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INTISARI

ANALISIS RISIKO SAHAM DAN PORTOFOLIO SYARIAH
MENGGUNAKAN VALUE AT RISK (VAR)-EXPONENTIAL
GENERALIZED AUTOREGRESSIVE CONDITIONAL
HETEROSKEDASTICITY (EGARCH)

Oleh
NAIYA PUTRI RAHAYU
22106010056

Investasi saham syariah memiliki potensi memberikan keuntungan, namun
juga mengandung risiko akibat fluktuasi harga saham yang bersifat dinamis. Oleh
karena itu, diperlukan metode yang mampu memodelkan volatilitas return sekaligus
mengukur besarnya risiko investasi. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis
risiko saham dan portofolio syariah menggunakan metode Value at Risk (VaR)
dengan pemodelan Exponential Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity (EGARCH) pada data harga penutupan saham harian yang
tergabung dalam Jakarta Islamic Index 70 (JII70) periode Januari 2021-Desember
2024. Penelitian diawali dengan pembentukan refurn saham dan return portofolio,
kemudian dilakukan pemodelan rata-rata menggunakan ARIMA serta pengujian
efek ARCH. Saham yang memiliki efek ARCH dimodelkan menggunakan
EGARCH, sedangkan pengukuran risiko dilakukan menggunakan metode VaR
berdasarkan volatilitas hasil model EGARCH. Selanjutnya dilakukan validasi
model VaR menggunakan Kupiec Test. Hasil penelitian menunjukkan bahwa saham
ITMG, AKRA, ISAT, dan portofolio memiliki efek ARCH sehingga dapat
dimodelkan menggunakan EGARCH, sedangkan saham MAPI tidak memiliki efek
ARCH sehingga volatilitasnya diukur menggunakan standar deviasi return. Model
terbaik yang diperoleh adalah EGARCH (1,1) untuk ITMG, EGARCH (2,3) untuk
AKRA, EGARCH (2,4) untuk ISAT, dan EGARCH (4,3) untuk portofolio. Hasil
estimasi VaR menunjukkan bahwa saham MAPI memiliki tingkat risiko tertinggi
sebesar 4,26%, sedangkan portofolio memiliki tingkat risiko terendah sebesar
2,50%, sehingga pembentukan portofolio terbukti mampu menurunkan risiko
investasi dibandingkan investasi pada saham individual. Hasil validasi
menggunakan Kupiec Test menunjukkan bahwa model VaR yang digunakan
dinyatakan valid.

Kata Kunci: Value at Risk, EGARCH, Risiko Investasi, Volatilitas, Portofolio
Syariah.
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ABSTRACT

RISK ANALYSIS OF SHARIA STOCKS AND PORTFOLIOS USING
VALUE AT RISK (VaR) WITH THE EXPONENTIAL GENERALIZED
AUTOREGRESSIVE CONDITIONAL HETEROSKEDASTICITY
(EGARCH) MODEL

By
NAIYA PUTRI RAHAYU
22106010056

Stock investment always involves uncertainty because the actual return
obtained by investors may differ from the expected return. Therefore, risk
measurement is essential for supporting investment decision-making. This study
aims to analyze the risk of individual Sharia stocks and stock portfolios listed in the
Jakarta Islamic Index 70 (JII70) using the Value at Risk (VaR) method based on the
Exponential ~ Generalized — Autoregressive  Conditional  Heteroskedasticity
(EGARCH) model. The data used in this study consist of daily closing prices of
JII70 stocks during the period from January 2021 to December 2024. The analysis
includes return calculation, stationarity testing using the Augmented Dickey—Fuller
(ADF) test, ARIMA modeling, ARCH effect testing, EGARCH volatility modeling,
VaR estimation, and Kupiec Test for model validation. The portfolio was
constructed from selected stocks with the highest return-to-risk ratio. The results
show that the best volatility models are EGARCH (1,1) for ITMG, EGARCH (2,3)
for AKRA, EGARCH (2.,4) for ISAT, and EGARCH (4,3) for the portfolio, while
MAPI does not exhibit ARCH effects, and its volatility is represented by the
standard deviation of returns. The VaR estimation indicates that MAPI has the
highest risk (4.26%), followed by ISAT (3.63%), AKRA (3.58%), and ITMG
(3.44%). Meanwhile, the portfolio has the lowest VaR (2.50%), indicating that
portfolio diversification effectively reduces investment risk. Furthermore, the
Kupiec Test confirms that all VaR models are valid for estimating daily investment
risk.

