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ABSTRACT  

Conditional Value at Risk (CVaR) is known as a risk measurement tool to estimate losses in 

investing. Financial data tends not to be normally distributed so that the flexible Copula method can 

be used to analyze financial data without requiring the assumption of normality. This study aims to 

analyze the CVaR of a stock portfolio with Clayton's Copula. The study began with collecting daily 

stock closing price data for the period October 3, 2022 to November 3, 2023. After the data was 

collected, the return value of the closing stock price was calculated. Furthermore, autocorrelation 

and heteroscedasticity tests were carried out on the closing stock price return data. Then, the 

Kendall's Tau correlation was calculated to obtain the Clayton Copula parameters. After that, the 

stock weights in the portfolio were calculated using the Mean Variance Efficient Portfolio (MVEP) 

method and new return data was generated using the Clayton Copula parameters. Furthermore, the 

portfolio return was calculated to obtain the VaR value of the formed portfolio. Then, it was repeated 

by generating data up to the VaR calculation 1000 times to obtain the average value of the portfolio 

VaR. Then, the same thing was done to CVaR. The results of the CVaR analysis of the stock 

portfolio with Copula Clayton on the two stocks, namely PT Aneka Tambang Tbk (ANTM) and PT 

Timah Tbk (TINS), obtained losses of 3.04%, 3.56%, and 4.57% with a confidence level of 90%, 

95%, and 99%. This value indicates the percentage of investment risk that may be obtained in the 

next one-day period. This shows that the higher the level of confidence, the greater the CVaR value 

will be.  

Keywords: Archimedian, MVEP, Return-Stock. 

ABSTRAK 

Conditional Value at Risk (CVaR) dikenal sebagai alat pengukuran risiko untuk mengestimasi 

kerugian dalam berinvestasi. Data keuangan cenderung tidak berdistribusi normal sehingga metode 

Copula yang fleksibel dapat digunakan untuk menganalisis data keuangan tanpa memerlukan asumsi 

normalitas. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis CVaR portofolio saham dengan Copula 

Clayton. Penelitian diawali dengan pengumpulan data harga penutupan saham harian periode 3 

Oktober 2022 sampai 3 November 2023. Setelah data dikumpulkan, dilakukan perhitungan nilai 

return dari harga penutupan saham. Selanjutnya, dilakukan uji autokorelasi dan heteroskedastisitas 

dari data return harga penutupan saham. Kemudian, dilakukan penghitungan korelasi Kendall’s Tau 

untuk memperoleh parameter Copula Clayton. Setelah itu, dilakukan perhitungan bobot saham pada 

portofolio dengan metode Mean Variance Efficient Portfolio (MVEP) dan membangkitkan data 

return baru menggunakan parameter Copula Clayton. Selanjutnya dihitung return portofolio untuk 

memperoleh nilai VaR dari portofolio yang terbentuk. Kemudian dilakukan pengulangan dengan 

membangkitkan data hingga perhitungan VaR sebanyak 1000 kali untuk memperoleh nilai rata-rata 

dari VaR portofolio. Kemudian, dilakukan hal yang sama terhadap CVaR. Hasil analisis CVaR 

portofolio saham dengan Copula Clayton pada kedua saham yaitu PT Aneka Tambang Tbk (ANTM) 
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dan PT Timah Tbk (TINS) diperoleh kerugian sebesar 3,04%, 3,56%, dan 4,57% dengan tingkat 

kepercayaan 90%, 95%, dan 99%. Nilai ini menunjukkan persentase risiko investasi yang mungkin 

didapat pada periode waktu satu hari mendatang. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat 

kepercayaan, maka nilai CVaR juga akan semakin besar.  

Kata kunci: Archimedian, MVEP, Return-Saham.  

Received: 20 September 2024, Accepted: 26 Desember 2024, Published:  27 Desember 2024 

 

PENDAHULUAN 

Investasi mengimplikasikan komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya 

lainnya pada saat ini dengan harapan mendapatkan hasil yang menguntungkan di 

kemudian hari (Tandelilin, 2018). Salah satu investasi di sektor keuangan yang 

banyak diminati investor adalah investasi dalam bentuk saham. Dalam berinvestasi, 

investor sering kali memperhatikan risiko, kemungkinan terjadinya hasil yang tidak 

diinginkan dan menimbulkan kerugian (Tarigan dan Haryono, 2015). 

