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ABSTRAK 

 

QONITA ARIFATUN NADA, ANALISIS PEMBENTUKAN 

PORTOFOLIO OPTIMAL SAHAM SEKTOR KONSUMSI 

PRIMER DI ISSI PERIODE 2020-2024 MENGGUNAKAN 

METODE MARKOWITZ DAN HISTORICAL SIMULATION. 

Penelitian ini menganalisis pembentukan portofolio optimal saham 

sektor konsumsi primer di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 

2020-2024 menggunakan metode Markowitz, Historical Simulation, dan 

evaluasi kinerja Sharpe Ratio, Treynor Ratio, serta Jensen's Alpha. Dari 

15 saham sampel, terbentuk portofolio optimal 8 saham (ADES, ICBP, 

INDF, LMPI, MBTO, MYOR, SIDO, STTP) dengan bobot dominan 

INDF (32%), SIDO (25%), MYOR (21%), dan LMPI (13%). 

Portofolio menghasilkan expected return 0,006 (0,6%) serta risiko 

0,041. Historical Simulation menunjukkan VaR 5% sebesar -0,060, 

mengindikasikan potensi kerugian maksimum 6% dengan keyakinan 

95%. Sementara evaluasi kinerja menghasilkan Sharpe Ratio 0,006, 

Treynor Ratio 0,016, dan Jensen's Alpha -0,017, menandakan efisiensi 

moderat dengan ruang perbaikan. 

Rekomendasi rebalancing berfungsi untuk mengoptimalkan kinerja 

portofolio dengan menyesuaikan bobot akibat underperformance saham 

tertentu terhadap CAPM, yaitu menurunkan INDF (32%→25%) dan 

MYOR (21%→16%), serta meningkatkan ICBP (6%→10%), MBTO 

(5%→8%), dan LMPI (13%→16%), dengan SIDO tetap 25%, ADES dan 

STTP 1% masing- masing, sehingga expected return naik menjadi 0,75–

0,80% dan VaR 5% turun ke -0,045 hingga -0,050. 

Kata kunci: optimal, ISSI, metode Markowitz, Value at Risk (VaR), 

rasio Sharpe, rasio Treynor, Jensen’s Alpha. 
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ABSTRACT 

 

 

QONITA ARIFATUN NADA, ANALYSIS OF OPTIMAL 

PORTFOLIO FORMATION OF PRIMARY CONSUMER SECTOR 

STOCKS IN THE INDONESIA SHARIA STOCK INDEX (ISSI) 

FOR THE 2020–2024 PERIOD USING THE MARKOWITZ 

METHOD AND HISTORICAL SIMULATION. 

 

This study analyzes the formation of an optimal portfolio of 

consumer staples sector stocks listed in the Indonesia Sharia Stock Index 

(ISSI) for the 2020-2024 period using the Markowitz method, Historical 

Simulation, and performance evaluation through Sharpe Ratio, Treynor 

Ratio, and Jensen's Alpha. From a sample of 15 stocks, an optimal 

portfolio of 8 stocks (ADES, ICBP, INDF, LMPI, MBTO, MYOR, SIDO, 

STTP) was formed with dominant weights in INDF (32%), SIDO (25%), 

MYOR (21%), and LMPI (13%). 

 

The portfolio generates an expected return of 0.006 (0.6%) and risk of 

0.041. Historical Simulation reveals a VaR 5% of -0.060, indicating a 

maximum potential loss of 6% with 95% confidence. Performance 

evaluation records a Sharpe Ratio of 0.006, Treynor Ratio of 0.016 (Beta 

0.016), and Jensen's Alpha of -0.017, indicating moderate efficiency with 

room for improvement 

 

The rebalancing recommendation functions to optimize portfolio 

performance by adjusting weights due to underperformance of certain 

stocks against CAPM, namely reducing INDF (32%→25%) and MYOR 

(21%→16%), while increasing ICBP (6%→10%), MBTO (5%→8%), 

and LMPI (13%→16%), keeping SIDO at 25%, and ADES and STTP at 

1% each, thereby increasing expected return to 0.75–0.80% and reducing 

VaR 5% to -0.045 to -0.050 

 

Keywords: optimal portfolio, ISSI, Markowitz method, Value at Risk 

(VaR), Sharpe ratio, Treynor ratio, Jensen’s Alpha. 
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PEDOMAN TRANSLITERASI 

