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INTISARI 

Estimasi Risiko Indeks Saham Syariah dengan Pendekatan Hybrid 

Exponentially Weighted Moving Average (EWMA) dan Long Short-Term 

Memory (LSTM) 

(Studi Kasus: Indeks Saham Syariah dari Jakarta Islamic Index (JII) Periode 

Januari 2016 – Desember 2025) 

ALIFIYA AZIZA 

22106010002 

Volatilitas merupakan salah satu indikator risiko investasi yang mencerminkan 

tingkat ketidakpastian pergerakan pasar. Data return keuangan umumnya memiliki 

karakteristik pengelompokan volatilitas dan distribusi yang tidak sepenuhnya 

normal, sehingga diperlukan metode yang mampu mengakomodasi karakteristik 

tersebut. Penelitian ini bertujuan mendeskripsikan tahapan penerapan model hybrid 

Exponentially Weighted Moving Average (EWMA)–Long Short-Term Memory 

(LSTM), mengevaluasi performa prediksi volatilitas, serta mengestimasi Value at 

Risk (VaR) pada Jakarta Islamic Index (JII) periode Januari 2016–Desember 2025. 

Model dibangun melalui perhitungan volatilitas menggunakan EWMA, 

pembentukan data sekuens, normalisasi data, pelatihan LSTM, dan prediksi 

volatilitas satu hari ke depan dengan memanfaatkan return historis dan volatilitas 

EWMA sebagai variabel input. Hasil penelitian menunjukkan bahwa model hybrid 

EWMA–LSTM menghasilkan nilai MSE sebesar 0,000037, RMSE sebesar 

0,006070, dan MAE sebesar 0,003990. Estimasi VaR menggunakan koreksi 

Cornish-Fisher Expansion menghasilkan rata-rata potensi kerugian maksimum 

harian sebesar 3,70% dari nilai investasi. Hasil backtesting menggunakan Uji 

Kupiec menunjukkan violation ratio sebesar 0,71%, sehingga estimasi VaR sesuai 

dengan tingkat kepercayaan 99% yang digunakan. Hasil tersebut menunjukkan 

bahwa model hybrid EWMA–LSTM dapat diterapkan untuk memprediksi 

volatilitas dan mengestimasi risiko pasar pada indeks saham syariah Indonesia. 

Kata kunci: Volatilitas, EWMA, LSTM, Value at Risk, Jakarta Islamic Index.  
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ABSTRACT 

Risk Estimation of Islamic Stock Index Using a Hybrid Approach of 

Exponentially Weighted Moving Average (EWMA) and Long Short-Term 

Memory (LSTM) 

(Case Study: Jakarta Islamic Index (JII) for the Period of January 2016 – 

December 2025) 

ALIFIYA AZIZA 

22106010002 

Volatility is one of the indicators of investment risk that reflects the degree of 

uncertainty in market movements. Financial return data generally exhibit volatility 

clustering and non-normal distribution characteristics, requiring methods that can 

accommodate these properties. This study aims to describe the implementation 

stages of the hybrid Exponentially Weighted Moving Average (EWMA)–Long 

Short-Term Memory (LSTM) model, evaluate its volatility forecasting 

performance, and estimate Value at Risk (VaR) for the Jakarta Islamic Index (JII) 

over the period from January 2016 to December 2025. The proposed model was 

developed through volatility estimation using EWMA, sequence generation, data 

normalization, LSTM model training, and one-day-ahead volatility forecasting 

using historical returns and EWMA-estimated volatility as input variables. The 

results show that the hybrid EWMA–LSTM model achieved an MSE of 0.000037, 

an RMSE of 0.006070, and an MAE of 0.003990. VaR estimation using the 

Cornish-Fisher Expansion correction yielded an average maximum daily potential 

loss of 3.70% of the investment value. The Kupiec backtesting results showed a 

violation ratio of 0.71%, indicating that the VaR estimates were consistent with the 

99% confidence level. These findings indicate that the hybrid EWMA–LSTM 

model can be applied to volatility forecasting and market risk estimation for the 

Indonesian Islamic stock index. 

Keywords: Volatility, EWMA, LSTM, Value at Risk, Jakarta Islamic Index. 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Investasi pada instrumen keuangan merupakan aktivitas penempatan dana 

dengan harapan memperoleh keuntungan pada periode mendatang (Zvi Bodie et al., 

2018). Pada praktiknya, aktivitas investasi selalu dihadapkan pada risiko akibat 

ketidakpastian pergerakan pasar. Risiko tersebut tercermin melalui volatilitas, yaitu 

ukuran perubahan harga atau return aset dalam suatu periode tertentu. Semakin 

tinggi volatilitas, semakin besar tingkat ketidakpastian dan potensi kerugian yang 

dihadapi investor (Zvi Bodie et al., 2018). Volatilitas tidak hanya menunjukkan 

besar kecilnya perubahan harga, tetapi juga menggambarkan tingkat kestabilan 

pasar dan risiko investasi. Pada kondisi pasar yang tidak stabil, perubahan harga 

cenderung besar dan sulit diprediksi, sedangkan pada kondisi pasar yang lebih stabil 

perubahan harga relatif kecil. Kondisi ini sering disertai dengan volatility 

clustering, yaitu keadaan ketika periode volatilitas tinggi cenderung diikuti oleh 

volatilitas tinggi, dan periode volatilitas rendah diikuti oleh volatilitas rendah. 

