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ESTIMASI VALUE AT RISK (VAR) PORTOFOLIO DENGAN METODE 

GENERALIZED AUTOREGRESSIVE CONDITIONAL 

HETEROSCEDASTICITY (GARCH)-VINE COPULA 

(Studi Kasus : Saham – saham yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index 

periode 1 Januari 2016–30 Juni 2020) 

 

ABSTRAK 

Investasi pada sektor finansial adalah investasi yang banyak diminati oleh 

investor, salah satunya adalah investasi saham. Dalam berinvestasi tentunya 

terdapat risiko, dimana investor tidak mengetahui apakah investasi yang dilakukan 

mendapatkan keuntungan atau kerugian. Untuk mengurangi tingkat risiko yang 

akan diterima, maka dilakukan investasi dalam bentuk portofolio. Salah satu alat 

ukur yang digunakan untuk menghitung risiko portofolio adalah Value at Risk 

(VaR). Metode perhitungan VaR mengasumsikan return berdistribusi normal. 

Namun pada kenyataannya, data finansial jarang ditemukan adanya distribusi 

normal dan kebergantungan antar saham sering bersifat tidak linear. Oleh karena 

itu pada penelitian ini digunakan metode GARCH-Vine Copula untuk 

mengestimasi VaR. Vine Copula merupakan fungsi distribusi multivariat yang 

menggabungkan distribusi marginal return univariat dalam portofolio, sekaligus 

menggambarkan struktur kebergantungan non linearnya. Pada penelitian ini 

digunakan Copula  dari   keluarga   Archimedean.   Pada  data  finansial  biasanya 

cenderung memiliki volatilitas yang tinggi atau dikatakan data mengandung unsur 

heteroskedastisitas. Untuk mengatasi adanya unsur heteroskedastisitas maka 

digunakan model GARCH. Apabila hasil dari pemodelan GARCH tidak 

berdistribusi normal, maka akan dilanjutkan pemodelan dengan Vine Copula. 

Pada penelitian ini dilakukan estimasi VaR portofolio dengan metode GARCH – 

Vine Copula pada 4 saham yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index periode 

1 Januari 2016– 30 Juni 2020 yaitu saham ICBP, INCO, INDF, dan UNVR. Hasil 

dari perhitungan pada penelitian ini diperoleh model Gumbel C-Vine Copula 

adalah model terbaik untuk memodelkan data. Diperoleh estimasi VaR sebesar 

1,76%, 2,39%, 4,1% dari dana investasi pada tingkat kepercayaan 90%, 95%, 

99%. 

Kata kunci : GARCH, Value at Risk (VaR), Vine Copula, 
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VALUE AT RISK (VAR) ESTIMATION OF PORTOFOLIO WITH 

GENERALIZED AUTOREGRESSIVE CONDITIONAL 

HETEROSCEDASTICITY (GARCH)-VINE COPULA METHOD 

(Case Study : Stocks that are included in Jakarta Islamic Index period 

January 1, 2016 - June 30, 2020) 

 

ABSTRACT 

 

Investing in the financial sector is an investment that is in great demand by 

investors, one of which is stock investment. In investing, of course, there is a risk, 

where the investor doesn’t know whether the investment made gains or losses. To 

reduce the level of risk that will be accepted, an investment is made in the form of 

a portfolio. One of the measuring tools used to calculate portfolio risk is Value 

at Risk (VaR). The VaR calculation method assumes a return normally 

distributed. But in reality, financial data is rarely found in the normal distribution 

and dependence between stocks is often not linear. Therefore, in this study the 

GARCH-Vine Copula method was used to estimate VaR. Vine Copula 

is a multivariate distribution function that combines the univariate marginal 

return distribution in the portfolio, as well as describing the structure of its non-

linear dependence. This study used Copula from the Archimedean 

family. Financial data usually tends to have high volatility or it is said that 

data contains elements of heteroscedasticity. To overcome the heteroscedasticity 

element, the GARCH model is used. If the results of GARCH modeling are not 

normally distributed, then modeling with Vine Copula will be continued. In this 

study, estimation of portfolio VaR using the GARCH - Vine Copula method was 

carried out on 4 stocks incorporated in the Jakarta Islamic Index for the period 

January 1, 2016 - June 30, 2020, namely ICBP, INCO, INDF, and UNVR 

stocks. Results of the calculations in the study is derived models Gumbel C-

Vine Copula is the best model to model data. Obtained VaR estimates of 1.76%, 

2.39%, 4.1% of investment funds at the confidence level 90%, 95%, 99%. 

