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INTISARI  

 

PERBANDINGAN ESTIMASI NILAI CONDITIONAL VALUE AT RISK 

EXTREME VALUE THEORY (CVaR-EVT) DENGAN METODE BLOCK 

MAXIMA DAN PEAKS OVER THRESHOLD 

(Studi Kasus : Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) Periode Januari 2017–

Maret 2021) 

Oleh 

FANNY SETYA KURNIASIH 

NIM. 17106010021 

Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya lainnya yang 

dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah keuntungan di masa 

yang akan datang. Untuk mengatasi risiko dalam investasi ada berbagai cara salah 

satunya adalah Conditional Value at Risk (CVaR). Conditional Value at Risk 

(CVaR) merupakan suatu ukuran risiko yang memperhitungkan kerugian melebihi 

tingkat Value at Risk. Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

Extreme Value Theory (EVT) dalam EVT terdapat dua metode yaitu Block Maxima 

dan Peaks Over Threshold. Hasil perhitungan nilai Conditional Value at Risk 

Extreme Value Theory dengan studi kasus harga saham penutupan harian Indeks 

Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode Januari 2017-Maret 2021 diperoleh risiko 

sebesar 6,75% dengan menggunakan metode Block Maxima dan risiko sebesar 

5,89% dengan menggunakan metode Peaks Over Threshold dalam jangka waktu 

satu hari. Disamping risiko yang diperoleh tersebut, terdapat juga keuntungan yang 

sebesar 3.45% dengan metode Block Maxima dan 2.36% dengan menggunakan 

metode Peaks Over Threshold. Dengan demikian hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa metode Peaks Over Threshold lebih baik daripada metode Block Maxima 

dalam menganalisis risiko. 

Kata Kunci : CVaR, EVT, Block Maxima, Peaks Over Threshold, ISSI 
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ABSTRACT 

 

COMPARISON OF CONDITIONAL VALUE AT RISK EXTREME 

VALUE THEORY (CVaR-EVT) ESTIMATION WITH BLOCK MAXIMA 

AND PEAKS OVER THRESHOLD METHODS 

(Case Study: Indonesian Sharia Stock Index (ISSI) for the Period January 2017-

March 2021) 

By 

FANNY SETYA KURNIASIH 

NIM. 17106010021 

Investment is a commitment to a number of funds or other resources made at this 

time, with the aim of obtaining a number of benefits in the future. There are various 

ways to overcome risk in investment, one of which is Conditional Value at Risk 

(CVaR). Conditional Value at Risk (CVaR) is a risk measure that takes into account 

losses exceeding the Value at Risk level. The approach used in this research is 

Extreme Value Theory (EVT). In EVT there are two methods, namely Block 

Maxima and Peaks Over Threshold. The results of the calculation of the Conditional 

Value at Risk Extreme Value Theory with a case study of the daily closing stock 

price of the Indonesian Sharia Stock Index (ISSI) for the period January 2017-

March 2021, obtained a risk of 6.75% using the Block Maxima method and a risk 

of 5.89% with using the Peaks Over Threshold method within one day. In addition 

from the risks, there are returns of 3.45% using the Block Maxima method and 

2.36% using the Peaks Over Threshold method. Thusthe results of this study 

indicate that the Peaks Over Threshold method is better than the Block Maxima 

method in analyzing risk. 

 

Keywords : CVaR, EVT, Block Maxima, Peaks Over Threshold, ISSI 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

 

   

1.1 Latar Belakang 

Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya lainnya 

yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah keuntungan di 

masa yang akan datang (Tandelilin, 2010). Investor biasanya melakukan investasi 

pada asset riil dan asset finansial. Investasi pada asset riil diwujudkan dalam bentuk 

pembelian suatu asset produktif, emas batangan dan lainnya. Sedangkan investasi 

pada aseet finansial dibedakan menjadi dua, yaitu investasi finansial pada pasar 

uang dan investasi finansial dalam pasar modal.  

Perkembangan perekonomian seperti saat ini dipengaruhi oleh komponen– 

komponen yang ada dalam struktur ekonomi negara itu sendiri, salah satunya yakni 

pasar modal. Saat ini pasar modal telah menjadi driving marker untuk melihat 

perkembangan perekonomian pada suatu negara. Pasar modal adalah sarana 

pertemuan antara dua belah pihak dimana pihak pertama sebagai pihak yang 

memiliki dana lebih (Surplus Fund) dengan pihak kedua yaitu pihak yang 

kekurangan dana (Deficit Fund), dimana proses diperdagangkan dananya dalam 

jangka panjang (Manan, 2009). 

