitian ini, penyelesaian MOO dilakukan melalui
metode weighted-sum scalarization, yaitu dengan menggabungkan dua fungsi objektif
memaksimalkan expected return dan meminimalkan varians ke dalam satu fungsi
tunggal menggunakan parameter bobot A. Fungsi tunggal hasil scalarization tersebut
kemudian diselesaikan menggunakan Quadratic Programming (QP) karena fungsi
objektif risiko portofolio berbentuk kuadratik terhadap vektor bobot w, sementara
fungsi kendalanya bersifat linear. Proses ini menghasilkan sekumpulan solusi efisien
yang membentuk Pareto Frontier, di mana portofolio optimal dipilih berdasarkan
Sharpe ratio tertinggi. Selanjutnya, untuk mengukur dan mengkarakterisasi risiko
portofolio optimal yang dihasilkan, digunakan Value at Risk (VaR) dengan tiga metode
berbeda yaitu parametrik, historis, dan Monte Carlo, agar diperoleh gambaran risiko

yang lebih komprehensif.

Dalam penelitian ini, pendekatan Multi-Objective Optimization (MOO) digunakan
untuk membentuk portofolio optimal dengan mempertimbangkan trade-off antara
expected return dan risiko yang direpresentasikan oleh Varians portofolio. Selanjutnya,
portofolio optimal yang diperoleh dievaluasi menggunakan beberapa metode Value at
Risk (VaR), yaitu Historical simulation, Variance-Covariance , dan Monte Carlo
Simulation, untuk mengukur potensi kerugian maksimum serta membandingkan

tingkat akurasi masing-masing metode melalui backtesting Kupiec.



Beberapa penelitian terdahulu telah membahas optimasi portofolio saham dan
pengukuran risiko dengan pendekatan yang beragam. Karimah (2021) mengkaji
optimasi portofolio saham menggunakan pendekatan multiobjektif untuk membentuk
portofolio optimal pada saham IDX30, sementara Suwanda (2017) mengintegrasikan
Value at Risk (VaR) dalam optimasi multiobjektif pada saham syariah JII. Di sisi lain
Syaputri (2025) dan Sucita (2022) berfokus pada perbandingan estimasi VaR
menggunakan metode simulasi historis dan Monte Carlo pada saham JII. Namun,
penelitian-penelitian tersebut masih terbatas pada penggunaan satu model VaR tertentu,
atau belum menggabungkan pembentukan portofolio optimal berbasis MOO dengan
evaluasi risiko menggunakan beberapa metode JaR secara bersamaan pada saham

syariah JII.

Berdasarkan kajian terhadap penelitian-penelitian sebelumnya, masih terdapat
aspek penelitian yang belum banyak dibahas, yaitu belum adanya penelitian yang
secara sistematis mengombinasikan pembentukan portofolio optimal saham syariah
menggunakan MOO dengan pengukuran dan validasi risiko menggunakan beberapa
metode VaR pada data Jakarta Islamic Index (J11) periode 2021-2025. Oleh karena itu,
penelitian ini dilakukan untuk melengkapi keterbatasan penelitian sebelumnya dengan
mengombinasikan optimasi multiobjektif dan pengukuran risiko menggunakan
beberapa model VaR, sehingga diharapkan dapat menghasilkan portofolio optimal yang

lebih lengkap sesuai dengan karakteristik risiko yang dimiliki oleh investor.

1.2 Batasan Masalah
Agar penelitian ini lebih terarah dan terfokus, maka ditetapkan batasan masalah

sebagai berikut:

1. Objek penelitian adalah saham-saham yang terdapat dalam Jakarta Islamic

Index (JI1) selama periode Januari 2021 sampai Desember 2025.



. Data yang digunakan adalah harga penutupan yang telah disesuaikan

(adjusted closing price/Adj Close) bulanan, yang diperoleh dari Yahoo

Finance.

. Return saham dihitung berdasarkan perubahan adjusted closing price bulanan.