Keywords: GARCH, Value at Risk (VaR), Vine Copula, 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Investasi merupakan kegiatan mengalokasikan atau menanamkan sumber daya 

saat ini, dengan harapan mendapatkan manfaat di waktu yang akan datang. Secara 

umum, investasi terbagi menjadi dua, yaitu investasi nyata (real investment) dan 

investasi finansial (financial investment). Investasi nyata berupa asset berwujud, 

seperti tanah, mesin-mesin, atau pabrik. Sedangkan investasi finansial berupa 

kontrak tertulis, seperti saham biasa (common stock) dan obligasi (bond). Tarigan 

dan Haryono (2015) menyatakan bahwa salah satu investasi sektor finansial yang 

banyak diminati oleh investor adalah investasi dalam bentuk saham.  

Saham merupakan kertas yang tercantum dengan jelas nilai nominal, nama 

perusahaan dan diikuti dengan hak dan kewajiban yang dijelaskan kepada setiap 

pemegangnya. (Fahmi & Hadi, 2011). Di Indonesia kegiatan pasar modal resmi 

dimulai pada tahun 1997. Seiring berjalannya waktu, pasar modal semakin digemari 

oleh investor. Menurut berita yang dirilis oleh Kompas.com (Rabu, 26 Juni 2019), 

Bursa Efek Indonesia (BEI) melaporkan pertumbuhan positif atas jumlah investor 

di pasar modal Indonesia. Per Mei 2019 jumlah investor pasar modal Indonesia 

sebesar 1,9 juta. Sementara investor sahamnya mencapai 952.000. Hal ini 

menunjukkan peningkatan dari tahun-tahun sebelumnya, terbukti pada tahun 2018 

total investor hanya 1,6 juta dengan jumlah investor saham 854.000. Sedangkan 
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pada tahun 2017 total investor hanya 1,1 juta dengan jumlah investor saham 

630.000.  

Di Indonesia, PT. Bursa Efek Indonesi (BEI) memiliki 6 macam indeks saham, 

salah satunya adalah Jakarta Islamic Index (JII). Saham Jakarta Islamic Index (JII) 

merupakan indeks saham yang dibuat berdasarkan syariah Islam. Jakarta Islamic 

Index (JII) didirikan pada tanggal 03 Juli 2000 oleh PT Bursa Efek Indonesia yang 

bekerja sama dengan PT Danareksa Investment Management (DIM). Saham-saham 

yang termasuk dalam indeks syariah adalah yang kegiatan usahanya tidak 

bertentangan dengan hukum-hukum Islam. 

Para investor yang melakukan investasi, umumnya tidak mengetahui 

bagaimana hasil yang diperoleh dari investasi tersebut. Terdapat dua faktor yang 

mempengaruhi harga saham yaitu tingkat pengembalian (return) dan risiko (risk) 

(Mahendra dkk.,2015). Investor pada umumnya mengharapkan tingkat 

pengembalian (return) yang besar, namun return yang besar akan diikuti dengan 

risiko yang besar pula. Ada juga investor yang mengharapkan return yang kecil 

asalkan risiko untuk berinvestasi juga kecil. Oleh karena itu, untuk mengurangi 

tingkat risiko yang akan diterima sebaiknya investor melakukan investasi dalam 

bentuk portofolio. Portofolio sendiri merupakan gabungan dua atau lebih sekuritas 

yang dipilih untuk investasi pada waktu tertentu dan ketentuan tertentu. 

Pengelolaan risiko atas suatu portofolio sangatlah penting bagi investor agar dapat 

memperoleh keuntungan maksimal dengan risiko yang seminimal mungkin. Alat 

ukur yang mampu mengkomunikasikan risiko adalah Value at Risk (VaR).  
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Value at Risk (VaR) dapat didefinisikan sebagai estimasi kerugian maksimum 

yang akan diperoleh selama periode waktu tertentu pada tingkat kepercayaan 

tertentu. Metode perhitungan VaR mengasumsikan return berdistribusi normal. 

