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ABSTRAK

Nama : Toga Ari Wibowo
Program Studi : Magister Manajemen
Judul : Pengukuran Risiko Pasar Portofolio Sutang Negara Trading

(Studi Kasus Bank XY2Z)

Tesis ini membahas pengukuran risiko pasar at&siasi portofolio Surat Utang
Negara (SUN). Pengukuran tersebut dapat berguregaebahan pertimbangan
trade off antarareturn dan risiko atas dana yang dihimpun dari masyarakat
Manfaat lainnya adalah sebagai dasar perhitungatajumodal minimum yang
harus dimiliki bank untuk memproteksi kerugian akitvolatilitas pasar dari
investasi SUN tersebut. Tujuan dari penelitianddalah untuk mengukur dan
membandingkan dua metode pengukuran atas risikar @dN dan mengkaji
implikasi (efektifitas dan efisiensi) dari keduandekatan teesebut terhadap
capital charges dan efeknya bagi kinerja keuangan. Metode yangindigan
adalah pendekatestandardized model dan pendekatamternal model (Value at
Risk). Dari hasil yang telah diperoleh maka dapat disifkgulbahwa pengukuran
risiko pasar atas portofolio SUNading Bank XYZ dengan pendekatan VaR
menghasilkan angka yang lebih akurat dibandinglardekatan standar sehingga
alokasi modal menjadi jauh lebih efektif.

Kata kunci:
Resiko pasarCapital charges, standardized model dan internal model
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ABSTRACT

Name : Toga Ari Wibowo
Study Program: Magister Manajemen
Title : Market Risk Measurement of Government BoRartfolio

(Case Study of Bank XYZ)

This thesis explains about market risk measurenw@ngovernment bonds
portfolio. It uses as jugdment for valuing tradéhlmtween risk and return from
funding investment. In addition, it is useful foalculating minimum capital
requirement to protect bank from losing caused byket volatility. The purpose
of this research is to measure and compare two uneasnt methodology of
goverment bonds market risk and analyze implicatedfectivity and efficiency)
those two approach regarding capital charges amd etffiect for financial
performance. The two methods used, are standardinei@l and internal model
(Value at Risk). From the result of this reseaitti® conclusion is market risk
measurement of goverment bonds using VaR shows awmerate than standar
approach so capital allocation will be more effexti

Key word:
Market risk,Capital charges, standardized model andinternal model
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Salah satu investor yang aktif dan berperan pemlatgm transaksi pasar obligasi
baik domestik maupun global adalah industri perbaniOleh karena itu, tidaklah
mengherankan jika pada struktur aset industri peésdo@a dewasa ini, di dalamnya
terdapat alokasi investasi dalam bentuk obligasigy@ukup dominan dan
beragam jenisnya baik dari jangka waktu, penerhitmyata uang, tingkat kupon,
peringkat, dan lain sebagainya. Hal ini juga sgidengan tren perbankan global
saat ini yaitu adanya transformasi di mana perbamnkalai mengarah ke produk-
produk berbasis instrumen surat-surat berharga ydipgrdagangkan beserta
produk-produk derivatifnya yang mulai menggeserdpko konvensional bank
seperti tabungan dan kredit dan semakin mening&ataktivitas trading
instrumen tersebut.

Sama halnya instrumen pasar keuangan lainnya teeféas, ekuitas,
komoditas, dan derivatif yang terekspose risikaupahan harga pasar, investasi
pada obligasi juga mengandung risiko pasar disagnpisiko-risiko lainnya
seperti risiko kredit yang terjadi apabila penerbitligasi wanprestasi dalam
pembayaran bunga dan atau pokok obligasi, risika hikar akibat pergerakan
kurs atas investasi obligasi dalam mata uang yamgebla, dan risiko likuiditas
yaitu risiko yang timbul karena investor obligassklitan dalam menjual obligasi
dengan harga yang wajar. Risiko pasar obligasiuienhgan dengan volatilitas
harga obligasi yang disebabkan pergerakan sukusbung

Apabila risiko-risiko ini tidak dikelola dengan Bamaka akan membawa
dampak kerugian bahkan kebangkrutan bagi bank.nDaka ini, pihak otoritas
industri perbankan berkepentingan untuk mewujudkimm mempertahankan
sistem perbankan yang sehat. Pengalaman menunjidkkagian atau bankrutnya
suatu bank dapat menimbulkan implikasi risiko sske Jika sebuah bank
mengalami permasalahan, dampak yang ditimbulkan atlenjalar dengan cepat
sehingga akan mempengaruhi keputusan nasabahtoneaupun pihak-pihak

lainnya yang melakukan kegiatan bisnis dengan merajgn jasa bank. Pada

1
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akhirnya, permasalahan yang pada awalnya hanyandiadleh suatu bank jika
tidak ditangani secara tepat akan menciptakan darnkpgan contagion effect)
baik secara domestik maupun internasional.

Berkenaan dengan risiko pasar atas obligasi, Badknesia sebagai
otoritas perbankan di Indonesia telah menyempumglengaturan permodalan
yang memperhitungkan unsur risiko pasar obligastuyaisiko suku bunga
disamping jenis risiko pasar lainnya yaitu risiklaintukar, ekuitas dan komoditas
dengan mengacu pada dokunfenandment to the Capital Accord to incorporate
market risk (Basel 1996).

Dalam dokumen Market Risk Amendments tersebut, Committee
merekomendasikan dua pendekatan untuk menguk¥o rEsar dalam rangka
perhitungan kebutuhan modal, ya8iandard Approach (Supervisory Model) dan
Internal Models Approach. Pendekatan perhitungan Risiko Pasar menggunakan
Sandard Approach telah diatur dalam Peraturan Bank Indonesia No.
9/13/PBI/2007 tanggal 1 November 2007 tentang Kiaaj Penyediaan Modal
Minimum Bank Umum dengan Memperhitungkan Risiko @astandard
Approach memiliki kelemahan yaitu tidak mampu memperhituargkmplikasi
positif dari diversifikasi dan strategi dalam pdol®m aset yang dalam prakteknya
dapat memitigasi risiko dan mereflesikan risiko ra@a volatilitas harga pasar
(tidak risk sensitive).

Alternatifnya, bank dapat menggunakan internal eholhti dari Internal
Model adalah penghitungavialue at Risk (VaR), dimana kerugian maksimum
yang mungkin timbul dari suatu portofolio dalam tsuaterval waktu tertentu
dikuantifisir pada tingkat probabilitas tertentuen@ekataninternal model
merupakan metode yang lebih baik dalam penghiturggontal requirement
dibandingkanstandardized approach karena menghasilkan perhitungan modal
ekonomis(Economic Capital) yang lebih akurat dan menggambarkan profil risiko
individual bank dengan lebih utuh. Bank diperbokthkmenggunakan metode
internal setelah memenuhi kriteria kualitatif daantitatif yang ditetapkaBasel
Committee dan mengacu pada persetujuan dari Bank Indonesia.

Sehubungan dengan itu, karya akhir ini mencoba rm&tikan hal

tersebut di atas dengan dilakukan penelitian pemgukrisiko pasar atas suatu
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portofolio obligasi yang terdiri dari berbagai sebligasi pemerintah dan obligasi
korporasi dengan menggunakan salah satu pendekatiermal model yaitu
pengukuran VaR suatu portofolio aset (obligasi)gd@npendekatan parametrik
(metodevariance covariance). Sebagai bahan penelitian adalah portofolio Surat
Utang Negara (SUNYyading book Bank XYZ denominasi rupiah.

Saat ini, Bank XYZ yang memiliki portofolio SUN ygrcukup besar dan
beragam jenisnya serta cukup aktif dalam transdiksasar primer dan sekunder
obligasi. Selain itu, Bank XYZ telah ditunjuk seba@ealer Utama perdagangan
SUN. Sebagai Bank yang aktif melakukan transaieiing, manajemen Bank
XYZ perlu menghitung VaR secara rutin baik untulnggunaan internal oleh
manajemen seperti dasar dalam kebijakan limit mayprhitungan kebutuhan
modal dan pengawasan oleh Bank Indonesia yaituniieta Penyediaan Modal
Minimum. KPMM merupakan jumlah modal minimum yanaris dimiliki bank
untuk memproteksi dari risiko kerugian termasukadtaranya adalah risiko
pasar.

Penelitian ini akan membandingkan perhitungan siglsar pendekatan
standardized model dengan internal model (VaR). Pendekatan VaR yang

digunakan dalam karya akhir adalah pendekedigince-covariance.

1.2 Perumusan Masalah
Dengan semakin meningkatnya eksposur obligasi srkn&UN seiring dengan
pertumbuhan bisnis bank, meningkatnya aktivitasding, dan semakin
berfluktuasinya harga instrumen tersebut makaaigiisar yang dihadapi Bank
XYZ akan makin tinggi. Dampaknya, alokaspital charge untuk risiko tersebut
akan semakin besar. Di sisi lain, sumber daya mgedalb dimiliki sebagai
“buffer” untuk risiko pasar terbatas jumlahnya sementatakupilihan menambah
modal merupakan pilihan yang mahatog of capital akan lebih tinggi
dibandingkancost of borrowing). Oleh karena itu, dengan adanya permasalahan
ini, diperlukan suatu metode yang dapat mengalk&asiapital charges secara
optimal.

Dalam karya akhir ini akan diperbandingkan pengaRurisiko pasar

obligasi pendekatamstandardized model dengan VaR untuk melihat seberapa
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efektif pengenaan kedua model tersebut dalam memgitapital charge untuk

eksposur obligasi. Pendekatan dengan menggurstéadardized model secara

teoritis akan bisa menyebabkan pengeneapital charges yang lebih besar
dibandingkan dengan internal model karena tidak peghitungkan efek korelasi
dari masing-masing obligasi dalam portofolio. Digamg itu, standardized model
tidak dapat menunjukkan adanya volatilitegirn aktual atas berbagai instrumen
yang dimiliki sebuah bank.

Berdasarkan hal tersebut di atas, maka rumusanlahagang akan
dibahas adalah sebagai berikut:

1. Berapa risiko pasar portofolio SUN trading Bank X¥Yingan pendekatan
standardized model daninternal model (VaR)?

2. Seberapa efektif dan efisierapital charges risiko pasar portofolio SUN
trading Bank XYZ dengan pendekataandardized model dan VaR dapat
melindungi kemungkinan kerugian akibat risiko pasar

3. Bagaimana konsekuensi kedua pendekatan tersethad#gr perhitungan
ketentuan penyediaan modal minimum (KPMM), kindwg@angan dan aspek

permodalan Bank XYZ?

1.3 Tujuan Penelitian
Tujuan dilakukan penelitian ini adalah:

1. Mengukur risiko pasar portofolio SUNading book bank XYZ dengan
pendekataistandardized model.

2. Mengukur risiko pasar atas portofolio SUiRading book Bank XYZ
dengan menggunakan pendekatan VaR.

3. Membandingkan pengukuran risiko pasar atas portofiohding book
denominasi Rupiah pendekatsiandardized model dengan VaR.

4. Mengkaji implikasi (efektifitas dan efisiensi) dakedua pendekatan
perhitungan risiko pasar terhadamapital charges Bank XYZ dan
bagaimana konsekuensinya terhadap perhitungan ikewapenyediaan
modal minimum (KPMM) dan efeknya terhadap bagi Kemeéeuangan

dan aspek permodalan Bank XYZ.
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1.4 Manfaat Penelitian
Beberapa manfaat dari penelitian adalah:

1. Penelitian ini dapat menunjukkan perbedaeapital charge yang
dibebankan ke Bank XYZ dari kedua pendekatan tetsemformasi ini
dapat dijadikan pertimbangaost benefit analysis bagi manajemen Bank
XYZ untuk memilih pendekatan perhitungan risiko grasntuk kebutuhan
internal maupun eksternal.

2. Penelitian ini diharapkan dapat menunjukkan besatan profil risiko
pasar atas portofolio SUN Bank XYZ yang lebih akudan mudah
dipahami manajemen, direksi dan regulator.

3. Hasil pengukuran risiko pasar ini dapat digunakamuki aplikasi
manajemen risiko lainnya seperti penetapan limibaéap unitdealing
room, penetapan strategi, analisis kebutuhan modal damkasa depan,
alokasifunding, menilai manfaat dari diversifikasi investasi ighki, dan

sebagainya.

1.5 Batasan Penelitian
Adapun pembatasan masalah dalam penelitian inahdabagai berikut:

1. Datayield yang digunakan dalam penelitian ini adajaéid pasar uang
rupiah 1 bulan, 3 bulan, 6 bulan dan 1 tahun (d##a Reuters)
sedangkan suku bunga 2 s/d 10 tahun mengguna#amesia Gover ment
Security Yield Curve (IGSYC) dari Bursa Efek Surabaya. Data suku
bunga merupakan faktor risiko pasar yang mempehgaarga dan nilai
dari aset obligasi yang dimiliki.

2. Pengukuran risiko pasar dalam karya akhir ini @dibiathanya untuk
portofolio SUN trading. Sebagai basis pengukuran digunakan data
eksposur SUN Bank XYZ posisi 28 Agustus 2007 keloknfrading
book.

3. Adanya keterbatasan pada data menyebabkan pengWaRaportofolio
SUN trading Bank XYZ tidak sepenuhnya sesuai dengan keterass

yaitu beban modal untuk risiko pasar dengan pendekanternal
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merupakan angka yang terbesar dari (1) VaR hariakenatau (2) rata-
rata VaR dalam 60 hari terakhir dikalikan 3. Kargkhir ini hanya

menghitung VaR hari kemarin dikalikan 3.

1.6 Model Operasional Penelitian

Karya akhir ini membahas pengukuran risiko pasargde menggunakan dua
metode sesuai dengavlarket Risk Amandment terhadap Accord 1988 yaitu
pendekatanstandardized model dan pendekatannternal model. Berdasarkan
definisi menurut Market Risk Amandment, risiko pasar merupakan risiko
terjadinya kerugianon dan off balance sheet yang timbul karena adanya
pergerakan harga pasar. Pengukuran dimaksudkamk amemciptakancushion
modal terhadap dampak dari pergerakan harga yesrggikan yang terjadi
dalam kegiatatrading suatu bank.

Pengukuran risiko pasar dengan pendekatandardized model dapat
dibagi menjadi empat bagian berdasarkan masingagiagenis instrumen
keuangan dan juga posisi option yaitu risiko sukoda, risiko nilai tukar, risiko
komoditas, dan risiko option. Karya akhir ini mebhaanengukur risiko pasar atas
instrumen obligasi denominasi rupiah sehingga pleaitde standardized model
yang relevan adalah pendekastandardized model untuk risiko suku bunga. Hal
ini disebabkan obligasi merupakan instrumen yamgate dengan tingkat suku
bunga [nterest rate-related instrument). Pengukuran risiko pasar untuk suku
bunga dibedakan menjadi dua yaitu pengukuran rispesifik dan pengukuran
risiko umum.

Pengukuran risiko pasar portofolio obligasi deng&ndekatan internal
model dengan/alue at Risk. Value at Risk (VaR) merupakan salah satu model
dengan pendekatan kuantitatif untuk mengukur rigiksar. Metode VaR telah
mengalami variasi dan perkembangan dari waktu &ewvsejak dikeluarkannya
Market Risk Amandment. Secara umum VaR dapat dibedakan menjadi VaR
parametrik yariance covariance) dan VaR non parametrikigtorical simulation
dan monte carlo simulation). Pengukuran risiko pasar portofolio obligasi pada

karya akhir ini menggunakan VaRriance covariance.
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1.7 Sistematika Pembahasan
Sistematika penulisan karya akhir terdiri atas:

BAB | Pendahuluan
Pendahuluan menjelaskan tentang: latar belakanglaisperumusan masalah,
pembatasan masalah, tujuan penelitian, manfaatifi@memetode penelitian, dan

sistematika pembahasan.

BAB Il Tinjauan Pustaka

Bab ini menguraikan tentang landasan teori yangdawsari analisis pembahasan
pada bab IV melalui studi pustaka. Teori dibahadipug obligasi, statistik
pengujian data, pengukuran volatilitas, pengukifaR dan validasi model, dan
perhitunganstandardized model sesuai dokumermmandment to the Capital
Accord to incorporate market risk (Basel 1996).

BAB |11 Data dan Metodologi Penelitian

Bab ini menjelaskan data-data yang mencakup jemssdmber data, tahap-tahap
pengolahan data untuk perhitungan VaR mulai dargpmpulan data, pengujian
datayield curve (meliputi uji stasioneritas, uji normalitas, daseterochedastic
test), estimasi volatilitas, pengukuran VaR SUN hiagglidasi model VaR.

BAB 1V Analisis dan Pembahasan

Dalam bab ini dijelaskan analisis pengukuran setargkap risiko pasar SUN
trading book Bank XYZ dengan pendekatastandardized model dan VaR.
Kemudian membahas hasil kedua perhitungan terseingil validasi atas
pengukuran risiko pasar dengan pendekatan VaR seetmbahas besarnya
capital charge yang dibebankan pada modal untuk masing-masinggi@tan
dan implikasinya terhadap perhitungan kewajibanypdiaan modal minimum
(KPMM) dan efeknya terhadap bagi kinerja keuangan dspek permodalan
Bank XYZ.
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BAB V Kesimpulan dan Saran
Bab ini menjelaskan kesimpulan hasil penelitanuaesdengan pertanyaan

penelitian serta saran untuk pengembangan penghéakutnya.
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BAB 2
TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Definisi Obligasi

Obligasi adalah surat berharga yang diterbitkanh ofiatu institusi baik

perusahaan, pemerintah, pemda dan sebagainya, datgka memperoleh dana
yang dapat diperdagangkan di pasar keuangan. Reobligasi menetapkan di

awal spesifikasi pembayaran dari bunga (diistilahkabagai kupon) dan pokok

pinjaman. Obligasi dikenal juga dengan nama sugatg.

