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ABSTRAK

ANALISIS RISIKO PORTOFOLIO OPTIMUM SAHAM SYARIAH
MENGGUNAKAN SHARIAH COMPLIANT ASSET PRICING MODEL
(SCAPM) DENGAN PENDEKATAN VALUE AT RISK (VaR) —
GENERALIZED PARETO DISTRIBUTION (GPD)

Oleh
Muhammad Abizart
NIM. 22106010077

Perkembangan pasar modal syariah di Indonesia menunjukan tren positif seiring
meningkatnya minat masyarakat muslim terhadap investasi syariah. Namun
demikian investasi pada saham syariah tetap dihadapkan pada risiko fluktuasi harga
yang tidak dapat dihindari. Guna meminimalkan potensi kerugian tersebut dapat
digunakan strategi diversifikasi melalui pembentukan portofolio optimal. penelitian
ini bertujuan untuk membentuk portofolio optimal saham syariah yang konsisten
terdaftar dalam Jakarta Islamic Index (JII) selama periode Desember 2024 hingga
November 2025 menggunakan metode Shariah Compliant Asset Pricing Model
(SCAPM) dengan konsep sukuk dan kemudian menganalisis risiko portofolio
menggunakan metode Value at Risk-Generalized Pareto Distribution (VaR-GPD).
Hasil penelitian menunjukkan dari 28 saham yang diteliti, terpilih 4 pembentuk
portofolio optimal yaitu ANTM, ASII, BRMS, dan TLKM. Dengan bobot
portofolio optimal untuk masing-masing saham adalah sebesar 39,72% pada
BRMS, 28,39% pada TLKM, 21,94% pada ANTM, dan 9,94% pada ASII.
Portofolio tersebut menghasilkan tingkat expected return harian sebesar
0,00074449 dan estimasi risiko ekstrem sebesar 0,03369098. Melalui kombinasi
ini, portofolio yang dihasilkan terbukti mampu memberikan tingkat keuntungan

yang diharapkan sekaligus menekan potensi kerugian ekstrem dengan lebih akurat.

Kata Kunci: Saham Syariah, Portofolio Optimal, SCAPM, VaR-GPD, Sukuk.
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ABSTRACT

RISK ANALYSIS OF OPTIMUM PORTOFOLIO IN ISLAMIC STOCKS
USING SHARIAH COMPLIANT ASSET PRICING MODEL (SCAPM) WITH
VALUE AT RISK (VaR) - GENERALIZED PARETO DISTRIBUTION (GPD)
APPROACH

By
Muhammad Abizart
NIM. 22106010077

The development of the Islamic capital market in Indonesia shows a positive trend
along with the increasing interest of the Muslim community in Islamic investment.
However, investing in Sharia-compliant stocks remains exposed to unavoidable
price fluctuation risks. To minimize these potential losses, a diversification strategy
can be implemented by forming an optimal portfolio. This study aims to construct
an optimal portfolio of Sharia-compliant stocks that were consistently listed in the
Jakarta Islamic Index (JII) from December 2024 to November 2025 using the
Shariah Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) method with the sukuk concept,
and subsequently analyze the portfolio risk using the Value at Risk-Generalized
Pareto Distribution (VaR-GPD) method. The results showed that out of the 28
stocks examined, 4 stocks were selected to form the optimal portfolio, namely
ANTM, ASII, BRMS, and TLKM. The optimal portfolio weights for each stock are
39.72% for BRMS, 28.39% for TLKM, 21.94% for ANTM, and 9.94% for ASII. This
portfolio generates a daily expected return of 0.00074449 and an extreme risk
estimation of 0.03369098. Through this combination, the resulting portofolio is
providing to be able the expected return while suppressing the potential for extreme

losses more accurately.

Keywords: Islamic Stocks, Optimal Portfolio, SCAPM, VaR-GPD, Sukuk.
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Investasi mempunyai peran yang sangat penting dalam mendukung
pertumbuhan dan pembangunan ekonomi suatu negara. Melalui investasi, dana
yang dimiliki masyarakat dapat dialokasikan ke berbagai sektor produktif sehingga
mampu meningkatkan aktivitas ekonomi dan kesejahteraan masyarakat. Salah satu
sarana investasi yang berkembang pesat di Indonesia adalah pasar modal. Pasar
modal berfungsi sebagai media yang menghubungkan pihak yang memiliki
kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan pendanaan. Selain itu, pasar
modal juga menjadi sarana likuiditas kepemilikan saham perusahaan dan indikator
perkembangan perekonomian suatu negara (Toha, Manaku, & Zamroni, 2020).
Dengan demikian, keberadaan pasar modal secara signifikan berkontribusi dalam
peningkatan ekonomi nasional (Faozan, 2013).

