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Abstrak

Sri Muslihah Bakhtiar. Estimasi Adjuted Tail Value at Risk dengan Pendekatan
Extreme Value Theory (dibimbing oleh Amran dan Khaeruddin).

Manajemen risiko membantu industri keuangan untuk mengelola dan
memperkirakan besarnya risiko yang mungkin terjadi dengan menggunakan
ukuran risiko. Data deret keuangan sebagian besar memiliki ekor distribusi yang
gemuk (heavy tail) yang menyebabkan peluang terjadinya nilai ekstrem. Untuk
mengatasi adanya nilai ekstrem tersebut maka diperlukan penerapan model
matematika dalam menghitung estimasi risiko pada data keuangan
dikombinasikan dengan pendekatan Extreme Value Theory (EVT). Model
Adjusted-TVaR (Adj-TVaR) merupakan ukuran risiko modifikasi dari model TvVaR
untuk menghilangkan nilai pencilan pada ekor distribusinya. Tujuan pada
penelitian ini adalah mengukur akurasi model risiko Adj-TVaR dengan Extreme
Value Theory dengan pendekatan Peak Over Threshold (POT). Diperoleh hasil
estimasi risiko dengan metode pendekatan POT menggunakan tingkat
kepercayaan (a = 0.90, 0.95, 0.99 ) dan masing-masing konstanta yang berbeda
(c = 0.01, 0.05, dan 0.1) memberikan informasi bahwa semakin tinggi tingkat
kepercayaan dan konstanta yang dipilih maka akan semakin tinggi nilai Adj-TVaR
yang mempresentasikan bahwa potensi kerugian akan semakin tinggi dan
diperoleh nilai Adj-TVaR kurang dari niali TVaR dan nilai TVaR lebih besar dari
nilai VaR. ini menunjukkan bahwa Adj-TVaR lebih efisien digunakan dalam hal
prediksi nilai risiko jika dibandingkan TVaR dengan pendekatan Peak Over
Threshold.

Kata kunci: Risiko, Value at Risk, Tail Value at Risk, Adjusted-TVaR, Extreme
Value Theory, Peak Over Threshold.
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Abstract

Sri Muslihah Bakhtiar. Estimation Adjusted Tail Value at Risk Using Extreme
Value Theory Approach to Stock Market Index (mentored by Amran and
Khaeruddin).

Risk management helps the financial industry to manage and estimate the
magnitude of the risks that may occur by using risk measures. Financial series
data mostly have a heavy tail distribution which causes the probability of extreme
values to occur. To overcome these extreme values, it is necessary to apply a
mathematical model in calculating risk estimates in financial data combined with
the Extreme Value Theory (EVT) approach. The Adjusted-TVaR (Adj-TVaR)
model is a measure of the risk of modification of the TVaR model to eliminate
outliers in the tail of the distribution. The purpose of this study was to measure
the accuracy of the Adj-TVaR risk model with Extreme Value Theory with the
Peak Over Threshold (POT) approach. The results of the risk estimation using
the POT approach method using the confidence level (a = 0.90,0.95,0.99) and
each different constant (C= 0.01, 0.05 and 0.1) provides information that the
higher the level of confidence and the constant which is chosen, the higher the
Adj-TVaR value which represents that the potential loss will be higher and the
Adj-TVaR value is less than the TVaR value and the TVaR value is greater than
the VaR value. This shows that Adj-TVaR is more efficiently used in terms of
predicting risk values when compared to TVaR with the Peak Over Threshold
approach.

Keywords: Risk, Value at Risk, Tail Value at Risk, Adjusted-TVaR,
Extreme Value Theory, Peak Over Threshold.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Estimasi risiko merupakan gambaran risiko dalam suatu investasi untuk
mengoptimalkan risiko yang terjadi. Estimasi risiko membantu industri keuangan
untuk mengelola dan memperkirakan besarnya risiko yang mungkin terjadi
dengan menggunakan ukuran risiko. Pengelolaan dan cara mengatasi risiko
sangat penting dilakukan apalagi dengan ketidakpastian yang diakibatkan oleh
krisis keuangan atau masa pandemi Covid-19. Risiko tidak dapat dihindari akan
tetapi dapat dikelola sehingga memberikan dampak yang terbilang kecil. Seorang
investor jika menginginkan tingkat pengembalian (return) yang besar maka
investor harus menanggung risiko yang besar pula sehingga diperlukan
pengelolaan risiko yang akurat. Ketidakakuratan hasil estimasi risiko dapat

memberikan dampak yang merugikan bagi investor.

