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Abstract: Volatility is a critical tool in analyzing financial data. GARCH models are common tools widely use to
forecast financial data volatility. This research discusses the measurement of market risk using the Value at Risk
volatility model GARCH, IGARCH, and EGARCH for the USD major currency pairs which consist of seven currency
pairs with the observation period July 2016 — September 2022. The results of the analysis show that the calculation
of returns does not comply with the normal distribution, so the estimation of losses using the normal distribution
VaR can be biased, instead this research used student’s t distribution error. The test results show that the IGARCH
volatility model at a confidence level of 99% and 95% proves to be valid after the Kupiec test and Conditional
Coverage Test are carried out on all tested currencies. Meanwhile, risk measurement using the EGARCH model is
invalid on the EUR/USD, USD/CHF and AUD/USD exchange rates. Besides that, risk measurement using the
SGARCH model is invalid on the EUR/USD and AUD/USD exchange rates. The implication of this research is that
the VaR estimation results using the IGARCH model show good estimates compared to the SGARCH and
EGARCH models so that it can be a reference for investors, investment managers, governments and policy makers
in calculating the risk of investing in major currency pairs so as to minimize the risk of an economic crisis. , political
disruption, and the contagious effects of global crises.

Keywords: Market Risk, Value at Risk, Volatility, USD major currency pairs

Abstrak: Volatilitas adalah alat penting dalam menganalisis data keuangan. Model GARCH adalah alat umum
yang banyak digunakan untuk meramalkan volatilitas data keuangan. Penelitian ini membahas pengukuran risiko
pasar dengan menggunakan model volatilitas Value at Risk GARCH, IGARCH, dan EGARCH untuk pasangan
mata uang utama USD yang terdiri dari tujuh pasangan mata uang dengan periode pengamatan Juli 2016 —
September 2022. Hasil analisis menunjukkan bahwa perhitungan return tidak mengikuti distribusi normal, sehingga
pendugaan kerugian dengan menggunakan distribusi normal VaR dapat menjadi bias, sebaliknya penelitian ini
menggunakan kesalahan distribusi t student. Hasil pengujian menunjukkan bahwa model volatilitas IGARCH pada
tingkat kepercayaan 99% dan 95% terbukti valid setelah dilakukan uji Kupiec dan Conditional Coverage Test pada
semua mata uang yang diuji. Sedangkan pengukuran risiko menggunakan model EGARCH tidak valid pada nilai
tukar EUR/USD, USD/CHF dan AUD/USD. Selain itu, pengukuran risiko dengan model SGARCH tidak valid pada
nilai tukar EUR/USD dan AUD/USD. Implikasi dari penelitian ini adalah hasil estimasi VaR menggunakan model
IGARCH menunjukkan  estimasi yang baik dibandingkan dengan model SGARCH dan EGARCH sehingga bisa
menjadi acuan bagi investor, para manajer investasi, pemerintah, dan pengambil kebijakan dalam menghitung
risiko investasi major currency pairs sehingga dapat meminimalisir risiko krisis ekonomi, gangguan politik, dan efek
menular krisis global.

429


mailto:cateryna15@gmail.com

Jurnal Bisnis Dan Akuntansi, Vol. 25, No. 2

December 2023

Kata kunci: Risiko Pasar, Value at Risk, Volatilitas, USD major currency pairs

PENDAHULUAN

Transaksi FX Spot adalah transaksi
dasar dari pasar foreign exchange.
Settlement (pembayaran) transaksi ini
dilakukan dua hari kerja berikutnya
(Commonwealth, 2008). Transaksi FX Spot
termasuk jenis transaksi FX yang banyak
dilakukan secara umum di seluruh negara,
dan pelaku transaksinya terdiri dari individu
maupun institusi. Menurut data Bank for
International Settlement (BIS), perdagangan
FX spot menjadi kelompok transaksi FX yang
paling terbesar kedua setelah FX swap, dan
terdapat tiga mata uang yang memiliki
transaksi volume paling besar vyaitu
pasangan kurs USD, EUR, dan JPY.

