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ABSTRAK 

Nama  : Marsillam Tambunan 
Program Studi : Magister Manajemen 
Judul  : Analisis Portfolio Mata Uang Asing Dengan Metode Value At  

Risk (Studi Kasus PT. Bank EOS)  
     

 Perhitungan VaR (Value at Risk) merupakan kewajiban bagi setiap bank 
dalam mengukur potensi risiko atas portfolio yang dimilikinya. Ini merupakan 
kewajiban yang diamanatkan oleh Bank Indonesia (BI). Pada Tesis ini, akan 
diperlihatkan pengukuran VaR risiko nilai tukar  pada PT Bank EOS dan 
pendekatan estimasi volatilitas EWMA serta ARCH/GARCH.  Diperlihatkan 
bahwa ARCH/GARCH dapat menghasilkan model VaR yang lebih baik daripada 
model VaR yang menggunakan estimasi volatilitas EWMA. Dengan menggunakan 
ARCH/GARCH, maka kita akan memperoleh nilai VaR Portfolio PT. Bank EOS 
untuk 1 September 2009 sebesar Rp. 3.783.429.678.  

Kata Kunci: 
Risiko nilai tukar, VaR portfolio, EWMA, ARCH/GARCH 
 

ABSTRACT 

Name  : Marsillam Tambunan 
Study Program: Magister Management 
Title  : Portfolio Analysis At Foreign Exchange With Value At Risk  

Method (Case Study PT. Bank EOS) 
 
 Bank has a responsibility to assess potential risk of its portfolio through 
VaR (Value at Risk). VaR is a mandatory assessment required by Central Bank of 
Indonesia (BI). This thesis will illustrate how to make an assessment about 
potential risk of foreign exchange portfolio of PT Bank EOS by evaluating VaR 
with both EWMA and ARCH/GARCH methods. Final result described that 
ARCH/GARCH methods is better than EWMA. By using ARCH/GARCH, VaR 
for PT Bank EOS on the 1st of September 2009 is Rp. 3.783.429.678.  

Key words: 
Foreign exchange risk, portfolio VaR, EWMA, ARCH/GARCH 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Sebagai lembaga intermediasi, Bank berperan dalam menyalurkan dana yang 

diperolehnya dari dana pihak ketiga (DPK) kepada pihak yang membutuhkan 

dana. Peranan Bank ini sangatlah penting dalam menggerakkan roda 

perekonomian di suatu negara. Penyaluran dana ini umumnya disalurkan dalam 

bentuk pinjaman kredit kepada individu maupun korporasi dalam berbagai mata 

uang (currency), baik dalam Rupiah maupun dalam mata uang asing. Demikian 

pula halnya dengan simpanan dari nasabah bank, yang merupakan kewajiban 

bank, pada umumnya disimpan dalam bentuk mata uang Rupiah maupun mata 

uang asing. Sehingga dapatlah dipastikan bahwa hampir seluruh bank memiliki 

beberapa mata uang asing pada portfolio mereka. 

Dalam menyalurkan dana yang dimilikinya, bank secara otomatis 

menghadapi ketidakpastian (uncertainty) di masa yang akan datang, yaitu berupa 

kesempatan (opportunity) dan risiko (risk). Dalam definisi yang sangat umum, 

risiko merupakan potensi terjadinya suatu peristiwa (events) yang dapat 

menimbulkan kerugian pada bank dalam rentang periode waktu tertentu. Peristiwa 

ini disebut juga sebagai penyimpangan atau deviation dari sesuatu yang 

diharapkan terjadi di masa depan.Salah satu jenis risiko yang umum dihadapi 

bank adalah risiko pasar (market risk). Risiko pasar merupakan potensi kerugian 

bank diakibatkan karena adanya pergerakan harga pasar seperti pergerakan suku 

bunga, pergerakan nilai tukar, pergerakan harga komoditi. Dalam tesis ini, risiko 

pasar dari pergerakan nilai tukar yang akan dibahas lebih lanjut. 

Dengan menerapkan sistem nilai tukar mengambang bebas sejak tanggal 14 

Agustus 1997, Indonesia mencoba memberanikan diri untuk mengambangkan 

nilai tukar Rupiah secara bebas terhadap mata uang asing lainnya. Kebijakan ini 

menyerahkan sepenuhnya fluktuasi yang berpotensi terjadi pada nilai tukar 
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Rupiah kepada mekanisme pasar. Akibat pondasi perekonomian kita yang tidak 

kokoh, ditambah lagi dengan praktek dunia usaha yang tidak sehat, maka 

kebijakan ini membuka peluang ambruknya nilai tukar Rupiah. Masa – masa 

sesudah kebijakan ini berlaku ditandai dengan mulai melonjaknya nilai tukar mata 

uang asing terhadap Rupiah. Dunia usaha, perbankan, serta masyarakat luas 

sangat merasakan dampak depresiasi ini. Peristiwa ini kita kenal dengan istilah 

krisis moneter yang melanda hampir seluruh kawasan Asia dengan dampak 

terparah dialami oleh negara-negara ASEAN. Lonjakan nilai tukar mata uang 

asing berdampak pada melonjaknya nilai kewajiban bank pada mata uang asing. 

Di lain pihak, kredit yang telah disalurkan bank menjadi bermasalah karena 

banyak industri yang kesulitan untuk memenuhi kewajibannya kepada bank. 

Situasi seperti ini mengakibatkan bank menghadapi risiko likuiditas. Pada masa 

itu, tidak sedikit bank yang ditutup karena mengalami pailit. Kerusakan yang 

terjadi pada industri perbankan memiliki dampak negatif berantai pada industri 

lainnya, sehingga situasi ini mengganggu ekonomi Indonesia pada masa itu.  

Untuk mengantisipasi ataupun paling tidak meminimalisir dampak krisis 

ekonomi di masa depan, bank hendaknya memperbaiki kondisi fundamentalnya 

dengan menerapkan manajemen risiko. Penerapan manajemen risiko di bank 

merupakan salah satu cara agar bank dapat mengelola risiko yang terdapat pada 

aktivitas bisnisnya. Penerapan manajemen risiko pada bank meliputi identifikasi 

risiko, pengukuran risiko, analisis risiko, kontrol risiko dan pemantauan risiko. Untuk 

mengantisipasi risiko yang mungkin timbul, Bank Indonesia sebagai pengawas bank 

di Indonesia mewajibkan bank untuk memenuhi minimum capital requirement atau 

capital adequacy ratio (CAR) minimum sebesar 8% yang dihitung dari perbandingan 

antara modal bank dengan aktiva tertimbang menurut risiko (ATMR). 

Menurut Peraturan Bank Indonesia (PBI) No. 5/12/PBI/2003, bank yang 

memenuhi salah satu dari kriteria yang telah ditentukan oleh BI, wajib memenuhi 

kewajiban penyediaan modal minimum sebesar 8% dengan memperhitungkan 

faktor risiko pasar. Adapun kriteria – kriteria yang telah ditentukan oleh BI adalah 

sebagai berikut:  

1. Bank dengan total aktiva sebesar Rp 10 triliun atau lebih. 
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2. Bank devisa dengan posisi surat berharga dan atau posisi transaksi derivatif 

dalam trading book sebesar Rp 20 milyar atau lebih. 

3. Bank bukan bank devisa dengan posisi surat berharga dan atau posisi 

transaksi derivatif suku bunga dalam trading book sebesar Rp. 25 milyar atau 

lebih. 

Bank Indonesia juga melalui PBI no.7/37/2005 mewajibkan bank dengan 

kriteria tertentu untuk menjaga rasio Posisi Devisa Netto (PDN) neraca dan secara 

keseluruhan maksimum 20% dari jumlah modal. PDN adalah penjumlahan nilai 

absolut yang dinyatakan dalam Rupiah dari selisih bersih antara aktiva dan pasiva 

dalam mata uang asing dan selisih bersih antara tagihan dan kewajiban komitmen 

dan kontijensi yang dicatat dalam rekening administratif yang didenominasi 

dalam setiap mata uang. 

PT. Bank EOS memiliki total aktiva sebesar Rp 55,015693 triliun per 31 

Desember 2007, dengan demikian berdasarkan PBI No. 5/12/PBI/2003 maka PT. 

Bank EOS memiliki kewajiban untuk menghitung PDN. Pada tahun 2007, PT. 

Bank EOS memiliki rasio PDN sebesar 1,29% dari modal. Pada tahun 2006, PT. 

Bank EOS memiliki rasio PDN sebesar 4,05% (Data PDN tahun per 31 Desember 

2007 dapat dilihat pada tabel 1.1). 

Pengukuran risiko pasar, berdasarkan Basel Committee, dapat dilakukan 

dengan menggunakan salah satu dari 2 model yaitu model standar (standardized 

model) dan model internal (internal model). Pada model standar, setiap bank 

melakukan perhitungan yang seragam terhadap kebutuhan modal minimum, 

sehingga hasil perhitungan akan kebutuhan modal minimum bank tesebut tidak 

mencerminkan profil risiko yang sebenarnya. Dengan menggunakan model 

internal untuk mengukur nilai VaR (Value at Risk), yang akan dijelaskan pada Bab 

II, perhitungan mengenai kebutuhan modal minimum akan dapat mencerminkan 

profil risiko dari setiap bank. 

PT. Bank EOS selama ini telah melakukan pengukuran risiko nilai tukar 

dengan menggunakan model standar dan bermaksud untuk melakukan 

pengukuran risiko nilai tukar dengan model internal. 
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Tabel 1.1 Posisi Devisa Netto (PDN) PT. Bank EOS 

Per 31 Desember 2007 

(juta rupiah) 

 
Sumber : Laporan Keuangan  Tahun 2007 PT.Bank EOS 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang masalah, dengan demikian rumusan masalah 

pada karya akhir ini adalah kesulitan dihadapi oleh PT. Bank EOS dalam 

mengukur nilai VaR risiko nilai tukar yang terdapat dalam portfolio PT. Bank 

EOS. 
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Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan sebelumnya, maka 

pertanyaan penelitian disusun sebagai berikut: 

1. Dari karakteristik return mata uang asing yang dimiliki PT. Bank EOS serta 

model VaR single instrument yang telah dibangun manakah model yang 

terbaik berdasarkan pengujian validasi model, yang untuk selanjutnya akan 

digunakan dalam perhitungan nilai VaR portfolio? 

2. Dengan menggunakan model yang terbaik, berapakah nilai VaR portfolio? 

3. Apakah VaR portfolio dapat digunakan sebagai model pengukuran potensi 

kerugian portfolio? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Penelitian ini bertujuan sebagai berikut: 

1. Mengetahui model terbaik yang akan digunakan untuk perhitungan VaR 

portfolio dari karakteristik return mata uang asing yang dimiliki PT. Bank 

EOS. 

2. Mengetahui nilai VaR portfolio yang dimiliki oleh PT. Bank EOS 

3. Mengetahui validitas VaR portfolio 

1.4 Batasan Masalah 

a. PT. Bank EOS memiliki 12 mata uang asing pada portfolio yang mencakup 

Dollar Amerika Serikat (USD), Poundsterling Inggris (GBP), Yen Jepang 

(JPY), Dollar Hongkong (HKD), Rupee India (INR), Rupee Mauritius 

(MUR), Dollar Australia (AUD), Dollar Kanada (CAD), Franc Swiss (CHF), 

Euro Eropa (EURO), Dollar Singapura (SGD), dan Rand Afrika Selatan 

(ZAR). 

b. Posisi PT. Bank EOS terhadap 12 mata uang asing tersebut berdasarkan pada 

laporan keuangan tahun 2007 PT. Bank EOS. 

Analisis Portofolio Mata Uang..., Marsillam Tambunan, author, FEB-UI, 2010



6 
 

Universitas Indonesia 

c. Periode pengamatan nilai tukar mata uang asing terhadap Rupiah yang dipilih 

adalah mulai 1 September 2006 sampai dengan 31 Agustus 2009.  

d. Data nilai tukar mata uang asing terhadap Rupiah berdasarkan kurs tengah BI 

yang diperoleh dari situs resmi BI yaitu www.bi.go.id dan www.oanda.com. 

e. Risiko nilai tukar akan diukur dengan pendekatan VaR yang estimasi 

volatilitasnya menggunakan metode EWMA (Exponentially Weighted Moving 

Average) dan metode ARCH (Autoregressive Conditional 

Heteroscedasticity)/GARCH (Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroscedasticity). 

1.5 Kerangka Pemikiran 

PT. Bank EOS

Divisi 
Risk Management

Estimate VaR

Pergerakan Foreign 
Exchange

Mitigasi Risiko
 

Gambar 1.1 Mitigasi Risiko PT. Bank EOS 

Adanya pergerakan nilai tukar mata uang suatu negara, merupakan salah satu 

konsekuensi logis dari globalisasi. Nilai tukar yang berfluktuasi berpotensi 

menimbulkan kerugian pada suatu entitas bisnis, tak terkecuali pada portfolio 

yang dimiliki oleh PT. Bank EOS. Dengan menggunakan pendekatan VaR, risiko 

nilai tukar dapat diukur dan profil risiko yang dimiliki oleh PT. Bank EOS dapat 

diketahui. 
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Untuk menghitung nilai VaR pada PT. Bank EOS, data time series yang 

rentang waktunya telah dipilih, diproses untuk mengetahui apakah variance yang 

dimilikinya konstan ataupun tidak konstan terhadap waktu.  Berdasarkan sifat 

variance, data time series dapat dikelompokkan menjadi dua yaitu homoskedastik 

dan heteroskedastik. Homoskedastik adalah data time series yang memiliki 

variance konstan sedangkan heteroskedastik merupakan data time series yang 

memiliki variance tidak konstan terhadap waktu. Untuk mengukur standar 

deviation/volatilitas pada data homoskedastik, kita dapat langsung menggunakan 

formula dari standar deviation distribusi normal, sedangkan formula yang sama 

tidak dapat digunakan pada data heteroskedastik karena dapat menyebabkan 

model yang diperoleh menjadi tidak akurat ataupun tidak fit dengan aktualnya.   

