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ABSTRAK

Nama : Andre Tobing

Program Studi | Magister Manajemen

Judul « Perhitungan Falwe Ar Risk Obligasi Pemerintah Berkupon Tetap
Dengan Mengpunakan Pendekatan RiskMetrics (Studi Kasos PT,
Bank RZR)

Risiko yeng dimiliki pads hari ini adalah potensi kerogian pada har
bertkutnnya, dimana  dalam  industd  perbankan kerugian tersebut  dapat
menimbulkan peristiwa risiko sistemik yang berpengaruh pada kestabilan sistem
finansial. Oleh karena itu, pengukuran risike merupakan proses penting bagi bank
dalam mengukur cadangan modal yang diperinkan untuk mengantisipasi risiko.
Bank terekspos terhadap berbagai jenis risiko, salah satunya risiko suku bunga
yang terdapat pada asetnya., Rivk\efrics oleh JP Morgan merupakan salab satuy
pendekatan iternal yang diperbolehkan untuk menghitung | afue of Risk (FuR),
suatu ukuran potenst kerugian maksimum yang menjadi indikasi besar cadangan
modal yang diperlukan. Dalam tests ini dijelaskan proses perhitungan Vaik
obligasi pemerintah  FRO02Z4 secara menyeluruh menggunskan pendekatan
RiskMetrics. Hasil perhitungan yang didapatkan adaizh pilai VaR per 28
Desember 2007 sebesar 133.616.596,46 atau §,49% dari nilal pasarmya.

Kata Kuels
Risiko suku bunga, Value ar Risk, RiskMetrics

yil Universilas Indonesia
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ABSTRACT

Name : Andre Tobing
Study Program: Magister Management
Title : Value At Risk Measurement of Fixed Coupon Goverment Bond

Using RiskMetrics Approach (Case Study PT. Bank RZR)

Current risks are tomorrow’s potential losses, whereby in banking industry
those losses could lead to systemic risk event which disrupts the financial system
stability, Therefore, risk measurement is a key process for banks to measure the
required capital o match the risk. Banks are exposed to many types of risk, one of
which is inmerest rate nsk that is inhgrent in their assets. JP Morpan®s RiskMewries
is one of the internal approaches permitied to caleutate Value at Risk (Vuky, a
measure of maximum potential loss which 1s taken as a indication of required
capital. In this thesis was described the end to end VaR measurement process of
FRO024 goverment bond using RiskMetrics approach. By applying the method,
the VaR result per 28 December 2007 is Rp. 133.616.596,46 or 0,49% of its
market value,

Key words:
Interest rate risk, Value at Risk, RiskMetrics

viii Universitas Indonegis
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BAB1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Bank merupakan lembaga intermediasi, yaitu sebuah institusi yang diberikan ijin
oleh otoritas perbankan untuk menerima simpanan dari pthak yang memiliki dana
berlebih untuk kemudian disalurkan kepada pihak lainnya vang membuiuhkan
dana tersebut. Penyslwran dang itu dapat berupa pemberian kredit maupun

penempatan dana dalam bentuk surat utang ataupun obligasi.

Bank menghadapi ketidakpastian dalam melaksanakan aktivitas bisnisnya,
baik ite mervpakan kesempatan yang berdampak buaik (opperfusingd maupun
risiko atas potensi keragian yang dapat dialami pada suatu periode waktu terteniu
{risk). Di sisi lain, Bank merupakan institusi yang bersifal highly leveraged yang
menunjukkan rasio antara kewajiban dan modal vang sangat besar, schingga
kerugian yang diderita pada sisi aset, yaitu kerugian akibat pemberian kredit dan
penerapatan dana yang bermasalah akan ditanggung oleh modal bank ftu sendiri.
Kerugian yang besar dapat menyebabkan peristiwa kebangknitan baok tersebut.
Pada lingkup yaong lebih luas, dimana banyak terdapat institusi keuangan seperti
bank fain, perusahaan dan lembaga investasi serta korporast vang berkepentingan
atas bank tersebut, maka kegagalan suatu bank dapat berdampsk pada
perekonomian secara menyeluruh dan disebut dengan risike sisternik, Peristiwa
jatuh bangkmutnya lembaga keuangan internasional seperti Lehman Brothers di
Amerika pada tabun 2008 memberikan pambaran bagaimana dampak dad

kegagalan perusahaan tersebut pada perekonomizn global.

Berdasarkan penjelasan di atas, maka otoritas menerapkan regulasi yang
tebih ketat pada perbankan, vang tidak terbatas pada produk ataupun jasa
keuangan yang duawarkan oleh bark, melainkan juga termasuk  struktur
permodalan dalam arti jumish modal minimum yang harus dimiliki oleh bank
unfuk mengantisipast risiko kerugian yang berpotensi menyebabkan peristiwa

kebangkrutan. Secara garis hesar, risike vang dihadapi oleh perbankan terdiri dari

Perhitungan vglue..., Tobing, Andre, FE UI, 2 &wem;tzz& Indonesia



tiga jenis risiko, yaitu ristko keedit (credit riski, nisiko pasar (market risk} dan
risikn operasional (pperational riskj. Faktor-faktor yang dapat menyebabkan
timbulnya risiko pasar adalah ristko tingkat suku bunga (imterest rate risk}, risiko
harga saham fegquity risk), risiko harga komoditas feommodity risk} dan nsiko

nilat tukar valuta asing (foreign exchange risk).

Untuk memudahkan penpawssan, Bank Indonesia (B1) szelaku regulator
kegiatan perbankan telah melakukan standardisasi pengelolaan risiko perbankan
dengan mengeluarkan Peraturan Bank Indenesia Nomeor 5/8/PBL2002 yang
mengatur penerapan manaiemen risiko bagl bank wmum. Keteniuan BI fersebut
mengacu kepada Basgel Capiral Accord yang diterbitkan pada tahon 1988 beserta
seluruh  amandemennya. Amandemen vang dikeluarkan pada tahun 1996
memasukkan perhitungan ristko pasar didalam perhitungan jumlalh modal

minimum.

Untuk memudahkan bank dalarm mengukur ristkonys, Bank Indonesia
dengan mengacu kepada Basel Capital Accord menetapkan doa kerangka nietode
pengukuran permodalan minimum yaitu pendekatan standar (srandard model) dan
pendekatan inarnal (isfernal model). Pada pendekatan standar, setiap bank
melakukan perhitungan vang seragam untpk menentukan kebutvhan meodal
minimum, schinggs seringkalt tidak mencerminkan profil risiko bank tersebut, Di
sisl lain terdapal kemunghkinan perhitungan dengan pendekatan standar akan
menghasilkan modal minimum yang lebik besar daripada pendekatan internal.
Apabila bank mampu melakskan pengukwan permodalan misdmun dengan
pendekatan internal, maka bank tersebut dapat memanfaatkan kelebihan dari

cadangan modal tersebut untuk ekspansi usabanya.

Salah satu pendekatan internal yang cukup popular digunakan oleh
perbankan untuk mengokur besarnya risiko pasar adalah metode Value ar Risk
{(VaR). VaR merupakan pengukuran ristko secara kuantitatif vang mengestimast
potensi kerugian maksimal (maximum potenticd Ioss) yang mungkin terjadi pada
masa yang akan datang vang akan dihadapi pada janpka waktu tertentu (rolding
period) dan pada tingkat kepercayaan (confidence level) tertentu pada kondisi

pasar yang nornmal, Bank Indonesia melalut lampiran surat edaran No. 5/21/DPNP
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tanggzal 29 September 2003 yang berigi pedoman standar penerapan manajemen
risiko bagi bank umum telah menctapkan bahwa bank yang mengembangkan
model interral dapal menggunakar VaR. Hal imt menandai bahwa metode VaR
merupakan salah satu standar yang dapat digunakan uniuk menghitung besarmya

1i5iko pasar.

Dalam perhitungan VaR dibutuhkan peramalan volatilitas, Volatilitas dari
suatu data rentun wakiu dapat bersifat homoskedastik atay mempunyai nilai
volatilitas vang konstan maupun bersifat beteroskedastik vang berarti mempunyal
nilai volatilitas vang berubah-ubsh, Metode vang digunakan untuk menghitung
velatilitas yang konstan adalah menggunakan standar deviast normal, sedangkan
metode yang biasa digunakan untuk memodelkan volattlitas yang berubah-ubah
adalah  Exponentional  Weighted  Moving  Average  (EWMA}  dan
Autoregresive/Generalized  Autoregressive  Heteroskedastic  {(ARCH/GARCH]).
Kedua metode ini memiliki perbedaan dalam cara pengolahan data dan juga
tingkat akurasi dsri hasil permodelan volatilitas. Berdaserkan penelitian vang
sudah pemah dilakukan, maka metode yang akan digunakan dalam karya akhir ini
adalah metode 4RCH/GARCH karena memberikan akurast hasil permodelan vang
lebih baik dibandingkan metode EWMA. '

PT. Bank RZR memiliki total aset sebesar Rp 203,73 wiliun per 31
Desember 2007, dengan porsi portofolio obligasi dengan tujvan frading di luar
obligast rekapitalisasi pemerintah adalah sebesar Rp. 2,34 iriliun atau sekitar
1,14% dari fotal aset. Potensi kerugian yang ada pada portofolic obligasi tersebut
tidak dapat diabaikan terlepas persentase yang rendah jika dibandingkan dengan
total aset. Potensi kerugian pada portofolio gbligasi dapat disebabkan oleh risiko
kredit, yaitu risiko yang berkaitan dengan kemampuan dari penerbit obligasi
untuk melakukan pembayaran kupon maupun prinsipal pada saat jatuh tempo, dan
juga oleh risiko pasar berupa risiko tingkat suku bunga, vaitu fluktast tingkat
suku bunga pasar yang berdampak pada fluktuasi harga obligast, _

PT. Bank RZR selama ini telah melekukan pengukuran risiko tingkat suicu
bunga menggunakan pendekatan standar dan bermaksud untuk melakokan

pengukuran ristko suku bunga menggunakan VaR. Oleh karena itu, penulis
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bermaksud melakukan penelitian pengukuran risiko dengan menggunakan
pendekatan YaR vang dikembangkan oleh JP Morgan untuk obligasi terpilih vaitu
FRGO24. Qleh karena ito penyusunan karya akhir int diberikan judul “Perhitungan
Value At Rist Obligasi Pemerintah Berkupon Tetap Deogan Menggunakan
Pendekatan RiskMetrics (Studi Kasus PT. Bank RZR)”.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan vraian lafar belakang masalah, dengan demikian rumusan masalsh
pada karya akhir ini adalah menghitung besarnya risiko suku bunga pada obtigasi
terpilih dari portofolio obligasi trading PT, Bank RZR untuk perhitungan

besamnya modal yang harus dicadangkan untuk mengantisipasi risiko tersebut.

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraiken sebelumnya, maka

perfanyaan penelitian disusun sebagal berikut;

1. Apa saja faktor risiko suku bunga pasar yang berpengarub terhadap fluktuasi
harga obligasi terpilith pada porfolio rrading PT. Bank RZR?

2. Bagammanakah karaktenistik refarn dan faktor suku bunga pasar tersebut?

3. Berapakah nilal VaR untuk obligasi terpilih dengan volatilitas yang diestimasi
dengan menggunakan model ARCH/GARCH? '

4. Apakah model VaR tersebut dapat diandalkan untuk mengukar risike suku
bunga pads obligasi terpilib pada poriofolic trading PT. Bank RZR?

1.3 Tujuan Penelitian
Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk:

I. Mengetahui faktor risiko suku bunga pasar yvang berpengarvh terhadap
fluktuasi barga obligasi terpilib pada porfolio frading PT. Bank RZR
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2. Mengetahui karakterisiik renwn dari faktor suku bunga pasar tersebut
sehingga dapat dilakukan metode statistik vang tepat dalam proses pengolahan
data

Mengetahui nilal VaR untuk obligasi terpilih dengan volatilitas yang

i.a)

diestimasi menggunakan model ARCH/GARCH, dimana nilai VeR digunakan

sebagai acuan besar modal yang harus dicadangkan untuk obligasi terpilih

4. Mengetahut validitas mode! VaR tersebut dalam mengukur besar modal yang
perfu dicadangkan untuk mengantisipasi risike suku bunpa obligasi terpilih
pada portofolio trading P, Bank RZR,

1.4 Pembatasan Masalah

Ditinjau dart sisi penerbit obligasi, maka portofolio obligasi pada aset PT. Rank
RZR dapat digolongkan kedalam kategori oblipasi pemerintah (Government
Bond) dan obligasi korporasi (Corporate Bond). Sedangkan dari tujuan
kepemilikan obligasi, maka portofolio obligasi dapat dibedakan menurut
klasifikasi trading, available for sale dan held imto marwity, Jenls pembaydran
kupon obligasi turat membedakan obligasi menjadi abligasi berkupon tetap ffixed

rate bond) dan obhigas: berkupon mengambang (floating rote bond.

Berdasarkan klasifikasi lersebut dan juga mempertimbangkan ketersediaan
data, maka pada karya akbir mi penelitian dibatasi hanya lerhadap obligasi
pemerintah dengan kupon tetap yang dimiliki untuk tujean frading serta masa
jatuh temponya dibawah 3 (lima) tahun. Posisi obligasi berdasarkan nilai terakhir
obligasi terpilih dalam laporan keuangan PT. Bank RZR. tahun 2007. Periode
observasi nilai suku bunga pasar vang dipilth adalzh mulai 11 Okiober 2006
sampai dengan 28 Daesember 2007, sedangkan periode owf of the sumple vang
digunakan untuk tjuan validasi model adalah 2 Januari 2008 sampai dengan 29
Mei 2008.

Pada karya akhir ini, metode yang dipakai untuk menentukan permodelan
volatilitas yang bersifal heteroskedastik adalah pendekatan ARCHAGARCH,
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sedangkan besarnya dampak sisiko suku bunga terhadap obligasi divkur

menggunakan pendekatan VaR dengan metode RiskMeirics,

1.5 Kerangka Pemikiran

Tingkat suku bunga pasar yang fluktuaiif berpotensi menimbulkan kerugian pada
portofolio obligasi PT. Bank RZR pada suatu periode waktu tertentu. Besarmya
potensi kerugian tersebut dapat divkur seeara kuantitatif dengan pendekatan VaR,
yaitu pendekatan yang mengestimasi potensial kerugian maksimal vang mungkin
terjadi pada masa yang akan datang berdasarkan tingkat kepercayaan terfentu pada
kondisi pasar vang pormal. Flukiuasi tingkat suku bunga pusar fersebui welah
dicakup dalam VaR vang mempethitungkan volatlitas  dalam  rumusan
perhitungannya. Dengan demikian, VaR dapat mencerminkan profil risiko yang
dimiliki PT. Bank RZR.

Berdasarkan sifat varians, date muntun waktu (fime serigs) dapat
dikelompokkan menjadi dua yaiiu homoskedastik dan heteroskedastik. Volatilitas
pada data homoskedastik dapat diukur menggunakan standard deviasi normal.
Metode standar deviasi normal tidak dapat digunakan untuk data yang berstfat
heteroskedastik karena akan diperoleh model vang tidak akurst dengan gkteal
Pengukuran volatilitas pada data heteroskedastik dapat menggunakan pendekatan
ARCH/GARCH ataupun metode FWAMA.

Penulis akan mencoba menjawab pertanyaan peneliian  dengan
menggunakan  konsep perhitungan  VaR  dan  mempertimbangkan  konsep
stasionaritas, normalitas dan sifat homoskedastis ataupun hetesroskedastis dari
volatilitas rerurn suku bunga pasar, sedangkan metode Kupice fest akan

digunakan dalam proses backtesting untuk menentukan validitas model VaR,
1.6 Hipotesis Penelitian

Sebelum dilakukan pengukuran FafZ risiko suku bunga, data rensrs suku bunga

pasar perlu diuji dengan beberapa pengujian yang meliputi:
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1. Tes stasionzritas :
Hy: data renzorn tidak bersifat stagioner

Hy: data refurn bersifat stasioner

2. Tes normaiitas:
Ho: data return bersifat normal

Hy: data return tidak bersifal normal

3. Tes heteroskedastisifas:
Hy: data refurna bersifat homoskedastik

H;: data rerurn bersifat heteroskedastik

Selain iy, juga dilakukan pengoiian validitas (backiesting) model VaR vang

memiliki hipotesis sebagat berikut:

Hy: model VaR valid
H: model VaR tidak valid

1.7 Metode Penelitian

Penelitian int dibagi kedalam beberapa tahap yaitu tingauan Hieratur, pengumpulan
data, pengolahan data, analisa terhadap hasil pengolahan data serta pembuatan

kesimpulan,

Pengalahan dibagl kedalam beberapa tshap yaitu pengujian statistik
terhadap data, pengukuran volatilitas, pengukuran VaR untuk setiap suku bunga,
dan validast model dengan Kupiec rest,. Volatilitas untuk setiap suku bunga
ciukur dengan pendekatan vang sesunt dengan karakteristik heteroskedastisitas
data suku bunga tersebut. Pada tahap pembuatan model volatilitas ARCH/GARCH
dibangun beberapa alternatif maodel untuk setiap faktor ristko suku bunga pasar
untuk kemudian dipilih model yaug terbaik. Pada akhirnya validitas model VaR
diuji menggunakan metode Kuplec rest, Dalam pengerjaan karya akhir ini juga

digunakan alat bantu aplikasi Microsoft Excel dan Eviews versi 4.1,
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1.8 Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan karya akhir ini secare garis besar dibagi ke dalam 5 bab

sebagai berikut:
BAB 1 Pendahuluan

Pada bab ini akan dibahas mengensi latar belakang masalah, rumusan masalah
dan pertanyaan penehitian, tujuan penelitian, pembatasan masalah, kerangka

pemikiran, metode penelitian setta sistematika penulisan karya akhir.
BAB I Tinjanan Literatur
Pada bab ini dijelaskan mengenai teori mengenai :

» Penilaian obligasi dan risikonya

s Penguiian siationaritas,

+ Pengujian normalitas

e Pengujian heteroskedastisitas

» Permodelan volatilitas menggunakan ARCH/GARCH

» Perhitungan VR aset tunggal, portefolio dan metode RiskMerrics

» Penguiian Kuplec fest untuk validast model VaR
BAB 3 Data dan Metodologi Penelitian

Pada bab ini dijelaskan mengenai data dan metodologi yang digunakan pada karya
akhir ini dart awal sampai akhir, dimulai dad pengumpulan data prinser, pengujian
terhadap data (penpgujian stasionaritas, nrormalitas dan  heteroskedastisitas),
perhilungan mesing-masing komponen VaR hingga validasi model VaR yang
didapat,

BABR 4 Analisis dan Pembahasan

Pada bab ini dijelaskan mengenai proses pengujilan data refirn dan analisa hasil
pengujian reiten untuk setiap faktor risiko suku bunga pasar, proses dan hasil

pengukuran  volatilitas  dengan ARCH/GARCH, proses perhinmgan VaR
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menggunakan metode RiskMerrics, prases validasi menggunakan Kupfer fest dan

analisa hesil Kupiec fess
BAB § Kesimpulan dan Saran

Pada bab ind ditulis kesimpulan-kesimpulan tentang hasil dan analisis perhiftungan

serts beberapa saran berkaitan dengan hasil penelitian yang telah dilakukan,
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BAB2
TINJAUAN LITERATUR

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Risiko dan Regulasi

Dalam pengertian secara umum, risiko sering didefinisikan sebagai hal yang dapat
menyebabkan kerugian, atau depst juga diartikan sebagai ketidakpastian, Jorion
(2001, hal 3} mendefinisikan risiko sebapal volatilitas dari susiu kejadian yang

tidak terduga, yang biasanya berkaitan dengan nilai aset dan kewajiban.