Optimisasi portofolio saham syariah dilakukan menggunakan pendekatan

Multi-Objective Optimization (MOO).

. Pengukuran risiko portofolio saham syariah dilakukan menggunakan Value at

Risk (VaR) dengan metode parametrik, historis, dan Monte Carlo, tanpa
menyatakan satu metode berlaku umum untuk seluruh kondisi pasar.
Selanjutnya, akurasi hasil estimasi JaR dari masing-masing metode akan
dievaluasi menggunakan backtesting Kupiec Probability of Failure (POF)

test.

1.3 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, maka rumusan

masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.

1.

Bagaimana langkah-langkah analisis portofolio saham syariah menggunakan

pendekatan Multi-Objective Optimization (MOQO) dan Value at Risk (VaR)?

. Bagaimana komposisi portofolio saham syariah optimal yang dihasilkan

melalui pendekatan Multi-Objective Optimization (MOO) pada saham Jakarta
Islamic Index (JII) periode 2021-2025?

Bagaimana estimasi refurn dan risiko portofolio saham syariah optimal pada
saham yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) periode 2021-2025
menggunakan metode Value at Risk (VaR) Historical simulation, Variance-
Covariance , dan Monte Carlo berdasarkan bobot optimal yang diperoleh dari

MOQO?



1.4 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang telah ditetapkan, maka tujuan yang ingin

dicapai dalam penelitian ini adalah sebagai berikut

1.

Menjelaskan langkah-langkah analisis portofolio saham syariah menggunakan
pendekatan Multi-Objective Optimization (MOQ) dan Value at Risk (VaR).
Menentukan komposisi portofolio saham syariah optimal melalui pendekatan
Multi-Objective Optimization (MOO) pada saham Jakarta Islamic Index (JII)
periode 2021-2025.

. Menganalisis estimasi return dan risiko portofolio saham syariah optimal pada

saham yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) periode 2021-2025
menggunakan metode Value at Risk (VaR) Historical simulation, Variance-

Covariance , dan Monte Carlo berdasarkan bobot optimal hasil MOO.

1.5 Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi berbagai pihak,

antara lain sebagai berikut.

1. Manfaat Teoritis

Penelitian 1ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam
pengembangan kajian akademik di bidang optimisasi portofolio saham syariah.
Secara khusus, penelitian ini mengisi celah penelitian terkait integrasi
pendekatan  Multi-Objective  Optimization (MOQO) sebagai metode
pembentukan portofolio optimal dan Value at Risk (VaR) sebagai metode
pengukuran risiko portofolio pada saham syariah Jakarta Islamic Index (JII).
Selain itu, hasil penelitian ini dapat menjadi referensi empiris dalam
membandingkan kinerja metode VaR pada pasar modal syariah Indonesia.
Dengan demikian, penelitian ini diharapkan dapat memperkaya literatur
mengenai  optimisasi portofolio saham syariah dengan pendekatan

multiobjektif.



2. Manfaat Praktis

Secara praktis, penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran
dan panduan dalam pembentukan alokasi portofolio saham syariah Jakarta
Islamic Index (JII), khususnya bagi investor syariah generasi muda. Penelitian
ini juga menyediakan contoh penerapan pengukuran risiko portofolio
menggunakan Value at Risk (VaR) yang bersifat praktis dengan memanfaatkan
perangkat lunak R, sehingga dapat digunakan sebagai alat bantu dalam analisis
risiko. Selain itu, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan
rekomendasi mengenai metode JaR yang paling akurat dalam mengestimasi
risiko portofolio saham syariah optimal berdasarkan hasil backtesting Kupiec,
serta menjadi bahan pertimbangan bagi pihak terkait, seperti manajer investasi
syariah dan lembaga regulator, dalam mendukung pengembangan literasi risiko

pada pasar modal syariah.

1.6 Tinjauan Pustaka

Dalam penelitian ini, penulis menggunakan beberapa penelitian terdahulu sebagai

rujukan dan batasan untuk memperkuat kajian yang dilakukan serta menghindari

duplikasi penelitian. Adapun penelitian-penelitian tersebut adalah sebagai berikut:

1.