Dalam perdagangan FX terdapat
kondisi volatilitas yang beragam, dimana
terjadi kenaikan maupun penurunan harga
kurs, sehingga fluktuasinya sangat tinggi.
Dalam bahasa ekonometrika, volatilitas
adalah risiko tentang nilai keamanan karena
berbagai  kekuatan pasar. Volatilitas
merupakan elemen kunci di mana pasar
keuangan berputar.

Data time series finansial atau
keuangan umumnya memiliki varian yang
tidak konstan (heterokedastisitas). Untuk
mengatasai masalah  tersebut  model
Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity (ARCH) ditemukan oleh
Engle (1982). Selanjutnya, penelitian

tersebut dikembangkan oleh Bollerslev

(1986) menjadi  model  Generalized
Autoregressive Conditional

Heteroscedasticity (GARCH).

Namun model ARCH-GARCH tidak
selalu dapat menangkap secara penuh
adanya unit root dengan frekuensi tinggi
sehingga pada tahun 1993, Francq dan

Jakoian menemukan model Integrated
Generalized  Autoregresive  Conditional
Heteroskedascticity (IGARCH) yang dapat

menutupi kelemahan yang dimiliki model
GARCH. Di samping kriteria return keuangan
yang simetris, terdapat data return keuangan
yang bersidat asimteris. Data finansial yang
memiliki kriteria tersebut terdapat leverage
effect, dimana data tersebut memiliki
perbedaan besarnya perubahan pada
volatilitas ketika terjadi pergerakan nilai
return yang disebut dengan pengaruh
keasimetrisan. Oleh karena itu diperlukan
pemodelan yang dapat mengakomodir
adanya efek asimetris yang muncul pada
sebagian besar data finansial. Model yang
dapat digunakan adalah model GARCH
asimetris, salah satunya yaitu Exponential
GARCH (EGARCH) yang ditemukan oleh
Nelson (1991).

Selain volatilitas, pengukuran nilai
risiko dalam berinvestasi merupakan hal
yang harus dicermati. Salah satu penerapan
manajemen risiko adalah Value at Risk
(VaR). VaR dapat menghitung besarnya
kerugian terburuk yang dapat terjadi dengan
mengetahui posisi aset, volatilitas dari aset,
tingkat kepercayaan akan terjadinya risiko,
dan time horizon atau jangka waktu
penempatan aset. Mengingat pasar FX
termasuk pasar yang sangat penting dalam
perekonomian global, maka pada penelitian
ini dilakukan analisis pada pasar FX spot.
Maka penelitian ini memfokuskan pada
analisis risiko terhadap USD pairs, dimana
USD pairs merupakan mata yang yang
termasuk dalam 88% dari seluruh transaksi
FX. Kurs yang akan dikaji adalah EUR/USD,
USD/JPY, GBP/USD, USD/CHF, USD/CAD,
AUD/USD, dan  USD/CNY.  Penulis
melakukan peramalan volatilitas dengan
pemilihan model terbaik dari analisa
menggunakan metode GARCH, IGARCH,
EGARCH dan perhitungan risiko dengan
metode Value at Risk sebagai langkah untuk
mitigasi risiko.
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Hal ini dikarenakan pada banyak
penelitian sebelumnya GARCH, IGARCH dan
EGARCH mampu memprediksi volatilitas
kurs dengan baik. Andika Fajar Ramadhana
(2021) melakukan penelitian  mengenai
pemodelan IGARCH dan GARCH-M untuk
peramalan Value at Risk IDR/SGD, hasilnya
menunjukkan bahwa IGARCH lebih akurat
dalam memprediksi volatilitas. Selanjutnya,
Chaido Dritsaki  (2019) membandingkan
model GARCH dan EGARCH untuk
peramalan kurs EUR/USD, hasilnya model
EGARCH paling sesuai untuk peramalan
volatilitas EUR/USD.

Mengingat pasar FX termasuk pasar
yang sangat penting dalam perekonomian
global, maka penelitian ini dilakukan analisis
pada pasar FX spot. Walaupun banyak
penelitian yang sudah melakukan pemodelan
volatilitas menggunakan GARCH, terdapat
banyak hasil yang berbeda dan masih banyak
USD pairs vyang belum dikaji dan
menggunakan data terbaru pada saat
penelitian ini dibuat. Maka penelitian ini
memfokuskan pada analisis risiko terhadap
USD pairs, dimana USD pairs merupakan
mata uang yang termasuk dalam 88% dari
seluruh transaksi FX.