Seiring dengan meningkatnya kesadaran masyarakat muslim terhadap
pentingnya investasi yang sesuai dengan prinsip syariah, maka pasar modal syariah
mulai berkembang di Indonesia. Pasar modal syariah merupakan suatu kegiatan
transaksi ekonomi yang memperdagangkan sekuritas sesuai aturan investasi
syariah. Pasar modal syariah dikembangkan untuk mengakomodasi kebutuhan
masyarakat muslim di Indonesia yang ingin berinvestasi pada sektor pasar modal
yang sesuai dengan prinsip-prinsip syariah. Penerapan prinsip syariah dalam pasar
modal merupakan suatu bentuk ibadah muamalah dan diharapkan dapat
memberikan solusi kepada masyarakat muslim yang ingin menginvestasikan
hartanya tanpa khawatir investasi tersebut mengandung unsur riba (bunga), gharar
(ketidakjelasan), ataupun maysir (perjudian) (Salsabila, et al., 2024).

Dalam beberapa tahun terakhir perkembangan pasar modal syariah di
Indonesia mengalami pertumbuhan yang signifikan, baik dari sisi jumlah emiten,
kapitalisasi pasar dan juga partisipasi investor. Berdasarkan laporan statistik
Otoritas Jasa Keuangan (OJK) pasar modal syariah pada bulan November 2025

menunjukan tren positif dengan kapitalisasi pasar pada bursa efek indonesia



mencapai Rp.3.822,02 triliun atau naik sebesar 14% dibanding tahun sebelumnya.
Sementara itu jumlah investor pasar modal syariah di Indonesia mencapai 207 ribu
investor per bulan Oktober 2025, jumlahnya meningkat 22% dari jumlah investor
pada akhir tahun 2024. Peningkatan tersebut menunjukkan bahwa kesadaran dan
minat masyarakat terhadap investasi syariah terus berkembang.

Salah satu instrument utama dalam pengembangan perekonomian di sektor
pasar modal adalah saham syariah. Saham syariah terbagi dalam beberapa indeks
sebagai tolak ukur pergerakan harga saham syariah seperti Jakarta Islamic Index
(JII) dan Indonesia Sharia Stock Index (ISSI) yang telah terdaftar dalam Bursa Efek
Indonesia (BEI) (Sari & Suryawati, 2020). Meskipun saham syariah beroperasi
berdasarkan prinsip Islam, pada dasarnya saham syariah tetap merupakan suatu
instrumen investasi beresiko tinggi dengan tingkat pengembalian yang besar (high
risk high return). Fluktuasi harga saham dapat dipengaruhi oleh kondisi makro
ekonomi seperti tingkat inflasi yang menyebabkan ketidakstabilan antara risiko dan
return. Tingginya tingkat inflasi menunjukan besarnya risiko dalam suatu investasi
dan akan mengurangi tingkat pengembalian (rate of return) atau keuntungan yang
diterima oleh investor (Isnaini & Ghoniyah, 2013). Dalam suatu investasi risiko ini
tidak dapat dihindari, namun dapat diminimalkan melalui diversifikasi dan
pembentukan portofolio yang optimal. Dengan demikian, analisis tingkat risiko dan
return menjadi faktor yang sangat penting dalam pengambilan keputusan investasi
saham syariah.

Dalam teori keuangan modern, pembentukan portofolio pertama kali
diperkenalkan melalui model mean-variance oleh Harry Markowitz. Model ini
menjelaskan bahwa investor dapat mengurangi risiko investasi melalui diversifikasi
dengan mengombinasikan beberapa aset ke dalam suatu portofolio. Pendekatan
mean-variance mempertimbangkan expected return sebagai tingkat keuntungan
yang diharapkan dan variance atau standar deviasi sebagai ukuran risiko. Teori ini
kemudian menjadi dasar perkembangan model Capital Asset Pricing Model
(CAPM) dalam menganalisis hubungan antara risiko dan return suatu aset dalam
investasi. Namun, CAPM masih menggunakan beberapa konsep yang bertentangan

