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ABSTRAK 

Nama : Henny YWliastri 
Program Studi : Magister Manajemen 
Judul : Perhitungan Value At Risk pada Obligasi Pemerintah dalam 

Valuta Asing dilihat dari Risiko Tingkat Suku Bunga dan Nilai 
Tukar (Studi Kasus PT. Bank XYZ) 

Obligasi merupakan salah satu instrumen investasi yang dapat 
memberikan return yang pasti dalam hal pembayaran coupon maupun 
principalnya. Tetapi kepastian tersebut tidak menjadlkan obligasi bebas dari 
segala risiko. Nilai dari obligasi tersebut dipengaruhi oleh tingkat suku bunga 
sedangkan untuk obligasi dalam valula asing dipengaruhi juga dengan nilai tukar. 
Perhitungan Value at Risk (VaR) terhadap obligasi dalam valula asing telah 
dilakukan oleh PT.Bank XYZ dengan menggunakan suatu sistem yang 
terintegrated satu dengan yang lainnya, sehingga risiko operasional dapat 
diminimalisasi. Pada karya akhir ini akan diperlihatkan perbitungan manual V aR 
risiko tingkat suku bunga dan nilai tukar pada obligasi pemerintah da!arn valu!a 
asing dengan menggunakan metode risk metrics sebagai altematif perhitungan 
VaR yang dapat diterapkan da!am PT. Bank XYZ. 

KataKunci: 
Risiko tingkat suku bunga, risiko nilai tukar, VaR Single Instrument, EWMA, 
ARCHIGARCH 
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ABSTRACT 

Name : Henny Y uniastri 
Study Program: Magister Management 
Title : Value At Risk Calculation Government Bond in foreign currency. 

in term of Interest Rate Risk and Exchange Rate Risk (Case 
Study PT. Bank XYZ) 

Bond is one of investment instrument that can give a certain return in 
terms of coupon or principal payment But in the other hand all that return doesn't 
make bond free from every risk. Bond is rare influenced by interest rate and 
exchange rate risk. PT Bank XYZ already implements the calculation of VaR by 
using integrated system therefore opemtional risk can be minimized. In this paper, 
we can see the manual calculation ofVaR interest rate risk and exchange rate risk 
for government bond in foreign currency using the risk metrics method as an 
alternative for VaR calculation that already implemented inPT.BankXYZ. 

Key words: 
Foreign exchange risk, VaR single instrument, EWMA, ARCHJGARCH 
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1.1 Latar llelakang Masalah 

BABI 

PENDAHULUAN 

Lcmbaga kauangan dalam hal ini bank, dituntut untuk selalu melaltukan inovasi 

dalam produk maupun porto folio investasinya. Hal ini dilaltukan karena semakin 

tajamnya persaingan antarbank yang mencaknp persaingan dalam pangnmpulan 

dana maupan penyalurnn kredimya. Inovasi produk yang dilakukan oleh bank 

tidak boleh bertentangan dengan useha bank umum yang terdapat dalam Pasal 6 

Undang-Undang Nomor 7 Tehun 1992 yang salab satunya menyebutkan bank 

dapat mem:beli, menjual atau menjamin atas risiko sendiri maupl.Ul untuk 

kepentingan dan alas perintah nasababnya yang dianlllranya obligasi. 

Obligasi merupakan portofolio investasi yang cukup aman dan 

memberikan return yang dapat diprediksikan oleh bank apabila coupon yang 

diterima he"illlt fixed rate. Aman dalam hal ini bukan berarti obligasi tidak 

memiliki fisiko sama selrali, tetapi fisiko yang ditanggung oleh pemilik obligasi 

lebih kecii dibandingkan bank mengelola investasi dalam portofulio yang lain. 

Secara runum eksposur risiko yang ada pada obligas! adalah risiko kredit dimana 

hal ini terjadi apabila disaat jamb tempo (maturity) p~ yang menerbitl:an 

obligasi tidak dapat mengemhalikan nilai investasi (principaf) dati pemegang 

obligasi dan disaat pembayaran bunga (coupon). Selain risiko kredit, pernegang 

obligasi juga dihedapkan peda fisiko pasar yaitu tiogkat suku bunga (interest rate 

risk). ltisiko tingkat suku bunga terjadi apablla tiugkat suku bunga {coupon) dari 

portofolio obligasi yang diperoleh oleh pemegang obligasi lebih lrecil 

dibandingkan tiugkat suku bunga pasar (market rate). 

Investasi dalam Obligasi baik dalam denominasl Rupiah maupun mata 

uang asing bukan men1pakan hal yang barn dalam dunia perbankan, baltl:an 

pemerintah Republik Indonesia teJah mengeluarkan obligasi dalam valuta asing 

sebelum tabun 1997. Hal ini dilakukan pemerintah dalam rangka peodanaan yang 

dibutubkan untuk APBN. 
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Obligasi yang dikeluarkan pemerintah dalam valuta asing memberikan 

keuntungan bagi pemiliknya hila dilihat dari coupon yang diberikan. Coupon yang 

diberikan oleh pemerintah dapat dikatakan cukup tinggi dikatenakan rating 

obligasi pemerintah yang dapat dikatakan cukup rendah tcrkait dengan kondisi 

negara yang dianggap memilild country risk yang tinggi. Untuk menarik perhatian 

para investor. maka pemerintah memberikan risk premi yang cukup besar. 

Peluang keuntungan ini menarlk perbatian para investor baik: mvestor luar negeri 

maupun dalam negeri tenmasuk salah satunya PT .Bank XYZ. 

Penjualan obligasi pemerintah dalam valuta asing sempat terbenti pada 

tahun 1997, dimana pada tahun tersebut Indonesia mengalanti krisis 

perekonomian yang salah satunya ditandai dengan melonjek nilai takar mata uang 

asing terbadap rupiah sedangkan pada pertengahan tahun 2007 te(jadi krisis 

perekonomian kernbali. Perbedaannya Iii pada tahun 2007, krisis perekonomian 

tidek banya melanda Indonesia saja tetapi melanda seluruh dunia. Hal ini 

dikarenakan krisis subprime mortgage (kredit perumahan yang berisiko tinggi), 

dimana bank dapat menjual bek agunan untak pembayaran dan risiko yang 

berkaitan dengan kredit kepada investor, me1a1ui proses yang disebut 

securitization. Kegagalan pembayaran dari kredit perumahan tersebut 

menyebabkan produk securitization tersebut mengalami kegagalan pembayaran 

juga dan menyebabkan harga pasar deri sekuritisasi tersebut mengalanti 

penurunan tajam Hal ini melanda hampir diselurub dunia dikarenakan memiliki 

portofulio investasi yang underlyingnya adalah subprime mortgage. Hal ini sangat 

berdampek pada pasar obligasi yang mengalanti penurunan nilai yang sangat 

tajam dan merupakan awal dari kehancuran dunia perekonomian, 

Kedua. peristiwa tersebut diatas, membuat para investor dalam negeri yang 

memiliki eksposur portofolio obligasi melakukan tindakan dalam mengantisipasi 

dampek deri krisis ekonomi tersebut. Salah satu antisipasinya adalah dengan 

memperbaiki fundamental bank (dalam haJ ini kasus PT.Bank XYZ) dengan 

menerapkan. manajemen risiko. Aktifitas manajemen risiko mencakup 

mengldentifikasi risiko, mengukur risiko, menganalisa risiko, mengontrol risiko 

dan memonitor risiko. Dikatenakan portofolio obligasi yang dimiliki tidak hanya 
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dalam valuta Rupiah tetapi terdapat juga dalam valuta asing dan pembukuan 

laporan keuangan dalam mata uang Rupiah, maka risik:o yang mungkin dihadapi 

olen PT.Bank XYZ dalam memiliki portofolio obligasi dalam valuta asing adalab 

risiko pasar yang ten:Jiri dari risiko tingkat suku bunga dan risiko nilai tukar. 

PT. Bank XYZ memiliki total aset sebesar Rp 34.907.728.000.000,- per 31 

Desember 2007, dengan porsi porto folio obligasi dalam valuta asing dengan 

tujuan trading adalab sebesar Rp. 1.163.620.000.000,· atau sekitar 3,33% dari 

toial aset. Potensi kerugian pada portofolio obligasi dapat disebabkaa oleh risiko 

kredi~ yaitu risiko yang berkaitao dengan kemampuan dari penerbit obligasi 

untuk melaltukan pembayaran kupon maupun priosipal pada saat jatuh rempo, dan 

juga oleh risiko pasar berupa risiko tingkat suku bunga, yaitu f!uktuasi tingkat 

suku bunga pasar yang berdampak pada f!uktuasi harga obligasi dan risiko nilai 

tukar dikarenakan portofolio obligasi yang dimiliki oleh PT.Bank XYZ dalam 

valuta asing. Karya akhir ini banya akan membehas pengukuom risiko yang 

ditanggung oleh PT.Bank XYZ dalam memiliki portofolio obligasi dalam valuta 

asing dilihat dari risiko tingkat suku bunga dan risiko nilai tukar. 

Dalam karya akhir ini peugukuran risiko dengan mengganakan peudekatan 

VaR hanya dtlaltukan pada obtigasi yang terpitih yaitu INDON 14. Pengukuran 

risiko yang dihadapi tersebut akan terlihat dalam perhitWJgan VaR (Value at Risk) 

yang sebelumnya mernperhitungkan volatilitas dari data baik data historical suku 

bunga dan nilai tukar dengan mengganakan metode Exponenfional Weighted 

Moving Average (EtYMA) atau Autoregresive/Generalized Autoregressive 

Hetcros/redastlc (ARCH!GARCH) untuk volatilitas yang bersifat hetero<kedastik 

dan standar devlasi untuk volatilitas yang bersifut homoskedastik. 

1.2 Rumusan Masalah 

Dalam menguktu risiko obligasi yang dimiliki oleh PT .Bank XYZ kbususnya 

1nmsaksi obligasi dalam valuta asing (US Dollar) !NDON !4, meka partanyaan 

penilitian disusun sebagai berilmt: 
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L Apa saja faktor tisiko pasar yang berpcngaruh terhadap obligasi terpilih 

dengan tujuan tradmg pada PT. Bank XYZ? 

2. Bagaimana karakteristik return dari masing~masing faktor risiko pasar 

tersebut? 

3. Berapa nilai VaR single instrument untuk setiap faktor risiko pasar tersebut 

dengan menggunakan metnde estimasi volatilitas yang tidal< konstan 

(ARCHIGARCH ataupun EWMA)? 

4. Berapa nilai VaR untuk ol>ligasi pemerintah INDONI4 dilihat dari risikn 

pasar dan nilai tukar? 

5. Perbandingan antara nilai VaR yang diliasilkan oleh penulis dengan nilai VaR 

yang dihasilkan PT.Bank XYZ pada periode yang terpilih? 

1.3 Tlljuan Penelitlan 

Penetilian ini bertujuan sebagai berikut: 

l. Mengetehui faktor risiko pasar (risiko seko bunga dan nilai tukar) yang 

berpengaruh terhadap pertofolio trading obtigasi terpilih PT. Bank XYZ. 

2. Mengetehui karakteristik return dari filktor seko bunga pasar dan mata nang 

asing (US Dollar) tersebut sehingga dapat dilakukan metode statistik yang 

tepat dalarn proses pengolehan data. 

3. Mengetahui nilai VaR untuk ol>ligasi terpilih dengan menggunakan metnde 

estimasi volatilitas yang tidal< konstan (ARCHIGARCH ataupun EWMA). 

4. Mengetahui nilai VaR obligasi pemerintah INDON14 yang dimilik:i oleh 

PT.Bank XYZ. 

5. Mengetehui validitasperhitungan VaRlNDON 14. 
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1.4 Pembatasan Masalab 

Karya akhir ini dibatasi hanya terhadap obllgasi pemerintah dalam valuta asing 

(US Dollar) dengan kupon tetap dengan masa jatuh temponya dibawah 7 (tujuh) 

tahun. Periode observasi (in the sample) nilai suku bunga pasar dan nilai tukar 

yang dipilih adalah mulai I 0 Agustus 2007 sampai dengan 08 Agustus 2008, 

sedangl<an periode out of the sample yang diganakllll untuk tujuan validasi model 

adalah II Agustus 2oog sampai dengan 29 Oktober 2008. 

Metode yang dipakai untuk menentukan permodelan volatilitas yang 

bersifilt heteroskedastik diprioritaskan pada pendekatan ARCHIGARCH, 

sedangl<an besarnya dempak risiko suJru bunga terbadap obligasi diukur 

menggunakan pendekatan VaR dengan metode RtskMetrlcs. Data sekunder yang 

digunakan dalam kaiya akhir inl diambil dari Bloomberg. Data -data yang 

digunakan terbatas pada : 

I. Data-data fixed income (last quote price dan kurva yield) dengan denominasi 

US Dollar yang dikeluarkan oleh pernerintah Rl yaitu : INDON14 

2. Data harlan ringl<at suku bunga UBOR (London Inter-hank Offered Rate) dan 

closing price Dollar Amarika Serikat (US Dollar). 

1.5 Keraugka Pemikiran 

Investasi dalam instrumen obligasi tetap memiliki risiko yang akan dihadapi 

diantanmya risiko !credit dan risiko pasar ( dalam karya akhir ini risiko suku bunga 

dan risiko nilai tukar). Dalarn k8JYa akhir ini dibarapkan dapat mernberikan 

manfaat dan masakan mengauai perhitungan VaR pada obligasi pemerintah dalam 

val uta asing, sehingga nilai V aR yang dihasilkan dapat diandalkan untuk 

meminimaJisasi dan mengantisipasi risiko yang mungkin terjadi, 
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1.6 Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan karya akhir dibagi ke dalam 5 bab sebagai berikut: 

BAD 1 Pendahutuan 

Pada bab ini dijelaskan mengenai Jatar belakang masalah, rumusan masalah, 

tujuan penelitiau, batasan llll!Salah, kerangka pemikiran, dan sistematika 

penulisan. 

BAB 2 Tinjauan Literatur 

Pada bab ini dijelaskan mengenai teori mengenai : 

• Penilaian obligasi. dan risikonya 

• Pengujian stationaritas, 

• Pengujian normalitas 

• Pengujian heteroskedastisitas 

• Permodelan volatilitas menggunakan ARCHiGARCH dan EWMA 

• Perhitungan VaR aset tunggal dan metode RiskMetrics 

• Pengujian Kupiec test untuk validasi model VaR 

liAB 3 Dam dan Metodologi l'enelitiao 

Pada bab ini dije!askan mengenai data dan metodologi yang digunakan pada karya 

akhir ini dari awal sampai akhir. 

liAB 4 Anallsis dan Pembahasan 

Pada bab lni dijelaskan mengenai proses pengujian data return dan analisa hasil 

pengujian return untuk setiap faktor risiko suku bunga pasar dan nilai tukar, 

proses dan basil pengukuran volatilitas dengan ARCHIGARCH araupun EWMA, 

proses perhitungan VaR mengganakan metode RiskMetrics (nntnk risiko tingkat 

suku bunga), proses validasi menggunakan Kupiec test dan analisa basil Kupiec 

test. 
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BAB 5 Kesimpulan dan Saran 

Pada bab ini diuraikan kesimpulan berdasarkan pendekatan~pendekatan yang 

digunakan dan saran yang didasarkan pada analisa dan kesimpulan. 
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BAB2 

TINJAUAN LITERA TUR 

Pada Bab II akan dibabas mengenai obligasi secara umum, teori VaR, teori 

EWMA, teori ARCHIGARCH dan perhitungan yang akan digunakan untuk 

pemecahan masalah pad a kalya akbir ini seperti teori V aR dengan metodologi 

RiskMetrics (J.P Morgan, 1996, 37). 

2.1 Teorl 

2.1.1 Obligflsi 

Obligasi adalah hulanlifut>ng jangka panjang secara tertulis dalam kontrak surat 

obligasi yang dilakukan olah pihak berhutang yang wajib membayar hutangnya 

disertai bunga (penerbit obligasi) dan pihak yang menerima pembayaran atau 

piutang yang dimilikinya beserta bunga (pemegang obligasi) yang pada umunmya 

tanpa menjaminkan suatu aktiva. Obligasi ketika pertama kali dijual dijual dengan 

nilai par value. 

Menumt Fahozzi, J.F. (2000) bebernpa risiko yang dapat timbul sebagai 

akibat berinvestasi dalam instrumen obligasi antara lain : 

a) Defaulr Risk yaitu risiko yang terjadl apabila penemit obligasi (issuer) 

wanprestasi dalam pembeyaran bung a maupun pokok hutang. 

b) Market Risk yaitu risiko volatilitas harga obligasi yang timbul sebagai akibat 

adanya pergerakan saku bunga. 

c) Liquidity Rfsk yaltu risiko yang timbul karena investor kesulitan dalam 

menjual obligasi pada tingkat harga yang wajar ketika terpaksa hams 

menjualnya. 

d) Foreign Exchange Risk yaitu risiko yang timbul karena adanya pergerakan 

kurs (foreign exchange rate) terhadap valuta domestik sebagai akibat 

melakukan investasi pad a obligasi yang memililci mata uang yang berbeda. 
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2.1.2 Va/uasi Ob/igasi 

Nilai obligasi dil>itung dari jumlah arus kas bunga (k-upon) yang didiskonto pada 

tingkat suku bunga tertentu dan perkiraan hasil diinginkan (reqwred yield) yang 

sesuai dimana mereflcl<sikan hasil instrumen keuangan dengan risiko yang dapat 

dibandingkan atau disebut investasi alternatif atau substitusi. 

Secara matematis, nilai pasar obligasi dituliskan sebagai barikut (Fabozzi, 

2000, 54!): 

dimana: 

C = aros kas kupon 

PV:~ C + M 
£:1 (1 +r)' (1 +r)' 

t = periode waktu pembayanm kupon (misalnya setengah tahunan) 

n = total periode sampai masa jatub tempo (maturiM 

r =yield atau fuktor d.iskonto 

P = harga atau nilai obligasi. termasuk accrued interest 

M = nilai pokok obligasi atau nilai par pada waktu jatull tempo. 

(2.1) 

Pola arus kas dari obligasi berbunga tetap merupskan pembayanm kupon 

yang besamya tetap secara periodik, misalnya setiap 6 bulan sekali, ditambah 

dengan pengembalian pokok atau face value poda masa jatub tempo (maturity). 

Besaran yield pada persamaan diatas ditentukan oleh term stmcture dari tingkat 

suku bunga yang berlaku dipasar, sehingga yield adalah spot interest rate untuk 

jangka waktu t dan kelas risiko yang sarna, misalnya dalarn mata nang dan risiku 

!credit yang sama. Yield dimana net present value (NPV) arus kas sama dengan 

harga obligasi disebut yield to malurity (YTM) atau sama dengan internal rate af 

retum (IRR) dari investasi pada obligasi tersebut. 
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Return obligasi dapat diperoleh dari tiga sumber yaitu : 

I. Pembayaran bunga kupon yang diperoleh secara periodik 

2. Capital gain (atau capita/loss) ketika obligasi jatuh tempo atau dijual 

3. Laba dari reinvestasi bunga yang diperoleh (komponen interest-on-interest) 

Jnm1ah kupon yang dibayarkan dan komponen interest on interest pada waktu t 

dapat dinyatakan dalam persamaan berikut ; 

Bunga kupon +interest on interest =c-= (1+ r)" -1 
r 

dimana: 

(2.2) 

C ~ bunga kupon yang dibayarkan secara periodik padn periode ke-n 

r ~ tingkat snku bunga reinvestasi bunga kupon. 

Pada obligasi berbunga tetap, risiko perubaban snku bunga berpengaruh 

pada dua komponen potensial return yaitu komponen interest on interesl dan 

kompnnen capital gain/loss yang dnpat berubab sewaktu·waktu sesuai dengan 

perubaban tingkat snku bunga pasar. Jika snku bunga meningkat maka harga 

obligasi akan turun. Harga obligasi tidak dapat dipastikan sampai mencapai masa 

jarub tempo. Ketidakpastian harga obligasi akibat perubaban snku bunga inilab 

yang disebut risiku barga. 

Yield to maturity (YTM) yaitu yield minimum diburubkan jika obligasi 

dipegang ( dimiliki) sampai masa jatub rempo dan bunga kupom yang diterima 

diinvestasikan kembali minimal pada tingkat snku bunga sama dengan YTM. 

Sebingga dapat dikatakan bahwa tingkat snku bWlga pasar merupakan fakror 

rlsiko yang mempengarulri nilai obligasi tersebut 
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Risiko kegagalan untuk rne~reinvestasi bunga kupon yang diterima pada 

tingkat sulru bunga dibawah YTM akan memberikan yield lrurang dari Y1M, 

secara spesifik disebut risiko reinvestasi (reinvestment risk). 

Konsep duration yang pertama kali dikemukakan oleh Frederick 

Macaulay pada tahnn 1938 dapat mengukur sensitivitas harga obligasi terlladap 

pergernkan yield terkenal dengan istilah Macaulay Duration, Fabozzi (1993, hal 

158) membarikan rumusan perhitungan sebagai beriknt : 

dimana: 

N 

PVCFt 

PVTCF 

D 

• 
L_PVCF, 

D '"""-:,==--PvrcF (2,3) 

=total jntalah peri ode sampai denganjatnh tempo 

= nilai present value dari arus leas pada periode t yang didiskonto 

menurut yield yang berlakn 

=total present value dati aru.s kas obligasi 

= nilai Macauley Duration 

Untuk obligasi yang berupa Zero-coupon bonds, maka nilai duralion akan 

santa dengan periode jatuh tempo dari obligasi tersebut~ karena jenis obligasi ini 

hanya memiliki satu a.rus kas saja. yaitu pada saat jatuh tempo. 

Fabozzi (1993, hall65) menunjukkan hubungan perubahanyield dan nilai 

Macauley duration dari suatu obligasi terhadap perubahan harga obligasi tersebut 

dalam rumus perhitungan : 

%6 P ~ _ _!__(Macaulay Duration X6 yield) 
l+y 

(2.4) 
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D* =lvfodified Dural ion= - 1-Macaulay Duraoon (2.5) 
1+ y 

Maka persaroaan diatas dapat ditulis menjadi : 

%/!. P = D • /!.yield (2.6) 

dimana: 

= besar perubahzn harga obligasi 

A yield = besar perubahznyle/d 

D* = DilaiModified Duration 

Dalam kenyataannya, yield pasar berfluktuasi sepanjang masa investasi 

sehingga Macauley duration dari portofolio juga akan berubah sesuai dengan 

perubaban yield pasar. Dalam menghadapi perubahan yield pasar tersebut, dapat 

dilakukan imunisasi portofulio dengan meneroitkan obligasi yang memiliki nilai 

durasi yang sama, sebinggn kerugian pada suatu obligasi diimbangi dengan 

keuntungan dari obligasi lainnya. 

2.1.3 Rlsiko Nilai Tukar 

Rlsiko nilai tukar dapat terjadi karena adanya pergerakan kurs (foreign exchange 

rate) terbadap valuta domestik sebagai akibat melakukan investasi pad a obligasi 

yang memiliki mata uang yang berbeda. Faktor-faktor yang mempengaruhi nilai 

tukar mata uang dapat dijelaskan dengan memperhatikan interest rate parity yang 

dikemukakan oleb Blanchard (bal389, 2006): 
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(2.7) 

dimana: 

i
1 

= domestic interest rale pada periode kewt 

t; = foreign interest rate pad a peri ode Jre..t 

E, == current exchange rate pada periode ke~t 

E1: 1 =expected exchange rate pada periode ke t+ 1 atau masa yang akan datang, 

Dengan memindabkan variabel E, ke sebelah lciri tanda sama dengan, 

maka Persamaan (1,.7) dapat diubah menjadi sebagai berikut (Blanchatd, hal 424, 

2006): 

E =(1+1, )E· ' 1 .a '+1 

+ '· 
(2.8) 

Persamaan (2.8) menjelaskan bahwa current exchange rate sangat dipengatuhi 

oleb domesJic interest rate, foreign interest rate dan future expected exchange 

rate. Bila domestic interest rate meningkat dan variabel laionya konstan, maka 

akan mengakibatka.n peningkatan nilai current exchange rale. Bila foreign 

interest rate meningkat dan variabellainnya konstan. maka dapat mengakibatkan 

penurunan current exchange rate. Bila foture exchange rate meningkat dan 

variabellahmya konstan, maka hal ini dapat mengaldbatkan peningkatan current 

exchange rate 

2.2 ValueatRisk(VaR) 

Butler (hal 5, !999) menyatakan bahwa VaR merupakan suatu akuran expected 

loss yang terburuk yang dapat dialrunl olah suatu institusi pada suatu pariode 

waktu tertentu pada kondisi market yang nonnal dengan confidence level tertentu. 

Universitas Indonesia 

Perhitungan Value..., Henny Yuniastri, FEB UI, 2008



14 

Confidence level merupakan suatu nilai probability yang mencerminkan tingkat 

keyakinan bahwa nilai loss tidak akan melampaui nilai VaR. Basel II (hal 195, 

2006) merekomendasikan untuk menggunakan confidence level sebesar 99o/o. 

Tetapi frekuensi pergerakan yang ekstrim pada financial market, membuat bank 

kesulitan dalam memenuhi ketentuan confidence level 99% seperti yang 

ditetapkan Basel IL Se1ain itu confident leve/99% akan mengbasJtkan nilai VaR 

dan capital charge yang lebih besar daripada VaR dan capital charge dengan 

confident level 95% Peningkatan nilai capital yang harus dieadangkan untuk risk 

dapat menghambat perkembangan bisnis bank. Dengan demikian, pada saat ini 

wnumnya bank menggunakan corifldence leve/95%. 

2.2.1 Metnde Perhituugan VaR 

Pada dasaruya terdapat dua pendekatan untuk mengukur VaR (Jorion. 2001, 107) 

yaitu : 

l. Pendekatan panunetrik 

2. Peudekatan dlstribusi empirik dan kuantil sampelnya 

VaR parametrik disebutjuga VaR linier atau VaR varians-kovarians atau 

Greek·normal VaR atau delta-normal VaR Untuk meugetahui besamya risiko 

yang dihadapi, dilak-ukan estimasi seberapa besar perubahan faklor risiko pasar. 

Potensi perubahan tersebut diukur berdasarkan volatilitas pergerakan return aset 

dari data historis. VoJatilitas return suatu aset diukur varians atau standar deviasi 

return aset tersebut 

Mewde ini mudab untuk digunakan dan memberil:an basil V aR lebih 

akurat, namun metode ini mengasumsikan bahwa return aset ataupun portofolio 

terdistribusi nonnal, dae juga tidak memperkirakan nilai VaR berdasarkan nilai 

actual prqjit and loss maupun kundisi pasar yang sudab peruab te!jadi. Oleb 

kareua itu akurasi basil perhitungannya diragukan pada kondisi pasar yang tidak 

terdistribusi normal ataupun terdapat kejadian ekstrlm. 
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VaR parametrik memiliki kelemahan yaitu: 

1. Tidak dapat menjelaskan dengan baik risiko non-Hnier 

2. Tidak dapat menjelaskan dengan baik kejadian-kejadian ekslrim seperti krisis 

karena berasumsi faktor-faktor risiko mengilruti distribusi normaL Pada 

kenyataannya distribusi dari faktor risJko rucmilik.i kurtosis yang tinggi dari 

kejadian·kejadian yang lebih ekslrim daripada yang dapat dipradiksi oleb 

distribusi normal, 

3. VaR parametrik menggunakan matriks kovariansi, berarti secara implisit 

berasumsi bahwa korelasi antar fill®r-firktor risiko konstran sepaojang waktu. 

Pendekatan distribusi empirik didasarkan pada data historis dan 

metodenya disebut metode historical simulation. Panjang rentang waktu data 

historis yang digunakan dapat mempengaruhi tingkat a.lrurasi perhitungan namun 

penggunaan data historis yang terlalu paujang menimbulkan risiko penggunaan 

data yang tidak relevan dalam kondisi pasar saat ini. Keuntungun metode ini 

selarna periode perhitungau didasarkan pada angka-angka aktual sehingga 

rnernberikan basil yang realistls dan tidak rnernbutuhkan pemetaan arus kas 

(mapping). 

Monte Carlo Simulation merupakan salah sam metode yang digunakan 

dalam perhltungau VaR yang tennasuk dalam pendekatan distrlbusi empirik 

dirnana menghitung nilai VaR berdasarkan sekompulan skenario nilai aset yang 

mungkin teljadi. Pendekatan ini terdiri dati dua tahap, yaitu : 

1, Proses stochastic terhadap data historis untuk menghitung volatilitas dan niJai 

korelasi, 

2. Pergerakan harga pasar disimulasikan secara acak untuk mangetahui profit 

and loss pada tiap simulasi. 

Hasil profit and loss untuk semua simulasi tersebut kernudian 

direkapitulasi untuk mendapatkan suatu distribusl sehingga nilai V aR dilritung 

berdasarkan nilai persentil dati distribusi tersebut. 
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Monte Carlo Simulation merupakan metode yang sangat baik di dalam 

melakukan estimasi VaR dan dapat menanggulangt pennasalahan nonlinearity 

(kondisi dimana return tergantung dari lebih dari satu jenis variabel risiko). 

namun metode perhitungannya sangat sulit serta membutuhkan banyak: sumber 

daya mengingat jurnlah simulasi yang harus dilakukan adalah sebanyak !0.000 

simulasi. 

2.2.1.1 VaRAsetTunggal 

Penza dan Bansal (hal 69, 2001) memberikan formula untuk perbitungan nilai 

VaR single instrument sebagai berikut 

(2.9) 

dimana: 

a ~ nilai Z distribusi normal standard berdasarkan confidence level yang 

dipilih 

a - nilai volatilitas suatu asset 

t ~holding period 

P =market value dari suatu asset 

Gambar 2.1 Pemodelan VaR Pada Normal Dlstribulion 

f --
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Z distribusi nonnal standard dapat ditunjukkan pada Persamaan (2.10) 

seperti yang terlibat berikut: 

dimana: 

x =return 

J.i = mean dari return 

x-p 
Z=

cr 

cr =standard deviasi dari relum 

(2.!0) 

Apabila data terdistribusi normal, maka nilai a dapat dihitung dengan alat 

bantu perangkat lunak Excel! seperti yang ditunjukkan pada Persamaan (2.11) 

berikut ini: 

a = normsinv(Z) (2.11) 

Scdangkan data yang memiliki distribusi tidak normal, menggunakan a' yang 

merupakan basil koraksi terhlldap nilai a dengan memperhitungkan nilai skewness 

distribusi (,;). Nilai o:' dapat dihitung deogan menggunakan pendekatan Cornish

Fisher Expansion berikut ini Jorion (ha1273, 2007): 

(2.12) 

2.2.1.2 VaR Porrofolio 

Untuk melalmkan perhitungan ri.>k pada suatu pnrtofolio atau diversified VaR, 

maka Persamaan (2.9) diu bah rnenjadi (Penza dan Bansal, hai2SS, 2001): 

(2.13) 

Untuk suatu porotfolio yang terdiri dart 2 ase~ maka ,. , (volatilitas portofolio) 

dapat dihitung dengan formula di bawah ini (Jorion, hal 164, 2007) dimana 

sebelumnya telah memperhitungkan korelasi antar kedua aset terSebut : 
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(2.14) 

dimana: 

w1 = bobot asset pertarna 

w2 = bobot asset kedua 

u; =variance assetpertama 

ui = variance asset kedua 

P12 = koretasi asset pertama dengan asset kedua, 

Untuk menghitung nilai VaR portofi>lio yang terdiri dati dua aset dan telah 

diketahui nilai VaR masing-masing aset dengan korelasi sama dengan I maka 

dapat dihitung dengan formula sebagai berikut : 

VaRp' ~ VaR,' + VaR,'+ 2.VaR,.VaR,.p1l (2.15) 

Untuk menghitung nilai VaR portofolio dengan aset lebih dari dua, maka 

Persamaan (2.14) diubah menjadi (Best, hal 22, 1998): 

(2.!6) 

l<orelasi antar dua buah aset dapat dibitung dengan fonnula berikut 

(Jorion, hal163, 2007): 

(2.!7) 
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dimana· 

p 12 = nilai korelasi return antara aset penarna dengan aset kedua 

u 12 = kovarian aset pertama dengan aset kedua 

u 1 """'slandard deviasi aset pertama 

u 2 =standard deviasi aset kedua. 

Nilai korelasi terletak pada interval antara -1 dan I. Nilai korelasi sama dengan I 

berarti kedua aset memiliki hubungan peifectly correlated, sedangkan nilai 

korelasi sama dengan no! (0) berarti kedua aset tidak memiliki korelasi. 

2.2.13 VaR RiskMetrics 

Pendekatan RiskMetrics diperkenalkan oleh J.P Morgan untuk menghltung 

nilai VaR berdasarkan metode pemetaan arus kas (cash flow mapping) dengan 

menggankaua rnmusannya sebagai beriknt: 

(2.18) 

dimana: 

V aR = nilai Diver;:lled VaR dari obligasi 

V = matriks RfskMetrics vertex VaR 

C = matriks koreJasi antar faktor risiko 

-r 
V = transpose matriks Risklvfetrics vertex VaR 
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Dalam pendekatan caslJ:flow mapping RiskMetrics, presem value arus kas 

tersebut dipetakan dalam beberapa skala waktu (moh1rity grid) standar yang 

disebut dengan vertice, dimana venice standar Risk. 'Jetties adalah: 

Gambar 2.2 RiskMetrics Vertices 

lm lm 6m 12m 2yr ly.- 4y.- 5y.- 7y.- 9yr lOyr !Sy.- 20yr lOyr 

· Sumber : RiskMetrics (19%, bal9) 

Perb.ituogan arus kas dari masing-masing vertex yang merupakan 

penjumJahan dari alokasi present value arus kas darl masing-masing periode 

pembayanm (kupon dan pokok obligasi) yang dihitung sesuai persamaan (2.1) 

mengenai Vllluasi obligasi suku buuga tetap. 

Tetapi periode sisa jatuh tempo arus kas tersebut seriogkali berbeda 

dengan RiskMetrlcs vertices, oleb karena itu untuk arus kas aktual yang terletak 

diantara dua vertices, menggunakan interpolasi seperti yang ditunjukkan pada 

Gamber (2.3 ). 

Gambar 2.3 Cas/!fluw Mapping Arus K.as Aktual Pada RiskMetrics Vertices 

100 100 100 

I! 1 1 Ill Arus Kas Aktual <m 

tool 60/~70/~ 
lm lm 6m lr Pemetaan att1$ kas 

l l l 
100 60 1!0 30 Arus kas Rlskmebic:; 
lm lm 6m 12m 

Sumber: RiskMetrics (1996, ba! 10), diolah !rem bali 
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Besaran bobot untuk alokasi arus kas setiap venice, pertama4arna harus dihitung 

terlebih dahulu yield interpolasi (inlerpolO!ed yield) dengan rumus sebagai 

berikut, RiskMetrics (1996, halll9): 

(2.19) 

dimana: 

y; = Interpolated yield 

YI =yield vertice terkecil 

Yl "=yield verlice terbesar 

d = koefisien pembobotan linear 

Koefisien a dihitung berdasarkan selisih periode waktu antara titik jatuh tempo 

arus kas tersebut dengan masing~masing verlice yang terdekat. Koefisien :in:i juga 

digunakan Wltuk menghitung volatilititas interpolasi (inlerpo/ated volatility) 

sebagai berikut: 

O$dSI 

dimana: 

01 .,., interpolated volatility 

<r1 ""' volalility of return pada veT/Ice terkecil 

cr2 = volatility of return pada verfice terbesat 

a = koefisien pembobotan linear 
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Sedangkan besar bobot untuk arus kas pada setiap verfice yang berada diantara 

arus kas tersebut dinyatakan dalarn koefisien a dan (I~ a). Nilainya ditentukan 

berdasarkan persarnaao berikut: 

(2.21) 

dimana P1.2 merupakan nilai korelasi antara retum pada veNice terkecil dan 

terbesar. Persamaan (2.2!) dapat dituliskan dalam bentuk knadrntik aebagai 

betiknt: 

(2.22) 

dimana: 

Solusi untuk nilai a diberikan dalam Persamaan (2.23): 

2a 
(2.23) 

Nilai a yang tepat adalah nilai yang terletak antara 0 dan I, sehingga besar arus 

kas pada tiap verlice dapat dihitung sebagai penjumlahan alokasi arus kas untuk 

vertice tersebut. 

Nilai RiskMetrics Verle< VaR pada Persamaan (2.18) dihitung dengan 

mengalikan nilai arus kas dan koefisien price volalility pada suatu vertice. 

Rumusan perltitungan price volatility diberikan da!arn Persamaan (2.24 ): 
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Price Volatility -.. "'" Current Y1eld x Yield Volcuility x ax D• (2.24) 

dimana; 

Current Yield 

Yield Volatility 

=yield yang berlaku untuk tiap fuktor fisiko pada 

saat penilaianVaR 

= volatilitas dari return tiap faktor risiko 

a = nilai z untuk distribusi nonnal pada tingkat keyaldnan 

tertentu 

D* = ni1ai Modified Duration 

2.2.1.4 Pengnjian Model Vall. (Backlesting) 

Pengojian model VaR (backtesting) bertujuan untuk mengetahui validitas model 

terhadap actual loss. Untuk pengojian model VaR digunakan Kupiec Test dengun 

pendekatan Loglilre/ihood ratio untuk mengoji validitas model (Jorion, hal 147, 

2007) dan ditampilkan pada Persamaan (2.25) di bawah ini: 

(2.25) 

dimana: 

LR = Lilrelihood Raffo 

p = parsentase left tall area= (1- tingkat kepercayaan) 

T = jumlah deta atau observasi 

N = jumlahfailure 

Validitas model dapat dikatakan valid dengun membandingkan nilai LR yang 

dihasilkan dan nilai Cht..square, dimana ; 
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LR < Chi~square critical value pad a CF yang dilnginkan 7 model VaR valid 

LR > Chi-square critical value pacta CF yang diinginkan -? model VaR tidal< 

valid 

2.2.2 Perbitungan Return 

Perhltungan return suatu aset finansial dapat dihitung dengan dua pendekatan, 

yaitu menggunakan metode arithmetic return dan geomeJric return. Dalam Jorion 

(2001, hal 99) menyatllkan arithmetic return sebagai pernbagian antam jumlah 

capiral gain dan dividen maupun kupon terbadap harga pada periode sebelwnnya, 

sehin,gga dapat difunnulasikan sebagai bcrikut: 

(2,26) 

dlmana: 

P, = barga saat ini, yaitu barga pada periode ke-t 

p,_, = barga periode sebelurnnya, yaitu barga pada periode ke t·l 

D1 = dividen atau kupon pada periode ke--t 

Kelernahan dalam rumusan di atas adalah banya dapat diguoakan untuk 

mengbitung nilai return pada data yang bersifat discrete, sedangkan barga aset 

finansial umumnya bersifat continous. Oleh karena itu Jorion menyanmkan untuk 

menggwlakan metode geometric return yang merupakan ftmgsi Jogaritma dari 

price ratio dan pada umurnnya digunakan untuk menghitung return pada data 

yang bersifat continous. Geometric return dapat dihitung dengan Persamaan 

berikut ini (Jorion, hal 94, 2007):yang dapat dibitung dengan Persamaan (2,27). 

R =In Pr +D~ 
• P:-1 

(2.27) 

Untuk memudahkan perhitungan, maka dividen tidal< dimasukkan dalam 

komponen perhitungan return (besarnya dividen diasumsikan bemilai no!), 

sehingga Persamaan (2.27) berubah menjadi Pemmaan (2.28), 

Universitas Indonesia 

Perhitungan Value..., Henny Yuniastri, FEB UI, 2008



25 

(2.28) 

Untuk return portofolio yang merupakan penjumlahan basil perkalian 

bobot aset dengan return aset seperti yang ditunjukkan pada persamaan (2.29) 

berikut ini (Jorion, hal 168, 2007): 

dimana: 

N 

Rp.f = 2: w, .RI,t 

••• 

R,,, ~ return por!folio pada periode ke t 

Wi = bobot asset ke i 

R._, ~ return asset ke i pada periode ke t. 

2.2.3 Proses Slasioner 

(2.29) 

Data historis pergerakan harga atau yield suatu aset dibutuhkan untuk menghitung 

volatilitas aset tersebut. Data tersebut merupakan data runtun waktu (time series). 

Suatu data runtun waktu dikatakan stasioner jika memiliki mean dan varians yang 

konstlln dan tertentu sepaujang waktu. Perbedaan antara runtun waktu stasioner 

dan non·stasioner dipengaruhi oleh koefisien log harga pada waktu sebelumnya. 

Untuk mengetahui apakah data runtun waktu bersifat stasioner atau tidak dapat 

dilakukan uji statistik Augmented Dlclrey -Fuller unit root. 

Jika uji ADF memberikan hasil bahwa data memiliki unit root (y~O), maka 

data disimpulkan bersifat tidak stasioner. Sifat tidak stasianer ini disehabkan 

karena adanya autocorrelalion dalam data. 

Apabila data t;me series ridak bersifat stasioner, maka perlu dilakukan 

proses differencing peda data tersebut hingga uji ADF mernbetikan kesimpulan 

bahwa data telah bersifat stasioner. 
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2.2.4 Normatita.s 

Suatu distribusl bersifat normal jlka nilai skewness bemilai nol yang menandakan 

kurva dlstribt1Si terse but bersifat simetris, Jorion (200 I, hal 93 ). Nilai skewness 

negatif menandakan kurva distribusi terbias ke arab kanan dari sumbu simetris, 

sehingga left tail area menjadi lebih panjang, mengakibatkan peningkatan nilai 

VaR nntuk tingkat keyakinan tertentu. Hal yang satnll juga berlaku nntuk data 

yang memiliki nilai skewness positif, yang menghasilkan nilai penurunan nilai 

VaR. 

Suatu distribusi bersifat normal atau tidal: dapat dilak:ukan dengan 

menggunakan tes statistikJarque Bera. Pindyck (1998, hal47) menuliskan babwa 

nilai statistik Jarque Bera dapat dihitung dengan persamaan betikut: 

(2.30) 

dimana: 

n ~junUabdata 

~ = koefisien skewness 

k = koefisien kurtosis 

Data yang _terdistribusi normal akan memiliki skewness bernilai 0 dan 

koefisien kurtosis sebesar 3. Data bersifat leptokurlic ataufat tails jika nilai k > 3, 

dan yang bersifatplao/kurlic atau thin rail.r; jika nilai k < 3. 

2.2.5 Estimasi Volatilitas 

Volatilitas merupakan perubaban nilai aset pada periode waktu tertentu. Secara 

umum terdapat 2 jenis volatilitas, yaitu variance konstan (homoskedastik) dan 

variance yang berubab terhadap walrtu (heteroskedastik). 

Salah satu asumsi OLS yang harus terpenuhi agar estimator bersifat BLUE 

adalab VaR(u;) ~ c?- atau koostan. Data heteroskedastik memiliki variance yang 
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tidak konstan terhadap waktu, sehingga data heteroskedastik telah melanggar 

asumsi OLS. T erdapat beberapa pengujian yang dapat digunakan WJtuk 

mendeteksi heteroskedastik dan salah satunya yang akan digunakan pada katya 

akhir ini adalah White's General Heteroskedastlcity Test. 

Untuk deta yang bersifat homoskedastik. maka Best (1998, hal 8) 

meuyatakan nilai volatilitasnya dapat dihitung dengan metode statistik biasa 

dalam Persamaan (2.31 ). 

a-~ (2.31) 

dimana: 

o- = volatilitas atau standar deviasi 

x = nilai return pada waktu t 

n = jumlah periode data observasi 

Untuk deta yang bmifat heteroskedastik, terdapat dua pendekatan 

estimasi volatilitas yang dapat digunakan yaitu Exponentially Weighted Moving 

Average (EWMA) danARCHIGARCH. 

2.2.6 Exponentilllly Welgl1ted Muving Average (EWiiU) 

Pendekatan EWMA memasukkan bobot tertimbang menurut waktu ke delam 

formula perhitungannya. Bobot tertimbang menurut waktu ini dapat disebut decay 

factor. Variance EWMA dapat dihitung dengan menggunakan persamaan sebagai 

berikut(Best,hal70, 1998): 

a' =(1-.<)i;.<IHI(R, -Rr (2.32) .. , 
dimana: 

.< =decay factor 
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=lime 

R1 =return pada periode ke t 

R =mean dari return. 

Pendekatan EWMA meroberikan bobot terbesar pada data yang terbaru, 

oleb karena itu diberikan nilai !'= 1, sedangkan nilai ,l ditentukan berdasarkan nilai 

,i. optimum yang memberikan nilai !Wot Mean Squaro Error (RMSE) minimum. 

Nilai A. yang dignnakan da1am Persamaan (2.32) adaleb A. yang optimum, 

maksudnya adalab A. yang memiliki nilai Root Mean Square Error (RMSE) yang 

terkecil Error merupakan nilai selisih antara actual variance dengan projected 

variance. Actual variance dapat diliitung dengan Persarnaan (2.33) berikut ini: 

Actual Variance= R~ (2.33) 

Projected variance dapat dihitung dengan Persarnaan (2.34) berikut: 

(2.34) 

2.2.7 ARCHIGARCH 

Metode untuk membuat model volatilitas yang bervariasi terbadap wak:tu pertama 

kali dikernbangkan oleb Robert Engle (1982) yaitu Autoregressive Conditional 

Heteroscedasticlty (ARCH). ARCH meraliiki dua bentuk Persamaan yang 

meliputi mean equation dan variance equation. Mean equation merupakan model 

regresl tinier yang memuat hubungan antara dependent variable dengan 

independen1 variable. Mean equation model ARCH ditunjukkan pada Persamaan 

(2.35) di bawah ini (Nachrowi dan Usman, hal420, 2006): 

(2.35) 

dim ana: 

bo = intercept 

b1 ""'koefisien independent variable 
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Xtt, X~t =independent variable 

b2 """koefisien independent variable 

x2~. XZt = merupakan independent variable 

et = error pada periode ke t 

Variance equation model ARCH(p) diperlihalkan pad a Persamaan (2.36) berikut 

(Nacbrowi dan Usman, hal42l, 2006): 

(2.36) 

dimana: 

a-,2 = nilai · varians yang dicari pada periode t 

&~J = nilai kuadrat error pada i periode sebelumnya. 

Model ARCH selanjutnya dikernbangkan menjadi Generalized 

Autoregressive Conditional Heteroscedastlcity ( GARCH) yang pad!! dasarnya 

input dari model volatilitas ARCHIGARCH selalu berupa data runtun waktu 

rerum. Model GARCH selalu terdiri dari 2 persamaan. Persamaan pertama 

merupakan persamaan contlitonal mean dan persamaan kedua merupakan 

persamaan conditional variance. 

Perbedaan antara model ARCH dan model GARCH terletak pada variance 

equation. Pada model GARCH van·ance d.Jpengaruhi oleb kuad.rat error pada satu 

periode sebehnnnya dan risiko atau variance pada satu periode sebelumnya. 

Model variance equation GARCH (p,q) dituliskan pada Persamaan (2.37) di 

bawah ini (Nachrowi dan Usman, bal422, 2006): 

(2.37) 
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dimana: 

a} = nilai varians yang dicari pada periode t 

e;:
1 

= nil!:ii kuadrat error pada; periode sebelumnya 

u
1
':, = nilai. varians pada i periode sebelumnya 

Model GARCH di atas, memungkinkan terjadi bahwa cr,' juga dipengaruhi 

oleh salah satu regressor yang terdapat pada mean equation. Hal ini 

mengakibatkan Persamaan (2.37) diubah menjadi persamaan dibawah ini 

(Nachrowi dan Usman, hal423, 2006): 

(2.38) 

dimana: 

71 = koefisien independent variable 

Apabila cr,' tidak dipengarubi oleh regreswr, melainkan oleh dummy 

variable pada periode sebalumnya dengan lag I (d,.,), maka Persamaan (2.38) 

diubab menjadi (Nachrowi dan Usman, bal424, 2006): 

(2.39) 

dimana: 

y1 = koefisien dummy variable 

dH =dummy variable, 

dH = 1, apabila er-t < 0. d,_1 = 0, apabila e1_1 > 0 . Dummy variable berfungsi 

untuk memecah error dan umunmya digunakan untuk pemodelan data yang 
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memiliki karakteristik musiman atau seasonal. Model yang ditullsk"BBl pada 

Persamaan (2.38) lebih dikenal sebagai Threshold ARCH (TARCH). 

Model ARCH~M atau ARCH in Mean memunculkan 0'1z sebagai salah satu 

independent variable dalam mean equa#on. Perbedaan model ARCH~M dengan 

model GARCH terletak pada mean equation, dimana pada made! ARCH·M 

memiliki tambahan independent variable berupa u;~,. Terdapat 2 jenis model 

ARCH-M, yang pertama adalah made! ARCH·M yang memasukkan u? dalam 

mean equation dan dituliskan pada Persamaan (2.40) berikut (Nachrawi dan 

Usman, hal423, 2006): 

(2.40) 

Jenis yang kadua adalah made! ARCH-M yang memasukkan o-, dalam mean 

equalion dan d!tuliskan dalam Persamaan (2.41) herikut (Nachrowi dan Usrnan, 

hal423, 2006): 

(2.41) 

Untuk memudahkau proses permadelan ARCH/GARCH, persyaratan koefisien 

variabel independen yang signtfikan hanya diberlakukan untuk variance equation. 

Error ataupun residu model ARCHIGARCH yang tidak memiliki autocorrelation 

merupak:ao syarat yang barus dipenuhi juga, sehingga error tersebut Ielah bersifat 

random atau white noise. Sedaogkan dalam pemiliben model tetbaik dari 

sekumpulan model ARCH/GARCH yang balk, maka Enders (2004, hal 135) 

menyarankan agar digunakao koefisien Akaike Info Crllerion (.4JC) daJl Schwarz 

Criterion (SIC) yang terkecil. 