METODE PENELITIAN

Data yang digunakan dalam penelitian ini
yaitu data kurs USD major currency pairs.
Pengamatan dilakukan terhadap masing-
masing harga penutupan kurs yang dari Juli
2016 sampai dengan September 2022. Data
yang diteliti merupakan data sekunder yang
diperoleh dari Investing (investing.com).

Analisis data dilakukan menggunakan
perangkat lunak RStudio. Langkah-langkah
analisis data yang dilakukan dalam penelitian ini
adalah:
1. Menghitung return kurs menggunakan
persamaan:

)(ti-l

X

Y; =log = log X;11 — log X;

2. Mengidentifikasi karakteristik data return kurs
dengan membuat grafik data return.

3. Melakukan pengujian efek ARCH dengan
menggunakan uji ARCH-LM untuk mengetahui
ada atau tidaknya heteroskedastisitas pada data
return kurs.

4.  Pemilihan distribusi  error  dengan
menggunakan information criteria terkecil pada
masing-masing model menggunakan distribusi
normal dan distribusi student’s t

5. Mengidentifikasi masing-masing parameter
model SGARCH, EGARCH, dan IGARCH.
SGARCH

b s
2 _ 2 2
of =w+ Z aigq_ 1 + Z Bjoi_;
i=1 j=1

Keterangan:
of  varians
& - residual return
w, a; , B . parameter
EGARCH
log(af) = w + Z[aiet—i +viller—il — Elec—iD] + Zﬁjlog(atz_j)
Keterangan:
) - konstanta
a; : efek ARCH
Vi : parameter efek asimetris
log(c?) : model Exponential GARCH
B; : efek GARCH
IGARCH

q »
of =w+elq,+ Z a; (el —e21) +Zﬁj(0t2_j )
i=2 Jj=1

Keterangan:
) : konstanta
ai : parameter ke-i dari ARCH

gf; kuadrat dari residual pada waktu ke
(t—1)

Bj : parameter ke-j dari GARCH

ol j - variansi dari residual pada waktu ke

(t=1D

6. Menguiji residual white noise Ljung-Box pada
model SGARCH, EGARCH, dan IGARCH
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7. Menghitung Value at Risk menggunakan
model SGARCH, EGARCH, dan IGARCH
VaRg)(t) = WoZ,o V't *

Keterangan:

Wo - nilai investasi awal

Za - nilai Z-score

o . estimasi nilai volatilitas

\Jt * :Periode waktu

8. Melakukan backtesting pada hasil Value at
Risk volatilitas model SGARCH, EGARCH, dan
IGARCH menggunakan Kupiec Test dan
Conditional Coverage Test.

Kupiec Test

_ N—-Xx ,,x
LRpor= -21n((1p)—”>

(-5 @)

Keterangan:

N : jumlah data observasi

X - jumlah failure

p : probabilitas (1-tingkat kepercayaan)

Conditional Coverage Test

LRina = -2 In[(1 - 1) (100 + T10) gy (T01+T11)] 4
2 In[(1 - o) T00 TroTO1 (1-7r1)T10 77, T11]

LRce = LRpor + LRind

Keterangan:

lo = apabila tidak terjadi exception
lt1 = apabila terjadi exception

Dengan  mendefinisikan ~ T; adalah
banyaknya hari terjadinya kondisi j dan
terjadinya kondisi i pada hari sebelumnya maka
diperoleh skenario sebagai berikut:

Definisi Christoffersen

Ita=0 Ia=1

k=0 Too To1 Too + To1
k=1 T1o T Tio + Tu1
Too + Tio  To1 + T11 T
HASIL DAN PEMBAHASAN

Jika dilihat Tabel 1, data return Kkurs
EUR/USD, USD/JPY, dan AUD/USD memiliki
rata-rata return yang negatif. Volatilitas return
paling tinggi dimiliki kurs AUD/USD dan
volatilitas terendah dimiliki oleh USD/CNY.
Sedangkan nilai skewness dan kurtosis pada
seluruh return kurs tidak berdistribusi normal.