2.2 Risiko Transaksi Obligasi

Disamping memberikan imbal hasil yang menarik bagestor dalam bentuk

kupon darcapital gain investasi pada obligasi juga mengandung berbégilad.

Menurut Fabozzi, 2005 (hal. 21 s/d 29), beberapskai yang perlu

dipertimbangkan dalam berinvestasi obligasi artara

1) Risiko kredit yaitu risiko yang terjadi apabila eebit obligasi wan prestasi
dalam pembayaran bunga maupun pokok obligasi.

2) Risiko pasar yaitu risiko volatilitas harga oblipgang timbul sebagai akibat
adanya pergerakan suku bunga.

3) Risiko likuiditas yaitu risiko yang timbul karenaviestor kesulitan dalam
menjual obligasi pada tingkat harga yang wajar kketterpaksa harus
menjualnya.

4) Risiko kurs yaitu risiko yang timbul karena adampggerakan kurs terhadap
valuta domestik sebagi akibat melakukan investasilap obligasi yang
memiliki mata uang berbeda.

5) Risiko reinvestasi adalah risiko dimana kupon buggag sudah diterima
diinvestasikan kembali pada tingkat bunga yang &emmaenurun.

6) Call Riskadalah risiko dimana penerbit menggunakan opsyayia menarik
kembali surat berharga dari pasar sebelum jatupdentak opsi penerbit ini
sudah dinyatakan sebelum surat berharga tersgirrddigangkan.

7) Risiko inflasi adalah risiko disebabkaield yang diperoleh dari investasi di

surat berharga lebih rendah dari tingkat inflasi.

. - Universitas Indonesia
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2.3 Pengukuran Risiko Pasar Obligasi

Pengukuran risiko pasar atas instrumen obligasiatdagilakukan melalui
standardized modemaupuninternal model Namun sebelum masuk ke dalam
pembahasan bagaimana mengukur risiko pasar makendadjian berikut akan
dijelaskan terlebih dahulu secara singkat tentesiiprpasar.

Pada Januari 1996, berdasarkemendment Basel Capital Accoi®88
yang tertuang dalam dokumémendment to the Capital Accord to Incorporate
market risks risiko pasar dimasukkan sebagai komponen dalarhitpegan
kebutuhan modal minimum bank. Tujuannya adalah yagatkan bank untuk
menyediakan modal yang cukup sebagai antisipasiyadaerubahan harga dalam
aktivitastrading yang dilakukan Bank.

Basle Committee on Banking Supervis{t896) menyatakan bahwa rasio
dari kecukupan modal yang digunakan untuk mengcosgko pasar adalah
dengan mengalikan ukuran beban modal risiko pasék yang dilakukan dengan
pendekataninternal modelataupunstandardized modglang diperoleh dengan
angka 12,5. Angka 12,5 ini merupakan kebalikan dasio kecukupan modal
minimum yang digunakan untuk menutup risiko pasaesar 8%.

Bank Indonesia sebagai lembaga otoritas monetepelagawasan bank di
Indonesia telah mengeluarkan ketentuan yang mekemilbank di Indonesia
untuk menyediakan modal minimufoapital charge)dengan memperhitungkan
risiko pasar yaitu Peraturan Bank Indonesia No.3/#RI1/2007 tanggal 1
November 2007 tentang Kewajiban Penyediaan Modalifviim Bank Umum
dengan Memperhitungkan Risiko Pasar dan Surat BdBeak Indonesia No.
9/33/DPNP tanggal 18 Desember 2007 Perihal Peddrsnggunaan Metode
Standar dalam Perhitungan Kewajiban Penyediaan Mbtiaimum dengan
Memperhitungkan Risiko Pasar.

Pengertian risiko pasar menurut Peraturan Banknesia No. 9/13/PBI
Tahun 2007, adalah risiko kerugian pada posisicaedan rekening administratif
serta transaksi derivatif akibat perubahan secasaliruhan dari kondisi pasar,
termasuk risiko perubahan harggation Jenis risiko pasar yang dibahas adalah:
risiko suku bunga, risiko nilai tukar, risiko peaitan harga komoditi dan saham.

Namun dari keempat jenis tersebut yang relevan aterkgpndisi perbankan di

. - Universitas Indonesia
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Indonesia adalah risiko karena fluktuasi suku butteya nilai tukar. Dalam karya
akhir ini yang akan dibahas adalah risiko pasagydisebabkan oleh perubahan

suku bunga pada portofolio obligasi.

2.4 Pengukuran Risiko Pasar Obligasi dengan Pendeten Standardized
Model
Pengukuran risiko suku bunga dilakukan terhadapispafek hutang dan
instrumen lain yang terkait dengan suku bunga ytencptat dalantrading book
terhadap dua faktor risiko yaitu risiko spesifilndéiko umum.
1) Pengukuran Risiko Spesifik
Risiko spesifik adalah perubahan harga instrumewmakgan karena faktor
issuer atau penerbitnya. Pembebanan risiko spesifik diodken untuk
melindungi bank dari risiko kerugian akibat perudbabharga dari setiap
intrumen yang dimiliki dengan memperhatikan faktadibilitas dari penerbit
instrumen(issuer).Faktor risiko spesifik dijelaskan sebagaimana Tabk di

bawabh ini.

Tabel 2.1 Faktor Risiko Spesmk (Posisi Neto SuraltJtang)

Kategori Surat
Perlngkat Kredit ’ Capltal Charge

Pemerintah | AAA s/d AA- | 0%
A+s/d BBB- | 0,25% (sisa jatuh tempo s/d 6 bulan)
| 1% (sisa jatuh tempo 6 < s/d 24 bulan)
| 1,6% (sisa jatuh tempo > 24 bulan)

BB+ s/d B- 8%
Di bawah B- 12%
Tanpa peringkat 8%
Qualifying 0,25% (sisa jatuh tempo s/d 6 bulan)

1% (sisa jatuh tempo 6 < s/d 24 bulan)
1,6% (sisa jatuh tempo > 24 bulan)

Lainnya BB+ s/d B- 8%
Di bawah B- 12%
Tanpa peringkat 8%

Sumber:Amendment to the Capital Accord to incorporate kearisks, Juni 2006.
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2) Pengukuran Risiko Umum

Risiko umum adalah risiko perubahan harga instrukeermngan karena faktor
fluktuasi pasar secara umum. Pembebanan risikodimiaksudkan untuk
melindungi bank dari risiko kerugian akibat peruraildalam suku bunga
pasar terhadap surat berharga yang tercatattpztiag book.

Perhitungan beban modal dalam risiko umum dilakukiEmgan
menjumlahkan empat komponen sebagai berikutvéaiical dissallowance
(b) horizontal dissallowancge(c) net longataunet shortdari seluruhtrading
book yang telah dibobot dan (d) pembebanan atasched option postion
(net).

Dalam perhitungan risiko umum terdapat dua metaag ynaturity
method dan duration method Dalam karya akhir ini, hanya metode jatuh
tempo yang dibahas. Pada metode ini, pdsisg atau short dari seluruh
posisi surat berharga dan instrumen derivatif dip@t ke dalam kelompok
jatuh tempo sebagaimana ditunjukkan pada Tabeéde&iRut di bawah ini:

Tabel 2.2Maturity Method : Time-Banddan Bobot Risiko

Coupon= 3% Coupon <3% Risk Weight Asums\l(:z?éubahan
|

Zonel
O—lbulan | O-ibulan | 000% | 100
1-3bulan | 1-3bulan | 020% | 1.00
3-6bulan | 3-6bulan | 040% |  1.0C
6 — 12 bulan | 6-12bulan | 070% | 1.00
Zone?2 N/ '
1 -2 tahun 1.0 —1.9tahun | 1.25% 0.90
2 — 3 tahun 1.9 —2.8tahun 1.75% 0.8C
3 —4 tahun 2.8 - 3.6 tahun 2.25% 0.75
Zone3
4 -5 tahun 3.6 —4.3 tahun 2.75% 0.75
5— 7 tahun 4.3 —5.7 tahun 3.25% 0.70
7 — 10 tahun 5.7 — 7.3 tahun 3.75% 0.65
10 - 15 tahun 7.3 —9.3 tahun 4.50% 0.60
15 — 20 tahun 9.3 —10.6 tahun 5.25% 0.60
Lebih 20 tahun 10.6 — 12 tahun 6.00% 0.6C
12 —20tahun 8.00% 0.60
Di atas 20 tahun 12.5% 0.6C

SumberAmendment to the Capital Accord to incorporate kearisks Juni 2006

Pengukuran risiko..., Toga Ari Wibowo, FE Ul, 208
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Instrumen dengan tingkat bunga tetap dialokasilesua dengan sisa
jatuh tempo, sedangkan instrumen bersuku bunga angvang dialokasikan
sesuai dengan jangka waktu sampai saat penetakamsnga berikutnya.

Adapun langkah-langkah dalam pengukuran risiko mad@angan
pendekatan standar adalah: (1) mengalikan setiasipgalam setiapime-
band dengan bobot risiko yang mencerminkan sensitivitasga akibat
perubahan suku bunga, (2) melakukaffsetting posisi dalam setiapime
band di mana posisi yang lebih kecihng maupunshort dikenakan 10%
capital charge (vertical disallowance),dan (3) menghitunghorizontal
allowance yaitu nilai residual (selisiftong ataushort pada langkah kedua) di-
offset dengan posistime-bandlain dalam zone yang sama, dan kemudian
dengan nilai residual antar zona yang berbeda. KJsttiap hasiloffset

dikenakarcapital chargedengan perhitungan seperti Tabel 2.3.

Tabel 2.3Horizontal Dissallowance

Zone Time-Band Dalam Antar Zone yang | Antar Zone 1 dan
Zone Berurutan

0-—1bulan ‘
1 1-3bulan | 409
3-6 bu_Ian ‘

6 — 12 bulan _!

1 -2 tahun | ‘

40% l

3 — 4 tahun | | 100%

7 — 10 tahun 40%
3 30%

10 — 15 tahun

15 — 20 tahun

Lebih 20 tahun

Sumber:Amendment to the Capital Accord to incorporate kearisks, Juni2006.

2.5 Pengukuran Risiko Pasar Obligasi dengan Pendetem Internal Model
BIS memperkenankan bank untuk melakukan penguktissko pasar dengan

menggunakaninternal model di luar metode standar dengan catatan harus

tas Ind
Pengukuran risiko..., Toga Ari Wibowo, FE UI, 208n|ver3| as Indonesia
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memenuhi persyaratan baik kualitatif maupun kui@ntang ditetapkan secara

ketat oleh BIS serta memperoleh persetujuan dathdga pengawas bank.
Metode internal untuk menghitung risiko pasar yalmgkomendasikan

oleh BIS adalah VaR. Uraian berikut akan menjelaskal-hal yang terkait

dengan VaR.

2.5.1 Pengertian VaR
Menurut Philip Best, (hal. 10 tahun 1998jalue at Risk (VaR) is maximum
amount of money that may be lost a portofoliovegiperiod of time with a given
level of confidenceBerdasarkan definisi tersebut maka VaR merupa&knik
untuk mengkuantifikasi potensi kerugian maksimumgyanungkin terjadi atas
instrumen atau portofolio pasar secara kuantititlamholding periodetertentu
dan tingkat keyakinan tertentu. VaR hanya menguisiko atau penyimpangan
negatif downside risk terbesar dengan tingkat keyakinan tertentu pasienge
tertentu dengan mengabaikan kemungkinan terjadieyatungan sehingga VaR
hanya diukur satu sisi atau diistilahkamé tailed confidence interval

Definisi serupa diberikan oleh Jorion dan Butlesriah, (hal. 22 tahun
1997), menyatakan bahwa VaR merangkum kerugiansimakn sepanjang
horizon waktu tertentuhplding period dalam interval kepercayaan tertentu. Dari
definisi tersebut dapat dinyatakan bahwa apabil® \déitung untuk horizon
waktu 1 hari dengan tingkat kepercayaan 99%, ma& &dalah jumlah kerugian
maksimum sutau portofolio dalam horizon waktu sh&ri ke depan dengan
tingkat keyakinan sebesar 99% atau dengan kata Kamungkinan terjadi
kerugian yang melebihi VaR dalam waktu satu hard&pan hanya sebesar 1%.
Menurut Butler, (hal. 5 tahun 1999), VaR mengukumlah kerugian maksimum
yang dapat terjadi dalam suatu kondisi pasar yasrgnal dan apada tingkat

ke percayaan tertentu.

2.5.2 Kegunaan VaR
Menurut Croughy dkk (hal. 195, 2001), VaR memilidrbagai kegunaan antara

lain:

. - Universitas Indonesia
Pengukuran risiko..., Toga Ari Wibowo, FE Ul, 2008.
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1) VaR mengukur risiko sesuai dengan teori portofkioena memperhitungkan
korelasi antar berbagai faktor risiko sehingga rhasdkan profil risiko yang
lebih transparan.

2) VaR mengukur risiko secara menyeluruh dalam suabhgka yang
dihubungkan terhadap maksimum kerugian yang mungkjadi pada tingkat
keyakinan tertentu.

3) VaR dapat diaplikasikan untuk mengukirisk Adjusted Performance
berdasarkanRisk Adjusted Returnterhadap peningkatan modal yang
dihasilkan.

4) VaR memberikan batasan-batasan risiko dapat yaihgdapi untuk
memonitor dan menjamin bahweader tidak mengambil risiko yang lebih
besar daripada yang ditolerir.

5) VaR menyajikan suatu metode pengukuran risiko yamglah dimengerti
kepada berbagi pihak seperti manajemen dan regulato

6) VaR dapat memberikan kerangka untuk melakukan gienil di masa
mendatang, investasi dan proyek berdasarRisk Adjusted Return On
Capital (RAROC).

7) VaR dapat menunjukkan manfaat dari diversifikast aslam portofolio.

8) VaR dapat digunakan sebagai suatu indikator risiam pelaporan baik

untuk internal maupun eksternal.

2.5.3 Jenis Pendekatan VaR

Menurut Croughy dkk (hal. 197, 2001) salah satutdiakyang perlu

dipertimbangkan untuk menghitung VaR adalah piliharetodologi untuk

membuat model perubahan pada faktor risiko pasda. tiga pendekatan dalam
menghitung VaR vyaitu: pendekatan analis&riance-covariance pendekatan

Monte Carlgdan pendekataHistorical Simulation Dalam kajian karya akhir ini
pendekatan yang digunakan adalah pendekatmance-covariancedengan

pertimbangan pendekatan ini mudah dan sederhana.

. - Universitas Indonesia
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2.6 Pendekatarivariance-Covariance

Metode variance-covariancenerupakan salah satu penerapan perhitungan VaR
dengan metode parametrik. Pendekatan ini mengasamdiahwa distribusi
perubahan nilai portofolio adalah normal. Melal@ngekatan ini, instrumen
portofolio yang akan dihitung VaR-nya diidentifikeen ke dalam instrumen
baku yang mempengaruhinya secara langsung (seisabul sebagai faktor
pasar) serta mengasumsikan bahwa perubahan fagar ferdistribusikan secara
normal.

Variance merupakan rata-rata kuadrat penyimpangan dean suatu
distribusi sedangkanovariancemerupakan perkalian penyimpangan dadgan
pasangan data distribusi normal. Sesuai denganegatath yang dipilih maka
perlu dilakukan pengukuran nilaariancedancovariancenya Menurut Watsham
dkk (hal 58, 2001) rumusariance dan covariancedapat dinyatakan sebagai
berikut:

2 Z(Xi _;U)Z

g = 2.1
n-1 (2.1)
di mana
o? :variance
X; :variabel ke-i
M :mean
N :jumlah variabel
Z (Xa = M) (K = M)
g, = 2.2
ab n - 1 ( )
di mana

0 ,, :covarianceaset a dan b

X, :variabel a ke-i

. - Universitas Indonesia
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X, :variabel b ke-i
M, :meanvariabel a

M, :meanvariabel b

N :jumlah variabel

Pendekatarvariance covariancguga memperhitungkan faktor korelasi
yang berperan penting sebagaimana volatilitas deiasi standar. Salah satu
aspek penting dari VaR adalah mengukur risiko yangncakup tingkat
diversifikasi risiko. Korelasi menunjukkan tingkdiversifikasi dalam portofolio.

Korelasi mengukur derajat antara nilai suatu vafiathubungkan dengan
nilai variabel yang lain Besarnya korelasi diukendan koefisien korelasi yang
mempunyai nilai antara Hperfect positive correlationdlan -1(perfect negative
correlation) dengan penjelasan sebagai berikut: (1) Jika ksir®rnilai positif
maka keduaeturn bergerak ke arah yang sama yang semakin kuanii&aya
semakin mendekati +1. (2) Jika korelasi bernilagaié berarti keduareturn
bergerak dengan arah yang berlawanan. Arah pemyersémakin berbeda jika
koefisien korelasi mendekati -1. Manfaat diversifk dapat diperoleh jika
koefisien korelasi antar aset dalam portofolio tiégd) Jika nilai koefisien
korelasi sama dengan nol maka kedetairn independen satu dengan yang lain.
Menurut Wastham dkk (hal. 66, 2001), rumus koredasilah sebagai berikut:

— Uab
IOab

= 2.3
oo, (2.3)

di mana

P, : Kkorelasi antara aset dan aset b
0,, :covarianceantara aseta dan asetb
O, :volatilitas aset a

0, :volatilitas aset b

Setelah nilai korelasi diperoleh maka langkah getaga untuk

menghitung VaR aset portofolio adalah menghitwagiance portfolio asset

. - Universitas Indonesia
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Rumus untuk menghitungariance portfolio n aset adalah sebagai berikut
(Wastham dkk hal. 66, 2001):

g = ZN:WizUiZ * ZZN: 2 WW,o, (2.4)
i1

i=1 j>i
di mana

2 . .
0, :varianceportofolio

Wi,W,- : proporsi aset pada portofolio

0'i2 : varianceaset i
g;  :covarianceaset-aset ij
n : jumlah aset dalam portofolio

2.7 PerhitunganDiversified dan UndiversifiedVaR

Perhitungan dengan pendekateariance-covarianceuntuk aset lebih dari dua
akan lebih mudah jika dilakukan dengan menggunakaatriks. Untuk
menghitung VaR portofolio dapat dilakukan dengandiversified maupun
diversified. Menurut Butler (hal 54, 1999)undiversified VaR merupakan
pengukuran VaR dengan asumsi korelasi antar amehdsortofolio sama dengan
1. SementardiversifiedVaR mengasumsikan korelasi antar aset tidak sstaha
dengan 1.