2.3 Penelitian Scbelumuya 

Pada tabun 2003, telah dilakukao penelitian mengenai perhitungau VaR obligasi 

olen Putri, Hanaria dengao judul Perhitungan Value at Risk Obligasi Rupiah 

Berkupon Tetap. 
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Dalam penelitian tersebut, peneliti memperhitungkan VaR ponofolio 

Obligasi yang terdiri dari obligasi rekapitulasi pemerintah dan obligasi korporasi 

yang dipengaruhi oleh 7 faktor risiko tingkat suku bunga dengan periode 

observasi sejak I Januari sampai dengan 27 Juni 2003, Peneliti menggunakan 

metode perhitungan VaR RiskMetries yang memben'kan basil penelitian setelah 

dilakulran uji model VaR maka disimpulkan bahwa 3 dari 7 model conditional 

variance ditolak karena jumlah penyimpangan yang terlalu besar, Hal ini mungkin 

disebabkan oleh keterbatasan data observasi, sebingga diliarapkan adanya 

penelitian selanjutnya dengan rentang waktu observasi yang lebih penjang untuk 

meodapaikan model yang lebih valid, 

Selanjutnya pada tahun 2005, telah dilakukan kembalipenelitian mengenai 

perhitungan VaR obligasi oleb Edi Pumomo, Slamet dangan jodul Perhitungan 

Value at Risk Obligasi Fixed Income dengan Meoggunakan Pendekallln Risk 

Metrics. 

Dalam penelitian tersebut, peneliti memperhitungkan VaR Obligasi FR005 

yang dipengaruhi olah 7 faktor risiko tingkat suku bnnga dengan periode 

observasi s'liak31 Desember2002 sampai dengan31 Desember2003, 

lASikap 

Karya akhir ini merupakan studi kasus pada PT,Berik X'lZ dengan melakukan 

perbitungan VaR obligasi pemerintah INDON 14 yang dipengaruhi oleh risiko 

suku bunga dan nilai tukar, Peri ode penelitian dimulai sejak 10 Agustus 2007 

sampai dengan 29 Oktober 2008. Met ode pengakuran V aR yang digunakan 

adalah Metode RiskMetrics dengan vaUditas model menggunakan Kupiec test, 
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DATA DAN METODOLOGI PENELITIAN 

Langkah-langkah dalam melakukan penelitian ini mengikuti llllltan seperti pada 

bagan alir pada Gambar 3-1 dibawah ini. 

Gambar 3.1 Perbitungan Value at Risk pada Obligasi Pemerintab dalam 

Valuta Asing Dllibat dari Risiko Tingkat Suku Bunga dan Nilai Tukar 

( MULA! ) 

Peaemwm Periode dal.l Pengumpulan Peoentuan Perlodc dan Ptngmnpnlan 
dala LIBORdM: Yi\llkee Bond data Nihti 'Tnlatr Closing USD/IDR 

Pcrhltung.a.n VaR Obligas:i 

D 

Perhimngan VaRJNOON 14 

Sumber : Diolah sendiri 
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Gambar 3.2 Bagan Alir PerhHungan VaR Obligasl 

H~? 

YA 

Sl.an:brr~illci 
ARCHIGAR.CH 

(ltauEWMA 

MULA! 

Swnber : Diolah sendiri 

Niloio' 
did.rpatdrui 

Caml:.h F'fslw 
lixpafl5ififi 

Nilaia.!idapol 
dariZ-stx.r.r 

dislribu:'li 

"""'"' 
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Gambar 3.2.1 Sagan Alir Pengujfan Model ARCHIGARCH 

~nil«i.AJCdan 
S!C (erendab dati til!p modd 

Sumber : Diolah sendiri 

TIDAK 
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Gambar 3.2.2 LanJutan Bagan Allr P&rtlft.ungan VaR 

I Vencr I Pcmbob<ltnn 00 Pt:rbitungM lcp Yield Yerlr:x Modified DuraJl<m 

I I 
4-~ l 

I lnterpcic!ed Yield I lnnrpoltJted Volruilrl}' I 
~ 

Present Vai!IC CorrellllfM 
CoshF1ow antara YeTter 

I I 

Pemet.aan. Arus Kus l'rir:e 
(Cash Flow Mapping) VoJmilily 

! 
Corre.la!fon RiskMetrl~s Verlii'X Jltl/( 

Matrix {C) W! 

! 
Perhlnmgan Diversified I11R 

VaR = [V "'C • J<1)0.5 

~ 
Sumber : Diolah sendiri 
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Gam bar 3.3 Sagan AUr Porhltungan VaR Nllai Tukar 

Pcncntuan Pcriodc clan Pengumpulan 
data Nilai. TukarClosing USDIIDR 

MeJakukan proses yang sama 
seperti alir pcdlltuflglm VaR 

Obligasi sampai dcngan Bagan A, 
B'danC 

Pcrl;itungan VaR Single 
JnsJrumenJ USDIIDR 

Swnber : Diolllh sendiri 
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3.1 Pengambilan Data 

3.1.1 Data Obligasi 

Karya akhlr ini menggunakan data posisi portofolio ob!igasi trading PT. Bank 

XYZ dengan batasan-batasan sebagai berikut: 

• Memiliki nilai nominal dalam mata uang US Dollar 

• Memiliki tingkat suku bunga k"upon yang tetap 

• Merniliki sisa periode h.ingga jatub tempo (maturity) tidak lebih dari 7 

tahun, terh.itung sejak 01 Januari 2007 

• Obligasi bukun merupukunjenis yang merniliki karalcteristik opsi (callable 

bond, put/able bond) 

malo! obligasi yang dipilih dari portofolio adalah obligasi pemerintah INDON14, 

dengan posisi obligasi per 08 Agustus 2008 ditunjukkan pada Tabel3.J. 

Tabd 3.1 Posisi Obligad Hold to Mtrturlly PT. Bank XYZ per 08 Agustus 2008 

~-

Jatuh Tempo I Kupon (%) 1:!:=:1 . J . Tangga! Otmtanding 
ObHgo.Y eJllS pembay..-an (Ribu US$) 

INDONJ4 3 Okt2014 i 6.75 Fixed 
1 

~ Setiep tgl3 I 1.000 . Semionnualy (Apr, Okt) 
' . Swnber. Lapornnhari.an PT. Bank XYZ 

3.1.2 Data Faktor Risiko Pasar 

Faktor risiko pasar yang mempengaruhi retum obligasi dalam valuta asing adalah 

tingkat suku bunga dan nilai tukat. Untuk tingkat suku bunga pasar hingga 

periode satu talmn menggunakan dala yield UBOR untuk periode 1, 3, 6 dan 12-

bulan. Sedangkan untuk liogkat suku bunga pasar diall!s periode satu tahun, 

digunukun data yield US Yankee Bonduntuk periode walctu 2. 3, 4, 5 dan 7-tahun. 

Periode waktu diambil hingga 7 tabun mengingat obligasi INDONJ4 jatub tempo 

pada tabun 2014. Periode suku bunga pasar ini akan digunakan sebegai ver/ex 

pad a tahap cash flow mapping dalam menghitung VaR. 
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Sedangkan untuk risiko nilai tukar, data yang digunakan adalah mid 

closing price USD/lDR setiap harinya. Sumber data harian tersebut baik tingkat 

suku bungs: maupun nilai tukar menggunakan data dari Bloomberg, dengan 

peri ode pengamatan 0 l Agustus 2007 - 0 l November 2008, sehinlll!a didapat 305 

titik pengamatan. 

3.2 Peogujlan Statistik Terltadap Data 

Penghitungan volatilitas (standar deviasi) dilakukan terhadap faktor risiko sulru 

bunga dan nilai tukar dengan sisrematika penghitungan volatilitas dan uji statistik 

yang dilakukan meliputi hmgkah-langkah di hawah ini dengan bautuan perangkat 

lunak Eviews 4.1 dan microsoft excel. 

3.2.1 Perbitungan Retum 

Data sulru bunga pasar dan nilai tukar tersebut kernudian diliitung masing-masing 

besar return menggunakan rumus geometric return. Hal ini dikarenakan data suku 

bunga pesar yield LIBOR dan US Yankee Bond merupakau data conlinaus. 

3.2.2 Pengujian Staslonaritas 

Pengujian stasionaritas dilakukan dengan menggnnakan pendekatan uji unit root 

melalui pendekatan Augmented Dickey Fuller (ADF) dengan membandingkan 

nilai absolut JRstatfstic antara ADF test statistic dengan nilai test crilical value 5% 

untuk melihat apakah data bersifat stasioner atau tidak. 

Nilai test critical value 5% digunakan karena confidence level yang 

digunakau karena pada karya akhir ini sebesar 95%. Data dapat dikatakan bersifat 

stasioner jika nilai absolut t~staUstic ADF tesl statistic lebih besar daripada nilai 

absolut 1-stali:slic test critical WJlue So/0, sedangkan data tidak bers:ifht stasioner 

jika nilai absolut t~slatistic ADF tesl statistic kurang daripada nilai absolut t

statistic test crifical value 5%. 

Apabila basil pengujian menunjukkan data tidak bersifat stasioner, maka 

differencing perlu dilakukan hingga pengujian stasionariras memberikan basil 

bahwa data sudah bersifat stasioner (Nachrowi dan Usman, hai3S3, 2006). 
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3.2.3 Pengujian Normalitas 

Pengujian normalitas data return LIBOR dan US Yankee Bond serta nilai tukar 

dilakukan untuk melihat apakah distribusi data tersebut memiliki karakteristik 

disttibusi nonnal atau tidak. 

Data return bersifat tidak normal apabila nilai: probability Jarque-Bera 

kurang deri 0,05 sedangkan nilai probability Jarque-Bera yang lebih besar 

daripada 0,05 menghasilkan kesimpulan bahwa data return bersifat normal. Nilai 

~ dari suatu dislnbusi data yang bersifat nonnal dihitung dengan menggunakan 

bantuan fungsi NORMDIST pada Microsoft Excel, sedangkan untuk distribusi 

yang tid~ beraifat normal, m~a nilai a' dibitung dengan menggunakah rumusan 

Cornish Fisher Expansion (Jorion, bal273, 2007). 

3.2.4 Pengujian. Heteroskesdasitas 

Karakteristik volatilitas dari data return sukn bunga pasar dapat diketahui dengan 

menggunakan metode White Heteroskedasticity Test Ji.ka data return bersifat 

homoskedastik mw menggunakah perbitungan standar deviasi sedangkan jika 

volatilltas data return bersifat heteroskedastik, mw perhitungan standar deviasi 

menggun~an metode EWMA ataupun ARCHIGARCH. 

Data return bersifat heteroskedastik apabila probabflity F·statistic Jebih 

keoil daripada 0,05 sedangkan data reh1m bersifat homoskedastik apabila 

probability F-statistic lebih besar daripada 0,05. 

3.2.5 Estimasi Volatilitas Heteroskedastik 

Volatilitas dari return s~ bunga pasar dapat diketahui dengun pennodelan 

volatilitas ARCHJGARCH ataupun EWMA untuk masing-masing data retum. 

Proses pennodelan diproritaskan kepada metodeARCIUGARCHkarena penelitian 

yang pemah dil~ukan memberikan basil yang lebih baik dil>andingkan dengan 

metode EWMA. Pada pemodelau ini digunakan spesifikasi return s~ bunga 

pasar pada periode tcrtentu hanya dipengaruhi bunya oleh return s~ bunga 

tersebut pada satu periode sebelumnya (lag 1). 
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Model ARCHIGARCH hanya dapat dikatakan baik apabila semua 

koefisien varia bel independen da1am variance equation rnemiliki probability lebih 

kecil dari 0.05 sesuai dengan confidence level yang diambH sebesar 95o/o, selain 

itu juga diperbatikan bahwa model harus memberikan R' posirif. Mudel terbaik 

akan dipilih berdasarkan model yang memberikan nilai A/mike Info Criterion 

(AJC) dan Schwarz Criterion (SIC) yang terkecil. 

Pengujian stasionaritas tidak banya dilakukan pada data return tingkat 

sukn bunga pasar, namun juga dilakukan pada residu mudel ARCHIGARCH 

terbaik untuk mengetahui apakah masih terdapat autocorrelation pada 

model.Varil!llS dari mudel terbaik dapat dihitung secara otomatis dengan bantuan 

perangkat lunak Eviews 4.1, sedangkan volatilitas merupakan akar kuadrat dari 

varians yang didapat (Nacbrowi dan Usman, bal420, 2006). 

3.3 Perhitungan VaR 

Pada tahapan ini terdapat dua tahap yang pertama adalah masing·masing baik 

perhitungan VaR obligasi dan perhituogan VaR nilai tukar, setelah itu kedua VaR 

itu digabungkan dengan memperbituogkan terlebih dahulu tingkat korelasinya 

sehinggadipemleh VaR 1NDON14. 

S"""'a garis besar tidak ada perbedaan an tara perbitungan V aR obHgasi 

dengan VaR nilai tukar. Tetapi untuk perbituogao VaR obligasi, perlu ditentukan 

cash j/<lW mapping 1NDON14 pada masing·masing periodc arus kas, yaitu pada 

saat pembayarao kupon ataupun periode jatuh tempo. Arus kas ukan dipetakan 

pada tiap vertex !-bulan, 3-bulan, 6-bulan, 12-bulan, 2-tahun, 3-tahun, 4-tahun, 5· 

tahun dan 7-tahun. 

Variabcllainnya yang digunakan dalam tahap ini adalah yield vertex yang 

nilainya berdasarkan nilai yield suku bunga pasar yang berlaku pada tanggal 08 

Agustus 2008, scdangkan volatilitas yang sudah dihitung berdasarkan model 

ARCHIGARCH akan dikalikan dengan koefisien n' dan nilai modified duration 

untuk mendapatkan price volatility. 
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Langkah selanjutnya adalah memplot tanggal-tanggal yang memiliki arus 

kas pada dua vertice atau vertex, sehingga terdapat vertex terkecil dan vertex 

terbesar, kemudian bobot a ditentukan dengan menghitung (selisih hari antara 

tanggal pembayaran kupon dengan verlex terkecil)J(selisih hari antata vertex 

terbesar dengan verlex terkecil). 1\ilai ti dan (1· d) menjadi bobot yang akan 

dipergunakan untuk menghitung interpolated yield dan interpolated price 

volatility, Jika arus kas tidak berada diantara dua vertex, maka nilai yang terbesar 

diantara d dan (1· d) akan menjadi bobot untuk yield ataupun price volalility pad a 

vertex rerdekat. 

Nilai RiskMelrics Verlex VaR dapat dihitung dengan mengalikan jumlah 

total alokasi arus kas pada suatu vertex dengan interpolated price volality, Setelah 

itu nilai Diversified VaR ditentukan dengan memperhitungkan korelasi antara 

pergetukan yield pada tiap-tiap vertex. Nilai dari Diversified VaR dihitung dalarn 

Persamaan (2.14) dengan mengalikan matriks RiskMelric.s Vertex VaR dengan 

matriks korelasi antar return suku bunga pasar dan transpose matriks RiskMetrics 

Vertex VaR (Butler, hal 58, 1999~ 

Setelah diperoleh nilai VaR untuk obligasi dan nilai tukar, maka kedua 

nilai VaR tersebut dijumlahkan unruk memperoleh VaR INDON14. 

3.4 Pengujian VaHdilas Modd Var 

Pengujian validitas model VaR dahun karya akhir ini mengganakan Kupiec Test, 

dan pengujian dilakukan pada masing- masing VaR obligasi dan nilai tukar baru 

dilakukan pengujian validitas model VaR portofolio. Dalaru melakui<an validasi 

V aR obligasi, diasumsikan besar prinsipal obligasi yang dimiliki tidak men gal ami 

perubahan. Nilai VaR yang telah dihitung kemudian dibandiogkau terhadap actual 

Joss dalarn perioda observasi. Jumlah penyimpangan akau digunakan dalarn 

pengujian Kupiec Test untuk memeriksa validitas model VaR 
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3.4.1 Backtesting Menggunakan Kupiec Test 

Suaru model dapat dikatakan valid atau tidak dengan membandingkan nilai LR 

dan nilai kritis Chi-square. Model terbukti valid apabila nilai LR yang dibitllllg 

temyata lebih kecil daripada nilai kritis Chi-square, sedanglran model tidak 

terbukti valid apabila nilai LR lebih besar daripada nilai kritis Chi-square. 

Nilai kritis Cht-square (x•) diperoleh dengan menggllllakan formula 

Mircrofot Excel CHIINV. yaitu: 

;:! = CHDNV(l ~confidence JeW, DF) (3.1) 

dimana confidence level yang digllllakan sebesar 95% dan besar degree of 

freedom (DF) berdasarkan nilai failure rate, yaitu jumlah observasi dimana nilai 

actuallossmelampaui nilaiVaR (Jorion, ball 52, 2007). 
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ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

Pada Bab rv ini, basil penelitian akan dibahas dalam beberapa bagian sesuai 

dengan tllbapan penelitian yang dikemukakan dalam bab sebelumnya yaitu : 

I. Proses perbitungan VaR Obligasi yang terdiri dari : 

a. Perbitungan return dan pengujian dam return suku bunga pasar dengan 

ARCHIGARCH atau EWMA. 

b. Pemetaan arus kas obligosi pada vertices standar. 

c. Perhitungan VaR obligasi menggunakan metodeRiskMetrics 

d. Peegujian madel VaR obligasL 

2. Proses Perhitungan V aR nilai tukar yang terdiri dari : 

a. Perllltungan data return serta pengujian data return 

b. Perhitungan VaR single instromenl 

c. Pengujian vallditas VaRsingle instmmenl, 

3. Proses perhitungan VaR INDON14 (obligasi dan nilai tukar), terdiri dari: 

a. Penjtunlahan VaR Obligani (risiko tingakt suko bunga) dan VaR nilai 

tukar. 

b. l'engujian validitas VaR INDON14. 

Hasil perhitungan tersebut diall!s, dibandingkan dengan perhitungan VaR yang 

digunakan oleh PTXYZ, nilai V aR manakah yang paling valid digunakan. 
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4.1 Pcrhitungan VaR Obligasi 

4.1.1 Perbitungan Return 

Perhitungan staf1S!Ik reJurn dilakukan pada tahap awal perhirungan VaR untuk 

melihat karakteristik data return yang dihasilkan sebagai bahan dasar untuk 

pengujian tahap seJanjutnya, PenuJis melakukan perbitungan data return 10 faktor 

risiko suku bunga pasar merupakan data yang bersifat conlinous, sebingga data 

return dihitung dengan menggunakan rumusan geometric return. Hasil 

perbitungan data return untuk 10 faktor risiko suku bunga pasar dapat dilihat 

pada halaman Lampiran 2. Karakteristik data return untuk 10 faktor risiko suku 

bunga pasardapat dilihatpada Tabel4.1 dim Tabel4.2 

Tabel4. 1 Has It Stattstlk De&kriptif Return Faktor R1slko LIBOR 

Perlode 10 Agusltls 2007- 31 Oktobor 2008 
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Tabel 4.2 Hasn Statistlk Deskripttf Retum Faktor RislkO Suku Bunga Pasat 

Obllgasi Pemerlntah (Yankee Bond) 

Perlode 10 Agustus 2007 - 31 Okto:ber 2008 

46 

YANKEE1Y YANKEE2Y YANKEE3V YANKEE4Y YANKEE$Y YANKEE7Y 
Mean •0,001775 .(),(101364 -0.001129 -0.001133 ·0.00073 ·3.941:2-04 
Median -0,{)(10121 ..0.002078 -0.001161 0.000127 ~4.94&-05 6.30E·OS 
Maltlmum 0.166787 0..159524 0.119998 0.11571Q 0.10877 0.126913 
Minimum ·0.181213 ·0.163573 ..().12769 ·0.116104 -0.103395 -0.081316 
Std. Dev. 0.(}3338 0.034089 0.030942 0.028852 0.027&11 0.024091 
Skewness OJ>8&763 . -0.220709 -0.114836 -0.\)99169 -0.006007 0.506087 
Kurtosis 10.28968 8.216906 5.466965 5.028728 4.6831'9 6.130788 

-~l.Ber.t 671.9963 348.3475 78.01219 s:t701o3 36.00618 137.5846 

~:':"""i!y Ja ue-Bam 0 0 0 0 0 . Sumber: SJoomberg, d1olah kembab dengan Microsoft Excel dan Evlews 4.1 

4.1.2 Pengujian Statlslik Dam Relllrn 

Data retum 10 faktor risiko suku bunga pasar diuji dengan bebernpa pengujian 

yang meliputi tes stasionaritasitas, tes normalitas dan tes beteroskedastisitas. 

4.1.2.1 Tes Stasionaritas 

Tujuan dari dilalrukannya tes stasionaritas adalah untuk mengetabui apakah data 

return yang diuji terdapat autokorelasi yang mengakibatkan model yang 

dihasilkan menjadi tidak bersifat BLUE (Be.\1 Linier Unbiased l!:stimate), Tes 

stationaritas dilakukan dengan membandlngkan nilai absolut ADF test statistic 

dengan nilai absolut test critical value 5% levet Nilai test critical value 

digunakan 5% /eve/ !<arena pacta tingkat keyakinan yang digunakan dalam kazya 

akhir ini adalah 95%. 

Syamt dari data return dapat dikatakan stasioner bila nilai absolut ADF 

test statistic lebih besar daripada nilai absolut test critical value 5%. Jika nilai 

absolut ADF t~statiStic lebih rendah nilai absolut test critical value 5o/o, maka data 

return dianggap tidak stasloner. Rangkuman basil pengujian stasionaritas 

menggunakan a!at bantu perangkat IUJlak Eviews 4.1 terhadap ke 10 faktor risiko 

suku bunga pasar dapat dilihat pacta Tabel4.3 berilrut ini: 
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Tabel4.3 Hasll Pengujlan Staslonaritas 

Absolute AOF ~ Absolute Critical 
tut Statistic Value 6% level 

Berdasarl<an basil pada Tabel 4.3 diatas, semua faktor risiko suku bunga pasar, 

yaitu LIBOR !·bulan, 3-bulan, 6-bulan, 12-bulan serta Yankee Bond 2-lahun, 3· 

taltun, 4-tahun, 5-taltun dan 7-tahuu telah bersifat stasioner kareua semua nilai 

ADF r-sJafistic lebih rendah dibandingkan dengan nilai test critical value pada 

tingkat keyakinan 95% ontuk, seltingga proses differencing tidak perlu dilakukan 

terhadap data return tersebut 

4.1.2.2 Tes Normalims 

Tujuan dari dilakukann)ra tes normalitas adalah tmtuk menentukan sifat distnbusi 

dari data rerum bersi:fat normal atau tidak normaL Bila data return triistribusi 

normal, maka nilai a yang digunakan adalah nilai a yang sesuai dengan z~score (a 

normal), sedangkan jika data retum tidak terdistribusi nonnal, maka perhitungan 

a menggunakan formula Cornish Fisher Expansion sehlngga menghasilkan ni1ai 

n'. Rnngkuman basil pengujian normalitas terhadap 10 faktor risiko suku bunga 

pasar dapat dilihat pada Tabel4.4. 
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Tabel4.4 Hasil Pengujlan Normalltas 

i Jarque.eera ' Probability 
' 

Probability Keslmpulan 
' Jarque..Sera Critical VaiUI;l Pflngujlan ' 

USOR1M 1951.251 0,000000 0.05 Tid$kNorma! 
LIBOR3M 1647.385 0.000000 0,05 Tldak Notrnal 

LISOR&M 954.1S48 0.000000 0.05 Tldak. Normal 
LIBOR12M 419.933 0.000000 0,05 Tldak Normal 

YANKEE1Y 671.0068 0.000000 0,05 Tidak Normal 

YANKEEZV 348.3475 0.000000 o.os Tldak. Normal 
YANKEE3Y 78.01219 0.000000 0,05 Tldak Normal 
YANKEE4Y 52.70103 0.000000 llOS Tldak Normal 
YANKEE5V 36.00013 0.000000 0.05 TidakNnrmal 
YANKEE7V 137.584e 0.000000 0.05 Tldak Nntmal 

Sumber: Bloomberg, d101ah dengan Microsoft Excel dan Eviaws 4.1 

Berdasarkan Tabel 4,4 dapat diketabui bahwa keseluruban data return suku bunga 

pasar tidak terdistribusi normal, dikarenakan probabilitas Jarque Bera lebih kecil 

dari 0.05 sehingga per!u dihitung nilai a• yang hasilnya dapat dilihat pada Tabel 

4.5. 

Tabel 4.6 Hasl1 Pe:rttltungan u• Mengg:unakan Cornish Fisher Expanslons 
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4.1.2:.3 Tes Heteroskedastisitas 

Tes heteroskedastik bertujuan untuk mengerahui apakah data return bersifat 

homoskedastik atau heteroskedastik Tes heteroskedastik dilakukan dengan 

membandingkan nilai probabilitas F-stalislic dengan test crilicaJ value sebesar 

0,05 dengan menggnnakan alat bantu perangkat tunak Eviews 4.1. Data return 

dikatakan bersifut homnskedastik jika nilai probabititi F-statistic lebih besar 

daripada 0,05 sedangkan jika nilai probabililas F-statistic lebih kecil dari 0.05 

maka data return bersifut heteroskedastik. Hasil pengujian heteroskesdastisitas 

terhadap 10 fuktor risiko suku bunga pasar dapat dilihat pada Tabel4.6. 

Tabal4.6 Haa11 Pangujlan H&teroskedaatlsl'tas 

Berdasarkan basil tes heteroskedastik pada Tabel 4.6 di atas, maka data return 

untuk LIBOR 6-bulan, 12-bulan dan Yankee Bond 7-tahun bersifut 

homoskedastik, sebingga besar volatilitasnya akan diltitung menggunakan 

pendekatan standar deviasi, sedangkan untuk data return yang bersifut 

heteroskedastik (varian tidak konstan) maka besar volatilitas dihitung dengan 

pendekatan statistik ARCHiGARCH atau EWMA. 
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4.1.3 Perbitungan Volatllims 

4.1.3.1 Perbitungan Volatilitas Homoskedastik 

Volatititas homoskeda.stik dapat dihitung dengan metode standar deviasi statistik 

dan hasil pemitungannya dapat dilihat pada Tabel4.7. 

Tabel4.7 Volatlllt:u~ UBOR &-bulan, LIB OR. 12·bulan dan Yankee Bend 7-tahun 

DatalktJJm Votatilibls 

LlBOR 6-bulan 0.019879 

LlBOR 12·bulan 
0.024778 

Yankee Bond 7-tahun 0.024091 

Sumber. Bloomberg, dtolah dengan Microsoft Excel 

4.1.3.1 Perbitungan Volalilitas Heteroskedastik 

Volatilita.s data return yang ber.;illlt heteroskedastik maka dapat dihitung dengan 

menggunakan dna bnah pendekalan yaitu, EWMA dan ARCH/GARCH. 

Melode EWMA 

Dalarn karya akbir ini, perbitungan volatilitas dengan metode EWMA digunakan 

untuk mengbitung volatititas LIBOR-3 bulan. Hal ini dikllrenakan, peneliti 

sebelumnya mengbitung volatititas LIBOR-3 bulan dengan menggunakan metode 

ARGH/GARCH. Tetapi setelab dilakakan beberapa kati pemodelan, tidak 

ditemukan model yang baik. Maka peneliti memutuskan untuk menggunakan 

metode EWMA dalarn mengbitung volatilitas LIBOR-3 bulan. 

Perhitungan volatilitas dengan metode EWMA diawali dengan penentuan 

nilai decay factor. Decay fucror merupakan bobot relatif dati data observasi yang 

digunakan dalam estimasi volatititas. Decay fucror yang digunakan untuk 

perbitungan volatilitas adalab decay factor optimum yaitu decay factor yang 

memiliki nilai RMSE (Root Mean Square Error) terkecil. Decay fuCl<>r optimum 
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ditentukan dengan menggunakan bantuan Solver pada perangkat lunak Excel!. 

Selanjutnya, nilai decay factor tersebut digunakan untuk melakukan es.timasi 

volatilitas EWMA Nilai decay factor optimum data returo LIBOR-3 bulan d.apat 

dilihat pada Tabel4.8 beriknt iui: 

Tabel4.8 Decay Fsctordengan nllal RMSE terkecil 

[- Data Retum·-----t----ll«ay-c"'"F'ac __ tor ___ ...Jf---;;RMS=CiE-;;;----I 
L!BOR6-bulan _ 0,99 0,000140 

' 

Sumber. Bloomberg, diolah dengan Microsoft Excel 

Dati nilai decay factor pada Tabel 4.8 digunakan untuk meiakukan estimasi 

volatilill\s EWMA. 

Dibawah ini terdapat proses estimasi voiatilill\s dengan menggunakan 

model EWMA untuk data retum LIBOR 3-bulan. 

Tabea 4.9 Proses E-etlmul VolatiiHas dengan Metode EWMA 

~ DF"(TTM.'E- t) • ACTUAL ERROR •• "'""' """"' TIMll "" "'\fARJA.NC£. ERROR JM (R;:turc-
-Rdllrn"l SQUARJ! 

Rttum Me•n)"l 

l 9·Aug-G7 '-"""' 0.99 

2 lo..Al»l-{)7 5.5i50 o,om " 0-0001)9 0.00()"183 0.1100044 (UlOOOOO 1 

. 
" 0.000002. O.OOOOIO 0.000008 0.000000 

3 13-Au .4)7 5.SS1.S 0.0031 

f 14-Aug:--07 
- . 

' '-'""' 0.0050 . " 0.000007 0.000025 \UXJOOI7 0.000000 

. 47 0.000000 0.00001)3 0.000003 0.000000 , !5-Aug..{t7 55200 QJJOlll 
- " 0000000 O.OOOOOJ 0.00000:> 0.000000 

' 16-Aug-07 S:.5l00 0.001& 
- I 

" 0.000000 0,00000.3 O.OOOOOJ 0.000000 7 17-.-Aua.m 

, __ 
(Hl0l8 ~ 

- . 
" 0.000000 1)J)(){l00l 0.(:00001 orooooo • 2G-Au~..67 5A9SO 0.0009 

• 2l·A>Jt::07 :lA944 
-

I)J)OOJ 
43 0.000001 0,000000 

. 
OJXJOOOI 0.000000 

SA9B8 ! O.OOOi- " O.ooooo4 IJ. OO(i(l{ll 
. 

0.000000 
lO :U-Aug4)7 0.000003 . 
Sumber: d10lah dengan Microsoft Excel 
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Melode ARCH/GARCH 

Perhitungan volatilitas dengan metode ARCHIGARCH diawali dengan 

membangun beberapa model dan lremudian dipilih model yang terbaik. 

Pembanganan model tersebut menggunakan a! at bantu perangkat lunak E. Views 

4.1. Kriteria model ARCHIGARCH terbaik adalab model dengan nilai Adjusted II' 
terbesar, nilai AJC terkecil serta SIC terkecil. Apabila tidak ada satu model yang 

mernenuhi ketiga kriteria tersebut maka dipilih model yang mempunyai nilai AJC 

atau SIC terkecil. Jika model GARCH merupakan salab satu model yang baik, 

maka perlu diperhatikan apakab volatilitas yang dihasilkan bersifut persislence 

ataupun tidak, yang ditunjukkan oleh jumlab koefisien ARCH dan GARCH yang 

lebih besar dari 1. Basil lengkap perhitungan Eviews 4.1 untuk pemodelan 

volatitas tiap data return yang bersifat heteroskedastik dapat dilihat pada ha!aman 

Lampiran 4. 

Dibawah ini terdapat contoh proses estimasi volatititas dengan 

mengganakan model ARCHIGARCH untuk data return LIBOR !·bulan, 

didapatkan 5 model yang memiliki koelisien variabel independen yang signifikan 

pada variance equation. Tabel 4.10 menyatakan nilai volatiJitas dari model 

GARCH-M Standard Deviaton (I) Regressor yang dipilih sebagni model terbaik 

karena memiliki Adjusted II' tertiaggi, nilaiAJC dan SIC yang terkecil. 

Hasillengkap model-model yang dibangan untuk LIBOR 1 -bulan, Yankee 

Bond 2-tabun, Yankee Bood 3-tabun, Yankee Bond 4-tabun dan Yankee Bond 5· 

tabun terdapat pada Lampiran 4 • 24. 
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Tabel4.1 0 Model Volatllrta& ARCHIGARCH liBOR 1-bulan 

~··--· I K~flelen ~·~~bltll)! , .. ' ' varlabel Metdel ARCHIGARCH I 

F~nEqua~on ' 
.. --·~ 

' -i . 
··-- . .. -! SQR(GARcH) -1>.006994 0.0017 

Koos1&n1a C .0.002212 0.3676 

AA\l) 0.737687 0.0000 
r1 -= 0]31G87rt-4- o.tfi9482f.t..f- 0.0669:94 Ot ~ 0.002212 

.. .. _ 
MA{35) -0.199482 0.0000 

.. 
Vatt4m::• Equation : .. .. 
KonstantaC 0.000197 MOOO 

AACH(t) 0.808972 MOOO rf, = 0,608972E2t·1 ~ 0.488972 cflt-1 + (L000197 
GARCH(t) ·(1.466972 0.0000 .. .. 

VolatllltU pacta tan£K!al 08 Agutrtvt 2008 0.0111!& 
. 

Sumber: Bloomberg, drolah dengan M1crosott Excel dan Ev1ews 4,1 

Korelogra.m dati residu model menunjukkan ada autocorrelation pada lag 

1, 31 dan 36 dati 361ag, yang bemrti residu model tidak bersifat random. Dalam 

pengujian residu korelogra.m merupakan pcngujian yang dilakukan secam visual, 

sehingga perlu dilakukan pcngujian lain yang secara empiris dengan uji 

stasionaritas untuk melihat apakah residu model sudah bersifat random atau tidak, 

sebingga model dopat dipastikan tidak mengandung autocorrelation yang dapat 

menyahabkan basil estimasi model tidak bersifut stasioner. Hasil pengujian 

menghasilkan nilai ADF test statistic yang lebih besar dari nilai critical value 5%, 

sebingga residu model dipastikan bersifu random. 

Tabet 4.11 Rekapltulasl Volatllltas Fa !<tOr Rtslko Su'ku eunga Pasar 

Data Return Volatllrtas Slfat Volatllltas 

I
, __ LIBOR 1~bulan -------l---.,.o".0"'11"5~9.---+, - .. 'H"ete=roccs"'l<e""d"as=tlkc--i 

LIBOR 3-bulan 0.01067 =t=:teroskedastik 

~IBOR s-bulan--[·--;;o"'.o1986 HomoSkedastik 

LIBOR 12-bulan 1 0.02_47_a __ ±omo~~c.:.~lk~~~·~ 
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Oala wm o atllltls ' atVolat tas ' 

~ee Bona'2~tahun ·· ' ' 0,02299 
,_, __ , ____ ~-'~ 

Heteroskedastik 
' 

' ' 
Yank.ee Bond 3-tahun 0.02207 ' Heteroskedastik 

Yenke8 BOnd 4-tahUn--, '''-0.62300 Het€.f0skedas1lk--

Yankee Bond 5-tahun 0.02173 Heteroskedastik 

Yankee Bond 7-tahun 
' 

0.02409 Homoskedastik i . i -· Sumber. dtolah dengan Microsoft Excel 

4.1.4 Perhitmlgan V4R 

4.1.4.1 Perhitnngan Matriks Korelasi dan Price Volatility 

Perhlrungan matriks korelasi disusun berdasarkan tingkat suku bunga harlan 

dengan periode pengamatan dimulai dari tanggal 22 Oktober 2007 hingga ke 

tanggal perhirungan VllR yang akan mengbasilkan matriks korelasi yang berboda 

untuk tiap bari perhitungan VaR. Dalam proses perhltungan nilai korelasi tersebut 

diganakan bantuan aplikasi Microsoft Excel. Sebagai contob, basil perblrungan 

matriks korelasi untuk 08 Agustus 2008 dapat dilihat pada Tabel 4.11 di bawab 

ini. 

Tabel4.12 Matl1ks Korelasf liaktor Rlalko per 08 Aguatus 2006 

r" 3M .. I •• 12M 2YR >YR 4YR ' IIYR 7YR 
' ' 

1M 1.iiii1!o '·"" 0.7400 0.5814 .o 0997 :0.0078 • ..,,,., 1-o,om .0.0461 

i . ,. 0.8943 1.0000 0.6806 0,7298 -(1.0658 . -(lC700 ..0.05'24 .0.0624 ' ...0.0359 

•• 0.7405 0.8800 1.0000 0.9455 , .(l0032 I -0.0092 Qooss , -a.oo85 0.0031 
' ' 

12M 0.5!11i .. ,~. ... ~~,J:: O..u121 0.0265 ·- O.D1t!:.! ; 

e-m ' -o.mis7 
.~ .,,_ -o~ 0.0 . 1 00 ; ,,,., .. _ 

u 61ll99 O,S615 
I -··:I . ,, R ~U.ut176 : .(),Qt!Jij 1 -u.oos2 : oJ»21 0.9732 tOOOo 0.9498 0.8003 r <Yrr.Q.o;;: 1.<)])5241-o.oooa T0,02sS 0,936S 0.0498 1.0000 0.9~ 0. ; 

YR ' .1),00 .IJ.±IIS I Qjj(M... ···- 0.""" o.Ji63788 
100ool 09\~ : I i I . 

: 7YR __ J-d6467_j :::Ooss~ i .o03~·o:<HTS61b _lfsifji!·o.~ o.s15373· 1.oooiY 

Sumber. diO!ah dengan M1cro.soff: Excel 
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Sedangkan unruk perhitungan price volatility ditentukan terlebih dahulu nilai 

Current Yield, Yield Volatility, dan Modified Dura/ion. Standard verifces yang 

digunakan dalam perhitungan VaR INDONI4 adalah vertice !-bulan, 3-bulan, 6-

bulan, 12-bulan, 2-tahun, 3-tahun, 4-tahun, S-tahun dan 7-tahun. Hasil lengkap 

perhitungan price volatility dapat dilihat dahun Lampiran 26. 

4.1.4.2 Pememan Arus Kas INDON14 

Perhitungan VaR obligasi diawali dengan pemetaan arus kas yang berasal dari 

pembayaran kupon dan pokok dari obligasi tersebn~ dengan langkuh-langkah 

sebagai berikut : 

1. Menghitung nilai sekarang (present value) arus kas ternahnt dilakukan 

dengan men--d.iskonto arus kas terse but dengan interpolated yield 

2. Mememkan ke dua vertice terdekat dengan tanggal arus kas teljadi sesuai 

dengan alokasi a dan (1-a). Nilai a yang diambil adalab yang nilai yang 

ade diantara 0 dan I, sedangkan nilai yang berada diluar rentang itu 

diahaikan. Contoh pemetaan arus kas depat dilihat dalatn Lampiran 27. 

Jumlab present value arus kas yang ada pada tiap venice kemudian 

dikalikan dengan price volatility yang sesuai dengan vertice tersebut, sehingga 

didapatkan RiskMetrics Vertex VaR. Hasil pedlitungan VaR depat dilihat pade 

Lampiran 28. 

Tabel 4.13 HasU Perbltungan VaR 

D«• v"" NO - Volt 
NO "'" 

v .. 
% ~ ~ 

' 0,,..,, 05.& .. lo1!47!<. ,,,. lm I • .,,., >l,OO 

"""" "·" 
., 

I "·'"""' "" ion I "·""' ""' '"""' -;;;:;; -;;; I o.93l% . ..., I 173 I'"'" 53.<10 
I o.oo5% Mit " I o "'"' 5;,47 I 174 In,,_ "" 
~ """' 

,;; "·" I •·"'"' "·" I Excel 
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4.1.5 Backtesting Model VaR 

Tujuan dari dilakukannya backtesting model VaR adalah wttuk melihat validasi 

estimasf kerugian berdasarkan perhitungan VaR dibandingkan dengan actual loss 

yang teijadi. Apabila ni1ai actual loss lebih besar dari estimasi kerugian 

maksimum berdasarkan perhitungan V aR maka terjadi foilure dalam perhitungan 

tersebutnilai Nilai VaR yang diltitung pada bari ini merupakan indikasi potensi 

kerugian maksirnum yang dapat teJjadi pada hari beril.-utnya. Hasil perhitungan 

backtesting model VaR dapat dilihat dalam Lampiran 29 

Tabel4.13 Hull Perhltungan BacktestingModel V.R 

•• INOO."''u; AmlaJ Prollt & LMI v .. 
Fall1.1re T._l 

Prl~ 
Attuall.cn 

"'"'m - P&L .,. Lon 

ll.(lcl;..iJ7 104,18!1 
I 23-();:;t.W 10<t2469 ·- 6lSUl 4Jll ... ..,. ..,_., OJXI 0 

2 24-0<1 .. 7 lOoD473 0.1\m 6359.91 6.12 ·LOO% -66.38 0.00 ·o 

' 25-Ck:t-07 104.4544 O.ICJo/0 63&t9l 6.$3 .. _,.,. .(:.).84 O.IJO 0 

' 26-Qa.i)1 104.!i053 OJJS% 6361.9} 3.10 _,_.,. ...64.11 0.00 0 

c.!_ __ 29-0o\-01 l04.:S730 O.<n% 636MI 4.42 .0.9i% .• ..,, 0.00 0 . .. 
Sumbar: dicdah dengan MicroSOft Excel 
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Pengujian Kupiec menghasilkan nilai LR sebesar 0.0413 sedangkan nilai critical 
value adalah 3.84l5. !\llai LR <critical value memberikan kesimpulan pengujian 
bahwa gaga! untuk menolak H, sehingga model disimpulkan valid. 

4.2 Perhitungan VaR Nilai Tukar (USDIIDR) 

4.2.1 Perhitungan Return 

Perhitungan return nilai tukar sama dengan perhinungan return obligasi dimana 

masih dalam bentuk perltitungan V aR Single Instrument. Data yang digunakan 

dalam perhinungan return nilai tukar ini adalah historical price USD/IDR yang 

diambil dari mid closing price Bloomberg. Hasil perbitnngan data return untuk 

USD/IDR dapat dilihat pada halaman Lampinan 31. Kllrakteristik data retum 

untuk USD/IDR dapat dilibat pada Tabel 4.14 

Tabel4.14 Hasll Statlstlk Deskriplif Return Faktor Rlslko USDnOR 

Pe~ode 10 Aguotus 2007- 31 Oktober 2008 

Sumber::ll ~~~;~E~~:~~~J:cel dan Eviews 4.1 

4.2.2 Pengujian Slatistik Data Return 

Pengujian statistik data return nilai tukar sama dengan pengnjim data statistik 

data return obligasi, dengan basil pengujian sebagai harikot : 
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4.2.2.1 Tes Stasionaritas 

Rangkuman basil pengujian stasionaritas menggunakan aJat bantu perangkat lunak 

Eviews 4.1 terhadap nilai tukar dapat dilihat pada Tabel4.15 berikut ini: 

T abet 4.1 S Haall Peng ujla n Stastonar1tas 

Absolute ADF Absolute CrWcal Kesimpulan Penguj1an 
t .. t Statistic Value 6% levef 

USDIDR 1~18263 2.671005 Stasioner 
' ' Sumbar: Bloomberg, d1olah dengan Mtcrosoft Excel dati EVlews 4.1 

Hasil tabel 4.13 diatas, menunjukkan babwa faktor risiko nilai tukar telab bersifat 

stasioner karena semua nilai ADF t-statislic lebih rendab dibandingkan dengan 

nilai test crilical value pada tingkat keyakinan 95%. 

4.2.2.2 Tes Nonualitas 

Rangkuman basil pengujian notmalitas terhadap nilai tukar dapat di!ihat pada 

Tabel4.16. 

Tabel4.16 Haau Pengujlan Nonnalttas 

Jarque~ 
Prol> Probability Kesimpulen 

!!era Jarque- Crtttcal Pengujlan 
Bera Value 

LIBQR1M 5976.729 0.000000 0.05 Tidak Normal 
Sumher: Bloomberg, d!olah dengan M•crosoft Excel dan Evlews 4.1 

Hasil pada Tabel 4.16 menunjukkan keseluruhan data return suku bunga pasar 

tidal< terdislribusi nonnal, sebingga perlu dihitung nilai a' yang hasilnya dapat 

dilihat pada Tabel4.17. 
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Tabel4.17 Hasll Perhltungan n' Menggunakan Comtsh Fishet Expansions 

a Skewnes ' •• 
I . 

USDlOR 1.644853627 2.910739 i o.s17455 I 
Sumber. Bloomberg, dlolah dengan Microsoft Excel dan Ew~ws 4.1 

4..2.2.3 Tes Heteroskedastisitas 

Rangkuman basil pengujian bereroskesdastisitas terbadap fuktor risiko nilai tukar 

dapat dilihat pada Tabel4.18. 

Tabel4.18 Haall Pengujlan Heteroskedasttsttaa 

Hasil Tabel 4.18 diatas, menunjukkan data retum l!lltuk USD!IDR bersifat 

heteroskedastik, sehlngga besar volatilitasnya akan dihitung menggunakan 

ARCH/GARCH. 

4.2.2.4 Perbitungan Volatilitas 

Hasillengkap perbitungan Eviews 4.1 untuk pemodelan volatitas data return yang 

bersili!t heteroskodastik dapat dilihat pada halaman Lamp iran 36. 
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r ~~ --,--~~,- ---,---- ------ ----~ 
j \lariabel [ Koeflsien I Probability j Model ARCHIGARGH 1 

' --~~ 

' ' r ' ·--· 
Mean Equatlrm I 

' ..,-~ ·~·· ----
Kon$l:anta C -6.03E .... , 0.7790 

" -:-~1~,~- 0.0450--~ AA(t1) r1 = .0.122518r1-4 + 0.146138tt-4- 6.03E.Os 

MA(5} 
" " ::--

0.14G136 0,0286 
" 

' V#rlance Equallon ' 

Konstanta C 9.14E-0.7 0.0053 

ARCH(1) 0.061072 0.03360 cf, = 0.061072&\, + 0Jl44286 cf,., + 9.14E.(l,7 
GARCH(1) 0.844:286 0.0000 

Volatilttu pada tanggal 08 Agustu& %003 0.0062209253 
Sumber. Bloomberg, d10lah dengan M~t:rosoft Excel dan Evuaws 4.1 

4.1.3 Perbitungan VaR 

VaR merupakan basil perkalian antara nilai pasar mala uang (Vo) terhadap 

volatilitas (o-), confident level (tt') dan periode waktu ( .JT). Hasil dati 

perhitungan VaR nilai tukar dapat dilihat dalaro Lampiran 37. 

Tabel4.20 Hasil Pe!l!itungan VaR USDIIDR 

No Period USDlDR BAR~,::, """"' """'m v.tatil Value a' VaR ....,m 
1 23-0<! .. 1 9 118 OJJ02636 0.00491& 57,980 527 583 0.817455 2 ......... , 1S2 615,009 

2 24-0ct·07 9,129 0.001206 0.004932 58,059 604,576 0,&17455 234,078 212 69,990,169 

3 25-0ct-01 9,163 0.005898 0.004949 58412.'2226M 0.817455 23&.311597 344394648 

4 26-~07 9,173 -0.00109 0.00494 53.357.786,549 0.817455 235 .. 2~27 -63 554,449 
-

5 29--0¢1.·07 9.116 -Q,006014 0.004957 58 015 999 583 0.817455 22 ........ 348669 369 

Sumber: diofah dengan Microsoft Excel 
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4.2.4 Backtesling Model VaR USD/IDR 

Kupiec test merupakan suatu pengujian validasi model VaR terhadap aclual loss 

yang terjadi pada periode waktu tenentu. Hasil dari perhitungan backtesting 

model VaR nilai tukar dapat dilibat dalarn Lampiran 38. 

Pengujian Kupiec menghasilkan nilai LR sebesar 1.4649 sedangkan nilai 

critical value adalah 3.8415. Ni!ai LR <critical value memberikan kesimpulan 

pengujian bahwa gaga! untuk menolak Ho sehingga model disimpulkan valid. 

Tabel 4.21 Hull Perhltungan lilackle.stlng Model VaR USDROR 

NO ... riod V..R ~= Actual Loss Dilf9rence Bhwy De$criptfon 
Indicator 

1 
234,078,212 1$9,990,169 PROFIT 234,078,212 0 ~ 

2 
.2$,311,5tl7 344,394.648 PROFIT 236,311,597 • 

3 235,662,027 -63,554,449 63,554,449: 172,107,578 0 ""' 
4 235,092,000 

. 348,68:9,a69 (113,597,270) 1 ""'''""'" 
' 

235,020.584 31,803,258 PROFIT 235,020,684 • Not 

·: diolal I EXcel 
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Gambar 4.2 Graflk Backtesllng Model VaR USDIIDR 
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Sumber: diolah dengan Microsoft Excel 
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4.3 Perhitungan VaR INDON14 

Setelah memperoleh nilai VaR dari masing·masing risiko yaitu risiko tingkat suk-u 

bunga dan risiko nilai tukar maka tahap selanjutnya untuk memperoleh VaR 

INDON14 adalah sebagai berikut: 

4.3.L VaR INDON14 

Perhitungan VaR 1NDON14 diperoleh dengan menjumlahkan nilai VaR Obligasi 

(tingkat suku bunga) dan VaR nilai tukar maka akan mengbasilkan VaR 

INOONI4 dengan basil perhitungan dapat dilihat dalam Lampiran 39. 

