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ABSTRAK

Investasi merupakan salah satu upaya untuk mendapatkan keuntungan baik untuk
perseorangan maupun institusi. Namun kebijakan investasi selalu dihadapkan
pada risiko pasar sebagai efek dari pergerakan instrumen-instrumen finansial
seperti pergerakan harga saham. Alat ukur risiko pasar yang umum digunakan
adalah Value at Risk (VaR) yang mengukur besarnya kerugian pada tingkat
kepercayaan tertentu. Pengukuran VaR dengan prosedur volatility updating Hull
and White merupakan modifikasi dari historical simulation dengan melibatkan
informasi perubahan volatilitas yang dihitung dengan Exponentially Weighted
Moving Average (EWMA).  Prosedur ini cocok diterapkan pada data finansial
seperti return saham yang umumnya tidak berdistribusi normal dan bersifat
heteroskedastik. Perhitungan VaR diterapkan pada portofolio antara saham Kalbe
Farma Tbk (KLBF) dan saham Lippo Karawaci Tbk (LPKR) periode 3 Januari
2011 hingga 19 April 2013 yang dipilih berdasarkan volume perdagangan terbesar
pada akhir pengamatan untuk saham LQ45 yang terdaftar dalam Bursa Efek
Indonesia (BEI). Data yang digunakan adalah imbal hasil (return) yang dihitung
dari harga penutupan saham. Validitas VaR diuji melalui back test berdasarkan
Kupiec test, dan menghasilkan kesimpulan bahwa VaR 95% dan VaR 99% valid.

Kata kunci: Value at Risk, return saham, portofolio, volatility updating Hull and
White, back test
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ABSTRACT

Investment is an effort to get profits for individual or institution. But the
investment policy is always faced with market risk as the effect of financial
instruments movement such as stock price movements. Market risk measurement
tool commonly used is Value at Risk (VaR), which measures the amount of loss at
a certain confidence level. VaR measurement by Hull and White volatility
updating procedure is a modification of the historical simulation involving
information of volatility change calculated by Exponentially Weighted Moving
Average (EWMA). This procedure is fit to financial data such as stock returns that
are generally not normally distributed and are heteroskedastic. VaR calculation
applied to the portfolio between Kalbe Farma Tbk (KLBF) stock and Lippo
Karawaci Tbk (LPKR) stock from 3 January 2011 to 19 April 2013 were selected
based on the largest trading volume at the end of the observation for LQ45 stocks
listed in the Indonesia Stock Exchange (IDX) . The data used is the return
calculated from the closing price of stocks. The validity of VaR was tested
through a back test by Kupiec test, and concluded that the 95% VaR and 99%
VaR are valid.

Keywords: Value at Risk, stock return, portfolio, volatility updating Hull and
White, back test
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pesatnya pertumbuhan bisnis di berbagai sektor dewasa ini menyebabkan

tingkat persaingan semakin ketat. Faktor-faktor eksternal seperti kondisi ekonomi

global, keadaan sosial masyarakat, dan suasana politik yang berubah kian cepat

pun sangat mempengaruhi iklim di dunia bisnis. Setiap pebisnis dituntut untuk

melakukan perencanaan kebijakan guna menjaga dan meningkatkan eksistensi

serta profitabilitas perusahaan. Salah satu upaya peningkatan profitabilitas

perusahaan adalah menentukan kebijakan investasi (Sitompul, 1996). Namun,

setiap aktivitas perusahaan termasuk kebijakan investasi selalu dihadapkan pada

risiko kerugian, sehingga perusahaan perlu menetapkan strategi tertentu untuk

meminimalisir risiko yang mungkin terjadi (Ghozali, 2007).