Namun pada kenyataannya, data finansial jarang ditemukan adanya distribusi 

normal dan kebergantungan antar saham satu dengan yang lain sering bersifat tidak 

linear. Salah satu cara untuk mengatasi permasalahan kebergantungan tidak linear 

ini adalah menggunakan metode Copula.  

Copula adalah salah satu metode yang digunakan untuk mempelajari 

ketergantungan tidak linear antar kejadian dalam kasus multivariat. Konsep pada 

Copula yaitu menggabungkan fungsi distribusi marginal menjadi distribusi 

bersama. Namun pada kasus multivariat, metode ini memiliki beberapa kelemahan. 

Copula hanya dapat memodelkan struktur kebergantungan yang sederhana. Apabila 

struktur kebergantungan lebih kompleks atau berdimensi tinggi maka dapat 

digunakan metode Vine Copula. Vine Copula merupakan fungsi distribusi 

multivariat yang menggabungkan distribusi marginal return univariat dalam 

portofolio, sekaligus menggambarkan struktur kebergantungan non linearnya 

(Pintari dan Subekti, 2018).  

Pada data finansial biasanya cenderung memiliki volatilitas yang tinggi. Kasus 

ini menandakan bahwa data finansial mengandung unsur heterokedastisitas. Untuk 

menghilangkan adanya unsur heteroskedastisitas adalah dengan menggunakan 

Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH). Model 

GARCH merupakan perkembangan dari model Autoregressive Conditional 

Heteroscedasticity (ARCH). Model ARCH cenderung menggunakan orde yang 
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besar dalam membentuk model, sedangkan model GARCH dapat membentuk 

model yang lebih sederhana.  

Pada skripsi ini, peneliti bertujuan untuk menerapkan perhitungan Value at Risk 

(VaR) pada portofolio menggunakan metode GARCH-Vine Copula. Pertama akan 

digunakan metode GARCH untuk memodelkan data yang bersifat 

heterokedastisitas dan melanjutkannya dengan metode Vine Copula. Copula yang 

digunakan yaitu berasal dari keluarga Copula Archimedean. Output dari skripsi ini 

adalah diperoleh estimasi nilai Value at Risk (VaR) pada portofolio sehingga 

investor dapat mengetahui risiko yang akan diterimanya serta dapat mengetahui 

berapa besar alokasi dana yang harus dicadangkan oleh investor. 

1.2 Rumusan Masalah 

Pada penelitian ini masalah yang akan dikaji adalah : 

1. Bagaimana langkah – langkah estimasi Value at Risk (VaR) dengan metode 

GARCH-Vine Copula ? 

2. Bagaimana bentuk model terbaik Value at Risk portofolio dengan GARCH-

Vine Copula keluarga Archimedean pada saham Jakarta Islamic Index (JII) 

periode 1 Januari 2016–30 Juni 2020 ? 

3. Berapa risiko yang harus ditanggung oleh investor dari hasil estimasi Value at 

Risk (VaR) dengan metode GARCH-Vine Copula pada saham Jakarta Islamic 

Index (JII) periode 1 Januari 2016–30 Juni 2020 ? 

 

 



5 
 

 
 

1.3 Batasan Masalah 

Pada penelitian ini terdapat beberapa batasan-batasan masalah yang akan 

diteliti, hal ini digunakan untuk mempermudah peneliti dalam melakukan suatu 

penelitian, yaitu : 

1. Copula yang digunakan merupakan Copula dari keluarga Archimedian, yaitu 

Frank, Gumbel, dan Clayton. 

2. Menggunakan objek penelitian indeks harga penutupan saham Jakarta Islamic 

Index (JII) dengan 4 variabel.  