VaR adalah alat ukur yang digunakan untuk mengestimasi tingkat risiko 

pada suatu investasi. Ini memberikan perkiraan kemungkinan kerugian 

maksimum yang dapat terjadi dalam jangka waktu tertentu, dengan tingkat 

kepercayaan tertentu, dengan asumsi kondisi pasar normal (Nurutsaniyah dkk. 

2019). Keterbatasan yang melekat pada VaR adalah ketidakmampuannya untuk 

mengukur secara akurat besaran kerugian aktual, karena terdapat potensi 

kerugian aktual yang lebih parah dari perkiraan. Investor dapat memanfaatkan 

nilai VaR sebagai tolak ukur untuk menilai besarnya risiko (Prihatiningsih dkk. 

2020). Namun demikian, keterbatasan VaR dapat diatasi dengan menerapkan 

CVaR. CVaR merupakan pengukuran risiko yang mengkuantifikasi rata-rata 

kerugian yang dapat terjadi jika risiko suatu investasi berada di atas ambang 

batas VaR dengan tingkat kepercayaan tertentu (Mustafian dkk. 2024). 

Copula memodelkan hubungan tidak linear antar variabel dan 

menghasilkan distribusi gabungan multivariat dengan menggabungkan fungsi 

distribusi marginalnya (Nelsen, 2006). Keluarga Copula yang dikenal dan 

digunakan secara luas antara lain Copula Archimedean, Copula Elliptical, dan 

Copula Marshall Orkin. Copula Archimedean terdiri dari tiga kelas berbeda 

yaitu Copula Frank, Copula Gumbel, dan Copula Clayton. Copula 

Archimedean biasanya digunakan dalam skenario bivariat karena dapat 

ditentukan dengan mudah. Selain itu, kelas-kelas dalam Copula Archimedean 

memiliki fungsi pembangkit yang berbeda (Binsanno dkk. 2023). 
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LITERATURE REVIEW 

1. Return Saham 

Tingkat pengembalian atas investasi seorang investor yang dapat berupa 

keuntungan atau kerugian dikenal sebagai return saham. Return saham adalah 

tingkat pengembalian yang diperoleh dari tindakan investasi. Return dibagi menjadi 

dua bagian yaitu return ekspektasi, yang merupakan tingkat harapan investor 

tentang tindakan investasinya di masa mendatang, dan return realisasi, yang 

merupakan tingkat pengembalian yang telah diterima investor (Erawati dkk. 2022). 

Nilai return saham periode t (Rt)dapat dihitung menggunakan Persamaan (1) 

sebagai berikut (Izzati dkk. 2019): 

𝑅𝑡 = 𝐼𝑛 (
𝑆𝑡

𝑆𝑡−1
)               (1) 

dengan 𝑆𝑡 adalah harga penutupan saham periode ke- t dan 𝑆𝑡−1 adalah harga 

penutupan saham periode ke- 𝑡 − 1. 

2. Uji Autokorelasi dan Uji Heteroskedastisitas 

Uji. autokore.lasi. me.nunjukkan bagai.mana re.si.dual pe.ngamatan satu 

be.rhubungan de.ngan pe.ngamatan lai.nnya. Uji. i.ni. be.rtujuan untuk me.ne.ntukan 

apakah ada hubungan antara ke.salahan pe.ngganggu pada peri.ode. t dan ke.salahan 

pe.ngganggu pada peri.ode. t − 1 dalam se.buah mode.l. Kemudian me.tode. ACF dan 

uji. Ljung-Box di.gunakan dalam pe.ne.li.ti.an i.ni. untuk me.ne.ntukan ada atau ti.daknya 

autokore.lasi. pada re.turn saham (Denziana dkk. 2014). Uji. Ljung-Box di.gunakan 

untuk me.nguji. i.nde.pe.nde.nsi. re.si.dual antar lag de.ngan hi.pote.si.s (Ambarsari dkk. 