dengan syariah, diantaranya tingkat bebas risiko (visk free rate) yang bersumber



dari instrumen berbasis bunga (riba), sehingga kurang sejalan dengan prinsip-
prinsip syariah. Oleh karena itu, dikembangkan metode Shariah Compliant Asset
Pricing Model (SCAPM) sebagai modifikasi dari CAPM agar sesuai dengan nilai
Islam, khususnya dengan menggantikan komponen tingkat bebas risiko berbasis
bunga dengan imbal hasil instrumen syariah seperti konsep sukuk atau zakat
(Salsabila et.al, 2023). Model ini dinilai lebih relevan untuk digunakan dalam
analisis saham syariah karena mampu menggambarkan hubungan antara risiko
sistematis dan tingkat pengembalian yang diharapkan sesuai dengan nilai-nilai
Islam.

Meskipun demikian, SCAPM masih memiliki keterbatasan dalam mengukur
potensi kerugian yang bersifat ekstrem, terutama ketika pasar mengalami volatilitas
yang tinggi. Dalam kondisi tertentu, pasar dapat mengalami fluktuasi yang
menyebabkan kerugian besar dalam waktu singkat, risiko ekstrem yang jarang
terjadi sering kali tidak terdeteksi dengan baik apabila risiko hanya diukur
menggunakan indikator konvensional seperti varians atau deviasi standar. Ukuran-
ukuran tersebut cenderung berfokus pada fluktuasi rata-rata dan kurang sensitif
terhadap kejadian yang jarang terjadi tetapi berdampak besar. Oleh karena itu,
dalam praktik manajemen risiko modern, digunakan pendekatan JValue at Risk
(VaR) yang mampu memberikan estimasi mengenai batas maksimum kerugian
yang mungkin dialami dalam suatu periode tertentu pada tingkat kepercayaan
tertentu (Permanasari & Prasetyowati, 2021). Dengan karakteristik tersebut, VaR
menjadi salah satu alat utama dalam mengendalikan dan memantau risiko
portofolio saham, termasuk pada portofolio saham syariah.

Untuk mengatasi masalah distribusi refurn yang tidak normal dan memiliki
ekor distribusi tebal (fat tail), dikembangkan suatu teori yang disebut Extreme Value
Theory (EVT). Teori ini memiliki dua pendekatan utama yaitu Generalized Extreme
Value (GEV) dengan teknik Block Maxima (BM) dan Generalized Pareto
Distribution (GPD) dengan teknik Peak Over Threshold (POT), dimana pendekatan
ini dapat digunakan untuk mengidentifikasi pergerakan nilai ekstreme pada bagian
ekor distribusi (tail) (Wardana & Wibowo, 2025). Pendekatan Value at Risk (VaR)

berbasis Generalized Pareto Distribution (GPD) dimanfaatkan untuk mengukur



risiko kerugian ekstrem dalam suatu portofolio. Metode ini dinilai efektif dalam
merepresentasikan karakteristik distribusi return dengan ekor tebal yang sering
dijumpai pada data keuangan. Melalui penerapan VaR-GPD, investor dapat
memperoleh gambaran yang lebih akurat mengenai potensi kerugian besar,
terutama pada kondisi pasar yang bergejolak atau tidak stabil (Ramadhania, 2024).

Integrasi antara SCAPM dengan pendekatan VaR-GPD dalam pembentukan
portofolio optimal menjadi penting karena pendekatan ini tidak hanya
mempertimbangkan keseimbangan antara risiko dan refurn secara klasik, tetapi
juga memperhitungkan risiko ekstrem yang mungkin terjadi di pasar modal serta
memastikan prinsip investasi tetap sesuai dengan kaidah syariah. Dengan demikian,
investor muslim dapat memperoleh portofolio optimal yang tidak hanya
memberikan return yang sesuai, tetapi juga memberikan gambaran risiko yang
realistis, termasuk potensi kerugian ekstrim.

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian yang berjudul “Analisis Risiko
Portofolio Optimal Saham Syariah Menggunakan Shariah Compliant Asset Pricing
Model (SCAPM) dengan Pendekatan Value at Risk (VaR) - Generalized Pareto
Distribution (GPD)” penting untuk dilakukan. Penelitian ini diharapkan dapat
memberikan kontribusi akademis dalam pengembangan metode analisis risiko
portofolio saham syariah serta menjadi referensi praktis bagi investor dan manajer

investasi dalam pengambilan keputusan investasi di pasar modal syariah.

