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ABSTRAK

Investasi merupakan salah satu cara yang banyak dilakukan oleh orang
untuk mencapai keuntungan di masa yang akan datang. Data saham merupakan
data yang diperoleh dari pengamatan harga saham yang dapat dikategorikan ke
dalam data runtun waktu, yang biasanya memiliki kecenderungan berfluktuasi
secara cepat dari waktu ke waktu sehingga variansi dari residualnya akan selalu
berubah setiap waktu atau tidak konstan, atau sering disebut kasus
heterokesdastisitas. Peramalan dan analisis data ini bertujuan untuk memperkecil
risiko dan faktor-faktor ketidakpastian. Risiko-risiko tidak dapat dihindari namun
dapat dikelola dan diperkirakan menggunakan alat ukur Value at Risk (VaR).
Teori copula merupakan salah satu alat yang dapat digunakan untuk memodelkan
distribusi gabungan karena tidak mensyaratkan asumsi normalitas dari data
sehingga cukup fleksibel untuk berbagai data terutama untuk data keuangan.
Penelitian ini dilakukan menggunakan metode copula-GARCH untuk
memodelkan data refurn tiga saham perusahaan di Indonesia yang memiliki
volatilitas tinggi yaitu PT Vale Indonesia Tbk (INCO), PT Bank Central Asia
Tbk (BCA), dan PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk (INTP) periode 13
Oktober 2011 hingga 12 Oktober 2016 ke dalam model ARIMA-GARCH.
Analisis dilanjutkan dengan copula pada dua saham yang memiliki korelasi
residual ARIMA GARCH tertinggi yaitu BCA dan INTP. Copula Gumbel dipilih
sebagai copula terbaik dengan nilai 8 sebesar 1,337. Besar risiko yang diperoleh
dari perhitungan Value at Risk (VaR) pada tingkat kepercayaan 99% adalah
3,922% , pada tingkat kepercayaan 95% sebesar 2,397%, dan pada tingkat
kepercayaan 90% sebesar 1,745%.

Kata kunci : Value at Risk, Copula, GARCH



ABSTRACT

Investment is one of the way that is widely performed by people to
achieve profitability in the future.Stock data is a data that is obtained from the
observation that stock prices can be categorized into time series data, which
usually have a tendency to fluctuate rapidly by the time so the variance of the
residual will always change all the time or not constant, or often called
heteroscedasticity case. Forecasting and data analysis is intended to minimize the
risk and uncertainty factors. The risks can not be avoided but can be managed and
estimated using Value at Risk (VaR) measurement tool. Copula theory is one of
the tool that can be used to fit the joint distribution because it does not require the
assumption of normality of the data so it is flexible enough for a variety of data,
especially for financial data. This research is conducted using the method of
Copula-GARCH to fit the three stocks of companies return data in Indonesia
which have high volatility, those are PT Vale Indonesia Tbk (INCO), PT Bank
Central Asia Tbk (BCA), and PT Indocement Tunggal Tbk (INTP) in period of
October 13, 2011 to October 12, 2016 into ARIMA-GARCH model. The analysis
is followed by copula on two stocks that have the highest ARIMA-GARCH
residual correlation, those are BCA and INTP.Copula Gumbel is selected as the
best copula with the amount of 8 is 1,337. The risk derived from the calculation
of Value at Risk (VaR) at the 99% confidence level is 3,922%, at the 95%
confidence level is 2,397%, and at the 90% confidence level is 1,745%.

Keywords : Value at Risk, Copula, GARCH
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Investasi merupakan salah satu cara yang banyak dilakukan oleh orang
untuk mencapai keuntungan di masa yang akan datang. Ada dua pilihan aset yang
dapat dipilih investor untuk berinvestasi, yaitu aset riil dan aset keuangan. Aset
riil adalah aset yang memiliki wujud fisik seperti emas dan real-estate termasuk
juga aset yang memiliki kapasitas produktif seperti tanah, bangunan dan mesin
(Bodie, Kane, dan Marcus, 2005) . Wujud dari aset keuangan dapat diwakili oleh
sebentuk kertas sebagai bentuk bukti klaim pada pihak yang menerbitkan,
contohnya adalah saham dan obligasi (Jones, 2007). Pembelian investasi aset riil
dapat dilakukan secara langsung lewat penyedia barang atau jasa yang menjual

aset tersebut, sedangkan pembelian aset keuangan dapat dilakukan di pasar modal.

Saham adalah tanda penyertaan atau pemilikan seseorang atau badan
dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas (Darmadji, 2001). Portofolio
saham merupakan gabungan dua atau lebih saham yang terpilih sebagai investasi
dari investor pada kurun waktu tertentu dengan suatu ketentuan tertentu. Investor
mengharapkan untuk memperoleh return sebesar-besarnya dengan risiko tertentu
dalam berinvestasi saham. Refurn merupakan tingkat pengembalian yang
diperoleh dari investasi pada beberapa aset dengan bobot tertentu. Secara teknis,

semakin besar refurn yang diharapkan maka risiko yang dihadapi oleh investor



juga akan semakin besar. Risiko dan return dapat dikatakan memiliki pola
hubungan yang searah dan linier. Oleh karena itu, pembentukan portofolio yang
merupakan kombinasi saham-saham tertentu ditujukan untuk memperoleh suatu
investasi yang memberikan refurn yang sama namun memberikan risiko lebih
rendah, atau dengan risiko yang sama namun memberikan return yang lebih
tinggi. Investor dapat memperkirakan dari keuntungan yang telah diperoleh dan
besarnya biaya yang akan dikeluarkan pada masa yang akan datang dalam
mengendalikan risiko. Semakin baik perkiraan tersebut, maka akan semakin kecil
varian yang akan terjadi, sehingga tingkat risikonya semakin kecil.

