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RINGKASAN 

WA ODE INTAN FULLY NADYA. Pengembangan Model R-Vine Market Sector 

Copula untuk Optimasi Portofolio Saham di Indonesia. Dibimbing oleh RETNO 

BUDIARTI dan I GUSTI PUTU PURNABA. 

Pengelolaan risiko kerugian maupun keuntungan ekstrem yang terjadi secara 

bersamaan pada beberapa aset akibat guncangan pasar global menjadi tantangan 

dalam manajemen investasi. Model konvensional seperti Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) memiliki keterbatasan karena mengasumsikan hubungan linear 

antara return aset dengan return pasar serta asumsi normalitas, sehingga cenderung 

mengabaikan peluang terjadinya tail dependence. Penelitian ini bertujuan untuk 

menerapkan model Regular Vine Market Sector (RVMS), menganalisis 

perbandingan hasil perhitungan dekomposisi risikonya dengan kerangka CAPM, 

serta mengevaluasi hasil optimasi portofolio dari kedua model tersebut pada pasar 

saham di Indonesia. Data yang digunakan merupakan data log-return harian periode 

Juni 2021 sampai Juni 2025 yang mencakup Indeks Harga Saham Gabungan 

(IHSG), dua indeks sektor, serta dua saham dari masing-masing sektor. Metode 

penelitian meliputi prapemrosesan data, eksplorasi data, pemodelan marginal 

berbasis ARMA-GARCH, pembentukan struktur RVMS berbasis R-vine copula, 

dilanjutkan dengan optimasi portofolio dengan meminimumkan Conditional Value 

at Risk (Min-CVaR), serta diakhiri dengan evaluasi model risiko dengan prosedur 

rolling-window backtesting mencakup uji Kupiec, Christoffersen, dan McNeil–

Frey, serta evaluasi kinerja ekonomi portofolio. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa RVMS memiliki fleksibilitas untuk 

menangkap struktur dependensi multivariat yang nonlinear, asimetris, dan memiliki 

tail dependence. Hasil dekomposisi risiko mengungkap bahwa dependensi sektoral 

mendominasi pergerakan bersama return saham di Indonesia. Model RVMS 

mampu menangkap fenomena asimetris pada ekor distribusi aset dari sektor 

keuangan yang cenderung ikut jatuh bersama pasar global saat terjadi penurunan 

ekstrem, di mana informasi ini gagal dideteksi oleh koefisien beta CAPM. Pada 

tingkat kepercayaan 95%, model RVMS berkinerja lebih baik karena lolos uji 

Kupiec maupun Christoffersen, memangkas CVaR sebesar 11% hingga 15% relatif 

terhadap CAPM, serta menghasilkan standard error yang jauh lebih kecil dan 

confidence interval yang secara signifikan lebih sempit melalui metode bootstrap. 

Pada tingkat kepercayaan 99%, pengujian statistik yang lebih ketat menunjukkan 

bahwa model CAPM ditolak pada uji Kupiec dan Christoffersen karena jumlah 

pelanggaran VaR lebih besar daripada yang diharapkan serta terjadi violation 

clustering. Sebaliknya, model RVMS menunjukkan kinerja yang lebih baik karena 

berhasil memenuhi uji Kupiec serta lolos uji McNeil–Frey yang mengevaluasi 

akurasi estimasi CVaR. Hasil tersebut menunjukkan bahwa model RVMS mampu 

mengestimasi besarnya kerugian ekstrem secara lebih akurat meskipun masih 

terdapat violation clustering VaR pada uji Christoffersen. 

Evaluasi kinerja ekonomi memperlihatkan bahwa RVMS memberikan 

peningkatan performa yang moderat namun konsisten dibandingkan dengan CAPM 

pada kedua tingkat kepercayaan. Pada tingkat kepercayaan 95%, portofolio RVMS 

berhasil menekan nilai maximum drawdown menjadi lebih rendah daripada CAPM 

meskipun memerlukan rebalancing aset yang lebih aktif dengan nilai portfolio 



turnover yang lebih besar. Keunggulan ekonomi RVMS menjadi semakin terlihat 

pada tingkat kepercayaan ekstrem 99%, di mana nilai maximum drawdown berhasil 

ditekan secara signifikan ke titik terendah dengan nilai portfolio turnover yang lebih 

stabil serta efisiensi Sharpe ratio yang lebih tinggi. Secara keseluruhan, portofolio 

berbasis RVMS menghasilkan alokasi bobot yang lebih terdiversifikasi secara 

sektoral, meningkatkan efisiensi Sharpe ratio, serta menekan nilai maximum 

drawdown demi perlindungan modal yang lebih optimal. Implikasi penelitian ini 

secara teoritis memberikan pemahaman mendalam mengenai keterbatasan asumsi 

linearitas CAPM pada pasar berkembang serta potensi keunggulan pendekatan 

berbasis copula. Sedangkan secara praktis, penelitian ini menyediakan alternatif 

pendekatan manajemen risiko yang lebih tangguh bagi investor maupun manajer 

investasi dalam memetakan risiko ekstrem untuk mengambil keputusan alokasi aset 

yang optimal di pasar modal Indonesia. 