Hampir dapat dipastikan, bahwa data time series pada pergerakan nilai tukar 

mata uang merupakan data heteroskedastik, sehingga formula standar deviation 

normal tidak dapat digunakan untuk mencari volatilitas dari data tersebut. Untuk 

itu diperlukan metode lain dalam mengukur volatilitas pada data heteroskedastik. 

Karya akhir ini menggunakan pendekatan EWMA dan ARCH/GARCH dalam   

mengukur volatilitas pada data heteroskedastik, serta membandingkan nilai VaR 

dari kedua pendekatan tersebut.  

1.6 Hipotesis Penelitian 

Sebelum dilakukan pengukuran VaR risiko nilai tukar, data return perlu diuji 

dengan beberapa pengujian yang meliputi: 

1. Tes stasionaritas : 

Pertimbangan dilakukannya pengujian ini adalah untuk mengetahui apakah 

data return memiliki mean, variance, dan covariance yang konstan atau tidak 

terhadap waktu. Pengujiannya dilakukan dengan melakukan hipotesis, H0 dan 

H1. 

H0: data return tidak stasioner 

H1: data return stasioner 
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Bila H0 ditolak, maka data return dianggap telah stasioner dan dapat diproses 

lebih lanjut. 

2. Tes normalitas: 

Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui apakah data return terdistribusi 

normal atau tidak. Pengujiannya dilakukan dengan melakukan hipotesis, H0 

dan H1. 

H0: data return memiliki distribusi tidak normal. 

H1: data return memiliki distribusi normal. 

Bila H0 ditolak, maka data return harus dapat menggunakan α normal dalam 

perhitungan VaR.  

3. Tes heteroskedastik: 

Pertimbangan dilakukannya pengujian ini adalah untuk mengetahui metode 

estimasi volatilitas yang hendak digunakan. Pengujiannya dilakukan dengan 

melakukan hipotesis, H0 dan H1. 

H0: variance return homoskedastik 

H1: variance return heteroskedastik 

Bila H0 ditolak, maka estimasi voltilitas yang digunakan adalah estimasi 

volatilitas yang khusus untuk data heteroskedastik,sedangkan bila H0 diterima 

maka volatilitasnya diestimasi mengikuti kaidah distribusi normal.  

Selain itu, juga dilakukan pengujian validitas (backtesting) model VaR yang 

bertujuan untuk menguji apakah model yang ada telah valid dan dapat 

dipergunakan dalam perhitungan VaR di waktu yang akan datang oleh bank. 

Pengujiannya dilakukan dengan melakukan hipotesis, H0 dan H1. 

 H0: model VaR valid 

 H1: model VaR tidak valid 
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1.7 Manfaat Penelitian 

Manfaat penelitian ini adalah untuk mengetahui besarnya risiko nilai tukar yang 

dihadapi oleh PT. Bank EOS dalam mengelola portfolio mata uang asingnya. 

Model VaR yang valid diharapkan dapat digunakan oleh PT. Bank EOS dalam 

mengukur risiko nilai tukar sehingga portfolio yang ada dapat dikelola dengan 

baik. 

 

1.8 Metode Penelitian 

Karya akhir ini dibagi dalam beberapa tahap yaitu tinjauan literatur, pengumpulan 

data, pengolahan data, interpretasi data dan pembuatan kesimpulan. Pengolahan 

data dibagi ke dalam beberapa tahapan yaitu pengujian data, pengukuran 

volatilitas, pengukuran VaR untuk setiap mata uang, Kupiec test, pengukuran VaR 

portfolio. Volatilitas untuk setiap mata uang diukur dengan pendekatan EWMA 

dan ARCH/GARCH.  Pada tahap pembuatan model volatilitas ARCH/GARCH 

dibangun beberapa alternatif model untuk setiap mata uang asing dan selanjutnya 

dipilih model ARCH/GARCH yang terbaik.  

Variance portfolio diukur dengan menggunakan model terbaik yang berasal 

dari perbandingan hasil Kupiec test antara VaR dengan volatilitas EWMA dan 

ARCH/GARCH. Variance portfolio diolah untuk mendapatkan nilai VaR portfolio. 

Selanjutnya dilakukan pengujian validitas model VaR portfolio dengan 

menggunakan Kupiec test. 

Alat bantu yang dipakai pada tahap pengujian data, pengukuran volatilitas, 

pengukuran VaR, Kupiec test adalah  perangkat lunak Excel dan Eviews. 

1.9 Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan karya akhir dibagi ke dalam 5 bab sebagai berikut: 
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BAB 1 Pendahuluan 

Dalam bab ini diuraikan mengenai latar belakang masalah, rumusan masalah, 

tujuan penelitian, batasan masalah, kerangka pemikiran, hipotesis penelitian, 

metode penelitian dan sistematika penulisan. 

BAB 2 Tinjauan Literatur 

Bab ini menguraikan teori – teori yang akan digunakan, diantaranya adalah teori 

pengujian normalitas, teori pengujian stationeritas, teori pengujian 

heteroskedastik, teori Kupiec test, teori EWMA, teori ARCH/GARCH, teori 

pembentukan correlation, teori variance portfolio, serta teori VaR. 

BAB 3 Data dan Metodologi Penelitian 

Pada bab ini dijelaskan mengenai data dan metodologi yang digunakan pada karya 

akhir ini dari awal sampai akhir. 

BAB 4 Analisis dan Pembahasan 

Bab ini menyajikan proses pengujian data return dan analisa hasil pengujian 

return untuk setiap mata uang asing, proses dan hasil pengukuran volatilitas 

dengan EWMA dan ARCH/GARCH, proses Kupiec test dan analisa hasil Kupiec 

test, proses pengukuran VaR single instrument dan VaR Portfolio. 

BAB 5 Kesimpulan dan Saran 

Kesimpulan berdasarkan pendekatan-pendekatan yang digunakan dan saran-saran 

perbaikan di masa yang akan datang diuraikan pada bab ini.  
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BAB 2 

TINJAUAN LITERATUR 

 

Tinjauan literatur yang dimaksud dalam Bab 2 adalah uraian teori – teori yang 

akan dipakai dalam penelitian. Teori yang akan diuraikan adalah teori mengenai 

risiko, teori VaR, landasan teori ekonometri serta teori estimasi volatilitas, baik 

teori EWMA maupun teori ARCH/GARCH.  

2.1 Teori 

2.1.1 Definisi Risiko dan Jenis – jenis Risiko 

Risiko memiliki banyak definisi, namun tesis ini mengutip definisi risiko dari 

Philippe Jorion. Jorion (2007) mendefinisikan risiko sebagai volatilitas dari nilai 

aset, ekuitas, ataupun earning sehingga terjadilah hasil yang tidak diinginkan 

(unexpected outcomes). 

 Berdasarkan faktor pendorong terjadinya risiko, Basel Committee on 

Banking Supervision mengeluarkan dokumen pada Juni 2004 yang disebut 

sebagai Basel II Framework yang kemudian disempurnakan pada Juni 2006. 

Dalam dokumen tersebut, risiko diklasifikasikan menjadi 3 jenis, yaitu risiko 

kredit, risiko operasional, dan risiko pasar. Basel I (1988) mendefinisikan risiko 

kredit sebagai risiko yang disebabkan ketidakmauan dan atau ketidakmampuan 

counterparty untuk melaksanakan kewajibannya. Risiko operasional dalam Basel 

II (2006) didefinisikan sebagai kerugian akibat ketidakmampuan atau kegagalan 

proses internal, orang, sistem yang ada, maupun kejadian eksternal.Basel II (2006) 

mendefinisikan risiko pasar sebagai risiko kerugian yang terjadi baik pada neraca 

(on balance sheet) maupun rekening administratif (off balance sheet) yang 

disebabkan oleh pergerakan harga pasar. Market risk yang diperhitungkan dalam 

Basel II (2006)  meliputi risiko tingkat suku bunga, risiko ekuitas dalam trading 

book, risiko nilai tukar serta risiko komoditas.  
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 Sebagai otoritas moneter di Indonesia, BI juga melakukan 

pengklasifikasian atas risiko. BI mengklasifikasikan risiko menjadi 7 jenis seperti 

yang diatur dalam PBI No. 5/8/PBI/2003 (2003). Jenis risiko yang 

diklasifikasikan BI meliputi risiko kredit, risiko pasar, risiko likuiditas, risiko 

operasional, risiko hukum, risiko strategi dan risiko kepatuhan. Dalam PBI No. 

5/12/PBI/2003 (2003) dinyatakan risiko pasar sebagai risiko kerugian pada posisi 

neraca dan rekening administratif serta transaksi derivatif akibat perubahan secara 

keseluruhan dari kondisi pasar, termasuk risiko perubahan harga opsi. Risiko 

pasar yang diperhitungkan dalam PBI No. 5/12/PBI/2003 (2003) mencakup risiko 

tingkat suku bunga dan risiko nilai tukar. 

 Dalam kaitannya dengan tesis ini, yang khusus membahas risiko nilai 

tukar, PBI No. 5/8/PBI/2003 (2003) mendefinisikan risiko nilai tukar sebagai 

risiko kerugian akibat pergerakan yang berlawanan dari nilai tukar pada saat Bank 

memiliki posisi terbuka. Sumber utama dari risiko nilai tukar menurut Crouhy, 

Galai, dan Mark (2001) adalah korelasi yang tidak sempurna dalam pergerakan 

currency prices, serta adanya fluktuasi tingkat suku bunga 

internasional.Kebijakan nilai tukar mengambang serta posisi hedging yang tidak 

sempurna berpotensi menimbulkan risiko nilai tukar. 

 Untuk mengantisipasi risiko nilai tukar serta risiko-risiko lainnya, Basel II 

(2006) mewajibkan bank untuk melakukan perhitungan capital  requirement 

untuk risiko yang tedapat dalam aktifitas bisnis. Basel II (2006) mewajibkan bank 

untuk memiliki capital  adequacy ratio (CAR) lebih besar atau sama dengan 8%.  

Proses perhitungan car yang yang direkomendasikan oleh Basel II (2006) 

khusus untuk melakukan perhitungan risiko pasar meliputi metode standar dan 

internal model. Penjabaran metode standar terdapat dalam paragraf 709-

718(LXIX) pada Basel II (2006). Dalam internal model, Basel II (2006) 

merekomendasikan penggunaan model Value at Risk (VaR). Keunggulan dari 

internal model ini adalah diperolehnya nilai capital  charge yang lebih kecil bila 

dibandingkan capital  charge perolehan dari metode standar. Internal model juga 

dapat mencerminkan profil risiko yang lebih mendekati kondisi sebenarnya yang 

terdapat pada suatu bisnis dibandingkan dengan metode standar. Untuk dapat 
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menggunakan internal model maka bank perlu memenuhi ketentuan-ketentuan 

yang berlaku dan mendapatkan approval dari national supervisory authority. 

Dalam konteks Indonesia, BI merumuskan hal ini dalam ketentuan Bank 

Indonesia mengenai pedoman perhitungan kewajiban penyediaan modal minimum 

bank umum serta pedoman perhitungan posisi devisa neto bank umum. 

2.1.2 Konsep mengenai Value at Risk (VaR) 

VaR merupakan metode statistik untuk mengukur risiko. Istilah VaR awalnya 

dipublikasikan oleh sebuah tim dari investment banking yaitu J.P Morgan. Namun 

definisi VaR yang dipakai dalam tesis ini dikutip dari Best (1998), yaitu kerugian 

maksimum yang berpotensi dialami suatu portfolio dalam rentang waktu tertentu 

dengan tingkat keyakinan tertentu pula. Butler (1999) menyatakan bahwa VaR 

mengukur kerugian terburuk yang yang berpotensi diderita oleh suatu institusi 

pada suatu periode waktu tertentu pada saat pasar dalam kondisi normal dengan 

tingkat keyakinan tertentu. Penza dan Bansal (2001) memberikan formula untuk 

perhitungan nilai VaR sebagai berikut: 

t.P. VaR σα=                      (2.1) 

dimana: VaR adalah Value at Risk untuk asset tunggal (untuk portfolio sering 

digunakan notasi VaRP), α  merupakan nilai Z distribusi normal dengan tingkat 

keyakinan yang dipilih. σ merupakan deviation standar data return suatu aset 

dalam rentang waktu yang dipilih (untuk portfolio sering digunakan notasi σP), 

sedangkan t merupakan holding period (sering juga disebut time horizon ataupun 

time aggregation. P merupakan market value dari suatu asset ataupun dari suatu 

portfolio (beberapa penulis memberikan simbol penulisan V0). 
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Gambar 2.1 Distribusi Normal untuk VaR pada cl 99% 

                   Sumber : Kevin Dowd (hal 23,2002) 

 

Confidence level merupakan suatu nilai probability yang mencerminkan 

tingkat keyakinan bahwa nilai loss tidak akan melampaui nilai VaR. Basel II 

(2006) merekomendasikan untuk digunakan confidence level sebesar 99%.  