 

Pedoman transliterasi yang digunakan dalam penulisan skripsi ini 

ialah hasil Keputusan Bersama Menteri Agama Republik Indonesia No.158 

tahun 1987 dan Menteri Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia 

No.0543b/1987. Transliterasi tersebut digunakan untuk menulis kata-kata 

Arab yang di pandang belum diserap kedalam bahasa Indonesia. Kata-kata 

Arab yang sudang diserap keadalam bahasa Indonesia sebagaimana terlihat 

dalam Kamus Linguistik atau Kamus Besar Bahasa Indonesia (KBBI). Secara 

garis besar prdoman transliterasi itu ialah sebagai berikut: 

1. Konsonan 

Fenomena konsonan Bahasa arab yang dalam sistem tulisan Arab 

dilambangkan dengan huruf, dalam transliterasi ini sebagian 

dilambangkan dengan huruf dan sebagian lagi dilambangkan dengan 

t

a

n

d

a

,

  

 

Huruf 

Arab 

Nama Huruf Latin Nama 

 Alif Tidak dilambangkan Tidak dilambangkan ا

 Ba B Be ب



 

 
xv 

dan sebagian lagi dengan huruf dan tand sekaligus. Dibawah ini daftar 

huruf arab dan transliterasinya dengan huruf latin:

 Ta T Te ت

 Ṡa Ś es (dengan titik diatas) ث



 

 
xvi 

 

 Jim J Je ج

 Ḥa ḥ Ha (dengan tititk di bawah) ح

 Kha Kh Kadan ha خ

 Dal D De د

 Ẑal z Zet (dengan titik di atas) ذ

 Ra R Er ر

 Zai Z Zet ز

 Sin S Es س

 Syin Sy es dan ye ش

 Ṣad ṣ es (dengan titik di bawah) ص

 Ḍad ḍ de (dengan titik di bawah) ض

 Ṭa ṭ te (dengan titik di bawah) ط

 Ẓa ẓ zet (dengan titik di bawah) ظ

 ain ‘ Koma terbalik (di atas)‘ ع



 

 
xvii 

 

 

 Gain G Ge غ

 Fa F Ef ف

 Qaf Q Ki ق

 Kaf K Ka ك

 Lam L El ل

 Mim M Em م

 Nun N En ن

 Wau W We و

 Ha H Ha ه

 Hamzah ‘ Apostrof ء

 Ya Y Ye ي
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2. Vocal 

 

Vocal Tunggal Vokal Rangkap 

a =   ́ ai =  ́ َ  

i =  ¸ au =     َ  

u =   

 

 

3. Maddah 

Maddah atau vocal panjang yang lambannya berupa harkatdan huruf, 

transliterasinyaberupa huruf dan tanda, yaitu: 

a = … ا …ي  

i = … ي…  

u =…ۇ´ 

4. Ta’marbutah 

a. Ta‟ marbutah hidup : ta‟ marbutah yang hidup atau mendapat 

harakat fathah, kasrah, dan dammah, transliterasinya adalah “t” 

b. Ta‟ marbutah mati : ta‟ marbutah yang mati atau mendapat harakat 

sukun, transliterasinya adalah “h” 

c. Kalau pada kata terakhir dengan ta‟ marbutah diikuti kata yang 

menggunakan kata sandang al serta bacaan kedua kata itu terpisah 

maka ta‟marbutah itu ditransliterasikan dengan ha (h). 

Contoh: 

 



 

 
xix 

 raudah al-atfal - الطفال روضة

 

 talhah - طلحة

 

5. Syaddah 

Syaddah atau tasydid yang dalam tulisan Arab dilambangkan 

dengansebuah tanda, tanda syaddah atau tasydid, dalam transliterasi ini 

tanda syaddah dilambangkan dengan huruf yang sama dengan huruf 

yang diberi tanda syadddah itu. Contoh: 

 rabbana –  ربنا

 

6. Kata sandang 

a. Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah, ditransliterasikan 

dengan bunyinya, yaitu hutuf /I/ diganti dengan huruf yang sama 

dengan huruf yang langsung mengikuti kata sandang itu. 

b. Kata sandang yang diikuti oleh huruf qamariyah, ditransliterasikan 

sesuai aturan yang digariskan di depan dan sesuai dengan bunyinya. 

