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Abstract (Bahasa Inggris)

This study analyzes the hedging effectiveness of developed and
emerging market indices using futures contracts with the Vector Error
Correction Model (VECM) approach. The data consist of weekly spot and
futures prices of the S&P 500 and Bovespa indices from January 2020 to
December 2022. The analysis includes the Augmented Dickey-Fuller (ADF)
test, optimal lag determination, Granger causality test, Johansen
cointegration test, VECM estimation, and calculation of optimal hedge ratio
and hedging effectiveness. The results show that all variables are
stationary at the first difference and have a long-run cointegration
relationship. The optimal hedge ratio values for the S&P 500 and Bovespa
indices are 0.9671 and 0.9956, respectively, while the hedging
effectiveness values are 96.50% and 99.36%. These results indicate that
futures contracts are effective instruments for reducing portfolio risk.
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Abstrak

Penelitian ini menganalisis efektivitas hedging indeks pasar maju dan
pasar berkembang menggunakan kontrak futures dengan pendekatan
Vector Error Correction Model (VECM). Data yang digunakan berupa harga
spot dan futures mingguan indeks S&P 500 dan Bovespa periode Januari
2020-Desember 2022. Analisis meliputi uji Augmented Dickey-Fuller
(ADF), penentuan lag optimal, uji kausalitas Granger, uji kointegrasi
Johansen, estimasi VECM, serta perhitungan optimal hedge ratio dan
efektivitas hedging. Hasil penelitian menunjukkan bahwa seluruh variabel
stasioner pada diferensiasi pertama dan memiliki hubungan kointegrasi
jangka panjang. Nilai optimal hedge ratio indeks S&P 500 dan Bovespa
masing-masing sebesar 0,9671 dan 0,9956, sedangkan efektivitas hedging
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sebesar 96,50% dan 99,36%. Hasil tersebut menunjukkan bahwa kontrak
futures efektif digunakan untuk mengurangi risiko portofolio.

Kata Kunci: Bovespa, Kontrak Futures, lindung Nilai, S&P 500, VECM.

1. Pendahuluan

Perkembangan pasar keuangan global meningkatkan volatilitas harga aset
dan risiko investasi, terutama pada pasar saham yang sensitif terhadap
kondisi ekonomi global (Sanchez Garcia and Cruz Rambaud, 2023). Salah
satu strategi yang umum digunakan untuk mengurangi risiko investasi
adalah hedging menggunakan kontrak futures maupun instrumen derivatif
lainnya (Hull. 2018; Ayudiah et al., 2018).

Kontrak futures memungkinkan investor melindungi nilai portofolio dari
fluktuasi harga aset keuangan (Yu et al., 2023). Efektivitas hedging
dipengaruhi oleh hubungan harga spot dan harga futures dalam jangka
pendek maupun jangka panjang sehingga diperlukan pendekatan
ekonometrika yang mampu menangkap hubungan dinamis antar variabel
(Gujarati and Porter, 2009).

Vector Error Correction Model (VECM) merupakan pengembangan

Vector Autoregressive (VAR) yang digunakan ketika variabel time series
memiliki hubungan kointegrasi (Widarjono, 2022). Model ini mampu
menjelaskan hubungan jangka pendek sekaligus mekanisme penyesuaian
menuju keseimbangan jangka panjang sehingga sesuai digunakan untuk
menganalisis hubungan harga spot dan futures (Rosadi, 2013).
Penelitian ini membandingkan efektivitas hedging antara pasar maju dan
pasar berkembang menggunakan indeks S&P 500 sebagai representasi
pasar maju dan indeks Bovespa sebagai representasi pasar berkembang
(Polat, 2024). Tujuan penelitian adalah menganalisis hubungan spot dan
futures menggunakan VECM serta menentukan efektivitas hedging
berdasarkan optimal hedge ratio yang diperoleh (Zainudin and Mohamad,
2023).

2. Metodologi

2.1 Data Penelitian

Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa harga spot dan futures
mingguan indeks S&P 500 sebagai representasi pasar maju dan indeks
Bovespa sebagai representasi pasar berkembang (Go et al., 2023). Data
yang digunakan mencakup periode Januari 2020 hingga Desember 2022
dengan total 156 observasi untuk masing-masing variable diperoleh dari
website Investing.com.

