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1 PENDAHULUAN

Kita telah mengetahui bahwa pada tanggal 26 Juni 2004 yang lalu, gubernur-gubernur bank sentral
negara-negara G10 telah mengesahkan penggunaan publikasi International Convergence of Capital
Measurement and Capital Standards: a Revised Framework dari Bank for International Settlements
(BIS) sebagai kerangka acuan kelayakan pemodalan perbankan [13]. Hal ini diharapkan untuk
pula turut diterapkan oleh bank-bank lain di berbagai negara dalam kerangka kerja perbankan
internasional hingga tahun 2008 nanti; tentunya termasuk Indonesia.

Terdapat tiga pilar utama dalam Basel II [1], yakni syarat modal minimum (minimum capital
requirements), tinjauan supervisi (supervisory review), dan disiplin pasar (market discipline). Pilar
pertama berbicara tentang syarat kapital atas risiko yang dihadapi oleh bank, yakni risiko kredit,
risiko pasar, dan risiko operasional. Dalam hal ini, Basel II menyediakan tingkat pengukuran
risiko tersebut dalam beberapa level kerumitan perhitungan yang disesuaikan dengan kapasitas dan
kebutuhan bank, seperti VaR (value at risk), EL (loss function), dan EAD (exposure at default).
Jika pada Basel I (1988) telah diatur beberapa mekanisme yang berkenaan dengan risiko kredit dan
risiko pasar, maka pada Basel II diatur pula framework yang berkenaan dengan risiko operasional
secara spesifik. Risiko operasional di sini didefinisikan sebagai bentuk risiko kerugian yang terjadi
oleh karena kegagaln proses internal, baik yang berkenaan dengan sumber daya manusia (SDM)
maupun sistem termasuk faktor-faktor eksternal, misalnya faktor bencana alam.

Pilar pertama ini kemudian dilengkapi dengan pilar kedua dan ketiga yang mensyaratkan per-
lunya peninjau yang mensupervisi analisis dan manajemen risiko bank serta mendorong disiplin
pasar dalam rangka memotivasi sistem managemen yang penuh kehati-hatian dengan peningkatan
derajat transparansi pada pelaporan bank terhadap publik.

2 EKONOFISIKA DAN RISIKO PASAR

Perkembangan ilmu kalkulus keuangan di awal abad ini kita telah seringkali mendengar tentang
ekonofisika yang banyak melibatkan berbagai analisis termasuk di dalamnya pemodelan dan ek-
splorasi teoretis dalam ilmu fisika (baca: mekanika statistika). Pendekatan ekonofisika yang su-
dah sangat terkenal adalah yang berkenaan dengan market risk dengan menggunakan berbagai
pendekatan yang sudah cukup terkenal seperti halnya model-model prediksi volatilitas GARCH
(generalized autoregressive condtional heterokedascity) [5], model jaring saraf [10], DFA (detrended
fluctuation analysis) [4], di tambah beberapa perangkat yang berguna untuk mempertajam porto-
folio investasi seperti halnya pohon ultrametrik keuangan [11], teori matriks acak (random matrix
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Gambar 1: Simulasi perbandingan pendekatan konvensional (memperhatikan data yang terdistribusi
Gaussian) dan yang memperhatikan skewness dan kurtosis data [12].

theory) [6], termasuk berbagai metode optimisasi yang sering digunakan dalam berbagai model-
model fisis.

Pengembangan lainnya adalah ikhwal pengukuran Value at Risk (VaR). VaR konvensional
cenderung sekadar memperhatikan sifat normalitas dari distribusi data-data P&L (profit & loss)
padahal sifat statistika dari data-data P&L seperti halnya data return saham bersifat tidak normal.
Dalam hal ini, pendekatan-pendekatan mekanika statistika berperan memberikan penajaman yang
meningkatkan kemampuan pengukuran risiko dengan memperhatikan karakteristik statistika data
yang ditunjukkan oleh data secara empiris [12]. Pengukuran VaR yang konvensional hanyalah
memperhatikan nilai kuantil − α dari fit dengan distribusi normal, sebagai a(α) = Q−1(1 − α).
Selanjutnya, jika kita juga memperhitungkan kelebihan kurtosis (γ′

2 = γ2−1) dan skewness (γ1)dari
distribusi yang ditemui secara empiris, maka melalui ekspansi Cornish-Fisher [3] kita mendapatkan
bentuk kuantil − α yang diperluas [14] sebagai

a′(α) = a(α) +
γ1

6
(a2(α) − 1) +

γ′

2

24
(a3(α) − 3a(α)) −

γ2
1

36
(2a3(α) − 5a(α)) (1)

sehingga kita dapat memperhitungkan nilai VaR yang baru yang sensitif terhadap distribusi
P&L. Sebuah hasil simulasi dengan memperbandingkan pendekatan konvensional (memperhatikan
data yang terdistribusi Gaussian) dan yang memperhatikan skewness dan kurtosis data ditun-
jukkan pada gambar 1.

