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ABSTRAK

Investasi saham merupakan salah satu cara yang banyak dilakukan untuk
memperoleh keuntungan di masa mendatang. Investasi berkaitan erat dengan
keuntungan dan risiko sehingga sangat penting untuk melakukan analisis risiko
yang dikenal dengan Value at Risk (VaR). Return saham yang tidak berdistribusi
normal mengakibatkan perhitungan risiko menjadi kurang tepat sehingga untuk
mengatasinya dapat menggunakan metode copula. Keluarga copula yang umum
dikenal adalah copula Archimedean yang terdiri dari copula Clayton, Frank, dan
Gumbel. VaR yang diperoleh diharapkan menjadi metode yang layak digunakan
sehingga perlu dilakukan validasi VaR yang dikenal dengan backtesting. Penelitian
ini dilakukan untuk memperoleh hasil perhitungan VaR dan backtesting
menggunakan copula terbaik. Pada penelitian ini digunakan data harga penutupan
saham harian PT. Adaro Energy Tbhk dan PT. Bukit Asam Tbk dari tanggal 11 Mei
2020 sampai tanggal 15 Juni 2022. Perhitungan VaR pada taraf kepercayaan 95%
menggunakan copula terbaik, yaitu copula Frank diperoleh hasil jika investor
menginvestasikan dananya sebanyak 20% pada saham PT. Adaro Energy Tbk dan
80% pada saham PT. Bukit Asam Tbk risikonya sebesar 3.492%, jika 50% pada
saham PT. Adaro Energy Tbk dan 50% pada saham PT. Bukit Asam Tbk risikonya
sebesar 3.545%, dan jika 80% pada saham PT. Adaro Energy Thk dan 20% pada
saham PT. Bukit Asam Tbk risikonya sebesar 3.746%. Penelitian ini menunjukkan
bahwa risiko dapat diminimumkan jika dana yang diinvestasikan pada saham PT.
Adaro Energy Tbk lebih rendah dibandingkan saham PT. Bukit Asam Tbk.
Berdasarkan hasil backtesting diperoleh bahwa VaR dengan metode copula Frank
valid digunakan untuk ketiga portofolio.

Kata Kunci: Risiko, Value at Risk, Copula Archimedean, Backtesting, Saham
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ABSTRACT

Stock investment is one of the most common ways to earn profits in the future.
Investment is closely related to profit and risk so it is very important to carry out a
risk analysis known as Value at Risk (VaR). Stock returns that are not normally
distributed cause the risk calculation to be less precise, so to overcome this, the
copula method can be used. The most commonly known copula family is the
Archimedean copula which consists of the Clayton, Frank, and Gumbel copula.
VaR obtained is expected to be a feasible method to use so it is necessary to validate
VaR, known as backtesting. This research was conducted to obtain the results of
VaR calculations and backtesting using the best copula. In this study, we use data
on the daily closing price of PT. Adaro Energy Thk and PT. Bukit Asam Thk May
11, 2020 until June 15, 2022. VaR calculation at the 95% confidence level uses the
best copula, which is Frank copula, if the investor invests the funds 20% in PT.
Adaro Energy Tbk and 80% in PT. Bukit Asam Tbk the risk is 3.492%, if 50% in
PT. Adaro Energy Thk and 50% in PT. Bukit Asam Tbk the risk is 3.545%, and if
80% in PT. Adaro Energy Tbk and 20% in PT. Bukit Asam Tbk the risk is 3.746%.
This study shows that the risk can be minimized if the funds invested in PT. Adaro
Energy Tbk is lower than PT. Bukit Asam Tbk. Based on backtesting, it is found that
VaR with Frank copula method is valid for the three portfolios.