Pada dasarnya, perusabuan terekspos terhadap berbagal nsike yang
diklasifikasikan kedalam risiko bisnis. risikc non-bisnis, dan risike finansial.
Risiko bisnie adalah risike vang diambil perusshaan dalam menciptakan
keunggulan kompetitifnya terhadap perusahaan lain. Dalam kondist laip dimana
perusahaan tidak mempunysi kendali terhadap risikc, maka risiko tersebut
dikatekan sebagat ristko non-bismis. Risiko non-bisnis dapat berupa risike
strategis sebagai akibat perubaban fundamental pada kondisi ekonomi dan politik.
Sedangkan risiko finansial adalah risiko yang berhubungan dengan kemungkinan
terjadinya kerugian pada pasar finansial, contohnya kerugian akibat perubahan
suku bunga ataupun akibal peristiwa defauls suatu perusabasn dalam memenuhi

kewaiiban Hpansial,

Pengelolaan ristke finansial bertujuan agar lembaga kevangan dapat
mempersiapkan  sejumiah  cadangan dana yang dapat digunakan untuk
menanggulangl kerugian yang mungkin terjadi. Alokasi cadangan dana yang
terlalu kecil akibat proses pengukuran risike yang kurang ataupim tidak tepat
berpotensi menyebabkan lembaga keuangan tersebul mengalami ketidakeukupan
hikuiditas dalam membayar kewajibannya yvang pada pthek ketiga. Kondisi lebih
buruk dapat terjadi apabila ketidakcokupan Hkuiditas tersebut dipersepsikan oleh
masyarakat sebagai kondisi keuangan lembaga kevangan vang buruk, sehingga
terjadi kepanikan dan penarikan likuiditas oleh pihak ketiga secara besar-besaran

(rush). Penarikan likuiditas inl juga dilakukan bersamaan secara besar-besaran
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terhadap lembaga keuangan lainnya sehingga terjadi krisis likuiditas secara

global, yang juga disebut dengan risiko sistemik.

Terkait dengan kondisl lembaga kevangan khususnya perbankan yang
bersifat highly leveraged, yaitu kondisi yang ditunjukkan oleh tingginya rasio
perbandingan kewajiban (dana pihak ketiga) dengan aset, maka pengelofaan risiko
finanstal menjadi sangat penting. Melalut Basel 2 Accord (2006, hal 12), Komite
Basel menyalakan perbankan wajib untuk mengukur cadangan meodal untuk
mengantisipasi risiko finansial yang berupa risiko ksedit, risiko pasar dan risiko

operasional.
2.1.1.1 Risiko Kredit (Credir Risk}

Suatu perusahaan dikatakan memiliki risiko kredit hanya jika perusahaan tersebut
memiliki tagihan pada counterparsy. Komite Basel dalern Basel § Aecord (1988,
hal 8) mendefinisikan risiko kredit sebagat risiko kerugian yang timbul ketika
counierparty fidak mampu ataupun menghindar untuk memenuli kewajibannya
yvang sudah jatuh tempo, dengan kata lain cownierparty mengalami kejadian
defaulr. Namun kerugian dari risike kredit juga dapat timbul sebelum kejadian
default terjadi. Olch karena itu, ristko kredit secara umum didefinssikan sebagai
potensi kerugian vang mungkin terjadi yang diakibatkan oleh sustu credit eveni.
Credit event terjadi ketika counterparty mengalami perubahan kermampuan dalam

memenuhi kewajibannya.
2.1.1.2 Risike Pasar (Market Risk)

Risiko pasar adalah risiko kerugian pada vang ferjadi sebagal akibat pergerakan
kondisi pasar ataupun harga aset finansial yang bersifat merugikan. Jorion (2001,
hal 16) mengklasifikasikan risiko pasar menjadi risiko directional dan
nondirectional. Risiko directional adalah mencakup eksposur risiko terhadap arah
pergerakan suatu variabel keuangan seperti harga saham, suku bunga, kurs mata
uvang dan harga komodili. Eksposur ini dihitung dengan meﬁggzz.nakan
aproksimasi linear seperti beig scbagal ukuran eksposur saham terhadap
pergerakan harga bwrsa saham, dwration scbagai ukuran eksposur obligasi

terhadap pergerakan suku bunga dan delie sebagal ukuran eksposur instrumen
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opsi terhadap pergerskan harga aset vang mendasarinya (underlying assef).
Sedangkan risiko nendirectional adalah risiko yang mengandung risiko -risiko
lainnya yang terdiri dart eksposur nonfineqr, contohnya adalah convexity yang
berhubungan dengan obligasi dan gamme vang berhubuogan dengan instrumen

opsi.

Komite Basel dalam Basel I Accord {2006, hal 157) serta Crouhy (2001,
hal 177-179) menvatakan empat fakior rnisike yang periu diperhitungkan dalam
risiko pasar, vaitu; risiko tingkat suku bunga (inferest rufe risk), nisiko harga
saham fequily price risky, risiko nilai tukar valuta asing oreign exchange risk),
dan risiko harga komoditas fcommodiry price risk). Fakior risike pasar yang
diperhitungkan sistem regulasi perbankan di Indonesia sebagaimana diatur ;:ia!arn
PBI No. 5/12/PBV2003 (2003, hal 4) hanya mencakup risiko tingkat suku bunga

dan nisiko nilai tukar valuta asing,

Conteh paling sederhana eksposur terhadap rsiko tingkat suku bunga
adalah penurunan harga sekuritas pendapatan tetap (fixed income security) sebagai
akibat perubahan pada tingkat suku bunga pasar, Eksposur kerogian erjadi pada
posisi yang bersifat opern posiion scbapai akibat ketidaksesuaian jatuh tempo
antara posisi aset Jong position) dan kewajiban (short position), sehingga offser
positions yang terjadi tidak sempurna. Eksposur kerugian juga tetap dapat terjadi
walaupun periode jsiuh tempo antara fong position dan short position telah
berkesesuainn, Hal ini disebabkan penurunan dan kenaikan harga sekuritas-
sekuritas dalam offsef positions tidak memtliki besaran yang sama sebagar akibat
risiko basis, vaity sensitivitas sekurites vang berbeda-beda terhadap perubshan

tingkat suku bungs.
2.1.1.3 Risiko Operasional (Operational Risk)

Secara umum, risiko operasiona! dapat didefinisikan sebagai risiko yang timbul
akibat kesalahan manusia dan teknologi. Hal inl jugs mencakup fraud, vaitu

tindakan pernalsuan informasi vang dilakukan secara sengaja.

Komite Basel mendefinisikan risiko operasional dalam Basel II Accord

(2006, hal 144) sebagai risiko kerugian yang timbul akibat ketidakcukupan atau
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kegagalan proses internal, manusia, sistern dan dampak dari kejadian ekstermal.
Definist ini juga mencakup risike hukum namun mengecualikan risiko bisnis dan
risiko strategik. Risike operasional dapat menimbulkan risiko pasar dan risiko

kredit sebagai dampak lanjut.

2.1.2 Obligasi

Bodie dan Kane (2008, hal 458} mendefinisikan obligasi sebagal surat berharga
vang diterbitkan dengan pevjanjian pemberian pinjaman dimana peminjam
menerbitkan oblipasi untuk mempercleh sejumlah dana. Perjanjian tersebut
mewajibkan peminjam untuk melakukan pembayaran kupon dan pokok pinjaman
kepada pemegang obligasi dalam pericde waktu tertentu. Pada saat obligasi jatuh
tempe maka penerbit obligast membayar kembali sejumlah nilai nominal Jaee
value) dari obligasi kepada pemegang obligasi, sedangkan persentase kupon
menjadi dasar untuk besar bunga yang diterima secara berkala oleh pemegang

obligasi.

Menurut Jorion (2003, hal 138), karakterigtik dari obligast dapat

dikelompokkan antarza lain :

s Obligast dengan kupon tetap (Fived-coupon bonds), yaitu obligasi yang
memberikan pembayaran bunga berkala berups perseniase ferhadap nilai

nominal dalam jumialh yang tetap

+« Obligasi dengan kupon mengambang (Flowting-coupor bonds), - yaitu
obligasi yang memberikan pembayaran bunga berkala berupa persentase
yang mengacu kepada suatu referenst tertentu ditambah sejumlah margin,

misal LIBOR + 30 Aasis point dan sebagainya

e Obligasi tanpa kupon Zero-coupon bonds), yaitu obligasi yang tidak
memberikan kupon, dan penjualannya dilakukan secara diskonto sehingga

besar pendapatannya ditentukan dari kenaikan harga obligasi saja
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*  Annuitas (4snuity), yaitu obligasi yang memberikan pembayaran berkala
dalam jumlah tetap, Pembayaran ini sudah mencakup bunga dan

arnortisasi dari prinsipal obhgass

»  (bligasi perperual (Perpetuity bonds atau consol), yailu obligasi yang

harya memberikan pembayaran bunga dan tidak semiliki jatuh tempo.

Dari sisi penerbit obligast (issuer}, maks tnstrumen obligasi juga dapat dibedakan

ke dalam:

» Obligasi yang diterbitkan oleh Pemerintah, baik yang diterbitkan oleh
Pemenntah  Pusat  (Treaswry  Bondsy maupun  Pemerintah  Daerah

{Municipal Bonds)
» Obligasi yang diterbitkan oleh korporast (Corporate Bonds).
2.1.2.1 Fakior Risiko Obligasi

Fabozzi (2000, hal 5) menunjukkan fakror risiko yang dapat mempengaruhi harga

obligasi tersebut dapat dikelompokkan sebagai bertkut :

s Defaudl risk vaitu risiko pads sasl isswer tidak dapat melaksanakan
kewajiban pembayaran atas obligasi vang diterbitkan

» Muarket risk yallu risiko obligasi akibat dan perubahan tingkat sukua bunga

yang berdampak negatif kepada pergerakan harga obligas.

v Liguidity risk yaitu risiko yang tmbul karena investor mengalami

kesulifan dalam menjual obligasi pada tingkat harga vang waiar.

s Foreign exchange risk vaitu ristko yang timbul akibal pergerakan nilai
tukar mata uang asing terhadap nilai tukar domestik bila obligasi tersebut

merupakan obligasi negara asing dengan mata uang yang berbeda,
2.1.2.2 Penilaian Obligasi
Nilai obligasi dihitung dari jumliah arus kas yang diterima, yaitu pembayaran

hunga alau kupon dan pembayaran prinsipal pada saat jatuh fempo yang

Perhitungan value..., Tobing, Andre, FE UI, }86&9&?&{{85 Indonesia
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didiskonto pada tingkat suku bungs tertentu. Jorion (2003, hal 160) memberikan

rumusan perhitungan nilai pasar obligasi sebagai berikut:

{

p= (2.1)
Z’ {1+ y}

dimana ¢

Ca = arus kas {penerimaan kupon ataupun prinsipal) dalam periode t

i = jumlah periode waktu {misalnya setengah tahunan) pada setiap

penerimaan arus kas

T = total periode hingga jatub tempo fmaturity)
¥ = tingkat suku bunga ryield} atan fakior diskonto dari obligasi
P = harga atau nilai obligast, termasuk gecrued interest

Persamaan (2.1) di atas menpgindikasikan nilai obligasi berbanding terbalik
terhadap yield serta periode jatuh tempo obligasi. Besaran pield pada persamaan
diatas ditentukan oleh ferm strucrure dari fingkat suku bunga yang berlaku di
pasar, sehingga harga obligasi dipengaruhi oleh fluktuasi tingkat suku bunga pasar
yang lerkait dengan periode penerirmaan arus kas. Hal ini ditunjukkan bila yield
meningkat dengan asumsi periode jatuh lempo adalah tetap, maka harga obligasi
akan menurun sedangkan bila yeld menurun maka barge obligast akan
meningkat. Harga obligasi tidak dapat dipastiken sampail mencapai masa jatch
tempo. Ketidakpastian haryga obligasi akibat pergerakan yirld inflah vang disebut
risiko pasar akibat suku bunga.

Sensitivitas dari harga obligasi terhadap pergerakan yield dapal diukur
dengan konsep duration yang pertama kali dikemukakan oleh Frederick Macaulay
dengan istilah Macaulay Duration, Jorion (2003, hal 163} memberikan rumusan

perhitungannya sebagal herikut:

C A+
D= 2 [ZC TP J @2

Persamaan (2.2) dapat disederhanakan dalam bentuk yang lebih mudah

dimengerti, menjadi:

niversi i
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> PVCF,
D= %T&F— (2.3
dimana ;
a = total jumlah periode sampai dengan jatub empo
PVCE, = nilai presens value dari arus kas pada periode t yang didiskonto
menurut yield yang berlaku
PVICE = total present value dari arus kas obligasi
I = nilal Macaulay Duration

Bedie dan Kane (2008, hal 531) menyatakan bahwa untuk oblipasi vang berupa
Zero-coupen bonds, maka nilal duration akan sama dengan perfode fawh tempo
dari obligasi tersebut, karena jenis obligasi ini hanya memiliki satu arus kas saja,

yaitu pada saat jatuh tempo.

Fabozzi (1993, hal 165) menunjukkan hubungan perubahan yield dan nilai
Muacaulay duration dari suatu obligasi terhadap perubahan harga obligasi tersebut

dalam rumus perhitungan:

YA P =~ {2_ (Macazda}z i}w*a{f(m)(& yield } 2.4
Ty
D% = Modified Duration = Emlm Macaufay Duration (2.5)
+y

Maka persamaan (2.4) dapat ditulis menjadi:

WA P = D*A yield {2.6)
dimana
AP = besar perubahan harga obligasi
A pield = besar perubahan yield
* = nilal Modified Duration

versi sia
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Ditinjau dari sisi manajemen risiko, maka timbul pendapat bahwa perubahan
harga obligasi yang dimiliki akibat perubahan yield dapat diantisipasi dengan
immunization, yaitu dengan menerbitkan obligasi yang memiliks milal duration
yang sama, sehingga kerugian pada suatu obligasi ditmbangi dengan keuntungan
dari obligasi lainnya. Mekanisme dasar dari beprmization adalah sustu strukior
portofolic yang menyeimbangkan nilal portofolio pada akhir periade investast
dengan reiurn yang didapatkan dari hasi reinvestasi arus kas portofolio {baik
berupa pembayaran kupon maupun pembayaran prinsipal}. Oleh karena itu, proses
immunization memerlukan offsetting terhadap price risk dan reinvestment risk

yang memerfukan pengelolazn terhadap nilal duration.

Dalam kenyataannva, vield pasar berflukiuasi sepanjang masa investasi
sehingga nilal duration juga berubgh-ubah sehinpgs tindakan fmmnization
menjadi sulit dilakukan, Di sisi lain, Tuckman (2002, hal 133} menyatakan
kelemahan dari perhitungan sensitivitas harga obligasi dengan mengandalkan
duration adalah adanya asumsi parallel shiff, yaitu yield pasar berubsgh dalam
besaran yang sama untuk tiap masa jatuh tempo. Asumsi ini bertolak belakang
dengan kenyataan bahwa peningkatan maupun penurunan yield pasar untuk
jangka pendek tidak serta merta menvebabkan perubahan yield pusar untuk jangka

panjang dalam besaran yang sama,

2.2 Value af Risk (VaR)

Dalam Basel I Accord (2006, hal 162), Komite Basel merckomendasikan dua
jenis metode pengukuran risiko pasar yang mencakup pendekatan standar
(standardized measwremeni method) dan pendekatan internal (internal model
approach). Pada awalnya pengukuran modal risiko pasar dijelaskan dalam Marker
Risk Amendment 1996 yang mencakup pendekatan standar sebapal pedoman
unfuk menghifung berapa besar cadangan modal dengan mengikuti koefisien
perhitungan yang telah ditentukan oleh Komite Basel. Pendekatan standar
menggunakan metodologl building block, yaitu kebutuhan cadangan modal

Perhitungan value..., Tobing, Andre, FE UI, 2[6&!?6!‘*&!?&& Indonesia
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{capital chorge) untuk setiap kategori risiko dihitung secars terpissh baru

kemudian digabungkan untuk membentuk eapitaf charge keseluruhan

Khusus berkaitan dengan faktor risiko tingkat suku bungs, maka pedoman
perhitungan pendekatan standar dapat dilihat pada hal 7-18 dalam Marker Risk
Amendment 1996, Besarnya koelisien itu sendini dilentukan melalui penelitian

ekstensif terhadap komunitas perbankan pada negara-negara anggota G 1.

Untok  mendapatkan pengukuran  cadangan mwodal  vang  lebih
merefleksikan kondisi perbankan, maka Base! /7 Aceord (2006, hal 2) menyatakan
pendekatan internal dapat digunakan oleh suatu bank dalam upaya pengelolaan
risikonya, sejauh kriteria minimum telah dipenuhi oleh bank tersebut. Terkait
dengan risiko pasar, maka Komite Basel merekomendasikan penggunaan modei
VaR. Umumnya, capitol charge wyang dipetlokan berdasarkan perhitungan
pendekatan interpal akan berjumlah lebih keeil dibandingkan dengan nilal yang
dihitung oleh pendekatan standar, oleh karena it perbankan mendapatkan
semacam insentif untuk mengembangkan model internal yang terbaik dalam
menghitung capital charge. Model internal itu sendiri harus disetujui terlebih

dahutu oleh otoritas yang berwenang di negara dimana bank tersebut berdomisili.
2.2.1 Definisi VaR

Jorion (2003, hal 22) mendefinigikan ¥alk sebagai kerugian terburuk dalam suatu
periode waktu fertentu berdasarkan tingkat keyakinan tertentu, sedangkan Butler
(1999, hal 5) menyatakan VaR sebagal ekspektasi kerugian ferburuk yang dapat
dialarni suaty institosi dalam suatu periode waktu tertentu pada kondist pasar yang

normal berdasarkan tingkat keyakinan tertentu.

