ISSN : 2355-9365 e-Proceeding of Engineering : Vol.4, No.2 Agustus 2017 | Page 3074

Modifikasi Portofolio Mean-Variance dengan Melibatkan Model Keasimetrian
Distribusi

Modification Mean-Variance Portofolio Selection by Modeling Distribusional
Asymmetries

Sal
123pro

Isfitriyantini@gmail.c telkomuniversity.ac.id

Abstrak

Portofolio mean-va pembentukan portofolio.
Portofolio mean-variance menekankan pada simalkan expected return dan meminimalkan
ketidakpastian/ risiko (variance) untuk membentuk da yusun portofolio. Akan tetapi, metode mean-variance
memiliki kekurangan. Copula merupakan salah satu metode estimasi pemodelan distribusi yang memiliki
keunggulan dalam membentuk portofolio. Parameter p merupakan salah satu yang digunakan dalam metode
copula. Dengan p maka dapat dibentuk portofolio. Copula yang digunakan pada tugas akhir ini adalah gaussian
copula. Kinerja portofolio mean-variance classic dan portofolio mean-variance dengan gaussian copula diukur
menggunakan Sharpe Rati
Kata Kunci : mean-varian

n copula, sharpe rati

Abstract

Mean-variance port
in order to maximize the ex
distribution modelling whi
By using p, the portfolio ca
of mean-variance portfolio
Ratio.
Kata Kunci : mean-varian

hat used in portfolio
minimalize the risk
s in portfolio formi
pula that used in this
ariance portfolio wi

iance portfolio emphasizes
lio. However, the estimate
is used in copula method.
ssian Copula. Performance
re measured using Sharpe

copula, sharpe rat

ibatkan model keasimetrian
yang digunakan untuk
adalah dengan menggunakan
a. Metode Copula membantu
ungan secara mendalam [3].

salah satu metode estimasi
odelan distribusi yang memiliki
itu tidak memerlukan asumsi distribusi
bobot yang tepat untuk masing-masing n dapat menangkap tail dependence. Copula
dalamnya agar didapatkan portofolio yang sesuai  merupakan media untuk mengamati perilaku
dengan tujuan investor. Terdapat beberapa penelitian  kebergantungan dengan fokus pada nilai korelasi serta
yang membahas tentang pembentukan portofolio salah  menunjukkan ukuran kebergantungan yang sesuai

1. Pendahuluan

Portofolio  merupakan
instrumen atau aset investa
mencapai tujuan investasi [1].
sama namun memberikan risik
dengan risiko yang sama namun
yang lebih tinggi.

Dalam membentuk portofolio dipe

satunya adalah i ta 1 dengan data. Oleh karena itu, pada Tugas Akhir ini
tentang portofolio. Te teli@nal argaa-eopula i i adalah Gaussian
adalah model optim ko pu
mengusulkan metode be
portofolio dengan raiilin o
risiko [2].

Mean-variance ntig@y da

teori seleksi portofolio dimana risiko pengembalian Sahdam dlalah stifat befnarga yang menunjukkan

(return) dapat diperhifingklh. Meski #rhitungannya bukti kepemﬁka sebagian z:]tau kesgll_llj(r_unarll
sederhana, model rtof@lio angan P bet agg saham memiliki ha
memiliki kekurangan. Modeflipofofdlio lea ia kigim & vigen qpu digrigsi lain terhadap Sah.a.m
menghasilkan portofol im g "terkamSentr p@usa regout gem saham adalah pemilik

pada sebagian kecil aset saja sehingga portofolio tidak da:i Eerusa}histankyang mew anhkepa(ia manajemen
terdiversifikasi dengan baik. Hal ini mengakibatkan untuk menjalankan operasi perusahaan [4].

model mean-variance tidak efisien jika diaplikasikan P"’.‘d?. das?rpya sghamt dgpat dlgunagan 'untuk
pada portofolio dalam skala besar. mencapai tiga tujuan investasi utama sebagaimana

Dalam Tugas Akhir ini, dibahas secara khusus yang dikemukakan oleh Kertonegoro (2000) yaitu [5]:
mengenai cara meningkatkan sharpe ratio portofolio
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Sebagai gudang nilai, berarti investor
mengutamakan keamanan prinsipal, sehingga
mereka akan mencari saham blue chips dan saham
non-spekulatif lainnya.