Tabe! 4.22 Haail Perhltungan VaR INDON14 

NO .... VaRObligul VaRUSOIDR 
Kurs v"'ob._, VaRINDON14 .. (IJSDRO.U) Ro Ro 

1 22-0ct-o7 0.9905% ... .,. .... 596,752.406.74 

2 2>-Qct-07 1.0014% 60302 233 095,847.31 9118 605270.584,18 838 366,431.49 

l ,..,.,..7 Q.9621% 63.637 234,078.211.67 9f29 582,771,,525.13 816.849,736.61 

• 25-0ct...07 0.9852% 64.112 236,311 598.84 ., .. 588,737 438.85 825,049 025.7.0 

5 ~-07 0.9748% ... m 235 002 02727 sm 594.195.731.42: 329 857 758.69 

6 29-0cl-07 ().9655% 64.200 235,(192,098.78 9118 585,447.880.65 820,539,979,4'3 

7 30-Cct-07 0.9616% 63.970 235,020,684.04 9123 563,ti00,83U2 818 621,515.86 

• 31-aet-07 0.9889% 65.770 235287.192.61 """ 599.030 045.75 334.317,238,36 

• 01-Ncw·07 1.0325% 68.647 235,396.571.32 9099 624.S1lU38.92 880,514 91024 

10 02·Nov-o7 OJ)995% ...... 236-,400.464.83 .... 603,206 3Z6.96 839,606793.79 

Sumbet. d1o!ah dangan M1Cr'Osoft Excel 

4.3.2 Backtestlng Model VaR INDON14 

Backtesling model VaR INDON14 dengan menggunakun kupiec test dapat diiihat 

dalam Lampiran 40. Periode data observasi yang digunakan adalah 23 Oktober 

2008 hingga 29 Oktober 2008. 
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Tabel4.21 Hasil Perhitungan Backtesting Model VaR INOON14 

NO Period VaR Actual Retum Actual Loss Difference Bln•<y Description 
' 

1 
816,849,737 55,890,190 PROFIT 616,349,737 • ~ 

' 
825,049,036 59,922,401 PROFIT 825,!)49,036 • 

3 82:9,85-7,759 28,430,471 PROFIT 829,857,759 0 ·~ 
4 820,53&,97tl 40,345,987 PROFI'f 820,539,979 0 ~ • 618,62:1,516 21,314,383 PROFIT 318,621,516 0 

6 834,317,'238 ~16,903,575 16,903,575 817,413.663 • Not 

7 $50,514,910 -13,958,340 13,958,340 846,556,570 • 
~ • 339,606,194 -58,011 ,2U4 58,011 ,2!)4 761,595,590 0 

9 814,570,300 ~76,313,819 76.313,619 735,256,480 • ~ 10 817,101,108 ~205,636,176 209,63$,176 607,464,932 0 

: diolah I Excel 

Hasil backtesling menunjukkan bahwa terdapat failure sebanyak 8 dari 252 

observasi. Pengujian Kupiec menghasilkan nilai LR sebesar 2.0197 sedangkan 

nilai critical value adalah 3.8415. Nilai LR < critical value memberikan 

kesimpulan pengujian bahwa gaga! untuk menolak Ho sehingga model 

disimpulkan valid. 
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Gambar 4.3 Graflk Baclm>stlng Untuk VsR INDON14 
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5.1 Kesimpubm 

BAB5 

KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil penelitian dan perhitungan yang telah dilakukan maka dapat 

diambil beberapa kesimpulan sebagai berikut: 

l. Harga Obligasi INDONI4 dipengaruhi oleh dua faktor risiko pasar yaitu 

faktor ris:iko tingkat suku bunga dan risiko nilai tukar USDIIDR. Faktor risiko 

tingkat suku bunga yang terdapat dalam portofolio obligasi ini adalah 

fluktuasi faktor risiko tingkat suku bunga pasar LIBOR l~bu1an, 3-bulan, 6-

bulan, 12-bulan, serta YankeeBond 2~tahun, 3-tahun • 4-tahun, 5-tahun dan 7 

tahun. 

2, Karakteristik data return faktor risiko tersebut baik risiko suku bunga pasar 

maupun nilai tukar bersifat stasioner, berdistribusi tidak normal sehingga 

perlu dilakukan penyesuaian statistik dengan Cornish Fisher Expansions. 

Dilihat dari segi volattlitas faktor risiko suku bunga 6~bulan, 12-bulan dan 7-

tahun memifiki sifat homoskedastis sehingga volatilitasnya dihitung 

rnenggunakan metode standar deviasi statistik biasa sedangkan volatilitas 

faktor risiko suku bunga 1-bulan, 3~bulan,, 2-tahun, 3-tahun, 4-tahun, S-tahun 

dan faktor risiko nilai tukar memiliki sifat heteroskedastis sehingga 

volatilitasnya dibitung menggunakan metodeARCHIGARCH. 

3. Hasil pcrhitungan estimasi VaR untuk obligasi TNDONI4 per tanggal 29 

Oktober 2008 menunjukkan bahwa terdapat potensi kerugian maksimum 

sebesar 1,175% darl nilai pasar obligasi IND0Nl4. Dengan menggunakan 

besar prinsipal obligasi sebesar USD. 6.358.910,- maka besar potensi kerugian 

maksimum yang dapat terjadi pada harl berikutnya adalah USD 74.717~19 

atau bila dilakukan mark to market dengan closing price maka potensi 

kerugian maksimum yang dapat tcrjadi sebcsar Rp 82t .889.117,50. 
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Sedangkan hasil perhitungan estimasi VaR USD/IDR yang dipengaruhi oteh 

faktor risiko nilai tukar per tanggal 29 Oktober 200& menunjukkan bahwa 

terdapat potensi kerugian maksimum sebesar 0,29% dari nilai pasar obligasi 

IN DON 14. Dengan menggunakan besar prinsipal eksposur US Dollar yang 

terdapat dalam obligasi INDONt4 sebesar Rp. 63.735.000.000 maka besar 

potensi kerugian maksimum yang dapat teljadi pada hari berikutnya adalah 

Rp. 190.165.583. 

4. Hasil perhitungan estimasi VaR Obligasi INDONJ4 yang dipengaruht oleh 

risiko tingkat suku bunga dan nilai tukar per tanggal 29 Oktober 2008 dengan 

menggunakan periode yang disarankan oleh Base), yaitu peri ode J 0 hari, maka 

basil dari VaR £NDON14 menunjukkan bahwa terdapat potensi kerugian 

maksimurn sebesar 3,92% dari nilai pasar obligasi 1ND0Nl4. Dengan 

menggunakan besar prinsipal eksposur US Dollar yang terdapat dalam 

obligasi INDON!4 sebesar Rp. 63.735.000.000 maka besor potensi kerugian 

maksimurn yang dapat terjadi pada hari berikutnya adalah Rp. 2,474,223,987. 

5. Perbandingan antara nllai VaR obligasi rNDON14 yang dilakukan melalui 

otomasi sistem PT. Bank XYZ diperoleh per tanggal 29 Oktober 2008 ada lab 

sebesar 1,10% sedangkan dari hasil perhitungan penulis diperoleh VaR 

sebesar 3,92%. Maka bHa dilihat dari basil perhitungan maka dapat 

disimpulkan~ nilai VaR yang dihasilkan penuiis mencerminkan risk profile 

yang sebenarnya. 

Model perhitungan VaR dapat diandalkan sesuai dengan hasil pengujian 

Kupiec pada masing-masing instrumen yaitu VaR Obligasi dan VaR nilai 

tukar. Untuk VaR Obligasi jumlah failure sebanyak 12 dar! 254 observasi 

sedangkan untuk VaR nilai tukar jumlah failure sebanyak 17 dari 252 

observasi. Sedangkan untuk VaR INDON14 jumlah failure sebanyak 8 dari 

252 observasi sehingga nilai LR < critical value. Hal ini memberikan 

kesimpufan bahwa model dapat memberikan estimasi yang akurat. 
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S.l Saran 

L Berdasarkan basil yang dipero!eh dari penelitian ini, penulis menyarankan 

agar PT. Bank XYZ untuk mempertimbangkan penerapan cara perhitungan 

pengukuran VaR portofolio INDON14 yang dipengaruhi oteh risiko suku 

bunga dan nilai tukar yang dimiliki dengan menggunakan metode Risklvfetrics 

sehagai salah satu altematif dalam perhitungan VaR. Hal ini dlkarenakan 

PT.Bank XYZ yang telah menerapkan perhitungan VaR secara otomasi dalam 

suatu sistem yang terintegrasi tidak menutup kemungkinan akan terjadinya 

salah. perhitungan. 

2. Disar.mkan agar penelitian se!anjutnya dalam perhitungan obligasi dalam 

valuta asing rnemasukan fa.ktor risiko kredit, mengingat risiko yang melekat 

dalam obligasi tidak hanya risiko pasar saja, 

Unive~Itas Indonesia 

Perhitungan Value..., Henny Yuniastri, FEB UI, 2008



70 

DAFT AR PUSTAKA 

Best, Philip. (1998). Implememing Value at Risk, Chicester: John Wiley & Sons. 

Blanchard, Olivier, 2006, "Macroeconomics", 4'1' Edition. Pearson Prentice Hall 

Bodie, Kane & Marcus. (2008).lnvestmenrs (7th ed.). New York: McGraw-Hill. 

Butler, Cormac. 1999, "Mastering Value at Risk!', Pearson Prentice Hall 

Committee) Basel, 1998, 1'Amemfment to The Capital Accord to Incorporate 

Market Risks" 

Faboz.zi, Frankl (1993). Fixe,{ Income Mathematics- Analytical & Stalistlcai 

Techniques. Chicago: Probus Publlshing Co. 

Fabozzi, Frank J. (2000). Bond Markets, Analysis and Strategies (4th ed.). New 

Jersey: Prentice Hail InternationaL 

Jorion, Phillippe. (2003). Financial Risk Manager Handbook (2nd ed.). New 

Jersey: John Wiley & Sons. 

Jorion, Phillippe. (2001). Value At Risk, The New Benchmark For Managing 

Financial Risk (2nd ed.). New York: MGrawRHill. 

Jorion, Phillippe. (2007). Value At Risk, The New Benchmark For Managing 

Financial Risk (3rd ed.). New Yorlc MGraw-Hill. 

Morgan, J.P. (1996). Riskmet1·ics Technical Document (4th ed.). New York: 

Morgan Guarantee Trust Company. 

1\achrowi, D. & Usman, Hardius. (2006). Pendekatan Populer dan Praktfs: 

Ekonometrika UntukAnalisis Ekonomi dan Keuangan. Jakarta: Lembaga 

Penerbit Fakultas Ekonomi Universitas Indonesia. 

Pindylck, RobertS. & Rubinfeid, Daniel L. (1998). Econometrics Models and 

Economic Forecast (4th ed.). New York: McGrawRHill. 

Universitas Indonesia 

Perhitungan Value..., Henny Yuniastri, FEB UI, 2008



L1 

Larnpiran I: Data Faktor Risiko Suku Bunga Pasar 

Perhitungan Value..., Henny Yuniastri, FEB UI, 2008



L2 

Universitas IndoneSia 

Perhitungan Value..., Henny Yuniastri, FEB UI, 2008



l3 

Universitas Indonesia 

Perhitungan Value..., Henny Yuniastri, FEB UI, 2008



L4 

Untverslta& Indonesia 

Perhitungan Value..., Henny Yuniastri, FEB UI, 2008



LS 

Universitas Indonesia 

Perhitungan Value..., Henny Yuniastri, FEB UI, 2008



l6 

Unlversltas Indonesia 

Perhitungan Value..., Henny Yuniastri, FEB UI, 2008



L7 

'3Q4 29-od.-oa :l1175 3.4200 3.42?5 3.4213 3_2794 33858 3.5513 3.9745 _4·~1 
305 3I).Oct-08 2.8500 3 1925 $,2850 3.2819 3.4416 3.5573 3.6026 4.0846 U,481: 
306 31-0d-06 2.5813 3.0263 3.1213 3.1138 3.5000 3.6296' 3.5675 4Q446 4.7817 

Sumber. Bloomberg, d1olah kemball dengan Microsoft Exce-l 
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Lampiran 2: Data Return Faktor Risiko Suku Bunga Pasar 
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304f 27-0ct-08 ·0.0171 -QJ}131 -0.0152 -(),0199 -o-"il138 '::Qjfi 78 -0.0052 0.0012 o:OoSSl 
305 28-0ct-08 ·0 0897 -o.oeBB -0.0486 ·0,0416 0.0483 0.0494 0.0143 0.0;!73 0.0385 ' 
306' 29-0ct-06 -0.0990 ·0.053~ ·0.0450 j.0.0335 0.0185 0.0201 -0.0098 ·il0098 -0.0138 ( 

' Sumber: Bloomberg, dtolah kembah dtlngan Microsoft Excel 
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Lampiran 3: Kuotasi Harga Obligasi Pemerintah INDON14 

-··--

""' Price ""' Price Dale Pri"' Data .... 
09-Auo-07 101.81&7 27-Nov-07 i0t7993 1S.~!§t~D8 105 2423 10-Jul..(;/3 98 6657 

1(M~~g-07 10<.6720 2-8-NIW>-07 102.4777 tS.Mar..ca 105.3483 t1..JuJ.DS 99.3151 

13-Auo-07 101.6228 ' 29-N:lV-07 ::m: 105.3400 i 1N<Mill 99.8040 

14-Aufr()7 101.5715 ~ J(J..Nov.C'l 1052454 I 15-.N- 99.3311 

1S.Ma-07 101A47S - (}j,.f.>bc..tJ7 103. MHr-08 105.2414 1~ 99.2610 

1Q.Awr07 101-1190 ()(.{)8(:..' '103.3179 ZMJar..QS 105.3108 17.Jv1..08 I 99.43&7 ' 17~Auq.()7 100.7656 .,..,_ 
"""' 2&.MM·08 105.-3211 18-Jl.II.OO l 99.6891 

20-Au!Wl 100.3741 06- 3347 31-M~tr--oB 105, 157(1 , """""' 100,1362 

---';;"'-' 100.2179 07· 5135 Qt.Apr-08 1G5.023$ 2"""'"" 101t2EI03 

22-Avg-07 100.2191 10- .3436 /Yl.Af"-08 105.0125 2J.M<l8 100.5791 

2:1-..,..07 100.4248 11.0.C 03-AJ.Y-08 105.0795 24-JUI-08 100,5313 

24~7 10114234 12·Ck;c:..(}7 103.7190 04-fjp<:<J8 104,890$ 25-JUJ..Cl8 100.4453 
' 2.8-Aug..()l 10118390 13-~c.(fl' 103.8621 ()7.f1pr-(}8 104.7907 28-JU/-08 100.500(1: 

2Y.Aug::JJ7 100.7484 14·~07 103.8598 08-/!P!:-!JB 104.8477 29-Juf..()fJ 100,64:91 

30-Aug-07 101.0555 1?-01/!c-07 103.7494 OO.Apr-QB 104.8114: 3Q.Juf.08 100]714 

31-AuiJ-07 101,0702 18-DtJc.OT 103,7140 11).Aor.Q8 104.9841 '1!1 Q~ 03-Sf:lp-C7 101.1056 , .. __,. 103.7541 H..Apr..CS 105.3242 -"'"'"""" 101.2703 

a·~-
14-.4«<18 105.3326 """ 05</e><Jl 101.S$45 15-Apr-Qe 105.3191 -.... ..- 101.9797 100.5244 1il-AN<J8 105.4549 1 ., .. .,., ' 102.4953 27..{)oo.(J7 11Xt5485 17.Apr-08 105.3808 07-Aug..(}IJ 100.9451 

1Q.S8D-07 1C2327a 28-11<m-C7 103.7041 18.AP'-OB 105..162a (JIJ.A<X><I/1 10U'l38& 

11..Sfll)-l)7 102.3100 31-01Jo.<i7 103.7$26 21..Apr-08 105.2798 11-A~ 101.Q.iletJ 

12-S&P-07 102.4162 IXN"""" 1oaseaa UApr4JB 103.9{183 1lM<HHlll 101.1037 

13--Se/)4)7 102.5793 03-.len-<111 1il3.3S77 25-Ap.--!18 1CIIl.0517 13-A"""" 101.(~81 

14..S(Jf'J4Jl 102.7056 04-.laMJB 103.2142 2/MP<-<18 104.1244 14-Aw-1)8 101.0917 

17-St.p-()7 100.1450 (}7-Jan.CS 103.02{16 """""'" 104.27118 15-Aug-08 101.0829 
H~-.S~7 J 103.1619 (JtJ..Jan-aa 103.0SQ2 30-A.--08 104.1969 18-Aua--08 101.0324 

f'iM>ep.-07 1(13.7933 09-Joo--:08 I 102..9656 01-Moy-CB 104.2836 1rJ..Atlg-f)8 101.1245 

2fJ..Sep.07 103.8276 10-Jen..(}8 101.811)1 02-Mav-ca 104 3811 2Q..AUQ>(Jf1 101.0205 

r~1-s!t~ 103.5492 11-Jan-08 101.7474 06-~_l:-08 104 0-171 22-A • 10toe4f.l I 
24..Sap.07 103.7414 14..Jan.08 101.9603 lJ'MAw-06 103.9755 26-hla-oa- : 101.0700 I 

2&-Sf)p-Q'f 103.68-76 15-Jilit-01!1 103.0261 08--~8 103.8507 27-Aug-08 101.0412 t 

27-86£!::9_7 103.5583 I 1a..hm·OO 102.972(1 09-Mar-08 ,.,_,. '""""·OB 101' 1519 

28-Sor>-07 103.4795 17.JIJII-08 103.2577 1N~:_Q8 103.9240 29-AIJ!).oa 101.:2469 

01--0ct---Qi 103.4919 1 13--~ 103.8006 """'""""' 101.~.~ 
Dz.oct-07 103.5479 14-- 103.9861 """""""' 101.4011 

QJ.Ocf-07 103.7400 22-J ,.._,.. 104.0363 04--5cJ>4i8 101A!~ 
f)tt..Ol;t-07 104:_~5" 2s.JM 103Jj4JS ~&~ .. : .. 10H304 .... 
I1IJ.O<;f-f)7 103.0093 24-, ;q_?:347e 19-Msy.OB 11Xt'9577 08-Sep.-08 t 101})6~; 
IJ8C<t<17 103.91$!; I 25-JM 103,52$9 20-Mw..aa 1il4.0433 09-SSll-08 102.1539 

09-0«<17 104.1015 21J.J811-t18 103,~.~06 2fwM&y..(}/J 104,02:27 10-SeJH)S 102.4971 

10-0<M7 104.2990 29-./811-08 10a764o 22·MBY..06 104.0215 12-SetHJB .~02.9462 

11-0ct-07 104.2430 3tJ...iM·08 103.781~--- 23-Msy..OB 103.8664 15-Sep-08 102.4744 

12.oct-.f17 "\04.3847 .31-Jan..QB_, 103.7517 27-Ma~B 103.8352 16-~flli-08 102.293.9 
15CJd-07 104.4508 01-Feir08 103.6738 28-May-08 103.8143 17·Sep..C8 100,5833 

16-0d.O'f 104.4195 .J1'1-Feb·O~ .. . 103,5741 -.29-Mfl~ 103.5494 18-SfN.>-bB ..}00.6875 
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17-0c.f-{17 1(>4_2916 OS.Rtb-fJ8 I 103-.7262 30-MaY:DB : 103.36:8 1~$Cih08 j 100.9920 I 

~E!:q7 104_3305 06·Fob-O~ I 103.794:?.. ~~..Jun-03 _' 103.0613 22·~-- 100.7564 

19-0d-07 104.3566 07-Feb-06 ~ 103.7553 03-Jvn-08 100.0120 2~ 9~l5854 

22-0ct47 104,1812 "'"""""" 103.73'21 04-JIJ!l·OO 103.0576 24-Seo-Oil 100.3541 
' t1-R<b4i8 : 103 5378 O<Nun<JIJ 103.0265 zo.seo-aa 2J.Oct-Q7 ' 104.2469 97.1387 

24-0ct-<17 i 1lYUI473 12-Fob..Q8 1Qafl302 00-.1<;, ... 103.02:23 26-see;oa 100.5887 -

25-0d.Ol 104_4544 1J..Feb-08 103.638:? 09-Jun·OB 103.0143 ,._,..,. ' -c:-1 
' 97.~~ r· 

JI)..Set>..M """""" 1{14,5053 ,....,.., 
103.7236 10.Jun.OB 102 8976 ,., .... 

29.0.:1-07 104.5700 '""""'""" 103.6985 l 11..Jun-08 102 5168 ar.oa~oe 00.1639 

30-0ci-07 104.i$1e.<l 19-Fob-()8 103.7861 12.JUII-C8 1023296 ()2.oct-C8 100.H!67 

31..{')d.(J7 104.&59 ZO.Feb-aB 1C3.699a 1J..Jun.(}8 101.7890 03-0cf·Ge g.s.zsoo 
~::Nov.QT ~Q4.5607 21~ 10~._$164 18-J~-08 101.~2 06-0ct~.98 100 Se::fl_ 

02-NoJJ.f)l 104.4!159 22-Ftt~ 103.9t35 17-Jun-DB . 100.13376 Ol-O<:t-08 99.610G 
()5.NQv.()7 104,3100 25-P.,Q.QS 103,61SO UJ..J~' 100,8929 owo-oa 100.1200 

~-~ov<J7 !93.9442 211-FeJl..OB 103.9298 19-Jun-Da 100,£310 ~.oa 100,1250 
fJ7-fkN.()7 103,8!115 27-J'eb.OS 104 hi~ 100.5369 1{}..{)d-lJB 82.7500 
08-Nov-07 103,5772 , .. ,.... 104 23-Joo-Oil 100.5526 13-0d-08 827500 

1»-Nov-07 103A$19 2!J.hb4'J8 104.154a U.Jifllwl)$ 100.4599 1+0d-08 82.0000 
12-Nov-47 103A)564 03·Mar-08 104.1933 25-J..- 100.31155 15-0d-<08 61.7500 
1~7 103.2287 04-MM-08 104.8429 26-JW><>8 100.2952 16--0ct-08 76.7500 
14-Nov-{}7 103.3288 05-Mer-oe 105,02136 27"""""" 99.4835 17..0l:(...OS 17.3333 
15-Nov-07 100<.3411 (}8...Msr-08 105.2121 SfJ.Jun.08 98.8888 2f!.O«-De 77.ft867 
16-Nov.C7 103.2587 07-Msr.Q8 105.2229 01..Ju1-08 $8.9038 Zt..od-118 77.S333 

' 1.._..7 103.3678 10-Met..oa 105,1167 ()2.,}uf...08 sansa 22-0ct-08 75Sa3l 

20.Nov-or 103.0863 11-Msr-08 105.2156 (l3.JW.(J8 98.1l55tl 23-0.:t-08 6a4107 

~.Nov-07 103.0043- 12-MllJ'-08 105.1656 ()f.J- '"·'""' 24-0a-08 68.52136 
22-f'.kw-DT 102.8219113-Mar-DB 105.2156 07.Jui-MJ 9(;$555 27-oct-DB 68.1607 
23-Nov-D7 102. ~ar~ 105:2318 ~ui..()S ... .,.. 28-0<.1-08 6~t2786 

2&-Nov.fJ7 102.4599 17~ 105,2046 f)O.J..,.., 
98.5076 29-0ct-08 72.9319 

3f>.Od·M 77.2500 

31-Qcf..OB I 8!14044 . Sumber: Bloomberg. d!Oiah kemball dengan Mtcrosoft Excel 
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Lampiran 4: Rckapitulasi ModelARCHIGARCH 

MEAN MODEL VAR.MODEL 

AR(31}MA{1) 

AR(19)MA(1} 

GARCH (1,1) 

GARCH (1,1) 

AR(:3G)MA(1) M·GARCH {1,1) 
-~--------

AR{36)MA(1) GARCH (1.1) 

R2 AdjR2 statistic AIC SIC Variance 

a 1•5152 • ""'1 '7 5.9'5972 """'" ~""""'"''"'"'""''"" . · ,(, Q 104615 .u"" .,. ~ " -5.843121 signifikan fklak semua koefisieo Sigtllflkan 
s 407782 -·· tlciak semva koinSien · --~--~~-- ··-----

tl-107281 0.087442 · -5.&85275 ·5.795882 sigrdflkan tldaksemuakoelisten s.ign!flkan 
tidaKsemua koelislen . . .. 

0,158747 0.134363 6,510279 -6.129729 ..e.019S27 slgnlfikan lcdak semua k~~~~~en s~grufikan 
0.153833 0.133492 7.562368 -6.100675 ..e.ooosoz somua koeflslen signmkan HOOk semua koefisien Signlfikan 

AR( 1 )MA(36) M-GARCH (1.1) 0.036715 0.012832 1.537281 -6.171619 -6.072734 semua koefis!en slgnifik<m semua koefislen signiflken 

YANKEE BOND 2-xears 

MEAN MODEL VAR.MODEL R2 AdjR2 
F- AIC SIC Variaballndependen pada Variabellndependen pada 

statistic Mean Equation Variance Equation 

AR(1) ARCH(1,1) 0,058079 0.046545 5.035577 -4.574072 -4.517566 semua koofisian -~.i!:ifikan ~m-~!1' koefisien slgni~~n-~ 
·---~-- ·-
AR(1) _ ~H(1,1) 0.061623 0.046443 4.019732 4.575641 -4.505009 semua k.OoflSien sfgni!ik.lln tldak semua kOefisien s!gniilkan 

ARCH(1,i) tidal\ semua koefrsioo semua kootislen slgnifikan 
AR(1),MA(1) 0.068484 0.053213 4.484&2 -4.570934 -4.500302 sl nlfikan ---

GARCH(1,1) tidal!: semua koefislen Udak sem(Uil kovfisien slgnlfikan 
AR{1).MA(1) 0.070619 0.0514'il6 3.692884 4.571023 -4.486265 si nifikan 

M--ARCH{1,1) tldak semua koefislerl sermw koensien slgn!fifUIO 
AR(1),MA(1) 0.063351 <l.OM49 4,419228 -4.567015 -4.482257 slgnlflka.!l ___ - .. -- - -- -~-

AR(1),MA{1) M-GARCf-1(1, 1) 0.093005 ().07061 4.140279 -4.5771 -4.478215 semua koenslen signifikan semua ltOefis!eo stgnlflkan 
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YANKEE BOND 3-years 

MEAN MODEL VAR.MODI:L R2 Adj R2 F· AIC SIC Variabellndependen pada Mean Variabellndepend~n pada 
statistic Equation Variam::o Equation ---

AR(1) ARCH(1) 0.061708 0.05(')218 5.370882 -4.580298 ·4.523793 tldak semua koefislen Signlflkan semua koeflsien signilikan 
~-----~---

lldak semua koeflsien slgnlllkan ·-~·- .... , .. tfdtik semua koofislen AR(1) GARCH(1,t) 
0.06648 0.051176 4.344074 -4.579786 -4.509154 . ·-·······-·-·-- ~--· .li!tll~!!l~!!L ___ 

AR(1)MA(1) ARCH(1) 0.0824 0.()57357 5.477742 -4.588688 -4,516056 tldak semua koeflsien slgnillkan semua koetlslen slgnlfikan ...... 
~~--·- ·-·-··-·---· ---------------····-"-··-tidOk sem uikOiiflsle n~·-· . 

AR(1)MA(1) GARCH(1,1) 0.0134997 0.06617 4.514599 -4.583507 ·4.498749 tldak semua koelislen signiflkan 
~--~~~-~--~ ----

AR(2)MA(1) ARCH(1) 0.068184 0,071142 5.729491 -4.564681 -4.513846 tldak semua koefisfen semua koefislen signifikan 
-------------

AR(2)MA(3) ARCH(1) 0.026631 0.010812 1.674912 -4.551417 ...cl.480582 tidak semua koelislen signifikan semua koelislen slgnlflkan 

YANKEE BOND 4-years 

MEAN MODEL VAR.MODEL ., Ad)~2 F· AIC SIC Vatie:bellndependen pade. Mean Variabellndependen pada 
statistic Equation Varianla! Equation 

, ... _,_ -- -·-······ ' 
AR(i) ARCH(1,1) 

0.071962 0.058041 
5.169461 -4.600521 -4.54145 tldat semua koelislett slgnlffkan 

------------ ------~--

AR(1)MA{1) ARCH(1,1) 0.08967 0.071372 4.900538 -4.606271 -4.524944 tldak semua koatisien slg01fikan 
--------------· ·-~---

AR(1)MA(1) M-GARCH{1,1) 0.124512 0.097848 4.669577 --4.61M77 -4.50582 semua koeflsien slgnlfikan 
-~~~-"---------

tldak semua koefisien 
AR(1)MA{1) M-ARCH(1,1) 

0.10849 0.085977 4.819035 -4.803283 -4.5-05691 
tldak semua koetlsien slgnlfikan 

-- -- ----- -----

AR(2) M-ARCH{1, 1) 0.025904 0.000.225 1.316337 -4.576067 .-.4-.494461 Udak semua koellslen slgnitlkan semua koofiskln signlfikao 
,-~-~---~ 

AR(2}MA{1} ARCH(1,1) 0.090009 0.0716-25 4.896139 -4.603996 --4.52239 __ llda~~:~~oefiSien slgnlfillan semua koefislan s1gni11kan -------------
AR(2)MA(2J ARCH(U) 0.027048 0.001392 1.376073 -4,566001 -4.504395 semua k:oeflSlen slgnifl:kao semua kceflsien signiffkan --
AR(2)MA(2:) M-ARCH(1, 1) 0.025197 OJlC0456 1.018424 -4.565339' -4.46741:2 1id'ak semua koefisien slgniflkan semua kOefisien 

AR(2)MA(3) ARCH(1,1) 0.026613 0.006948 1.553346 -4.58398.2 -4.502376 lidak semua koe1Tsien signiflkan somua koefisien slgnillkan 
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MEAN MODEL VAR.MOOEL R2 AdjR2 .- AlC SIC statistic 

SNI"'ll!ll koefislen slgnilikan uual\ semua 
-------..... ·---· sJgnlfiknn 

tldak semua koeflslen slgnlfikan Udak semua koofislefl 
----------·--·- .. ,_,_ signifikan 

AR(1) ARCH(1) 
0.087934 0.074253 

6.427426 
-4.628083 -4.563022 ...... -----~~-~-~~-

AR(1) MA(1) ARCH{1) 
0.098069 0.079939 5.409411 -4.624345 -4.543019 --·---··---·--··· lidak semua koeflslen AR(1)MA(1) M-GARCH(1) 0.132716 4;1.106301 5.024302 -4.657073 -4.543216 tldak semua koe!JSlen slgnifikan 

""""' . ·--· 
AR(2) MA(1) ARCH(1) 0,096124 0.077864 5.264138 -4.61 9815 4 _538209 Udak semua koeflslen signltlkan ______ ""'"" ;:o~~~u~k~~"""''"'' 

.,.. lldak samua koefiSien 
A .... (2) MA(1) M-GARCH(1) 0.13294 0.106397 5.008529 -4.650924 -4.536675 lldak semua koeflslon slgnlrlkan signifikan --·------------- - ·~·-··· ···-
AR(2) ~~~)-~-- ARCH(1) __ ~- 0.032278 O.Q-12728 1.651071 -4.605563 -4.523956 -~~a koe~sle~-~-~i~~n semua kceflsien slgnlm~.an 

--~i~L~~-~~1--~ ARCH(1) 0.044117 0.0.24807 2.284603 -4.60719 -4.5255tl4 tldaksemua koe1lslen slgnlllkan -~mua koerJSien slgnlfika':: 

AR(2) MA(4) M-ARCH(1) 0.073848 0.050342 3.141619 -4.616913 -4.520985 semue koefision signifi.kan semua koefisleo s~nifik.tln 

AR(3) ARCH(1) 0.032657 0.018203 2.242205 -4.507056 -4.541546 semua koefislen signlfikan semua koefiSien sfgnlfikan 
Sumber. Hasii perhltungan penulis, <tiotah kembali dengan Eviews dan Microsoft Exca! 
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Lampiran 5: Outpm Eviews untuk Model ARCWGAIICH LIBOR !-bulan 

Dependent Variable: U80R1 M 
Malhod: ML ·ARCH (Marquardt} 
Date: 11r24J08 Time: ZU5 
Sample(acljosted): 2 250 
Included obseNalions: 249 after adjusting endpoints 
Convergence achi!Mild afler 18 iterations 
MA backcast ~34 1, Variance backcast: ON 

SQR(GAACH) 
c 

AA0) 
MA(36) 

c 
AACH(1) 

GAACH(1) 

R·squa:red 
M;usted R-oquared 
S.E of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat 

hwertad AR Roots 
lrM!!rted MA Roots 

Coefficient Std. Error z~Stal1stic 

-0.06691)4 0.021362 ·3.133136 
-0 002212 0.002456 .0900582 
0.137687 0.021671 34.03954 

-0.199462 0.029392 -6.7136820 

Variance Equa!ion 

0.000197 894E·OS 22.08913 
0.5()8972 0.070197 8.675183 

-0.41lll972 0.035142 -13.91423 

0.036715 Mean dependent var 
0.012832 S.D. dependent var 
0.013790 Akaike info criterion 
0.046018 Schwarz criterion 
ns.36ll5 F·statislfc 
2.539398 Prob(F-slaHstic) 

.74 

.96 .94+J7i .94 ·.171 
.90+.331 .83+.46i .83 -.4Bi 
.73 -.G1i .61+.731 .61 -.73i 
AB+.83i .33+.90i .33 ·.90i 
.17 -.94i •,00 -.S6i -.00+.96i 
~.17+.94i -.33+.901 -.33 ."go; 
-.AB -,63i •.61+.731 -.61 -.73[ 
-]3+.61i -.83 -.48! -.83+.48i 
-.90-.331 -.94 -.17i -.94+.17i 

Prob. 

0.0017 
0.3678 
0.0000 
O.otJOO 

0.0000 
0.0000 
0.0000 

-0003311 
0.013879 

·8.171619 
-6.072734 
1.537281 

.90 ·.33i 

.73+.G1i 

.48 ·.B3i 

.17+.941 
-.17-.94i 
~.48+,63'1 

-.73 ·.S1i 
·.90+.33i 

-.96 
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Lampiran6: Model VolatilitasARCH,GARCHUBOR 1-bulan 

---___ , __ 1 __ ,_,,-,- ·----~----' ------·-l 
Vadabel i Koefl6ien P'robai:JIIITY : M,,odel ARCWGAR, CH -- ,,,,_J F. , ' r------,,_- ----1 

' 
' Mo811 Equstlcn ' 

"',"""""' ! o.o_?.~ 
__ , 

: SQR{GARCH} 

I KoMta.'lta C -{.!.002212 \ 0.3671'1 

: AR(1) 1).737687 00000 
r1 = 0.7376&7r 

,,_, 
" 

MA\35) 

tv;rl.rn:e Equation. 

-0.199482 0,0000 

Konstanta C Q000197 0.0000 

ARCH(1) Q608972 0-~~ o', = 0.608 
GARCH(1) ! .0.488972 0.0000 

1- ' 
Vomtilltas pad a tun911al oa AQI.Wtu• 2000 ' 

' " 
0.01159,__ ___ ~--
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Lampi ran 7 ; Oulpllt Eviews untuk Korelogram 
Model A/ICHGARCH LIBOR 1-bulan 

Date: 111'24108 Tim.s. 23:47 
Sample: 1 250 
Included obsatvations: 250 

Autocorrelation Partial Correia! ion 

:r 
·~ ' ' 
I 

:~ 
I I 

' ' 
' ' 
' ' 
' ' 
' ' 
' ' 
' ' 
' ' 
I I 

0 I 

' ' ' ' 
I I 

' ' 
' ' 
' ' 
' ' 
' ' 

' ' 

' ' 
I I 

I I 

I > 

' ' 
' ~ 
I 0 

·~ ·i 
' ' 
' ' I I 

' ' 
I I 

' ' 
' ' 

' 
' ' 
> I 

' ' 
' ' 
I ' 
' ' 
' ' 
' ' 
' ' 
' ' 
' ' 
0 I 

' ' 
' ' 
' ' 
:~ 
I I 

' ' 
' ' 
' ' 
I ' 

AC PAC Q.Stal Prob 

1 0.352 0.352 31.302 0.000 
2 0.142 0.021 36.416 0.000 
3 0.154 0.112 42.459 0000 
4 O.CJ91 0.002 44.595 0.000 
5 0.120 0.087 48.303 0.000 
6 o. 164 o.095 55.255 mm 
7 0.118 0.023 58.842 0.000 
e o 01e .OJJ65 58.925 o.ooo 
9 ·0.014 .0.039 58.974 0.000 

10 0.032 0.033 59.251 0.000 
11 .lJ.007 .0.044 59.265 0.000 
12 ·0.005 .0.007 59.271 0 000 
13 0.005 .(J004 59.281 0.000 
14 ·0.031 .l) 023 59.543 0.000 
15 .lJ.034 .lJ.006 59.851J 0 000 
16 0,016 0.038 59.917 0.000 
17 0.071 0.075 61.264 0.000 
1B ·0.011 .lJ.Il5S 61.285 0.000 
19 ·0.099 ·0. 101 63.968 0.000 
2lJ .0.039 0.018 64.384 0.000 
21 .lJ.059 .0.039 65.354 0.000 
22 ·0.093 .lJ.OS7 67.761 0.000 
23 .lJ.061 4J.031 68.779 0.000 
24 .lJ.071 ·0.023 70.172 0.000 
25 -0.045 0.043 70.731 0.000 
26 .QJJJ3 0.043 70.733 0.000 
27 ·0.012 -0.005 70.772 O.ll:JO 
26 ·0.085 -0.071 72.824 0.000 
26 -0.099 ·0.039 75.627 0.000 
30 -0.020 0.039 75.745 0.000 
31 0.091 0.131 76.108 0.000 
32 0.082 0,026 80.031 0.000 
33 0.043 -0.022 80.580 0.000 
34 0.04\ 0.020 81.070 0.000 
:15 ·0.047 -0.062 61.707 0.000 
36 ·0. 122 -0.119 66.085 0 000 

l22 
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Lampiran 8 ; Output Eviews untuk Uji Stasionaritas Terhadap Residu 
Model ARCH.'(iARCH LIBOR !-bulan 

Null Hypolhesis: RESl001AA1MA36MGARCH1 h<i& a unit root 
EKoganous: Constant 
Lag Length: 1 (Automatic bas.ed on SIC. MAXI.AG=15} 

t-Statis!ic Prob." 

5% revel 
10%1 ... 1 

-2.873045 
·2.572976 

"MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Augmented Dlckey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RESID01AA1MA36MGARCH1) 
Mel hod: Least Squares 
Date: 11124108 iime: 23:44 
Somple(adjusted): 4 250 
Included observations: 247 after adjusling endpoints 

Variable 

RESID01AR1 MA36 ... 
D(RESJDOIAR1MA3.,. 

c 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resld 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat 

Coefficient 

·1.575256 
0.241040 
0.000763 

Sid, Error 

0.098687 
0.062047 
0.000!117 

-15.92989 
3.884799 
0.933210 

!1655958 Mean dependent var 
0.653139 S.D. dependent var 
0.012824 Akaike info criterion 
0.040128 Schwarz critl;'!lrion 
727,0673 F-statfslic 
2JJ3639S Prob(F-statist\c) 

Prob. 

0.0000 
0.0001 
0.3516 

1.96E-05 
0.021775 
·5.862893 
·5,820269 
232.6082 
0.000000 
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Lampiran 9 ; Outpul Eviews untuk Model ARCH'GARCH 

YANKEE BOND 2-year 

Dependent Variable: Y ANKEE2Y 
Mot hod: ML ·ARCH (Marquardt) 
O<rie: 11J25AJB Time: 02:58 
Sampla(adjusted). 2 250 
Included observations: 249 after adjusting endt;toinis 
Convergence achieved after 36 iteralions 
Variance backcasl: ON 

c 
AR(1) 

c 
ARCH(!) 

R·squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Wa:son slat 

lnvefled AA Roots 

Coeffic-ient Std, Error z~Statlstic 

<101)2.161 0,001285 -1,9150CE 
.{), 169547 0.059943 -2.tr.ll496 

Variance Equation 

0,000450 5.30E.o5 6.487733 
0.273227 0.109356 2,496473 

0.056079 Mean dependent var 
0.046545 S.O dependent var 
0.025244 Akaike info criterion 
0,156128 Schwan criterion 
573.4719 F-:statisllc 
2.231038 Prob(F-s1at:JStic) 

•, 17 

Pro b. 

0.0554 
0.0047 

0.0000 
0.0125 

.{).001060 
0,02$53 
-4.574072 
-4.517566 
5,(135577 
O.IJD2103 

Lampiran 10: Model Volatilitas ARCHIGARCHYankee Bond 2-!ahun 

Ev"''"'' ! KGeflslen Probability I Modef ARCHJGARCH 

: 
MeanEquatkm > 

-o,oo24e1 ' ----
Konstanta C 0.0554 

AR{1) 4._~-~ 0.0000 
r1 =- 0.1B9547r14 ~ 0.0024e.t 

' 

l/srill:n<X~ Equation __ .. 
: Kan$tan'.ll C O.IJOO?SO 0.0000 

¢ 1 = 0.273227t2
t.1 + 0.000450 

! ARCH(1J 0,273227 0.0125 -.. 
i Volatllltas pads tanggal 08 Agustus .200$ I 0.02299 
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Lamp!ran 11: Oulput Evie\\'S unmk Korelogram 
Model ARCH,GARCH YANKEE BOND 2-year 

Dale: 11125J06 Time: 02:57 
Sample: 1 260 
Included obs&rValions 250 

Autocorrelation Partial Correlation 

liij• liij• 
' ' ' 
' ~ ' 
~ a ' 

' ' 
' ' ' ' 
' ' ' ' 
' ' ' ' 

' ' 
' ' ' ' 
' ' ' ' 
' ' ' ' 
' ' ' ' 
' ' ' ' 
' ' 

' ' 
' ' ' ' 
' ' ' ' 
' ' 
' ' ' ' 
' ' ' ' 
' ' ' ' 
' ' ' ' 
' ' 
' ' ! ' 
' ' 

' ' 
' ' ' ' 
' ' ' ' 
' ' ' ' 
' ' ' ' 

' ' ' ' 
' ' ' ' 

AC PAC Q.Stat Prob 

1 .() 267 -0.257 18.075 0.000 
2 -0.046 -0.127 18.616 0.000 
3 0.135 0.095 23.234 0.000 
4 -0.214 -0.170 34.946 0.000 
5 0.074 -O.D14 36.369 0.000 
6 -0.031 -0.059 36.612 0.000 
7 -Q.D15 0.003 36.670 0.000 
8 0.062 0.016 37.668 0.000 
9 -o.ooo -O.[l;2 39.782 o.ooo 

10 0.043 -0.005 40.256 0.000 
11 0.005 -0.001 40.263 0.000 
12 -0.039 -0.014 40668 0.000 
13 0.054 0.013 41.449 0.000 
14 -0.040 -0.018 4Ul67 0.000 
15 -0.070 -0.091 43.182 0.000 
16 0.093 0.040 45A87 0.000 
17 -0.019 0.025 45.589 0.000 
18 O.D15 0.026 45.652 0.000 
19 -0.080 -0.120 47.402 0.000 
20 0.005 -0.023 47.410 0.001 
21 0.003 -0.028 47.412 0.001 
22 -0.047 -0.027 48.015 0.001 
23 0.011 -0.054 481151 0.002 
24 -0.048 -0.086 48.1136 0.002 
25 -0.093 -0.146 51.126 0.002 
26 0014 -0.085 51.184 0.002 
27 0.104 0.006 54.213 01101 
2B O.o36 0.003 54.631 0.002 
29 -0.052 -0061 55.411 0.002 
30 0.000 -0.072 55.411 0.003 
31 -11012 -O.D12 55.450 0.004 
32 ·0.1105 OJJ24 55.457 0.005 
33 o.oea o.092 57.716 o.oos 
34 ·0.089 -0.099 60.016 0.004 
35 0.055 0.010 60.693 OJil4 
36 .Q.IJ38 -0.050 81.327 0.005 
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Lampiran 12: Output Eviews untuk Uji Stasionaritas Terhadap Residu 
ModeiARCH'GAJICH YANK££ BOND 2-year 

Null Hypnthesis: RES!D01 has a unit roo! 
Exogenous: Constant 
Lag length: 0 {Automatic based on SIC, lviAXLAG=15) 

t·Sialistic Pwb,'"" 

Augmented Dickev-F uller test slal.islic -1710149 0.0000 
Te$t critical valoes: 1% level 

5% level 
10% level 

-3.456622 
·2.672996 
·2.572951 

"'MacKinnon {1996) one-slded p-values. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variabfe: D(RESID01) 
Method: Least Squares 
Date: 11!251lJB Time: 17:10 
Samp!e(adjusted): 3 250 
fnc!uded observations: 246 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Enar t-Statistic 

RESIDIJ1 (·1) ·1.12!1909 0.063323 -17.70149 
c 0.001622 0.001588 1.147764 

R-squared 0.560198 Mean dependent var 
Adjusted R~squared 0.558410 S.D. dependant var 
S.E. of regression 0.024955 Akaike info criterion 
Sum squared resid 0.153195 Schwarz criterion 
Log likelihood 564.3982 F-stalistic 
Durbin-Watson stat 2.1l2053l Prob(F-stalistic) 

Pro b. 

O.oo:Il 
0.2522 

6.42E-05 
0.037553 

-4.535469 
-4.507135 
313.3429 
0.000000 
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lampiran 13: Outpul Eviews Wltuk Model ARC H'GA RCH 
YANKEE BOND 3-year 

Dependent Variable: YANKEE3Y 
Method: ML - ARCH (Marquardt) 
Date: 11125tm Time. 07:24 
Sample(adjusled): 2 250 
Included ob~HHvations: 249 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 23 iterations 
~.riA backcast 1 , Variance backcast: ON 

c 
AA(l) 
MA(l) 

c 
ARCH(!) 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
log likelihood 
Durbin-Watson stat 

Inverted AR Roms 
lnverted MA Roots 

Coefficient Sld. Error :z~Statistic 

-0,001794 0.001090 ·1,646362 
0.267724 0.237742 1.126113 
-11490197 0.210137 -2.272200 

Variance Equalion 

0.000443 4.46E-05 9.930184 
0.272150 0.107085 2.541426 

0.08241l0 Mean dependent var 
0.067357 S.D. dependent var 
0.02491J5 Akaike info eriH:~rion 
0.161344 Schwarz criterion 
016.0427 F-statistlc 
2.179673 Prob(F-slatis1ic) 

.27 

.49 

Prob. 

0.0997 
0.2601 
0.0231 

0,0000 
0.0110 

-o.lllll354 
0.025769 
-4.686600 
-4.5191J56 
5.4m42 
0.000907 

Lampiran 14: Model Vo!atilitas ARCHIGARCH YANKEE BOND 3-Tahun 

R&len I {:.I"'bsb!Hty I 
I 

Model ARCHIGARCH 

. 
···-0017!M 11009!..~ 

:W.1724 ~~1 ··~ r:"" 0.267724t1..:- 0.4901 97(1.<~- 0.001794 

490197 0.0231 ' 

! i 
' 
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Lampiran 15- Output Eviews untuk Korelogram Residu 
ModeiARCHIGARCH YANKEE BOND 3-year 

Date: 11125106 1ime: 07:17 
Sample: 1 250 
Included observatiOns: 250 

Autocorre!alion Pat1ial Correlation 
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N; PAC Q-Siat Prob 

1 -ll.274 -0.274 18.978 OJlll 
2 -ll.OBB ·0.176 20.933 0.000 
3 0.175 0.110 28.766 0.000 
4 ·0.220 -0.169 41.187 0.000 
5 0.084 0011 43.002 0.000 
6 -ll.017 -OJJ61 43.0131 0.000 
7 -11022 0.016 43.210 0.000 
B 0.063 0 011 44.243 0.000 
9 -11090 -0.055 46.:362 0.000 

10 0.048 0.006 46.965 0.000 
11 0.026 0.023 47 139 0.000 
12 -n.oeo .n.041 48.840 o.ooo 
13 0.095 0.044 51.260 0.000 
14 -0.017 O.D16 51.323 0.000 
15 -0.075 -0.060 52.829 0.000 
16 0.090 0.029 55.011 0.000 
17 -0.015 0.034 55.071 0.000 
18 0.011 0.039 55.104 0.000 
19 -ll.096 -0.128 57.634 0.000 
20 0.012 -0.022 57.671 0,000 
21 -0.009 -0.0131 57.693 0.000 
22 -0,023 0.003 57.835 0.000 
Zl O.D35 -O.I!Zl 58.167 0.000 
24 -0.029 -0.031 59.403 0.000 
25 -ll. 152 -0.201 64.S61 OJDJ 
26 0.024 -0.095 65.022 0.000 
N 0.162 0.136 72.405 0.000 
2fl 0.004 0.130 72.408 0.000 
29 -0.060 -0.059 73.443 0.000 
30 0.051 -0.020 74.177 0.000 
31 -0.044 -0.016 74.730 OJJOO 
32 -ll.032 0.008 75,1!Zl 0.000 
33 0.067 0.097 75.963 0.000 
34 ·0,078 -llJll9 77.739 O.OilO 
35 0.049 0.014 78.433 0,000 
36 -0.058 -0.077 79.409 0.000 
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Lamp1ran 16: Omput Eviews untuk Uji Stas:ionalitas Terhadap Residu 
Model ARCHGARCH YANKEE BOND 3-year 

Null Hypothesis: R€S!D01ARfMA1ARCH1 has a unit root 
Eli:Ogenous: Constant 
Lag Length: 0 (Automatic basad on SIC, MAXLAG=15) 

t·Stalistic Prob.'"" 

Augmented Dickey· Fuller test slalistic -17.22204 0.0000 
Test critical values: 1% ltm'!l 

5% level 
10% level 

"'MacKinnon (1996} one-sid'Bd p-~~alues, 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RESl001AR1MA1ARCH1) 
Method: Least Squares 
Oate: 11J25106 Time: 01:35 
Sample(adjustad): 3 250 

.J.45ES22 
·2.672998 
-2.572951 

Included observa1ions: 248 after adJusl!ng endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statlstic Prob. 