Terdapat dua jenis pasar modal yaitu pasar modal konvensional dan pasar 

modal syariah. Yang membedakan keduanya adalah mekanisme transaksinya, pada 

pasar modal syariah harus sesuai dengan prinsip-prinsip syariah. Adapun instrumen 

efek syariah mencakup saham syariah, obligasi syariah, reksa dana syariah, dan 

surat berharga lainnya yang sesuai prinsip syariah. Saham syariah merupakan salah 

satu instrumen efek yang terdapat di pasar modal syariah. Saham syariah 

merupakan saham yang diterbitkan oleh emiten yang mana kegiatan bisnis dan tata 

cara pengelolaan bisnisnya tidak melanggar atau sejalan dengan prinsip – prinsip 

syariah (Soemitra, 2009). 
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Bursa Efek Indonesia (BEI) menetapkan sejumlah indeks perdagangan 

sebagai acuan financial backer. Salah satunya adalah Indeks Saham Syariah 

Indonesia atau disingkat dengan ISSI. ISSI ditujukan untuk kepentingan investor 

beragama Islam. BEI mendefinisikan ISSI sebagai cerminan dari pergerakan 

keseluruhan saham syariah yang terdaftar di BEI. Adanya Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI) dijadikan sebagai pelengkap indeks syariah yang sudah ada 

sebelumnya yaitu Jakarta Islamic Index (JII). 

Seorang investor ketika melakukan investasi akan memilih untuk 

menginvestasikan asset pada perusahaan yang memberikan rasa aman pada 

investasinya. Pada tingkat keamanan tersebut, seorang investor memiliki ekspektasi 

pengembalian (return) yang sebesar – besarnya pada tingkat risiko tertentu (Nastiti, 

2016). Menurut Suharli (2005) return dapat menjadi alat ukur kesejahteraan bagi 

para investor, termasuk bagi pemegang saham. Pada dasarnya semakin besar return 

cenderung diikuti dengan tingkat risiko yang besar pula (high return high risk, low 

return low risk).  Oleh karena itu investor harus pandai mengatur strategi agar bisa 

mendapatkan keuntungan yang sebesar–besarnya dengan risiko tertentu.    

Salah satu metode yang dapat digunakan untuk menghitung besarnya 

kerugian atau risiko pada portofolio adalah Value at Risk (VaR). VaR dapat 

diartikan sebagai ukuran kerugian terburuk yang diperkirakan akan terjadi pada 

waktu tertentu pada kondisi pasar yang normal dengan tingkat kepercayaan tertentu 

(Ghozali, 2007). Tetapi VaR memiliki beberapa kelemahan antara lain VaR hanya 

mengukur persentil dari distribusi keuntungan atau kerugian tanpa melihat setiap 

kerugian yang melebihi tingkat VaR, dan VaR tidak memiliki sifat sub-additive 

sehingga tidak koheren. Maka, untuk mengatasi permasalahan tersebut, diperlukan 

Conditional Value at Risk (CVaR) (Saepudi,dkk, 2017).  

Conditional Value at Risk (CVaR) pertama dikenalkan oleh R. Tyrell 

Rockfellar dan Stanislav Uryasev tahun 2000. Secara umum CVaR  didefinisikan 

sebagai ekspektasi ukuran risiko yang nilainya di atas VaR. CVaR dapat bekerja 

pada data yang berdistribusi normal maupun tidak normal. CVaR memiliki sifat 

sub-additive (dapat merefleksikan efek diversifikasi) dan convex (digunakan dalam 
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teknik optimalisasi). Selain itu, keunggulan CVaR dibandingkan VaR yaitu CVaR  

merupakan ukuran risiko yang memperhitungkan  kerugian di atas nilai VaR yang 

mungkin terjadi (Uryasev, 2000). 

Pada data deret waktu keuangan diduga memiliki ekor distribusi yang 

gemuk (heavy tail) yaitu ekor distribusi turun secara lambat jika dibandingkan 

dengan ditribusi normal (Hastaryta dan Effendie, 2006). Hal ini menyebabkan 

peluang terjadinya nilai ekstrim yang dapat menyebabkan bencana keuangan. 

