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ABSTRAK

Pada masa ini, ada bisnis yang sedang digemari oleh banyak orang, yaitu perdagangan mata
uang asing atau yang lebih dikenal dengan sebutan foreign exchange atau biasa disebut forex.
Industri forex memiliki volume perdagangan yang besar, selain itu forex juga memiliki volatilitas
perdagangan yang besar. Volatilitas yang besar memang dapat memberikan keuntungan yang
besar dalam waktu yang singkat, namun juga bisa menjadi sebaliknya. Dalam hal ini seorang
trader tidak boleh terlalu fokus pada potensi keuntungan yang dapat diperoleh, namun juga
harus mengetahui seberapa besar risiko kerugian yang akan terjadi. Salah satu metode yang
dapat mengukur risiko tersebut adalah Value at Risk (VaR), yang bertujuan untuk mengukur
risiko kerugian suatu aset dalam rentang waktu tertentu dan tingkat kepercayaan tertentu. VaR
seringkali diestimasi dengan mengasumsikan pergerakan harga mengikuti distribusi normal,
namun pada kenyataannya pergerakan harga umumnya tidak berdistribusi normal, sehingga
perlu dilihat pengaruh asumsi normalitas terhadap estimasi nilai VaR. Uji normalitas dalam
skripsi ini dilakukan dengan melakukan uji Jarque-Bera dan uji Kolmogorov-Smirnov. Metode
dalam mengestimasi VaR akan dilakukan dengan menggunakan dua metode, yakni simulasi
Monte Carlo dan pencocokan distribusi. Metode simulasi Monte Carlo yang digunakan pada
skripsi ini mengasumsikan pergerakan harga mengikuti Gerak Brown Geometrik dan Student t
Copula. Metode pencocokan distribusi dilakukan dengan mencocokkan data terhadap distribusi
normal, logistik, Laplace, dan Weibull. Metode estimasi VaR akan dilakukan untuk portofolio
yang dibentuk atas empat pair, yaitu XAUUSD, EURUSD, GBPUSD, USDJPY dengan proporsi
yang sama untuk masing-masing pair. Setelah estimasi VaR diperoleh akan dilakukan backtesting
untuk menguji validitas dari kedua metode. Backtesting pada skripsi ini akan dilakukan dengan
menggunakan Uji Kupiec. Dari hasil backtesting, kedua metode memberikan hasil estimasi VaR
yang sangat baik.

Kata-kata kunci: Value-at-Risk, Simulasi Monte Carlo, Copula, Pencocokan distribusi, Uji
Kupiec.





ABSTRACT

At this time, there was a business that was popular with many people, namely trading foreign
currencies or better known as foreign exchange or commonly called as forex. Forex industry has
a large trading volume, besides that, forex also has a large trading volatility. Large volatility
can provide big returns in a short time, but it can also be the other way around. In this case, a
trader should not be too focused on the potential profits that can be obtained, but also must
know how much risk of loss that will occur. It should be noted that the volatility of forex trading
is quite high. One method that can measure this risk is the Value at Risk (VaR), which aims to
measure the risk of loss of an asset within a certain time frame and a certain level of confidence.
VaR is often estimated by assuming that price movements follow a normal distribution, but
in reality price movements are generally not normally distributed, so it is necessary to see the
effect of normality assumptions on the estimated VaR value. The normality test in this thesis is
carried out by performing the Jarque-Bera test and the Kolmogorov-Smirnov test. The method
for estimating VaR will be carried out using two methods, namely the Monte Carlo simulation
and fitting empirical distribution. The Monte Carlo simulation method used in this thesis
assumes that price movements follow the Geometric Brownian Motion and Student t Copula.
The fitting empirical distribution method is done by matching the data against the normal,
logistical, Laplace, and Weibull distributions. The VaR estimation method will be performed for
portfolios formed of four pairs, namely XAUUSD, EURUSD, GBPUSD, USDJPY with the same
proportion for each pair. After the VaR estimate is obtained, backtesting will be carried out to
test the validity of each method. From the backtest results, both methods provide excellent VaR
estimation results.