Karakteristik tersebut menunjukkan bahwa volatilitas berubah terhadap waktu dan 

memiliki hubungan dengan periode sebelumnya, sehingga menjadi aspek penting 

dalam analisis risiko dan pengambilan keputusan investasi (Markowitz, 1952). Oleh 

karena itu, pengukuran dan prediksi volatilitas menjadi bagian penting dalam 

manajemen risiko keuangan. Informasi mengenai tingkat volatilitas yang akan 

datang dapat membantu investor dalam menilai tingkat risiko investasi yang 

dihadapi, sehingga dapat menjadi pertimbangan bagi investor dalam pengambilan 

keputusan investasi. 

Kompleksitas pengukuran volatilitas terutama disebabkan oleh karakteristik 

data return keuangan yang berbentuk deret waktu. Pergerakan harga saham dan 

return dipengaruhi oleh berbagai faktor, seperti kondisi ekonomi, kebijakan 

pemerintah, kinerja Perusahaan, sentimen investor, serta peristiwa global yang 
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berubah dari waktu ke waktu (Zvi Bodie et al., 2018). Akibatnya, data keuangan 

seperti harga saham dan return memiliki beberapa karakteristik khusus, antara lain 

adanya ketergantungan antar waktu, heteroskedastisitas yang ditandai oleh varians 

return yang berubah-ubah dari waktu ke waktu, pola non-linear yang menunjukkan 

hubungan antar variabel tidak selalu bersifat proposional, serta fenomena volatility 

clustering yaitu kecenderungan periode volatilitas tinggi diikuti oleh volatilitas 

tinggi dan periode volatilitas rendah diikuti oleh volatilitas rendah (Engle, 1982). 

Selain itu, distribusi return saham umumnya tidak mengikuti distribusi normal dan 

memiliki ekor tebal (fat tails) yaitu kondisi ketika peluang terjadinya return 

ekstrem, baik keuntungan maupun kerugian yang sangat besar, lebih tinggi 

dibandingkan distribusi normal (Box et al., 2016). Karakteristik tersebut 

menyebabkan pemodelan volatilitas menjadi permasalahan yang cukup kompleks 

dalam analisis risiko keuangan. 

Kondisi tersebut semakin terlihat pada pasar keuangan global dalam 

beberapa tahun terakhir. Ketidakpastian ekonomi, perubahan kebijakan moneter, 

pandemi COVID-19, konflik geopolitik, serta ketidakpastian politik internasional 

menyebabkan perubahan pasar yang tinggi dan sulit diprediksi (Baker et al., 2020; 

Caldara & Iacoviello, 2022) Di Indonesia, kondisi tersebut tercermin pada 

pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) maupun indeks saham syariah 

yang mengalami perubahan volatilitas pada berbagai kondisi ekonomi. Penelitian 

Wulandari & Wicaksono (2024), menunjukkan bahwa ketidakpastian politik 

memberikan pengaruh signifikan terhadap volatilitas pasar saham Indonesia, 

sedangkan (Akbar et al., 2025) menunjukkan bahwa risiko geopolitik di kawasan 

ASEAN turut meningkatkan volatilitas return saham secara signifikan. 

Salah satu indeks saham syariah yang mencerminkan kondisi tersebut 

adalah Jakarta Islamic Index (JII), yaitu indeks saham syariah yang terdiri dari 

saham-saham dengan kapitalisasi pasar besar dan tingkat likuiditas tinggi di 

Indonesia (Bursa Efek Indonesia, 2025). Pemilihan Jakarta Islamic Index (JII) 

dalam penelitian ini didasarkan pada karakteristik saham syariah yang berbeda 

dengan saham konvensional, di mana saham yang masuk ke dalam JII harus 
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memenuhi kriteria syariah tertentu, seperti pembatasan rasio utang dan 

pengecualian sektor usaha yang tidak sesuai dengan prinsip syariah (Otoritas Jasa 

Keuangan, 2024). Karakteristik tersebut menyebabkan pola volatilitas saham dalam 

JII dapat berbeda dibandingkan indeks konvensional seperti IHSG atau LQ45 

(Widodo, 2022). Penelitian Widodo (2022) menunjukkan bahwa selama pandemi 

COVID-19 volatilitas return indeks saham syariah cenderung lebih rendah 

dibandingkan indeks saham konvensional. Akan tetapi, penelitian Alghifary et al., 

(2023) menunjukkan bahwa selama gelombang pandemi COVID-19, volatilitas 

indeks saham syariah di Indonesia juga mengalami peningkatan yang tinggi akibat 

pengaruh guncangan ekonomi global dan contagion effect dari pasar keuangan, 

yaitu penyebaran dampak gejolak atau krisis dari pasar keuangan suatu negara ke 

pasar keuangan negara lain. 

 

Gambar 1. 1 Pergerakan Harga Indeks Saham JII (2016-2025) 

Berdasarkan Gambar 1.1, pergerakan harga Jakarta Islamic Index (JII) 

periode 2016–2025 menunjukkan fluktuasi harga yang cukup besar pada beberapa 

periode tertentu. Penurunan yang tajam terlihat pada tahun 2020, kemudian diikuti 

perubahan harga pada periode-periode berikutnya. Hal tersebut menunjukkan 

bahwa pergerakan harga saham syariah pada JII dipengaruhi oleh kondisi pasar 

yang berubah-ubah. Kondisi tersebut sejalan dengan penelitian Akbar et al. (2025) 

yang menunjukkan bahwa risiko geopolitik di kawasan ASEAN turut 

meningkatkan volatilitas return saham secara signifikan. Perubahan volatilitas yang 

tinggi dapat meningkatkan ketidakpastian risiko investasi, sehingga diperlukan 
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metode pengukuran risiko yang mampu memperkirakan potensi kerugian secara 

lebih akurat (Zvi Bodie et al., 2018). 

