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ESTIMASI NILAI CONDITIONAL VALUE at RISK (CVaR) 

MENGGUNAKAN FUNGSI GAUSSIAN COPULA 

(Studi Kasus : Saham yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) 

Periode 1 Januari 2016 – 30 Juni 2020) 

Oleh : Fitrin Harisna Rifani (16610039) 

INTISARI 

 

Copula sudah banyak digunakan dalam aset keuangan, terutama dalam 

manajemen risiko. Hal ini disebabkan oleh kemampuan copula untuk menangkap 

struktur ketergantungan nonlinier pada aset multivariat. Salah satu alat yang 

digunakan untuk mengukur dan mengelola suatu risiko adalah Value at Risk 

(VaR). Meskipun Value at Risk (VaR) ini cukup popular digunakan, namun VaR 

ini juga memiliki beberapa kelemahan. Untuk mengatasi kelemahan yang dimiliki 

VaR, maka diperlukan Conditional Value at Risk (CVaR).   CVaR ini merupakan 

suatu ukuran risiko yang memiliki banyak keunggulan. Tujuan dari penelitian ini 

adalah untuk mengestimasi Conditional Value at Risk (CVaR) menggunakan 

fungsi Gaussian Copula. Data yang kami gunakan dalam penelitian ini adalah 

harga penutupan saham Jakarta Islamic Index (JII) yang kemudian dipilih tiga 

saham menggunakan Treynor Ratio yaitu saham INCO, INDF, dan UNVR. Hasil 

dari perhitungan menggunakan tingkat kepercayaan 90% menunjukkan bahwa 

risiko yang mungkin dialami adalah sebesar 0,588%. Sedangkan pada tingkat 

kepercayaan 95% risiko yang mungkin dialami adalah sebesar 0,669%. Dan pada 

tingkat kepercayaan 99% risiko yang mungkin dialami adalah sebesar 0,849%.  

 

Kata Kunci : Copula, Value at Risk (VaR), Conditional Value at Risk (CVaR)
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ESTIMATION OF CONDITIONAL VALUE at RISK (CVaR) USING THE 

COPULA GAUSSIAN FUNCTION 

(Case Study : Stocks Included in Jakarta Islamic Index (JII) 

January 1, 2016 – June 30, 2020) 

By : Fitrin Harisna Rifani (16610039) 

ABSTRACT 

 

Copula is already widely used in financial assets, expecially in risk management. 

It is due to the ability of copula to capture the nonlinear dependence structure on 

multivariate assets. One measure that can be used to measure risk is Value at Risk 

(VaR). Although Value at Risk (VaR) is very popular, it has several weaknesses. 

To overcome the weaknesses in VaR, an alternative risk measure called 

Conditional Value at Risk (CVaR) can be used. This CVaR is a risk measure that 

has many advantages. The purpose of this study is to estimate Conditional Value 

at Risk (CVaR) using Gaussian Copula function. The data we used are the closing 

price of Jakarta Islamic Index (JII) stocks, which is then selected by three stocks 

using the Treynor Ratio is INCO, INDF, and UNVR stocks. The results from the 

calculation using 90% confidence level showed that the risk that may be 

experienced is at 0,588%. Meanwhile, at the 95% confidence level the risk that 

may be experienced is at 0,669%. And at the 99% confidence level the risk that 

may be 0,849%. 

 

Keywords : Copula, Value at Risk (VaR), Conditional Value at Risk (CVaR)
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Masalah 

 

Ada beberapa hal yang dilakukan oleh seorang investor dalam 

berinvestasi, yaitu capital (modal), objective (objektif), dan risk (risiko). Hal 

yang sering menjadi pusat perhatian investor dalam berinvestasi adalah risiko. 

Risiko dapat dikatakan sebagai suatu peluang terjadinya kerugian atau 

kehancuran. Lebih luas risiko dapat diartikan sebagai kemungkinan terjadinya 

hasil yang tidak diinginkan atau berlawanan dari yang diinginkan. 

Berdasarkan Workbook level 1 Global Association of Risk Professionals-

Badan Sertifikasi Manajemen Risiko (2005) risiko didefinisikan sebagai 

“chance of a bad outcome”. Maksudnya adalah suatu kemungkinan akan 

terjadinya hasil yang tidak diinginkan, yang dapat menimbulkan kerugian 

apabila tidak diantisipasi serta tidak dikelola sebagaimana mestinya.  