Keywords: Value at Risk, EGARCH, volatility, Sharia stocks, portfolio risk.
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Perkembangan perekonomian Indonesia dalam beberapa tahun terakhir
menunjukkan bahwa aktivitas investasi memegang peranan yang semakin penting.
Investasi tidak hanya dipandang sebagai sarana untuk memenuhi kebutuhan jangka
pendek, tetapi juga sebagai upaya mengelola dan mengembangkan dana guna
mendukung stabilitas keuangan dan pertumbuhan ekonomi. Salah satu sarana
investasi yang banyak diminati masyarakat adalah pasar modal, yang berfungsi
sebagai wadah pertemuan antara pihak yang membutuhkan dana dan pihak yang
memiliki kelebihan dana untuk diinvestasikan. Melalui pasar modal, emiten dapat
menghimpun dana untuk menunjang kegiatan usaha, sementara investor
memperoleh peluang keuntungan melalui berbagai instrumen keuangan yang

tersedia (Izzah dkk., 2025).

JUMLAH INVESTOR PASAR
MODAL INDONESIA 2021-2024

10,311.152
04.
12.168.061
1
14.871.639
o 4.033.037

-—
LA

6.8

M 831.455

[

I 5.255.571
I 1.002.727

i
i i

2021 2022 2023 2024

mPasarModal mReksaDana mSaham & SuratBerharga Lainnya  m SBN

I 7.489.337
N - Bl 6.
I 3.451.513

W 611.143

I 4.439.933
I 6.381.444
Il 1.198.821

Gambar 1.1 Pertumbuhan Investor Indonesia di Kustodian Sentral Efek
Indonesia
Sumber: KSEI, Statistik Pasar Modal Indonesia Januari 2025



Berdasarkan data Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI), jumlah investor

pasar modal di Indonesia mengalami peningkatan dari tahun ke tahun pada periode

2021-2024 (Kustodian Sentral Efek Indonesia, 2025). Pertumbuhan jumlah
investor terjadi pada berbagai instrumen investasi, dengan porsi terbesar berada
pada pasar modal, diikuti oleh reksa dana, saham dan surat berharga lainnya, serta
Surat Berharga Negara (SBN). Kondisi ini menunjukkan tren positif yang
mencerminkan meningkatnya minat dan partisipasi masyarakat dalam kegiatan
investasi di pasar modal (Izzah dkk., 2025).

Meskipun demikian, investasi di pasar saham tidak terlepas dari risiko.
Investor umumnya memperkirakan return yang akan diperoleh sebelum melakukan
investasi, namun hasil aktual yang diterima sering kali berbeda dari ekspektasi,
sehingga potensi kerugian (capital loss) tidak dapat dihindari. Risiko dan return
pada umumnya memiliki hubungan positif, di mana peluang memperoleh return
yang lebih tinggi diikuti oleh risiko yang lebih besar. Oleh karena itu, investor perlu
memiliki pemahaman yang memadai mengenai risiko dalam pengambilan
keputusan investasi (Abdal dkk., 2023).