Sebagaimana telah dijelaskan dalam bagian sebelummnya, babwa dwration
memiliki keterbatasan dalam meogukur sensitivitas harga obligasi terhadap risiko
tingkat suku bunga. Selain itu, duration tidak dapat memberikan gambaran berapa
besar potensi kerugian yang dapat terjadi atas kepemilikan suatu obligasi untuk
perinde tertentu, oleh karena e Jorion (2001, hal 107) menyatakan salah satu
keuntungan terbesar dari penerspan metode VaR adalah mial VaR merangkum

risike yang discbabkan oleh vanabel-variabel pade pasar keusngan yang bisa
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merugikan suatu perusahaan ke dalam satu angka yang mudah dimengerti sebagai

gambaran potensi kerugian yang mungkin terjadi,
2.2.2 Metode Perhitungan VaR

Secara geris besar, terdapat tigas pendekatan vtama dalam penghitungan nilai

Vak, yvaitu parameiric, non-paramsetric dan Monte Carfo Simadation.

Pendekatan pgramefric menghitung nilai VaR berdasarkan perhitungan
parameter seperti nilai volatilitas dari refurs aset dan juga nilai korelasi antar aset
dalam svatu portofolio. Metode ini mudah untuk digunakan dan memberikan hasil
VaR lebih akurat, namun metode ini mengasumsikan bahwa refurn aset ataupun
portofolio  terdistribusi normal, dan juga tidak memperkirskan nilal VaR
berdasarkan nilal aciual profit and loss maupun kondisi pasar yang sudah pernah
rerjadi. Oleh karena it akurast hasil perhirungannya diragukan pada kondisi pasar

yang tidak terdistribusi normal ataupun terdapal kejadian ekstrim.

Pendekatan non parametric atan umumnyz dikenal sebagai metode
Historical Simulation, mempergunakan distribusi historis returan dari suatu aset
dalam suatu portfolio untuk dapat mensimulasikan nilai VaR portefolio, dengan
asumsi komposist portfolio akan dipertghankan scluma rentang wekiu historis
yang dijadikan dasar simulasi. Panjangnya rentang wakiu data historis yang
digunakan dapat mempengarubi tingkat akurasi perhitungan namun pesggimaan
data historis yang terlaln panjang menimbuikan risiko penggunaan data yang tidak

relevan dengan kondisi pasar saat ini.

Pada dasarnya pendekatan Monfe Carlo Simulation menghitung nilai VaR
berdasarkan sekumpulan skenario nifai aset yang mungkin terjadi, Pendekatan ini
tardiri dari dua tahap, dimana tahap pertama dilakukan proses sfochassic terhadap
data historis untuk menghitung volatilitas dan nilal korelasi, sedangkan tzhap
selanjulnya pergerakan harga pasar disimulasikan secara acak untuk mengetahui
profit and loss pada tiap simulasi. Hasil profit and foss untuk semua simulasi
tersebut kemudian direkapitulasi untuk mendapatkan suatu distribusi sehingga

nitai VaR dihitung berdasarkan nilai persentil dart distribust tersebut,
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Metode ini merupakan alat yang sangat baik di dalam melakukan estimast
VaR dan dapat menanggulangi permasalaban nonlinearity (kondisi dimana refurs
tergantung dari lebih dari satu  jems variabel risike), narmun  metode
perhitungannya sangat sulil sertz membutubkan banyak sumber daya mengingat
jumlah simulasi vang harus dilakukan adalah sebanyak 16.000 simulasi.

2.2.2.1 VaR Aset Tunggal

Berdasarkan dua definisi VaR yang telzh dijelaskan sebelumnya, terdapat dua
variabel penting dalamn perhitungan VaR, yaitu periode wakiu pengokuran {fime
horizon} dan tingkat keyakinan vang digunakan feonfidence fevel). Dalam karya
akhir ini akan dilakukan perhitungan VaRk menggunakan pendekatan parametric,
Jorion (2001, hal 109) memberikan formula perhitungan VaR pagramerric untuk

aset tungeal schagai berikut:

VaR =Poa/T (2.7
dimana;
P = milal marked to market darl suata aset
o = standar deviast refurn dan soatu aget
@ = nilat = untuk disiribust normal pada tingkat kevakinan tertentu

Persamaan (2.7) menunjukkan semakin besar tingkat keyakinan dan periode
wakiu yang digunakan, maka nilai VaR yang dihasiikan juga akan semakin tinggi.
Persyaratan regulasi dalam Base! 77 dccord (2006, hal 195} menetapkan Aolding
period 10 hari dan tingkat keyakinan 99% untuk perbitungan PaR. Hal ind
berimbas pada pernvesuaian hasil perhitungan VaR periode 1 hari untuk
mengikuti ketentuan holding period 10 harl tersebut. Jorion (2003, hal 2355)
berpendapat bahwa pericde 10 hari tersebut merupakan jangka wakiu yang
diperfukan olch pihak yang berwenang seandamya suatu institusi mengalami
masalah. Di sisi lain. tingkat keyakinan 95% merupakan nilai yang umum

digunakan untuk kalangan praktisi.
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Gambayr 2.1 Skema Nilai VaR
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Sumber: Crouhy (2001, hal 188)

Pada Gambar (2.1} dapat dilihat pengertian konsep VaR dalam suatu pasar vang
terdistribusi pormal, dimana besar nilai VaR dihitung dengan mengpunakan
tingkat keyakinan 99%. Daerah 1% pada daerah sebelah kirl disebut juga sebagai
feft iail areq vang menyatakan kemungkinan terjadinya kerugian mleebii’ﬁ nilai
VaR.,

Nilat z itu sendiri bergantung terhadap tingkat keyakinan yang digunakan.
Dalam kondisi distribusi normal, maka perhitungan nilai z dapat mengpunakan
bantuan Microsoft Excel, vaitu dengan fungst NORMSDIST( -tingkat kevakinan).
Sebagai contoh, nilai z untuk tingkat keyakinan 95% dan 99% adalah 1,645 dan
2.333. Namun untuk data fidsk disuibust normal. Jorion (2001, hal 213)
memberikan koreksi terhadap nilai o menjadi o° menggunakan pendekatan

Carnish Fisher Expansion dalam Persamaan (2.8).

a=a- Ylet-1) (2.8)

dimana
& = nilai z yang telah dikoreksi
o = nilat = awal menurat tingkat kepercayaan tertenfu

= nilai skewness dari disteibusi refurn
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2.2.2.2 VR Portofchio

Formula perhitungan pada Persamaan (2.7} merupsken rumusan  untuk
menglhitung nilai VaR untuk aset tunggal. Tika dilibat secara seksama, rumusan inj
digunakan unfuk menghitung besarnys potensi kerugian maksimum suatu aset
yang disebabkan oleh volatilitas nilai satu aset. Untuk sekumpulan asel yang
membentuk  portefolio maka Jorion (2001, hal 130) membenkan formula

perhitungan VaR sebagai berikuts

VaR, =0, W (2.9}
dimana:
W = nila portofolin
Gy = pilai volatilitas portofolio
¢ = milai  untuk distribusi normal pada tingkat keyakinan tertentu

Volatlitas portofolio adalah volatilitas yang telah memperhitungkan Faktor
korelasi antar aset. Best (1998, hal 22) memberikan formula perhitungannya

untuk aset yang terdiri atas dua aset sebagal berikut:

H

O, =AW O] + W05+ 2, 0,50, (2.10)
dimana:
Sp = nilai volatilitas portofalio
W =hobot aset pertarna
W2 = bobat aset kedua
&1 = varigns aset pertama
oy’ = yarigns aset kedua
Pl2 = korelasi aset pertama dengan aset kedua

Pada portfolio yang terdiri atas lebih dari dua aset, maka Best (1998, hal 23)
memberikan rumusan umumnya dalam Persamaan (2.11), sedangkan Jorion
{2601, hal 149) menyalakan rumusan perhitungan yang sama dalam bentuk

matriks pada Persamaan (2.12).

. . o .
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i

iy ot
o, mv%w, G, +2.§§W;.W} £, 0,0, 2113
Fn T O v [ W
I ;
ol=wZw=lw .. w] > (2.12)
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Sedangkan untuk nila: korelast antar dus buah aset, maka Jorion (2001, hat 150)

memberikan rumusan sebagal berikut:

t2.13)

A=
GR} -gz
dimana:
312 = korelasi aset pertama dengan aset kedua
173 = kovanan aset pertama dengan aset kedua
oy = gfandar deviasi return aset pertama
6y = standar deviasi return aset kedua

Nilai korelasi selalu terletak antara -1 dan 1. Nilai korelast sebesar 1 berarti
hubungan korelas) sempuma (perfectly correlafed) antara dua aset, sedangkan
nilai korelasi sebesar O berarti kedua aset tidak memiliki korelasi fimeorrelated).
Nilai korelast ini dapat menyebabkan nilai volatilitas portofolio yang lebih kecil
dibandingkan dengan wolatilitas aset tunggalnya schagai dampak dari
diversifikasi. Perhitungan VaR yang memperhitungkan dampak diversifikasi
disebut Diversified VaR, sedangkan Undiversified VaR merupakan penjumlahan
masing-masing nilai VaR 1anpa memperhitungkan adanya dampak diversifikasi

tersebut.
2223 Vall RiskMetrics

Berkaitan dengan perhitungan risiko nilai obligasi akibat tingkat suku bunga,
maka sesuail dengan Persamaan (2.1), suatu obligasi dapat dianalogikan sebagai

portofolio dari beberapa zere coupon bond vang memiliki jatuh tempo yang

iversitag | esin
Perhitungan value..., Tobing, Andre, FE UI, 2 &g rsitas indon



24

berbeda-beda.  Jatuh tempo yang berbeda berhubupgan dengan pericde
pembayaran arus kas berupa kupon maupun prinsipal obligasi. Nilai dari obligasi
tersebut akan berfluktuast seining fluktuasi yleld yang berkaitan dengan jatuh
ternpo  masing-masing zere coupon bond, sehingga yield tersebut merupakan

faktor risiko untuk portofolio tersebut,

JLP Morgan memperkenalkan pendekatan RiskMetricr yang menghilung
mial VaR berdasarkan metode pemctaan arus kas feash flow mappingl.

Rumusannya diberikan sebapai bertkut:

Vak = NP xCxP " (2.14)
dimana;
Vak = nilai Diversfied Va® dar obligasi
v = malriks RiskMetrics vertex VR
C = matriks korelasi antar faktor nsiko

= transpose matriks RiskMetrics vertex VaR

Dalary metode ini, present value tiap arus kas dari obligasi dihitung untuk
kemudian dipetakan ke dalam beberaps titik jatuh tempo Moty grid) standar
yang disebut juga vertex atau verfices, dimana standard veriives telah ditentukan
RiskMetrics pada Gambar (2.2).

Gambar 2.7 RiskMetrics Vertices
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Sumber: RiskMetrics {1856, hal 9)
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Periode sisa jaiuh tempo arus kas tersebut seringkali berbeda dengan RiskMetries
vertices, oleh karena itu untuk arus Kas aktual yang terletak diantara dua vertices,

digunakan interpolasi seperti yang ditunjukkan pada Gambar (2.3).

Gambar 2.2 Cashflow Mapping Arus Kas Aktual Pada RisiMelrics Vertices
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Sumber: RiskMetrics {1896, hal 10), dictah kembali

Untuk menghitung berapa besar bobot alokasi arus kas untuk tap verfice,
pertama-tama harus dihilung terlebih dahulu yield interpolasi (imierpolated yiald)
dengan rumus dalam dokumen RiskMerrics {1996, hal 119) sebagai berikut:

yi = &y H{1-d)yz Dxd<l (2.13)
dimana:
¥i = imerpolated yield
¥y = yield vertice terkecil
¥ = yield vertice terbesar
a = koefisien pembobotan linear

Koefisien 4 dihitung berdasarkan selisih periode waktu antara titik jatuh tempo

arus kas tersebut dengan masing-masing vertfoe yang terdekat. Koefisien ini juga
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dipunakan untuk menghitung volatilititas interpolasi (inrerpolated volaiility)
sebagai bertkut:

oy = ey 1) o fxgs] {2.183
dimana:
Oy = interpolated valatility
o = yolatility of return pada vertive tedkecil
o3 = volatility of refurn pada vertice terbesar

= koefisien pembocbotan linear

£

Besarnya bobot untuk arus kas pada tiap vertice vang mengapit arus kas tersebut
dinyatakan dalam koefisien ¢ dan (J- @) Nilzinya ditentukan berdasarkan

persamaan barikul

P

o= G {52;+2c:{i— @ip1 .z 61 o3 +(1 ~a}2 o’ (Z2.17)

dimana p)z tnerupakan nilai korelasi antara refurn pada vertice terkecil dan
terbesar. Persamaan (2.17) dapat dituliskan dalam bentuk kuadratik sebagai
berikut:

O=avt+ba+c (2.18)
dimana:

.
Wyt - A M GG

& e 2{3;33 T G2 -2622

o4 mﬁzzmo'zz

Maka solusi untuk nilal a diberikan dalam Persamaan (2.19):

~b kbt ~4 .
e = bt - Qo (219}
A4

i i nadanssi
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Nilai @ yang tepat adalah nilai yang terletak antara O dan 1, sehingga besar arus
kas pada tap versice dapat dihitung sebagal penjumlahan alokast arus kas untuk

vertice tersebut,

Nilal RiskMetrics Vertex VoR pada Persamaan (2.14) dihitung dengan
mengalikan nilal arus kas dan koefisien price volatility pada suatu vertice.

Rumusan perhitungan price volaritity diberikan dalam Persamaan (2.20):

Price Volatitity = Current Yield x Yield Volatility x a x D% 2.2

dimana

Current Yield = yield yang berlaku untuk tiap faktor risiko pada saat
penilaian VaR

Yield Volutility = yolatilitas dati refurn tiap fakior risiko

@ = nilai z untuk distribusi normal pada tingkat kevakinan
terteniiu

D* = nilai Modified Duration

2.2.2.4 Pengujian Model VaR (Racklesting)

Backtesting  merupakan framework statistk formal yang ditujukea ustuk
menganalisa apakah model perhitbagan VaR telah mampn menggambar kondisi
kerugian yang sebenarnya, Proses ini amat penting karena VaR menpakan alat
kontro! dari manajemen risiko bank sekaligns alat kontrot dari otoritas perbankan
untuk menjamin kelangsungan bisnis perbankan melalui pengaturan sisiko
maksimal vang diljinkan pada kegiatan perbankan. Buackiesfing menentukan
apakah model VaR yang ada dapat diandailkan untuk menghitung kemungkinan
kerugian terbesar yang dapat terjadi di masa yang akan datang. Selain ity,
backtesting juga menjadi alat kontrol bagi oforitas perbankan untuk menila
apakah metode perhitungan internal yang diterapkan suate bank telah cukup

akuorat dalam memperhitungkan kemungkinan risiko yang akan terjadi.

Iorion (2001, hal 134) meoyatakan babwa pengujian suatu model dapat

mengpunakan Kupiec Test. Penguilan dilakukan metode Proporiional of Failure
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{POF), yaitu dengan membandingkan nilal Likelifood Ratio dengan critical value
berdasarkan distribusi  chi-square {(ya.) dengan tingkat kebebasan 1 dan
persentase left tail area sebesar p. Untuk tingkat kepercayaan sebesar 95%, maka
eritical value (yreses)y sebesar 3.84 diperoleh berdasarkan tabel distribust chi-
square. Rumusan perhitungan Likefthood Ratio diberikan dalam pada Persamaan
{2.21).

ANHTNE o
LR =-2Infi- 0" [+ M‘{{l "(?H {gj } @20

dimana;

LR = Likelihood Ratio

» = nprsentase fef tail areq = {1- tingkat kepercayaan}
T = jyymlah data atau ohservasi
N = jumlah failure

2.3 Perhitungan Refrern

Perhilungan refurn suatu aset finansial dapat dihitung dengan dua pendekatan,
vaitn mengpunakan metode grithmetic relurn dan geometric reiurn, Jorion {2001,
hal 99) menvatakan arithmetic reiurn sebagal pembaglan antara harga pada
periode t dengan harga pada periode sebelumnya, sehingga dapat diformulasikan

sebagal berikut:

PP
o T 222
ey (2.22}
dimana:
P = harga saat ini, yaitu harga pada periode ke-t
P = harga periode sebelumnya, yaitn harga pada pertode ke -1
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Rurnusan di atas hanya dapat digunakan untuk menghitung nilai refaon pada data
vang bersifat discrete, sedangkan harga aset finansial umumnya bersifat
centinous. Oleh karena itu Jorion menyarankan untuk menggunakan metode

geometric return yang dapal dihitung dengan Persamaan (2.23).

R zzn;ﬁw £2.23)

Fml

2.4 Stasienariias

Data return untuk aset finansial merupakan data #ime series, dimena data tersehut
dapat dikatakan bersifat stasioner apabila proses szochastic yang menjadi dasar

dari seri tersebut dapat diasumsikan tidak berubah seiriag dengan waktu.

