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RINGKASAN

Peramalan Volatilitas Nilai Tukar Rupiah dengan Model ARCH atau GARCH
untuk Pendugaan Value at Risk (VaR) Individual (Studi Kasus Nilai Tukar
Mata Uang Yen Terhadap Rupiah); Amalia Nurun Nisai; 031810101034; 2007; 52
hlm; Jurusan Matematika Fakultas MIPA Universitas Jember

Nilai tukar merupakan salah satu faktor resiko yang menyebabkan perubahan
dalam resiko pasar (Market Risk). Value at Risk (VaR) merupakan pendekatan untuk
mengukur resiko pasar. Dalam VaR perlu dilakukan analisis terhadap volatilitas.
Besaran yang menggambarkan volatilitas adalah variansi. Volatilitas dibagi menjadi
dua yaitu homoskedastik dan heteroskedastik. Volatilitas heteroskedastik adalah data
acak yang memiliki variansi yang berubah berdasarkan waktu. Untuk menghitung
data acak yang memiliki volatilitas dengan sifat heteroskedastik Engle (1982) dan
Bollerslev (1986) mengenalkan model ARCH dan GARCH.

Tujuan dari penelitian ini adalah menentukan bentuk model peramalan dengan
menggunakan model ARCH atau GARCH kemudian meramalkan nilai volatilitasnya
dan menghitung nilai VaR dari nilai tukar. Sehingga diharapkan para investor dapat
meminimumkan kerugian yang akan dialami dalam transaksi jual beli pertukaran
mata uang asing.

Data yang digunakan adalah nilai tukar Rupiah terhadap mata uang Yen yang
diambil dari Bank Indonesia selama periode tahun 2006. Penelitian ini diawali
dengan identifikasi model untuk menentukan model yang cocok antara ARCH atau
GARCH. Tahapan kedua yaitu menduga parameter kemudian tahapan ketiga yaitu
diagnostik model yang telah diperoleh. Tahapan selanjutnya adalah pefamalan

dengan menggunakan model yang telah diperoleh dan tahapan terakhir adalah

menduga nilai VaR individual.
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Hasil yang diperoleh dari penelitian ini bahwa model yang cocok adalah
GARCH (1,1) yaitu model variansi o, =0,039136+0,134175¢7, +0,7438820, dan

model mean Y, =—0,054224 + ¢,. Sedangkan hasil peramalan variansinya pada data

ke-243 bernilai 0,204549, nilai volatilitasnya sebesar 0,45227. Dan untuk mengukur
nilai resikonya adalah apabila investor mempunyai exposure sebesar 100 Yen maka

kerugian maksimum yang akan dialami sebesar Rp.6.017,18.
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BAB 1. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Resiko pasar (market risk) adalah resiko yang diterima pelaku pasar akibat
perubahan faktor resiko dalam periode tertentu. Salah satu faktor yang mempengaruhi
perubahan resiko pasar adalah pergerakan nilai tukar Rupiah terhadap valuta asing.
Resiko pasar yang terjadi yaitu apabila nilai tukar Rupiah terhadap valuta asing
menguat maka akan menyebabkan resiko pasar menurun, namun sebaliknya apabila
nilai tukar Rupiah terhadap valuta asing menurun maka resiko pasar akan meningkat.
Perubahan resiko pasar tersebut mempengaruhi para investor Indonesia dalam
melakukan transaksi jual beli pertukaran mata uang asing. Investor berusaha
meminimumkan resiko/kerugian yang mungkin akan mereka alami untuk
mendapatkan keuntungan dari transaksi jual beli pertukaran mata vang asing. Oleh
karena itu investor perlu mengukur jumlah kerugian yang mungkin akan mereka
alami.

Salah satu pendekatan untuk menghitung resiko pasar yaitu internal model dengan
konsep VaR (Value at Risk). VaR merupakan pendekatan untuk mengukur jumlah
kerugian yang akan terjadi pada suatu posisi portofolio sebagai akibat perubahan
faktor-faktor resiko (risk factor) yang meliputi harga, suku bunga dan nilai tukar
selama periode waktu tertentu dengan menggunakan tingkat probabilitas tertentu.
Metode VaR ini membutuhkan data perubahan faktor-faktor resiko guna menghitung
besarnya resiko yang dihadapi perbankan pada suatu saat tertentu. Untuk itu dalam
metode VaR perlu dilakukan analisis terhadap volatilitas (Bank Indonesia, 2004).

Analisis terhadap volatilitas memegang peranan penting dalam peramalan data

waktu tertentu yang menentukan seberapa cepat data berubah dengan keacakannya. j
Oleh karena itu analisa terhadap volatilitas dianggap penting untuk mendapatkan

1
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informasi pasar, salah satunya informasi tentang pergerakan dan perubahan nilai tukar
Rupiah terhadap valuta asing. Besaran yang menggambarkan volatilitas adalah
variansi. Volatilitas secara langsung bisa dipandang sebagai besaran yang mengukur
seberapa besar terjadinya perubahan pada data yang akan berakibat langsung pada
perilaku nilai tukar Rupiah terhadap valuta asing. Volatilitas pada data acak dibagi
menjadi 2 macam yaitu volatilitas konstan atau homoskedastik dan volatilitas acak
atau heteroskedastik.

Suatu metode yang dikembangkan untuk volatilitas data acak yang memiliki
variansi konstan terhadap waktu (bersifat homoskedastik) yaitu model Autoregresi.

Sedangkan volatilitas data acak yang memiliki variansi yang berubah terhadap waktu
(bersifat heteroskedastik). Engle (1982) mengenalkan model Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity (ARCH) dan model Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity (GARCH) yang merupakan perangkat autoregresi.

Model ARCH merupakan model autoregresi yang mengasumsikan bahwa
perubahan variansi dipengaruhi oleh data acak sebelumnya yang tersusun dalam
urutan waktu. Sedangkan model GARCH yang diperkenalkan oleh Bollerslev (1986)
merupakan pengembangan dari model ARCH mengasumsikan bahwa perubahan
variansi selain dipengaruhi oleh beberapa data acak sebelumnya, juga dipengaruhi
oleh sejumlah faktor variansi dari data sebelumnya. Kedua model ini berguna untuk
memodelkan data acak dengan tingkat volatilitas tinggi.

Penelitian ini menggunakan data nilai tukar Rupiah terhadap mata uang Yen.
Karena mata uang Yen merupakan salah satu mata uang yang berpengaruh pada
perdagangan internasional, khususnya Asia. Penelitian tentang model ARCH dan
model GARCH untuk data acak yang mempunyai sifat heteroskedastik pernah
dilakukan untuk meramalkan besarnya nilai tukar Rupiah terhadap US Dolar pada

masa mendatang (Masita, 2005). Pada penelitian ini, peneliti ingin meramalkan
volatilitas nilai tukar Rupiah terhadap Yen Jepang dengan menggunakan model
ARCH atau model GARCH kemudian meramalkan volatilitas nilai tukar tersebut
untuk beberapa waktu mendatang, kemudian menghitung dugaan kerugian

T
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maksimum yang akan dialami oleh investor apabila melakukan transaksi jual beli

nilai tukar Rupiah terhadap mata vang Yen.

1.2 Permasalahan

Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan diperoleh rumusan masalah
yaitu bagaimana menentukan bentuk model peramalan dan bagaimana meramalkan
volatilitas nilai tukar Rupiah terhadap valuta asing serta bagaimana menentukan
Value at Risk (VaR) individual.

1.3 Tujuan
Tujuan dari penulisan skripsi ini sebagai berikut :
a. menentukan bentuk model peramalan volatilitas nilai tukar Rupiah terhadap Yen;
b. meramalkan volatilitas nilai tukar Rupiah terhadap Yen;
c. menentukkan Value at Risk (VaR) individual.

1.4 Manfaat

Manfaat dari penulisan skripsi ini adalah sebagai acuan untuk memprediksi
besarnya volatilitas nilai tukar Rupiah terhadap mata uang Yen dan menduga Value at
Risk (VaR) individual sehingga dapat membantu investor untuk meminimumkan
resiko/kerugian yang akan dialami dalam transaksi jual beli pertukaran mata uang

asing.
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BAB 2. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Deret Waktu

Deret waktu adalah serangkaian hasil pengamatan yang diamati berdasarkan
interval periode yang bergerak secara seragam dan ke arah yang sama dari waktu
lampau ke masa yang akan datang.