Penjelasan berikut ini adalah contoh yang menggd@mbalangkah-
langkah pengukuran VaR portofolio yang terdiri daga aset. Langkah ini juga
dapat dipakai sebagi acuan untuk menghitung Vafofodio dengan aset lebih
dari tiga. Misalnya, portofolio yang terdiri daiga aset dengan komposisi sebagai
berikut:

. - Universitas Indonesia
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Tabel 2.4 Portofolio 3 Aset

Asel 1l 40% 23%
Aset 2 25% 28%
Aset 3 35% 32%
Aset 1, 2 0,6
Aset 1, 3 0,5 .
Aset 2,3 0,3
Value of portfolio | $10 juta
Confidence level - L 99% |

Sumber : Butler (1999)

2.7.1Perhitungan UndiversifiedVaR

Langkah-langkah yang perlu dilakukan dalam pengukumdiversified VaR

adalah sebagai berikut:

1) Membuatthe volatility matrix
Matrik volatilitas dapat digambarkan dengan memidenmatrik deviasi
standar. Hal ini dapat dilakukan dengan cara mémgalstandar deviasi
denganconvidence interval factorBerdasarkan contoh data di atas, maka

matrik volatilitasnya seperti dalam Tabel 2.5.

Tabel 2.5Volatility Matrix Undiversified VaR

23% 0 0
0 28% 0
0 0 32%
Confidence interval factor (99%) 2,326341928

Volatility matrix = ( deviation standard X confindee intereval factor)

0,5351 0,0000 0,0000
0,0000 0,6514 0,0000
0,0000 0,0000 0,7444

Sumber : Butler (1999)

i itas Ind i
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2) Hitung Undiversified VaR matrix
Untuk menghitungundiversified VaR matriddapat dilakukan dengan cara
mengalikan bobot (W’) dengan volatilitas matrik (V)

Tabel 2.6Calculating UndiversifiedvaR

Weigting Matrix W’ Volatility Matrix (V)
40% 25% 35% 0,535]. 0,0000 0,0000

| .0,000C] 0,651« 0,000(
~|.0,0000 0,0000 0,7444

Undiversified VVaR Matrix (W’ UndiversifiedVaR
21,402%, 16,284%|  26,055% | 63,742%
Sumber : Butler (1999)

3) Hitung UndiversifiedVaR
Untuk menghitungundiversifiedvVaR dapat dilakukan dengan menjumlahkan
nilai perhitunganundiversifiedvaR dengan matrik W'V
UndiversifiedvaR = 21,402% + 16,284% + 26,055%
= 63,742%
Jika nilai portofolio adalah $ 10 juta makadiversifiedvVaR adalah $ 10 juta
X 63,742% = $ 6.374.200,00

2.7.2 Perhitungan DiversifiedVaR

Untuk menghitungliversifiedVaR, langkah yang perlu dilakukan adalah sebagai

berikut:

1) Construct the volatility matrix
Matrik volatilitas dapat digambarkan dengan memibleninatrik deviasi
standar. Hal ini dapat dilakukan dengan cara mémegaldeviasi standar
denganconfidence interval factorBerdasarkan contoh data di atas, maka

matrik volatilitasnya adalah seperti Tabel. 2.7.

i itas Ind i
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Tabel 2.7Volatility Matrix Diversified VaR

Standard Deviation

23% 0 0
0 28% 0
0 0 32%
Confidence interval factor (99%) 2,326341928

Volatility matrix = ( deviation standard X confindee inetreval

factor) :
0,5351 00000 | 00000
0,000C | 0,651« | 0,000¢
0,0000 | 0,0000 | 0,7444

Sumber : Butler (1999)
2) Hitungvolatility correlation matrix

Untuk menghitung matrik ini dapat dilakukan dengaengalikan matriks
volatilitas dengan matrik korelasi.

Tabel 2.8 Volatility-Correlation Matrix

Volatiity Matrix (V) Correlatin Matrix (C)
0,5351 | 0,0000 | 0,0000 | 1| 0,6 0,5
0,000( 0,651« | 00000 | 0€ | 1 0,2
0,0000 0,0000 | 0,7444 | 0,5 0,3 1

53,5059% 32,1035% 26,7529%

39,0825% 65,1376% 19,5413%

37,22159 22,33299 74,44299
Sumber : Butler (1999)

3) Hitung Variance-Covariance Matrix
Variance-covariance matrigapat diperoleh dengan cara mengalikalatility

matrix dengarnvolatility matrix Perhitungan dapat dilihat apada Tabel 2.9

i itas Ind i
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Tabel 2.9 Three AsseWolatility-Correlation Matrix

Volatility Matrix (V Correlation Matrix (C

0,535! 0,000( 0,000( 1 0,€ 0,k

0,0000 0,6514 0,0000 0,6 1 0,3

0,0000 0,0000 0,7444 0,5 0,3 1
Variance-Covariance Matrix (VCV)

53,50599 | 32,1035% | 26,7529% | 28,62889% | 20,9115% | 19,91579

39,08259% | 65,1376% | 19,5413% @ 20,9115% | 42,4290% | 14,54719

37,2215% | 22 33293/9_7%290_@ 19,9157% 14,5471%) 55,4175%
Sumber : Butler (1999)

4) Hitung Weighting Variance-Covariance Matrix
Untuk menghitungweighting variance-covariance matridapat dilakukan

dengan acara mengalikan bobot dengamance-covariance

Tabel 2.10 Weighting Variance-Covariance Matrix

Weighting Matrix (W) Varlance Covariance Matrix (VC

40% 25% 35% |  28,6288% |  20,9115% 19,9157%
2091159 | 42,42909 | 14,54719
| 199157% | 14,5471%|  55,4175%

“W\V/CV Matrix
23,650% |  24,063%! 30,999% |

Sumber : Butler (1999)

5) Hitung DiversifiedVaR
Untuk memperoleh niladiversified VaR maka terlebih dahulu mengalikan
weighting variance covariance matridengantranspose weighting matrix
Setelah itu hasil perkalian tersebut kemudian dla@ seperti ditunjukkan
dalam Tabel 2.11

tas Ind
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Tabel 2.11 Three AsseVaR Matrix

Weighting Matrix (W Variance-Covariance Matrix (VC

40% | 25% 35% 28,62889 20,9115 | 19,91579
20,9115% 42,4290%|  14,5471%
19,9157% 14,5471%|  55,4175%
WVCV Matrix

WVCVW’ 26,325%

23,6509 | 24,0637 | 30,999% | 40% ’
| 25% , | V26,325% =

| 35% VWVCVW' 51’ 3089

Sumber : Butler (1999)

Jika nilai portofolio adalah sebesar $ 10 juta mdikarsifiedVaR adalah = $
10 juta x 51,308% = $ 5.130.800,00

2.7.3 Perhitungan VaR Obligasi
Untuk menghitung VaR obligasi perlu dicermati tewtacash flow dari
penerimaan bunga. Tahapan untuk mencari VaR obliigest dilakukan sebagai
berikut:
1) Menentukarterm and conditiorobligasi
Dalam pembahasan ini, disajikan contoh suatu patofdengan 3 jenis
obligasi. Portofolio obligasi ini mempunyderm and conditionsebagai
berikut:

Tabel 2.12 Data Obligsi

| BondA ] BondB | BondC_ |

Nominal $10juta $15juta $20juta
Kupon 10% 12% 15%
Pembayaran kupon annually annually annually
Jatuh Tempo 4 tahui 3 tahul 5 tahul

Sumber : Butler (1999)

2) Menghitungvaluedari obligasi
Untuk menghitungaluedari portofolio di atas maka perlu dihitungsh flow

masing-masing tahun dan kemudjesent valuedari relevant zero coupon

i itas Ind i
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interest rate(yield curvg. Perhitungarpresent valuedapat dilihat pada tabel
2.13 berikut ini.

Tabel 2.13 PerhitunganPresent Value Cash Flow

Term Future Cash Flow Yield I Present PV cash Flow
Sz | | elue

gl w N

1.000.000/  1.800.000  3.000.000 7% 0,9346 934.579 6821243 |  2.803.738
1.000.000/  1.800.000  3.000.000 8% 0,8573 857.339 .543210 | 2.572.016
1.000.000/  16.800.00C  3.000.000 8,5% | 0,7829 782.908 |  13.15285%  2.348.724
11.000.000 3.000.000 8,75%  0,7150  7.864.532 442386
| 23.000.000 9% | 06499 14.948.422
T || | | | 10.4%9.40¢ | 16.378.30 | 24.817.78
y v N\ | T | | Total PV 51.635.504

Sumber : Butler (1999)

3) MenghitungUndiversifiedVaR Obligasi
Untuk menentukamindiversifiedvVaR terlebih dahulu harus diketahui tentang

volatilitas return obligasi dari masing-masing tahun. Jika diasunmsika

volatilitas seperti tersebut dalam Tabel 2.14, makdiversifiedVaR dapat

dihitung seperti berikut ini.

Tabel 2.14 PerhitunganUndiversified Bond

Future Cash Flow-J-Present Value-|-Volatility || Undiversified VaR

1

gl w N

5,800,000.00 | 5,420,560.75 | 0,48% 26,018.69
5,800,000.00 | 4,972,565.16 | 0,50% 24,862.83
20,800,000.00 | 16,284,488.45 |  0,52% 84,679.34
14,000,000.00 | 10,009,467.49 0,53% 53,050.18
23,000,000.00 | 14,948,421.88 0,55% 82,216.32

Total 270,827.36

Sumber : Butler (1999)

4) MenghitungdiversifiedVaR obligasi
Untuk menghitungdiversified VaR terlebih dahulu harus diketahui korelasi

return pada suatu waktu tertentu dengaturn pada waktu yang lain.

i itas Ind i
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Tabel 2.15 PerhitunganDiversified Bond

Undiversified Undiversified matrix (tranpose) U’

(M;{[ﬂs U) 26.018,69| 24.862,83 | 84.679,34 | 53.050,18 82.216,32

26,018.69

24,862.83

84,679.34 1 0,6 0,5 0,4 0,7

53,050.18 0,6 1 0,3 0,4 0,5

82,216.32 0,5 0,2 1 0,4 0,€
04 | 04 | 0,4 1 0,2

07 | 05 | 06 0,2 1
| | |

| 162.047,55 | 128.206,08 | 175.697,40 | 123.717,79 | 174.278,46
[ U'CU = 43.173.555.092,06

i D 4 DiversifiedVaR = 207.782,47
Sumber : Butler (1999)

2.7.4 Alokasi Kas antar Vertices

Dalam kenyataannya, transaksi pembelian obligasngiali dilakukan tidak
dalam kondisi tepat saat tanggal pembayaran kupisa.jangka waktu seringkali
pada suatu kondisi angka yang ganjil, misalnyaa g@gka waktu yang ada
tinggal 3,5 tahun, 1,8 tahun, atau 4,6 tahun. Umbgkgatasi hal tersebut perlu
dilakukan perhitungan alokasi kas antarticesyang merupakan periode-periode
tertentu sebagai acuan perhitungan waktu, misahyahun, 2 tahun, dll.

Tabel di bawah ini adalah suatu contoh perhitungén obligasi dengan
mempertimbangkan alokasi antar vertices yang meggyangka waktu jatuh
tempo 4,6 tahun. Jangka waktu tersebut tidak texseafa estimasi volatilitas
sehingga perlu dicagash flowdi antara duaerticesyang paling mendekati yaitu
4 dan 5 tahun.

i itas Ind [
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Tabel 2.16 PerhitunganVertices

B8 |
1 FV cash flov $ 10.000.000,C
2 Period to maturity 4.6
3
4 Yield yeard 9%
5 Yield yea 5 11%
6 Volatility year4 0,533%
7 Volatility year 5 0,696%
8 Correlation coefficient A 0,963%
9
10 Lower period 4

r . _
11 Upper perioc o _ . 5
Sumber : Butler (1999)

Untuk mencarpresent valuebligasi pada kondisi di atas, maka perlu dilakuka
perhitungan dengan interpolasi linier dengan foarséperti pada Tabel 2.17 dan
2.18.

Tabel 2.17 Rumus Perhitungan Interpolasi

14 | Apha . | =(Cl1-C2)/(C11-C10)
15 | Interpolated yield ~ =(C14*C4)+(1-C14)*C5
16 | Interpolated volatility | =(C14*CB)+(1-C14)*CT

Sumber : Butler (1999)

Tabel 2.18 Nilai Perhitungan Interpolasi

Al B8 ] ___C |

14 Alpha 0,4
15 Interpolated yiell 10,2%
16 Interpolated volatility 0,6308%

Sumber : Butler (1999)

Setelah diperoleh nilai interpolasi maka perhitumgeesent valuatas obligasi di
atas dapat dilakukan sebagai berikut (Butler rl1299):
FV

L @9

i itas Ind i
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di mana
PV =Present value
FV = Future value(nilai nominal)

i =Linier interpolated yield

2.7.5 PerhitunganMapping Weighting

Seperti halnya dalam menghitungplue dari suatu obligasi, maka dalam
menghitung volatilitas dengan jangka waktu yangkiddama dengamertice
volatility perlu digunakan metode interpolasi. Volatility dapgliperoleh dengan
menghitungvariance dari suatu portofolio. Seperti diketahui bahwariance
portofolio dua set dapat dihitung dengan menggumakenus sebagai berikut
(Butler hal. 49 ,1999):

2 2 2 2 2
oy,=a‘o,+Q-a)o,+2a(l-a)p,0,0, (2.6)
Di mana
o =volatility
a = weighting
Py = correlation coeficient

Untuk memperoleh nilai alpha, maka dihitung dengaanggunakan
rumus abc. Misalnya obligasi yang akan dihitung menyai jangka waktu 4,6
tahun maka bobot dapat dihitung sebagai berikutléBbal. 49 ,1999):

b + +/b? — 4ac?

P=
23 (2.7)

di mana
a= Uf + 052 = 20,450,405
b=2p,0,05-205

- 2 _ 5
C=05 ~ 04
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Tabel 2.19 Perhitungan Bobot Berdasarkarvolatility antar Vertices

A4 .58 1 _____Cc

1 Volatility year4 0,5330%
2 Volatility year 5 0,6960%
3 Interpolated volatility 0,6308%
4 Correlation coefficient 0,963
5
6 Variance Lower Vertex =C1"2 0,00284%
7 Variance Upper Vertex =C2"2 0,00484%
8 Variance Cash flo | =C3"Z 0,00397919
9 |
10 | A o =D6+D7-2*C4*C1*C2 0,00000540
11 | B y | =2*C4*C1*C2-2*C7 (0,0000254:
12 | C | =C7-C8 | 0,00087%
13 ~ W\ — 1
14 Weighting 1 - =(-C11-(C11/2- |~ 0,369040037

B, | 4*C10*C12)"0.5)/(2*C10) |

” | Y 4

Sumber : Iijtler (hal 53, 1999)

2.8 PerhitunganReturn
Dalam konteks pengukuran risiko pasar, variabetaoan diambil dari tingkat
pengembalian aset keuangan. Dalam perhitungan V&R leerupa obligasi,
tingkat pengembalian sangat dipengaruhi oleh pakaeiyield. Pergerakaryield
merupakan variabel random karena memiliki variasitentu dan sering
diasumsikan sebagkignormal random variable

Untuk itu, dalam perhitungan VaR, diperlukan datatun waktuyield
curve. Datareturn tersebut dapat dihitung sebagai fungsi logaritratunal dari
yield pada saat t dibandingkaneld pada saat t-1 sehingga dapat dirumuskan
sebagai berikut (Jorion, hal. 100, 2001):

r.=1In Y
t Y (2.8)

t-1
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2.9 Cornish FisherExpansion

Fluktuasi harga instrumen finansial di pasar sekungng menyebabkan naik

turunnya nilai aset keuangan tidak selalu terdhssii secara normal. Hal ini

disebabkan pasar keuangan sangat dinamis danksdrinmgngalami gejolak.
Jarque Bera merupakan salah satu uji statistikkumtenentukan normal

tidaknya suatu distribusi dengan formula sebagakie(Pindyck dkk, hal. 47,

tahun 1998):

Jarque- Bera= N—_k(Sz +MJ (2.9)
6 4

Asumsi distribusi normal secara tidak langsung ma&kan bahwa
fluktuasi harga instrumen keuangametQrn) yang tidak berkaitan antara satu
waktu dengan waktu yang lain dan peluang terjadksmaikan harga maupun
peluang penurunan harga mempunyai distribusi yamgtss di sekitar rata-rata.