Hal ini secara umum dilanjutkan pula dengan pengukuran risiko atas portofolio investasi ter-
masuk berbagai sisi penajaman pada analisis CAPM (capital asset portfolio management). Se-
bagaimana ditunjukkan oleh Bouchaud & Potters [2], pembobotan portofolio optimal atas aset
i tertentu (pi) dapat diperoleh dengan memperhitungkan VaR pada level risiko Λ untuk orde
pertama kurtosis (γ2) melalui persamaan:

pi ≈
ζ

2Di
−

γ2ζ
′3

D3
i

(
Λ

√

DpT
) (2)

dimana Di adalah risiko (variansi) aset i, Dp sebagai risiko portofolio, dan ζ sebagai faktor

pengali Lagrange untuk constraint
∑M

i=1 pi = 1. Pada model ini jelas kita mempertimbangkan
bobot portofolio pada level risiko Λ melalui kurtosis dari distribusi. Melalui persamaan ini kita
tentu memahami bahwa semakin gemuk distribusi (leptokurtis) sebuah aset tertentu maka bobot
yang diberikan pada aset tersebut menjadi lebih kecil.
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Gambar 2: Batas efisien melalui optimisasi Markowitz dalam bidang return dan volatilitas. Kurva paling
kiri adalah perhitungan dengan Markowitz klasik dan yang paling kanan sebagai hasil perhitungan pada
periode waktu yang diprediksi (risiko lebih besar hingga 3 kali lipat). Penggunaan Teori Matriks Acak
digunakan untuk ”membersihkan” matriks korelasi yang menghasilkan perhitungan risiko yang lebih baik;
risiko yang diperkirakan dengan yang diprediksi berbeda 1.5 kali (dari Bouchaud & Potters [2]).

Melalui penurunan bentuk umum di atas kita dapat memperoleh pendekatan klasik Markowitz
[8] dapat ditulis sebagai:

pi =
ζ

2

M
∑

j=1

C−1(mj − m0) (3)

Melalui perhitungan di atas, seluruh portofolio menjadi proporsional satu sama lain, di mana
yang membedakan antara satu portofolio dengan yang lain hanyalah faktor proporsional (ζ) saja.
Sebuah asumsi yang sering digunakan dalam CAPM adalah bahwa semua agen menggunakan
skema portofolio ini (dengan nilai rata-rata mi dan variansi Di yang sama. Dalam hal ini, tentu
dapat diasumsikan pula bahwa seluruh pasar dapat dinyatakan sebagai skema portofolio ini, yang
disebut sebagai ”portofolio pasar”.

Dari sini, secara sederhana dapat kita lihat bahwa asumsi ini dapat dikatakan misleading. Jika
misalnya kita menambahkan bentuk kurtosis γ

ijkl
2 yang mengukur koreksi pertama atas statistik

Gaussian, maka diperoleh distribusi umum fluktuasi aset sebagai

P (δx1, δx2, . . . , δxM ) = (
1

2π
)M

∫ ∫

. . .

∫

e
[−i

∑

j
zj(δxj−mj)−

1

2

∑

i
jziCijzj+

1

4!

∑

ijkl
Kijklzizjzkzl+...]

M
∏

j=1

dzj

(4)