Keywords: Value-at-Risk, Monte Carlo Simulation, Copula, fitting empirical distribution,
Kupiec Test
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang
Di dalam dunia bisnis, ada bisnis yang sekarang sedang digemari oleh banyak orang, yaitu perda-
gangan mata uang asing atau lebih dikenal dengan sebutan foreign exchange yang disingkat menjadi
forex. Forex merupakan industri bisnis yang sangat besar, apabila dilihat dari volume perdagangan-
nya. Serta forex memiliki waktu perdagangan hampir 24 jam dan berlaku di seluruh dunia. Selain
itu pasar forex memiliki volatilitas yang cukup besar. Volatilitas inilah yang dimanfaatkan oleh
banyak trader untuk memperoleh keuntungan. Banyak orang yang menganggap forex merupakan
sebuah investasi, sementara pada kenyataanya forex bukanlah sebuah investasi, forex merupakan
perdagangan, sehingga pelakunya disebut sebagai trader bukan investor. Trading forex biasanya
dilakukan dengan mata uang yang berpasang-pasangan, misalnya GBPUSD, EURUSD, USDJPY,
dan lainnya. Pasangan mata uang ini di dalam forex disebut sebagai pair. Pair juga dapat terdiri
dari instrumen perdagangan lainnya, misalkan XAUUSD, yaitu pasangan komoditas emas dan mata
uang USD.

Beberapa pair ini merupakan pair yang sangat digemari oleh banyak trader, karena memiliki
volatilitas yang cukup besar. Salah satu alasan mengapa volatilitas beberapa pair tersebut cukup
besar, yaitu karena beberapa pair tersebut berhubungan dengan US Dollar, yang merupakan mata
uang acuan yang digunakan oleh seluruh negara di dunia. Volatilitas yang besar ini memang bisa
menghasilkan keuntungan yang besar dalam waktu yang singkat, namun bisa menjadi kerugian yang
besar dalam waktu yang singkat juga, apabila seorang trader tidak menganalisis seberapa besar
risiko yang akan terjadi. Oleh karena itu diperlukan analisis risiko yang baik sebelum melakukan
perdagangan di beberapa pair tersebut ataupun secara umum di pasar forex.

Pada skripsi ini, risiko kerugian akan diestimasi menggunakan Value At Risk (VaR) harian
pada portofolio yang dibentuk dari 4 pair yaitu XAUUSD, EURUSD, GBPUSD, dan USDJPY.
Alasan pemilihan 4 pair tersebut adalah karena mata uang EUR, GBP, dan JPY merupakan mata
uang yang memiliki pengaruh signifikan terhadap US Dollar. Pair XAUUSD juga dipilih karena
XAUUSD merupakan pair safe haven, yang berarti XAUUSD merupakan pair yang relatif lebih
aman untuk jangka panjang apabila dibandingkan dengan mata uang. Pada saat terjadi krisis atau
kondisi ekonomi yang tidak stabil, investor lebih cenderung menginvestasikan uangnya pada emas
dibandingkan dengan mata uang. VaR dapat berguna dalam mengukur risiko perdagangan forex yang
sangat volatile. Estimasi VaR seringkali diperoleh dengan menggunakan asumsi return berdistribusi
normal. Namun pada kenyataannya distribusi return pada umumnya tidak berdistribusi normal.
Maka dari itu, perlu dilihat pengaruh dari penggunaan asumsi normalitas terhadap hasil estimasi
VaR. Perhitungan nilai VaR dilakukan menggunakan dua metode yaitu simulasi Monte Carlo dan
pencocokan distribusi. Lalu hasil perhitungan kedua metode simulasi tersebut akan dibandingkan
serta diuji validitasnya menggunakan metode backtesting. Simulasi Monte Carlo dengan model
Gerak Brown Geometrik digunakan untuk melihat hasil estimasi VaR terhadap asumsi normalitas,
model student t Copula digunakan untuk melihat hasil estimasi VaR dengan mengasumsikan harga
mengikuti distribusi student t, karena distribusi student t merupakan distribusi yang erat kaitannya
dengan distribusi normal. Metode pencocokan distribusi dilakukan untuk melihat hasil estimasi

1



2 Bab 1. Pendahuluan

VaR terhadap distribusi yang paling baik terhadap data.