Pada analisis risiko keuangan, volatilitas memiliki peranan penting dalam 

estimasi Value at Risk (VaR), yaitu ukuran statistik yang digunakan untuk 

memperkirakan potensi kerugian maksimum pada tingkat kepercayaan tertentu 

(Choudhry, 2006). Akurasi estimasi VaR sangat dipengaruhi oleh ketepatan model 

volatilitas yang digunakan (Jorion, 2007). Oleh karena itu, model volatilitas yang 

mampu menggambarkan karakteristik data return dengan baik menjadi penting 

dalam menghasilkan estimasi risiko yang lebih reliabel. 

Penggunaan data indeks saham seperti JII, dibandingkan saham individual, 

didasarkan pada pertimbangan bahwa estimasi Value at Risk (VaR) ditujukan untuk 

mengukur potensi kerugian akibat risiko pasar yang bersifat sistemik, yaitu risiko 

yang berdampak secara luas terhadap keseluruhan pasar dan tidak dapat 

dihilangkan melalui penyebaran investasi (Jorion, 2007). Investasi pada saham 

tunggal mengandung risiko spesifik emiten yang tinggi, yaitu risiko yang hanya 

melekat pada perusahaan tertentu dan tidak mencerminkan kondisi pasar secara 

keseluruhan. Sementara itu, karena indeks saham mencakup banyak saham 

sekaligus, risiko yang bersifat spesifik pada satu perusahaan tertentu akan teredam 

oleh pergerakan saham lainnya, sehingga pergerakan indeks lebih mencerminkan 

dinamika risiko pasar secara keseluruhan (Zvi Bodie et al., 2018). Oleh karena itu, 

data indeks JII digunakan pada penelitian ini untuk menangkap pergerakan risiko 

pasar saham syariah di Indonesia secara keseluruhan. 

Berbagai pendekatan telah dikembangkan untuk memodelkan volatilitas. 

Model ekonometrika seperti ARCH dan GARCH digunakan untuk menangkap 

varians bersyarat yang berubah terhadap waktu (Bollerslev, 1986). Akan tetapi, 

model tersebut memiliki keterbatasan dalam menangkap pola non-linear dan 

hubungan kompleks pada data keuangan (Pérez-Hernández et al., 2024). Penelitian 

Chatterjee et al. (2022) dan Liu et al. (2022) menunjukkan bahwa model Long 

Short-Term Memory (LSTM) mampu memberikan performa prediksi volatilitas 

yang lebih baik dibandingkan model GARCH pada data pasar saham yang 
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kompleks dan memiliki perubahan tinggi. Pendekatan lain seperti Exponentially 

Weighted Moving Average (EWMA) mampu menangkap perubahan volatilitas 

jangka pendek dengan memberikan bobot lebih besar pada data terbaru (J.P. 

Morgan, 1996). Penelitian Pratiwi & Setiyawan (2023) menunjukkan bahwa 

metode EWMA mampu memberikan estimasi volatilitas dan Value at Risk (VaR) 

yang valid pada saham syariah sektor energi di Jakarta Islamic Index (JII). Namun, 

metode EWMA masih memiliki keterbatasan dalam menangkap hubungan jangka 

panjang pada data volatilitas (Tsay, 2010). 

Keterbatasan model statistik dalam menangkap pola data yang kompleks 

mendorong berkembangnya pendekatan berbasis machine learning dan deep 

learning. Salah satu metode yang banyak digunakan adalah Long Short-Term 

Memory (LSTM), yaitu pengembangan dari Recurrent Neural Network (RNN) 

yang dilengkapi mekanisme memory cell sehingga mampu mempertahankan 

informasi dalam periode yang panjang dan menangkap pola non-linear tanpa 

mengalami masalah vanishing gradient (Hochreiter & Schmidhuber, 1997). 

Keunggulan metode ini terletak pada kemampuannya mempelajari pola langsung 

dari data tanpa bergantung pada asumsi distribusi normal, yang sering kali tidak 

terpenuhi pada data keuangan dengan karakteristik fat tails (Kristjanpoller et al., 

2014). 

Berdasarkan karakteristik tersebut, penggabungan metode statistik dan deep 

learning menjadi pendekatan yang berpotensi memberikan hasil prediksi lebih baik 

dalam pemodelan volatilitas. Kim & Won (2018), menunjukkan bahwa integrasi 

model GARCH-type dengan LSTM mampu meningkatkan akurasi prediksi 

volatilitas indeks KOSPI 200 secara signifikan. Penelitian Kim & Won (2018) juga 

mengintegrasikan EWMA dengan LSTM untuk prediksi volatilitas pasar saham. 

Hasil serupa juga diperoleh Pérez-Hernández et al. (2024) dan Xu et al. (2024), 

yang menunjukkan bahwa model hybrid berbasis LSTM memberikan estimasi 

volatilitas dan Value at Risk (VaR) yang lebih akurat dibandingkan pendekatan 

konvensional. 
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Penelitian mengenai model hybrid volatilitas telah banyak dilakukan, 

terutama kombinasi GARCH dan LSTM (Kim & Won, 2018; Xu et al., 2024; Pérez-

Hernández et al., 2024). Namun, penerapan model hybrid EWMA-LSTM pada 

indeks saham syariah di Indonesia, khususnya Jakarta Islamic Index (JII), serta 

penggunaannya dalam estimasi Value at Risk (VaR) masih relatif terbatas. Oleh 

karena itu, penelitian ini mengusulkan pendekatan hybrid Exponentially Weighted 

Moving Average (EWMA) dan Long Short-Term Memory (LSTM), di mana hasil 

estimasi volatilitas EWMA digunakan sebagai fitur input bersama dengan return 

pada model LSTM. Pendekatan ini diharapkan mampu menggabungkan 

kemampuan EWMA dalam menangkap perubahan volatilitas jangka pendek dan 

kemampuan LSTM dalam mempelajari pola non-linear serta hubungan jangka 

panjang secara bersamaan. 