Data indeks Bovespa yang dinyatakan dalam Brazilian Real (BRL)
dikonversi ke United States Dollar (USD) agar memiliki satuan yang sama
dengan indeks S&P 500. Pengolahan data dilakukan menggunakan

https://conference.ipb.ac.id/datamatika


https://conference.ipb.ac.id/datamatika

78 | Seminar Nasional Sains Data, Matematika, dan Informatika 2026

Microsoft Excel dan EViews 12 (Rosadi, 2013). Data mingguan dipilih
karena mampu menggambarkan dinamika pasar secara lebih stabil
dibandingkan data harian serta tetap mampu menangkap perubahan harga
selama periode penelitian (Alshammari and Obeid, 2023).

2.2 Vector Error Correction Model (VECM)

VECM digunakan ketika variabel time series memiliki hubungan kointegrasi
dan mampu menjelaskan hubungan jangka pendek maupun penyesuaian
menuju keseimbangan jangka panjang (Widarjono et al., 2022; Lin, 2023).
Model ini sesuai digunakan untuk menganalisis hubungan harga spot dan
futures yang umumnya tidak stasioner pada level namun memiliki
hubungan keseimbangan jangka panjang (Gujarati and Porter, 2009).
Bentuk umum model VECM adalah sebagai berikut:

AYt = aEt_l + Z BiAYt—l + ut
i

dengan AY; adalah vektor diferensiasi pertama variabel dependen, AY;_,;
adalah vektor diferensiasi pertama variabel dependen pada lag ke-i, €,_,
adalah error correction term, dan u, adalah vektor time series residual
sistem persamaan VECM.

Model hubungan harga spot dan harga futures dituliskan sebagai
berikut (Rosadi, 2013):

ASt =cCg+ ﬁsst_l + YFFt—l + 261 ASt—i + ZBI AFt—j + ug (1)
t ]

AF, = cp+ BpFoq + VsSe_y + 2-6" AF,_; + Zkek ASe i +ur  (2)
L

Tahapan analisis meliputi uji stasioneritas, penentuan /lag optimal,
uji kausalitas, dan uji kointegrasi (Gujarati and Porter, 2009).

23 Uji Stasioneritas

Uji stasioneritas dilakukan menggunakan Augmented Dickey-Fuller (ADF)
untuk memastikan data tidak mengandung unit root (Gujarati and Porter,
2009).Bentuk umum model ADF adalah:

Hipotesis pengujiannya dinyatakan sebagai berikut:
e HO: 6 =0 (Y; tidak stasioner),
e H1:6 <0 (Y, stasioner).
Data dinyatakan stasioner apabila nilai ADF statistic lebih kecil dari
nilai kritis 5% atau memiliki p-value < 0,05. Jika data belum stasioner pada
level, dilakukan diferensiasi hingga stasioner (Rosadi, 2013).

24 Penentuan Lag Optimal
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Lag optimal ditentukan menggunakan Akaike Information Criterion (AlIC)
untuk memperoleh model yang mampu menangkap dinamika hubungan
antar variabel secara optimal (Enders, 2015). Nilai AIC dihitung
menggunakan persamaan berikut:

AIC = Tlog 3| + 2N

dengan T adalah banyaknnya pengamatan yang digunakan, [Y| adalah
determinan matriks ragam-peragam dari sisaan, N adalah total banyaknya
parameter yang diduga dalam semua persamaan. Lag optimal dipilih
berdasarkan nilai AIC terkecil (Enders, 2015).

25 Uji Kausalitas Granger

Uji kausalitas dilakukan untuk mengetahui hubungan kausalitas antara
harga spot dan harga futures (Gujarati and Porter, 2009). Statistik uji yang
digunakan adalah:

(RSSz — RSSyR)

m(RSSg) '’

Fhitung =n—k)

Hipotesis nol ditolak apabila nilai p-value < 0,05 (Gujarati and Porter, 2009).

2.6 Uji Kointegrasi Johansen

Uji kointegrasi Johansen dilakukan untuk mengetahui hubungan jangka
panjang antara harga spot dan futures (Rosadi, 2013). Penguijian
menggunakan frace statistic dan max-eigen statistic sebagai berikut:

n
Atrace(r) = _TZ. ln(l - )li);
i=r+1

Amax(r,r+1) = —Tln(l - ir+1)'

Hipotesis nol ditolak apabila nilai frace statistic atau max-eigen statistic
lebih besar dibandingkan nilai kritis 5% (Rosadi, 2013).