Pada saat melakukan investasi, seorang investor selalu memperhatikan 

return. Return merupakan tingkat pengembalian yang diperoleh dari suatu 

investasi. Return portofolio adalah tingkat pengembalian yang diperoleh dari 

investasi pada beberapa aset dengan bobot tertentu. Seorang investor 

dihadapkan pada dua hal yaitu tingkat pengembalian dan juga risiko yang 

mungkin timbul akibat adanya ketidakpastian (Tandelilin, 2010).  

Seorang investor dalam mengendalikan risiko tersebut diperlakukan 

suatu alat, dan salah satu alat yang digunakan adalah Value at Risk (VaR). 

Value at Risk merupakan metode perhitungan market risk untuk menentukan 

risiko kerugian maksimum yang dapat terjadi pada suatu portofolio, baik 

single-instrument ataupun multi-instrument, pada confidence level tertentu, 

selama holding period tertentu, dan dalam kondisi pasar yang normal. 

Menurut Phipil Best (1998) Value at Risk atau VaR adalah suatu metode 

pengukuran risiko secara statistik yang memperkirakan kerugian maksimum 

yang mungkin terjadi atas suatu portofolio pada tingkat kepercayaan (level of 
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confidence) tertentu. VaR juga merupakan salah satu bentuk pengukuran 

risiko yang cukup popular digunakan, namun VaR juga memiliki kelemahan 

antara lain VaR hanya mengukur persentil dari distribusi keuntungan atau 

kerugian tanpa memperhatikan setiap kerugian yang melebihi tingkat VaR, 

dan VaR tidak koheren karena tidak memiliki sifat sub-additive. Untuk 

mengatasi kelemahan yang dimiliki VaR, maka diperlukan Conditional Value 

at Risk (CVaR). 

Conditional Value at Risk (CVaR) ini merupakan suatu ukuran risiko 

yang memiliki banyak keunggulan diantaranya yaitu CVaR merupakan 

ukuran risiko yang koheren serta bersifat convex dan sub-additive. Selain itu, 

CVaR juga mampu menghitung risiko pada data berdistribusi normal maupun 

tidak normal.  

Secara umum mengukur suatu risiko seringkali merujuk pada 

kebergantungan dari variabel acak tingkat return harus memenuhi berbagai 

asumsi terutama hubungan antara variabel harus linier. Namun pada kasus 

finansial sulit untuk dipenuhi sehingga diperlukan fungsi Copula. Copula 

memiliki konsep sebagai alat untuk mempelajari kebergantungan tidak linear 

antara kejadian dalam kasus multivariat. Sehingga penelitian ini membahas 

estimasi nilai Conditional Value at Risk menggunakan salah satu fungsi 

copula. Teori copula merupakan suatu alat yang sangat powerful untuk 

memodelkan distribusi gabungan (joint distribution) karena tidak 

mensyaratkan asumsi normalitas dari data sehingga cukup fleksibel untuk 

berbagai data terutama untuk data saham. 

Kata Copulas berasal dari bahasa latin yang berarti hubungan, pertalian, 

ikatan. Kata Copulas pertama kali digunakan pada bidang Matematika dan 

Statistika oleh Abe Sklar yang dipopulerkan pada tahun 1959 melalui teorema 

Sklar untuk menggambarkan sebuah fungsi distribusi dimensi-satu pada 

bentuk fungsi distribusi Multivariat (Nelson, 2006).  

Copula terbagi menjadi tiga kelas antara lain, Non-Conditional Copula, 

Archimedian Copula dan Elliptical Copula. Yang menjadi anggota keluarga 

Archimedian Copula, antara lain Clayton Copula, Gumbel Copula dan 
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Survival Copula. Sedangkan anggota keluarga dari Elliptical Copula, antara 

lain Gaussian Copula dan t-Copula. Gaussian Copula merupakan salah satu 

jenis copula yang menggunakan distribusi normal standar bivariat. Sedangkan 

t-Copula merupakan salah satu jenis copula yang menggunakan distribusi t-

bivariat.  

Dalam skripsi ini, peneliti ingin membahas tentang mengukur risiko 

portofolio dua aset dengan Conditional Value at Risk untuk portofolio dua 

aset, yang akan diperoleh berdasarkan data dari return pada masa lalu. 

