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BAB 2
TINJAUAN LITERATUR

Pada Bab 2 ini akan membahas mengenai teori-teorg ydigunakan dalam

pembahasan karya akhir ini.
2.1 Reksadana

Menurut Undang-Undang (UU) Nomor 8 tentang Pasaddlaeksa dana
adalah wadah yang dipergunakan untuk menghimpura dkri masyarakat
pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan dalamopalib efek oleh manajer
investasi. Reksa dana dibentuk oleh manajer insledtan bank kustodian melalui
akta kontrak investasi kolektif (KIK) yang dibuaitaris.

Bentuk hukum reksadana menurut ketentuan dapatp®eRerseroan
Terbatas (PT) atau Kontrak Investasi Kolektif (KIlReksadana perseroan dapat
melakukan penawaran umum kepada masyarakat setelaapatkan ijin dari
Bapepam dan menyampaikan pernyataan pendaftaraad&ePAPEPAM-LK
setelah mendapatkan ijin. Efek yang dikeluarkah oéksadana perseroan disebut
saham. Pengelolaan portfolio dilakukan oleh manapestasi berdasarkan
kontrak, sedangkan administrasi dan penyimpanarsiigkukan oleh bank
kustodian yang ditunjuk oleh perseroan.

Manajer investasi akan berperan sebagai pengetnia thvestasi yang
terkumpul dari sekian banyak investor untuk diin@eian ke dalam portofolio
efek, seperti SBI, obligasi, dan saham. Semeniars kustodian akan berperan
dalam penyimpanan dana atau portofolio milik ingesserta melakukan
penyelesaian transaksi dan administrasi reksa tRela@a dana merupakan sarana
investasi bagi investor untuk dapat berinvestasbé&bagai instrumen investasi
yang tersedia di pasar. Melalui reksa dana, investmlah tidak perlu repot
mengelola portofolio investasinya sendiri.

Penghasilan dalam investasi reksadana berasaltigarisumber, yaitu:
dividen, capital gain, dan peningkatan NAB (NilditAra Bersih). Dividen/bunga
diperoleh dari penerbit reksadana. Capital gairerdileh dari penjualan saham

reksadana (reksadana tertutup). Peningkatan ndesitb atau nilai pembelian
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kembali oleh perusahaan reksadana (reksadana #&rbuldntuk
mendapatkan dividen/bunga, pemodal harus memikkagana yang memiliki
sasaran pendapatan. Setiap prospektus reksadama rhancantumkan sasaran
investasi saat penawaran. Adapun sasaran reksatiam@ranya: pendapatan,
pertumbuhan, pertumbuhan dan pendapatan, dan Kesssijan.
Terdapat empat jenis reksa dana yang dapat dintkafaanvestor.
Masing-masing dibedakan menurut alokasi jenis imgyang dilakukan:
a. Reksa dana pasar uang, berinvestasi 100% ke delapasar uang. Efek
pasar uang adalah efek utang yang jatuh temponmgengwari satu tahun
(SBI, deposito, obligasi dengan sisa jatuh temparky dari satu tahun)
b. Reksa dana pendapatan tetap, berinvestasi minird@bnp&da efek utang,
umumnya pada obligasi.
Reksa dana saham, berinvestasi minimum 80% paka&fiam.
Reksa dana campuran, berinvestasi pada kombirglsiugdng dan efek
saham dengan alokasi yang tidak dapat dikategofeaia ketiga jenis
reksa dana di atas.
e. Reksa Dana Terstruktur, yang terdiri dari reksaademproteksi, reksa

dana dengan penjaminan dan reksa dana indeks

Keempat jenis reksa dana di atas memiliki karagtigrikeuntungan dan risiko
yang berbeda, yang meningkat dengan urutan mutapdaar uang, pendapatan

tetap, campuran, dan saham.