Penelitian ini menggunakan return saham sebagai dasar pembentukan 

volatilitas. Volatilitas digunakan sebagai indikator risiko pasar karena 

mencerminkan tingkat ketidakpastian pergerakan return yang dihadap investor. 

Selanjutnya, hasil prediksi volatilitas digunakan untuk mengestimasi Value at Risk 

(VaR), yaitu ukuran yang digunakan untuk memperkirakan potensi kerugian 

maksimum pada tingkat kepercayaan tertentu. Selain itu, kinerja model akan 

dievaluasi melalui proses backtesting menggunakan uji Kupiec untuk menilai 

reliabilitas model dalam mengestimasi risiko pasar. Dengan demikian, penelitian 

ini diharapkan dapat menghasilkan model estimasi volatilitas dan risiko yang lebih 

sesuai dengan karakteristik pasar keuangan, khususnya pada Jakarta Islamic Index 

(JII). 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka penelitian ini akan 

mengkaji beberapa rumusan masalah sebagai berikut: 

1. Bagaimana langkah-langkah penerapan model hybrid EWMA–LSTM dalam 

menangkap pola volatilitas indeks saham syariah Indonesia? 
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2. Bagaimana performa model hybrid EWMA–LSTM dalam memprediksi 

volatilitas indeks saham syariah Indonesia berdasarkan ukuran akurasi MSE, 

RMSE, dan MAE? 

3. Bagaimana estimasi Value at Risk (VaR) model saham syariah Indonesia? 

1.3 Batasan Masalah 

Pembatasan Masalah dalam suatu penelitian merupakan suatu hal yang 

penting guna mencegah meluasnya objek pembahasan, maka ruang lingkup 

penelitian ini akan membahas unsur sebagai berikut: 

1. Data saham yang digunakan adalah data indeks saham syariah periode 4 Januari 

2016 hingga 30 Desember 2025. 

2. Aplikasi yang digunakan merupakan Google Colaboratory (Google Colab) 

dengan bahasa pemrograman Python. 

1.4 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah dipaparkan, tujuan yang ingin 

dicapai dalam penelitian ini adalah: 

1. Menerapkan model hybrid EWMA–LSTM untuk memprediksi volatilitas 

indeks saham syariah Indonesia 

2. Mengevaluasi kinerja model hybrid EWMA–LSTM dalam memprediksi 

volatilitas saham syariah Indonesia menggunakan metrik MSE, RMSE, dan 

MAE. 

3. Mengestimasi Value at Risk (VaR) berdasarkan volatilitas hasil prediksi model 

hybrid EWMA–LSTM. 

1.5 Manfaat Penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat secara teoritis 

dan praktis sebagai berikut: 

1. Manfaat Teoritis 

a. Penelitian ini diharapkan dapat menambah kajian keilmuan pada bidang 

statistika, khususnya dalam pemodelan volatilitas data deret waktu 
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keuangan menggunakan pendekatan hybrid Exponentially Weighted 

Moving Average (EWMA) dan Long Short-Term Memory (LSTM). 

b. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam 

pengembangan penerapan metode deep learning pada analisis risiko 

keuangan, terutama dalam estimasi volatilitas dan Value at Risk (VaR). 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi investor, hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai 

bahan pertimbangan dalam mengukur potensi risiko investasi saham syariah 

sehingga dapat mendukung pengambilan keputusan investasi. 

b. Bagi peneliti selanjutnya, penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi 

dalam pengembangan penelitian terkait pemodelan volatilitas, estimasi 

risiko pasar, serta penerapan metode hybrid pada data keuangan. 

1.6 Tinjauan Pustaka 

Penelitian-penelitian terdahulu menunjukkan bahwa model statistik 

konvensional seperti GARCH memiliki keterbatasan dalam menangkap pola non-

linear pada data keuangan, sehingga dikembangkan pendekatan berbasis deep 

learning seperti LSTM. Selain itu, beberapa penelitian juga mengusulkan model 

hybrid yang mengombinasikan metode statistik dan pembelajaran mesin untuk 

meningkatkan akurasi prediksi volatilitas. Namun, penelitian yang secara khusus 

mengintegrasikan metode EWMA dengan LSTM dalam estimasi risiko Value at 

Risk (VaR) pada indeks saham syariah di Indonesia masih terbatas. Oleh karena itu, 

tinjauan pustaka berikut digunakan untuk memperkuat landasan teoritis dan 

menunjukkan posisi penelitian ini dibandingkan penelitian sebelumnya. 

1. Penelitian (Chatterjee et al., 2022) membahas prediksi volatilitas harga saham 

menggunakan pendekatan deret waktu tradisional dan deep learning. Objek 

penelitian yang digunakan adalah data harian saham dari tiga sektor berbeda 

di National Stock Exchange (NSE) India, yaitu sektor perbankan (HDFC 

Bank), teknologi informasi (TCS), dan farmasi (Sun Pharma) untuk periode 

2017 hingga Desember 2021. Tujuan utama penelitian ini adalah 

membandingkan akurasi model statistik GARCH dengan model berbasis 
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kecerdasan buatan dalam menangkap fenomena volatility clustering yang 

menjadi karakteristik utama pasar saham.  