Beberapa ukuran risiko telah digunakan oleh para peneliti untuk
mengestimasi risiko. Ukuran risiko yang biasa digunakan adalah Value at risk
(VaR). Menurut Jorion (2001), VaR didefinisikan sebagai kerugian maksimum
yang dapat terjadi dalam periode waktu kontrak dengan tingkat kepercayaan
tertentu. VaR memberikan gambaran besar risiko yang dapat terjadi. Dalam
prakteknya, nilai kerugian biasanya lebih dari nilai taksiran VaR. (Carmona,
2004) menunjukkan bahwa VaR sebagai alat ukur risiko namun memiliki dua
kelemahan, yakni VaR tidak menghitung ukuran sebenarnya dari kerugian, dan
VaR tidak memungkinkan diversifikasi. Selain itu, VaR juga tidak memenuhi sifat
koherans padahal hal tersebut penting dalam manajemen risiko (Klugman dkk.,
2012). Untuk mengatasi kelemahan yang dimiliki VaR beberapa peneliti
memperkenalkan ukuran risiko lain yang bersifat koherans yakni Tail Value at
risk (TVaR).

Metode TVaR dapat dimaknai sebagai rata-rata besarnya nilai kerugian yang
akan ditanggung, apabila terjadi kerugian yang melebihi VaR (Artzner dkk.,
1999). Metode TVaR bersifat koherans. Namun demikian, kelemahan utama dari
model TVaR sangat bergantung terhadap distribusi risiko acak yang nilainya

lebih dari estimasi VaR. Sehingga apabila terdapat nilai pencilan atau nilai



kerugian ekstrem yang lebih besar dari VaR hasil estimasi dari TVaR menjadi
tidak akurat. Berdasarkan permasalahan tersebut diperkenalkan model
Adjusted TVaR (Adj-TVaR) di mana merupakan modifikasi dari model TVaR.

Ukuran risiko Adj-TVaR merupakan modifikasi dari TVaR yang diharapkan
mampu menghilangkan efek ketidakakuratan estimasi TVaR yang disebebakan
oleh adanya pencilan pada ekor distribusinya (Jadhav dkk., 2013). Penelitian
yang telah dilakukan oleh (Syuhada dkk., 2019) mengkaji mengenai batas atas
ukuran risiko agregat dengan menggunakan Adj-TVaR dan diperoleh bahwa Adj-
TVaR menjadi alternatif ukuran risiko yang lebih efisien dari pada TVaR.

Beberapa penelitian terkait risiko telah dilakukan oleh (Ali dkk., 2020)
menemukan bahwa pasar saham China menunjukkan penurunan pendapatan
yang relatif kecil pada periode epidemi dan pandemi Covid-19. (Zhang dkk.,
2020) menunjukkan bahwa risiko pasar keuangan global mengalami peningkatan
sebagai akibat adanya pandemi Covid-19. Reaksi pasar saham jelas terkait
dengan tingkat keparahan wabah di setiap negara dengan ketidakpastian dari
pandemi Covid-19 dan kerugian ekonomi telah menyebabkan pasar keuangan
menjadi sangat berubah yang disebabkan kejadian ekstrem sehingga dapat

mengakibatkan masalah jangka panjang.

Data deret keuangan sebagian besar memiliki ekor distribusi yang gemuk
(heavy tail) yang menyebabkan peluang terjadinya nilai ekstrem. Kejadian
ekstrem yang jarang terjadi akan tetapi memberikan dampak besar sehingga
untuk mengatasi adanya nilai ekstrem tersebut maka diperlukan penerapan
model matematika dalam menghitung estimasi risiko pada data keuangan
dikombinasikan dengan pendekatan Extreme Value Theory (EVT) (Singh dkk.,
2013).