Penelitian yang berjudul “Optimasi Portofolio Multi Objektif Menggunakan
Metode Resampled Efficient frontier” oleh (Karimah, 2021) dari Program Studi
Statistika, Departemen Matematika, Fakultas Matematika dan Ilmu
Pengetahuan Alam, Universitas Gadjah Mada membahas pembentukan
portofolio saham optimal dengan mempertimbangkan lebih dari satu tujuan,
yaitu memaksimalkan return dan meminimalkan risiko. Metode yang
digunakan adalah Resampled Efficient frontier berbasis simulasi Monte Carlo
yang bertujuan menghasilkan bobot portofolio yang lebih stabil dibandingkan
metode mean-Variance konvensional. Data yang digunakan berupa harga

penutupan saham harian indeks IDX30. Hasil penelitian menunjukkan bahwa



metode Resampled Efficient frontier mampu membentuk portofolio multi
objektif yang efisien untuk berbagai karakteristik investor.

Penelitian yang berjudul “Perbandingan Estimasi Value at Risk (VaR)
Menggunakan Metode Simulasi Historis dan Metode Simulasi Monte Carlo
pada Portofolio Saham JII” oleh Erin Enrika Ayu Syaputri (2025) dari Program
Studi Matematika, Fakultas Sains dan Teknologi, Universitas Islam Negeri
Sunan Kalijaga bertujuan untuk membandingkan hasil estimasi risiko
portofolio saham menggunakan dua metode Value at Risk (VaR), yaitu metode
simulasi historis dan metode simulasi Monte Carlo. Objek penelitian adalah
saham yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index (JII) periode 2020-2024.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa metode simulasi Monte Carlo
menghasilkan estimasi VaR yang lebih stabil dibandingkan metode simulasi
historis dalam mengukur risiko portofolio saham.

Penelitian yang berjudul “Optimisasi Multiobjektif dengan Pendekatan Value at
Risk (VaR) dalam Pembentukan Portofolio Optimal Saham Syariah” oleh Arif
Suwanda (2017) dari Program Studi Matematika, Fakultas Sains dan Teknologi,
Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga membahas pembentukan portofolio
optimal saham syariah menggunakan pendekatan optimisasi multiobjektif yang
mengombinasikan tujuan memaksimalkan return dan meminimalkan risiko
secara simultan. Risiko portofolio diukur menggunakan metode Value at Risk
(VaR) dengan tingkat kepercayaan tertentu. Data yang digunakan berupa harga
penutupan saham yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) periode
November 2014 hingga Mei 2017. Hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai
koefisien pembobot dalam model optimisasi multiobjektif berpengaruh
terhadap proporsi saham dalam portofolio dan menghasilkan portofolio optimal
yang berbeda untuk tipe investor risk seeker, risk indifference, dan risk averse.
Penelitian yang berjudul “Analisis Value at Risk dengan Menggunakan Metode
Historis dan Monte Carlo pada Saham Jakarta Islamic Index (JII)” oleh Oci
Annisa Sucita (2022) dari Program Studi Manajemen, Fakultas Ekonomi dan



Bisnis, Universitas Islam Riau bertujuan untuk membandingkan hasil estimasi
risiko saham menggunakan metode VaR historis dan VaR Monte Carlo.
Penelitian ini menggunakan saham yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index
(JII) periode 2018-2021. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kedua metode
mampu mengukur risiko saham, namun menghasilkan nilai VaR yang berbeda

bergantung pada karakteristik data saham yang digunakan.