Gambar 1 menunjukkan adanya fluktuasi
data return major currency pairs yang relatif
tinggi pada tahun 2020. Fenomena ini disebut
dengan volatility clustering yang
mengindikasikan adanya heteroskedastisitas
pada data.

mww

Gambar 1 Grafik return kurs major currency
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Tabel 1 Deskriptif Return Harga Penutupan Harian Kurs

Kurs Mean Std. Dev Max Min Skewness Kurtosis
EUR/USD -0,007933 0,4410291 1,6000 -2,0600  -0,1108915  0,976647
USD/JPY 0,021230 0,5001081 3,1600 -3,1000 0,1531573  4,993527
GBP/USD -0,010570 0,5703876 2,9800 -3,6900 -0,1768164  3,530188
USD/CHF 0,000939 0,4324978 1,8400 -2,8100  -0,1845651 1,716898
USD/CAD 0,004055 0,4458949 2,1200 -1,8800 0,126269 1,250678
AUD/USD -0,009761 0,5968775 2,3400 -3,9300  -0,4106653  2,858178
USD/CNY 0,004108 0,2504985 1,5800 -1,4500 0,2187583  3,957749
Tabel 2 Hasil uji ARCH-LM
Kurs p-value
EUR/USD 2,2e-16
USD/JPY 2,2e-16
GBP/USD 2,2e-16
USD/CHF 0,02072
USD/CAD 0,00103
AUD/USD 0,00033
USD/CNY 0,00001

Untuk melihat apakah terdapat
heteroskedastisitas pada sisaan model rataan,
dilakukan uji ARCH Lagrange Multiplier (ARCH-
LM). Berdasarkan tabel 2, probabilitas ARCH-
LM test berada dibawah signifikansi 5% artinya
data time-series seluruh return kurs yang akan
diuji terdapat heteroskedastisitas sehingga
dapat diuji menggunakan model ARCH/GARC.

Perbandingan di antara uji information
criteria AIC pada distrubusi normal dan distribusi
student's t menunjukkan bahwa distribusi
student’s t konsisten memiliki nilai AIC terendah.
Maka pada penelitian ini hanya digunakan
distribusi student’s t dengan model SGARCH,
EGARCH dan IGARCH.
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Tabel 3 Hasil AIC dan BIC model-model GARCH

Kurs Model Log-likelihood AlC BIC

EUR/USD SGARCH-norm -915,673 1,1272 1,1371
SGARCH-std -908,6005 1,1198 1,133
EGARCH-norm -920,1359 1,1339 1,1472
EGARCH-std -912,9286 1,1263 1,1428
IGARCH-norm -955,4444 1,1748 1,1814
IGARCH-std -937,1288 1,1535 1,1635

USD/JPY SGARCH-norm -1014,161 1,2481 1,258
SGARCH-std -968,7197 1,1935 1,2068
EGARCH-norm -1010,794 1,2451 1,2584
EGARCH-std -967,5352 1,1933 1,2098
IGARCH-norm -1090,703 1,3407 1,3474
IGARCH-std -1039,266 1,2789 1,2888

GBP/USD SGARCH-norm -1320,322 1,6237 1,6336
SGARCH-std -1284,304 1,5807 1,594
EGARCH-norm -1321,775 1,6267 1,64
EGARCH-std -1287,207 1,5855 1,6021
IGARCH-norm -1364,687 1,6769 1,6835
IGARCH-std -1317,666 1,6204 1,6304

USD/CHF SGARCH-norm -912,7703 1,1236 1,1336
SGARCH-std -899,2646 1,1083 1,1215
EGARCH-norm -911,4781 1,1233 1,1365
EGARCH-std -898,0972 1,1081 1,1246
IGARCH-norm -981,602 1,2069 1,2135
IGARCH-std -945,4229 1,1637 1,1736