Penelitian yang berkaitan dengan EVT telah dilakukan oleh (Dharmawan,
2012) mengkaji penerapan EVT dalam pengukuran risiko pasar keuangan
dengan menggunakan VaR dalam memodelkan kejadian ekstrem, dan diperoleh
bahwa EVT dapat dipakai untuk menghitung besarnya kejadian ekstrem dengan
dua metode yakni Block Maxima (BM) dan Peak Over Threshold (POT).
Kemudian (Toti¢ and Bozovi¢, 2016) memodelkan perilaku left-tail dari return
indeks harga saham menggunakan VaR dan Expected Shortfall (ES)
berdasarkan EVT dibandingkan dengan beberapa alternatif seperti simulasi



historis dan pendekatan GARCH, hasil backtesting menunjukkan bahwa model
berbasis EVT memberikan VaR dan ES yang lebih baik

Penelitian yang berkaitan dengan ukuran risiko dan EVT juga telah dilakukan
oleh (Chinhamu dkk., 2014) mengilustrasikan penggunaan EVT dalam
memodelkan ukuran risiko mengenai VaR dan Expected Shortfall untuk pasar
emas, diperoleh bahwa Generalized Pareto Distribution (GPD) menjadi model
yang tepat untuk menggambarkan distribusi kelebihan bersyarat dan
memberikan estimasi yang baik untuk VaR maupun ES. Kemudian (Nastiti, 2016)
menggunakan metode VaR pada data saham dengan dua pendekatan yaitu
ARMA-GARCH dan BM menghasilkan kesimpulan bahwa VaR dengan
pendekatan EVT dengan metode BM memberikan hasil yang lebih baik dari pada
ARMA GARCH. Selanjutnya (S. and Janhavi, 2019) mengestimasi VaR dan ES
dengan pendekatan POT dan menyatakan bahwa nilai pencilan mempengaruhi
estimasi VaR dan ES terutama ketika nilai ukuran sampel kecil dan cukup besar.
Kemudian (Omari dkk., 2020) memprediksi VaR pada pasar keuangan masa
pandemi global Covid-19 dengan menggunakan teori nilai ekstrem dan hasil
backtesting menunjukkan bahwa EVT telah terbukti menjadi salah satu paling
berhasil dalam memperkirakan risiko pasar dan berkinerja relatif baik dalam
memperkirakan risiko.

Aplikasi EVT pada estimasi ukuran risiko hingga saat ini terbatas pada
metode VaR, ES, dan ARMA GARCH. Belum dilakukan penelitian tentang
aplikasi EVT pada Adj-TVaR. Berdasarkan uraian tersebut, maka pada penelitian
ini penulis berinisiatif melakukan penelitian dengan menggunakan ukuran risiko
Adj-TVaR vyang dapat mengatasi nilai pencilan yang terjadi dengan
menggunakan pendekatan EVT yang berkaitan dengan adanya nilai ekstrem
yang muncul pada data keuangan di masa krisis ataupun masa pandemi Covid-
19.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang adapun rumusan masalah pada penelitian ini

adalah

1. Bagaimana estimasi risiko Adj-TVaR pendekatan EVT dengan metode POT?
2. Bagaimana akurasi model risiko VaR, TVaR, dan Adj-TVaR pendekatan EVT
dengan metode POT?



1.3 Tujuan
Berdasarkan rumusan masalah adapun tujuan pada penelitian ini adalah
1. Menghitung estimasi risiko Adj-TVaR pendekatan EVT dengan metode POT.
2. Mengetahui akurasi model risiko VaR, TVaR, dan Adj-TVaR pendekatan EVT
dengan metode POT.

1.4 Manfaat
Adapun manfaat pada penelitian ini adalah

1. Bagi perusahaan dan investor, dapat dijadikan sebagai acuan dalam
menghitung ataupun mengestimasi risiko perusahaan sehingga dapat
dilakukan pertimbangan dalam berinvestasi.

2. Hasil penelitian dapat digunakan sebagai bahan referensi untuk penelitian

selanjutnya.

1.5 Batasan Masalah
Adapun batasan masalah pada penelitian ini adalah

1. Data yang digunakan dalam penelitian adalah data return saham yang
memiliki distribusi yang tidak simetri.

2. Data Ekstrem yang digunakan menggunakan pendekatan POT.
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TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Skewness dan Kurtosis

Skewness merupakan ukuran kecondongan pada sebaran data. Skewness
bernilai positif yang berarti ujung kecondongan sebaran menuju arah positif
(kurva dikatakan menceng ke kanan) sedangkan skewness negatif yang berarti
ujung kecondongan sebaran menuju arah negatif (kurva dikatakan menceng ke
kiri). Nilai kurtosis dapat dihitung dengan menggunakan rasio momen pusat

ketiga dan simpangan baku pangkat tiga.

V1= H_?;
o
dengan:
y1: Nilai skewness,
Us: Rasio momen pusat ketiga,

o: Simpangan baku.

