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INTISARI

ANALISIS RISIKO PORTOFOLIO SAHAM MENGGUNAKAN VALUE AT
RISK (VAR) DENGAN PENDEKATAN EXTREME VALUE THEORY

(Studi Kasus: Saham Subsektor Perbankan Periode 1 Mei 2019- 31 Mei 2025)

Oleh
UMAR SODIQ
22106010001

Manajemen risiko merupakan elemen krusial dalam aktivitas investasi saham untuk
meminimalkan dampak negatif dari ketidakpastian pasar, terutama pada kondisi
fluktuasi harga ekstrem. Salah satu pendekatan statistik yang efektif untuk
mengukur risiko kerugian maksimum pada distribusi return yang memiliki
karakteristik fat-tail adalah Value at Risk (VaR) dengan pendekatan Extreme Value
Theory (EVT). Penelitian ini bertujuan menganalisis risiko portofolio saham,
mengestimasi potensi kerugian, serta membandingkan kinerja akurasi metode Block
Maxima dan Peak Over Threshold. Metode Block Maxima memodelkan nilai
ekstrem maksimum pada setiap blok menggunakan Generalized Extreme Value
(GEV), sedangkan Peak Over Threshold memodelkan data yang melampaui
ambang batas tertentu atau threshold (u) menggunakan Generalized Pareto
Distribution (GPD). Sampel penelitian terdiri atas lima saham subsektor perbankan
dengan kapitalisasi pasar terbesar yaitu, BBCA, BMRI, BBRI, BBNI dan BRIS
periode 1 Mei 2019-31 Mei 2025. Hasil menunjukkan estimasi VaR pada tingkat
kepercayaan 95% menggunakan Value at Risk Generalized Extreme Value
menghasilkan potensi kerugian ' 6,64%, sedangkan® Value' at Risk Generalized
Pareto Distribution sebesar:3,13%: Ewvaluasi melalui uji backtesting Kupiec
menunjukkan Value at Risk Generalized Extreme Value tidak valid karena terlalu
konservatif dengan_ tingkat-pelanggaran,yang,sangat rendah, sedangkan Value at
Risk Generalized Pareto Distribution terbukti valid dengan'tingkat pelanggaran
aktual 5,49% yang mendekati ekspektasi. Dengan mempertimbangkan validitas
akurasi, pendekatan Value at Risk Generalized Pareto Distribution dinyatakan
sebagai model terbaik untuk mengestimasi risiko pasar pada kondisi ekstrem.

Kata Kunci: Investasi, Value at Risk, Extreme Value Theory, Block Maxima, Peak
Over Threshold

xxii



ABSTRACT

PORTFOLIO STOCK RISK ANALYSIS USING VALUE AT RISK (VAR)
WITH AN EXTREME VALUE THEORY APPROACH

(Case Study: Banking Subsector Stocks for the Period ofMay 1, 2019-May 31, 2025)

by
UMAR SODIQ
22106010001

Risk management is a crucial element in stock investment activities to minimize the
negative impacts of market uncertainty, particularly during periods of extreme
price fluctuations. One effective statistical approach for measuring maximum
potential loss in return distributions characterized by fat tails is Value at Risk (VaR)
integrated with Extreme Value Theory (EVT). This study aims to analyze stock
portfolio risk, estimate potential losses, and evaluate the comparative accuracy of
the Block Maxima and Peak Over Threshold methods. The Block Maxima method
models maximum extreme values within specific time blocks using the Generalized
Extreme Value (GEV) distribution, whereas the Peak Over Threshold method
models data exceeding a predefined threshold (u) using the Generalized Pareto
Distribution (GPD). The research sample consists of five banking subsector stocks
with the largest market capitalization, BBCA, BBRI, BMRI, BBNI, and BRIS for the
period from May 1, 2019, to May 31, 2025. Results indicate that VaR estimation at
a 95% confidence level using the VaR-GEV method yields a potential loss of 6.64%,
while the VaR-GPD. method yields 3.13%. Evaluation via the Kupiec backtesting
test reveals that the VaR-GEV.inodelisinvalid duetobeing overly conservative with
an excessively low vielation rate. Conversely, the VaR-GPD maodel is proven valid,
with an actual violation rate of 5.49% that closely aligns with expected values.
Given its superior validitypand accuracy, the Value at Risk Generalized Pareto
Distribution approach is determined to be the optimal model for estimating market
risk under extreme conditions.