RESIIJ01AA1MA1A.. -1.093495 0.063494 -17.22204 0.0000 
c 0.001452 0.001566 0.926276 0.3552 

R«squared 
Adjusted R-squared 
S E. of regression 
Sum squared resld 
log likelihood 
Dufbin-Watson stat 

0.546626 Mean dependent var 
0.544783 S.D. dependent var 
0.024657 .AJia:lke info criterion 
0.149558 Schwarz criterion 
567.3769 F·statis1ic 
2.007922 Prob{F-statlslic) 

6.86E·05 
0.036£45 

-4.559491 
·4.531157 
296.5985 
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Lampiran 17: Output Eviews untuk ModelAI?CH 1GARCH 
YANKEE BOND 4·year 

Dependent Variable: YANKEE4Y 
Method: ML- ARCH (Marquardt) 
Date: 11/25103 Time: 17:23 
Sample(adjusted): 3 205 
lncltJded observation$: 203 after adjusting endpoints 
Con.w:rgence nol achieved afl:ar500 iuuations 
MA backcast 1 2, Variance backcast ON 

c 
AR(2) 
MA(2) 

c 
ARCH(!) 

R-squared 
Adjusted R·squared 
S.E, of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat 

Inverted AA Roots 
Inverted MA Roots 

Coefficient Std. Error t·Statistic 

-0.001533 0.001089 -1.4ffi950 
0.532955 0.242097 2.201506 

.0.670995 0.216925 -3.09'3209 

Variance Equati<~n 

0.000431 5.71E.Q5 7.5552BB 
0.290264 0.128384 2.260699 

0.027048 Mean dependent var 
0.007392 S.D. dependent ¥ar 
0.025262 Akalke info criterion 
0.126353 Schwarz criterion 
470.4791 F~statlstic 
2.572417 Prob(F~sta!fst!c) 

.73 -.73 

.82 ·.82 

Pro b. 

0.1594 
0.0277 
0.0020 

0.0000 
0.0238 

-0.000591l 
0.025355 

·4.51l6001 
-4.604395 
1.37\1073 
0.243563 

Lampiran 18: :v!odel VolatilitasARCHIGARCHYANKEE BOND 4-tahun 
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Lampiran 19; OwpurEviews untuk Korelog:ram 
Model ARCH,GARCH YANKEE BONJJ 4-year 

Oate: 11125!0B Time; 07:-40 
Sample: 1 205 
Included obsertalfons: 205 

Autocorrelation Partial Correl«tion 
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AC PAC Q-Sta1 Prob 

1 -0.292 -0.292 17.721 0.000 
2 ·0.060 -0.159 18.484 0.000 
3 0.168 0.114 24.437 0.000 
4 ·0.237 -0.179 36.312 0.000 
5 0.088 -0.009 37.970 0.000 
6 0.003 -0.031 37.973 0.000 
7 -0.045 0.004 36.411 0.000 
a o.O?O o.o12 39.479 o.ooo 
9 -0.124 -0.105 42.815 0.000 

10 0.090 0.040 «.565 O.OOIJ 
11 0.096 0.118 46.573 0.000 
12 ·0.127 -0.026 50.107 0.000 
13 0.083 0.005 51.634 0.000 
14 ·0.016 0.005 51.691 0.000 
15 ·0 110 -0.064 54.392 0.000 
16 0.009 -0.027 55.461 0.000 
17 0.023 0.048 55.581 0.000 
18 0.007 0.045 55.593 0.000 
19 -0.074 -0.097 5£.651 0.000 
20 0,010 -0.023 56.873 0.000 
21 -0.074 -0.128 58.139 0.000 
22 0.015 -0.014 58.194 0.000 
23 ·0.05ll -0.119 58.937 0.000 
24 0.011 -0.048 58.963 0.000 
25 ·0.089 -0.158 60.816 0.000 
26 ·0.025 -0.077 60.963 0.000 
27 O.ZlB 0.173 73.309 0.000 
28 ·OJJ55 0.065 74.030 0.000 
29 -0.049 ·0.039 74.617 0.000 
30 0.073 -0.004 75.923 0.000 
31 -0.112 ·0.018 79.002 0.000 
32 0 075 0.089 80.370 0.000 
33 0.032 0.1152 80.627 0.000 
34 ·0.085 -0.049 82.411 0.000 
35 0.119 0.071 65.946 0.000 
36 ·0.147 ·0.059 91.339 0.000 
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Lampiran 20: Output Evlews untuk Uji Stasionaritas Terhadap Residu 
Model ARCHIGARCH YANKEE BOND 4-year 

Null Hypctbesis: RESI001 has a unit mol 
Exogenous: Constant 
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, W\XLAG=14) 

twSiatistic Ptob ... 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -i9.21771 0.0000 
Test critical values: 1% level 

5%1 ... 1 
10% level 

-3.4S2737 
·2.875660 
-2.574385 

•MacK~nnan (1996} one-sided p-va:!ues. 

Augmanted Oickey·FuUer Tasl Equation 
Dependent Variable; D(RES!001) 
Malhod: Least Squares 
Date: 11125.t1l3 Time: 17:36 
Sampla(adjusled): 4 205 
Included observations-: 202 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Stalistic 

RESID01f1) -1.308715 0.06!l099 -19.21771 
c 0.001747 0.001683 1.037950 

R-squared 0.641l7CM Mun dependant 'r'ar 
Adjusted R-squared 0.646948 S.D. dEpendent ver 
S.E. cff regrassion 0.023B93 Akaike info criterion 
Sum squared resid 0.114176 Schwan criterion 
Log !ikelih:ood 468.6812 F~statis!ic 

Durbin-Watson stat 2.024724 Prob(F-statistic) 

Prob. 

0.0000 
0.3!l05 

0.000305 
0.040212 
-4.621l306 
-4.587851 
369 3204 
O.IJIJ!l()QO 
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Lampiran 21: Orttpul Eviews untuk ModelARCH.rGARCH 
YANKEf: BONO 5-year 

Dependent Variable: VANKEE5Y 
Method: ML- AACK (Marquardt) 
Dale; 11/25;{18 Time: 17:45 
Sample(atljusled): 3 205 
Included observations: 203 after ~djusting endpoints 
Corwergence achlevet! after 12 iterations 
MAbackcas!: -1 2, Variance backcast: ON 

SOR(GAACH) 
c 
~ 
MA(4) 

c 
ARCH(1) 

R-squared 
Adjusted R-squarod 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat 

1nwrted MA Roots 

Cot!fficient Std. Error Z*Slalislic 

1.237871 0.6190013 1.999766 
·0.029589 0.014518 -2.036009 
-0.119829 0.071904 -1.61l!l513 
-0.193334 0.072306 ·2.6731343 

Variance Equation 

0.000456 5.14E·05 8.916654 
0.176949 0.080175 2.207048 

0.07313AB Mean dependent var 
0.050342 S.D. dependent var 
0.024319 Akaike info ctlterion 
0.116511 Schwarz criterion 
474.6196 F-statistic 
2.624755 Prob(F·slatistic) 

.66 

Pmb. 

00455 
0.0415 
0.0956 
0.0075 

0.0000 
0.0273 

-0.000516 
0.024956 
·4.619913 
-4.52!l995 
3.141619 
0.009434 

Lampiran 22: Model Volatilitas ARCHiGARCH YANKEE BOND 5-tlllmn 

I varlebel I<Mfllllen ; Ptolmblftfy Model ARCHIGARCH 
' 

' 
~ 

1\Nan EquatJCil ' 
SQR(GARCH) 1.2378'11 O.&lS~ 

Konslanta C ..0.029569 0.0415 
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e29--ro:
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a- rt:::: .a 11982Srt .... -0.193334£1--t + 1.237871 o,- o 029589 i 

AR(2) -
i MA{4J ·0.193334 0.0075 

Vsrlanco Eqnstion 
---- ' ··---···---··· . 

' l<o."'&ttlnta c 0,000456 0.0000 
0'2t= 0.176949£",_1 + 0.000458 I 

i ARCH(1) 0.176949 0.02i'3 ' ' 
~--- ... 
I Volotllitm;r; pada tangga:! 06 Agustus 2008 0.02173 I 
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Lampiran 23: Outp111 Eviews wttuk Korelogram 
Model AIICH,GARCH YANKEE BOND 5-year 

Dais; 11!25/0B Time. 08:10 
Sample: 1 205 
Included obseNafioM: 205 

Autocorre!ai1on Partial Correlation 
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AC PAC Q-Stat Prob 

1 -0.308 -1).300 19.688 0.000 
2 .lJ.028 .lJ.135 19.850 0.000 
3 0.184 0.150 26.992 0,000 
4 .0.225 .lJ.139 '31.717 0.000 
5 0.100 0.009 39.Hl3 0.000 
6 .lJ.003 .lJ.017 39.836 0.000 
7 .0.043 0.012 40.227 0.000 
8 0.079 0,030 41.589 0.000 
9 .lJ. 154 -0.127 46.707 0.000 

10 0.071 .lJ.004 47.794 0.000 
11 0.080 0.005 49.193 0.000 
12 -0.093 oms 51.087 o.ooo 
13 0.070 -0.004 52.168 0.000 
,. ·0.016 -0.004 52.223 0.000 
15 -0.056 ·0.024 52.924 0.000 
16 0.008 ·0.051 52.939 0.000 
17 0.029 0,034 53.122 0.000 
18 0.004 0.016 53.126 0.000 
19 -0.069 ·0.097 54.949 0.000 
20 O.D18 -0036 55.019 0.000 
21 -0.065 -0.097 55.989 0.000 
22 0.032 0.017 56.225 0.000 
23 -0.106 ·0. 152 58.836 0.000 
24 0.060 -0.001 59.681 0.000 
25 -0.094 ·0.069 59.957 0.000 
26 -0.059 -o.m 60.m o.ooo 
27 0.215 0.174 71.803 0.000 
28 ·0.081 0.024 73.364 0.000 
29 ·0.039 ·0.03S 73.725 0.000 
30 0.042 -0.062 74.154 0.000 
31 -0.114 -0.1157 77.305 0.000 
32 0.087 0.032 79.154 0.000 
33 -0012 0.009 79189 0000 
34 -0.067 .0.053 80.299 0.000 
35 0.160 0.081 86.687 0.000 
36 -0.155 .0.021 92.697 0.000 
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Lampiran 24: Output Eviews untuk Uji Stasionaritas Terhadap Residu 
Model ARCHGARCH YANKEE BOND 5-year 

Null Hypothesis: RESID01 has a unit mot 
Exogenous Constent 
Lag Lengll:;; 0 (Automatic based on SIC, MAXlAG=1.4) 

!·Statistic Prab."' 

Augmented Dickey-Fuller test statistic ·20.61182 0.0000 
T&sl crilical values: 1% level 

5% level 
10% level 

-3.462737 
·2.875S!IO 
-2.574365 

*MacKinnon (1996) one-sided p-valu&s, 

Augmented Dickey-Fuller Test Equa!i~:m 
Oependel'l1 Variable: D(RESI001) 
Methn.d: Least Squares 
Date: 11f25AJS Time; 17:53 
Sample( adjusted): 4 205 
Included observatlons: 202 after adjusting endpohrts 

Variable Coefficient Std. E1r0r t-Statis1ic 

RESIDOI (·1) ·1.303774 01lS0165 ·20.61182 
c O.o\4365 0.001771 8.108895 

R-squarad 0.679922 Mean dependent var 
Adjusted R-squared 0.67ll321 S.D. dependent var 
S.E. of regres1i1on 0.023211 Akaika info criterion 
Sum squared resld 0.107754 Schwarz criterion 
Log likelihood 474.5279 F·statlstic 
Durbin-Watson stat 2.043972 Prob(F-statistic) 

Prob. 

0.0000 
0.0000 

O.lm221 
0.040!ll5 

·4.678494 
-4.645739 
424.8473 
0.000000 
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Lampiran 25: Hasil Perhitungan Volatilitas Fakror Risiko Suku Bunga Pasar 
Periode 22 Oktober 2007-31 Oktober 2008 

NO 0,.. L11MD UJMI;l LI6MO 1,.112MO YB'I.Y YBlY YB4Y 

' 22.0ct.07 o-.01170 0.0062ll 0.019BS 0.0<!478 QJ)2438 '"""" 0.023&& 

2 23-0ct-07 0 01147 0.00624 0_01'{11;18 0.02478 0.02319 0JJ2192 OA)2241 

• 24-0ct...07 1l01226 0.00622 0.01988 0.0247B ll02166 0.02187 0.02200 

4 ZO..Od.07 0.1¥1116 0.00025 0.01900 0.02478 0J)72$2 0.02275 <J.02179 

5 26-0d-o7 0.01206 Q00623 0.01984 1102478 0.02160 0.021:26 0.02109 

' 29·0ct..07 0,01132 ... .,. 0.01008 IW2478 0.02124 0.02104 0.02075 

7 3Q-Oct.Q7 001191 0.{10622 0J)1900 0.02478 0.02140 0.02112 0.02076 

1 s 1 31..0et-o7 001132 0.00019 0.01958 M2476 o.oma 0.02149 0.02117 
9 · 01-Nav-07 0.012{)g 0.00616 0.019Sil O.JY.M7B 0.02724 0.02620 0 02514 

10 02-Nw-07 0.01124 000013 0.01988 0.6247& 1102135 0.02565 0.()2719 
11 OS.I'k:!Y-07 0.01178 0.00611 O.OHiaa Q02478 1;1-,02283 0Jl2228 0.0211;14 
12 OO·Nov-07 0.1)1140 0.00612 0.01988 0.02476 il".021711 0,02196 0.02159 

13 o7~Nov-o7 O.OitSli 0.00600 ()JJ1968 0.0247$ C.0219fl. 0.0:213( 0.02200 

14 oe-Nov-07 ().1)1150 0,00606 0.019&1 0.0247& 0.0207> 0.02658 0.02550 
15 09--Nw-ll? 0.01161 0.00603 0.01988 0.02476 0 02249 0.02317 0.020!:!0 

16 12-Nov-(17 0.013"~ 0.00000 0.01988 • 0.021e:a \W2212 0.02:301 

17 1""""" 0.01241 0.00597 001968 •• 0.02141 0.02105 0.02.108 

" 14-NoV;cr 0.01121 0.00595 0.(11988 0.02 OJ>2842 n.027<W 0.02471 

19 15-Nov-07 M1190 0.00597 0,0198 • 02161 0.02124 0.02133 
-2o 

16-Nw-Ol 0.01243 
0.00603 0.0198f M24i8 0.02855 0J)2£l07 0.02S45 

21 19--NOV· om:zas: 0.00600 O.o1988 0.02478 0.02161 !LW148 0.02Z!lJ 

22 20-N O.OtOM 0.00605 0.0198S 0.0247& 0.02989 0.02998 0.02664 

23 21-Nov o:oneJ 0.00004 0.01986 Q0247a 0J)2150 M2107 0.02151 

24 22-Nov 0.01137 0.00130"2] 0.01986 0.02478 "·""""' 0.03415 0.03474 

25 23-N''"" 0.01ie9 0.00600 i:l-01988 0.02476 0.0:11167 0.02186 0.021J84 
26 26-N•«l1 0.01147 0.0059tl 0.01988 0.0247 0.02595 002&55 0.021>49 

" 27-N.,.o;l 0.01165 """""' 0.01988 M2478 0_02691 M2835 O.OJOOO 

26 "' 0.01159 0.005lf5 0.01988 0.02478 0.02895 00269() (1,02575 

29 0.01167 0.<10599 M198fl 0.02475 0.<13916 0.03879 i;t03265 

"' 30-Nov-07 0.063111 •.• 0500 0.01Gea 0 02478 0.02314 0_02171 (UJ2281 

" 03-Dec-07 0. 1).00594 0.01988 0.02478 0.02215 CL02148 0.{12075 

32 04-0ee-07 omo · 0.005!11 0.01988 0.02476 0.02296 0.<>2364 0.02332 

" 05-0"'"" 0J)121S 0.00500 !101988 0.01478 G.0217 0.02168 

34 OB-Oec-<17 0.0:1116 0.00565 omsaa 0.02478 0.02427 0.0217 002093 
;, G7-Dee.Q7 ·0.01168 0.00582 0.01988 0.02478 0.02780 0.026Z.: 0.02418-

36 1[)..0et::47 0.01147 0.00500 0,(11988: 0.02478 0.02455 0.0264< 002484 

~ 11-Dee-07 0.01154 •. ..,.,.I 0 .1 ... Q0241ll 0.02501 0.026115 0.02:449 

" 1W,.., 0.01185 0. 1988 0.02476 0.1>3585 -G.0340S 0.03693 

39 13-0ee-1)7 0.01543 0. 0.01988 il0247tl 0.03825 {)J)3701 

; 40 14-Dec-G7 (L00907 0. 0.019l! 0.02478 0.02444 0.02532 0.02 

" 17-Doo-o7 0.01312 0,00590 0.019S& 0.02476 OXI2197 0Jl2355 o. 
42 1B-tl«Xl7 0.01004 OJJ0567 0.01$199 0.02478 0.02534 0.{)2454 • 
" 19-tMo<l7 0.01200 0.00584 0.019119 0.0247& 0.02127 o.\l2'l05 0. 

44 20-0<¢.0 0.01127 M0583 OJ>199B 0Al2478 Ct02442 Ml25'32 0.02552 

" 21·Doo-07 0.01182 0.00581 0,1}1Qtl8 0.0:'2478 0.02123 0.02115 0.02119 ,. 24..0eo-07 0.01136 0.0057$ 0.0198S 0.02478 0.02301 0.02236 0.02271 
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YflSY 

0.02167 

0.02415 

0.02166 

0.02140 

0.02265 

0.022'33 

0.02167 

0.02267 

0.02683 

0 02393 

§ . 
. 

0.02149 

OJ/2146 

0.02314 

0.025{17 

0.02145 

o.o=J 
lH.l2.42 

CUY.!355 

0.02:206 
0.03155 

0.02150 

0.02279 

0.02399 

0.02$15 

0.03258 

0.02209 

0.02152 

0.02195 

0.02538 

0.02141 

0.02421 

0.02421 

0.02612 

0.03121 

0.02595 

0.02292 

0.0223 

0.02173 

0.02811 
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0.02430 
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0.02409 
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0.02409 
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j 41' 27-0"""7~ !l02476' 0.02274; M2:263 o·022eJ 0.02619 --- 0.02409 

j ~8 26-De.::-07 019BB o.02<~7e 0.02135: 0.02119 0.02060 0.02175 0.02409 
' 

49 ~·-oec-i.17 0.02478 0.02253: 0.02321 0.02373 0.02149 0.02409 

so 02-Jan-oe OJJ1988 rt0247B 0.021341 0.02119 0.02076 0.02214 0.02409 

51 ~3-Jan-1.113 0.01177 0.00601 0.<.119136 0.021179 0.03034 0.03125 0J)1999 0.02423 0.1)2:40 ., M..Jan-08 0.01157 0,00500 0.01988 0.02478 0.02135 0.02126 0.02149 0.02307 0.0240 

53 07.Jan-06 0.01164 o.oo1H4 0.01988 0.0'2478 0.02152 0.02108 C\.02077 0.02203 o.o00f9 
. 

08-Jan-.!18 0.01419 0.00614 0.01988 0.02171 0.!12144 0.{)2231 
.. 

o.QZ4Qg " 0.0'2478 0.02168 

55 09-Jan.OO IJ.01149 0.00022 0.01988 0.02475 0.02205 0.02257 0.02109 U,ll:im 0.024'JO; 

56 1()..Jan-{)8 0 01161 0.00632: 0.01988 0.02478 0.025&3 O.D26Da i:Hl2494 0J)2741 00140Jl 

57 11-Jan.OO 0.011l.l9 0.00676 0.01988 0.024713 0.02312 OJJ21BO 0.02219 0"02156 002400 

58 14.Jert-0& 0013 O.Q1989 0.02476 0.02301 OJJ2HI7 0. 00240<l 

59 15-Jsn-08 0.01973 0.01988 M247& 0.02242 0,02241 0. QO>A<JG 

60 16-Jan-os 0.0118 o. fl019Sa 0}32478 0.02259 .. 0. 0.02400 

61 17-Jan..oa 0.01 0. l) 01989 \Ul2478 0.02466 • 0.02 0.026601 (.t024TA 

62 18-Jan-06 0.01 0. UJH969 0.0247 0.02154 0. O<r.!493j 002409 

63 21-J!If'I-Oa 1).01 !l01wol OXI2478 0.02353 0.021 OJ!21~11 !H:t2140 0.02409 ... 22-Jru>-06 1).01 0.01986 0.0247 0,02122 0.0210' 002il62j 0.02173 002<09 
65 23-Jm>-08 0. 0.01'354 0.0:1988 u.02478 0.04255 0.0491>3 •~"~I 1).03082 0.02409 

60 24-Jan-08 0.05299 0<1136ll 0.(11989 0.02478 0.03431j 0.029!!0 0.03869 0.03366 M241l9 
67 25-Jan-os 0 01408 0.01379 0.01988 0.02478 0.03767 0.03362 0.02557 il0229 M2409 

•• 2lhl"""' OJJ2556 0.'01376 0.01988 1102479 0.02125 0.02195 0 .-.. 02 O.o-.!2"'1 0.02409 

•• 2!hlan-OO 001386 OJ.l1370 0.01981:1 UJJ247il O.Q2:l60 0.02455 0.02Sm 0.02625 0.02409 

70 31)..J&n-D8 0Jl1075 ().(!1363 0.01988 0.02478 0.02418 0.02516 0.02299 0.02511 0.02409 

" 31-J'an..oa 0Jl111i1 0,(11400 0.01988 0.02476 0.02203 0.02105 0.02144 0.02312 0.0240 
72 01-Feb-Oa 0.02908 0.01393 0.01aaa 0.02478 O,OZ255 0 02247 0.0225& 0.02321 0.0240 

73 C4-Feb-08 0/J1748 0.01403 0,01989 1:1.02478 0.02238 0.02155 0.02100 0.02141 0.CI'2G09 

" 05-Feb-OB 0.01301 0.01400 0.01988 0.02478 0.02192 0.02126 0.02000. 0.02300 0.02409 
75 06-Feb-OB 0.01073 0.01~ 0.01989 0.02478 0.02514 0.02381 0.02426 0.02l!03 0.0'2409 

76 07-Feb-C3 ll-.01G:7 0.01387 0.01988 0.02478 0.02405 0.02260 0.02:137 0.02307 0.0240& 

77 08-FebwOS: MOH7 0.0138t 0.019&8 0,02478 0.00225 0.03311 0.03a20: 0,00300 0.02400 

" 11-Feb-08 0.01328 0.01314 M1988 0.02478 0 0239-3 0.02557 0.00022 0.02898 0.02409 

79 12-FebwOa. 0.01055 !l.0136& 0.011183 0.024 0.!}2153 0.02123 0.02147 0,02i86 !102409 

60 13-Feb.()e 0.01199 il.01362 0.01S65 0.02476 0Jl2130 0.02107 1).02087 "·""""' 0.0240!! 

" 14-Feb-113 0.01133 iHi1356 0.01988 0.02478 0.02293 0.023>3 1102327 "·"""' OJ12409 

02 15-Feb-08 0.(.11164 0.01351 fl01!la8 0.0247B 0.02129 0.02157 0.02078 \LQ215 0.024119 

03 19-Feb-08 0.01186 0.01345 !1.01988 0.02478 0.02831 omasa a== 84 
_ _, 

0.01143 OAJ1l$'WI 0.019&J 0.02476 0.03144 0.0Mo9 O.IJ32 

ll5 21-Fet:-08 0.011&2 0.01337 0.019&J 0.02478 0.02!67 0.022$3 o.ozon 

"' 22-Rlb-08 0.01412 0.01331 0.01~ 0.02478 0.02688 0 02600 0.112321 O.!i2179 0.1)240 

81 26-Feti-08 0.01155 0.01326 0.01988 0.02478 0.021-63 O.-ll2163 0.02163 0.02360 O.OZ<!DS .. 26+'00.08 0.01224 0,013:21 0.01988 0.02475 0.02535 0:0215<1 0.0245S 0.0273il 0.02409 

•• 27--feb..{!S 0.01119 G.01314 0.019813 0.02478 0.022G9 0.02'.250 0,02156 0.02148 0,{)2409 

90 28-Feb..{!fl 0.01181 (1,01308 0.01988 0.02478 0.02122 0.02104 0.02124 0.02262 0.02409 
91 29-Feb-OS 0.01155 0.013()1 0.01986 0.02478 0.02-335 0.02752 0.03132 0.02540 0.02409 
92 03-Mar..IJS 0.01155 0.01298 0,01986 0.02478 0.03254 0.0'1187 0.03637 0.02232 0.02409 
93 04-Mer..{jfl 0.01215 0.01292 0.019!1$ 0.02478 0,0221 0.02287 0:.02783 0.02142 0.02409 

"' 05-Mar...Oa 0.01145 0.01286 0.01008 0.02478 0.{12143 0.02104 0,02088 0.02201 0.02409 
95 06--Mar-08 0.01163 0.01219 0,01!!88 0.02478 0.(12217 0.02262 <t02on 0.02147 0.02409 
96 O?·M11r..08 O.Om\6 0.01279 0.01988 0.02478 0.02145 0.02i45 0.02099 0.02323 M2409 
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91 10-Mar..vs: 0.01548 <l01275' 0.0Hl88 0_02478 0.02287 (!_02171 0.02077 0.02164 0.02409 

" 11-Mar-IJS' 0.01023 0.01270 0.01988 0.02<178 0.02182 0.02183 0.02411 0.02166 0.02409 

" 12-Mar..O!l 0.01220 0.01264 o.ou1aa 0.02478 0.03869 0J))649 0.04077 0.03767) l\IY.MDSr 

J100 13-.Mar-Oe 0.01131 0 0126-4 0.01988 0.02478 0.02491 0.02590 0.03511 !.},03224 0.02409 

101 14·MBr...08 0.01492 0.01260 0.01988 0.02478 0.02176 0.02300 0,02698 a.04227 0.02:409· 

102 17-M~r-oe 0.01580 0.01400 0.019Btl 0.02478 0,026121 0.02809 O.C2700 0.02475 0.02400 

103 18-Maf-06 0.04725 0.01402 -0.01988: 0.02476 0.02566~ 0.02800 0.026531 il.02i55 o.0240S 

"' t~Mar-08 O.O;;ro~S 0.01422 0,1)198& 0.02478 0.036561 0.00314 O.Ol4t1 i:UJJ195 0.112409 ,.,. 2!J.Mar..oa fi::::. 0.02478 0.0272{]· 0.03115 0.0321 1Hl2409 

100 25-Mar-oa 6~02478 0.0259'2 0.02714 0. 

1."'. 26-Mar-08 0..01986 1).02478 0.04831 0.04590 0. M3@ 0.02<01 

"' 27-Millt..OS 0.01SM €Ml2475 0.03608 0.1!3785 0. 0.02991 OJJ2409 

"'" 26-Mar-08 O.!l1S&e M'2478 11.02419 0.02443 0. 0,02$76 002<09 

11<l 3i·Mar-<n (Hl19B 0.02418 0.02204 0.02156 0. ll02182 0.02<1® , 01-Apr-oe 001229 0.01409 001008 0.02478 O.OZ122 0.02106 0.02173 !Ui248 0.02400 

112 02-Apr.o8 0.01117 0.01400: tWt~ "'02478 0.02992 0.""""' 0.00040 0,02~ Q02<0 

113 !)a..Apr-08 0.01246 0.01407 0 01900 0.02476 0.02681 0.02398 0.02611 0,02$45 0.0240 
114 

~ 
i1013117 0.01401 O.Ot91JB 0.0247 0.0237il' 0.02319 0:024w (IJ:I2436 0.02<GO 

ifi5 0.0119 0.01394 Q 01988 tl.0'2478 0.02151J 0.02129 0Jl2091 QJ)2144 0.0240 m. 0J}1154 0.01387 0.0"1988 0.02478 0.02671 0 02?"52 0Jl3003 0.03022 0.02409 

117 0.01199 0.01382 M1986 0.02478 0.02130 0.02105 0.02081 0.02147 0.02409 ,. 11)-Apr.OO tt01174 O.tl137S 0.01988 D.02478 0.02522 0.02460 0.02408 0.02163 - 0.02409 
119 11--Apr-0£1 !Mi1162 0.01370 ().()1988 0.0247!1 0.02370 0.{12350 0.024 a 0.02541 0.02409 

120 14-Apr-0$ 0.01167 0.013&3 0.0198 fl.02476 0.02276 0.02235 0.0238:2 0.02170 0.02409 
121 15-Ap...oa 0.01144 0.01356 0.01986 0.02476 0.02139 0.02136 0.02248 0.02406 ().011109 

122 16-Apr-08 0,01:226 0.01356 0.01900 0.02478 0.02569 0.02512 (},()2317 0.02391 0.02409 

123 17-A.pr-08 0.01173 0.01392 O.Q1988 0.02478 0 02425 G.02533 0.02433 0.02576 0.02409 

124 18-~r-oa 0.~- 0.01429 0.019&8 

~ 
0..03615- 0.02<121 0.02<109 

12 21-Apr-oa 0.00662 0.01424 0.01986 6,021.'25 002 
126 24--Apr-08 0.01561 0.01417 o.o1sas 0 0.02366 ,., 25-Apr..oa 0.0Hl82 u.01411 0.019&8 2 0.02617 • ,, 28-Apr-os 0.01194 0.01404 M11m8 0 0.02113 0,02127 ,. 29-Apr-08 0J)11e6 0,01398 0,011Jea """ 0.02217 tt022.12 0. 

130 30-Apr-OB 0.01212 0.013$2 0.01986 0..02:478 0.02167 0.02246 0.02094 0.0215e 0,02409 

131 01-May...oa 0.01122 0.01399 0.0191JB o ~W>7a O.<n604 0.02286 0.028&1 0.02544 0.02<99 

132 02-May-00 0,02000 0.01392 0.01968 0.02471) 0.02386 0.02363 O.IY2~f 0.02206 0.02409 
133 .._.,. 0. 0J)13a5 0.01988 O.v""W 0 02169 D.0253G 0.02313 o.tt2'i'Ja 0.02409 
134 07-M 0 0.01988 '·"'" o02m 0.02316 0.0230.3 0.02':211 0.02409 
135 0. O.D1GB8 0.02478 002284 0.02200 0.02165 O.CI21!'i9 0.02409 

1"36 0 """' 0.02418 0.02282 0.02283 0,02328 0.0211'0 0.02409 
137 '~ • 0.01988 0 02478 0.02130 0.02104 0.02017 0.02190 D.02409 

"'' 1W,. o. il01\le8 0.02478 0.02195 0.021<15 0.02077 0.02158 0.02409 

13ll 1-4-May O.OH!aa 0.02478 0.02887 0.02758 0.02741 0.02151 0.02400 

140 15-M 0.02476 0.02383 0.02256 0.02128 0.02199 0 02409 

'" 16-May.oa 0,011:28 0Jl1350 0.01968 0.02,4!8 0.02154 0.02109 0.02173 0.02140 0.0:2409 

142 19-M&y·OB O.<l1276 0.01343 0.01968 0.02476 0.02196 0.02214 0.02200 0-02395 0.02409 
143 20-~ay.oa 0.01088 0.01337 0.01988 0.0247 0.02125 0.02109 0.02017 0.02216 002<09 

"' 21-May-CB 0.011136 0.01331 0.019813 0.02478 0.02631 0.02573 O.IJ2430 0.02181 0.02409 ,.. 22-Moy-m:t 0.01137 0.01325 0.01988 !1024711 0,02270 0 02224 0.02205 0.0233:1 0.02409' 

"" 23-May-CI8 0.01196 0.01320 0.01988 0.02478 0.03047 0.02952 O.OAJ67 o.oocsa O.O'..MWj 
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147 27-Mny·OO: 0.01130 0.01314 0.01988 0.1)2478 0J)2746 o.o2ssg! !102375 

ria 148 2~May-08 0.01177 0.01306 c.o-,9811 0_()2478 0 C2396 0.02408: 0.02657 0. . 
"' 2S-May-CS 0.01193 oma11 omoos 0.02'1?8 0 02652 0.02713! 0.02495 0 

150 :l(J.."llay-011 0.02947 0.01:)05 0.0198 O_oz.t!7 0.0213{ 0J)211'1 0. 

151 02..Jun·OB 0.01009 Mt299 O.CH9a!l 0.02478 0.02125 0Jl2126 0.02107 '""'"'I <1.02409 

\52 03-Jun..ce 0,01181 il0t292 0.019ea 0.!)2478 0.02536 M2513 '"""' "'''JOI 0.02409 

153 ""'"'"''" 0.01 t3G 0.012&:1 0.01968 0.0'2478 0.02248 0.02204 0.020901 0 """"'' 0,02409 . 
"' <15-Jo...OO (rOh7il 0.!112!11 0Xl1968 0.02478 0.02129 OJJ2132 ll02uiUI o 02224 0.02409 

155 06-J- 0.(;113& 0.0~2~ 

~:~~:::-= 
1l0260t 0.02406 {U:i2527J . """"' 0.02409 

156 09-JU!'Hn (}.011 0.012n 0.03524 0.03338 (),04::.19 ll.!i3702 0.0240:9 

157 10-JO!I.Qe 0))1138 0.01322 0.019ea O.f/24 1}.03932 (L0l611 002320 0.02409 

158 11..JUI'I.OS ll01567 !).01316 0.01986 ~ 0_!)3472 1103204 0Jl2694 0.02523 0.02409 

'"' 12-JwNlll "·"""'" (),01300 0,019a8 (1.02478 0.03452 0.02856 0.0308'31 002368 0.02409 , .. 13-J,.,.. 0.01253 0.01313 fl01wol 0.02478 O.D2845 0.02886 0.03Wf Ml25<13 0.02409 

161 _:~un.US (l,Q1306 <Hl1307 0.01!l8 0.02478 0.-02212 0.02164 0.0201Xl 0.0226 0.02409 

182 17.Jun.OO (lJ)111:5 il01SOO 0,01968 0.02476 0.()2168 0.02263 0.02357 0..02007 0.02409 

"'' 1Ehltln..C6 0.011611 (J,01294 O.OH!l38 (1.02471) 0.02501 0.02260 0.02121 0.02200 0.02l109 

1 .. 1s.J\Jn.O 0.01146 0.0128 0.01988 0.02471) 0.02122 0.02142 0.02u78 0.0220 0.02409 

165 20-Jun-IJI 0.011!1.: (1.01281 0.01!':188 0.02478 0.02259 O.Oz.l18 0.02215 0.02472 0.02409 ,., ,.__,_, 
0.01150 0.0127.5 0.01988 OJY-2478 0.02257 0.02285 0.02267 0.0215) U02409 ,., 24-Juo.oa 0.01161 0.01270 0.01988 0.02478 0.02154 0.02147 0.02135 0.02287 0.0240 

168 '25..Jun-09 0.01180 0.01264 ?~gaa 0.0247 0-02230 0.02251 0.02339 0.02'162 ....... 1!!40i 

169 :26-Joo.QB 0.01172 0.U1187 0.01986 0.02478 0.02134 0 02154 0_00;131 0.02352 """" 170 27-Jun-08 0.01143 0.01251 0.01988 0.112:478 0.02686 0..02615 0.62819 0.02301.1 0.&241!9 

171 31hlurr...Q8 0.01245 v.01245 0.01989 0.0247& 0.0223:3 0..02HIS 0Jl2099 0.02159 0.02409 

m 01-Jul-08 0 01118 0.01239 0.01988 0.02478. OJY.1134 0.02109 O.ll2086 0:.02160 0.02409 

173 OCNUKIS 0.01174 0.01234 0.01981!. 0.0247 0.02128 O.C2110 0.021)19 0.02:213 0.02:409 

174 03-Jo 0.01981!. 0.02478 0.02Z24 0.02445 0.02724 o. 0.02:409 

175 <>hJU 0.01983 tHl2478 0.02127 0.02108 0.02409 

17' 07-J 0.0198 0.02478 0J)2134 0.02104 0.021 

m ~ 0,01988 0.0247.8 0.022tt 0.02"165 0. 

178 !llhl 0.01988 0.02478 0.02473 0.02410 0 021271 
179 11hlu 0..011 0.01988 0..02475 (1,02£99 0..02403 o.~'wl 

"" 11-• .IUI ,OH»a !1019&6 0.02478 0.02183 0.02202 O.<JZ!OOj 0.!12:409 

181 14-JU!-IM 0.01166 0.0'1158 0.!11968 tUl2:478 Q03183 O.fl3005 ... _, 0.02817 o.r.mos 
182 jS.JUI-00 tUl1163 i'.Ui1HI2 0.!11988 0.0247a 0.0313$ 0.02818 O.Ozsfl2 0.02539 0.<11409 

11!3 16-JuH:ia !l01145 0.!11176 0,01988 0.0247 OJJ2168 0.02158 O.Om78 0.02:155 0.02409 

"'' 17--Jul-00 0.01160 0.011/1 0.01961l 0.02478 0.02354 0.02410 0.0~ 0.02485 0.()2.«)9 

"'" 1S-Ju:-oe il01179 O.C1165 0.0198 0.02476 0.02599 0.02286 G.O.u37 0.02450 0.02409 

1&S 2:1-JI.IHJS 0,01302 0.01161 0.01988 0.02476 0.03934 0.03303 1!,03083 0 02643 0.02409 

161 2:2--Ju>-08 0.01100 0.01155 6,01989 0.02•H8 0.03066 0.02863 {1,03317 0.02511 0.02-109 

183 23-.lul-08 0.01176 !H11150 0.01988 0,0247S 0.02548 0.02531 0.02810 0.02,856 0.02409 

189 24-Jul-0 0.01140 0,01144 0,01988 o.o:M7a 0.02873 0.02452 0.02177 0.02184 0.021109 

190 :zs..Ju!-08 0.01163 0.011J9 0.01988 0.0247a 0 02146 0_02196 0.02131 0.02163 0.02<11!9 

11>1 2a..Jul--08 0.01147 0.01134 0.01988 0.02478 0.02730 0.02402 0.02361 0.02463 0~624'09 

"" 29-Jut-Oil 0.01207 0.01128 0.01968 0_02478 0.02473 0.02529 0.02664. 0.02322 0.024!l9 

193 30-Jul-08 0.01124 0-01123 0.01988 0.02478 0.02288 0.02233 0.02393 0.026()1 0.021!09 

194 31--Jui..:OB 0.01205 0.01116 0.01986 0.02476 0.02195 0.02125 0.02187 !l-.02172: 0 02409 

195 01-Aug..06 0.01127 0.01112 0.01986 0.02478 0.02505! 0.02500 0.02434 """"' 0 02409 

"' 04-Aug-08 0.01174 0.01108 0.01998 0.02478 0.02129: 0.02119 002077 0.02156 0..02409 
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r.,~.,.,no~s=<-A~"O~-~oiila-oo."o'"1iH ···-,on.o<11T1oom<o~.on,oooO.ec;co~.02m-""•"'o~.romilB~1r7o~.o""~'~"""'""-o2Tom,rrooo.o"""""'s ··· 00240& 
19i! 1 06-AL"g-(l!l 0.01138 0 01097 03J1988 0.02478 (lli2127 !H12112 {l_C2076 

199. 07-AI.ig...C») o_r;ns9 o 01002 o.cnaaa 0.02478 QJJ2127 OJi2111 f102007 

200 00-Aup.M 0 01159 0.01007 tl 01988 0.0(478 tl02299 tl02W7 Q02300 

2!!t 0010:82 O.Oi9a5 0.02478 0.022 0 0.02159 

202 0J)10n O.OIWS 0.0247 0. 002195 002188 

0 01072 0,02478 OJlia$4 
-;;c;;;;..,\-,;c;m""'··· 1J.02478 0. 

0.02478 O.D2266 C.02333 0.02262 

0.02209 

0.02152 

0.1}3006 0.0257 0.02667 O.tr.l796 

!Hl1032 0.02478 
03J102i' 0.0196& 0.02478 

O.(l2209 0.02HI6 0.02$6.3 0.02423 

O.C2223 0.02160 0.020n 0.02173 

0.02409 

0.024 g 

0.02409 

0.01346 tto1ozz o.019&8 o.0247a 0.022as o.o2101 o.o2on o.02212 0.02409 

(1.0109 0.0101 0.01988 0.02478 0.02171 0.02191 0.02169 

216 ~6 0.01145 0.01008 0.01988 0.02478 0.02312 0.02170 0.02198 

~·~'~'+-05-S""~..,.o.;;:i'*;•·~·~".,.,rn\ o.o1o03 o.o19ae o.oz47B o..o2sao o.02es.r o.o3ooo o.o2401 o.02409 
21a oo-sepw.Oe .01159 ·· il,-i;offi,;i;,.;t-,oi<.ofi,i;l.,i.;,\-io.iiro;,•'"•Ol-7oCI.02imffil\-o;. . .,..i.i"'.\-;;o1;;_o3651;\-l1oci.o;>,zi,,..i, r-oo.!F241iiiiii>lo 
219 ep.¥)8 0.01155 0.00993 0.01968 0.0247 Q_ 0 0226l 0 OJV.!536 0240 

220 10.Sep.-CIS 0.01155 0.00989 O.G1988 (H12478 0Jl2421 0.021 0.02'409 

221 12-$ep.09 0.01152 0.00984 0.01998 D.02478 0. 0..02168 0.021 il0240S 

2Zi! 15-se-p-08 CU)1190 0.00979 0.01$82 IJ.02478 0.02104 0.021 fHtt409 

225 0.02478 0.1)8324 0.04249 

226 M2478 0:.02 12 

0.0191.'18 

0.01448 0 01854 omsss 
OJ!1170 0.01848 omaaa 
0Jl1146 0.01848 0.01988 

002478 

0.02478 0J)2723 

0.02478 il02122 

0.02478 0.08042 

0.02467 

0.02378 

0.06592 

0 00448 fl.05470 

OJJ3209 0.03527 

0.!13411 0.03527 

0,02478 0.02279 0.02500 

0J)'2478 0.02688 0.03578 

0.02478 

0.0'2478 0.03141] 0.02753 

0.024 8 0.02170 0.02146 

!2.02478 0.0<1671 0.03966 

0.02393 

0.02478 0.04590 0.04728 

0.02478 0.04606 0.03668 

0.02478 0.02573 0.02552 

0.00628 

0.02481 

0.0209!1 0.02154 

0.02991 0.02211 

0.02474 0.02155 

0 02610 

0:02083 0.0221:12 

0.03685 0.03242 

0.02191 0.02192 

0.04817 0.04096 

0.04381 0.03517 

IJ.02855 0.02560 
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0.02409 
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247 26-Qt;;.~.iii 0.01301 ··o·o2027 o.oT9as 0.0247if 0.02517! ·o·a2122: c.o:f51oj 0. 02232 --- 0.02409 

246 21·0d4>fr 0.07103 002095 0.01988 0024?8 0.02973· 0 02854 1).02160, 0.02399 0 02~09 

'" 22·0Ct.!l8 0.01386 0.02229 0.019S8 0-02•178 0.02415 0.02421 0.02458, 0.02216 0 02409 

'"' 23-0ct-08 0.02508 0.02217 0.019SB 0 02478 0.03136 M3103 0.02961 0.02446 ll02409 

'" 24·0ct..08 0.03941 ().00207 0.019$8 0 02478 0Jl3000 CUX!309 0.02646 OAJ2370 <l02409 
' 252 27-oct-iJa 0.01386 0J)2196 0.01S88j 1102416 0.04152 OJ>3756 0,03()58 (}.02174 0.02409 

"' '"""""' 0.01027 0,02188 0.01988 ti.02478 0Jl3580 0,03336 0.02587 0.02M (1.02409 

254 29-0ef.O<l 0.01379 
... 

0.02180 0:01988 0.0247$ ~0.02887 oJi26V2 0.0256'6 0.02409 

'" 30-Qd.OB 0-01080 0.02272 0.019BEI {.1.02478 0.02124 0.02076 0022661 O.U2409 

256 31..Qd:-OO 0.06024 u.omo 0.01SB6 0.02478 0.03319 0.03465 0.0~1 . "'"" 0.024119 
. . 

Sumber: HaSII perh!tungan penults, dtolah dengan Ev1ews 4.1 dan Microsoft Excel 
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Lampiran 26: Hasil PerllJamgan ?nee Volatility Faktor Risiko Sul1.1 Bllllga Pasar 
Periode 22 Okrober 2007 ~ 3 J Okrober 2008 

NO .... li1MO I lllMD Lf(I.MD li12MD 'r'B2¥ ' YBlY YB4Y YSSY 

' "'"""'' 0,00008 j 0J)(IQ1S 0.00085 0.00185 0.00381 fl001H6 0.00723 0.00817 

2 23-0~7 QOOOOII 0.00015 0.01'1036 0.00185 0.00358 0.00493 0.00672 0.00092 

' 24-0ct-07 o.oocoo 0.00014 0.00005 0.00184 0, 0.00455 0.00050 0.00790 

' 25-0d:·07 0.00008 0.00014 0' """"' 0.00181 0.00345 0.00508 C.00649 il0l>7BB 

5 ~7 0.00008 0.00014 0.00084 0Jl01S2 0.00330 0.00474 0.00628 0Jl0034 

6 2G..Oct·07 0.00008 0.00014 0 00084 0 001a2 (U)0325 0.00470 0.00&18 0 00620 

7 ao-oct-o7 0.0000!1 0..00014 0.00084 0.00182 {t00330 0,001174 0Jl00'22 0.00801 

• 31-Qct--(17 0.""""" 0.00014 0,00064 0..00182 0.00350 OJ~M95 0.00649 o.ooasa 

• 01-Nov-07 0.00008 0.00014 0.00084 0Jl0188 0.00416 (t005S3 M0746 0.<>0093 

10 02-Ncv-(17 0.00008 0.00004 OJJ00&4 0.001$1 0.00413 0.00564 0.00798 0.00871 

1l (l5..Nov-07 0J)0006 0.000'14 "·""'"" 0.00181 OJJ0341 0,00465 0.00013 0.00778 

12 w-Nov.07 o.wooa 0..{)0014 0.0008<1 ~w183 0(1u32S 0.004u:.-. 0.00636 0.00780 

" 01-Nav..07 o.ooooa 0.00014 0.00084 0.00182 0.00:120 ().(10453 0,00635 0.00870 

" OS.N~7 0,00008 0,00014 0.00084 0.00100 0.00386 0.00557 0.00727 o.ooo:n 
15 09-Nav.07 M>OOOS 0.00013 0.00083 0.00177 0.00321 0.00481 <L00588 0.00749 

16 12-Nov-1)7 0,00000 0.00013 0,00083 1}.00176 0.00311 0.00473 0.00650 0.00751 

1 1-J.NOlf.l) 0.00008 0.00013 0.00063 0.00175 0.00317 ().00453 0,00613 0J)0&31 ,. 14-Nov.07 0.00008 0.00013 o.oooaJ 0..00178 0.0041-"l 0.00581 0.00710 o.ooeas 
19 15-Nov-07 0.00003 0..00013 0.000fl3 0.00177 O.OOJ04 0.00433 ....... 0.00741 

20 1e-.Ncv..07 0 00000 0.00014 o.oooe4· 0.00176 
.. 