Z distribusi normal standard dapat ditunjukkan pada Persamaan (2.2) 

seperti yang terlihat berikut (Fabozzi, 2004): 

σ
μ−

=
xZ                  (2.2) 

dimana: x adalah return, μ  merupakan mean dari return, σ merupakan standard 

deviation dari return. Nilai α sangat ditentukan oleh jenis distribusi dari data.  

Untuk data yang memiliki distribusi normal, maka nilai α dapat dihitung 

dengan alat bantu perangkat lunak Excell seperti yang ditunjukkan pada 

Persamaan (2.3) berikut ini: 
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)normsinv(Z=α      (2.3) 

 Namun pada data yang memiliki distribusi tidak normal, formula di atas tidak 

dapat digunakan. Untuk data yang memiliki distribusi tidak normal, maka 

digunakan α’ yang merupakan hasil koreksi terhadap nilai α dengan 

memperhitungkan nilai skewness ( )δ . Nilai α’ dapat dihitung dengan 

menggunakan pendekatan Cornish-Fisher Approximation berikut ini (Jorion, 

2007): 

       δααα )1(
6
1)1( 2'1 −−==−− zF            (2.4) 

Holding period adalah interval waktu yang dipilih untuk perhitungan VaR. 

Holding period yang direkomendasikan oleh Basel II (2006) adalah selama 10 

hari untuk perhitungan VaR dan 1 hari untuk melakukan monitor. Best (1998) 

mengusulkan bahwa holding period sebaiknya sesuai dengan liquidation period 

dari berbagai instrument yang terdapat dalam portfolio bank. Sebagian besar bank 

menggunakan holding period 1 hari karena sebagian besar portfolio yang 

dimilikinya dapat dicairkan dalam 1 hari.   

Portfolio yang terdiri dari N asset, pσ  nya dihitung dengan persamaan di 

bawah ini (Jorion, 2007): 

∑∑
= <

=
+Σ=

N

i

N

ij
ijjiii

N

ip www
1

22

1

2 .2. σσσ               (2.5) 

dimana: wi merupakan bobot asset, 2
iσ merupakan variance asset, ijσ merupakan 

covariance asset i dengan asset j. 

Korelasi antar dua buah asset dapat dihitung dengan formula berikut 

(Jorion, 2007): 

21

12
12 .σσ

σ
ρ =                 (2.6) 
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dimana: 12ρ merupakan nilai korelasi return antara asset pertama dengan asset 

kedua, 12σ  merupakan kovarian asset pertama dengan asset kedua, 1σ  merupakan 

standard deviation asset pertama dan 2σ merupakan standard deviation asset 

kedua. Nilai korelasi terletak pada interval antara -1 dan 1. Nilai korelasi sama 

dengan 1 berarti kedua asset berkorelasi sempurna, nilai korelasi sama dengan nol 

(0) berarti kedua asset tidak memiliki korelasi, sedangkan bila nilai korelasi sama 

dengan -1 berarti kedua asset berkorelasi lawan arah.  

2.1.2.1 Return 

 Return portfolio adalah total penjumlahan dari hasil perkalian bobot asset 

dengan return asset seperti yang ditunjukkan pada Persamaan (2.7) berikut ini 

(Jorion, 2007): 

tii

N

i
tp RwR ,

1
, .Σ

=

=      (2.7) 

dimana: Rp,t merupakan return portfolio pada periode ke t, wi merupakan bobot 

asset ke i, Ri,t merupakan return asset ke i pada periode ke t.  

 Ada 2 pendekatan dalam menghitung return single instrument dapat yaitu 

arithmetic return bila data bersifat discrete dan geometric return bila data bersifat 

kontinyu. Arithmetic return merupakan pembagian antara hasil penjumlahan 

capital  gain dan dividend terhadap initial price (Jorion, 2007), yang 

diformulasikan sebagai berikut: 

1

1

−

−−+
=

t

ttt
t P

PDP
r                 (2.8) 

dimana: Pt merupakan price pada periode ke-t, Pt-1 merupakan price pada periode 

ke t-1, Dt merupakan dividend atau coupon pada periode ke-t. Arithmetic return 

umumnya digunakan untuk menghitung return pada data yang bersifat discrete.  

 Geometric return merupakan fungsi logaritma dari price ratio. Geometric 

return dapat dihitung dengan Persamaan berikut ini (Jorion, 2007): 
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1

ln
−

+
=

t

tt
t P

DP
R                 (2.9) 

Return dari mata uang dihitung dengan menggunakan pendekatan geometric 

return dan Dt = 0, sehingga Persamaan (2.9) menjadi: 

1

ln
−

=
t

t
t P

P
R                 (2.10) 

 Distribusi return perlu untuk diketahui dengan tepat dan hal tersebut dapat 

diperoleh dengan melakukan pengujian normal. Parameter yang menentukan jenis 

distribusi return pada pengujian normal adalah Jarque-Bera. Jarque-Bera 

berfungsi untuk menentukan apakah suatu data memiliki normal distribution atau 

tidak. Jarque-Bera (JB) dapat dihitung dengan Persamaan (2.11) di bawah ini 

(Jorion, 2007): 

( )
⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛ −
+=

24
3

6

22 κδTJB                (2.11) 

Dimana : T adalah jumlah data observasi. 

2.1.2.2 Pengujian Model VaR 

VaR yang diperoleh hendaklah diuji validitasnya. Hal ini bertujuan agar model 

VaR yang dianggap valid, untuk selanjutnya dapat digunakan untuk menghitung 

VaR atas portfolio bank. Pada tesis ini digunakan Kupiec Test untuk pengujian 

model VaR. Kupiec Test mempergunakan pendekatan Loglikelihood ratio untuk 

menguji validitas model (Jorion, 2007) dan ditampilkan pada Persamaan (2.12) di 

bawah ini: 

( )( )[ ]
( )

⎪⎭

⎪
⎬
⎫

⎪⎩

⎪
⎨
⎧

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛−+−−=

−
−

NNT
NNT

T
N

T
NppLR .1ln.2.1ln.2              (2.12) 

dimana: levelconfident 1−=p , T merupakan jumlah data waktu pengujian, N 

merupakan jumlah failure rate. VaR dianggap valid apabila LR<CV 

(Loglikelihood ratio < Critical value). 
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2.1.3 Landasan Teori Ekonometri 

2.1.3.1 Regresi Linier 

Dalam melakukan estimasi volatilitas, hal yang paling mendasar adalah 

mencari model terbaik dengan melakukan regresi linier. Pemilihan model regresi 

linier terbaik dipengaruhi oleh R2, adjusted R2 ( )2R , t-Statistic, F-Statistic, Akaike 

Information Criterion (AIC), Schwarz Information Criterion (SIC). R2 merupakan 

kemampuan variabel bebas X untuk menjelaskan  variasi dari variabel terikat Y. 

R2 dapat dihitung dengan formula (2.13) berikut (Gujarati, 2003): 

TSS
ESSR =2                 (2.13) 

dimana: ESS merupakan Explained Sum of Squares, TSS merupakan Total Sum of 

Squares (TSS = ESS + RSS). 2R digunakan untuk memilih model terbaik dari 2 

atau lebih persamaan yang memiliki variabel bebas lebih dari satu. 2R  dapat 

dihitung dengan Persamaan (2.14) berikut (Nachrowi dan Usman, 2006): 

( ) ( )1/
)/(

1
2

2

−−Σ
−Σ

−=
nYY
knu

R
i

i                 (2.14) 

dimana: k  adalah jumlah parameter model regresi termasuk intercept. 

Untuk menguji koefisien regresi, digunakan uji-t (t-Statistic) dan uji-F (F-

Statistic). Untuk menguji koefisien regresi secara individu (satu persatu), t-

statistic dapat digunakan sedangkan untuk menguji koefisien regresi secara  

bersamaan F-statistic dapat digunakan. Persamaan t-statistic adalah sebagai 

berikut (Nachrowi dan Usman, 2006): 

( )j

j

bes
b

t
.

=                  (2.15) 

dimana: bj merupakan koefisien regresi dan s.e(bj) merupakan standard error 

koefisien regresi. F-statistic dihitung dengan Persamaan (2.16) berikut (Nachrowi 

dan Usman, 2006): 
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( ) ⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ −−

−
=

k
kn

R
RF 1

1 2

2

                (2.16) 

dimana: n  merupakan jumlah data observasi dan k merupakan jumlah variabel 

bebas. 

Selain alat uji yang telah dipaparkan sebelumnya, model regresi terbaik 

dapat dipilih berdasarkan nilai AIC ataupun nilai SIC yang dimilikinya. Bila 

membandingkan dua atau lebih model regresi linier, maka model yang terbaik 

adalah model yang memiliki nilai AIC dan nilai SIC terkecil. AIC dan SIC dapat 

dihitung dengan Persamaan-persamaan berikut ini (Nachrowi dan Usman, 2006): 

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛+⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛=

n
SSEln

n
2kAIC ln                (2.17) 

 

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛+⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛=

n
SSEn

n
kSIC ln.ln.                   (2.18) 

dimana: k  merupakan parameter dalam model termasuk intercept, n merupakan 

jumlah observasi dan SSE merupakan Sum of Squared Error. 

2.1.3.2 Estimasi Volatilitas 

Volatilitas merupakan peristiwa berfluktuasinya nilai asset pada periode waktu 

tertentu. Secara umum terdapat 2 jenis volatilitas, yaitu volatilitas yang 

diakibatkan variance yang konstan (homoskedastik) dan variance yang berubah 

terhadap waktu (heteroskedastik). Untuk data yang bersifat homoskedastik,  

pendekatan standard deviation normal sudah cukup memadai untuk melakukan 

estimasi volatilitas. 

 Salah satu asumsi OLS yang harus terpenuhi agar estimator bersifat BLUE 

(Best Linear Unbiased Estimation) adalah VaR(ui) = σ2 atau konstan. Data 

heteroskedastik memiliki variance yang tidak konstan terhadap waktu, sehingga 

data heteroskedastik telah melanggar asumsi OLS. Terdapat beberapa pengujian 

yang dapat digunakan untuk mendeteksi heteroskedastik. Salah satu metode 
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pengujian yang akan dipakai pada tesis ini adalah White’s General 

Heteroskedasticity Test. White’s General Heteroskedasticity test akan dibahas 

lebih lanjut pada Bab 3.  

 Untuk data yang bersifat heteroskedastik, terdapat dua pendekatan 

estimasi volatilitas yang dapat digunakan yaitu Exponentially Weighted Moving 

Average (EWMA) dan ARCH/GARCH. 

2.1.3.2.1 Exponentially Weighted Moving Average (EWMA) 

Metode EWMA dipopulerkan oleh suatu investment banking, yaitu J.P Morgan 

dengan produknya yang terkenal yaitu RiskMetricsTM. J.P Morgan meyakini 

bahwa volatilitas tidaklah konstan terhadap waktu. Dengan menambahkan faktor 

peluruhan atau decay factor, EWMA memberikan bobot yang lebih besar atas data 

terkini dibanding data-data sebelumnya (exponential smoothing). Volatilitas 

EWMA dapat dihitung dengan menggunakan formula berikut (RiskMetricsTM –

Technical Document, 1996): 

∑
=

− −−=
T

t
t

t rr
1

21 )()1( λλσ                 (2.19) 

dimana: λ merupakan decay factor, t merupakan time, rt merupakan return pada 

periode ke t dan r merupakan mean dari return. Data return yang terkini memiliki 

nilai t = 1. 

 Nilai λ yang digunakan dalam Persamaan (2.19) adalah λ yang optimum, 

maksudnya adalah λ yang memiliki nilai Root Mean Square Error (RMSE) yang 

terkecil. Error merupakan nilai selisih antara actual variance dengan projected 

variance. Actual variance dapat dihitung dengan Persamaan (2.20) berikut ini: 

2
trVariance Actual =                 (2.20) 

Projected variance dapat dihitung dengan Persamaan (2.21) berikut: 

( ) ( )2rrVariance Projected t
1-t −= λ                (2.21) 
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2.1.3.2.2 ARCH/GARCH 

Metode ini diilhami dari adanya pemahaman bahwa volatilitas memiliki 

karakteristik berkelompok-kelompok, utamanya pada periode dimana kondisi 

pasar sangat berfluktuasi. Kondisi ini disebut dengan volatility clustering. Pionir 

metode ini adalah Robert Engle yang merumuskan Autoregressive Conditional 

Heteroscedasticity  (ARCH). ARCH memiliki dua bentuk Persamaan yang 

meliputi mean equation dan variance equation. Mean equation merupakan model 

regresi linier yang memuat hubungan antara dependent variable dengan 

independent variable. Mean equation model ARCH ditunjukkan pada Persamaan 

(2.22) di bawah ini (Nachrowi dan Usman, 2006): 

tttt exbxbby +++= 22110                (2.22) 

dimana: b0 merupakan intercept, b1 merupakan koefisien independent variable x1t, 

x1t merupakan independent variable, b2 merupakan koefisien independent 

variable x2t, x2t merupakan independent variable dan et merupakan error pada 

periode ke t. et mencerminkan independent variable lain yang tidak dimasukkan 

ke dalam mean equation, namun mempengaruhi dependent variable yt. variance 

equation model ARCH(p) diperlihatkan pada Persamaan (2.23) berikut (Nachrowi 

dan Usman, 2006): 

2
1

1
0

2
−

=
Σ+= ti

p

i
t eαασ                 (2.23) 

dimana: 0α merupakan intercept, iα merupakan koefisien independent variable 

dan 2
1−te  merupakan independent variable. Nilai 2

tσ akan digunakan untuk 

perhitungan VaR yang terdapat pada Persamaan (2.1). Persamaan (2.23) 

menjelaskan bahwa 2
tσ sangat dipengaruhi oleh kuadrat error pada satu periode 

sebelumnya. 