Proses stochastic itu sendiri merupakan kumpulan variabel random yang
diatur menurnt waktu dan dapat dikatakan siasioper apabila nilai mear dan
varansnya kopstan dari wakty ke wakia. Dampak lzin dari dala yang bersifat
tidak stasioner adalah proses estimasi variabel model tdak lagi Best Linear
Unbiassed Estimation (BLUE}, sebagal akibat dari nilal error yang tidak rasdom.
Salah satu metode yang digunakan untuk menguji apakah suatu serl bersifat
stasioner adalah Augmenied Dickey Fuller Test (ADF). Enders (2004, hal 204)
menyatakan bahwa 408 dapat dilakukan dengan membentuk persamaan:

Ay, =y vt + ), + i&z&}”m + &, {2.24)

#a:d
Jika uji ADF memberikan hasil bahwa data memiliki weir root (y=0), maka data
disimpulkan bersifat tidak stasioner. Sifat tidak stasioner ini discbabkan karena
adanva awocorrelation dalam data. Apabile data fime series tidak bersifat
stasioner, maka perfu dilakukan proses differencing pada data tersebut hingga uji

ADF memberikan kesimpulan bahwa data telah bersifat stasioner.
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2.5 Normalitas

Jorion (2001, hal 93) menyatakan suatu disinbusi bersifat normal jika nilal
skewness bernilai nol yang menandakan kurva distribusi tersebut bersifat simetris.
Nilal skewness negatif menandakan kurva distribusi terbias ke arah kanan dari
sumbu simetris, sehingga leff fail area menjadi lebih panjang, mengakibatkan
peningkatan nifai VaR untuk tingkat keyakinan fertentu, Hal vang sama juga
berlaku untuk data vang memiliki nilal skewness positif, yang menghasilkan nilai

penurunan nilai VaR,

Proses pengujlan sbatu  distribust bersifat normal atan tdak dapat
dilakukan dengan menggunakan tes statistik Jargue Bera, dimana tes ini menguji
apakah nilai mean dan median mempunyai letak vang berdekatan. Pindyck {1998,
hal 47} menubiskan bahwa nial statistik Jargue Bera dapat dihitung dengan

persamaan bepikals

£ {h-3)
J‘grmnmk = ﬂl(xg“" ( 24 ) } (2.25)
dimansg;
n = jumilah data
g = koefisien skewness
k = koefisien kurtosis

Nilai JByueex mengikuti distribusi chi-square dengan 2 derajat kebebasan.
Apabila nilai B lebth besar dari nilal oriticad value pada distobusi ¢hi-
square maka data dikatakan tidak berdistribus normal. Uniuk tingkat kepercayaan
sebesar 95%, maka critical value (s s05) schesar 5.99 diperoleh berdasarkan tabe!

distribusi chi-square,

Data yang terdistribusi normal aken memiliki skewness bernilai ¢ dan
kosfisien kurtosis sebesar 3. Data bersifat leptokurtic atau for rails jika nilai k> 3,

dan yang bersifat platvkurtic alau thin rails jika nilai k < 3.
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2.6 Perhitungan Volatilitas

Perubahan nilai aset dalam suatu periode waktu dinyatakan dalam besaran
volatilitas, dan umumnya diasumsiken konstan dalam proses forecasiing. Pada
kenyataannva, volatilitas aset finansial tidaklah selalu konstan, Volatilitas vang
konstan dari wakiu ke waktu tersebut, yang menyebabkan nilai vanans yang
konstan, disebut dengan homoskedastik. Sedangkan varians yang tidak Xonstan

digebut dengan heteroskedastik.
2.6.1 Standar Deviasi Metode Statistik

Vartans yang fidak konstan diartikan sebagai nilai error vang tidak konstan,
sehinppa proses estimast varishel fidak menjads efisien lagt (BLUE)} sebapai
akibat nilai varians error yvang Udak minimum lagi. Untuk data vang bersifat
homoskedastik, maka Best {1998, hal B) menvatakan nilal volatilitasnya dapat

dihitung denpan metode statistik biasa dalam Persamaan {2.26).

X—X

a= (2.26)
n-1
dimana:
3 = yolatdiias atau standar deviasi
b = nilal reqwrn pada waktu t
; = pata-rata refan
n = jumlah periode data observasi

Sedangkan untuk data yang bersifat heteroskedastik, mmka pechitungan nilai
volatilitasnya dapat menggunakan metode EWMA ataupun ARCH/GARCH yang
akan dibahas lebih lanjut. Untuk menentokan sifat heteroskedastik pada suvau
data, dapat dilakukan uji White 's General Heteroskedastivity Test.

208.2 ARCHIGARCH

Volatilitas dari data runtun waktn tidak selaln  konstan. Robert Engle

memperkenalkan metode ARCH untuk meramalkan nilan varians yang berubah-
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ubah sepanjang waktu, dimana model ini mengasumsikan bahwa varians dart
suatu refurn akan mengikuti suatu proses yang dapat diprediksi. Enders (2004, hal

114) menuliskan rumusan ARCH{p) dalam persamaan bertkut:

&
ol =a,+Sasl, (2.27)

]

dimana:

z

&)

H

= nilai varians yang dicari pada periode t

g;, == nilai kuadrat error pada i periode sebelumnya

Persamaan {2.27) mepunjukkan bahwa besar varians bergantung pada kuadrat
error pada periode sebelumnya . Jika koefisien a), a; hingga ¢; bernilai aol, maka
nilai variansnya adalah konstan sebesar 4, sedangkan jika koefisien tersebut tidak

bernilai nol, maka maka nilai variuns untuk periode t lainnya dapat diestimasi.

Enders (2004, hal 118) menuliskan lebih lanjut penyempurnaan model
ARCH oleh Bollersley, dimana permodelan varians juga bergantung kepada
varians pada periode sebelummya, sehingga dibentuk svatu persarnaan yang baru,
atau dikenal dengan persamaan GARCH (pg) seperti terdapat di Persamaan
(2.28):

& g
K : & k4
T =yt LAEL A POl (2.28
ad i3
dimana:
o = nilal varians vang dicari pada periode t
£ = nilai kuadrat error pada i periode sebelnmnya
ol = pilal varians pada i periode sebelumnya

Enders (2004, hal 132) menyatakan bahwa pada setiap proses permodelan
ARCH/GARCH, maka akan dibentuk dua bentuk persamaan yaitn mean equation
dan varignee eguation. Pada prakieknya variance eguation adalah persamaan

untuk menentukan nilai varians dari error yang tidak konstan, sehagaimana
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ditunjukkan dalam Persamaan (2.27) dan (2.28). Mean equation merupakan
persamaan regresi linear yang menyatakan hubungan reinrn aset dengan variabel
independen. Salah satu bentuk dari mean eguation dapat dilihat pada Persamaan
{2.29} benkut:

¥, =a,+ fx, + & 229
dimana:
¥, = nilai refurn peripde t
X, = variabel independen
&, = pilal error pada periode &

Pada suatu data fime series, variabel independen sebagal variabel regressor dapat
herupa proses ARIMA (p.dq). Enders (2004, hal 76 dan 136} membertkan suatu
panduan identifikasi persamaan tersebut dengan metode Box-Jenkins yang akan

dijelaskan pada bab selanjutnya.

Parameter p dan ¢ dalam permodelan ARCH/GARCH ditentukan oleh
persamuan maximum lHkelihood weng tidak sederhana. Disisi Jain model
ARCH/GARCH memiliki banyek vanast dalam variance eguation maupun mean
eguation. Variasi yang terdapst pads vardance equation adalsh bentuk
persamaannya  dapat  parameler regresi {regressor) yang berupa  varisbel
exogengous. Enders {2004, hal 141) memberikan bentuk persamasp umom dan

variasi tersebut sebagal berikut:

Fl
oF =ay+ el + 3 A0, 4 pD, (2.30)
12l

= =
dimana £ merepakan variabel regressor.

Enders (2004, hal 129} juga menyatakan wvariasi laionya yang
dikemukakan oleh Engle, Lilien dan Robins, yaitu model mean equation yang
bergantung kepada nilal variansnya. Model ini disebut sebagai ARCH in mean

(ARCH-M) yang dinilai cocok merepresentasikan model harga suatu aset. Inti
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utamna dari model ini adalah investor menginginkan kompensast (risk premium)
dalam memiliki aset berisiko, sedangkan besar ristko suatu aset dapat diukur
dalary vanans refurn aset tersebut. Pernyataan ini dapat dituliskan dalam

Persamaan {2.31) berikut:

Ypo= phy +E, (2.31)
dimana :
¥, = nilai refurn pada periode t
s = risk premium yang diinginkan investor
8, = pilai error pada periode t

Sedangkan g, yang dipengaruhi oleh varians reizrn dinyatakan dalany Persgmaan

(2.32) berikut:
= 8, (2.32)

dumara k,merupakan varians refurn, dan dinyatakan dalam Persamaan (2.33)

»
hoeay+Yas], (3%

(e

Persamasan {233} memperlihatkan A, sebagal bentuk persamaan ARCH ()
sehagrimana dinyatakan dalam Perssmaan {2.30). Nachrowi dan Usman {2006,
hal 423) mesvatakan bahwa terdapat dua jenis model ARCH-M, yaitu model vang

memasukkan varians { o) ) dalam mean equation seperti pada Persamaan (2.34)

berikut:
¥, =a, + fix, +80] +¢, (2.34)
ataupun standar deviast { o, ) seperti yang ditunjukkan Persamaan (2.33) berikut:

Y, =Gy ¥ fx, + 86, + g, (2.35)
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Enders (2004, hal 136) mempersyaratkan model ARCH/GARCH vang baik
sebagal model vang telah mencakup semusa aspek dinamis dalam mean equation
dan variance equation dari model tersebut, dengan kata lain koefisien variabel

independen telah bersifat signifikan untuk mean equation dan variance eguation.

Mengingat permodelan ARCH/GARCH membutuhkan proses perhitungan
yang banyak, maka untuk tujuan kepraktisan, persyaratan koefisien variabel
independen yang signifikan hanya diberlakukan untuk variance equation . Syarat
lainnya vang harus dipenubt adalal error ataupun residu model ARCH/GARCH
vang tidak memiliki wmetoeorrelation, sehingga error tersebut telah bersifat
random atau whife noise. Sedangken dalam pemilihan modsl terbaik dan
sekumpulan model ARCHAGARCH yang baik, maka Enders {2004, hal 135)
menyarankan agar digunakan koefisien dkaike Info Criterion (A1) dan Schwarz

“riterion (SIC} dalam menentukan keputusan.

2.7 Penelitian Sebelumnya

Pada tahun 2003, penciitian dengan judul Perhitungan Valie Ar Risk Obligasi
Ruptah Berkupon Tetap telah dilakukan oleb Putri, Hanaria

Penelitian tersebut dilakukan pada portofolic obligasi untuk periode |
Januari sampal dengan 27 Jumi 2003, dimana portfolio obligast terdini obligasi
rekapifulasi pemeriniah dan obligasi korporasi. Portofolic obligasi dipengaruhi
oleh 7 faktor risike tingkat suku bunga, dimana pada pemodelan volatilitasnya,
beliau menggunakan model ARCH (1) dan GARCH (1,1). Th sisi lainnya, beliau
juga mengpunakan asumsi data return terdistribusi normal dalam perhitungan
nifai VaR serta besamya kupon berdasarkan pada nilal pasar obligasi dan bukan
pada nilai prinsipal obligasi, Pada tabap akhir pengolahan data, proses backiesting
dilakukan dengan menghitung peavimpangan yang terjadi dari perbandingsn
standar deviasi estimasi dari tiap model suku bunga dengan refwry obligasi FRO08
sebagai obligasi paling bkuid. Penyimpangan terjadi jika refwrn FROOS melebihi

nilai £1.65 standar deviasi tiap suku bunga.
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Hasil penelitian memberiken kesimpulan sebanyak 3 deri 7 model conditional
variance ditolak karena jumlah penyimpangan yang terlalu besar. Kesimpulan lain
menyatakan keterbatasan data observast (177 observasi dibandingkan persyaratan
jumlah minimum sebanyak 250 observasi), dapat menjadi penyebab hasil
permodelan merjadi  tidak  balk, schingpa diharapkan adanya penelitian

selanjutnya dengan rentang wakiu observasi yang lebih panjang.

2.8 Stkap

Penulis mencoba mengukur inferest rate visk pada obligasi terpitih pada PT. Bank
RZR, dimana obligasi terpilib meonliki eksposur terhadap pergerakan 7 faktor
ristko tingkat suku bunga. Periode penelitian diowlsi sejak 11 Oktober 2006
sampai dengan 28 Desember 2007 sebagai periode in the somple untuk memenuht
persyarstan jumlah observasi minimum. Pertode penelitiag jugs mencakup data
aktual sgjak 2 Januari hingga 29 Mei 2008 sebagal periode owt of the sample
urtuk digunakan dalam proses backtesting.

Penulis memperhitvngkan adanya kemungkinan bahwa data refure tidak
terdistiribusi normal dan juga mencoba variasi permodelan ARCH/GARCH untuk
mendapatkan hasil permodelan yang lebih baik. Pepulis mempertimbangkan
bahwa perubahan salah sats tingkat suku bunga akan mempengaruhl fingkat sukuy
bunga pada periode jatuh tempo lainnya, sehingga menycbabkan perubahan pada
nilai  obligasi, Oleh kargna itv  proses backfesting dilakukan  dengan
memperhitungkan dampak keseluruhan tingkat suku bunga vang terkait dengan

obligasi tersebut dan tidak secara safu persatu.
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DATA DAN METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Pengambilan Data
3.1.1 Data Obligasi

Dalam karya akhir i digunakan data posisi portofolio obligasi #rading PT. Baok

RZR dengan batasan-batasan sebagai berikut:

« Memiliki nifai nominal dalam mata vang Rupiah

s Memiliki tingkat suku bunga kupon yang tetap

s Memiliki sisa periode hingga jatuh tempo (marurity) tidak lebih dari §
tahun, ferhitung sejak 28 Desember 2007

» (bligasi bukan merupakan jenis yang memiliki karakteristik opsi fcaflable
boud, puttable bond}

Mengingat keterbatasan sumber data untuk mengetahui nilai harian dari obligasi
korporasi, maka obiigasi yang dipilih dari portofolic adalah obligasi pemerintah
yaitu Surat Utang Negara (SUN) FROG24, dengan posist obligasi per 31 Desember
2607 ditunjukkan pada Tabel 3.1

Tabel 3.t Posisi Obligasi Trading PT. Bank RZR per 31 Desember 2407

; : : 5 Tanggal &vtsia»diég
Oblinasi Jatuh Yompo Kupon %!} Jenis porbayaran {Juta Rp)
SUN N Finwd Seliap lgi 15
FRgo2s PR AT 1200 Semianrugly  {ApY. O 27.154

Sumber : Laporan Keuangan tahun 2007 PT. Bank BZR

3.1.2 Data Faktor Ristko Pasar
Faktor risike yang mempengaruhi sefwrn obligasi adalah tingkat suku bunga.

Tingkat saku bunga pasar hingga periode satu tahun menggunakan dats yvield
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JIBOR untuk periode 1, 3, & dan 12.bulan. Dibandingkan SBI yang ditentukan
secara mingguan, maka JIBOR dipilih karena ditentukan secara harian schingpa

tebik mencerminkan tingkat suku bunga pasar yang terbentuk.

Sedangkan untuk tingkat suku bunga pasar diatas periode satu tahun,
digunakan data yield Obligasi Pemerintah Indonesia (Government Bond) untuk
periode waktu 2, 3, dan 4-tahun. Periode waktu diambil hingga 4 tahun mengingat
obligasi SUN FR0O024 jatuh tempo pada tahun 2010, Periede suku bunga pasar inj
akan digunakan sebagai verfex pada tahap cash flow mapping dalam menghitung
VaRk.

Sebagai sumber data hanian fersebut maks digunakan Bloomberg, dengan
periode pengamatan 11 Oktober 2006 - 28 Desember 2007, sehingga didapat 299

atik pengamatan,

3.2 Pengujian Siatistik Terhadap Data

Penghitungan volatilitas {standar deviasi) dilakukan terhadap faktor risiko suku
bunga. Sistematika penghitungan volatilitas dan uji statistik yang dilakukan

meliputi langkah-langkah di bawah ini.
3.2.1 Perhitungan Refurn

Data suku bungs pasar tersebut kemudian dibitung besar refwran menggunakan
numus geometric reln pada persamaan (2.23) Hal ini dikarenakan data suku

bunga pasar yeld JIBOR dan Obligasi Pemerintah merupakan dats continous.
3.2.2 Pengujian Stasionaritas

Pengujian stasionaritas dilakukan dengan menggunakan pendekatan uji wnit roor
Uil unit root dilekukan dengan menggunakan pendekatan Augmented Dickey
Fuller (ADF) karena data return merupakan data furunan dari tingkat suku bunga

pasar. Pengujian dilakukan dengan menggunakan perangkat lunak Eviews 4.1,

Metode AD2F memiliki 2 hipotesa yaitu:

v . .
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H, :data retirn tidak bersifat stasioner

H, :data return bersifat stasioner G
Kesimpulan untek menolak Hp ataupun gagal untuk menolak Hg ditentukan
dengan membandingkan nilai absolut fséafistic antara ADF test statistic dengan
nilai test eriticol value 5%. Nilat test critical value 5% digunakan karena
confidence level yang digunakan karena pada karya akhir ini sebesar 35%. Data
bersifat stasioner jika nilal absolut rsiatistic ADF fesi siatistic lebih besar
daripada nilal absolul f~stafistic test eriticed value 3%, sedangkean data tidak
bersifat stasioner jika nilai absolut f-starisiic ADF lest siatistic kurang daripada

nilai absolut r-stafistic test critical value 5%.

Apabila hasi! penguilan menunjukkan data tidak bergifal stasioner, maka
differencing pertu dilakukan hingga pengujian stasionaritas memberikan hasil

bahwa data sudah bersifar stasioner.
3.2.3 Pengujian Normalitas

Pengujian normalitas data refern JIBOR dan Obligasi Pemerintah dilakukan untuk
melihat apakah distribusi data tersebut memiliki karakteristik distribusi nermal
atau lidak, Pengujian dilakukan dengan menggunakan peranghkat Junak Eviews
4.1. Dalam pengujian ini terdapat 2 hipotesa yaitu:

H, :data return bersifat normal
H, o data refurn tidak bersifat normal

Kesimpulan untuk menolak Hp ataupun gagal menolak Hy ditentukan dengan nilad
dati B dan probuability Jargue-Bera. Jika nilai JB vang didapat lebih besar
dari critical value sebesar 5,99 maka data refurr tidak bersifat normal, Di sist lain
jika kita menggunakan nilai probability Jorque-Bera sebagai acuan, maka data
return bersifat tidak normal apabila nilai probabifity kurang dari 0,05 sedangkan
nilal probability vang lebih besar daripada 0,05 menghasitkan kesimpulan bahwa
data refurn bersifat normal. Nilat o dani suatu distribust data yang bersifat normal

dihitung dengan menggunakan bantuan fungst NORMDIST pada Microsoft Excel,
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sedangkan univk distribusi yang tidek bersifat normal, maka nilai ¢ dihitung

dengan menggunakan rumusan Cornish Fisker Expansion dalam Persamaan (2.8).
3.2.4 Pengujian Heteroskesdasitas

Karakteristik velatilitas darn data refury suku bunga pasar dapat diketahui dengan
menggunaken metode White Hoteroskedasticity Test. Jika data return bersifat
homoskedastik, maka standar deviagi dihitung menggunakan persamaan {2.26)
sedangkan jika volatilitas data reqrn bersifat heteroskedastik, maka perhitungan
standar deviasi menggunakan metode EWMA ataupun ARCH/GARCH. Penpulian
dilakukan dengan menggurnakan perangkat lunak Eviews 4.1. Dalam peagujian inl

terdapat 2 hipotesa vaitw:

H, = data retora bersifat homoskedastik

33
H, = data refion bersifat heterpskedastik v

Kesimpulan untuk menolak Hy ataupun gagal menolak Hy ditentukan dengan nilai
dari probability F-statistic. Data return bersifat  heteroskedastik  apabila
probability Fostatistic lebih kecil davipada 0,05 sedangkan data retwrs bersifat
homoskedastik apabila probabifity Festatistic lebih besar daripada 6,05,

3.2.58 Estimasi Volatilitas Heteroskedastik

Volatilitas dari retumn suku bunga pasar dapar diketshui dengan permodelan
volatilitas ARCH/GARCH ataupun EIWMA untuk masing-masing data return,
Proses permodelan diproritaskan kepads metode ARCH/GARCH karena penelitian
yang pernah dilakukan membertkan hasil yang lebib baik dibandingken dengan
metode EWAMA. Model dibangun dengan menggunakan alat bantu perangkat
lunak Eviews 4.1.