Keywords: Investment, Value at Risk, Extreme Value Theory, Block Maxima, Peak
Over Threshold
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BAB I
PENDAHULUAN

Pada bab ini akan memberikan gambaran menyeluruh mengenai alur
pemikiran dan urgensi dilakukannya penelitian ini. Bagian ini memuat latar
belakang yang mendasari pemilihan topik, diikuti dengan rumusan masalah yang
menjadi fokus utama penelitian. Agar penelitian tidak melebar dan terarah, disusun
juga batasan masalah serta tujuan penelitian yang ingin dicapai berdasarkan
rumusan masalah yang ada. Selain itu, bab ini juga menguraikan manfaat penelitian
baik manfaat praktis maupun manfaat teoritis. Kemudian tinjauan pustaka sebagai
perbandingan penelitian penulis dengan penelitian terdahulu. Sebagai penutup,
bagian sistematika penelitian disajikan dengan memberikan gambaran mengenai

urutan pembahasan di setiap bab secara terstruktur.
1.1 Latar Belakang

Menurut Otoritas Jasa Keuangan (OJK), manajemen risiko adalah
serangkaian metodologi dan prosedur yang digunakan untuk mengidentifikasi,
mengukur, memantau, dan mengendalikan risiko yang timbul dari seluruh kegiatan
usaha. Tujuan utama manajemen risiko adalah meminimalkan dampak negatif dari
kejadian tak terduga sekaligus mengoptimalkan peluang yang mungkin timbul.
Manajemen risiko keuangan pada dasarnya dirancang untuk membantu individu

maupun erganisasi dalam menghadapi ketidakpastian aktivitas kenangan.

Di Indonesia, perkembangan praktik-manajemen risiko keuangan mengalami
peningkatan yang signifikan, terutama setelah krisis moneter 1997 — 1998 yang
menghancurkan banyak perusahaan domestik. Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan
Bank Indonesia telah mengeluarkan berbagai regulasi terkait manajemen risiko
untuk lembaga keuangan yang kemudian menjadi standar bagi industri lainnya
(Wibowo & Kholid, 2017). Regulasi yang dikeluarkan oleh Bank Indonesia pasca
krisis diantaranya Peraturan Bank Indonesia (PBI) No. 5/8/PBI/2003 tentang
Penerapan Manajemen Risiko bagi Bank Umum dan juga Peraturan Bank Indonesia

No. 11/25/PBI/2009 yang merupakan penyempurnaan dari aturan sebelumnya



untuk menyesuaikan dengan standar internasional. Beralihnya fungsi pengawasan
ke Otoritas Jasa Keuangan juga mengeluarkan regulasi yaitu POJK No.
18/POJK.03/2016 tentang penerapan Manajemen Risiko bagi Bank Umum, serta
POJK No. 44/POJK.05/2020 tentang penerapan Manajemen Risiko bagi Lembaga

Jasa Keuangan Non-Bank.

Pentingnya manajemen risiko menjadi semakin nyata ketika dihadapkan pada
kondisi pasar yang mengalami gejolak ekstrem. Pada tahun awal tahun 2020, krisis
kesehatan yang bertransformasi secara cepat menjadi krisis ekonomi global dan
domestik, menyebabkan kontraksi ekonomi Indonesia yang signifikan, di mana
pertumbuhan Produk Domestik Bruto (PDB) pada triwulan II 2020 anjlok hingga -
5,32% dan menjadi level terendah dalam dua dekade terakhir. Guncangan eksternal
ini menjadi sebuah stress test berskala masif bagi subsektor perbankan di Indonesia.
Sehingga penerapan manajemen risiko yang efektif sangat penting untuk menjaga
stabilitas sektor keuangan dan melindungi nilai pemegang saham (Azizah et al.,

2022).

Pada rangka kebijakan manajemen risiko pasar di Indonesia, Otoritas Jasa
Keuangan mengeluarkan regulasi ketat. POJK No.18/POJK.03/2016 tentang
Penerapan Manajemen Risiko mewajibkan lembaga keuangan, termasuk bank,
untuk mengintegrasikan manajemen risiko pada seluruh aktivitas bisnis, mencakup
risiko pasar. Risiko-risiko, tidak 'dapat dihindart namun dapat dikelola dan
diperkirakan menggunakan suatu metode salah satunya yaitu Value at Risk (VaR).
Menurut Jorion (2007) Value at Risk merupakan alat ukur risiko yang menyajikan
potensi kerugian maksimum dalam nilai° moneter yang mungkin terjadi akibat
perubahan kondisi pasar dalam jangka waktu tertentu. Konsep ini menjadi dasar
penting dalam pengukuran risiko modern karena mampu memberikan batas
kuantitatif terhadap potensi kerugian yang mungkin dialami portofolio dalam
kondisi pasar tertentu. Dengan adanya VaR, lembaga keuangan dapat menilai
seberapa besar risiko yang masih dapat ditoleransi serta menentukan strategi
mitigasi yang tepat. Selain itu, VaR juga membantu manajemen dalam