 Penyempurnaan dari metode ARCH dilakukan oleh murid dari Robert 

Engle, yaitu Tim Bollerslev yang merumuskan metode yang disebut dengan 

Generalized ARCH (GARCH). Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroscedasticity (GARCH) memiliki bentuk mean equation yang sama dengan 
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model ARCH. Perbedaan antara model ARCH dan model GARCH terletak pada 

variance equation. Pada model GARCH variance dipengaruhi tidak hanya oleh 

kuadrat error pada satu periode sebelumnya tetapi juga dipengaruhi oleh variance 

pada satu periode sebelumnya. Model variance equation GARCH (p,q) dituliskan 

pada Persamaan (2.24) di bawah ini (Nachrowi dan Usman, 2006): 

2
1

1

2
1

1
0

2
−

=
−

=
ΣΣ ++= ti

q

i
ti

p

i
t e σλαασ                 (2.24) 

dimana: iλ  merupakan koefisien independent variable dan 2
1−tσ  merupakan 

independent variable. 

 Pada model GARCH di atas, dimungkinkan terjadi bahwa 2
tσ juga 

dipengaruhi oleh salah satu regressor yang terdapat pada mean equation. Hal ini 

mengakibatkan Persamaan (2.24) diubah menjadi (Nachrowi dan Usman, 2006): 

tti

q

i
ti

p

i
t xe 21

2
1

1

2
1

1
0

2 γσλαασ +++= −
=

−
=

ΣΣ                (2.25) 

dimana: 1γ merupakan koefisien independent variable dan tx2  merupakan 

regressor. 

  

 Model ARCH-M atau ARCH in Mean memunculkan 2
tσ sebagai salah satu 

independent variable dalam mean equation. Perbedaan model ARCH-M dengan 

model GARCH terletak pada mean equation, dimana pada model ARCH-M 

memiliki tambahan independent variable berupa 2
tσ . Terdapat 2 jenis model 

ARCH-M, yang pertama adalah model ARCH-M yang memasukkan 2
tσ dalam 

mean equation dan dituliskan pada Persamaan (2.29) berikut (Nachrowi dan 

Usman, 2006): 

ttttt ebxbxbby ++++= 2
322110 σ                (2.27) 
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dimana: bo, b1, b2, dan b3 adalah koefisien dari independent variable, x1t dan x2t 

adalah independent variable, dan 2
tσ  adalah varians. 

 

Jenis yang kedua adalah model ARCH-M yang memasukkan tσ dalam mean 

equation dan dituliskan dalam Persamaan (2.30) berikut (Nachrowi dan Usman, 

2006): 

ttttt ebxbxbby ++++= σ322110                (2.28) 

Dimana: tσ  adalah volatilitas atau standard deviation. 

2.2 Penelitian Sebelumnya 

Pada tahun 2008, penelitian dengan judul Pengukuran Value at Risk Risiko Nilai 

Tukar dengan Estimasi Volatilitas EWMA dan ARCH/GARCH (Studi Kasus PT. 

Bank FDR) telah dilakukan oleh Silitonga,Yerry Patumona (2008).  

Penelitian tersebut dilakukan pada portfolio PT. Bank EOS untuk periode  

1 Januari 2005 sampai dengan 31 Januari 2007, dimana portfolio terdiri atas 7 

mata uang asing yaitu USD, EUR, JPY, AUD, SGD, GBP, dan HKD. Pemodelan 

tidak hanya menggunakan GARCH(1,1) tetapi juga menggunakan jenis model 

ARCH/GARCH yang lain dengan tingkat keyakinan 95%. 

Pada penelitian tersebut diperlihatkan bahwa model VaR single instrument 

dengan estimasi volatilitas EWMA tidak valid sedangkan model VaR single 

instrument dengan estimasi volatilitas GARCH valid.  Dengan demikian, estimasi 

volatilitas GARCH dipilih sebagai model terbaik untuk estimasi variance 

portfolio. 

Hasil yang diperoleh dari penelitian di atas saling mendukung dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Heynen dan Kat (1993), yang menyatakan bahwa 

GARCH model memiliki kemampuan yang lebih baik dalam memprediksi foreign 

exchange. 
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Pada tesis ini akan diukur foreign exchange risk pada PT. Bank EOS yang 

didalam portfolio PT. Bank EOS terdapat 12 mata uang asing. Periode penelitian 

dimulai sejak 1 September 2006 sampai dengan 31 Agustus 2009. Portfolio PT. 

Bank EOS terdiri atas mata uang USD, GBP, JPY, HKD, INR, MUR, AUD, 

CAD, CHF, EUR,SGD, dan ZAR.  

 Pada tesis ini digunakan pendekatan VaR untuk mengukur foreign 

exchange risk PT. Bank EOS. Estimasi volatilitas digunakan pendekatan EWMA 

dan ARCH/GARCH karena kedua pendekatan tersebut merupakan pendekatan 

estimasi volatilitas untuk data return yang memiliki karakteristik heteroskedastik. 

Pada tesis ini akan dilakukan perbandingan VaR single instrument dengan 

estimasi volatilitas EWMA dan ARCH/GARCH. 

Sama seperti penelitian sebelumnya, pemodelan ARCH/GARCH tidak 

hanya menggunakan GARCH (1,1) untuk memodelkan data return masing-masing 

mata uang asing, tetapi juga menggunakan jenis model ARCH/GARCH yang 

lain.Bila pada penelitian sebelumnya digunakan confident level 95%, maka pada 

penelitian kali ini menggunakan  confident level 99%. Hal ini disebabkan agar 

hasil VaR yang diperoleh sesuai dengan regulasi yang diwajibkan oleh Bank 

Indonesia sebagai otoritas moneter perbankan kita. 
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BAB 3 

DATA DAN METODOLOGI PENELITIAN 

 

3.1 Data 

Data penelitian yang digunakan pada tesis ini adalah portfolio yang terdapat pada 

PT. Bank EOS dari tanggal 1 September 2006 sampai dengan 31 Agustus 2009. 

Data tersebut kemudian dibagi dalam dua periode yaitu 1 September 2006 sampai 

dengan 28 Februari 2008 digunakan untuk membangun volatilitas sedangkan 

periode 29 Februari 2008 sampai dengan 31 Agustus 2009 digunakan untuk 

perhitungan VaR dan backtesting. 

Portfolio yang dimiliki oleh PT. Bank EOS terdiri dari mata uang Dollar 

Amerika Serikat (USD), Poundsterling Inggris (GBP), Yen Jepang (JPY), Dollar 

Hongkong (HKD), Rupee India (INR), Rupee Mauritius (MUR), Dollar Australia 

(AUD), Dollar Kanada (CAD), Franc Swiss (CHF), Euro Eropa (EUR), Dollar 

Singapura (SGD), dan Rand Afrika Selatan (ZAR). Adapun data statistik 

deskriptif ke 12 mata uang tersebut ditunjukkan pada tabel 3.1 berikut ini. 

Tabel 3.1 Statistik Deskriptif Data Return 12 Mata Uang Asing 
Periode 1 September 2006 – 31 Agustus 2009 

 
Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 
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 Data return mata uang asing tersebut diturunkan dari nilai kurs pada 

periode terpilih dan kurs yang digunakan adalah kurs tengah BI. Kurs tengah BI 

diperoleh situs BI dengan alamat www.bi.go.id. Kurs tengah BI dihitung dengan 

formula berikut: 

2
belipenutupan  Kursjualpenutupan  KursBI tengah Kurs +

=   (3.1) 

Sedangkan khusus untuk mata uang Rupee India (INR), Rupee Mauritius (MUR), 

dan Rand Afrika Selatan (ZAR), data diperoleh dari situs www.oanda.com 

dikarenakan situs resmi BI tidak memiliki data nilai tukar dari ketiga mata uang 

asing tersebut, serta data yang ada diasumsikan sebagai kurs tengah.Data return 

12 mata uang asing tersebut dihitung dengan menggunakan geometric return yang 

terdapat pada Persamaan (2.12) yang terdapat dalam Bab 2. Hal ini dikarenakan 

data return 12 mata uang dalam portfolio PT. Bank EOS merupakan data 

continous. 

3.1.1 Pengujian Stasionaritas Data Return 

Pengujian stasionaritas dilakukan dengan menggunakan pendekatan unit root test 

dengan alat bantu perangkat lunak Eview 4.1. Uji unit root merupakan salah satu 

uji formal untuk mengetahui apakah data sudah terbebas dari autokorelasi. 

Autokorelasi dapat mengakibatkan estimasi menjadi tidak bersifat Best Linear 

Unbiased Estimation (BLUE). 

 Uji unit root dilakukan dengan menggunakan pendekatan Augmented 

Dickey Fuller (ADF) karena data return merupakan data turunan dari nilai kurs. 

Metode ADF memiliki 2 hypothesis yaitu:  

stasioner  data :H
stasioner tidak  data :H

1

0

return
return

   (3.2) 

Tes ini dilakukan dengan membandingkan nilai absolute t-statistic antara 

ADF test statistic dengan nilai test critical value 1%. Dipilih test critical value 1% 

karena pada tesis ini digunakan confidence level 99%. Apabila nilai absolute t-

statistic ADF test statistic lebih besar daripada nilai absolute t-statistic test critical 
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value 1%, maka H0 ditolak yang berarti dapat dikatakan data sudah stasionaritas. 

Apabila nilai absolute t-statistic ADF test statistic kurang daripada nilai absolute 

t-statistic test critical value 1%, maka H0 tidak ditolak yang berarti dapat 

dikatakan data tidak stasioner. Apabila hasil pengujian menunjukkan data tidak 

stasioner, maka perlu dilakukan differencing dan mengulang pengetesan. Hal ini 

perlu dilakukan sampai hasil pengujian membuktikan data sudah stasioner.  

Pada tesis ini tes stasionaritas dilakukan pada data return 12 mata uang 

asing terpilih, data return portfolio dan residu model ARCH/GARCH terbaik 

untuk masing-masing mata uang. Pada residu model ARCH/GARCH terbaik 

dilakukan tes stasionaritas setelah diperoleh korelogram residu. Hal ini dilakukan 

karena korelogram kurang akurat terutama pada daerah disekitar ambang batas 

signifikan korelasi. 

3.1.2 Pengujian Normalitas Data Return 

Pengujian normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah data memiliki distribusi 

normal atau tidak. Pengujian ini menggunakan alat bantu perangkat lunak Eview 

4.1  Hipotesa yang dipakai adalah: 

normal tidak  data:H
normal  data:H

1

0

return
 return

    (3.3) 

Normal tidaknya distribusi dari data return diketahui dari probability 

Jarque-Bera. Apabila probability Jarque-Bera kurang dari 0.01, maka H0 ditolak 

yang berarti dapat dikatakan data tidak normal. Apabila probability Jarque-Bera 

lebih besar daripada 0.01, maka H0 tidak dapat ditolak yang berarti data dianggap 

normal. 

 Apabila data memiliki distribusi normal, maka nilai α dihitung dengan 

menggunakan rumus pada Persamaan (2.3). Apabila data tidak normal, maka 'α  

dihitung dengan menggunakan Persamaan (2.4). 'α dapat dihitung dengan 

memasukkan nilai α , nilai skewness ( )δ  dan nilai kurtosis ( )κ  ke dalam 

Persamaan (2.4). Nilai skewness dan nilai kurtosis diperoleh dari hasil pengujian 

normal untuk masing-masing data return. 
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3.1.3 Pengujian Heteroskedastisitas Data Return 

Metode yang dipakai untuk menguji apakah varians dari data return bersifat 

homoskedastik ataupun heteroskedastik adalah melakukan General 

Heteroskedasticity Test, atau sering disebut dengan White Test, yang terdapat 

dalam alat bantu perangkat lunak Eview 4.1. Hipotesa yang digunakan adalah: 

astikheteroskedbersifat   H
tikhomoskedasbersifat   

1

0

returnariancev
returnariancevH

=
=

  (3.4) 

Parameter yang dipakai adalah probability F-statistic. Apabila probability F-

statistic kurang daripada 0.01, maka H0 ditolak yang berarti data dikatakan 

heteroskedastik. Apabila probability F-statistic lebih besar daripada 0.01, maka 

H0 tidak dapat ditolak yang berarti data dikatakan homoskedastik. 

3.2 Estimasi Volatilitas Data Heteroskedastik 

3.2.1 Estimasi Volatilitas EWMA 

Untuk mengestimasi volatilitas dengan metode EWMA dapat dimulai dengan 

menentukan nilai λ (decay factor) yang optimum. λ optimum adalah λ yang 

memiliki RMSE terkecil. Tesis ini menggunakan Solver yang terdapat pada alat 

bantu perangkat lunak Excell untuk memperoleh λ optimum.  

 Error merupakan selisih antar varians sebenarnya (actual Variance) 

dengan varians proyeksi (projected Variance). RMSE diperoleh dengan cara: 

mengkuadratkan error, mencari mean dari kuadrat error dan memberi akar 

kuadrat pada mean dari kuadrat error. Actual Variance dihitung dengan 

Persamaan (2.220) dan projected Variance dihitung dengan Persamaan (2.21). 