Kurtosis merupakan keruncingan pada sebaran relatif terhadap sebaran
normal. Kurtosis dari distribusi normal bernilai tiga, yang berarti nilai dari kurtosis
yang melebihi dari tiga (Ileptokurtic) berarti data memiliki puncak kurva yag relatif
tinggi dibandingkan dengan sebaran normal. Sedangkan untuk nilai kurtosis yang
kurang dari tiga (platykurtic) berarti data memiliki kurva relatif lebih rendah
dibandingkan dengan sebaran normal. Nilai kurtosis dapat di peroleh dengan
rasio momen pusat keempat dan simpangan baku pangkat empat (Klugman dkk.,

2012).

Ha
ot

Y2

dengan:
y». Nilai kurtosis,
Us: Rasio momen pusat keempat,

o: Simpangan baku pangkat empat.



2.2 Extreme Value Theory

EVT merupakan suatu metode statistik mengenai penyimpangan data dari
nilai rataan dalam distribusi peluang yang berfokus pada perilaku ekor (tail) yang
memodelkan kejadian yang mengandung nilai ekstrem. Untuk menentukan
probabilitas nilai ekstrem dengan data heavy-tail yang tidak dapat dilakukan
dengan pendekatan biasa, dimana kejadian-kejadian yang dimodelkan bersifat
ekstrem yang jarang terjadi akan tetapi memiliki dampak yang cukup besar dan
tidak dapat dilakukan dengan distribusi normal karena data finansial tidak
berdistribusi normal. Metode EVT dapat diidentifikasi dengan dua metode
pendekatan yakni metode Block Maxima (BM) yaitu mengambil nilai maksimum
dalam satu periode dan metode Peak Over Threshold (POT) yaitu mengambil

nilai-nilai yang melewati suatu nilai threshold(McNeil, 1999).

2.3 Peak Over Threshold

Metode POT merupakan salah satu metode untuk memperhitungkan
distribusi data ekstrem melebihi nilai ambang batas yang ditentukan disebut
dengan threshold. Nilai ekstrem tersebut berada di atas threshold. Sebagai
ilustrasi penentuan nilai ekstrem dengan menggunakan metode POT dapat
dilihat pada Gambar 2.1.

Lo AL A

Gambar 2.1 llustrasi penentuan nilai ekstrem menggunakan metode POT
Sumber: Manfred Gilli dan Evis Kellezi (2006)

Gambar 2.1 merupakan ilustrasi penentuan nilai ekstrem menggunakan

metode POT. Data yang berada di atas threshold (u) adalah x,, x4, x7, xg, X411,



X15. Sementara yq, y2, V3, Y4 Vs, Vg adalah amatan yang dikategorikan sebagai
amatan ekstrem yang berada di atas threshold (u). Misalkan X;, X,, X3,...X,
adalah suatu barisan peubah acak dan u merupakan nilai threshold. Jika F(x)
merupakan fungsi sebaran kumulatif dari variabel acak X dan u adalah nilai
threshold maka y = x —u merupakan nilai yang melebihi threshold dengan

syarat X > u, maka F,(y) disebut sebagai fungsi sebaran kelebihan bersyarat.

E@)=PX-u<ylX>u), 05y <xp_y. (2.1)

Persamaan (2.1) dapat ditulis ke dalam bentuk lain:

F(u+y)—F(u) _ F(x)—-F(u)
1-F(u)  1-F(w)

Fu(}’) =

Teorema 2.1 Pickands (1975), Balkema dan de Haan (1974) yang dibahas oleh
(Gilli and kéllezi, 2006). Jika diberikan fungsi distribusi F dengan jumlah

,y = 0.

observasi yang cukup besar dan fungsi distribusi bersyarat F,(y) untuk u yang

cukup besar, maka F,(y) dapat dihampiri dengan fungsi distribusi G¢ ;(y),

E,(y) = Ggs(y), ketikau— o0, y >0,

dengan
( £ + 0<sy<—2 jika £<0
1“(“?’) " o< : ik 0’
<y<o >
Geo () = y jika ¢ (2.2)
I Yy
k 1—6_(5), 0<y<ow, jika é=0.