mengevaluasi kinerja portofolio dan efektivitas kebijakan pengendalian risiko yang



diterapkan, sehingga banyak bank di Indonesia menerapkan simulasi VaR sebagai
alat ukur kesiapan model menghadapi potensi kerugian. Namun, kecocokan VaR
konvensional dengan karakteristik pasar patut dipertanyakan, VaR parametris
tradisional mengasumsikan distribusi refurn normal, sehingga kejadian ekstrem
atau fail event dianggap sangat jarang. Padahal data keuangan empiris secara
konsisten menunjukkan fenomena fat-tail atau peristiwa kerugian besar jauh lebih
sering terjadi daripada prediksi distribusi normal. Akibatnya, VaR cenderung

meremehkan risiko kerugian ekstrem.

Sebagai respons terhadap keterbatasan VaR konvensional, pendekatan
Extreme Value Theory (EVT) menjadi semakin relevan. Extreme Value Theory
merupakan kerangka statistika yang khusus mempelajari perilaku nilai ekstrem
pada ekor distribusi probabilitas (Hakam & Jaya, 2024). Dengan fokus pada
distribusi ekor, Extreme Value Theory mampu mengestimasi probabilitas dan
besaran peristiwa ekstrem yang tidak dapat ditangkap oleh model normal. Dalam
konteks pasar saham, penerapan Extreme Value Theory memungkinkan perhitungan
risiko seperti Value at Risk yang peka terhadap kejadian fat-tail. Extreme Value
Theory memiliki dua pendekatan utama, yaitu Block Maxima dan Peak Over
Threshold. Pada pendekatan Block Maxima, data return dibagi ke dalam blok waktu
tertentu dan hanya nilai maksimum setiap blok yang dianalisis dengan distribusi
Generalized Extreme-Value. (GEV).Sedangkanpada, pendekatan Peak Over
Threshold, semua. nilai ‘ekstrem yang melampaui ambang batas tertentu atau
(threshold) dianalisis’ menggunakan distribust Generalized-Pareto Distribution
(GPD) (Hakam & Jaya, 2024). Kedua metode tersebut menawarkan alternatif yang

lebih robust dalam menangkap risiko pasar.

Pada kerangka regulasi OJK, relevansi analisis ini juga tinggi. OJK melalui
pedoman manajemen risiko menekankan pentingnya alat ukur risiko pasar yang
handal. Karena kondisi pasar Indonesia cenderung volatil dengan kejadian ekstrem
yang lebih sering terjadi, hasil penelitian yang menguji efektivitas model risiko
dapat memberikan masukan bagi bank dan regulator. Secara praktis, penggunaan

Extreme Value Theory berpotensi meningkatkan kapasitas lembaga keuangan dalam



memproyeksikan potensi kerugian ekstrem dan menyesuaikan alokasi modal.

Sementara itu, regulator seperti OJK dan Bank Indonesia semakin mendorong

penggunaan metrik risiko yang menangkap tail risk dalam kerangka pengawasan

dan stres testing. Berdasarkan penjelasan di atas, penelitian ini menerapkan metode

Value at Risk (VaR) dengan pendekatan Extreme Value Theory pada saham

subsektor perbankan.

1.2 Rumusan Masalah

Dari latar belakang yang telah diuraikan, rumusan masalah yang akan dikaji

dalam penelitian ini adalah:

I.

Bagaimana langkah — langkah analisis risiko portofolio saham
subsektor perbankan menggunakan Value at Risk dengan pendekatan

Extreme Value Theory?

Bagaimana hasil estimasi Value at Risk portofolio saham subsektor
perbankan menggunakan pendekatan Block Maxima Generalized

Extreme Value?

Bagaimana hasil estimasi Value at Risk portofolio saham subsektor
perbankan menggunakan pendekatan = Peak Over Threshold

Generalized Pareto Distribution?