Keywords: Risk, Value at Risk, Archimedean Copula, Backtesting, Stock
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Investasi adalah hal yang sudah banyak dilakukan oleh masyarakat untuk
memperoleh keuntungan di masa mendatang. Investasi dapat dibagi menjadi dua
jenis, yaitu investasi aset rill dan aset keuangan. Aset riil adalah aset yang berupa
wujud fisik, seperti emas, properti, tanah dan lain sebagainya sedangkan aset
keuangan adalah aset yang dimiliki karena klaim kontrak, seperti saham, obligasi,
opsi dan lain sebagainya (Matoviany dan Firmansyah, 2021). Salah satu jenis
investasi yang sangat banyak dilakukan sekarang ini adalah investasi saham.
Menurut Darmadji dan Hendy (2006) saham merupakan tanda kepemilikan modal
atau dana pada suatu perusahaan oleh seseorang atau suatu badan (Munira dkKk.,
2018). Saham dari perusahaan batu bara dapat dijadikan pilihan yang tepat karena
harga saham yang mengikuti kenaikan harga batu bara, contohnya saham dari PT.
Adaro Energy Tbk dan PT. Bukit Asam Tbk. Kedua perusahaan ini mencatatkan
performa bisnis yang cemerlang dengan pendapatan masing-masing 56,73 triliun
untuk PT. Adaro Energy Thk dan 29,26 triliun untuk PT. Bukit Asam Tbk
sepanjang tahun 2021 (Fauzan, 2022).

Alasan utama investor berinvestasi pada saham adalah untuk memperoleh
keuntungan. Seorang investor yang berinvestasi di dalam pasar modal khususnya
saham harus mampu memahami risiko yang ada, karena seperti investasi pada
umumnya berhadapan dengan masa mendatang yang mengandung ketidakpastian
(Ismanto, 2016). Oleh karena itu sangat penting untuk dilakukan analisis risiko
terhadap investasi saham. Metode analisis risiko yang dapat digunakan adalah
Value at Risk (VaR). VaR adalah suatu metode pengukuran risiko secara statistik
yang memperkirakan kerugian maksimum yang mungkin terjadi atas suatu aset
pada taraf kepercayaan tertentu (Best, 1998).

Selama ini dalam perhitungan VaR menggunakan pendekatan Variance-
Covariance seringkali harus memenuhi berbagai asumsi di antaranya hubungan
antara variabel linier dan berdistribusi normal. Pada kenyataannya data saham

banyak ditemukan tidak berdistribusi normal sehingga perhitungan risiko menjadi
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kurang tepat. Untuk mengatasi masalah tersebut, maka digunakan metode, yaitu
copula (Prihatiningsih dkk., 2020). Copula adalah suatu metode yang digunakan
untuk mempelajari kebergantungan antara variabel. Beberapa keunggulan dari
metode copula antara lain tidak ketat terhadap asumsi sebaran, khususnya sebaran
normal, dapat menjelaskan hubungan yang tidak linier, dan dapat menggambarkan
dependensi pada titik-titik ekstrem dengan jelas (Agustini, 2019).

Keluarga copula yang umum dikenal adalah copula Archimedean. Copula
Archimedean merupakan salah satu keluarga copula yang sangat penting dan sering
digunakan aplikasinya pada bidang keuangan karena memiliki struktur dependensi
yang beragam (Anaviroh dan Effendie, 2015). Copula Archimedean terdiri dari
copula Clayton, Frank, dan Gumbel. Karakteristik dari ketiga copula tersebut, yaitu
copula Clayton memiliki struktur dependensi yang asimetris dengan tail dependensi
pada bagian bawah, copula Frank memiliki struktur dependensi yang simetris, dan
copula Gumbel memiliki struktur dependensi yang asimetris dengan tail dependensi
pada bagian atas. Estimasi copula Archimedean dilakukan menggunakan korelasi
Tau Kendall. Korelasi Tau Kendall digunakan untuk mengukur hubungan antara
dua variabel karena tidak memerlukan asumsi distribusi normal dan dapat
digunakan pada kasus dependensi non linier (Agustini, 2019).