Parameter ¢ dikenal sebagai parameter shape dan parameter ¢ merupakan
parameter scale. Persamaan (2.2) merupakan cummulative distribution function
(cdf) dari GPD. Berdasarkan Tipe GPD dapat dibedakan menjadi tiga tipe dapat
dilihat dari parameter bentuk (§) yaitu tipe pertama berdistribusi Eksponensial
apabila nilai £ = 0, kemudian tipe kedua berdistribusi Pareto apabila nilai ¢ > 0,
dan tipe ketiga berdistribusi Pareto tipe 2 /Beta apabila nilai ¢ < 0 (McNeil,1999).
Semakin besar nilai dari ¢ maka akan semakin gemuk pula ekor distribusinya
(heavy-tail) sehingga dapat berdampak terhadap peluang terjadinya nilai ekstrem
yang semakin besar. Dari ketiga tipe distribusi tersebut yang memiliki ekor paling

gemuk adalah distribusi tipe kedua yakni distribusi Pareto (Djanggola,2010).

Nilai ekstrem pada metode POT dapat diperoleh dengan mengetahui nilai

dari threshold terlebih dahulu. Penentuan threshold dengan mencari



keseimbangan yang optimal sehingga diperoleh parameter error seminimal
mungkin dan dapat dijadikan sebagai acuan dalam nilai observasi terhadap nilai
ekstrem. Penentuan nilai ekstrem dengan threshold (u) sebagai batasan
seringkali sulit, sehingga dapat menyebabkan hasil taksiran parameter bias dan
nilai varians yang besar. Hal tersebut disebabkan apabila nilai threshold rendah
maka dapat menyebabkan parameter bias dan jika nilai threshold tinggi maka
tidak cukup untuk menaksir model, dan data menghasilkan varians yang besar
(Coles, 2001), sehingga perlu metode untuk menentukan nilai dari threshold agar

dapat meminimalkan bias dan varian yang besar.

2.4 Mean Residual Live

Mean Residual Live (MRL) adalah salah satu metode dalam menentukan nilai
threshold. Metode MRL berlandaskan pada rata-rata yang melampaui ambang
batas. Misalkan data sebanyak n yang terdiri dari x4, x5, ... X, yang menyebar
bebas identik dan untuk kejadian ekstrem dengan x; > u dinyatakan sebagai
X1,%9,... X di mana k merupakan banyaknya amatan yang lebih dari nilai
threshold. Himpunan titik-titik yang dapat menggambarkan grafik adalah

1
{(%;Z?:l(x(i) - u)) u< xmax}-
Xmax Merupakan nilai maksimum dari x;). Nilai ambang batas yang baik

untuk GPD apabila nilai ambang batas plot MRL akan mendekati linear setelah u
(Coles, 2001).

2.5 Estimasi Parameter GPD
Estimasi parameter metode GPD dapat ditaksir dengan metode maximum
likelihood. Adapun Langkah langkahnya sebagai beikut:
1. Mengambil n sampel random xi, x;, x5, ..., x, dengan mengambil nilai nilai
yang melebihi threshold yang sebelumnya sudah ditentukan.
2. Membentuk probability density function (pdf) untuk GPD:

__1_1

¢
) Jjika & #0 ;

g

fGx) =

1(1+f(x—u

lk%exp(—x;ﬂ), jika & = 0;

3. Membuat fungsi likelihood di mana fungsi likelihood untuk GPD:



L(‘Ll, g, E) = ﬂf(xl)
i=1

n ;1_1

SIEEHC=

i=1

<) s

4. Membentuk fungsi In likelihood untuk GPD:

e

InL(u,0,8) = —nln(o) — (? + 1) *iln [1 +¢ (%)] ¢
5. Kemudian Langkah berikutnya yakni memaksimumkan In fungsi likelihood

dengan mencari turunan pertama terhadap parameter distribusi (u,o,¢).

Adapun hasil dari turunan pertama In likelihood untuk ¢ # 0 adalah

6lnLa(5.J.€) _ (¥) n (1 + & (%))_1 = 0. (2.3)
6lnLa(c1:.J.f) _ _g +(A+EYn, (x;;z“) (1 + & (xz;u))_l =0. (2.4)
alnLa(g.a.E) _ é ?:11n [1 + & (%)] — (% + 1) Z?:l (1 +

ot (2.5)

{(2)) () =0

Persamaan (2.3), (2.4), dan (2.5) memiliki bentuk yang tidak closed form
dimana turunan pertama masih memuat parameter yang tidak tunggal
sehingga diperlukan analisis numerik untuk mendapatkan estimasi dari nilai
parameter yang dimaksud. Salah satu analisis yang tidak closed form adalah
metode Newton Rapshon. Metode Newton Rapshon merupakan metode
iterasi yang digunakan untuk menyelesaikan persamaan nonlinier seperti
persamaan Likelihood. Oleh karena itu estimasi parameter dengan metode
Maksimum Likelihood dapat dilakukan dengan bantuan metode Newton

Rapshon.