Untuk pemupukan modal
mengutamakan  iny,

sehingga mereka m
untuk memperoleh
sumber penghasilan u
Sebagai sumber pe
mengandalkan pada
mereka akan mencal
bermutu baik dan hasil tinggi.

Return
Return adalah nilai pengembalian yang diperoleh
setelah  berinvestasi. Ketika seseorang investor
membeli aset finansial, keuntungan atau kerugian dari
investasi tersebut disebut return. Semakin besar return
yang diharapkan akan dip in besar nilai
resiko (high risk high retur!

investor
anjang,

berarti

2.2

S:
K, =20

Dimana K; adalah Retu
Siyadalah Harga saham pa
Harga saham pada waktu i
2.3 Distribusi Asimetris
Suatu distribusi dap
mean, median, dan modus
sama lain, dan kedua bagian
cemin satu sama lain. Dist
adalah distribusi asimetris
dikatakan asimetris jika me
tidak bertepatan dengan puncal
satu ‘ekor’ distribusi lebih panjan
7—

padalah

a =

Jika « = 0 , maka distribusi datanya simetri™}
maka distribusi datanya miring ke kanan, dan ¢« < 0,
maka distribusi datanya miring ke Kiri. Dimana a
adalah Derajat kemiringan Pearson, x adala
adalah Simpang

2.4 Expected Retur
Expected return
didapatkan pada per
return didapat dari rat
sesuai dengan strate
diinginkan [6-7].

Dimana fi adalah Expected return saham , T
adalah Jumlah periode waktu, K; adalah Return saham
pada waktu i.

2.5 Risiko
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Risiko merupakan rata-rata simpangan dari
expected return yang dapat dihitung dengan variansi
atau standar deviasi. Variansi dapat digunakan untuk
menghitung risiko karena dengan menghitung variansi
kita dapat melihat sebaran harga saham, semakin lebar
sebarannya esar pula risikonya [6-7].

[K%] — (8)* (2.5)
(K — 0)°

71 (2.6)
si return saham, K;adalah
ke i, 4 adalah Expected
Jumlah periode waktu.

Teori Copula
Konsep copula pertama Kkali diperkenalkan oleh
Sklar di tahun 1959. Menurut Bob (2013) copula adalah
fungsi yang menghubungkan distribusi marjinal
univariat pada distribusi multivariatnya. Copula
menghasilkan distribusi bersama multivariat yang
usi marjinal dan
el [9].

opula Gaussian C5¢ dari
dimensi, dengan korelasi
gsi distribusi dari vektor
)), dimana @, adalah
nivariat dan X~N;(0,p) .

Uy, "'d)(Xd) < ud)
D@7 W) (27)
n dari distribusi normal
lis sebagai berikut.

5 (@7 (wy), @71 (uy)) (2.8)
gkan fungsi distribusi bersama
normal standar bivariat dengan
ear p, dan ®~! melambangkan
ari distribusi normal bivariat. Dalam
, copula gaussian dapat ditulis sebagai

1

. o7 uy) 7 (up)
Cga(upuz) = f f — 1
—e e gn(1 - gy

ds dt (2.9)

dan p2, koefisien
distribusi normal
Embrechts  dkk,

lance
Pada tahug

1 9 Harry Markowitz membentuk

alggm baru dengan metode
VF\EI‘ iafice membentuk konsep
ko konsep statistik yaitu
variansi. Metode lio  Mean-Variance
menekankan pada usaha memaksimalkan expected
return (mean) dan meminimumkan ketidakpastian /

risiko (variance) untuk memilih dan menyusun
portofolio. Pada Mean-variance penentuan bobot
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saham dengan variansi minimum akan digunakan
persamaan (2.7) sebagai berikut [6-7]:

uC™1t
(2.10)

Dimana w adalah Bobot masing-masing saham dalam
portofolio, u adalah One
adalah Matrik (n x n) koval
2.8 Portofolio
Teori Portofolio M
sebagai model mean-varial
usaha memaksimalkan ex
meminimumkan ketidakpa
untuk memilih dan menyusun portofolio optimal [
2.8.1  Expected Return Portofolio
Expected Return dari suatu portofolio bisa
diestimasi dengan menghitung rata-rata tertimbang dari
return yang diharapkan dari masing-masing aset

individual yang ada dalam portofolio. Secara
matematis, rumus untuk ed return
portofolio dengan bobot w kut[6-7].
n
u, = Z . 2.11)
i=1
Dimna u, adalah Expected ); adalah
Bobot saham ke i, y; adala aham ke
i, n adalah Banyakna saha , dan m