Peramalan kondisi di periode mendatang dapat dilakukan jika kita mampu
mengetahui pola pergerakan data dari waktu ke waktu. Panduan paling sederhana
untuk proses peramalan di periode mendatang adalah nilai data historis. Contohnya
adalah jumlah curah hujan hari ini dapat dihitung berdasarkan data curah hujan
kemarin. Secara umum analisis deret berkala dapat dituliskan dengan nilai-nilai
X ={X,,X,....} dengan periode waktunya adalah 1,,1,.,...; sehingga ¥ merupakan
fungsi dari periode waktu (1) yang dinyatakan dengan Y = F(1).

Sebagai pertimbangan dalam memilih suatu metode peramalan deret berkala
yang tepat adalah dengan melihat jenis pola data yang tersedia, sehingga metode yang
dipilih adalah metode yang paling tepat dengan pola data yang tersedia. Pola data
dapat dibedakan menjadi 4 jenis, yaitu :

a. Pola Horisontal (H) terjadi bilamana nilai data berfluktuasi di sekitar nilai rata—
rata yang konstan. Contohnya adalah suatu produk yang penjualannya tidak
meningkat atau menurun selama waktu tertentu.

b. Pola Musiman (S) terjadi bilamana suatu deret dipengaruhi oleh faktor musiman
(misalnya kuartal tahun tertentu, bulanan atau harian). Contohnya kenaikan
jumlah penumpang kereta api paling melonjak adalah pada saat perayaan lebaran. :

c. Pola Siklis (C) terjadi bilamana datanya dipengaruhi oleh fluktuasi ekonomi !

jangka panjang yang pergerakannya di sekitar garis tren berperilaku. Misalnya
harga penjualan mobil dipengaruhi oleh harga bahan bakar.

4
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d. Pola Trend (T) terjadi bilamana terdafpat kenaikan atau penurunan sekuler jangka
panjang dalam data yang menggambarkan pergerakan menuju arah perkembangan
secara umum. Misalnya penjualan produk perusahaan dan berbagai indikator
ekonomi yang perubahannya sepanjang waktu mengikuti pola tren (Makridakis,
1999).

Untuk lebih mempermudah pengertian dari macam-macam pola data di atas, di

bawabh ini disajikan beberapa gambar yang menggambarkan pola-pola data tersebut

i
[]

L I S e——

e
|

Waadu

Gambar 2.1 Plot Data Horisontal Gambar 2.2 Plot Data Musiman

LLEr e L B et B B B L
Vo .

Gambar 2.3 Plot data Siklis Gambar 2.4 Plot Data Trend

2.2 Autoregresi
Pengertian dari autoregresi adalah suatu bentuk regresi untuk mengamati

pengaruh antara variabel pada suatu periode dengan periode yang bermacam-macam.
Misalkan {¢,} adalah proses random dengan mean nol dan varians . Maka x,}

dikatakan autoregresi orde p atau disingkat dengan AR ( p ) jika

X,=a X _ +a, X, ,+..+a,X,  +g, (2.1)
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dimana p merupakan lag periode waktu, dan koefisien autoregresi @ sebagai
pengaruh jangka pendek karena menggambarkan perubahan rata-rata dari variabel tak
bebas X, yang disebabkan oleh perubahan satu unit dari variabel bebas X, , pada
periode yang sama.

Pada proses autoregresi, besar dari suatu variabel bergantung pada nilai
variabel itu sendiri pada periode sebelumnya. Nilai variabel yang bergantung pada
satu periode yang lalu dinyatakan dalam persamaan :

X, =F(X,,)
dan variabel yang bergantung pada dua periode sebelumya dinyatakan dalam
persamaan di bawah ini :

X, =F(X,.,)
dan variabel yang bergantung pada p periode sebelumnya dinyatakan dalam
persamaan :

X, =F(X,_,)

2.3 Autokorelasi

Autokorelasi adalah suatu proses acak yang menggambarkan korelasi antara
nilai-nilai variabel pengamatan yang sama untuk selang waktu yang berbeda.
Misalkan X, adalah variabel pengamatan yang tergantung pada periode (f) dimana
nilai variebel X, bergantung pada variabel sebelumnya yaitu X, .

Koefisien korelasi sederhana antara X, dengan X, , dapat dinyatakan

sebagai berikut :

Ls 2.2)
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dimana X, = Zi dan X, = Zh dengan mengasumsikan nilai dari X,,X,

=2 R =2 N

adalah sama maka persamaan (2.2) dapat disederhanakan sebagai berikut :

> (X, - X)X, - X)
(=2

(2.3)

Tk X =

3 (X, - X

Dengan cara yang sama dapat diperoleh persamaan autokorelasi dengan time-lag

(selisih waktu) 1, 2, 3, ..., k dengan notasi r, , adalah :

S X, - X)X, - D)

r, =

24

2, @y
=1

Koefisien dari autokorelasi digunakan untuk mengidentifikasi kestasioneran
dari data deret berkala. Hal yang dilakukan untuk mengidentifikasi kestasioneran data

deret berkala adalah dengan memeriksa nilai r, apakah mendekati nilai nol atau
tidak. Apabila nilai r, mendekati nol maka keadaan data dapat dikatakan stasioner
sesudah beda waktu kedua atau ketiga, namun apabila nilai dari r, tidak bernilai nol

maka keadaan data tidak stasioner untuk beberapa periode waktu (Makridakis, 1999).

2.4 Model ARIMA dan Model ARMA

Model-model autoregresi (AR) dapat secara efektif digabungkan dengan
model Moving Average (MA) untuk membentuk model yang sangat umum dan
berguna dalam model deret berkala yaitu pola atau proses Autoregresi Integrated
Moving Average (ARIMA) dan proses Autoregresi Moving Average (ARMA).

Model ARIMA adalah model yang menunjukkan adanya proses autoregresi,

proses pembedaan dan proses Moving Average. Simbol dari model ini adalah ARIMA 4
(p,d,q) dimana p adalah derajat dari proses autoregresi, d adalah derajat pembedaan,

e
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dan g adalah derajat dari proses Movihg Average. Secara umum model ARIMA
sebagai berikut (Makridakis, 1999) :
(-aB-..—a,B"Y1-B)'X, =y +(1-6,B—..—60,B)e, (2.5)
dengan a : koefisien autoregresi
B : operator mundur yang didefinisikan B’ X, = X,
6 : koefisien Moving Average

e, : error pada waktu ke-t

Dari persamaan (2.5) misalkan akan diperoleh persamaan ARMA (1,0,1)

maka :
(1-a,BY1-B)’ X, =g +(1-6,B)e,
(1-a,B)X, = u +(1-6,B)e,

(X, —a,BX,)=pu +(e, —6,Be,)

Karena BX, = X, dan Be, =e, ,, maka
Xr _al‘Yr 1 =ll'l‘ +e —9]6" 1
X,=a, X, +u +e,—Be, (2.6)

Persamaan (2.6) disebut dengan persamaan ARMA (1,1). Untuk orde persamaan yang |
lebih tinggi dapat diperoleh dengan cara yang sama.
Sedangkan model ARMA sebenarnya model ARIMA (p,0,q) yang

dirumuskan sebagai berikut:

X, =a X, +..+a, X, +u'+re —0e.—..-0p,_, 2.7

dengan u adalah konstan. Dari persamaan (2.6) X , tergantung pada suatu nilai

sebelumnya yaitu X, dan satu nilai galat sebelumnya e, ,. Deret data tersebut

diasumsikan stasioner pada nilai tengah dan ragamnya (Greene, 2000).

