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Abstrak. Nilai tukar mata uang merupakan hal penting yang harus diperhatikan sese-
orang apabila akan melakukan investasi. Namun pada kenyataannya nilai tukar mata

uang cenderung berubah-ubah dari waktu ke waktu. Naik turunnya nilai tukar mata
uang menunjukkan besarnya volatilitas. Data nilai tukar mata uang dapat dimodelkan
dengan pemodelan deret waktu. Salah satu model yang sering digunakan yaitu model

ARIMA. Untuk memodelkan tingkat volatilitas digunakan model GARCH, kemudian
dilakukan perhitungan untuk menentukan resiko kerugian maksimum dengan metode
Value at Risk. Pada penelitian ini data nilai tukar/kurs yang digunakan adalah kurs

Dolar Amerika (USD) dan Yen Jepang (JPY) terhadap Rupiah. Dari hasil penelitian
diperoleh bahwa model ARIMA terbaik untuk kurs USD yaitu ARIMA (0,1,1) dan
ARIMA terbaik untuk kurs JPY adalah ARIMA (2,1,2). Dengan model ARIMA terbaik

diperoleh nilai peramalan untuk masing-masing kurs, dimana peramalan yang terbesar
untuk data sebenarnya adalah kurs USD. Untuk pemodelan volatilitas dengan model
GARCH dengan menggunakan data return diperoleh model terbaik untuk kurs USD

yaitu GARCH (2,1) dan GARCH (1,1) untuk kurs JPY. Dari model GARCH terbaik
diperoleh ramalan return dan volatilitas yang akan digunakan dalam perhitungan Value

at Risk. Dari pehitungan Value at Risk diperoleh resiko terkecil adalah mata uang USD.
Sehingga investasi terbaik dilakukan pada mata uang Dolar Amerika (USD).
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1. Pendahuluan

Uang merupakan salah satu hal penting dalam kegiatan perekonomian di seluruh

dunia. Pertukaran antara dua mata uang yang berbeda disebut kurs atau nilai tukar.

Nilai tukar mata uang cenderung berubah seiring waktu, Naik turunnya nilai tukar

mata uang menunjukkan besarnya volatilitas yang terjadi. Volatilitas yang semakin

tinggi menunjukkan pergerakan kurs atau nilai tukar yang semakin besar.

Nilai tukar mata uang dan tingkat volatilitas dapat dianalisis dengan menggu-

nakan analisis deret waktu. Model yang digunakan dalam pemodelan deret waktu

yaitu model Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA). Memodelkan

tingkat fluktuasinya (volatilitas) digunakan model Generalized Autoregressive Con-

ditional Heteroscedasticity (GARCH) dan untuk melakukan pengukuran resiko ter-

hadap kemungkinan kerugian yang akan dialami digunakan Value at Risk (VaR).

Value at Risk merupakan metode perhitungan untuk menentukan resiko kerugian
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maksimum yang dapat terjadi. Pada penelitian ini data nilai tukar/kurs yang digu-

nakan adalah kurs Dolar Amerika (USD) dan Yen Jepang (JPY) terhadap Rupiah.

2. Landasan Teori

Berikut adalah beberapa model deret waktu yang dibahas dalam penelitian ini.

(1) Model Autoregressive (AR)

Bentuk umum model MA dengan orde p adalah sebagai berikut:

Xt = φ1Xt−1 + φ2Xt−2 + · · ·+ φpXt−p
(2) Model Moving Average (MA)

Bentuk umum model MA dengan orde q adalah sebagai berikut:

Xt = εt − θ1εt−1 − θ2εt−2 − · · · − θqεt−q
(3) Model Autoregressive Moving Average (ARMA)

Bentuk umum model ARMA dengan orde dari AR adalah p dan orde dari MA

adalah q dinyatakan sebagai berikut:

Xt = φ1Xt−1 + φ2Xt−2 + · · ·+ φpXt−p + εt − θ1εt−1 − · · · − θ2εt−2 − θqεt−q
(4) Model Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA)

Bentuk umum model ARIMA dinyatakan sebagai berikut:

∇dXt = φ1Xt−1 + φ2Xt−2 + · · ·+ φpXt−p + εt − θ1εt−1 − · · · − θ2εt−2 − θqεt−q

Return yaitu tingkat keuntungan yang diperoleh investor. Cara menghitung re-

turn yaitu:

Rt = ln

(
Xt

Xt−1

)
.