Faktanyareturn di pasar keuangan pada hari yang berdekatan kaling
saling berkaitan dan saling mempengaruhi. Olehrieaitl, asumsi bahwaturn
terdistribusi normal menjadi kurang tepat dikaitkaengan kondisi pasar
sebenarnya. Kelemahan ini dapat diakomodir denglanuia yang dikembangkan

oleh Cornish Fisher (1937) sebagai berikut (Jonah 213, tahun 2001):

z=z +%(z§ -1)s (2.10)
di mana

Z; -critical valuedari probabilitas (%) dengan standar normal distribusi
S > nilai skewness

2.10 Stasioneritas Data

Data times seriesdapat dikatakan stasioner jika mempunyai nilaa-rata dan
varianceyang konstan sepanjang waktu, serta rdtarariancetergantung pada
jarak antar periode waktu. Data yang stasionerexmd) bergerak kembali pada
nilai rata-rata hean reversiondan berfluktuasi di sekitar nilai rata-rata yang
diukur dari nilai variance yang pergerakan yang konstan. Sehingga pada data
yang stasioner tidak terdapat unsur tren. Sedangg&nyang tidak stasioner akan

mempunyai nilai rata-rata daarianceyang bervariasi dari waktu ke waktu.
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Asumsi datdimes seriesstasioner diperlukan agar model yang diperoleh
lebih stabil sehingga dapat digunakan untuk menizdedn tingkat pengembalian
di masa depan. Jika data tidak stasioner, modet) ydiperoleh hanya bisa
digunakan pada jangka waktu penelitian saja dasktahapat digunakan untuk
melakukan peralaman. Disamping itu, data yang tidtdsioner juga dapat
menyebabkan terjadinyapurius regression, yaitu terdapat hubungan antara
variabel X dan Y yang secara statistik signifikaauamemiliki nilai Rsquared
yang tinggi, namun secara teori seharusnya tidak lathbungan antar kedua
variabel tersebut.

Pengujian stasioneritas suatu dateturn dapat dilakukan dengan
menggunakarunit root test Metode pengujian stasioneritas yang digunakan
dalam penelitian ini adalah Augmented Dickey Full&riteria penolakan
hipotesis ini didasarkan pada hasil ABfstyang dihitung dengan menggunakan
program Eviews, yaitu jika:

1) ADF test statistic> MacKinnon critical value 5% maka Ho diterima,
artinya data belum stasioner

2) ADF test statistic< Mac Kinnon critical value 5% maka Ho ditolak,
artinya data sudah stasioner

ADF testdapat digunakan untuk pengujian stasioneritasdida asli atau
tingkat level, maupun data yang telah diturunkdiff§rencing pada order 1 dan
2.

2.11 Heteroskedatisitas data
Suatu data runtun waktu dikatakan bersifat homasdtesd jikaerror term dari
data tersebut memilikiarianceyang konstan untuk setiap observasi. Pada kondisi
ini variasi Y adalah sama untuk setiap nilai X. Dam data runtun waktu yang
homoskedastis setiap observasi dapat dipercayanggeh penduga koefisien
regresi populasi adalah efisien dan pengujian bgaotentang koefisien regresi
populasi tidak bias.

Sebaliknya jikavariancedarierror termtidak sama untuk setiap observasi
maka data runtun waktu bersifat heteroskedastis.ng@® adanya

heteroskedasitistas ini estimasi dengan menggunaketode ordinary least
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squares menjadi tidak efisien, karena memberikan bobot gydiesar pada
observasi yang mempunyaiariance error termyang besar daripada yang
variancenya kecil. Masalah heteroskedastisitas ini dagpeahhkan dengan
menggunakan model ARCH/GARCH.

Oleh karena itu, dalam penelitian data runtun wadiperlukan suatu
pengujian heteroskdastisitas data sehingga dapadentifikasi metode
perhitungan volatilitas yang sesuai dengan kareileryang ada. Salah satu
pengujian heteroskedastisitas data yang digunak@adala white's general
heteroscedasticity tesDari hasil pengujian dapat diketahui metode pengan
yang dapat digunakan (deviasi standar atau pemod&RCH/GARCH) untuk

estimasi volatilitas dalam perhitungan VaR.

2.12 Perhitungan Estimasi Volatilitas
Volatilitas meruapakan suatu ukuran dispersi atamygbaran dalam suatu
distribusi probabilitas. Sebagai dispersi, volatdi dapat juga dikatakan sebagai
risiko yang biasanya diukur dengan standar deyisyy merupakan dari variabel
random yang bersangkutan misalnya data runtun weédaiobligasi pemerintah.

Keandalan estimasi volatilitas sangat mempengakullitas dari nilai
VaR yang diperoleh. Nilai volatilitas yang baik &da yang mencerminkan
kondisi riil dari aset yang dimilki. Dengan menggian input volatilitas yang
andal maka nilai VaR yang dihasilkan akan mencédtammpotensi kerugian yang
sebenarnya dari aset.

Pemodelan volatilitas dilakukan dengan terlebih ullahmelakukan
penelitian karakteristik data observasi. Berikutdstimasi volatilitas yang akan
digunakan dalam penelitian ini yaitu:

2.12.1 Model Estimasi Volatilitas Deviasi Standar

Deviasi standar merupakan alat untuk mengukur Nitdat yang paling umum
digunakan dan paling cocok diterapkan untuk mettid&gibusi normal. Deviasi
standar mengukur jumlah penyebaran dari distribyekni jarak rata-rata dari

perubahan harga terhadamean Deviasi standar diperoleh dengan
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menguadratkanvariance dari data runtun waktu. Persamaaeariance yang

digunakan untuk mengestimasikan volatilitas sepedia persamaan 2.1.

2.12.2 Model Estimasi Volatilitas ARCH/GARCH

Model ARCH diperkenalkan oleh Engle (1982), sedamgkmodel
GARCH vyang merupakan model generalisasi ARCH dipmakkan oleh
Bollerslev (1986). Kedua model ini dirancang untn&mbuat sebuah model dan
melakukaan peralaman terhadap data runtun wakiy ryegmgandungonditional
variance Variance dari variabel tidak bebas dibentuk dengan mengupken
nilai dari variabel tidak bebas dan variabel bgiEsode sebelumnya.

Pada data runtun waktu keuangan, keberadaan AR&Hsaatu bentuk
autoregresi dari kuadrat residual biasanya ditaddagan adanytat tail (excess
curtosis)atauvolatility clustering Fat tail ditandai dengan distribusi probabilitas
return yang menunjukkaiail yang lebih gemuk dibandingkan distribusi normal.
Hal ini terjadi karena frekueneeturn aktual yang terletak jauh diluarean return
melebihi frekuensi teoritisnya. Data runtun wakang menunjukkan gejala ini
sering disebut leptokurtosi¥olatility clusteringmerupakan fenomena di mana
terdapat autokorelasi yang signifikan pada kuassitiual.

Pembentukan model estimasi volatilitas ARCH/GARCHmmerlukan
tahapanmean processlan variance processintuk menghasilkan nilai residual
yang kemudian akan diestimasi perubahanMean processnemegang peranan
penting dalam pemodelan volatilitaslean processmengasumsikarvariance
konstan dan tidak saling mempengarulMean processumumnya dibentuk
berdasarkan persamaAuntoregressive Moving Averag@RMA).

Berdasarkan persamaan ARMA yang signifikan, kemudidanjutkan
denganvariance processVariance processadalah mengidentifikasikan atau
mencari model ARCH/GARCH yang dapat menunjukkan ngdavariance.
Mengingat dalam persamaan ARMA mengasumsikaiancekonstan dan tidak
saling mempengaruhi, maka asumsi ini dapat dikatdikak selalu benar. Oleh
karenanya, dalam mencari model ARCH/GARCH perlu adinkkan unsur

conditional varianceadi mana adanyeariancejuga mempengaruhi estimasi.
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Model GARCH (p,q) merupakan pengembangan dari maA&<TH yang
mempunyai performa lebih baik. Persamaan ini difda oleh Alexander (hal.
72, 2001) sebagai berikut:

2 _ 2 2 2 2
oy =a,taEL tra gl Lo+t o,

(2.11)
a,>0a,,.0a,,8,..6,20
Di mana:
o?  :variance pada saat t
g2, :varianceresidual kuadrat pada saat t-i

a, : konstanta
: koefisien ARCH, dimanai=1,2,...q
,8]. : koefisien GARCH, dimanai=1, 2,...p

Pada dasarnya order p dan q pada model GARCH tersgdpat
diidentifikasi, akan tetapi seperti halnya yangesitukan oleh Bollerslev (1986),
model GARCH (1,1) umumnya merupakan sebuah modej dapat dipakai dan
sudah cukup sesuai untuk data runtun waktu finansia
Dalam menentukan model GARCH terbaik diperlukantisuanalisis
signifikansi model. Salah satu analisis yang digranaadalah dengan melihat
nilai Adjusted-R Squared, Al@danScwarz Criterion Analisis ini dilakukan bila
diperoleh dua buah atau lebih model yang dapatndikgn. Adapun penjelasan
metode-metode tersebut dapat disampaikan sebatgjaitbe
a) Adjusted-R Squared
Nilai Adjusted-R Squaredigunakan untuk mengukur persentase variabilitas
variabel tidak bebas yang dapat dijelaskan olehabal-variabel bebas.
Nilai Adjusted-R Squared yang besar (mendekati)saenunjukkan model
yang dibentuk telah cukup baik dan sesuai. Oleherdaritu proses
pembentukan model biasanya akan terus berlanjgghirdiperoleh nilai
Adjusted-R Squareghng paling maksimal.

b) Akaike Info Criterion(AIC) danScwartz Criterion(SC)
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Alternatif lain dari Adjusted-R Squared yang digkama untuk mengukur
validitas model yang dihasilakn adalah dengan pgargierdasarkan nilai
Akaike Info Criterion(AIC) dan Swartz Criterion(SC) dari model yang
dibentuk. Greene (hal. 159, 2003) menjelaskarsgomeaan kedua parameter

tersebut adalah:

>el) 2k
AIC =lo + = 2.12
g( N j N (2.12)
SC=log 2.4 |, klogN (2.13)
N N '

Dengan menggunakan pengukuran-pengukuran ini dajpké¢tahui
pengaruh variabel bebas dan lag terhadap varimlad bebas dalam model yang
dibentuk. Nilai AIC dan SC yang semakin kecil mgoltkan model yang
dibentuk semakin baik.

2.13 Validasi Model VaR

Salah satu poin penting yang harus dijadikan penhatalam perhitungan VaR
adalah bahwa nilai VaR yang dihasilkan rentan tapakesalahan ataerror.
Beberpa error yang mungkin terjadi adasamplingerror, model yang digunkan
tidak tepat, atau kesalahan dalam memproses daksorFaktor ini menjadikan
estimasi nilai VaR yang diperoleh bias atau tidapat menunjukkan potensi
kerugian yang sebenarnya.

Nilai VaR merupakan acuan yang digunakan dalam elelsy risiko
terhadap aset atau portofolio yang dimiliki. Apabiiilai VaR yang digunakan
bias, maka keputusan strategi yang diambil dalamgelela risiko menjadi tidak
efektif. Apabila ini terjadi pada bank, maka kekala tersebut akan merugikan
masyarakat yang dananya dikelola oleh Bank

Untuk menghindari kerugian yang disebabkan oledi MaR yang bias,
maka perlu dilakukan validasi sehingga model yaibgriuk dalam perhitungan
VaR diharapkan tetap baik.

Apabila perubahan negatif nilai suatu portofolimgderjadi ternyata lebih
besar dari estimasi VaR maka kejadian tersebuttakan penyimpangan. Dalam

rangka proses validasi, penyimpangan tersebut hdihising dan model akan
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dianggap valid bila penyimpangan yang terjadi ba&rpdda batas-batas yang
diperbolehkan. Bila tidak ditemukan adanya penyingaa, maka model tersebut
dapat dikatakan terlalu konservatif dalam menglgtiwraR, demikian hanya
apabila jumlah penyimpangan yang terjadi relatifylzk, maka model tersebut
kurang dapat melakukan estimasi dalam menghiturig) Va

Verifikasi terhadap model VaR ini dilakukan dengeara menghitung
jumlah deviasi aktual perubahan nilai profit/loeshadap VaR (N atau jumlah
kegagalan). Dalam model VaR ini akan dihitung untodal T=50 hari dengan
menggunakan dataut of sampleJumlah terjadinya deviasi (N) selanjutnya diuji
dengannull hypothesigpada derajat kepercayaan 95% untuk menentukaralapak
model diterima atau ditolak. Validasi model VaR mgunakan model yang
diperkenalkan Kupiec (1995). Model ini mempergumakagaritmaLikelihood
Ratio (LR) testdengan melihat banyaknya penyimpangan atau kemadailure
rate) yang terjadi dalam total observasi. Melalui paraan berikut (Jorion, hal.
134, 2001):

LR = -2In[ - p*) ™™ p*" |+ 2In[@= N/T)"M(N/T)" | (2.14)
di mana

N : jumlah kegagalan dalam observasi

p* . proporsi penyimpangan atau kegagalgadedalam estimasi

T : jumlah observasi
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BAB 3
DATA DAN METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Penetapan Spesifikas Model VaR
Sebelum sampai kepada pengukuran VaR portofoliegasil terlebih dahulu

ditetapkan spesifikasi model yang akan digunakabaga acuan dalam

pengolahan data sebagai berikut:

1.

Perhitungan VaR portofolio obligasi menggunakanigpotanggal 28
Desember 2007.

Confidence leveyang digunakan dalam penelitian ini 99% dan 95%e
tailed).

Holding periodditetapkan selama 1 hari. Setelah pengukuran \éafRah
holding period selama 1 hari selesai dilakukan dalidasi selanjutnya
dikalikany10 mengikuti ketentuan holdimgeriod Baseyaitu 10 hari.
Pengolaharforecastreturn yield volatilityuntuk dataeturn yang bersifat
heteroskedastik menggunakan pemodelan ARCH/GARCH.

Validasi model menggunakan data sebanyak 50 héti glari tanggal 18
Oktober 2007 sampai dengan 28 Desember 2007. Partgannya adalah
dalam portofolio obligasi yang diteliti terdapatlighsi yang baru terbit
sehingga data aktual untliack testingidak mencukupi dan pengolahan

data yang memakan waktu vukup lama.

3.2 Pengumpulan Data

Data-data yang dibutuhkan dalam pengukuran VaRofétid Obligasi yaitu:

yield pasar uang Rupiah 1 bulan, 3 bulan, 6 bulan dahun (data diperoleh dari

terminal Reuters) sedangkan suku bunga 2 s/d 1thtgang diambil dari suku

bungalndonesia Goverment Security Yield Cuf@SYC (diambil dari Bursa

Efek Surabaya melalui terminal Bloomberg) sebarB®a® data harian Observasi

data historisyield menggunakan data harian selama periode 3 Jan0@r 2

sampai dengan 28 Desember 2007 untuk mendapatkaretian yieldsebanyak

250 hari. Datagield merupakan faktor risiko pasar yang mempengaruigighdan

nilai dari aset obligasi yang dimiliki. Kemudiaatd posisi portofolio obligasi
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trading denominasi Rupiah, tanggal jatuh tempo obligea tihgkat kupon. Data
untuk keperluan validasi meliputi: (¥)eld pasar uang Rupiah 1 bulan, 3 bulan, 6
bulan dan 1 tahun (data dari Reuters) sedangkan lsukga 2 s/d 10 tahun yang
diambil dari suku bunga IGYSC sebanyak 50 dataahatan (2) harga pasar
obligasi. Sumber data tersebut yaitu laporan &ksiDealing RoomPT. Bank
XYZ, terminal Bloomberg, dan terminal Reuters.d8eldata-data di atas, karya
akhir ini juga menggunakan data-data sekunder ydipgroleh dari Divisi

Manajemen Risiko PT. Bank XYZ untuk keperluan asialdan pembahasan.

3.3 Portofolio Obligas Trading Bank XYZ

Karya akhir ini menfokuskan dan membatasi pembaheaa analisis pada salah
satu komponerearning assepada Bank XYZ yaitu portofolio obligasiading
book denominasi Rupiah. Sebenarnya selain denominggaRuBank XYZ juga
memiliki portofolio obligasitrading bookdenominasi mata uang asing yaitu USD.

Disamping portofolio obligastrading book, Bank XYZ juga memiliki
portofolio obligasibank book.Sesuai dengan ketentuan Basel hanya portofolio
obligasitrading bookyang dikenakan beban modal untuk risiko pasairsgkiko
kredit. Sedangkan, portofolio obligasbanking bookhanya dikenakan beban
risiko kredit. Portofolio obligastrading bookinilah yang akan diukur risiko
pasarnya baik dengan menggunakan pendekatan standapun dengan
pendekatan internal atau VaR.

Total nominal dalam portofolio tersebut sebesar &p7 trilyun dengan
nilai pasar sebesar Rp.9,82 trilyun. Sebagian bgsancapai 96% atau sekitar
Rp. 8,45 Trilyun) merupakan obligasi pemerintaha®u yang dikenal dengan
istilah SUN. Sisanya obligasi korporasi sebesar. 38 Milyar yang antara lain
terdiri dari obligasi Pegadaian, Bank Panin, Bar¥l,BPLN, Danamon, Bank
BTN, Summit Oto Finance, dan Jasa Marga

Karya akhir ini membatasi kajian pada portofolioNstdading dengan sisa
jatuh tempo kurang dari satu tahun yang merupalanpknen terbesar pada
portofolio obligasi SUN trading Bank XYZ yaitu nonailnya par valug
mencapai Rp. 7,997 trilyun. Oleh karena itu, beperseri SUN yang memiliki
maturitas lebih dari 10 tahun serta obligasi kaspordikeluarkan dari obyek
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penelitian. Seri-seri  SUN yang dikaji dalam kary&hia ini adalah
SPN2008052801, FR0014, FR0016, FR0017, FR0018, ZRO0&an FRO026.
Jenis dan jumlah obligasi yang dimiliki Bank XYZgi&i 28 Desember 2007 yang

disajikan dalam Tabel 4.1 di bawah ini.