Jika kita mencoba meminimasi probabilitas kerugian yang lebih besar dari sebuah nilai Λ, maka
bentuk generalisasi perumuman yang ditunjukkan di atas (melalui persamaan 2) menjadi

pi ≈
ζ

2

M
∑

j=1

C−1
ij (mj − m0) − ζ3(

Λ
√

DpT
) (5)

yang menunjukkan bahwa pemilihan portofolio tak lagi hanya sekadar memperhatikan nilai
proporsional saja secara (superposisi linier) melainkan juga level risiko yang dipilih oleh manajer
risiko.
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Pada dasarnya telah terdapat beberapa upaya untuk memperbaiki teknik optimisasi Markowitz
ini dalam berbagai penelitian ekonofisika kontemporer. Salah satunya adalah dengan tidak menggu-
nakan data korelasi semata untuk melakukan optimisasi, melainkan dengan teknik ”membersihkan”
derau pada data deret waktu yang ada dan memisahkannya dengan informasi yang memang benar-
benar menggambarkan situasi pasar. Metode yang digunakan adalah metode Teori Matriks Acak.
Sebagaimana ditunjukkan pada [6], Teori Matriks Acak memiliki kesanggupan untuk memisahkan
derau dan informasi dari data deret waktu. Perbandingan antara perhitungan Markowitz klasik
dengan data yang telah dibersihkan ini ditunjukkan pada gambar 2.

3 EKONOFISIKA DAN RISIKO KREDIT

Dalam hal risiko kredit, meski tidak sepopuler analisis risiko pasar, berbagai metode telah pula
ditawarkan oleh berbagai riset ekonofisika dengan berbagai hasil yang menarik. Salah satu model
yang cukup menarik adalah perangkat analitik yang menggunakan model Ising - sebuah model
yang berasal dari ilmu fisika tentang sifat-sifat korelasi kemagnetan zat [9].

Kita tahu bahwa terdapat banyak model risiko kredit yang diterapkan di dalam dunia per-
bankan saat ini, misalnya model yang digunakan oleh perusahaan finansial ternama, JP Morgan
dan model CreditRisk+ (Credit Suisse Financial Products). Pendekatan model-model ini secara
statistika pada dasarnya dibangun dengan melihat korelasi antar peminjam secara sederhana dan
cenderung melupakan korelasi langsung dan dinamika yang terjadi antara korelasi peminjam terse-
but. Hal ini dipandang wajar karena korelasi antara peminjam memang sangat sulit diukur secara
kuantitatif meski diakui memiliki peran yang penting dalam hal pengukuran kemampuan pemin-
jam mengambalikan kreditnya pada bank. Jadi, pada model konvensional ini, digunakan asumsi
sebuah formulasi struktur baku keterhubungan antara peminjam/kreditur yang cenderung terlalu
menyederhanakan situasi empiriknya.

Model Ising yang digunakan dalam perangkat ekonofisika dalam hal ini adalah model mak-
simisasi fungsi entropi. Model maksimisasi fungsi entropi ini merupakan model yang memu-
ngkinkan kita untuk mengendalikan informasi yang kita gunakan dalam memformulasikan model
yang digunakan. Dalam model ini, jika kita menyatakan portofolio kredit sebagai vektor Y =
(X1, X2, · · · , XN ), maka himpunan seluruh vektor Y yang mungkin berjumlah 2N dan merupakan
ruang fasa Ω = {X}. Dalam hal ini, tentu untuk mencari solusi dari model portofolio adalah
menggunakan hukum probabilitas dan statistika P (Y ) pada ruang fasa Ω. Hal ini biasanya di-
lakukan dengan mengasumsikan pola ketergantungan antara para kreditor dengan kreditor lain
atau faktor eksternal. Melalui pendekatan ini, yang kita lakukan tidaklah demikian, melainkan
menggunakan prinsip Entropi Statistik Maksimum (Maximum Statistical Entropy) unhtuk menu-
runkan persamaan P (Y ). Prinsip ini biasa digunakan dalam Teori Informasi yang luas digunakan
untuk mencari distribusi probabilitas ketika teori tentang struktur sistem tidak diketahui. Di sini,
kita menggunakan model P (Y ) yang memaksimumkan fungsi entropi:

S[P ] =
∑

Y ∈Ω

P (Y ) lnP (Y ), (6)

terhadap kondisi yang ditunjukkan oleh informasi sebelumnya yang kita ketahui. Jadi melalui
model ini, kita mempertimbangkan faktor-faktor apa saja yang akan diperhitungkan dalam mem-
formulasikan model kita. Agak berlawanan dengan pendekatan konvensional pemodelan risiko
kredit, model ini memiliki berbagai penyesuaian (adjustment) dan tidak mengasumsikan secara
linier pola keterhubungan antar peminjam/kreditur.