VaR yang diperoleh dari metode copula tersebut diharapkan menjadi metode
yang baik dalam melakukan pengukuran risiko. Oleh karena itu, dalam perhitungan
VaR diperlukan metode untuk melakukan validasi terhadap metode VaR tersebut.
Metode yang digunakan dalam melakukan validasi model risiko dikenal dengan
nama backtesting (Mashuri, 2013). Metode backtesting yang digunakan adalah uji
Kupiec yang merupakan metode berdasarkan proporsi pelanggaran. Keunggulan
dari metode Kupiec ini adalah kita dapat mengetahui validitas dari metode VaR
dalam memproyeksi potensi kerugiannya dengan cara membandingkan return
dengan estimasi VaR pada periode tertentu (Syariah dan Pratiwi, 2020).

Pradana dkk. (2015) sebelumnya telah melakukan pengukuran VaR
menggunakan simulasi Monte Carlo pada data saham PT. Indosat Thk dan PT.
Tower Bersama Infrastructure Tbk, diperoleh bahwa nilai VaR portofolio lebih
rendah dibandingkan aset tunggal. Saputri dkk. (2019) melakukan penelitian

dengan menggunakan copula Archimedean, yaitu copula Clayton, Frank, dan
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Gumbel, diperoleh bahwa copula Gumbel sebagai model copula terbaik yang
digunakan untuk menghitung VaR pada data saham PT. Bank Rakyat Indonesia
Tbhk dan PT. Telkom Indonesia Thk. Kemudian, Syariah dan Pratiwi (2020)
melakukan penelitian dengan melakukan backtesting pada VaR metode Variance-
Covariance dan simulasi Monte Carlo, diperolen bahwa metode simulasi Monte
Carlo valid sedangkan metode Variance Covariance tidak valid.

Berdasarkan latar belakang dan juga beberapa penelitian yang telah
dilakukan, peneliti tertarik untuk melakukan penelitian lebih lanjut mengenai
penerapan backtesting pada VaR dengan metode copula Archimedean
menggunakan data saham PT. Adaro Energy Thk dan PT. Bukit Asam Tbk yang
dituangkan dalam tugas akhir dengan judul “Penerapan Metode Copula
Archimedean dalam Analisis Value at Risk dan Backtesting pada Portofolio

Saham”.

1.2 Rumusan Masalah
Adapun rumusan masalah yang dapat diambil berdasarkan latar belakang,
yaitu:
1. Bagaimana menentukan copula terbaik pada data saham PT. Adaro Energy
Tbk dan PT. Bukit Asam Tbk?
2. Bagaimana menghitung VaR dengan copula terbaik pada data saham PT.
Adaro Energy Tbk dan PT. Bukit Asam Tbhk?
3. Bagaimana menguji validitas dari VaR dengan copula terbaik pada data
saham PT. Adaro Energy Thk dan PT. Bukit Asam Thk menggunakan

backtesting?

1.3 Batasan Masalah
Penelitian ini dibatasi pada hal-hal berikut:
1. Data yang digunakan adalah data harga penutupan saham PT. Adaro Energy
Tbk dan PT. Bukit Asam Tbk periode 11 Mei 2020 sampai 15 Juni 2022.
2. Keluarga copula Archimedean yang digunakan, yaitu copula Clayton, Frank,
dan Gumbel.

3. Estimasi parameter copula menggunakan korelasi Tau Kendall.
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Tujuan Penelitian

Adapun tujuan dari penelitian ini, yaitu:

Memperoleh copula terbaik pada data saham PT. Adaro Energy Tbk dan PT.
Bukit Asam Tbk.

Memperoleh hasil perhitungan VaR dengan copula terbaik pada data saham
PT. Adaro Energy Tbk dan PT. Bukit Asam Tbk.

Memperoleh hasil pengujian validitas dari VaR dengan copula terbaik pada
data saham PT. Adaro Energy Tbk dan PT. Bukit Asam Tbk menggunakan
backtesting.

Manfaat Penelitian

Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini, yaitu:

Memberikan pengetahuan mengenai penerapan copula dalam menghitung
VaR pada data harga penutupan saham PT. Adaro Energy Tbk dan PT. Bukit
Asam Tbk.