2016). Berikut langkah-langkah dalam pengujian hipotesis untuk Uji Ljung Box: 

H0: 𝜌1 = 𝜌2 = ⋯ = 𝜌𝑘 = 0 (tidak ada autokorelasi) 

H1: paling sedikit ada satu nilai 𝜌𝑖 ≠ 0, 𝑖 = 1,2, … , 𝑘 (ada autokorelasi) 

Statistik uji: 

    𝑄 = 𝑛(𝑛 + 2) ∑
𝜌̂𝑖

2

𝑛−𝑖

𝑘
𝑖=1                                (2) 

de.ngan 𝑛 adalah jumlah data return, 𝑘 adalah banyaknya lag dan 𝜌̂𝑖
2
 adalah sampel 

autokorelasi return pada lag ke-𝑖. Pada uji ini, H0 ditolak apabila nilai 𝑄 > 𝑥(𝛼,𝑑𝑓)
2  

atau p-value < 𝛼.              

Selanjutnya dilakukan uji heteroskedastisitas dengan menggunakan uji 

Autoregressive Conditional Heteroscedasticity Lagrange Multiplier (ARCH LM) 

pada data return harga penutupan masing-masing saham. Jika terdapat autokorelasi 

dan heteroskedastisitas, dilakukan penyaringan untuk menghilangkan sifat tersebut 

dengan model Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 

(GARCH) (Hidayati dkk. 2015). 
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Uji ARCH LM merupakan uji statistik yang digunakan untuk 

mengevaluasi ada tidaknya efek heteroskedastisitas. Pengujian dilakukan 

berdasarkan hipotesis (Sidadadolog dkk. 2020). Langkah-langkah uji hipotesis 

ARCH adalah sebagai berikut: 

H0: 𝑎1 = 𝑎2 = ⋯ = 𝑎𝑚 = 0 (tidak terdapat efek ARCH) 

H1: paling sedikit ada satu nilai 𝑎𝑖 ≠ 0, 𝑖 = 1,2, … , 𝑚 (ada pengaruh efek ARCH)  

Statistik uji: 

     𝐿𝑀 = 𝑛𝑅2             (3) 

dengan 𝑛 adalah jumlah data return dan 𝑅2 adalah koefisien determinasi. Kriteria 

uji yaitu H0 ditolak apabila nilai 𝐿𝑀 > 𝑥(𝛼,𝑚)
2  atau p-value < 𝛼. 

3. Parameter Copula Clayton 

Sebelum menghitung parameter Copula, dilakukan uji korelasi. Uji 

saling ketergantungan dilakukan untuk memastikan adanya saling 

ketergantungan antar masing-masing variabel. Nilai korelasi yang dikumpulkan 

akan digunakan untuk memperkirakan parameter Copula. Penelitian ini 

dilakukan dengan melakukan pengukuran ketergantungan menggunakan 

korelasi Kendall's Tau, yaitu metode statistik yang diterbitkan oleh Kendall 

pada tahun 1938. Korelasi Kendall's Tau merupakan korelasi nonparametrik 

yang tidak mengandalkan asumsi normalitas data. Nilai korelasi Kendall's Tau 

dapat digunakan untuk membuat parameter keluarga Copula Clayton. Nilai 

korelasi Kendall's Tau dapat dihitung dengan menggunakan Persamaan (4) 

(Nelsen, 2006): 

𝜏 = 1 + 4 ∫
∅(𝑢)

∅′(𝑢)
𝑑𝑢

1

0
           (4) 

dimana ∅(𝑢) merupakan fungsi pembangkit dari Copula Clayton dan ∅′(𝑢) 

merupakan invers dari fungsi pembangkit Copula Clayton.  

Setelah mendapatkan nilai korelasi, selanjutnya dicari nilai parameter 

Copula Clayton menggunakan Persamaan (5) (Nurcahyani dkk. 2016): 

𝜃 =
2𝜏

1−𝜏
             (5) 

dimana parameter Copula Clayton yang disimbolkan dengan 𝜃 dan korelasi 

Kendall’s Tau yang disimbolkan dengan 𝜏. 

4. Bobot Saham Portofolio dengan MVEP 

Mean Variance Efficient Portfolio (MVEP) merupakan teknik yang 

digunakan untuk menentukan bobot setiap saham dalam suatu portofolio. 