USD/CAD SGARCH-norm -953,8904 1,1741 1,184
SGARCH-std -936,7978 1,1544 1,1676
EGARCH-norm -949,2711 1,1697 1,1829
EGARCH-std -933,9912 1,1521 1,1687
IGARCH-norm -1006,823 1,2378 1,2444
IGARCH-std -960,6538 1,1824 1,1923

AUD/USD SGARCH-norm -1394,751 1,715 1,725
SGARCH-std -1374,252 1,6911 1,7043
EGARCH-norm -1393,959 1,7153 1,7285
EGARCH-std -1374,875 1,6931 1,7097
IGARCH-norm -1409,548 1,732 1,7386
IGARCH-std -1383,521 1,7013 1,7112

USD/CNY SGARCH-norm 7,596605 -0,005637 0,0042904
SGARCH-std 153,1652 -0,18291 -0,16968
EGARCH-norm 6,489579 -0,003053 0,0101831
EGARCH-std 155,286 -0,18429 -0,16774
IGARCH-norm -495,4739 0,61002 0,61664
IGARCH-std -255,0757 0,31646 0,32639
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SGARCH

Kriteria signifikansi pada parameter dapat
dilihat dari p-value yang dihasilkan. Jika p-value
yang dihasilkan kurang dari 0.05 atau dengan
taraf signifikansi 5% maka dapat disimpulkan
bahwa  parameter  tersebut  signifikan.
Sebaliknya apabila p-value yang dihasilkan lebih
dari 0.05 artinya tidak signifikan. Berdasarkan
tabel 4, hasil pendugaan parameter model
GARCH menunjukkan bahwa kurs USD/JPY,
GBP/USD, USD/CAD, AUD/USD memiliki
seluruh parameter GARCH yang signifikan.

Sedangkan terdapat banyak estimasi parameter
model GARCH yang tidak signifikan pada return
kurs EUR/USD, USD/CHF, dan USD/CNY.
EGARCH

Berdasarkan tabel 5, hasil pendugaan
parameter model EGARCH menunjukkan
bahwa kurs USD/CAD dan AUD/USD memiliki
seluruh parameter EGARCH yang signifikan.
Sedangkan terdapat banyak estimasi parameter
model EGARCH vyang tidak signifikan pada
return kurs USD/JPY, GBP/USD, EUR/USD,
USD/CHF, dan USD/CNY.

Tabel 4 Parameter Model SGARCH

Parameter  EUR/USD USDIJPY GBP/USD USD/CHF USD/CAD AUD/USD USD/ICNY
w 0,001318 0,008164* 0,027806* 0,008988 0,001784* 0,003719*  0,001507
(0,065339) (0,003738)  (0,020323)  (0,102967) (0,04082)  (0,008348) (0,106053)
a 0,041336* 0,094291* 0,091164* 0,057099* 0,036397* 0,033165*  0,99399*
(0) (0,000002)  (0,000175)  (0,003622) (0) (0) (0,000042)
B 0,953297* 0,873225* 0,821221* 0,895763* 0,955379* 0,95622* 0,899601*
(0) (0) (0) (0) (0) (0)
v 13,27486*  5,5958798* 6,7323* 9,721932* 9,462894* 9,806219* 3,231742*
(0,000919) (0) (0,000017)  (0,000005)  (0,000001) (0)
log- -908,600 -968,719 -1284,304 -899,264 -936,7978 -1374,252  153,1652
likelihood
AIC 1,1198 1,1935 1,5807 1,1083 1,1544 1,6911 -0,18291
BIC 1,133 1,2068 1,594 1,1215 1,1676 1,7043  -0,16968
SIC 1,1197 1,1935 1,5807 1,1083 1,1543 1,6911 -0,18292
HIQ 1,1247 1,1984 1,5857 1,1132 1,1593 1,696 -0,178

* signifikan terhadap nilai a = 5%
* nilai pada (.) merupakan nilai p-value
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Tabel 5 Parameter Model EGARCH