Sebagaimana portfolio investasi lainnya, reksadar@ampunyai risiko
investasi yang secara garis besar terdiri darit@ayaitu: pertama, risiko pasar
(market risk) yaitu meskipun manajer investasihetaelakukan investasi yang
menyebar, belum tentu bisa mendapatkan keunturi§alau ini terjadi, besar
kemungkinan pemodal tidak bisa menikmati kenaikakBNmalah sebaliknya
mungkin akan menurun. Kedua, risiko kedua adalsikarilikuiditas (liquidity
risk), yaitu bila manajer investasi melakukan pebaven, yang disebabkan oleh

berbagai hal. Dalam hal ini pemodal bisa saja mengeerugian.
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2.1.1 Nilai AktivaBersih (NAB)

Dalam prakteknya, kinerja prestasi investasi pengeh portfolio
reksadana tercermin dari nilai aktiva bersih atati asset value atau disingkat
NAB. Kebijakan dan strategi investasi yang dilakukaleh manajer investasi
yang bersangkutan sangat menentukan baik tidakimexrj&/prestasi investasi
portfolio yang dikelolanya.

Dalam penghitungan NAB reksadana, telah dimasukkamua biaya seperti
biaya pengelolaan investasi oleh manajer inve§tagestment management fee),
biaya bank kustodian, biaya akuntan publik, darydikin-lain. Pembebanan
biaya-biaya tersebut dalam perhitungan oleh bardtokiien merupakan nilai
investasi yang dimiliki investor.

Nilai Aktiva Bersih reksadana pada suatu periodbitaiilg dengan

menggunakan persamaan berikut:

Total NAB = Nilai Aktiva — Total Kewajiban (2.1)
Sementara NAB/Unit adalah:
NAB/unit = Total NAB / Total unit penyertaan (sahp (2.2)

NAB yang diperhitungkan menurut penerbitannya makap informasi yang

dapat dijadikan sebagai pedoman tawar menawar.

2.2 Valueat Risk (VaR)

Jorion (hal 246, 2003) mengemukakan definisi VARtwéakerugian
maksimum yang tak akan dilewati untuk suatu prditabi yang didefinisikan
sebagai tingkat kepercayadnoonfidence level) selama suatu periode waktu

tertentu.

Menurut Jorrion (hal 376, 2003), untuk mengukuainfaR terdapat tiga
pendekatan yaitu metodeariance covariance, historical simulatiordan
montecarlo Dalam karya akhir ini akan lebih banyak membaglerhitungan VaR

dengan metod&ariance Covariance

Pendekatan metodhistorical simulationsangat bergantung pada nilai
historis dari return asset. Semakin banyak nilatdnisnya, maka semakin baik

hasil VaR. Metode ini memiliki kelebihan yaitu meenpitungkan kondisi market
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yang tidak normal seperti stock market crash, dankondisi market itu akan
terekam dalam data historis return. Selain itu oghehistorical simulationtidak
perlu menghitung korelasi dan standar deviasi dsset, karena standar deviasi
itu sudah terkandung secara implisit dalam dat@tigsreturn. Namun metode ini
sangat membutuhkan data historis dengan rentantuwakg panjang sehingga

berisiko tidak relevan lagi dengan kondisi pasat 8a.

Pendekatan metod&lonte Carlo menghitung nilai VaR berdasarkan
sekumpulan scenario yang dibuat untuk memperkirallanasset yang mungkin
terjadi. Ada dua tahapan yang dilakukan dalam neeteidyaitu: proses stochastic
terhadap data historis untuk menghitung volatiliden nilai korelasi, dan
kemudian pergerakan harga pasar disimulasikan sexak untuk mengetahui
profit and losspada tiap simulasi. Setelah itu senpuafit and losshasil simulasi
direkapitulasi untuk mendapatkan suatu distribublilai VaR dihitung
berdasarkan nilai persentil dari distribusi tersebu

Pendekataivariance Covariancenenghitung nilai VaR berdasarkan nilai
volatilitas return asset, nilai asset, serta jikllath menghitung VaR suatu
portfolio memperhitungkan pula korelasi antar snghstrument. Metode ini
memberikan hasil VaR yang lebih akurat dalam kanpésar yang memiliki
return terdistribusi normal dan tidak memperhitengkkejadian yang bersifat
ekstrim.