Metode yang akan digunakan pada penelitian ini adalah pengembangan dari 

Elleptical Copula yaitu Gaussian Copula. 

Dari latar belakang di atas terlihat bahwa peneliti mengambil judul 

tentang “Estimasi Nilai Conditional Value at Risk (CVaR) Menggunakan 

Fungsi Gaussian Copula” 

1.2 Batasan Masalah 

Untuk mempermudah dalam melakukan suatu penelitian, maka batasan 

masalah ini sangat diperlukan untuk menjamin keabsahan dalam kesimpulan 

yang diperoleh agar tidak terjadi penyimpangan dari tujuan semula. Pada 

penelitian ini terdapat beberapa batasan-batasan yang akan diteliti, yaitu: 

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

Gaussian Copula. 

2. Objek yang akan menjadi studi kasus adalah indeks harga penutupan 

saham Jakarta Islamic Index (JII) pada periode 1 Januari 2016 – 30 Juni 

2020. 

3. Menggunakan bantuan aplikasi software excel, IBM SPSS, dan R Studio. 

1.3 Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian di atas, maka makalah yang akan dikaji dalam 

melakukan penelitian ini adalah: 

1. Bagaimana langkah-langkah analisis risiko investasi Jakarta Islamic Index 

(JII) pada periode 1 Januari 2016 – 30 Juni 2020 dengan menggunakan 

metode Conditional Value at Risk (CVaR) Gaussian Copula? 
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2. Bagaimana bentuk model Conditional Value at Risk (CVaR) Gaussian 

Copula untuk mengestimasi besar risiko investasi pada indeks harga 

saham Jakarta Islamic Index (JII) pada periode 1 Januari 2016 – 30 Juni 

2020? 

3. Berapa besar risiko investasi pada indeks harga saham Jakarta Islamic 

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

menggunakan metode Conditional Value at Risk (CVaR) Gaussian 

Copula? 

1.4 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, tujuan dari penulisan skripsi ini adalah: 

1. Mengetahui langkah-langkah analisis risiko investasi Jakarta Islamic 

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

menggunakan metode Conditional Value at Risk (CVaR) Gaussian 

Copula. 

2. Mengetahui bentuk model Conditional Value at Risk (CVaR) Gaussian 

Copula untuk mengestimasi besar risiko investasi pada indeks harga 

saham Jakarta Islamic Index (JII) pada periode 1 Januari 2016 – 30 Juni 

2020. 

3. Mengetahui besar risiko investasi pada indeks harga saham Jakarta 

Islamic Index (JII) pada periode 1 Januari 2016 – 30 Juni 2020 dengan 

menggunakan metode Conditional Value at Risk (CVaR) Gaussian 

Copula. 

1.5 Manfaat Penulisan 

1. Bagi Penulis 

a. Menambah pengetahuan tentang aplikasi matematika khususnya 

statistika 

b. Menambah wawasan mengenai analisis risiko investasi dengan 

menggunakan metode Conditional Value at Risk (CVaR) Gaussian 

Copula. 

2. Bagi Investor 
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Merupakan sumbangan informasi bagi pembaca untuk membuat 

keputusan. Sebagai salah satu komponen terpenting dalam proses pembuatan 

keputusan adalah kegiatan pengumpulan informasi, antara lain mengetahui 

tingkat risiko terbesar yang akan dialami. 

3. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat dijadikan suatu referensi 

untuk penelitian lebih lanjut, terutama yang berkaitan dengan estimasi nilai 

Conditional Value at Risk (CVaR) dengan menggunakan metode Gaussian 

Copula. 

1.6 Tinjauan Pustaka 

Dalam penulisan ini penulis menggunakan berbagai macam sumber 

pustaka. Salah satu buku mengenai teori Copula dan sifat-sifatnya diperoleh 

dari: 

1. Jurnal penelitian yang berjudul “Estimasi Conditional Value at Risk 

(CVaR) Pada Portofolio Menggunakan Copula Bersyarat” oleh Intan 

Lisnawati dan Retno Subekti program studi Matematika, jurusan 

Pendidikan Matematika Fakultas MIPA Universitas Negeri Yogyakarta 

tahun 2018. Penelitian ini menjelaskan tentang prosedur estimasi CVaR 

pada portofolio menggunakan copula bersyarat dengan metode fungsi 

distribusi copula bersyarat Clayton. Data yang digunakan dalam 

penelitian ini bersifat fat tailed  dengan kurtosis lebih dari 3, sehingga 

data dimodelkan dalam GARCH-t. 

