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ABSTRAK

Gunawan Ahmad. Perbandingan Metode Exponentially Weighted Moving
Average Dan Single Index Model Dalam Pembentukan Portofolio Optimal Saham
Syariah (Studi Kasus Perusahaan Yang Listing Di JI1 Periode 2022-2024).

Seiring berkembangnya ekonomi syariah yang di dalamnya memuat sektor
perbankan dan asuransi syariah, perkembangan tersebut juga didukung oleh pasar
modal syariah. Begitu juga dengan investasi saham yang merupakan salah satu
instrumen utama di pasar modal. Fluktuasi yang terjadi dalam pasar modal akan
menimbulkan ketidakpastian atas investasi yang dilakukan, yang pada akhirnya akan
meningkatkan risiko. Tingkat risiko bisa diminimalkan dengan cara melakukan
diverifikasi atau memecah modal ke beberapa aset dalam suatu portofolio. Salah satu
metode dalam pembentukan portofolio adalah Single Index Model. Namun dalam
kenyataannya volatilitas pada data return saham bersifat heterogen atau tidak
konstan. Adanya fenomena heteroskedastisitas pada data return saham di pasar modal
menyebabkan pengukuran risiko (volatilitas) tidak lagi relevan jika dihitung
menggunakan rumus standar deviasi biasa seperti pada pendekatan statistik karena
tidak dapat merefleksikan keadaan riil pasar. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk
membandingkan return, risiko dan kinerja dari portofolio yang dihasilkan dari metode
EWMA dan Single Index Model.

Penelitian ini termasuk dalam jenis penelitian kuantitatif. Metode pengumpulan
data dilakukan dengan menggunakan data sekunder yang diambil dari dari situs
pencatatan harga saham Yahoo Finance, Bursa Efek Indonesia dan Bank Indonesia.
Analisis yang dilakukan menggunakan metode Exponentially Weighted Moving
Avarage dan Single Index Model dalam pembentukan portofolio optimal, adapun
metode analisis menggunakan bantuan software Microsoft Excel 2016 dan Eviews 13.

Hasil penelitian menunjukan portofolio optimal terbentuk menggunakan metode
EWMA tediri dari BRIS, CPIN, ICBP, INKP, MIKA, dan TPIA memiliki expected
return sebesar 0.20% dengan tingkat risiko 2.17%. Sedangkan portofolio optimal yang
terbentuk menggunakan Single Index Model terdiri dari BRIS, ICBP, INKP, MIKA,
dan TPIA memiliki expected return sebesar 0.17% dengan tingkat risiko 1.67%.
Kemudian kinerja portofolio optimal yang terbentuk dengan metode EWMA lebih
baik dibandingkan kinerja portofolio optimal yang terbentuk dengan metode Single
Index Model berdasarkan Sharpe Ratio, Traynor Ratio, dan Jansen's Alpha.

Kata Kunci: Exponentially Weighted Moving Avarage, Single Index Model, dan
Portofolio Optimal
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ABSTRACT

Gunawan Ahmad. Comparison of Exponentially Weighted Moving Average and
Single Index Model Methods in the Formation of Optimal Sharia Stock Portfolios
(Case Study of Companies Listed in Jl1 for the Period 2022-2024).

As the Islamic economy develops, which includes the Islamic banking and
insurance sectors, this growth is also supported by the Islamic capital market.
Similarly, stock investment, which is one of the main instruments in the capital market,
is also growing. Fluctuations in the capital market will create uncertainty over the
investments made, ultimately increasing risk. The level of risk can be minimized by
diversifying or splitting capital into several assets within a portfolio. One method for
portfolio formation is the Single Index Model. However, in reality, the volatility in
stock return data is heterogeneous or non-constant. The presence of heteroscedasticity
in stock return data in the capital market makes risk (volatility) measurement no longer
relevant if calculated using the standard deviation formula as in statistical approaches
because it cannot reflect the real market situation. The aim of this research is to
compare the return, risk, and performance of portfolios generated by the EWMA
method and the Single Index Model.

This research falls under the category of quantitative research. The data
collection method used is secondary data taken from stock price listing sites Yahoo
Finance, the Indonesia Stock Exchange, and Bank Indonesia. The analysis is
conducted using the Exponentially Weighted Moving Average method and the Single
Index Model in forming the optimal portfolio, with the analysis method aided by
Microsoft Excel 2016 and Eviews 13 software.