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang penelitian yang telah diuraikan, maka rumusan
masalah yang akan dikaji adalah sebagai berikut:

1. Bagaimana proses pembentukan portofolio optimal saham syariah
berdasarkan model Shariah Compliant Asset Pricing Model (SCAPM)
dengan pendekatan Value at Risk (VaR) - Generalized Pareto Distribution
(GPD) pada saham Jakarta Islamic Index (JII) periode Desember 2024
hingga November 20257

2. Berapa besar proporsi dan expected return portofolio optimal saham syariah

berdasarkan metode Shariah Compliant Asset Pricing Model (SCAPM)



pada saham Jakarta Islamic Index (JII) periode Desember 2024 hingga
November 20257

. Berapa estimasi tingkat risiko ekstrem portofolio optimal saham syariah

yang diukur menggunakan Value at Risk (VaR) - Generalized Pareto
Distribution (GPD) pada saham Jakarta Islamic Index (JII) periode
Desember 2024 hingga November 20257

1.3 Batasan Masalah

Permasalahan yang akan dibahas dalam penelitian ini hanya akan berfokus

pada pembentukan protofolio optimum saham syariah menggunakan Shariah

Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) dan menganalisis tingkat risiko ekstrem

saham syariah dengan pendekatan Value at Risk (VaR) - Generalized Pareto

Distribution (GPD). Objek penelitiannya adalah saham syariah yang berasal dari
Jakarta Islamic Index (JII) periode Desember 2024 hingga November 2025.

1.4 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah tersebut, maka tujuan dari penelitian ini adalah

sebagai berikut:

1.

Mengetahui proses pembentukan portofolio optimal saham syariah dengan
menggunakan model Shariah Compliant Asset Pricing Model (SCAPM)
yang dikombinasikan dengan pendekatan Value at Risk (VaR) - Generalized
Pareto Distribution (GPD) pada saham Jakarta Islamic Index (J1I) periode
Desember 2024 hingga November 2025.

Menghitung tingkat proporsi dan expected return portofolio optimal saham
syariah berdasarkan metode Shariah Compliant Asset Pricing Model
(SCAPM) pada saham Jakarta Islamic Index (JI1) periode Desember 2024
hingga November 2025.

. Menganalisis tingkat risiko ekstrem portofolio optimal saham syariah

dengan menggunakan pendekatan Value at Risk (VaR) - Generalized Pareto
Distribution (GPD) pada saham Jakarta Islamic Index (JII) periode
Desember 2024 hingga November 2025.



1.5 Manfaat Penulisan

Penulis mengharapkan hasil penelitian ini dapat bermanfaat untuk berbagai

pihak diantaranya :

1.

Bagi Program Studi

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi Program Studi
dalam menambah referensi akademik dan bahan ajar pada konsentrasi
statistika khususnya di bidang keuangan dan investasi pasar modal syariah.
Bagi Investor

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi dan menjadi
pedoman bagi investor muslim dalam menyusun portofolio saham syariah

yang optimal dan sesuai dengan prinsip syariah.

. Bagi Akademisi dan Peneliti Selanjutnya

Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan referensi dan
perbandingan bagi akademisi maupun peneliti selanjutnya yang tertarik
untuk melakukan penelitian tentang portofolio optimal SCAPM dengan
pendekatan VaR-GPD.

1.6 Tinjauan Pustaka

Beberapa penelitian terdahulu yang digunakan sebagai tinjauan pustaka

dalam penelitian ini antara lain :

1.

Jurnal berjudul “Analisis Portofolio Optimal Saham Syariah Menggunakan
Shariah Compliant Asset Pricing Model (SCAPM)” yang ditulis oleh Rysta
Dwi Oktavia, Epha Diana Supandi, dan Sri Istiyarti Uswatun Chasanah
(2022). Data yang digunakan sebagai objek penelitian adalah data saham
syariah yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index 30 (JII 30) pada
periode Juni 2015 sampai dengan Mei 2020. Hasil analisis pembentukan
portofolio optimum SCAPM dengan konsep zakat memiliki tingkat return
0,00654 (0,654%) dan risiko 0,07672 (7,672%) setiap bulan, kemudian
model SCAPM dengan konsep sukuk memiliki tingkat return 0,01026
(1,026%) serta risiko 0,06699 (6,699%) setiap bulan, sedangkan tingkat



pengembalian yang didapatkan dari model SCAPM konsep SBIS adalah
sebesar 0,1029 (1,029%) dengan risikonya 0,06732 (6,732%). Berdasarkan
hasil yang didapat, kinerja portofolio optimal SCAPM dengan konsep SBIS
merupakan portofolio terbaik.