Rumus MVEP dapat dinyatakan sebagai berikut (Purba dkk. 2014): 
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𝒘 =
𝚺−𝟏𝟏𝑵

𝟏 𝚺𝑵
𝐓  −𝟏𝟏𝑵

           (6) 

dengan 𝒘 adalah bobot saham, invers matriks variance-covariance dilambangkan 

dengan 𝚺−𝟏, dan vektor yang berdimensi 𝑁 × 1 dilambangkan dengan 𝟏𝑵. 
Pada matriks variance-covariance, diperlukan nilai variance masing-

masing saham dan nilai covariance antar saham. Berikut adalah rumus variance 

dari masing-masing saham (Sanggup dkk. 2014): 

𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑖) = 𝑠𝑖
2 =

∑ (𝑅𝑖,𝑡−𝑅𝑖̅)
2𝑛

𝑡=1

𝑛−1
                     (7) 

dengan 𝑠𝑖
2 adalah variance return saham ke- 𝑖, 𝑅𝑖,𝑡 adalah return saham ke-𝑖 pada 

periode ke- 𝑡, 𝑅𝑖̅ adalah rata-rata return saham ke- 𝑖, dan 𝑛 adalah jumlah data 

return. 

Perhitungan covariance antar saham dapat dilakukan dengan menggunakan 

Persamaan (8) sebagai berikut (Sanggup dkk. 2014): 

𝐶𝑜𝑣(𝑅1,𝑡, 𝑅2,𝑡) =
∑ (𝑅1,𝑡−𝑅1̅̅ ̅̅ )(𝑅2,𝑡−𝑅2̅̅ ̅̅ )𝑛

𝑡=1

𝑛−1
         (8) 

dengan return saham 1 pada periode ke- 𝑡 disimbolkan 𝑅1,𝑡, return saham 2 pada 

periode ke- 𝑡 disimbolkan 𝑅2,𝑡, rata-rata return saham 1 disimbolkan 𝑅1
̅̅ ̅, rata-rata 

return saham 2 disimbolkan 𝑅2
̅̅̅̅ , dan jumlah data return disimbolkan dengan 𝑛. 

Matriks variance-covariance dari portofolio yang dibentuk oleh dua saham 

adalah sebagai berikut (Febriyanti dkk., 2024): 

𝚺 = [
𝑉𝑎𝑟(𝑅1,𝑡) 𝐶𝑜𝑣(𝑅1,𝑡, 𝑅2,𝑡)

𝐶𝑜𝑣(𝑅1,𝑡, 𝑅2,𝑡) 𝑉𝑎𝑟(𝑅2,𝑡)
]         (9) 

dengan 𝑉𝑎𝑟(𝑅1,𝑡) adalah variance return saham 1 pada periode ke- 𝑡, 𝑉𝑎𝑟(𝑅2,𝑡)  

variance return saham 2 pada periode ke- 𝑡 dan 𝐶𝑜𝑣(𝑅1,𝑡, 𝑅2,𝑡) covariance return 

saham 1 dan 2 pada periode ke- 𝑡. 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari website 

www.yahoofinance.com. Data yang digunakan berupa harga penutupan harian 

saham PT Aneka Tambang Tbk (ANTM) dan PT Timah Tbk (TINS) pada tanggal 

3 Oktober 2022 hingga 3 Oktober 2023. Penelitian dimulai dengan mempelajari 

referensi-referensi yang berkaitan dengan saham ANTM dan TINS, return saham, 

metode Copula Clayton dan perhitungan CVaR. Analisis dilakukan menggunakan 

program R Studio. Berikut adalah langkah analisis yang dapat dilakukan: 

1.  Menghitung nilai return harga penutupan masing-masing saham; 

http://www.yahoofinance.com/
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2.  Uji autokorelasi menggunakan plot Autocorrelation Function (ACF) ataupun 

uji Ljung-Box dan uji heteroskedastisitas dengan menggunakan uji 

Autoregressive Conditional Heteroscedasticity Lagrange Multiplier (ARCH 

LM) dari data return harga penutupan masing-masing saham; 