Model ARCH/GARCH hanya dapat dikatakan baik apabila semua
koefisien variabel dalam mearn equation dan variance equation memiliki
probability lebih kecil dari 0,05 sesual dengan confidence leve! yang diambil
sebesar 95%, selain itu juge diperhatikan bahwa model harus memberikan R
positif. Enders (2004, hal 79 dan 136} menielaskan metode Box-Jenkins untuk

iversitas Indonesia
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menentukan proses ARIMA yang dapat membantu proses pembuatan suatu model
ARCH/GARCH vang baik sebagai berikut:

*

Tahap identifikasi. Dengan melihat tabel correlogram dari seri. Apabila
pada {ag tertentu terdapat nilai duto Correlation (ACF) atau Partial Auto
correlation (PACF) yang melewati batas atau mempunyai probabilita <
005 maka seri kemungkinan terpengaruh oleh lag fersebut. Ordo AR
diidentifikasi berdasarkan log vang signifikan ada PACF, sedangkan ordo
MA duidentifikasi berdasarkan fag yang signifkan pada ACF,

Tahap estimasi. Buat persamaan ARIMA dan ARCH/GARCH dengan
memasukan lag tersebut sebagai variabel independen. Lihat tingkat
signifikan dari lag tersebut dengan melthat milal probabilita dari Jag

tersebut. Apabila probabilita < (.05 berarti lag tersebut signifikan.

Lhognostic checking, Dengan melihat tabel korelogram untuk residu dari
persamaan tersebut apabila telah seluruh lag mempunyai nilal ACF dan
PACF didalam batas dan probabilita untuk seluruh fag bernilai > 0.05
raaka mode! ARIMA dan ARCHAZARCH telah optimal.

Pemiliban model optimal. Apabila terdapat beberapa kandidat model perlu
dilakukan pemilihan model yang paling optimal/terbaik, Dapat dilakukan
dengan cara membandingkan 3 kriteria, vaitu ddiusted R* | Akaike
Information Criterion (ALC) dan Sehwartz Criterion (SIC) dari kandidat
model yang diperoteh. Model vang terbaik adalah model yang mempunyai
Adjusted T terbesar dan Nilai AIC dan SIC torkeeil. Apabila tidak ada
satu model yang memenuhi Ketiga persyaratan tersebut maka lebih
diutamakan model yang mempunyai nilai AIC dan SIC terkecil.

Berkaitan dengan tahap diagrostic checking maka selain korelogram, maka dapat

dilakukan wji formal dengan pengujian stasionaritas pada residu model
ARCH/AGARCH terbaik untuk mengetahui apakah masth terdapat autocorrelation

pada model Varians dan model terbaik dapat dihitung secara otomatis dengan

iversitas Indonesia
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bantuant perangkat lumak Eviews 4.1, sedangkan volatilitas merupakan akar

kuadrat dari vanans yang didapat,

3.3 Perhitungan VaR

Pada tahapan ini, maka perlu dientukan cash flow mapping SUN FR0024 pada
masing-masing periode arus kas, vaitu pada saat pembayaran kupon ataupus
periode jatuh tempo. Arus kas akan dipetakan pada tiap verfex 1-bulan, 3-bulan,
6-bulan, 12-bulan, 2-tahun, 3-tahun, dan 4-1ahun.

Variabel lainnya yang digunakan dalam tahap ini adalah yield veriex yang
nilainiya berdasarkan nilai yield suku bunga pasar yang berlaku pada tanggal 31
Desember 2007, sedangkan volatilitas vang sudah dihitung berdasarkan model
ARCH/GARCH skan dikalikan dengan koefisien ¢ dan mlai modiffed duration

untuk mendapsatkan price volatility.

[.angkah selanjutnya adalah memplot tanggal-tanggal yang memiliki arus
kas pada dua versice atau verfex, sehingga terdapat verfex terkecil dan verfex
terbesar, kemudian bobot ¢ ditentukan dengan menghitung (selisih hart antara
tanggal pembavarsn kupon dengan verfex terkecily/{selisih hari antara verfex
terbesar dengan veriex terkecil). Wilal ¢ dan (1- 4) menjadi bobot vang akan
dipergunakan untuk menghitung interpolated yield dan imerpolated  price
volatility, Jika arus kas tidak berada diantara dua verfex, maka nitai yang terbesar
diantara 4 dan (1- 4) akan menjadi bobot untuk vield ataupun price volatility pada
vertex terdekat. lustrasi perhitungan bobot dan interpolasi dapat dilihat pada
Gambar 3.1,

Nilal imterpolated yield pada tanggal terjadinya arus kas dihitung
menggunakan Persamaan (2.15), sedangkan untuk nilai inferpolated price
volatility digunakan Persamaan (2.16). Setelah menghitung menghitung koefisien
a, b dan ¢ Persamaan (2.18) dan korelasi antar return suku bhunga pasar
menggunakan Persamaan {2.13), maka besar bobot alokasi arus kas untuk tiap

verfex dapat ditentukan menggunakan Persamaan (2.19).

_ _ Universitas Indonesia
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Gambar 3.1 8kema Perhitungan Bobot &
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Nilai RiskMetrics Vertex VaR dapat dihitung dengan mengalikan jumlah total
alokast arus kas pada suatu vertex dengan interpolaied price volality. Setelah 1tu
nilai Diversified VaR ditentukan dengan memperhitungkan korelasi antara
pergerakan vield pada tiap-tiap verfex. Nilat dant Diversified VaR dihitung dalam
Persamaan {2.14) dengan mengalikan matriks RiskMerrics Vertex VaR dengan
matriks korelast antar refrn suku bunga pasar dan fanspose matriks RiskMeirics
Vertex VaR,

3.4 Pengujian Validitas Model VaR
3.4.1 Validasi Terhadap Data In The Sample

Nilai aetweal profit-loss dibitung dengan mengalikan nilal reqrn aktual harian
dalam periode in the sampie (11 Oktober 2006 — 28 Desember 2007) dengan nilat
prinsipal obligasi FRO024 yang dimiliki, Besar prinsipat obligasi itu sendirt dapat

dihitung dengan persamaan berikut

_ {Marked to Market position x 100}
Harga Pagar Obligasi

Prinsipal obligasi (3.4
Dalam melakukan validasi, diasumsikan besar prinsipal obligasi vang dimiliki
tidak mengalami perubahan. Nilai VaR yang telah dihitung kemudian
dibandingkan terbadap actuel foss dalam periode in the sample. Jumlah
penyimpangan akan digunakan dalam penguitan Kupise Test untuk memeriksa

validitas model VaR,
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3.4.2 Validasi Terhadap Data Ouws of The Sanmple

Nilal actual profit-less dilmtung dengan mengalikan miai refurn aktual periode owr
of the sample {02 Januari 2008 ~ 17 Maret 2008) dengan nilai prinsipal oblipasi
FRO024 yang dimiliki. Jumlah prinsipal obligasi yang dimiliki juga diasumsikan

tidak mengalami perubahan selama periode out of the sample.

Nilai VaR akan dihitung harian menggunakan metode RiskMetrics dan
perlu memperhitungkan bahwa selisth periode antars tanggal peanilaian dan
tanggal arus kas, pembobotan interpolasi, nilai current yield, nilai korelasi antar
refurn suku bunga, volatilitas tlap tingkat suku bunga serta jmrerpolated price
volatility merupakan variabel yapng berubah-ubah tiap hart sehingga nilal
RiskMerrics Vertex VaR juga berubah-ubah tiap hari.

Nilai VaR yang telah dihitung kemudian dibandingkan terhadap acfua!
loss dalam periode ouf of the sample. Jumlsh peayimpangan akan digunakan

dalam pengujian Kupiec Test untuk memeriksa validitas model VaR,
3.4.3 Backtesting Menggunakan Knpiec Test

Penguiian dilakukan dengan cara Kupiee Test menggunakan pendekatan

Loglikelihood Ratic {LR) yang dihitung dengan menggunakan Persamaan (2.21).
Pengujian memilikl 2 buah hipotesa sebagal berikut:

H, = model VaR valid

: : (3.5)
H, = model VaR tidak valid

Kesimpulan untuk menolak Hy ataupun gagal menoclak Hy ditentukan dengan
perbandingan nilai LR dan nilal kritis Chi-square. Model terbukti valid apabila
nilai LR yang dihitung ternyata lebih besar daripada nilai kritis Chi-sguare,
sedangkan model tidak terbukti valid apabila nilai LR lebih kecil daripada nilai
kritis Chi-square. Nilat kritis Chi-square (;g’) diperoleh dengan menggunakan
formula Mircrofot Excel CHIINY, yaitu:

1* = CHIINV(! - confidence level, DF) (3.6}
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dimana confidence fevel yang digunekan scbesar 93% dan besar degree of
Jreedom (DF} adalah 1,

3.8 Diagram Alir Mefodologi Penelitian

Tahap-tahap yang dilakukan pada metodologi penelitian dapat digambarkan pada
Gambar 3.2 sampai dengan Gambar 3.4,
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Gambar 3.2 Bagan Alir Pengujian Statistik
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Gambar 3.3 Bagan Alir Pengujian Model ARCH/GARCH
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Gambar 3.4 Bagan Alir Perhitungan VarR
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BAB 4
ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Pada Bab [V ni aken dijelaskan proses perhitungan resirn dani data faktor risiko
suku bunga pasar, pengujian siatistik {erhadap data refurn, perhitungan volatilitas
return  dengan ARCH/GARCH, perhitungan VaR mengpgunakan metode
RiskMetrics, serta pengujian vahditas model ¥aR untuk periode in the sample

maupun ouf of the sample.

4.1 Perhitungan Kefurn

Data refura suku bunga pasar merupakan data yang bersifat continous, sehinggs
data reqwrm dihitung dengan  menggunakan rumusan geomefric  return
menggunakan Persamaan (2.23). Hasil perhitungan data refwen untuk 7 faktor
risiko suku bunga pasar dapat dilihat pada halaman Lampiran 2. Karakieristik data
return vntuk 7 faktor risiko suku bunga pasar dapal dilibat pada Tabel 4.1 dan
Tabel 4.2.

Tabel 4.1 Hasil Statistik Deskriptif Return Faktor Risike JIBOR
Pericde 11 Oktober 2006 — 28 Desember 2007

JIBOR ~ _JIBOR  JIBOR JIBOR

1-bulan 3-bylan §-bulan 12-bulan

Mean - -0.001105 0001677 . 0001101  -0.001089
Mediarn -0.080719 .0.000866 -0.000873 -0.000708

| Maximam 0108426 - 0048002 0044163 0407586
Minimemn 0,071974 -0,066925 -0.068023 -0.408211

Standard Deviation 0.013843 0.008424 0.007517 0.034462

Skewngss 1.948357 -0.455658 -1.342075 0.050274
Kwtosfs ~ 24.53543% - 21098884 26048431 132.305619
Jarque-Bers  5947.078947 4077608348 £585.566248 207863.062403

Probabiflty & o 0 g

Sumber: Bloomberg, diclah kembali dengan Microsoft Excel dan Eviews 4.1
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Tabal 4.2 Hasil Statistik Deskriptd Raturn Faktor Risiko Suku Bunga Pasar
Obligasi Pemerintah (Government Bond)
Periode 11 Qktober 2006 - 28 Desemnber 2007

GOVERNMENY BOND - -~ GOVERNMENT BOND . GOVERNMENT BONO

2tahun 3-tahur Atabun

Mean -0.000465 Dao0azs . - 0000308

Macian -0 000817 -G.001965 0031072

. Maximum - 0082861 S easroaa 0 0061874
Minimum 0063881 -0.078974 -B.042100
Standare Deviation 0.013520 © 0014840 _ 0.010610
Skewness 2480217 2052381 1.567941
Kuetosis 112178606 36338547 12.844389
JarqupBiera 850, 526944 14119.102394 1325.546871%

Probabiiity 0 a : 0

Sumber Bloomberg, gictah kembali dengan Microsoft Excel dan Eviews 4.1

4.2 Pengujian Statistik Data Return

Data reqan 7 faktor nistko seku bunga pasar dinjl dengan beberapa penguiian

vang meliputi tes stasionaritasitas, tes normalitas dan tes heteroskedastisitas.

4,2.1 Teg Stasionaritas

Pengujian stasionaritas dilakukan dengan membandingkan nilai absolut ADF rest
statistic dengan nilai gbsolut sest eritical valee 5% level. Nilat test crifical value
digunakan 5% Jeve/ karena pada tingkat keyakinan vang digunakan dalam karva
aklir ini adalah 95%.

Hasii pengujian tiap faktor tisiko suku bunga vang memuat nilal ADF test
statistic dan test critical value sscara mendetail dapat dilihat pada Lampiran 5
hingga Lampiran 11, Data resurn dapat dikatakan siasioner bila nilai absolut ALF
test statisiic lebih besar daripada nilai absolut fest orifical value 5%. Iika nilal
absolut ADF tesr statistic lebih rendah nilal absclut test oritical value 5%, maka

data rerwrn dianggap tidak stasioper. Rangkuman hasil pengujian stasionaritas
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menggurakan alat bantu perangkat lunak Eviews 4.1 terbadap ke 7 fakior risiko
suku bunga pasar dapat dilihat pada Tabel 4.3 berikut ini:

Tabel 4.3 Hasil Pengujian Stasionaritas

Data Refum A{}F Test Statistic Test Critfeal Vatue 5% Kstarangan
SIEBOR Bbulen <18.26291 -2.837188 Dats stasicaer
HBOR S-butan 18,7056 4 287106 Data stasioner
HBOR &-belan 2013402 -2.87108 Dala staslener

JWOR 12-buian 1565739 2 87108 - ©ala stasioner
S8 2-tahun -18.83134 .87 108 Datz stagioner
GB Juhun -$1.86421 287105 Date gtasionar
GB 4-tahun ~15.55751 -2.97106 Rats stasicner

Sumber: Bloomberg, disiah dengan Microgoft Excel dan Eviews 4.1

Rerdasarkan hasil pada Tabel 4.3 diatas, semua faktor nsike sukv bunga pasar,
vaity JIROR 1-bulan, 3-bulan, &6-butan, 12.bulan serta Obligasi Pemerintah 2-
tahur, 3-tahun, dan 4-tzhun telah bersifat stasioner karens semua milai ADF test
statistic lebih readzbh dibandingkan dengan nila fest eritical value pada tingkat
keyakinan 95% untuk, sehingga proses differencing tidak perlu dilakukan

terhadap data refurn tersehut,
4.2.2 T'es Narmalitas

Pengujian ini bertujuan untuk menentukan sifat distribusi dari data ez bersifat
normal atayu tidak normal. Rila data reaewn terdistribusi normal, maka nilai o yang
digunakan adalsh nilai o yang sesuai dengan z-score (¢ normal}, sedangkan nka
data return tidak terdistribusi normai, maka perhitungan o menggunakan formula

Cornish Fisher Expansion sebingga menghasillan nilai o’

Tes pormalitas dilakukan dengan membandingkan nilai probabilitas
Jargue Bera dengan crivical value 0.05. Bila nilai probabilitas Jargue Bera lebih
besar dari §,05 maka data renwrr terdistribusi normal. Bila nilal probebilitas
Jarque Bera lebih kecil dari 6.05, maka dapat disimpulkan data renrs tidak
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terdistribusi nommal. Rangkuman hasil penguiian normalitas terhadap 7 fakior

risiko suku hunga pasar dapat dilihat pada Tabel 4.4,

Tabel 4.4 Hasil Pengujian Normalitas

 Data Rofurn Jargoe Bera’ Probablifty Keterangan

HBOR 1-hulan SEAT 75847 5006000 Tigak nommat

- JIBOR 3pulan L AGTTE053A® ¢ 0000000 Tiduk nomnal
JBOR §-twtan 6635656248 5000056 Tigak nommal
JIBOR 1 2-butan 207853 0524 0.003000 Tifak nomal
GB 2-4ahun 8508259138 D.050000 Tidak normal
GB 4ahun 14118,90539 0.000000 Tidak narmal
GB 4-tatun 1325.548719 8.000000 Tidak normat

Sumber: Blonmberg, diclah dengan Microsol? Excel dan Eviews 4.1

Hasil pada Tabel 4.4 menunjukkan keseluruhan data renwn suku bunga pasar
tidak terdistribusi normal, sehingga perlu dihitung nilai @' menggunakan

persamaan {2.8) yanp hasilnya dapat dilihat pada Tabel 4.5

Tabel 4.5 Hasil Perhitungan o' Menggunakan Cornis#i Fisher Fxpansions

{iata Return SHewness o o’
JBOR 1-bulan 1.948387 1.644854 1.070873
JBOR 2-bufan 0455968 1.644954 1.782412
JBOR 8-twian 1342079 1.644854 2.027412
JIBOR 12-bulan ‘ posORTe 1644854 (1848029
GB 2-tahut 0.495317 1.644854 1.471951
GB 3-tahun 2582391 1844854 0841576
GB 4-takun 1567941 1.644854 1185197

Sumber: Bloomberg, diolah dengan Micrasoft Excel dan Eviews 4.1
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4.2.3 Tes Heteraskedastisitas

Pengujian ini bertwjuan untuk mengetahwl apakah data renow bersifat
homoskedastik atau heteroskedastik. Hasil pengujtan terbadap tiap fakior risiko

suku bunga secara mendetail dapat dilihat pada Lampiran 3 hingga Lampiran 11,

Tes heteroskedastik dilakukan dengan membandingkan nilai probabilitas
Festatistic dengan  fest eriticel value sebesar 0,05, Data return bersifat
homoskedastik jika nilai probabiliti Fevfafiszic lebih besar daripada 0,05
sedangkan jika nilai probabilitas Fsiatistic lebih kecil dari 0.05 maka data refirn
bersifat heteroskedastik. Rangkuman hasil pengujlan heteroskesdastisitas terhadap
7 faktor risiko suks bunga pasar dapat dilihat pada Tabel 4.6.