. Jurnal berjudul “Portofolio Optimization using Shariah-Compliant Asset
Pricing Model in Indonesia” yang ditulis oleh Mohammad Farhan
Qudratullah, Syafiq Mahmadah Hanafi, dan Sunaryati (2025). Data yang
digunakan sebagai objek penelitian adalah data saham syariah yang
tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) pada periode Januari 2011
sampai dengan Desember 2018. Berdasarkan hasil analisis portofolio
optimal SCAPM denga empat pendekatan SCAPM yang digunakan, yaitu
SCAPM-NRF, SCAPM-ZR, SCAPM-GDP, dan SCAPM-INF,
menghasilkan 12 portofolio berdasarkan preferensi risiko investor.
Portofolio 1 (risk-seeker) dan Portofolio 3 (risk-neutral) memiliki
komposisi serta kinerja yang lebih efisien dibandingkan Portofolio 2 (risk-
averter). Portofolio risk-neutral menjadi yang terbaik karena memberikan
kombinasi return dan risiko yang paling optimal. Secara umum, seluruh
pendekatan SCAPM menunjukkan hasil yang hampir serupa dan sesuai
digunakan untuk pembentukan portofolio saham syariah.

. Jurnal berjudul “Penggunaan Metode VaR (Value at Risk) dalam Analisis
Risiko Investasi Saham dengan Pendekatan Generalized Pareto
Distribution (GPD)” yang ditulis oleh Ummi Zuhara, M. Sjahid Akbar, dan
Haryono (2012). Data yang digunakan sebagai objek penelitian adalah
saham Semen Gresik periode Agustus 2007 - Maret 2012. Berdasarkan hasil
analisis risiko pada jurnal tersebut, risiko investasi saham Semen Gresik
diperkirakan sebesar 3,12% dari total aset yang dimiliki. Jika nilai aset
investor sebesar Rp1 miliar, maka potensi kerugian minimum yang dapat
terjadi adalah sekitar Rp31.200.000. Hal ini menunjukkan bahwa dalam
periode 20 hari ke depan, terdapat kemungkinan selama 1 hari investor

mengalami kerugian setidaknya sebesar nilai tersebut.



4.

Skripsi berjudul “Analisis Risiko Portofolio Optimal pada Saham Syariah
Menggunakan Liquidity Adjusted Capital Asset Pricing Model (LCAPM)
dengan Pendekatan Value at Risk (VaR) - Generalized Pareto Distribution
(GPD)” yang ditulis oleh Choirunnisa Ramadhania (2025). Data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah data saham syariah yang tergabung
dalam Jakarta Islamic Index 70 (JII 70) pada peiode Juni 2023 sampai
dengan Mei 2024. Pembentukan portofolio optimal saham syariah LCAPM
terdiri dari saham BRIS, MIKA, dan TPIA, dengan proporsi masing-masing
saham dalam portofolio adalah sebesar 60,67% untuk BRIS, 22,68% untuk
MIKA, dan 16,65% untuk TPIA. Saham tersebut menghasilkan kinerja
portofolio yang cukup baik dengan nilai expect return sebesar 0,7165%, dan
risiko kerugian extreme sebesar 1,813% pada tingkat kepercayaan 95%.

Tabel 1.1 Perbandingan Penelitian

No Peneliti Judul Penelitian Metode Objek
Penelitian

1. | Rysta Dwi “Analisis Shariah Jakarta
Oktavia, Epha Portofolio Compliant Asset | Islamic Index
Diana Supandi, Optimal Saham | Pricing Model 30 (JII 30)
dan Sri Istiyarti Syariah (SCAPM) periode Juni
Uswatun Menggunakan 2015 - Mei
Chasanah (2022) | Shariah 2020

Compliant Asset
Pricing Model
(SCAPM)”

2. | Mohammad “Portofolio Shariah Jakarta
Farhan Optimization Compliant Asset | Islamic Index
Qudratullah, using Shariah- | Pricing Model (JII) periode
Syafiq Mahmadah | Compliant Asset | (SCAPM) Januari 2011 -
Hanafi, dan Pricing Model Desember
Sunaryati (2025) | in Indonesia”™ 2018