The research results show that the optimal portfolio formed using the EWMA
method consists of BRIS, CPIN, ICBP, INKP, MIKA, and TPIA with an expected
return of 0.20% and a risk level of 2.17%. Meanwhile, the optimal portfolio formed
using the Single Index Model consists of BRIS, ICBP, INKP, MIKA, and TPIA with
an expected return of 0.17% and a risk level of 1.67%. Furthermore, the performance
of the optimal portfolio formed using the EWMA method is better compared to the
performance of the optimal portfolio formed using the Single Index Model based on
the Sharpe Ratio, Treynor Ratio, and Jensen’s Alpha.

Kata Kunci: Exponentially Weighted Moving Avarage, Single Index Model, dan
Optimal Portfolio
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TRANSLITERASI
Pedoman transliterasi yang digunakan dalam penulisan buku ini adalah hasil
Putusan Bersama Menteri Agama Republik Indonesia No. 158 tahun 1987 dan Menteri
Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia No. 0543b/U/1987. Transliterasi
tersebut digunakan untuk menulis kata-kata Arab yang dipandang belum diserap ke
dalam bahasa Indonesia. Kata-kata Arab yang sudah diserap ke dalam bahasa
Indonesia sebagaimana terlihat dalam Kamus Linguistik atau Kamus Besar Bahasa
Indonesia (KBBI). Secara garis besar pedoman transliterasi itu adalah sebagai berikut.
1. Konsonan
Fonemkonsonan Bahasa Arab yang dalam system tulisan Arab di
lambangkan dengan huruf, dalam transliterasi ini sebagian dilambangkan dengan
huruf dan sebagian di lambangkan dengan tanda ,dan sebagian lagi dengan huruf

dan tanda sekaligus. Dibawah ini daftar huruf arab dan transliterasinya dengan

huruf Latin :
Huruf arab | Nama Huruf latin Nama
\ Alif Tidak dilambangkan | Tidak dilambangkan
<@ Ba B Be
< Ta T Te
& Sa S es (dengan titik diatas)
z Jim J Je
z Ha H ha (dengan titik diatas)
¢ Kha Kh kadan ha
2 Dal D De
3 Zal Z zet (dengan titik diatas)
B Ra R Er
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J Zai Z Zet
o Sin S Es
o Syin Sy esdan ye
es (dengan titik
ua Sad S )
dibawah)
de (dengan titik
U2 Dad D )
dibawah)
te (dengan titik
L Ta T )
dibawah)
zet (dengan titik
L Za z )
dibawah)
‘ ain & ‘ Koma terbalik (diatas)
¢ Gain G Ge
a Fa F Ef
3 Qaf Q Ki
&l Kaf K Ka
J Lam L El
2 Mim M Em
O Nun N En
3 Wau W We
> Ha H Ha
e Hamzah | ° Apostrof
¢ Ya Y Ye
2. Vokal

Vokal bahasa Arab, seperti vocal bahasa Indonesia yang terdiri dari vocal

tunggal atau monoftong dan vocal rangkap atau diftong.

1) Vokal Tunggal

Vokal tunggal bahasa Arab yang lambangnya berupa tanda atau harkat,




transliterasinya sebagai berikut:

Tanda | Nama Huruf latin Nama
: Fathah A A

- Kasrah I I

& Dhammah U U

2) Vokal Rangkap
Vokal rangkap dalam bahasa Arab yang lambangnya berupa gabungan

antara harkat dan huruf, yaitu:

Tanda | Nama Huruf latin Nama
(s Fathah dan Ya Al adani
e Fathah dan AU adan u
Wau
Contoh :
S - kataba
daﬁ - fa’ala
N - zukira
cady - yazhabu
Ja - su’ila
el - kaifa
Js - haula
3. Maddah

Maddah atau vocal panjang yang lambangnya berupa harkat dan huruf

transliterasinya berupa huruf dan tanda, yaitu:

Harakat dan Huruf dan
Nama Nama
huruf tanda
) Fathah dan alif atau ya | A a dan garis diatas
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.8 Kasrah dan ya I i dan garis diatas

5 Dhammah dan wau u gig?ar;garis
Contoh:
Ja -gala
R0 -rama
Js -gila

4. Ta Marbutah

1)

2)

3)

Transliterasi untuk ta’marbutah ada dua:

Ta’marbutah hidup

Ta’marbutah yang hidup atau mendapat harakat fathah, kasrahdan
dammah, transliterasinya adalah “t”.
Ta’marbutah mati

Ta’marbutah yang mati atau mendapat harakat sukun, transliterasinya
adalah “h”.
Kalau pada kata terakhir denagn ta’marbutah diikuti oleh kata yang
menggunkan kata sandang al serta bacaan kedua kata itu terpisah maka

ta’marbutah itu ditransliterasikan dengan ha(h).