Metodologi yang diterapkan melibatkan penggunaan model GARCH, 

GJR-Garch, dan EGARCH untuk merepresentasikan model Long Short-Term 

Memory (LSTM). Data dibagi menjadi dua bagian, di mana data periode 

2017-2020 digunakan sebagai training set dan data 2021 digunakan sebagai 

testing set. Model LSTM dirancang untuk mempelajari ketergantungan 

temporal pada saat melalui arsitektur yang terdiri dari lapisan embedding, 

yaitu lapisan yang bertindak sebagai tahap pra-pemrosesan di dalam jaringan 

saraf yang mengubah data return atau harga saham mentah menjadi bentuk 

vektor yang lebih "dipahami" oleh LSTM agar prediksi volatilitasnya menjadi 

lebih akurat serta terdapat juga lapisan LSTM, yang dioptimasi menggunakan 

algoritma Adam untuk meminimalkan nilai Mean Squared Error (MSE). 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa model LSTM secara konsisten 

mengungguli model keluarga GARCH pada ketiga sektor saham yang diuji. 

Evaluasi menggunakan metrik MSE dan Root Mean Squared Error (RMSE) 

membuktikan bahwa LSTM mampu memberikan prediksi volatilitas yang 

lebih mendekati nilai aktual dibandingkan model ekonometri tradisional. 

Temuan ini menegaskan bahwa kemampuan LSTM dalam menangkap pola 

non-linear dan memori jangka panjang menjadikannya alat yang lebih efektif 

untuk analisis risiko di pasar saham yang fluktuatif dibandingkan model 

parametrik standar. 

2. Penelitian yang dilakukan oleh Pratiwi & Setiyawan (2023) berfokus untuk 

menganalisis potensi kerugian maksimum pada saham sektor energi (oil, gas, 

and coal) yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index (JII), yaitu saham 

ADRO, PGAS, dan PTBA untuk periode Oktober 2021 hingga November 

2022. Penelitian ini berfokus pada penggunaan metode Value at Risk (VaR) 

dengan model Exponentially Weighted Moving Average (EWMA) untuk 

memprediksi risiko investasi satu hari ke depan. Penggunaan EWMA dipilih 

sebagai solusi atas fenomena heteroskedastisitas (volatilitas yang tidak 

konstan) yang ditemukan pada data return saham harian, di mana hasil uji 
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statistik menunjukkan bahwa ketiga saham tersebut memiliki varians yang 

tidak konstan dan berdistribusi tidak normal. Dalam prosedurnya, penelitian 

ini menggunakan parameter decay factor (𝜆) sebesar 0,94 untuk 

mengestimasi volatilitas. Mengingat data tidak berdistribusi normal, peneliti 

menerapkan penyesuaian nilai alpha menggunakan pendekatan Cornish 

Fisher Expansion untuk mendapatkan nilai alpha prime yang lebih akurat 

dalam perhitungan VaR. Hasil estimasi menunjukkan bahwa saham PTBA 

memiliki volatilitas terbesar (0,0213) dibandingkan ADRO (0,0209) dan 

PGAS (0,0173), yang mengindikasikan bahwa PTBA merupakan saham yang 

paling fluktuatif dalam periode pengamatan tersebut. 

Hasil perhitungan VaR dengan tingkat kepercayaan 95% menunjukkan 

potensi kerugian maksimum harian sebesar 3,33% untuk saham PTBA, 

3,06% untuk ADRO, dan 2,60% untuk PGAS. Validasi model dilakukan 

melalui uji backtesting menggunakan Uji Kupiec (Likelihood Ratio test), di 

mana hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai Likelihood Ratio (LR) dari 

ketiga saham tersebut lebih kecil dari nilai Chi-Square tabel. Temuan ini 

menyimpulkan bahwa metode VaR dengan model EWMA valid dan akurat 

dalam memprediksi risiko investasi pada saham syariah sektor komoditas di 

JII, serta dapat digunakan oleh investor sebagai panduan dalam memitigasi 

risiko kerugian di pasar modal syariah. 

3. Penelitian Pérez-Hernández et al. (2024) mengusulkan model hybrid yang 

mengintegrasikan Artificial Neural Network (ANN) dengan model volatilitas 

tradisional seperti SMA, EWMA, GARCH(1,1), dan GJR-GARCH(1,1) 

untuk memprediksi volatilitas risiko pasar. Data yang digunakan meliputi 

saham Santander, indeks IBEX 35, nilai tukar EUR/USD, dan iTraxx 

Crossover periode 2017–2021. Model LSTM digunakan untuk menangkap 

pola temporal dan ketergantungan jangka panjang dalam data deret waktu 

melalui mekanisme memory cell. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa model hybrid berbasis LSTM dan 

SVM memberikan performa yang lebih baik dibandingkan model tradisional. 

Pada variabel EUR/USD dengan horizon 22 hari, model SVM menghasilkan 
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MAPE sebesar 7,94% dan LSTM sebesar 21,09%, lebih rendah dibandingkan 

GARCH(1,1) sebesar 33,99%. Dalam pengujian backtesting VaR, model 

LSTM juga menunjukkan jumlah pelanggaran yang lebih kecil, yaitu sebesar 

1,32% pada indeks saham, dibandingkan EWMA sebesar 6,23% dan SMA 

sebesar 4,34%. Pada saham individu, LSTM menghasilkan tingkat 

pelanggaran sebesar 2,83%. Hasil ini menunjukkan bahwa model hybrid 

berbasis LSTM lebih akurat dan robust dalam memprediksi volatilitas serta 

mengestimasi risiko dibandingkan metode konvensional. 

4. Penelitian Liu et al. (2022) mengeksplorasi penggunaan model Long Short-

Term Memory (LSTM) dalam memprediksi volatilitas risiko spesifik saham 

pada kondisi pasar yang kompleks dan penuh noise. Penelitian ini bertujuan 

mengatasi keterbatasan model ekonometrika tradisional yang kurang optimal 

dalam menangani korelasi tinggi dan gangguan data. Data yang digunakan 

berasal dari BARRA, dengan inovasi berupa penggabungan faktor risiko dari 

seluruh saham pada setiap waktu (timestamp) untuk menangkap hubungan 

implisit antar saham dan mengatasi masalah data sparsity. 