Untuk mengatasi adanya nilai ekstrim yang sering muncul pada data saham, 

perhitungan estimasi CVaR dapat dikombinasikan dengan menggunakan 

pendekatan Extreme Value Theory (EVT) (Singh, Robert & Allen, 2013). EVT 

memberi perhatian pada informasi kejadian – kejadian ekstrim berdasarkan nilai – 

nilai ekstrim yang diperoleh utuk membentuk fungsi sebaran dari nilai – nilai 

esktrem tersebut. EVT berfokus pada perilaku daerah ekor (tail) dari suatu 

distribusi untuk menentukan probabilitas dari nilai – nilai ekstrim tanpa membuat 

asumsi tentang bentuk dari distribusi probabilitas dasar yang membentuk nilai – 

nilai ekstrim tersebut. Tedapat dua metode yang digunakan untuk mengidentifikasi 

pergerakan nilai esktrem, yaitu Block Maxima (BM) dan Peak Over Threshold 

(POT) (Kotz & Nadarajah, 2002). 

Penelitian terkait dengan pendekatan EVT yaitu Dharmawan (2012) 

melakukan perhitungan VaR dengan menggunakan pendekatan EVT yang 

diaplikasikan pada data IHSG tahun 2007 sampai dengan tahun 2012. Selanjutnya 

Sodiq (2012) menerapkan VaR dengan pendekatan EVT pada data klaim asuransi. 

Nastiti (2016) menggunakan metode VaR pada data saham dengan dua pendekatan 

yang berbeda, yaitu ARMA-GARCH dan EVT (Block Maxima) menghasilkan 

kesimpulan bahwa VaR dengan pendekatan EVT memberikan hasil yang lebih 

baik. Selain itu Cifter(2011) melakukan perhitungan VaR dengan pendekatan 

EWMA, ARMA-GARCH, dan EVT (POT) didapatkan kesimpulan bahwa 

pendekatan EVT (POT) memberikan hasil yang terbaik. Salisa (2017) melakukan 

perhitungan VaR dengan pendekatan EVT untuk menganalis data saham perbankan 

yang terdaftar di BEI yang menghasilkan kesimpulan bahwa metode Peak Over 
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Threshold (POT) lebih akurat dibanding Block Maxima. Selanjutnya Nastiti (2016) 

melakukan perhitungan VaR dan CVaR degan pendekatan EVT dan ARMA-

GARCH yang menghasilkan bahwa tingkat akurasi CVaR yang dihitung dengan 

pendekatan EVT lebih tinggi dibandingkan dengan pendekatan ARMA-GARCH. 

Berdasarkan uraian di atas, maka pada penelitian ini akan membahas 

mengenai penggunaan metode CVaR untuk menganalisis Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI). Adapun untuk mengatasi nilai-nilai ekstrim yang sering muncul 

dalam data keuangan, akan digunakan pendekatan EVT yaitu Block Maxima dan 

Peak Over Threshold. Peneletian ini betujuan untuk membandingkan hasil analisis 

CVaR pada Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) dengan metode Block Maxima 

(BM) dan metode Peak Over Threshold (POT) . 

1.2 Batasan Masalah 

Pembatasan masalah perlu dilakukan dengan tujuan agar pokok 

permasalahan yang diteliti tidak terlalu melebar dari yang sudah ditentukan. 

Adapun batasan masalah yang digunakan dalam penelitian ini adalah data yang 

digunakan adalah data Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode Januari 2017 

sampai Maret 2021. Pendekatan yang dilakukan dalam analisis data adalah 

Conditional Value at Risk (CVaR) dengan metode Block Maxima dan Peaks Over 

Threshold. 

1.3 Rumusan Masalah 

 Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan maka masalah yang akan 

dikaji pada penelitian ini adalah : 

1. Bagaimana langkah – langkah estimasi CVaR-EVT dengan metode Block 

Maxima (BM)? 

2. Bagaimana langkah – langkah estimasi CVaR-EVT dengan metode Peak 

Over Threshold (POT)? 

3. Bagaimana perbandingan nilai CVaR-EVT pada Indeks Saham Syariah 

Indonesia  (ISSI) dengan metode Block Maxima (BM) dan metode Peak 

Over Threshold (POT) periode  Januari 2017 sampai  Maret 2021? 
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1.4 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan masalah ini adalah 

sebagai berikut: 

1. Untuk mengetahui langkah – langkah estimasi CVaR-EVT dengan metode 

Block Maxima (BM). 

2. Untuk mengetahui langkah –langkah estimasi  CVaR-EVT dengan metode 

Peak Over Threshold (POT). 

3. Untuk mengetahui perbandingan nilai CVaR-EVT pada Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI) periode Januari 2017 sampai Maret 2021 dengan 

menggunakan metode Block Maxima (BM) dan Peak Over Threshold 

(POT). 