2.6 Uji Kesesuaian Distribusi
Uji kesesuaian distribusi bertujuan untuk menunjukkan adanya kesesuaian
distribusi teoritis. Uji kesesuaian distribusi dapat dilakukan dengan menggunakan

uji Kolmogorov Smirnov. Uji Kolmogorov Smirnov dilakukan dengan distribusi
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teoritisnya Fy(x). Hipotesis yang digunakan dalam uji Kolmogorov Smirnov
adalah sebagai berikut:
Hy: F(x) = Fy(x) (Data mengikuti distribusi teoritis Fy(x))
Hy: F(x) # Fy(x) (Data tidak mengikuti distribusi teoritis Fy(x))
Statistik uji yang digunakan adalah:
Dhitung = Supx|S(x) — Fo(x)|.

dimana:
F(x) :Fungsi distribusi kumulatif
S(x) : Nilai kumulatif distribusi empiris
Fo(x) : Nilai kumulatif distribusi teoritis

Uji Kolmogorov Smirnov akan menghasilkan keputusan tolak H, jika
Dhitung > Dtaber- (Daniel, 1989)

2.7 Value at risk

VaR merupakan salah satu jenis ukuran risiko yang popular digunakan,
secara umum VaR didefiniskan sebagai nilai harapan kerugian maksimum
(maximum expected loss) suatu nilai asset atau saham di suatu periode tertentu
dengan tingkat kepercayaan tertentu (Gilli and kéllezi, 2006). VaR merupakan
konsep perhitungan risiko yang dikembangkan dari konsep kurva normal, ada 2
jenis nilai VaR yakni VaR bernilai positif dan VaR bernilai negatif. VaR yang
bernilai positif berarti perusahaan mendapatkan keuntungan dari kegiatan
investasi saham, sedangkan VaR bernilai negatif menunjukkan bahwa
perusahaan mengalami kerugian dalam berinvestasi. Besar keuntungan akan
berbanding dengan risiko yang didapatkan (Chan &Wong, 2006).
Definisi 2.1 (Jorion, 2001). Misalkan 0 <a <1 dan F merupakan fungsi
distribusi dari variabel random X merupakan tingkat kerugian dari suatu investasi
dalam periode tertentu. Nilai khusus dari a = 95% dan a = 99%. Maka variabel

random X pada kuantil « adalah:
VaR,(X) = F, ().

Secara matematis, VaR dengan tingkat kepercayaan « dinotasikan ®(a),
dapat dinyatakan sebagai kuantil ke 1 — a dari distribusi return jika di tulis f (R)
sebagai fungsi densitas dari R dan F(R) sebagai fungsi distribusi komulatif (cdf),
sehingga secara sederhana dapat dinyatakan VaR dari R dengan tingkat

kepercayaan a.
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F(®) = (1 - ).

Bentuk invers dari fungsi tersebut untuk menghitung nilai VaR adalah

®=F1(1-a).

Dalam hal ini, VaR merupakan bentuk invers dari fungsi distribusi kumulatif
(cdf) (Jorion, 2001).

2.8 Pendekatan VaR dengan GPD

Metode POT mengaplikasikan teorema Pickands-Balkema dan De Haan
yang menyatakan nilai untuk u yang besar, maka fungsi sebarannya akan
mendekati GPD. Dengan demikian jika F,(y) mengikuti sebaran GPD, maka dari

Persamaan (2.2) diperoleh:

E,() = G:s(y), ¥y=0,

( §\E 0<y<-—-+ jika £<0
1_(1+3y> © o< : jika £€>0
<y< o 1Ka >
Geo (V) = Y :
I y
k 1-— e_(E), 0<y<o, jikaé=0.