adalah Expected return saha
2.8.2  Risiko Portofolio

Dengan menggu
masing-masing saham, kové
bobot masing-masing saham
besarnya risiko portofolio. SeG
untuk menghitung risiko porto
berikut [6] :

n n
02 = cov Z wi.ki,z w;. K
i=1 =1

iansi
gl

Dimana ¢ adalah Ri
saham, dan C adalah
2.9 Ukuran Kinerja
Berdasarkan Sh
Sharpe Ratio dikembangkan oleh William Sharpe
dan sering disebut seb@ai ard to valiability ratio.

Sharpe Ratio adalahisalail s ar, g Ma
digunakan untuk menBukuf kifierjd sugitu fo
[11]. Pengukuran deng rp ‘0 dasadMan a

risk premium, yaitu selisih antara rata-rata return yang
dihasilkan oleh reksa dana dengan rata-rata return
investasi yang bebas risiko (risk free assets). Sharpe
Ratio diukur dengan cara membandingkan premi risiko
portofolio dengan risiko portofolio yang dinyatakan
dengan standar deviasi (total risiko).
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R, —

- (2.13)

.
Dimna R,, adalah return portofolio, R, adalah risk free
rate (tingkat return bebas risiko), dan o, standar
deviasi i

alah data yang digunakan
il modifikasi adalah data
am Bursa Efek Indonseia
dan terdiri dari beberapa perusahan di Indonesia.
ata Historis yang digunakan adalah data close price
dari data saham mingguan periode januari 2007 sampai
dengan desember 2011. Data saham dapat diambil dari
situs http://finance.yahoo.com. Berikut ini adalah data
saham pilihan yang digunakan :

3ulsPaftar Saham

pulan data untuk data uji
kan adalah data close price
eriode januari 2011 sampai

Selain itu
saham. D
dari data

No en Kode
1 ero) Thk ADHI
2 ulti Finance | ADMF

dengan C

3.2 Pe
Sel

terlehi

proses selanjutnya, maka
angan umum sistem berupa
yang merupakan alur Kkerja
membantu pergerjaan sistem
. Sistem tersebut akan dirubah
g dengan bantuan Matlab.

Input
Data Uji

Input
Data Historis

Menghitung

Return Saham ( K‘ )

b

Tidak

Tidak

[

Wenghitung
Expected Return saharg { H )
Risiko saham ()

—

Menghitung
Matriks korelasi dengan
Gaussian Copula

Menghitung
Expected Return sahang { K )
Risiko saham (9 )

Menghitung
Bobot Portofolio { )

Menghitung

Menghitung
Bobot Portofolio ( &)

©
My

Menghitung
Expected Return uurtufmmzt )
Risiko portofalio (0%

Expected Return portofolio ( He

Risiko portofalia (0%
T

)

Menghitung
S,
Sharpe Ratio (7 )

Gambar 3.1 Flowchart Sistem
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Keterangan : dibentuk yaitu, langkah 1 distribusi asimetris, langkah
a) Input: Data saham 2 portofolio mean-variance classic, langkah 3
Data yang digunakan adalah data close price portofolio mean-variance dengan gaussian copula dan
masing-masing saham yang akan digunakan.  |angkah 4 sharpe ratio.
Dengan data historis periode januari 2007 sampai 421
dengan desember 2012, sedang data uji periode -
januari 2012 sampai d
b) Pada proses ini siste
return untuk data histo
seperti pada persamaa
c) Pada proses ini siste
asimetris pada data s
menggunakan persama
yang digunakan adalah ada yang mengan
asimetris. Jika data mengandung asimetris maka
berlanjut pada proses berikutnya. ADHI | 0,0020 0 0,0811 | 0,0242

d) Pada proses ini sistem akan menghitung matrik ADM!: 0,0086 0 0,0662 | 0,1297
korelasi linear untuk dapat membentuk portofolio ~ Pearson seperti persamman (2.3). Pada persamaan
mean variance dengan gaussian copula pearson dlstrlbu5| asimetris dapat dilihat dari derajat

e) Pada proses ini siste , maka distribusi datanya
expected return sah |str|bu5| datanya miring ke
(2.4), dan menghit 0, maka distribusi datanya
persamaan (2.6).