Memberikan pengetahuan mengenai penerapan backtesting dalam
perhitungan VaR pada data harga penutupan saham PT. Adaro Energy Tbhk
dan PT. Bukit Asam Tbk.

Memberikan informasi kepada para investor sebagai pertimbangan dalam
melakukan investasi pada saham PT. Adaro Energy Thk dan PT. Bukit Asam
Tbk.
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TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Saham

Saham merupakan tanda penyertaan modal dalam suatu perusahaan atau

perseroan terbatas. Harga saham dapat diartikan harga yang dibentuk dari interaksi

antara penjual dan pembeli saham yang dilatar belakangi oleh harapan terhadap

keuntungan perusahaan (Munira dkk., 2018). Perusahaan yang melakukan investasi

dalam bentuk saham mempunyai maksud atau beberapa alasan, antara lain untuk

menebarkan resiko (risk spread), memperkokoh jaringan pasar, memperkuat

distribusi, menjaga suplai bahan baku jika perusahaan yang dibeli merupakan

penyuplai (suplier) bahan baku dan memperkuat manajemen. Adapun saham

terbagi menjadi dua jenis sebagai berikut (Mudjiyono, 2012):

a.

Saham biasa (commond stock), yaitu suatu sertifikat atau piagam yang
memiliki fungsi sebagai bukti pemilikan suatu perusahaan dengan berbagai
aspek-aspek penting bagi perusahaan. Pemilik saham akan mendapatkan hak
untuk menerima sebagian pendapatan tetap/dividen dari perusahaan serta
kewajiban menanggung resiko kerugian yang diderita perusahaan. Investor
yang memiliki saham suatu perusahaan memiliki hak untuk ambil bagian
dalam mengelola perusahaan sesuai dengan hak suara yang dimilikinya
berdasarkan besar kecil saham yang dipunyai. Semakin banyak persentase
saham yang dimiliki maka semakin besar hak suara yang dimiliki untuk
mengontrol operasional perusahaan.

Saham preferen (preferred stock), yaitu saham yang pemiliknya akan
memiliki hak lebih dibanding hak pemilik saham biasa. Pemegang saham
preferen akan mendapat dividen lebih dulu dan juga memiliki hak suara lebih
dibanding pemegang saham biasa, seperti hak suara dalam pemilihan direksi
sehingga jajaran manajemen akan berusaha sekuat tenaga untuk membayar
ketepatan pembayaran dividen preferen agar tidak lengser.

Setiap investor yang melakukan investasi saham memiliki tujuan yang sama,

yaitu mendapatkan manfaat yang lebih besar dari apa yang dibayarkan pada saat

membeli saham yang disebut return. Return adalah hasil yang diperoleh dari suatu
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investasi saham. Return saham bisa positif dan bisa juga negatif. Jika positif berarti
mendapatkan keuntungan atau mendapatkan capital gain, sedangkan negatif berarti
menderita kerugian atau capital loss (Yulia, 2016).

Tsay (2005) menyatakan nilai return dapat dihitung dengan rumus
Continuously Compounded Return (Log Return) sebagai berikut (Handini dkk.,
2018):

P
R, = In—— 2.1)
Pt—l

dengan:
P, = harga saham pada waktu ke-¢
P._, =harga saham pada waktu ke-z#-1
Secara matematis, return portofolio dari dua aset pada waktu ke-¢ dapat ditulis
sebagai berikut:
Ry = wiRy ¢ + WoRy, (2.2)
dengan:
w; = bobot alokasi dana untuk aset tunggal ke-1
R, ¢ = return aset ke-1 pada waktu ke-z#
w, = bobot alokasi dana untuk aset tunggal ke-2

R, ¢ = return aset ke-2 pada waktu ke-#

2.2 Uji Normalitas
Uji normalitas adalah suatu uji untuk membuktikan bahwa sebuah data

mengikuti distribusi normal atau tidak. Salah satu cara yang digunakan untuk
menguji normalitas data adalah uji Kolmogorov-Smirnov. Adapun hipotesis yang
digunakan untuk pengujian tersebut adalah:

H,: data berdistribusi normal

H,: data tidak berdistribusi normal
Uji ini didasarkan pada nilai D dengan:

D = max|S(x) — Fy(x)| (2.3)

dengan:
S(x) =nilai distribusi kumulatif data sampel

Fy(x) = nilai distribusi kumulatif distribusi normal
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Selanjutnya nilai D ini dibandingkan dengan nilai D kritis dengan signifikansi «
(tabel Kolmogorov-Smirnov). Apabila nilai D < nilai tabel Kolmogorov (D¢gper)
atau p — value > a, maka H, diterima. Dengan begitu dapat disimpulkan bahwa
data berdistribusi normal (Sofwan dkk., 2014).

2.3 Copula Archimedean

Kata copula pertama kali digunakan secara matematis atau statistik olen Abe
Sklar pada tahun 1959 dalam teorema yang menggambarkan fungsi gabungan
dengan fungsi distribusi satu dimensi untuk membentuk fungsi distribusi
multivariat (Nelsen, 2006). Namun, copula pertama kali digunakan dalam dunia
keuangan pada tahun 1999 oleh Embrechts. Copula merupakan alat yang dapat
digunakan untuk menganalisa kebergantungan variabel-variabel acak dalam
struktur yang digambarkan oleh fungsi copula (Damayanti, 2018).

Menurut Nelsen (2006) copula bivariat merupakan fungsi distribusi bivariat
dengan marginal-marginalnya berdistribusi seragam di [0,1]. Berdasarkan Teorema
Sklar, misalkan H(x,y) merupakan fungsi distribusi bersama dengan fungsi
distribusi marginal F(x) dan G(y). Terdapat suatu copula untuk semua (x,y)
sedemikian sehingga:

H(x,y) =P[X <x,Y <y]
=C[P(X <x),P(Y £v)]
= C[F(x),G(y)]
=C(u,v) (2.4)

Copula Archimedean pertama kali diperkenalkan oleh Ling pada tahun 1965,
namun ditemukan pertama kali oleh Sklar dan Schweizer pada tahun 1961
(Damayanti, 2018). Nelsen (2006) mendefinisikan fungsi copula Archimedean
pada persamaan berikut:

Cwv) =9 (pw) + o) (2.5)
dengan:
u = variabel acak u dari copula
v = variabel acak v dari copula
¢ = fungsi generator copula Archimedean

¢~ 1=invers dari fungsi generator copula Archimedean
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Keluarga copula Archimedean telah diaplikasikan dengan baik pada berbagai
bidang. copula Archimedean banyak digunakan dalam bidang keuangan, asuransi,
dan lain-lain karena bentuk dan sifat sederhananya. Fleksibilitas copula
Archimedean diberikan oleh fungsi generator, misalnya dari copula Clayton, Frank
dan Gumbel (Nelsen, 2006).

2.3.1 Copula Clayton

Copula Clayton pertama kali diperkenalkan oleh Clayton pada tahun 1978
yang sebagian besar digunakan untuk mempelajari risiko berkorelasi karena
kemampuan mereka untuk menangkap tail dependensi pada bagian bawah. Fungsi
generator dari copula Clayton adalah:

pw)=u"°-1 (2.6)

dengan:
6 = parameter dari copula

Adapun fungsi invers dari generator copula Clayton, yaitu:

y=u9%-1
y+1=u"°
_1
u=(@y+1)°
1
7 '(w) = (u+1)e (2.7)

Dengan mensubtisusikan Persamaan 2.6 dan 2.7 ke Persamaan 2.5, diperoleh

bentuk bivariat dari copula Clayton sebagai berikut:
C(w,v) = o (o) + 9(v))