Fiy+w =[1-FWIRL®) +F,
=[1-FW]Gse ) + F.
Fx)=[1-FW]Gse (x —w) +F(w), x>u.
Misalkan n adalah jumlah observasi dan N, merupakan jumlah observasi

yang ada di atas threshold (u) menurut Embrechets (1997) taksiran empiris dari
F(u) adalah

F(u) = "‘nNu =1- (2.6)

n

Persamaan (2.6) merupakan merupakan sebaran empiris dan % adalah proporsi

dari banyaknya data ekstrem di atas threshold (u) sehingga nilai F(x) dapat

P =[1-(1- 2 oo 01+ (1-2)

Untuk & # 0
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Fx) = [1 - (1 ——)] Geo (7) + (1 —%)

peo <=1 (11257 ) o -2
<2 (1- (14 )T 4 (1),

-1

o1k

n

-1

Untuk & =0

Fx) = [1—(1——)] Geo (x —u) + (1—%).

F =[1- (-39 1)+ (1 2),
(i) 1)

:&_&(1_e—<%))+1_%

n

X—U

F(x) = 1——(1 —e (T)), untuk x > u.

Perhitungan VaR dengan GPD yaitu dengan mendapatkan fungsi invers dari
fungsi sebaran kumulatif. Sehingga dapat diperoleh nilai VaR dengan
pendekatan GPD.

VaR,(X) = m,
Fx_l(a) = Mg,
F(mg) =a.

-1

a=1- %(1 + f(”a—u))?

g

N, < f(na—u)>%l
l—a=—"
o
3

n(l - a) (na — u))_1

("“ D) =0+ im—w).
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o (n(llv_a))_f =o0+¢én, —&u.
_ =3
émg =Eu+a<¥> -0
_ =3
et
B of(n(1-a) —¢
Mg =Uu-++ E<<—Nu > - 1)
gl[n -¢
VaRggppy(X) = u + H [[N_u(l - a)] — 1]. 2.7)
dengan
u : Threshold,

N : Jumlah observasi,

N, : jumlah observasi yang berada di atas u,

-~

¢ . Parameter Shape,
6 : Parameter Scale.

2.9 Tail Value at Risk

Ukuran risiko merupakan pemetaan (mapping) peubah acak yang
mempresentasikan kerugian yang berhubungan dengan risiko ke garis real (real
line) atau himpunan semua bilangan real. Ukuran risiko memberikan angka
tunggal yang digunakan untuk mengkuantifikasi tampilan risiko (risk exposure).
Ukuran risiko ini biasanya dinyatakan oleh fungsi p(X). Fungsi p(X) dapat
dianggap sebagai jumlah asset yang diperlukan untuk melakukan proteksi

terhadap hal-hal yang tidak diinginkan (adverse outcomes) dari risiko X. Sifat

2012).

Definisi 2.2 (Klugmen dkk, 2012). Ukuran risiko koherans (coherent risk
measure) merupakan suatu ukuran risiko p(X) yang memiliki 4 sifat untuk

sebarang dua peubah acak kerugian X dan Y.

1. Subaditivitas (Subadditivity): p(X +Y) < p(X) + p(Y);
2. Kemonotonan (Monoconity): jika X < Y untuk semua outcomes yang

mungkin. maka p(X) < p(Y);
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3. Homogenitas positif (positive homogeneity): untuk sebarang konstanta
¢,p(cX) = cp(X);

4. Translasi invarians (translatios invariance): utnuk sebarang konstanta
¢, pX+c)= pX) +c.

Ukuran risiko VaR bukan merupakan ukuran risiko yang koherans. Oleh
karena itu TVaR sebagai alternatif ukuran risiko yang lain yang lebih baik dari
pada VaR. TVaR dapat dimaknai sebagai rata-rata besarnya nilai kerugian yang

akan ditanggung, apabila terjadi kerugian yang melebihi VaR.

Definisi 2.3. (Klugmen dkk, 2012) Misalkan X adalah peubah acak yang
menyatakan peubah acak kerugian. TVaR dari X pada tingkat sekuritas 100a%,
dinyatakan sebagai TVaR,(X) adalah nilai harapan kerugian diketahui bahwa

kerugian melebihi persentil atau kuantil 100« dari distribusi X.

Formula TVaR,(X) dapat ditulis pada Persamaan (2.11):

f:;xf(x)dx (2.8)

TVaR(X) = E(X|X > mg) = Fo .

Dalam bentuk lain TVaR,(X) dapat di formulasikan:

[y VaRu(X)du 2.9)

TVaR,(X) = EX|X > m,) = T— 2
TVaR dapat dilihat rata-rata semua nilai VaR di atas tingkat sekuritas
100a%, yang berarti TVaR memiliki ekor distribusi yang lebih banyak dari pada
VaR. Dalam bentuk yang lain TVaR,(X) juga dapat diformulasikan:
TVaR,(X) = E(X|X > VaR, (X))

= VaR,(X) + ﬁE[(X —VaR,(X))].