3.  Menentukan parameter Copula Clayton dengan korelasi Kendall’s Tau 

berdasarkan data return harga penutupan masing-masing saham individu; 

4.  Tentukan bobot masing-masing saham dalam portofolio dengan menggunakan 

teknik MVEP; 

5.  Menghitung nilai VaR dan CVaR portofolio.  

Tahapan perhitungan VaR dan CVaR menggunakan parameter Copula 

Clayton adalah sebagai berikut (Ardhitha dkk. 2023): 

a. Simulasi nilai return dengan membangkitkan data return acak dengan 

parameter Copula Clayton sebanyak n data. 

b. Hitung return portofolio dari return yang telah didapatkan dan bobot yang telah 

diperoleh dari metode MVEP dengan menggunakan Persamaan (10) 

(Mustafian dkk. 2024): 

𝑅𝑝𝑡 = ∑ 𝑅𝑖,𝑡𝑤𝑖
𝑘
𝑖=1         (10) 

c. Menghitung VaR portofolio menggunakan Persamaan (11) sebagai berikut 

(Prihatiningsih dkk. 2020): 

𝑉𝑎𝑅(1−𝛼)(𝑡) = 𝑉0𝑅∗√𝑡             (11) 

d. Ulangi langkah (a) hingga langkah (c) sebanyak m kali untuk mencerminkan 

berbagai kemungkinan VaR sebagai 𝑉𝑎𝑅1, 𝑉𝑎𝑅2, … , 𝑉𝑎𝑅𝑚. 

e. Hitung rata-rata hasil dari langkah (d) untuk menstabilkan nilai VaR portofolio 

karena nilai VaR portofolio yang diperoleh dari setiap simulasi bervariasi. 

f. Menghitung CVaR portofolio menggunakan Persamaan (12) (Mustafian dkk. 

2024): 

𝐶𝑉𝑎𝑅(1−𝛼) = 𝐸[𝑅|𝑅 ≤ 𝑅∗]         (12) 

g. Ulangi langkah (a), (b) dan (f) sebanyak m kali untuk mencerminkan berbagai 

kemungkinan CVaR sebagai 𝐶𝑉𝑎𝑅1, 𝐶𝑉𝑎𝑅2, … , 𝐶𝑉𝑎𝑅𝑚. 

h. Hitung rata-rata hasil langkah (g) untuk menstabilkan nilai CVaR portofolio 

karena nilai CVaR portofolio yang diperoleh dari setiap simulasi bervariasi. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Untuk memulai analisis, harus dihitung terlebih dahulu nilai pengembalian 

harga penutupan saham dengan Persamaan (1). Plot return saham disajikan pada 

Gambar 1. 
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Gambar 1. Plot Return Saham ANTM dan TINS 

Gambar 1 merupakan grafik dari data return saham ANTM dan TINS. Data 

tersebut diperoleh dari http://www.finance.yahoo.com/ dengan jumlah data return 

saham sebanyak 265 data. Selanjutnya, dilakukan uji autokorelasi menggunakan 

plot ACF dan uji Ljung-Box pada data return masing-masing saham individu. Hasil 

uji autokorelasi diperoleh dengan menganalisis plot ACF yang ditunjukkan pada 

Gambar 2. 

 

Gambar 2. Plot ACF Return Saham ANTM dan TINS 

Gambar 2 menunjukkan bahwa plot ACF return saham ANTM memiliki lag 

yang melewati batas signifikansi yaitu lag ke-15. Akibatnya, data return saham 

menunjukkan adanya autokorelasi. Selain plot ACF, uji autokorelasi juga dapat 

menggunakan uji Ljung-Box untuk mencapai kesimpulan yang lebih pasti 

mengenai adanya autokorelasi. Tabel 1 menampilkan hasil tes Ljung-Box. 