Parameter EUR/USD USD/JPY GBP/USD USD/ICHF USD/ICAD AUD/USD USD/CNY
w -0,020952 -0,04184* -0,076277 -0,07295 -0,02189* -0,01101* -0,06295
(0,463806)  (0,009894)  (0,052647)  (0,063704)  (0,000256)  (0,000011)  (0,058013)
a -0,00115 -0,01893 -0,011934 -0,02209 0,038596* -0,02525* 0,000274
(0,90701)  (0,266407)  (0,560764)  (0,170424)  (0,000623) (0,02058)  (0,988165)
B 0,987332* 0,972711* 0,937065* 0,956852* 0,986777* 0,990602* 0,974818*
0 0) 0 0) 0) 0 0)
y 0,1014* 0,186453* 0,176032* 0,11788* 0,07774* 0,076404* 0,223645*
(0,002547) (0)  (0,000161) (0,00086) (0) (0) (0)
v 12,851199* 5,679197* 6,744884* 9,685899* 9,753387* 9,680205* 3,062332*
(0,000693) (0) (0)  (0,000017)  (0,000007)  (0,000001) (0)
log- -912,9286 -967,535 -1287,207 -898,097 -933,9912 -1374,875 155,286

likelihood

AlC 1,1263 1,1933 1,5855 1,1081 1,1521 1,6931 -0,18429
BIC 1,1428 1,2098 1,6021 1,1246 1,1687 1,7097 -0,16774
SIC 1,1263 1,1933 1,5855 1,1081 1,1521 1,6931 -0,18431
HIQ 1,1324 1,1994 1,5917 1,1142 1,1583 1,6992 -0,17815

* signifikan terhadap nilai a = 5%
* nilai pada (.) merupakan nilai p-value

IGARCH

Berdasarkan tabel 6, hasil pendugaan
parameter model IGARCH menunjukkan bahwa

semua kurs memiliki

IGARCH yang signifikan.

Tabel 6 Parameter Model IGARCH

seluruh  parameter

IGARCH EUR/USD USD/JPY GBP/USD USD/CHF USD/CAD AUD/USD USD/CNY

w 0,002961*  0,01888* 0,010183* 0,004424* 0,002609* 0,002626* 0,023493*

(0,000136) (0) (0,000117) (0) (0,001889) (0) (0)

a 0,042581*  0,1122* 0,067694* 0,044389* 0,037958* 0,035671* 0,099631*

0) 0) 0) 0) (0) (0,000039) 0)

B 0,957419*  0,8878* 0,932306* 0,955611* 0,962042* 0,964329* 0,900369*

(0) 0) 0) 0) 0) 0) 0)

v 12,212349* 477183 5,634481* 7,992505* 8,675841* 9,139768* 3,221853*

(0,000044) (0) (0) (0) (0,000009) (0,000015) (0)

log- -937,1288  -1039,27  -1317,67  -945423 -960,654 -1383,52  -255,076
likelihood

AIC 1,1535 1,2789 1,6204 1,1637 1,1824 1,7013 0,31646

BIC 1,1635 1,2888 1,6304 1,1736 1,1923 1,7112 0,32639

SIC 1,1535 1,2788 1,6204 1,1637 1,1824 1,7012 0,31646

HIQ 1,1572 1,2825 1,6241 1,1674 1,1861 1,7049 0,32015

* signifikan terhadap nilai a = 5%
* nilai pada (.) merupakan nilai p-value
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Tabel 7 Weighted Ljung-Box Test on Standardized Residuals

Kurs Model p-value
Lag
1 5 9
EUR/USD SGARCH 0,7173 0,3574 0,469
EGARCH 0,7842 0,3812 0,496
IGARCH 0,6756 0,3436 0,4463
USD/JPY SGARCH 0,5918 0,5631 0,7419
EGARCH 0,5535 0,5328 0,7115
IGARCH 0,6913 0,6159 0,8052
GBP/USD SGARCH 0,7985 0,8591 0,9623
EGARCH 0,789 0,7888 0,931
IGARCH 0,6721 0,686 0,8593
USD/CHF SGARCH 0,8543 0,428 0,4397
EGARCH 0,6652 0,3601 0,3935
IGARCH 0,6896 0,3626 0,3782
USD/CAD SGARCH 0,6165 0,4968 0,5915
EGARCH 0,5767 0,5637 0,6823
IGARCH 0,6528 0,5293 0,6306
AUD/USD SGARCH 0,6891 0,4084 0,5644
EGARCH 0,6249 0,3258 0,4654
IGARCH 0,6606 0,359 0,5075
USD/CNY SGARCH 0,73424 0,84845 0,09103
EGARCH 0,79981 0,9045 0,07247
IGARCH 0,65132 0,72429 0,07643