Model yang digunakan adalah LSTM dua lapis dengan hidden size 512, 

dilatih menggunakan optimizer Adam (learning rate 0,001 dan weight decay 

0,0001), serta dibandingkan dengan model GARCH sebagai baseline. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa LSTM secara signifikan mengungguli 

GARCH, dengan nilai MAE sebesar 0,0730 dan MSE sebesar 0,0063, 

dibandingkan GARCH dengan MAE sebesar 0,1904 dan MSE sebesar 

0,0380. Temuan ini menunjukkan bahwa LSTM mampu menghasilkan 

prediksi volatilitas yang lebih akurat, terutama karena kemampuannya 

menangkap hubungan kompleks antar saham dalam data deret waktu. 

5. Penelitian Kim & Won (2018) mengusulkan model hybrid yang 

mengintegrasikan Long Short-Term Memory (LSTM) dengan model 

volatilitas tipe GARCH, seperti GARCH, EGARCH, dan EWMA, untuk 

memprediksi volatilitas indeks KOSPI 200 menggunakan data harian periode 

2001–2017. Model ini memanfaatkan parameter dari model GARCH-type 

serta variabel makroekonomi seperti suku bunga, harga minyak, dan harga 
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emas sebagai input. Arsitektur yang digunakan terdiri dari tiga lapisan LSTM 

dengan dropout dan dua lapisan fully connected, serta dilatih menggunakan 

optimizer Adam dengan fungsi kerugian yang disesuaikan terhadap 

heteroskedastisitas. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa model hybrid terbaik, yaitu GEW-

LSTM, menghasilkan performa prediksi paling akurat dibandingkan model 

lainnya. Secara khusus, model ini mencatat nilai MAE sebesar 0,0107, yang 

37,2% lebih rendah dibandingkan model terbaik sebelumnya (E-DFN). Selain 

itu, uji Diebold–Mariano dan Wilcoxon menunjukkan bahwa perbedaan 

akurasi tersebut signifikan secara statistik. Temuan ini menunjukkan bahwa 

integrasi beberapa model ekonometrika ke dalam LSTM mampu 

meningkatkan akurasi prediksi volatilitas secara signifikan dibandingkan 

model tunggal. 

6. Penelitian yang dilakukan oleh Xu et al. (2024) mengusulkan model hybrid 

LSTM-GARCH untuk memprediksi volatilitas pasar keuangan dengan 

memanfaatkan data historis indeks Nasdaq 100. Model ini mengintegrasikan 

parameter dari berbagai model GARCH dengan asumsi distribusi residual 

yang berbeda sebagai input tambahan ke dalam LSTM, sehingga mampu 

menangkap pola non-linear dan ketergantungan jangka panjang secara lebih 

optimal. Pendekatan yang digunakan membandingkan model GARCH 

tunggal, LSTM tunggal, serta beberapa variasi model hybrid dengan metode 

sliding window sepanjang 15 hari. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa model hybrid secara konsisten 

mengungguli model tunggal pada berbagai metrik evaluasi, seperti MSE, 

MAE, RMSE, HMAE, dan QLIKE. Secara khusus, model L-GT-GGED 

menghasilkan performa terbaik dengan nilai MSE terendah sebesar 0,604. 

Temuan ini menunjukkan bahwa integrasi parameter model ekonometrika ke 

dalam LSTM mampu meningkatkan akurasi prediksi volatilitas secara 

signifikan dibandingkan pendekatan konvensional. 

Berdasarkan penelitian-penelitian terdahulu, dapat disimpulkan bahwa model 

deep learning seperti LSTM menunjukkan performa yang lebih baik dibandingkan 
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model statistik tradisional dalam memprediksi volatilitas. Selain itu, pendekatan 

hybrid yang mengombinasikan metode statistik dan deep learning terbukti mampu 

meningkatkan akurasi prediksi dibandingkan model tunggal. Namun, sebagian 

besar penelitian sebelumnya mengintegrasikan LSTM dengan model keluarga 

GARCH, sementara penggunaan metode EWMA sebagai komponen hybrid dengan 

LSTM masih relatif terbatas. Di sisi lain, penelitian mengenai estimasi Value at 

Risk (VaR) pada indeks saham syariah di Indonesia umumnya masih menggunakan 

metode statistik tunggal. Oleh karena itu, penelitian ini mengusulkan model hybrid 

EWMA-LSTM untuk memprediksi volatilitas dan mengestimasi Value at Risk 

(VaR) pada Jakarta Islamic Index (JII) guna memperoleh model risiko yang lebih 

adaptif dan akurat. 

Tabel 1. 1 Daftar Perbandingan Pustaka 

Peneliti Metode Metrik 

Evaluasi 

Persamaan Perbedaan 

1. 

Chatterjee 

et al. 

(2022) 

 

Saham 

Sektor 

NSE India 

LSTM vs 

GARCH 

MSE, RMSE Menggunakan arsitektur 

jaringan saraf LSTM 

untuk peramalan 

volatilitas harian aset 

keuangan. 

Menguji saham 

sektoral 

individual 

konvensional; 

membandingkan 

model tunggal 

secara terpisah; 

tidak menghitung 

Value at Risk 

(VaR). 

2. 

Liu et al. 

(2022) 

 

Risiko 

spesifik 

saham 

LSTM vs 

GARCH 

MAE, MSE Memanfaatkan 

kemampuan model deep 

learning LSTM untuk 

memprediksi komponen 

fluktuasi volatilitas 

pasar. 