T
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2.5 Konsep White Noise *

Proses White Noise terjadi apabila tidak ada pola apapun dalam deret atau bisa
disebut data dalam keadaan sangat acak. Data {X,} dikatakan memenubhi sifat White
Noise apabila variabel acak tidak berkorelasi dari distribusi tertentu mempunyai mean

E(X,)=u, yang selalu diasumsikan bernilai nol, variansi Var(X,)=oc2 dan

@, =Cov(X,,X,,)=0 untuk k #0. Dapat disimpulkan bahwa {X,} mengalami

proses White Noise jika nilai autokorelasinya (Wei, 1994) :
Lk=0
r =
0,k =0
dan nilai autokorelasi parsialnya,

[Lk=0
Pe =10,k =0

2.6 Model — Model Heteroskedastik

Dalam perhitungan peramalan dengan metode deret berkala diperlukan data
yang bersifat homoskedastik untuk lebih mempermudah. Heteroskedastik adalah
suatu keadaan data yang mempunyai variansi galat yang tidak konstan. Suatu model

regresi linier populasi dirumuskan sebagai berikut :

Y= +pX+¢
dengan :
Y = variabel tak bebas;
X = variabel bebas;
p,dan S, = koefisien regresi yang tidak diketahui; dan
£ = galat.
Sifat data heteroskedastik berarti data diasumsikan mempunyai variansi galat yang ,
tidak konstan atau dapat dinyatakan sebagai berikut : %
Var(g) # o’

-
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2.6.1 Model ARCH

Model ARCH diperkenalkan pertama kali oleh Engle (1982) untuk data yang
memiliki ketidakkonstanan variansi dalam data. Untuk dapat mengerti metodologi
yang diperkenalkan Engle, akan ditunjukkan bahwa adanya ramalan bersyarat lebih
efektif daripada ramalan tidak bersyarat. Misal diinginkan estimasi dari model

ARIMA stasioner yaitu X, =, +a, X, +¢&, dan akan meramalkan X, maka
ramalan bersyarat untuk X, adalah
EX,)=0,+a X, +¢&

t+1

Jika menggunakan mean bersyarat untuk meramalkan X, diperoleh variansi galat
ramalan yaitu Var(X,,,) =Var(a, +a, X, +£,)= o’ . Namun, apabila menggunakan

ramalan yang tidak bersyarat, maka variansi galat untuk ramalan tidak bersyarat,

yaitu
var(X,,,) = var(a, +a, X, +£,) = @, var(X,) + var(s,)
3w o,
(1-a))

karena kemungkinan hasil dari variansi tidak bersyarat adalah konstan sedangkan
variansi bersyarat berubah berdasarkan waktu, dapat disimpulkan bahwa ramalan
bersyarat lebih efisien daripada ramalan tidak bersyarat.

Jika variansi pada model ARMA, contohnya {s,} sebagai residual terestimasi
dari model X, = @, + @, X, , + £, maka variansi bersyarat X, adalah

var(X, ,|X,) = E[(X,,, — &, e, X)) = E (5,)
Asumsi E,(g’,) = o’. Apabila variansi bersyarat tidak konstan maka memodelkan

variansi bersyarat sebagai suatu proses MA (g) dilakukan melalui kuadrat galat

terestimasi, yaitu :

£l =a, +a )+t aEl Y, (2.8)
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Ramalan variansi bersyarat pada ‘saat r+1 dapat diperoleh dari persamaan
(2.8), yaitu :
E (&) =a,+aél )+t 8, 2.9

t+l-gq

Persamaan (2.8) disebut model ARCH.

Pada persamaan (2.8),

g, =V \a, +ael, (2.10)

dimana ¥, merupakan proses White Noise dengan o) =1, V, dan g, saling
independen, @, dan «, adalah konstan sedemikian hingga a, >0 dan 0<a, <1.
Karena nilai dari E(g,) =0 maka

E(g,) = E[V,(a, +a,e)""]

= E(V,)El(@, +a,6.)"*] =0 (2.11)
Karena E(V,V,,,) =0 diperoleh
E(g€,,)=0 (2.12)
! s a,
Selanjutnya E(s,) = (2.13)
1-a,

¥V, dan g,, saling independen dengan i# 0 dan E(V,)=0 maka nilai dari mean
bersyarat ¢, adalah
Els, 6.2, 6y aaen)= E(, ')E(o:o va,sl,) =0
Karena o =1, maka
Ele g, r8,50)= a0 + 62 (2.14)
untuk menjamin agar a, dan ¢ tidak pernah bernilai negatif maka diasumsikan nilai

tersebut positif. i

Sifat dari model ARCH dapat dilihat dari persamaan (2.11), (2.12) yaitu

struktur galat dari model ARCH bernilai nol, {g,} tidak berkorelasi karena untuk
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i#0, E(g,,,)=0. Dari persamaan (2.14) diperoleh variansi bersyarat mengikuti

proses autoregresi tingkat satu. Apabila harga ¢,,, jauh dari nol maka «,(¢,_,)’

relatif besar, sehingga {X,} berupa model ARCH.

2.6.2 Model GARCH

Perkembangan lebih lanjut dari model ARCH yaitu model GARCH yang
diperkenalkan oleh Bollerslev (1986). Pada model GARCH perubahan variansinya
selain dipengaruhi oleh beberapa data acak sebelumnya, ternyata juga dipengaruhi
oleh sejumlah variansi pada data acak tersebut.

Model GARCH dibangun dari variansi bersyarat menjadi proses ARMA (p,
q), dengan asumsi proses galat sebagai (Greene, 2000) :

zlw, ~ N0,

variansi bersyaratnya sebagai berikut :

) 1 2 2 2 2 2 2
O, =+, +0,6, , +...+ Q.6 +0,0,,+06,0,,+...+6,0,_, (2.15)
didefinisikan
_ 2 2 7 2 2 2
s = [1_. 115 Bragy ovs Brga®yeys) Oy 2 4 vey a,_,,I
dan

}'=[a0,a,,...,aq,5,,62,...,5,,1 _.—:[a',é"I
maka didapat
o =¥8,

Agar kestasioneran tetap terjaga maka persamaan (2.15) harus memenubhi :

ié‘, +ial <]
i=1 =1

Persamaan (2.15) disebut persamaan GARCH (p,q). Sifat dasar dari model GARCH

adalah variansi bersyaratnya berupa proses ARMA sehingga autokorelasi dan
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autokorelasi parsialnya mengindikasikan adanya white noise. Jika E,_,(£,) = o, maka

persamaan (2.15) dapat ditulis kembali sebagai :
q p
E ()=a,+Y ael,+2.60, (2.16)
t=1 =1

persamaan di atas disebut ARMA (p,g).

2.7 Estimasi Parameter Maksimum Likelihood
Metode estimasi menggunakan maksimum likelihood paling tepat untuk
memperoleh sebuah estimator tunggal. Misalkan X adalah variabel acak dengan

distribusi probabilitas f(¢,,®,,....¢,) dimana ¢ sebagai parameter tunggal dan
X,,X,..... X, menjadi nilai pengamatan pada sampel acak sebanyak n buah. Fungsi
Likelihood sampel tersebut adalah :
L= XXy | 9100200,
=[1/G 015 @250-50,) (2.17)
i=]
Dari persamaan ( 2.14 ) dibentuk persamaan logaritma yaitu
I=log L=7) log f(x;;01:05: > )
i=1

Langkah-langkah mengestimasi parameter dengan metode maksimum Likelihood
sebagai berikut (Tirta, 2003) :

a. menentukan fungsi likelihood dari data x = [x, x, x, ... x, ] yaitu

L=f[.f(x,,¢)

b. menentukan maksimum dari / =logL = Zlog f(x,,@).
i=]
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2.7.1 Estimasi Parameter Model ARCH
Fungsi likelihood dari model ARCH dengan n pengamatan adalah :

2

n 1 > 1 ¢ E,
log L=-—log(27) - = ) log(a, +a,& ) -—) ——— 2.18
g 5 g(27) 2; g(a, 1€04) §a0+al€r__l ( )

dimana &, = y, — f', yang diperoleh dari model heteroskedastik sederhana. Menurut

Engle (1982), proses pengestimasian parameter pada persamaan di atas diperoleh
dengan menggunakan empat langkah sebagai berikut :
1. meregresi y terhadap X dengan metode /east square untuk memperoleh b dan e.

Sehingga diperoleh
b =4(X"X) " X dan
e=y-Xb,

2. meregresikan e; dan e, untuk memperoleh estimasi dari @, dan @, yang
dinotasikan sebagai vektor a = [a“ e ]'

3. setelah memperoleh a= [a” . a,] maka selanjutnya menghitung f, =a, +a,e’,

untuk 7=1,2,3,....n, g, =[e’—"— ], 24 A1 dan z,, = fel untuk 1, 2, 3,....»n
1 Ji b #

pengamatan. Pada n-1 pengamatan g = [ g, ;-2 »dan Z=[z,,z,, };-2_ . sehingga
dapat dihitung d, =(Z'Z)'Z'g dan estimator dari = [aﬂ,al] adalah
@=a+d, dengan Z adalah matrik regresi untuk estimasi @ dan d, adalah

vektor koefisien least square;

4. menghitung kembali nilai f, dengan menggunakan estimator ¢ pada langkah 3

untuk pengamatan ¢ = 1, 2, 3, ..., n. Diperoleh penghitungan untuk 2, 3, ..., n-I
pengamatan ;

.
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. N2 - 5
r, = L+2(a|€,] dan s, =i_—[i){f‘—*—]——l} , dengan diambil nilai
f; f;'-i—l .f! .f;+l .f;+1

V=F—'f’—J dan  W=[rx"], ,,, kemudian menghitung nilai
i=2,...n-1

t

d, = (W'W)"' W'y maka akan diperoleh estimator f yaitu ﬁ =b+d, dengan W
adalah matrik regresi untuk estimasi f# dan d, adalah vektor koefisien least

square (Greene, 2000).