Ummi Zuhara, M. | “Penggunaan Value at Risk Saham Semen
Sjahid Akbar, dan | Metode VaR (VaR) - Gresik periode
Haryono (2012) (Value at Risk) Generalized Agustus 2007

dalam Analisis | Pareto - Maret 2012

Risiko Investasi | Distribution

Saham dengan

Pendekatan

Generalized

Pareto

Distribution

(GPD)”
Choirunnisa “Analisis Risiko | Liquidity Jakarta
Ramadhania Portofolio Adjusted Capital | Islamic Index
(2025) Optimal pada Asset Pricing 70 (JII 70)

Saham Syariah | Model peiode Juni

Menggunakan (LCAPM) 2023 - Mei

Liquidity Pendekatan 2024

Adjusted Capital | Value at Risk

Asset Pricing (VaR) -

Model Generalized

(LCAPM) Pareto

dengan Distribution

Pendekatan (GPD)

Value at Risk

(VaR) -

Generalized

Pareto

Distribution

(GPD)”




Muhammad Analisis Risiko | Sharia Jakarta
Abizart (2026) Portofolio Compliant Asset | Islamic Index
Optimum Pricing Model (JII) periode
Saham Syariah | (SCAPM) Desember
Menggunakan Pendekatan 2024 -
Sharia Value at Risk November
Compliant Asset | (VaR) - 2025
Pricing Model Generalized
(SCAPM) Pareto
dengan Distribution
Pendekatan (GPD)
Value at Risk
(VaR) -
Generalized
Pareto
Distribution
(GPD)

1.7 Sistematika Penulisan

Penelitian ini disusun berdasarkan sistematika penulisan yang terdiri dari

enam bab sebagai berikut :

1.

BAB I : PENDAHULUAN

Bab ini berisi Latar Belakang, Rumusan Masalah, Batasan Masalah, Tujuan
Penelitian, Manfaat Penelitian, Tinjauan Pustaka dan Sistematika Penulisan.
BAB I : LANDASAN TEORI

Bab ini berisi pembahasan terkait teori dasar yang relevan dan mendukung
penelitian tentang analisis risiko portofolio optimum saham syariah
menggunakan Shariah Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) dengan
pendekatan Value at Risk (VaR) - Generalized Pareto Distribution (GPD).

10




. BABIII : METODE PENELITIAN

Bab ini berisi pembahasan terkait metodologi yang digunakan dalam
penelitian, diantaranya adalah objek penelitian, jenis dan sumber data,
metode pengumpulan data, metode analisis data, alat pengolahan data

sampai dengan flowchart.

. BAB IV : PEMBAHASAN

Bab ini berisi pembahasan lebih lanjut terkait definisi dan langkah-langkah
dalam menganalisis risiko pada portofolio optimal saham syariah
menggunakan Shariah Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) dengan
pendekatan Value at Risk (VaR) - Generalized Pareto Distribution (GPD).

. BAB V: STUDI KASUS

Bab ini berisi pembahasan tentang penerapan metode analisis data dalam
menganalisis risiko pada portofolio optimal saham syariah menggunakan
Shariah Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) dengan pendekatan
Value at Risk (VaR) - Generalized Pareto Distribution (GPD).

. BAB VI : PENUTUP

Bab ini berisi tentang kesimpulan yang dapat diambil berdasarkan hasil
penelitian yang telah didapatkan dan saran-saran yang perlu ditambahkan

sebagai bahan evaluasi untuk penelitian yang akan dilakukan selanjutnya.
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BAB VI
PENUTUP

6.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian mengenai analisis risiko portofolio optimum

saham syariah menggunakan metode Shariah Compliant Asset Pricing Model

(SCAPM) dengan pendekatan Value at Risk-Generalized Pareto Distribution (VaR-

GPD), maka dapat diperoleh beberapa kesimpulan sebagai berikut.

1.