Bagaimana kinerja portofolio'dengan menggunakan kedua pendekatan

Extreme Value Theory tersebut?

1.3 Batasan Masalah

Untuk membatasi masalah agar pembahasannya tidak terlalu luas, dibuat

batasan masalah dalam penelitian ini, yaitu:

1.

Data saham yang digunakan dalam penelitian ini adalah saham

subsektor perbankan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia.

Periode data saham yang digunakan dalam penelitian untuk analisis

risiko portofolio adalah dari 1 Mei 2019 — 31 Mei 2025.



3.

Penelitian ini menggunakan metode Value at Risk dengan pendekatan
Extreme Value Theory yaitu Block Maxima — Generalized Extreme

Value dan Peak Over Threshold — Generalized Pareto Distribution.

1.4 Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini disusun berdasarkan rumusan masalah yang telah

ditetapkan, yang bertujuan untuk mengarahkan proses analisis dan pengambilan

kesimpulan secara sistematis. Adapun tujuan dari penelitian ini adalah sebagai

berikut:
1.

Menjelaskan langkah — langkah analisis risiko portofolio menggunakan

Value at Risk (VaR) dengan pendekatan Extreme Value Theory.

Melakukan estimasi Value at Risk portofolio saham subsektor
perbankan menggunakan pendekatan Block Maxima Generalized

Extreme Value (GEV).

Melakukan estimasi Value at Risk portofolio saham subsektor
perbankan ~menggunakan pendekatan Peak Over Threshold
Generalized Pareto Distribution (GPD).

Membandingkan kinerja portofolio berdasarkan hasil backtesting hasil
estimasi VaR yang diperoleh dari kedua pendekatan Extreme Value

Theory tetsebut.

1.5 Manfaat Penelitian

Penelitian’ ini diharapkan memberikan manfaat bagi para pihak yang

berkepentingan, baik secara praktis maupun teoritis, sebagai berikut:

1.

Manfaat Praktis

a.  Bagi investor dan manajer portofolio, hasil penelitian ini bisa
menjadi dasar pertimbangan dalam mengambil keputusan
investasi, terutama untuk membantu mengukur risiko kerugian
ekstrem pada portofolio saham perbankan dengan pendekatan

Value at Risk yang berbasis Extreme Value Theory.



b.  Bagi mahasiswa, penelitian ini diharapkan bisa menambah
wawasan tentang penerapan ilmu statistik dalam manajemen
risiko portofolio, serta menjadi bahan pembelajaran untuk

memahami konsep distribusi nilai ekstrem.

c.  Bagi praktisi pasar modal, pendekatan dalam penelitian ini dapat
digunakan sebagai model alternatif untuk menyusun strategi

mitigasi risiko dalam menghadapi gejolak pasar yang tak terduga.
2. Manfaat Teoritis

a.  Bagi dunia akademis, penelitian ini memberikan sumbangan bagi
pengembangan ilmu pengetahuan, khususnya di bidang statistika
terapan, manajemen risiko keuangan, dan analisis risiko pasar

modal.

b.  Bagi peneliti selanjutnya, penelitian ini dapat menjadi rujukan
untuk melakukan penelitian serupa di masa depan, misalnya
dengan menggunakan sektor industri yang berbeda, periode data
yang lebih panjang, atau mengembangkan model analisis yang

lebih kompleks.
1.6 Tinjauan Pustaka

Tinjauan pustaka menjadilandasan teoritis'dan‘empiris untuk analisis risiko
portofolio, saham. Fokus' utama tinjauan pustaka ini adalah studi — studi yang
menerapkan metode Jalue at Risk dengan pendekatan Extreme Value Theory. Untuk
memberikan konteks yang relevan, akan diuraikan beberapa penelitian terdahulu

sebagai berikut:

1. Penelitian dari Andi Muhammad Hakam dan Andi Kresna Jaya (2024)
yang berjudul “Estimating Conditional Value at Risk in Non — Cyclical
Sector Companies Using the Extreme Value Theory Approach”.
Penelitian ini menggunakan Conditional Value at Risk dengan metode
Extreme Value Theory. Objek penelitian yang digunakan yaitu harga
penutupan saham PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) dan