Penza dan Bansal (hal 69, 2001) memberikan formuiak perhitungan
nilai VaR single instrument (undiversified Vaggbagai berikut:

VaR = a.c.P.yt (2.3)

dimana:

a = nilai Z distribusi normal standard berdasarkanfidencdevel

o = nilai volatilitas suatasset

t

holding period atau ada penulis sebaga@mne horizon atau time
aggregation
P =marketvalue dari suatasset
Nilai Z distribusi normal bergantung pada tingkaniidence level yang
digunakan. semakin besar tingkat keyakinan darogerwaktu yang digunakan,

maka nilai VaR yang dihasilkan juga akan semakigdi. Untuk praktisnya
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dalam berbagai penelitian digunakan nitainfidence leveBR5%. Z distribusi
normal standard dapat ditunjukkan pada Persamaan (2.4) seperti yamihat
berikut:

x—u
o (2.4)
dimana:

Z =

X =return,
u =meandarireturn,
o = standarddeviasi darreturn.

Nilai o sangat ditentukan oleh jenis distribusi dari data.
Gambar 2.1 Skema nilai VaR

1%
2.33c

—

n-2.33c K
Source: Jorion (hal 387, 2003)

Pada Gambar (2.1) dapat dilihat pengertian konssR dalam suatu pasar
yang terdistribusi normal, dimana besar nilai VaRtdng dengan menggunakan
tingkat keyakinan 99%. Daerah 1% pada daerah dek@ladisebut juga sebagai
left tail area yang menyatakan kemungkinan terpalikerugian melebihi nilai
VaR.

Data terdistribusi normal dapat menghitung nidamenggunakan bantuan
perangkat lunak Microsoft Excell dengan persamasmikit:

a = normsinv(Z) (2.15)
Namun pada data yang memiliki distribusi tidak naknmaka digunakarm’
merupakan hasil koreksi terhadap nialengan memperhitungkan nikkewness
distribusi (E) Nilai o’ dapat dihitung dengan menggunakan pendek@tamish-
Fisher Expansiomerikut ini Jorion (hal 273, 2007):

a' = a-— E {(a® - 1]5}] (2.6)
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dimana:

o’ = nilai z yang telah dikoreksi

a = nilai z awal menurut tingkat kepercayaan tettent

& = nilai skewness dari distribusi return

Holding period merupakannterval waktu yang dipilih untuk perhitungan
VaR Best (hal 17, 1998) mengemukakan balmkling periodsebaiknya sesuai
denganliquidation period Sebagian besar bank kustodian yang menyimpan dana
reksadana menggunakanolding periodl hari untuk melikuiditaskan dana yang
tersimpan.

Selain rumus perhitungamdiversified VaRpada persamaan (2.3) diatas,
Penza dan Bansal (hal 225, 2001) juga menerangkansr untuk menghitung
risk pada suatportfolio ataudiversified VaRsebagai berikut:

VaR, = a.0,.P.Aft (2.7)
Sedangkan volatilitas untuk sugtortfolio yang terdiri dari 2asset Jorion (hal
164, 2007) mengemukakan formuiariance portfolo sebagai berikut:

2 2

5 = Wi.07

+ wi.of + 2.wy. Wy. 610,. Py (2.8)
dimana:

w; = bobotassetpertama,

w, = merupakan bobassetkedua,

o} = varianceassetpertama,

o’ = varianceassetkedua,

p12 = korelasiassetpertama dengaassetkedua.

Untuk portfolio denganassetlebih dari dua, maka Persamaan (2.8) diubah
menjadi (Best, hal 23, 1998):

oz =X wi.ol + 2.5, 5,w;.w;.0;. 9;. Py (2.9)

Korelasi antar dua buassetdapat dihitung dengan formula berikut (Jorion, hal
163, 2007):

Pya = Tq2
¥ o0 (2.10)
dimana:

P., = nilai korelasi return antaessetpertama dengaassetkedua,
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o,, = kovarianassetpertama dengaassetkedua,
o, = standarddeviasiassetpertama
0, = standarddeviasiassetkedua.

Nilai korelasi terletak padiaterval antara -1 dan 1. Nilai korelasi sama dengan 1
berarti keduaasset memiliki hubunganperfectly correlated sedangkan nilai

korelasi sama dengan nol (0) berarti kedssettidak memiliki korelasi.

2.2.1 Return

Data awal yang dibutuhkan untuk menghitung nilaiRvadalah nilai
return. Returnsingle instrumentdapat dihitung dengan 2 pendekatan yaitu
arithmetic return dan geometricreturn. Arithmetic return umumnya digunakan
untuk menghitungeturn pada data yang bersifdiscrete Jorion (hal 93, 2007)
memformulasikan sebagai berikut:

B.+D —F, 4
TR (2.11)
dimana:

P, = price pada periode ke-t,

P.1 = price pada periode ke t-1,

D = dividendataucouponpada periode ke-t.