2.7.2 Estimasi Parameter Model GARCH
Misalkan p =1dan g =1, maka fungsi likelihood model GARCH(1,1) dengan

n pengamatan adalah :

l=logL= Z - %{]og(l’r) +logo} + E’T]
o

t=1 ]

=Y log £,(0)=31,(6) (2.19)

dengan £, = y, — fx, dan 8= (B",a'.8")=(B".y") .
Estimasi Parameter y
Untuk maksimum parameter y adalah dengan menurunkan fungsi likelihood pada
persamaan (2.19) sehingga diperoleh (Greene, 2000) :

al, I{L_ g’ }60’,2

o 2007 ()] oy
_If do] (& i
2{a} ) oy \ o}
1 1
=51 — BV
2| o2 (2.20)

Sedangkan turunan keduanya diperoleh :

T o
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-

0%, _1 Jo/ol)g, | 11 . al(e} /o) -1]
oy’ 2 oy’ 2\ o’ oy’

t

_1 (al/e))e ) 1. )& | &
2 ‘ a}/, 2 U',z 0'12 O"‘!2 (221)

Dengan menggunakan metode Newton Raphson turunan di atas dapat

diselesaikan
A i+l

7y =y'-H''g

dengan H adalah matriks Hessian dan g adalah vektor turunan pertama yaitu
2

4

g, , sehingga dari persamaan (2.19) diperoleh:

, -1
N 3 | ~f " I .gr gr - ] g:
= + = == - Y 7 |V: |-
¢ 4 ;2 o} \o’? ,Z:.:Q o

Pada iterasi ini akan diperoleh estimasi parameter variansi yang baru berupa vektor

|//
dengan v,, = (%E)v, dan W,, = ¢ ﬁzg' , schingga didapatkan persamaan :
=

t

?;H—I :};' +[W.'W. ]7!W-'V‘

dlog L
oy

et (C37 (EE0

Estimasi Parameter f#

5 s

Untuk mengestimasi parameter f# dimulai dengan menurunkan fungsi likelihood pada ’

persamaan (2.19) sehingga diperoleh (Greene, 2000) :

-
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o _*& 1 L, o, (2.22)
op o} 2o} aﬁ

2

Misalkan d,; =

. Sehingga turunan keduanya diperoleh sebagai berikut:

W
" e

sz i % e
dengan mengambil nilai v, = [—'
o

: ]— 1 sehingga diperoleh

t

2
P pf e [ LA g (2.24)
op' o, o \o,

Jika diketahui E(g,)= E(v,)=0dan E{ E } =1 maka didapatkan:

g,

T L S N )
apop |~ \o 2\ o7

Bentuk iterasi estimasi parameter £ dijelaskan sebagai berikut :

Sl B ~xx', 1(d, | d, (&xe 1 d,
pr ool SR L) | (S, 14,

. A\ O, = o, 2

~; Lxx', 1(d, fd;\ dloglL
=ﬂ+2—+—{02 ol op
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2.8 Pemeriksaan Diagnostik Model  °
Memeriksa ketepatan model dalam hal ini model ARCH dan model GARCH
perlu dilakukan agar model yang digunakan benar — benar efektif untuk penelitian ini.

Pengujian yang dilakukan adalah sebagai berikut :

1. Uji Normalitas
Pengujian ini dilakukan untuk memeriksa kenormalan pada residualnya. Uji
yang digunakan adalah uji Jarque-Berra.
Hipotesa :
Hp : Residual menunjukkan kenormalan
H, : Residual tidak menunjukkan kenormalan

Statistik uji :

JB = 33[52 +M]

6 4
dengan n = banyaknya pengamatan,
S = skewness (kemencengan)
. A
-5 (x,~%)
n oo
o 1 R
(510 )
n iz
K = kurtosis (keruncingan)
-2 (x, -]
K - n i=l -
| —
X, -X
(120 -7)
Daerah penolakan : !

H, ditolak jika JB > j’(a.arydengan df adalah n dan @ adalah tingkat kesalahan.

R~
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2. Uji Ketepatan Model *

Uji yang digunakan untuk memeriksa ketepatan model ARCH dan model
GARCH adalah uji F. Pada dasarnya uji F digunakan untuk menunjukkan pengaruh
antara variabel bebas dengan variabel tak bebas secara bersama-sama.

Hipotesa :

Hp : Model sesuai dengan ARCH atau GARCH
H, : Model tidak sesuai dengan ARCH atau GARCH
Statistik uji :

dengan » = jumlah pengamatan;
k = jumlah parameter;
X = variabel dugaan; dan
X = mean.
Daerah penolakan :
Hy ditolak jika "> F tabel dengan df (k-1, n-k).

3. Uji Z (Z-Score)

Uji Z digunakan untuk melihat ketepatan dari komponen ARCH atau GARCH
yang cocok atau nyata dalam mendapatkan sebuah model. Pada dasarnya uji Z
mengindikasikan bahwa standar deviasi dari sebuah pengamatan mendekati normal
atau berdistribusi normal.

Hipotesa :

Ho : Komponen ARCH atau GARCH nyata 4
H; : Komponen ARCH atau GARCH tidak nyata
Statistik Uji :

.
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X-X ’
Z=—-
o/In
dengan X = mean dari populasi;
o = standar deviasi; dan

n = jumlah pengamatan.

2.9 Uji Heteroskedastik
Pengujian heteroskedastik menggunakan uji Lagrange Multiplier atau sering

disebut uji LM. Heteroskedastik muncul apabila kesalahan atau residual dan model
yang diamati tidak memiliki variansi yang konstan dari satu pengamatan ke
pengamatan lain.
Hipotesa :

Hy : Residual bersifat homoskedastik

H, : Residual bersifat heteroskedastik
Statistik Uji :

n

(X, =X
IM=n{l-t
> (X, -X)
=1
dengan n = jumlah pengamatan;

X = variabel dugaan; dan

X = mean.

Daerah penolakan :
Hj ditolak jika LM > ;{fm 4 (Chi-kuadrat) dengan « adalah tingkat kesalahan dan df

adalah derajat kebebasan v=n-1.

R
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2.10 Value at Risk (VaR) *

Salah satu metode untuk mengukur tingkat resiko adalah Value at Risk (VaR).
Metode ini dianggap metode standar yang digunakan untuk mengukur resiko pasar.
VaR didefinisikan sebagai kerugian terbesar yang mungkin terjadi dalam rentang
waktu tertentu yang diprediksikan dengan tingkat kepercayaan tertentu. Konsep VaR
berdiri atas dasar observasi statistika yang merupakan data-data histories dan relative
bersifat obyektif.

VaR dapat dihitung secara individual dengan persamaan sebagai berikut
(Harper, 2004):

VaR, =V (u—-a.0) (2.25)
dengan

v, = Exposure yang dimiliki oleh investor;

7] = mean model;

o = Risk Factor Volatility (standar deviasi); dan

Z = .nilai Z pada tingkat kesalahan a = 5%.
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BAB 3. METODE PENELITIAN

3.1 Ilustrasi Data

Pada penelitian ini menggunakan data riil nilai tukar rupiah terhadap Yen yang
diambil dari Bank Indonesia selama periode satu tahun yaitu dari bulan Januari
sampai dengan Desember 2006 sehingga mendapatkan 243 data. Variabel yang
digunakan adalah X, yang menunjukkan nilai tukar Rupiah terhadap mata uang Yen.

3.2 Analisis Data
Proses analisis data pada penelitian ini menggunakan software Eviews4 dan
Microsoft Excel. Langkah-langkah yang diperlukan dalam penelitian ini berupa

identifikasi model, pendugaan parameter, diagnostik model dan peramalan.
1. Identifikasi Model
Identifikasi Model dilakukan dengan langkah-langkah sebagai berikut :
a. Penyiapan data yang akan dianalisis kedalam program yang nantinya

digunakan sebagai data pada program.

b. Memplot data awal.
¢. Menentukan mean model
d. Menduga parameter mean model dengan metode /east square.

e. Mencari sisaan atau residual.
f. Melakukan uji keberadaan heteroskedastik pada residual
g. Menentukan ordo ARCH dan GARCH.