(1.()0407 Cl:i!M01 0.(10720 o..oons 
21 1tt-NO\I'>07 O.I.NU09 O..uw14 0,00064 0.00177 0.00298 0.00427 0.{)1Jt110 0000'22 

22 20-Nov-07 0.00007 0,{10014 MOOS5 0.00177 0.00412 o.oossa 0.00790 0.00799 

23 21-Ngy.()7 0.00008 0.00014 MOO!l4 0.00176 ··- 0.00401 0.00567 0.00707 

24 22-Nu¥.(17 0.00008 0.()0014 0.00085 0.00175 M04 4 O.uat:l49 0.00916 (.t01011 

25 23-N- 0.001108 0.00014 o.oooas 0.00t75 0.00289 0.00428 0,00560 0,00701 

26 ;".!6.Nov-07 0,00008 0.00014 0.00085 0.00176 O.il0333 0.00480 0.00553 D.00716 

27 21-Nov-01 0.00005 0.00014 M0085 0.00173 0.00059 0.00552 l;H)0B18 0.00780 

2a 26-Nov-07 '0.00000 0.00014 O.OOOS5 0.00176 0.00407 M0553 0J){I716 M0900 

29 29-N,,,,, 0.00009 (1.00014 O.OOOEIS 0.0017CI 0,00535 0.00776 0.00689 0.01096 

30 30--Nov.C1 0.0004:7 (UX!Oi4 000065 !Ul0175 0.00313 0.00430 0.00618 0JJ073S ., 03-Dec-07 0.00010 0.00014 0.00085 0.00174 O:JXi2!f4 0.00416 0.00552 0.00700 

32 "'"""''" ·-· 0.00014 0.00085 0.00174 0.00008 0..00462 0.00625 0.{)0723 

33 OS.0~07 0.00009 000014 0.00085 0.00114 0.00297 000416 0.00585 0.00868 

34 06-0ec-Ql 0.00008 0.00014 0.00085 0,00175 o.oo34o I 0.0043S 0.00575 0.00713 ,. 07-Dec-07 0.0000$ 0.00014 0,00086 0.00176 0Jl0'S96 • 0.00541 000681 0.00622 

"" 1G-Deo-07 0.00009 0.00014 {),00086 !.t00179 0.00356' 0.00556 0.00711 0.00838 

37 11-Dile--07 0.00009 0.00014 0.00086 OJXU79 0.00342 0J)0532 0.00661 OAJOOSO 

" 12-Dee-07 0.00009 0.00014 o.ooOaa ll00171 0.00524 0.00719 0J)1055 0.01054 ,. 13-Dec..(l7 0.00011 0.00014 0 ...... 0_00175 0.00563 0.00792 0J)1193 0.00996 

'"' 14-Det.07 0.00007 0.00013 OJJ0064 IHI01n 0.00362 (!.00547 0.00629 0.00713:1 

41 17-DacAJ7 0.00009 0.00013 0.00084 0.00178 O.OOJ.16 0.0Gil9lj 0.00581 l:l.0075S 

42 18-Dec-07 o.oocos 0.00013 0.00084 0.00176 0 00367 o_uQSi4 0.00723 0.00749 

43 1g..06C:--07 OJJ0009 0.00013 0.00003 0.00174 OJ.lOOCO O.COII'.Z9 0.00570 0.00911 

44 2G-Oee-07 0.00000 0.00013 ··""""' 0.00111 (1,00345 MOS17 0.00099: 0.<1076-1 

" 21-0eo-07 0.00008 0.00013 
0 "''""" 

0.00170 0.00304 0.00438 0.00009 0.00042 

46 24-De<;-1)7 a.ooooa 0.00013 O.COOe-2 0.00171 0.00333 i 0.00468: 0..00642 0.00018 
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0.01'210 

0.01210 

(U)1204 

0.01211 

0.01234 

0.01201 

0.01199 

0.01191 

0,01203 

0.011.84 

1101180 

0.01164 

0011$ 

o.onw 
O.J}11eo 

0.01158 

0.01172 

0.01141j 

0.01155 

(HI1122 

~.01122 

001125 

0-.01095 

0_01118 

M1147 

0.01122 

0.01120 

(1.0111}2: 

0.01116 

0.01114 

0 01123 

0.01143 

l.l01159 

0.01104 

0"01136 

0.01160 

0.01146 

0.01126 

0.011114 

0.!)1117 
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0.01148 
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I" 27-001:;-07 o.oocaa 0.00013 ' 0.00082 0 001'r1-- C.0032~ 0.00473 ; 0.006-17 o.~---o~ 

,46 2C·Dee.07 , o.oocoa 0.00013 0.0001!.1 0 00Hl9 C.00004 (1_00434! 0.00574 5 49 31-Deo::-07 , 0.00023 0.00013 0.0001!0 0001W 0.00319 (UY.i474 0.00055 1Hl0736 !101127 

" 02-Jan-ce 0.00007 0,00013 o.cooao 0,00165 0,00291} il00414 0.00552 0. 0 01095 

51 Ol-Jan·OS 0.00:108 0.00013 0Jl0078 OJX1160 0.00412 0.00013 0.00803 0.00005 0 01091 

52 04-..l.en-(18 0.00008 OJXlO:i3 0 00078 0.00160 0.011291 0.00419 0.00578 0.00773 0.01006 ., ~~~n~ 0.00007 ·troo:m 0.00076 !100156 \'-00295 0A>041S O.OOS49 !1007?2 0.01045 

54 00..Jal'l4a o.ww. 0.00013 0.00076 0.00155 0.00300 000430 tUI0594 0007'16 0.01059 .. ~~!) 0-~7 0,00013 0.00015 OJ)O~~ 0.00312 M0463 5 0.011J62 .. 
'"~~·-

OX!M51 0.00357 0.00625 0. 17 0.01076 

57 i1..Jan-OO 0.00072 0.00147 0.00314 0.00433 " 0.01061 .. 14-Jafi..Ot'.l 0.00068 QJXJ139 0.00309 1).00431 0.0Hl53 .. 0.00067 0.00138 0.00295 1100431 0.00500 0.00702 0.01032 

60 16-JatHI8 0.00067 0 00136 !1.00305 6.00472 0.00500 0.00699 0,01047 

61 u .... Ja.w:~s 0.00007 0.00015 OJ.iQOIH 0..001&1 1100329 0.00485 0.00608 O.OO!WB 0.010:n 

62 18-Ja!'!-(18 0.00007 0.00015 O.ll0066 o OOT35 {).00282 0.00426 6.00632 {).00731 0.01tl1EI 

63 21..J.9n-(18 0.00007 0.0011'14 0.00065 0.00130 {1,0030EI 0.00412 0.005.;7 .0.00075 0.01018 

64 22-Jtlt\-(16 0.00006 0.00015 0 00062 0.001'23 O.OD25S 0.00374 o.GD494 0.00641 0.00961 ., 23-Jnn-GB 0.00011 0 00021 O.D"OO:IQ 0.00112 0.00550 0.00936 0,01050 O.OOW7 0.01017 .. 24-Jat~..(IS 0.00025 0.00021 0,00056 0.00114 0.00454 0.00585 (L0i009 0.01088 0.01021 ., 25-Jal'l-08 0.00007 0.00021 0.00056 0.00125 0.00505 0.00647 0.00643 0J)0717 o.0097e 

•• ~~a n--OB Cl00012 0.00021 0.00056 0.001f6" -- 0-00290 0.0042Q 0.00072 0.00727 0.01005 ., 2~an--oa 0.0000 0.00021 0.00056 ll00113 0.00327 0.004He 0.00063 OAXl85S 0.01021 

10 30-Jso-09 0.00005 0.00021 o-.00055 MQ-119 0.00330 0.00497 O.Owuo- 0,00023 O.!l1031 

71 31-.Jsn--oa O,IJWIJS 0.00020 0.00054 0.00114 0.00305 0.00420 0.00573- 0.00788 0.01020 

72 01--*e.b--08 0.00013 0.00020 0.00053 {),00113 0.00306 0.0~2 0.00593 0.00757 O.OJ007 

13 Q4.Feb--Oa o.ooooa G.00021 MOOSS G.00116 0.0031)1 0.00421 0.00575 O.OOOSG O.ilt010 

74 

r~~·~ ·~1 °
0:1 O . ._ 

0.00115 0Ji028-7 OJIO<I% I:WD538 0.00136 0.00995 
hs 0Jl0109 0.00337 O.C!I461 0.011626 00071)5 . """" hs 0.00053 0.00109 0.00335 0.00461 0.011578 0.00111 

i 1-n 0.00053 0.00111 0.00436 0.00650 O.Oilll6!l 0.01051 ,. 11-Feb---OS 0. 0.00020 0.00053 0,(10109 QJ)0325 0.00504 0.00766 0.00935 ,. 12-feb--Oil: O,OOCOS 0.00020 OX10052 0.00109 0.00294 0.00419 0.00562 0.00711 

80 13-F<!I.»>S OJ:i0005 0.00019 0.00052 O.OOi09 0.00294 0.00<122 0.00554 0.00746 ~01019 

81 :::e 0.00019 O.tl0053 0,0011fJ 0.00314 0.00<87 0.00018 0.00876 0,01025 

82 0.00019 

~~r 
OJID447 0JlC5SO 0.00710 {).01020 

'"' 0.00019 - 0.00415 0.00617 O,OO:u5 OJXJ761 0,01057 

"' :!Q.Foi>Oil 0.00019 0.00461 0..00746 0.00902 0 01135 0Jl1045 

"" 21-Fei:)..08 o.~ 0,00019 0.00307 0..{)0468 o.oo~ O.C07i5 0.010'24 .. Z!·F«>-08 0.00006 0.00019 O.C-Q~79 0.00537 tl.OD!W 0.00735 0.01031 ., <!S<Feb-08 o.wvus 0.00019 0.00054 0.00116 0.00312 O.fJ0451 O.OOOl:U:I 0.1:10814 0.01052 

•• 100--Feb-08 0.00006 0.00019 0.00054 0.00111 0.00380 0.00441 0.00671 0.00933 0.01044 ., 27-Feb--08 0.00005 0.00019 0.00053 0.00113 0,()03111 O.OG462 0.00590 0.00735 0.01047 

90 "26-F eb-08 0.00005 0.00019 0.00053 0.00111 0.00295 0.00417 0.00556 0.00141 0.01005 

91 29-Fe!Hl8 0.00005 0.00019 0.00052 0 00108 0.00311 0.00514 0.00771 0.0080?' 0.00965 .., 03--Msr-08 0.00005 0.00018 0.00051 0,()0105 0.004110 0,00807 0,00961 !1.00707 0.00962 

93 04-Mar-® 0.00005 0.00019 0.00051 0,00106 0.00300 0.00440 0.00712 0.0067\J 0.00963 

94 05--Mar-oa 0.00005 0.00016 0.00051 0.00107 0.00266 0.00:395 0.00532 o-.00697 OJJ096:2 

" 06-Mar-tlB 0.00005 0.00018 0.1)0051 0.00107 o.o~m1 1 OJID432 0.00534 o-.o06&8 I 0,00965 ,. 07·Mar..OG O.uoo05 O.IJ0018 0.00049 0.00103- 1}.00291 I 0.00413 O.C0536 0.00743 0J)(l962 
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97 10-Mar..06 0.00007 0.00017 0_00049 6:150104 ! 0.00306 0.00412 0:0052; 0,00611 0.00934 

" 11-Mar.oa 0,00004 0.00017 OJ::0049 0.00103 ' 0.0{1309 OJJ0427 1100EH3 0.00719 O.OC978 

'99 12-Mar-08 0.00005 0.00017 0_00050 0.0<:106 I 0.00529 O_C07C1 0.01035 (U)119S •. 0093\ 
100 13-Mar-Oe 0.00005 0.00017 0Jl0048 0.00101 0.00339 O.C0490 0.00010 0J)1100 000932 

101 14·Mar-03 0,00006 (UJ0016 0.00047 0.00101 0.00287 0.00423 0.00083 0J)1431 0,00934 

102 17·M&r.{)S 0.00006 O.OOOH 0.00042: """"" 0.00337 OJJ0501 0.00058 0,1)(1806 tHi0910 

103 1a..Mer..{)6 o.OOHe 0.00017 000042 0.00009 0.00350 0.00529 0.00665 OJXI741 0.0004:f 
104 -1-9:.Mar-oe 0.00014 0.00017 0.00044 O.OOW4 0.00477 OJJ060S a.ooeJa U006"'> 

105 1 ~ar..ue 0.00017 0.0004S 0.~ 0.00368 o.~~ {,tDQS20 0.00856 0009JO 
1iiii 0Ji0016 0.00047 0,0010'2 0.1)0390 0.00541 O.Oil535 <UJiOOS OJ)lOOO 

To7 0.00047 !HJ011}1 0.00654 0.00846 0,01000 0.01197 0.00956 

108 27-Mor-oa 0.00047 ft00100 (1.00504 0.00718 0. """"' 0.01055 0-7 
109 2&-Mar-08 0.00047 0.00101 OJXl331 0.00457 0.00119 OX10692 000965 
110 0.00047 OJJ0100 0.00302 0.00403 000000 0.00075 

111 014\pr-06 O.llllOO> 00001& 0.00047 .":0009ll 000302 0.00409 0.00592 0.00801 O.G1000 

112 02-Apr·OEI 0.""""" 0-0001& 000047 ll00103 0.00434 0.00589' 0.00045 0.00942 0.01019 

113 03-Apr-00 0.00005 0.00018 0000<8 OJJOHlB 0.00376 O.OOolSB 0.0074D O.D<J9.1.0 0.01025 

114 ''''"""' owwo QOOQ18 000048 0.00107 0.00335 0.00441 0.00697 0.00892 0.01011 

115 07-Apr-00 00000> 000018 0.00048 O(J0104 0.00311 0.00418 1M061lS o.ooeoa 0.01036 

118 0&-Apt-0!1 0. """"" Q.l}OOH! 0.00046 0.00104 0.00362 0.00536 O.Out100 0 01136 0,(11042 

117 ....., ... OUOO<J5 O.ll0018 0.00045 0.00105 0.00297 0.00399 O.OIJ582 0.00765 0.01019 ,. 10.Apr-08 0.\1\N\15 000017 !10004~ o.oo1'0J 0.00359 0.00477 o:ooos7 0.00&06 0.01033 

11S ,..,_ ....... 0.00017 0.00048 0.00106 0.00330 0.00447 Q.00691 0.1)0927 0,01013 

120 14-J.\pr-oa o.~s 0.00011 0.00048 0.00103 0.00319 0.00428 0.00670 0.00799 0.01026 

101 15-Apr-oa 0.00005 M0017 0.00046 {),00105 0.00307 0.00419 0,00645 0.00905 0.01048 

122 16-Apr·08 ll00005 0.00017 O.OD04S G.00109 0.00374 0.00502 0.00676 0.00914 0.01062 

123 17-Apr-00 O.OOOOt.i 0.00018 0.00051 0,00116 0.00368 0.00529 0.00723 0.01001 0.01083 
124 11Mpr·08 0.00009 0.00019 0.00053 0.00122 0.00496 0.00748 0.00718 0.00922 0.01076 

125 21-Af»"·OS 0.00003 f).000t9 0.00054 0.00122 0.00323 O.OM46 0.00627 0.00864 0.010&<1 

"" 24-Apr-0& 0.00007 (),1}0019 0.00054 0.0012a 0.00340 0.00514 0.00065 0.00041 0.0109G 

127 . .., . .,. 0.00005 0.00019 0.00055 0.001:Z9 0.0031S 0.00598 0.00611 0.00622: 0.01114 

128 2B-Apr~oa 0.00005 0.00019 0.00054- 0.00127 0.00325 0_00441 0.00016 G.OC605 0.01110 

1,. 2S.Apr-M 0.00005 0);10019 0.00053 0.00124 1).00345 O.IJ0470 0.00641 1100794 0,01~20 

1:<l ao-Apr·OS 0.00005 0.00019 0.0005-3 0.00123 0.00306 0.00467 0.00589 1100764 0.01092 

131 01-May.OS: 0.00004 0.00018 0.00051 CUl0119 !l.00376 0.00485 0,00163 0.00006 0 01102 

132 02-May..OS: 0.00008 0.00018 0.00051 0..00119 0.0034-5 0.00512 0.00056 R00799 0.01111 

133 06-Ma)"{l8 ~~"' 0.00018 0,00051 0.()0120 O.Oo-303 I 0.00534 000658 QOOl\25 0.01100 
' 134 G7-May..Q8 O.W<JOO 0.00018 U0051 0.00120 0.00362 : 0.00483 0.01l6<9 0.00772 0.010&1 

135 OS..May-oa 0.1.MJ05 0.00017 0-00050 (! 001'\7 o.Oil310 I 0.00452 0.00597 0.00740 0.01075. 

1"' oa-May-ue 000004 0.00017 0.1)0040 0.001151 0,00311 0.00470 000641 \1.00741 0.01070 

131 1:2-May.Oe O.wu05 0.00017 0.00050 0.00117 0.00292 0.00437 0.0057$ 0.00748 0,01002 

1" 13-May-08 0.1100a4 OCOOH 000050 0.00111.t 0.00458 0.00591 0.00700 0.01038 

139 14-May..OO OOJl(lilS 0 0:0017 0.0005:(' 0.00126 0.00414 0.00593 0.00766 0.00979 0.01093 

140 1 .. ...,..,. 0.00:005 0.00017 0<>00:\2 0.001:26 O.!l0331! 0.004&0 0.00500 0.007611 0.01001 ,., 16-May-00 0,00:004 0.00017 0.00051 0.00123 O.Cll30H 0.00454 0.00020 0.00156 0.01094 

142 1&-May..OO 0.""""" 0.00011 O.!.l0050 0.00121 il00S12 0.00473 0,00627 0 01)ll4S Q01098 

143 .,.,.,.()8 
··~ 

0.00017 il00050 0.00119 1).00293 0,00437 0.00577 0.00763 0.0108Q 

144 21-Mey.OO 0.00004 0.00016 {t00049 0.00118 Q00369 0.00543 0 00082 O_O:J/58 0.01075 

145 :<':2-May.OO 0. 0.00015 0.00050 0.00120 0.00330 l 0.00486 000&14 O.OO!M3 0.0111<1\ 

146 23-May-OS O.WW< 0.00016 0.00051 (UXl122: 0.00425; 0.00620 000851 O.OHIOO 0.01(188 
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t47 21-May-00 \l00004J 1100016 o.ooos1 1 o.oo122 0.03392 L 0 C0559 0.00693 I 0000"'1 O""·J ,.. 28-May-08 00123 o.oo350 1 0 C0532 0.00795 

'"' 29-May..OO 0.00004 ' 0.0001if 0 C0052 etOOl:?e 0.00387 i o.t.osoo 0.00753 Q'01150 j 
150 so.M>y.<>a 1 o OOilH i 000!)161 0.00052 0.00126 0.00310. Ot<l46Q 0.00691 0.00952 0.01150 

151 02-Jul'\-00 l 0. 0.00051 0.00125 0,01:1299 1 0.00454 0.00618 0.00833 0.01116 

152 03-Jun-00 1 0, 0 C0051 0.00123 0.00362 . 0.00532 000723 0.00802 0:01103 

~n-oe o. o.oo051 0.00123 O.OD31:i 0.00465 0.00609-
... 

0.00805 0.0111}3 153 

"' 05--Jun-Oll 0.00004 0.00016 0.00052 0.00125 (L00303 0.00460 O.OQ61g O.OOS29 0.01132 

155 "':"'""" 0.00004 0.00016 ":~."'. 0,00128 0.00349 0.00492 0.00700 0.00924 0.01091 

156 09-.lun-08 0,00004 0.00016 0,0005';! 0.00127 0,00509 0.00731 0.01313 0.01343 o.n112•f 
157 10-Jun-08 0.00004 0.00017 0.00056 (}._00140 0.00631 0.00890 0.()101}1 0.0105 0.01159 

158 11-Jufl-08 0.00006 0.00017 0.00056 0.00140 M0490 0.00700 0Jl0713 0.00907 0.61143 

159 12-JurH>S 0.00003 Ml0017 0.00055 0.00139 0.00508 0.00039 0.00023 0.00&17 0.01179 

160 13-JUI'>-06 0.00005 M0017 0.00058 0.00148 (t00410 0.00634 0.00928 Q00946 0))1173 

161 16-Jun-oe o.oooas OAXl017 0.009$7 0.00145 il0G316 0.00482 O.oo;,., 184 

162 17.Jun-oa 0.00004 0.00017 0.00057 0.00142 O.OW02 0.00494 O,i)OTI)j """""' 0.01100 

163 18-Jun-.Ge 0.00004 M0017 0.00056 0.00142 0.00349 0.00491l 0.00633 M0612 0.01160 

164 19-JUJr.Oi:i "·"""" Q.(l0017 o.oooss 0.00141 00029!1 0.00471 ··""""' 0.001!23 ~~1174 
165 2(h) ...... 000004 0.00017 0.0005!1 0Jl0141 0.00313 0.00478 0Jl0056 u.01151 

166 2>-JW>-08 

~ 
O.OOOS6 0.00140 <UXl316 0.00497 0,00015 M07tl6 (U)1151 

167 2<hl....,. 0.001l56 (1.00141 0.<10300 0.00459 0.(){1624 0.00030 0J)1132 

"'" 2$..1- 0.001l56 Cl0013S 0J)G3D5 M047B 0.00087 000766 0.01143 
169 26-J,.,... ~llll004 0.00016 O.OilllSS 0.00137 0.00283 0.00445 (),00000 0.00036 ,01123 

170 2t-JIItl-08 0.00004 (HI0016 OJ)OOOO 0.00134 0.00353 0.00542 0.007911 0.00812 .01111 

171 31).J ...... 0.00005 0.00016 0.00055 0.00132 0.00294 0.00435 0.00592 0.00t6'2 0.01119 

1n 01-JIA-00 '·"""" 0.00016 0.00055 0.00132 0.00281 0.00435 !1,00588 0.00761 0.01116 

173 02-Jul-08 """"" 0.00016 O.OU!.r,15 0.00133 0.00276 0.00425 0.00570 0.00759 0.01097 

174 03-Jut-08 O.®tl04 0.00016 0.00055 0.00132 0.00267 0.00493 0.00748 0Jl0799 0.01103 

175 04-Jul.(i8 0.00004 0.00016 0.00051) 0.00131 0 00276 0.00425 0.00Si'3 01103 

176 07-Jur--oa 0.00004 0.00016 0.00055 0.00131 0.00271 0.00420 0.00567 0101!6 

m 08-Jur..oa 0.00004 0..00016 0.00055 0.00128 0.00296 0.00441 0.00$00 01094 

178 09-Jul-08 0.00004 0.00016 0.00055 0.00129 0.1)0310 0.00476 O.OoStn 071 

179 t(l..Jur-oa 0.00004 O.OOOH.I 0.00055 (1,00128 0.00343 0.0003 0.00740 01083 

"" 11-Jui·OS 0.00004 M001e 0.00055 (U1013Q QJJ023& 0.00459 0.00612 0. 0112\f 

181 ~4-JUI-08 0.00004 0.00016 0.00055 il00130 O,iJOJ99 0.00599 il0074S O.OOS45 0.0107G 

162 15-.Jul-00 0.00004 1),00015 0.00055 OJXI127 0.00392 0.00059 "'""' 0.00$50 0.01003 
11<! 16-Ju!-08 0,00~ 0.00015 M0054 0.00125 0.(10276 0.00438 0.00566 (t00734 0.01108 

"' 17.JuJ.()8 000004 0.00015 0JJU!r.l5 !).00128 O.il!l306 0.00494 0,00060 0.008513 UIJ1119 

185 Hh!U!-08 000004 0.00015 0.00055 0.00130 0.00~7 1 0.00!88 0 00042 O.iXI&77 001150 

100 21·Ju!-08 0.00005 0.00015 0.00056 i100133 0.00513 i 0.00671 0..00841 (1_00991 Cl01118 

107 """'' ... 0.!10004 0.00015 0.00050 0.00133 ;)_00413 ; 0.00500 0 00929 0.00889 001155 , .. 23-J<>I-00 QOOOIJ4 0 00015 0.00056 OJX!136 0.00352 I 0.00539 0.00799 0.01017 0.01170 

189 24-Jui-{JS 000004 0.00015 0.000513 U00134 0.01}397: 0.00512 0..[10608 0,00766 0.01167 

190 ~...,, 000004 0,00015 0.00055 0,001:30 6.00305' 0.00468 0.00607 0.00174 0.01195 

191 """""' ' 000004 O.OO:l15 0 00055 0,00132 IJ.OOS76 j 0.00495 0.00650 0.00650 0.01150 

192 29-..0HJB 000004 0.0001S 0.00055 0.00130 O.OIJ347 0.00530 0.00746 0.00817 0.01161! 

193 31J.Jui-{)li 0.00004 0.00015 0.00055 0.00131 0.003161 0.00464 0.00663 0.00904 0.01163 

194 31-JtJ!--08 0.00004 0.00015 0.00055 0.00129 0.00296 ' 0.00430 OJJ0589 0.00731 Cl0113a 

195 01·Aug-OIJ O.OOOD4 0.00015 0.00054 0.0012S 0.00339 0.00507 0.00656 0,00749 0.0114& 
196 04·Aug.(i8 0.00004 0.00015 0Jl0055 0.00129 0.00200 0.00431 0.005€>3 0.00729 0.01153 
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197 liS-Aug..OB 0.00004 0.00014 0-ilOOSS 0.00130 0.00295 0.00429 0.00569 M0769 0.01164 

'"' 00-Aug...QB 0.00004 O:.OOC14 0-00055 tt001SO 0.00285 0.00426 O.OOSSS 0,0012:5 0 01168 

EO.OO~ 0.00014 0-00055 0.00130 0.00281 0.00420 0.00552 000747 0.01147 

0.00004 0.00014 0.00055 ().00129 0.!)0309 0.00446 0.00014 M0730 0.0115il 

0.00004 0.00014 0000,. 0.00129 0.00310 !lOM5S 0.00585 1100632 0.0116f!: 

0.00004 1MCD14 0.00055 0.00130 0.00294 {l.00400 0.00570 1100757 0.01141 

"" 13.Aug,.OS 0.~ oii0014 0.00055 000128 0.0036!1 0.00556 0,00756 1100758 0.01157 

"" 1+AV9:0S OX\0004 tHW014 0.00055 0.00129 OA>0237 0.03425 0.00599 !i.OCB-ff 0.01138 

"" 1 0.00004 (W0014 o.~ vJXi129 0.00285 0.00437 0.00016 0.00711 0.01127 

"" 1~AUg.t;;s 0.00004 {1,00014 0.00056 QJ:l0130 0.00292 0.00449 0.00540 1100697 0.01125 

''" 1s.Aug..{l8 0.00004 <Ul0014 0.00055 0.00129 0.00280 0.00426 0.00500 D.00091 0.01128 

"" ""'""""' 000004 <t0~014 0.000.. 0.00129 OJI0272 0,00412 0.00520 D.00702 0.01122 

22-Aug-<lB 0.00004 C.000t4 0.00055 0.001.28 !Hl0291 0,00445 0.00587 (1.00704 0.01144 

Aug.fJ8 0.00004 0.00014 0.00055 o.oo12e D.OD375 0.00501 0.00568 1MDB91 0.01121 

~-IW9-ll6 0.00004 .... 00014 0.00055 0.001'29 D.OD273 0.00406 0.00663 MD76EI 0.01115 

0.00004 0.0001.3 0.00055 0.00128 0.01)27'<1 0.00402 0.00520 0.00093- 0.01116 ... 0.00 0.00013 0.00055 0.00128 O.OD287 0.00396 0.00524 0.01)712 0.01126 

' 0.00004 0.00013 0.00055 0.00126 D.OD264 j 0.00399 0.00531 0.007 0 0.01099 

215 03-Sej>-(18 \HXl004 0.00013 0.00055 0.00127 0.00324 j 0.00474 0.00071 0.00745 0.01098 

216 ~· 
0.00004 0.00013 0.00055 0.00127 {},01)275 0.00388 0.00525 0.00720 0.01083 

217 
~· 

0.00004 0.00013 0.00055 OJJ0125 0.00366 0.00491 0.00744 0.00765 0.01121 

210 ......... 0.00004 0.00013 0.00055 0.00129 0.00335 0.00475 0.00739 0.01001 0.01v87 

219 • 0.00004 0.00013 O.DOOS!',i 0.00126 C.00263 0.00400 0.00617 0.00776 0.01074 

"" ......... 0.00004 0,00013 0.00055 0.00125 0.002:9$ 0.00434 0.00517 0.00067 0.01D94 

Zll 12~8 0.00004 0.00013 0.00055 0.00125 Q.00265 0.00388 0.00521 0.00727 0.01104 

222 15--Sep-08 0.00004 0.00013 O.tl0053 0.00119 0.00221 0.00333 0.00458 0,00655 0.01G21 

"' 16-Sep-<18 0.00005 O.OOIJ13 0.00053 0.00118 0.00820 O.Q1150 0.01489 0.01331 0.01069 

22A 17..$$1)--()8 0.00033 O.OOIJ17 0,00058 0.00128 0.00313 0.0Cl453 0.00836 0.00735 0.0102:2 

225 16--S~B 0.00006 0.00019 0_00060 0.00133 0.00799 0.00677 0.01008 0,00890 0.01047 

--~~:~ J 19-S-ep.OB 0 00009 0.00019 0.00061 0.00137 0.00241 0.00377 0.00741 0.00867 0.01108 

'2ZI 22-Gap--08 0.00013 0.00019 0.00061 0.00139" 0,00996 0.01137 0.01150 0.01152 0.01117 

"'' 2a.-s$1>-0S 0.00006 0.00019 0.00061 0.00140 0.00280 0.00448 0.00518 0.00723 0.61105 

""' 24.SI)jr(l8 0.00007 0.00024 0.00065 0.00149 0.00246 0.00369 0.00533 0.00675 0.01117 

230 26..Sep..OB O.OOQZ7 0.00029 0.00070 0.00157 0.00249 0,1)0378 0.00523 0.00746 0,011Z4 

231 :2&-Sep-.06 0.00007 0.00029 o.ooooa 0.00154 0.00303 0.{10444 o.oom 0.01043 a 232 2S--Sep·OO OJ:lOOO!:! 0.00031 0.00067 0.00152 0.00204 000378 1100470 0.00679 ,,. ,......,, 0.00008 ---0.130033 0.00070 0.00157 0.001;164 0.01177 0.01578 0.01435 1 

234 01--0d·OO 000024 0034 0.00071 0.00159 O:'lOOOl 0.{)0912 0.01611 0.01467 0.01089 

235 02--0d.·OS 0.00008 000034 0.0007i IHKJ159 0.00316 0.00561 0.00900 0.0112S 0.01074 

236 llMXt-OS 0.000:06 0.00035 11001&:'1 0:')0332 0.00554 0.00507 0.00757 0.01053 

'" """"""" 0.110008 0.00035 0.00156 0.00214 0.00375 0.00463 0.00030 {t01014 

233 01-oct·08 0.0000~ Q.00070 {1,00154 0.002!:'!8 0.00528 0.00651 OJ.l0640 0.01000 

239 08-0ct·OS 0.0001 Q.00072 0.00158 0.00217 0.00423 0.00552 il.00654 0,01129 

'"" 09-0d:·OS IM!C01 0.00077 ft00167 0.003£14 0.00423 0JJ0589 0.00950 0.01095 

241 10-<oct-oa !).(lC01 a.r:oon 0.00154 O.GOZ27 0.00349 Q00494 (l00700 0,01104 

24:2 ~0001 0.00077 0J.)J11J3 0.00506 !lOC649 O.Ooa64 0Jl1U29 0.01095 

143 0.00010 o.omm; 0)J0160 0.00244 !MXi419 0..00550 0..00735 0.01171 

2"' • 0,00074 0.00t59 0..00469 0,00766 0..01131 0..01299 0,01134 

245 1100007 •• OJ'l0073 0.00157 0.000l9 0.0(1614 0.01047 11.01138 !l0115S , .. H.()et.OS 1 0..00001 ••• 0J)0(17Z (l00157 0,00278 l.U.l042Z nooen C.OOB16 O..OiJ-1'3: 
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247T21).Cct·OO I tfOOc"(}f o. ooo3B .. 0.00067 ''O:bo14f" '"""[05281 ~0:00363 -o.cosfiTQ]O'iil9 0.01103 

248 :n..oct-cs: o.ooo:rr 0.00037 0-00065' 0 001113 0.00322" O.QM73 0.00499 0Jl075$ 0,01090 

249 2:2..0ct-Q.8 0.00007 o.ooo:n 0.00061 1).00136 0.00251 :'.L00385 0 00541 0.00064 0.01056 

'" 2J..Oct-08 0.00012 0.00036 0.00062 0.00139 0 00341 0.00507 0.00076 0.00747 0.01093 

'" 214-0ct-08 0.00019 0 00036 0.00002 0.001'39 0.00311 0_00::!55 I 0.0057:?. 0.00690 0.01048 

252 27-oet-00 0.00007 CU)0036 0.00062 0.00<39 0.00446 €Hl0013 0.00791 iJ00838 0 . .01082 
253 28-0ct·OS 0.00005 M0035 0.00061 0.00139 0.00393 000559 0.00597 0"""" 0.01122 

254 29-Qct.()!l M0006 0.00035 0.00060 0.00136 0.00314 0Jl0476 M0618 0 . """"' 0.01128 

255 3<J.Oo-<J8 ~IJ<IW5 0.00~ O.ii0058 v.00131 0.00245 0.00367 0.00463 0.00732 0.01170 

""' 31-0cl-08 0 00023 {1.00033 0.00055 0.00126 OJ)!}$$4 0Jl0611 0.00519 000031 0.011tw 

Surnber: Has1! partutungan penuhs, d1olah dengan Microsoft Excel 
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Lampiran 27: Contoh Pcmetaan Arus Kas fNDON14 per 08 Agushts 2008 

lAM!'! RAN 

Po:;isi (USD ribu) 

Harga Pas.at (%) 

Prinsipal Obllgasi (USO nbu) 
Tingkal suku bunga !<upon (%) 

Frekuensl pembayaran kupon 
Tanggal jatuh tempo (Mattlfity) 
Jumlah hari dalam 1 tahun 

Jumlah 

Tanggal Kupon Hari sejak 
OB·Aug~ 

08 

32 

2~~ 
392 

572 
752 

9>2 

1,112 

1.292 

Ttnn 
{tahun) 

0~ 
0.! 

1M' 

2.089 

2.589 

3.089 

3.58S 

PEMETAAN ARUS KAS OBLIGASIINDON14 

6,424.9$ 

101.0388 
6,358.91 

6.75% 
semi annually 
10-Mar-2014 

360 

An torn vortex 

.,, .,, 

Oa..Aug..oa 

1.472 4.089 
4.589 

' 4721 4.089 I 4y• I 'Y' 
10-Mar-2013 1.652 
10-Stlp-2013 1,532 5.08S 
10-Mar-2014 2,012 5.589 
10-Mar-2014 2,012 5.589 

1m 

3m 
om 
12m 
2y• 
3y' 
4y• 
6yr 
7 

----
=jangka waklu 1 bulan 
=jangka waklu 3 bulan 
=jangka waktu 6 bulan 
=Jangka waklu 12 bulan 
=jangka wak1u 2 lahun 
=jangka waldu 3 lahun 

=jangka waktu 4 tahun 
::::jangka waktu 5 tah1.1n 

Pemttungan tntetpOiatftd 
Bobot Yield 

l48 

Universitas Indonesia 

Perhitungan Value..., Henny Yuniastri, FEB UI, 2008



L49 

I -----~ 

Pike Volattltty JttNtpol<tted Pethitungan alo~si Tanggal Antara vertex Price Kor.,asl Kupon Volstlllty 

• t • -. --------., - b c Alpha 1 Alpha2 

~ 

1Q~~!'P"~_QQ~_ - 3m Sm (1.000143 0.000547 0.000547 0.8806 0.000000 0.000000 0.000000 2.530530 0,000000 
10-Mar-2009 sm 12m 0.000547 0.001285 0.00067{) OJ'l455 0.000001 ·0.000002 0.000001 2.353780 0.82:30!Z_ 
19·Sep-?:_QC!~. 12m '"' 0.001285 0.003068 0,001448 0.0245 0.000011 -0.000019 0.000007 1.1045!;15 0.612535 
10-Mar-2010 12m __ _JJJ_ 0.001285 0.003088 0.002342 0.0245 0.000011 -0.000019 0.000004 1.465621 0.251J10 
10.Sen..2010 2•r 3'J! 0.003086 0.004462 0.003212 0.9732 0.000003 ·0.000013 0.000010 4.048724 0.902230 
10-Mar-2011 ;; 

·~· 0.003088 0.0044e2 0.003894 0.9732 0.000003 ·0.000013 0.000005 4.553713 0.397240 

.19-Sep-2011 _ ____ :}}'£_ 4~r 0.004462 0.006143 0.004614 0.9498 0.000006 -0.000023 0.000016 3.304167 0.892933 
10-Mar-2012 3•r ... 0.004462 0.006143 0.005450 0.9<9!> 0.000006 -0.000023 0.000008 3,819626 o.3774~L 
10-$~2012 ~ s;;; 0.006143 0.007296 0.0Qe247 0,91338 D.OOOOOS ·0.000020 0.000014 3.5015a$ 0.887099 -.. , '"' 10-Mar-2:013 0.006143 0.007298 0.006820 0.9638 0.000005 ·0.000020 0,000007 4.022626 0.36~~57 
10..5~2013 s.:; 7;;; 0.0072&8 0.011640 0.007494 0.9154 0.000033 ·0.000115 0.000079 2.531471 0.94~.it •. 
10-Mar-2014 Sw 7W 0.007298 0.011640 0.008571 0.9154 0.000033 ~0.000115 0.000062 2.810189 0.004235 . -------.·--- s.:; 7;;; _:lf}-Mar-~014 0.007298 0.011640 0.008571 0.9154 0.000033 .0.000115 0.000062 2.810189 0.~35 
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PEMETAAN ARUS KAS 

Tanggal Arus Term Interpolated PV Arus Olstrlbusl Arus Kaa 
Kupon ... (tahun) Y/efd ... Alpho 

1m I 3m Om 12m I ,,, I '" 
,,, I ,,, ,,, 

tQ-Sep-2008 214.61 0.089 3.0913% 214.03 0.000000 0.00 214.Q3 

10-Mar-2009 214.61 0.589 3.1144% 210.77 0.823017 173.47 37.30 

10-Sep-2009 214.61 1.089 3.3087% 207.14 0.612535 126.88 80.26 

10-Mar-2010 214.61 1.589 3.7370% 202.46 0.251310 50.66 151.58 

10-Sep-2010 214.61 2089 4.1025% 197.32 0.902230 178_03 19.29 

10-Mar-2011 214.61 2589 4.1'174% 193.18 0.397240 76.74 116.44 

_1_q~~~:_2_Q11 214.61 3.089 4.1824% 189.10 0.892833 168.85 20.25 

10-Mar-2012 214.61 3.589 4.1686% 185.35 0.377474 69.97 115.39 

10-Sep-2012 214.61 4.089 4.1658% 181.63 0.687099 161.12 20.51 

10-Mar-2013 214.61 4.589 4.2131% 177.59 0.366057 65.01 112.58 

10-Sep-2013 214.61 5.089 4.2783% 173.41 0.942953 183.52 9.89 

10-Mar-2014 214.61 5.589 4.4191% 168.54 0.664235 111.95 56.59 

10-Mar-2014 6,573.52 5.589 4.4191% 5,162.26 0.664235 3428.95 1733.31 

Total arus kas pada !lap vertex 0.00 0.00 387.50 393.10 251.13 315.56 478.20 3,837.50 1,799.79 
Confidence Level = 95% Price Volatility 0.000042 0.000143 0.000547 0.001285 0.003088 0.004452 0.006143 0.007298 0,011640 

VaR peda liap vertex 0.00 0.00 0.21 0.51 0.78 1.41 2.94 28.00 20.95 

Diversified VaR llolding period 1harl 52.79 

Nilai Pasar Obllgasl (USD rlbuj 6,424.98 

%dar! nilai pasar obllgasl 0.82% 
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PERHITUNGAN DIVERSIFIED VAR 

Diversified VaR = SQRT (VaR pads tiap Vertex • Matrlks Korelasl *Transpose VaR pads tlap vertex) 

[Var pads lisp vertex] 

[Matriks Korelasi] 

[VaR pads lisp vertex] x [korelasij 

1m 
3m 
6m 
12m 
2yr 
3yr 
4yr 
6yr 
7yr 

[VaR pads tiap vertex] x [korerasij x [Transpose VaR pads tiap Vertex] 

Diversified VaR (USD Ribu) 

1m 3m 6m 12m 2yr 3yr 4yr .,, 7yr 

I o.ao o.oo o.21 o.s1 o.1a 1.41 2.94 2a.oo 2o.gs I 

1m .... 3m wou 6m ...... 12m ..... 2yr 
' 

3yr 
' 4vr ., . 5 --- 7 . ,. 

1.0000 0.8943 0.7405 0.5614 -0.0697 -0.0878 -0.0571 -0.0637 -0.0467 
0.8943 1.0000 0.8806 0.7298 -0.0856 -0.0706 -0.0524 -0.0624 -0.0359 
0.7405 0.8806 1.0000 0.9455 -0.0032 -0.0092 0.0098 -0.0085 0.0031 
0.5814 0.7298 0.9455 1.0000 0.0245 0.0121 0.0285 0.0045 0.0162 
-0.0897 -0.0656 -0.0032 0.0245 1.0000 0.9732 0.9365 0.8999 0.8615 
-0.0878 -0.0708 -0.0092 0.0121 0.9732 1.0000 0.9498 0.8963 0.8834 
-0.0571 -0.0524 0.0098 0.0285 0.9365 0.9498 1.0000 0.9638 0.9287 
-0.0637 -0.0624 -0.0085 0.0045 0.8999 0.8963 0.9638 1.0000 0.9154 
-0.0487 -0.0359 0.0031 0.0162 0.8615 0.8834 0.9287 0.9154 1.0000 

I -2.a1 -2.2s o.53 1.29 48.16 48.57 51.46 s1.97 s1.23 I 

I ,,,86.66 I 

I 62.79 I 
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Lampiran 28: Hasil Perhitungan VaR Obligasi INDON14 
Periode 22 Oktober 2007 - 29 Oktober 2008 

2 23-0ct-07 U>01% 66.38 87 I 2S-Feb-08 0.877% $7.37 172 01-.411-00 0.857% 53.88 

3 24-0ct.Q7 €t962% 63.84 88 '26-Fel:HIS 0.933% 6U$ 173 02..Jui-OB 0.853% 53.&1 

4 25-0d.(l7 OSI!5S% 64.11 89 27-FeiHIB 0.839% 55.47 174 O~ul-{)8 0.896% SQ.22 

9 01-NOY-07 

10 02-Nw..o7 

i2 oo.Nov-07 

1$ 07·Nov-fJ7 

~ OS.Nov-07 
15 09-Nov-07 

18 12-Nw-07 

17 13-NCN...07 

0.951% 

0.956% 

0.981% 

0Jl81% 

~-
0.940% 

0.972% 

1.005% 

68.65 

66.39 

64,63 

61.71 

61.93 

6379 

94 05-Mar-08 0.7:84% 52.33 179 1Chlu~ 0.880% 55.21 

95 (le.MaM!S 0.780% l>2.18 180 11-Jui-DS 0.895% 56.51 

9EI 07-Mar...OS 0.802% 63,69 181 14-Juf.OO 0.977% 62.00 

97 tO.Mar.OS 0:763.% 511.99 182 15-Ju\.08 0,92fJ:% 58.o46 

98 11-Mat.OS 0.7GS% 53.37 183 1Eh.lui.QS 0.832% 52.49 

99 12-Mar-08 Ul57% 70.69 184 17-Jui..(JS 0.916% 57.94 

100 13-Mi.N'lB 0.919% 65.53 1&5 18-Jui-CS 0.92&% 58.72 

101 14-Mer-00 1.113% 74.48 186 21-Ju!-<18 1.012% 64A1 

102 17..Mar..OS 0.821% SUS 187 ~1-{18 0.95;8'1& 61.06 

HI 15-NINW 0.929% 81J)7 104 1s.Mar.a& 0,954% 63.90 189 24-.h.!l-08 0.855% 54.65 

20 1e.Nov-07 0.006% 63.55 105 20-Mar..OS O.il60% 57.60 190 25--Jul..flH 0.859% 54.!14 

1-''t'.' -f-.'''!t ... :!J2<N-07<:!!!4-JOJ!.95"!'!"!!_j'-§62~.fi71r_--[_11!>06'-j._i25-M!;!!!!J"~ ... !!_j_\0"9'1'7i~l%+--'6S!"SoJ .. 3 !]_14.1"'!11 2a-JuMlS OJ~06% 57. !'ll. 
22 20-Nov-(11' 0.9769i 63.97 107 :26-Mar..{l$ Hl72% 71.71 I 1'92 29-Ju!-(18 OJ~S3% 57.12 

23 2Hiov--07 11007% 59.39 i 108 27-Mar..QS 0.991% 66.34 193 3G-JU1.Q8 0Ji36% 59.99 

24 '2'2-NOV.07 1Jl57% S9.12 ; 100 2;S.Mar.C8 0.878';b 58.79 194 31..Jul.()8 0.82~% 52.57 

25 23--Nov-07 0.9D7% 59.23 : 110 31-Mar-08 0.802% 53.61 195 01Jum.()8 0.842% 53.96 

26 26-Nov-07 0.910% 59.30 i 111 01· c.(l8 0.610% 58.11 196 6 0.817% 5~U9 
27 27-Nov-07 0.96$% 62A5 112 Oz.AN.O& 0.925% 61.15 197 OS.Aua-03 0.845% 54.19 

28 28-Nov-07 1.005% i 65.51 : 113 03- cOO 0.911% 60JJ9 198 0.S12% 52,30 

29 29-Nov.07 1.01:'19% 71.24 114 04-Aw-oe 0.880% 5tt72 199 07.-Auo-00 G.$26% 53.02 

30 30-Nov-ti'l 0.914%! SS.98 ; 115 07-ADr-08 R836'M. 65.69: 200 08-AIJr,N)a 0.822% 52.79 

35 OHJoo-!17 0,9(19% 63.14 12!!: 14-Ant-08 0.831% 55.66 205 15-Auo-0$ 0.602% 51.$3 

f-i""-t-''"0.0""'00.0':".'7+'00!.9<'70.:%"-t-'"'''-''~2--!21i£21t.,-..!1&;,<Am""-c00""-.J-.''"·"""'"'-l-- SitOS 206 1 0.788%+_,;50o;.6':'1--j 
i 37 11·0ec-ll7 0.955% 62-78 1Z! ; 16-AN-08 !1894% 59..93 207 1 0.784% 50AO 

'38 12.oec-m 1.G74% 70,84 12a 17-Aor-08 0.942% 63.15 200 2G-!u:o .. oo 0.788% 50.63 

i 39 13-0ec-07 1.071% 70.75 124 ' 1ft..An1'.()3 llS1S% 61.17 200 22·A"":00 0]95% 51.11 

f'-'""'-l-''4-~0~e<>ffl,,_~ll.""'"""-""'-l--'6~1~.73"'--i~'~'~·~:_,_,~,.,.,.,.~ . .o~·+''".,.""'~"+-''~'~··~···-+'2~1~0+'"'"".~"'"~-.00"'+''~·-.,'-t-·-~9,48 
41 17-0ec-Q7 0.910% 60.06 126: :24-Anr.OB 0.926% 61.20 211 27-Alln-08 1 .te31% 53.n 
42 18-0eo-07 0.924% fi0.92 1 127 ' 25-Apr-OS o.ssa% 57.45 212 26-Auo-08 0.775% 49.84 

4J 1g.()ee-07 0,973% 64.17 126 28-Aor-OS O.ese% 5866 213 :2S..Auo.Qf.l 0.7~H%' 50.67 

129 ~r-oe 0.856% 56.78 214 02-Sep..OB ! 0.823% : 52.97 

130 3Q.Acr..OO 0.633% 55.22 215 Q3...$etHlS i 0.818% . S2.74 

131 o1-M-.tl8 0.923% sue 216 04-s~ f 0.763% I so.11 
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- ···-
47 27-0ec-07 0969% ; 63.79 132 : OZ.Mav..oe O.SSB% 57.00 '" OS.Seo-06 , \l837% : 54.17 

48 ""'""""' 0.699% ; 59.28 133 · Q6..Mal:'9.~- O.S7S% 5H17 218 (!S..Sep.(la i 0.987% ; 63.99 

•• 31-0ec-07 0.899% ' 59.33 134 : 07-Mav..OS 0.846% 55.92 219 09-Seo-08 ' 0.822% 53.37 

so 02..Jan..oe ! o. aBO% ·. 57.92 135 ', oa.May..OS 0.820% 511.1S "" 10-Sep.OB I Q.739'lil ' 48,19 

" OJ..Jan.()8 i 0.939% : 61.74 136 09-Mav.OB 0.&23% 54.40 221 12-seo-OB : o.1n'*' : 50.89 ___ 

52 04-Jan..OS ' 0.887% 58.26 137 , t2-May..Oa 0.617% 53.96 222 1&-S.,.ool 0.71!1%' 46.83 

" 07..Jan-Oa ' 0.861% 56.38 131! : 13-Mav-08 0$29% 54.72 223 16-Sep-.00 ; 1.322':4 : $$.97 

54 Olhlan.-OS 1 0,865% i 56.73 139 · 14-May-03 0)164% 63.72 224 17-Sep.OS •. .,., . 52.60 

55 Ol)...Jan--08 0.890% I 56,28 140 : 15-Mav..Oa 0.833% 55.08 225 1 0.981% 62.8il 

"' 11)..Jan..Q8 iHJ/'3% 6<1.01 141 ' 16-~ll]I:{)B tl$213% 54.73 226 "' 0.895% 57.4!1 

57 11.Jan.08 0,67&% 56.67 1"" 19-MIW-08 fl.876$ 57.90 221 ,........, 1.203% 77.07 .. 14-Jan-08 a..,., 55.84 143 ~0.825% 54.55 228 z:l.S• OJW4% 50.&9 
59 15-Jan-{18 0.851% 55.72 144 0.834% 55.13 229 24-Sep..OO 0.757% ..... .. 16-Jefl-<18 a ... ,. 55.06 145 z.2..Mav..OO 0.87~- 57.96 230 25-Seo-- 0.830% 51.:_~-
61 17-Jan-OB 0.911% 59.82 "" 23--May--00 1.019% 67.31 231 26-Sep.Oe 1.024% 65.52 

52 18-Jtlll-()8 '·"""' 56.22 "' 27-Mav..08 0.878% 57.98 232 """' 0.775% 47,81 ., 21..Jen..(l8 0.827% 54.37 148 2&--Mav.oa 0.971% 64.13 233 .494% 90.90 .. 22..JaMI8 0.795% 51.96 149 "'M"""' 0.952% "'·"' 23< ,., .. 91.16 

" 23-Jen.OII- 1.019% 66.92 150 
_.,...,. iHI42% 61.90 235 111'" 7"t10 

" ::Z4.Jen..Q8 1.042% 66A5 151 "'""""" 0.87006 57.04 236 """' 61 25--Jan..OS ....... 56.35 152 03-JUn-0! M64% 56.59 .,, 4!1.<16 

=== 
55.52 "'' 04-Ju!>-08 Q653% 55.87 ... ..... 
59.73 "" O!hl"""" a...,. 58.96 239 47.48 

7ll QB91~ ss.1a 155 Q6.JW>08 0.931% ..... 240 "'""""' 0.959'16 61.08 

71 0.854% 56.37 156 09-JIJti.OB 1.221% 79.97 241 10.0ct..tl8 '·"""' 48,71 

12 01-Fe 0.650% 56.05 157 19-Jun..(IB 1.058% 69.25 242 13-0ct..OS 1.269% 66.76 

73 , 04-Feb-00 0.823% 54.26 ' 156 11..Jun-08 0.9119% 61.87 243 14-0<1.00 0.971% 50,52 

74 OS.Feb-08 0.832% 54.66 159 12-Jun-():8 0.947% 61.65 244 1 """".(18 1.557% "'·"' 75 06-Feb-08 0.827% 54.61 : 160 13-Jon-08 O.lle5% 63X7 245 "'""""" U78% 72.11 

76 07~Feb--Oe: 0.867% 57.21 ' 161 1$-Jun-08 0!100% 58.47 248 17-oct...OO 1.119% 55.04 
71 08-Feb--0& 1.1>13'i!. ... ,. 152 17-..kfn..OB 0.98il% 52.1!3 241 """""' ......... 49.19 ,, 11--Feb- "' 61.95 : 1$3 1Ehllln-ll8 ··- 56.112 ""' 21-0d--oa 1.039%' 51.43 

79 ,,_,., 
" 54.44 164 1!hJU ..... 0Jt91% 57.10 1,..1 >2~~ 0.972% ~ .... 

