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ABSTRACT

Stock is one of investments that used by investor but often have high risk. So we
need to calculate risk assessment for single stock and portfolios. Value at Risk
(VaR) is a tool often used in measuring risk, especially in stock trading. Return
stock usually has a fat tail distribution, there is usually a case of
heteroscedasticity. Time series model that used to modeling this condition is
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity / Generalized Autoregressive
Conditional Heteroscedasticity. This study focused on the calculation of VaR
using Block Maxima with the approach Generalized Extreme Value/GEV and
Peaks Over Threshold approach Generalized Pareto Distribution/GPD. Modeling
volatility models of GARCH. Share data used in the case study is a daily closing
PT. Astra International and Panin Financial period January 1st, 2010 – January
22nd, 2016. The result is ARIMA(0,1,1) GARCH(1,2) which is the best model
with the smallest AIC. The amount of risk with a confidence level of 95% by
GEV is 3,1613%, while the GPD is 3,2761% rupiah from current asset, in other
words VaR GPD higher better than GEV.

Keywords: Portfolio, Return, Value at Risk (VaR), ARCH/GARCH, Block
Maxima, Peaks Over Threshold, GEV, GPD.
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ABSTRAK

Saham merupakan salah satu investasi yang banyak diminati investor namun
seringkali mempunyai risiko yang tinggi. Sehingga perlu dilakukan pengukuran
kajian risiko baik untuk saham tunggal maupun saham portofolio. Value at risk
(VaR) merupakan salah satu alat yang sering digunakan dalam pengukuran risiko
khususnya pada perdagangan saham. Return saham biasanya memiliki distribusi
ekor gemuk, biasanya terdapat kasus heteroskedastisitas. Model runtun waktu
yang sesuai dengan kasus tersebut adalah model Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity(ARCH)/Generalized Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity (GARCH). Penelitian ini difokuskan pada perhitungan VaR
menggunakan metode Block Maxima dengan pendekatan Generalized Extreme
Value/GEV dan metode Peaks Over Threshold dengan pendekatan Generalized
Pareto Distribution/GPD. Permodelan volatilitas perhitungan VaR didasarkan
pada model volatilitas yang diestimasi dari model GARCH. Data saham yang
digunakan dalam studi kasus adalah saham harian PT. Astra Internasional dan
Panin Finansial periode 1 Januari 2010 - 22 Januari 2016. Hasil kajian empiris
dari data tersebut adalah model mean varian ARIMA(0,1,1)-GARCH(1,2)
merupakan model terbaik dengan AIC terkecil. Besarnya risiko dengan tingkat
kepercayaan 95% yang didapat dengan pendekatan GEV sebesar 3,1613%
sedangkan dengan pendekatan GPD sebesar 3,2761% rupiah dari aset saat ini,
dengan kata lain VaR pendekatan GPD lebih besar daripada pendekatan GEV.

Kata kunci: Portofolio, Return, Value at Risk (VaR), ARCH/GARCH, Block
Maxima, Peaks Over Threshold, GEV, GPD.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Pasar modal merupakan sarana perusahaan untuk meningkatkan

kebutuhan dana jangka panjang dengan menjual saham atau mengeluarkan

obligasi. Pasar modal memiliki peranan penting sebagai salah satu tempat

investasi keuangan dalam dunia perekonomian. Pasar modal merupakan salah satu

alternatif investasi jangka panjang dan sebagai media investasi.

Menurut Zubir (2011), saham merupakan sertifikat bukti kepemilikan sebuah

perusahaan. Saham sebagai salah satu investasi yang banyak digunakan oleh

investor. Risiko pada investasi saham lebih tinggi dibandingkan investasi pada

perbankan, namun return yang diharapkan juga lebih tinggi. Semakin besar return

yang diharapkan maka risiko yang dihadapi oleh investor juga akan semakin

tinggi. Sehingga dilakukan pembentukan portofolio kombinasi saham-saham

tertentu untuk memperoleh investasi dengan return yang sama namun

memberikan risiko yang lebih rendah atau dengan risiko yang sama namun

memberikan return yang lebih tinggi

Seseorang melakukan investasi cenderung untuk menghidar dari

kemungkinan mananggung risiko (Ahmad, 2004). Oleh karena itu, sebaiknya

investor melakukan analisis terlebih dahulu terhadap semua investasi saham yang

ada dengan menggunakan konsep manajemen risiko. Alat analisis manajemen



2

risiko adalah Value at Risk (VaR). VaR dapat diartikan sebagai ukuran kerugian

terburuk yang diperkirakan akan terjadi pada waktu tertentu pada kondisi pasar

yang normal dengan tingkat kepercayaan tertentu (Ghozali, 2007).