Ljung-Box
Berdasarkan tabel 7, pengujian dengan

statistik Ljung-Box untuk standardized residual
menunjukkan bahwa standardized residual tidak
berautokorelasi, karena diperoleh p-value pada
seluruh kurs bernilai lebih besar dari taraf
signifikan a = 5%. Hasilnya tidak terdapat
autokorelasi di dalam residual sampai lag ke k.
Hasil perhitungan VaR

Hasil perhitungan Value at Risk dengan
confidence level 95% menunjukkan setiap kurs

yang menggunakan model IGARCH cenderung
memiliki nilai exception yang paling rendah,
kecuali kurs GBP/USD dimana perhitungan
Value at Risk model SGARCH yang
menghasilhkan jumlah exception terendah.
Hasil perhitungan Value at Risk dengan
confidence level 99% menunjukkan setiap kurs
yang menggunakan model IGARCH cenderung
memiliki violation yang paling rendah, kecuali
kurs USD/CNY dimana EGARCH vyang
menghasilhkan jumlah violation terendah.
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Tabel 8 Hasil Perhitungan VaR

VaR 5% VaR 1%
Kurs Model actual expected M actual expected M

obs obs

EUR/USD IGARCH 35 25 7,00% 8 5 1,6%

EGARCH 43 25 8,60% 12 5 2,4%

SGARCH 39 25 7,80% 10 5 2,0%

USD/JPY IGARCH 18 25 3,60% 3 5 0,6%

EGARCH 20 25 4,00% 3 5 0,6%

SGARCH 19 25 3,80% 3 5 0,6%

GBP/USD IGARCH 26 25 5,20% 7 5 1,4%

EGARCH 27 25 5,40% 7 5 1,4%

SGARCH 25 25 5,00% 7 5 1,4%

USD/CHF IGARCH 28 25 5,60% 6 5 1,2%

EGARCH 32 25 6,40% 7 5 1,4%

SGARCH 32 25 6,40% 9 5 1,8%

USD/CAD IGARCH 24 25 4,80% 1 5 0,2%

EGARCH 26 25 5,20% 1 5 0,2%

SGARCH 27 25 5,40% 2 5 0,4%

AUD/USD IGARCH 31 25 6,20% 7 5 1,4%

EGARCH 36 25 7,20% 7 5 1,4%

SGARCH 37 25 7,40% 8 5 1,6%

USD/CNY IGARCH 20 25 4,00% 4 5 0,8%

EGARCH 21 25 4,20% 2 5 0,4%

SGARCH 20 25 4,00% 4 5 0,8%
Hasil Backtesting VaR model EGARCH dan SGARCH. Namun, hasil
Hasil backtesting menunjukkan backtest perhitungan VaR pada kurs EUR/USD
perhitungan VaR pada kurs EUR/USD banyak valid dengan menggunakan model IGARCH

menghasilkan rejection dengan menggunakan pada confidence level 99% dan 95%.
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Tabel 9 Hasil Backtesing VaR