2. Pendugaan Parameter

Pendugaan parameter ini diartikan sebagai proses estimasi parameter mean model

dan varians model ARCH dan GARCH.

22
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3. Diagnostik Model *
Pada tahapan ini peneliti melakukan diagnostik model yaitu memeriksa
kenormalan residual dengan uji Jarque-Bera dan memeriksa ketepatan model
dengan menggunakan uji F sehingga mendapatkan model yang tepat.

4. Peramalan
Tahapan ini peneliti dapat meramalkan besarnya volatilitas di masa mendatang
kemudian dapat digunakan untuk meramalkan besarnya nilai tukar Rupiah
terhadap Yen.

5. Menduga VaR Individual.
Pada tahapan ini peneliti dapat memperoleh nilai VaR Individual dari transaksi

jual beli pertukaran mata uang Yen.
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Dibawah ini bagan dari proses perathalan volatilitas dengan model ARCH atau

GARCH dan perhitungan VaR Individual untuk lebih memudahkan :
Input Data

!

Plot Data

y

Menentukan Mean
Model

Menduga parameter
mean model

l

Mencari Residual

.

Menguji ketidakhomogenan
varians pada residual

Menentukan Orde
Model

'

Mengestimasi parameter mean
model dan varians model

A
Diagnostik Model

Meramalkan volatilitas

A

Menghitung nilai
VaR Individual ‘!

Gambar 3.1 Diagram Alir Peramalan Volatilitas Nilai Tukar ?
Rupiah Terhadap Yen dan Pendugaan VaR
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BAB 5. KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Dari tujuan yang ingin dicapai, maka diperoleh kesimpulan :
a. Persamaan model yang diperoleh dari hasil estimasi maksimum likelihood
adalah persamaan GARCH (1,1) sebagai berikut :
Y, =-0,054224 + e,

o] =0,039136+0,134175¢], +0,7438820°,

b.  Hasil peramalan nilai volatilitas yang dilakukan menunjukkan pergerakan nilai
volatilitas cenderung turun dan tidak stabil.
c. Apabila investor mempunyai exposure sebesar 100 Yen, maka kerugian

maksimal yang akan dialami oleh investor sebesar 6.017,18 rupiah.

5.2 Saran
Penelitian ini masih sangat mungkin dilanjutkan oleh peneliti lain, terutama
dengan menggunakan faktor resiko seperti harga saham dan suku bunga, beserta

dengan perhitungan nilai VaR-nya baik VaR individual maupun VaR portofolio.

| VILIK UPT PERPUSTAXARN

i UNIVERSITAS F14ER
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Lampiran B

Analisis Mean Model dengan Menggunakan Metode Least Square.

Dalam Eviews dapat diperoleh melalui menu Quick/Estimation Equation ...

Output dari analisis mean model

Dependent Variable: JPY
Method: Least Squares
Date: 08/31/07 Time: 11:41

Sample: 1 242
Included observations: 242
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C -0.037282 0.036191 -1.030141 0.3040
R-squared 0.000000 Mean dependentvar -0.037282
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 0.562998
S.E. of regression 0.562998 Akaike info criterion 1.693043
Sum squared resid 76.38902 Schwarz criterion 1.707460
__I__'gg likelihood -203.8582  Durbin-Watson stat 1.869012

39
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Lampiran C

Pendugaan Parameter Dengan Maksimum Likelihood

Prosedure analisis GARCH terhadap data menggunakan Eviews dengan

menggunakan menu Quick/Estimate Equation.

Dependent Variable: JPY
Method: ML - ARCH (Marquardt)

Sample: 1 242

Included observations: 242
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
(8 -0.054224 0.033235 -1.631552 0.1028

Variance Equation

C 0.039136 0.024714 1.583569 0.1133
ARCH(1) 0.134175 0.059914 2239472 0.0251
GARCH(1) 0.743882 0.108711 6.842766 0.0000
R-squared -0.000909 Mean dependent var -0.037282
Adjusted R-squared -0.013526 S.D. dependent var 0.562998
Log likelihood -193.2975  Durbin-Watson stat 1.867314

Menghasilkan komponen ARCH dan GARCH yang signifikan. Kemudian dilakukan
proses overfitting untuk mendapatkan model yang lebih baik. Ordo p dan ¢ yang

dicobakan tidak lebih dari 4.

Dependent Variable: JPY
Method: ML - ARCH (Marquardt)

Sample: 1 242

Included observations: 242
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -0.055971 0.033180 -1.686896 0.0916

Variance Equation

C 0.030224 0.025746 1.173937 0.2404
ARCH(1) 0.205205 0.100037 2.051290 0.0402
ARCH(2) -0.108227 0.089941 -1.203314 0.2289
GARCH(1) 0.807400 0.135800 5.945493 0.0000
R-squared -0.001107 Mean dependent var -0.037282
Adjusted R-squared -0.018003  S.D. dependent var 0.562998
Log likelihood -192.4384  Durbin-Watson stat 1.866946

Y
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Lanjutan Lampiran C

Dependent Variable: JPY

Method: ML - ARCH (Marquardt)
Sample: 1 242

Included observations: 242

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
& -0.056549 0.032589 -1.735201 0.0827

Variance Equation
c 0.086955 0.062832 1.383922 0.1664
ARCH(1) 0.204086 0.094613 2.157069 0.0310
GARCH(1) -0.039851 0.157615 -0.252836 0.8004
GARCH(2) 0.550922 0.194630 2.830618 0.0046
R-squared -0.001176  Mean dependent var -0.037282
Adjusted R-squared -0.018074 S.D. dependent var 0.562998
LOE likelihood -190.9176  Durbin-Watson stat 1.866816
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Lampiran D

Diagnostik Model GARCH (1,1)

Dalam Eviews untuk memeriksa kenormalan residual menggunakan menu
View/Residual Test/Histogram-Normality Test. Dan, untuk memeriksa ketepatan
model menggunakan menu View/Residual test/ ARCH LM Test.

Output dari hasil pemeriksaan kenormalan residual

32
- s Series: Standardized Residuals
284 Sample 1 242
54 = Observations 242
20 Mean 0.032668
y - Median -0.087871
16 - Maximum 4.944777
z Minimum -2.739403
12 Std. Dev. 1.000724
- ] Skewness 0.588601
84 — Kurtosis 5.020468
4 I ] Jarque-Bera 55.13665
o 1[1'_ {d t—‘—n g Probability 0.000000

T T
-250 -125 000 125 250 375 5.00

kesimpulan dari output diatas bahwa residual tidak menunjukkan kenormalan. Untuk

mengatasi ketidaknormalan dengan menggunakan metode Bollerslev-Wooldridge.

Dependent Variable: JPY

Method: ML - ARCH (Marquardt)

Sample: 1 242

Included observations: 242

Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
6 -0.054224 0.032467  -1.670128 0.0949
Variance Equation
C 0.039136 0.022808 1.715900 0.0862
ARCH(1) 0.134175 0.062418 2.149627 0.0316
GARCH(1) 0.743882 0.112873 6.590440 0.0000
R-squared -0.000909 Mean dependent var -0.037282 ;

Sedangkan untuk memeriksa ketepatan model, outputnya sebagai berikut
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Lanjutan Lampiran D

ARCH Test:
F-statistic 2.191457  Probability 0.140095
Obs*R-squared 2.189717  Probability 0.138935
Test Equation:
Dependent Variable: STD RESID"2
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2 242
Included observations: 241 after adjusting endpoints
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.906869 0.145371 6.238288 0.0000
STD RESID"2(-1) 0.095316 0.064387 1.480357 0.1401
R-squared 0.009086 Mean dependent var 1.002394
Adjusted R-squared 0.004940 S.D. dependent var 2.027269
Log likelihood -510.6754  F-statistic 2.191457
Durbin-Watson stat 1.988213  Prob(F-statistic) 0.140095

43
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Lampiran E
Hasil Peramalan Volatilitas dengan Menggunakan Model GARCH(1,1)

Dengan menggunakan Microsoft Excel dapat diperoleh hasil peramalan dari variansi
model dan mean model dari GARCH(1,1) pada 242 data.