3. Proporsi masing-masing saham untuk pembentukan portofolio adalah sama. 

1.4 Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan dari penulisan skripsi ini adalah sebagai berikut : 

1. Mengetahui langkah-langkah estimasi Value at Risk (VaR) dengan metode 

GARCH-Vine Copula  

2. Mengetahui bentuk model terbaik Value at Risk Portofolio dengan GARCH-

Vine Copula keluarga Archimedean pada saham Jakarta Islamic Index (JII) 

periode 1 Januari 2016–30 Juni 2020 

3. Mengetahui besar risiko yang harus ditanggung oleh investor dari hasil 

estimasi Value at Risk (VaR) dengan metode GARCH-Vine Copula pada 

saham Jakarta Islamic Index (JII) periode 1 Januari 2016–30 Juni 2020 
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1.5 Manfaat Penelitian 

Adapun manfaat penelitian dari skripsi ini adalah sebagai berikut : 

1. Bagi Penulis  

Sebagai salah satu syarat untuk mendapatkan gelar S1 pada Program Studi 

Matematika. Penelitian ini juga bertujuan untuk menambah pengetahuan 

penulis dalam menentukan model yang baik serta mampu menentukan risiko 

dari suatu portofolio.  

2. Bagi Mahasiswa UIN Sunan Kalijaga 

Penelitian ini mampu menambah wawasan untuk mahasiswa UIN Sunan 

Kalijaga tentang saham serta perhitungannya. 

3. Bagi Investor 

Penelitian ini dapat membantu investor untuk memperkirakan besarnya 

risiko pada suatu portofolio, sehingga investor dapat mengambil keputusan 

yang terbaik. 

1.6 Tinjauan Pustaka 

Penelitian ini menggunakan beberapa literatur baik berasal dari jurnal, buku, 

dan referensi lainnya.  

Penelitian yang dilakukan oleh Herida Okta Pintari dan Retno Subekti (2018) 

yang berjudul “Penerapan Metode GARCH-Vine Copula untuk Estimasi Value at 

Risk (VaR) pada Portofolio” oleh Universitas Negeri Yogyakarta (UNY). Pada 

penelitian ini membahas mengenai Value at Risk (VaR) portofolio menggunakan 

metode GARCH Vine Copula. Studi kasus yang digunakan dalam penelitian ini 
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yaitu saham BBNI, BBRI, dan BMRI. Hasil penerapan dari tiga saham perbankan 

tersebut pada periode 26 Agustus 2013 hingga 20 November 2017 diperoleh model 

D-Vine Copula dengan fungsi Copula Frank adalah model terbaik dalam 

pemodelan data, dengan nilai VaR sebesar 1,86%, 2,56%, dan 4,49% dari dana 

investasi pada tingkat kepercayaan 90%, 95%, dan 99%. 

Penelitian yang dilakukan oleh Hery Septianus Tarigan dan Haryono (2015) 

yang berjudul “Estimasi Value at Risk (VaR) Portofolio Saham yang Tergabung 

dalam Indeks LQ45 Periode Agustus 2014 sampai Januari 2015 Menggunakan 

Metode Copula GARCH” oleh Institut Teknologi Sepuluh Nopember (ITS). Jurnal 

ini mengkaji bagaimana menentukan nilai return saham, mendapatkan model 

return dan menghitung besarnya estimasi nilai kerugian pada portofolio saham 

ASRI, BBTN, dan BBNI. Sehingga diperoleh nilai return yang optimal dengan 

risiko yang minimum. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Copula Student-t 

merupakan model copula terbaik, dan diperoleh nilai estimasi VaR sebesar -0,08.  

Penelitian yang dilakukan oleh Ni Wayan Uchi Yushi Ari Sudina, Komang 

Dharmawan, dan I Wayan Sumarjaya (2019) yang berjudul “Estimasi Nilai 

Conditional Value At Risk (CVaR) Portofolio Menggunakan Metode EVT-GJR-

Vine Copula” oleh Universitas Udayana. Jurnal ini bertujuan untuk mengetahui 

perbandingan kinerja metode EVT-GJR-Vine Copula dan EVT-GARVH-Vine 

Copula dalam mengestimasi CVaR pada portofolio. Studi kasus yang digunakan 

yaitu saham AUT, IRL, dan SCH. Hasil dari penelitian ini adalah metode EVT-

GJR-Vine Copula memiliki kinerja yang lebih baik apabila dibandingkan dengan 

metode EVT-GARCH-Vine Copula dalam mengestimasi nilai CVaR. 
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Tinjauan pustaka yang digunakan oleh peneliti adalah beberapa penelitian yang 

relevan dengan tema yang diambil peneliti, antara lain disajikan pada tabel berikut 