Tahel 4.8 Hagi! Pengujian Heleroskedastisitas

Dot Refurn  FSwmiistc  Probabilly  TestCritical Value Katorangan
JIBGR pidan §. 2088587 0.273248 0.050060 Data homoskedastik
JHBOR Sbutan 12420280 0000012 D.O50000 Dala heteroskedastic
HBOR 6-tulan 10.48232G £.006051 4.450000 {rala heterogkatasik
JBOR 12-buian 15.774500 2808000 B.055008 Data heteroskedasiik
GB Ziahun 41218350 Q.a6ea2y D080 D#ta hefesoskedastk
GB Fishun 0688102 0.500632 0.050000 Daita tomoskedastic .
GB 4-thun 2732608 £.066523 450500 Diata homoskedasik

Sumnber: Bicomberg, diolah dengan Miciosoft Excel dar Eviews 4.1

Berdasarkan hasil pada Tabel 4.6 di atas, maka data refirn untuk JIBOR 3-bulan,
G-bulan, I12-bulan dan Obligasi Pemerintzh 2-tahun bersifal heteroskedastik,
schingga besar wvolatilitasnya akan dihitung menggunakan ARCH/GARCH,
sedangkan untuk data refurn yang bersifat homoskedastik maka besar volatilitas
dihitung dengan pendekatan standar deviasi statistik. Volatilitas heteroskedastik
diartikan sebagai nilai volatilitas yang berubah-ubah sepanjang periode data time
series, sedangkan volatilitas homoskedastik adalah volatilitag yang bersifat
konstan.
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4.3 Perhitungan Velatilitas
4.3.1 Perhifungan Volatilitas Homoskedastik

Volatilitas homoskedastik dapat dihitung dengan metade standar deviasi statistik
menggunakan persamasn (2.26) dan hasi perhitunganmya dapat dilihat pada Tabel
4.7.

Tabesl 4.7 Volatilitas JIBOR 1-bulan, GB 34ghun dan GB 44ahun

Data Refirn 3 Vodatiilias
JIBOR 1-buian [ 313843

88 Bahun - - 0.010810 -

(38 d-4abun 0011341

Sumber: Bloomberg, diclah dengan Microsof Excel

4.3.2 Perhitungan Velatilitas Heteroskedastik

Dalam menentukan volatilitas menggunakan metode ARCHAGARCH, maka
dibangun beberapa model pada tiap data refirn untuk kemudian dipilth model
yang terbaik. Uniuk kepraktisan proses pengolahan data dalam karya akhir, maka
model ARCH/GARCH dapat dikatakan baik jika semud koefision variabel bersifat
signifikan pada varience eguation, walaupun hasil lebih baik jika koefisien

variabel pada meqn eguation juga bersifat signifikan,

Model ARCH/GARCH terbaik adalah model dengan nilai Adjusred R
terbesar, nilai A1 terkeci! serta SIC terkecil. Apabila tidak ada satu model vang
memenuhi ketiga kriteria tersebut maka dipilih model yang mempunyat nitai AFC
atau SIC terkecil. Jika model GARCH merupakan salah satu model yang baik,
maka perlu diperhatikan apakah volatilitas yang dihasilkan bersifat persistence
ataupun tidak, vang ditunjukkan oleh jumlah koefisien ARCH dan GARCH yang

lebih besar dari 1. Hasil lengkap perhitungan Eviews 4.1 untuk pemodelan
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volatitas tiap data refwrsn yang bersifat heteroskedastik dapat dilihat pada halaman
Lampiran 25.

Pada proses estimasi volatilitas data reszrs JIBOR 3-bulan, didapatkan %
madel yang memiliki koefisien variabel yang signifikan pada variance sguation,
Tabel 4.8 menyatakan nilar volatilitas dari model GARCH(1 1) dengan mean
gguation berupa AR(4} dan MA(4) yang dipitih sebagal model terbaik karena
memiliki nilai 47C dan ST yang ferkecil. Hastl lengkap model-model yang
dibangun untuk JIBOR 3-bulan terdapat pada Lampiran 12,

Tabe! 4.8 Model Volatilitag ARCH/GARCH JIBOR 3-balan

Variabal Kosligien  Frobabilily Modat ARCH/GARDH
.. Mwan Foguastion
Konstantz G.000262 5560
AR 4.934918 0.0 5= 0.834918r,, ~ 597044 3¢, . + 0.000252
MAL4} 3570447 0.0000
Variunce Eguation
ronstanta © 0.00OHE 3.0008
ARCH(T) 0597117 08000 I = D.5O71176%,,- 0.423154 o, + 0.0D0016
GARCHIT} 0473154 00000
Volatiiiias poda tanggal 28 Besember 2007_ 802043

Sumber. Bloomberg, diolah dengan MicrosoR Excel dan Eviews 4.1

Volatilitas heteroskedastik untuk model di atas dapat diketshui dengan bantuan
aplikasi Eviews 4.1, yaitu dengan bantuan genereate variance series, sehingga
diketahui varians pada titik observasi terakhir. Volatilitas didapatkan dari hasil

akar kuadrat terhadap nilai varians yang didapat.

Korelogram dari residu model tidek menunjukkan ada awrocerrelation
pada semua fag, yang berarti residu model sudah bersifat raadom. Dalam
pengujian residu, korelogram merupakan pengujian yang dilakukan secara visual,
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sehingga perlu dilakukan pengujian lain yang secara empiris. Pengujian secara
empiris dilakukan dengan ujl stagionaritas untuk melthat apakah residu model
sudah bersifat random atau lidak, sehingga model dapat dipasttkan tidak
mengandung awfocorrelation yang dapat menyebabkan hasil estimasi model tidak
bersifat stasioner. Hasil penguiian menghasitkan nilai ADF rest statistic yang
lebih besar dari nilai eritical vaiue 5%, sehingga residu model dipastikan bersifat
random. Hasil pengujian stasionaritas secara lengkap dapat dilibat pada Lampiran
15.

Pada proses estimpast volatilitas data rerrn JHBOR 6-bulan, didapatkan 6
model yang memiliki koefisien variabel yang signifikan pade variance equation.
Tabel 4.9 menvatakan nilai volatilitas dari model ARCH(!) dan AR(1) MA(t)
MAE) untuk mean equation yang dipilih sebagai model terbaik. Hasil lengkap
model-mode] yang dibangun untuk JIBOR 6-bulan terdapat pada Lampiran 12,

Tabel 4.9 Model Volatilitas ARCH/GARCH JIBOR &-bulan

Variabef | Kosfisien  Probehlilty Modal ARCHIGARCH

Mean Eqaaééz:
Konstanta & 000831 00242
AR{1) 0970887 0.0000 n = -0.870887r,, + 0.948998¢, -

G.048131¢e., ~ 0.0000
A1) {.845898 25000
ALY 0048131 vt
Konstania £ o003 0.0060
o4 = 0.220823 £, + 0.000038

ARCH{1) §.220823 0.0184

Volatilitas pada tanggal 28 Desembar 2007 _ 0.008055

Sumber: Blonmberg, diolah dengan Mitrosoft Excel dan Eviews 4.4

jversitas Indonesi
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Korelogram dari residu model menunjukkan tidak terdapat autocorrelation pada
semua lag. Pengulian siasionarttas menghasilkan nilai ADF test statistic yang
lebih besar darl nilat eritical vaiwe 5%, sehingga residu model dipastikan bersifat

random,

Kesulitan dihadapi dalam menentukan volatilitas data retrrn JBOR 12-
bulan, dimana sangat sulit untuk mendapatkan variasi model yang dapat
menghasitkan keefisien variabel yang signifikan pada variance eguation. Model
yang didapatkan adalah AR)) GARCH-M{I, 1) Regressor yaitu mean equationnya
berupa AR{7} dan variance, sedangkan variance eguationnya besupa GARCHY! 1)
dan variabel resrn JIBOR 12-bulan fag 1 sebagai regressor.

Tabal 4.10 Bode!l Volatilitas ARCH/GARCH JIBOR 12-bulan

T Varighet " Koefisien Frobabdiity Maodel ARCH/GARCH
Rean Equation
GARCH A 444358 0.5842
Konstenid 0000752 ogige TS -0.529800n — 1.4443890, - 0.000572
ARLY -3 529509 2443t
 Varenco spson e

Konstarig & 4.0 0.0o08
ARCH( 0.257478 0.0247 %, = 025747665 + 0.7881940%,., +
SARCH(1) 0785134  0.0000 Q.025775¢e + 0.000181
feturn JBORIZMG1) 8026776 4.0000

Yoiatiltas pada tanggal 28 Desdmber 2067 : 026529

Surnber: Bloomberg, diclah dengan Microsoft Exest dan Eviews 4.1

Pada Lampiran 20 ditunjukkan korelogram residu model JIBOR 12-bulan di atas
vang mengindikasikan adanya autocorrelation hampir pada semua fag. Namun
melalui uji stasionaritas pada Lampiran 21 diperlibatkan bahwa residu model telah

bersifat random.

ivargitas indonesi
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Pada proses estimasi volatilitas data retirr Obligasi Pemerintah  2-tahun,
didapatkan 14 model vang memiliki koefisien variabel yang signifikan pada
variance eguation. Model AR{1y GARCH(1, 1) diambil sebagai model yang terbaik
karena memiliki AJC dan SIC terkecil.

Korelogram vang didapat darl residu model menunjukkan adanya
antocorrelation pada beberapa lag, sehingga dilakukan pengujian stasionaritas
terhadap residu model. Pengujian stasionaritas menghasilkan nilai A0F fest
statistic yang lebih besar dari nilai eriticel vaiue 5%, schinggs residu model

dipastikan bersifat randon.

Tahe! 4.11 Model Volatilitas ARCH/GARCH Obligast Pemariniah 2-tahun

Varizbe! . Kesmfsisn  Probubiity i Minde! ARCHIGARCH
Mean Equggfoh,
Kanstanta & -D.000BS7 o067
i = -0, 1481795, - 0.000857

AR{1} -£,148170 G818

Konstanta O po0cote R &% = 0.991204¢%,, +0.397528¢%,, +
ARCH{T; 1.891204 4.0008 00406010

GARCH(1) 0.397528 0.0000

\fa!aﬂ!ita.s patla tanggal 28 Dasembar 20087 0.055138

Sumber: Bloombaerg, diciah dengan Microsoft Excel dan BEviews 4.1

Rangkuman hasi! seluruh data volatilitas faktor risiko suku bunga pasar yang
mempengarubi obligasi FR0024 dapat dilihat pada Tabel 4.12 di bawah int. Dapat
dilihat bahwa pergerakan suku bungs pasar untuk periode 2-tahun memiliki
volatilitas terbesar dibanding volatililitas suku bunga pasar periode lainnya, vaitu
sebesar 3,5138%. Velatilitas untuk periode owf of the sample dapat dihitung

dengan menggunakan fasilitas forecast pada aplikasi Eviews 4.1.
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Tahel 4.12 Rekapitulasi Volatilitas Faktor Risiko Soky Bunga Pasar

s e Dot Rl T T e gl T GG VGIRERES T

JIBOR 1-buian 0.013843 Homaskedastk

JB0R 3-bulan 0012043 - Hoteroskedastk
sEoRebuan " Tooosess T Heteroskedagtik
JBOR 12bytan ' 026921 . Hotmosiedastik
Obligasi Pemerinteh 2-tahen £.055128 " Heteroskedestik
Obligasi Pemerintah 34ahun - - 5010 Homoskedasti
obizigasi Perosrinizh §-1a3hun 0.0%1341 Hsmoskeﬁastgx

Sumber diclah dengan Microsoft Excal

4.4 Perhitungan ¥aR
4.4.1 Perhitungan Matriks Korelasi dan Price Velatility

Matriks korelast disusun berdasarkan tingkat suku bunga harian dengan periode
pengamatan dimulat dari tanggal 11 Oktober 2006 hingga ke tanggal perhitungan
VakR, oleh karena itu, akan diperojeh matriks korelasi yaog berbeda untuk tiap hari
perhitungan VaR. Dalam proses perhitungan nilai korelasi tersebut digunakan
bantwan aplikasi Microsoft Excel. Schagai contoh, hasil perhitungan matriks
korelasi untuk 28 Desember 2007 dapat dilihat pada Tabel 4.13 di bawah ini.

Tabe! 4,13 Matriks Korelagi Faktor Risiko per 28 Desember 2007

JIOTM JIDEM oM JMEM GBO2Y  GBeAY  GBoaY
JOM 10000 07417 06150 0§18 02 00320 00152
JWEM 07417 40000 08777 DAFAG 00055 DO7TI9 00016
JIOBM Q8150 08777 40000 G184z 00472 DOBEI 00437
MM GaBI8 0A74D 03842 - 10000 00144 00200 -0,0258
GBOZY 00124 00089 00472 00144 10000 047 0.2083
GBO3Y 00320 00719 0ODE63 00200 02472 1.0000 0.2728
GBoRY 00152 00015 00137 00255 020E3 02725 10000

SBumber diclah dengan Microsoft Excel

) ) Universitas Indonesia
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Untuk perhitungan price volatility vang menggunskan Persamaan {2.20), maka
perlu ditentukan terlebih dahulu nilai Cwrrent Yield, Yield Volatility, dan Modified
Duration. Standard vertices yang digunakan dalam perhitungan VaR FRO(24
adalsh vertice 1-bulan, 3-bulan, 6-bulan, 12-bulan, 2-tabun, 3-tahun, dan 4-tghun.

Nilai Cwrrent Yield adalah nilal yield yang beriaku pada hari perhitungan
VaR sesuai dengan dengan kuotasi pasar, dimana besarnya dapat dilihat pada
Lampiran 1. Field yaog berlaku di pasar adalah indikast dari yield zero coupon
bond, sehingga Muacoulay Duration bemilal sama dengan periode jatuh tempo
yield zere coupon tersebut. Perhitungan Modified Duration menggunakan
Persamaan (2.5), sedangkan nilal Yield VFolatility adalah nilar volatilitas suku
bunga yang telah dihitung menggunakan standar deviasi staitsiik maupun model
ARCH/GARCH. Nilgl Yield Volatility dalam periode observasi dapat dilthat pada
Lampiran 253 dan periu disesualkan terlebih dahulu dengan nilal o yang telah
dibitung pada Tabel 4.5,

Sebagai contoh, maka hasil perhitungan price volatility per tangpal 28
Desember 2007 dapat dilihat pada Tabel 4.14, sedangkan hasil perhitungan price
volaiility selengkapnya dapat dilthat pada Lampiran 26,

Tabel 4.14 Perhitungan Price Volatility per 28 Desember 2667

Pivatios

Currant

Sumber: diciah dangan Microsofl Expel

Yiald

Yogid

Ploctitiod

Frice

[ Jweel Vel gmhum) . Yeld T velsdity Volstily  Dusilon  Voladllty,
. a B et LT CE - geed Hsc(ted)  i=deph
26-0es07 O - f ' T

. 2Bdon0B Am | 00833 7.9444% 10702 0013843 D0M4824 00772 0.000GDY
28Mar08 3 02606 &0142% 17824 DO120s3 0021486 b23s 0000388
26vun-DE  §m 05000 . 8,0139% 20274  000B0SS G013 04628 C.00060E
2-Des:08 1y 10000  B0S56% 08480 00Z8EX 0022830 (0256  0.0D1702
28Des08  Zy 20000  BAGDO% 14720 . 0055138 OOB1BD  1,8440 0012661
280es10 By 20000  SE200% 08416 0010810 OODEIZS 27819 0.002126
28Dest1 4y 40000 9,1200% 1,852 0011341 D014 38657 . . 0.004494

Univorsi don
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4.4.2 Pemetaan Arus Kas FRH024

Seperti telah dikemukakan dalam Bagian 3.3 dan Garbar 3.4, bahwa perhitungan
VaR diawali dengan pemetaan arus kas yang berasal dari pembayaran kupon dan
pokok. Contoh proses perhitungan untuk tanggal 28 Desember 2007 dapat dilihat
selenpgkapnya pada Lampiran 27, dimana akan dijabarkan proses pemetaan arus

kas untuk pembavaran kupon yang terjadi pada tanggal 15 Aprii 2010,

Posisi kepemilikan FR0O024 per 28 Desember 2007 berdasarkan nilai
pasarnya adalah Rp. 27.1534 Juta sehingga besar prinsipal yang dimiliki dapat
dihitung dengan membagl nilm posisi depgan barga pasarnya, Harga pasar
FROG24 per 28 Desember 2007 berdasarkan Lampiran 3 adalah 108,7658% vang
berimplikasi pada nilai prinsipal sebesar Rp. 24.965,57 Juta. Nilai prinsipal ini
menjadi dasar perhitungan besar nominal kupon yang akan diterima pada 15 April

2010, yaitu sebesar Rp. 1.497,93 Juta, (Prinsipal x Kupon sebesar 12% x 0,5).

Rentang waktu vang ada pada 135 April 2010 adalah 827 har terhitung
sejak 28 Desember 2007, sehingga dengan basis 360 bari dalam 1 tahun maka
term sebesar 2,297 menandakan arus kas vang tegadi berada diantara veriex 2-
tahun dan 3-tahun. Nilal Current Yield Z-tahun dan 3-tahun per 28 Desember
2007 adalah 8,46% dun 8.62% schingga didapatkan Inferpolated yield sebesar
8.3073%. Besar FPrice Volatility 2-tahun dan 3-tahun adalah 001261 dan
0,002933 sehingga didapatkan inferpolated price volafifity sebesar 0,009783.

Nilai korelass antar vield 2-1ahun dan 3-tabun didapatkan sebesar 0,2472.

Proses selanjutnyva adalah menghilung nilai alokasi bobot o dan {(I-2)
menggunakan Persamsan {2.19). Nila ¢ yang diambil adaiah yang nila) yang ada
diantara 0 dan 1, sedangkan nilai yang berada diluar rentang itn diabaikan. Hasil
perhifungan menyatakan o sebesar 0,756799 dan - (,764478 schingga hanya nilai
0,756799 yang digunakan. Pechitungan present value arus kas dilakukan dengan
men-diskonto nilal nominal arus kas Rp. 1.497.93 Juta dengan interpolated yield
8,5073% menggunakan periode 2,297 sehingga didapatkan besar present value
arus kas Rp 1.241,76 Juta.