Pada penggunaan model ini, hasil yang diperoleh adalah deksripsi portofolio kredit dan pemod-
elan risiko ketika pengetahuan kita tentang adanya korelasi antar peminjam/kreditur merupakan
hal yang penting. Satu hasil utama yang menarik adalah bahwa risiko dapat meningkat dengan ta-
jam dengan mengobservasi korelasi antar peminjam ini secara saksama. Hal ini jelas tidak terdapat
pada model-model konvensional yang luas digunakan.

4 EKONOFISIKA DAN RISIKO OPERASIONAL

Dalam hal risiko operasional (OR=operational risk), penelitian ekonofisika juga memiliki peluang
untuk berkontribusi aktif. Sebagaimana kita ketahui, dalam organisasi perbankan (dan tentu saja
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organisasi/perusahaan jenis lainnya) terdapat beberapa bagian-bagian atau hirarki yang masing-
masing bekerja secara semi-independen, seperti bagian yang bertanggungjawab atas proses pen-
jualan, manajemen risiko dan pengendalian risiko, proses manajemen perencanaan, accounting,
dan budgeting), IT dan sistem data, sistem pembayaran, ritel dan perbankan komersial, mana-
jemen aset, dan sebagainya. Masing-masing proses inti tersebut bekerja sendiri namun memiliki
pola saling ketergantungan (dependency) yang relatif tinggi.

Salah satu metode pengukuran risiko operasional yang disyaratkan dalam Basel II adalah AMA
(Advanced Measurement Approach). Secara umum, dalam pendekatan ini bank mengestimasi
nilai rata-rata dan variasi dari frekuensi tahunan dan kerugian dari risiko operasional untuk tiap
line bisnis. Dalam hal ini kita berbicara tentang pendekatan korelasi fungsional untuk risiko
operasional. Untuk mengkuantifikasi korelasi fungsional ini, kita dapat membayangkan proses
bank dalam bentuk jaring-jaring di mana tiap node-nya merepresentasikan satu proses inti yang
menyusun sistem perbankan. Jaringan semacam ini menggambarkan saling ketergantungan antara
kategori-kategori risiko operasional, line bisnis, percabangan dan tentu saja juga alokasi kapital
untuk menjalankan masing-masing proses.

Untuk memodelkan hal ini, pendekatan ekonofisika yang cukup menarik untuk diperhatikan
adalah model yang ditawarkan oleh Reimer Kühn (King’s College London) dan Peter Neu (Dresdner
Bank AG) yang menggunakan pemodelan dengan analogi sistem dengan banyak partikel yang
saling berinteraksi [7].

Jika kita nyatakan berhasil tidaknya sebuah proses i sebagai dua pilihan yaitu ni(t) = 1 jika
proses berhasil dan ni(t) = 0 jika proses gagal, maka kita bisa menunjukkan dukungan yang
diperoleh oleh proses i tersebut pada waktu t sebagai:

hi(t) = ϕi −
∑

j

wijnj(t) + ηi(t) (7)

dimana wij sebagai keterhubungan (coupling) dalam jaringan operasional yang ada, dan ϕi

merupakan dukungan total oleh proses jaringan operasional yang bekerja secara penuh yaitu ketika
ni(t) = 0 untuk semua bagian jaringan i. Pada persamaan tersebut nilai ηi(t) menunjukkan
peluang kegagalan tertentu yang dapat dinyatakan sebagai bentuk derau Gaussian yang dapat
ditulis sebagai:

ηi(t) =

K
∑

k=1

βikγk(t) + ξiǫi(t) (8)

ξi = (1 −

K
∑

k=1

β2
ik)1/2 (9)

dengan γk(t) ∼ ℵ(0, 1) menunjukkan faktor risiko umum (common risk factor) dan ǫi(t) ∼
ℵ(0, 1) sebagai faktor risiko idiosinkratik untuk tiap proses secara spesifik. Yang terakhir ini ten-
tunya menggambarkan fluktuasi di level mikro dari tiap proses operasional kita. Faktor risiko
umum yang ditunjukkan dalam model ini adalah faktor risiko yang menimpa sistem secara keselu-
ruhan; dan tentu saja dampak dari faktor risiko umum ini dirasakan berbeda-beda besarnya oleh
tiap proses operasional (dalam model kita ditunjukkan dalam variabel βi).