Tabel 3.1 Posisi Portofolio SUN Trading Book Tgl 28 Desember 2007

Jatuh Nominal e Rl e
N[o] Nama Obligas (mark-to-market)
Tempo (dalam Juta Rp.) dalam Juta Ro.

1| SPN2008052801 |  28-Mei-08 1726190  1.649.098,35
2| RIFR0014 | 15-Nop-10 | ~500.000 590.450,00
3| RIFRO016 = | 15Agusll | 997.951 1.136.835,84
4| RIFRO017 | 15-Jan-12 | 1.258.087 1.427.261,96
5 | RI FR0018 | 15-Jur12 | 3.275.00C|  3.755.442,50
6 | RI FRO023 | 15-Des-12, 95.000  101.639,55
7 | RIFR0026 | 15-Okt-14| .~ 145.000  155.863,40

Total | 799722800 8816.591,60

Sumber: Laporan Bulanan Dealing Room Bank XYZ

3.4 M etode Pengolahan Data

Dalam penelitian ini data dikelompokan menjadi gladu data yang perlu diolah
terlebih dahulu sebelum menjadi input pengukuramR \@an data yang dapat
langsung digunakan sebagai input pengukuran VaRa peesent valuedari
masing-masing obligasiceturn yield volatility, korelasi antaryield volatility,
alokasi vertexmerupakan data hasil olahan sedangkan posisifpliot@bligasi,
harga pasar obligasi, tanggal jatuh tempo obligasgkat kupon daryield curve
aktual adalah data yang dapat langsung digunakan.

Penelitian ini bertujuan membentuk model estimasatlitas yang andal
untuk mengukur risiko pasar (VaR) untuk kemudiamaddingkan dengan
pengukuran risiko pasar dengan pendekatan stanBebelum dilakukan
pemodelan, data yang telah dikumpulkan diuji sedeagan asumsi yang harus

dipenuhi untuk membuat suatu motieie seriegyang optimal.
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3. 4.1 Uji Stasioneritas Data Return Yield

Model estimasi volatilitas yang optimal harus menterbahwa datdime series
sudah stasioner. Datimes seriesyang stasioner menjadikan model yang
diperoleh lebih stabil sehingga dapat digunakarulumhemperkirakan tingkat
pengembalian di masa depan. Jika data tidak sesiomodel yang diperoleh
hanya bisa digunakan pada jangka waktu penelitiga §idak dapat digunakan
untuk melakukan peramalan.

Uji stasioneritas disebut juga dengamit root test Dalam penelitian ini
metode pengujian stasioneritas data yang digunakiatah Augmented Dickey
Fuller (ADF) test.

Adapun hipotesis yang digunakan dalam uji ADF duakbagai berikut:

Ho .y = 1, terdapatinit root (data belum stasioner)

Hi -y < 1, terdapatinit root (data sudah stasioner)

Kriteria penolakan hipotesis ini didasarkan padailhaDF test yang dihitung

dengan menggunakan program EViews, yaitu jika:

» ADF test statistic> MacKinnonvalue 5%, maka Ho diterima, artinya data
stasioner.

» ADF test statistic> MacKinnonvalue 5%, maka Ho ditolak, artinya data
sudah stasioner.

Jika pada tahap awal pengujian ditemukan adanyaaotitestmaka data
harus didiferensiasi. Datime seriesyang telah didiferensiasi dijuji kembali
dengan menggunakan ADEst. Datatime seris yang diturunkan sekali (ordo 1)
dan telah stasioner disebut berintergrasi ordearigydinyatakan dengan 1 (1).
Selanjutnya, jika turunan pertama tersebut dituamnkgi dan stasioner maka data

tersebut dinyatakan bereintegrasi order 2 atay | (2

3.4.2 Uji Normalitas Data Return Yield

Uji normalitas bertujuan untuk melihat apakah disisi datareturn yield yang
digunakan dalam penelitian ini memiliki karaktakisistribusi normal atau tidak.
Asumsi distribusi normal sendiri mempunyai perapanting dalam perhitungan
VaR. Penelitian ini menggunakan uji statistik Jard@dera untuk melihat apakah

data terdistribusi normal. Uji statistik ini mengukperbedaan antaiskewness
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dan kurtosis dari suatu data runtun waktu dari distribusi ndrnigi statistik
dilakukan dengan bantuan program Eviews dengantds® yang digunakan
sebagi berikut:
Ho : Dataseriesterdistribusi normal
H, : Dataseriestidak terdistribusi normal

Kriteria penolakan hipotesis di atas didasarkarmapaithi probabilitasnya
lebih kecil dari tingkat keyakinan (1-alpha) makl ditolak yang berarti
karakteristik data series tidak distribusi nornidda kondisi tersebut, nilai fungsi
persentil pada tingkat keyakinan 95% tidak lagé®,6\ilai fungsi persentil untuk
data series yang tidak terdistribusi normal dapattuhg dengan pendekatan

Cornish FisheExpansiorpada persamaan 2.15.

3.4.3 Uji Autokorelasi Data Return Yield
Jika residual suatu data mempunyai korelasi atdwirgan dengan residual data
sebelumnya maka telah terjadi autokorelasi ataebdisjuga serial korelasi.
Autokorelasi menyebabkan kesalahan yang terjach patl observasi juga terjadi
pada observasi lainnya atau kesalahan yang tegrgati satu periode waktu akan
mempengaruhi kesalahan pada periode yang akarmgdatan

Correlogram residualyang dihasilkan dengan bantuan program EViews
sangat membantu dalam identifikasi autokorelasiréglmgram merupakan grafik
yang menunjukkamutocorrelation functiofPACF) terhadap lag dari model. Di
mana PACF menunjukkan korelasi antara data Yt dehgg sebelumnya Yt-1,
Yt-2, Yt-k atau disebutautoregressive(AR). Sedangkan ACF menunjukkan
korelasi antaraerror term atau residual suatu data dengan residual pada lag
sebelumnya atau disebmbving averag€MA). Tujuan dari pengecekan terhadap
correlogram residualni adalah untuk mengidentifikasi lag dari AR ddA yang
akan dimasukkan dalam model regresi.

Uji autokorelasi atau disebut juga uji ACF/PACF meunnakan Q-
statistics jung-Box Q-statistigsdan pvalue Adapun hipotesis yang diuji adalah

sebagai berikut:
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Ho: Tidak terdapat autokorelasi residual hingga lagkk ditunjukkan dengan
nilai Q-statistik dariautocorrelationdan partial autocorrelationdengan p-
value > 5% pada correlogram of standardized rekidua

H;. Sekurang-kurangnya terdapat autokorelasi residwalaplag k tertentu,
ditunjukkan dengan nilai Q-statistik dagautocorrelation dan partial
autocorrelation dengan p-value, 5% padeorrelogram of standardized

residual

3.4.4 Uji Heter oskedastisitas Data Return Yield

Uji heteroskedastisitas diperlukan untuk mengidigasi variance dari data
residual. Apabila diketahurariance dari data residual tidak sama untuk setiap
observasi maka data residual bersliateroscedasticSebaliknya apabila data
residual memiliki variance yang konstan untuk getidbservasi, data residual
bersifathomoscedastic.

Dalam penelitian ini uji heteroskedastisitas memgdgan metod&Vhite’'s
general heteroscedasticitydengan bantuan program EViews. Hasil uji
heteroskedastisitas akan menentukan apakah mesbdeas volatilitas yang
akan digunakan deviasi standar atau metode estirnkilitas ARCH/GARCH.
Adapun hipotesis yang digunakan dalam pengujiaadaiah sebagai berikut:

Ho: Nilai statistik autokorelasi dan autokorelasigiar dengan p-value >5% pada
correlogram of squared residuakesidual bersifdhomoscedastic

Hi: Nilai statitik dari autokorelasi dan autokorelgsirsial dengan p-value>5%
padacorrelogram of squared residyakesidual bersifateteroscedastic.

3.5Metode Estimas Volatilitas Return Yield

Hasil uji heteroskedastisitas merupakan dasar dal@mentukan model estimasi
volatilitas yang akan digunakan. Apabaila residoefsifathomoscedasti@atau
dengan kata lain volatilitas dagiata seriessuatu returryield bersifat konstan,
maka metode standar deviasi dapat digunakan dalangestimasi volatilitas.
Sebaliknya apabila volatilitas valuta asing tersetidek konstan, penggunaan

standar deviasi akan menghasilkan model yang tidh#é. Oleh karena itu, dalam
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penelitian ini metode yang akan digunakan untuk gastimasi volatilitageturn
yield dengan volatilitas yang berubah-ubah adalah mei&ieH/GARCH.

3.5.1 Metode Devias Standar
Perhitungan volatilitas dengan metode deviasi stamtenggunakan persamaan
2.15. Deviasi standar diperoleh dengan mengakadrltian variance yang

diperoleh dari persamaan tersebut.

3.5.2Metode ARCH/GARCH

Perhitungan standar deviasi dengan ARCH/GARCH dKak dengan bantuan
program Eviews. Estimasi volatilitas dengan ARCHREZH melalui tahap uji
mean procesdanvariance processTahapan ujmean processdilakukan dengan
metode regresi daAutoregressive Moving AveragdRMA) dengan persamaan
2.18. Sedangkarvariance processdilakukan dengan pengecekan terhadap
correlogram squared residual apakah terdapat autokorelasi atau tidak.
Pengecekan ini sekaligus juga menentukan ordoARGH/GARCH yang akan
digunakan, yang ditentukan dari lagtoregressivedan moving averageyang
signifikan. Di mana signifikansi model ARCH/GARCldegrsamaan 2.18) dilihat
dari nilai probabilitas dari masing-masing koefisienodel ARCH/GARCH
dengan selang kepercayaan 95%. Jika terdapat Ipeberadel yang signifikan
untuk satu jenisyield, penentuan signifikansi model dilakukan dengan
membandingkan nilaiAdjusted-R Squared, Akaike Info Criteri¢AIC) dan

Schwarz Criterion{SC) dari persamaan yang diperoleh.
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3.6 Metodologi Pengukuran Risiko Pasar

Seperti yang telah disebutkan dalam Bab |, bahwadgiatan yang akan
dilakukan dalam mengukur risiko pasar obligaseliputi dua model yaitu
standardized modetlan internal model Berkenaan dengan hal tersebut maka

metodologi perhitungan juga akan dibedakan antanad@el tersebut.

3.6.1 Metodologi Pengukuran Risiko Pasar dengan Standardized Model

Perhitungan dapat dilakukan dengan melalui tahapbagai berikut:

1) PerhitungarSpesific Risk
Mengingat SUN merupakan obligasi yang diterbikeehdPemerintah, maka
capital chargemenurut perhitungan spesifik risk adalah nol. yaeslengan
Tabel 2

2) PerhitungarGeneral Risk
Metode yang digunakan dalam pengkajian ini adalelode jatuh tempo, di
mana posisiong atau short dari seluruh posisi SUN dipetakan ke dalam
maturity ladderseperti yang ditunjukkan pada tabel 2.

Perhitungargeneral risk capital chargéilakukan dengan menjumlahkan

4 komponen sebagai berikut: (akrtical dissallowance (b) horizontal
dissallowance(c) net longataunet shortdari seluruhtrading bookyang telah

dibobot dan (d) pembebanan ataatched option positiofnet).

3.6.2 Metodologi Pengukuran Risiko Pasar dengan I nternal Model (VaR)

Dalam melakukan pengukuran VaR portofolio obligaliiakukan pengolahan
data untuk mendapatkan input yang diperlukan dgtamses pengukuran VaR
dengan pendekatarariance covariancgaitu: outstandingSUN, estimasreturn

yield volatility, risk correlatiorantaryield volatility.
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Hitung Forecast Variance
Hitung volatilitas returndari beberapa seri dengan beragam maturjtas
Hitung korelasi antayield curve
c. Tentukanstandard vertices

ocp

A

Hitung Cash Flow Mapping
Perhitungan alokasiolatility
Hitung PV daricash flow
Hitung distribusicash flow
Hitung totalvertices
Hitung risk metrics verte¥aR

PooT o

A 4

Hitung Diversified VaR

Gambar 3.2 Flow Chart Pengukuran Diversified VaR

Penjelasan dafiow chartdi atas adalah sebagai berikut:
1. Hitung forecast variancedari model persamaavariance (ARCH/GARCH)
dengan langkah sebagai berikut
a. Hitung estimasivolatility return yield (variancedan standar deviasi)
dari yield masing-masing periode yang juga menggambarkamdera
maturitas.
b. Hitung korelasi antaryield dengan beragam periode jatuh tempo.
Korelasi ini diperlukan untuk menentukan besamydiversifiedvaR.
c. Menentukanstandard verticesyang dihitung berdasarkan tanggal
analisis.
2. Cash Flow Mapping
a. Perhitungan alokasi, data yang diperlukan adalah:
» Tanggal kupon masing-masing seri SUN yang akarati&@s
« Jumlah hari antara tanggal analisis dengan tarigggial jatuh

tempo kupon (diformulasikan dalam tahun)
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* Menentukanbetween verticesdalam hal ini ditentukan vertice
dalam bulan atau tahurVertices dalam bulan dan tahun ini
kemudian dijabarkan dalam dua tanggal yang berpeitia tanggal
terkecil dan terbesar yang ditentukan dari tanggalisis.

 Menentukan dua alokasi dari tanggal analisis denganggal
vertices Alokasi pertama diperoleh dari: (tanggal kupokudingi
tanggalverticeterbesar)/(tanggalertice terkecil dikurangi tanggal
verticeterbesar). Alokasi kedua diperoleh dari sisa alogadama
(=1-alokasi pertama)

* Menentukanyield dari periode terkecil dan terbesar, kemudian
diinterpolasikan dengan rumusan: (boboyield terendah) + ((1-
bobot) xyieldtertinggi)

* Menentukaryield volatility padaconfidence leveyang diinginkan,
dengan formula:

* (bobot x volatility periode terendah) + ((1-bobot) volatility
periode tertinggi)

* Menentukanvolatility of verticesyang didasarkan pada dateld
volatility

* Menentukan nilai, yang didasarkan rumus abc

b. HitungPresent valuelari cash flow
c. Hitung distribusicash flowsmasin-masingertice dengan cara:

Untuk periodeverticeterkecil = PV xa

Untuk periodeverticeterbesar = PV x (1)

d. Hitung totalvertice (total vertex mapping dengan cara menjumlahkan
distribusi cash flow dari masing-masingrtice.

e. Hitung risk metrics vertex/aR, dengan cara mengalikan antara total
vertex mappinglengarvolatility (o ataua’ dikalikan oy)

3. Perhitungandiversified VaR yang dilakukan dengan cara menghitung akar
dari perkalian antar&isk Metrix VertexvaR dengan matrik korelasi dan
tranpose risk metric vertexaR.

Sementara itu untuk menghitungdiversifiedvVaR lebih sederhana yaitu

dengan mengalikapresent value cash flowlkupon dan pokok) dengamwlatility-
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nya. PengukuranndiversifiedVaR juga tidak memerlukan perhitungan korelasi
yield.

3.6.3 Metodologi Validasi Model

Pengujian model dalam penelitian ini dilakukan rheldack testing Pengujian
dilakukan dengan membandingkan antara nilai VaRyydiperoleh dari 50 data
terakhir selama periode analisis dengan perhituri@h berdasarkammark to
market dari masing-masing seri SUN yang diuji. Kemudiahitdng berapa
banyak nilai VaR yang melebihi kerugian akib#rk to markeyyang merupakan
deviasi. Jumlah terjadinya deviasi (N) selanjutiyaji dengannull hypothesis
pada derajat kepercayaan 95% untuk menentukan lapakdel diterima atau
ditolak. Validasi model VaR menggunakan model yaingerkenalkan Kupiec

(1995) sebagaimana persamaan 2.18.
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BAB 4
ANALISISDAN PEMBAHASAN

Pada bab ini akan dilakukan perhitungan risiko pasatofolio obligasitrading
Rupiah Bank XYZ dengan pendekatan standar dan gatateinternal model
(VaR) dan implikasinya. Pengukuran VaR dilakukamg#s mengaplikasikan
tahapan-tahapan yang sudah dibahas sebelumnydalbdaetodologi penelitian.
Tahapan tersebut diharapkan dapat menghasilkamareR yang valid. Validitas
VaR nantinya diuji dengan uji validitas Kupiec (5)$ada bagian akhir bab ini.

4.1 Perhitungan Capital ChargeSUN dengan Pendekatan Standardized Model
Seperti telah dijelaskan dalam Bab |, bank dimumiggan untuk menghitung
capital charge market risk dengamternal model. Namun demikian, untuk
sementara waktu bank masih wajib menghitung dersjandardized model
Untuk mengetahui perbandingan perhitungan makampartatkan dihitungapital
charge untuk standardized model Perhitungan dilakukan dengan memilah

perhitungan: (agpesific riskdan (b)general risk.