Geometriaeturn merupakan fungsi logaritma damiice ratio dan pada umumnya
digunakan untuk menghitumgturn pada data yang bersifabntinous Geometric

return dapat dihitung dengan persamaan berikut ini (dohal 94, 2007):

R = In (Pr D,J

P._4 (2.12)
Return NAB dihitung dengan menggunakan pendekagaometricreturn dan

D=0, sehingga Persamaan (2.13) menjadi:

R =n {PiJ

(2.13)
Sedangkan untuk menghituieturn portfoliomaka diperlukan data komposisi
asset sebagai nilai bobot dalam formula sepertj yhtunjukkan pada persamaan
berikut ini: (Jorion, hal 168, 2007)
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Ri: = Z Wik,

i1 (2.14)
dimana:
Ryt = return portfoliopada periode ke t,
w; = bobotassetke i,

Ri: = return asset ke i pada periode ke t.

2.2.1.1 TesStationaritas

Sebelum menganalisis data, perlu diketahui apakatangia bersifat
stasioner atau tidak. Statisoneritas ini memastikahwa error data bersifat
sthocastic(error tidak bergantung pada waktu), sehingga inestenasi nantinya
akan dapat dipergunakan. Ada beberapa cara urdngetahui stasioneritas data,
dianataranya adalah dengan menggunakan metodé& geafi metode akar unit
(unit root test) Kedua metode cukup mudah digunakan dengan baparangkat

lunak Eviews 4.1.

Metodeunit root testdiketahui lebih akurat daripada metode grafikit
root testmenggunakan parameter nifigmented Dickey Fuller (ADF) t-statistic
yang kemudian dibandingkan dengan nilest critical valuelevel 5% (pada
confidence leve®5%). Data dikatakan stasioner jiRDF t-statlebih besar dari
nilai critical value (2004, hal 204) menyatakan bahwa ADF dapat didaku

dengan membentuk persamaan berikut:
2l

Ay, =apg+at+y. ¥yt Z A Ayt &
i=1 (2.15)

Jika data tidak statisoner maka dilakukdifferencing sampai data menjadi

stasioner.

2212 TesNormal
Tes Normal dilakukan untuk mengetahui apakah datistribusi normal

atau tidak. Parameter yang menentukan jenis disfrieturn pada pengujian
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normal adalah probabilitakrque-BeraJarque-Bera(JB) dapat dihitung dengan
Persamaan (2.16) di bawah ini (Jorion, hal 97, 2007

P [ Gl
24

(2.16)
dimana:

JB = Nilai Jarqua Bera

T = Jumlah data

0 = Nilai Kurtosis

& = nilai skewness

2.2.1.3 TesHeteroscedastic

Dalam mencari nilai VaR dibutuhkan parameter viias yang
merupakan pola yang dapat membentuk model. Terdmgtesrapa asumsi dalam
model regresi linier yaitu: residual memiliki nileta-rata nol, residual memiliki
varian yang konstan, dan residual suatu observdsk tsaling berhubungan
dengan residual observasi lainnya sehingga merighasestimator yang BLUE
(best linear unbiased estimator)

Apabila residual tidak memiliki rata-rata nol, yategpengaruh hanyalah
slope estimator dan ini tidak membawa konsekuensi sedatm analisis
ekonometris. Sedangkan apabila asumsi kedua dagalkditanggar, maka akan
membawa dampak serius bagi prediksi dengan modej yEbangun. Dalam

kenyataannya, nilai residual sulit memiliki varieonstan.

Terdapat beberapa metode untuk mendeteksi sifaarnvatata, salah
satunya adalalUji White Hetreroskedasticity Test (White's Tedt)i White
menggunakan residual kuadrat sebagai variable dependan variabel
independennya terdiri atas variable independen gadgh ada, ditambah dengan
kuadrat variable independen, ditambah lagi dengarkaian dua variable

independen.

