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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 atas mata uang USD, EURO, JPY, AUD, SGD, GBP dan 

HKD, PT. Bank FDR untuk periode 31 Desember 2005 sampai dengan 31 Januari 

2007, maka diperoleh karakteristik data return sebagai berikut: data return 

stationer yang memiliki distribusi tidak normal dan volatilitas return yang bersifat 

heteroskedastik. 

2. Nilai VaR Single Instrument dengan estimasi volatilitas EWMA per tanggal 1 

Februari 2007 untuk 7 mata uang asing dalam portfolio PT. Bank FDR 

diperlihatkan pada Tabel 5.1. Total VaR Single Instrument dengan estimasi 

volatilitas EWMA adalah sebesar Rp. 112.702.518,00. 

 

Nilai VaR Single Instrument dengan estimasi volatilitas ARCH/GARCH per 

tanggal 1 Februari 2007 untuk 7 mata uang asing dalam portfolio PT. Bank FDR 
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diperlihatkan pada Tabel 5.2. Total VaR Single Instrument dengan estimasi 

volatilitas ARCH/GARCH adalah sebesar Rp. 81.599.911,00 

 

3. Pemilihan model terbaik dilakukan berdasarkan hasil Kupiec Test yang 

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

model VaR dengan estimasi volatilitas ARCH/GARCH dipilih sebagai model 

terbaik karena hasil Kupiec Test 7 mata uang asing menyatakan terima H0: model 

valid sedangkan hasil Kupiec Test model VaR dengan estimasi volatilitas EWMA 

menunjukkan tolak H0. 
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4. Dengan menggunakan model terbaik, VaR portfolio PT. Bank FDR untuk 1 

Februari 2007 diperoleh sebesar Rp. 77.307.209,00.  

5. Berdasarkan hasil Kupiec Test VaR portfolio, maka VaR portfolio dapat 

digunakan sebagai model pengukuran potensi kerugian portfolio. 

5.2 Keterbatasan 

1. Perhitungan VaR single instrument maupun portfolio seharusnya digunakan 

nilai V0 yang berasal dari PDN harian, tetapi pada karya akhir ini digunakan PDN 

posisi 31 Desember 2005 dan konstan selama periode terpilih karena keterbatasan 

data. Bila dapat diperoleh PDN harian, maka perlu diperbaiki perhitungan nilai 

VaR single instrument maupun portfolio. 

2. Pendekatan estimasi volatilitas EWMA membutuhkan data historis periode 1 

tahun sebelumnya untuk membangun volatilitas return hari ini. Pendekatan 

EWMA hanya dapat digunakan bila dimiliki data return periode 1 tahun 

sebelumnya. 

3. Estimasi volatilitas return dengan ARCH/GARCH merupakan pendekatan 

estimasi volaitilitas yang lebih komplek daripada EWMA, sehingga diperlukan 

keahlian khusus untuk membangun model ARCH/GARCH. Pada umumnya model 

GARCH, seperti ARCH(p), GARCH(p,q) dan ARCH-M(p,q), merupakan model 

yang simetris. Data saham merupakan salah satu contoh data yang memiliki 

leverage effect atau assimetris. Estimasi volatilitas pada data yang assimetris tidak 

dapat digunakan model GARCH yang umum, melainkan perlu untuk digunakan 

model asymmetric GARCH seperti TARCH(p,q), EGARCH(p,q). 
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5.3 Saran 

1. Disarankan agar PT. Bank FDR mempergunakan estimasi volatilitas 

ARCH/GARCH untuk melakukan perhitungan VaR pada portfolio mata uang asing 

karena hasil Kupiec Test memperlihatkan bahwa estimasi volatilitas 

ARCH/GARCH dapat menghasilkan model VaR yang lebih valid daripada model 

VaR yang dihasilkan dengan metode volatilitas EWMA. Untuk membangun model 

ARCH/GARCH, maka diperlukan keahlian pada bidang ekonometri. 

2. 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. Model ARCH/GARCH yang umum hanya terbatas 

penerapannya pada data simetris. Pada karya akhir ini diperlihatkan bahwa data 

return EURO dan HKD memiliki leverage effect. Terdapat 3 model 

ARCH/GARCH yang dapat digunakan untuk mengestimasi volatilitas data return 

yang memiliki leverage effect yaitu TARCH(p,q), EGARCH(p,q) dan 

IGARCH(p,q). Pada karya akhir ini digunakan EGARCH(p,q). 

3. 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 retun 

mata uang. Dengan menggunakan pemahaman yang baik dan tepat terhadap ke3 

model asymmetric GARCH di atas, maka diharapkan BI dapat membuat 

keputusan yang tepat terhadap internal model yang diajukan oleh bank umum.  
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