f) Pada proses ini siste
portofolio menggunak
variance, seperti pada

Langkah 1 Distribusi Asimetris

aham yang dipilih adalah
u mengandung asimetris.
m yang digunakan tersebut
au tidak menggandung
n pengujian. Pengujian
n menggunakan persamaan

Kode x
saham

Mod s a

lio Mean-Variance

i saham vyang datanya

g) Pada proses ini siste etris akan digunakan untuk
expected return p n-variance. Pembentukan
persamaan(2.11), risi i menghasilkan  bobot
persamaan (2.12). yang didapat akan diuji

h) Pada proses ini sistem xpected return dan risiko
ratio dari portofolio
portofolio mean-varianc
(2.13).

folio Mean-Variance

n Copula

ini saham yang digunakan
g sama dengan portofolio mean-
anya saja sebelum membentuk
ah pertama yang harus dilakukan
ukan nilai p atau matrik korelasi linear

variance dengan gaussian copula. Pembe m Inakan bivariat gaussian copula. Selanjutnya
portofolio mean-variance dengan gaussian copula Jika nilai p telah diketahui maka selanjutnya

dimulai dari menghitung matrik korelasi linear dengan pembentukan portofolio. _
i Pembentukan portofolio tersebut akan

menghasnkan bobot portofolio. Bobot portofolio yang
ilkan nilai expected

4. Pengujian dan Analisis

4.1 Pengujian Sistem
Pada bab ini akan dilakukan pe

Selanjutnya,
ratio untuk portofoli
portofolio mean-vari
untuk data saham perio,
untuk data historis dan
— desember 2016 untu

antara portofolio
ortofolio mean-

dibangun adalah nilai Pengujian ini
classic dan mean-varjance engan ga‘ssmn copula menggunakan $ ratlo untuk menggukur Kinerja
dari data historis yangakal daj n siarpe ratio ini bertujuan
portofolio yang hasilny@ da FV% rg ura@ Killerja portofolio mean-
sharpe ratio. ianc n dengan portofolio
4.2 Langkah Pengujian mean-variance dengan ga copula yang datanya

Pengujian pada Tugas Akhir ini menggunakan mengandunq Q|str|bu5|_zj15|metr|s
data historis, dan data uji. Selanjutnya pada pengujian 4.3 Analisis Pengujian _
akan dilakukan beberapa langkah yang akan menguji Analisis hasil ~pengujian bertujuan  untuk

sistem vana dibentuk. Lanakah penauiian sistem van mendapatkan hasil pengujian sistem dari langkah
! yang dibentu grah penguytan si yang pengujian yang telah ditetapkan pada sub bab 4.2, yang
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selanjutnya akan di
kesimpulannya.
4.3.1 Pengujian Data Historis

Pengujian data historis merupakan pengujian
portofolio dengan data yang dlgunakan Data yang
digunakan merupakan dat ribusi
asimetris. Data yang
menentukan portofolio m
periode januari 2007 — des
Langkah 1 Distribusi
Berdasarkan langkah
distribusi asimetris  dari
ditampilkan dalam tabel seperti berikut:

analisis dan dapat ditarik

Tabel 4.1 Tabel Distribusi Asimetris

HISTOGRAM SAHAM ADHI
(DATA HISTORIS)

1

Mean =

0,0020

Modus =0
O s=0,0811
alfa=
0,1297

Gambar 4.1 Grafik Histogram
Historis)

HISTOGRAM SAHAM ADMF
(DATA HISTORIS)

Mean =
0,0086
Modus =0
= s='0,0662
alfa=
0,0242

tog m Saham RDMF Data
ist
Berdasarkan

Gambar 4.2 dapat diketahui bahwa dlstrlbu5| a5|metr|s
untuk data saham Adhi Karya (Persero) Thk (ADHI)
dan Adira Dinamika Multi Finance Tb (ADMF)
menunjukkan bahwa data saham mengandung
distribusi asimetris karena nilai a = 0,0724 untuk
saham ADHI dan nilai o = 0,3883 untuk saham