Contoh: 

 sayyidu-as -اسّيد

 al-qalam - اقّلم
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7. Huruf hamzah 

Dinyatakan didepan bahwa ditrnsliterasikan dengan apostrof. 

Namun, itu hanya berlaku bagi hamzah yang terletak di tengah dan 

diakhir kta. Bila hamzah itu terletak diawal kata, isi dilambangkan, 

karena dalam tulisan Arab berupa alif. Contoh: 

 an-nau -  انّوء

 

 inna -  ان
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 

A. Latar Belakang 

Pasar modal dapat dipahami sebagai suatu mekanisme yang 

mempertemukan pihak-pihak yang memiliki kelebihan dana dengan 

pihak- pihak yang membutuhkan pendanaan jangka panjang, tidak 

terbatas pada sektor perbankan (Sinta, 2025). Melalui pasar modal, 

berbagai instrumen keuangan jangka panjang seperti saham, obligasi, 

reksa dana, ekuitas, maupun derivatif diperdagangkan sebagai sarana 

penghimpunan dana. (Salmah et al., 2023). Dalam konteks Indonesia, 

pasar modal syariah menunjukkan perkembangan yang signifikan dan 

menjadi bagian penting dari sistem keuangan inklusif (Anur & Dini, 

2024). 

Gambar 1.  Grafik ISSI 2020-2024 

 

 

(Sumber :  https://finance.yahoo.com) 
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Salah satu indikator utama yang digunakan untuk mengukur kinerja 

saham berbasis syariah adalah Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), 

meskipun pernah mengalami penurunan pada tahun 2020, ISSI konsisten 

mencatat pertumbuhan rata-rata sebesar 8–10 persen per tahun sejak 

tahun 2019, yang terutama didorong oleh meningkatnya partisipasi 

investor ritel syariah. Fenomena ini mencerminkan tren positif dalam 

perkembangan investasi berbasis prinsip syariah serta kontribusinya 

terhadap penguatan ekosistem pasar modal nasional (Joni et al., 2025). 

Sejak Maret 2020, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dan 

volume perdagangan di Bursa Efek Indonesia (BEI) mengalami 

penurunan yang dipicu oleh reaksi pasar yang asimetris terhadap 

dinamika pandemi Covid-19. Kondisi tersebut berdampak pada 

pelemahan kinerja seluruh sektor di BEI ( Melisa & Ambang, 2022). 

Menurut laporan Bank Indonesia (2021), penerapan kebijakan lockdown, 

gangguan rantai pasok, serta meningkatnya ketidakpastian ekonomi 

global menyebabkan IHSG mengalami koreksi hingga 34% pada Maret 

2020. Selain itu, dampak pandemi Covid-19 yang berlanjut hingga tahun 

2021 turut memengaruhi perubahan tingkat bunga bebas risiko, seiring 

dengan penyesuaian suku bunga acuan dan implementasi kebijakan 

fiskal serta moneter yang bersifat ekspansif  (Bank Indonesia, 2021). 
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Tidak hanya itu, aktivitas pasar saat ini dan di masa depan juga 

dipengaruhi oleh berita tentang berakhirnya pandemi atau era new 

normal  (Urwah et al., 2024). Menurut Tsalisati (2024), hasil penelitian 

menunjukkan bahwa selama kuartal pertama 2020, IHSG mencatat 

penurunan drastis hingga 27% dalam waktu kurang dari satu bulan 

sebagai akibat dari pandemi COVID-19. Ketidakpastian pasar yang 

tinggi menunjukkan peningkatan volatilitas harian hingga 3,5%. 

mengakibatkan pengaturan portofolio secara keseluruhan (Tsalisati, 

2024). 

Berdasarkan klasifikasi IDX-IC, sektor barang konsumsi primer 

merupakan hasil reorganisasi dari kategori barang konsumsi sebelumnya 

dan tercatat sebagai sektor dengan tingkat penurunan paling kecil 

dibandingkan sektor lainnya selama periode tekanan pandemi Covid-19 

(Ramadiana et al., 2023). Sektor ini juga dinilai memiliki kinerja 

keuangan yang relatif stabil di tengah ketidakpastian perekonomian 

nasional serta menunjukkan prospek pertumbuhan yang sejalan dengan 

peningkatan kebutuhan sosial masyarakat (Pratama & Indarto, 2022). 