Untuk menunjukan gambaran keterkaitan antara penelitian yang dilakukan penulis
dengan penelitian-penelitian sebelumnya, disusun perbandingan antara penelitian
sekarang dan penelitian terdahulu. Perbandingan ini meliputi aspek judul penelitian,
persamaan, serta perbedaan metode, objek, dan fokus penelitian. Ringkasan persamaan

dan perbedaan tersebut disajikan dalam Tabel 1.1 berikut :

Tabel 1.1 Perbandingan Penelitian Sekarang dan Penelitian Terdahulu

No Peneliti Metode Pendekatan Objek
_ Optimasi Resampled Efficient Saham
Aniqoh ) )
1 . Portofolio Jrontier berbasis indeks
Karimah (2021) A 1 . ‘
Multiobjektif simulasi Monte Carlo IDX30
Value at Risk (VaR) Saham
Erin Enrika Pengukuran
_ . dengan metode Simulasi Jakarta
2 Ayu Syaputri Risiko
| Historis dan Monte Islamic
(2025) Portofolio
Carlo Index (JII)
Saham
Optimasi Optimisasi multiobjektif syariah
Arif Suwanda ]
3 2017) Portofolio dengan pendekatan Jakarta
Multiobjektif Value at Risk (VaR) Islamic
Index (JIT)




Saham
Value at Risk (VaR)
Oci Annisa Pengukuran Jakarta
4 ‘ o dengan metode Historis
Sucita (2022) Risiko Saham Islamic
dan Monte Carlo
Index (JII)
Saham
Wilma Tri e Multi-Objective ‘
_ Optimasi syariah
Andayani Optimization (MOO)
5 - Portofolio . Jakarta
(Penelitian . dengan berbagai model
Saham Syariah Islamic
Sekarang) Value at Risk (VaR)
Index (J11)

Berdasarkan penelitian-penelitian terdahulu, kajian mengenai analisis portofolio
saham dan pengukuran risiko telah banyak dilakukan dengan pendekatan kuantitatif.
Perbedaan penelitian terletak pada metode optimasi, model pengukuran risiko, serta
objek penelitian yang digunakan. Oleh karena itu, penelitian ini memposisikan diri
dengan mengintegrasikan pendekatan Multi-Objective Optimization (MOQO) dan
berbagai model Value at Risk (VaR) dalam pembentukan portofolio saham syariah,
sehingga memberikan sudut pandang yang lebih komprehensif dibandingkan penelitian

sebelumnya.

1.7 Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan dalam penelitian ini disusun ke dalam enam bab yang saling
berkaitan dan bertujuan untuk memudahkan pembaca dalam memahami alur dan isi
penelitian secara keseluruhan. Adapun sistematika penulisan Tugas Akhir ini adalah

sebagai berikut:

1. BABI: PENDAHULUAN
Bab ini memuat latar belakang penelitian, batasan masalah, rumusan masalah,
tujuan penelitian, manfaat penelitian, tinjauan pustaka, serta sistematika

penulisan yang digunakan sebagai gambaran awal penelitian.
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. BAB Il :LANDASAN TEORI

Bab ini membahas teori-teori pendukung yang digunakan sebagai dasar dalam
penelitian, meliputi konsep investasi, instrumen investasi, saham syariah,
Jakarta Islamic Index (JI1), return saham, risiko investasi, teori portofolio
yang berkaitan dengan pembentukan portofolio saham syariah, serta teori
portofolio, Multi-Objective Optimization (MOO), Value at Risk (VaR), dan
metode backtesting Kupiec yang digunakan sebagai landasan analisis dalam

penelitian.

. BAB Il : METODOLOGI PENELITIAN

Bab ini berisi penjelasan mengenai jenis penelitian, jenis dan sumber data,
populasi dan sampel, metode analisis data yang digunakan, serta flowchart

penelitian sebagai gambaran tahapan penelitian.

. BAB 1V :PEMBAHASAN

Bab ini berisi penjelasan matematis metode MOO dan JaR secara teoritis-
terapan, meliputi formulasi fungsi objektif MOO, weighted-sum scalarization,
pembentukan Pareto Frontier , serta formulasi VaR Historical, Variance-

Covariance , dan Monte Carlo beserta prosedur Backtesting Kupiec.