1.5 Manfaat Penelitian 

Peneliti mengharapakan penelitian ini berguna bagi pihak yang 

membutuhkan diantaranya : 

1. Bagi Investor dan Calon Investor 

Hasil dari penelitian ini diharapkan investor dapat mengetahui saham 

yang memiliki risiko yang cukup tinggi sehingga dapat dijadikan 

masukan terhadap investor dalam mengambil keputusan investasi dalam 

saham – saham syariah di pasar modal. 

2. Bagi Fakultas 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan 

tinjauan pustaka yang berguna bagi setiap pihak yang memerlukan. 

 

3. Bagi Mahasiswa atau Peneliti 

• Sebagai salah satu syarat kelulusan mencapai derajat sarjana S1 

• Sebagai bahan informasi dan pengembangan selanjutnya 
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• Menambah pengetahuan tentang aplikasi Matematika pada 

bidang statistika dalam mengolah data runtun waktu. 

1.6 Tinjauan Pustaka 

Tinjauan pustaka yang digunakan dalam penelitian ini adalah beberapa 

penelitian yang relevan dengan tema yang diambil oleh peneliti, adapun penelitian-

penelitian sebelumnya antara lain sebagai berikut : 

1. Penelitian yang berjudul “Estimasi Nilai VaR Dinamis Indeks Saham 

Menggunakan Peak Over Threshold dan Block Maxima” yang ditulis 

Komang. Dalam jurnal tersebut metode yang digunakan yaitu Extreme 

Value Theory (EVT), sedangkan objek yang diteliti yaitu indeks IHSG 

(Jakarta Stock Exchange) periode 28 Desember 2007 – 28 Desembeer 

2012. Diperoleh hasil bahwa metode Peaks Over Threshold memiliki 

kelebihan dalam hal efisiensi dibandingkan metode Block Maxima. 

2. Penelitian yang berjudul “Estimasi Value at Risk dalam Investasi Saham 

Perusahaan Subsektor Perbankan di Bursa Efek Indonesia dengan 

Pendekatan Extreme Value Theory” oleh Salisa Minchatur Rohmah. 

Dalam penelitian ini metode yang digunakan adalah VaR dengan 

pendekatan EVT, dan objek yang diteliti adalah saham perusahan 

mperbankan di BEI. Diperoleh hasil bahwa tingkat risiko yang dihasilkan 

metode Block Maxima lebih besar daripada risiko yang dihasilkan dengan 

metode Peaks Over Threshold. 

3. Penelitian yang berjudul “Estimasi Risiko Investasi Saham Perusahaan 

sector Telekomunikasi di Bursa Efek Indonesia (BEI) Menggunakan 

Metode Conditional Value at Risk (CVaR) dan Value at Risk (VaR) 

dengan Pendekatan ARMA-GARCH dan Etreme Value Theory (EVT) ” 

oleh Wahyu Kurnia Dewi Nastiti. Dalam penelitian ini metode yang 

digunakan adalah CVaR dan VaR dengan pendekatan ARMA-GARCH 

dan EVT, objek yang diteliti adalah saham sector telekomunikasi di BEI 

(TLKM.JK dan EXCL.JK) periode 1 Januari 2010 – 29 Januari 2016. 
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Diperoleh hasil bahwa tingkat risiko saham EXCL.JK lebih tinggi 

dibandingkan saham TLKM.JK jika diukur menggunakan CVaR, 

sedangkan estimasi CVaR dengan pendekatan EVT menghasilkan tingkat 

akurasi lebih baik dibandingkan dengan pendekatan ARMA-GARCH.  

Tabel 1. 1 Tinjauan Pustaka 

No 
Nama Peneliti Alat 

Analisis 
Pendekatan Metode  Objek 

(Tahun) 

1 

Komang 

Dharmawan 

(2012) 

VaR 

Dinamis 
EVT 

Block Maxima 

dan 
IHSG 

Peaks Over 

Threshold 

2 

Salisa 

Minchatur 

Rohma 

(2017) 

VaR 

Dinamis 
EVT 

Block Maxima 

dan 

Saham 

sektor 

Peaks Over 

Threshold 
Perbankan  

3 

Wahyu 

Kurnia Dewi 

Nastiti (2016) 

CVaR 

dan  
EVT dan 

Block Maxima 

Saham 

sektor 

VaR  
ARMA-

GARCH 

Telekomun

ikasi 

4 

Fanny Setya 

Kurniasih 

(2021) 

CVaR  EVT 

Block Maxima 

dan 
ISSI 

Peaks Over 

Threshold 

 

1.7 Sistematika Penelitian 

Sistematika penulisan skripsi ini disusun agar dapat memperoleh 

pemahaman yang runtut dan sistematis, maka penulis memberikan kerangka 

sistematika tugas akhir mengenai analisis VaR dengan metode Block Maxima dan 
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Peak Over Threshold dengan beberapa bab yang berisikan sub-bab, secara garis 

besar sistematika penulisannya yaitu : 

BAB I : PENDAHULUAN 

Pendahuluan pada penelitian ini berisi latar belakang permasalahan, rumusan 

masalah, batasan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, tinjauan pustaka 

dan sistematika penulisan. 