PT Japfa Comfeed Indonesia Tbk (JPFA) periode 03 Januari 2018 — 30
Januari 2024. Hasil penelitian menunjukkan bahwa berdasarkan
pendekatan Block Maxima (BM) dengan distribusi GEV, investor
HMSP dan JPFA diperkirakan mengalami kerugian masing-masing
sebesar 20,0752% dan 29,6537%. Sedangkan dengan pendekatan Peak
Over Threshold (POT) menggunakan distribusi GPD, estimasi kerugian
lebih kecil, yaitu 0,966% untuk HMSP dan 1,548% untuk JPFA.
Penelitian ini juga melakukan uji backtesting dan perhitungan RMSE
(Root Mean Squared Error). Hasil menunjukkan bahwa kedua metode
valid digunakan, namun metode POT memiliki tingkat akurasi lebih
tinggi dibandingkan BM, ditunjukkan dengan nilai RMSE yang lebih
kecil. Hal ini menunjukkan bahwa pendekatan POT lebih akurat dan

andal untuk mengestimasi risiko investasi.

Penelitian dari Fadhila Febriyanti Najamuddin, Erna Tri Herdiani, dan
Andi Kresna Jaya (2024) yang berjudul “Value at Risk Estimation Using
Extreme Value Theory Approach in Indomesia Stock FExchange”.
Penelitian ini menggunakan Value at Risk (VaR) dengan pendekatan
Extreme Value Theory (EVT), yaitu metode Block Maxima (BM) dan
Peaks Over Threshold (POT). Objek penelitian yang digunakan adalah
return- harian jharga penutupan saham, sektor consumer non-cyclical
yang tergabung dalam indeks L.Q45 di Bursa Efek Indonesia, meliputi
saham HMSP, ICBP, INDF, dan UNVR dengan periode pengamatan 01
Februari 2017 hingga 31 Januari 2023."Hasil penelitian menunjukkan
bahwa estimasi VaR dengan pendekatan BM berada pada kisaran
—0,00872 hingga —0,01473, sedangkan estimasi VaR dengan
pendekatan POT berada pada kisaran —0,02645 hingga —0,03429, yang
menunjukkan tingkat risiko lebih besar pada metode POT. Berdasarkan
hasil backtesting menggunakan statistik Z, estimasi VaR dengan
pendekatan BM dinyatakan tidak valid, sementara pendekatan POT
terbukti valid dan lebih akurat dalam mengukur risiko kerugian

ekstrem. Secara nominal, pada tingkat kepercayaan 95% dan nilai



investasi Rp1.000.000.000, potensi kerugian yang diestimasi berkisar
antara Rp8.720.000 hingga Rp14.730.000 (BM) dan Rp26.450.000
hingga Rp34.290.000 (POT). Penelitian ini menyimpulkan bahwa
pendekatan POT lebih mampu menangkap karakteristik risiko ekstrem
pada data return saham yang bersifat heavy tail, sehingga memberikan

estimasi risiko yang lebih realistis bagi investor.

Penelitian dari Salisa Minchatur Rohmah dan Agus Suharsono (2017)
yang berjudul “Estimasi Value at Risk dalam Investasi Saham Subsektor
Perbankan di Bursa Efek Indonesia dengan Pendekatan Extreme Value
Theory”. Penelitian ini menggunakan Value at Risk dengan pendekatan
Extreme Value Theory. Objek penelitian yang digunakan adalah harga
penutupan saham sub sektor perbankan di LQ45 periode 03 Januari
2011 — 28 Februari 2017. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
berdasarkan pendekatan Block Maxima, estimasi VaR pada tingkat
kepercayaan 95% untuk Bank 1, Bank 2, Bank 3, dan Bank 4 masing-
masing sebesar -0,0604, -0,0494, -0,0349, dan -0,0465. Sedangkan
dengan pendekatan Peaks Over Threshold (POT), diperoleh estimasi
VaR masing-masing sebesar -0,0468, -0,0444, -0,0332, dan -0,0431.
Penelitian ini juga menunjukkan bahwa metode Block Maxima
menghasilkan, estimasi ;risiko, yang lebih, besar; namun metode POT
memiliki akurasi lebih baik berdasarkan hasil uji backtesting. Dengan
demikian, metode POT ‘dinilai lebih efektif dalam-mengestimasi risiko
kerugian ' ekstrem | dan. membantu 'investor, dalam pengambilan

keputusan investasi yang lebih bijak.