Periode Variansi Mean Periode Variansi Mean
1 NA NA 42 0,278777 -0,05422
2 0,043278 | -0,05422 43 0,252745 -0,05422
3 0,085591 | -0,05422 444 0,231577 -0,05422
4 0,156894 | -0,05422 45 0,287296 -0,05422
S 0,192977 | -0,05422 46 0,372635 -0,05422
6 0,216751 | -0,05422 47 0,382684 -0,05422
T 0,201939 | -0,05422 48 0,5644716 -0,05422
8 0,271162 | -0,05422 49 0,566231 -0,05422
9 0,257436 | -0,05422 50 0,462148 -0,05422
10 0,234693 | -0,05422 51 0,387848 -0,05422
11 0,225872 | -0,05422 52 0,327562 -0,05422
12 0,218068 | -0,05422 53 0,40206 -0,05422
18 0,203901 | -0,05422 54 0,338541 -0,05422
14 0,419292 | -0,05422 55 0,293564 -0,05422
15 0,490003 | -0,05422 56 0,35234 -0,05422
16 0,426551 | -0,05422 57 0,301678 -0,05422
17 0,356677 | -0,05422 58 0,308444 -0,05422
18 0672757 | -0,05422 59 0,351003 -0,05422
19 0,564276 | -0,05422 60 0,376976 -0,05422
20 0,512109 | -0,05422 61 0,347906 -0,05422
21 0,487459 | -0,05422 62 0,323334 -0,05422
22 0,466346 | -0,05422 63 0,283889 -0,05422
23 0,407682 | -0,05422 64 0,270797 -0,05422
24 0,382695 | -0,05422 65 0,243983 -0,05422
25 0,458051 | -0,05422 66 0,229799 -0,05422
26 0,519307 | -0,05422 67 0,293632 -0,05422
27 0,457881 | -0,05422 68 0,284584 -0,05422
28 0,386946 | -0,05422 69 0,259788 -0,05422
29 0,439819 | -0,05422 70 0,23229 -0,05422
30 0,380133 | -0,05422 71 0,219077 -0,05422
31 0,341332 | -0,05422 72 0,268525 -0,05422
32 0,293843 | -0,05422 73 0,414976 -0,05422
33 0,266316 | -0,05422 74 0,352731 -0,05422
34 0,242869 | -0,05422 75 0,413409 -0,05422
35 0,23629 | -0,05422 76 0,403501 -0,05422
36 0,229009 | -0,05422 T 0,339508 -0,05422 :
37 0,313926 | -0,05422 78 0,292833 -0,05422 '
38 0,306535 | -0,05422 79 0,257622 -0,05422
39 0,344505 | -0,05422 80 0,42725 -0,05422
40 0,377273 | -0,05422 81 0,406028 -0,05422
41 0,322154 | -0,05422 82 0,355874 -0,05422
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Periode Variansi Mean Periode * Variansi Mean
83 0,320073 | -0,05422 131 0,266025 -0,05422
84 0,278875 | -0,05422 132 0,343367 -0,05422
85 0,47033 | -0,05422 133 0,327754 -0,05422
86 0,389305 | -0,05422 134 0,283604 -0,05422
87 0,337634 | -0,05422 135 0,274032 -0,05422
88 0,293375 | -0,05422 136 0,261254 -0,05422
89 0,296338 | -0,05422 137 0,244123 -0,05422
90 1,257451 | -0,05422 138 0,249277 -0,05422
91 1,788408 | -0,05422 139 0,232844 -0,05422
92 1,406187 | -0,05422 140 0,250755 -0,05422
93 1,161285 | -0,05422 141 0,226453 -0,05422
94 1,057076 | -0,05422 142 0,251792 -0,05422
95 0,830393 | -0,05422 143 0,311078 -0,05422
96 0,791546 | -0,05422 144 0,273037 -0,05422
97 0,666259 | -0,05422 145 0,270331 -0,05422
98 0,596429 | -0,05422 146 0,240131 -0,05422
99 0,520815 | -0,05422 147 0,301863 -0,05422
100 0,432073 | -0,05422 148 0,27441 -0,05422
101 0,361083 | -0,05422 149 0,2608 -0,05422
102 0,309806 | -0,05422 150 0,249864 -0,05422
103 0,300576 | -0,05422 151 0,2323 -0,05422
104 0,262629 | -0,05422 152 0,256047 -0,05422
105 0,234521 | -0,05422 153 0,236117 -0,05422
106 0,216727 | -0,05422 154 0,218126 -0,05422
107 0,209219 | -0,05422 155 0,215713 -0,05422
108 0,22383 | -0,05422 156 0,207581 -0,05422
109 0,205549 | -0,05422 157 0,195845 -0,05422
110 0,200419 | -0,05422 158 0,218766 -0,05422
111 0,31544 | -0,05422 159 0211774 -0,05422
112 0,347147 | -0,05422 160 0,205007 -0,05422
113 0,348119 | -0,05422 161 0,192928 -0,05422
114 0,401457 | -0,05422 162 0,192905 -0,05422
115 0,339476 | -0,05422 163 0,182968 -0,05422
116 0,322881 | -0,05422 164 0,176284 -0,05422
117 0,289697 | -0,05422 165 0,174991 -0,05422
118 0,262278 | -0,05422 166 0,238937 -0,05422
119 0,237746 | -0,05422 167 0,220523 -0,05422
120 0,241609 | -0,05422 168 0,219275 -0,05422
121 0,262807 | -0,05422 169 0,223479 -0,05422
122 0,391392 | -0,05422 170 0,205406 -0,05422
123 0,530862 | -0,05422 171 0,252453 -0,05422
124 0,548137 | -0,05422 172 0,228767 -0,05422
125 0,465835 [ -0,05422 173 0,209442 -0,05422 ;
126 0,401267 | -0,05422 174 0,195148 -0,05422
127 0,378319 | -0,05422 175 0,195295 -0,05422 ﬁ
128 0,391773 | -0,05422 176 0,185138 -0,05422
129 0,333055 | -0,05422 177 0,319756 -0,05422
130 0,300571 | -0,05422 178 0,290345 -0,05422

.-
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Periode Variansi Mean Periode * Variansi Mean
179 0,404342 | -0,05422 212 0,181168 -0,05422
180 0,341423 | -0,05422 213 0,198385 -0,05422
181 0,336606 | -0,05422 214 0,220901 -0,05422
182 0,415341 | -0,05422 215 0,211 -0,05422
183 0,360445 | -0,05422 216 0,204608 -0,05422
184 0,307756 | -0,05422 217 0,206278 -0,05422
185 0,294828 | -0,05422 218 0,24048 -0,05422
186 0,259683 | -0,05422 219 0,234373 -0,05422
187 0,232731 | -0,05422 220 0,263078 -0,05422
188 0,219519 | -0,05422 221 0,238662 -0,05422
189 0,21614 | -0,05422 222 0,217213 -0,05422
190 0,24797 | -0,05422 223 0,217995 -0,05422
191 0,226743 | -0,05422 224 0,216308 -0,05422
192 0,238591 | -0,05422 225 0,216499 -0,05422
193 0,216511 | -0,05422 226 0,201337 -0,05422
194 0,204454 | -0,05422 227 0,190117 -0,05422
195 0,216376 | -0,05422 228 0,191006 -0,05422
196 0,200066 | -0,05422 229 0,20369 -0,05422
197 0,217392 | -0,05422 230 0,341282 -0,05422
198 0,218377 | -0,05422 231 0,298197 -0,05422
199 0,247709 | -0,05422 232 0,266678 -0,05422
200 0,22418 | -0,05422 233 0,255457 -0,05422
201 0,206833 | -0,05422 234 0,23945 -0,05422
202 0,219969 | -0,05422 235 0,223259 -0,05422
203 0,209808 | -0,05422 236 0,228267 -0,05422
204 0,195456 | -0,05422 237 0,21231 -0,05422
205 0,230564 | -0,05422 238 0,210735 -0,05422
206 0,21056 | -0,05422 239 0,197616 -0,05422
207 0,199202 | -0,05422 240 0,236931 -0,05422
208 0,1885 | -0,05422 241 0,216341 -0,05422
209 0,186592 | -0,05422 242 0,216589 -0,05422
210 0,190779 | -0,05422 243 0,204549 -0,05422
211 0,190979 | -0,05422
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Lampiran F