Contoh:
Jadayy 2\4&‘5‘) -raudah al-atfal
-raudatulatfal
55 5al) A -al-Madinah al-Munawwarah

-al-Madinatul-Munawwarah
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FERIR -talhah
5. Syaddah
Syaddah atau tasydid yang dalamt ulisan Arab dilambangkan dengan sebuah
tanda, tanda syaddah atau tasydid, dalam transliterasi ini tanda syaddah tersebut

dilambangkan dengan huruf, yaitu huruf yang samadenganhuruf yang diberi tanda

syaddahitu.

Contoh:
Wy - rabbana
J J_, - nazzala
S - al-birr

zll - al-hajj

6. Kata Sandang
Kata sandang dalam tulisan Arab dilambangkan dengan huruf, yaitu JI
namun dalam transliterasi ini kata sandang itu di bedakan atas kata sandang yang
diikuti oleh huruf syamsiyah dan kata sandang yang diikuti huruf gamariyah.
1) Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah
Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah ditranslite-rasikan
dengan bunyinya, yaitu huruf /1/ diganti dengan huruf yang sama dengan huruf
yang langsung mengikuti kata sandang itu.
2) Kata sandang yang diikuti oleh huruf gamariyah
Kata sandang yang diikuti oleh huruf gamariyah ditranslite-rasikan
sesuai aturan yang digariskan di depan dan sesuai dengan bunyinya.

3) Baik diikuti huruf syamsiyah maupun huruf gamariyah, kata sandang ditulis

XVii



terpisah dari kata yang mengikuti dan dihubungkan dengan tanda sempang.

Contoh:

7. Hamzah

Dinyatakan di depan bahwa ditransliterasikan dengan apostrof. Namun, itu
hanya berlaku bagi hamzah yang terletak di tengah dan diakhir kata. Bila hamzah

itu terletak diawal kata, isi dilambangkan, karena dalam tulisan Arab berupa alif.

Contoh:

8. Penulisan Kata

Pada dasarnya setiap kata, baik fi’il, isim maupun harf ditulis terpisah.
Hanya kata-kata tertentu yang penulisannya dengan huruf Arab sudah lazim
dirangkaikan dengan kata lain karena ada huruf atau harakat yang dihilangkan
maka transliterasi ini, penulisan kata tersebut dirangkaikan juga dengan kata lain

yang mengikutinya.

Contoh:

JA5 - ar-rajulu
Al - as-sayyidu
Cpaill - as-syamsu
élsl\ - al-galamu
& - al-badi’u
| - al-jalalu

R

Al - ta’khuzu
2 5 > - an-nau
:.,A-u - syai’un
u\ - inna

< il - umirtu
S - akala
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GBS0 A SR A ) 5
Ol oeal s SRV ) 8571
QT bl

Al s 5 a3 L) e

g Ui e cuslll g il e di
S 44l

9. Hurus Kapital

-Wainnallahalahuwakhairar-
raziqinWainnallahalahuwakhairrazigin
-Wa auf al-kaila wa-almizan

-Wa auf al-kaila wal mizan

-Ibrahim al-Khalil

-Ibrahimul-Khalil

-Bismillahimajrehawamursaha

-Walillahi  ‘alan-nasi hijju al-baiti

manistata’a ilaihi sabila
-Walillahi

‘alan-nasi  hijjul-baiti

manistata’a ilaihi sabila

Meskipun dalam sistem tulisan Arab huruf kapital tidak dikenal, dalam

transliterasi ini huruf tersebut digunakan juga. Penggunaanhuruf kapital seperti

apa yang berlaku dalam EYD, di antaranya: Huruf kapital digunakan untuk

menuliskan huruf awal nama diri dan permulaan kalimat. Bilamana nama diri itu

didahului oleh kata sandang, maka yang ditulis dengan huruf kapital tetap huruf

awal nama diri terebut, bukan huruf awal kata sandangnya.