Cu,v) = [(pw) + () + 1] ®

Cluv) = [(u=® — 1+v-0 — 1) +1]°8

1
Cuv)=[u®+v?9-1]% (2.8)
dengan 6 > 0 (Nelsen, 2006).

2.3.2 Copula Frank
Copula Frank pertama kali diperkenalkan oleh Frank pada tahun 1979

digunakan untuk memodelkan ketergantungan simetris dalam data. Copula ini
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terkenal karena kemampuannya untuk menangkap dependensi pada bagian atas
maupun bawah. Fungsi generator dari copula Frank adalah:

—6u
e -1
= —In——— (2.9)
@(u) n— g
Adapun fungsi invers dari generator copula Frank, yaitu:
- e fu 1
A
e 0 —1
Y=o
e fu 1
V- -
¢ e ¥ -1
e‘y(e_e — 1) =e v 1
-6
e’ —1
1+ =e U

1 e ?—1
u——gln 1+ o

-0

o~ (w) = —%ln (1 4+ & eu_ 1) (2.10)

Dengan mensubtisusikan Persamaan 2.9 dan 2.10 ke Persamaan 2.5, diperoleh

bentuk bivariat dari copula Frank sebagai berikut:

Cw,v) =9 (pw) + o))
1 e ? -1
C(u,v) = ——ln(l +—>

0 elpW+o )
1 e -1
Clu,v)=—=In| 1+
9 e—eu_l 8—917_1
)
-0 _ 1
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-1
C(u,v) = ——ln p—— —
< e 9 11><e—9—11>>
Cwv) = —=1 /1 e’ 1
wv)=-3 n\ * IR G 1)>
(e=f-1)"
Clu,v) = l —1
u,v) =—=In
ln (e—9 1) )
(gt
-0 _1
C(u,v) = ——ln (e“’ — 1)z
(e—eu _ 1)(8—917 _ 1)

-6u _ —-6v _
cm) = _%ln (1 NGB (e—?fenz 1))
e~ 0u —-6v _
C(u,v) = lln <1 + -19)(_6 - 1)) 2.11)

dengan 6 € (—oo, o) (Nelsen, 2006).

2.3.3 Copula Gumbel
Copula Gumbel pertama kali diperkenalkan oleh Gumbel pada tahun 1960

digunakan untuk memodelkan ketergantungan asimetris dalam data. Copula ini

terkenal karena kemampuannya untuk menangkap tail dependensi pada bagian atas.

Fungsi generator dari copula Gumbel adalah:

o) = (=Inu)® (2.12)
Adapun fungsi invers dari generator Copula Gumbel, yaitu:
y = (—Inu)®
1
ye =—lnu
1
—yé =Inu
1
u = exp (—y9>
1
@ 1(w) = exp (—ue) (2.13)

10
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Dengan mensubtisusikan Persamaan 2.12 dan 2.13 ke Persamaan 2.5, diperoleh

bentuk bivariat dari copula Gumbel sebagai berikut:

Cwv) =9 (e + o))
Cawv) = exp{-lo@) + ()13}

C(u,v) = exp {—[(— Inu)? + (=1In v)e]%} (2.14)

dengan 6 > 1 (Nelsen, 2006).

2.4 Korelasi Tau Kendall
Ukuran hubungan antara dua variabel yang paling umum diketahui adalah

Tau Kendall yang mengukur bentuk dari dependensi yang disebut sebagai
konkordan. Misalkan dalam uji dependensi (x;,y;) dan (xj,yj) merupakan dua
pengamatan pada vektor (X,Y) dari variabel acak kontinu. (x;,y;) dan (xj,yj)
dikatakan konkordan jika x; < x; dan y; < y;, atau jika dan x; > x; dan y; > y;.
Secara serupa (x;,y;) dan (xj,yj) dan dikatakan diskordan jika x; < x; dan y; >
y; atau jika x; > x; dan y; <y;. Rumus alternatif dari dua variabel bersifat
konkordan adalah jika (x; — x;)(y; — y;) > 0 dan diskordan jika (x; — x;)(y; —
yj) < 0 (Nelsen, 2006). Nilai korelasi Tau Kendall berdasarkan sampel dapat

didefinisikan sebagai berikut:

K—-D
= (n) (2.15)
2
dengan:
K = ukuran konkordan,
D  =ukuran diskordan
n = jumlah sampel

(721) =n kombinasi 2

Nilai korelasi Tau Kendall yang diperoleh perlu diketahui signifikansinya
dengan uji mutual dependensi. Uji mutual dependensi dilakukan untuk mengetahui
adanya dependensi antara dua variabel dalam pemodelan distribusi bersama.