BAB II : LANDASAN TEORI 

Landasan teori berisikan tentang teori yang dipakai sebagai penunjang dalam 

pembahasan yaitu perbandingan pengukuran value at risk dengan metode Block 

Maxima dan Peak Over Threshold. 

BAB III : METODE PENELITIAN 

Metode penelitian ini berisi penjelasan mengenai proses pelaksanaan penelitian ini, 

meliputi jenis dan sumber data, metode pengumpulan data, alat pengolahan data, 

metode penelitian, metode analisis data dan flow chart. 

BAB IV : PEMBAHASAN 

Pembahasan mengenai pengukuran Conditional Value at Risk (CVaR) dengan 

metode Block Maxima (BM) dan Peak Over Threshold (POT). 

BAB V : STUDI KASUS 

Studi kasus dalam penelitian ini berisi penerapan pengukuran Conditional Value at 

Risk (CVaR) dengan metode Block Maxima (BM) dan Peak Over Threshold (POT) 

pada Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode Mei 2011 sampai April 2021. 

BAB VI : PENUTUP 

Kesimpulan dan saran berisi kumpulan poin yang diambil dari pembahasan 

permasalahan, pemecahan masalah dan saran-saran yang berkaitan dengan 

penelitian selanjutnya.
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BAB VI  

PENUTUP 

 

 

6.1 Kesimpulan 

Berdasarkan pada perumusan masalah dan hasil penelitian mengenai 

estimasi nilai Conditional Value at Risk (CVaR) dengan metode Block Maxima dan 

Peaks Over Threshold pada Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode Januari 

2017 – Maret 2021 dapat diambil kesimpulan sebagai berikut :  

1. Proses dalam menganalisis nilai Conditional Value at Risk (CVaR) 

dengan pendekatan Block Maxima terdapat beberapa langkah yang 

harus dilakukan:  

a. menghitung return dari harga saham penutupan ISSI 

b. menentukan jumlah blok yang akan digunakan 

c. menentukan estimasi Block Maxima (GEV) 

d. menghitung besarnya nilai VaR-GEV dan melakukan valiasi 

e. menghitung CVaR-GEV dan melakukan validasi model 

2. Proses dalam menganalisis nilai Conditional Value at Risk (CVaR) 

dengan pendekatan Peaks Over Threshold terdapat beberapa langkah 

yang dilakukan: 

a. menghitung return  

b. menentukan nilai threshold  

c. menentukan estimasi Peaks Over Threshold (GPD) 

d. menghitung besarnya nilai VaR-GPD dan melakukan validasi model 

e. menghitung CVaR-GPD dan melakukan validasi model 
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3. Hasil perhitungan nilai Conditional Value at Risk Extreme Value Theory 

dalam studi kasus harga saham penutupan harian Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI) diperoleh risiko sebesar 0,0675 atau 6,75% dalam 

jangka waktu satu hari dengan menggunakan metode Block Maxima. 

Sedangkan menggunakan metode Peaks Over Threshold diperoleh 

risiko sebesar 0,0589 atau 5,89% dalam jangka waktu satu hari. 

Disamping risiko yang diperoleh tersebut, terdapat juga keuntungan 

yang sebesar 0,0345 atau 3.45% dengan metode Block Maxima dan 

0,0236 atau 2.36% dengan menggunakan metode Peaks Over Threshold 

dalam kurun waktu satu hari. Dengan demikian hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa dalam perhitungan CVaR metode Peaks Over 

Threshold memberikan risiko yang lebih kecil dibandingkan dengan 

metode Block Maxima atau dengan kata lain metode Peaks Over 

Threshold lebih baik daripada metode Block Maxima. 

6.2 Saran 

Adapun saran untuk peneliti selanjutnya yaitu dalam analisis risiko dapat 

menggunakan metode dan pendekatan lain seperti Historical Simulation, ARMA-

GARCH. Peneliti selanjutnya juga dapat menggunakan studi kasus yang berbeda 

sehingga dapat memunculkan analisis risiko yang berbeda. 
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