Gambar 4.2 Grafik H
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ADMF. Ini berarti o > 0, maka distribusi asimetris ke
kanan (positif). Berdasarkan Tabel 4.1, Gambar 4.1 dan
Gambar 4.2 juga menunjukkan bahwa 2 saham tersebut
dapat digunakan, karena mengandung distribusi
asimetris.
Lan Mean-variance Classic
(4.2.2), berikut hasil
an-variance classic yang
ngujian 2 dengan jumlah
pilkan dalam tabel seperti

io mean-variance data
historis

Portofolio |  Alokasi dana Ky a’
w1 [0

1 0,3729 | 0,6271 | 0,0061 | 0,0701
2 0,3427 | 0,6573 | 0,0063 | 0,0565
3 0,0065 | 0,0801
4 0,0067 | 0,0983
5 0,0069 | 0,1139
6 0,0071 | 0,1279
7 0,0073 | 0,1408
8 0,0075 | 0,1530
9 0,0077 | 0,1646
1 0,0079 | 0,1759
1 0,0081 | 0,1868
1 0,0083 | 0,1976
1 0,0085 | 0,2083

0,0087 | 0,2188

0,0089 | 0,2294

.2, portofolio mean-variance
ahwa nilai bobot portofolio
aitu w,, sedangkan nilai bobot
am ADMF yaitu w,. Hasil dari
mean-variance classic ini akan
pengujian.

Langkah 3 Portofolio Mean-variance dengan
Gaussian Copula
Berdasarkan langkah

menentukkan  portofolio

(4.2.3), sebelum
mean-variance dengan
n p, p merupakan
di dapat adalah

patkan nilai p ,

-variance dengan
dalam langkah
pengullan 3 dengan jumlah saham vyaitu, 2 dapat
ditampilkan dal@m t@bel seperti berlkut

0,4143

0,0063
0,0065
0,0067
0,0069

0,0738
0,0602
0,0851
0,1044

0,3964
0,3785
0,3606

Bl DN
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0,3427 | 0,6573 | 0,0071 | 0,1207 Gambar 4.3 Grafik sharpe ratio data historis

0,3248 | 06752 | 0,0073 | 0,1351 Berdasarkan Tabel 4.4 dan Gambar 4.3

0,2889 | 0,7111 | 0,0077 | 0,1605 variance classic dan portofolio mean-variance dengan

5

6

; 0,3068 | 0,6932 | 0,0075 | 01483 terlihat bahwa nilai sharpe ratio portofolio mean-
9

0,2710 | 0,7290 | 0,0079 | 0,1720 gaussian copula relatif a karena nilai return dan

10 0,2531

11 [02352 :

12 0,2173

pakan pengujian dengan

13 0,1994

lio yang telah diketahui

14 0,1814 ta historis. Data uji ini

15 0,1635

ata saham periode januari 2012 -

ember 2016.

Berdasarkan Tabel 4.3 menunjukkan hasil

pembentukan portofolio mean-variance dengan - Langkah 1 Distribusi Asimetris
gaussian copula bahwa nilai bobot portofolio untuk Berdasarkan langkah (4.2.1), dapat diketahui distribusi

saham

portofolio untuk saham A

bobot
copula

- Langkah 4 Sharpe Rat
Berdasarkan langkah

ukuran

yang akan ditampilkan dala

Tabel 4.4 Tabel shar,

ADHI vyaitu w,, sedangkan nilai bobot
i . Hasil dari
portofolio mean-v aussian
ini akan digunakan

asimetris dari data saham uji dapat ditampilkan dalam
tabel sepertiberi

tribusi Asimetris

0,0679 0,3281
0,0426 | -0,1099

kinerja portofolio

HISTOGRAM SAHAM ADHI (DATA

Risiko UJl)
Port | Mean-
0 varianc =
folio e
= 1
1 0,0701 Mean =
2 0,0565 0,0074
3 0,0801 B Modus =0
4 0,0983 $=0.0679
5 0,1139 alfa=0,1096
6 0,1279
7 0,1408
8 0,1530
9 0,1646 0,1720 0,0468 0,0457 Gambar 4.4 Grafik Histogram Saham ADHI (Data
10 | 0,1759 Uji)
11 0,1868 /
12 0.1976 % HISTOGRAM SAHAM ADMF
13 | 0,2083 106 (DATA UJI)
14 0,2188 E
15 0,2294 Eﬂ é
]
Sharpe Ratio (Data Historis) =
Mean =
o 015 -0,0016
2 01 ! O Modus =0
e \-.. 5=0,0426
g 0,05 alfa=-0,0367
£ 0
0 005 01 015 02 0,25
Standard Deviasi