Proses pembentukan portofolio optimal menggunakan metode Shariah
Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) dan analisis risiko ekstrem Value
at Risk-Generalized Pareto Distribution (VaR-GPD) dilakukan melalui
beberapa tahapan, yaitu pengumpulan data saham syariah Jakarta Islamic
Index (JII), perhitungan refurn dan volatilitas saham, seleksi saham
berdasarkan return positif dan nilai rasio return terhadap volatilitas
tertinggi, menentukan nilai tingkat bebas risiko syariah berbasis sukuk

(R¢"), estimasi beta saham (f;), menghitung expected return portofolio

saham menggunakan model SCAPM, pembentukan portofolio
menggunakan pendekatan Excess Return to Beta (ERB) dan cut-off point
(C*), menghitung kerugian ekstrem menggunakan JValue at Risk-
Generalized Pareto Distribution (VaR-GPD), meguji validitas model VaR-
GPD, dan terakhir mengevaluasi kinerja portofolio. Dari 28 saham syariah
yang dianalisis, diperoleh 4 saham pembentuk portofolio optimal yaitu
ANTM, ASII, BRMS, dan TLKM.

Hasil pembentukan portofolio optimal berdasarkan model Shariah
Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) dengan kosep sukuk
menunjukkan bahwa saham BRMS memiliki proporsi bobot terbesar dalam
portofolio yaitu sebesar 0,3972354 atau sekitar 39,72%, diikuti oleh saham
TLKM sebesar 0,2839146 atau 28,39%, saham ANTM sebesar 0,2194032
atau 21,94%, dan saham ASII sebesar 0,0994468 atau 9,94%. Besarnya
bobot BRMS menunjukkan bahwa saham tersebut memberikan kontribusi

paling tinggi terhadap portofolio dengan nilai expected return sebesar
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0,0006939 dan saham ASII memberikan kontribusi terendah dengan nilai
expected return sebesar 0,0005404. Berdasarkan kombinasi tersebut,
portofolio optimal yang terbentuk memiliki nilai expected return sebesar
0,00074449 atau sekitar 0,074% yang menunjukkan tingkat keuntungan
harian yang diharapkan dari investasi pada portofolio saham tersebut.

Analisis risiko ekstrem menggunakan metode Value at Risk-Generalized
Pareto Distribution (VaR-GPD) dengan pendekatan Peak Over Threshold
(POT) menghasilkan nilai risiko portofolio sebesar 0,03369098 atau sekitar
3,37%. Nilai tersebut menunjukkan bahwa potensi kerugian maksimum
portofolio pada kondisi pasar ekstrem diperkirakan sebesar 3,37% dari total
investasi pada tingkat kepercayaan 95%. Metode VaR-GPD terbukti mampu
memberikan estimasi risiko ekstrem yang lebih akurat karena secara khusus
memodelkan data kerugian yang melebihi nilai threshold pada bagian ekor
distribusi (tail risk), sehingga karakteristik kejadian ekstrem dapat
ditangkap dengan lebih baik dibandingkan pendekatan VaR konvensional.
Selain itu, risiko portofolio yang lebih rendah dibandingkan sebagian besar
saham individual menunjukkan bahwa pembentukan portofolio optimal
melalui diversifikasi juga berkontribusi dalam mengurangi potensi kerugian

pada kondisi pasar yang ekstrem.

6.2 Saran

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, maka saran yang dapat

diberikan adalah sebagai berikut.

1.

Investor dapat menggunakan metode Shariah Compliant Asset Pricing
Model (SCAPM) sebagai salah satu alternatif dalam pembentukan
portofolio optimal saham syariah karena mampu mempertimbangkan
hubungan antara return dan risiko sistematis saham. Selain itu, penggunaan
pendekatan Value at Risk-Generalized Pareto Distribution (VaR-GPD)
dapat membantu investor memahami potensi kerugian ekstrem yang

mungkin terjadi pada kondisi pasar yang tidak normal.
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2. Penelitian selanjutnya disarankan untuk membandingkan metode Shariah
Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) dengan metode pembentukan
portofolio lainnya, seperti Markowitz, Single Index Model, atau Black-
Litterman, serta membandingkan metode Value at Risk-Generalized Pareto
Distribution (VaR-GPD) dengan metode pengukuran risiko ekstrem lainnya
seperti Conditional Value at Risk (CVaR) atau Generalized Extreme Value
(GEV).

3. Dalam pengukuran kinerja portofolio, penelitian selanjutnya dapat
mempertimbangkan penggunaan metode evaluasi lainnya seperti Treynor
Ratio, Jensen Alpha, atau Sortino Ratio agar penilaian terhadap performa
portofolio tidak hanya berfokus pada hubungan return dan risiko ekstrem,
tetapi juga mampu memberikan gambaran yang lebih luas mengenai

efektivitas investasi portofolio saham syariah.
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