_ _ iniversitas Indonesia
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Pemetaan present valug arus Kas menghasitkan nila: sebesar Rp. 939,76 Juta pada
vertex 2-tahun [ % Present Value = 0,75679% x Rp. 1.241,76 Juta) dan Rp. 302
Juta pada verzex 3-tahun [(1-2) x Present Value = 0,243201 x Rp. 1,241,786 Juts]
Jumiab present vaiue arus kas yang ada pada tiap vertice kemudian dikalikan
dengan price volatility yang sesuai dengan vertice tersebut, sehingga didapatkan
RiskMetrics Vertex VaR. Nilai Diversified VaR dihitung dengan menggunakan
Persamaan {Z.14). Beberapa hasil perhitungan VaR dalam periode in the sample
dan out of the sample dapat dilihat pada Tabel 4.15, sedangkan nilai selengkapnya
dapat difihat pada Lampiran 28 dan Lampiran 29.

Tabel 4.15 Hagil Perhitungan VaR

e B e .
Tanggall C checNpm Tabggall oo
024% 8602  188spl? O 874 17-Dec07  0.23%

0S.Juk07  024%  B616  28-Sepd7 D24% 6633  25-DecOT  0A0% 13362
U Bgutor 023% 6417 09-0ckd7 - 028% 6265  11and8  021% 5668
25-Jui-i7 0.23% 84 5% 23-05t-07 0.23% 62,39 22-lan08 $27% 72.01
03-Aug-07  024% 6671  O1MovO7  024% G685 SiJan0B  020%  §442
14 Aug-07 §.24% 66,68 12-Nov-(i7 qA0% 81.07 12-Feh-08 0.21% 66,39
-Aug07  0.27% 7263 Zh-Nowld?  049% 44275 21-PebB8  O0% 5149
84-Sep07  02%% 8725  30-Nowd?  023%  83%7  O3-Maro§  038% 102
13-8ep07  0.24% 6544 MDocf¥  023% 8248 178ar06  024% 6354

Sumber: diciah dengan Microsoft Excel

4.5 Backtesting Model VaR

Nilai VaR yang telah dihitung merupakan indikast potensi kerugian maksimum
yang dapat terjadi pada hari berikutnya. Untuk melakukan validasi, maka estimasi
kerugian berdasarkan perhitungan VaR dibandingkan dengan actua/ loss yang
terjadi, Failure terjadi jika milai acrual foss Jebih besar dari estimasi kerugian
maksimum berdasarkan perhitungan VaR. Khususnya untuk besarnya nilat VaR,
maka yang digunaken dalam becktesting adalah nilai VaR yang teleh disesuatkan

Perhitungan value..., Tobing, Andre, FE Ul, ZR&WQmitas Indonesla
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dengan ketentuan Basel, yaitu VaR dengan periode 10 hari. Mengingat proses
perhitungan VaR yang rumit dan cukup memakan waktu, maka periode vang
digunakan untuk hackiesring diperpendek menjadi 176 data ohservasi ke belakang

untuk pericde in the sample.

Kekuvatan suatu model dapat dilihat dari seberapa baik estimasi volatililas
pada periode out of the sample, yang ditandai dengan jumlah penyimpangan yang
keeil. Periode owr of the sample yang digunakan adalah 100 observasi ke depan
terhitung sejak tanggal 28 Desember 2007.

4.8.1 Backtesting In the Sample

Periede data observasi vang digunakan dalam backresting adalah 16 April 2007
hingga 28 Desember 2007, dan basil backtesting menunjukkan bahwa terdapat
Jailure sebanysk 2 dari 176 observasi. Gambar 4.1 memperlihatkan grafik
perbandingan nilal actind Joss dan VaR secara keseluruhan, sedangkan Tabel 4.16

memperlihatkan hasil backtesting yang failure pada periode in the sample.

Tabhel 4,18 Faflure Pada Backiesiing Untuk Pericde In The Sample

Soe L ERmas [ ApnfProfit&less . VaRts1 VaR =10
No. Tampgal | ..Price .. ' prncipel  PEL 1Lo. less o0 idss
ST um Re) RO i) uta Ry V2N utaRp) T Chita R,

4% 22-Jun-07 1104800 -0.89% 2496557  -22332  0.723% 68.87 Q.76% 21083
BY  22-Aug-07  106.8430  -2.54% 2496557 63424 031% #2.73 -0.88%  -281.80

Sumber: divlah dengan Microsoft Exeal

Pengujian menggunakan metode POF Kupiec Test pada Persamaan (2.21)
menghasilkan nilal LR sebesar 3,45 sedangkan nilal criticed value dengan
menggunakan Persamaan (3.6} adalah 3,84, Nilai LR < erifical value memberikan
kesimpulan penguiian bahwa gagal untuk menolak Hp schingga model
disimpulkan valid,

_ _ Liniversitas indonesia
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Gambar 4.1 Grafik P81 Aktual dan Limit VaR Untuk Pericde in The Sampie
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Sumber: diolah dengen Microsoft Excel

4.5.2 Backtesting Oul of the Sample

Penode data observasi vang digunakan adaizh 2 Janvard 2008 hingga 29 Mei
2008.Tabel 4.17 memperlibatkan hasil backiesting vang faifyre pada periode out
of the sample, vaity scbanyak 3 dari 100 observasi.

Tabel 4,17 Failure Pada Backtesting Untuk Periode Out of The Sample

Actas Profie g 1ges - aRe

e S S
S s AN *§fdum Rp) {émﬁp}' VaR%
52 18Mar0B 1057422 -134% 2488557 33438 0.24%
81 02-Apr0B 1033040 -R71% 2497457  BTBS7  (L55%
78 25-Apc08 1009667  -204% 2489157 51037 039%

~2% 95
~457.81
26568

Sumber: diglah dengan Microsolt Excel
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Nilai LA dihasilkan adalah sebesar 0,42 sedangkan nilan eritical value yang
digunakan adalah 3,84, Nilai LR < e¢ritical valug memberikan kesimpulan
penguiian bahwa gagal wntuk menclak Hg sehingga model disimpuikan valid,
Pada Gambar 4.2 diperlihatkan grafik perbandingan nilai acfual loss dan VaR

secara keseluruhan.

Gambar 4.2 Grafik P&l Aktual dan Limit VaR Untuk Untuk Periode Cuf of The
Sample
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Sumber: diolah dengan Microsoft Excet
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BABS
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan maka penulis menyampaikan

kesimpulan sebagai bertkut:

1.

b

Fluktuasi harga obligasi FR0024 dengan jatuh tempo pada tanggal 15 Oktober
2010 dipengaruhi oleh fluktuasi faktor risilko tingkat suku bunga pasar -
bulan, 3-bulan, 6-bulan, 12-bulan, 2-tahun, 3-tabun dan 4-tabun

Berdasarkan penguiian statistik terhadap data reqwsr faklor risiko fersebut,

maka didapatkan karakteristik sebagai bertkut:

Semuos data refury telsh bersifat sigsioner

Semua data return tidek memiliki distribusi normal, sehingga perlu
dilakukan penyesuaian statistik dengan Cornish Fisher Expansions agar

aifai Vak yang didapat lebih gkurat

Yolatilitag faktor risiko suku bunga 1-bulan, 3-tahun dan 4-tabun memiliki
sifat homoskedastis atau varians yvang konstans sehingga volatilitasnya

dihitung menggunakan metode slandar deviasi statistik biasz

Volatilitas faktor risiko suku bunga 3-bulan, 6-bulan, 12-bulan dan 2.
tahun memiliki sifat heteroskedastis atau varians yang tidak konstan,
sehingga volatilitasnya dihitung menggunakan metode ARCH/GARCH.
Nilai volatilitas yang didapat akan berubsh tiap hari, schingga akan
berpengarub nilai VaR yang didapat pada tiap hari

Melalui metode ARCH/GARCH, raaka volatilitas faktor risiko suku bunga
3-bulan dapat dimodeltkan dengan AR MArd) GARCH!, 1, volatilitas
suku bunga 6-bulan dimodelkan oleh 4R{1) MA/l) MALd) ARCH{I).
volatilitas suku bunga 12-bulan dimodelkan dengan AR7]) GARCH.M{L 1)

&8 Universitas Indonesis
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Variance Regressor serta volatilitas suku bunga 2-tahun dimodelkan oleh
AR(1} ARCH(1).

» Rekapitulasi hasil perhitungan volatilitas per 28 Desember 2007 dapat
dilihat pada Tabel 4.12

Estimast VaR dengan fime horizon 1-hari untuk obligasi FR0024 per tanggal
28 Desember 2007 menunjukkan bahwa terdapat potensi kerugian maksimum
sehesar 0,49% dari nilai pasar obligasi FR024. Dengan menggunakan besar
prinsipal obligasi sebesar Rp. 24.965.568.220,89 maka besar pofenst kerugian
maksimum vang  dapat terjadi pada  harl  berikutnya  adalah  Rp.
133.616.596,46. Besar potenst kerugian ini dapat menjadi indikasi besar
modat yang perle dicadangkan unfuk mengantisipasi kerugian yang dapat
terjadi pada obligas: FRG024

Model perhitungan VaR dapat disndalkan sesusi dengan hasil pengujian
Kupiec pada periode in the sample (16 Aprl 2007 ~ 28 Desember 2008) dan
put of the sample (02 Janvari 2008 — 289 Mei 2008). Jumlah fuilure yang
rendah yaitu sebapyak 2 dari 176 observasi uniuk periode in the sample dan 3
Jailure dart 100 observasi untuk periode owr of ihe sample memberikan

kesimpulan bahwa model dapat memberikan estimasi yang akural

572 Saran

L

O8]

Berdasarkan hasil yang diperoleh darl penelitian ini, penulis menyarankan
agar PT. Bank RZR untuk mempertiimbangkan penerapan metode pengukuran
rsiko suku bunga pada portofolic obligasi frading yang dimiliki dengan
menggunakan metode RiskMetrics. Hal nu dikarenzkan kemampuan metode
RiskMetrics uotuk memberikan hasil estimasi VaR yang akurat berdasarkan
fluktuas faktor cisiko vang terkalt, sshingga besar cadangan modal tidak kaku

sebagaimana vang dihifung dalam pendekatan standar

Mengingat pendekatan internal merupakan pendekatan yang kompleks, maka
manajemen P1. Bank RZR perlu mengembangkan infrastruktur dan

_ _ Liniversitas indonesia
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kompetensi sunber daya yang akan terlibat dalam proses pengembangan

niodel internal tersebut

. Hasil penelitian dapat juga menjadi masukan untuk otoritas pengawas bahwa
perdekatan internal memiliki kemungkinan menghasilkan perhitungan modal
minimum yang lebih baik dibardingkan dengan pendekatan standar, dalam
artian hasil perhitungan lebih sensitif terhadap fluktoasi risiko pasar. Hal yang
reriu diperhatikan bahwa terdapat kemunghkinan terjadinys kesalahan dalam
proses pembuatan model infernal oleh bank, oleh karena it otoritas pengawas
periu menerapkan tGodakan pengamanan sesua dengan couniry discretion

yang tetah diatur dalam Bassel Capital Accord

. Untuk men{;&ga}} terjadinya risiko sistemik, maka nilai VaR tersebut dapat
dipergunakan sebagal early warning svstem bag bank agar melakukan kajian
ulang terhadap portofolio aset yang dimiliki, dan juga untuk prhak otoritas
penpawas yang memiliki kepentingan pada stabilitas sistim Kkeuangan
nasional. Risiko yang dinkur dalam nifai VaR akan menggambarkan potensi
kerugian yang akan dihadapi bank kedepan sehingga langkah dan tindakan

pencegahan dapat dilakukan secara lebih awal

. Agar hasil estimasi model dapat dipertahankan akurasinya, maka
pembaharvan periode historis yang digunakan dalam proses pembuatan model

serta validasi hasi estimasi harus dilskukan secara berkala.
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Lampiran 1: Data Faktor Risiko Suku Bunga Pasar