2.10 Pendekatan TVaR dengan GPD
VaR dengan pendekatan GPD telah diketahui sebelumnya pada Persamaan
(2.7) sehingga nilai TVaR dengan pendekatan GPD dapat diperoleh berdasarkan

Persamaan (2.9).
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1—a

1 1 ~ 1— —3
TV(IRa(GpD) X)) = mf u—+ % ((%) — 1) dp

1 1
=1_a<Ludp

TVaR,(X) =

1 G\ 1 i
zl—a <up+E(N_u) (5_—1(1—19) f 1)
d \11
o)l
_u(l-a) 1 \6/n ‘5'(1—05)‘3'*1 6(1—-a)
 1-a _<1—a>§(N_u) -1  i(1-a
_u_§<£>—3(1—a)—3‘(1—a)_§
é Ny (é_l)gl_a) é'
_u_ﬁ(i)'gw_ﬁ
W) Ty e
B 6 (m(1—a) <
‘“*?(( ) (1—5)‘1>
o (m(l-a -£
TVaR“(GpD)(X)=u+?<((11V—u)) (1;)—1). (2.10)
dengan:
u : Threshold,

N :Jumlah observasi,
N, :jumlah observasi yang berada di atas u,
¢ : Parameter Shape,

¢ : Parameter Scale.

2.11 Adjusted TVaR
Misalkan X adalah risiko acak tunggal. Model TVaR dapat dipandang dengan
nilai rat-rata kerugian dari risiko acak X yang nilainya lebih besar dari VaR. oleh

karena itu TVaR sangat bergantung pada distribusi risiko acak yang nilainya lebih
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besar dari VaR. Apabila pada ekor distribusi risiko acak yang sangat tinggi
(pencilan), dari nilai TVaR yang diperoleh menjadi bias dan kurang akurat, hal ini
yang menjadi kelemahan utama dari model TVaR. Sehingga untuk memperbaiki
risiko Adj-TVaR yang merupakan modifikasi dari model TVaR. Model Adj-TVaR
diharapkan mampu menghilangkan efek ketidakakuratan estimasi TVaR yang
disebabkan oleh adanya nilai pencilan pada ekor distribusinya
[0,0.1], Adj —TVaR ) (X) didefinisikan sebagai nilai rata-rata kerugian yang
berada diantara nilai VaR, (X) dan VaR (- g)1+e(X).
Adj — TVaR g,y (X) = E[X|VaR,(X) < X S VaR 41— gy+e(X)]. (2.11)

Pada Persamaan (2.11) misalkan VaR,(X) = a, dan VaRa+(1_a)1+c(X) =b,

diperoleh:

Ad] - TVaR(a,C)(X) = fo(x)dx

1 b
P(aSXSb)fa

1 b
- R R, O

1 b
= G Jo Mfx(X)dx. (2.12)

Dengan mensubtitusi Fx(x) = u, x = Fx *(u), dan f (x)dx = du, pada Persamaan
(2.12) diperoleh

1 a+(1-a)tte
(1—a)1+¢ fa

Adj —TVaR g0 (X) = Fy t(wdp. (2.13)

2.12 Return

Return disebut sebagai pendapatan yang dinyatakan dengan presentasi
dari modal awal investasi. Pendapatan investasi dalam saham merupakan suatu
keuntungan yang diperoleh dari jual beli saham, apabila untung disebut dengan
capital gain dan apabila rugi maka disebut capital loss. Return disebut sebagai
tingkat pengembalian berupa imbalan yang diperoleh dari hasil jual beli saham
(Samsul, 2006).

Return saham dibedakan menjadi dua yakni realized return dan
expected return. Realized return disebut return yang dihitung berdasarkan data
historis sedangkan expected realized yakni besarnya nilai return yang

diharapkan. Sehingga semakin besar return yang diharapkan maka tingkat risiko
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yang akan didapatkan juga akan semakin besar. Nilai return saham dapat

— Pt=Pr

R, Py " (2.14)
dengan:
R, : Nilai return pada waktu ke-t
P; : Harga saham pada waktu ke-t

P,_; :Harga saham pada waktu ke-(t-1)