Kurs Model p-value
5% 1%
LRuc reject LRcc reject LRuc reject LRcc reject
null null null null
EUR/USD IGARCH 0,052 No 0,082 No 0,215 No 0,407 No
EGARCH 0,001 Yes 0,003 Yes 0,008 Yes 0,021 No
SGARCH 0,008 Yes 0,01 Yes 0,048 No 0,115 No
USD/JPY IGARCH 0,131 No 0,293 No 0,331 No 0,613 No
EGARCH 0,288 No 0,555 No 0,331 No 0,613 No
SGARCH 0,199 No 0,417 No 0,331 No 0,613 No
GBP/USD IGARCH 0,838 No 0,416 No 0,397 No 0,632 No
EGARCH 0,685 No 0,45 No 0,397 No 0,632 No
SGARCH 1 No 0,808 No 0,397 No 0,632 No
USD/CHF IGARCH 0,546 No 0,73 No 0,663 No 0,845 No
EGARCH 0,168 No 0,043  Yes 0,397 No 0,632 No
SGARCH 0,168 No 0,266 No 0,106 No 0,23 No
USD/CAD IGARCH 0,836 No 0,973 No 0,028 No 0,09 No
EGARCH 0,838 No 0,248 No 0,028 No 0,09 No
SGARCH 0,685 No 0,857 No 0,125 No 0,306 No
AUD/USD IGARCH 0,235 No 0,491 No 0,397 No 0,632 No
EGARCH 0,034 Yes 0,098 No 0,397 No 0,632 No
SGARCH 0,021 Yes 0,063 No 0,215 No 0,407 No
USD/CNY  IGARCH 0,288 No 0,247 No 0,641 No 0,869 No
EGARCH 0,399 No 0,695 No 0,125 No 0,306 No
SGARCH 0,288 No 0,247 No 0,641 No 0,869 No
Tabel 10 Ringkasan Hasil Penelitian
Kurs Model terbaik
95% 99%
EUR/USD IGARCH IGARCH
USD/JPY IGARCH IGARCH, EGARCH, SGARCH
GBP/USD SGARCH IGARCH, EGARCH, SGARCH
USD/CHF IGARCH IGARCH
USD/CAD IGARCH IGARCH, EGARCH
AUD/USD IGARCH IGARCH, EGARCH
USD/CNY IGARCH, SGARCH EGARCH
Berdasarkan  perbandingan  model pada kurs USD pairs lebih sesuai dimodelkan
SGARCH, IGARCH, dan EGARCH pada dengan model simetris IGARCH maupun

masing-masing kurs, hasilnya mayoritas model
IGARCH yang paling unggul untuk memodelkan
kurs USD pairs yang telah diteliti. Volatilitas

SGARCH, terbukti dari nilai exception yang
cenderung  lebih  rendah  dibandingkan
dimodelkan dengan model asimetris EGARCH.
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Beberapa USD pairs seperti USD/JPY,
GBP/USD, USD/CAD, dan USD/CNY sesuai jika
dimodelkan menggunakan SGARCH, IGARCH,
dan EGARCH karena hasil backtesting VaR
semua valid. Sedangkan kurs EUR/USD dan
AUD/USD hanya sesuai dimodelkan dengan
IGARCH, dan USD/CHF dimodelkan dengan
IGARCH dan SGARCH.

Penelitian ini memiliki hasil yang sama
dengan Jie Yang dan Shaozong Zhang (2010)
dimana EGARCH adalah model terbaik untuk
memprediksi volatilitas USD/CNY, dan Viviane
Naimy, et al (2021) dimana IGARCH merupakan
model terbaik untuk memprediksi volatilitas.
Untuk perhitungan VaR dengan confidence level
yang lebih dapat disimpulkan lebih baik
menggunakan  model GARCH  simetris,
sedangkan untuk VaR dengan confidence level
yang lebih tinggi terdapat kemungkinan model
asimetris GARCH juga lebih baik, kecuali pada
pairs EUR/USD dan USD/CHF.

PENUTUP

Berdasarkan pendekatan volatilitas
dengan GARCH, EGARCH, dan IGARCH telah
dilakukan  perhitungan VaR. Dari hasil
backtesting menggunakan Kupiec Test dan
Conditional Coverage Test, model Value at Risk
dengan IGARCH recursive valid untuk semua
pengukuran risiko pasangan nilai tukar seluruh
major currency pairs yang diuji. Maka untuk
perusahaan yang memiliki eksposur terhadap
major currency maupun perbankan yang
memiliki FX treasury major currency dapat
menghitung  risikko  dengan  volatilitas
menggunakan model |IGARCH. Selain itu,
pengukuran  risikko  menggunakan  model
IGARCH juga dapat diterapkan pada perbankan
untuk menyediakan modal minumum sesuai
dengan profil risiko untuk mengantisipasi
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