Perhitungan Value at Risk (VaR) Individual

-

47

Perhitungan ini dilakukan dengan menggunakan Microsoft Excel, dengan persamaan

VaR individual sebagai berikut :

dengan

V=100

VaR =V ,(u—-a.o)

a = 1,64 (tabel Z dengan tingkat signifikan 95%)

u =-0,054221
Periode Return Residual Variansi Volatilitas VaR

1 0,0211 0,0753 NA NA NA

2 0,3277 0,3819 0,043278 0,208034 39,64366
3 -0,6361 -0,5818 0,085591 0,292559 53,54802
4 -0,5272 -0,473 0,156894 0,396098 70,58021
3 0,505 0,5592 0,192977 0,439291 77,68547
6 -0,1119 -0,0576 0,216751 0,465565 82,0075
7 -0,7819 -0,7277 0,201939 0,449376 79,34449
8 -0,3529 -0,2987 0,271162 0,520733 91,0826
9 0,1762 0,2304 0,257436 0,507382 88,88642
10 0,3025 0,3567 0,234693 0,484452 85,11438
11 -0,2868 -0,2325 0,225872 0,47526 83,60237
12 0,1409 0,1951 0,218068 0,466977 82,23983
13 -1,3061 -1,2519 0,203901 0,451554 79,7028
14 1,0187 1,0729 0,419292 0,647527 111,9403
IS 0,4142 0,4684 0,490003 0,700002 120,5724
16 -0,0491 0,0052 0,426551 0,653109 112,8585
17 -1,6581 -1,6038 0,356677 0,597224 103,6655
18 -0,4297 -0,3755 0,672757 0,820218 140,3479
19 -0,6306 -0,5764 0,564276 0,7561183 128,9917
20 -0,7095 -0,6553 0,512109 0,715618 123,1413
21 -0,6947 -0,6405 0,487459 0,698183 120,2731
22 -0,4026 -0,3484 0,466346 0,682895 117,7584
23 -0,5489 -0,4947 0,407682 0,6385 110,4553
24 -1,0012 -0,947 0,382695 0,618624 107,1857
25 1,0204 1,0746 0,458051 0,676794 116,7548
26 -0,4926 -0,4384 0,519307 0,72063 123,9657
27 -0,2331 -0,1789 0,457881 0,676669 116,7341
28 0,918 0,9723 0,386946 0,62205 107,7493
29 0,3222 0,3764 0,439819 0,663189 114,5167
30 -0,3816 -0,3274 0,380133 0,616549 106,8444
31 -0,0816 -0,0274 0,341332 0,584236 101,529
32 -0,2548 -0,2005 0,293843 0,542073 94,5931
33 0,2068 0,261 0,266316 0,516058 90,31364
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Periode Return Residual Varlansi Volatilitas VaR
34 -0,3519 -0,2977 0,242869 0,492817 86,49053
35 0,3256 0,3799 0,23629 0,486097 85,38501
36 0,8833 0,9375 0,229009 0,478549 84,14346
37 0,5035 0,5578 0,313926 0,560291 97,5899
38 0,7602 0,8144 0,306535 0,553656 96,49857
39 -0,7821 -0,7279 0,344505 0,586945 101,9746
40 -0,1356 -0,0813 0,377273 0,614226 106,4622
41 -0,0265 0,0277 0,322154 0,567586 98,79
42 -0,2174 -0,1632 0278777 0,527993 92 27699
43 -0,184 -0,1297 0,252745 0,502737 88,12239
44 -0,7531 -0,6989 0,231577 0,481224 84 5835
45 0,9459 1,0001 0,287296 0,536 93,59413
46 0,7042 0,7584 0,372635 0,610438 105,8392
47 -1,2842 -1,23 0,382684 0,618615 107,1842
48 -0,954 -0,8998 0,544716 0,738049 126,8311
49 -0,1182 -0,064 0,566231 0,752483 129,2056
50 0,1934 0,2476 0,462148 0,679815 117.251%
51 -0,0042 0,05 0,387848 0,622775 107,8686
52 0,9438 0,998 0,327562 0,57233 99,57039
53 -0,0552 -0,001 0,40206 0,634082 109,7286
54 -0,1417 -0,0874 0,338541 0,581843 101,1352
55 -0,8417 -0,7875 0,293564 0,541816 94,55076
56 0,0633 U175 0,35234 0,593582 103,0664
57 -0,5795 -0,5253 0,301678 0,549252 95,77406
58 0,7847 0,839 0,308444 0,555378 96,7817
59 -0,7572 -0,703 0,351003 0,592455 102,8809
60 -0,4607 -0,4064 0,376976 0,613984 106,4224
61 -0,4362 -0,3819 0,347906 0,589835 102,45
62 -0,1797 -0,1255 0,323334 0,568624 98,96079
63 0,3919 0,4462 0,283889 0,532812 93,06969
64 -0,1618 -0,1076 0,270797 0,520382 91,02492
65 -0,2631 -0,2089 0,243983 0,493946 86,67626
66 -0,7902 -0,7359 0,229799 0,479374 84,27909
67 0,4499 0,5041 0,293632 0,541879 94,56112
68 -0,26 -0,2058 0,284584 0,533464 93,17693
69 -0,0076 0,0467 0,259788 0,509694 89,26673
70 0,2327 0,2869 0,23229 0,481964 84,70525
71 0,7046 0,7589 0,219077 0,468057 82,41743
72 -1,1467 -1,0925 0,268525 0,518194 90,66499
73 -0,193 -0,1387 0,414976 0,644186 111,3908
74 0,9141 0,9684 0,352731 0,593912 103,1206
75 0,6518 0,706 0,413409 0,642969 111,1905
76 -0,0476 0,0066 0,403501 0,635217 109,9153
77 -0,0962 -0,0419 0,339508 0,582673 101,2719
78 -0,075 -0,0208 0,292833 0,541141 94 43974
79 1,2112 1,2654 0,257622 0,507565 88,91652
80 -0,6057 -0,5514 0,42725 0,653643 112,9464
81 0,3322 0,3864 0,406028 0,637204 110,2421