Gambar 4.5 Grafik Histogram Saham ADMF (Data

B Classic A— Gaussian Copula )’
Uji)
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Berdasarkan Tabel 4.5, Gambar 4.4 dan
Gambar 4.5 dapat diketahui bahwa distribusi asimetris
untuk data saham Adhi Karya (Persero) Thk (ADHI)
dan Adira Dinamika Multi Finance Th (ADMF)
menunjukkan bahwa data saham mengandung
distribusi asimetris karen a = 0,3281 untuk
saham ADHI dan nilai «
ADMF. Ini berarti untuk
distribusi asimetris ke kana
saham ADMF o < 0, mak
(negatif). Berdasarkan Ta
Gambar 4.5 juga menunjuk
dapat digunakan, karena
asimetris.
Langkah 2 Portofolio Mean-variance classic
Berdasarkan langkah (4.2.2), dapat diketahui nilai
expected return dan risiko portofolio mean-variance
yang dibentuk dalam langkah 2 dengan jumlah saham
yaitu, 2 dapat ditampilkan dalam tabel seperti berikut:

Tabel 4.6 Tabel portc
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0,4143
0,3964
0,3785
0,3606
0,3427

0,0025
0,0024
0,0024
0,0023
0,0022
0,0021
0,0020
0,0019
0,0019
0,0018
0,0017
0,0016
0,0015
0,0014
0,0013

0,0497
0,0422
0,0594
0,0725
0,0833
0,0928
0,1014
0,1091
0,1164
0,1231
0,1295
0,1356
0,1415
0,1471
0,1526

OB |WIN(F-

3
14
15

0,1994
0,1814
0,1635

Berdasarkan Tabel 4.7, portofolio mean-
varlance dengan gau55|an copula menunjukkan bahwa
digunakan adalah nilai
riance dengan gaussian
Dikarenakan menggunakan
a historis maka langkah
ilai expected return dan

yang telah di ketahui.
ah hasil pengujian dari
dengan gaussian copula
ji.

io

(4.3.4), dapat diketahui
pberdasarkan sharpe ratio
am tabel seperti berikut :

classic
Port Alokasi dan
ofolio w4
1 0,3729
2 0,3427
3 0,3125
4 0,2822
5 0,2520
6 0,2218
7 0,1915
8 0,1613
9 0,1311
10 0,1008
11 0,0706
12 0,0403
13 0,0101
14 -0,0201
15 -0,0504

Berdasarkan Tabel 4.6, portofolio e

variance classic menunjukkan bahwa nilai bobot
portofolio yang dlgunakan adalah nilai bobot portofollo
mean-variance cl a historis. Di
menggunakan bo dari data his
langkah selanjutnya m
dan risiko dengan nil
Sehingga Tabel 4.6
portofolio mean-v
menggunakan data uji.

Langkah 3 Portofolio Mean- varlance dengan
Gaussian Copula

Berdasarkan lan
variance dengan gaus
langkah pengujian 3 de Ia saham alt

dapat ditampilkan dalam tabel sepertl berikut :

Tabel 4.7 Tabel portofolio gaussian copula data uji
Portofolio | Alokasi dana | p, a2
wq | Wy |

arpe ratio data uji

Sharpe Ratio

Mean- | Gaussia

varianc |n Copula

0,5381 0,0506

0,0398 0,0576

3 0,0538 | 0,0594 | 0,0232 | 0,0395
4 0,0657 0,0725 0,0149 0,0313
5 0,0262
0,0226

0,0199

0,0177

0,0159

-0,0057 | 0,0143

-0,0077 | 0,0130

12 | 0,1284 | 0,1356 | -0,0093 | 0,0118
13 0,1352 0,1415 | -0,0109 | 0,0107
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m— Classic A— Gaussian Copula

Berdasarkan Tabel 4.8
bahwa nilai sharpe ratio
classic dan portofolio mean-
copula menggunakan data
sharpe ratio untuk portofoli
gaussian copula lebih tin
sharpe ratio portofolio mean
5. Kesimpulan dan Saran
5.1 Kesimpulan

Berdasarkan pengujian
maka diperoleh kesimpulan

Perbandingan portofoli
dengan portofolio mean-va
copula dapat menunjukkan
variance dengan gaussian co
lebih tinggi dibandingkan nilai s
mean-variance classic.

5.2 Saran

Adapun saran untuk pengemban
dilakukan pada penelitian Tugas Akhir in

Pembentukan  portofolio  dapat
menggunakan keluarga copula yang lain seperti
Archimedean Copula, Gumbel Copula, Clayton
Copula, dan lain-lain.

.6, terlihat
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