1.2 RumusanMasalah
Berdasarkan uraian latar belakang di atas, masalah yang akan dibahas adalah:

1. Apakah return portofolio berdistribusi normal?
2. Bagaimana cara memperoleh estimasi VaR ?
3. Bagaimana pengaruh kegagalan pengujian kenormalan distribusi return portofolio terhadap

estimasi VaR.

1.3 Tujuan
Tujuan dari skripsi ini adalah mengestimasi nilai VaR dengan metode simulasi Monte Carlo dan
pencocokan distribusi. Lalu akan dilihat perbandingan hasil estimasi VaR dari kedua metode
tersebut. Setelah itu akan ditentukan metode yang terbaik dalam mengestimasi nilai VaR dengan
Uji Kupiec, serta menganalisis nilai VaR tersebut.

1.4 BatasanMasalah
Value at Risk yang dihitung adalah VaR dari suatu portofolio yang dibentuk dari XAUUSD,
EURUSD, GBPUSD, dan USDJPY dengan proporsi yang sama untuk masing-masing aset, dan
dengan periode pengambilan data harga harian dari 3 Januari 2011 hingga 31 Desember 2019.

1.5 Metodologi
Dalam skripsi ini, akan dilakukan estimasi nilai VaR dari portofolio yang dibentuk oleh 4 pair
XAUUSD, EURUSD, GBPUSD, dan USDJPY1. Periode waktu yang digunakan adalah dari tanggal
3 Januari 2011 hingga 31 Desember 2019. Tahapan-tahapan yang dilakukan adalah:

1. Analisis Data
Menganalisis return harian untuk setiap pair, serta membentuk sebuah portofolio yang terdiri
dari XAUUSD, EURUSD, GBPUSD, USDJPY dengan proporsi yang sama untuk masing-
masing pair.

2. Simulasi Metode
Melakukan Simulasi untuk setiap metode (Monte Carlo dan pencocokan distribusi) dan
melakukan perbandingan hasil.

3. Pengujian dan Penarikan Kesimpulan
Menggunakan Uji Kupiec untuk membandingkan ketiga hasil simulasi dan menentukan metode
yang terbaik dalam mengestimasi nilai VaR, serta menarik kesimpulan dari hasil yang diperoleh.

1.6 Sistematika Pembahasan
Pembahasan dalam skripsi ini dibagi menjadi beberapa BAB, berupa :

BAB 1: PENDAHULUAN
Bab ini membahas tentang latar belakang, rumusan masalah, tujuan penelitian, metodologi, dan
sistematika penulisan.

1Data return XAUUSD,EURUSD,GBPUSD,USDJPY diambil dari website https://www.investing.com

https://www.investing.com


1.6. Sistematika Pembahasan 3

BAB 2: LANDASAN TEORI
Bab ini menjelaskan teori-teori dasar yang akan digunakan pada skripsi ini. Hal-hal yang akan
dibahas berupa tingkat pengembalian aset dan volatilitas, Value At Risk, Gerak Brown Geometrik,
Kovariansi dan Korelasi, Copula, dan Akaike Information Criterion.

BAB 3: METODOLOGI PENELITIAN
Bab ini menjelaskan metode-metode dalam mengestimasi nilai VaR yaitu simulasi Monte Carlo dan
pencocokanan distribusi. Lalu uji yang akan dilakukan untuk hasil metode yang diperoleh.

BAB 4: HASIL DAN PEMBAHASAN
Bab ini menampilkan hasil perbandingan kedua metode dalam mengestimasi nilai VaR, dan juga
pengujian untuk hasil yang diperoleh.

BAB 5: KESIMPULAN DAN SARAN
Bab ini berisi kesimpulan yang diperoleh dari semua hasil analisis dan juga saran untuk penelitian
lebih lanjut.