Untuk mengelola risiko ini, investor dapat membentuk portofolio, yaitu
penggabungan beberapa saham dalam satu kelompok investasi. Portofolio
berfungsi sebagai diversifikasi sehingga risiko tidak terpusat pada satu saham saja.
Dengan strategi ini, kombinasi beberapa aset dapat menciptakan profil risiko dan
return yang lebih seimbang, sehingga keberhasilan portofolio diukur dari

kemampuannya meningkatkan return dengan tetap menjaga risiko tetap terkendali

(Azizah dkk., 2019).
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Gambar 1.2 Kapitalisasi Pasar Indeks Syariah di Bursa Efek Indonesia



Sumber: Departemen Pengelolaan Data dan Statistik OJK

Berdasarkan laporan Statistik Pasar Modal Syariah yang diterbitkan oleh
Otoritas Jasa Keuangan (OJK) pada Januari 2025, kapitalisasi pasar indeks saham
syariah di Bursa Efek Indonesia (BEI), khususnya Jakarta Islamic Index 70 (JII70),
menunjukkan perkembangan yang berfluktuasi dari tahun ke tahun (Otoritas Jasa
Keuangan, 2025). Jakarta Islamic Index 70 (JII70) merupakan indeks saham
syariah yang diluncurkan pada 17 Mei 2018 dan terdiri dari 70 saham syariah paling
likuid yang tercatat di BEIL. Perubahan nilai indeks saham, termasuk JII70, sering
digunakan sebagai indikator untuk mencerminkan kondisi perekonomian secara
umum, sehingga investor perlu memahami karakteristik pergerakan indeks tersebut
dalam menentukan strategi investasi (Segarawasesa dkk., 2024).

Risiko investasi saham sangat berkaitan erat dengan volatilitas harga saham.
Volatilitas mencerminkan fluktuasi harga saham dalam suatu periode dan
menggambarkan tingkat ketidakpastian refurm yang akan diterima investor.
Semakin tinggi volatilitas, semakin besar risiko yang harus ditanggung karena
peluang terjadinya deviasi antara return yang diharapkan dan return aktual menjadi
semakin besar. Hal ini juga terjadi pada indeks saham syariah seperti JII70 yang
menunjukkan fluktuasi harga dari waktu ke waktu (Harish & Amaroh, 2024).

Volatilitas pada data keuangan umumnya bersifat tidak konstan atau time-
varying volatility, sehingga diperlukan pendekatan statistik yang mampu
memodelkan dinamika variansi secara akurat. Salah satu pendekatan yang banyak
digunakan adalah model heteroskedastisitas, yaitu Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity (ARCH) yang diperkenalkan oleh Engle pada tahun 1982
(Engle, 1982). Model ini kemudian dikembangkan menjadi Generalized
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) oleh Bollerslev pada
tahun 1986 dengan memasukkan variansi masa lalu, sehingga lebih mampu
menggambarkan dinamika volatilitas pada data keuangan (Bollerslev, 1986).

Meskipun GARCH mampu memodelkan volatilitas yang berubah seiring
waktu, model ini memiliki keterbatasan karena sifatnya yang simetris, yaitu
mengasumsikan bahwa guncangan positif dan negatif memiliki pengaruh yang

sama terhadap volatilitas. Padahal, data keuangan sering kali menunjukkan



fenomena leverage effect, di mana guncangan negatif (bad news) memicu volatilitas
yang lebih besar dibandingkan guncangan positif (good news) dengan magnitudo
yang sama. Oleh karena itu, model GARCH standar sering kali kurang mampu
menangkap dinamika asimetris ini secara akurat (Nelson, 1991).

Untuk mengatasi keterbatasan tersebut, Nelson (1991) mengusulkan model
Exponential — Generalized  Autoregressive  Conditional — Heteroscedasticity
(EGARCH). Model EGARCH memodelkan logaritma variansi sehingga variansi
yang dihasilkan selalu bernilai positif secara alami. Karakteristik ini
memungkinkan model EGARCH menangkap hubungan asimetris antara return dan
volatilitas, sehingga lebih representatif dalam memodelkan leverage effect pada
data keuangan (Nelson, 1991).

Dalam pengukuran risiko investasi, salah satu metode yang banyak
digunakan adalah Value at Risk (VaR). VaR didefinisikan sebagai perkiraan
kerugian maksimum yang mungkin terjadi pada suatu aset atau portofolio dalam
kondisi pasar normal, pada tingkat kepercayaan dan periode waktu tertentu. Metode
ini memungkinkan risiko dirangkum dalam satu nilai, sehingga memudahkan
investor maupun manajer risiko dalam pengambilan keputusan (Jorion, 2007).