Adapun hipotesis yang digunakan untuk pengujian tersebut adalah:

11
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H,: tidak terdapat dependensi antara variabel
H;: terdapat dependensi antara variabel

Uji ini didasarkan pada nilai Z dengan:
Inn-—1)
= |[—2 2.16
g }2(2n+5) I (2.18)

Apabila nilai Z > Z« atau p — value < a, maka H,, ditolak. Dengan begitu dapat
2

dengan:

T = korelasi Tau Kendall

disimpulkan bahwa terdapat dependensi antara variabel (Ningrum dkk., 2017).
Menurut Nelsen (2006), untuk mengkonstruksi parameter dari keluarga

copula dapat menggunakan nilai korelasi Tau Kendall. Khusus pada kasus copula

Archimedean nilai korelasi Tau Kendall dapat dihitung dengan persamaan berikut:

3 o)
T=1+ 4}; o' @) du (2.17)

Pengujian signifikansi parameter dari copula didasarkan pada hipotesis berikut:
H,: parameter tidak signifikan
H,: parameter signifikan

Uji ini didasarkan pada nilai Z dengan:

0

= — 2.1
z SE(6) (2.18)
dengan:
SE(0) = standard error dari parameter copula

Apabila nilai Z > Z« atau p — value < a, maka H, ditolak. Sehingga dapat

disimpulkan bahwa parameter dari copula signifikan (Udayani dkk., 2016).

2.5 Copula Empirik

Konsep copula Empirik pertama kali diperkenalkan oleh Deheuvels (1979)
yang menunjukkan bahwa copula Empirik konvergen seragam ke copula yang
mendasarinya. Analisis dengan copula terlebih dahulu dilakukan dengan

12
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mentransformasikan variabel acak ke domain [0,1] . Transformasi dilakukan

dengan membuat rank untuk X dan Y sebagai berikut:

(u,v)=(F(x),G(y))=<( = )( 2 )) (2.19)

n+1 n+1

dengan:
1, = rank dari variabel x
7, = rank dari variabel y

Copula Empirik didefinisikan sebagai:

n

K(u;,v) = %Z <(1ri(u)2ui) (1ri(,,)2vi)> (2.20)

i=1
dengan:
1 = fungsi indikator yang mengambil nilai 1 bila kondisinya terpenuhi

™ = rank dari variabel u

™ = rank dari variabel v

Dengan kata lain copula Empirik merupakan rank untuk setiap data dibagi dengan
jumlah data (Chvosta dkk., 2011).

Menurut Chvosta dkk. (2011) dalam menentukan selisih kuadrat dengan copula
Empirik berdasarkan data asli dan data simulasi dapat menggunakan persamaan
berikut:

(KR(P) — KS(P))” (2.21)
dengan:
K®(P) = copula Empirik data asli
K3 (P) = copula Empirik data simulasi

P = nilai persentil

2.6 Value at Risk
Value at Risk (VaR) merupakan salah satu bentuk pengukuran risiko yang
cukup populer. VaR dapat didefinisikan sebagai estimasi kerugian maksimum yang
akan didapat selama periode waktu tertentu dengan taraf kepercayaan tertentu
(Jorion, 2007). Definisi VaR secara umum dapat dituliskan sebagai berikut:
P(R=VaR)=1—a«a (2.22)

13
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dengan:
R = return selama periode tertentu
a = taraf signifikansi