Untuk memudahkan perhitungan dapat digunakan pkaangunak

eviews.4.1 untuk memeriksa sifat varian data rettharameter yang digunakan
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adalah nilaiprobability F-statisticyang dibandingkan dengan nilaitical value
sebesar 0.05 untukonfidence leve®5%. Jika didapati nilgprobability F-stat
lebih besar darcritical value maka dapat dikatakan data return memiliki varian
yang bersifat konstanHomoskedasti¢) sebaliknya jika lebih kecil maka

dikatakan bahwa varian data return berdifateroskedastic

2.2.2 Volatilitas

Nilai volatilitas sangatlah penting untuk melakukgemodelan nilai VaR
karena nilai inilah yang mengestimasikan bentuk@ekan nilai VaR. Volatilitas
tercermin dari nilai varian data return. Varian niéindua sifat yang berbeda
yaitu Homoskedastiadan HeteroskedasticUntuk menguji sifat varian seperti
telah dikemukan sebelumnya dapat menggunékiawhite Test.

Best (hal 8, 1998) mengemukakan bahwa data reaurg snemiliki varian
dengan sifatHomoskedasticyang berarti data memiliki varian yang konstan,
dapat menggunakan rumus statistik biasa untuk niemghnilai volatilitasnya,
yaitu:

N (2.17)

dimana:
o = volatilitas atau standar deviasi
X = nilai return pada waktu t
X = rata-rata return

n = jumlah periode data observasi
Sedangkan data return yang berdifateroskedastiberarti memiliki varian yang
tidak konstan, maka untuk menghitung varian datadg@at menggunakan

metodeExponentially Weighted Moving Avera@VMA danARCH/GARCH

2.2.21 Metode Exponentially Weighted Moving Average (EWMA)

Metode EWMA menggunakan bobot tertimbang menurltwée dalam
formula perhitungannya. Bobot tertimbang menuruttwani dapat disebut decay
factor. Best (hal 70, 1998) menerangkan bahwa negidaWMA dapat dihitung
dengan menggunakan formula berikut:
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it

2 =(1-DY 1“7V (r,~R)’
i=1 (218)

dimana:

A = decay factor,

t = time, Data return yang termuda memiliki ntlai 1.

R, = return pada periode ke t

R = mean dari return.

Nilai yang digunakan dalam Persamaan (2.18) adgéaiy optimum,
maksudnya adalah yang memiliki nilRioot Mean Square Error (RMSkang
terkecil. Error merupakan nilai selisih antaretual variancedenganprojected
variance

Actual variance dapat dihitung dengan Persamadf)Berikut ini:

Actual Variance = R] (2.19)

Projected variance dapat dihitung dengan Persaf2a2) berikut:
Projected Variance = A% Y (R - R)? (2.20)

2.2.2.2 Metode ARCH/GARCH

Robert Engle pada 1982 mengemukakan metdsigoregressive
Conditional Heteroscedasticity (ARCH. Pada tahun 1986 Bollerslev
mengembangkan ARCH menjadi GARCH (Generalized Aug@ssive
Conditional Heteroscedasticity). Bila didefinisikaacara parsial Autoregressive
mempunyai arti adanya mekanisme ketergantungandkepata masa lalu.
Conditional berarti adanya ketergantungan varidedeadap informasi dari data
masa lalu sedangkan heteroscedasticity berarti coostant variance atau
variance yang berubah menurut fungsi waktu. Selairggcara umum GARCH
dapat diartikan sebagai suatu teknik pemodelan date series yang
menggunakan variance masa lalu dan dugaan vamaasa lalu untuk melakukan

pendugaan (forecast) variance masa datang.
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22221 ARCH

ARCH memiliki dua bentuk persamaan yaite@anequationdanvariance
eguation Meanequationmerupakan model regresi linier yang memuat hubuinga
antaradependent variablelenganindependent variableMean equation model
ARCH ditunjukkan pada Persamaan (2.21) di bawah inciiNavi dan Usman,
hal 420, 2006):

v, = byt b.xy +brxy e, (2.21)

dimana:

bo = intercept

b; = koefisienindependent variablg;;

X1t = independent variable

b, = koefisienindependent variablgy;,

X2t = independent variable

e = error pada periode ke t.

e mencerminkanndependent variabldain yang tidak dimasukkan ke dalam
meanequation namun mempengarutdiependent variablg;.