Penelitian dari Fanny Setya Kurniasih (2022) yang berjudul
“Perbandingan Estimasi Conditional Value at Risk Extreme Value
Theory (CvaR — EVT) dengan metode Block Maxima dan Peaks Over
Threshold”. Penelitian ini menggunakan Conditional Value at Risk
dengan pendekatan Extreme Value Theory. Objek penelitian yang
digunakan adalah Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode



Januari 2017 — Maret 2021. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pada
tingkat kepercayaan 95%, estimasi VaR menggunakan metode BM
sebesar 0,0309 atau setara dengan potensi kerugian 3,09%, sedangkan
metode POT menghasilkan nilai VaR sebesar 0,0395 atau 3,95%. Dari
hasil uji backtesting, pendekatan POT dinilai lebih akurat dibandingkan
BM dalam memodelkan risiko ekstrem. Hal ini menegaskan bahwa
metode POT lebih direkomendasikan dalam mengestimasi risiko pasar

yang jarang terjadi namun berdampak besar.

Tabel 1. 1 Perbandingan Pustaka

Penelitian Terdahulu Perbandingan dengan Penelitian

Penulis

Estimating Conditional Value at | Perbedaan penelitian terdahulu

Risk in Non — Cyclical Sector

Companies Using the Extreme
Value Theory = Approach (Andi
Muhammad Hakam, Andi Kresna

Jaya, 2024)

dengan penelitian penulis terdapat

pada data digunakan,

yang
penelitian terdahulu menggunakan
dua saham sektor non-cyclical yaitu
HMSP dan JPFA periode 3 Januari
2018-30 Januari 2024 sedangkan
penelitian penulis menggunakan
data’| saham | subsektor perbankan
periode I' Mei 2019-31 Mei 2025.
Selain itu perbedaan lainnya juga
metode

terdapat " pada

yang

digunakan, penelitian terdahulu
menggunakan metode Conditional
Value at Risk sedangkan penelitian
penulis menggunakan Jalue at

Risk.

Value at Risk Estimation Using
Extreme Value Theory Approach in

Perbedaan penelitian terdahulu

dengan penelitian penulis terletak




10

Penelitian Terdahulu

Perbandingan dengan Penelitian

Penulis

Indonesia Stock Exchange (Fadhila
Febriyanti Najamuddin, Erna Tri
Herdiani, dan Andi Kresna Jaya,
2024)

pada data yang digunakan yaitu

pada penelitian terdahulu

menggunakan data saham
perusahaan sektor consumer non-
LQ45 periode 01

2023

cyclical di

Februari 2017-31 Januari

sedangkan  penelitian  penulis

menggunakan saham subsektor

perbankan periode 1 Mei 2019-31
Mei 2025.

Estimasi Value at Risk dalam

Investasi Saham Subsektor
Perbankan di Bursa Efek Indonesia
dengan Pendekatan Extreme Value
Theory (Rohmah & Suharsono,

2017)

Perbedaan penelitian terdahulu
dengan penelitian penulis terdapat
pada periode data yang digunakan,
penelitian terdahulu menggunakan
data saham subsektor perbankan
periode 3 Januari 2011-28 Februari
2017 sedangkan penelitian penulis
saham

menggunakan data

subsektor.  perbankan  dengan
periode yang lebih terbaru yaitu 1

Mei 2019-31 Mei 2025.

Perbandingan Estimasi
Conditional Value at Risk Extreme
Value Theory (CvaR — EVT)
dengan metode Block Maxima dan
Peaks Over Threshold (Fanny

Setya Kurniasih, 2022)

Perbedaan penelitian terdahulu

dengan penelitian penulis adalah
data yang digunakan penelitian
terdahulu  menggunakan Indeks
Saham Syariah Indonesia periode
Januari 2017-Maret 2021,

sedangkan  penelitian  penulis
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Penelitian Terdahulu Perbandingan dengan Penelitian
Penulis
menggunakan data saham

subsektor perbankan periode 1 Mei
2019-31 Mei 2025. Selain itu,
metode yang digunakan juga
berbeda, penulis menggunakan
metode Value at Risk sedangkan
penelitian terdahulu menggunakan

metode Conditional Value at Risk.

1.7 Sistematika Penelitian

Untuk memberikan gambaran dan memudahkan dalam penelitian skripsi
mengenai analisis risiko portofolio dengan Value at Risk — Extreme Value Theory,

maka secara garis besar sistematika penulisan skripsi ini dibuat sebagai berikut:
BAB I: PENDAHULUAN

Pada bab I akan membahas pendahuluan yang meliputi latar belakang,
rumusan masalah, batasan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, tinjauan

pustaka dan sistematika penelitian.
BAB II: CLANDASAN TEORI

Pada bab Il membahas mengenai teori — teori yang akan digunakan dalam
penelitian guna mendukung ' pembahasan /‘analisis risiko portofolio saham

menggunakan Value at Risk dengan pendekatan Extreme Value Theory.
BAB III: METODE PENELITIAN

Pada bab III akan dijelaskan proses penelitian yang meliputi jenis penelitian,
jenis dan sumber data, variabel penelitian, alat pengolahan data, metode analisis

data dan flowchart penelitian.