 Setelah nilai λ optimum diperoleh dengan bantuan Solver, maka nilai 

λ optimum akan digunakan untuk perhitungan 2σ . 2σ dihitung dengan 

menggunakan Persamaan (2.19) yang terdapat dalam Bab 2. 
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3.2.2 Estimasi Volatilitas ARCH/GARCH 

Untuk mengestimasi volatilitas dengan metode ARCH/GARCH digunakan model 

univariate yaitu suatu model regresi dimana data return suatu mata uang asing 

pada periode tertentu dipengaruhi hanya oleh return mata uang asing tersebut 

pada satu periode sebelumnya  

Untuk membangun model data return digunakan  alat bantu perangkat 

lunak Eviews 4.1. Model terbaik dipilih berdasarkan kriteria sebagai berikut yaitu 

nilai AIC terkecil dan SIC terkecil serta koefisien independent variable baik pada 

mean equation maupun pada variance equation menolak H0. 

 Setelah diperoleh model terbaik, maka selanjutnya dilakukan perhitungan 

nilai 2σ  dengan menggunakan persamaan-persamaan yang terdapat pada sub-bab 

2.1.3.2.2. Pada tesis ini, perhitungan nilai 2σ dilakukan dengan menggunakan 

menu GARCH Variance series yang terdapat dalam alat bantu perangkat lunak 

Eview 4.1. 

3.3 Perhitungan VaR Single Instrument 

Estimasi volatilitas yang diperoleh baik dengan metode EWMA maupun dengan 

metode ARCH/GARCH dapat digunakan untuk mencari VaR single instrument. 

VaR single instrument dihitung menggunakan Persamaan (2.1). Perhitungan VaR 

single instrument berdasarkan asumsi confidence level 99% dan holding period 1 

hari. Selain itu, untuk perhitungan nilai VaR single instrument maupun VaR 

portfolio digunakan nilai PDN posisi 31 Desember 2007 sebagai nilai asset (V0) 

untuk setiap mata uang sepanjang periode yang telah dipilih dikarenakan data 

yang terbatas. 

 

3.4 Perhitungan Actual Profit-Loss (P/L) 

P/L dihitung dengan mengalikan actual return masing-masing mata uang terhadap 

posisi mata uang dalam portfolio PT. Bank EOS. 
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3.5 Kupiec Test VaR Single Instrument 

Kupiec Test dilakukan pada model VaR single instrument masing-masing mata 

uang. Kupiec test dilakukan dengan menggunakan pendekatan Loglikelihood 

Ratio (LR). LR dihitung dengan menggunakan Persamaan (2.14). Kupiec Test 

memiliki 2 buah hypothesis sebagai berikut: 

id tidak valVaR modelH
 validVaR modelH

1

0

=
=

     (3.5) 

Apabila LR kurang daripada Chi-square critical value, maka H0 tidak 

ditolak yang berarti model VaR valid. Apabila LR lebih besar daripada Chi-square 

critical value, maka H0 ditolak yang berarti model VaR tidak valid. Model VaR 

yang valid akan dianggap sebagai model yang terbaik dan untuk selanjutnya akan 

digunakan untuk perhitungan VaR portfolio. 

Chi-square critical value ( )2χ  diperoleh dengan menggunakan alat bantu 

perangkat lunak Excell sebagai berikut: 

df) level, confidence-chiinv(12 =χ     (3.6) 

Dimana: confidence level yang digunakan sebesar 99%, df (degree of freedom) 

ditentukan berdasarkan jumlah failure rate. 

3.6 Perhitungan Return Portfolio 

Formula yang digunakan untuk menghitung Return portfolio terdapat pada 

persamaan (2.7). Pada proses perhitungan return portfolio dan variance portfolio 

diperlukan data weighted mata uang asing dan korelasi data return. Selanjutnya, 

return portfolio diuji tes stasionaritas dan tes normal. 

3.7 Perhitungan VaR Portfolio 

Untuk menghitung VaR portfolio, estimasi volatilitas dari model VaR terbaik 

digunakan dalam perhitungan variansnya dengan menggunakan Persamaan (2.5). 

Korelasi antar instrumen dihitung dengan menggunakan Persamaan (2.6). Pada 
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perhitungan model VaR portfolio digunakan asumsi confidence level 99% dan 

holding period 1 hari. 

3.8 Kupiec Test VaR Portfolio 

Metode yang dipakai untuk melakukan Kupiec Test VaR portfolio sama dengan 

Kupiec Test single instrument.  Metode Pelaksanaan Kupiec Test dan hypothesis 

telah diuraikan pada sub-bab 3.5. 

3.9 Flow Chart 

Proses pengolahan data yang akan dilakukan dapat dilihat pada  flow chart 

metodologi penelitian di bawah ini: 

 

Analisis Portofolio Mata Uang..., Marsillam Tambunan, author, FEB-UI, 2010



32 
 

Universitas Indonesia 

 

Gambar 3.1 Flow Chart Metodologi Penelitian 

Sumber : Silitonga, Yerry Patumona (2008) dan diolah kembali 
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BAB 4 

ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

 

Hal-hal yang akan dipaparkan dalam bab ini adalah mengenai proses perhitungan 

data return nilai tukar, pengujian data return nilai tukar, perhitungan VaR 

instrumen tunggal, pengujian validitas VaR instrumen tunggal, perhitungan VaR 

portfolio serta pengujian validitas VaR portfolio. 

4.1 Perhitungan Data Return Nilai Tukar 

Dikarenakan data return nilai tukar bersifat continous, sehingga data return 

tersebut dihitung dengan menggunakan formula geometric return. Hasil 

perhitungan data return untuk 12 mata uang asing dapat dilihat pada halaman 

lampiran sedangkan karakteristik dari mata uang asing tersebut dapat dilihat pada 

tabel 3.1.  

4.2 Pengujian Data Return Nilai Tukar 

Data kurs mata uang asing yang telah direturnkan, selanjutnya diuji dengan 

beberapa pengujian sebelum dilakukan perhitungan VaR. Pengujiannya meliputi 

uji stasionaritas, uji normalitas, serta uji heteroskedastisitas. 

4.2.1 Uji Stasionaritas Data Return Nilai Tukar 

Pada tesis ini digunakan alat bantu perangkat lunak Eviews 4.1 untuk melakukan 

uji stasionaritas pada data return nilai tukar. Uji stasionaritas yang dipilih adalah 

unit root test dengan pendekatan Augmented Dickey Fuller (ADF) karena data 

return 12 mata uang asing ini merupakan data turunan dari nilai tukar masing-

masing mata uang asing. Uji stasionaritas dilakukan dengan tujuan untuk 

mengetahui apakah terdapat autokorelasi pada data return yang diuji. 

Autokorelasi dapat mengakibatkan model tidak fit dengan aktual atau dengan kata 

lain mengakibatkan model menjadi tidak memiliki karakteristik blue (best linear 

unbiased estimation). 
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 Uji stasionaritas dilakukan dengan membandingkan nilai absolute ADF 

test statistic dengan nilai absolut test critical value 1% level. Dipilih test critical 

value 1% level karena pada perhitungan VaR pada tesis ini digunakan confident 

level 99%. Nilai ADF test statistic dan critical value terdapat pada output Eviews 

4.1 yang dapat dilihat pada halaman lampiran. Data return dapat dikatakan 

stasioner bila nilai absolut ADF test statistic lebih besar daripada nilai absolut test 

critical value 1% level. Bila nilai absolut ADF test statistic kurang daripada nilai 

absolut test critical value 1% level, maka data return dianggap tidak stasioner. 

Ringkasan hasil tes stasionaritas untuk 12 mata uang asing dapat dilihat pada 

Tabel 4.1 di bawah ini. 

Tabel 4.1 Stationary Test Result Data Return 12 Mata Uang Asing 

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 

 Berdasarkan Tabel 4.1 di atas, untuk 12 mata uang asing memiliki nilai 

absolut ADF statistic lebih besar daripada nilai absolute critical value 1% level, 

sehingga dapat dikatakan bahwa data return 12 mata uang asing di atas sudah 

stasioner. 
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4.2.2 Uji Normalitas Data Return Nilai Tukar 

Uji normalitas data return nilai tukar dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui 

apakah data return memiliki distribusi normal atau tidak. Bila data return 

memiliki distribusi normal, maka nilai α yang digunakan adalah nilai α yang 

sesuai dengan z-score (α normal). Bila data return memiliki distribusi tidak 

normal, maka digunakan α’ yang dapat dihitung dengan formula Cornish Fisher 

Expansion. 

 Sama seperti uji stasionaritas, uji normalitas juga menggunakan alat bantu 

perangkat lunak Eviews 4.1. Pada output Eviews dapat diperoleh nilai probabilitas 

Jarque Bera untuk data return masing-masing nilai tukar. Hasil uji normalitas 

untuk 12 mata uang asing dengan Eviews 4.1 dapat dilihat di lampiran. Uji 

normalitas dilakukan dengan membandingkan nilai probabilitas Jarque Bera 

dengan critical value 0.01. Bila nilai probabilitas Jarque Bera lebih besar 

daripada 0.01, maka data return dianggap memiliki distribusi normal. Bila nilai 

probabilitas Jarque Bera kurang dari 0.01, maka data return dikatakan memiliki 

distribusi tidak normal. Rangkuman hasil uji normalitas untuk 12 mata uang asing 

dapat dilihat pada Tabel 4.2 di bawah ini. 

Tabel 4.2 Normality Test Result Data Return 12 Mata Uang Asing 

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 

Dari Tabel 4.2, dapatlah disimpulkan bahwa data return 12 mata uang 

asing memiliki distribusi yang tidak normal, sehingga perlu dihitung nilai α’ 
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untuk masing-masing data return. α’ dari masing-masing data return ditunjukkan 

pada Tabel 4.3 di bawah ini. 

Tabel 4.3 Cornish Fisher Expansion (α') Data Return 12 Mata Uang Asing 

 
Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 

Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 

Nilai α’ pada Tabel 4.3 akan digunakan untuk perhitungan nilai VaR single 

instrument baik dengan volatilitas EWMA maupun ARCH/GARCH. 

4.2.3 Uji Heteroskedastisitas Data Return Nilai Tukar 

Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui apakah data return bersifat 

homoskedastik atau heteroskedastik. Uji Heteroskedastisitas dilakukan dengan 

menggunakan alat bantu perangkat lunak Eviews 4.1. Hasil pengujian terhadap 

data return 12 mata uang asing dapat dilihat pada lampiran 13 s/d lampiran 24.  

 Uji Heteroskedastisitas dilakukan dengan membandingkan nilai 

probabilitas F-statistic dengan probability critical value sebesar 0.01. Bila nilai 

probabilitas F-statistic lebih besar daripada 0.01, maka data return dianggap 

homoskedastik. Bila nilai probabilitas F-statistic kurang dari 0.01 maka data 

return dianggap heteroskedastik Rangkuman hasil uji Heteroskedastisitas untuk 

data return dari 12 mata uang asing dapat dilihat pada Tabel 4.4 di bawah ini. 

 

Analisis Portofolio Mata Uang..., Marsillam Tambunan, author, FEB-UI, 2010



37 
 

Universitas Indonesia 

Tabel 4.4 Heteroskedasticity Test Result Data Return 12 Mata Uang Asing 

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 

 Dari Tabel 4.4 di atas, disimpulkan bahwa ke 12 data return mata uang 

asing semuanya bersifat heteroskedastik. Untuk return yang bersifat 

heteroskedastik, dapat digunakan metode EWMA maupun ARCH/GARCH untuk 

mengestimasi volatilitasnya.  

4.3 Perhitungan Volatilitas Data Return 

Volatilitas data return diestimasi dengan menggunakan dua buah pendekatan 

yaitu, EWMA dan ARCH/GARCH. 

4.3.1 Metode EWMA 

Estimasi volatilitas dengan metode EWMA diawali dengan penentuan nilai decay 

factor. Decay factor merupakan bobot relatif dari data observasi yang digunakan 

dalam estimasi volatilitas. Decay factor yang digunakan untuk perhitungan 

volatilitas adalah decay factor optimum yaitu decay factor yang memiliki nilai 

RMSE (Root Mean Square Error) terkecil. Decay factor optimum ditentukan 

dengan menggunakan bantuan Solver pada perangkat lunak Excell. Rangkuman 

nilai decay factor optimum data return dari 7 mata uang asing dapat dilihat pada 

Tabel 4.5 di bawah ini. 
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Tabel 4.5 Decay Factor Optimum Data Return12 Mata Uang Asing 

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 

Di bawah ini ditunjukkan hasil Output Solver untuk setiap data return nilai tukar: 

Tabel 4.6 Output Solver Decay Factor (λ) dan RMSE Data Return USD 

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 
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Tabel 4.7 Output Solver Decay Factor (λ) dan RMSE Data Return GBP 

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 

 

Tabel 4.8 Output Solver Decay Factor (λ) dan RMSE Data Return JPY 

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 
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Tabel 4.9 Output Solver Decay Factor (λ) dan RMSE Data Return HKD 

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 

 

Tabel 4.10 Output Solver Decay Factor (λ) dan RMSE Data Return INR 

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 
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Tabel 4.11 Output Solver Decay Factor (λ) dan RMSE Data Return MUR 

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 

 

Tabel 4.12 Output Solver Decay Factor (λ) dan RMSE Data Return AUD 

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 
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Tabel 4.13 Output Solver Decay Factor (λ) dan RMSE Data Return CAD 

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 

 

Tabel 4.14 Output Solver Decay Factor (λ) dan RMSE Data Return CHF 

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 
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Tabel 4.15 Output Solver Decay Factor (λ) dan RMSE Data Return EUR 

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 

 

Tabel 4.16 Output Solver Decay Factor (λ) dan RMSE Data Return SGD 

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 
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Tabel 4.17 Output Solver Decay Factor (λ) dan RMSE Data Return ZAR 

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 

Nilai decay factor yang telah dirangkum dalam Tabel 4.5 selanjutnya 

digunakan dalam melakukan estimasi volatilitas EWMA. Hasil lengkap estimasi 

volatilitas EWMA data return dapat dilihat pada lampiran 25 s/d lampiran 36. 