Model ARCH secara umum dirumuskan sebagai fungsi etaor masa
lalu dan konstanta dimana Proses ARCH(p) menanglamditional
heteroskedasticity dari financial return dengan gasomsikan bahwa conditional
variance hari ini merupakan rata-rata tertimbang past squared unexpected
return. Variance equationmodel ARCHp) diperlihatkan pada Persamaan (2.22)
berikut (Nachrowi dan Usman, hal 421, 2006):

Jt = &y —er:.ec_:
i=1

dimana:

(2.22)

a,= intercept
a, = koefisienlag interval

e, =independent variable
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Nilai o7 akan digunakan untuk perhitung®¥aR yang terdapat pada persamaan

(2.3). Persamaan (2.21) menjelaskan bamwaangat dipengaruhi oleh kuadrat

error pada satu periode sebelumnya.

22222 GARCH

Generalized Autoregressive Conditional Heterosctdas (GARCH
memiliki bentuk mean equation yang sama dengan mod8RCH Perbedaan
antara modeARCH dan modelGARCH terletak padavariance equation Pada
model GARCH variance dipengaruhi oleh kuadragrror pada satu periode
sebelumnya dan risiko atavariance pada satu periode sebelumnya. Model
variance equation GARCH (p,q) dituliskan pada Persamaan (2.23) berikut ini
(Nachrowi dan Usman, hal 422, 2006)

= g
o =y +fo:-9c—1 _Zi:-ﬂfﬂ
i=1 i=1

dimana:

(2.23)

A, = koefisieninterval lag(t-i)
o, =independent variable

Pada modelGARCH di atas, dimungkinkan terjadi bahve juga dipengaruhi

oleh salah saturegressor yang terdapat padamean equation Hal ini
mengakibatkan Persamaan (2.24) diubah menjadi fdacklan Usman, hal 423,
2006):

1 g
o, = g —fo:-ecq _Z*"‘i'gc—i T ¥y-%a
i=1 i=1

dimana:

(2.24)

¥, = koefisienindependent variable

X,, = regressor

Sejakost2 merupakan forecast dari variance untuk satwgerke depan
berdasarkan informasi yang lalu, ini disebut cdoddl variance. Persamaan
conditional variance pada persamaan (2.24) dibagjadi 3 (tiga) bagian :
1) Intercept o
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2) Volatility dari periode sebelumnya.; (ARCH)

3) Forecast variance dari periode sebelumiiya (GARCH)

Angka (1,1) pada GARCH (1,1) memiliki arti angkgdrtama menunjuk kepada
first

order GARCH dan angka 1 kedua menunjuk kepada dirder ARCH. Dari
persamaan diatas terlihat bahwa model ARCH merupdlemtuk khusus dari
GARCH dimana tidak terdapat lag dari forecast vama dalam persamaan
conditional variance.

Estimasi parameter GARCH bukanlah proses yang kaday melainkan
membutuhkan proses maksimisasi fungsi likelihooakameter GARCH harus
dibuat mengarah kepada pembentukan fungsi GARCH) ydabil. Hal yang
terpenting dalam GARCH adalah ragioterhadapa yang akan menentukan
kecepatan volatilitas untuk melupakan kejadian a@sanlampau. Bila besar nilai
menuju 1 maka 1B () menjadi makin kecil dan volatilitas akan memilikita-

rata yang semakin lama.

22223 ldentifikas Mode dengan metode Box Jenkins (ARIMA)

Pada suatu data time series, variabel independ@gaievariabel regressor
dapat berupa proses ARIMA (p,d,q). Enders (2004 76adan 136) memberikan
suatu panduan identifikasi persamaan tersebut dengéode Box-Jenkins.

G.E.P Box dan G.M Jenkins memperkenalkan metodologiuk
identifikasi, penaksiran, pengujian dan peramalasdeh ARIMA. Model ini
merupakan gabungan dari dua model y#itio Regression (ARJan Moving
Average (MA)Model AR berbentuk hubungan antara variable &k dengan
variable bebas yang merupakan nilai Y pada wakhelsennya. Sedamhkan
model MA menunjukkan ketergantungan variable teériKaterhadap nilai-nilai
residual pada waktu sebelumnya secara berurutastuaKemodel ini hanya dapat
diterapkan pada datane series.