2. Jurnal penelitian yang berjudul “Estimasi Nilai Conditional Value at Risk 

(CVaR) Menggunakan Fungsi Archimedian Copula”  oleh Damayanti 

Jurusan Matematika Fakultas Sains dan Teknologi Universitas Islam 

Negeri Alauddin Makassar tahun 2018. Penelitian ini menjelaskan 

tentang cara mengetahui besar resiko yang diperoleh dari estimasi CVaR 

dengan fungsi Archimedian Copula. Data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah harga penutupan saham PT. Antam Tbk dan PT. 

Timah Tbk pada bulan Maret sampai dengan bulan Oktober. Hasil 

penelitian untuk perhitungan estimasi nilai CVaR menggunakan fungsi 
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Archimedian Copula pada data saham Antam dan Timah adalah pada 

tingkat kepercayaan 90% diperoleh nilai sebesar 0.224%, sementara pada 

tingkat kepercayaan 95% diperoleh nilai sebesar 0.256% dan pada 

tingkat kepercayaan 99% diperoleh nilai sebesar 0.328%. Hal ini 

menunjukkan bahwa kerugian yang melebihi tingkat VaR yang mungkin 

dialami suatu hari kedepan jika menginvestasikan dana pada perusahaan 

tersebut.  

3. Jurnal penelitian yang berjudul “Estimasi Nilai Conditional Value at Risk 

(CVaR) Portofolio Menggunakan Metode EVT-GJR-Vine Copula” oleh 

Ni Wayan Uchi Yushi Ari Sudina, Komang Dharmawan, dan I Wayan 

Sumarjaya Program Studi Matematika Fakultas MIPA Universitas 

Udayana tahun 2019. Penelitian ini bertujuan untuk membandingkan 

kinerja metode copula EVT-GJR-vine dan metode copula EVT-GARCH-

vine dalam estimasi CVaR portofolio menggunakan backtesting. Data 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah harga penutupan (closing 

price) harian indeks saham FTSE Austria (AUT), FTSE Ireland (IRL), 

dan FTSE Switzerland (SCH) pada periode 2 Januari 2007 sampai 

dengan 21 September 2018. Hasil penelitian ini dapat disimpulkan bahwa 

pada studi kasus metode EVT-GJR-vine copula memiliki kinerja yang 

lebih baik apabila dibandingkan dengan metode EVT-GARCH-vine 

copula  dalam mengestimasi nilai CVaR portofolio yang terdiri atas 

indeks saham FTSE Austria (AUT), FTSE Ireland (IRL), dan FTSE 

Switzerland (SCH). Hal ini berdasarkan nilai statistik 1 2, ,V V  dan V  pada 

metode EVT-GJR-vine copula yang secara umum lebih kecil daripada 

nilai statistik 1 2, ,V V  dan V  dari metode EVT-GARCH-vine copula.  

4. Jurnal penelitian yang berjudul “Value at Risk (VaR) dan Conditional 

Value at Risk (CVaR) Dalam Pembentukan Portofolio Bivariat 

Menggunakan Copula Gumbel” oleh Dina Rahma Prihatiningsih, Di 

Asih I Maruddani, dan Rita Rahmawati Departemen Statistika Fakultas 

Sains dan Teknologi Universitas Diponegoro tahun 2020. Penelitian ini 
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bertujuan untuk mengestimasi Value at Risk dan Conditional Value at 

Risk menggunakan metode GARCH (Generalized Autoregressive 

Conditional Heteroskedasticity) untuk memodelkan data yang memiliki 

volatilitas tinggi dan dilanjutkan analisis menggunakan Copula Gumbel  

untuk mengetahui risiko investasi pada portofolio saham. Data yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah data saham PT Bank Mandiri Tbk 