2.7 Optimal Hedge Ratio

Optimal hedge ratio digunakan untuk menentukan proposisi kontrak futures
yang mampu meminimalkan risiko portofolio (Hull, 2018). Nilai hedge ratio
dihitung menggunakan persamaan berikut:

cov (us, up)

)

var (ug)

dengan cov (ug, ur) adalah kovarians residual harga spot dan futures, dan
var (up) adalah varians residual persamaan harga futures. Nilai hedge ratio
yang mendekati satu menunjukkan bahwa jumlah kontrak futures yang
digunakan hampir setara dengan posisi pada pasar spot (Elsayed et al.,
2024).
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2.8 Efektivitas Hedging

Efektivitas hedging digunakan untuk mengukur kemampuan strategi
hedging dalam mengurangi risiko portofolio (Sharma and Karmakar, 2023).
Efektivitas hedging dihitung menggunakan persamaan berikut (Floros and
Vougas, 2008):

var(U) — var(H)

var(U) (4)

Varians protofolio unhedged dan hedged dihitung menggunakan
persamaan berikut:

var(U) = og? )
var(H) = o5® + h?0x? — 2hogg (6)

dengan var(U) adalah varians portofolio unhedged, var(H) adalah varians
portofolio hedged, 052 adalah varians harga spot, or?adalah varians harga
futures, agr adalah kovarians residual harga spot dan harga futures, dan h
adalah optimal hedge ratio .

Strategi hedging dikatakan efektif apabila nilai efektivitas hedging
bernilai positif dan menunjukkan penurunan varians setelah hedging
(Sharma and Karmakar, 2023).

29 Metodologi

Tahapan analisis penelitian adalah sebagai berikut:

a. Mengumpulkan data mingguan harga spot dan futures indeks S&P
500 dan Bovespa periode Januari 2020—-Desember 2022.
Mengonversi data Bovespa dari BRL ke USD.

Melakukan uji ADF dan menentukan /ag optimal berdasarkan AlC.
Melakukan uji kausalitas Granger dan uji kointegrasi Johansen.
Mengestimasi model VECM untuk memperoleh varians dan
kovarians residual.

f. Menghitung optimal hedge ratio dan efektivitas hedging.
Membandingkan efektivitas hedging pasar maju dan pasar berkembang.

©cooo

3. Hasil dan Pembahasan

Data harga spot dan futures indeks S&P 500 dan Bovespa terlebih dahulu
dikonversi dan diperiksa untuk memastikan tidak terdapat missing value
maupun inkonsistensi format data. Pergerakan harga spot dan futures
selama periode penelitian disajikan pada Gambar 1 dan Gambar 2.
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Gambar 1: Fluktuasi harga indeks S&P 500 periode 2020-2022.
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Gambar 2: Fluktuasi harga indeks Bovespa periode 2020-2022.

Berdasarkan Gambar 1 dan Gambar 2, harga spot dan futures pada
kedua indeks menunjukkan pola pergerakan yang cenderung searah
dengan fluktuasi cukup tinggi selama periode penelitian. Kondisi tersebut
dipengaruhi oleh ketidakstabilan pasar global selama pandemi dan proses
pemulihan ekonomi dunia (Avinash and Mallikarjunappa, 2024).

3.1 Uji Stasioneritas

Uji stasioneritas dilakukan menggunakan ADF untuk memastikan data
tidak mengandung unit root. Hasil pengujian disajikan pada Tabel 1.

Tabel 1: Tabel gabungan hasil uji stasioneritas data harga spot dan
futures fndeks S&P 500 dan Bovespa menggunakan uji ADF.

Tahapan . ADF Nilai Kritis .
Indeks Data Variabel Statistik 59, Hasil
S&P 500 Data Aktual 112798 4504980 -2.880088 . 'dak
Spot Stasioner
S&P 500 Data Aktual 12798 4466633 -2.880088 .| 'dak
Futures Stasioner
sgp 500 Diferensiasi  Harga 454,976 880211 Stasioner
Pertama Spot
S&P 500 Diferensiasi Harga -13,06313 -2,880211 Stasioner
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Pertama Futures

Bovespa DataAktual 1298 1996454 -2,880088 .. 02K

Spot Stasioner

Bovespa DataAktual 1298 1976958 -2,880088 .. 92k

Futures Stasioner

Bovespa Dierensiasi - Harga 44 snseq 2880211  Stasioner
Pertama Spot

Bovespa Dierensiasi - Harga 44 5a797 2880211 Stasioner
Pertama Futures

Berdasarkan Tabel 1, seluruh variabel belum stasioner pada level,
namun menjadi stasioner pada diferensiasi pertama sehingga memenuhi
syarat pembentukan model VECM.

3.2 Penentuan Lag Optimal

Penentuan /ag optimal dilakukan menggunakan AIC. Hasil disajikan pada
Tabel 2.