 

 

 

http://www.finance.yahoo.com/


Epsilon: Jurnal Matematika Murni dan Terapan No.18 (2), Desember 2024 

Sela Karlina, Evy Sulistianingsih, Neva Satyahadewi - Analisis Conditional Value at Risk 
Portofolio Saham dengan Copula Clayton 

 

235 
 

Tabel 1. Uji Ljung-Box Return Saham 

Saham Ljung-Box 

Lag p-value 

ANTM 1 0,5017 

5 0,9804 

10 0,6232 

15 0,1924 

20 0,3929 

TINS 1 0,3836 

5 0,8918 

10 0,8997 

15 0,8737 

20 0,8010 

Hasil pada Tabel 1 menunjukkan bahwa nilai p-value return ANTM dan 

TINS keduanya lebih tinggi dari tingkat signifikansi 𝛼 = 0,05. Lag yang melewati 

batas pada Gambar 2 juga mempunyai nilai p-value yang melebihi tingkat 

signifikansi (𝛼). Hal ini berarti terima H0, yang menunjukkan bahwa tidak terdapat 

autokorelasi pada return saham ANTM dan saham TINS. 

Tabel 2. Uji ARCH LM Return Saham 

 

Return Saham p-value 

ANTM 0,1945 

TINS 0,9327 

Berdasarkan Tabel 2, p-value kedua saham tersebut melebihi tingkat 

signifikansi 𝛼 = 0,05. Hal ini berarti terima H0, sehingga return saham ANTM dan 

saham TINS tidak menunjukkan adanya heteroskedastisitas. Oleh karena itu, 

analisis bisa dilanjutkan dengan menghitung korelasi Kendall’s Tau antar saham 

tanpa perlu melakukan penyaringan menggunakan GARCH. 

Sebelum mencari parameter dari Copula Clayton, terlebih dahulu dicari nilai 

korelasi Kendall’s Tau (𝜏) dari saham ANTM dan TINS. Scatterplot pada Gambar 

3 menunjukkan bahwa data return dari kedua saham menyebar secara acak, tidak 

membentuk pola tertentu, dan tidak menyebar mengikuti garis lurus sehingga dapat 
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dikatakan terjadi korelasi tidak linear. Korelasi tidak linear dapat dihitung dengan 

menggunakan korelasi Kendall’s Tau (𝜏) (Byun dan Song, 2021). 

 

 

Gambar 3. Scatterplot Return Saham 

Nilai korelasi (𝜏) dapat dihitung menggunakan Persamaan (4). Dengan 

menggunakan program R Studio dengan tingkat signifikansi (𝛼) sebesar 5%, 

diperoleh nilai koefisien korelasi (𝜏) sebesar 0,3323. Nilai korelasi Kendall’s Tau 

dari return saham ANTM dan TINS bernilai positif artinya kedua saham 

bergerak searah dan signifikan saling mempengaruhi.  

 

Nilai korelasi yang dihasilkan digunakan untuk menghitung parameter Copula 

Clayton yang dilambangkan dengan 𝜃 yang diperoleh menggunakan Persamaan 

(5) sebagai berikut: 

𝜃 =
2𝜏

1 − 𝜏
=

2(0,3323)

1 − 0,3323
= 0,9951 

Nilai parameter Copula Clayton dari data return harga penutupan saham 

ANTM dan TINS didapat sebesar 0,9951. Parameter Copula Clayton digunakan 

untuk membangkitkan data return baru dengan simulasi Monte Carlo. 

Portofolio dibentuk dari dua saham yaitu ANTM untuk variabel 1 dan TINS 

untuk variabel 2 yang dihitung bobotnya dengan menerapkan teknik Mean 

Variance Efficient Portfolio (MVEP) menggunakan Persamaan (6). Sebelumnya, 

dicari terlebih dahulu nilai variance masing-masing saham dengan Persamaan (7) 

dan nilai covariance antara kedua saham dengan Persamaan (8).  

𝑉𝑎𝑟(𝑅1) = 𝑠1
2 =

∑ (𝑅1,𝑡 − (−0,0005))2265
𝑡=1

265 − 1
= 0,0003059442 

𝑉𝑎𝑟(𝑅2) = 𝑠2
2 =

∑ (𝑅2,𝑡 − (−0,0028))2265
𝑡=1

265 − 1
= 0,0003384451 

𝐶𝑜𝑣(𝑅1, 𝑅2) =
∑ (𝑅1,𝑡 − (−0,0005))(𝑅2,𝑡 − (−0,0028))265

𝑡=1

265 − 1
= 0,0001523883 
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Setelah didapat nilai variance dan covariance, kemudian dapat dibentuk 

matriks variance-covariance berdasarkan Persamaan (9) sebagai berikut: 