(BMRI) dan PT Indo Tambangraya Megah Tbk (ITMG) pada periode 1 

Januari 2014 sampai dengan 31 Desember 2019. Hasil penelitian ini 

adalah residual ARIMA-GARCH pada return  saham BMRI dan ITMG, 

tidak berdistribusi normal dan tidak diketahui distribusi marginalnya 

sehingga dilanjutkan dengan pemodelan copula. Besar risiko yang 

diperoleh dengan metode Copula Gumbel-GARCH menggunakan 

simulasi Monte-Carlo untuk portofolio saham BMRI dan ITMG pada 

tingkat kepercayaan 99%, 95%, dan 90% diperoleh hasil perhitungan 

VaR secara berurutan adalah sebesar 3,977073%; 2,546167%; dan 

1,837288% serta hasil perhitungan CVaR secara berurutan adalah sebesar 

4,761437%; 3,457014%; dan 2,779182%. Pada kedua ukuran risiko baik 

VaR maupun CVaR dapat disimpulkan bahwa semakin besar tingkat 

kepercayaan, semakin pula besar risiko yang diderita. Semua nilai CVaR 

lebih besar daripada nilai VaR untuk masing-masing tingkat 

kepercayaan. Tentunya hasil perhitungan CVaR ini akan membuat 

investor lebih mewaspadai kerugian terbesar yang akan diderita. 

Pada penelitian ini mempunyai persamaan dalam hal metode yang digunakan, 

yaitu Conditional Value at Risk (CVaR) Copula, akan tetapi ada perbedaan 

juga dalam penentuan obyek yang diteliti dengan peneliti sebelumnya.  
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Tabel 1.1 Tinjauan Pustaka 

NO Peneliti Pendekatan Metode Objek 

1 

 

Intan Lisnawati 

dan Retno 

Subekti 

(2018) 

Conditional 

Value at 

Risk 

(CVaR) 

Copula Bersyarat 

Saham yang 

bersifat fat tailed 

dengan kurtosis 

lebih dari 3 

2 

 

Damayanti 

(2018) 

Conditional 

Value at 

Risk 

(CVaR) 

Archimedian 

Copula 

Saham PT. Antam 

Tbk dan PT. 

Timah Tbk 

3 

Ni Wayan Uchi 

Yushi Ari 

Sudina, Komang 

Dharmawan, 

dan I Wayan 

Sumarjaya 

(2019) 

Conditional 

Value at 

Risk 

(CVaR)  

Copula EVT-

GJR-Vine dan 

EVT-GARCH-

Vine 

Indeks harga 

saham FTSE 

Austria (AUT), 

FTSE Ireland 

(IRL), dan FTSE 

Switzerland 

(SCH) 

4 

Dina Rahma 

Prihatiningsih, 

Di Asih I 

Maruddani, dan 

Rita Rahmawati 

(2020)  

Value at 

Risk (VaR) 

dan 

Conditional 

Value at 

Risk 

(CVaR) 

Copula Gumbel 

 saham PT Bank 

Mandiri Tbk 

(BMRI) dan PT 

Indo 

Tambangraya 

Megah Tbk 

(ITMG) 

5 

Fitrin Harisna 

Rifani 

(2022) 

Conditional 

Value at 

Risk 

(CVaR) 

Gaussian Copula  Saham JII 
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1.7 Sistematika Penulisan 

Untuk memberi gambaran menyeluruh dan memudahkan penulisan penelitian 

skripsi mengenai estimasi nilai Conditional Value at Risk (CVaR) pada 

portofolio saham JII (Jakarta Islamic Index) dengan pendekatan Gaussian 

Copula, maka secara garis besar sistematika penulisan ini terdiri dari : 

1. BAB I  : PENDAHULUAN 

Berisi latar belakang masalah, batasan masalah, rumusan masalah, 

tujuan penelitian, manfaat penelitian, tinjauan pustaka, dan sistematika 

penulisan.  

2. BAB II : LANDASAN TEORI 

Berisi tentang teori penunjang yang digunakan dalam pembahasan 

yaitu estimasi nilai Conditional Value at Risk (CVaR) menggunakan 

fungsi Gaussian Copula.  

3. BAB III : METODE PENELITIAN 

Berisi berbagai penjelasan mengenai proses pelaksanaan penelitian 

ini, mulai jenis penelitian, objek, variabel, jenis dan sumber data, metode 

pengumpulan data, metodologi penelitian, metode analisis data, dan 

sampai pada alat pengolahan data.  

4. BAB IV : ANALISIS RISIKO MENGGUNAKAN METODE 

GAUSSIAN COPULA  

Pada bab ini berisi tentang pembahasan mengenai estimasi nilai 

Conditional Value at Risk (CVaR) menggunakan fungsi Gaussian Copula.  