Berbagai penelitian mengenai pengukuran risiko saham dan portofolio telah
banyak dilakukan dengan berbagai pendekatan, namun analisis risiko yang
mengintegrasikan model EGARCH dengan VaR pada tingkat saham individual
maupun portofolio, khususnya pada saham-saham syariah dalam indeks JII70,
masih belum banyak dikaji secara bersamaan. Oleh karena itu, penelitian ini
dilakukan untuk menganalisis risiko saham individual dan portofolio saham syariah
menggunakan pendekatan EGARCH dalam perhitungan VaR. Penelitian ini
diharapkan dapat memberikan gambaran yang lebih komprehensif mengenai risiko
investasi sehingga dapat membantu investor dalam pengambilan keputusan

investasi yang lebih optimal.

1.2 Batasan Masalah
Untuk membatasi ruang lingkup penelitian agar pembahasan tidak terlalu

luas dan lebih terarah, maka ditetapkan batasan masalah sebagai berikut:



1. Objek penelitian ini adalah saham syariah yang tergabung dalam indeks

1.3

JII70 dengan periode penelitian yang digunakan adalah Januari 2021 —
Desember 2024.

Pemodelan volatilitas dilakukan menggunakan model EGARCH untuk
memodelkan dinamika volatilitas return yang berubah-ubah serta
mengidentifikasi adanya efek asimetris (leverage effect).

Pengukuran risiko dilakukan menggunakan metode VaR untuk
mengestimasi potensi kerugian maksimum dalam kondisi pasar normal

pada tingkat kepercayaan tertentu.

Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian tersebut, maka rumusan masalah yang akan digunakan

pada penelitian ini diantaranya sebagai berikut:

1.

14

Bagaimana langkah-langkah analisis risiko saham dan portofolio yang
tergabung dalam JII70 menggunakan metode VaR dengan pemodelan

EGARCH?

. Bagaimana model EGARCH memodelkan volatilitas refurn saham dan

portofolio yang tergabung dalam JII70 periode Januari 2021 — Desember
20247

. Bagaimana estimasi risiko saham dan portofolio yang tergabung dalam

JII70 menggunakan metode VaR berdasarkan model EGARCH pada
periode Januari 2021 — Desember 20247

Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini disusun berdasarkan rumusan masalah yang telah

diuraikan, yaitu sebagai berikut:

1.

Untuk menjelaskan langkah-langkah analisis risiko saham dan portofolio
yang tergabung dalam JII70 menggunakan metode VaR dengan pemodelan
EGARCH.

. Untuk memodelkan volatilitas refurn saham dan portofolio yang tergabung

dalam JII70 menggunakan model EGARCH pada periode Januari 2021 —
Desember 2024.



1.5

3. Untuk mengestimasi risiko saham dan portofolio yang tergabung dalam

JII70 menggunakan metode VaR berdasarkan model EGARCH pada
periode Januari 2021 — Desember 2024.

Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat untuk berbagai kepentingan,

diantaranya sebagai berikut:

1.6

1.

Bagi Penulis

Penelitian ini bermanfaat untuk memperluas wawasan dan meningkatkan
pemahaman penulis terkait analisis risiko saham dan portofolio
menggunakan metode VaR dan model EGARCH. Selain itu, penelitian ini
diharapkan dapat menjadi pengalaman praktis dalam penerapan teori yang
telah dipelajari selama perkuliahan serta menjadi referensi bagi penelitian
selanjutnya yang memiliki topik serupa.

Bagi Investor

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi mengenai
tingkat risiko saham dan portofolio yang tergabung dalam JII70. Temuan
penelitian ini dapat menjadi bahan pertimbangan bagi investor dalam
pengambilan keputusan investasi, khususnya dalam memahami perilaku

volatilitas return serta estimasi risiko menggunakan metode VaR.