Model MA mempunyai ordo yang dilambangkan dengamufhuq’,
biasanya penulisannya adalah MA(q) dengan persanssiagai berikut:
(Nachrowi dan Usman, hal 423, 2006)

v, =ute —0.e ,——0,.e_, (2.25)
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dimana:

01,02, ...,04= slope, parameter yang dapat positif atau negative
Sementara model AR mempunyai orde ‘p’ yang dinyatadlengan AR(p) dan
modelnya adalah: (Nachrowi dan Usman, hal 423, 2006

Ve=0tet @y, Ty bt oy, (2.26)
Pengamatan (ydibentuk dari rata-rata tertimbang pengamatan nialsa, p
periode kebelakang dan deviasi periode sekarang.

Dengan menggunakan bantuan perangkat lunak EvieWs dépat
memudahkan pekerjaan memperikarakan model yangt dhganakan. Untuk
memperkirakan ordo p dan q dapat dilihat dari kptam data return. Dalam
koleogram terdapat keterangan yang menggambarkegsifautokorelasi (ACF)
yang merupakan pertunjuk menentukan ordo p pada &tla tiang pancang
sampai lag p. Selain itu terdapat juga fungsi aanelasi parsial (PCF) yang

mengidetifikasikan ordo q pada AR, ada tiang pagsampai lag g.

22224 Metode Pemilihan Model ARCH/GARCH Terbaik

Setelah mendapatkan model yang memenuhi critea&arselanjutnya
adalah menentukan model terbaik. Ada beberapamanailin model terbaik,
yaitu:

a. Melihat . Semakin tinggi Rberarti model paling baik, karena
menjelaskan hubungan antar variable independeraderayiable
dependen lebih baikdibanding model lainnya.

b. Melihat koefisienAIC (Aikake Info Criterion}erkecil. Adapun

formulasinya adalah:

«__: 2k
AIC = 1og(ze‘ )

n (2.27)

n

dimana:

k = jumlah variable independen

Z % = residual kuadrat

n = jumlah observasi
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c. Melihat koefisierSIC (Schwarz Information Criterio¢rkecil. Adapun

formulanya adalah:

SIC = log (Ei) : If log(n)
T n (2.28)

Dengan bantuan perangkat lunak Eviews 4.1, parafpatameter diatas dapat
diketahui dengan mudah.
2.2.3 Kupiec Test

Kupiec Testadalah suatu metode backtesting yang merupakaseguio
yang dilakukan untuk membandingkan kerugian ataintkesgan harian aktual
(Actual P/L) portofolio dengan hasil perhitungasiko yang dilakukan oleh
model. Backtesting ini dilakukan untuk mengukur Ikaa dan akurasi model.
Hasil Validasi model adalah dasar untuk mengetajpakah suatu model layak

untuk digunakan.

Kupiec menyimpulkan validasi model dapat diveriikadengan 2
pendekatan, yaitu Time Until First Failure (TUFRBndProportion of Failure atau
Total Number of Failure (TNoF).

2.1.1.1 Time until first failure (TUFF)

Metode ini mengukur akurasi model berdasarkan TURRka
diasumsikan V adalah TUFF, adalah variabel random yang menggambarkan
jumlah hari sampai first failure tercatat dan piubes failure yang terjadi
dinyatakan dengan p, maka probabilitas terjadimgafailure pada hari V adalah:

Prob (T—v)=p.(1 —p)" (2.30)

T mempunyai distribusi geometric dengan expectedeyabanyaknya observasi

yang
diharapkan hingga terjadinya kegagalan pertamst térlure), 1 p.

The Neyman-Person lemma menyatakan jika T = V nmallea LR untuk
tes the null hypothesis p = p* dapat diturunkarsgeraan: Jorion (hal 147, 2007)

LRV, p*) = —2In[p~. (1 — )"~ + 21n [(l] (1- j—_jr"_i] (2.31)
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Dengan null hypothesis nilai LR (N,p*) memiliki difkusi chi-squared dengan
degree of freedom = 1. Critical value 5% dari distsi chi-squared adalah 3,841.
Sehingga, jika nilai LR > 3.841 maka the null hypesis p = p* dapat ditolak

pada 5% tingkat kesalahan menolak suatu true gptthesis.