Tabel 2: Penentuan panjang /ag optimal data harga spot dan futures
indeks S&P 500 dan indeks Bovespa.
Lag Nilai AIC S&P 500 Nilai AIC Bovespa

0 21,60982 27,53906
1 21,51514 27,57213
2 21,49416* 27,51286
3 21,53059 27,51803
4 21,57694 27,51863
5 21,61928 27,51778
6 21,62701 27,42339
7 21,64866 27,12157
8 21,66862 26,93481*

Berdasarkan Tabel 2, nilai AIC terkecil pada indeks S&P 500 diperoleh
pada lag 2, sedangkan Bovespa pada lag 8. Perbedaan panjang lag
menunjukkan dinamika hubungan harga spot dan futures pada pasar
berkembang lebih kompleks dibandingkan pasar maju (Chang, 2025).

3.3 Uji Kausalitas Granger

Setelah diperoleh lag optimal, dilakukan uji kausalitas Granger (Sridhar,
2024). Hasil uji kausalitas granger disajikan pada Tabel 3

https://conference.ipb.ac.id/datamatika


https://conference.ipb.ac.id/datamatika

Pinto et al., 83

Tabel 3: Hasil uji kausalitas data harga spot dan futures indeks S&P500
dan Indeks Bovespa menggunakan uji kausalitas Granger.
S&P 500
H, p-value Hasil
Harga spot mempengaruhi harga futures 0,4082 Terima H,
Harga futures mempengaruhi harga spot 0,4205 Terima H,
Bovespa
H, p-value Hasil
Harga spot mempengaruhi harga futures 0,5763 Terima H,
Harga futures mempengaruhi harga spot 0,3937 Terima H,

Berdasarkan Tabel 3, seluruh p-value lebih besar dari 0,05 sehingga
tidak terdapat hubungan kausalitas Granger antara harga spot dan futures
pada kedua indeks.

3.4 Uji Kointegrasi Johansen

Hasil uji kointegrasi Johansen disajikan pada Tabel 4

Tabel 4: Hasil uji kointegrasi Johansen dengan nilai frace statistic dan
max-eigen statistic.

Indeks  H Trace 5% nilai Max-eigen 5% nilai
0 Statistic kritis Statistic kritis
r_ 0 106,3565 15,49471 65,62832 14,264460
S&P 500 r_
<1 40,72819  3,841465 40,72819 3,841465
r_ 0 71,68084 15,49471 50,39525 14,26460
Bovespa r_
<1 21,28559  3,841465 21,28559 3,841465

Berdasarkan Tabel 4, nilai trace statistic dan max-eigen statistic pada
kedua indeks lebih besar dibandingkan nilai kritis 5%, sehingga terdapat
hubungan kointegrasi antara harga spot dan futures. Hasil ini menunjukkan
adanya hubungan keseimbangan jangka panjang sehingga model VECM
dapat digunakan.

3.5 Model Persamaan VECM
Hasil estimasi model VECM untuk indeks S&P 500 adalah sebagai berikut:

AS, = —0,6680(F,_, — 0,9871S,_, — 1,7382) + 0,2017AF,_, — 7)
0,2177AF,_, — 0,9430AS,_, — 0,1812AF,_, + 0,1770

AF, = —2,2385(F,_, — 0,9871S,_, — 1,7382) + 0,3943AF,_, — @)
0,1232AF,_, — 1,1275AS,_, — 0,2412AF,_, + 0,2942
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Hasil estimasi model VECM untuk indeks Bovespa adalah sebagai berikut:

AS, = —3,7189(F,_, — 1,0021S,_, — 1,6523) + 4,1924AF,_, +
2,9255AF,_, + 2,7817AF,_5 + 2,1545AF,_, + 1,2549AF,_¢ +
1,8871AF,_¢ + 2,2399AF,_, + 1,2989AF,_g — 5,0718AS,_, — (9)
3,5436AS,_, — 3,3954AS,_5 — 2,6737AS,_, — 1,6605AS,_c —
2,1829AS,_, — 2,4867AS,_, — 1,4067AS,_g + 33,9769

AF, = —9,4592(F,_4 —1,0021S,_; — 1,6523) + 8,2273AF;_; +
6,2817AF;_, + 5,5035AF;_3 + 4,1939AF,_, + 2,6542AF,_s +
2,6293AF;_¢ + 2,3447AF;_; + 1,0931AF;_g — 9,1213AS;_; — (10)
6,9151AS;_, — 6,1220AS;_3 — 4,7118AS;_, — 3,0617AS;_5 —
2,9222AS,_¢ — 2,5814AS,_, — 1,1929AS,_g + 30,0836

Koefisien error correction term pada kedua indeks bernilai negatif yang
menunjukkan adanya mekanisme penyesuaian menuju keseimbangan
jangka panjang (Lee et al.,, 2023). Berdasarkan hasil estimasi model
VECM, diperoleh nilai varians dan kovarians residual harga spot dan harga
futures. Hasil estimasi tersebut disajikan pada Tabel 5.