Ketahanan sektor konsumsi primer tidak terlepas dari perannya yang 

strategis dalam menjamin ketersediaan barang kebutuhan dasar, seperti 

makanan dan minuman, yang menunjang kesejahteraan masyarakat 

(Alcander & Nuraini, 2022).
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 Emiten syariah di industri ini, seperti PT Indofood CBP Sukses Makmur 

Tbk (ICBP) dan PT Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) mempunyai 

return konsisten mencapai 6% selama periode tekanan, jika 

dibandingkan dengan penurunan kinerja IHSG sebesar 18,3% pada 2020, 

sehingga menegaskan ketahanan emiten syariah di tengah kondisi pasar 

yang volatil (Sakdiah & Handayani, 2022). 

 Sektor konsumsi primer juga menunjukkan ketahanan tinggi pasca 

pandemi COVID-19, dengan pertumbuhan stabil konsumsi rumah tangga 

sebesar 4,94 persen pada tahun 2024 sebagai penopang utama PDB 

mencapai 54,04 persen, sementara sektor lain seperti investasi (PMTB) 

tumbuh lebih lambat 4,61 persen dan ekspor 6,51 persen (Badan Pusat 

Statistik (BPS), 2025). 

Data dari BEI (2023), Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 

menunjukkan kinerja yang relatif lebih tangguh dibandingkan dengan 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Pada tahun 2020, ISSI hanya 

mengalami penurunan sebesar 5,46%, sementara IHSG mencatatkan 

koreksi yang lebih dalam, yaitu sebesar 10,75% pada periode 

perdagangan 9–13 Maret (Winarni, 2023). Memasuki fase pemulihan 

pada tahun 2023-2024, ISSI bahkan menunjukkan kinerja yang lebih 

unggul karena mengalami penurunan sebesar -1,50%%, dibanding IHSG 

yang mencapai -2,65%. Perbedaan kinerja tersebut mengindikasikan 

adanya tingkat ketahanan yang lebih baik pada pasar saham syariah, 

sehingga menjadikan ISSI sebagai tolak ukur yang relevan dan menarik 
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dalam pembentukan portofolio saham syariah (Investing.com, 2024). 

Berdasarkan kondisi tersebut, sektor konsumsi primer yang 

tergabung dalam Indeks Saham Syariah Indonesia memiliki potensi 

investasi yang kuat. Untuk mengoptimalkan potensi investasi pada 

sektor konsumsi primer tersebut, diperlukan pembentukan portofolio 

optimal serta Tahap berikutnya adalah evaluasi kinerja portofolio 

menggunakan rasio Sharpe, Treynor, dan Jensen’s Alpha, yang berfungsi 

sebagai alat penilaian performa portofolio, baik berdasarkan total risiko, 

risiko sistematis, maupun kemampuan portofolio dalam menghasilkan 

return di atas return yang diharapkan (Salsabila et al., 2024). 

 Berdasarkan data kinerja pasar modal syariah dan IHSG selama 

periode 2020–2024 tersebut, sektor konsumsi primer yang tergabung 

dalam Indeks Saham Syariah Indonesia menunjukkan ketahanan yang 

lebih baik, dengan penurunan yang relatif lebih rendah pada masa 

pandemi dan pertumbuhan stabil pada fase pemulihan (Ramadiana et al., 

2023). Kondisi ini mengindikasikan bahwa sektor konsumsi primer 

memiliki potensi investasi yang kuat dan mampu memberikan kinerja 

portofolio yang lebih stabil. 

Oleh karena itu, penelitian ini menggunakan periode 2020–2024 

untuk menganalisis pembentukan portofolio saham syariah yang optimal 

melalui metode Markowitz, dilanjutkan dengan pengukuran risiko 

menggunakan historical simulation dan evaluasi kinerja portofolio 

melalui rasio Sharpe, Treynor, dan Jensen’s Alpha. Diharapkan bahwa 
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penelitian ini hasilnya dapat berkontribusi sebagai dasar teori serta 

memberikan saran praktis bagi para investor dalam meningkatkan 

pertumbuhan dan ketahanan pasar modal syariah di masa yang akan 

datang. Di samping itu, hasil dari penelitian ini juga diharapkan dapat 

membantu para investor dalam menyusun strategi investasi yang peka 

terhadap perubahan pasar. Keuntungannya mencakup panduan nyata 

bagi investor dalam penempatan aset defensif, serta sumbangan ilmiah 

dalam perancangan model portofolio di pasar berkembang Indonesia. 