4.3.2 Metode ARCH/GARCH 

Estimasi volatilitas metode ARCH/GARCH di awali dengan membangun beberapa 

model dari data return. Penentuan besarnya volatilitas diperoleh dari hasil run 

dengan alat bantu Eviews 4.1.Adapun langkah – langkah nya adalah sebagai 

berikut : 

a. Membangun model secara tentatif dengan melihat nilai ACF dan PACF 

dari korelogram data return. 

b. Mendeteksi ada tidaknya unsur ARCH dengan menganalisa korelogram 

dari kuadrat residual ataupun dengan uji ARCH-LM. 

c. Bila ditemukan adanya unsur ARCH, maka barulah dibangun model 

ARCH/GARCH nya secara iteratif hingga unsur ARCH nya secara statistik 

dianggap tidak ada lagi yaitu dengan uji ARCH-LM. 

Kriteria yang digunakan dalam menentukan model ARCH/GARCH yang paling 

optimum adalah R2, probabiliti F-statistic, koefisien variabel bebas pada variance 

equation, AIC dan Schwarz Criterion serta prinsip parsimony (memilih model 
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yang lebih sederhana).Model – model persamaan yang telah dibangun untuk tiap – 

tiap data return nilai tukar dapat dilihat pada lampiran 49 s/d lampiran 84. 

 Untuk mengestimasi volatilitas data return USD dibangun 24 model. 

Dipilih model ARCH-M Variance (1,1) sebagai model terbaik karena memiliki 

nilai R2 dan adjusted R2 tertinggi, Probability F-statistic yang signifikan serta 

semua independent variable pada variance equation signifikan. Hasil lengkap 

model-model yang dibangun dapat dilihat pada lampiran 49. Mean equation dari 

model ARCH-M Variance (1,1) adalah: 

         )(-4.110264                 )(-2.382319         )(-3.007929                        
USD Return USD Return t1-tt

2618390.0053848.0000165.0 σ−−−=
 

dimana: ( ) merupakan nilai t-statistic. 

variance equation dari model ARCH-M Variance (1,1) adalah: 

                             (39.60223)       (14.91939)    (7.841201)         
  E ttt

2
1

2
1

2 690781.0391708.00624.1 −− ++−= σεσ  

Untuk memastikan ada tidaknya unsur ARCH dalam model persamaan di 

atas, maka dilakukan pengujian dengan uji ARCH-LM dengan menggunakan lag 

30. Hasil pengujian ARCH-LM pada tabel 4.18 memperlihatkan bahwa, 

probability Obs*R squared sebesar 0,999289 sehingga disimpulkan bahwa model 

terbaik secara statistik tidak mengandung unsur ARCH. 

            Tabel 4.18 Output ARCH-LM Test Untuk  Data Return USD 

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 
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Untuk mengestimasi volatilitas data return GBP dibangun 27 model. 

Model terbaik yang dipilih adalah ARCH-M Variance (1,0) Regressor karena 

memiliki nilai R2 tertinggi, nilai AIC dan Schwarz Criterion terkecil serta semua 

independent variable pada variance equation signifikan.  

Hasil lengkap model-model yang dibangun untuk volatilitas return GBP 

dapat dilihat pada lampiran 50. Mean equation dari model ARCH-M Variance 

(1,0) Regressor adalah sebagai berikut: 

                   )(-2.643048                     (2.087601)         (3.235233)                         
GBP Return EGBP Return t1-tt

2671529.7076741.00457.4 σ−+−=

 

Variance equation dari model ARCH-M Variance (1,0) Regressor adalah sebagai 

berikut: 

                    (5.245503)           (12.62749)      (17.50993)         
GBP ReturnE 1-ttt 002767.0611330.00577.4 2

1
2 ++−= −εσ

 

Pada variance equation di atas terdapat return GBPt-1 sebagai salah satu 

independent variable. Dasar pertimbangan untuk menambahkan return GBPt-1  

pada variance equation adalah adanya hubungan causality yang ditunjukkan oleh 

Granger Causality Test. Granger Causality Test dilakukan dengan menggunakan 

alat bantu perangkat lunak Eviews 4.1, seperti yang ditunjukkan pada Tabel 4.19 

di bawah ini. 

Tabel 4.19 Output Granger Causality Test Untuk  Data Return GBP 

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 
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Pada Tabel 4.19 terdapat 2 buah null hypothesis yaitu H0: return GBP 

tidak mempengaruhi variance GBP, H1: return GBP mempengaruhi variance 

GBP dan H0: variance GBP tidak mempengaruhi return GBP, H1: variance GBP 

mempengaruhi Return GBP.  Terkait dengan variance equation untuk data return 

GBP di atas, maka pembahasan lebih diarahkan pada H0: return GBP tidak 

mempengaruhi variance GBP, H1: return GBP mempengaruhi variance GBP.   

Pada Tabel 4.19 untuk hypothesis H0: return GBP tidak mempengaruhi 

variance GBP ditunjukkan nilai Probability F-Statistic sebesar 0.00000. Nilai 

Probability F-Statistic kurang daripada probability critical value sebesar 0.01, 

sehingga H0: return GBP tidak mempengaruhi variance GBP ditolak. Hal ini  

berarti return GBP mempengaruhi variance GBP. Jadi berdasarkan hasil Granger 

Causality Test adalah tepat untuk memasukkan return GBP t-1  pada variance 

equation. 

Uji ARCH-LM digunakan untuk memastikan ada tidaknya unsur ARCH 

dalam model persamaan di atas. Dari hasil pengujian ARCH-LM pada tabel 4.20 

disimpulkan bahwa uji ARCH-LM dengan menggunakan lag 30 untuk model 

terbaik, secara statistik tidak mengandung unsur ARCH. Hal itu diketahui dari 

probability Obs*R squared sebesar 0,997279.  

             Tabel 4.20 Output ARCH-LM Test Untuk  Data Return GBP 

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 

Untuk mengestimasi volatilitas data return JPY dibangun 27 model. 

Model terbaik yang dipilih adalah ARCH-M Variance (2,1) karena memiliki nilai 

R2 dan adjusted R2 tertinggi, Probability F-statistic yang signifikan serta semua 
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independent variable pada variance equation signifikan. Hasil lengkap model-

model yang dibangun dapat dilihat pada lampiran 51. ARCH-M Variance (2,1) 

memiliki mean equation sebagai berikut: 

       )(-7.479915               )(-3.489039         (6.161111)                          
YEN Return EYEN Return t1-tt

2965659.1069123.00515.7 σ−−−=
 

ARCH-M Variance (2,1) memiliki variance equation sebagai berikut: 

            (41.03061)       )(-3.028139      (6.248762)    (4.278717)         
E tttt

2
1

2
2

2
1

2 862309.0145066.0266731.00688.2 −−− +−+−= σεεσ
 

Untuk memastikan ada tidaknya unsur ARCH dalam model persamaan di 

atas, maka dilakukan pengujian dengan uji ARCH-LM dengan menggunakan lag 

30. Hasil pengujian ARCH-LM pada tabel 4.21 memperlihatkan bahwa, 

probability Obs*R squared sebesar 0,996845 sehingga disimpulkan bahwa model 

terbaik secara statistik tidak mengandung unsur ARCH. 

Tabel 4.21 Output ARCH-LM Test Untuk  Data Return JPY 

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 

Untuk mengestimasi volatilitas data return HKD dibangun 24 model. 

Model terbaik yang dipilih adalah ARCH-M Variance (1,0) Regressor karena 

memiliki nilai R2 tertinggi, nilai AIC dan Schwarz Criterion terkecil, Probability 

F-statistic yang signifikan meski tidak semua independent variable pada variance 

equationnya signifikan.  
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Hasil lengkap model-model yang dibangun untuk volatilitas return HKD 

dapat dilihat pada lampiran 52. Mean equation dari model ARCH-M Variance 

(1,0) Regressor adalah sebagai berikut:  

                   )(-8.421245                     )(-4.170133         (5.689300)                          
HKD Return EHKD Return t1-tt

2482135.4127727.00435.1 σ−−−=

 

Variance equation dari model ARCH-M Variance (1,0) Regressor adalah sebagai 

berikut: 

                    (3.360407)           (14.12957)      (26.54248)         
HKD ReturnE 1-ttt 000503.0918784.00575.1 2

1
2 ++−= −εσ

 

Pada variance equation di atas terdapat return HKDt-1 sebagai salah satu 

independent variable. Dasar pertimbangan untuk menambahkan return HKDt-1  

pada variance equation adalah adanya hubungan causality yang ditunjukkan oleh 

Granger Causality Test. Granger Causality Test dilakukan dengan menggunakan 

alat bantu perangkat lunak Eviews 4.1, seperti yang ditunjukkan pada Tabel 4.22 

di bawah ini. 

Tabel 4.22 Output Granger Causality Test Untuk  Data Return HKD 

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 
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Pada Tabel 4.22 terdapat 2 buah null hypothesis yaitu H0: return HKD 

tidak mempengaruhi variance HKD, H1: return HKD mempengaruhi variance  

HKD dan H0: variance HKD tidak mempengaruhi return HKD, H1: variance 

HKD mempengaruhi Return HKD. Terkait dengan variance equation untuk data 

return HKD di atas, maka pembahasan lebih diarahkan pada H0: return HKD 

tidak mempengaruhivariance HKD, H1:return HKD mempengaruhi variance 

HKD.   

Pada Tabel 4.22 untuk hypothesis H0: return HKD tidak mempengaruhi 

variance HKD ditunjukkan nilai Probability F-Statistic sebesar 0.00000. Nilai 

Probability F-Statistic kurang daripada probability critical value sebesar 0.01, 

sehingga H0: return HKD tidak mempengaruhi variance HKD ditolak. Hal ini  

berarti return HKD mempengaruhi variance HKD. Jadi berdasarkan hasil 

Granger Causality Test adalah tepat untuk memasukkan return HKDt-1 pada 

variance equation. 

Uji ARCH-LM digunakan untuk memastikan ada tidaknya unsur ARCH 

dalam model persamaan di atas. Dari hasil pengujian ARCH-LM pada tabel 4.23 

disimpulkan bahwa uji ARCH-LM dengan menggunakan lag 30 untuk model 

terbaik, secara statistik tidak mengandung unsur ARCH. Hal itu diketahui dari 

probability Obs*R squared sebesar 0,999498. 

               Tabel 4.23 Output ARCH-LM Test Untuk  Data Return HKD 

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 
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Untuk mengestimasi volatilitas data return INR dibangun 27 model. 

Model terbaik adalah ARCH (2) karena meski tidak memiliki nilai R2 dan adjusted 

R2 tertinggi, Probability F-statistic yang paling signifikan diantara model – model 

yang dibangun, namun dengan prinsip parsimony yang mengutamakan 

kesederhanaan model, maka model ini dianggap yang paling optimum karena 

minimal memiliki independent variable pada variance equation yang signifikan. 

Hasil lengkap model-model yang dibangun dapat dilihat pada lampiran 53. ARCH 

(2) memiliki mean  equation sebagai berikut: 

             )(-2.850112               (2.690239)                        
INR Return INR Return 1-tt 081441.0000383.0 −=

 

ARCH (2) memiliki variance equation sebagai berikut: 

           (9.906688)      (14.24522)    (15.07225)         
E ttt

2
2

2
1

2 449373.0485095.00571.2 −− ++−= εεσ
 

Uji ARCH-LM digunakan untuk memastikan ada tidaknya unsur ARCH 

dalam model persamaan di atas. Dari hasil pengujian ARCH-LM pada tabel 4.24 

disimpulkan bahwa uji ARCH-LM dengan menggunakan lag 30 untuk model 

terbaik, secara statistik tidak mengandung unsur ARCH. Hal itu diketahui dari 

probability Obs*R squared sebesar 0,996684. 

               Tabel 4.24 Output ARCH-LM Test Untuk  Data Return INR 

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 

Untuk mengestimasi volatilitas data return MUR dibangun 25 model. 

Model terbaik adalah ARCH-M Variance (2,1) karena memiliki nilai R2 tertinggi, 

nilai AIC dan Schwarz Criterion terkecil serta semua independent variable pada 
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variance equation signifikan. Hasil lengkap model-model yang dibangun dapat 

dilihat pada lampiran 54. ARCH-M Variance (2,1) memiliki mean equation 

sebagai berikut: 

       )(-3.522747                )(-7.553782          (3.910035)                        
 MURReturn  MURReturn t1-tt

2591314.0257126.0008008.0 σ−−=
 

ARCH-M Variance (2,1) memiliki variance equation sebagai berikut: 

                      (133.6788)        )(-3.883236        (4.130423)    (2.957869)         
 E tttt

2
1

2
2

2
1

2 971774.0227585.0246729.00678.1 −−− +−+−= σεεσ
 

Uji ARCH-LM digunakan untuk memastikan ada tidaknya unsur ARCH 

dalam model persamaan di atas. Dari hasil pengujian ARCH-LM pada tabel 4.25 

disimpulkan bahwa uji ARCH-LM dengan menggunakan lag 30 untuk model 

terbaik, secara statistik tidak mengandung unsur ARCH. Hal itu diketahui dari 

probability Obs*R squared sebesar 0,997393.  