Tabel 5: Hasil estimasi varians dan kovarians.

Indeks Estimasi Residual Nilai
S&P 500 Varians Residual Harga Spot 17.242,28
S&P 500 Varians Residual Harga Futures 16.489,41
S&P 500 Kovarians Residual Harga Spot dan Futures 16.583,09
Bovespa Varians Residual Harga Spot 523.398,8
Bovespa Varians Residual Harga Futures 521.393,5

Bovespa Kovarians Residual Harga Spot dan Futures 521.098,7

3.6 Optimal hedge ratio

Perhitungan optimal hedge ratio untuk indeks S&P 500 adalah sebagai
berikut:

Tabel 6: Hasil perhitungan optimal hedge ratio.

Indeks  Perhitungan Optimal Hedge Ratio Nilai h
16.583,09

S&P 500 —_ 0,9671
17.242,28
521.098,7

Bovespa —_— 0,9956
523.398,8

Nilai optimal hedge ratio masing-masing sebesar 0,9671 dan 0,9956
menunjukkan bahwa kontrak futures yang digunakan hampir setara dengan
posisi pasar spot, khususnya pada indeks Bovespa.

3.7 Efektivitas Hedging

Nilai optimal hedge ratio digunakan untuk menghitung efektivitas hedging.
Hasil perhitungan varians portofolio sebelum dan sesudah hedging
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disajikan pada Tabel 7.

Tabel 7: Nilai varians portofolio pasar maju dan pasar berkembang.
Indeks Varians Portofolio Unhedged Varians Portofolio Hedged

S&P 500 521.491,5 3.352,8

Bovespa 17.242,28 602,83

Berdasarkan Tabel 7, varians portofolio setelah hedging mengalami
penurunan pada kedua indeks, menunjukkan bahwa strategi hedging
menggunakan kontrak futures mampu mengurangi risiko portofolio secara
signifikan (Ko€enda and Moravcova, 2024). Selanjutnya, hasil perhitungan
efektivitas hedging disajikan pada Tabel 8.

Tabel 8: Nilai efektivitas hedging indeks pasar maju dan pasar
berkembang.

Indeks  Efektivitas Hedging

S&P 500 0,9650

Bovespa 0,9936

Berdasarkan Tabel 8, Efektivitas hedging pada indeks S&P 500 sebesar
96,50%, sedangkan pada indeks Bovespa sebesar 99,36%. Hasil tersebut
menunjukkan bahwa kontrak futures sangat efektif dalam memitigasi risiko
pada kedua indeks, dengan efektivitas pasar berkembang lebih tinggi
dibandingkan pasar maju.

4. Simpulan dan Saran

Seluruh variabel harga spot dan futures indeks S&P 500 dan Bovespa tidak
stasioner pada level, namun stasioner pada diferensiasi pertama sehingga
memenuhi syarat pembentukan model VECM. Uji kointegrasi Johansen
menunjukkan adanya hubungan jangka panjang antara harga spot dan
futures pada kedua indeks, sedangkan hasil estimasi VECM menunjukkan
adanya mekanisme penyesuaian menuju keseimbangan jangka panjang
yang ditunjukkan oleh koefisien error correction term bernilai negatif..

Nilai optimal hedge ratio yang diperoleh sebesar 0,9671 untuk indeks
S&P 500 dan 0,9956 untuk indeks Bovespa. Strategi hedging
menggunakan kontrak futures terbukti efektif mengurangi risiko portofolio
dengan efektivitas hedging sebesar 96,50% pada indeks S&P 500 dan
99,36% pada indeks Bovespa, sehingga efektivitas hedging pada pasar
berkembang lebih tinggi dibandingkan pasar maju.

Penelitian ini menggunakan data periode 2020-2022 yang mencakup
kondisi pandemi COVID-19, market crash, dan fase pemulihan ekonomi
global sehingga volatilitas pasar selama periode penelitian relatif tinggi.
Kondisi tersebut dapat memengaruhi stabilitas hubungan antara harga spot
dan futures serta efektivitas hedging yang diperoleh. Namun demikian,
periode tersebut relevan untuk menguji kemampuan strategi hedging
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dalam kondisi ketidakpastian pasar yang tinggi.

Penelitian selanjutnya disarankan menggunakan periode observasi
yang lebih panjang atau membandingkan beberapa kondisi pasar yang
berbeda agar diperoleh hasil yang lebih robust dan memiliki tingkat
generalisasi yang lebih baik.
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