4.1.1 Per hitungan Specific Risk
Tabel 4.1 Perhitungan Capital Charge Specific Risk

: _ » Specific Risk
Time-Band Posisi.(Juta Rp) - — bot . Shoros
O

0-1bln 0! 0.00% 0
1-3blIr 0 0.00% 0
3-6bln 1.679.963 0.00% 0
6 — 12 bin 0 0.00% 0
1-2thr 0 0.00% 0
2 -3thn 590.450  0.00% 0
3-4thr 1.136.83( 0.00% 0
4 —5thn 5.182.704  0.00% 0
5—7thn 257.503  0.00% 0
7-10 thr 0 0.00% 0
Total 8.847.456 0

Sumber: data obligasi Bank XYdiolah
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Spesifik risk menghitung risiko yang pembobotanhgangannya didasarkan
pada penerbitnya. Hasil perhitungan spesifik rigledihatkan pada Tabel. 4.1.
Dalam tabel tersebut ditunjukkan baheapital charge spesific riskdalah nol

karena SUN diterbitkan oleh pemerintah yang memaubgbot risiko nol persen

(dianggayprisk free asset

4.1.2 Perhitungan General Risk

Dalam menghitung capital charge general risk, lalyang perlu dilakukan
adalah perhitungan: (ayertical dissallowancessetiap zona, (b)horizontal

disallowances setiap zona, (c)horizontal disallowancesantar zona yang
berurutan, (d)horizontal disallowancesantara zona 1-3 dan (e@verall net

position Namun untuk menghitung capital charge tersebemleliih dahulu

dihitung beban masing-masing time band yang dikkgn pada Tabel 4. Berikut

ini

Tabel 4.2 Per hitungan Capital Charge General Risk

S f Ri k
Poss (UtaRp) [ s

0-1blr o/ 000% |

1-3blin _:_ [\ 0] 020% | o
3-6bin H 1.679.963  0.40% | 6.720
6- 12 blr 0, 070% | 0
1—2thn 0 125% 0
2-3thr 590.45(|  1.7%% 10.333
3-4thn 1.136.836  2.25% 25.579
4 -5 thn 5.182.704  2.75% 142.524
5-7 thr 257.50: 3.75% 8.369
7 —10 thn 0 4.50% 0
10 — 15 thn 0 5.25% 0
15- 20 thr 0 6.0(% 0
Total 8.847.456 193525

Sumber: data obligasi Bank XYdolah
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Berdasarkan Tabel 4.2 Di atas, kemudian dihitoffgetting antar zona baik
secaravertical maupunhorizontal. Hasil perhitungan untukertical offsetadalah
nol karena tidak ada yang bisaaffset.Rincian dapat dilihat pada Tabel. 4.3

Tabel 4.3 Perhitungan Vertical Offsetdalam Time Band yang sama

Time- | _Poss (JutaRp) | | capital |

N | .
Band " RES[VEL Offset Dlssallowance Charge

O-1bln | 0| 0| 0| 0 | 10.00% | 0|
1-3bin | 0| 0| 0] 0 . 10.00% | 0]
3-6bin | 6.720 0  6.720 0 | 10.00% | 0]
6—12bin | 0| 0| 0 0 | 10.00% | 0|
1-2thn | 0] 0| 0 0 | 10.00% | 0|
2-3thn | 10.333 0/ 10.333 0 | 10.00% | 0|
3-4thn | 25579 0| 25579 0 . 10.00% | 0|
4-5thn | 142524 0 142.524 0 | 10.00% | 0|
5-7thn | 8.369 0  8.369 0 . 10.00% | 0]
7-10thn | 0| 0| 0] 0 | 10.00% | 0]

.~ Jumlah | 0]

Sumber: data obligasi Bank XYdiolah

Untuk menghitunghorizontal offsettingdiperoleh hasil nol. Perhitungan ini
berlaku baik dalam satu zona yang sama maupun zmtar (lihat Tabel 4.4 Dan
Tabel 4.5).Capital chargehanya terjadi padaverall net positioryang besarnya
Rp. 193,525 Milyar.

Tabel 4.4 Perhitungan Horizontal OffsetDalam Setiap Zona

|__Possi QutaRp) |

Long

RESVET

Total Zonal|  6.720 0/ 6720 |
Total Zona2|  35.912 0| 35912 . 30%
Total Zona3| 150.893 0 150.893  30%

| | | | | Jumlah |

Sumber: data obligasi Bank XYdolah
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Tabel 4.5 Perhitungan Horizontal Offsetantar Zona

Time- Posis (Juta Rp) Residual Offset Dissallowa | Capital
Band e

Zona 1-2 35.912 35.912 40%

Zona 2-3 186.805 0 186.805 0 40% 0
Zona 1-3 193.525 0 193.525 0 100% 0
Overall

Net 193.525 0 0 193.525 100% 193.525
Positior

Sumber: data obligasi Bank XYdolah

4.2 Perhitungan Total Capital Charge Standardized Model

Jumlah capital charge SUN melalui pendekattandardized modehdalah
Rp.193.525Milyar. Perhitungan totatapital chargebaik spesificmaupurgeneral

risk secara rinci dapat dilihat pada Tabel 4.6 beiirkiut

Tabel 4.6 Perhitungan Total Capital Charge Standardized Model

A Specific Risk | .0
B General Market Risk ~ N 0
1 Vertical disallowances ‘d BN 0
2 Horizontal disallowances setiap zc ! ) 0
3 Horizontal disallowances antar zona yan|q 0
berurutan I
4 Horizontal disallowances anmone— 3 0
5 3\8/3{32)net open position (yang tidak 193.505
Jumlah Capital Charge 193.525

Sumber: data obligasi Bank XYdolah

4.3 Perhitungan Capital Charge Internal Model

Perhitungarcapital charge internal modelilakukan melalui pengukuran VaR.
Hal yang perlu dilakukan yaitu perhitungaaturn yielddan pengujian data.
Setelah itu baru diukur VaR baiindiversifiedmaupundiversified.
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4.3.1 Per hitungan Return

Perhitunganreturn obligasi menggunakan variabgield bukan variabel harga
sebagaimana dalam perhitungeeturn aset mata uangyield merupakanrisk
factor dari obligasi sehingga perubahgield obligasi dari hari perdagangan ke
hari perdagangan berikutnya menyebabkan perubaihgkat diskonto arus kas
kupon dan pokok obligasi. Secara matematis, hakebeit akan menyebabkan
perubahan harga obligasi itu sendiri.

Datayield diambil dari data historigield curve Yield curvemenunjukkan
tingkat yield obligasi yang menjadbenchmarkuntuk masing-masing periode.
Untuk pasar Indonesia, obligasi yang menjeedhchmarkadalah SUN. Profil
jatuh tempo dari SUN saat ini sudah cukup lengkafandari satu tahun hingga
30 tahun sehinggyield curve di Indonnesia mencakup periode 30 tahun.
Dinamika pasar menyebabkgield curveberubah dari waktu ke waktu.

Adanya keterbatasan data historis unyidd curvedi atas 10 tahun, di
mana data historis kurang dari satu tahun maka atzgarvasi yang digunakan
hanya samapai dengan periode 10 tahun. Sebagatmpbaggan dan perbaikan
dari penelitian yang pernah dilakukan sebelumnyay& akhir ini mencoba
mengukur VaR obligasi tidak hanya obligasi pematinhamun juga obligasi
korporasi yang dimiliki Bank XYZ. Kendala yang dd&pi dalam pengukuran
VaR obligasi korporasi adalah tidak adanya dath yieeld historis obligasi
korporasi di Indonesia yang memadai. Hal ini dikatean belum tersedianya data
yield curve obligasi korporasi dengamafing) peringkat tertentu dan likuditas
pasar obligasi korporasi di Indonesia masih retatifdah. Bahkan untuk obligasi
korporasi tertentu sangat jarang diperdagangkan.

Namun demikian, setiap perusahaan yang akan mérhmbligasi akan
menggunakaryield benchmark(SUN) sebagai referensi penetapan kupon dan
pergerakaryield obligasi korporasi di Indonesia umumnya juga meuodeeyield
obligasi benchmarkyaitu obligasi pemerintah. Oleh karena itu, kaajdir ini
menggunakan datgdeld yang sama untuk perhitungagturn baik untuk obligasi
korporasi maupun SUN.

Terkait dengan konteksturn, Bank XYZ melakukamark-to-markettas

portofolio obligasi trading secara harian. Dengdarya prosesnark-to-market
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ini, laporan keuangan Bank XYZ telah mencerminketarn dari fluktuasi harga
obligasi akibat dari perubahayield. Fluktuasi harga obligasi di pasar dapat
menjadikan investasi obligasi oleh suatu bank dapstghasilkarreturn yang
lebih tinggi dibandingkan kredit jika bank tersebmemperolehcapital gain
(belum direalisasikan maupun sudah direalisasike@baliknya juga dapat
menghasilkan return negatif jika terjadicapital loss (belum direalisasikan
maupun sudah direalisasikan)

Prosesmark-to-marketdilakukan hanya untuk portofolirading book
sementara portofolidbanking bookatau jika intensi investasi obligasi sampai
jatuh tempo maka tidak dilakukanark-to-marketProses ini akan sangat mudah
untuk SUN karena informasi harga pasar giemid SUN selalui tersedia setiap
hari.

Returndariyield jangka waktu 1,3, dan 6 bulan seytald 1 s.d. 10 tahun
diperoleh dengan pendekatan logaritma normal y@@tsamaan 2.6. Dataturn
dalam penelitian ini sebanyak 250 data retuetd harian (3 Januari 2007 s.d. 28
Desember 2007) yang diperoleh dari dagd (1 bulan, 3 bulan, 6 bulan, dan 1
s/d 10 tahun) sebanyak 251 data harian (periodenadns yaitu mulai tanggal 2
Januari 2007 s.d. 28 Desember 2007). Perhitungfann selengkapnya disajikan

pada lampiran 1.

4.3.2 Uji Stasioneritas Data Return Yield

Uji stasioneritas dateeturn dilakukan untuk menguji kestabilan su#éitue series
data return. Dalam penelitian ini, uji stasioneritas dataturn observasi
menggunakan uji statistik unit root test yaAugmented Dickey FullefADF)
dengan menggunakan perangkat lunak Eviews.

Hasil uji ADF menunjukkan dataeturn yield yang diobservasi sudah
bersifat stasioner pada tingkat level sehinggaktigerlu dilakukan proses
differencing. Hasil ini ditunjukkan dari nilai ADF test yang lebkecil dari
critical value padaconfidence levekebesar 5% sebagaimana disajikan dalam
tabel 4.7 di bawah ini.

. - Universitas Indonesia
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Tabel 4.7 Hasil ADF Test Data Return Yield
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Ko
1 Yield1 bulan -16.39644 -2.872950 Tolak Ho: Data sta&tion
2 Yield 3 bular -14.7551C -2.87295! Tolak Ho: Data station
3 Yield6 bulan -15.60598 -2.872950 Tolak Ho: Data station
4 Yield 1 tahur -18.€500z -2.87295! Tolak Ho: Data station
5 Yield2 tahun -17.04491 -2.872950 Tolak Ho: Data station
6 Yield 3 tahur -16.3261¢ -2.87295! Tolak Ho: Data station
7 Yield4 tahun -15.08075 | -2.872950 Tolak Ho: Data station
8 | Yield5 tahur -23.(622¢ | ~ -2.872950 | Tolak Ho: Data station
9 Yield6 tahun -20.58251 -2.872950 Tolak Ho: Data station
10 | Yield 7 tahur J__TQ.SQGGG J_T2.872954_| Tolak Ho: Data station
11 | Yield8 tahun | -18.21527 | -2.872950  Tolak Ho: Data station
12 | Yield9tahw | -16.9761: | -2.87295 | Tolak Ho: Data station
13 | Yield10tahun |  -21.03316 | -2.872950  Tolak Ho: Data station

Sumber: IGYSC dan JIBOR diolah dengan Eviews

4.3.3 Uji Normalitas Data Return Yield
Hasil pengolahan dateturn menghasilkan statistik deskriptif berupa nilai dan
probabilitas Jarque Berskewnessjankurtosisyang membantu dalam pengujian
normal atau tidaknya data observasi sebagaimaebdabawah ini:

Tabel 4.8 Statistik Deskriptif Data Return Yield

= — a
No Return Jargue Bera PraRR Mg ! Skewness Kurtosis
= | JargueBera § -
1

Yield1 bular 831123€ |  0.000C | 277802 30.6949:
2 | Yield3 bulan 957.8657 0.0000 1.177924 12.29542
3 | Yield6 bulan 216.3898 0.0000 0.111885 7.552290
4 | Yield1 tahun 539.9611 0.0000 -0.049085 10.19907
5 | Yield2 tahun 646.6211 0.0000 -0.46214% 10.8244¢
6 | Yield3 tahun 2469.116 0.0000 -0.736483 18.32532
7 | Yield4 tahun 863.6300 0.0000 0.225337 12.09425
8 | Yield5 tahun 644.4579 0.0000 -0.393267 10.8261¢
9 | Yield6 tahun 290.9624 0.0000 0.161950 8.275175
10 | Yield7 tahun 527.5199 0.0000 -0.185762 10.10661
11 | Yield8 tahun 1808.636 0.0000 -1.15776 15.97179
12 | Yield9 tahun 1683.945 0.0000 -0.516030 15.67255
13 | Yield10 tahun 8995.383 0.0000 0.019817 32.38631

Sumber: IGYSC dan JIBOR dan dan diolah dengan Eview
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Pada tabel 4.8, angka probabilitas Jargue Berasdtaap dataeturn yield
lebih kecil dari 95%. Sesuai dengan kriteria peketaH: Data terdistribusi
normal, adalah jika probabilitakargue Beralebih kecil dariconfidence leve{l-
a) sehingga dataeturn yield di atas menolak §yang berarti data tidak
berdistribusi normal. Tabel di atas juga menunjukkeédak satu pun nilai
skewnessyang sama dengan nol daurtosis yang jauh di atas 3 yang
mempertegas bahwa data tidak terdistribusi norfal.ini sesuai dengan fakta
bahwa dataeturn instrumen keuangan umumnya tidak normal Oleh laign
nilai a dalam pengukuran VaR harus dilakukan diperolehgadenpendekatan
Cornish Fisher Expansiomlengan menggunakan persamaan hingga diperoleh
nilai «'.

Tabel di bawah ini menyajikan hasil perhitung&@ornish Fisher
Expansion untuk pengukuran VaR dengaconfidence level99% dengan

menggunakan persamaan 2.5ébagaimana disajikan pada tabel.4.9 berikut ini:

Tabel 4.9 Hasil Per hitungan Cornish Fisher Expansion

. Koeﬂsne(né)Skewnes o (1%) « (1%)

1 | Yield1 bulan| 2778027 | 2.326348 0,283621
2 | Yield3 b@nj 1.177924 ; 2.326348_ ~ 1,460202
3 | Yield6bular | 0.11188" | 2.32634 | = 2,24407

4 | Yield1 tahun -0.049085 | 2.326348 2,362441
5 | Yield2 tahun -0.462149 2.326348 2,666173
6 | Yield3 tahui -0.73648: 2.32634 2,86789!

7 | Yield4 tahun 0.225337 2.326348 2,160654
8 | Yield5 tahun -0.393267 2.326348 2,615523
9 | Yield6 tahu 0.16195! 2.32634 2,20726:

10 | Yield7 tahun -0.185762 2.326348 2,462941
11 | Yield8 tahut -1.1577¢ 2.32634: 2,81076

12 | Yield9 tahun -0.516030 2.326348 2,705793
13 | Yield10 2.326348

tahun 0.019817 2,311776

Sumber: IGYSC dan JIBOR dan diolah dengan Eviews.
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4.3.4 Uji Heter oskedastisitas Data Return Yield
Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk mengetalpaikah volatilitas data return
yield bersifat homoskedastis atau heteroskedastis.ildkukan dengan pengujian
statistikwhite‘'s general heteroscedasticity te@engan bantuan perangkat lunak
Eviews). Karakteristik ini dapat diketahui dengaeliimt membandingkan nilai
probabilitas F-Statistik dengamitical value sebesar 5%. Jika nilai probabilitas F-
statistik lebih besar dari 5% maka diterima berarti data bersifat homoskedastis.
Sebaliknya jika nilai probabilitas F-statistik kagpatau sama dengan 5% maka
Ho tidak diterima berarti data bersifat heteroskedastBerdasarkan uji
heteroskedastisitas terhadap 13 datarn yieldterdapat 5 dateeturn yieldyang
bersifat homoskedastis dan 8 dagturn yieldyang bersifat heteroskedastis.
Proses selanjutnya atas kelima degturn yang bersifat homoskedastis
adalah estimasi volatilitageturn yang cukup dilakukan dengan deviasi standar.
Sedangkan estimasi dataeturn heteroskedastis tersebut menggunakan
ARCH/GARCH. Tabel 4.5 di bawah ini merangkum hasgiilheteroskedastisitas

datareturn yieldsebagai berikut:

Tabel 4.10 Hasil Perhitungan White Test Heteroscedatic

Probabllltas “Karakteristk
F-Statistik Residual data e ) e S

1 | Yieldlbulan | 0.738275 Homoskedastis Standar Deviasi
2 | Yield3 bulan HBY_?}ZJ_ H_o_mo_ske@$ Standar Deviasi
3 | Yield 6 bular 0.00805: | Heteroskedast ARCH/GARCH

4 | Yield1 tahun 0.000121 Heteroskedastis ARCH/GARCH
5 | Yield2 tahun 0.001458 Heteroskedastis ARCH/GARCH
6 | Yield3tahui 0.00000! Heteroskedast ARCH/GARCF

7 | Yield4 tahun 0.000063 Heteroskedastis ARCH/GARCH
8 | Yield5 tahun 0.002611 Heteroskedastis ARCH/GARCH
9 | Yield6 tahut 0.00(00¢ Heteroskedast ARCH/GARCHF

10 | Yield7 tahun 0.136151 Homoskedastis Standar Deviasi
11 | Yield8 tahun 0.141319 Homoskedastis Standar Deviasi
12 | Yield9 tahui 0.19868: Homosledasti Standar Devia

13 | Yield10 tahun/ 0.000000 Heteroskedastis ARCH/GARCH

Sumber: IGYSC dan JIBOR diolah dengan Eviews.