 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan pemaparan pada bagian latar belakang, permasalahan 

dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut.: 

1. Bagaimana portofolio optimal saham sektor konsumsi primer di ISSI 

tahun 2020-2024 yang dibentuk menggunakan metode Markowitz ? 

2. Bagaimana tingkat risiko portofolio optimal saham sektor konsumsi 

primer di ISSI tahun 2020-2024 jika diukur menggunakan metode 

Historical Simulation ? 

3. Bagaimana kinerja portofolio optimal saham sektor konsumsi primer 

di ISSI tahun 2020-2024 jika dievaluasi menggunakan Sharpe Ratio, 

Treynor Ratio, dan Jensen’s Alpha ? 
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C. Tujuan Penelitian Dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Atas dasar rumusan masalah tersebut, tujuan yang ingin dicapai 

adalah: 

a. Untuk mengetahui portofolio optimal saham sektor konsumsi 

primer di ISSI tahun 2020-2024 yang terbentuk menggunakan 

metode Markowitz 

b. Untuk mengetahui tingkat risiko portofolio optimal saham sektor 

konsumsi primer di ISSI tahun 2020-2024 jika diukur menggunakan 

metode Historical Simulation 

c. Untuk mengetahui kinerja portofolio optimal saham sektor 

konsumsi primer di ISSI tahun 2020-2024 jika dievaluasi 

menggunakan Sharpe Ratio, Treynor Ratio, dan Jensen’s Alpha 

2. Manfaat Penelitian 

 

Merujuk pada latar belakang, manfaat yang diharapkan penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

a. Manfaat Teoritis: Dengan dilakukannya penelitian ini, diharapkan 

dapat berkontribusi pada pengembangan literatur di bidang 

keuangan, khususnya di lingkup manajemen portofolio saham, 

melalui pemaparan data empiris mengenai penerapan model 

markowitz sebagai pembentukan portofolio optimal. Di samping itu, 

penelitian ini menganalisis kinerja portofolio tersebut 

menggunakan indikator Sharpe Ratio, Treynor Ratio, dan Jensen’s 
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Alpha pada saham-saham sektor konsumsi primer yang tercatat 

dalam ISSI selama periode 2020–2024.  

Dengan demikian, diharapkan hasil penelitian ini dapat 

dijadikan pedoman dalam penerapan metode pengukuran risiko 

portofolio berbasis Historical Simulation (Value at Risk/VaR) serta 

menjadi acuan pembanding guna mengukur seberapa efektif 

berbagai metode mengenai pembentukan portofolio dan evaluasi 

kinerjanya. 

b. Manfaat Praktis: Bagi para pelaku pasar modal dan praktisi bidang 

keuangan temuan dari penelitian ini dapat dijadikan rujukan 

untuk menyusun strategi investasi pada saham sektor barang 

konsumsi primer serta mengoptimalkan pengelolaan portofolio. 

Penelitian tersebut mengaplikasikan pendekatan pembentukan 

portofolio berdasarkan model Markowitz, mengukur kinerja melalui 

indikator Sharpe Ratio, Treynor Ratio, dan Jensen's Alpha, serta 

mengevaluasi risiko portofolio dengan model Historical Simulation 

(VaR). Dengan demikian, para investor dapat menyusun keputusan 

investasi yang lebih efisien, berfokus pada pengelolaan risiko, dan 

dapat beradaptasi pada perubahan dinamika pasar. 
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D. Sistematika Pembahasan 

 

BAB I : PENDAHULUAN 

 

Bab ini membahas urgensi penyusunan portofolio optimal pada 

saham sektor konsumsi primer yang tergabung dalam Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI) untuk periode 2020–2024. Fokus utama 

diarahkan pada pentingnya analisis risiko serta evaluasi kinerja 

portofolio dengan menggunakan indikator yang lazim dipakai dalam 

kajian investasi, yaitu Sharpe Ratio, Treynor Ratio, dan Jensen’s Alpha. 