"' 55.43 165 20--Jun--tJS 0.930% 59.45 1.200% . 52.19 
' 

""'"""' 1.111% ; 48.40 59.79 166 0.87fi% 56.11 

" 1~eb:OO 54.44 167. :24-Jt.IJ\.(18 0.890% 5Ei.6S 252 27-Qct.OB 1.326% i 57.57 

63 19-Fe~ 57.42 168 : 25-Jur;..OB 0.874% 55.75 253 28-0ct-oo 1.345% ! 58~-
! .. 2G-Feh-08 1.00(.1% 69.92 169 : 26-JurMlS 0.893% 56.95 "' zs.oct.oe 1.175% : 54.50 

' " 21-Feb--08 0.827% 54.58 170 I 27..Jun-08 0.904% 57.21 ' 

Sumber. Hasil pethitungan panulis, diolah dengan Microsoft Excel 
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Lampiran 29: Hasil Bocklesling Obllgasi INDONI4 

Tangg.tl Actual Loss Failure 

--
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53 Oihlan..Oe 103.U802 o.re% 6410.91 3.71 ·0.86% I -5o.aa o.oo o 

54 09-Jan-Oa 102.9656 -0.11% 6411.91 ~7.13 .o.a7% I -se.73 ~7.13 o 
~P-?'"7-f-""'"':"-'-=;:-;;~~;.+-c~E=+~I----':::;.::::.- ···~-ss 10-Jan..Qi 1 101.8191 -1.12% 6412.91 -7U1 -0.89% ...sB-28 -71.61 1 

56 11-Jan-oa · 101.7474 -Cl.07% $413.91 -4.52 -1197% -63JH ··4.52 o 

57 14-Ji!Hl-\18 101.9003 0.21% 6414 91 13.41 ·0.88% -56.67 0.00 0 

60 17-Jan..(IS 103.2517 0..28% 6417.91 17,76 ·0.85% -5$.915 0.00 0 

61 1E:h.lan.06 103,2543 0.00% 6418.91 -0.21 ..0.91% -59.112 -0.21 o 

62 :l"t...Jan.oe 103.3340 0.1)8% 6419.91 <'1.95 -0.86% -56.22 0.00 o 

··--
?3 05-FetM!S 103.7262 0.05% 6<'130,91 3.23 -0.82% -5426 0.00 0 

74 Q&..Feb-00 103.7947 0.07% 6431.91 4.25 ..0.83% -S4.<16 0.00 0 

75 07-Feb-013 103.7553 .(1,04% 6432.91 -.2.44 .Q83% -54 61 --2.44 0 

83 2~Feb-08 103.6988 -0.08% 6440.91 -6.42 -0.87% -57.42 -5.42 0 

84 21-Feb-08 103.811M 0.11% 6441.91 l30 i -U~% -69.92 ilOO 0 

85 22-Fel':l-03 100.9135 0.09% 6442.91 6.02 -0.63% -54.58 (),OO -+~0;--j 
8B 25-F~tb-08 103Jl200 -0.10% 6443.91 -6.24 -0.85% • Q 

87 26-FeMIS 103.92913 0.11% 644•t91 7.'25 -OJ!i% -fillJI 0.00 0 

as 27-Feb-(JH ~ 104.0380 o.m% 644&.91 6.71 .o.93% -61.65 Mo o 

S9 26---f'eb..OB l 104.0191 -Q.02% 644~HI1 -1.17 -0.84% --55.47 -1.17 0 

Unlversltaslndonesla 

Perhitungan Value..., Henny Yuniastri, FEB UI, 2008



L56 

lfj"~~OS-M~~'~,..,~'t:j'~"'~··~'~'"i:j~'~·'~"t't6450~~-~91tj=:~- 42 : -11.79% -52.6'3 0.00 0 

~ 94 OO..Mar·CS 105.2121 0:,.1~7~%~~64~5~1~9~1t~11~2~6=~1 ~-0~.7~8~%t-~5~2.~33ti=jO~.O~Ot=!=j'~ ~·~";;--po~7-~M~•~•-<~B!_C~1~05~.2229"''LJ_:;~~-'~";;--'t..:'~'~"~-;":-\ 0.66 1 -0.78% -52.18 o.oo o ; 
f~"'~=tj'~"~!'~·~·"'~'tt' j'~··~·~"~'~'t~.O~.l~O~ .. ~~""~'~'~"tj= .. ~·'t'=li~.0~.~90~%~~-~"~··~·tt=~-65.'§'=j=~·=: ~ 97 11-MM..CS : 105.2156 0.0$% 6454.91 6.07 L -0.76% -50.99 0.00 0 I 

99 12'..-Mat..(JS 1 105.1856 .0 03% 6455.91 -1.84 -0.80% -53.37 -1.84 0 

I 99 13-Mar..{)8 105.2156 0.03% 6456.91 1.84 -1.06% -70.69 o.oo 0 

100 14-Mer.QS 105.23Hl 0.02% 6457.91 !199 -0.98% -05.53 0..00 0 

101 17-Mar-OS 105.2046 .0.03% 6458.91 -1.66 -1.11% -74.46 -1.66 o 

102 16-Mar-os 105.2423 0.04% 6459.91 230 -0.62% -54.95 !HlO o 

r-:-''"'+"19-,;,M"'"'"'"'4-1.R~.:34~. 0.10% 6460.91 6.50 -0.80% -53.39 O.Oo o 
104 20-Mar-oa 105,3461!1 llOO% 6461.91 -0.10 -0.95% -83.90 -o.to o 

105 25-Mar-08 105.2454 -o.10% 6462.91 ..a.21 -0.66% -57.60 -621 0 

106 26-Mar-08 105.2414 0.00% 6463.91 ..0.25 -0.98% ..$5.31 -025 o 
107 27-Mar-08 105.3105 0.07% 6464.91 4.28 -1.07% -71.71 0.00 0 

108 28-Mar-08: 105.32.11 1>.01% 6465.91 0.63 -o.OO% -66.34 0.00 0 

109 31-Mar-08 105.1576 

110 01-Apr-oa 105.0236 

111 02-Aor-«1 105.0125 

112 03-Aslf.OB 105.0795 

113 04-AoMHJ 104.6905 

119 14-A:Ir-08 105.33l'6 

120 15-Aor.()S 

121 16-Aor-OB 

122 17-Anr-OB 

123 1s.Anr-Oe 

124 21-AJ:!r-08: 

125 24-AnM!S '103,9®3 

126 r 25-Acr-08 ; 

127 . 2f.I.Aor-Oa i 104. 

-0.16% -10.03 .0.88% -58.79 -1M3 o 

-0. "'" 
ilOS% 

-1.31% 

6471.91 

6472.91 

6476.91 

-6.26 -(1.00% -53.61 -a 2$ 0 

-0.68 -6.67% -58.11 -OJ5S 0 

4.13 -0.112%. -61.75 0.00 0 

-11.65 ..Q.91'*- -60.89 -11.65 0 

.a.16 -O.as<M. -58.72 -6.16 0 

3-52 -0.64% -55.69 0.00 0 

-2.24 -1.02% -67.99 -2.24 0 

10.66 -0.82% -54.82 QOO 0 

2<1.95 .0.84% -58.23 QOO 0 

0.52: -0.89% -59.77 0.00 0 

.{;.83 -0.83% -55.65 -0.83 0 

1196 -0.88% -59.05 0..00 0 

-5,17 -0.69% -59.93 -5.17 0 

-12.19 -0.94% -63. iS ·1219 0 

s.e1 -0.91% 1 -s1.11 o.oo o 
6<182.:91 -85.01 -O.S.7% 1 -57.93 -85.01 1 

S483'91 8.94 -0.93%! .S1.20 000 0 

6484 '91 4.53 -0.1;>7% i -57.-45 0.00 0 

128 :29-Aor.OS l 104. 6485;91 9.30 -0.66% ! -56.68 0.00 0 

fi'~~tt~"~'~··~····~~rj·~·,~-~~~~~.~~"~1J-~~~~~~1·~,-t~~~-'2'c_~-·~·~~ .. ~~~~·~'~'+-~~;-;~~-i--0'c_~ ~no 01·Mav-oa : 0.06% 6487.91 5.4:;;0-t-:·'~"=:;"+i ~-5~'-~"o-~---·~·~ooc...---1-~''--1 
131 02-Ma}'-01.1 104.3811 O.D!l% B<l61HI1 6.06 -0.92% I -e1.1S QOO 0 

132 Q6.<Mav-oa 104m71 ..0.36% 6489.tl1 -22.67 -0.86% l -57.00 -22.67 o 

f--:-133~~·~7~-M~~ : 103.9755 ..0.04% 6490.'91 ·2.80 -0.87% l -57.87 -2.60 0 

134 0&-Ma......oa ; 103.8507 ..Q.12'16 S49UI1 •7.80 -0.85% l -55.92 -7.80 0 

1$~ 09-Mav..OS: 103.9339 O.C8% 649291 5.20 -0.82% -54.18 0.00 0 

136 12·Mav·OEI : 103.9240 ...0.01% 8493.91 -0.62 ·0.82% -54.40 -0.62 0 

137 13-Mav-Oe ' 103.8066 ...0.11% 6494,!11 -7.34 -0.82% l -53.96 I -7.34 o 

fi~'';'~21+~Ma~~~+IJ10~3~.o~oo~'~-:t:•~·~''~"~t1""~'~'~·'~'=+~'~122~=+~-o~.83~%~l~-54~.7~2j\=~·-~oo~==~j'~~ 139 15-MttV'•QS 1 104.03~- 0,0$% 6496.91 3.14 -0.98% l -63-.72) -~---~·-~00::...-1-~0'-"--1 
140 16-Mav·08 ' 103.9430 -0.09% 6497.91 -5.79 -0.83% i -55.08 ( -5.79 0 

141 19-Mav.Oa 103.9577 o.ot% 6498.91 o.e8 -0.83% : -54.73 l o._oo o 
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142 _o- 649991 i 5.35 ....... ' -57.90 0.00 _o_ 
143 104 0227 i .002% 6500.91 1.29 -0.82% ! ·54 55 ·1 " 0 

144 """" -650191 • ·0.08 -0.63% 

~:: 
.QOS _o_ 

1 ,., ·0.15% 650291 ' -9.70 I -o.6"' ·9 70 0 

1146 "'·"" 6503.91 -1.95 I ·'-""' 1 .. ,, -1.95 0 

1147 

§ 
6504.91 _, I -0.88% 

u 
0 

I 148 6505.!>1 _,.,, I ·O""' ·16.62 0 

1149 ~:: 
-11 ... I -o.os% -11 ... _o_ ' 

1150 ...... 1"'-'"' 0 ' ' 
1 t5t ~:: -5.11 -087% ·'eli _o_ 
1102 , I o.04% , .. I ..,_ .. ,. 1 .so.ss o.oo 0 : 
I 153 ... , .. -8510.91 -1.64 I -o.ss" I -55.87 ..... 0 

I'" ...:'l""'- 6511.91 -<>.39 ::~ I -ss.oo .0.39 0 

155 -<1.01% 651291 -<!51 l-60.96 _,~, 0 I 

1 ,,. -"'-'-"'- 6513.91 -7.38 

~ 
1 -:ro.o7 •7.38 _o_ ,., "'·""' 0514.91 -24.15 t-69.25 -24.15 0 

158 
- "'·'""' - 6515.91 ·11.91 -0.95% 

~ 
·11.91 0 

I 1so -<>.53% 8516.l>1 .... 52 .0.95% -34.52 0 

180 .0.25% -16.40 .0.99% : .. ,_,, ·16AO 0 

I••• ' -<1.89% 6518.91 ........ I ·'-"'" : _.,_., -44.62 0 ' ,., ·- ""·"' 358 I -0.98% i -<>2.83 0.00 0 

I•" : ....:"'""_ ~ 
-10.47 I -0.89% I·"·" -10.47 _o_ 

164 
' "'·'"' ·12.58 -0.89% 1 -s1.10 -1256 0 

1165 0.02% 

~ 
1.02 I _,.,,. : ...... 000 0 

1106 -<>.09% -6.02 1-o- : ...,,, -6.02 0 .. 
167 I _,_o,.., . 6524.91 :...as l-089% ..... 85 ...... 0 

156 -0.00% 6525.91 -s.87 I .o.87% : -55.78 

~ 
0 

: ,,. 
: """"'' I "'-""' 

..,._,, ....... I -<> • ..,. 1 -5!!.os 0 

1170 L""""". 6S27.91 ...... I .o-. I _,, .21 -39." _o_ 
117 I oao038 002% ""'-"' 0.99 I_,,.,. 1-54.00 0.00 0 

1m •• L:"""' ~ 
..... 49 -0 ... % ...... .. _o 

1173 ....... "'· "" •7.91 I .o OS% l-53.60 -7.91 0 

174 .009% 6531>: •••• ..... 22 ..... 0 

17S ' 9655$5 ~ 
6532.91 -<>.70 

:~ 
:-53.91 0 

: 176 
. "'""' "'-' 653391 _, 10 : -52.52 

_, 
0 

1177 : .. ,. 
i 

"""91 
_, 08 

.0.64% -52.S1! ·2.08 _o_ 
: 176 """' 6535.91 9.8'2 ....... -53.48 MO ' 
I"' "',., """'·" ~ ....... -55.21 0.00 

1 1ao 99"!40 6531.91 .() 89% -56.51 o.oo 0 

I"' "·"'" .0.47% 0533.91 -31.1)6 -O.IJB% -S2.00 -31.06 

182 "·""''' .Q.07% -462 ·0.93% ...... -4.02 0 

1183 G9.4387 0.16% 

[ :::~ 
11.70 ' .0.63% -52.40 0.00 0 

'" -"""' IM5 -0.92% .57. o.oo 0 

185 0.45% I 6542.o> 29.2!1 -0.93% -59.72 0.00 0 

11!6 0.14% .... -1.01% l-64.41 0.00 0 

167 0,,.,. 16544.91 19.47 -·- ...... 0.00 0 ,. . 
. ,~ L..:""""'. ~ "" -1.02% '·"' -3' 0 

: 199 I .o.o9% ..... ·0.85% : -54.65 .... 0 

1190 ---""""'- r ... 7.91 3.62 l-0.86% I -54.84 0.00 _0 

: 191 0.15% 6546.9' 9.66 ·0.91% .. ,_, 0.00 0 
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192 I : 012% I 6549.91 7.95 -o·"" I _.,_, ODD 
' 0 I 

193 I i ' -0.03% 
I ""':" 

-1.93 -0 "'" : ...... ' -1.93 0 

' -52.57. 194 01 ' 1 003% 1 oo;1, 2.02 -0.82%: oco 0 i 
19S ' 0. ,.,. . 65>2 91 5.21 -OS4% · ....... oco \ . 0 

195 : : ""' .,,. -0.04% 

~ 
_,_,. 

-0.112% ' ,_,. 0 ,:::1§:1 0,43% 27.93 -O.IlS% -54.19 000 0 

-0.29% 

~ 
-19.32 -0.61% -52.30 -1M2 0 

199 '-""' Ml% ._, 
"'·'"' -53.112 o.oo 0 

1 zoo 1.0409 0.00% 656791 
·-14 -"·""' -5219 ~ 0 

I 201 1.1o" 0.00% .... _, 4.oa -0 ..... _,._ .. 0.• 0 

I 202 . -0.04% 8559.91 -231 -0.63% _,_,. -2.31 0 

1 2oa 0.02% 0560.01 '-" -0.65% -54.75 0.00 0 

I 204 -O.ot% 85e1.91 -0,57 -0.87% -55.84 -0.57 

205 : -0.0>% '""'-" -'<28 -O.eo% -51.53 -3.20 0 

200 O.ll<>l• 8563.91 ,_ .. 
-0.- -SM1 ll.llO 0 

207 i -0.10% 0564.91 "'-"' _,,.,. 
"""'" 

.. _,. ll 

"" ·-"'" .... _., ,., 
-0.79% -5M3 ll.Oil 0 

209 0.01" ~ ""' ....... -51.11 0.00 0 

210 -0.04% ~ ., .. -0.93% ...... -~40 0 

211 •-,,. 7,19 _,_,.,, -53,77 0.00 0 

212 '-"" 8.1 -e.m< ....... 0.00 0 

213 "'-'"' . "'-"" ·1.03 0 

214 o.m. .._.,,. -52.07 0.00 0 

215 0.43% .. _.,. 0.00 0 

218 '-"'" 0.00% ..,_,.,. -50.71 

~ 
0 

217 '-"" .{)_' I 1.11 0 

218 0.16% 
_, __ 

. _,,_ .. 0.00 0 

219 0.34% _,_, 

* 
0 

220 12-S<!>' '-"" -0.74% .... _, 0 

221 15--se!H -0.46% 657&.91 --:i* -070% -50.89 -00,22 0 

222 -0.10% '"'·" -0.72% -40.03 ·11.60 0 ' _.,, I'""' ...,_, 
·11"" -1.32% -1!5.97 ·110. 1 

224 0.10% OS01.91 """ -0.02% -52.60 0.00 0 ' i 225 """ '"'-"' 19.80 -0-
..,_, 0.00 0 

! 226 -0.23% 6503.91 _,._,. 
"'-""" ..,_,. -15.38 0 

227 .. _ .... -1.1_7% .... _, _,._,. 
·'-""" -71,01 ·76.96 0 

'"' • 077% ...._., "'-"' ....... ..... QOO 0 

:= : .,_,,.., -0.26% 6566.91 _,,.so .. _,... . __,,,, -214.50 1 

'"" . '-'"' 229.92 -0,.,. ' -51.25 0.00 0 

i 231 ! 07.0387 "'·''" ~ 
-236" -1.02% ' -65.52 -236.74 

' 
1 

i 232 -1.30% ·91.21 -0 77% I -47,91 .. ,, 1 

I "' 
,._,,. 

""" 6500.01 .,_ .. _,_,,., -90.90 000 0 

1234 '·"" ~ 
,.,_ .. 

·1.49% ' -91.16 000 0 

'" • -7 ,.,. -471.73 
·1- '"' 

-71.\0 ... ,,. 1 

'" 7.57% 

~ 
49~17 i -<)_ .... -52.30 000 0 

237 99.6109 -0.97% -ll4.07 -<>.70% -45.06 .... 07 1 

"' 0.51% 65115.91 33.95 i -().74% __,._., 0.00 0 

i 2" : 0.00% I "'"' " ~ 
! ·0.75% -47.48 

~ 
0 

1_240 827500 i 6597.91 -<l1.08 

1 241 8'2.7500 0."" ""'·" 0.00 -0.93% __,,, 000 0 
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Sumbfir: Hasll perhitungan penulis, diolah dengan Microsoft Excel 
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Lampiran 30: Data Faktor Risiko Nilai Tukar 
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Lampiran 31: Data Return Faktor Risiko Nilai Tukar 
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Lampiran 36: Hasil Perhiumgan Volatilitas Faktor Risiko Nilai Tukar 
Periode ?? Oktober 2007 ~ 31 Oktober 2008 
-r;;····· 

Oate VolatH!tv No. o ... Volatility No. l o ... ,_No. I ' 
' 171 i I 1 I 22-0ct-07 0.00490344S4 .. 22-Feb-08 0.0050356892 3\l-Jun-08 

' 21 23-0d·07 0.0049182331 1 87 25-Feb-06 0.0050527970 172 ~ 01-Jut-08 

' ! 
24-0d:-07 0.0049322437 •• 26-Feb-00 0.0050096tl02 173 Q2-Jul-08 . , 25-0ct-07 0.004948e97() •• 27-Feb-08 0.0060060773 174 03-Juf..(IS 

5 2&00·07 0.0049403686 90 2&-FetK>a 0.0050807304 175 04-JU!·OS 

• 29-oct-07 0.0049572743 91 29-Feb-08 0.0050823100 178 07.JUI·08 

7 30-0ct-07 0.0049516762 92 OS. Mat-OS ll.0050943439 177 Q$..Jui-08 

• 31-0CI.-{)7 0.0049652068 93 04--Mar-08 0.0051070860 178 l oo.Jui-03 

9 01-No-v-07 0.0049821653 94 05-Mar-os 0.00Si.i975042 179 1G.Jui·03 

10 02-No\'>07 0.0049992679 95 06-Mat-08 0.0051048749 160 11-JUI·OB 

11 05-Nov.07 0.0050103141 .. 07·M$.r-08 ' 0.0051208450 181 14-Jul-08 

12 06-Nov-07 0.0049946546 97 10.Msr·08 ; 0.0051377709 182 15-Jul-08 

" 07-Nov-07 0.0000119845 96 11-Mar-oa I 0.0051550100 183 16-Jui-00 

14 : 03-Nov-07 0.0050286764 99 12-Mar~oo ! 0.0049940385 , .. 17..JI.Il-OO 

15 I 09-Nov-07 0.00500861(13 100 13-Mar-08 0.0049838223 1&5 18-Jul-08 

16 12-Nov.Q7 0.0049971274 101 14-Mar-oa 0.0049932091 186 21.Jul.QS 

17 13-Nov-07 0.0050085631 102 17-Mar-03 99528&9 187 Z2..Jul-08 

18 14-No.....07 0.0040028862 103 HI·Mar-0& 0.0049783074 188 2a..Jul-08 

19 1&-Nov-o7 0J)0500C0926 104 "' 0.004-9919536 189 .24-Jui-OB 

20 16-Nov-07 0.0050050169 105 20-M!!f-06 0.0049306178 190 l .. .25-Jul-08 

21 19-No¥..07 0.0049934259 108 25-Mar-08 0.0049461347 191 ; 28-Jul-00 

22 20-Nov-07 0.0049026429 107 -~Mar-00 0.0049625591 192 29-Jul-08 --
23 21-Nov-07 0,0049120022 100 2.7-Mat·OS 0.0049:755050 193 30.Jui-08 

24 22-Nov-07 0,0049263091 109 28-Mar-08 : 0.004-9875386 194 31~Ju1-08 

25 23-Nov-07 0,0049351414 110 S1~Mar.{IB I 0.0049843367 195 01~Aua-OS 

2S ~ 26-NOV•07 0.0049448545 111 01-Apr-08 . 0.0050006973 196 04-A .... OS 

27 27~Nov-07 0.0049381082 112 02-Aor-08 0.0050048327 197 05-AtHJ.OO 

28 28-Nov-07 0.0049380030 113 os-Apr-oa 0.0050216726 198 OB-A111t08 

29 29--Nov-07 OJ.)0-49513944 114 04-Anr~OO ,9.00502639$3 199 07-Aun-08 .. 
30 30-Nov-07 0.0049514314 115 07-AP<-00 ' 0.0050433298 200 OS.A1,1g..08 

31 I 03-0eo-07 0.0049455997 116 Of:i...Aor-06 0.0(}50606380 201 11-Aua·OB 

32 I 04-Dec-07 0.0049612202 117 ot-Apr~os 0Jl050771529 202 12-Aut~-08 
' 05-Deo-07 i 10-Aor-08 13-Auo-OS 33 0.0049306057 118 0.0050939244 203 

34 08-Dee-07 0.0049274347 119 11-Apr~OO 0.0051070594 204 14-AU!l·08 

35 07-0eo-07 0.0049000M? 120 14-Aot-08 , 0.0051245076 205 15-Aua-08 

36 10-0W..07 0.0049220141 121 15-APr-08 . 0.0051417942 """ 13-Aua-08 

37 11-Dec-07 o.o049ae7845 122 1!>-A,.·08 I 0.0051554666 207 10-Auo-08 

36 12-0ee-07 0.0049543683 123 17-Apc-08 . 0.0051726936 200 • 2Q..AtJQ-()S 

39 13-0ec-07 0.00495S0189l·124 18-Apr~OO j 0.0051901759 209 ; 22--Aug-08 

L?O 

Volatlli;~ 
0.0058614676 

0.0058802991 

0.005898.2115 

0.0059150257 

0.0059356717 

0.0059556811 

0.0059762:570 

0.0059971053 

0.0060171988 

0.006034304a 

0.0060508807 

0.0060713517 

0.0060003912 

0.0061114841 

0.0061327923 

O.OD61520173 

0.0061735544 

0.0001939537 

(t\)06.2142532 

. .. Q.0052350776 

0.0062556340 

(!.00627!~ 

0.0062961897 

0.0063181965 

0.0063401651 

0.0063583472 

{}.0003310357 

0.0064020586 

0.0064239896 

0,0004458156 

0.0064572305 

0.0064334172 

0.0064554990 

0.0064780441 

0.0065006505 

0.()065230671 

0.0065~ 

0.0065679820 

0.0065901625 
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40 I 14-Dec-07 0.0049331704 125 21-Aor-08 i 0.0052027121 210 I 26-Aua-08 0.0065930241 
I ' 41 17-Dec-07 0.0049486241 126 24-Apr-08 i 0.0052204918 211 ' 27-Aug-08 0.0066132942 

42 18-0ec-07 0.0049536962 127 25-Aor-08 0.0052328824 212 i 28-Auo-08 0.0066298544 

43 19-0ec-07 0.0049466288 128 28-Aor-08 0.0052509275 213 29-Aua-08 0.0066496706 

44 2o-oec-07 0.0049625089 129 29-Ap_r-08 0.0052596518 214 02-5ep-_]8 0.0066690838 

45 21-Dec-07 0.0049794860 130 30-Aor-08 0.0052648087 215 03-Seo-08 0.0066885372 

46 24-Dec-07 0.0049898928 131 01-May-08 0.0052791506 216 04-Sep-08 0.0066893970 

47 27-Dec-07 0.0050058599 132 05-Mav-08 0.0052962898 217 05-Seo-08 0.0067124131 

46 28-Dec-07 0.0050220355 133 06-Mav-OB 0.0053137030 218 08-Sep-08 0.0067331914 

49 31-Dec-07 0.0050387446 134 07-Mav-OB 0.0053258419 219 09-Seo-08 0.0064755497 

50 02-Jan-08 0.0050512587 135 08-Mav-08 0.0053376479 220 10-Seo-08 0.0064228928 

51 o~an-08 0.0050587582 136 09-May-08 0.0053524520 221 12-Selt98 0.0064335542 

52 04-Jan-08 0.0050735164 137 12-Mav-08 0.0053528577 222 15-Seo-08 0.0062883209 

53 07-Jan-08 0.0050881221 138 13-May-08 0.0053652079 223 1~ep-08 0.0062900350 

54 08-Jan-08 0.0051044845 139 14-Mal/·08 0.0053774591 224 17-seo-08 0.0063097629 

55 09-Jan-08 0.0051167004 140 15-MaY-08 0.0053948427 225 18-Sep-08 0.0063300384 

58 10-JBn-08 0.0051314182 141 16-Ma}':08 0.0053924518 226 19-Seo-08 0.0063235871 

57 11-Jan-08 o.bo51484971 142 19-Mav-08 0.0054091484 227 22-Seo-08 0.0083421117 

58 14-Jan-08 0.0051658582 143 20-May-08 0.0054275548 228 23-Sert08 0.0083509558 

59 1~an-o8 0.0051796319 144 21-Mav-08 0.0054453164 229 24-Seo-08 0.0063540683 

80 16-Jan-08 0.0051952678 145 22-May-08 0.0054540583 230 25-Sep-08 0.0063759854 

61 17-Jan-08 0.0052125013 146 23-Mav-08 0.0054816825 231 28-Seo-08 0.0063885910 

62 18-Jan-08 0.0052290081 147 27-May-08 0.0054781772 232 29-Sep-08 0.0063707409 

63 21-JBn-08 0.0052467087 148 28-Ma.¥:_08 0.0054828179 233 30-Selt.Q8 0.0063925405 

64 22-Jan-08 0.0052645938 149 29-Mav-08 0.0055004046 234 01-0ct-08 0.0063817941 

65 23-Jan-08 0.0052819890 150 30-May-08 0.0055033534 235 02-0ct-08 0.0063497852 

88 24-Jan-08 0.0051304882 151 02-Jun-08 0.0055221535 238 03-0ct-08 0.0083712438 

67 25-Jan-08 0.0050835533 152 03-Jun-08 0.0055402298 237 08-0ct-08 0.0063615837 

66 28-Jan-08 0.0050988196 153 04-Jun-08 0.0055590233 238 07-0ct-08 0.0063839182 

69 29-Jan-08 0.0050845855 154 05-Jun-08 0.0055762393 239 08-0ct-08 0.0062209253 

70 30-JBn-08 0.0050864196 155 06-Jun-08 0.0055926754 240 09-0ct-08 0.0061982985 

71 31-Jan-08 0.0050959358 156 09-Jun-08 0.0056059806 241 10-0ct-08 0.0059776065 

72 01-Feb-08 0.0051070220 157 10-Jun-08 0.0058253716 242 13-0ct-08 0.0059819023 

73 04-Feb-08 0.0051093955 156 11-Jun-08 0.0056408574 243 14-0ct-08 0.0052434958 

74 05-Feb-08 0.0050583476 159 12-Jun-08 0.0056603594 244 15-0ct-08 0.0052344140 

75 06-Feb-08 0.0050723338 160 13-Jun-08 0.0056797077 245 16-0ct-08 0.0052225573 

78 07-Feb-08 0.0050863485 181 16-Jun-08 0.0056994129 246 17-0ct-08 0.0052308958 

77 08-Feb-08 0.0050792637 162 17-Jun-08 0.0057189523 247 20-0ct-08 0.0051810884 

76 11-Feb-08 0.0050957845 163 18-Jun-08 0.0057385009 248 21-0ct-08 0.0049829121 

79 12-Feb-08 0.0051131172 154 19-Jun-08 0.0057500470 249 22-0ct-08 0.0049718778 

80 13-Feb-08 0.0051089602 165 20-Jun-08 0.0057611273 250 23-0ct-08 0.0049139088 

81 14-Feb-08 0.0051229085 186 23-Jun-08 0.0057802971 251 24-0ct-08 0.0048617095 

82 15-Feb-08 0.0051311610 167 24-Jun-08 0.0057889922 252 27-0ct-08 0.0048320460 
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......---.. - . ·- ' 
63 I 19·Feb-08 0.0051475271 ; 16& 25-Jull-05 1 0 0058076739 253 2&0ct·06 0.0034496379 ... 

' ' ' 34 ' 20-Feb-oa O.Q~50087119 169 26-Jun-oa 0.0058269196 254 : 29-0ct-08 5t0031991630 
----~---~-

255 j . 30-0<:t·OS as i 21-Feb-OS 0.0050258490 170 27-Jun-OS. i 0.0058461713 0.0031991630 

256 l 31-oct-08 0.00214.~~ . . Sumber. HaS!! perh1tungan penu!rs, d[olah dengan Mu::rosoft Excel 
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Lampi ran 37: Hasil Perhirungan VaR USD!IDR 
22 Oktober 2007 - 31 Oktober 2008 

Perhltungan VaR O.,nge:n Volatllltes GARCH 

No P«rlcd : USOIOR 
Hetum I ••-:;::., I Vollltl! vo~.., « ' :-] 

1 23..0ct-O)' 9, 11e, 0.002636 ' 0Jl04918 57,900,527.583 ,I 0.817455 233 ........ ,1 
2 24-0d .. , 9,129 0.00.1.206 O.!J04932 58,059,604,$1ti 0.817455 I 234_01U12 ~ 

3 2$.0tt.07 I 9,183 l) 000398 5&412,222,634 0.817455 238,311,597 
' 

4 """'.o7 9,173 -0.00109 0 00<'194 5&,357 765,549 0.317455 235$62,027 
• 

' 2g..oc:W7 9.118 ...0.000014 0.004957 58,01691m583 0.617455 235,0111,099 

~ =~-"' 9123 0.000548 0.004952 5S.057,937,125 0.817455 235 020,6&4 

7 31-0ct...07 9,100 -0.001$46 0.0049!35 57 971,586.498 0.817455 235,281,193 

• , _ __, 
9099 -0.000089 0.0049$2 57.923.401,';321 0.817455 235,8\le 571 

• 2-f'Wv.Ol 9.096 -0.00143 0,004$99 57 849.730 511 0.817455 ,. ........ 
10 5-Nov-07 "''"" 0.00tl707 0.00501 sa 199947,752 o.a17455 .2$.313992 

11 """"""'' 9,145 0Jl00766 O,ll049!l5 $,243 666,112 0.817455 237,819,82.8 

12 7-Nov-07 9,152 0.001857 0.005012 58.361,101,556 0.8114$5 :239110.359: 

13 &.Nov ..or 9,116 .0.004814 0Jl0502S 58.009,943 563 0.817455 238.806,683 

,. 9-Nov..(l7 9150 0.003500 0.0050<19 5U02.962654 0.817455 '8.729,179 

15 12-Nov-07 9.1~. -0.002298 .,.,..,.., 56.178.281,576 IM17•'J.~ j 237,84?~ ,. 13-NoV-07 9,166 0.004045 0.0051?:;19 58.423,245,190 0.811455 
I 

239,221,5!12 

17 t-11-Nov.O? 9,180 0.001!i2e 0.004993 58,521,659,909 0.817455 238,8$9,243 

18 15-Ncw-o; 9,195 0.001633 0.005 SB,626,47& 536 0.817455 239<22537 ,. 1e..Nov.07 .,., 0.005964 ........ 58.9&6 403,503 0.611455 241,334,743 

20 jlif..Nov-07 9,330 OJX18311 O.OD4993 59,$05,886,192 0.811455 ' 242,87&,414 
' 

21 """"""' 9,320 ...IJ.001{)72 0.004903 $>)451,427,097 0.817455 ' 238,280,239 

22 21-Nov-07 ~345 0.002679 0.004913 59,620,244..809 0.817455 239,444.220 

23 22-Nov.07 938!1 0.003738 0,004$2& 59,852,921 eoo 0.817455 2A1,014,744 

2< 23-Nov-1}7 9395 0.00159!'1 1).004935 SS.GSS 030 233 0.81745$ 241,679.111 

" ,..,.ov-01 9,367 .0.002.965 0.004945 S9.700 703,796 o.s17455 I 241 684 m ,. 27-NOV.W 9,368 0.002239 0.004938 59,934 132 874 0.817455 2AU21612: 

27 .:!~ov.{l7 I 9.3H9 . 0.000107 "-""'"" 59,947,905.733 0.817455 241.&&7:rn 

28 """""" 9413 ().002553 0.004951 60,110 556 500 0.817455 243 280,926 ,. 
""""""" , .. ..0.003512 0.004951 59,909 201,606 0.1'>17455 242,485,698 

"' 3-Dec-{}7 ' 9 372: ·O.OOOOSS ll00-4946 59,867,47&,338 0.617455 242,052: 140 

! ' 
31 4-Dee--07 9.330 .fl.004492 0.00496i 59 608,516,182 0J3174SS 241,736031 

' 
32 5-0e<Xl7 9,300 .. (t003221 O,{I04g31 59!426, 148,927 0.817455 239539,114 

33 e-ooo-<l7 
9 "" 

.0.00431 O.OOA927 59,179,812,5&& 0.817455 m.,3S2,657 

34 7-Dec-07 9255 -0.00054 0.004906 5~ 157.113.045 0.617455 237,246,70& 

35 10-Dec-07 ' $,210 0.001$19 0.000!22 59.282.261 673 0 817455 238M2,,.. 

L73 

""''~ -... 
152,815,009 

69,990.169 

a44,31il4,648 

-63554.449 

-348,689 300 

31.803,258 

-95.305 170 

-6l201 &91 

·82Jl06n9 

331 &)7,649 

'""'~ 
10S201 859 

-279.119.053 

203 841 724 

·133,383,722 

235, 75S, 767 

&tt.092,672 

95,461,513 

350,783.874 

510.906.203 

-!l3.5o4""' 

159 185,7::<1 

222,976.060 

9$,459.853 

-177 783 653 

133.6!.W6$6 

6359247 

152',808,692 

-20!1475,715 

-50,S49,56S 
~ 

·266 474,823 

-190.460 226 

-253.800551 

-31,765957 

95 461}682 
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-· ··-· 
' ile174ss I 238,993,m 36 11-!Jei>07 ' 9,::158 -O_C>Q1295 0.004939 59194,804,771 -76,257,491 

0.001835 ' 03!04954 ' '5I 12-Dec-07 i 9,275 ~?.,_312,718,2:15 0.817455 i 240,197,290 108,200,6~ 

' ~817455 I 241,336,10Z ,. 1J.Dac-07 I ~310 0.003700 <l0049lro 59,545,90!1,012 2229BU98 
' o.a174S5 l.z40,130,947 l9 14-Dee-07 9,309 i .0.000107 0 004933 59,548,621 1Q4 -6,358,567 

40 17-0tc-07 9.324 I 0.00161 0.004949 59,654.098,7::11 0.817455 241,335,712 95 460434 

" 18-Dec-07 9.360 0.005988 0.004954 60 021.761,606 0.817455 243,088.449 357166.107 
' 42 19-Deo-07 9,400 i 0.000:13 0,(104947 60,159.139, 17455 , .......... 127,313.658 

" 20-- I '·"" 0. iHl04963 eo 296.557.946 M1145S 244,624.891 127 313.370 

44 21- lil,4:3n 0.001061 0Jl04li!79 60,369.997 030 0.817455 ) 24S 712.432 63,622,025 

45 2 ...... 0.000318 0.0<>!9S 60,398,635. ' 246.372,(199 19079760 .. 27-0eo-u7 9.414 .[).002016 0.005006 60 '286,394,495 0.817455 i 246,702,759 -120 697 502 

47 26-Deo-07 9,416 0.000212 0.005022 60,308,618312 0.817455 I 247 582,496 12719168 
' 

" 31-Dec-(17 9 412 -0.000425 0.005037 60.292,410,678 0.817455 ' 248,U$,2.54 -25430 231 

•• 2-Ja!'l-00 9,393 -0.002021 0.005051 60.160 091416 QJU7455 l .246..481,500 -120.®7 230 

"' 
.._.. .. ,. .,,. -0.000146 (l005057 00.144,629,057 0.811-455 243&30,071 -44 495,169 

51 ""'""',. 9.405 0.002022 OJl05074 60,275,784 3i8 il817455 26G,otl9,888 120 941466 

52 7..Jen-00 9422 0.001006 (1,00$088 00.394,157,763 {),817455 251192,045 108199065 

" ""' .... ! "" 0.003496 (1,005104 &1,615, 139,743 0.817455 252,903,958 210 211 oas 

54 9-Jan-08 I 9,455 0 0.005117 60 624 594 743 0.817455 2.$3,587659 0 

" 1Q..Jan-Oe ! 9458 0000317 0.005131 60,653,286 46$ 0.817455 I ... ..,,.., 
58 11-Jan-08 9.458 0 o.OOS14e 60,662,746,468 0.$1745$ 255,284.50& 0 

i 

" 14-J&n.().8 ' 9.43-l .0.002647 0.005166 60,511.831756 0.817455 256,53fl,800 ,423 ,. 15-Je~ '"' 0.000106 o.oost~L 60,527.680,~ 0.817455 1 5 •. 359.'249 .. 16-Jan.(i8 9,438 0.001)424 0.005195 60,$2,782,298 0.817455 267,190,676 25.441 026 

60 17..Jan-Q8 9,437 -0.000108 O.C052r3 8ii,565,B02 390 0.817455 2.58.094,678 ..e 35$,572 

81 1l'h.lan-06 9,444 0.000741 0.00&2.29 6a,620,171,749 0.817455 259,119,235 44 528,864 

62 21-Jan.oa 9,442 .0.000212 o.OOS247 6ll,616.175,932 0.817455 259.9:96.847 ·12,716,470 

63 22-Jan-{)8 . .., 0.000106 0.0052&5 60,632,638,&41 0.&17455 .26().958,846 6,359245 

64 """''""' i 9312 -0.012897 '·""""' I 59.665.roo,s14 0.517455 : 258,485,0SS l ·M4477,117. 

65 """'""' .... ii.OG7907 0.00513 60.34;;1,fAB, 142 0.817455 : 253 078,911 472 42'2:,005 

0.005004 I 60,256,261,606 
' 

00 """''.Q!j 9,31.!0 -0.0111704 0.817455 • 250,421 478 ~101 655 860 ., 28-Jan-08 9,329 ..0.005452 0.005099 59 937 971 273 0.817455 l 248,533,631 -323 421 093 .. 29-Jan-08 9.351 0.002355 0,005085 
I 

60,088,67G,260 OJJ17455 i 249,774,093 140000&11 

69 31)..Jan-06 9,321 . ..(1.003213 0 C:051Je6 59 905,214,005 OJI-17455 ! 249,CM,485 -190.460 916 

70 31-...lan.<;$ 9,300 ..0.002258 0.005096 59,17$,54B.927 0,817455 249,026.,694 -133 386 537 , 1-F ...0.003555 0.005107_ 59,576,694,947 248,717.368 ·'209.471,235 

72 4-Feb-08 9195 ..O.OD'Ta 0.005109 59,123 008,536 0.817455 246,920,005 -456.058 186 

73 ... ...,. 9220 0.002715 o.oososa 59,292,976.248 0.817455 245157,918 159188,630 

74 S-Feb-06 9205 -0.001628 0.005072 59205717621 0.817455 ~ 245.474.703 ""'"'' '" 
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75 7-Feb<O.S I 9,240 0003795 ··- S9,440,Q74,4Vl 0.817455 241,126,632 222.98-\,383 

"' S·FW-08 I -
9,242 0.000218 iUI05079 59,462,182,235 0.817455 246,878 2~. 12.719,193 

• 
17 11..feb.C8 \ 9.236 ·0.0004'33 tt~ 59,445,68-4,001 OJ3174SS , 247153~~98 -25 47$0.129 . 

0.817455 : 249,280,700 f-l!L· 12-f'etHiS : 9,267 0.003134 0.005113 59,641 $3,947 164,697,492 

' 
"' 13-Feb-08 s.21a 0.001186 M105100 59,721,838,940 0.811455 I 249,420 103 _t}U€19,491 

"' 14-Feb-£!8 ' 9.260 -0.00194'2 0.005123 59.615,032,566 0.817455 I Z49 657,140 ~114 349 250 

81 15-FeiHIB ' 9,254 -0.000649 1).005131 59,5S6.6S!I137 0.817455 ~ 249 923.79& ·38.141,083 

' 82 19-FBb.-(18 9.157 ..0.010537 0.005148 58,070,242,014 o.81i'455 248 162.,010 -613570060 

" 20..Feb-06 ! 9.165 0.000673- M050<19 $9.030 926 281 o.an455 : 241,1(19.922 I 50.893483 
' .. l 21~Feb-08 : ,., 0.002724 0.""""" 59,201,138 $94 0.817455 i 243,22: 189,336 

as 22-Feb-08 \ 9,175 -0Jl01634 il.005038 59.11a685366 0.817455 ....., ...... -Q:5 305.742 .. ZS.Ft~b-00 9,174 .(1.000109 l.HIOS053 ss.1'1641e,4ss O.tl17<155 2Ao<18&.274 .S,S5H,562 

87 28-l'al>Oa 9118 .. (!))00123 0.005<)1 58,764,675,583 0.$17455 2A3,550,0 .. 27-fei).{)S 9,094 -0.002.'&Ja 0.005006 58.619 091,779 M174SS 242.754,984 M152.412,77S .. 2&-F'•b-06 9,060 41-003748 Ml05081 58,408,990890 0.817455 242.601 090 -216 798 :.:!22 ., 2Q.Feb-08 9085 0.002756 0.005082 5S,S79 248 603 0.8171155 243,358139 159191 644 

91 3-Mar-00 9,071 -0.001542 0.005094 58,49£1048 864 0.817455 243,59-2 liAS ·68,95ti,Of:IO 

92 4-Mar-1)8 9,121 0.005497 0.005107 5&,829.615,303 G.817455 . ,..,. ...... 316~088 

" &.Mar ..OS 9,100 -0.0023\15 0.005098 5& 7fa287 23G 0.817455 - 133 363,234 .. e.Mar-oa 9,085 .0.00165 0.005105 58,615,5&ii.603 0.817455 ... -95,30:4,971 =:± 7-M•MJS 9,073 .().001322 0.005121 -~&.547,2M,701 0.&17455 .24$089,890 ¥76256,484 

10.Msr-Oe """' .0.0014$4 OJJ05138 .... 72,410,S90 0.817455 ........ ,.I 
07 11-Mar:OO 9,163 o.o11m 0.005155 59,148.326.485 (1-817455 249.241.465 I asa,a7e.595 .. 12-Mat-00 9,195 0.003488 '""""" 59 382,078.536 0.817455 .. ,,.,,,., I ,.;, , ... ,. 

" 13-~-oa 9,113 -0.002395 0.004934 59.'129,221.549 0.817455 241 311,438 -139,728,495 

100 14-Mar-08 9.205 0.003482 0.004993 59,445,047,621 0.817455 242 ,628 ,096 203.839,500 

101 17-t&lr-00 9,255 {}.005417 0.004995 5o.m 195.045 0.817455 244,041 518 318,807 37e 

102 1S..Mar-OO 9,285 0.003238 0.004978 159.980,250,300 0.617455 244 017,089 191,07€!,100 

"' 1Q .. Mar-o8 9,225- -(1.000483 0.004992 so,eo1 ,sao. 791 0.817455 243 219,499 -380,299,100 

104 2G-Mar-08 9,210 t ..0.00.1&.?7 0..004931 59.514177 163 0.817455 239)i:93 944 .... -... 
"' 25-Mar-OO 9,205 -0.000543 OJI04946 59,491,072,621 0.817455 240.530.'282 ..31,1&SJJ10 

26-Mer-00 9,190 -0.0G1631 n""""' 59 403 318,994 0.817455 241.000& -95305,869 

' 27-Msr.oe 9195 0,000544 CUi04976 59.444,633,536 0.817455 i 241.801 138 31803.190 

' 108 ......... 9,210 OJJ0163 Q.0049SS ~.551,017,163 0.817455 : 242.817.217 95481.3&6 l . 
109 31·Mar-Oe 9,204 .0.000652 0.004984 59.521,425,712 0.817455 1 ~.501.93S ' -38,141.020 

110 1--<lll 9.220 0.002713 (1.005001 59,692,327,425 0.817455 1 244,027 750 j 159,188,419 

111 2-Apr-00 9,228 -D.IJ00108 (1.005005 59 695.087,518 O.fi1711SS 244 234,226 .a 358 564 

112 3-Aor..OS g 210 -0.001952 0.005022 59 587.857.163 0.817455 244 82j,56$ ~114 348,(}4$ 

113 4,1\pr.OB 9225 0.001627 0.005026 59004130.791 0.617455 245 255 054 95 Ml1259 
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! 114 ; ' 
.. .,. 