. A Universitas Indonesia
Pengukuran risiko..., Toga Ari Wibowo, FE Ul, 2008.



57

Berdasarkan Tabel 4.10 di atas, nilai probabik&Statistik untukyield 1
bulan,3 bulan, 6 bulan, 2 tahun, dan 9 tahun mkinmllai yang lebih besar dari
critical value sebesar 5% sehingga hipotesisditolak yang berarti dateeturn
bersifat homoskedastis. Sedangkan gathl 1 tahun, 3 tahun, 4 tahun, 5 tahun, 6
tahun, 7 tahun, 8 tahun, dan 10 tahun menunjukikanprobabilitas yang lebih
rendah dari 5% sehingga hipotesistidak ditolak sehingga dikatakan daeurn
tersebut berkarateristik heteroskedastik. Dengamildan, dalam menghitung
standar deviasi dataeturn yang mempunyai karateristik heteroskedastik

dilakukan dengan estimasi volatilitas dengan madCH/GARCH.

4.3.5 Estimasi Volatilitas Data Return Yield

Estimasi volatilitas pada dasarnya adalah untukcan@milai standar deviasi dari
data return selama periode tertentu. Penentuasifikési yang tepat dalam
estimasi volatilitas sangat menentukan dalam mesilgaa model VaR yang
valid. Sesuai dengan uji heteroskedastis padabaggbelum ini, diperoleh dari
13 data diperoleh 8 dateeturn yield yang bersifat heteroskedastis sehingga
estimasi volatilitas yang sesuai adalah dengan gwrakan model
ARCH/GARCH.

Dengan menggunakan program Eviews, model terbaikg yakan
menghasilkan persamaan estimasi volatilitas untekghasilkan angka standar
deviasi kedelapan data retuyield heteroskedastis, dapat dicari berdasarkan uji
signifikansi yaitu mencari nilagrror yang paling kecil (di bawah 5%). Sebelum
mendapatkan nilai error terkecil atas koefisien ebodahapan yang dilalui
kedelapan dataeturn yield ada dua yaitu tahapanean processlan variance
process.

Pada tahapnean processproses yang dilakukan adalah uji ACF/PACF
dengan melihat koleogram. Dalam kasus ditemukaih ldari satu model yang
signifikan maka proses pemilihan model dilakukangde menggunakan kriteria
statistik Adjusted R- SquaredAkaike Info Criterion (AIC), dan Schwartz
Criterion (SC). Hasil tahapamean procesdanvariance processtas kedelapan

return yielddisajikan pada lampiran 7.
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4.3.6 Risk Correlation

Risk correlationdihitung dari korelasi antaeturn yield masing-masing periode.
Tabel-tabel di bawah ini merupakaisk correlation dari setiap obligasi yang
dimiliki Bank XYZ. Korelasi dihitung melalui pergkat lunak Eviews dengan
menggunakan dateturn yield sebanyak 250 data harian (data tanggal 3 Januari
2007 s/d 28 Desember 2007).

Tabel 4.11 Korelasi Risiko Antar Return Yield

I VY Y S I I S Y Y

(=l 1,000 0O 74J 0 SJ 0, 52 0 093 0, 029 ~ 0,009 I 0,03 038 0, 051 0, 013

N 0,741 1,000‘ 0,82]_0,72}E 0_7__0 | 0,019 0031] 0038 0,029

m 0,588 | 0,827 1,003; 0,6915_0,026 | _0,047| OLI 0031 0036 0059
1 | ' i

0,523 0,726/ 0,696 1,005 0,021 _0,047 0,052 0054 0064 0011

I Thn 0,008 0017| 0026 0021| 1,000 054 0,178 0046 0027, 0043
3

| | |
Thn 0 029J 0, 048 | o, 047 0,0 047 | 0,544

: il
hn 0,009 |

| A
0,019 0,052 o,oslzt_o,l-: 0589 1,000 0,702 930,5 0,525

|
hn 0,038 0,031 0031 oosl 0,08

NS
Iw

O ——

58
|
Q,ZJ‘S_ 0,702 1,6')0 0,689 220,5

e 23

mi

- ’ ot - L
Wt 0,051 0,038I 0036 _4J 0,027 |_o_,1§4| 0,593 0,589 1,000 0,807
| | 1
; - ; |
Thn 0,01z 0,02¢ 0,05¢ | | 0,01] 0,042 0,131 | 0,52t 0,52 0,801 1,00(C
Sumber: dataeturn yielddiolah

'

4.4 Perhitungan VaR

Dalam penelitian ini, nilai VaR yang akan dihituadalah nilai VaRundiversified
dan diversified VaR untuk confidence leveB5% dan 99%. Perbandingan ini
diperlukan mengingat undiversified VaR mengabaikdanya korelasi sementara
diversified vaR memperhitungkan korelasi. Perhiamdebih rinci dapat dilihat

dalam penjelasan berikut ini.
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4.4.1 UndiversifiedVaR

Setelah datgield diolah, tahapan selanjutnya adalah mengunakan alaken

tersebut sebagai slah satu input data untuk memgukdiversified VaR dari

portofolio SUN yang dimiliki Bank XYZ. Pengukuranlakukan dengan metode

yang telah dijelaskan pada bab Il karya akhir @ity perhitungan VaR dengan

pendekatarvariance-covariance Berikut ini tahapan pengukuramdiversified

VaR:

1. Membuat tabel sisa waktu jatuh tempo dari amas lkupon dan pokok dari
setiap seri SUN yang dimiliki dalam portofolio yamigmiliki Bank XYZ.
Sebagai ilustrasi disajikan tabel arus kas SUN HRO@Gengan data-data

sebagai berikut:

Tabel 4.12 Term & Condition SUN Seri FR00014

Nilai Nominal | ~500.000,00
Jenis SUI . Coupon Bond
Pembayaran Kupon | Semiannually
Tingkat Kupon y N AA WX N 15,575%
Tanggal Jatuh Tem| [ 15-Nog-1C
Tanggal Pembayaran Kupon | 15 Mei dan 15 Nop
Tanggal VaR | 28-Des-07
Jumlah ha hingga Jatuh Tem ; 1.053,0C
Jumlah Tahun hingga Jatuh Tempo | 93 2

Sumber : data portfolio SUN Bank XYZ
Tabel 4.12 menunjukkan sisa waktu jatuh tempo kugenrm pokok dari SUN

FR0014 yang dihitung dari tanggal pengukuran VaR t&eggal jadwal
pembayaran kupon untuk sisa kupon dan pokok yalugrbeiterima. Tabel ini
juga menunjukkan arus kas yang diterima untuk gej@awal kupon dan

pembayaran jatuh tempo.
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Pengukuran risiko..., Toga Ari Wibowo, FE Ul, 2008.



60

Tabel 4.13 ArusKas SUN Seri FR0014

Sisa Jatuh
_ Tanggal Tempo (tahun) Future Cash Flow

kupon 1 15-Mei-08 0,39 38.937,50
kupon : 15-Nop-08 0,9C 38.937,5!
kupon 3 15-Mei-09 1,40 38.937,50
kupon 4 15-Nop-09 191 38.937,50
kupon 5 15-Mei-10 2,41 38.937,50
Kupon 6 + Pokok Nomin 15-Nop-10 2,9¢ 538.937,5(
733.625,00

Sumber : data portfolio SUN Baﬁ< XYZ

. Melakukan perhitungan interpolasi atas masingingaarus kas kupon dan
pokok SUN FRO0014. Hal ini disebabkan karena jadwesing-masing
pembayaran kupon dan pokok tidak tepat sama dedejagan setiap periode
vertices yield curvéerdekat. Proses interpolasi ini menghasilkanagokobot
arus kas kevertices yang relevan. Sebagai contoh, tabel di bawah ini
menunjukkan perhitungan interpolasi dan alokasobdhri arus kas kupon ke-
3 (tanggal pembayaran 15 Mei 2009) dengan sisakgamgaktu 1,4 tahun.
Berdasarkan perhitungan pada tabel di atas, dgdermlokasi arus kas kupon
ke vertex 1 tahun dan 2 tahun masing-masing 37#%8% dan 62,9488305%.
Perhitungan tersebut menggunakan rumus abc sebagmidijelaskan pada
persamaan 2.7.

Pada Tabel 4.13 di atas, kupon 1 sebesar Rp. 3BM8yar dialokasikan
ke vertex 1 tahun sebesar Rp. 14,4268 Milyar (371695% dikalikan Rp.
38,9375 Milyar) dan ke vertex 2 tahun sebesar R$,51D7 Milyar
(62,9488305% dikalikan Rp. 38,9375 Milyar).

i itas Ind i
Pengukuran risiko..., Toga Ari Wibowo, FE Ul, 2082?.'\/”5' as Indonesia



61

Tabel 4.14 Perhitungan Interpolas dan Alokas ArusKas Vertices

Future value 38.937,50
Term in years 1,40
Yield 1 tahun 0,08074
Yield 2 tahun 0,0831
Volatility 1 thn 0,010257112
Volatility 2 thn 0,025209077
Correlation ( 1 thn, 2 tahun) -0,021498
Lower Period A 1
Upper Period | 2
Alpha 0,60
Interpolated Yield N | . 817%
Interpolated volatility P 1,6238%
Present value AV = 34.884,10
Variance lower vertex | 0,01052%
l Variance upper vertex | ~ 0,06355%
~Variance cash flow ' ~0,000263669
a A B S 0,000751823
b . | -0001282113
c y £ 799 Y X 0,03718%
_Weighting vertex 1 tahun | 0,370511695
Weighting vertex 2 tahun . 0,629488305

Variance portfolio | 0,000263669
|

Standard deviasi . 1,6238%
Sumber : data portfolio SUN Bank XYZ diolah

Perhitungan dengan cara yang sama dilakukan jutdg jpdwal kupon 1, 2, 3,
4, 5, dan 6 serta pokok SUN FR0014. Tabel di bawamenunjukkan alokasi
verticesarus kas masing-masing kupon dan pokok SUN FRB@b4 vertices
tahun kedua dan ketiga, alokasi kas tidak hanyatkummun juga dilakukan
alokasi terhadap pokok karena SUN FR0014 jatuh ¢epgula tiga tahun dari
saat pengukuran VaR..Sedangkan alokasi untuk SUNtsese lainnya

(FRO0O16, FRO017, FRO0018, FR0023, FR0026, dan SP3(EW2801)

disajikan pada bagian lampiran dalam karya aklnir in
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Tabel 4.15 Alokasi Vertices Arus Kas Kupon dan Pokok SUN FR0014

Verti- Vertices
B I e e S
1 bulan | | | | | -]
3bulan | 17.743,02 | | | | | 17.743,02,
6bulan | 21.194,48  5.588,44 | | | | 26.782,92
1 tahun | | 33.349,06 14.426,80  2.044,34 | | 49.820,20
2 tahun | | | 24510,70, 36.893,16 24.299,52  3.137,49 .886,87
3 tahun | | | | | 14.637,98/ 35.800,01 50.437,99
4 tahun | | | | | | ]

Sumber : data portfolio SUN Bank XYZ diolah

3. Langkah yang sama pada tahap ke-2 yang telelaskpn di atas, dilakukan
juga pada seri-seri SUN yang lain yang ada dalartofmio SUN Bank XYZ
yaitu : SPN, FR0016, FR0017, FR0018, FR0023 danOBRGseperti yang
dijelaskan pada tabel di bawah ini.

Tabel 4.16 Alokas Vertices Portofolio SUN Bank XYZ

FR0016 FR0014 FR0OO017 FRO018 [§ FRO0023

FR0026

1 bulan - 48.748 - 82.719 176.031 - -
3 bulan 1.726.190 18.364 17.743J - - 638 6.723
6 bulan - 37.731 26.783 57.220 121.766 4.726 8.887
1 tahun - 80.252 49.820 99.057 210.798 6.743 10.050
2 tahun - 161.653 129.130 202.633 440.181 11.405 25.026
3 tahun - 445.359 510.149 163.137 554.931 10.346 13.766
4 tahun - 742.742 - 1.707.807, 1.482.112 3.061 11.090
5 tahun - - - - 2.090.193 107.363 16.510
6 tahun - - - - - 3.620 75.351
7 tahun ) ; _ - - - 94.719
Total 1.726.190 1534.849 | 733.625 | 2.312.572 | 5.076.013 | 147.902 262.122

Sumber : data portfolio SUN Bank XYZ diolah
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4. Setelah dilakukan alokaserticesatas arus kas masing-masing SUN dalam
portofolio, langkah berikutnya adalah menentukaesent valueatas alokasi
tersebut. Sebagai faktor diskonto untuk perhitungpresent value

menggunakanield curve Tahapan ini disajikan pada tabel di bawah ini.

Tabel 4.17 Present ValueAlokas Vertices Portofolio SUN Bank XYZ

“ FR0016 FR0O017 FR0018 FR0023 FR0026

1 bulan - 48437 -] 82191  174.907
|
3bulan | 1.659.619| 18.007J 17.398 J_ - 625 6.593
6 bulan y \ J _36.276‘ _ 25.750 I 55.0132| 117.071|  4.544 8.544
1tahun | - i 74.257i_46£98j_ 91.656: 195.050‘ _ 6.239 9.299
2 tahun - | 137.799| 110.075|  172. 732 Pt 227 9.722|  21.333
|
3 tahun - | 347.233| 397.748|  127.193 432. 663| 8.066  10.733
4tahun | - ’ 522524| - | 1.201.454 1.0_42.@ 2.153 7.802
' |
S5tahun | - - - | 1.33@02@_ 68.625  10.553
6 tahun A __._! ! ~ N ‘ 2.117 | 44.061
7 tahun s i ) | | ! | . | ) 50.030
I

Total 1.659. 619J 1.184.533 | 597.069 1.730.240 | 3.673.619_| 102.092 168.948

Sumber : data portfolio SUN Bank XYZ diolah

Pada tabel di atas, untuk perhitungaasent valuearus kas pada vertices
portofolio SUN bank XYZ menggunakameld 1 bulan sebagai faktor diskonto
hanya untuk FRO016, FR0017, dan FRO0018. Sebagatofton FR0016
mempunyai arus kas pada vertices 1, 3, 6 bulan,vdercesl, 2, 3, dan 4
tahun namun tidak memiliki arus kas pada tahun kafBna akan jatuh tempo
empat tahun dari tanggal perhitungan VaR. Adapws &as kupon pada
vertices1 bulan untuk FR0016 sebesar Rp. 48,748 milyausAwas tersebut
memiliki nilai present sebesar Rp. 48,437 milyahidng dari faktor diskonto
sebesar 7,98889 % dan jangka waktu 1 bulan at@3830tahun). Sedangkan
SPN, FR0014, FR0023, dan FR0026 tidak memiliki &as padavertices1

bulan sehingga tidak dihiturgesent valuarus kasnya.
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5. MenghitungundiversifiedvaR yang disajikan pada tabel di bawah ini.

Tabel 4.18 Perhitungan UndiversifiedPortofolio SUN Bank XYZ

Total Present Alpha Prime Undiversified
ValueArus Kas Volatility (99%) VaR

1 bulan 0,0798889 305.535,60|  0,013536874 0,283620596 1.17305
3 bulan 0,0816944 1.702.241,91 0,007211264 1,460201786 17.924,44
6 bulan 0,0818333 247.197,39,  0,006231812 2,244076855 3.456 .97
1 tahun 0,08074 422.599,00/  0,010257112 2,362440724 10.240,34
2 tahun 00831 &.888,5@_ 0,025209077  2,666173455 55.576,67
3 tahun 00865 1.323.636,4ﬂ_ 0,0172280_2’7_ . 2,867895331 65.398,46
4 tahun om 2.776.6%@ _0,011679535  2,160653753 70.068,94
5tahun | 009364 141520300 0009261503  2,61552331 34.281,42
6 tahun | 0,09355 46.178,07| 0,00595243 2,207263317 606,71
7tahun | (M_ 50.030,45, _0,01164102E 2,46294184 1.434,43
W J_ | U”d'\‘/’gg'f'e‘j | 26016144

Sumber : data portfolio SUN Bank XYZ diolah

4.4.2 DiversifiedVaR

MenghitungdiversifiedVVaR dengan menggunakan matriksiance-covariance.

PerhitungardiversifiedVaR memasukkan faktor korelasi antara volatildgasar

return yield Korelasiantar return yieldtelah disajikan pada bagian sebelumnya
yaitu pada Tabel..Hasilnya adalah nithversified VaR sebesar Rp. 173.059,05

juta yang berarti lebih rendah dari nilmdiversifiedvVaR. Hal ini menunjukkan

ada korelasi antaeturn yieldyang bernilai negatif.

4.5 Analisis Pengukuran VaR

Analisis Tabel 4.7 menunjukkan bahwa VaR dengamfidence leve®5% lebih
rendah dibandingkan VaR dengeonfidence leved9%. Artinya, dalam satu hari

ke depan, dengan tingkat keyakinan 99% jumlah gotesrugian yang mungkin

dialami Bank XYZ lebih besar dari potensi kerug@engan tingkat keyakinan

95%. Perbedaan ini disebabkan adanya nilai staigtha yang berbeda. Kedua,

hasil pengukuran VaRindiversifiedlebih besar dibandingkan Va&versified
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Hal ini menunjukkan bahwa dengan memperhitungkael&si antar risiko dalam
perhitungan VaR dapat mengurangi nilai VaR (ridikeokurang).