2.1.1.2 Total Number of Failure (TNoF)

Tes yang hanya berdasarkan waktu antar failureniguefektif karena
mengabaikan informasi total failure yang terjadiase periode pengamatan
untuk melihat performance model secara keseluruKaetika TUFF test tidak
dapat menolak null hypothesis, tes verifikasi delg dilakukan berdasarkan

proportion of failure dari sample.

Probabilitas dari observasi x failure mengikuti gg® binomial dengan

persamaan berikut ini:

binomial (n,x)(1 —p)" *.p* (2.32)
Dengan menggunakan prosedur yang sama dengan B3ERmaka uji statistik
LR dengan null hypothesis p = p*, didapatkan peesamsebagai berikut: Jorion
(hal 147, 2007)

LR = —2Inf(p")* (1= p7)**] + 2In [(f)x (1~ fﬂ—':}h] (2.33)
dimana p* adalah probabilitas terjadinya failure mhwah null hypothesis,
diasumsikan total observasi adalah n, dan totduréaiadalah x. Tes pada
persamaan (2.22) disebut PF (proportion of failufe@s PF juga memiliki

distribusi chi-squared dengan degree of freedom = 1

2.3 Penelitian Sebelumnya

Pada tahun 2006, penelitian dengan judul Implensentslodel
ARCH/GARCH Pada Pengukuran Value at Risk Reksadearadapatan Tetap
PT.XYZ telah dilakukan oleh Jhon Fernando Tamba.

Penelitian ini menggunakan data NAB empat reksaganaapatan tetap
yaitu: BOND, INDAH, TRON dan BUNGA. Jumlah data yadigunakan adalah
300 sampel selama periode 8 Juli 2004 sampai deB@aSeptember 2005.
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Penelitian tersebut menggunakan metode ARCH/GAR&4@ai model estimasi

varian data return NAB untuk mendapatkan nilai \Rdrtfolio.

Kesimpulan dalam penelitian ini adalah Model tekbd@lam melakukan
forecast volatilitas return reksadana BOND dan TR@dyat diperoleh dengan
variance proses ARCH sedangkan untuk model teffioaéicast volatilitas return
reksadana BUNGA diperoleh dengan variance proseR@GA Volatilitas return
total portfolio (BOND, INDAH, TRON dan BUNGA) beffsit homoskedastic
sehingga dilakukan dengan standard deviasi biasardifikasi risiko pada NAB
portfolio secara keseluruhan menunjukkan adanygareh diversifikasi terhadap
risiko yang tercermin pada nilai Value at Risk dsiged portfolio lebih kecll

dibanding undiversified portfolio.

Pada penelitian ini nilai bobot portfolio masingsimy reksadana
pendapatan tetap tidak mengalami perubahan (kgnst@mtama periode
pengamatan. Dalam praktiknya pembobotan masingameasngle instrument

dalam suatu portfolio dilakukan adjustment setiepqule tertentu.

2.4 Skap

Dalam karya akhir ini penulis mencoba untuk mengubesarnya nilai
undiversified VaR dan diversified VaRsuatu portfolio reksadana saham yang
dimiliki oleh Yayasan Dana Pensiun PT.XYZ. Porthoini terdiri atas enam
produk reksadana saham, yaitu: Schroder Dana BreStinroder Dana Istimewa,

Fortis Pesona, Fortis Ekuitas, Bahana Dana Primaden Kapital.

Penulis menggunakan jumlah data yang lebih bangdl $47 data harian
NAB/unit selama periode 2 Januari 2006 sampai de@2§aAgustus 2008. Penulis
juga membaginya kedalam dua bagian yaitiuhe samplg485 data) daout the
sample (162 data). Hal ini dilakukan agar jumlah sampebkestiasi dapat
memenuhi persyaratan minimum membangun model yaikgylaitu 250data in

the sampetlan 100data out the samplgang digunakan dalam uji validitas model.

Pembobotan dalam karya akhir ini dilakukan rebatancsetiap

triwulannya sehingga dapat dilakukan analisis pargaebalancing weight
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terhadap nilai VaR diversified yang diperoleh. 8eliu, pada karya akhir ini
selain menggunakan metode ARCH/GARCH untuk mend#apatilai volatilitas,

penulis juga menggunakan metode EWMA sebagai pediiiogn
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