Tabel 1.1 Tinjauan Pustaka 

No. Nama Peneliti Pendekatan Metode Studi Kasus 

1. Pintari dan 

Subekti 

Value at Risk 

(VaR) 

GARCH, 

Vine 

Copula 

Saham BBNI, 

BBRI, dan 

BMRI 

2. Tarigan dan 

Haryono 

Value at Risk 

(VaR) 

Copula, 

GARCH 

Saham ASRI, 

BBTN, dan 

BBNI 

3. Sudina, dkk. Conditional 

Value at Risk 

(CVaR) 

EVT-GJR-

Vine 

Copula 

AUT, IRL, dan 

SCH 

4. Sherlin Kusuma 

Dewi 

Value at Risk 

(VaR) 

GARCH, 

Vine 

Copula 

ICBP, INCO, 

INDF, dan 

UNVR 

 

Perbedaan penelitian ini dengan tinjauan pustaka yang pertama adalah jika 

pada penelitian Pintari dan Subekti menggunakan tiga variabel untuk diteliti, 

sementara pada penelitian ini penulis menggunakan empat variabel untuk diteliti.  

Perbedaan penelitian ini dengan tinjauan pustaka yang kedua adalah jika pada 

penelitian Tarigan dan Haryono menggunakan pendekatan Value at Risk (VaR) 
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dengan metode Copula-GARCH, sementara pada penelitian ini penulis 

menggunakan pendekatan Value at Risk (VaR) dengan metode GARCH-Vine 

Copula.  

Perbedaan penelitian ini dengan tinjauan pustaka yang ketiga adalah jika pada 

penelitian Sudina,dkk., menggunakan pendekatan Conditional Value at Risk (CVaR) 

dengan metode EVT-GJR-Vine Copula. Sementara pada penelitian ini penulis 

menggunakan pendekatan Value at Risk (VaR) dengan metode GARCH-Vine 

Copula 

1.7 Sistematika Penulisan 

Untuk memberi gambaran dan untuk memudahkan penulisan, penelitian 

skripsi mengenai estimasi Value at Risk (VaR) pada portofolio saham Jakarta 

Islamic Index (JII) dengan pendekatan GARCH – Vine Copula, maka sistematika 

penulisan penelitian ini terdiri dari : 

BAB I : PENDAHULUAN 

Pada bab ini berisi latar belakang masalah, batasan masalah, rumusan masalah, 

tujuan penelitian, manfaat penelitian, tinjauan pustaka, dan sistematika penulisan 

BAB II : LANDASAN TEORI 

Pada bab ini dijelaskan teori-teori yang digunakan untuk pembahasan utama 

yaitu estimasi Value at Risk (VaR) pada portofolio saham Jakarta Islamic Index 

(JII) dengan pendekatan GARCH – Vine Copula. 
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BAB III : METODOLOGI PENELITIAN 

Pada bab ini dijelaskan bagaimana proses pelaksanaan atau alur dari penelitian 

ini, mulai dari jenis dan sumber data, metode pengumpulan data, variabel 

penelitian, metodologi penelitian, metode analisis data, dan alat pengolahan data.  

BAB IV : PEMBAHASAN 

Pada bab ini dijelaskan tentang pembahasan estimasi Value at Risk (VaR) pada 

portofolio saham Jakarta Islamic Index (JII) dengan pendekatan GARCH – Vine 

Copula. 

BAB V : STUDI KASUS 

Pada bab ini dijelaskan tentang penerapan dan aplikasi estimasi Value at Risk 

(VaR) pada portofolio saham Jakarta Islamic Index (JII) dengan pendekatan 

GARCH – Vine Copula dan memberikan interpretasi dari hasil yang diperoleh.  