Contoh:
Jstas V) 2eda L
48 51 s e s el
o )Sj\
Cial' ) EYL ol 2l
Challall &y 4 aall

Wa ma Muhammadun illa rasl

Syahru Ramadan al-lazi unzila fihil-

Qur’anu

Walaqadra’ahubil-ufugil-mubin

Alhamdulillahirabbilil ‘alamin
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Penggunaan huruf awal capital hanyauntuk Allah bila dalam tulisan
Arabnya memang lengkap demikian dan kalau tulisan itu disatukan dengan kata
lain sehingga ada huruf atau harakat yang dihilangkan, huruf capital tidak
digunakan.

Contoh:

A C—‘ﬁ sl (e J-*AJ Nasrunminallahiwafathunqarib

[ESVEN ,)AD;Y‘ 4 Lillahil-amrujami’an
ple (o JSH di Wallahabikullisyai’in “alim
10. Tajwid

Bagi mereka yang menginginkan kefasihan dalam bacaan, pedoman
transliterasi ini merupakan bagian yang tak terpisahkan dengan llmu Tajwid.
Karena itu peresmian pedoman transliterasi ini perlu di sertai dengan pedoman

Tajwid.
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PENDAHULUAN

Latar Belakang

Seiring berkembangnya ekonomi syariah yang di dalamnya memuat sektor
perbankan dan asuransi syariah, perkembangan tersebut juga didukung oleh
pasar modal syariah. Begitu juga dengan investasi saham yang merupakan salah
satu instrumen utama di pasar modal (Hartati, 2021). Saham syariah merupakan
surat berharga atas kepemilikan suatu perusahaan yang dalam kegiatan
operasionalnya tidak melanggar prinsip syariah. Perkembangan saham syariah
dapat dilihat dari jumlah saham yang tercatat di Daftar Efek Syariah (DES)
Indonesia. Berdasarkan data yang dipubikasikan oleh OJK, selama enam tahun

terakhir, jJumlah saham syariah yang tercatat dalam daftar efek syariah terus

meningkat (OJK, 2022).
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Setidaknya terdapat indeks saham syariah di Bursa Efek Indonesia yang
mencerminkan kinerja saham syariah secara keseluruhan yaitu: Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI) Jakarta Islamic Index 70 (J1170) dan Jakarta Islamic
Index 30 (J1130). Jakarta Islamic Index (JII) resmi diluncurkan di Bursa Efek
Indonesia pada 3 Juli 2000 (Hartati, 2021). Berikut merupakan kinerja indeks
saham syariah selama 5 tahun terakhir.

Tabel 1.1
Kinerja Indeks Saham Syariah Periode s/d Mei 2024

No. Indeks 2019 2020 2021 2022 2023 2024  Kinerja

1 ISSI 188.89 177.48 189.02 197.14 212.64 213.99 1300
2 JI70 233.38 220.21 195.96 199.02 183.06 179.37  5314%
3 JIl 698.09 630.42 562.02 588.04 535.68 517.33 o5 gou

Sumber: Yahoo Finance (Data diolah)

Tabel 1.1 menunjukkan penurunan Indeks Saham Syaiah Indonesia di
tahun 2020 sebesar 6% dibandingkan dengan tahun sebelumnya. Penurunan
tesebut sebabkan oleh ketidakstabilan ekonomi saat pandemi Covid-19. Kondisi
tersebut memunculkan ketidakstabilan pasar modal dimana beberapa sektor
mengalami penurunan harga saham yang signifikan sedangkan beberapa sektor
lainnya mengalami peningkatan harga saham yang signifikan. Penelitian yang
dilakukan oleh Hadi et al. (2022) menemukan bahwa sektor properti dan
keuangan mengalami penurunan harga saham yang signifkan seiring dengan
tinggnya Covid-19. Sedangkan untuk sektor agribisnis, industri kimia dasar, dan
industri lainnya, serta sektor barang konsumsi mengalami kenaikan harga yang

signifikan saat pandemi Covid-19.
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Kemudian pada akhir tahun 2021 pasar modal Indonesia mulai mengalami
pemulihan yang dibuktikan dengan Kkinerja positif Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) mencapai 10,1% year on year (yoy), setelah mengalami
penurunan pada masa pandemi tahun 2020. Pemulihan tersebut dipicu oleh
Perusahaan-perusahaan yang tercatat mulai dapat beradaptasi dengam cepat
mengukuti perkembangan dan kondisi yang ada sehingga mampu melakukan
strategi baru dan menyusun perkembangan bisnis ke depan (Purwanti, 2022).
Pemulihan kondisi juga terjadi pada pasar modal syariah yang mengalami
kenaikan kinerja sebesar 7% pada akhir 2021 yang kemudian terus tumbuh

sampai dengan Mei 2024.