5. BAB V : STUDI KASUS 

Pada bab ini akan dijelaskan tentang penerapan dan aplikasi 

estimasi nilai Conditional Value at Risk (CVaR) menggunakan fungsi 

Gaussian Copula pada data saham JII dan memberikan interpretasi 

terhadap hasil yang diperoleh. 

6. BAB VI : KESIMPULAN DAN SARAN 

Pada bab ini berisi tentang kesimpulan yang dapat diambil dari 

pembahasan permasalahan yang ada dan pemecahan masalah dan saran-

saran yang berkaitan dengan penelitian sejenis untuk penelitian berikutnya.
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BAB VI 

PENUTUP 

Pembahasan mengenai Estimasi Nilai Conditional Value at Risk (CVaR) 

Portofolio dengan menggunakan Fungsi Gaussian Copula pada saham 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 nilai Conditional Value at Risk (CVaR) 

menggunakan fungsi Gaussian Copula sebagai berikut : 

 Menghitung nilai return pada masing-masing saham  

 Menghitung Treynor Ratio untuk memilih kinerja saham terbaik. Saham 

yang kinerjanya baik adalah saham yang memiliki nilai Treynor Ratio 

besar 

 Melakukan analisis deskriptif untuk mengetahui pola data dari ketiga 

saham  

 Melakukan uji Kolmogorov Smirnov untuk mengetahui kenormalan data 

pada ketiga saham 

 Melakukan uji kestasioneran data dengan menggunakan uji Augmented 

Dickey Fuller (ADF) 

 Menentukan model ARIMA yang sesuai dengan menggunakan plot ACF 

dan PACF pada ketiga saham 

 Melakukan uji Ljung-Box untuk mengetahui apakah data bersifat 

autokorelasi atau tidak 

 Melakukan pengujian efek ARCH menggunakan uji Lagrange Multiplier 

(LM) untuk mengetahui apakah data besrsifat heteroskedastisitas atau 

tidak 

 Memeriksa ada tidaknya indikasi nilai ekstrem dengan menggunakan 

Pareto Tail 
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 Melakukan estimasi parameter Gaussian Copula dengan menggunakan 

korelasi Kendall’s Tau 

 Melakukan simulasi dengan menggunakan Gaussian Copula 

 Menghitung nilai Value at Risk (VaR) menggunakan fungsi Gaussian 

Copula 

 Estimasi nilai Conditional Value at Risk (CVaR) dengan menggunakan 

fungsi Gaussian Copula 

2. Bentuk model Conditional Value at Risk (CVaR) Gaussian Copula 

Untuk 0.1   

0.1852204

90

0

1
0.0285892

1 0.1
CVaR dr

 
 

Untuk 0.05 

 0.2223505

95

0

1
0.0285892

1 0.05
CVaR dr

 
 

Untuk 0.01 

 0.2942533

99

0

1
0.0285892

1 0.01
CVaR dr

 
 

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

nilai Conditional Value at Risk (CVaR) dengan menggunakan fungsi 

Gaussian Copula pada saham INCO, INDF, dan UNVR periode 1 Januari 

2016 - 30 Juni 2020 dengan tingkat kepercayaan 90% menghasilkan nilai 

sebesar 0,588%. Sedangkan dengan tingkat kepercayaan 95% menghasilkan 

nilai sebesar 0,669%. Dan pada tingkat kepercayaan 99% menghasilkan nilai 

sebesar 0,849%. Sehingga jika seorang investor menginvestasikan dana 

sebesar Rp. 200.000.000,- maka kemungkinan kerugian maksimal pada suatu 

hari kedepan dengan tingkat kepercayaan 90% yaitu sebesar Rp. 352.800,-. 

Sedangkan pada tingkat kepercayaan 95% kerugian yang dialami pada suatu 

hari kedepan yaitu sebesar Rp. 401.400,-. Dan pada tingkat kepercayaan 99% 

kerugian yang dialami pada suatu hari kedepan yaitu sebesar Rp. 679.200,-.  
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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 nilai Conditional Value at Risk 

(CVaR) dengan simulasi parameter Kendall’s Tau, disarankan untuk 

penelitian selanjutnya menggunakan metode estimasi Value at Risk yang lain. 

2. Dapat melakukan perhitungan nilai Conditional Value at Risk menggunakan 

Copula dari keluarga Elliptical yang lain yaitu, t-Copula. 
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