BAB VI : KESIMPULAN DAN SARAN  

Bab ini berisi tentang kesimpulan yang dapat diambil dari pembahasan 

permasalahan yang ada dan pemecahan masalahnya, serta saran-saran yang 

berkaitan dengan penelitian serupa untuk penelitian berikutnya. 
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BAB VI 

PENUTUP 

Pembahasan mengenai Estimasi Value at Risk (VaR) Portofolio dengan Metode 

GARCH-Vine Copula pada saham ICBP, INCO, INDF, dan UNVR telah dilakukan 

pada bab sebelumnya, sehingga dapat diambil kesimpulan dan saran sebagai berikut 

6.1 Kesimpulan  

Kesimpulan yang dapat diambil yaitu sebagai berikut : 

1. Langkah-langkah estimasi Value at Risk (VaR) Portofolio dengan Metode 

GARCH-Vine Copula sebagai berikut : 

a. Menghitung return pada masing-masing saham 

b. Menghitung Treynor Ratio untuk memilih kinerja saham terbaik. Saham 

yang kinerjanya baik adalah saham yang memiliki Treynor Ratio besar 

c. Melakukan analisis deskriptif untuk mengetahui pola data dari keempat 

saham 

d. Melakukan uji normalitas untuk mengetahui apakah data berdistribusi 

normal atau tidak  

e. Melakukan uji kestasioneran data 

f. Menentukan model ARIMA yang sesuai 

g. Melakukan pengujian efek ARCH menggunakan uji Lagrange Multiplayer 

(LM) 

h. Membentuk model GARCH 

i. Uji asumsi model GARCH  
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j. Uji dependensi keempat saham 

k. Mentransformasikan data distribusi marginal ke dalam distribusi 

Uniform(0,1) 

l. Pembentukan distribusi gabungan dengan Vine Copula 

m. Perhitungan Value at Risk (VaR) dengan simulasi Monte-Carlo 

n. Backtesting VaR untuk menguji validitas model VaR  

2. Penerapan metode GARCH-Vine Copula untuk estimasi Value at Risk (VaR) 

pada saham ICBP, INCO, INDF, dan UNVR periode 1 Januari 2016–30 Juni 

2020 menghasilkan estimasi VaR dengan Copula terbaik adalah Gumbel C-

Vine Copula. Sedangkan untuk bentuk model GARCH yang terbentuk sebagai 

berikut : 

a. ICBP 

22 2

110,2480,000022 3 0,76142 1tt t     

b. INCO 

22 2

110,073110,000045 05 87915 ,t tt     

c. INDF 

22 2

110,08676 0,9020,0000074 9 18 tt t     

d. UNVR 

1

2 2

1

20,1344 0,8530,0000091 0 00 tt t     

3. Perhitungan besar risiko yang ditanggung oleh investor dari hasil estimasi 

Value at Risk (VaR) dengan metode GARCH-Vine Copula pada saham ICBP, 

INCO, INDF, dan UNVR periode 1 Januari 2016–30 Juni 2020 dengan tingkat 

kepercayaan 90%, 95%, 99% menghasilkan nilai sebesar 1,76%, 2,39%, 4,1%.   
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Sehingga jika seorang investor menginvestasikan dana sebesar Rp 

200.000.000,- maka kemungkinan kerugian maksimal pada suatu hari kedepan 

adalah sebesar Rp 3.518.022, Rp 4.776.616, Rp 8.185.612 dengan tingkat 

kepercayaan 90%, 95%, 99% secara berturut-turut. Sedangkan return yang 

akan diperoleh dapat dihitung sebagai berikut : 

1

1 1 1 1
    0,00040492 0,00053107 0,00031876 0,00022263

4 4 4 4

    0,00036935

n

p i i

i

R w R




       
              
       





 

Dari perhitungan di atas, maka akan diperoleh return sebesar Rp 73.870 

6.2 Saran 

Berdasarkan hasil penelitian dan pertimbangan dalam studi literatur, saran-saran 

yang dapat peneliti sampaikan yaitu sebagai berikut : 

1. Pada penelitian ini menggunakan estimasi Value at Risk (VaR) simulasi Monte 

Carlo, disarankan untuk penelitian selanjutnya menggunakan metode estimasi 

VaR yang lain 

2. Dapat melakukan perhitungan VaR menggunakan Copula dari keluarga 

Elliptical yang belum dibahas pada penelitian ini  

3. Dapat melakukan perhitungan VaR dengan metode yang lain 
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