Seperti halnya indeks saham lain, JII juga mengalami fluktuasi dalam
beberapa tahun terakhir. Secara keseluruhun dalam periode Desember 2019 s/d
Mei 2024 JII mencatatkan penurunan kinerja sebesar 25,89% menjadikannya

sebagai indeks yang paling berdampak akibat pandemi dari segi volatilitas harga.

Secara garis besar volatilitas harga saham dipengaruhi oleh faktor internal
dari segi ekonomi dan faktor eksternal nonekonomi (sosial dan politik).
Fluktuasi yang terjadi akan menimbulkan ketidakpastian atas investasi yang

dilakukan, yang pada akhirnya akan meningkatkan risiko (Puspitasari, 2022).

Risiko investasi dapat diartikan sebagai penyimpangan tingkat expected
return dengan tingkat actual return. Dalam hal ini, risiko dapat menimbulkan
masalah kerugian atau, dalam beberapa situasi, justru menjadi peluang untuk

berinvestasi. Tingkat risiko bisa diminimalkan dengan cara melakukan
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diverifikasi atau memecah modal ke beberapa aset dalam suatu portofolio
(Erawati & Suarmanayasa, 2021). Diversifikasi dapat diartikan sebagai
pembentukan portofolio atas beberapa aset investasi sehingga dapat mengurangi
risiko tanpa mengorbankan tingkat expected return. Diharapkan bahwa
pembentukan portofolio saham dapat mengurangi risiko dengan
menggabungkan sejumlah saham yang memiliki korelasi antar saham sangat
rendah (Tandelilin, 2015). Oleh karena itu, untuk menghasilkan portofolio
investasi saham yang optimal, diperlukan analisis dalam menentukan saham
yang memiliki expected return tinggi dengan risiko kecil. Dalam pembentukan
portofolio, investor berusaha memaksimalkan tingkat expected return dari suatu

investasi dengan tingkat risiko tertentu yang dapat diterima. (Adnyana, 2020).

Konsep teori portofolio pertama kali diperkenalkan secara oleh Markowitz
pada tahun 1950-an. Dia menyatakan bahwa secara garis besar risiko dapat
diminimalkan dengan menggabungkan beberapa aset tunggal ke dalam bentuk
protofolio. Kemudian Willian Sharpe pada tahun 1963 mengembangkan model
yang dikenal sebagai Single Index Model dengan menyederhanakan parameter
input yang dibutuhkan dalam perhitungan model Markowitz. Single Index Model
adalah metode yang digunakan dalam pengukuran nilai return dan risiko
portofolio dengan asumsi bahwa pergerakan return saham hanya bekorelasi
terhadap return pasar (Febrianti et al., 2021). Dibandingkan dengan model
markowitz, perhitungan dalam Single Index Model lebih sederhana. Model
Markowitz menghitung risiko dengan kovarians melalui penggunaan matriks

hubungan varians-kovarians, pada Single Indeks Model risiko disederhanakan ke
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dalam dua komponen, yaitu risiko pasar dan risiko keunikan perusahaan
sehingga berdasarkan penyederhanaan tersebut perhitungan risiko portofolio

Markowitz yang kompleks menjadi perhitungan sederhana (Tandelilin, 2010).

Penelitian terdahulu mengenai penggunaan single index model dalam
pembentukan portofolio optimal saham telah dilakukan oleh Rachmatullah et
al.,, (2021) yang menyimpulkan menyimpulkan pembentukan portofolio
menggunakan Single Index Model memberikan nilai risk and return yang lebih
baik dibandingkan dengan model Markowitz. Hal tersebut didukung dengan
penelitian yang dilakukan oleh Rusmiati (2022) yang menyimpulkan kinerja
portofolio yang dihasilkan dengan menggunakan Single Index Model lebih baik
dibandingkan dengan model Markowitz. Sedangkan penelitian yang dilakukan
oleh Nurdianingsih & Suryadi (2021) menyimpulkan bahwa model Markowitz
dapat memberikan nilai expected return yang lebih tinggi dibandingkan dengan

Single Index Model.