Manajemen risiko merupakan bidang ilmu yang mempelajari pengelolaan

risiko baik secara kualitatif maupun kuantitatif. Ilmu ini telah banyak diterapkan

dalam berbagai bidang termasuk dalam dunia bisnis guna meminimalkan risiko,

baik risiko operasional, risiko pasar, dan risiko lainnya (Ghozali, 2007). Risiko

yang disebabkan adanya pergerakan dari instrumen finansial (misalnya

pergerakan harga saham) disebut dengan risiko pasar (Sunaryo,2007). Pergerakan

ini tidak dapat diprediksi secara pasti sehingga menimbulkan adanya

kemungkinan kerugian. Bagi para investor baik institusi (perusahaan) maupun

individu, pengukuran risiko pasar sangat penting untuk menghindari kerugian
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yang tidak diinginkan dalam berinvestasi. Selain itu, pengukuran risiko pasar juga

diperlukan untuk menentukan aset mana yang paling optimal (risiko kerugian

paling kecil) untuk dijadikan investasi (Sharpe et al., 1995). Menurut Ghozali

(2007), salah satu alat pengukuran risiko pasar adalah Value at Risk (VaR) yang

mengukur besar kerugian terburuk yang mungkin dialami pada tingkat

kepercayaan tertentu. Sunaryo (2007) menyatakan bahwa VaR telah menjadi

standar alat ukur risiko dan diadopsi oleh regulator Basel II sebagai best practice

alat ukur risiko. Sunaryo (2007) juga menjelaskan bahwa pengukuran VaR yang

best practice menurut regulator Basel II dilakukan pada tingkat portofolio.

Pendekatan yang umum digunakan untuk mengestimasi VaR adalah model

building dan historical simulationn (HS). Keuntungan dari pendekatan model

building adalah volatilitas dapat diperbaharui dengan menggunakan metode

Exponentially Weighted Moving Average (EWMA) maupun Generalized

Autoregresive Conditional Heteroscedasticity (GARCH), tetapi data return

diasumsikan berdistribusi normal, dimana kondisi ini sulit dipenuhi oleh data

finansial. Sedangkan metode historical simulation memperbolehkan data

mengikuti distribusinya (tidak menuntut asumsi normal). Namun dalam

perhitungannya tidak terdapat pembaharuan volatilitas. Hal ini tidak sesuai

dengan kebanyakan data finansial yang cenderung mempunyai volatilitas yang

tidak konstan atau bersifat heteroskedastik (Hull and White, 1998).

Hull and White (1998) melakukan penggabungan antara volatility

updating dengan historical simulationn (HS). Metode ini dinamakan prosedur

volatility updating Hull and White (HW). Dalam metode ini data historis
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diperbaharui dengan data baru yang melibatkan informasi fluktuasi atau rasio dari

volatilitas terakhir dengan volatilitas pada saat pengamatan (misalnya 20 hari

yang lalu). Volatilitas harian dapat diramalkan dengan metode EWMA maupun

GARCH, sedangkan estimasi VaR menggunakan metode HS dengan data yang

telah diperbaharui (Hull and White, 1998). Metode EWMA relatif lebih mudah

diterapkan karena hanya melibatkan satu parameter, yaitu λ sebagai faktor decay

(Dowd, 2002).

Berdasarkan uraian latar belakang tersebut, maka penulis merumuskan

masalah yang akan dibahas, yaitu bagaimana melakukan pengukuran risiko pasar

dengan pendekatan Value at Risk menggunakan prosedur volatility updating Hull

and White berdasarkan Exponentially Weighted Moving Average (EWMA) yang

diterapkan pada portofolio dua saham. Kemudian, dari latar belakang dan

rumusan masalah, maka penulis mengangkat judul “Pengukuran Value at Risk

Menggunakan Prosedur Volatility Updating Hull and White Berdasarkan

Exponentially Weighted Moving Average (EWMA) (Studi Kasus pada

Portofolio Dua Saham)”.

1.2 Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah:

1. Menghitung dan menganalisis Value at Risk (VaR) pada portofolio dua saham

menggunakan prosedur Volatility Updating Hull and White berdasarkan

Exponentially Weighted Moving Average (EWMA).

2. Memvalidasi VaR dengan metode back testing.
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