Pada taraf kepercayaan 1 — «, akan dicari nilai kemungkinan terburuk R*,
sehingga munculnya nilai return melebihi R* adalah 1 — a. Sedangkan peluang
munculnya suatu nilai return kurang dari sama dengan R*, p = P(R < R™) adalah
«. Dengan kata lain, R* merupakan kuantil dari distribusi return yang merupakan
nilai kritis (cut off value) dengan peluang yang sudah ditentukan. Secara umum R*
bernilai negatif. Periode waktu yang digunakan dalam mengukur tingkat risiko yang
dihadapi sangat tergantung pada jenis bisnis yang dikerjakan oleh suatu perusahaan.
Semakin dinamis pergerakan faktor-faktor pasar untuk suatu jenis bisnis tertentu,
semakin singkat periode waktu yang digunakan dalam mengukur tingkat risiko
yang dihadapi. Perhitungan VaR dengan taraf kepercayaan 1 — a setelah t periode
dapat dinyatakan sebagai berikut:

VaR 1-q) = RVt (2.23)
dengan:
t = jumlah periode waktu
Jika S, didefinisikan sebagai investasi awal aset (baik aset tunggal maupun
portofolio), maka VaR pada taraf kepercayaan 1 — a dapat diformulasikan sebagai
berikut:
VaR (1_q) = SoR*Vt (2.24)

Metode untuk perhitungan VaR dapat dilakukan dengan simulasi Monte
Carlo. Penggunaan metode simulasi Monte Carlo untuk mengukur risiko telah
dikenalkan oleh Boyle pada tahun 1977. Dalam mengestimasi nilai VaR, baik pada
aset tunggal maupun aset portofolio, simulasi Monte Carlo dilakukan dengan
melakukan simulasi secara berulang melalui pembangkitkan bilangan acak
berdasarkan karakteristik dari data yang akan dibangkitkan, yang kemudian
digunakan untuk mengestimasi nilai VaRnya (Pradana dkk., 2015).

2.7 Backtesting
Pengujian validitas dari suatu metode VaR menggunakan backtesting.

Backtesting merupakan kerangka kerja statistik yang terdiri dari proses memastikan

14
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bahwa kerugian aktual sesuai dengan kerugian yang diprediksi (Syariah dan
Pratiwi, 2020). Untuk melakukan backtesting, sampel dengan ukuran N akan dibagi
menjadi dua kelompok, yaitu estimation window dan testing window. Estimation
window (E) merupakan kelompok observasi yang digunakan untuk menghitung
VaR. Sedangkan testing window (T') merupakan sampel dari periode (E + 1) hingga
periode N. Apabila return sebenarnya pada periode tertentu lebih rendah dari VaR
pada periode yang sama, maka dikatakan terjadi pelanggaran (Sofwan dkk., 2014).
Pada periode (E + 1) hingga periode N (panjang periode backtesting), pelanggaran
disimbolkan dengan n,, yang bernilai 1 jika terjadi pelanggaran dan bernilai O jika
tidak terjadi pelanggaran pada periode t,

_ {1 jika Ry < VaR,
Mt =10jika R, > VaR,

Jorion (2001) menyatakan bahwa pengujian suatu metode VaR dapat
menggunakan uji Kupiec. Pengujian dilakukan dengan metode Proportional of
Failure (POF) yang dilakukan berdasarkan proporsi dari pelanggaran, yaitu dengan
membandingkan nilai Likelihood Ratio (LR) dengan Critical Value (CV)
berdasarkan distribusi Chi-Square ()((zdf;a)) dengan derajat kebebasan 1. Jika nilai

LR < X(Zl;a), maka terima Hp yang artinya bahwa metode VaR valid. Nilai

Likelihood Ratio (LR) diperoleh berdasarkan persamaan berikut (Syariah dan
Pratiwi, 2020):

(A=
LR = Zln<(1—ﬁ)T"‘(ﬁ)x>
_ T—X,,X
LR = —2in | L=P) P (2.25)

(-9
dengan:
p = taraf signifikansi («)
T = panjang periode backtesting

x = jumlah pelanggaran
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