Data saham merupakan data yang diperoleh dari pengamatan harga saham
yang dapat dikategorikan ke dalam data runtun waktu, yang biasanya memiliki
kecenderungan berfluktuasi secara cepat dari waktu ke waktu sehingga variansi
dari residualnya akan selalu berubah setiap waktu atau tidak konstan, atau sering
disebut kasus heterokesdastisitas. Pemodelan runtun waktu yang paling populer
dan banyak digunakan adalah Autoregressive Integrated Moving Average
(ARIMA) dan model Generalized Autoregressive Conditional Heterocedasticity
(GARCH) (Makridakis, 1998). Peramalan dan analisa data ini bertujuan untuk
memperkecil risiko dan faktor-faktor ketidakpastian. Misalnya, dalam masalah
saham apabila tidak diketahui prediksi berapa saham yang akan dibeli pada waktu
yang akan datang, maka juga tidak akan diketahui pula berapa saham yang terjual
untuk periode berikutnya. Oleh karena itu data yang ada sekarang sangatlah
penting sebagai alat prediksi masa depan. Risiko-risiko tidak dapat dihindari

namun dapat dikelola dan diperkirakan menggunakan alat ukur Value at Risk



(VaR). Secara sederhana VaR dapat didefinisikan sebagai estimasi kerugian
potensial yang maksimal pada periode tertentu dengan tingkat kepercayaan

tertentu dan dalam kondisi pasar yang normal.

Ada beberapa pendekatan untuk estimasi VaR dalam volatilitas pasar
saham seperti variance-covariance, historical simulation dan simulasi Monte
Carlo. Seiring perkembangan waktu, estimasi VaR dikembangkan dengan
berbagai macam metode. Pada kasus portofolio, salah satu metode yang dapat
digunakan adalah copula. Copula dapat menjelaskan hubungan antara dua
variabel atau lebih yang memiliki distribusi tidak normal. Teori tentang copula
pertama kali diperkenalkan oleh Sklar, kemudian berkembang dan diaplikasikan
dalam berbagai bidang, misalnya: bidang keuangan, asuransi, ekonometrika,
runtun waktu, dan lain sebagainya. Teori copula merupakan salah satu alat yang
dapat digunakan untuk memodelkan distribusi gabungan karena tidak
mensyaratkan asumsi normalitas dari data sehingga cukup fleksibel untuk
berbagai data terutama untuk data keuangan. Copula merupakan suatu fungsi yang
dapat mengabungkan beberapa distribusi marginal menjadi distribusi bersama.
Metode ini mempunyai kemampuan untuk mendeskripsikan struktur dependensi
antar variabel dengan marginal yang berbeda dan memodelkan dependensi tail-
nya. Copula memiliki beberapa keluarga, salah satu diantaranya adalah copula
Archimedian yang cukup baik digunakan untuk data keuangan (Embrechts,
Lindskog, dan McNeil, 2001).

Beberapa peneliti telah mengaplikasikan copula-GARCH untuk

menghitung nilai risiko dari portofolio saham yang cenderung memiliki volatilitas



tinggi. Xu (2012) mengukur Value at Risk portofolio dengan copula dan
menunjukkan struktur dependensi. Syahrir (2011) mengestimasi parameter copula
dan mengaplikasikannya pada bidang klimatologi. Iriani (2014) mengestimasi
VaR portofolio beberapa saham dengan menggunakan copula-GARCH serta
simulasi Monte Carlo dengan tujuan agar investasi yang dilakukan memberikan
risiko yang minimal dan return yang didapatkan optimal. Damasari (2015)
mengestimasi VaR portofolio dua saham yang tergabung dalam JII menggunakan
copula Gumbel yang memiliki kesensitifan yang baik terhadap risiko tinggi.
Penelitian ini digunakan data tiga saham perusahaan di Indonesia yaitu PT
Vale Indonesia Tbk (INCO), PT Bank Central Asia Tbk (BCA), dan PT
Indocement Tunggal Prakarsa Tbk (INTP) periode 13 Oktober 2011 hingga 12
Oktober 2016. Penelitian ini dilakukan menggunakan metode copula-GARCH
untuk memodelkan data yang memiliki volatilitas tinggi dan nantinya akan
dilanjutkan analisis dengan menggunakan copula dengan tujuan membentuk
portofolio optimal antara dua diantara ketiga saham tersebut yang memiliki
korelasi residual ARIMA GARCH tertinggi agar investasi yang dilakukan

memberikan nilai refurn optimal dengan risiko minimal.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian pada latar belakang, rumusan masalah dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Bagaimana karakteristik nilai return saham INCO, INTP, dan BCA?

2. Bagaimana pemodelan ARIMA-GARCH terhadap nilai return INCO,



1.3

1.4

INTP, dan BCA?

. Bagaimana perhitungan nilai Value at Risk (VaR) portofolio menggunakan

simulasi Monte Carlo — copula GARCH pada dua saham yang memiliki

korelasi tertinggi?

Batasan Masalah

Penelitian ini mempunyai batasan masalah sebagai berikut :

. Data saham yang digunakan dalam penelitian ini adalah data closing price

INCO, INTP, dan BCA mulai 13 Oktober 2011 hingga 12 Oktober 2016.

. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah copula-GARCH

Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini sebagaimana rumusan masalah di atas adalah sebagai

berikut :

. Mengidentifikasi karakteristik nilai return saham INCO, INTP, dan BCA.

. Mengidentifikasi bentuk pemodelan ARIMA-GARCH terhadap nilai

return saham INCO, INTP, dan BCA.

. Menghitung nilai VaR portofolio pada dua saham yang memiliki korelasi

tertinggi dengan menggunakan copula-GARCH.
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