Penelitian lain yang dilakukan oleh Sumiarti et al. (2021) menemukan
fenomena di mana volatilitas pada data return saham bersifat heterogen atau
tidak konstan. Adanya fenomena heteroskedastisitas pada data return saham di
pasar modal menyebabkan pengukuran risiko (volatilitas) tidak lagi relevan jika
dihitung menggunakan rumus standar deviasi biasa seperti pada pendekatan
statistik karena tidak dapat merefleksikan keadaan riil pasar. Pratiwi &
Setiyawan (2023) dalam penelitiannya menggunakan metode Exponentially
Weighted Moving Average (EWMA) dalam pengukuran resiko investasi saham

untuk volatilitas heterogen.
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Exponentially Weighted Moving Average (EWMA) merupakan salah satu
pendekatan untuk menghadapi volatilitas data yang tidak konstan (Morgan,
1996). EWMA digunakan untuk mengestimasi volatilitas data yang
heteroskedastisitas dengan menggunakan “exponentially weighted data” atau
memberikan bobot yang lebih besar pada data observasi terbaru dibandingkan
dengan data lampau (Hunter, 1986). Penelitian terkait analisis pembentukan
portofolio optimal menggunakan metode EWMA telah dilakukan sebelumnya
oleh Aprilia et al. (2021) dengan membentuk portofolio optimal menggunakan
metode Single Index Model kemudian menghitung nilai VaR dari saham yang

membentuk portofolio tersebut menggunakan EWMA.

Berdasarkan pemikiran tersebut, maka peneliti tertarik untuk melakukan
penelitian dengan judul “Perbandingan Metode Exponentially Weighted
Moving Average Dan Single Index Model Dalam Pembentukan Portofolio
Optimal Saham Syariah (Studi Kasus Perusahaan Yang Tercatat pada Ji|

Periode 2022-2024)”.

Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka rumusan masalah dalam

penelitiann ini adalah :

1. Bagaimana return portofolio yang terbentuk dengan metode Exponentially

Weighted Moving Average (EWMA) dan metode Single Index Model ?
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2. Bagaimana risiko pasar yang terbentuk dengan metode Exponentially
Weighted Moving Average (EWMA) dan metode Single Index Model

berdasarkan perhitungan Value at Risk (VaR) ?

3. Manakah kinerja yang lebik baik antara portofolio optimal yang terbentuk
menggunakan metode Exponentially Weighted Moving Average (EWMA)
dan metode Single Index Model berdasarkan Sharpe Ratio, Traynor Ratio,

dan Jansen’s Alpha ?

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang telah disebutkan, maka penelitian

ini bertujuan untuk :

a. Untuk mengetahui return portofolio yang terbentuk dengan metode

EWMA dan Single Index Model.

b. Untuk mengetahui risiko pasar portofolio optimal yang terbentuk
dengan metode EWMA dan Single Index Model berdasarkan Value at

Risk (VaR).

c. Untuk membandingkan kinerja portofolio optimal yang terbentuk
dengan metode EWMA dan Single Index Model berdasarkan Sharpe

Ratio, Traynor Ratio, dan Jansen'’s Alpha
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2. Manfaat Penelitian

a. Manfaat Teoritis

Diharapkan bahwa penelitian ini akan membantu meningkatkan
pengetahuan tentang analisis investasi, manajemen portofolio, dan
manajemen risiko. Selain itu, diharapkan juga bahwa penelitian ini akan
berfungsi sebagai sumber referensi untuk studi yang akan datang
tentang optimalisasi portofolio dan pengukuran risiko investasi

finansial.

b. Manfaat Praktis

Penelitian ini diharapkan dapat membantu investor dalam
membuat keputusan investasi di pasar modal, khususnya dalam
pengukuran risiko dan optimalisasi saham-saham di Jakarta Islamic
Index (JI1). Penelitian ini juga diharapkan dapat menjadi referensi yang
tepat untuk mengukur dan mengelola risiko saham. Dan juga
diharapkan dapat membantu perusahaan terkait menilai kinerja saham

dan risikonya.