Fokus pada risiko 

spesifik 

(idiosyncratic) 

saham individual; 

menggunakan 

faktor eksternal 

BARRA; tidak 

mengukur batasan 

risiko finansial. 

3. 

Pratiwi & 

Setiyawan 

(2023) 

 

EWMA-

VaR 

Backtesting 

VaR (Kuipiec 

Test) 

Menggunakan metode 

EWMA, berfokus pada 

objek saham syariah di 

JII, menghitung VaR, 

dan menggunakan Uji 

Kupiec untuk validasi 

Hanya 

menggunakan 

metode statistik 

konvensional 

tunggal (EWMA) 

tanpa deep 

learning; objek 

terbatas pada 
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Saham 

syariah JII 

saham sektor 

energi periode 

jangka pendek 

(2021–2022). 

4. 

Pérez-

Hernández 

et al. 

(2024) 

 

Saham, 

indeks, 

dan forex 

Hybrid 

ANN 

(EWMA, 

GARCH, 

SMA) 

MAPE, 

Backtesting, 

VaR 

Menerapkan kerangka 

kerja hybrid (gabungan 

statistik dan jaringan 

saraf tiruan) untuk 

prediksi volatilitas dan 

pengujian batas risiko. 

Menggabungkan 

multi-model 

ekonometrika 

sekaligus ke 

dalam 

ANN/SVM; objek 

pengujian sangat 

luas (forex 

EUR/USD, saham 

Santander, indeks 

IBEX 35). 

5. 

Kim & 

Won 

(2018) 

 

Indeks 

KOSPI 

200 

Hybrid 

LSTM-

GARCH-

EWMA 

MAE, HMSE, 

HMAE 

Membentuk model 

hibrida dengan 

memasukkan deret nilai 

volatilitas dari model 

statistik sebagai fitur 

input ke dalam lapisan 

LSTM. 

Memasukkan 

banyak variabel 

makroekonomi 

eksternal (emas, 

minyak, suku 

bunga); objek 

indeks 

konvensional; 

tidak menghitung 

VaR dengan 

penyesuaian 

kuantil. 

6. 

Xu et al. 

(2024) 

 

Indeks 

Nasdaq 

100 

Hybrid 

LSTM-

GARCH 

MSE, MAE, 

RMSE, 

QLIKE 

Mengembangkan variasi 

model hibrida deep 

learning untuk 

mengoptimalkan akurasi 

prediksi risiko volatilitas 

runtun waktu keuangan. 

Mengombinasikan 

LSTM dengan 

variasi model 

keluarga GARCH 

(bukan EWMA); 

objek berupa 

indeks pasar 

teknologi 

konvensional 

global; tidak 

mengestimasi 

VaR. 

Berdasarkan perbandingan penelitian terdahulu pada Tabel 1.1, terdapat 

beberapa perbedaan yang menjadi kebaruan (novelty) dalam penelitian ini. 

Meskipun berbagai penelitian sebelumnya telah mengembangkan model deep 

learning seperti Long Short-Term Memory (LSTM) maupun model statistik 

konvensional untuk mengukur risiko pasar, penerapan model hybrid yang 

menggabungkan metode Exponentially Weighted Moving Average (EWMA) dan 

LSTM pada indeks saham syariah di Indonesia masih relatif terbatas. 
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Perbedaan pertama terletak pada subjek penelitian. Berbeda dengan 

penelitian Chatterjee et al. (2022) dan Liu et al. (2022) yang berfokus pada saham 

individual atau risiko spesifik perusahaan, penelitian ini menggunakan Jakarta 

Islamic Index (JII) sebagai subjek penelitian sehingga analisis dilakukan pada 

tingkat indeks saham syariah. 

Selain itu, penelitian ini menggunakan data historis return harian JII selama 

sepuluh tahun, yaitu periode 2016–2025. Berbeda dengan Kim dan Won (2018) 

yang melibatkan berbagai variabel makroekonomi sebagai variabel tambahan, 

penelitian ini hanya menggunakan data historis return sebagai dasar pemodelan. 

Kebaruan lainnya terletak pada tahap pengukuran risiko. Sebagian besar 

penelitian hybrid terdahulu berfokus pada prediksi volatilitas, sedangkan penelitian 

ini menggunakan hasil prediksi volatilitas untuk mengestimasi Value at Risk (VaR) 

parametrik harian. Dalam proses estimasi VaR, penelitian ini menerapkan Cornish-

Fisher Expansion untuk mengoreksi kuantil distribusi normal apabila data return 

menunjukkan penyimpangan dari asumsi normalitas, seperti kemencengan 

(skewness) dan ekor distribusi yang tebal (fat tails). Selanjutnya, hasil estimasi VaR 

divalidasi menggunakan Uji Kupiec (Proportion of Failure Test). 

1.7 Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan skripsi ini disusun secara sistematis yang terbagi ke 

dalam lima bab. Adapun isi dari masing-masing bab tersebut adalah sebagai 

berikut: 

BAB I: PENDAHULUAN 

Bab ini berisi mengenai latar belakang masalah yang mendasari pentingnya 

estimasi risiko investasi menggunakan metode Value-at-Risk (VaR) di pasar modal. 

Bab ini juga memuat rumusan masalah, batasan masalah, tujuan penelitian, manfaat 

penelitian, serta sistematika penulisan yang memberikan gambaran umum isi 

skripsi. 

BAB II: LANDASAN TEORI 
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Bab ini berisi pemaparan teori-teori pendukung yang digunakan sebagai 

dasar analisis dalam penelitian. Materi yang dibahas meliputi konsep dasar investasi 

dan risiko, teori pasar modal, metode Exponentially Weighted Moving Average 

(EWMA) untuk menangkap volatilitas heterokedastisitas, arsitektur jaringan saraf 

Long Short-Term Memory (LSTM) untuk pengolahan data deret waktu, konsep 

Hybrid Modelling, prosedur perhitungan Value-at-Risk (VaR) dan uji validitas 

menggunakan backtesting. 