Kata kunci: CAPM, Copula, Optimasi, Portofolio, R-vine, Saham 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



SUMMARY 

WA ODE INTAN FULLY NADYA. Development of an R-Vine Market 

Sector Copula Model for Stock Portfolio Optimization in Indonesia. Supervised by 

RETNO BUDIARTI and I GUSTI PUTU PURNABA. 

Managing the simultaneous risk of extreme losses or gains across multiple 

assets driven by global market shocks presents a significant challenge in investment 

management. Conventional models, such as the Capital Asset Pricing Model 

(CAPM), exhibit limitations due to their assumptions of a linear relationship 

between asset returns and market returns, as well as the assumption of normality, 

which tend to underestimate the probability of tail dependence. This study aims to 

apply the Regular Vine Market Sector (RVMS) model, analyze a comparative 

decomposition of its risk calculations against the CAPM framework, and evaluate 

the portfolio optimization outcomes of both models within the Indonesian stock 

market. The dataset consists of daily log-return data spanning from June 2021 to 

June 2025, encompassing the Jakarta Composite Index (IHSG), two sector indices, 

and two stocks from each respective sector. The research methodology comprises 

data preprocessing, exploratory data analysis, ARMA-GARCH-based marginal 

modeling, and the construction of the R-vine copula-based RVMS structure. This 

is followed by minimum Conditional Value at Risk (Min-CVaR) portfolio 

optimization via simulated return generation, and concludes with model evaluation 

through a rolling-window backtesting procedure including the Kupiec, 

Christoffersen, and McNeil–Frey tests, alongside economic performance metrics.  

The findings of this study demonstrate that the RVMS model possesses the 

flexibility to capture multivariate dependence structures that are nonlinear, 

asymmetric, and exhibit tail dependence, with the risk decomposition results 

revealing that sectoral dependence dominates the co-movement of stock returns in 

Indonesia. The RVMS model successfully captures the asymmetric phenomenon in 

the distribution tails of financial sector assets, which tend to simultaneously crash 

alongside the global market during extreme downturns—critical information that 

fails to be detected by the CAPM beta coefficient. At the 95% confidence level, the 

RVMS model exhibits superior performance by passing all unconditional and 

conditional coverage tests, reducing the CVaR by 11% to 15% relative to the 

CAPM, and yielding a much smaller standard error alongside a significantly 

narrower confidence interval through the bootstrap method. At the extreme 99% 

confidence level, more stringent statistical testing reveals that the CAPM model is 

rejected by the Kupiec and Christoffersen tests due to an underestimation of the 

actual number of exceedances, which triggers violation clustering. Conversely, the 

RVMS model demonstrates better statistical improvement by passing Kupiec's 

unconditional coverage test and the McNeil–Frey tail risk adequacy test with a 

higher significance level, confirming that the expected CVaR values can be 

estimated much more accurately and adequately despite facing violation clustering 

challenges in the Christoffersen test.  

Economic performance evaluation shows that RVMS delivers moderate yet 

consistent performance enhancements compared to the CAPM across both 

confidence levels. At the 95% confidence level, the RVMS portfolio successfully 

minimizes the maximum drawdown to a lower level than the CAPM, although this 



consequently demands more active asset rebalancing as indicated by a higher 

portfolio turnover value. The economic advantage of RVMS becomes increasingly 

pronounced and robust at the extreme 99% confidence level, where the maximum 

drawdown is significantly suppressed to its lowest point, accompanied by a more 

stable portfolio turnover and higher Sharpe ratio efficiency. Overall, the RVMS-

based portfolio yields a more sectorally diversified weight allocation, enhances 

Sharpe ratio efficiency, and minimizes maximum drawdown to achieve more 

optimal capital protection. Theoretically, the implications of this research provide 

a profound understanding of the limitations of CAPM linearity assumptions in 

emerging markets, while highlighting the potential advantages of copula-based 

approaches. Practically, this study delivers a sturdier alternative risk management 

framework for investors and portfolio managers in mapping extreme risks to make 

optimal asset allocation decisions in the Indonesian capital market. 

Keywords: CAPM, Copula, Optimization, Portfolio, R-vine, Stock. 
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