Volatilitas berasal dari kata volatile, yang mengacu pada kondisi yang berarti

tidak stabil, cenderung bervariasi dan sulit diperkirakan. Volatilitas digambarkan

dengan ragam yang selalu berubah atau datanya heteroskedastisitas. Karena kon-

disi ini Engle mengembangkan model Autoregressive Conditional Heteroscedasticity

(ARCH) dan disempurnakan lagi oleh Tim Bollerslev menjadi model Generalized

Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH).

Secara umum, model ARCH(q) dapat dinyatakan sebagai berikut :

σ2
t = α0 + α1ε

2
t−1 + · · ·+ αqε

q
t−q

dengan α0 > 0, αi ≥ 0.

Bentuk umum model GARCH(p,q)

σ2
t = α0 + α1ε

2
t−1 + · · ·+ αqε

q
t−q + β1σ

2
t−1 + · · ·+ βpσ

2
t−p

dengan p ≥ 0, q > 0, α0 > 0, αi ≥ 0, i = 1, 2, · · · , q, βj ≥ 0, j = 1, 2, · · · , p, dan

(
∑
αi +

∑
βj) < 1.

Perhitungan Value at Risk pada tingkat kepercayaan sebesar (1 − α) sebagai

berikut

V aR = [r̂t − zασ̂t] ·W0.
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3. Data dan Hasil

(1) Pemodelan kurs USD dan JPY dengan Model ARIMA.

Data nilai tukar rupiah yang dianalisis terdiri dari dua mata uang yang dipilih

yaitu mata uang Dolar Amerika (USD) dan mata uang Yen Jepang (JPY)

periode tanggal 1 Juli 2013 sampai 21 Juni 2016 berupa data harian dengan

data sebanyak 729, berikut plot datanya sebagai berikut.

Dari plot data pada Gambar 1 dan Gambar 2 diperoleh plot data USD mem-

bentuk tren positif sedangkan plot data JPY membentuk plot tidak beraturan.

Dari gambar juga dapat dilihat bahwa data tidak berfluktuasi disekitar nilai

tengah dan ragam sehingga disimpulkan bahwa data tidak stasioner. karena

data belum stasioner maka dilakukan proses pembedaan (differencing), dengan

plot sebagai berikut.

Berdasarkan Gambar 3 dan Gambar 4 dapat dilihat bahwa data berfluktuasi

pada suatu nilai konstan. Sehingga secara grafis hal ini menunjukkan bahwa

data telah stasioner. Untuk membuktikannya dilakukan uji ADF terhadap data

yang telah dilakukan pembedaan pertama. Diperoleh nilai ADF untuk USD

yaitu −24.40975 lebih kecil dari nilai kritisnya yaitu −2.568828. Untuk nilai

ADF untuk JPY diperoleh nilai −25.80472 lebih kecil dari nilai kritisnya yaitu

−2.568828, dengan demikian dapat disimpulkan data telah stasioner.

Selanjutnya akan diidentifikasi model ARIMA(p,1,q) yang cocok meng-

gunakan korelogram. Berdasarkan korelogram baik ACF dan PACF pada
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data pembedaan pertama kurs USD menunjukkan penurunan secara berta-

hap menuju nol setelah lag 1. Oleh karena itu, kemungkinan model untuk kurs

USD terhadap Rupiah adalah ARIMA (1,1,0), ARIMA (0,1,1), ARIMA (1,1,1).

Pada korelogram pembedaan pertama kurs JPY baik ACF dan PACF menun-

jukkan penurunan secara bertahap menuju nol setelah lag 5. Oleh karena itu, ke-

mungkinan model diantaranya yaitu ARIMA (1,1,1), ARIMA (2,1,2), ARIMA

(3,1,3), ARIMA (4,1,4) dan ARIMA (5,1,5).

Langkah selanjutnya adalah mengestimasi parameter model. Berikut adalah

hasil estimasi model rataan kurs USD dan kurs JPY terhadap Rupiah.

Dari Tabel 1 diperoleh model terbaik untuk kurs Dolar Amerika (USD) ter-

hadap Rupiah ARIMA (0,1,1) yaitu

∇1Xt = 0.097978εt−1 + εt.

Dari Tabel 2 diperoleh model terbaik untuk kurs Yen Jepang JPY terhadap

Rupiah ARIMA (2,1,2) yaitu

∇1Xt = −1.394257Xt−1 − 0.957028Xt−2 + 1.421959εt−1 + 0.990787εt−2 + εt.