Tinjauan Pustaka

Tinjauan pustaka merupakan bagian yang berisi kajian terhadap penelitian-

penelitian terdahulu yang relevan sebagai landasan dalam penyusunan tugas akhir

ini. Kajian tersebut berkaitan dengan analisis risiko saham dan portofolio saham

syariah menggunakan metode VaR dengan model EGARCH. Oleh karena itu,

penelitian ini mengacu pada beberapa penelitian sebelumnya yang relevan, di

antaranya sebagai berikut:

l.

Penelitian yang dilakukan oleh Nur Imas Nindy Agusti (2018) yang berjudul
“Aplikasi Metode VaR dalam Menganalisis Risiko Investasi Saham
Menggunakan Pendekatan Model EGARCH ” bertujuan untuk menganalisis

risiko investasi saham dengan menggunakan metode Value at Risk (VaR)



dan model EGARCH. Penelitian ini menerapkan model EGARCH untuk
memodelkan volatilitas return saham BRPT, DOID, dan NIKL. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa model EGARCH mampu menangkap sifat
asimetris pada volatilitas saham, meskipun tidak semua saham memenuhi
kriteria pemodelan variansi. Penelitian ini menegaskan bahwa model
EGARCH efektif dalam memodelkan volatilitas yang bersifat asimetris
pada data keuangan.

Penelitian yang dilakukan oleh Hary Chandra Mahardika (2019) yang
berjudul “Analisis Risiko Saham Syariah dengan Metode Value at Risk
(VaR) —  Nonlinear  Generalized  Autoregressive  Conditional
Heteroskedasticity (NGARCH)” bertujuan untuk memodelkan volatilitas
return saham syariah serta mengestimasi risiko investasi menggunakan
metode Value at Risk (VaR). Penelitian ini menggunakan model NGARCH
dalam memodelkan volatilitas yang bersifat asimetris. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa model NGARCH mampu menangkap efek asimetris
pada volatilitas saham syariah secara efektif, sehingga dapat digunakan
dalam pengukuran risiko investasi.

Penelitian yang dilakukan oleh Brilliantya dkk. (2022) yang berjudul
“Model EGARCH dan TGARCH untuk Mengukur Volatilitas Asimetris
Return Saham” bertujuan untuk menerapkan model EGARCH dan
TGARCH dalam mengukur volatilitas asimetris pada return saham. Data
yang digunakan berupa return saham harian PT KB Bukopin Tbk. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa model EGARCH merupakan model terbaik
dalam memodelkan volatilitas asimetris dibandingkan TGARCH
berdasarkan kriteria pemilihan model. Penelitian ini menegaskan bahwa
model EGARCH mampu menangkap karakteristik asimetris pada volatilitas
return saham secara efektif.

Penelitian yang dilakukan oleh Firdausia dan Nasrudin (2023) yang berjudul
“Pemodelan EGARCH Return Saham, Emas, dan Cryptocurrency: Studi
Empiris Puncak Pandemi Covid-/9 di Indonesia” bertujuan untuk

memodelkan volatilitas return pada berbagai instrumen investasi, yaitu



saham, emas, dan cryptocurrency menggunakan model EGARCH. Data
yang digunakan berupa data harian pada periode puncak pandemi Covid-
19. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ketiga instrumen memiliki sifat
asimetris (leverage effect), di mana guncangan negatif memberikan dampak
yang lebih besar terhadap volatilitas dibandingkan guncangan positif. Selain
itu, hasil penelitian juga menunjukkan bahwa cryptocurrency memiliki
tingkat volatilitas tertinggi dibandingkan emas dan saham.

Penelitian yang dilakukan oleh Hafizhah dkk. (2024) yang berjudul
“Perbandingan Metode Exponential GARCH (EGARCH) dan Glosten-
Jagannathan-Runkle GARCH (GJR-GARCH) pada Model Volatilitas
Saham Tunggal” bertujuan untuk menentukan model terbaik dalam
memodelkan volatilitas saham yang bersifat asimetris. Data yang digunakan
berupa harga saham harian PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Thk. pada
periode Februari 2020 hingga Februari 2023. Penelitian ini membandingkan
kinerja model EGARCH dan GJR-GARCH dalam menangkap volatilitas
asimetris. Hasil penelitian menunjukkan bahwa model GJR-GARCH
memberikan kinerja yang lebih baik dibandingkan model EGARCH dalam
memodelkan volatilitas saham berdasarkan kriteria pemilihan model.