Selain itu, bab ini juga menguraikan rumusan masalah yang menjadi 

dasar penelitian, tujuan yang hendak dicapai, serta manfaat yang 

diharapkan dari hasil penelitian. Pada bagian akhir, disajikan pula 

gambaran singkat mengenai sistematika penulisan skripsi sebagai 

pedoman bagi pembaca dalam memahami alur penelitian secara 

menyeluruh. 

BAB II : LANDASAN TEORI 

Bab ini menguraikan landasan teori yang menjadi pijakan dalam 

penelitian, meliputi konsep pasar modal syariah dan Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI), serta karakteristik saham sektor konsumsi 

primer. Selain itu, dibahas pula teori mengenai pembentukan portofolio 

modern menggunakan pendekatan Markowitz, metode Historical 

Simulation, dan pengukuran kinerja portofolio melalui Sharpe Ratio, 

Treynor Ratio, dan Jensen’s Alpha. Bab ini juga meninjau penelitian 

terdahulu yang relevan, menyajikan kerangka pemikiran penelitian, serta 
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prinsip-prinsip analisis kinerja portofolio. Selanjutnya, bab ini 

memaparkan rumusan masalah, tujuan, dan manfaat penelitian, serta 

memberikan gambaran singkat mengenai sistematika penulisan skripsi. 

BAB III : METODE PENELITIAN 

 

Bab ini menguraikan landasan teoritis yang menjadi dasar 

penelitian, mencakup konsep pasar modal syariah dan Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI), serta karakteristik saham pada sektor konsumsi 

primer. Selain itu, dibahas pula teori mengenai pembentukan portofolio 

modern dengan pendekatan Markowitz, metode Historical Simulation, 

serta pengukuran kinerja portofolio melalui indikator Sharpe Ratio, 

Treynor Ratio, dan Jensen’s Alpha. 

Bab ini juga meninjau penelitian terdahulu yang relevan, 

menyajikan kerangka pemikiran penelitian, dan menjelaskan prinsip-

prinsip analisis kinerja portofolio. Selanjutnya, bagian ini memaparkan 

rumusan masalah, tujuan, serta manfaat penelitian, sekaligus 

memberikan gambaran singkat mengenai sistematika penulisan skripsi 

secara keseluruhan. 

BAB IV : HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 

Bab ini menyajikan hasil analisis, mulai dari gambaran data saham 

dan return bulanan, pembentukan portofolio optimal, pengukuran risiko 

portofolio, hingga evaluasi kinerja menggunakan Sharpe, Treynor, dan 

Jensen’s Alpha. Selanjutnya dilakukan pembahasan mengenai efektivitas 

portofolio optimal, karakteristik risiko, dan perbandingan kinerja antar 
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saham di sektor konsumsi primer. 

BAB V : PENUTUP 

 

Bab ini menyajikan kesimpulan penelitian mengenai pembentukan 

portofolio optimal, tingkat risiko, dan kinerja portofolio saham sektor 

konsumsi primer di ISSI. Selain itu, memaparkan implikasi praktis bagi 

investor, keterbatasan penelitian, dan saran untuk penelitian selanjutnya 

terkait optimasi portofolio saham  syariah.



 

 

 
72 

 

BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

 

Berdasarkan hasil analisis metode Markowitz, Historical 

Simulation, dan evaluasi kinerja portofolio, maka dapat ditarik 

kesimpulan sebagai berikut. 

1. Berdasarkan metode Markowitz, portofolio optimal saham sektor 

konsumsi primer di ISSI periode 2020-2024 terbentuk dari 8 saham, 

yaitu ADES, ICBP, INDF, LMPI, MBTO, MYOR, SIDO, dan 

STTP, dengan komposisi bobot yang terdiversifikasi dan didominasi 

oleh INDF (32%), SIDO (25%), MYOR (21%), LMPI (13%), 

ICBP (6%), MBTO (5%), STTP (1%), dan ADES (1%). Portofolio 

ini menghasilkan expected return sebesar 0,006 (0,6% per periode 

observasi) dengan risiko 0,041, mencerminkan trade-off yang moderat 

antara imbal hasil dan volatilitas untuk sektor konsumsi primer yang 

bersifat defensif. 

2. Berdasarkan pengukuran risiko menggunakan metode Historical 

Simulation, portofolio optimal menghasilkan mean return empiris 
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3. sebesar 0,006 (0,6% per bulan) dengan standar deviasi 0,041, rentang 

return antara -0,060 hingga 0,107, serta nilai VaR 5% sebesar -0,060. 