Selanjutnya dilakukan uji asumsi sisaan terhadap model ARIMA (0,1,1) un-

tuk kurs USD terhadap Rupiah dan model ARIMA (2,1,2) untuk kurs JPY ter-

hadap Rupiah. Pada model ARIMA (0,1,1) untuk kurs USD dan ARIMA (2,1,2)

untuk kurs JPY pada α = 10% diperoleh bahwa sisaan tidak terdapat autoko-

relasi, serta sisaan tidak menyebar nomal dan data bersifat homokedastisitas.
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Selanjutnya melakukan peramalan kurs USD dan JPY dengan menggunakan

model terbaik.

(2) Pemodelan kurs USD dan JPY dengan model GARCH

Langkah pertama yang harus dilakukan yaitu menghitung data return, data

return yang telah dihitung kemudian diplot dengan gambar sebagai berikut

Pada kedua plot data return terlihat bahwa return JPY memiliki fluktuasi

yang lebih besar daripada return USD, meskipun demikian kedua plot data
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return berfluktuasi disekitar garis nol sehingga data telah stasioner terhadap

nilai tengah. Namun pada kedua plot terdapat ketidakseragaman ragam dan

tidak ada pola tren, karena itu model konstanta cukup untuk digunakan sebagai

model rataan bagi return.

Model Rataan kurs Dolar Amerika (USD) dan kurs Yen Jepang (JPY) ter-

hadap Rupiah yaitu:

(a) Kurs Dolar Amerika (USD) terhadap Rupiah

rt = 0.000418 + εt.

(b) Kurs Yen Jepang (JPY) terhadap Rupiah

rt = 0.000235 + εt.

Selanjutnya dilakukan pemeriksaan apakah terdapat pengaruh ARCH pada

sisaan dengan melakukan uji ARCH-LM (Lagrange Multiplier). Pada Uji

ARCH-LM diperoleh bahwa nilai-p chi-squre adalah sebesar 0.0960 untuk

model rataan kurs Dolar Amerika (USD) terhadap Rupiah dan nilai-p chi-

square adalah sebesar 0.0688 untuk model rataan kurs Yen Jepang (JPY) ter-

hadap Rupiah yang nilai nya lebih kecil dari α = 10% yang menunjukkan bahwa

ada pengaruh ARCH pada sisan model.

Selanjutnya akan diidentifikasi orde dari model GARCH. Kemungkinan

model GARCH yang diperoleh yaitu GARCH (1,1), GARCH (2,1), dan GARCH

(1,2). Kemudian diestimasi model-model yang telah diperoleh diatas dengan

rangkuman sebagai berikut.

Berdasarkan hasil estimasi Tabel 5 dan Tabel 6 diperoleh:
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(a) Kurs Dolar Amerika (USD) terhadap Rupiah:

rt = 0.000756+εt, dengan σ2
t = 0.00000513+0.28113ε2t−1+0.282259σ2

t−1+

0.354178σ2
t−1.

(b) Kurs Yen Jepang (JPY) terhadap Rupiah:

rt = 0.000235 + εt, dengan σ2
t = 0.000000872 + 0.052660ε2t−1 +

0.936331σ2
t−1.

Setelah didapatkan model terbaik diatas dilakukan uji asumsi sisaan untuk

model terbaik hasil estimasi yaitu GARCH (2,1) untuk kurs USD terhadap Ru-

piah dan GARCH (1,1) untuk kurs JPY terhadap Rupiah. Pada model GARCH

(2,1) untuk kurs USD dan GARCH(1,1) untuk kurs JPY pada α = 10% diper-

oleh bahwa sisaan tidak terdapat autokorelasi, serta sisaan tidak menyebar

nomal dan data bersifat homokedastisitas.

Setelah itu dilakukan peramalan volatiltas dan perhitungan Value at Risk

dengan hasil seperti pada Tabel 7.
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Dari Tabel 8 terlihat bahwa nilai ramalan return terlihat stabil, sedangkan

untuk ramalan volatiltas terlihat bahwa semakin lama volatilitas semakin besar

sehingga nilai VaR juga semakin besar.

4. Kesimpulan

Model Arima terbaik untuk kurs USD adalah ARIMA (0,1,1) dan GARCH terbaik

adalah GARCH (2,1). Sedangkan model ARIMA terbaik untuk kurs JPY adalah

ARIMA (2,1,2) dengan GARCH terbaik GARCH (1,1). Dari peramalan ARIMA

terbesar dan VaR terkecil diperoleh investasi terbaik antara kurs USD dan kurs

JPY yaitu kurs USD.
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