Pada data deret waktu keuangan diduga memiliki ekor distribusi yang

gemuk (heavy tail) yaitu ekor distribusi turun secara lambat jika dibandingkan

dengan distribusi normal (Hastaryta dan Effendie, 2006). Extreme Value Theory

(EVT) merupakan salah satu metode untuk mengukur VaR karena metode ini

digunakan untuk data runtun waktu finansial yang memiliki ekor distribusi gemuk

(heavy tail). Pendekatan VaR dengan adanya EVT ada dua metode yaitu Block-

Maxima dan Peaks Over Threshold (Tsay, 2005).

Menurut McNeil (1998), metode Block-Maxima merupakan metode

klasik dalam EVT yang mengidentifikasikan nilai ektsrim berdasarkan nilai

maksimum dari data observasi yang dikelompokkan berdasarkan periode tertentu.

Metode ini akan mengikuti distribusi Generalized Extreme Value (GEV) (Gilli M

dan Kellezi, 2006).

Pada metode Peaks Over Threshold (POT) mengidentifikasi nilai

ekstrim dengan cara menentukan nilai ambang (threshold). Pemilihan threshold

dilakukan sedemikian sehingga data yang berada di atas threshold tersebut 10%

dari keseluruhan data yang telah diurutkan dari terbesar hingga terkecil (Tsay,

2005). Data yang melebihi nilai threshold tersebut merupakan nilai ekstrim.

Metode ini akan mengikuti distribusi Generalized Pareto Distribution (GPD).

Pada penelitian ini, peneliti ingin mengetahui perkiraan besar risiko yang

didapatkan ketika investor berinvestasi dalam portofolio dua saham yaitu saham
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pada PT. Astra Internasional Tbk. (ASTRA) dan Panin Finansial Tbk. (PNLF.JK)

periode 1 Januari 2010 – 22 Januari 2016. Pemilihan kedua saham ini dikarenakan

memiliki kecenderungan nilai ekstrim (heavy tail).

1.2. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan, maka

permasalahan yang dapat diangkat yaitu besarnya risiko Value at Risk untuk

portofolio dua saham menggunakan pendekatan Generalized Extreme Value dan

Generalized Pareto Distribution yang berguna untuk investor.

1.3. Batasan Masalah

Perusahaan saham yang digunakan adalah perusahaan dengan return

saham harian memiliki nilai ekstrim, peneliti menggunakan dua perusahaan saham

yang memiliki kencenderungan nilai ekstrim. Return harian kedua perusahaan

saham tersebut digabung menjadi satu disebut portofolio dua saham, return

portofolio ini harus memiliki nilai ekstrim.

Adanya nilai ekstrim pada return portofolio untuk menghitung nilai

value at risk dapat dihitung dengan pendekatan Generalized Extreme Value dan

Generalized Pareto Distribution.

Data yang digunakan adalah harga penutupan (closing price) saham

harian pada PT. Astra Internasional Tbk. (ASII.JK) dan Panin Finansial Tbk.

(PNLF.JK), periode 1 Januari 2010 sampai dengan 22 Januari 2016 dengan

jumlah data sebanyak 1549. Data diambil dari web www.finance.yahoo.com.
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1.4. Tujuan

Tujuan yang ingin dicapai dalam penilitian ini sebagai berikut:

1. Menentukan parameter-parameter return portofolio dua saham

menggunakan pendekatan Generalized Extreme Value dan Generalized

Pareto Distribusi.

2. Mencari dan mendapatkan nilai value at risk return portofolio dua

saham dengan pendekatan Generalized Extreme Value dan Generalized

Pareto Distribution.

3. Membandingkan dan menganalisis nilai value at risk return portofolio

dua saham.
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