BAB IV: ANALISIS RISIKO PORTOFOLIO DENGAN VaR - EVT
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Pada bab IV akan membahas mengenai analisis risiko portofolio
menggunakan Value at Risk dengan pendekatan Extreme Value Theory yaitu Block
Maxima Generalized Extreme Value dan Peak Over Threshold Generalized Pareto

Distribution.
BAB V: STUDI KASUS

Pada bab V akan menjelaskan penerapan analisis risiko portofolio
menggunakan Value at Risk dengan pendekatan Extreme Value Theory pada data
harga penutupan saham subsektor perbankan di Bursa Efek Indonesia dan
menganalisis hasil dari kedua metode Extreme Value Theory yaitu Block Maxima
Generalized Extreme Value dan Peak Over Threshold Generalized Pareto

Distribution.
BAB VI: PENUTUP

Pada bab VI akan memaparkan kesimpulan yang didapat pada bagian hasil
dan pembahasan penelitian, serta berisi saran — saran yang mungkin dapat di

perbaiki pada penelitian selanjutnya.



BAB VI
PENUTUP

Bab ini merupakan bagian akhir yang akan memberikan kesimpulan
berdasarkan hasil dari pembahasan dan studi kasus. Selain itu, bab ini juga memuat
rekomendasi yang dapat menjadi pertimbangan penelitian selanjutnya maupun

penerapan praktis dari hasil studi yang telah dilakukan.
6.1 Kesimpulan

Berdasarkan analisis hasil penelitian dan rumusan maslah mengenai analisis
risiko portofolio saham menggunakan JValue at Risk (VaR) dengan pendekatan
Extreme Value Theory pada data saham subsektor perbankan periode 1 Mei 2019 —
31 Mei 2025, maka diperoleh beberapa poin kesimpulan sebagai berikut:

1. Berdasarkan hasil penelitian, analisis risiko portofolio saham subsektor
perbankan menggunakan Value at Risk (VaR) dengan pendekatan
Extreme Value Theory (EVT) dilakukan secara sistematis melalui
beberapa tahapan. Proses diawali dengan pengumpulan data adjusted
close price dan perhitungan /og return masing-masing saham,
kemudian dilanjutkan dengan analisis deskriptif untuk mengidentifikasi
karakteristik statistik data. Selanjutnya, dibentuk portofolio dengan
penentuan ‘bobot -berdasarkan rata-rata return, 'serta dihitung return
portofolio yang kembali dianalisis secara deskriptif. Identifikasi nilai
ekstremydilakukan melalui duapendekatan, yaitu Block Maxima dengan
pembentukan blok mingguan dan pengambilan nilai maksimum tiap
blok, serta Peak Over Threshold dengan penentuan ambang batas dan
seleksi data yang melampauinya. Data ekstrem yang diperoleh
kemudian digunakan untuk mengestimasi parameter distribusi
Generalized Extreme Value (GEV) dan Generalized Pareto Distribution
(GPD) menggunakan metode Maximum Likelihood Estimation.
Kesesuaian model diuji menggunakan uji Anderson-Darling sebelum

dilakukan perhitungan VaR pada kedua pendekatan. Tahap akhir berupa

93
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backtesting menggunakan Kupiec’s Proportion of Failure Test untuk
mengevaluasi tingkat akurasi model, sehingga dapat dibandingkan
pendekatan yang paling efektif dalam mengukur risiko kerugian

ekstrem pada portofolio saham subsektor perbankan.

Penerapan pendekatan Block Maxima Generalized Extreme Value
menghasilkan distribusi data ekstrem yang mengikuti tipe distribusi
Frechet dengan nilai parameter bentuk (§) sebesar 0,02093909, yang
mengindikasikan karakteristik seavy tail. Berdasarkan uji Anderson-
Darling, data terbukti berdistribusi Generalized Extreme Value dengan
p — value sebesar 0,06975. Hasil estimasi risiko menunjukkan nilai
Value at Risk pada tingkat kepercayaan 95% adalah sebesar
0,06644736. Artinya, dalam kondisi pasar normal, potensi kerugian
maksimum portofolio diperkirakan tidak akan melebihi 6,64% dari

nilai investasi awal.