Tabel 1.1 Tinjauan Penelitian Terdahulu

Model
No Peneliti Ofi? Metode Risiko Data
Volatilitas
Nur Imas
Nindy Saham BRPT,
1 EGARCH R
Agusti HARC U DOID, NIKL
(2018)
H
Chai}i]ra Indeks saham
2 ARCH R iah (JII
Mahardika NGARC Va syariah (JII)
(2019)
3 Brilliantya | EGARCH, Saham PT KB
dkk. (2022) | TGARCH Bukopin Tbk




Firdausia
dan Saham, emas,
4 ) EGARCH - dan
Nasrudin cryptocurrenc
(2023) yp y
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Berdasarkan tabel tinjauan pustaka, dapat diketahui bahwa penelitian-
penelitian terdahulu umumnya berfokus pada pemodelan volatilitas menggunakan
model GARCH dan variannya, seperti EGARCH, TGARCH, dan GJR-GARCH,
untuk menangkap karakteristik volatilitas yang bersifat asimetris. Beberapa
penelitian telah mengintegrasikan pemodelan volatilitas dengan metode
pengukuran risiko seperti Value at Risk (VaR). Namun demikian, sebagian besar
penelitian masih terbatas pada saham individual atau belum mengkaji secara
bersamaan antara pemodelan volatilitas dan pengukuran risiko pada tingkat saham
dan portofolio. Selain itu, penelitian yang mengkaji saham syariah, khususnya yang
tergabung dalam indeks JI170, dengan mengintegrasikan model EGARCH dan
metode VaR masih terbatas. Oleh karena itu, penelitian ini dilakukan untuk
menganalisis risiko saham dan portofolio saham syariah menggunakan model
EGARCH dalam perhitungan VaR guna memberikan gambaran risiko yang lebih

komprehensif bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi.

1.7 Sistematika Penulisan
Guna memberikan gambaran secara menyeluruh dan memudahkan
pembaca dalam memahami skripsi ini, maka sistematika penulisan disusun sebagai

berikut:

1. BABI: PENDAHULUAN
Bab ini berisi latar belakang, batasan masalah, rumusan masalah, tujuan

penelitian, manfaat penelitian, tinjauan pustaka, serta sistematika penulisan.



. BAB II: DASAR TEORI

Bab ini memuat teori-teori yang mendukung penelitian, khususnya terkait
analisis risiko saham dan portofolio saham syariah menggunakan model
EGARCH dan metode Value at Risk (VaR).

. BAB III: METODE PENELITIAN

Bab ini menjelaskan metode yang digunakan dalam penelitian, meliputi
jenis penelitian, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data, metode
analisis data, serta alat bantu yang digunakan.

. BAB IV: PEMBAHASAN

Bab ini menguraikan konsep saham dan portofolio saham syariah serta teori
pendukung terkait pemodelan volatilitas dan pengukuran risiko

menggunakan model EGARCH dan metode VaR.

. BAB V: STUDI KASUS

Bab ini menyajikan hasil analisis pada data saham syariah JI170 periode
Januari 2021 — Desember 2024, meliputi pemodelan volatilitas
menggunakan EGARCH, perhitungan VaR, serta interpretasi hasil analisis

dengan RStudio dan Microsoft Excel.

. BAB VI: PENUTUP

Bab ini berisi kesimpulan dari hasil penelitian serta saran yang dapat
digunakan untuk penelitian selanjutnya maupun bagi investor dalam

pengambilan keputusan investasi.
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BAB VI
PENUTUP

6.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan mengenai analisis risiko

saham dan portofolio syariah menggunakan metode Value at Risk (VaR) dengan

pemodelan

Exponential Generalized Autoregressive Conditional

Heteroskedasticity (EGARCH) pada data harga penutupan saham harian yang

tergabung dalam Jakarta Islamic Index 70 (JII70) periode Januari 2021-Desember

2024, maka diperoleh kesimpulan sebagai berikut:

1. Terdapat beberapa langkah dalam analisis risiko saham dan portofolio

syariah menggunakan metode Value at Risk (VaR) dengan pemodelan

Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity

(EGARCH), yaitu:

a.