 

𝚺 = [
0,0003059442 0,0001523883
0,0001523883 0,0003384451

] 

Pada perhitungan bobot dengan MVEP, yang diperlukan adalah invers matriks 

variance-covariance (𝚺−𝟏) sehingga perlu dilakukan invers terlebih dahulu dari 

matriks variance-covariance 

𝚺−𝟏 = [
4213,545 −1897,192

−1897,192 3808,919
] 

Setelah didapat invers matriks variance-covariance, kemudian dapat dicari 

bobot masing-masing saham dengan Persamaan (6). 

[
𝑤1

𝑤2
] =

[
4213,545 −1897,192

−1897,192 3808,919
] [

1
1

]

[1 1] [
4213,545 −1897,192

−1897,192 3808,919
] [

1
1

]
=

[
2316,354
1911,727

]

[4228,081]
 

[
𝑤1

𝑤2
] = [

0,548
0,452

] 

Dengan menggunakan pendekatan MVEP, maka bobot masing-masing saham 

yaitu ANTM ditetapkan sebesar 0,548 atau 54,8% dan bobot pada saham TINS 

sebesar 0,452 atau 45,2% dalam portofolio. 

Setelah didapatkan hasil simulasi variabel acak ANTM (𝑢1) dan TINS (𝑢2) 

menggunakan parameter Copula Clayton, selanjutnya dilakukan perhitungan nilai 

return dari hasil simulasi dimana 𝑅1,𝑡= ∅−1(𝑢1) dan 𝑅2,𝑡= ∅−1(𝑢2). Nilai return dari 

hasil simulasi digunakan untuk menghitung return portofolio menggunakan 

Persamaan (10) dengan bobot saham ANTM dalam portofolio (𝑤1) adalah 

sebesar 0,548 dan bobot saham TINS dalam portofolio (𝑤2) sebesar 0,452. 

Setelah nilai return portofolio diperoleh, dilanjutkan dengan menghitung nilai 

VaR dan CVaR portofolio untuk jangka waktu satu hari berikutnya. Hal ini 

dilakukan dengan menggunakan Persamaan (11) dan (12) dengan tingkat 

kepercayaan 90%, 95%, dan 99%. Perhitungan dapat dilakukan dengan 

menggunakan software R Studio dimana hasilnya diberikan pada Tabel 3. 

Tabel 3. Nilai VaR dan CVaR Portofolio 

 Tingkat Kepercayaan 

90% 95% 99% 

CVaR -3,04% -3,56% -4,57% 
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Rata-rata nilai CVaR yang diperoleh pada Tabel 3 masing-masing adalah -

3,04%, -3,56%, dan -4,57% dengan tingkat kepercayaan 90%, 95%, dan 99%. 

Tanda negatif menunjukkan adanya kerugian yang mungkin diperoleh pada 

portofolio saham ANTM dan TINS satu hari mendatang. Misalkan seorang 

investor awalnya menginvestasikan Rp 100,000,000 dalam suatu portofolio. 

Proyeksi kerugian investasi yang melebihi VaR pada tingkat kepercayaan 90% 

pada satu hari berikutnya adalah sebesar Rp3,044,355. Demikian pula pada 

tingkat kepercayaan 95% dan 99%, perkiraan kerugian adalah sebesar 

Rp3,560,917 dan Rp4,571,603. 

KESIMPULAN 

Hasil analisis menunjukkan bahwa perkiraan nilai CVaR yang dihitung 

dengan metode Copula Clayton untuk portofolio yang terdiri dari saham PT 

Aneka Tambang Tbk (ANTM) dan PT Timah Tbk (TINS) adalah sebesar 

3,04%, 3,56%, dan 4,57% masing-masing pada tingkat kepercayaan 90%, 95%, 

dan 99%. Nilai CVaR mewakili proporsi risiko investasi yang mungkin 

dihadapi dalam periode satu hari berikutnya. Nilai tersebut menunjukkan bahwa 

semakin tinggi tingkat kepercayaan maka nilai CVaR juga meningkat. 
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