Penerapan pendekatan Peak Over Threshold dengan ambang batas atau
threshold sebesar 0,01933145 menghasilkan distribusi data excess
yang mengikuti tipe Weibull dengan nilai parameter bentuk (&) sebesar
—0,0675898. Berdasarkan wuji Anderson-Darling, data terbukti
mengikuti Generalized Pareto Distribution dengan p — value sebesar
0,22611. Hasil ‘estimasi ‘risiko menunjukkan nilai Value at Risk pada
tingkat “kepercayaan 95% adalah sebesar 0,03131952. Hal ini
menunjukkan.~bahwa batas -toleranst, kerugian maksimum yang

diperkirakan terjadi adalah sebesar 3,13% dari nilai investasi awal.

Berdasarkan hasil uji validitas backtesting menggunakan Likelihood
Ratio Kupiec, kinerja kedua pendekatan Extreme Value Theory
menunjukkan perbedaan yang signifikan dalam mengestimasi risiko
portofolio. Model Block Maxima-Generalized Extreme Value terbukti
tidak valid karena menghasilkan jumlah pelanggaran yang sangat
rendah, yaitu hanya 7 hari atau 0,4749% dari total pengamatan, jauh
dibawah targetnya yaitu 5%. Hal ini dipertegas oleh nilai
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Likelihood Ratio = 103,5705 > 3,841 yang mengindikasikan
bahwa model ini terlalu overestimate sehingga tidak efisien dalam
penggunaan modal. Sebaliknya model Peak Over Threshold-
Generalized Pareto Distribution menunjukkan kinerja yang akurat dan
valid dengan jumlah pelanggaran sebanyak 81 hari atau tingkat
pelanggaran sebesar 5,4953%, yang sangat mendekati target. Validitas
ini dikonfirmasi oleh nilai Likelihood Ratio = 0,7384 < 3,841yang
berarti gagal menolak H, sehingga pendekatan Peak Over Threshold
Generalized Pareto Distribution disimpulkan sebagai metode yang
lebih tepat dan akurat untuk memodelkan risiko portofolio saham
subsektor perbankan dibandingkan pendekatan Block Maxima

Generalized Extreme Value.

6.2 Saran

Berdasarkan kesimpulan penelitian ini, terdapat beberapa saran yang dapat

digunakan

antara lain:

1.

pada penelitian selanjutnya untuk menyempurnakan penelitian ini,

Penelitian ini masih menggunakan asumsi linear dalam pembentukan
risiko portofolio. untuk penelitian selanjutnya, disarankan menerapkan
metode Copula, seperti Clayton, Gumbel atau Vine Copula dalam
mengestimasi Value_at_Risk._ Pendekatan ‘Copula disarankan karena
mampu memodelkan struktur Ketergantungan antat saham secara lebih
akurat dibandingkan korelasi biasa, ' khususnya dalam menangkap
fenomena fail dependance yang sering terjadi pada saham-saham

perbankan saat kondisi pasar sedang ekstrem.

Penelitian selanjutnya juga disarankan untuk memperpanjang periode
pengamatan menggunakan data harga saham terbaru. Penambahan
rentang waktu data akan memungkinkan model menangkap berbagai
siklus pasar yang lebih luas, sementara penggunaan data terbaru akan
memastikan hasil estimasi risiko tetap relevan dengan dinamika

volatilitas pasar saat ini.



96

Penelitian selanjutnya disarankan untuk membentuk portofolio dengan
model portofolio optimal, seperti model Mean—Variance atau
pendekatan optimasi lainnya, sehingga alokasi bobot aset tidak hanya
berdasarkan rata-rata return tetapi juga mempertimbangkan tingkat
risiko dan kovarians antar aset, agar menghasilkan portofolio dengan

kombinasi risiko dan return yang lebih optimal.

Bagi investor, khususnya yang menanamkan modal pada saham
subsektor perbankan, disarankan untuk mempertimbangkan hasil
estimasi risiko menggunakan metode Value at Risk dengan pendekatan
Peak Over Threshold sebagai acuan dalam strategi manajemen risiko.
Mengingat metode ini terbukti valid, investor dapat mengantisipasi

potensi kerugian maksimum dengan melakukan diversifikasi aset.
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