Sistematika Pembahasan

BAB | PENDAHULUAN

Pada bab ini berisi tentang penjelasan mengenai latar belakang masalah,
rumusan masalah, pertanyaan penelitian, tujuan penelitian, dan manfaat

penelitian.
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BAB Il LANDASAN TEORI

Pada bab ini berisikan landasan teori yang menjelaskan tentang teori-teori
yang berkaitan dengan variabel yang menjadi dasar penelitian. Kajian
sebelumnya yang digunakan sebagai bahan rujukan maupun referensi telah
dibahas untuk memperdalam argumen penulis dalam penelitian saat ini. Serta

terdapap Kerangka teoritis.
BAB Il METODE PENELITIAN

Bab ini berisikan jenis penelitian, pendekatan penelitian, setting penelitian,
Populasi dan Sample, Jenis dan sumber data , Teknik pengumpulan data, metode

analisis data, serta sistematika pembahasan.
BAB IV PEMBAHASAN

Bab ini berisikan penjelasan data serta temuan peneliti pada penelitian
yang di dapat dari hasil olah data serta menginterpretasikanya menjadi

pembahasan utuh serta mendeskripsikannya.
BAB V PENUTUP

Pada bab terakhir berisi kesimpulan dan saran. Segala temuan penelitian
yang berkaitan dengan permasalahan penelitian dibahas secara terbuka pada
bagian hasil. Berdasarkan hasil metode pengumpulan data yang telah dijelaskan
pada bagian sebelumnya, maka ditentukan penarikannya. Saran menekankan apa

yang harus dilakukan oleh mereka yang bertugas melakukan penelitian.
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BAB V
KESIMPULAN
A. Kesimpulan
Berdasarkan hasil yang telah diperoleh, maka kesimpulan yang bisa ditarik

dari analisis dan pembahasan sebelumnya sebagai berikut :

1. Portofolio optimal terbentuk menggunakan metode EWMA tediri dari BRIS,
CPIN, ICBP, INKP, MIKA, dan TPIA. Sedangkan portofolio optimal yang
terbentuk menggunakan Single Index Model terdiri dari BRIS, ICBP, INKP,
MIKA, dan TPIA.

2. Return portofolio optimal yang terbentuk menggunakan metode EWMA
memiliki nilai sebesar 0.20% dengan tingkat risiko 2.17%. Sedangkan
portofolio optimal yang terbentuk menggunakan Single Index Model
menghasilkan return sebesar 0.17% dengan tingkat risiko 1.67%.

3. Risiko pasar portofolio optimal yang terbentuk dengan metode EWMA lebih
tinggi dibandingkan risiko pasar portofolio optimal yang terbentuk dengan
metode Single Index Model berdasarkan metode Value at Risk (VaR).

4. Kinerja portofolio optimal yang terbentuk dengan metode EWMA lebih baik
dibandingkan kinerja portofolio optimal yang terbentuk dengan metode Single

Index Model berdasarkan Sharpe Ratio, Traynor Ratio, dan Jansen’s Alpha.

B. Saran
Berikut adalah saran yang bisa disampaikan peneliti mengenai

pembahasan dalam penelitian ini antara lain:
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1. Penelitian selanjutnya diharapkan bisa lebih fokus dalam pengukuran volatiitas
dengan menggunakan model ARCH/GARCH atau modifikasinya antara lain
seperti EGARCH, TGARCH dan lain-lain.

2. Bagiakademisi dan peneliti selanjutnya, dengan hasil penelitian ini diharapkan
bisa dijadikan sebuah referensi untuk kegiatan mengajar ataupun
penelitiannya, Dikarenakan penelitian ini memiliki kekurangan diharapkan
penelitian selanjutnya dapat menggunakan sampel dari data pasar lain yang
besar seperti JII70 ataupun ISSI. Diharapkan juga untuk periode dalam
penelitian selanjutnya bisa menggunakan waktu 10 tahun ataupun lebih,
sehingga mampu menghasilkan penelitian yang lebih baik.

3. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menggunakan instrumen keuangan
dalam bentuk lain untuk objek penelitiannya antara lain sukuk dan juga
reksadana. Hal ini penting supaya investor memiliki alternatif lain dalam

melakukan investasi pada aset keuangan.
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