             Tabel 4.25 Output ARCH-LM Test Untuk  Data Return MUR 

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 

Untuk mengestimasi volatilitas data return AUD dibangun 27 model. 

Model terbaik yang dipilih adalah ARCH-M Std Dev (2,1) karena memiliki nilai 

R2 dan adjusted R2 tertinggi, Probability F-statistic yang signifikan serta semua 

independent variable pada variance equation signifikan.  

Hasil lengkap model-model yang dibangun dapat dilihat pada lampiran 55. 

ARCH-M Std Dev (2,1) memiliki mean equation sebagai berikut: 
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       )(-6.250536              )(-2.134987          (4.551095)                          
AUD Return AUD Return t1-tt σ023289.0053131.0000453.0 −−=

 

 

 

ARCH-M Std Dev (2,1) memiliki variance equation sebagai berikut: 

          (28.15986)       )(-2.780050      (5.518649)     (3.777395)          
E tttt

2
1

2
2

2
1

2 867949.0123796.0242681.00647.2 −−− +−+−= σεεσ
 

Uji ARCH-LM digunakan untuk memastikan ada tidaknya unsur ARCH 

dalam model persamaan di atas. Dari hasil pengujian ARCH-LM pada tabel 4.26 

disimpulkan bahwa uji ARCH-LM dengan menggunakan lag 30 untuk model 

terbaik, secara statistik tidak mengandung unsur ARCH. Hal itu diketahui dari 

probability Obs*R squared sebesar 0,991156.  

             Tabel 4.26 Output ARCH-LM Test Untuk  Data Return AUD 

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 

Untuk mengestimasi volatilitas data return CAD dibangun 27 model. 

Model terbaik yang dipilih adalah ARCH-M Variance (1,1) karena memiliki nilai 

R2 dan adjusted R2 tertinggi, Probability F-statistic yang signifikan serta semua 

independent variable pada variance equation signifikan.  

Hasil lengkap model-model yang dibangun dapat dilihat pada lampiran 56. 

ARCH-M Variance (1,1) memiliki mean equation sebagai berikut: 

       (4.004360)                )(-7.813608         )(-3.076926                        
CAD Return CAD Return t1-tt

2130476.6043095.0000443.0 σ+−−=
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ARCH-M Variance (1,1) memiliki variance equation sebagai berikut: 

                      (48.66478)        (7.738875)    (2.820734)         
 E ttt

2
1

2
1

2 864615.0142376.00662.1 −− ++−= σεσ
 

Uji ARCH-LM digunakan untuk memastikan ada tidaknya unsur ARCH 

dalam model persamaan di atas. Dari hasil pengujian ARCH-LM pada tabel 4.27 

disimpulkan bahwa uji ARCH-LM dengan menggunakan lag 30 untuk model 

terbaik, secara statistik tidak mengandung unsur ARCH. Hal itu diketahui dari 

probability Obs*R squared sebesar 0,996971.  

             Tabel 4.27 Output ARCH-LM Test Untuk  Data Return CAD 

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 

Untuk mengestimasi volatilitas data return CHF dibangun 27 model. 

Model terbaik yang dipilih adalah ARCH-M Variance (1,0) Regressor karena 

memiliki nilai R2 tertinggi, nilai AIC dan Schwarz Criterion terkecil serta semua 

independent variable pada variance equation signifikan.  

Hasil lengkap model-model yang dibangun untuk volatilitas return CHF 

dapat dilihat pada lampiran 57. Mean equation dari model ARCH-M Variance 

(1,0) Regressor adalah sebagai berikut: 

                   )(-4.938124              (2.265474)         (4.266572)                          
CHF Return CHF Return t1-tt

225511.19056442.0002930.0 σ−+=
 

Variance equation dari model ARCH-M Variance (1,0) Regressor adalah sebagai 

berikut: 
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                    (8.844095)           (10.48657)      (47.30314)         
CHF Return 1-ttt 003453.0251028.0000104.0 2

1
2 ++= −εσ

 

Pada variance equation di atas terdapat Return CHF t-1 sebagai salah satu 

independent variable. Dasar pertimbangan untuk menambahkan Return CHFt-1  

pada variance equation adalah adanya hubungan causality yang ditunjukkan oleh 

Granger Causality Test. Granger Causality Test dilakukan dengan menggunakan 

alat bantu perangkat lunak Eviews 4.1, seperti yang ditunjukkan pada Tabel 4.28. 

di bawah ini. 

Tabel 4.28 Output Granger Causality Test Untuk  Data Return CHF 

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 

Pada Tabel 4.28 terdapat 2 buah null hypothesis yaitu H0: return CHF 

tidak mempengaruhi variance CHF, H1: return CHF mempengaruhi variance 

CHF dan H0: variance CHF tidak mempengaruhi return CHF, H1: variance CHF 

mempengaruhi return CHF.  Terkait dengan variance equation untuk data return 

CHF di atas, maka pembahasan lebih diarahkan pada H0: return CHF tidak 

mempengaruhi variance CHF, H1: return CHF mempengaruhi variance CHF.   

 

Pada Tabel 4.28 untuk hypothesis H0: return CHF tidak mempengaruhi 

variance CHF ditunjukkan nilai Probability F-Statistic sebesar 0.00000. Nilai 
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Probability F-Statistic kurang daripada probability critical value sebesar 0.01, 

sehingga H0: return CHF tidak mempengaruhi variance CHF ditolak. Hal ini  

berarti return CHF mempengaruhi variance CHF. Jadi berdasarkan hasil Granger 

Causality Test adalah tepat untuk memasukkan return CHF t-1  pada variance 

equation. 

Uji ARCH-LM digunakan untuk memastikan ada tidaknya unsur ARCH 

dalam model persamaan di atas. Dari hasil pengujian ARCH-LM pada tabel 4.29 

disimpulkan bahwa uji ARCH-LM dengan menggunakan lag 30 untuk model 

terbaik, secara statistik tidak mengandung unsur ARCH. Hal itu diketahui dari 

probability Obs*R squared sebesar 0,994621.  

             Tabel 4.29 Output ARCH-LM Test Untuk  Data Return CHF 

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 

Untuk mengestimasi volatilitas data return EURO dibangun 27 model. 

Model terbaik yang dipilih adalah ARCH-M Variance (2,2) karena memiliki nilai 

R2 dan adjusted R2 tertinggi, Probability F-statistic yang signifikan serta semua 

independent variable pada variance equation signifikan.  

Hasil lengkap model-model yang dibangun dapat dilihat pada lampiran 58. 

ARCH-M Variance (2,2) memiliki mean equation sebagai berikut: 

       )(-2.780466                )(-3.660483         (2.201692)                        
  EURO Return EURO Return t1-tt

2345054.3028687.0000586.0 σ−−=
 

ARCH-M Variance (2,2) memiliki variance equation sebagai berikut: 
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                   (4.556675)         (8.548454)       )(-4.976689       (6.706045)     (3.529961)        
 E ttttt

2
2

2
1

2
2

2
1

2 275884.0600711.0249770.0369492.00646.1 −−−− ++−+−= σσεεσ

 

Uji ARCH-LM digunakan untuk memastikan ada tidaknya unsur ARCH 

dalam model persamaan di atas. Dari hasil pengujian ARCH-LM pada tabel 4.30 

disimpulkan bahwa uji ARCH-LM dengan menggunakan lag 30 untuk model 

terbaik, secara statistik tidak mengandung unsur ARCH. Hal itu diketahui dari 

probability Obs*R squared sebesar 0,992206.  

             Tabel 4.30 Output ARCH-LM Test Untuk  Data Return EURO 

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 

Untuk mengestimasi volatilitas data return SGD dibangun 27 model. 

Model terbaik yang dipilih adalah ARCH-M Variance (2,1) Regressor karena 

memiliki nilai R2 tertinggi, nilai AIC dan Schwarz Criterion terkecil serta semua 

independent variable pada variance equation signifikan.  

Hasil lengkap model-model yang dibangun untuk volatilitas return SGD 

dapat dilihat pada lampiran 59. Mean equation dari model ARCH-M Variance 

(1,0) Regressor adalah sebagai berikut: 

                  )(-2.825247               (3.061847)         (4.344885)                          
 SGDReturn  SGDReturn t1-tt

2246883.4003534.0000249.0 σ−+=
 

Variance equation dari model ARCH-M Variance (2,1) Regressor adalah sebagai 

berikut: 

                    )(-4.685228            (121.7612)      )(-11.87888      (12.58412)      (8.171607)         
turnSGDEE 1-ttttt Re0435.3932699.0463390.0522153.00767.5 2

1
2

2
2

1
2 −−+−+−= −−− σεεσ  
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Pada variance equation di atas terdapat return SGD t-1 sebagai salah satu 

independent variable. Dasar pertimbangan untuk menambahkan Return SGDt-1  

pada variance equation adalah adanya hubungan causality yang ditunjukkan oleh 

Granger Causality Test. Granger Causality Test dilakukan dengan menggunakan 

alat bantu perangkat lunak Eviews 4.1, seperti yang ditunjukkan pada Tabel 4.31. 

di bawah ini. 

Tabel 4.31 Output Granger Causality Test Untuk  Data Return SGD 

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 

Pada Tabel 4.31 terdapat 2 buah null hypothesis yaitu H0: return SGD 

tidak mempengaruhi variance SGD, H1: return SGD mempengaruhi variance 

SGD dan H0: variance SGD tidak mempengaruhi return SGD, H1: variance SGD 

mempengaruhi return SGD.  Terkait dengan variance equation untuk data return 

SGD di atas, maka pembahasan lebih diarahkan pada H0: return SGD tidak 

mempengaruhi variance SGD, H1: return SGD mempengaruhi variance SGD.   

Pada Tabel 4.31 untuk hypothesis H0: return SGD tidak mempengaruhi 

variance SGD ditunjukkan nilai Probability F-Statistic sebesar 0.00000. Nilai 

Probability F-Statistic kurang daripada probability critical value sebesar 0.01, 

sehingga H0: return SGD tidak mempengaruhi variance SGD ditolak. Hal ini  

berarti return SGD mempengaruhi variance SGD. Jadi berdasarkan hasil Granger 

Causality Test adalah tepat untuk memasukkan return SGD t-1  pada variance 

equation. 
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Uji ARCH-LM digunakan untuk memastikan ada tidaknya unsur ARCH 

dalam model persamaan di atas. Dari hasil pengujian ARCH-LM pada tabel 4.32 

disimpulkan bahwa uji ARCH-LM dengan menggunakan lag 30 untuk model 

terbaik, secara statistik tidak mengandung unsur ARCH. Hal itu diketahui dari 

probability Obs*R squared sebesar 0,995271.  

             Tabel 4.32 Output ARCH-LM Test Untuk  Data Return SGD 

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 

Untuk mengestimasi volatilitas data return ZAR dibangun 27 model. 

Model terbaik yang dipilih adalah GARCH (1,1) karena memiliki nilai R2 dan 

adjusted R2 tertinggi, Probability F-statistic yang signifikan serta semua 

independent variable pada variance equation signifikan.  

Hasil lengkap model-model yang dibangun dapat dilihat pada lampiran 60. 

GARCH (1,1) memiliki mean equation sebagai berikut: 

                  (2.461081)           (2.998252)                        
 ZARReturn ZARReturn 1-tt 057579.0000403.0 +=

 

GARCH (1,1) memiliki variance equation sebagai berikut: 

                      (44.44253)        (6.913972)    (2.918188)         
 E ttt

2
1

2
1

2 854829.0132562.00682.3 −− ++−= σεσ
  

Uji ARCH-LM digunakan untuk memastikan ada tidaknya unsur ARCH 

dalam model persamaan di atas. Dari hasil pengujian ARCH-LM pada tabel 4.33 

disimpulkan bahwa uji ARCH-LM dengan menggunakan lag 30 untuk model 

terbaik, secara statistik tidak mengandung unsur ARCH. Hal itu diketahui dari 

probability Obs*R squared sebesar 0,991156.  
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             Tabel 4.33 Output ARCH-LM Test Untuk  Data Return ZAR 

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 

  

4.4 Perhitungan VaR Single Instrument 

Dalam menghitung VaR single instrument, komponen exposure yang digunakan 

adalah nilai PDN tanggal 31 Desember 2007. Hal ini dikarenakan keterbatasan 

data, sehingga komponen exposurenya lebih mirip konstanta daripada nilai PDN 

harian untuk tiap – tiap nilai tukar. Data untuk perhitungan VaR dapat dilihat pada 

Tabel 4.34 di bawah ini. 

Tabel 4.34 Komponen - Komponen Perhitungan VaR 

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 

 

 

4.4.1 Metode EWMA 

VaR dengan metode estimasi volatilitas EWMA, hasil lengkap perhitungannya 

dapat dilihat pada lampiran 25 s/d lampiran 36 .  
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4.4.2 Metode ARCH/GARCH 

VaR dengan metode estimasi volatilitas ARCH/GARCH, hasil lengkap 

perhitungannya dapat dilihat pada lampiran 61 s/d lampiran 72.  

4.5 Pengujian Validitas Model VaR Single Instrument 

Pengujian validitas (backtesting) model VaR dengan menggunakan metode 

Kupiec test dilakukan untuk mengetahui valid atau tidaknya suatu model dengan 

memperhatikan actual loss yang terjadi pada period waktu tertentu. Pengujian 

dengan metode ini dilakukan terhadap model VaR, baik yang menggunakan 

estimasi volatilitas EWMA, maupun model VaR yang menggunakan 

ARCH/GARCH sebagai dalam mengestimasi volatilitasnya. 