. BAB V: STUDI KASUS

Bab ini memuat penerapan seluruh metode terhadap data saham syariah JII
periode 2021-2025 menggunakan perangkat lunak R versi 4.5.0, meliputi
statistik deskriptif, uji prasyarat, hasil MOO dan komposisi portofolio
optimal, estimasi VaR, backtesting, serta interpretasi dan rekomendasi

portofolio.

. BAB VI: PENUTUP

Bab ini berisi kesimpulan yang diperoleh dari hasil pembahasan serta saran

yang dapat diberikan untuk pengembangan penelitian selanjutnya.
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BAB VI
PENUTUP

6.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan dalam

penelitian ini mengenai pembentukan portofolio optimal saham syariah menggunakan

pendekatan  Multi-Objective  Optimization (MOO) dan pengukuran risiko

menggunakan Value at Risk (VaR) pada saham-saham yang tergabung dalam Jakarta

Islamic Index (JII) periode 2021-2025, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut.

1.

Langkah-langkah analisis portofolio saham syariah dalam penelitian ini dimulai
dari tahap seleksi saham hingga validasi model risiko. Populasi awal sebanyak
52 saham JII disaring menggunakan metode purposive sampling menjadi 23
saham kandidat. Selanjutnya, saham-saham yang memiliki expected return
negatif dieliminasi sehingga tersisa 12 saham. Dari 12 saham tersebut,
dilakukan uji normalitas distribusi refurn menggunakan uji Jarque-Bera, dan
hanya 7 saham yang memenuhi asumsi normalitas sehingga layak untuk
dioptimasi. Ketujuh saham kandidat kemudian dioptimasi menggunakan
pendekatan Multi-Objective Optimization (MOQO) yang memaksimalkan
expected return sekaligus meminimalkan risiko portofolio secara simultan.
Hasil optimasi menghasilkan kurva Pareto Frontier yang merepresentasikan
sekumpulan solusi efisien, dan portofolio optimal dipilih berdasarkan nilai
Sharpe Ratio tertinggi. Setelah diperoleh bobot portofolio optimal, risiko
portofolio diestimasi menggunakan tiga metode FVaR, yaitu Historical
Simulation, Variance-Covariance , dan Monte Carlo, pada tingkat kepercayaan
95% dan 99%. Terakhir, keakuratan ketiga model VaR tersebut divalidasi
melalui prosedur backtesting menggunakan Kupiec Proportion of Failures
(POF) Test.

Komposisi portofolio optimal yang diperoleh melalui pendekatan Multi-

Objective Optimization (MOQO) pada saham JII periode 2021-2025 terdiri dari
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tujuh saham kandidat, di mana enam saham mendapatkan alokasi bobot aktif.
Saham AKRA (AKR Corporindo Tbk.) dan INDF (Indofood Sukses Makmur
Tbk.) mendominasi portofolio dengan bobot masing-masing sebesar 31,488%
dan 31,3351%, diikuti oleh PGAS (Perusahaan Gas Negara Tbk.) sebesar
20,0755%, TLKM (Telkom Indonesia Tbk.) sebesar 10,8477%, UNTR (United
Tractors Tbk.) sebesar 3,988%, dan ANTM (Aneka Tambang Tbk.) sebesar
2,2657%. Sementara itu, saham ICBP (Indofood CBP Sukses Makmur Tbk.)
memperoleh bobot sebesar 0%, yang mengindikasikan bahwa saham tersebut
tidak memberikan kontribusi optimal dalam kombinasi portofolio hasil MOO.
Pembagian bobot yang tidak merata ini mencerminkan bahwa MOO
mengalokasikan dana secara proporsional berdasarkan karakteristik return dan
risiko masing-masing saham, bukan berdasarkan pembagian yang sama rata,
sehingga menghasilkan kombinasi portofolio yang memberikan keseimbangan
terbaik antara expected return dan risiko sesuai dengan prinsip portofolio
efisien. Portofolio optimal ini memiliki expected return sebesar 1,1539% per
bulan dengan tingkat risiko sebesar 4,0863% per bulan dan Sharpe Ratio
sebesar 0,2824, yang dipilih sebagai portofolio terbaik dari seluruh portofolio
efisien pada kurva Pareto Frontier .