£ A
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Periode Return Residual Variansi Volatilitas VaR
82 -0,3488 -0,2946 0,355874 0,596552 103,5548
83 0,114 0,1682 0,320073 0,56575 08,48794
84 1,2925 1,3467 0,278875 0,528086 92,29225
85 0,0532 0,1074 0,47033 0,685806 118,2372
86 0,259 0,3132 0,389305 0,623943 108,0608
87 0,154 0,2082 0,337634 0,581062 101,0069
88 0,5399 0,5942 0,293375 0,541641 94 52211
89 2,729 2,7832 0,296338 0,54437 94, 97093
90 2,4645 2,5187 1,257451 1,121361 189,886
91 -0,5227 -0,4685 1,788408 1,337314 2254102
92 0,7535 0,8077 1,406187 1,185828 200,4908
93 -1,0723 -1,0181 1,161285 1,077629 182,6921
94 0,1918 0,246 1,057076 1,028142 174,5515
95 1,0027 1,057 0,830393 0,911259 155,3242
96 -0,535 -0,4807 0,791546 0,889689 151,7759
97 -0,6787 -0,6245 0,666259 0,816247 139,6947
98 -0,533 -0,4788 0,596429 0,772288 132,4635
99 0,2042 0,2584 0,520815 0,721675 124,1376
100 0,0681 0,1223 0,432073 0,657323 113.,6517
101 0. 127 0,1812 0,361083 0,600902 104,2705
102 0,4816 0,5358 0,309806 0,556603 96,98323
103 0,0015 0,0557 0,300576 0,548248 95,60889
104 0,0306 0,0848 0,262629 0,512473 89,72394
105 -0,1556 -0,1014 0,234521 0,484274 85,08512
106 0,2588 0,313 0,216727 0,46554 82,00341
107 -0,4666 -0,4124 0,209219 0,457405 80,66519
108 0,0119 0,0662 0,22383 0,473107 83,24822
109 0,2517 0,3059 0,205549 0,453375 80,00229
110 -0,9748 -0,9206 0,200419 0,447682 79,06576
111 -0,7404 -0,6862 0,31544 0,561641 97,81201
112 -0,616 -0,5617 0,347147 0,589192 102,3442
113 0,8787 0,9329 0,348119 0,590016 102,4797
114 0,1156 0,1699 0,401457 0,633606 109,6503
115 -0,4834 -0,4292 0,339476 0,582646 101,2673
116 -0,2796 -0,2253 0,322881 0,568226 98,89531
117 -0,2404 -0,1862 0,289697 0,538235 93,96173
118 0,1642 0,2184 0,262278 0,512131 89,6677
119 -0,4382 -0,3839 0,237746 0,487592 8563104
120 -0,5733 -0,5191 0,241609 0,491537 86,27993
121 1,082 1,1362 0,262807 0,512647 89,75248
122 -1,2237 -1,1695 0,391392 0,625614 108,3355
123 -0,9231 -0,8688 0,530862 0,728603 1256,2773
124 -0,3768 -0,3225 0,548137 0,740363 127,2118
125 0,3421 0,3964 0,465835 0,682521 117,6968
126 -0,5516 -0,4974 0,401267 0,633456 109,6256
127 0,7295 0,7837 0,378319 0,615077 106,6022
128 -0,1386 -0,0844 0,391773 0,625918 108,3856
129 -0,3207 -0,2664 0,333055 0,577109 100,3566
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Periode Return Residual Vatiansi Volatilitas VaR
130 -0,1593 -0,1051 0,300571 0,548244 95,60818
131 0,8913 0,9455 0,266025 0,515776 90,26728
132 -0,4984 -0,4442 0,343367 0,585976 101,8151
133 -0,075 -0,0208 0,327754 0,572498 99 59808
134 -0,4235 -0,3693 0,283604 0,532545 93,0257
135 -0,3703 -0,3161 0,274032 0,523481 91,53467
136 -0,2832 -0,229 0,261254 0,511131 89,50307
137 0,4624 0,5166 0,244123 0,494088 86,69959
138 -0,2501 -0,1959 0,249277 0,499276 87,55308
139 -0,5361 -0,4819 0,232844 0,482539 84 79977
140 0,0815 0,1358 0,250755 0,500754 87,79616
141 0,575 0,6293 0,226453 0,47587 83,70278
142 0,7953 0,8495 0,251792 0,501789 87,96631
143 0,1391 0,1934 0,311078 0,557744 97,17097
144 0,4587 0,5129 0,273037 0,522529 91,37812
145 0,006 0,0602 0,270331 0,519934 90,95125
146 -0,7927 -0,7385 0,240131 0,490032 86,03236
147 0,2842 0,3384 0,301863 0,549421 95,80185
148 -0,3628 -0,3086 0,27441 0,523841 91,59401
149 -0,3544 -0,3002 0,2608 0,510686 89,42997
150 0,235 0,2892 0,249864 0,499864 87,64973
151 -0,5744 -0,5202 0,2323 0,481975 84,70702
152 -0,2222 -0,168 0,256047 0,506011 88,66095
153 -0,1606 -0,1063 0,236117 0,485919 85,35574
154 0,3281 0,3823 0,218126 0,46704 82,25011
155 -0,2457 -0,1915 0,215713 0,464449 81,82398
156 -0,1339 -0,0797 0,207581 0,455611 80,37007
157 0,5041 0,5584 0,195845 0,442543 78,22047
158 -0,2733 -0,2191 0,218766 0,467724 82,36267
159 -0,2511 -0,1969 0,211774 0,460189 81,12317
160 -0,1023 -0,0481 0,205007 0,452777 79,90393
161 -0,2781 -0,2239 0,192928 0,439235 77,6763
162 -0,0577 -0,0035 0,192905 0,43921 7767209
163 -0,0929 -0,0387 0,182968 0,427747 75,78653
164 0,19 0,2442 0,176284 0,419862 74,48947
165 0,7214 0,7757 0,174991 0,41832 74,23568
166 -0,1674 -0,1131 0,238937 0,488812 85,83172
167 -0,3478 -0,2935 0,220523 0,469599 82,6711
168 0,399 0,4533 0,219275 0,468268 82,45227
169 0,0321 0,0863 0,223479 0,472735 83,18708
170 -0,6727 -0,6184 0,205406 0,453218 79,9764
171 -0,1204 -0,0662 0,252453 0,502447 88,07471
172 -0,0423 0,012 0,228767 0,478296 84,10185 i
173 0,0491 0,1033 0,209442 0,457649 80,7053
174 -0,2879 -0,2337 0,195148 0,441756 78,09094
175 0,0791 0,1333 0,195295 0,441922 78,11833
176 1,0331 1,0873 0,185138 0,430276 76,20254
177 -0,3168 -0,2626 0,319756 0,565469 98,44181
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178 1,0556 1,1099 0,290345 0,538836 94 06066
179 0,109 0,1633 0,404342 0,635879 110,0242
181 0,5703 0,6246 0,341423 0,584314 101,5418
182 -0,9693 -0,9151 0,336606 0,580178 100,8613
183 -0,3046 -0,2504 0,415341 0,64447 111,4374
184 0,066 0,1203 0,360445 0,600371 104,1831
185 -0,4477 -0,3935 0,307756 0,554757 96,67967
186 0,0997 0,1539 0,294828 0,542981 94 74246
187 -0,0627 -0,0085 0,259683 0,509591 89,24986
188 0,2345 0,2887 0,232731 0,482422 84, 78057
189 -0,3211 -0,2669 0,219519 0,468529 82,49506
190 -0,5995 -0,5453 0,21614 0,464909 81,89955
191 -0,1558 -0,1016 0,24797 0,497966 87,33744
192 -0,4802 -0,4259 0,226743 0,476176 83,753
193 0 0,0542 0,238591 0,488457 85,77335
194 0,1806 0,2348 0,216511 0,465308 81,96525
195 -0,4342 -0,38 0,204454 0,452166 79,80333
196 0,0248 0,0791 0,216376 0,465162 81,94127
197 0,4695 0,5238 0,200066 0,447288 79,00094
198 -0,3628 -0,3086 0,217392 0,466253 82,12067
199 0,5874 0,6416 0,218377 0,467309 82,29437
200 0,0812 0,1355 0,247709 0,497704 87,29442
201 0,0882 0,1424 0,22418 0,473477 83,30904
202 0,4496 0,5038 0,206833 0,454789 80,23488
203 -0,231 -0,1768 0,219969 0,469009 82,57405
204 0,0517 0,106 0,209808 0,458048 80,77102
205 -0,5868 -0,56326 0,195456 0,442104 78,14817
206 0,0124 0,0666 0,230564 0,480171 8441017
207 0,1627 0,2169 0,21056 0,458868 80,90594
208 -0,0983 -0,0441 0,199202 0,44632 78,84182
209 0,2342 0,2884 0,1885 0,434166 76,84246
210 0,3109 0,3652 0,186592 0,431963 76,47999
211 -0,2737 -0,2195 0,190779 0,436783 77,27286
212 -0,0244 0,0298 0,190979 0,437011 77,31043
213 0,4284 0,4827 0,181168 0,425639 75,43963
214 -0,506 -0,4517 0,198385 0,445404 78,69111
215 0,2389 0,2932 0,220901 0,470001 82,73721
216 -0,2537 -0,1995 0,211 0,459348 80,98479
217 0,3351 0,3894 0,204608 0,452336 79,83142
218 0,5986 0,6528 0,206278 0,454179 80,13452
219 0,3504 0,4047 0,24048 0,490387 86,09081
220 0,609 0,6633 0,234373 0,484121 85,05999
221 0,1713 0,2255 0,263078 0,512911 89,79601
222 0,0695 0,1238 0,238662 0,488531 85,7854
223 -0,3602 -0,306 0,217213 0,466061 82,08911
224 0,3359 0,3901 0,217995 0,466899 82,22699
225 0,3516 0,4058 0,216308 0,46509 81,92937
226 -0,097 -0,0428 0,216499 0,465294 81,96304
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227 -0,2807 -0,2265 0,190117 0,436024 77,14807
228 -0,4105 -0,3563 0,191006 0,437042 77,31552
229 -1,0606 -1,0064 0,20369 0,45132 79,66421
230 -0,1985 -0,1443 0,341282 0,584194 101,522
231 -0,2084 -0,1542 0,298197 0,546074 95,25126
232 -0,367 -0,3128 0,266678 0,516409 90,37137
233 -0,2785 -0,2242 0,255457 0,505427 88,56487
234 -0,2135 -0,1593 0,23945 0,489336 85,91795
235 0,4158 0,47 0,223259 0,472503 83,14884
236 -0,1611 -0,1069 0,228267 0477773 84,01576
237 -0,3206 -0,2664 0,21231 0,460771 81,21891
238 -0,1168 -0,0626 0,210735 0,459059 80,93734
239 -0,6163 -0,5621 0,197616 0,44454 78,54889
240 -0,0892 -0,0349 0,236931 0,486755 85,49331
241 -0,3523 -0,2981 0,216341 0,465125 81,9352
242 -0,1813 -0,1271 0,216589 0,465391 81,97888
243 0,204549 0,45227 79,82059
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