' 
7-.Apr-C$ ' 9,220 ·0.000542 0_005043 59,671),996,24') 0.617465 : 24S,Ga9,'.!:l_7 : -31.785.924 

8-AI>Hl8 ' ' 115 ' 9,211 i ·0.000325 l))Xl5061 59,600,797,523 0.817455 ' 246,82~,!)$4 ' -19,0?~ 
I 

116 9-Apr·OO ' 9,213 ..0.000434 u.ooson S9 611· 118.689 0.8171155 : 247,536,155 -25,430,114 

' 
117 10-Apr.OB ! 9 215 0.000217 O.OOSO!M 59,666,'281 706 0.817455 248,457,302 12,719:,197 

' 
118 11_:Apr...Q8 9193 -Q.OQ239 I 0.005107 59,533,028,719 0.817455 : Z43.535 06$ -139,728.859 

' ' 2A6.li4M20 119 14-Apr..OO ' 9,189 .0.000435 0.005125 $9 516.312,005 0.617455 -25,430,009 l 
' 

12<1 15-Anr-08 9.198 0.000979 0,005142 ,,.., 0.817455 2$0.451,787 57.258,194 

121 16-Apr..OS ! 9.197 ..0,000109 0.005155 1.353 0..1:117~ 2!1,09&.~ -".358,563 

122 17.-Anr..OS •:zoo 0.000652 1),00$113 i ~(I AM 597,604 0.617455 25217&.505 3S,Hi5.894 

123 1 .... , ... 9.197 ..(1.000652 M0519 59.604 915,353 0.817455 252.679301 -38,141,011 

124 21-A.pt.06 9100 .0.000761 (!.005203 59,568 738,994 0.817455 253,356.852 -44 495,416 

' 125 24-Apr-08 9 215 0.002717 0.0052Z 59 740,01}1,706 0.817455 ; Z54 917,480 159,19$.747 

126 25-Aor-00 I 9,218 0,000326 0.005233 59768 608.431 0.611456 155&74..941 19079.830 

127 ,...,,.,. 9.230 OJ/01301 ~""""1 59 855.765,333 0.817455 256,9Z7,991 16,'356 548 

12<1 ,._..,_.. 9 ..... Q.i)01S16 M\0526 59,955.738,052 0.817455 2$T:N8417 69,092,201 

129 """""""' . .,. .OJID1732 O.O!I02ll6 59861191 516 0.817455 261.638,613 ·101.654 434 
' 130 1-MBV-08 9,232 0.000433 Ml05279 59 896 371 150 0.817455 258.473,49!1 25,441.146 

131 5-Msy..OB 9235 0.000325 0.005296 59 925,069,876 0.&17455 259.430.107 19,079.&25 

132 6-Mav-08 9""' -0.000975 (1.00$314 59 875 895.699 0.817455 ! 260,091.245 -S7,2CQ.26{) 

133 7-Mav-08 ' 9219 .0.000759 0.005328 59 $39,685.340 0.817455 : 100.527 944 -44,495,4$ll ' 

"'' 8-M'Iiy..OO 9,23(} 0.00119:2 Q0053311 59,92Q.31s.m 0.817>455 : 2e1,486.774 69,989.107 

135 ...,.,..,. . """ 0.004109 0. ~75 856 0..817<1155 ~,272,357 242,13:5255 

"" 12-Mev·OO 9,250 -0.001944 0.005353 ~!006 053,503 0.817455 262,650 i110 -114,349,130 

137 13-May-08 9258 0.000648 0.005365 60,11!HI72,954 0.817455 263 651,325 38165,822 

136 14-May-00 9,248 ..().000865 0.005377 60,074,161,686 0.817455 264,053,303 -50,849,217 

15-Mav-08 I ' "' 9,290 0.004531 (1.005395 60 ~.279,842 0.81745$ ! 266,181,.43$ 267,679,702" 

140 16-May::{IB : 93<r2 0J)01291 0.005392 60,443 544.744 ' I 0.817455 ' 2.86,418,0$8 \ 76,356164 

19-""·" 
' 

o.oo5409 I eo,374.a59.842 ' 141 9,200 .0Ji01291 0.817455 2.86,954,326 -76,257,te1 

' ' 142 21>-Mw-oo •. ,.. 0.00043 0.00542& 60 410.149,416 0.811455 ,...,. 25,441,109 

' 
143 21-Mav-06 9.2e0 I .0.001507 o,oOSMs ,., C.81745S ZM,524,404 -6EU157 634 

144 22-Me.,....B 0,301! 0.003013 0.005454 60 519,764,195 0.617455 269 821 287 17S.317,7n 

145 23-Mav..oe i 9 32<1 0.001288 O.OOS462 60,007107 097 0.817455 270 907,048 76,356,009 

146 27-Mav-00 i 9355 0.003748 0.005478 eo 844,063J)94 o.e11455 I m 460,&40 222,9'79.175 

"' 29-May-oa ' 9.351 .0.000428 ' 0.005483 eo &27 399.200 o.81Nss : m.m..a34 i -25,430,195 

29-May.oa ~300 I M "" ,..627 
' 

' 146 .0.005469 o.ooss OJ!17455 ......,~ .. -a-23,418 349 

' 149 30-Mev..OO 9JIOO 0.1101l045 0.005503 60,553,290,379 0.817455 %72:.396 240 38,165,_756 

151l 2-.ruMJB 9315 0..000967 0.005522 60:,621167,555 O.ll174S5 273 843,129 57257,842 

151 J.J~om-oa 
I 9,320 0.000537 0.0055tl 60,663,027.007 0.817455 274 724,690 31.603.074 

1~2 I 4-Jun-OS ' 9 318 -0.000215 {1.005559 6<1659 327 280 0.817455 275 650.074 -12716452: 
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' 
0.005576 i 60,616,5513,~12 , 153: 5-JLU:!:!?S 9,310 ·0.0009.59 0.817455 276,298,092 ·50,849,424 

: 154 ; o.a114ss I 2n;t1a,937 ' 
e..Jun-08 ' 9,328 .. 0.001932 0.005593 60.7.:13 082,385 114,570,!<31 : 

' " 

' I 155 9-Jtll\-06 91.~24 -0.000429 (1.005806 : 130,726,358,731 0.817455 278 237,610 -25,430, teo . 
' 

' 0.005625 : 60.83UOS,267 101,829,781 ; 156 10-Jun.OS • 9',340 0.001715 0.817455 279,7$3,0911 

' 157 11.JunA>S 0,330 ·11001071 0.005641. 60.7&4096,182 0.817456 200 2t:1,490 ..133,555,{]31 

156 12.Jun..OO 9315 -0.001609 OJ)() ... 00,695,687.555 0.617455 ' 280 lli.S18 -95.306,911 

'"' 13-Jun.OS: 9,316 (l-000107 0Jl0568 60711.519483 0.817455 : 281,892-WI: 6.359 250 

160 '"""MIS 9 319 
I 

0.000322 I 0.005&99 60,740389.188 0.817455 ; 2$2,969793 19.{179,797 

' 0.8174$$ 
1 

284189,286 161 17-Jun-OB 9.a25 0.000644 0.005719 60 700,821,639 38.165 731 

162 18-Jun.OO ' 9,308 .0.001826 0.005739 60 667,308,195 o.a174ss I 284 roe.an '"1 08,[102 847 ' 

163 19-Jun-08 9.2&7 ...0.002259 0.00575 60,$9,677,117 0.817455 2/U,652659 -133,386,321 
' 

154 20-Jun-06 ' 9,290 0.000323 0.005761 w saa 529,842 0.817455 ass 333.090 19,079,800 

165 23-Jur>-08 R260 -0.003235 0,00$18 ... 0.817455 .. , .. ..,. ·100,-453902 

166 24-J,.,.,. ..... ""'""""' •• 463,5&3,856 O.iJ174SS 286128,610 50,893,236 

167 2lhi....OS 9254 ..0.000432 • 446 752 222 0.8i7455 288 98:7,796 -25.1130,144 

, .. 2!hl....OS 9.245 -0.001729 0.005827 $0,351,601,686 0.817455 237.473A02 ·101,654 625 

169 27..Jun...08 9,230 ..O.OOHI4B 0.005547 60 243 365 333 0.817455 287 942 763 -114,348 890 ,. 30-.h.m..08 9 213 -0.001844 0.005861 60,141,620.669 0.817455 288144 742: ·108,001 831 

171 1-Jul-08 9.228 0.001627 0.00588 60 248,767.516 0.817455 : 289 593.855 95,461,234 . 
172 2-Jui.OS ~220 ..0.000867 O,O!IS898 205.758.248 0.817455 : 290.272.iill5 -50.849.211 

• 
173 ..., .... 9.220 0.!!00542 (). 47.~.!~1 0.817455 ' 291.3121~-- auro.1~ 

"' "'"""" 9,210 ..0,001627 OAID,.,. 801~a77.183 0.817455 291 915.107 ·95,306,038 

175 7.J- e.~J5 0.000543 MOS9!i6 80,200,7$1,700 0.817455 2{13.103,127 ~1,803, 171 

176 """""' 9,212 I ..o.ooo32a 0.005976 I 6o, 190,364,980 0.817455 294J)aG~15 -19,073.620 

177 lhM·06 .,,.. -0.000434 D.005997 GO 173 437,346 (1,617455 294 986 893 -25,430,111 

"' 1o-.Juf..08 91!14 -(1.00261 0.006017 50,025,783,543 0.817455 295 ,244 ,420 ,152,414,742 

179 11.Jui-C8 0,168 ..0.001744 1}.000034 59,93(),377,007 0.81745$ .H5,&1)7,lila.e -101,653,858 

180 1>h/u""' 9,158 -0.001091 0.006051 $,874, 1(1$ &22: 0.811455 298, -63,554,392 

181 1s-.Jui-OO 9,145 ..o..ao1421 I c.ooeo11 9,798,318,112 0.817400 2087 -82,607,109 

182 16-Jui--OS ' 9.148 o.ooo1oa lHIOOD91 59 SH 003,020 0.811455 2G7,8a1,000 6359,'2613 

183 17-Jui-08 9144 -ll.000219 0.006111 sa.a·m.067.203 0.317455 299.779.244 -12,71'6,426 

184 18-Ju!-CS 9,100 0.000656 0.006133 59,858,462,65<1 . 0.817455 300.01'17,497 38,165,966 

185 21-Juf..OB 9,1413 ..0.000219 0.006152 59,854 526 637 0.6174.55 301,007.404 -12.716,427 

~- 22-Juf.OB 9155 0.000765 0.006174 59' 909.482.197 0.817455 302' 361,186 44,529,385 

187 '""'""' 9,155 • 0.006194 59,918,637,197 0.611455 303~67 007 () 

188 24-Jul-08 9143 -0.001312 !!':006214 59,$49 241,2$5 0J'i17455 30:4.014,115 -76256,870 

189 ! """""' 9135 ..0.000547 1).()00235 59,82$,649,752 0.817455 304921276 -31,785,847 ' 
' 

190 """"" 9;'133 ..0..000547 DJl06256 59 $02 048 210 0.617455 ,...27 ... -31765,842 

181 29-Jul-00 I 9116 ..0.001644 0.006217 59712,947 5113 0.!117455 .306 39& GIJ5 -95305256 
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~~ 3()...J;JI-00 I •• 129 ! ' 59,787.564,667 : M174551 ;~~.708.457 i 0.001096 0.00621ltl ~.623.942 . 
ss.763,938.1.?.? : o.suo~65 I 308.661.55.1 i Hi3 , 31-Jlii-IU\ ~ .. , 9,123 ' -0.009548 OJJ06318 -31,7t!S,e33 

' 1..J\1J9::{l6 9,006 I -o.002744 59,609,263,413 ' !.l.SH4551 3()8:,934,822 \ 19< ' 0.00634 ~153,754,£94 ! 

195 """~• I '·""' -CI.OOOSS 0.0Co635S 59,585,596,t170 o.au4ss ! 309737,523 -31,785,804 

.... ,,,.. I 31,,803,2821 196 9098 000055 D. 59,413 OJH745$ 311,027.1>79 

197 e.A""""" ~.083 -tUl0165 1),006402 59.538 233 786 0 617455 3'11,584,228 -95 304.954 ,. 7-Auo-08 ~um -0.01>1102 O.Oil6424 59,481,757701 0,817455 312 358.390 -63.554068 

1 .. S.Aug...OO 9,1\15 O.OM5l1 0000<46 ,. 7455 314.SSM>2 203.843,491 

' ,., 11·AU!1..0S : 0165 !:Ul00568 0.006457 eo 103 231,281 0.817455 317.243,29$ 382.788,672 

201 1:Muo<>al 91711 Ct001091 0.000433 eo. 1n 9SS,366 0.817455 318 457 247 &623,764 

202 13-Aua..QS ': 9,175 0 0.006455 eo. iS:7.teo.366 M17455 317.587,901 0 

203 14-/wg ... ! 9,1n M002i8 0 .. 006478 6J) 209.457 163 0.817455 316.837 580 12,119.203 

204 15-Atm..o& 9.183 0.0006$4 0.006501 60,258,005.634 0.817455 '"'=·""' 36,165.921 ... 1&-Aw-oe 9,188 ().000327 0.000523 60 286 an.aeo 0.817455 ,, .... ,,. 19,07$.841 

""' 19-Auo-08 9.190 0.000435 0.006546 80.322."318 994 0Jl174S5 322,788.37tf 25 441 171 

207 9193 0.000326 ··- 50 351,203 719 OJU7455 324,0213,2&1 19,079,839 

208 ,. ....... 9151 -0..00451$ O.OOS59 50.06<!,628 563 0.811455 323677 600 ·266463,135 

209 2"""'""' I 9.165 0.001$29 0..006593 SQ 135118 21;11 <U:!11455 324.369 759 89.09:2,783 
' 

210 27-.A<.K!..(!8 9.160 0.{101635 OJKI6813 6()..293 399,009 0.81745$ 325,935881 95"161640 .,, 28-Aug..OS 91 .. ...0.001635 ··- 60.204.046,281 0.817455 ' 326.268.470 ...a!l,$05657 

212 29.A ...... 9,150 -IHI01638 o.""""' 60,114.66'2,654 0,817455 : 3$,7878!6 ·95 3{)5529 

213 2-$ .... 9,181 0.001201 O.""""" eo 100.~.648 OJJ:17455 i 328,165.480 .. ~'~~ 
' 

'" ~"""'- 9,206 0.0049 .... 0.006639 6i) 500.989 529 o.a17455 ! 330,e1e,m 286,852",539 

215 ........ 9,207 il000109: 0.006689 6!}.516.7$8,438 0.817455 330,903,053 6,3511.254 

218 5-S,..OB 9216 0.000977 OJXI6712 60.585,140,614 0.817455 332,415,998 S7 258,139 

217 ........ ..... 0.015931 0.005733 61.567,443,070 0.617455 338,862,555 948,835.1150 

218 ""'""'' ~200 -OJlC7934 0.006416 61,090,189,842 0.817455 323A01,800 -466,694,969 

219 '"""'""' 9,324 OJ103653 0.006423: 61 323,094 7$1 0..817455 321,971,731 216,59$,042 

220 " ....... """ O.IJ12364 0.006434: 62 095.,456,115 0.817455 ~ 326,.1S91.J87 742,202 927 

'" 1 ""' 0.001059 0.00628& e2.1ro.aes.2oo M17455 i 318,550,647 6362:2",7$4 

222 1 .... 0.00 9 461 0.001163 0.00829 62,252.514.194 0.817l!S.S 320,081!,472 69,f!SS.eaa 
' 223 17..Sep.OS 9,455 .0.000634 0.00631 62222,469743 \ 0.817455 320,i52.315 ' -3&, 141,350 

"'' 1 9.4<l5 -0:.0053:02 ~00633 61,902849318 0.817455 320.316 680 -317,103;258 

225 1 .... ><!6 g 41(} 0..000531 0.000324 \ 61.945 16U61 0.817455 320,23{),338 31802,002 

226 i 22...SG£HJB ' 9370 -1))')0426 0.006:342 61,691,222 521 0.81745$ 319,825,777 -253 &14,963 

:>21 ,...,... 9,305 ...0.000981 0.006351 51 272,573.470 OJ!1145S 318,106,163 -411 592.0136 

220 
, __ 

9,325 0.00'2147 0.000354 61,413$00,639 0,617455 318,988915 127,314,749 

229 , ....... ..... O.O<r2142 0.006376 61 554.659.809 0.617455 a2il.823.613 127 314,456 

'" 2S..Seo-08 9""' 0,003736 0.006389 &1 794,581.006 0.817455 322: 73S.793 222976 050 
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' 
31,803,0151 231 ; :!9-Seo-00 ; 9,385 ; 0.000533 0.006371 81,836 9:>6, 149 0.817455 3.2.2..Q46,962 

' 232 30-S.,.,, ' 9,451 €Hl0700S 0.006393 52,281 ,225, 1 09 oJn74SS 325,481,.044 421_,_1_~: 

:m HXt·08 I ""' 0.005803 0.006382 62,~,176,075 0.617455 1325.BG1,478 "350,755.653 
; 

234 2·0ct-O& ' 9500 0 0.00635 62,582,1;:!82.075 CUI17455 325,271,900 0 ' ' 235 3-0d·08 ' 9,478 -0.00296 0.006371 6'2 487,588 638 0.817455 32$.435.710 ~177 788,957 
' 

"' 6-0ct·08 9,478 0 QOO<l362 62,497,064,$38 0.817465 325,025,:27.$ 0 
' 

237 7-0ct-08 9.599 0.0121Je6 O.OOM$4 63.304 526.565 0.817455 : 330,3&3,010 774 318 574 

238 O<><t-08 9.555 .. .(),004594 0.000221 63 02:!1,905,591 0.817455 ; 320,500,981 -279,149.735 

239 """"""' .... 0.013823 0.006198 63.910..849.420 {}.817455 ! 323,8:09:.817 &S1 593 774 

240 1Q..Oct..Q8 .... ... 001044 0.005976 $3,471.679 643 0.817455 310,170,950 -43U,8S4,6BS 

241 1J..Qd:-U8 .... 0.02514Q 0.""""'2 ss 099 232,222 0.817455 31a,331,381 1.577.6<14 316 

2<12 14-0!.i·OS 9,839 ·Ml02639 0.005243 64,936,499,602 il&17455 27!1,312,416 ~165,113$57 

243 15-0d ... ., .. .0.00755 0.005234 64457.871,374 0.41'l455 275 786.tl33 -468,785216 

244 16-0<t.ca g: 818 0.005413 M05223 64,817,537,523 O.S17455 27$,742,848 33793$,101 

' 245 17-0ct-oa ~ ..... 0.0091:(6 (Ul05231 65.421 617 2&7 0.817455 219749,839 574 916,684 

"' 2<><)d.Q!I 9.808 .0.010144 0.005181 64.nt.134439 0.81745$ 274,320.~ .S32,671.021 

247 21-0ct.oe 9.759 ., OO!lllOO 0.004963 64 451 301 .!Y.ZJ 0.817455 261.505.151 .a1oeoo eae , .. 22-0tt-06 . .... 0.008774 o.0049n 65,035.159.053 0,81?455 264.328044 649,1:68,67& 

249 23-0rJ:..OS ..... 0Jl05066 0.004914 65,375.359 477 0.&17-455 262.611.103 316 751 439 

250 24-0d-08 9945 0.00504 ''"""""' 65,715.649 901 0.817455 2&1,184,821 318,747,373 

.l!!i. 27-0ct-06 ; 
~0.195 0.024827 •. """""' 67 377.822:,023 0.817455 fi8,138,524 1 609.543 249 

252 28-0d..OS 10.663 0.044882 0J)03.45 70.461,454,195 0.817455 198,113.187 3,043 :i!i3 049 

253 29-Qd..OS 11000 0.031115 0.003199 72.119.9£13,355 0,817455 t 190,165.s83 2 176464 532 

Sumber. Hasil perhitungan penul!s, dlolah dengan Microsoft Excel 
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Larnpiran 38: Hasil Backlesting VaR USD/IDR 
Periode 22 Oktober 2007-31 01-tober ?QQ8 -

Kup!ee Test Model VaR: P!Jngan Vo!ll111ttaa GARCH 

lm;·. ..., .. V.R Actual Return P&tual los& Dffi'erenCG Binary Detetlption 
lniik:ator 

23-0<t-07 

1 Z4-0ct~7 234,078.,212 69.990, 16g. PROFIT 234.(178,212 0 Not ewtShoot 

2 ,311,597 344,394,643 PROFIT 238.311,597 0 N¢t Gvtrshoot 

3 235,662,(127 ..s3,S54.449 63,554,449 172,107,578 0 

""'~-4 29-0d:..Ol 235,092.099 -348,009,369 343,689,369 {113,597,270) 1 """''"'"' 
5 30-0«.()7 235,020,684 31,803..268 PROm 235,020,884 • Not overshoot 

• 31.oct..07 235,287,193 ..95,305,110 95,305,1'7'0 139,982,023 • Not oveOOoot 

7 01-Nov-07 235,896,571 -67,201,891 57,201,891 17$,004,680 0 1 Not overshoot 

• 02-Ncv-07 236,400,""" -&2,~.129 82,606,7:(9 1$3,793,736 0 I""'"""'_, 
• os.Nov-07 i .LMt,..-13,992 331,607,649 PRvr!• 238,313,992 0 I Not OWIShool: 

10 ,819,62:6 44,529,404 PROFIT 237,819,828 0 NotowxsMOt 

11 239,110,359 1(16,201,859 PROFIT 239,110,359 0 . .,,_ 
12 04-NIJ'I-Uf 23S,800,tla3 -279,119,053 279,119,053 {40,312,390} 1 Clv<mhool 

13 I ....,,..07 23S,r~,179 203,841.724 PROF! 238,729,179 0 Not O'>'erSboot 

14 12-Ntfl/.07 ~ .647,959 -133,383,722 133."383,722 104,264,237 0 Not overshoot 

15 1S..N~7 239.221,692 235,755.161 PROFIT 239:,221,892 0 Not owrshoot 

16 14-N<Iv-07 236,859,243 .. ,052,672 PROFIT 238,65$,243 0 Not-

17 1S..Nav.uT 239,622,5~ 95,481,513 PROFIT 239.622,537 0 Not-,. 16-NQv.{)7 241,334,743 350.783,874 PROFIT 241.334,743 0 Not GVeNihoot 

19 19.Nov-(!7 242,876,414 510,006,203 PROFIT 242.876,414 D Not Glfef"!!hoot 

2!l 20-N...07 238,280,239 .&,554,99S 63,554,9S5 174,725,244 D Not !Wer:shoot 

21 239,444,226 15!1, 18S,n.5 PROFIT 239,~,LLI:I • Not overslloot 

22 .fJ'/ 241,014,744 222><0,0ilO PROFIT 241,014, 44 0 Not .overshoot 

"" 23-lllav..{}? 241,879,111 95,459,853 PROFIT 241,879,111 0 Not .overs !loci 

24 26-(olov~07 241,884.770 ·117,783,653 177,783,353 63,900,917 • Net overshoot 

25 21·Nov·01 241.921.612 133,&a6,656 PROFIT 241,ll21 .~12 0 Net overslloot 

26 I .rO'-l'lov-07 241.(!87,272 6,359,247 PROFIT 241,887,212 0 Not overshoot 

27 ~..(17 243,280,625 152,Q~~8,692 PROf'l1 243,280,626 0 Not overshoot .. 3Q.N'ov-07 242,405,698 -2{19,475,715 Z09,475,715 32,989,983 0 Ncrt overshoot 

29 2:,1'10 .SO,B'I~.DOO 50,849,668 191,20~.:t72 0 Not overshoot 

"' 2'11,736,031 -266,474,82:3 266,474,823 {24.738,792) 1 Overshoot 

31 ,..,.,., 239,539,114 -190,480,226 190,4t'l!l,226 49,078,8aS 0 Not overshoot 

32 -~07 238,352,657 -253,808,551 253,806,551 (15,455,894) 1 Overshoot 

"' 01..Qeo.07 237,245,706 ..31,7BS,gs; 31.785,957 205,1159,751 0 Not overshoot 

" 10.0eo.07 238,442..508 !:15,460,582 PROFIT 23&,442,508 0 Not oven;tooot 

-,, 11-0eo-07 236,993.708 -76,257,491 76,257,491 162,735,217 0 Not overshllllt 
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,. 12· 7.290 108.200,634 PROFIT 240,197,290 0 ; Not ove'SI\ott 
' 

" 1 6.102 212,9a1,1SS PROFIT 241,338,HI2 0 1 Net ove:shool 
' 

"' '130,947 -6,3511,567 6,356,567 233.772.380 0 ' N(l\ ova~hoot ,. 17-0«-07 241,335,712 95,460,434 PROFIT 241,335,712 0 Nol O'iGM~hoot 

<0 ta.Dec-07 :M3,008,449 357,166,1(17 PRO PIT 243,068.449 0 Not overshoot 

" 19-Dec-07 243,«!-00,543 127,313.658 PROFIT 243,280.~ 0 Not ovmho« 

" 20-0ec-07 244,624,$91 127,313,370. PROFIT 244,624,&91 0 Not 0\lmhoot 

" 21-0&e-07 245,712,432 63,622,825 PROFIT 245,712,43:2 0 Not ovmhoot 

.... 24-Deo-07 246,372,099 19,079,100 PROF I 246,372,099 0 Not IM!I'!!hoot 

" 27-Dec-07 Z4e,-,oz,7s9 ·120,697.502 120,697,502 125,005,257 0 Not owrt~h¢et 

46 26-0ec-07 2:47,582,496 12,719,168 PROFIT 247,582,496 0 ""' ,_"""' 
" 31..0ec-w ,254 -25,430,231 25,430,231 222,825,023 0 I "'"'""""""' .. 0:2-Jan-00 246,481.500 -120,697,230 120,697,230 12:7,784,270 0 1 Not ovtrshoot 

•• ~- 24tt,P-'N,0f'l ..... ""''~ 44,-o,•w 204,134,""'" 0 Notowrshoot 

"' Q4.Jan.(18 250,_ ... 120.941,466 PROFIT 250,009,886 0 Not owrshoot 

51 07~ 251,1tU,045 108,199,~ PROFlT 251,192,045 0 ! rt<tl oversltoct 

52 """"""" I ,.. • .., '"' 210,211,035 PROFIT 21;!0!,903,958 0 1 Jllot avat$OOct 

53 ~ 253,587,559 0 0 253,587,659 0 I NOI 0\'ei'Sil.oot 

"' 11)-.Jan.os 254,401,821 ,.,.,.,,.., PRom 254;401,5'21 0 Not owrshoot 

55 11-Jal'l-08 '255,284,506 u • 255,264,506 0 Not ov.rshoot 

56 14-Jan.OO 255,539,800 ~158,76'2,42::1 166,762,423 96,777,3n 0 Not OV'IltShoot 

57 1-!hlan-0$ 256,299,431 6,359,241'.1 PROFIT 2S6.299, 431 0 Not <Mlf'Shool: 

58 1~an.w 257, HI0,676 25,4'11,026 PROFIT 257,190,576 • Not cwr&hOOl 

59 17-Jen-08 258,094,678 ..e;ssa,572 6,358,572 251,736,106 0 Not ewrshoot 

60 18-Jan-oe: 259,119,235 44,528,864 PROFIT 259,119,235 ' N« tWer&hoot 

" 21-Ja(l.Q8 259.~.647 -12,71 ,470 12,716,470 247,:lt!O, tn 0 N1X GW!'$noct 

62 22-Jan-ce 260,956,84e 6,3!m,24::~ PROFIT 260,956,846 0 Net OWII'!lbool ., Zhfan-08 258,465,06& ~764.477, 117 764,417,117 {505,992,051) 1 """"'"' 
"" 24-Jan-08 253,078,911 472.422.,005 PROfiT 253,078.911 0 Not overshoot 

65 25.J .. 1 ... 250,4:h,478 ·101,655,001) 101,655,560 148,7!)5,618 0 I N<Jt OV9Bh0ol. .. ,..,,,... 249,633,631 -323,421,093 3'23,421,093 t7:tS87,462) 1 Overshoot 

67 ,.._,,... 249.n4.09S 140,wv,SH PROFIT 249,774,098 0 Not 0\filt'Sh«rt .. 249,wv,465 ·1W1'10!1,915 hru,46 ,916 58,599)i69 ' Not 01/MShoot .. 31..JM.OO 249.026 537 115,640,157 0 Not ovt!:ruhOOt 

70 G1·Febo00 24~ 471,235 ~9,246,133 • Not overshoot 

71 IJ4.Fe!J..OO 246,920,005 ..<156,1.X:!B,186 451'.1,058, 166 (2<!9, 138, 161) 1 overnhoot 

72 {15-Feb-03 245,157,918 159,HlMSO PROFIT 245,157,918 0 Not O\l$n~hool 

" 06-Feb-oa 245.474,703 ...S5,'305,G95 95,305,995 150,166,708 0 Not ;;~vershoot 

74 07-Filb-OS 247,126,632 222,91.14,363 PROFIT 247,126,632 0 Not ;;~varshoat 

75 OS.Feb-00 246,878,293 12,719,193 PROFIT 246.678,293 0 Not ovamt~oot 
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~~!;1.03 ! 247,635,898 -2.5,430,129 :25,430,129 222,205,769 ~-·----0 Not tMiltthcQt 

i 71 1 1 -fet)..IJ8 i 2:49,260,706 184,697,492 PROFIT 249,280, 706 I 0 No! overshoe! 
I ,. 13-Feb-00 249,420,103 es.se9.491 PROFIT 249,420, 1 03 0 Not ove~hcot 

79 14-Feb-00 249,657,140 -114,349,250 114,349,250 135,307,890 0 Nd: overshoot 

"' 1&-Feb-03 249,923,79ii -3S,14t,oae 38,141,011$ 21V112,710 0 Not~hcot 

" 19-Feb-08 248,102,010 -ot3,570,060 613,511),050 (S65,40MOO) 1 """'""" 
82 20..Feb-Da 241,709,922 50,393,48'3 PROFIT 241,709,9Z.2 0 Not owrsllo« 

"' 21-Feb-08 243,229,563 159,189,338 PROFJT 243.229.583 0 Not overshoot .. 22-Fob-08 243,352,505 ·95,305,742 95,305,742 148,047,763 0 Nol overshoot .. "'"' eb-08 244,166.274 -6,358,562 6,~8.562 237,527,712 0 Not ovetshooi .. .,..Feb-08 243,550,010 .,SSS,009,808 355,000.800 {111,459,796) 1 """"""" 
87 27-Fet>-06 242,754,964 ·152,412, tt6 152A12,ttti 90,342,168 0 Not l.M)J'$hoct .. : :tt~-t-eb-00 I ~.oo1,09o -21l:i,798.2'22 i :;:1::~,. 98,Zl2 26,802.868 0 Not overshoot 

•• i ..,.,.,."" 243,&!U, 139' 159,1"·"" PROFIT '243,356, 139 u Net overshoot .. o:J.Mar-08 '2:43,592,64& ...as,ssa,ooo 8&,956,090 154,636,5155 0 ""'"""-
91 I"'"""·"" 245,598,503 316,820,0Ba PROFIT 245,5'"'"' ' N<t-

"' ()~Maf-GS 244,639,147 -133,383,234 133,383.234 111,255,913 ' Notovwshuct .. ! Qe-Mat-0& 244)509, 166 -95,304,971 95,304,911 149,304,19~ 0 Not overshoot .. o7-Mer-oa 245.009.690 _,.,,., ...... 76,268,484 168.833,200 0 Not owrshoo!. ., 1J).Mar-oa 2>'15,589,022 -$2:,606,559 fl2,600,559 162,982,463 0 NotoveMoot .. 11-Mer-oa 24!1,2<11,465 658,676,595 P"'OF!T 24$,241,465 0 Nat 01/fNihool: 

" 12-Mar-00 242,337,982 203,839,975 242,3:37,962 0 Not overn!'!Otlt ..----

•• 13-Mar-w 241,311,1136 -139,72$,495 139,728,496 101,582,943 0 Not twerslul01 .. 14-Mer·OS 242,628,098 203,639,SS8 PROFIT 242,628,098 0 Not 0\leiShool: 

100 H·Mar-08 244,081,518 316,807,37& PROFIT 244,0Si,5Hl ' Not nwmhoot 

"" 18-Mar-vo 244,077.089 191,078,106 PRO IT 244,u77,0B9 0 Not I:'Wttshoot 

"'' 11J.Mar...(!8 243,219,49:9 .a80,299,100 .HIO (137,019,601) 1 I Overshoot 

103 20-Mar-os .... ~.aoo.ooe 95,306,038 144,587,900 0 """""""""' 
'"' ' ,530,282 -31,785,910 31,785,910 208,744,372 0 Not overshoot ,,. 241,000,995 ·95,305,859 95,305,S61.1 145,695,126 0 Not owrshoot 

100 21-Ma:r-08 241,001,136 31,603,190 PROFIT 241,M1, 136 0 Not owrshoot 

107 za..Mar-00 242,817,211 115.451,386 PROFIT 242.817,:m 0 IWt iM!ISb~>C: 

106 31-Mar-oa 242,51l1,~ --38,141,020 38, 141)l20 204,3e0,@15 0 Nat ovetshoot 

, .. 01-Afl/..(18 244,027.750 159,'188,419 PROFIT 244,027,750 0 Not overshoot 

110 02-Apr-1JS 244,234,226 -6,358,564 6,;151;1,564 237,875,662 0 No1 overnhoot 

111 03-Apr-QS 244,623,535 ~114,34a64a 114,349.64, 130.214,'937 0 Nc! iM!ISbOot 

112 04-Apr-08 245,255,054 95,461,2!19 PROFtT 245,255,054 0 Not OWII'Shoot 

"' 07-Apt-oe 245,989,237 -31,785,924 "31,785,924 214,203,313 0 Not oven;hoot 

114 ......... 245,825,054 ~H1,07S.,6'22 19,{173,622: 227,751,432 " Not oversboot 

115 Q9..Apr.{}8 2<17,!'iJ6.155 -2M30,114 25,430,114 222,106,041 • NiJt OW!i'Sh.¢0! 
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... I Not !M!rilh.Oa' 1!0 10...Apr..UB 248,457,3;)2 1j,719, 197 PROFIT 248,457,302 0 

117 11·Apr..fJ8 248.555,005 -139,128,859 139,728,,SS9 108,006,200 0 Not !M!rt;hoot 

"' 14.J.ipr.(t8 249,341,020 -25.430,09fr 45,430,099 223,910,92:1 0 Not t:!'Mtsh0¢1 

119 15-Apr-Oe 250,451,787 57,258.194 PROFIT 250,451,787 0 N<lt tiV(I~hocl: 

120 15-Apr-<!8 251,096,437 -6,358.563 6,35&,563 244,737,674 0 Nm cvern;l\oot 

121 17--AJ,lf..08 252.176,505 sa, 1~.894 PROFIT 257,176,505 0 

122 1.,., ... 252,879,3Q1 .00,141,011 3H,141,C11 214,738,200 0 ~ OYl'UtMIX 

'" 21~..00 253,358,&52 -44.495,416 44,495,416 200,883,436 • Not(!ve~uot 

~~ 
PROFIT 254,917,460 • Not oversll!H.It 

1-rn 83() PROAT 25$,874,941 • Not ove!Vloot 

""' .... PROFIT 256,927,991 • , Not overnhcot 

201 PROFIT 257,798,477 • Not overnhOot 

ml :<l-Ap<.OS 2:>r,6313,613 -101,~.434 101,6S4,4S4 155,982,179 0 Not 0\i&rthOot 

'"" I ••·M- 258;•H4,499 25,441,146 PROFIT 258,473.499 0 NO!: oversnoot 

130 !)5..May..OO 259,430,107 19,079,826 PROFIT 259,430,107 0 Not overshoot 

131 ~ay..ue 260,00S,z45 -57,2t1~,28D 57,202,280 202,895,\lti:l 0 Not overshoot 

132 o -May.oe 260,527,944 -44,495.469 4'1,495,469 216,032,475 0 Not overshoot 

133 QS..May-08 261,486,774 69,989.707 PRO IT 261,466,774 0 Not overshoot 

134 1 09-May.oe 263,272,357 242, 131!i,255 PROFIT 263,272,357 0 No!. OWII'Ilfloot 

135 12·May..08 I""'""·"" ~114,-.1"19,130 114,349,130 14a,501,480 0 Nol ownhnat 

136 1.;~-May.OS 263,651,325 38,165,822 PR:OFIT 263,551,325 0 NotOV$f$h!XJt 

13 14-May...QS 264,053:,303 ·5D,S49,277 50,8<19,277 213,204,026 0 Not0Yer5hoot 

138 15-May-08 266,181,435 267,0tl:J,702 PROFIT 288,181,435 0 
·~-,., 16-Mey.Q8 266,418,058 16, PROFIT 266,418,053 0 No! owrthoot 

140 19-May-09 25e,954,328 ·76,2t~t,6e1 76,257,661 190,696,ao7 0 Not ovemnoot 

141 2t)..May...OS 268,048,634 25,441,109 PHOfiT :2SB.048,634 0 Not ()V(l($hoQt 

142 21~May..oa 268,524,404 -8S,957 .634 88,957,634 119,566,710 0 Not overshoot 

143 2.2-May..OO 2&9,821,287 118,317,m PROFIT ~.$21,287 0 Not owmho!lt 

144 23-May...OS 270.607,046 '"·""'·""' PROFIT 270,607,046 0 Net cwrshotrt 

145 27~May-Oa 272,400.&40 2Z'J.:ttg, 115 PROFIT 272,450,840 0 Not twm:ltM! 

, ... 2&-May..()3 272,634,834 -25,430,195 <!'S,430,195 247,204,639 0 Not~hoot 

141 29-.M&y-03 mooo,m -323,418,349 3'23,418,349 (51,387,951} , 0wBhoo1 

148 ,_.,.... 212,<M:ID,240 3t!, 1Gt>, 756 PROFIT I ;L(;,t,396,24o 0 Not 0Wt$hoot 

149 Ol.Jun-00 273,643,12$ 57;.<Qt,Stl2 PROFIT 273,64'3,129 0 j Not 0\latShoot 

150 ""'""""" 274,724,690 31,oo3.074 PROFIT 274,724,690 0 1 Nm O"rer5hoot 

151 ""'"""" 2'15,650,074 ~12. 716,452 12,716.452 262,933,622 0 N¢. overshoot 

152 05-Jo.., 27i.'i,29S,092 -50.~9.424 50,849A24 225,448,668 0 Not overshoot 

153 06-Jon.OS 277,718,937 114,570,931 PROFIT 277,718,937 0 Not oversttoot 

= 278,297,810 ·'25,430,180 25,430,160 252,857,630 0 Not OVI.!Jlhi)QI 

219,753,098 101,11-t9,781 PRO AT 279,753,098 0 Not overshoot -oo 

UniversitaS Indonesia 

Perhitungan Value..., Henny Yuniastri, FEB UI, 2008



L84 

1S6 11-.IM·OS 280,291,490 -63,555,031 sa.~s.ro·. 216,736,459 0 Not overshoot 

,., 12..Jun..c& 260,826.518 ·"95,3\itl,911 95,306,911 155,519,607 0 Not overshoot 

150 13-Jun..(l€1 281,892,346 6,359,250 PROFIT 281,892,348 0 1 NO\ Oll!li"ShoOt 
' 

159 1S..Jun.o& 282,009,793 19,079,797 PROFIT 282,969,793 0 , No! overshoot 
' 

100 17-Jun-00 284,169,266 3!1,165,731 PNOFJT 264,189,206 0 No! O\l&rshuot 

161 1ihJun-oa 264,706,611 -108,002,647 108,002.647 175,704,024 0 Not overshoat 

1112 '11hluo..oe 284,652.659 M133.~.327 133,388,327 151,266,332 0 Not owrshoat 

163 20-Jun.OS 285,333,090 19,079,800 PROFIT 285.333,090 0 Not GWtShOOl 

164 zwun,.OS :laG, 393.423 -190,458,002 190,458,.902 94,934,521 0 Not !Wer'Shooi. 

165 24,.Jun-vo 286,128,610 50,893,23(1 P OFIT 286.128,61;) • Not overshool 

166 2:,'NOJn.o8 200,9&7,796 -25,43il,144 25,430,144 261,557,652 • Not ovsnhoot 

"'' ""''""" 287.473.402 -101,otl1,6:25 101,854,625 1s;;:,S18,777 • Not OWIS!iool ,.. 27...Jufl-IJU 287,00,1~ ·114.~1l.S90 114,348,1;1W 173,593,873 • Not-

11UU: I 3l:hiun-08 I :JIRI,144,742 -1oo,001 ,831 1[}ij,001,831 1W,142,911 0 Not-

110 01-J!II-IJS 2a9,5!13.~ 95,461,234 PROFIT 289,~3,855 0 Nat owrsboot 

111 OZ.Jul.<l8 290,.272,995 .,.,,..,,211 50,849,211 I 238A23,764 0 Nat overshoot 

112 03-Ju~-CS 291.312,132 31,803, 16'2 PIIDFJT 291,312,132 • Nat ovemhoot 

"' O•hM•OO 291,&1&,707 I ........ ,. 196.509.669 0 Not overshOal: 

114 07-JI,IM.I<) I 4.11'1, 103,121 31,803.171 ~uF!T 293.103,127 0 Not tMm;hoot 

175 ....,..,.., 294,036,615 *19,073.~ 19,073,520 274,962,995 • Not werohoot 

294.986,893 w2S,'m*,111 25,430,111 26$.556,782 • Not (IV5($li00t 

295,244,420 ~152,414,742 152',414,742 142,829,678 • Net t'!WI'$h0/.lt 

295,50 ,988 -101,653,858 101,653,858 193,954,130 0 Nbt 0\re~DO!: 

..SS.554,392 63,564,a92 232,60B,388 • Net overshoot 

298,765,2$4 .82,607,109 82,007,109 214,158,145 0 Nat overshoot 

i::: 6,359,25€1 I PROFIT i 297,821,000 0 Not 0\l&rshoot 

-12,1'16.426 1~716,426 ' 2a6,062,318 0 Natove~ot 

183 1 (197,497 38,165,968 rt(OFIT 300,097,497 0 Not overshoot 

184 301,007,404 ~12,716,427 12,716,427 :288,~0.977 0 N<l1: overnhool 

185 22-Jul.()!l 302,351.186 44,:.><:9,385 PROFIT 302,361,186 0 Not 0\l'elj)!'loOI 

"'' ""'""' 303,387.1107 • 0 3w,3S7,007 0 No! Ovtlffll\oot 

107 '"'"""' 304,01'1, 115 -76,256,870 76,2-56,870 227,757,245 0 Not 0.118rShoot 

"' 25.JU!.Q8 l W4,921,278 -31,785,84/ 31,785,647 273,1<1tl,4:.'11 0 Not overshoot 

189 '28-JIJI.()S 305,827,56{1 ...31,785,642 31,785,842 2 4,041,738 0 Not owrshoot 

190 2e.JIA.OS 306,395.985 -95,305,256 95,305,256 211,1191,729 0 Not ovmhoot 

191 30..Jul..OO 307,7118,457 63,623.~2 PR-OFIT 31>7,708,457 • Not I>Wlrshoot 

11l2 31.JYI·08 308,661,653 -31,785,833 31,765,833 276,875,820 ' Net overshoot 

193 01·Augw08 308,934.(f22 ·158,754,694 158,754,694 151>,180,126 0 Net cversh1Xl1 

194 04-AUQ-08 3()9,737,628 -31,765,604 :.'11,765,804 277,951,824 0 Not overshoot 

195 05-AU\)"0$ 311,027,5r& 31,tw3,282 PROFIT 311,027,579 0 Not overshoot 
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196 1,584,226 I 4$5,3{14.954 ':+216.279,27< 0 Not~oot 

"' 2,353.300 ..e:u;:>-1,069 63, 248,804,322 0 NlJ'Iovmhoot 

"' """"'~"' 314,5!l1.53'2 203,!43,491 PR 314,581,532 0 Not QVIll'SMot 

199 "' 311,243,21#9 3$2,700,872 PROFIT 317,243,m 0 NDI: ¢V(ifilh¢1$! - 3'15,457.247 1$3,523,764 PROFIT 316,457,247 0 Ncrt~rshoot 

"" 1 """"""" 
317,SS7,9i.H 0 0 317,587,901 0 N(ll overshoot 

202 1.....,.,. 318,837,SSO 12.719,203 PROFIT 318,837,580 0 1\'01 OWJ'tl'toOI 

203 1$/\'9- 38,165,921 PROFIT 320,227,600 0 f'«<toversi\Qot 

204 18-Aug. 465,238 19,079,841 PROHT 321,465,238 0 I Noto~hogt 

"" 19-Aul)-00 322,768,370 25.441,171 PROHT '322,788,370 0 Not Over.~hoot 

""" 20-Aug.oa 324,026,291 19,{)79,1341.1 PROHT 324,028,291 0 
1 

fllol overshoot 

:ID1 22-Aug.OO 323,677,600 M200, 463, 135 2e6,463, 135 57,214,465 0 1 ND1 ovemhnot 

208 2fi...Aug..1.10 324,369,75-9 89,0 ... .:.,783 PROFIT 324,369,750 • Not overshoot 

209 I .0:1-A.Ug-08 '"·"~·"'' tto,4o1,640 l"'rtvr-IT 325,935,861 0 Not owrshoot 

210 26-AUIJ-00 326,269,470 ·95,305,657 95,305,657 230,983,813 0 Not ovemhOQ'I 

211 '29-Aug-08 326,78 ,856 -95,<M:>,529 95,305,529 231,<182,327 0 Net overshoot 

212 02..SeJH)S 326,165,460 69,990,!Y.22 PROFIT 32S, 165,480 0 Not IM!Nilhoo'l 

213 03-Se.!>"08 330,816,775 286,852,5® PRot' IT 336,816,775 0 Not twi!NilhWt 

214 1'""" ..... 330,003,053 6,359.254 PRO lT 330,903,053 0 Not oven;hoot ,,. 05-Sep..OO 332,415,998 57,258,13$ PROFti 332,415,S9a 0 Not oversflotlt 

216 08-Sep-.08 .,= 050 
PROFIT ~862,555 0 Not OWI'Shoot: 

217 O!><i ..... 323.401, -468.Ql>" ,sas 468,694,969 {145.293.389) 1 own,... 

~-= 
321,977,731 216,596,042 PROFIT 321,.977,731 0 Not-

326,591,387 142,41L,9"0 PROAT 326,591,387 • Not oveP.lno.:!l I 

"""""' PROFIT 318,550,647 • "" ..,,...., PROFIT azo,oae,4n 0 .. .,..., 32D,952,375 -38.t41,35U 38. ,41,350 262,811,025 0 Not t:111ei'Shoot 

223 1&-Sep-08 32\:!;315,600 -317,103.258. 317,103,258 3,212,42:2 0 NotovershGOt ,. ......... 320,230,638 31.80~- PROFIT S20,230,a38 0 Not overshoot 

= 2'bSI3!>08 319,825.m ~253,814,963 253,814,863 00,010,814 0 Ncl overnhDot 

226 2)-Sep-00 31a,106.163 -411,892,006 411)192,000 {93,7S5,923i 1 overshoot 

227 24-Sop..OO 318,988.S1o i27,314,r49 PROFIT 318,936,915 0 Not overshoot 

"" 1 ~ep.OO 32u,S'28,613 t.a,314,456 PROFIT 320,828,c13 0 Not overshoe! 

m :26-S&J>-!M 322,73s,r93 222,111r;(I,OOO PROFIT 322,735,793 0 Not overshoot 

230 :W..Sep-00 322,046,962 31,8w,015 PROFIT 322,046,962 0 Not ovetshoCJt 

231 30-Sep-00 325,4&1,044 421,160.240 PROFIT 325,-'161,044 0 I Not oVM~hoot 

232 (11-0e\·03 326,G.61,478 360,755,653 PROFIT 326,861,478. 0 Not oveP.lhGOl 

233 02·0d:.08 325,271,900 0 • 325.271,906 0 No! OVSI'$hO>lt 

'"' 03-0d:-OS 325,435,710 ·177,18S,957 177,766,957 147.'548,753 0 NO! ovmhoot 

235 OS.Oct..(J8 325,025,275 0 0 325,025,275 0 Not QWrshoot 
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236 07-Q;t~ 330,363,070 774,:!.18,574 PROFIT 330,383,070 0 i Not overs:hoo\ 

$E 
320,500,981 -279,149,735 279,149.735 41,351.248 0 Not OW!l'SI'Ool 

' 
323.009,617 851,593.774 PROFIT 32:3,1.109.817 0 Not IW&I'ShOot 

310.17{1,950 -430,684,688 430,634.688 (120.713,736) 1 ""*~-

S,S~ 
318,331.381 1,577.8!14,&16 PROFIT 318,331,381 0 Not oversht\Ot 

""'' 276,31:2.416 -'165,113,557 Hl5,113,$57 113.198,$59 0 Not ovet!>hoot .... 275,78S,633 -458, 785",-216 4e6,7&5,216 (192,99$,$83) ' o-lu>ot 

243 ' 276,742,348 337,935,101 PROFIT 276,742,846 • Not OV$1'Shoot ,., 17-0ct..flB 219,749,839 !i74.1H6,8S4 PROFIT 279,749,839 0 Not overshoot 

245 2(l..Ocl.(l8 274,3t(),930 -632,671,0'2'1 632,671,021 (358,350,091) 1 CNe!'$1loot ,.., 21-0<::t..(lS 261,505,151 ..S10,S00,886 310,805,386 (49,301,735} 1 """"'"" 247 22-0<1~ 264,328,044 549,2&i,673 PROFIT 264,326,044 0 Not OvtllShoot 

""" """""""" 2fi2,611,108 318,7t>1,4:38 PROFIT 2«2,611,108 0 NO'! OV$tShuol: 

2<9 2<-0<t-oe 261,184,627 311.1,747,373 PROffi 2-81,184,627 0 Not ('Ml(ShC(Il 

200 27-oct.06 286.138,524 1,600,54:3.249 PROFIT 235,138,524 0 Not overshoot 

''" 28-0ct-oe 1sa.m.1a1 3,043.253_;)49: PROFIT 198_773, 187 • Nat owrshoot 

252 2S¢ot.()1l 190,1e5,583 2,176.464.532 PRO IT 190,155,583 • Nat overshoot 

S11mber: Hasil perhltungan panulls. dlolah dengan Microsoft Excel 
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Lampiran 39: Hasil Perhitungan VaR INDONI4 
lliituk Periode~J Oktober 2007 - 31 Oktober 2008 

'"' o ... VaR Oblige! VaR USOJDR "'" VaROblfglllll VaR INDON14 

% {!JSDR!bvl Rp •• 
1 22-oct-07 '·""""' 65.620 "'"' 596,752,4015.74 

' 23-0d-07 1.0014% ""·""' 233,005,&4VZ!:1 9116 005,270,5e4. 18 8:3&,366,431.<19 

' 24-0d:-07 119$21% e3JU7 234,07ll,211,67 9129 562,771,525.13 816,8"19,735.81 

' 2S..Oct..07 0.96521!1.. 64.112 236,311,596.84 9111> 58a,737,438.85 825,049,035,70 

5 :26-0et:-0)' 0..914&% &4.m ,66'2,U27.27 ''"' 594,195,731.42 ~857,75U9 

• I ~ct-o7 0.9650'11> 64.208 235,092,093. (!;I 9118 Cl:I0,447,8&0.65 a20,539,vrl;l,4 

7 :w-oa-or 0:9616% 63..970 235,020,684,04 9123 533,600,831.82 818,621,515.86 

' 31-0d-Oi' 0.9889% ""170 2'35,287,192.61 '"' 599,03n,C45.75 834,317,238.36 

• 01-Nov-07 1.13325% 68.647 235,896,571.32 9099 624,618,338.92 860,514,910.24 

10 02-N<w-01 ~-.. ...... 236,<10(),464.83 - 603,206,321UI6 83S,eos,79a79 

11 05-Nov-07 0.~"4 63.1162 23a,313.W~42 9138 576,256,307.'213 814,570,2119.68 
12 OO.N'ov-Q7 0.95&3% 63.344 237,819.82~8 9145 ~281,280..06 817, 101~~·84 
13 ONfcv-07 0.9806% 511.760 ... .,9, 110,359.<JJ 9162 5!f<>,Rtl.530.26 8l2,4'38,-.ca 
14 0!.1-NDIJ.(fl 0.9&12% ..... , 238,806,e62.17 9118 SB9,266~.1i5 ~3.421)_:" 
15 09-NC!>Iw0:7 0Ji378%. 61.710 233,729,1'79.20 ''"' t)!Joll,648,'281.68 BD3,3n.460:fi« 
16 12-Nov..(l7 (1.9405% ~1.S31 237,647,958.54 9129 565,333,672.52 603,011.(J31.06 

17 13--Nov.07 = 63.786 239.221,6!11.ln '"" 584,686,982,77 $23,888.674.69 ,, 14-Nov.07 66'.032 238,8$9,242.82 "" 606,171,31UW 345,000,554AS ,. 1s-Nov.07 0.9293% 61.011 239,622,537.13 9195 561,546~.57 t101,16(1.804.70 .. ,......, 0.9679% 63.554 241,334,74J,OS "'"' 587,873,512-.w 829,itV8,Z55.38 
21 19-N 6~672 242,876.414.28 - 584,728,566.53 827,604,982.81 
22 20-Ncv.07 oJrnmb 63.970 233,2&0,238.74 '"'" 596..198,638.54 834.478,877.28 

23 21-NoV..07 0.9007% ,,,.. 139,444,225.72 9345 $54,962,879. 794,407,104.97 

24 22-Nov-1)7 1.0570'111 59.115 241,014,744.{1:3 "'" 648,302,135.71 889,31(1,~~~-·74 
25 23-Nov-07 (t.QD66% 59.234 241,67S,11Q61 ., .. 5$,501,136.35 798,S80,246,!,ij 

"" "'"""""' l:UJ101% 59.295 241,;;iB4,769.73 .,.., 555,418/378A2 797,103,148,.1 

27 27-Nov.07 ''"'"' """' 241,921,612.49 '""" 5e6,2m'l,960.50 &28,191,592.99 .. 28-Nov-()7 1.{105'3% .... , 241, ,271,87 .... 615,:~~53.24 ~987,625.11 ,. 29-NOV.07 1.0890% 71.235 2«i,260,626.12 9413 670,537.98l.29 913,818.609.41 

" 3<J-Nov.07 0.9138% 59.971 242,465,691129 ""' 562,588.~ &5 805,054,524.23 

" oa.o~1 0.8866')(. sa. ass 242,052,140:21 9372 546,901.731.0 roo.ssa,a7us 

"' 04-Dec-07 09074% 59.617 241,735,031.12 """ 556,224,693.96 197,91;10,725.07 

33 05-Dec.-07 I o.!l530% 62603 239,539,113JI6 '"" 582,206,534.38 e21,74S,648.32 

" Q6.Doo.()7 0.002:0% 59.273 2311,3S2.65a72 9260 648,S63,996.22 787,221,652.94 

" ot-D«;..? 0.9593% 63.142 231,245,70&20 0255 584,~~.86H1 821,620,576.1 

"" 10.DIIG--07 ....... 63.717 Zia,442,507.56 9270 590,680,321.04 829,102,828.59 
37 11-Dec-(17 0.95¢9% 62.781 231!!,99'3,708.31 "'"' 581,~~374.54 820,219,002.84 .. 12-0ec-07 1.0740% 70,837 240.197,290.29 11275 6Si,Ot2,888.92 897,210..179.21 

39 1a.0ae-o1 1.0713% 70.753- 241,336, 102J)1 "'" 658,71)7,100.31 900.043,202 32 
40 14-Dec-07 0.9347% 61.732 240,130,946.57 '"'' 574,667.767J~a a14.798.714A 

" 17·0ee-.o7 0.9103% 60,\158 241,335,711.83 9324 559,1162.722.12 .,a " 1 7% 60:919 '243,068,44$.60 .,.., .,71,415,805,91 814,484,254 . 