Tabel 4.19 VaR Portofolio Obligasi Trading Book Tgl 28 Desember 2007
(dalam Rp. Juta)

184,318.22 143,580.50 260,161.44 173,059.05
Sumber: Data obligasi Bank XYZ diolah

4.6 Back Testing(Validasi Model)

Back testing (validasi model) yang sudah dibuat perlu dilakukantuk
mengetahui apakah terjadi kesalahan estimasi dadehyang digunakan. Proses
pertama back testing dilakukan adalah menghitung jumlah deviasi aktual
perubahan nilai laba rugi aktual (N atau jumlahdgadan). Jumlah deviasi atau
jumlah kegagalan diperoleh dengan membandingkan MaRan dengan nilai
laba rugi aktual. Jika nilai VaR harian lebih reinddari rugi aktual berarti
terdapat deviasi/kegagalan, sebaliknya jika lelbitlygi berarti tidak terdapat
deviasi.

Dalam penelitian ini, jumlah data yang digunakafasiproses validasi
sebanyak 50 hari data VaR (T=50 hari). Jumlah dene deviasi (N) diuji
dengan menggunakan hipotesis untuk menentukan lapakael diterima atau
tidak dapat diterima. Hipotesis ini dijelaskan p&dé tiga dengan menggunakan
derajat keyakinan sebesar 95% atdi%. Proses disajikan pada Lampiran 10.

Hasil backtestingvaR dengan tingkat keyakinan 95% menunjukkan ada 2
hari dari 50 hari sampel perdagangan di mana nilgii aktual lebih besar dari
prediksi VaR sedangkan jika diukur dengan tingkayakinan 99%, tidak ada
deviasi atau kegagalan. Hal ini disebabkan seldarh50 hari pengukuran VaR
(tingkat keyakinan 99%) lebih besar dibandingkagkanvaR (tingkat keyakinan
95%). Perbedaan ini dikarenakan adanya nilai staphayang berbeda sesuai
dengan tingkat keyakinan yang digunakan. Basel eramg menggunakan
pendekatan yang konservatif. Sesuai dengan keter@aael, tingkat keyakinan
yang digunakan 99%.
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Proses selanjutnya adalah menghitdiiglihood ratio (LR) dengan
persamaan 2.23. Nilai LR dibandingkan dengan kiiéis. Berdasarkan hipotesis
yang dikembangkan Kupiec (1995) maka model valigthka nilai LR VaR lebih
kecil dibandingkan nilai kritis baik untuk validagaR 99% dan validasi VaR
95% (nilai kritis dihitung dengan menggunakan disisi Chi-Square dengan
derajat keyakinan 95%). Tabel validasi disajikadgpampiran.

4.7 Analisis Pengukuran Risiko Pasar SUN Portofolio Trading

Nilai VaR sudah diuji validitas dan dapat digunakbaik untuk keperluan
manajemen atau pemenuhan ketentuan penyediaan mmdiahum (KPMM)
oleh otoritas perbankan. Sebagai catatan, uji tatidlalam karya akhir ini belum
memenuhi standar yang ditetapkan Basel. Basel raestkgn 250 data untuk
validasi. Selanjutnya, untuk keperluan KPMM, nN&R perlu dikalikan dengan
multification factoryang besarnya sesuai dengan klasifikasi zona galagarkan
hasil back testing Namun dalam karya akhir ini, back testing modehya
menggunakan 50 data maka pengalian hasil VaR denghification factortidak
dilakukan.

Dengan menggunakan pendekatan standar, risiko pdaar portofolio
obligasi trading denominasi Rupiah Bank XYZ padagtsml yang sama sebesar
Rp. 193.525 milyar yang terdiri dari risiko spdsi§iebesar Rp. 0 (risiko spesifik
bernilai nol karena obligasi dalam portofolio semysm merupakan obligasi
pemerintah) dan risiko umum sebesar Rp. 193.52%amilPengukuran risiko
pasar dengan pendekatan standar disajikan padaifaan®@ Analisis lebih lanjut,
hasil pengukuran selama 50 hari menunjukkan niéR Yang dapat bernilai lebih
tinggi dan dapat pula lebih rendah (bdikersified VaR maupunundiversified
VaR dengarconvidence leved5% dan 99%) dibandingkan pendekatan standar.
Selama 50 hari tersebut, nilai VaR berkisar dangygerendah hingga tertinggi
adalah sebesar Rp. 65,415 milyar s/d Rp. 26IntiG&r (confidence leved5%)
dan Rp. 98,290 milyar - Rp. 394,891 milyaoifidence leved9%). Angka VaR
kemudian dikalikan faktor multiplikasi 3 untuk sejiatnya dibandingkan dengan

pendekatan standar.
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Berdasarkan hasil pengukuran VaR di atas, dibakdimgdengan
pendekataistandardized modeVVaR memberikan angka potensi risiko yang lebih
akurat, lebih mencerminkan kondisi pasar pada saau aset diukur risikonya,
dan sesuai dengan korelasi, memperhitungkan \vbtasl dari harga aset dan
posisi dari aset itu sendiri. Hasil pengukuran VegRsebut dikalikan faktor
multiplikasi 3. Oleh karena itu, beban modal untdkiko pasar dengan
pendekatamternal modeladalah Rp. 430,741 milyacqnfidence leved5%) dan
Rp. 519,177 milyardonfidence leved9%).

Bagi Bank XYZ, implementasi pendekatariernal modelpada periode
tertentu akan dapat menghemat pemakaian sumber magal yang mahal,
karena beban modal dengan pendekattarnal modellebih kecil dibandingkan
pendekatan standar. Namun pada periode lain petagekdéernal modeldapat

menyebabkan beban modal yang lebih mahal.
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Tabel 4.20 Perbandingan Per hitungan K ewajiban Penyediaan M odal
Minimum
Standardized Modedlengan Internal Model (dalam juta rupiah)

Standardized

Total Aktiva Tertimbang Menurut Risik
1 | (ATMR) untuk Risiko Kredit (sesuai 84.895.863 84.895.863
ketentuan berlaku mengenai KPMM)*

Modal Inti (setelah diphitungkan faktol

2 | pengurang, sesuai ketentuan berlaku mengenail4.269.227 14.269.227
KPMM)* A
Modal Pelengkap (setelah diperhitung}
3 | faktor pengurang, sesuai ketentuan berlL.ku 1.839.385 1.839.385
mengenai KPMM)* L _
4 | Penyertaan yang dilakukan Bank ¥ J_ 79.944 J_ 79.944
Rasio Kewajiban Penyediaan Modal '
5 | Minimum (CAR) untuk Risiko Kredit S A 18:88%
6 | RisikoPasar (1,2, dan3) x125 | 5.070.901 | 7.818.240
1) Risiko suku bunga — Risiko Spesifik 12.893 J 12.893
‘ 325.868 —
2) Risiko suku bunga - Risiko Umum | 325.868 (193.525 —
T sean
3) Risiko Nilai Tukar 66.911 | 66.911
4) Risiko Perubahan HargaOption |~ 0O ' 0
13 TOTAL MODAL (Modal Inti + Modal 16.028.669 | 16.028.669

Pelengkap + Modal Pelengkap Tambahan) |

Dikurangi: ATMR untuk risiko kredit atas | |
14 | seluruh surat berharga dalarading book | 576.968 576.968
yang telah diperhitungkan Risiko Spesifik |
TOTAL ATMR (RISIKO KREDIT + RISIKO | l
PASAR) 71 @ E.389.796 92.137.135

Rasio Kewajiban Penyediaan M odal
16 | Minimum setelah memperhitungkan Risiko 17,93 % 17,40 %
Kredit dan Risiko Pasar

Sumber: Laporan Divisi Manajemen Risiko Bank XY ®ldh

15

Pada Tabel 4.20 di atas disajikan simulasi perlogadi perhitungan
kewajiban penyediaan modal minimum dengan menggurstkndardized model
dan internal model. Melalui tabel ini dapat dianalisis konsekuensi lkedu
pendekatan tersebut terhadap perhitungan ketepemyediaan modal minimum
(KPMM), kinerja keuangan dan aspek permodalan B&nk.

Berdasarkan Tabel 4.20, Bank XYZ dapat menghemaltaal modal

untuk risiko pasar dengan menggunakan pendekatamdast Besarnya

i itas Ind i
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penghematan dapat dihitung dari selisih hasil plemgun risiko pasar (risiko
bunga umum) dari kedua pendekatan di atas yaitasaelRp. 325,652 milyar
(Rp. 519,177 milyar - Rp. 193,525 milyar). Angka Belanjutnya dikalikan
sebesar 12,5 kali untuk dikonversi dalansk weighted assptatau aktiva
tertimbang menurut risiko perhitungan, sesuai dergdaentuan CAR oleh Bank
Indonesia sebagai otoritas perbankan sebesar 8%ilny#a ada penghematan
sumber daya modal untuk pencadangan kerugian akiBi&b pasar berupa
pengurangan nilai aktiva tertimbang menurut risikencapai Rp. 2,747 trilyun.
Beban risiko pasar turun dari Rp. 7,818 trilyunnjadi Rp. 5,071 trilyun.
Perhitungan ini mengasumsikan perhitungan risik@apaatas nilai tukar,
perubahan hargaption, dan risiko pasar atas portofolitading obligasi
denominasi mata uang asing tetap menggunakan mstaddar. Dengan posisi
ATMR (risiko kredit dan risiko pasar) pada Semestesebesar Rp. 89.389.796
juta di mana pengukuran risiko pasar masih mendgmaendekatan standar,
angka CAR Bank XYZ sebesar 17,93%. Dengan pendeka#tnal model maka
posisi ATMR menjadi Rp. 92.137.135 juta sehingganamenkan nilai CAR
menjadi 17,40 % (total modal Bank XYZ yang terdidari modal inti, modal
pelengkap, dan modal tambahan mencapai Rp. 166828.6). Kenaikan CAR
ini memberikan nilai tambah dalam penilaian kesamaleh Bank Indonesia.

Penghematan beban risiko pasar dengan pendekaadasttersebut
memberikan manfaat finansial yang signifikan bagnB XYZ antara lain untuk:
(1) dapat dimanfaatkan untuk tambahan ekspansi @seiuktif seperti kredit
ataupun ekspansi portofolio obligasi untuk mengopatkan return tanpa perlu
menambah modal yang bermuara pada peningkatanjekikeuangan bank di
masa akan datang, dan (2) alokasi modal menjadj lebih efektif dan efisien.
Efektivitas dan efisiensi alokasi modal akan mengkanlah nominal penerbitan
obligasi subordinasi Bank XYZ di masa datang sajangapat mengurangi biaya
bunga yang juga berdampak pada peningkatan kibanjk ke depan.

Ke depan, jumlah modal suatu bank harus ditambatingedengan
pertambahan aset suatu bank baik aset produktifpamaunon produkitif.
Penambahan modal dapat dilakukan dengan cara jtanesaham atau dengan

menerbitkan obligasi subordinasi baru. Umumnya balekih memilih
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menerbitkan obligasi subordinasi untuk menghinééek dilusi bagi pemegang
saham bank tersebut. Pilihan ini yang mempunyasé&kmensi yaitu biaya bunga
mahal. Mahalnya bunga obligasi subordinasi dibagidin obligasi senior karena
investor obligasi mempunyai hak atas likuidasi aibawah pemegang obligasi
senior. Adanya Manfaat tidak langsung dari penitegk&inerja dalam konteks di
atas adalah adanya perbaikan peringkat utang B3k yang akan mengurangi
tingkat suku bunga penerbitan obligasi Bank XY Zndisa datang.
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BAB 5
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan penelitian yang dimulai dari proses pengumpulan, pengolahan,

sampai dengan analisis output sesuai dengan tahapan metodologi penelitian yang

ditetapkan di awal serta mengacu landasan teori yang ada, maka dapat diperoleh

kesimpulan hasil penelitian sebagai berikut:

1.

Dengan menggunakan pendekatan standar, risiko pasar atas portofolio SUN
trading denominasi Rupiah Bank XYZ pada tanggal 28 Desember 2007
sebesar Rp. 193.525 milyar yang terdiri dari risiko spesifik sebesar Rp. 0
milyar (risiko spesifik bernilai nol karena obligasi dalam portofolio semuanya
merupakan obligasi pemerintah) dan risko umum sebesar Rp. 193.525
milyar. Sedangkan pengukuran risiko pasar dengan pendekatan VaR
parametrik yaitu VaR metode variance-covariance dengan model volatilitas
ARCH/GARCH menghasilkan risiko pasar yang lebih rendah dibandingkan
pendekatan standar. Pengukuran VVaR dengan memperhitungkan efek korelas
atau diversified VaR pada tanggal 28 Desember 2007 sebesar Rp. 173,509
milyar (confidence level 99%) dan diversified VaR (confidence level 95%)
sebesar Rp. 143,581 milyar. Sedangkan nilai jika tanpa memperhitungkan
efek korelas atau undiversified VaR menghasilkan angka yang lebih
konservatif yaitu Rp. 260,141 milyar (confidence level 99%) dan Rp.
184,318 milyar (confidence level 95%). Berdasarkan angka VaR tersebut
maka pengukuran VaR dengan menggunakan confidence level 99%
menghasilkan angka VaR yang lebih besar dari confindence level 95% karena
nilai statistik alpha yang lebih besar. Selain itu, dengan memperhitungkan
korelasi antar aset dalam portofolio, efek diversifikasi akan tercermin dalam
pengukuran VaR. Korelas antar returnyield bernilai antara-1 /d 1 sehingga
hasil pengukuran VaR diversified (memperhitungkan korelas antar return
yield) lebih rendah dibandingkan VaR undiversified.
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2. Pengukuran risiko pasar atas portofolio SUN trading Bank XYZ dengan
pendekatan standar menghasilkan angka yang lebih rendah dibandingkan
pendekatan VaR karena adanya faktor multiplikasi 3 sehingga alokasi modal
menjadi jauh lebih efisien. Besarnya efisiensi dapat dihitung dari selisih hasil
pengukuran risiko pasar dari kedua pendekatan di atas (dibandingkan dengan
VaR confidence level 99%) yaitu sebesar Rp. 325,652 milyar ( Rp. 519,177 -
Rp. 193,525 milyar). Angka ini selanjutnya dikalikan sebesar 12,5 kali untuk
dikonversi menjadi aktiva tertimbang menurut risiko perhitungan, sesuai
dengan ketentuan CAR oleh Bank Indonesia sebesar 8%. Hasilnya ada
penghematan sumber daya modal untuk pencadangan kerugian akibat risiko
pasar berupa pengurangan nilai aktiva tertimbang menurut risiko mencapai
Rp. 2,747 trilyun. Beban risiko pasar turun dari Rp.7,818 trilyun menjadi Rp.
5,071 trilyun. Pendekatan VaR ini juga telah diuji validitasnya dengan back
testing. Oleh karena itu pendekatan VaR dalam karya akhir ini efektif sebagai
alternatif mengukur risiko pasar selain pendekatan standar.

3. Dengan posis ATMR (risiko kredit dan risiko pasar) pada Semester | (28
Desember 2007) sebesar Rp. 89.389.796 juta di mana pengukuran risiko pasar
masih menggunakan pendekatan standar, angka CAR Bank XYZ sebesar
17,93%. Dengan menggunakan VaR, maka posiss ATMR naik menjadi Rp.
92.137.135 trilyun sehingga menurunkan nilai CAR menjadi 17,40%. Oleh
karena itu pendekatan standar akan memberi manfaat secara finansial bagi
Bank XYZ vyaitu tercapainya efisiens aokas modal dalam rangka
melindungi risiko pasar dibandingkan pendekatan VaR. Dampak efisiens
tersebut dapat (1) menekan jumlah nominal penerbitan obligasi subordinas
Bank XYZ di masa datang sehingga dapat mengurangi biaya bunga dan (2)
dapat dimanfaatkan untuk kebutuhan alokasi modal lainnya misalnya
ekspans aset produktif tanpa terkendala masalah aspek permodalan. Ekspansi
aset produktif akan meningkatnya pendapatan bunga Bank XYZ (laba
menjadi meningkat). Kedua manfaat ini bermuara pada peningkatan kinerja
Bank XYZ ke depan. Peningkatan kinerja juga berdampak pada peningkatan
rating (peringkat) yang akan mengurangi tingkat suku bunga penerbitan
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obligas Bank XY Z di masa datang. Benefit lainnya adalah kenaikan CAR ini

memberikan nilai tambah dalam penilaian kesehatan oleh Bank Indonesia.

5.2 Saran

Berdasarkan kesmpulan di atas, ada beberapa saran yang dapat diberikan
khususnya kepada Bank XY Z dalam mengelola portofolio SUN Trading sebagai
berikut:

1. Daam perhitungan KPMM, Bank XY Z sebaiknya menggunakan pendekatan
VaR dalam pengukuran risiko pasar portofolio SUN trading karena dengan
pendekatan ini alokasi modal menjadi lebih mencerminkan volatilitas harga

pasar dan efektif melindungi modal bank.

2. Untuk lebih komprehensif dalam penelitian eksposur risiko bank khususnya
risiko pasar obligasi, perlu dilakukan penyatuan dalam pengukuran risiko
pasar yang mencakup seluruh portofolio obligas pada bank XY Z tidak hanya
portofolio SUN tetapi juga portofolio obligasi lainnya.

3. Pendlitian ini dapat dikembangkan dengan membandingkan pendekatan VaR
variance covariance seperti dalam karya akhir ini dengan pendekatan VaR
lainnya seperti monte carlo, historical simulation, dan sebagainya. Dengan
melakukan perbandingkan diharapkan dapat ditentukan pendekatan internal
model yang paling baik dan sesuai bagi Bank XY Z.

4. Pengukuran VaR dalam karya akhir ini menggunakan data historis satu tahun
sesuali syarat minimal ketentuan Basel. Penelitian selanjutnya diharapkan
menggunakan data historis lebih dari satu tahun sehingga menghasilkan
angka VaR yang lebih mencerminkan dinamika pasar dengan periode lebih

panjang.
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