 4.5.1 Kupiec Test  terhadap Model VaR hasil Volatilitas EWMA 

Validasi model VaR hasil volatilitas EWMA dengan Kupiec test, hasil lengkap 

perhitungannya dapat dilihat pada lampiran 37 s/d lampiran 48. Rangkuman 

Kupiec test model VaR dengan volatilitas EWMA untuk 12 mata uang asing dapat 

dilihat pada Tabel 4.35 di bawah ini. 

Tabel 4.35 Hasil Kupiec Test Model VaR Single Instrument dengan Volatilitas 
EWMA 

 
Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 

Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 

 

Pada Tabel 4.35, H0: model VaR valid. Berdasarkan Tabel 4.35 ditunjukkan 

bahwa ada 5 model yang valid (JPY, MUR, AUD, CHF, dan ZAR) dan 7 model 
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yang tidak valid (USD, GBP, HKD, INR, CAD, EURO, dan SGD), sehingga 

model VaR dengan metode EWMA tidak dapat digunakan untuk menghitung VaR 

portfolio. 

4.5.2 Kupiec Test terhadap Model VaR hasil Volatilitas ARCH/GARCH 

Validasi model VaR hasil volatilitas ARCH/GARCH dengan Kupiec test, hasil 

lengkap perhitungannya dapat dilihat pada lampiran 61 s/d lampiran 72. 

Rangkuman Kupiec test model VaR dengan volatilitas ARCH/GARCH untuk 12 

mata uang asing dapat dilihat pada Tabel 4.36 di bawah ini.. 

Tabel 4.36 Hasil Kupiec Test Model VaR Single Instrument dengan Volatilitas 
ARCH/GARCH 

 
Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 

Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 

 

Pada Tabel 4.36 ditunjukkan bahwa model VaR 12 mata uang asing dengan 

volatilitas ARCH/GARCH valid, sehingga model tersebut merupakan model yang 

terbaik untuk pengukuran VaR. Dan selanjutnya model – model ini digunakan 

untuk menghitung VaR portfolio.  

4.6 Pengukuran Korelasi Data Return  

Sebelum dilakukan pengukuran korelasi data return, perlu diketahui bobot 

masing-masing mata uang terhadap nilai portfolio. Bobot mata uang asing 

terhadap portfolio dilampirkan bersama dengan perhitungan VaR portfolio di 

lampiran 75.  
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 Korelasi data return 12 mata uang asing yang terdapat pada portfolio PT. 

Bank EOS ditunjukkan pada Tabel 4.37 di bawah ini. 

Tabel 4.37 Korelasi Data Return Antar Nilai Tukar dalam Portfolio PT. Bank 
EOS 

 
Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 

Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 

 

4.7 Return Portfolio dan Pengujian 

Return portfolio merupakan penjumlahan dari hasil perkalian bobot mata uang 

dengan return mata uang asing. Statistik deskriptif dari return portfolio dapat 

dilihat pada Tabel 4.38 di bawah ini. 

Tabel 4.38 Statistik Deskriptif Data Return Portfolio  

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 
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Pada data return portfolio ini perlu dilakukan pengujian tes stasionaritas, tes 

normal dan tes heteroskedastik. 

4.7.1 Tes Stasionaritas 

Hasil lengkap tes stasionaritas dapat dilihat pada lampiran 73 dan rangkuman 

hasil tes stasionaritas diperlihatkan pada Tabel 4.39. Berdasarkan hasil tes 

stasionaritas telah dibuktikan bahwa data return portfolio stasioner. 

Tabel 4.39 Hasil Tes Stasioner Data Return Portfolio 

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 

4.7.2 Tes Normal 

Hasil lengkap tes normal dapat dilihat pada lampiran 73 dan rangkuman hasil tes 

normal diperlihatkan pada Tabel 4.40. Berdasarkan hasil tes normal telah 

dibuktikan bahwa data return portfolio tidak normal, sehingga perlu dilakukan 

perhitungan nilai α’ dengan Cornish Fisher Expansion. 

Tabel 4.40 Hasil Tes Normal Data Return Portfolio 

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1. 

Tabel 4.41 Nilai α' Untuk Data Return Portfolio 

 
Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 

Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 
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Nilai α’ pada Tabel 4.41 akan dipergunakan untuk melakukan perhitungan nilai 

VaR portolio. 

4.7.3 Tes Heteroskedastik 

Hasil lengkap tes heteroskedastik dapat dilihat pada lampiran 73 dan rangkuman 

hasil tes heteroskedastik diperlihatkan pada Tabel 4.42. Berdasarkan hasil tes 

heteroskedastik telah dibuktikan bahwa data return portfolio memiliki 

karakteristik heteroskedastik. 

Tabel 4.42 Hasil Tes Heteroskedastik Data Return Portfolio 

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 

 

4.8 Variance Portfolio 

Variance portfolio dihitung dengan langkah seperti yang terlihat pada Tabel 4.43.  
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Tabel 4.43 Perhitungan Variance Portfolio 

 

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 

4.9 VaR Portfolio 

VaR merupakan hasil perkalian antara nilai pasar mata uang (V0) terhadap 

volatilitas ( )σ , confident level (α’) dan periode waktu ( T ). Data untuk 

perhitungan VaR dapat dilihat pada Tabel 4.44 di bawah ini. Untuk perhitungan 

VaR portfolio digunakan  nilai V0 portfolio, volatilitas portfolio ( )portfolioσ  dan 

nilai α’ portfolio. 
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Tabel 4.44 Input Data Perhitungan VaR Portfolio 

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 

Dikarenakan hanya metode ARCH/GARCH yang memiliki model VaR singular 

yang valid untuk semua mata uang asing, maka VaR portfolio untuk tanggal 1 

September 2009 hanya akan dihitung dengan menggunakan metode estimasi 

ARCH/GARCH. 

4.10 Kupiec Test Model VaR Portfolio 

Hasil lengkap Kupiec test model VaR portfolio dapat dilihat pada lampiran 98 dan 

lampiran 75. Rangkuman Kupiec test model VaR portfolio  dengan menggunakan  

metode estimasi volatilitas ARCH/GARCH serta nilai VaR portfolio untuk tanggal 

1 September 2009 dapat dilihat pada Tabel 4.46 di bawah ini. 

Untuk mengestimasi volatilitas data return portfolio dibangun 27 model. 

Model terbaik adalah ARCH (1) karena meski tidak memiliki nilai R2 dan adjusted 

R2 tertinggi, Probability F-statistic yang paling signifikan diantara model – model 

yang dibangun, namun dengan prinsip parsimony yang mengutamakan 

kesederhanaan model, maka model ini dianggap yang paling optimum karena 

minimal memiliki independent variable pada variance equation yang signifikan. 

Hasil lengkap model-model yang dibangun dapat dilihat pada lampiran 74. ARCH 

(1) memiliki mean  equation sebagai berikut: 

( )a             (5.579341)               (3.667387)                               

INR Return EPortfolio Return 1-t091993.00515.9 −−=
 

ARCH (1) memiliki variance equation sebagai berikut: 
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( )a                 (11.31373)    (22.97819)         
E tt

2
1

2 686586.00535.1 −+−= εσ
 

Uji ARCH-LM digunakan untuk memastikan ada tidaknya unsur ARCH 

dalam model persamaan di atas. Dari hasil pengujian ARCH-LM pada tabel 4.45 

disimpulkan bahwa uji ARCH-LM dengan menggunakan lag 30 untuk model 

terbaik, secara statistik tidak mengandung unsur ARCH. Hal itu diketahui dari 

probability Obs*R squared sebesar 0,993493. 

            Tabel 4.45 Output ARCH-LM Test Untuk  Data Return Portfolio 

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 

 

Tabel 4.46 Hasil Kupiec Test Model VaR Portfolio PT. Bank EOS 
(ARCH/GARCH) 

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 

Dari hasil Kupiec test model VaR portfolio dengan menggunakan estimasi 

volatilitas ARCH/GARCH, seperti yang terlihat pada Tabel 4.46 di atas, diambil 

kesimpulan bahwa model VaR portfolio dengan metode estimasi volatilitas 

ARCH/GARCH tidak menolak H0: model VaR valid. Dengan demikian, model 

VaR portfolio metode ARCH/GARCH layak digunakan untuk mengukur  potensi 
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kerugian yang dimiliki PT. Bank EOS untuk risiko pasar terhadap portfolio mata 

uang asing mereka. 
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BAB 5 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1 Kesimpulan 

1. Berdasarkan hasil pengujian data return mata uang asing yang terdapat 

dalam portfolio, yang terdiri dari mata uang USD, GBP, JPY, HKD, INR, 

MUR, AUD, CAD, CHF, EURO, SGD, dan ZAR, PT. Bank EOS untuk 

periode 1 September 2006 sampai dengan 31 Agustus 2009, maka 

diperoleh karakteristik data return sebagai berikut: data return stationer 

yang memiliki distribusi tidak normal dan volatilitas return yang bersifat 

heteroskedastik. Nilai VaR Single Instrument dengan estimasi volatilitas 

EWMA per tanggal 1 September 2009 untuk 12 mata uang asing dalam 

portfolio PT. Bank EOS diperlihatkan pada Tabel 5.1. Total VaR Single 

Instrument dengan estimasi volatilitas EWMA adalah sebesar Rp. 

1.780.457.054. 

Tabel 5.1 VaR Single Instrument Dengan Metode EWMA 

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 
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Nilai VaR Single Instrument dengan estimasi volatilitas ARCH/GARCH per 

tanggal 1 September 2009 untuk 12 mata uang asing dalam portfolio PT. Bank 

EOS diperlihatkan pada Tabel 5.2. Total VaR Single Instrument dengan 

estimasi volatilitas ARCH/GARCH adalah sebesar Rp. 1.356.226.541.  

Tabel 5.2 VaR Single Instrument Dengan Metode ARCH/GARCH 

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 

Pemilihan model terbaik dilakukan berdasarkan hasil Kupiec Test yang 

ditunjukkan pada Tabel 5.3 dan Tabel 5.4. Berdasarkan kedua tabel tersebut, 

ternyata model VaR dengan estimasi volatilitas EWMA tidak valid untuk 7 

mata uang asing (USD, GBP, HKD, INR, CAD, EURO, dan SGD), sehingga 

model VaR dengan metode EWMA tidak dapat digunakan dalam perhitungan 

VaR portfolio.  
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Tabel 5.3 Hasil Kupiec Test Model VaR Single Instrument dengan Volatilitas 
EWMA 

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 

 

Tabel 5.4 Hasil Kupiec Test Model VaR Single Instrument dengan Volatilitas 
ARCH/GARCH 

 

Sumber : Data kurs dari www.bi.go.id dan www.oanda.com periode 1 September 2006 s/d 31 
Agustus 2009, diolah dengan Excell dan Eviews 4.1 

2. Dari hasil perhitungan VaR portfolio PT. Bank EOS dengan metode 

estimasi volatilitas ARCH/GARCH, diperoleh VaR portfolio untuk 1 

September 2009 adalah sebesar Rp. 991.731.588 dengan model terbaik 

adalah ARCH(1).  

3. Berdasarkan hasil Kupiec Test VaR portfolio, maka VaR portfolio hasil dari 

perhitungan dengan metode estimasi volatilitas ARCH/GARCH dapat 

digunakan sebagai model pengukuran potensi kerugian portfolio. 
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5.2 Saran 

Adapun saran dalam tesis ini ditujukan tidak hanya kepada manajemen PT. Bank 

EOS, tetapi juga kepada pihak BI sebagai otoritas perbankan nasional. Saran juga 

ditujukan kepada mahasiswa untuk penelitian lebih lanjut. Adapun saran tersebut 

adalah: 

PT. Bank EOS 

a. Disarankan agar PT. Bank EOS mempergunakan estimasi volatilitas 

ARCH/GARCH untuk melakukan perhitungan VaR pada portfolio mata 

uang asing karena validitas metode ini lebih baik daripada estimasi 

volatilitas EWMA. 

b. Disarankan untuk mencermati leverage effect pada data return mata uang 

asing saat melakukan perhitungan VaR portfolio. 

Bank Indonesia (BI) 

a. Terkait dengan dikeluarkannya PBI  tentang penggunaan internal model 

pada pengukuran risiko pasar, BI sebagai pihak yang bertugas 

memverifikasi internal model perlu mencermati adanya leverage effect 

pada beberapa volatilitas return mata uang. 

b. Sebagai otoritas perbankan nasional, BI hendaknya mendorong perbankan 

nasional untuk memperhitungkan korelasi dinamis sebagai komponen 

dalam perhitungan VaR portfolio. 

Peneliti 

a. Disarankan agar para peneliti dapat lebih cermat dalam melakukan 

estimasi volatilitas pada data return mata uang dengan menggunakan 

model ARCH/GARCH, karena terdapat beberapa data return mata uang 

yang memiliki leverage effect atau assymetric. 

b. Untuk penelitian lebih lanjut, disarankan untuk melakukan perhitungan 

VaR portfolio dengan menggunakan korelasi dinamis antar asset seperti 

Analisis Portofolio Mata Uang..., Marsillam Tambunan, author, FEB-UI, 2010



74 
 

Universitas Indonesia 

yang terdapat pada jurnal Robert Engle (Dynamic Conditional 

Correlation). 
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