Hasil ini menunjukkan bahwa dengan tingkat keyakinan 95%, 

potensi kerugian maksimum bulanan portofolio tidak akan melebihi 

6% dari total nilai investasi. Konsistensi antara expected return 

teoretis Markowitz (0,006) dan mean return empiris Historical 

Simulation memvalidasi bahwa model Markowitz menghasilkan 

alokasi bobot yang robust dan dapat diterapkan secara empiris di 

kondisi pasar modal syariah Indonesia. 

4. Evaluasi kinerja portofolio menggunakan Sharpe Ratio, Treynor Ratio, 

dan Jensen’s Alpha menunjukkan hasil yang konsisten antar metode. 

Portofolio optimal memiliki Beta 0,016, Sharpe Ratio 0,006, Treynor 

Ratio 0,016, dan Jensen’s Alpha -0,017 dengan return 0,6% per bulan. 

Nilai Sharpe Ratio positif (0,006) menandakan efisiensi diversifikasi 

Markowitz terhadap risiko total (standar deviasi 0,041). Treynor Ratio 

positif (0,016) menunjukkan kompensasi return yang memadai 

meskipun risiko sistematis rendah. Jensen’s Alpha negatif (-0,017) 

mengindikasikan kinerja portofolio 0,18% lebih rendah dari prediksi 

CAPM akibat volatilitas tinggi periode 2020– 2024 dengan return 

ekstrem (-0,060 hingga 0,107). Untuk meningkatkan kinerja, 

direkomendasikan rebalancing dengan menurunkan bobot INDF 

(32%→25%) dan MYOR (21%→16%). Sebaliknya, bobot ICBP 

(6%→10%), MBTO (5%→8%), dan LMPI (13%→16%) ditingkatkan, 
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sementara SIDO tetap 25% serta ADES dan STTP masing-masing 1%. 

Rebalancing ini diproyeksikan meningkatkan expected return menjadi 

0,75–0,80% per bulan dan menurunkan VaR 5% dari -0,060 menjadi -

0,045 hingga -0,050. 

B. Saran 

 

Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan penelitian yang telah 

dipaparkan diatas, terdapat beberapa saran yang dapat dipertimbangkan 

antara lain : 

1. Saran bagi investor 

 

a) Investor syariah berprofil risiko konservatif–moderat disarankan 

mempertimbangkan portofolio optimal sektor konsumsi primer 

sebagai acuan alokasi aset karena bersifat defensif (beta rendah) 

namun tetap memberikan rata-rata return positif. 

b) Investor perlu memperhatikan bukan hanya return, tetapi juga 

ukuran risiko seperti standar deviasi dan Value at Risk (VaR), 

agar keputusan investasi seimbang antara potensi keuntungan 

dan kemungkinan kerugian. 

2. Saran bagi perusahaan/emiten 

 

a) Emiten sektor konsumsi primer di ISSI perlu menjaga kinerja 

keuangan yang stabil, profitabilitas berkelanjutan, struktur modal 

yang sehat sesuai prinsip syariah, dan transparansi informasi 

untuk mempertahankan kepercayaan investor. 

b) Mengingat sektor konsumsi primer relatif tahan terhadap 
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guncangan ekonomi, perusahaan sebaiknya memperkuat posisi di 

pasar modal syariah melalui komunikasi aktif dengan investor, 

peningkatan kualitas pelaporan keuangan/keberlanjutan, dan 

pengelolaan risiko operasional maupun pasar yang lebih 

sistematis. 

3. Saran bagi penelitian selanjutnya 

 

a) Penelitian selanjutnya dapat memperluas objek dengan 

membandingkan sektor konsumsi primer dengan sektor syariah 

lain dalam ISSI atau memperpanjang periode observasi agar 

mencakup lebih banyak fase siklus ekonomi. 

b)  Peneliti berikutnya dapat mengombinasikan metode Markowitz 

dan Historical Simulation dengan pendekatan lain (misalnya 

Single Index Model, CAPM, atau optimasi multiobjektif), 

menggunakan data frekuensi lebih tinggi, serta memasukkan 

variabel makroekonomi untuk memperkaya analisis kinerja dan 

risiko portofolio syariah. 
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