Dari sini efek tak linier atas kedua faktor risiko ini dapat dimasukkan pada persamaan 7
menjadi,

hi(t) = ϕi −
∑

j

wijnj(t) −
∑

j,k

wijknj(t)nk(t) − . . . + ηi(t) (10)

Proses i akan mengalami kegagalan pada waktu t + ∆t jika dukungan total padanya terny-
ata berada di bawah nilai ambang tertentu. Dalam hal ini, dengan renormalisasi ϕi kita dapat
menyatakan nilai ambang ini sebagai nol, sehingga didapat

ni(t + ∆t) = Θ(−ϕi +
∑

j

wijnj(t) − ηi(t)) (11)

dengan Θ sebagai fungsi step di mana Θ(x) = 1 untuk x ≥ 0 dan bernilai 0 untuk lainnya.
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Secara umum, kita dapat pula menghitung kerugian yang ditimbulkan oleh proses i,

Li(t + ∆t) = Li(t) + ni(t + ∆t)Xi
t+∆t (12)

di mana Xi
t+∆t merupakan sampel yang diambil acak dari distribusi kerugian untuk proses i.

Dari sini, kita dapat mengkalkukasi peluang kondisional terjadinya kegagalan dalam proses i

dan terjadinya faktor risiko umum γ(t) sebagai

〈ni(t + ∆t)〉n(t),γ(t) ≡ Prob(ni(t + ∆t) = 1 | n(t), γ(t)) (13)

dan kita peroleh

〈ni(t + ∆t)〉n(t),γ(t) = Φ(
Φ−1(PDi,∆t) +

∑

j wijnj(t) −
∑

k βikγk(t)
√

1 −
∑

k β2
ik

) (14)

dengan ϕi = −Φ−1(PDi) di mana PDi,∆t adalah peluang harapan non-kondisional dalam
waktu ∆t.

Dalam model fisika yang menjadi inspirasi dari model dinamik ini, transisi fasa (perubahan fi-
sis bahan/zat) sekonyong-konyong dapat berubah secara drastis dengan dipicu oleh interaksi antar
hanya beberapa partikel. Kita tentu mengetahui bahwa tidak semua kegagalan operasional salah
satu aspek dalam aktivitas bank dapat berakibat fatal yakni runtuh dan gagalnya keseluruhan
operasi bank tersebut. Namun di sisi lain, sebuah kegagalan kecil pada satu aspek operasional
memang dapat saja merubuhkan kinerja bank secara keseluruhan - tergantung berbagai constraint
letak posisi operasional bidang yang gagal tersebut. Demikian pula dalam transisi fasa zat. Tidak
semua interaksi molekuler dapat mengubah secara keseluruhan sistem dan sifat zat secara makro
(misalnya sifat kemagnetannya, sifat padat atau cair/gas-nya); namun jelas terdapat beberapa in-
teraksi molekuler tertentu yang memang mampu mengubah sistem secara keseluruhan. Metodologi
simulatif yang biasa digunakan dalam model transisi fasa zat ini kemudian di-adopsi untuk men-
gukur risiko operasional dari sebuah organisasi bank.

5 CATATAN PENUTUP

Secara sederhana kita telah melihat bahwa terdapat beberapa penajaman analitis yang diketen-
gahkan ekonofisika dalam kerangka manajemen risiko sebagaimana diarahkan oleh berbagai koridor
yang termaktub dalam dokumen Basel II [1] demi terciptanya bank yang sehat. Kehadiran berba-
gai perangkat analitik yang terdapat dalam bidang interdisipliner seperti ekonofisika ini, secara
nyata memiliki kontribusi dalam kerangka tak hanya memberikan pola implementatif atas Basel II
namun lebih jauh memberikan beberapa penajaman di sana-sini dengan memperhatikan ketaklin-
earan obyek risiko yang ingin diukur.

Hal ini tentu menunjukkan setidaknya dua hal penting. Yang pertama, penggunaan berba-
gai perangkat ekonofisika memberikan berbagai penajaman pengukuran risiko sebagaimana ditun-
jukkan oleh semangat penggunaan Basel II. Kedua, kehadiran ekonofisika yang selalu bersandar
pada fakta empirik pada analisis risiko menunjukkan senantiasa berkembangnya ilmu manajemen
risiko dan hal-hal baru yang meningkatkan kemampuan kita dalam bidang keilmuan ini senantiasa
akan terus muncul mengingat sifat khas situasi perbankan yang berbeda-beda di tiap-tiap negara
dan masyarakat. Hal ini secara tak langsung tentu memberikan angin segar bagi implementasi
Basel II pada sistem perbankan di tanah air yang tentu memiliki pula sifat khas sistem perbankan
dan karakter sosial masyarakatnya.
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