43 19-0et:.07 C.9726% 64.171 .. ..-:43,280.54-3.40 9400 ~.206,94~.88 ""· "' '20.Det:-07 ··"""" 60.757 244,624,89U4 "'"' 512,333,47M7 816,l.l5a,370.81 

" 2H)e~7 0.9436% 62.275 245,712,43U3 ""' 587,25&,259.71 832,900,691.44 
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" 24-Dec-07 0.9441% 62.151 246,372,099.28 '"' 586.270,914.38 832,643,013.66 

47 27-Dec-07 0.9688% 63.792 246,702,758.53 9414 600,537,825.16 847,240,583,69 

" 26-Dec-07 0.8990% 59.282 247.582,495.68 9416 558.197,527.30 605,780,022_98 

" 31-Dec-07 0.8990% 59.332 248,255,254.12 9412 558,429,148.91 806,684,401,03 

50 02-Jan-08 0.8795% 57.925 248,481,500.45 9393 544,068,767.92 792,570,268.38 

51 03-JaR-08 0.9394% 61.742 248,630,070,77 9386 579,513,461.31 828,143,532.08 

52 04-Jan-08 0,8871% 58.259 250,009,886.15 9405 547,9'29,087.67 797,938,973.81 

53 07-Jan-08 0.8607% 56.383 251,192,044,64 9422 531,243,025.39 782,435,070.04 

54 Olhlan-08 0.8655% 56.730 252,903,957.70 9455 536,378,760.50 789,282,718.20 

55 ~an-08 Q.8900% 58.276 253,587,659.11 9455 550,995,142.87 804,582,801.99 

sa 1o-Jan.QB 0.9732% 63.013 254,401,821.28 9<58 595,975,807.64 850,377,628.89 

57 11..Jan-08 0.8759% 56.671 255,284,505.83 9<58 535,991,671.48 791,276,1n.11 

58 14-Jan-o8 0.8612% 55.839 255,539,800.12 '"' 526,726,973.40 782,266,773.52 

59 15-Jan-08 0.8506% 55.723 256,2e9,430. 79 '"' 525,691,040.79 781,990,471.58 

so 16-Jan-08 0.8548% 55.959 257,180,675.97 9438 528,138,388.73 785,329,044.70 

B1 17..Jan-08 0.9111% 59.820 258,094,678.04 9437 564,524,707.94 822,619,385.98 

62 18-Jan-08 0.8563% 58.224 259,119,235.43 9444 530,982,131.97 790,101,367.40 

" 21..Jen-08 0.8275% 54.373 259,986,646.85 9442 513,392,595.73 773,389,242.58 

B4 22..Jan-08 0.7947% 51.863 260,958,845.98 9443 490,686,481.43 751,643,327.40 

B5 23-Jen-08 1.0192% 66.919 258,485,066.28 9322 623,820,467.72 882,305,534.00 

B6 24-Jan-D8 1.0416% 68.451 253,078,910.82 9396 643,168,669.28 896,247,580.11 

B7 25-Jan-08 0.8560% 56.352 250,421,478.31 8380 528,578,235.14 778,9e9,713.45 

" 28-Jan-08 0.8438% 55.523 249,833,631.32 8329 517,9tt,854.09 767,811,485.41 .. 29-Jan-08 0.9052% 59.727 249,774,098.32 9351 558,509,625.39 808,283,723.70 

70 30-Jan-08 0.8907% 58.781 249,060,484.76 9321 547,894,003.26 796,954,488.03 

71 31..Jen-D8 0.8545% 56.375 249,026,693.55 9300 524,283,464.82 773,310,158.37 

72 01-Feb-08 0.8502% 56.049 248,717,368.36 8267 519,408,519.88 768, 125,8S8.27 

73 04-Feb-08 0.8231% 54.294 246,920,005.16 9195 498,959,697.25 745,879,702.43 

74 05-Feb-08 0.8317% 54.857 245,157,918.21 9220 505,786,143.16 750,944,061.37 

75 06-Feb-08 0.8274% 54.613 245,474,703.20 9205 502,711,481.61 748,186,164.81 

78 07-Feb-08 0.8671% 57.207 247,126,631.54 9240 528,592,064.76 775,718,696.30 

77 08-Feb-08 1.0126% 66.793 248,878,292.87 9242 617,303,429.03 864,181,721.90 

7B 11-Feb-08 0.9410% 61.954 247,635,698.02 9238 572,328,003.52 819,863,901.54 

79 12-Feb-08 0.826'2% 54.445 248,280,705.53 9287 504,540,263.82 753,820,969.35 

so 13-Feb-08 0.8412% 55.434 249,420,103.40 9278 514,319,598.53 763,739,701.94 

B1 14-Feb-08 0.9063% 59.775 249,657,139.86 9260 553,519,388.31 803,176,526.17 

B2 15-Feb-08 0.8256% 54.443 249,923,797.83 9254 503,814,156.15 753,737,953.99 

" 19-Feb-08 0.8700% 57.418 248,162,009.73 9157 525,781,092.32 773,943,102.05 

B4 20-Feb-08 1.0603% 69.915 241,709,922.39 9165 640,772,406.64 882,482,329.03 

B5 21-Feb-08 0.8268% 54.583 243,229,583.35 9190 501,616,318.93 744,845,802.27 .. 22-Feb-08 0.8468% 55.956 243,353,505.37 9175 513,392,329.59 756,745,834.97 

B7 25-Feb-08 0.8767% 57.872 244,186,273.63 9174 530,918,652.93 775,104.926.56 

" 26-Feb-08 0.9328% 61.646 243,550,009.86 9118 562,087,427.72 805,637,437.59 .. 27-Feb-08 0.8385% 55.473 242,754,964.38 8094 504,471,964.07 747,226.928.45 

so 28-Feb-08 0.8267% 54.680 242,601,089.73 8060 495,389,306.51 738,000,396.24 

91 29-Feb-08 0.8626% 57.132 243,356,139.13 8085 519,048,043.58 762,404,182.71 

92 03-Mar-oa 0.8487% 56.232 243,592,644.89 9071 510.082,606.75 753,675,251.65 

" 04-Mar-08 0.7894% 52631 245,598,503.16 8121 480,050,194.74 725,648,697.91 

94 05-Mar-08 0.7836% 52335 244,639,146.95 9100 476,246,730.43 720,885,877.37 

95 06-Mar-08 0.7799% 52180 244,609,165.54 9085 474,054,577.88 718,663,743.42 
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"' 07-Mar..OS 0.8025% 53:693 245.089,689-76 9073 467,t59.975.711. 

'~·"a " 10:·Mar...oa 0.7$29% S0.995 245.589,022.1:4 9060 ~011,793.11 707,800, .. H·Mar..OS 0.7977% 53.373 249,Z41,4S-1.1l0 9163 489.\152,84~.43 733,294, ,. 12·Mar..OS 1.0569% 70693 242,337,931 S2 9195 650,\121,391.13 ~,359, 

100 t3-Mer.08 0.97!14% '"'" 241,311,437.96 9173 601,072,82fi66 

101 14-Mar-(18 1.112&% """' 142,626,098.49 9205 685,4~,;)7!i57 928,051,674 

102 17-Mar-OS OJ1214% 54.951 244,081,S11U1 9255 508,572,1~.17 752,653,712 

103 18-Mar..(IS 0.7976% o3.001 244,v; ,089.14 9285 495,731,918.39 739,e09,007 

104 19-Mar..OO 0 ... <100 243,21'<l,~.49 9225 589,474,717,24 710,424,990~ "'' 20-lM,..,. o._.. 57.604 239,893,944.37 9210 530,531,046,41 ,,. 25-W.sr-00 0.97~ 65.311 240,530,282.07 9205 60t,191,64(UI2 841,721,928.99 

'" 2fi.Mar..OO 1.0716% 71.7t2 241,000,994.71 ., .. 659,035, 1n.ao 900,0313,168.51 

100 21-Mar.OB 

as 
241,801,135.60 .,., 610,022,75U7 S51,8ZUS7.:rT 

100 242,817,217.39 0210 541.475,7lMn1 7ti4,2Q3,014.10 

110 31·Mar..OS: 242,501,934.92 920< 493,405,924.26 735,9vt ,859.18 

111 01-Apr..() 244,027,750.38 I"""' 536.284,605.59 700,312,355.97 

112 02-Apr--<~s 244,234,226.fl8 0228 569,828,738.09 814,062,964,17 

113 03-Apr..(l!J !0.9112% • "" 244,623,584.51 9210 560,772,827.59 805,396,412.11 

114 """'""'' 0.~~ 58.721 245,255,05U4 9225 1>'11,701,362.42 786,956,416.75 

115 07-Apr..OS 10.835~ ..... 245,989,237.41 9220 513,447,62:9.29 759,43&,666.71 

116 08-Apt-08 1.01$6% 57.994 246,825,054.23 9211 626,703,565.60 873,528,t:mta3 

117 09-Apr..OB 0.8Hl5% 54.618 247,536,154.51 9213 503,196,015.26 7l31J, 732,769. n 

"' 10-Apr..t)B 0.8423% "'·""' 24B.<w7,301.55 9215 518,140,276.17 766,597,517.72 

119 11·Apr.()8 0.8924% 59.769 248,&35,064.77 9193 649,459,927.07 797,994,991.64 

120 14-Apr-oe 0.8310% 55.657 249,341,019.7lf 9189 511,433,342.85 ft'IJ,774,362.64 

121 15-Apr-08 0.8818% 59.053 250,.451,767.27 91!18 543,169.163.20 793,62tJ,950A7 

122 16-Apr-08 0,6936% 59.929 251.!l!'l6,437.4e 9191 551, 163.!199.15 802,200,338.51 

E ~ 
63.147 252,.176,505.-43 9203 581,137,264.90 S33,313,n0.36 

0 .16& 252,879,31)1 ,1...__ 9197 562,547.1C6.37 f:l15,426,407.5 

2S 0. .029 'l:l3.358,861.57 9100 532.367,925.66 785,726,7n25 

"' 0. 196 254,917,400.2.;>_ 9215 563,921,318.59 818.838,776Ji12 

121 2&Ap<.()8 0 255,674,94Ul0 .,,. 529,616,186.53 785,291,107.53 

128 28-Apr~ 0 256,927,900, 523,190,210.51 780,118,201,13 

129 29-Apr..CS 257,7D6,476. - 524,832,390.25 782,530,800.96 

130 513. - S09,575,932.23 767,212',545.67 

h31 • 258;473,499. 9232 584,792,998.39 &2'3,200,497,69 

~ 259,430,107.0 ~.349,253.56 765,7 9,360.57 

"'' :7'~T·" I 57.872 26{).098,245.-4 MJ:,w5.962.65 794,!Wl,:ro&.06 

134 55.920 250,.527,944. ___ ::_;15,529.398.17 716,1)67,342.37 

135 06-May·OO 54.176 ze1,468, n.t:m 500,oo5,S79.07 !61,!;jJ2,753.Lt 
1,. "'"".,.... 54.398 2e3,272,356J33 9269 ~04.158.967.77 767.431,324.39 

137 12·May-OS 0.816-5% 53.958 26'2,850,610.20 9250 499,116,096.14 761,966,706.JJ 

138 13-May-08 tUI291.1'lll 54,724 263,851.324.~ 9256 506,523,154.53 770,174,479.22 

139 14-Msy-00 0.9635% 53.715 264,053,303.26 9246 589,240,198.83 053,293,502.10 

140 1&-Msy-OO C,S::fliS% 55.003 200,181,434.82 9290 511,725,481.94 7n,soa.e1e. 1a 
141 16-May-08 o.a2BO% .. .,.. 266,416,058.21 9302 509,093,379.72 775,511,<137,93 
142 19--May..oo 0.8758% 57.8SIS 266,954,:;126.00 ""' 537,876,595.51 804,630,923.51 

"' 20-May.OO 0.!1245% 54.5>1&1 268,046,634,12 '"" 5C6,9B0,547.19 775,02.9,181.31 

144 21-May--oo 0.8335% 55.134 268,52-4,404,47 9280 511,645,919.22 700,170.323.t9 

145 22·May-OS 0.8762% S7.95a 269,621,2117 ;'IIJ' ... '"" 539.482,01a.eo- 809,3GS.305.97 
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146 23-May-08 1.0191% 67.312 270,607,045,57 9320 627,352,103.47 897,959,149,04 

147 27-May-08 0.8781% 57,977 272,460,639.79 9355 542,371,171.08 814,832,010.67 

148 28-May-08 0.9714% 64.126 272,634,833.56 9351 599,B37,7n_aa 872,272,611.44 

149 29-May-08 0.9515% 62.656 272,030,398.31 9300 562,698,679,59 654,729,077,90 

150 30-May-08 0.9417% 61.897 272,396,240.36 9306 576,017,479.21 848,413,719.57 

151 02-Jun-oa 0.8703% 57.037 273,643,129.21 9315 531,303,968_47 804,947,097.69 

152 03-Jun-oa 0.6639% 56.591 274,724,689.9'2 9320 527,432,434.39 602,157,124.31 

153 04-Jun-oa 0.8526% 55.872 275,650,073.68 9318 520,616,145.76 796,266,219.44 

154 05-Jun-08 0.8694% 56.957 276,298,092.42 9310 530,268,673.40 806,566,765.82 

155 06-Jun-oa 0.9306% 60.003 277,718,937.26 9328 568,662,540.20 846,381,477.46 

156 09-Jun-08 1.2209% 79.973 278,287,810.22 9324 745,668,685.93 1,023.956,496.14 

157 10-Jun-08 1.0584% 69.251 279,753.098.35 9340 646,801,070.40 926,554,168.75 

158 11-Jun-08 0.9491% 81.870 280,291,490.10 9330 5n,244,747.87 857,536,237.97 

159 12-Jun-08 0.9475% 81.652 280,826,518.47 9315 574,285,323.51 855,111,841.98 

160 13-Jun-08 0.9852% 63.767 261,892,346.18 9316 594,056,567.02 875,948,915.19 

161 16-Jun-08 0.9057% 56.473 282,969,792.61 9319 544,905,980.55 827,875,773.16 

162 17-Jun-08 0.9799% 62835 284,189,266.22 9325 585,933,162.62 870,122,428.84 

163 18-Jun-os 0.8855% 56.819 284,700,871.18 9308 528,873,729.91 813,580,601.09 

"" 19-Jun-OS 0.8914% 57.098 284,652.658.95 9297 530,268,831.76 814,921,490.71 

165 20-Jun-08 0.9299% 59.446 285,333,089.68 9290 552,254,396.24 837,587,465.92 

166 23-Jun-08 o.8n5% 56.109 285,393,422.71 9260 519,570,058.20 804,963,480.91 

167 24-Jun-08 0.8899% 56.848 286,128,609.51 9268 526,863,198.60 812,991,808.11 

168 25-Jun-08 0.8739% 55.783 286,987,795.54 9264 516,771,802.33 803,759,597.87 

169 26-Jun-08 0.8930% 56.954 287,473,401.51 9249 526,706,904.74 814,180,306.25 

170 27-Jun-08 0.9043% 57.206 287,942,762.98 9230 528,007,915.61 815,950,678.58 

171 30-Jun-08 0.8588% 54.002 288,144,742.15 9213 497,523,974.79 785,668,716.94 

1n 01-Jul-08 0.8568% 53.883 289,593,855.21 9228 497,231,908.06 786,825,763.27 

173 02-Jul-08 0.8533% 53.595 290,272,994.65 922Q 494,148,586.15 784,421,580.80 

174 03-Jul-08 0.8961% 56.215 291,312,131.81 9225 518,585,555.95 809,897,687.75 

175 04-Jul-08 0.8601% 53.908 291,915,706.82 9210 496,493,312.71 788,409,019.53 

176 07-Jul-08 0.8380% 52519 293,103,127.49 9215 483,966,4&4.07 m,069,591.55 

177 08-Jul-08 0,8409% 52689 294,036,615.28 9212 485,375,519.91 779,412,135.19 

178 09-Jul-08 0.8538% 53.479 294,986,892.52 9208 492,434,453.54 787,421,346.05 

179 10-Jul-08 0.8800% 55.206 295,244,420.11 9184 507,012.999.23 802,257,419.34 

190 11-Jul-08 0.8947% 56.506 295,607,987.54 9166 518,048,670.77 813,656,658.30 

191 14-Jul-08 o.sno% 62002 296,162,780.45 9158 567,811,740.44 863,974,520.89 

192 15-Jul-08 0.9256% 58.465 296,765,253.99 9145 534,659,916.18 831,425,170.16 

163 16-Jul-08 0.8316% 52.491 297,820,999.67 9146 480,080,987.34 7n,9o1,987.01 

184 17-Jul-08 0.9162% 57.935 298,779,243.53 9144 529,758,562.53 828,537,826.06 

185 18-Jul-08 0.9263% 58.720 300,097,496.61 9150 537,291,880.98 837,389,3n.59 

186 21-Jul-08 1.0116% 84.414 301,007,403.83 9148 589,258,180.84 890,265,584.67 

197 22-Jul-08 0.9575% 61.057 302,361,186.12 9155 558,979,433.03 861,340,619.15 

168 23-Jul-08 1.0204% 65.261 303,387,006.88 9155 597,464,928.86 900,851,935.74 

199 24-Jul-08 0.8549% 54.653 304,014,114.71 9143 499,693,4n.51 803,707,592.22 

190 25-Jul-08 0.8565% 54.837 304,921,2n.aa 9138 501,103,964.46 806,025,242.32 

191 28-Jul-08 0.9064% 57.924 305,627,579.91 9133 529,021,221.57 834,848,801.47 

192 29-Jul-08 0.8925% 57.125 306,396,985.02 9118 520,863,471.67 827,260,456.69 ,, 30-Jul-08 0.9362% 59.992 307,706,456.82 9128 547,609,318.85 855,317,775.66 

194 31-Jul-08 0.8207% 52573 308,661,653.42 '"' 479,627,690.71 788,289,344.13 

195 01-Aug-08 0.8421% 53.964 308,934,821.50 9098 490,961,817.87 799,896,639.38 
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196 04-Aug-06 0.8169% 52.389 309,737,628.08 9093 476,368,841.95 786,106,470.03 

197 05-Aug-08 0.8452% 54.186 311,027,578.60 9098 492,981,480.27 804,009,058.88 

198 06-Aug-08 0.8124% 52.303 311,584,228.00 9083 475,068,315.72 786,652,543.72 

199 07-Aug-08 0.8260% 53.021 312,358,389.57 9073 481,061,841.61 793.420,231.18 

200 OB-Aug-08 0.8216% 52.788 314,581,531_87 9105 460.632,724.35 795,214,256.22 

201 11-Aug.QB 0.8821% 56.679 317,243,298.61 9165 519,462,980.14 836,706,278.75 

202 12-Aug-08 0.8299% 53.357 316.457,246.54 8175 489,550,821.29 806,008.067.83 

203 13-Aug-OB 0.8520% 54.755 317,587,901.48 9175 502,372,668.52 819,960,570.01 

204 14-Aug-08 0.11687% 55.841 318,837,580.40 9177 512,450,657.81 831,288,238.27 

205 15-Aug-08 0.8017% 51.532 320,227,606.26 "" 473,218,630.40 793,446,236.66 

206 18-Aug-08 0.7878% 50.612 321,465,238.34 9186 464,921,549.77 786,386,788.11 

207 19-Aug-08 0.7838'16 50.401 322,766,370.26 8190 463,183,533.22 785,971,903.49 

208 2Q.Au9-08 0.7882% 50.630 324,028,290.81 ,,, 465,444,899.19 789,472,990.00 

209 22-Aug-08 0.7953'16 51.113 323,877,599.52 9151 467.737,654.79 791,415,254.31 

210 26-Aug-08 0.9254% 59.478 324,369,759.27 8185 545,118.575.25 869,488,334.52 

211 27-Aug-08 0.8368% 53.767 325,935,860.92 8180 493,578,617.50 819,514,478.41 

212 28-Aug-08 0.7748% 49.836 326,289,470.08 9185 456,746,499.12 783,035,969.20 

213 29-Aug-08 0.7871% 50.674 326,787,855.88 9150 463,664,163.72 790,452,019.60 

214 02-Sep-08 0.8229% 52.975 328,165,459.81 9161 485,301,678.08 813,487,137.90 

215 03-Sep-08 0.8179% 52.739 330,816,774.60 8206 485,515,539.74 816,332,314.34 

216 G4-Sep-08 0.7830% 50.706 330,903,052.99 8207 466,852,014.66 797,755,067.64 

217 05-Sep-08 0.8365% 54.167 332,415,998.48 8218 499,205,059.29 831,621,057.75 

218 08-Sep-08 0.9868% 63.993 338,862,555.10 9364 599.231,505.15 938,094,060.24 

218 09-Sep-08 0.8216% 53.370 323,401,599.89 8290 495,806,588.23 819,210,188.12 

220 10-Sep-08 0.7394% 48.192 321,977,730.66 9324 449,346,357.99 771,324,088.65 

221 12-Sep-08 o.m4% 50.890 326,591,387.11 9440 480,404,427.77 806,995,814.87 

222 15-Sep-08 0.7187% 46.832 318,550,646.57 9450 442,562,027.92 761,112,674.49 

223 16-Sep-08 1.3216% 85.970 320,069,472.43 9481 813,363,863.06 1,133,453,335.50 

224 17-Sep-08 0.8223% 52.597 320,952,374.65 8455 497,301,431.73 818,253,806.38 

225 18-Sep-08 0.9808% 62.795 320,315,680.14 9405 590,587,716.94 910,903,397.08 

226 19-Sep-08 0.8951% 57.486 320,230,837.86 9410 540,943,852.40 861,174,690.26 

227 22-Sep-08 1.2028% 77.066 319,825,776.95 9370 722,104,037.79 1,041,929,814.74 

228 23-Sep-08 0.8036% 50.889 318,106.162.99 9305 473,526,795.79 791,632,958.78 

229 24-Sep-08 0.7568% 48.294 318,988,915.42 9325 450,339,079.87 769,327,995.30 

230 25-Sep-08 0.8297% 51.250 320,828,612.51 9345 478,931,504.44 799,760,116.95 

231 26-Sep-08 1.0244'16 65.524 322,735,792.89 9380 614,611,340.03 937,347,133.02 

232 29-Sep-08 0.7748% 47.808 322,046,962.25 9385 448,681,861.17 no,728,823.41 

233 30-Sep-08 1.4937% 90.901 325,481,044.10 9451 859,105,106.48 1,184,586,150.58 

234 01-0ct-08 1.4908% 91.162 326,861,478.38 9506 866,588,598.38 1,193,450,076.76 

235 02-0ct-08 1.1162% 71.096 325,271,905.65 9506 675,834,659.67 1,001,106,565.32 

"'" 03-0d.-08 0.8820% 52.300 325,435,709.97 9478 495,697,329.36 821,133,039.33 

237 OB-Od.-06 0.7046% 45.064 325,025,274.61 9478 427,114,745.62 752,140,020.23 

238 07-0ct-08 0.7403% 46.893 330,363.069.61 9599 450,123,793.50 780,486,863.12 

239 08-0d.-08 0.7458% 47.484 320,500.981.24 9555 453,714,140.26 774,215,121.50 

24<> 09-0ct-08 0.9593% 61.076 323,809,816.71 8688 591.703,305.56 915,513,122.27 

241 10-Cct-08 0.9256% 48.708 310,170,949.53 8820 468,567,189.52 778,738,139.05 

242 13-0ct-08 1.2686% 66.755 318,331,380.88 9865 858,539,068.45 976,870,449.33 

243 14-0ct-08 0.9708% 50.618 278,312,415.91 "" 498,030,512.55 776,342,928.47 

244 15-0ct-08 1.5569% 80.934 275,766,832.61 9785 790,320,584.67 1,066,107,417.27 

245 16-0d.-08 1.4775% 72.110 276.742,845.99 9818 707,973,207.84 984,716,053.83 
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246 17-0c:t-09 1_1193% 55.040 279,749,839.08 9908 545,339,516.18 825,089,355.27 

247 20-Qc:t-08 0_9959% 49.186 274,320,930.43 9808 482,412,296.12 756,733,226.55 

248 21-0ct-08 1.0392% 51.'133 261,505,150.60 9759 501.938,426.64 763.443,5n.23 

249 22-0c:t-08 0.9721% 46.876 264,328,04<L28 9845 461,492,226.64 725,820,270.92 

250 23-0c:t-08 1.1998% 52.192 262,611,107.55 9895 516,436,066.00 779,047,193.55 

251 24-0ct-08 1.1106% 48.396 261,184,626.81 8845 481,285,491.75 742,460,118.56 

252 27-0c:t-08 1.3284% 57.575 266,138,523.55 10195 566,976,514.62 853,115,036.18 

25J 28-0c:t-08 1.3445% 56.375 198,773,156.70 ,,.., 622,454,799.28 821,227,965.96 

254 29-0ct-08 1.1751% 54.499 190,165,583.29 11000 599,492,309,28 769,657,892.57 

Sumber: Hasil perhilungan penulis, diolah dengan Microsoft Excel 
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Kupiec Test Model VaR Oeng:an VoiP:tllltas GARCH 

' Binary Period V•R Actual Return Actual L.oss ' Difference ~r!pt!on Indicator 

8113,649,737 5$,890;190 PROFIT 816,649,737 0 

~ 825,049,036 59,922,401 PROFIT 825,049,036 0 

~ a29,857,75S 26,430,471 PROI=lT 829,857,759 0 

820,539,919 40.345,987 PROFIT a20;539,979 ' 0 

81&,621,516 21,314,363 PROFIT 818,$21,51$ 0 NM 

834.317,238 ·16,1X13,57S 16,903,575 1117,413,683 0 

~~ 860,514,910 -13.958,340 13,958,340 846,556,570 0 

S39,G06, 794 ..SS,011,204 ' 181,595,590 0 
' ~ 814,570.300 ~1S,313,819 76,313,819 738,256,460 0 

617,101,108 ·200.636,176 209,636,176 507,464,932 0 i=-832,43S,891) .S2.071,092 52,071,092 78n,367,798 0 

~ 828,073,421 -153,634,293 153.634,293 e1'4,439.128 0 

803,3n,461 --53,668,412 53,668,472 749,708,989 0 
' 

003,011,631 41,869,378 PROFIT 803.011,631 0 

823,86e,675 -1SS,17i,112 185,171,112 638.711,563 n ~: 845,000,554 56,720,464 PROAT 645,(!30,554 • 
801,163,805 6,978,333 PROFIT BOt, 168,805 0 

8'29,208,255 -47, fJ52, 126 47,052,126 762.156,129 0 

~ 827,004,983 6:1,838,917 PROFIT a27,604,G83 0 

~ 834.47B,a:n -173,559,468 173,659,468 68(),819.409 • 
' 7S4,4il7, 105 --35,S75,620 35,375,620 758,5S1,485 • 

. ~ a&9,ate.eso -102,586,982 102,566.982 786,727,697 0 

798,36{},247 -41,997,262 41,997,262 758,382,005 0 . ~ 797,103,14!1 -172,41&,66-f 172,476,667 ' 6'24,626,481 0 
' 

828,191,593 -387,657,496 387,857,496 ' 440,534,097 0 ""' ' ' ' 

S5Ml87,6'25 39&,173,155 PROFIT ' 856,987,625 0 "' ' ' 
' 

·~ 
913,618,609 226,458,953 PROFIT 913.816.609 • 
005,054,524 207,443,933 PROFIT 805,054,524 • ~ 7aa.!i!S3,872 33,340,227 PROFIT 788,953,872 0 

797,960,725 22,505,038 PROFIT 797,1i160,725 0 "" 
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31 
821.745,$48 -9,721,307 9.721,337 912,024.341 0 

·~ 32 
787,221,653 19,360,436 PROFIT 787,221,653 0 

' 

33 821,620,57a 102,271.060 PROFIT ' 821,620,576 0 N~ 

' 
34 

8:29,102,629 ·97,346.948 97,'346,946 731,753,881 0 ~~ ' 
35 820,219,083 :1:6,6$5,702 PROFIT ' 820,219,083 ' ' 

±:= 36 697.210,179 1&9,3SS.9Sii PROFIT 897,210,179 ' 
37 91lO,!l43,202 82,000,233 PROFIT 900,043,202 ' 

-~·-
814,798,714 ~1,318,700 1,318,700 I 513,486,006 • "" 

"' 
801,318,435 -63,444,326 63.444,326 131,674,100 0 ~ 40 81~ 20,483,327 194,000,927 0 

41 
84e.487,487 5 PROFIT &48,487,487 i 0 ~ 

42 816,958,371 47,925,714 PROFIT 816,9Stil,371 I 0 

* ., 1!32,968,991 --39,547,756 39,547,756 793,420,935 0 

44 832,643,014 ~142,304,407 142,304,407 690,338,607 I 0 

~ 
45 847,240,684 .£13,372,218 83,372,218 763,868,366 0 

... 805,780,023 £10,55&,382 PROFIT SOS.780,003 ' 0 ~ 47 806,8&4,401 45,621.762 PROFIT 606,584,40:1 0 

~ ... 792,570,266 -1341,294,007 139.294,cm 653,276,2$'2 0 

49 
828,143,532 ·12'2,715,414 122.715,414 105,42a,1iS • .. 197,938,974 -48.714,920 46,714,920 ' 749,224,054 • ~ ' ' 

S1 
182,435,011) ·14.8,4$,206 14a,486,206 ' 633,948,004 • 

~ 52 
189,:282,718 35.051.238 PROFIT ' 769,28:2,718 • ' 
804,562,602 -87,437,2:33 67,437,233 ' 737,145,569 0 ., ' ' 

54 
850,377,6'29 -679,149.583 679,149,583 I 171,2'2S,046 0 

' 
791,276,1'17 -42,783,152 ' 7118,543,025 • 55 

42,733,152 ' ~ ' 

56 
782,266,774 12$,484,896 PROFIT 782,266,174 0 

~ 

57 
781,990,472 6'29,417,204 PROFIT 181,9911472 • 

ss 785,329,045 -31,810,455 31,81(1,455 753,518,590 0 .. 622,619,386 167,809,591 PROFIT 822,619,366 • 
60 

190,101,367 -use.m 1,996,093 786,105,274 • 
61 

m.38R.243 46,770,870 PROFIT 773,389.243 0 

62 751,643,327 -299,400,714 299,400,714 452,242.614 
' 

0 

., 882,30S,534 2:46,752,412 i PROFIT 882,305,$34 ' 0 Not 

~~ 64 1!00,247,580 57,195,626 PROFIT 696,247.560 
' 

0 
' 

na,9s9,i13 104,449,320 PROFIT 778,999,713 ' 0 a,;_ 
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.. 767,311,48S ~26,811.661 ' 26.811,f:l51 

' 
740,999,625 • 

* " 
800,263,724 164,3!19,562 : PROP.T &18,283,724 • 

•• 700,954,48& 9,9e6,834 PROAT 796,954,488 ' ~~~ ,. 773,310,158 ·11,052,465 17,052,465 156.251,693 • 
~ 

. ..... 

'' 
766, 12s.aae ..44,863,766 44,863,766 ns.262. 122: 0 

71 745,879,702 285.139 PROAT 745.879,702 0 + 72 
750,944,061 2{<, 769,389 PROAT 750,944,061 0 

=;t 
746, '100,165 39,096,105 PROFIT N8,166, 16S 0 

~L 
m.na.ese ·22.e67,468 22,.567,468 75$.151,229 0 

' ... ·13,297.411 13.297,411 850,.8&',311 ' *i 78 
819,003,.902 -111,4$1,7a2 111,451,762 1eas12,119 0 

" 
753,821),969 53,202,047 PROFIT 753,820,969 ' 

78 
763,739,702 4,610,168 PROFIT 763,739,702 0 ~ 

79 803,176,526 49,103,780 PROFIT 803,116,526 0 ~: •• 753.737,954 -14,420,636 14,420,836 739,317,118 0 

~I 81 773,943,102 ·13,578,182 13,.578,182 760,364,92!) 0 

82 002,482,329 -49,674,942 49,674,942 832.807,367 0 

83 744,845,902 67,099,226 PROFIT 744,845,902 0 Mol 

.. 756,745,835 55,263,487 PROFIT 756,745,835- 0 

B5 
775,104,lil'27 -57,202,141 57,202,141 717,002,1BS 0 .. 805,637,43& 66:,076,967 PROAl 805,637,438 0 

., 747,22SJI28 60,91!$,&49 PROFIT 747,22e,92B 0 

•• 738,000,396 ·10.611,198 10,611,796 727,388,599 0 

~ •• 182,404,183 76,253,330 PROFIT 762,404.183 0 

"" 
153,615,252 21,731,676 PROFIT 753,675,252 0 

., n5,648,698 3li5,633,4M PROflT 725,648.698 0 N 

92 72ll,SSS,877 103,.a&4.S16 PROFIT 720,885,677 0 

·~ 93 716,663,743 1(12.320,466 PROFIT 718,663,743 0 

~~ .. 732,249,E66 6,009,553 PROFIT ' 732,249,666 0 ' ' 

95 707,800.820 ·59,045, 11J8 ~9.045, 188 ' 
646,555,633 0 

' ' 

"' 
73a,294,306 55,822,195 PROFIT ' 738,294,306 ' !~ ' ' 

97 
692,359,373 ·16,928.253 16,928,253 875,431,120 0 

' ,!= ',. ' 842,384,285 16,890,366 PROFIT ' 842,384,265 0 
' ' 

•• 928,051,674 9,152.023 PROFIT ' 928,051,674 0 ' ' 

752,653,712 ' 
I 1oo -15,339,388 15,339,388 ' 737,314,324 0 
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' 101 
739,809,008 21,376,008 PROFIT I 739,809.008 0 

~' 
' 102 

832,694,277 60,000,778 PROFIT 832,694,277 0 
I 

1103 
770,424,991 -960,385 960,3a5 769,464,606 0 No< 

I 104 841,721,929 31,436,791 PROFIT 841,721,929 0 N 

1105 
900,036,169 -2,257,750 2,257,750 897,778,.419 0 

~ 
l10e 

851,823,887 39,187,162 PROFIT 651,823,887 0 

~ 
I 101 

784,293,014 5,824,146 PROFIT 784,293,014 0 

I 1os 735,907,859 -92,359,384 92,359,384 643,548,475 0 N< 

~ 780,312,356 -76,226,644 76,226,644 704,085,711 0 

~ 110 814,062,964 -6,309,539 6,309,539 807,753,425 0 

111 605,396,412 38,006,079 PROFIT 805,398,412 0 ~~ 
112 786,958,417 -107,464,817 107,464,817 679,491,600 0 

113 
759,438,887 -56,802.096 56,802,096 702,634,770 0 

~ 114 873,528,620 32,443,155 PROFIT 873,528,620 0 

~ 
115 

7so,132,no -20,653,351 20,653,351 730,079,418 0 

116 766,597,578 98,232,509 PROFIT 766,597,578 0 N 

117 
797,994,992 192,547,798 PROFIT 797,99'1,992 0 

~ _1111_ 760,774,363 4,746,460 PROFIT 760,774,363 0 

~ I 110 
793,620,950 -7,637,074 7,637,074 765,983,876 0 

I 120 802,260,337 82,432,407 PROFIT 602,260,337 0 

I 121 833,313,no -47,572,893 47,572,893 785,740,878 0 Not 

I 122 
815,426,408 -112,097,026 112,097,026 703,329,381 0 ~ 

I 1" 
7B5,726,n7 54,909,215 PROFIT 785,726,777 0 

~ 
I 124 

818,83B,n9 -124,400,231 124,400,231 694,438,548 0 

I 1" 
785,291,108 82,427,663 PROFIT 785,291,108 0 N' 

1126 780,118,201 41,806,047 PROFIT 780,118,201 0 

~ I 121 
782,630,867 85,1!64,187 PROFIT 782,630,867 0 

~ 
1128 

767,212,546 -44,162,809 44,162,809 723,049,737 0 

129 823,266,498 49,817,759 PROFIT 823,266,498 0 N' 

130 
785,779,381 -171,095,840 171,095,840 614,683,521 0 

~ 
~ 

794,024,208 -38,209,977 3B,2oa,9n 755,614,231 0 

~ 
132 

na,o57,342 -23,936,726 23,936,726 752,120,618 0 

133 761,532,753 -71,964,519 71,964,519 689,568,234 0 N' 

134 
787,431,324 48,190,929 PROFIT 767,431,324 0 

~ 135 781,966,706 -5,721,983 5,721,983 756,244,723 0 
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136 
770,174,479 -67,950,717 67,950.717 I 702,223,762 0 No< 

I 

137 853,293,502 103,789,158 PROFIT 653,293,502 0 

~ 138 777,906,917 29,130,375 PROFIT 777,906,917 I 0 

I 139 
775,511,438 -53,881,332 53,881,332 721,630,106 0 

I 1<0 804,630,924 6,189,324 PROFIT 804,830,924 0 No< 

I 141 775,029,161 49,721,964 PROFIT 775,029.181 0 N 

I 142 
780,170,324 -11,945,879 11,945,879 768,224,444 0 

~ 
1143 

809,303,306 -698,157 698,157 808,605,149 0 

~ 
1144 

897,859,149 -90,434,932 90,434,932 807,524,217 0 

145 
814,632,011 47,188,687 PROFIT 814,832,011 0 N< 

146 
872,272,611 -12,244,601 12,244,801 860,028,010 0 

~ 854,729,078 -154,586,070 154,586,070 700,143,008 0 147 ~ 
148 

848,413,720 -109,803,630 109,803,630 738,610,090 0 

149 804,947,098 -178,498,403 176,498,403 628,448,695 0 N< 

150 802,157,124 -29,025,471 29,025,471 T/3,131,653 0 

~ 151 796,266,219 26,845,933 PROFIT 796,2e6,219 0 

~ 
152 806,568,766 -17,118,494 17,118,494 789,oll48,272 0 

153 846,381,oll77 -3,655,478 3,655,oll78 8o12, 725,999 0 N' 

154 
1,023,956,oll96 -4,715,773 4,715,n3 1,019,240,724 0 

~ 155 926,55-4,169 -68,961,704 68,961,704 857,592,oll65 0 

~ 156 857,538,238 -225,365,022 225,385,022 632,171,216 0 

157 855,111,8o12 -110,934,201 110,934,201 744,1n,6-41 0 

158 875,948,915 -321,584,8-45 321,58oll,845 554,36<1,070 0 Not 

1159 
827,875,n3 -152,835,251 152,835,251 675,0<10,522 0 

~ 
L1ao 

870,122,429 -417,955,265 417,955,265 452,167,163 0 

~ 
I 161 813,580,601 33,332,378 PROFIT 813,580,601 0 

I 162 814,921,491 -97,256,o116-4 97,256,oll84 717,665,028 0 Not 

1163 
837,587,oll86 ·116,881,529 116,861,529 no,725,957 0 

~ I 164 130<1,963,481 9,431,755 PROFIT 804,963,481 0 

~ 
1165 

812,991,808 -55,787,oll24 55,767,oll24 757,224,384 0 

1166 803,759,598 -44,783,068 44,783,088 758,976,510 0 N< 

I 167 814,180,306 -5-4,312,6-47 54,312,6-47 759,887,659 0 

~ 1166 815,950,679 -489,539,783 489,539,763 326,o1110,916 0 

~ 
L_,6ll_ 785,668,717 -360,598,018 360,598,018 425,070,699 0 

1170 
788,825,763 9,138,173 PROFIT 788,825,763 0 No< 
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171 
784,421,581 -78,272.723 78,272,723 706,148,857 I 0 I~ 

172 03-Jul-08 
609.697,688 -72,932,712 72,932,712 736,964,976 0 

~ 
173 768,409,020 -54,783,675 54,783,675 I 733,625,344 0 

174 nr,oas.ss2 -6,413,384 6,413,384 no,aS6.2oa 0 N< 

175 779,412,135 -10,138,899 10,138,899 769,273,237 0 

~ 787,421,346 -19,116,590 19,116,590 768,304,756 0 176 OB.Jul-08 ~ 
177 802,257,419 90,177,231 PROFIT 802,257,419 0 

176 813,656,658 399,232,985 PROFIT 813,656,658 0 N• 

179 863,974,521 294,020,398 PROFIT 863,974,521 0 

~ 180 831,425,170 -284,015,001 284,015,001 547,410,169 0 

~ 
' 181 

777,901,987 -42,226,874 42,226,874 735,675,113 0 

1182 828.537,826 106,978,035 PROFIT 828,537,826 0 N 

1183 837,389,378 150,542,184 PROFIT 837,389,378 0 

~ 1184 890,265,585 267,843,998 PROFIT 690,265,585 0 

~ 1185 
861,340,619 66,150,171 PROFIT 861,340,619 0 

I 1aa 
900,851,936 178,270,990 PROFIT 900,851,936 0 

I 187 803,707,592 -28,449,984 2e,449,984 n5,257,aoo 0 Not 

1188 606,025,242 -51,200,052 51,200,052 754,825,190 0 ~ 
I 189 834,848,801 33,033,871 PROFIT 834,648,801 0 I ~ 
1190 

827,260,457 88,048,085 PROFIT 827,260,457 0 

I 181 855,317,n6 72,604,527 PROFIT 855,317,na 0 No 

1192 788,269,344 -17,616,611 17,616,611 no,en,733 0 

~ I 193 799,896,639 18,340,001 PROFIT 799,896,639 0 

~ 
194 788,106,470 47,402,365 PROFIT 786,106,470 0 

1195 804,009,059 -23,239,945 23,239,945 780,769,114 0 N< 

196 786,652,544 253,702,268 PROFIT 786,652,544 0 

~ 197 793,420,231 -175,335,665 175,335,665 618,084,566 0 

~ 
198 795,214,256 54,798,659 PROFIT 795,214,256 0 

199 836,706,279 1,249,178 PROFIT 836,706,279 0 N< 

200 806,008,068 37,390,834 PROFIT 806,008,068 0 

~ 201 819,960,570 -21,196,457 21,196,457 798,764,113 0 

~ 
202 831,288,238 14,057,624 PROFIT 631,286,238 0 

203 793,446,237 -5,245,668 5,245,668 788,200,568 0 N• 

204 786,386,788 -30,126,243 30,126,243 756,260,545 0 N• 

205 785,971,903 54,964,099 PROFIT 785,971,903 0 N~ 
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-----·-
200 

1!19.472,9@ -62,099,243 62,0$9,2'43 727,373,747 1 0 

~! 207 
791,415,254 37,623,187 PROFIT 7!11,415,254 0 

~~ I 208 
869,48&.335 45,508,240 PROFIT 869,488.335 ' 0 

' 
-22,551,833 ' 791).962,645 

1209 
819,514,478 22,551,833 

' 
0 

~ ' 

! 210 
7&3,03$,1!69 65,923,007 PROFIT 783,035,969 0 

' 211 
790,452,020 56,432,007 PROFiT 790,452.020 0 "' 

I 212 I 1313,467,138 11,715,566 PROFIT 813,467,138' I 0 

* 
' 

I'" 
816,332,314 101,575,424 PROFIT ' 816,332,314 0 I 

I ,. 797,755,008 257,331,007 PROFIT 797,1SS,068 0 

1215 
!13t,621,058 ~1,665,869 1,665,669 62'9,9S5,1f:S 0 

"' 
9!UJ,IJ94,060 94,005,154 PROFIT 938,094,060 0 

217 
819,210,168 100,490,352 P~IT 819,210, iSS 0 

I "' 
n1.224,081i 205,678,016 PROFfT nu24.00:9 0 x.-,. 806,995.615 66,586.815 PROFIT 806,995,815 0 

~ 220 761,112,674 -285,581,$86 285,581,6a8 475.530,9116 0 

221 1.133,453,335 ·109,749,231 109,749,23, 1,023.704,105 0 

222 818,253,800 ~1,049,307,792. 1,049,307,792 (231,053,986) 1 
I 

"""''"'"" 
223 910,003,397 84,095.,512 PROFIT 910,£103,397 0 ?-224 

001, 174,69(1 187,{1$2.410 PROFIT 881,17<1,690 0 

+= 225 1,041,929,815 -144,004,995 144,0&4,995 JW],844,B19 0 

221) 791,632,959 -716,2$5,674 716,2S5.fi74 75,347,085 0 

227 
769,327,995 472,:231,493 PROFlT 769,327,9&5 0 Not 

228 799,760,117 -2,004,5$2.257 2,004,632.257 (1.204,772, 140) 1 Overshoot 

' 22!1 
937.347,133 2,100,83$.'300 PROFIT 937 ,347' 133 0 Not 

1230 (1 ' 1 I """""""' 
I'" 1,164,568,1$1 -£62,000,226 662,060,225 ~.525,925 0 

·~ '" 
1,193,<~so,on 299,831,375 PROFIT 1, t93,4SO.on 0 

233 
1,001,100.565 2,555,<!95.183 PROFIT 1,001,106,585 0 

! 234 621.133,039 ' 1 

I"' 752,140,020 4,731,164,123 PA.OFlT 752,140,020 0 

'*=-I= 780,400,003 -d:1<!,900,911 e14,aao,s11 165,505,952 0 

I'" 
174,215,121 324,435,031 PROFIT 774,215, 12"1 0 

I "'' 
915,513,122 0 0 915,513,12.2 0 

' 

I 239 118.738,139 -- '·'" 12,097,447,7213 (11,318,709,587; 
I 

1 ' 0\larsi'\Oot 
' 

I ><o 976,87(1,449 0 0 976,870,449 0 "~ 

1241 ·591,231,698 591,231,698 185,111,230 0 ""' 
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i I overshoot 
' -----

' Not 
124? ,056,107.417 ~1915.818.081 1%,818.0~11 I 86B,289,336 0 

1>43 ee4.716,1J54 -4,000,791,866 4,090,79i,ll00 (3,106,075,812) ' 1 

' ' No\ I,.., 825,089,355 495,324,434 PROFIT 825,(189,355 I 0 
' 

I 245 
756,733,227 279,641,671 PROFIT 756,733,227 ' 0 ' ' 

1246 
763,443,577 136,116,921 PROFIT 763,443,5n 0 N 

241 725,a20,271 ·1,692,985,166 1,692,985,186 {96'1,165,495} 1 O..rnhoot 

24& 779,047,194 
1 .. ·""·"""""' 

6,134,21)2.355 {5,955, 155, 161) ' CM>rnhoot 

249 
742,480.119 113,167,830 PROFIT 742,.1180,119 • ~ 250 a53,11S.03S ·36'2.696,430 36'2,696,43!1 490,41Mo.!i 0 

~ 251 
821,227,986 121,008;973 PROFIT 821,227,t!SS 0 

252 ~ 769,657,393 4,794.409,900 PROFIT 789,657,893 0 

i HaSilj i .... , diola 
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