Mengumpulkan data harga penutupan (closing price) harian saham yang
menjadi sampel penelitian dan membentuk return saham serta return
portofolio.

Melakukan uji stasioneritas data return menggunakan Augmented
Dickey-Fuller (ADF).

Mengidentifikasi, mengestimasi, dan memilih model ARIMA terbaik
sebagai model mean, kemudian melakukan uji ARCH-LM untuk
mengetahui keberadaan efek ARCH pada residual model ARIMA.
Membentuk, mengestimasi, dan memilih model EGARCH terbaik
untuk memodelkan volatilitas return saham dan portofolio, kemudian
melakukan uji diagnostik model untuk memastikan model yang
diperoleh telah memenuhi kriteria kelayakan.

Menghitung Value at Risk (VaR) berdasarkan hasil pemodelan volatilitas
dengan terlebih dahulu melakukan uji normalitas return untuk
menentukan pendekatan kuantil yang digunakan.

Melakukan validasi model VaR menggunakan Kupiec Test.
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g. Menginterpretasikan hasil analisis risiko saham individual dan

portofolio.

2. Pemodelan volatilitas refurn saham dan portofolio menggunakan model

6.2

EGARCH menunjukkan bahwa saham ITMG, AKRA, ISAT, dan portofolio
memiliki efek ARCH sehingga dapat dimodelkan menggunakan model
EGARCH. Berdasarkan hasil estimasi dan pemilihan model terbaik,
diperoleh model EGARCH (1,1) untuk saham ITMG, EGARCH (2,3) untuk
saham AKRA, EGARCH (2,4) untuk saham ISAT, dan EGARCH (4,3)
untuk portofolio. Sementara itu, saham MAPI tidak menunjukkan adanya
efek ARCH sehingga tidak dilakukan pemodelan menggunakan EGARCH
dan volatilitasnya diasumsikan konstan berdasarkan standar deviasi return.
Estimasi risiko menggunakan metode Value at Risk (VaR) berdasarkan
model EGARCH menunjukkan bahwa saham MAPI memiliki tingkat risiko
tertinggi dengan nilai VaR sebesar 4,26%, diikuti ISAT sebesar 3,63%,
AKRA sebesar 3,58%, dan ITMG sebesar 3,44%. Sementara itu, portofolio
memiliki nilai VaR terendah sebesar 2,50%, yang menunjukkan bahwa
pembentukan portofolio mampu menurunkan risiko dibandingkan investasi
pada saham secara individual. Hasil validasi menggunakan Kupiec Test juga
menunjukkan bahwa model VaR pada seluruh saham dan portofolio
dinyatakan valid sehingga dapat digunakan untuk mengestimasi risiko

kerugian harian.

Saran

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, terdapat beberapa saran

yang dapat diberikan oleh peneliti sebagai bahan pertimbangan bagi investor

maupun peneliti selanjutnya. Adapun saran-saran tersebut adalah sebagai berikut:

l.

Bagi investor, disarankan untuk mempertimbangkan pembentukan
portofolio serta melakukan pengukuran risiko menggunakan metode Value
at Risk (VaR) sebelum mengambil keputusan investasi. Dengan demikian,

keputusan investasi tidak hanya didasarkan pada potensi keuntungan

&9



(expected return), tetapi juga mempertimbangkan tingkat risiko yang
mungkin terjadi.

. Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk menggunakan periode
penelitian yang lebih panjang, memperluas objek penelitian, serta
menggunakan atau membandingkan metode pengukuran risiko selain Value
at Risk (VaR), sehingga dapat diperoleh hasil analisis yang lebih

komprehensif.
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