BAB III: METODE PENELITIAN 

Bab ini menjelaskan mengenai tahapan-tahapan penelitian yang dilakukan 

oleh penulis. Dimulai dari identifikasi data, metode pengumpulan data sekunder, 

teknik pengambilan sampel, hingga perancangan model hybrid. Secara spesifik, bab 

ini menjelaskan bagaimana output volatilitas dari model EWMA diintegrasikan 

sebagai fitur input ke dalam model LSTM untuk menghasilkan estimasi VaR yang 

optimal. 

BAB IV: PEMBAHASAN  

Bab ini berisi pembahasan mengenai model estimasi VaR dengan hasil 

volatilitas metode hybrid EWMA-LSTM. 

BAB V: STUDI KASUS 

Studi kasus berisi tentang penerapan dan aplikasi model estimasi VaR 

dengan menggunakan metode EWMA-LSTM pada data indeks saham syariah JII 

serta memberikan interpretasi terhadap hasil yang diperoleh. 

BAB VI: KESIMPULAN DAN SARAN 

Bab ini berisi kumpulan poin-poin yang diambil dari pembahasan 

permasalahan yang ada dan pemecahan masalah serta saran-saran yang berkaitan 

dengan penelitian sejenis untuk penelitian berikutnya. 
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BAB VI  

PENUTUP 

 

Berdasarkan pembahasan mengenai estimasi risiko saham dengan 

pendekatan hybrid Exponentially Weighted Moving Average (EWMA) dan Long 

Short-Term Memory (LSTM) pada indeks saham Jakarta Islamic Index (JII) yang 

telah diuraikan maka dapat diambil kesimpulan dan saran sebagai berikut: 

6.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis data, pemodelan hibrida, dan pengujian risiko yang 

telah dilakukan pada penelitian ini, dapat diambil kesimpulan sebagai berikut: 

1. Penerapan model hybrid EWMA–LSTM dilakukan melalui beberapa 

tahapan, yaitu perhitungan volatilitas menggunakan metode EWMA, 

pembentukan data sekuens dengan teknik sliding window, pembagian data 

menjadi data training dan testing, normalisasi data, pelatihan model LSTM, 

serta prediksi volatilitas pada periode pengujian. Volatilitas hasil EWMA 

digunakan sebagai input model LSTM untuk memperoleh prediksi 

volatilitas pada periode berikutnya. 

2. Berdasarkan hasil evaluasi pada data testing, model hybrid EWMA–LSTM 

menghasilkan nilai MSE sebesar 0,000037, RMSE sebesar 0,006070, dan 

MAE sebesar 0,003990. Nilai-nilai tersebut menunjukkan bahwa perbedaan 

antara volatilitas aktual dan volatilitas prediksi relatif kecil. Hasil prediksi 

juga menunjukkan perubahan volatilitas yang mengikuti kecenderungan 

perubahan volatilitas aktual selama periode pengujian, meskipun terdapat 

perbedaan besaran pada beberapa periode. 

3. Estimasi Value at Risk (VaR) pada tingkat kepercayaan 99% dilakukan 

menggunakan koreksi Cornish-Fisher Expansion untuk menyesuaikan nilai 

batas risiko terhadap karakteristik distribusi return JII yang tidak 

berdistribusi normal, dengan nilai skewness sebesar -0,128819 dan kurtosis 

sebesar 7,288559. Nilai kuantil yang diperoleh setelah penyesuaian adalah 
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sebesar -3,417438. Nilai VaR harian bergerak mengikuti perubahan 

volatilitas prediksi dengan rata-rata potensi kerugian maksimum harian 

sebesar 3,70% dari nilai investasi. Hasil backtesting menggunakan uji 

Kupiec menunjukkan bahwa proporsi violation yang dihasilkan model 

sebesar 0,71% masih sesuai dengan tingkat kepercayaan 99% yang 

digunakan, sehingga model VaR yang dihasilkan dapat dinyatakan andal 

dalam mengestimasi risiko pasar saham syariah Indonesia. 

6.2 Saran 

Berdasarkan hasil analisis dan keterbatasan yang ditemukan dalam penelitian 

ini, beberapa saran yang dapat diberikan untuk penelitian selanjutnya maupun bagi 

praktisi dan investor adalah sebagai berikut. 

1. Penelitian selanjutnya disarankan untuk membandingkan metode Value at 

Risk (VaR) yang digunakan dalam penelitian ini dengan pendekatan lain, 

seperti Historical Simulation, Extreme Value Theory (EVT), atau 

Conditional Value at Risk (CVaR). Perbandingan tersebut dapat 

memberikan gambaran mengenai metode yang lebih sesuai untuk data 

return JII yang menunjukkan karakteristik distribusi tidak normal dan 

memiliki fat tails. 

2. Penelitian selanjutnya dapat menambahkan variabel input lain, seperti 

volume perdagangan, indeks pasar global, atau indikator sentimen pasar, 

untuk memperkaya informasi yang digunakan model dalam memprediksi 

volatilitas 

3. Investor dan praktisi dapat menggunakan informasi volatilitas dan Value at 

Risk (VaR) sebagai salah satu alat bantu dalam pengelolaan risiko investasi. 

Namun, hasil estimasi risiko sebaiknya digunakan bersama dengan analisis 

fundamental, analisis teknikal, maupun informasi pasar lainnya sehingga 

pengambilan keputusan investasi tidak hanya bergantung pada satu ukuran 

risiko.  
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