. Estimasi risiko portofolio optimal menggunakan tiga metode VaR pada tingkat
kepercayaan 95% menghasilkan nilai yang bervariasi. Metode Historical
Simulation menghasilkan VaR 95% sebesar 4,514%, metode Variance-
Covariance menghasilkan VaR 95% sebesar 6,7214%, sedangkan metode
Monte Carlo menghasilkan VaR 95% sebesar 5,6044%. Nilai VaR tertinggi
dihasilkan oleh metode Variance-Covariance yang disebabkan oleh asumsi
distribusi normal yang cenderung melebih-lebihkan potensi kerugian ekstrem,
sedangkan nilai VaR terendah dihasilkan oleh Historical Simulation yang secara
langsung mencerminkan volatilitas historis portofolio. Hasil backtesting
menggunakan Kupiec POF Test menunjukkan bahwa dari tiga model yang

diuji, hanya model Variance-Covariance yang dinyatakan tidak valid karena
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tidak mencatat satupun violations, yang mengindikasikan bahwa nilai JaR yang
dihasilkan terlalu besar sehingga kerugian aktual tidak pernah sekalipun
melampaui batas yang diprediksi selama periode pengamatan. Kedua model
lainnya dinyatakan valid, dengan model Historical Simulation terbukti
memiliki jumlah violations yang paling mendekati ekspektasi teoritis sebesar
2,95, sehingga dinyatakan sebagai model yang paling akurat dalam
memvalidasi risiko portofolio ini. Dengan demikian, dari ketiga metode VaR
yang digunakan, Historical Simulation terbukti sebagai metode paling akurat,
Monte Carlo sebagai alternatif yang valid, sedangkan Variance-Covariance
perlu digunakan dengan kehati-hatian karena nilai JaR yang dihasilkannya
cenderung terlalu besar dan tidak proporsional terhadap risiko aktual yang
terjadi di pasar, sebagaimana dibuktikan melalui hasil backtesting Kupiec POF
Test.

6.2 Saran

Berdasarkan kesimpulan yang telah diuraikan di atas, terdapat beberapa saran

yang dapat dikemukakan sebagai bahan pertimbangan bagi berbagai pihak yang

berkepentingan.

1.

Bagi investor yang ingin berinvestasi pada saham syariah, hasil penelitian ini
dapat dijadikan sebagai referensi dalam menyusun portofolio yang optimal.
Investor disarankan untuk mempertimbangkan pendekatan MOO sebagai
alternatif metode pembentukan portofolio karena mampu mengoptimalkan dua
tujuan secara simultan, yaitu memaksimalkan refurn sekaligus meminimalkan
risiko. Selain itu, penggunaan metode Historical Simulation dalam mengukur
VaR portofolio lebih direkomendasikan dibandingkan metode Variance-
Covariance , mengingat metode tersebut terbukti lebih akurat berdasarkan hasil
backtesting.

Bagi penelitian selanjutnya, terdapat beberapa hal yang dapat dikembangkan

lebih lanjut. Pertama, cakupan penelitian dapat diperluas dengan menggunakan
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periode data yang lebih panjang atau frekuensi data harian guna meningkatkan
akurasi estimasi parameter statistik. Kedua, penelitian berikutnya dapat
mempertimbangkan penggunaan metode backtesting tambahan seperti
Christoffersen Interval Forecast Test untuk memperoleh validasi model yang
lebih komprehensif. Ketiga, pengembangan model JaR yang lebih canggih
seperti Conditional VaR (CVaR) atau Expected Shortfall dapat dipertimbangkan
untuk menangkap risiko kerugian ekstrem yang melampaui batas VaR.
Keempat, penerapan MOO dengan fungsi objektif yang lebih beragam,
misalnya dengan menambahkan likuiditas atau downside risk sebagai dimensi
optimasi, berpotensi menghasilkan portofolio yang lebih robust terhadap

berbagai kondisi pasar
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