L1

No  Tanggal  JIBORGIM  JIBOROIM  JIBORGEM  JIBORIIM  GBO2Y GBO3Y  GRO4Y
1 11-Cct-06 1.4 11.0458 11,1250 1.1431 S.7180 97800 190000
2 20008 10,9835 41.0035 41.07¢4 11.0863 87536 Q70 5990
3 18-0ct08 40,8868 10g7e2 14.0278 110417 87495 97300 55800
A $7-0ci-08 16,9701 105722 11.0278 11.048% BIB0 585800 L8300
5 18-02t-05 106818 108583 110600 11.0208 88230 50800 48200
3 18-Oct-08 10,9204 10.9308 10,9722 10,8792 #8030 88400 99500
T 20-Oct08 10.8630 10.8750 16.9125 10.6250 46040 S.E200 99000
&  30-Oct-06 10.6814 10,8472 108858 10.9167 9.8500  9.5600  S.6800
& MN-GCetbo e 8125 10,8472 gl fE210 95800 25500
W o-Nov0s 7548 10,7708 H.81594 118472 84340 95600 585D
11 QR NowdE WL7EOS $0.7560 10 7at7 108333 54350 B357G0L BEED
12 G3-Novdf 10,6878 10.7¢83 107839 167817 SE070  BERGE 98300
13 O6-Nowl(d 10,5823 10.6557 10.7153 10.743¢ 84680  BE3ING 96480
14 O7-Now(8 10,5347 10.5764 108280 10,6867 84340 B8200 9.6300
15 08-Now-0b 10.3542 10.4028 10.4792 10.5486 44670 95100 4670
16 05-Nov0B I0.256% 16.2634 10.3184 14.3848 3860 94800 2000
17 10-NowlB 12222 15,2784 10 .3472 13,4087 BYE 84420 BTG
18 13Nowl8  1¥M 1820144 28 3323 B350 34500 Sn40D
18 14-Novw-iig HLi6as 131444 2187 13.2638 BA3FC 84400 BB
o ibNewlE 163508 10,1808 i6.2139 10,2727 8160 L4200 BB3GD
21 16-Mow-08 101687 10.1389 10,1736 102292 83340 L4003 85.83100
¥ 17-Nov.OB 10,1181 10.1528 10.9736 10.256% $.3340 83700 9.5800
23 20-NovdB 10,0588 10,1471 10,1338 10.2427 93080 83800  8.5800
24 21-Novih 9.9831 15,1369 W0 A587 132453 83200 %3860 S.5500
3B 23-Rowih Hatit 101458 HLABET 10153 23370 H.3580 G500
28 23-Nov-(8 0497 10,1389 10,1887 10,2048 22880 83200 L8abn
&F 24-Novl8 85782 1 iis2 HLAZT0 10,1806 #2340 23300 L3600
28 27-Nowl& 46088 10,0278 10.0456 10.0833 833 03200 wd4Gh
28 28-Nov-08 2730 100560 10.0278 10.0764 93310 D3200  &E500
30 29-Nov-06 9,738 9.9722 10.0000 10.0684 9.2380 93300 L6600
3t 30-Now-86 9 65944 9.9412 R 100368 Q2950  234D0 G8400
32 01-Deci8 Q7083 9.91%4 9652 10020 $.9726 2300 S.E300
33  ¢4Des(s 84 88727 50068 100828 %1240 33400 sm8ug
34 05Dsc0F G760 5.8732 0347 $0.6800 4680 G.4BB0 49800
35 0B-Dec08 2.6058 10.00680 10,0488 01542 1018 94400 L8300
38 OF-Den-08 H.8184 10.05530 10.0488 10,1042 84420 94400  H.E000
37 08-Dec-08 3.5208 98125 49,8868 5.8444 BO260 93700  wE200
48 H-Dee-Df 26131 9.8125 9.8542 9.9236 8830 82400 47NN
39 12-Dec(B 46318 9.8806 99381 100184 BAL30 22360 47Mb
45  13-DeciS 8 8236 5.86808 549381 100184 87686 sl 4680
41 14-0ecds #4178t 28528 2496238 104333 87856 w0 Ao
42 15.Decl8 446141 S.818% 9.9152 9.9565 a8 170 45300
43  1B-DecDs 8.5828 G.8167 9.4844 0.8839 6708 91300 95400
44 18-Dec0f 9,550 9.7889 B.HB67 9.9222 #6650  9.1000 94800
45 20-Dec-06 9.5803 9.8157 &, 8806 §.9361 8.7860  9.0500 94300
46 H-Decl6 9.5625 9.7589 9.8687 9.5222 86490 50500 €.3200
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47  2z-Becid a.58% 9.7500 9.9083 9.9539 87O BDSOC B.3500
48  ZB-LCec 9 8547 9.7614 98736 9.9153 BY2SS LOTD 9.3808
49 Z7-Decif 45347 87848 98875 3.9431 f48a60  BOEGD 83848
55 Z3-(ec08 95347 G795 $.5736 §.48222 GE64BG BDHOD 43808
51 28-0ec08 94972 5847 8 8422 88831 S73B0 BIEOD 43310
82 ax-Jandg? 4238 87925 87803 2.8458 58318 B350 o280
53 03-Jan0? 54444 87125 ©.7764 53318 BI4BL &840 2200
34 D4-Jand7 $.4514 RF4T2 98181 8.8735 BAS20 880 81508
35  95-Jand? 5372 56778 8.74¥2 9.6528 BL8BG 451G 4700
56 OB-dan? O 25635 05431 57138 0.7558 BAGHG  A8160 44708
7 00-dan7 62083 b B014 B.68722 0.7417 81056 86700 94200
88 10-Jan-07 B.2083 B.5736 06444 97139 50840 86800  $.1300
59 11-Jan-07 8 2a22 B.6042 B.6819 0.7514 81000 87800 9.2200
60  12-Jan-07 91528 04708 3.5486 96181 51010 &8100 9.3400
81 15-Jan-07 21667 SATOR 9.5485 25151 21180 &7308 92850
82  16-Jan-07 21388 2 4669 9.5208 4 5684 0840 &VI00  9.3300
83 17-Jana7 4.1368 54564 §.9208 5.5654 ROGED  RYO0O 94350
84  tBJan07 §.1528 V4565 $.5208 35784 B0450  BEYGE 93400
88 19-Jan-07 91628 84500 $.8133 5.5684 BOBAC  B7IDD 53200
88 22-Jand? 81828 84351 8.5139 2.5584 BOVED  BEYS 92500
57  23-dan 07 8.1528 44282 84784 8.5458 86830  BERGL L3000
88 24-Jan0? 81318 83389 4884 §.5458 56576 &sBIm BIOD
83 25-Jaa-37 948y 25871 94871 95778 51480 B.5BUD 9.2000
W 2B-JanO7 51167 94014 84611 55417 B.OZID  BAXND  LITDD
T 20-Jand7 90611 85488 04333 9.5300 B.OG4D  R4O00  BISOD
72 30-Jan7 B.051% 89,3488 54333 9.55%00 78390  BSIGG B.BTOD
73 31-Jan07 9.0477 8.3319 59,4194 9.4861 70320 BENC 81400
T4  01-Feb-07 8.9917 92764 9,3638 9.4306 79770 34800 8.0400
75 02-Feb-07 4.0208 ,2632 9,2824 9.3088 749860 85100 §.0400
76  05-Feh-07 51444 93736 83778 8.4306 768680 BAEI0 84000
7 06-Feog7 81444 2.373% 2.3533 24187 80980 B5M00  4.0800
TR G7-Feb-07 &.0058 & I628 83222 & 2750 785BI B.5800  9.088%0)
7S 08-Feb-07 e Xk f.1444 $.1754 g.2083 80380 83700 89400
g £9-Feba7 & 2085 R4 &.1628 21944 B30 sESNG Ruson
81 izFeh 7 §0617 BOR1E 81514 g.i7a2 BO6TR BHADG 940D
52 13-Febaoy? 80417 LoBs . 4553 .18 BOO70  BEML BIENG
83 14-Febo7? 80558 BLES 51853 2.1831 &0I180 8800 &30
84 i5-Feban? 8.6543 20128 £.0581 51028 890230  B.S800 9.3280
85  18-FebG7 8.9306 89847 3.0403 80750 THI0 A0 G0
86 18-FebO7? 89356 89801 89847 0184 FE340 A56DG 93600
a7  20-Feb.7? 8.6833 9.0431 9.0533 8.0889 T.O260 L5808 D.ERO0
B8 2i-FebdV 6.9833 .04 9.0382 20750 7.8830 A5800 9.2700
B9 22-Feb.n7 8.9504 9653 9.0392 9.0750 7.9280 85800 9.1800
40  23-Feb-07 8.9684 59653 9.0352 9.0750 70580 B£.5500  9.2700
91  26-Feb-07 8.9278 89403 §.0125 5.0472 78180 85400 95900
92  27.Feb07 a1 8.7087 87847 8.3194 B B5300 91900
g3 28-Feb-07 85444 85264 $.0005 8.0472 78470 85400 B.160D
g4 oi-Mar07 85308 2.5088 £.87G7 80333 FAAFE  gE8N0 2220n
g5 02-Mard7 8 5308 88068 894935 £.0333 F.RO2B BESIO B1AOD
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8 LS-MarU7 #8024 B.8778 B.8518 9.0356 7.8840 95500 43440
97 G8-Marii7 £.5308 80648 8.0797 9.0333 7H00 26000 &G0
98 0-Mar07 B a4t B.B137v 8.9177 B.7706 7R80G  A5000  @2000
52 (B-Mar07 8.7744 6.7867 B.B8544 8.6700 T EIDE 85700 s2GR
e C8-Mar-07 B.THB3 5850 B.9778 5.0356 TEOGTD 55800 92100
W 12-Mae07 8.6511 8.7488 8.8403 8.6806 7.BG50 8510 53300
W2 A3-Mer07 85194 &,6653 8.7708 8.6250 782860 04700 9.08C0
03 4-Mar0? 8.673% 8.6633 8.7569 8.7972 78420 84500 9.0005
04 18-Mar-07 5.6000 §.6a%4 B.7278 B.7764 T.EBTC  BA4500 8.0MD
105 18.Mar-07 #8000 B.6308 B.7139 8.7486 7.8420 84300 2.0400
06 20WMarD7 . BETZ2 8.6306 B.7278 8.7486 7.8810 83800 89000
107 21.Mar-D7 B.6556 B7139 8.7833 8.8042 78360 83500 58600
108 22-Mar-07 D.4683 8.8944 8.9361 8.9292 7.7890 83500  B.BA00
108 J3-Mar? 23750 9.0472 B.9917 8.9569 78850 83300  3.9000
e 26-Mar7 B3 5.9500 5,961 5.9708 7.7940 83300  B.A300
111 I-Marl? 85723 £,9083 £.9222 £.9292 78240 83400 88500
112 28-MarD7 2.0139 B.9222 B.9500 6.9292 7.8080 8.3100 8.3500
113 28-Marh7 90833 £.987% £.9153 13.4222 78020 83100 8.8300
114 30-MarD7 §.0417 B811 83157 B.923& 17320 B.310%  8.85760
116 02-Apr7 21667 B.8525 B.5305 8.9444 77530 B.3000  s.8200
118 0Apr(? L0625 B.8194 B.8557 B.9567 77880 82800 8.9780
117 O4-ApnG7 25003 Bohzd 86208 25138 FR03Q  BEAG 849500
118 O5-Ape0Y 8.8583 B.788% B.8403 B.8333 78380 828086 47600
148 O&-Aprld 285683 BE7S0 87525 B.7G04 77950 8200 0 A8
120 10-AprlY 86389 g661% 87405 87555 FF32G  BBIG 58080
121 it-Aprl? BL2I8 8 5558 87505 E.7083 FIETG 8im00 BFIHD
132 12Apell7 - 25103 8.8583 E 8583 85583 Frans 82308 87800
123 AT 4.29%7 801358 B.8514 B 8553 17140 S2700 &78LG
134 i&AOT F.3758 55444 58575 £.5553 77285 82400 87810
128 1T-ApeO? 26447 51750 58183 B5738 7.738%  8.23G0  &.78L0
138 18Apnd? S.60060 8.8568 59458 83537 773G 83800 87800
12 iB-ApegY 89333 B.8558 B.3138 8.80E8 77128 82700 B7ELO
128 #DApnG7 87528 3.8000 8727 8.7653 77450 82300 §7800
3% E3-Aprg? zaagy B8.738% 8.7361 8.7388 77260 82X BVENG
13 HApnl 8733 87083 87083 87282 77438 82300 BA¥S0n
151 EBApnd? 87283 8.7883 8.7083 87252 77065 82400 s7enh
15 B-Apnt? B 8844 27506 §.7917 88125 77340 BZ3BC BTG
133 ZRAprg? 57778 87838 88086 §.8284 TIO85  B.2500 B.EB0BD
334 A0-Aneld 82055 87778 28333 88750 76780 B2400 8780
136 b May-07 3.8194 87778 B.2184 88514 78600 22000 87500
136 May07 88154 37917 88333 5.568% TETAC 82508 870
137 S3-May07 40833 88167 88187 83375 76710 B230% B.8500
138 O4-May07 20000 85028 88028 88238 78250  B2505  B.5440
138 OF-Nay 7 a8 8.8472 83184 88284 77810 B2404 84700
14 DEMay7 59444 88472 84335 B.86B1 770 BZ260L R.S200
14 Oh-May-DY 8.7833 8.7083 87917 8.8125 7470 B2 89200
142 H-MaydY 86111 36523 84808 87014 780 BEFOL 85100
143 11-May-07 85417 86250 8.6528 566587 TEXL BN 8530
144 14-May-07 B.HESE 85872 8.6805 86806 708220 BEAGD 85200
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145 15-BMay-07 £.4556 §.8072 8,6528 8.6867 FHIEG  A2iN0 HEOOG
145 16-May-07 889278 &.54%7 8,6230 8.6389 78290 82100  BAANO
147 21-May.07 8.4881 B.5278 £,6250 §.6389 TR0 81800 B38040
148  Z2-May-07 B.72%2 & 6944 6.5417 8.9329 77500 21800 83100
148 23-May-07 8.6667 §.6260 §.6250 B.6250 7700 BA200 82600
150 Z2a-May-07 BE111 B.5356 86117 B.6111 78840  BOS0G 82800
151 26-May-07 BARGY BA167 B.4732 £.4861 78560  Bas00  8.2800
152  Z0.May-07 §.4444 £.4308 B.A861 5.5008 78800 BAIOS 82700
153 Z2B-May07 85833 8.5594 86384 B.6348 78850 40200 2600
154 J0Mav? E800 £ 5600 B805 B.8200 FE4B0  SuG 3284
155 FhMay-o7 B aast £ 5300 B.8250 B 8400 FBAST  BGING B340
156 O-dund¥ BE4TY B.E764 55385 55528 FAI00 0 BOSID 53000
157 ChodunY £8.527% £.55830 85260 B85350 rEend 20400 sAM0
138 O8-Junli? 58833 86828 85972 851t FE4LU  AQGBLG 22800
188 O7-Jun Y 611 §.5848 §.5872 85111 78400 44800 8230
B0 08-Jun¥ 84000 4.5847 55833 8.5872 77000 B4BOC  BAXDO
H: P A R 1 217 g £.4567 garez 8.5278 8.5417 758650 40400 83800
1652 f2-dun? B G50 8.6488 85784 8 5BE3 FHEGD  YEROG BIEO
163 13-JunO7 85664 45208 85586 8.5584 17360 FE208 0 8300
164 i4-Jun-0F 44081 2.4943 85227 8.5341 FIHND  FEBLG B350
165 15-JunDy 42937 44563 8.6278 8.5417 75500 78800 B.5100
B8 18-Jun-07 §4583 BAITE 44861 8.50G0 FHEQ0 78300 82100
167 19-Jun-07 84722 84306 8.4861 8.48681 74700 BODD B80D
68  Z0-Jun-07 84722 8.4306 84722 8.4722 74100 78700 81800
168 21-Jun-07 BAZTE B.4444 8472 8.4722 74800 51000 81500
V0 22-dun-07 84028 8,304y 84167 8.4167 14300 2B8Q0 83000
191 28-Jun-i¥f 3.3888 63611 8.4028 8.4167 FAG00 79500 82460
172 28-dunii? 83811 8.3750 84167 8.4208 14808 80300 B2400
173 2F-Aunl? B.3472 §.3756 8.4333 8.4278 AL 80500 /2D
174 28-Jun-i¥ g2y &.3811 84528 8 4167 74300 G080 BREGD
1758 28-hnly §.753¢ #3581 84528 gaig? THIL  AQSGG AREGD
178 (Z-durdy §.2382 83881 84208 8 4308 TAGGD  80BDL BRI
177 O3-durlY §243 £.36842 §4157 84157 THBEL  aO8LG RIV0D
178 04807 82880 83881 84157 84187 THIWD  BOFGL A2
178 BE.JubY £33%3 83642 84187 84157 TATD  BO84L 83100
180 ODBAOT7 L2838 52088 83758 83750 78380  &0AG S300
181 08.Jubl7 81518 §2034 82837 82817 FARMOD 8«00 g0
182 WA 81528 82014 82638 8.2638 74860 &.0108 83300
163 1Vi-JuhdY 823 BIATIA 83472 8.3611 74200 84006 83000
184 12-JuiY 82014 4.2m8 #3333 8.3472 7.38¢0 Fgan¢  8.2800
185 13-Jul-b7 81667 8.z 83333 83333 Y3800 79700 8.2600
186 16-Jul-07 41458 a.2778 83333 §.3333 7300 7EFG 83100
187 17-Jul-y 81567 a2 8.3333 8.3333 73100 78400 82700
188  18-Ju-07 8.1597 8.2847 8.3472 8.3472 74500  BOOOD 83400
189 19-Jub07 |, B.3681 83014 8207 8.2m7 78500 78800 83500
120 20-Juk07 §.1875 32319 3.2500 8.2500 76800 78800 @ £.3400
1% 23-Juei7 & 15097 §.2202 §.2500 8.2500 78B00 78700 £2400
152 2A-07 B.1475 8.256%9 32778 8.2778 THIOG 78300 8200
153 25007 B138 32014 3.2500 8.2500 7800 AEF0 BADG
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184 2B.Juld? 8.1458 8.2153 &.2500 8.2500 7.E500 7BADO  BEROO
185 ZRJuRDT - 81319 81678 82351 §.2351 76000 YBFOD 63300
15 Dby 8139 #2383 82222 82322 TEA00 TREMD &3m0
WE BaJubly 1458 1875 §.23451 §.2381 78000 F.EROD BALGO
138 Sl-Augs7 84318 B1870 82381 8.2351 FRA00  T7.BERD L4000
158 42-Aund? 81318 8.1547 8.1875 8.1875 TAE0  THE00 BA4YDD
208 03-Augd¥ 80603 8.1181 8.1597 8.1507 FAOR 8O0 B4TON
26%  Gh-Augd? 86803 8.1181 8.1587 8.4597 7HE03  7.8400 BA4200
262 GfAugli? 20603 81184 81567 5.1458 FEA00 822460 B8O
25 OB-Augdy 80784 81318 81875 85738 TIENG B a4bg
204 OBAumDY BO7B4 #1314 2.1808 2.1808 TESDE B30 L4800
6 ALY B1250 #1831 £ 2208 82050 TIRM B3000 &80
28 13AuRDY BiMe 81734 82083 81544 Tral 23800 ssgm
27 thAugdY B.1597 1878 B 2351 82354 TFE0E 84100 RGN
208 15.Au07 B.1738 #2414 § 2381 2361 TEEOG 34000 BYWW
9 6-Aug-07 81181 B 1607 B.7222 8.2222 77600 81400 BSAECH
230 20-Aug? 81318 51597 8.2083 8.2083 B2A00  BIE00  9.5300
241 20Augl7 O 81318 8,473 B.p222 8.2083 BAZ03  B4ATHO 85700
22 22 AuglT 84318 BAT7IB B.2083 8.2083 B.2700  9.3700  9.6000
273 23Aug? 8.0803 8.1736 8.2222 8.2222 8.2500  5.9%00  9.5200
214 20.Au0-07 81111 81736 B.2222 8.2222 8.2300  9.0600 94600
215 PAU-O7 7.937% B.0089 8.0417 8.0417 82100 B5400 90700
216 28Aug-07 79194 79958 8.0444 80444 82160  B5700 9.0500
217 2B-Agg-r 79056 7.9958 8.0167 B.0167 82500  BEHEY  9.01G0
218 30-AugOF 79124 7.9958 80444 aad4 89000  BEOOD 9.0400
215 3.Augo7 79154 7.9818 8.0306 B.0306 83500 B8I0D  9.0800
220 03-Sep-Or ro184 79618 80444 8.0306 3700 BSIOD  9.110
221 D4.Sapa 5.0722 8.1347 81684 8.1558 83300 25700 Q.0400
X 05Sepf? 872z 3.1488 5.1833 8.1654 833300 BR8I35 90008
223 OBBepdry B350 81825 8.1872 82111 S.3800  ABSE0 81000
224 BF-Bep v 78750 81733 8.1972 82250 82500  BEGOD Bi200
228 0-Ban Y 7.G8RG 8.1504 3.4833 82236 8310 838560 41800
27 11-Sep ¥ 206518 82162 B8.2235 52523 83100  B85GL ponin
287 128epny BOEES 1784 21684 21872 87600 B8780  §i800
278 15-8eply & 0444 # 1488 81684 81972 83000 BBEQD 80RO
228 thSeply 8544 81825 8.1833 B.1972 BEZG0  AGSG0  HO808
20 1hBendy #1383 81437 8 1441 B.5647 BA4SGT  ASBOD L4V
229 e-Sepndy? BHE7R 81488 B.1854 B.315833 B4RGE  BB6O0 S4800
232 18.8end? BO¥32 81458 81811 B.1833 B3IB0G 88600 40540
233 20-Bep07 & oA 81458 B 1814 B.1833 B3I70% 846500 88800
234 29-Sep0? 7HE08 81202 81222 8.1528 B30 45000  BBS0G
235 24-8ep-07 67 LR yl-r 81383 8.1528 83000 A.4800  B.7800
236 25-Sep-07 75145 81274 81318 B.1570 BOBOG D050 87800
257 26-Bep-07 TA00T 84202 £.1388 8.1567 81800  BA4TO0  B.7200
258 27.8ep.07 18315 8.1011 8.1087 8.1304 51300 84100 £.7300
239 IB-Sap07 KR TP B.1584 B.18B7 81944 82000  8.4500 57400
240 01-Oet07 §.0556 B.1431 8.1667 81805 81400 84200  B.74L0
M 0207 8.0760 81224 5.1447 8.1579 B.18D0  B.4400  B.7600
242 03Oet07 £.00010 #1118 81053 8.1164 81600 84100  B.7300
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243 94-0ct-67 78031 £.143¢ 81250 £.1388 #1500 84005 45808
244  D5-CcO7 78R0G #1513 81184 8.13i¢ 0860 L3800 B8800
245  88-Coi-? 3.0784 81518 £.1111 8.1258 B0800  &£3300  BEH0
248 DS-CoiD? 8.1042 Bi468 B 1280 84383 20700  BA30C B.H2DD
247 100107 21318 A21E2 4,194 42083 80100 B2ZFC BBRDD
248 11-CctD7 . B.0003 A2014 41868 B 1808 7.9400 BTN 8.5200
248 17-Cct-07 7897 2,1662 42058 82208 7HEO0  B2400 8.5100
250 18-0cl-07 7.6687 BATGH B.1667 81808 72200 82400 84800
281 19-0ct-07 7.38056 #1847 82083 8.2222 7.8000 81600 #4400
252 22-0ct07 7.801% 8.115% #.1250 8.1528 THE00 81H0  8.4VO0
253 23.0c-07 7.9408 8.0961 B.0921 8.1184 TIHL BO0BN0 B4V
4 24-Dot-07 84167 8.1153 81292 31583 F.FE0E 0800 84860
255 25-0at07 81711 81778 B.1845 81974 TEAOL RSA0 34T
256 28-0ct:07 BOE38 20803 §.1042 3 1389 FTHRAE BIHHE B4Z0G
257 28-0ct07 B.0OB0A 8 oMY 80818 8.1087 TR B30 B30
258 30-0ah7 240508 BOATA 81642 8. 1388 7R B OG0 83760
258 31007 500638 BOBTH 21042 81283 TEBAD BUBLG BITOO
L OL-Nowd7? 24833 BOBTR 81042 81754 77600 AN B.2a00
6% O2-Now(? 8.1384 84057 Bi0eh B i3 FESGh  7B30G £.2700
282 D5-Novd7 a41388 8 14 8.1042 8. 1250 78360 78400 §.2300
263  05-Mowg7 81528 #4181 51280 5. 1389 75230 7108 £.3000
/B4 07-Mov-O7 - B138% #1181 8.1250 B.1380 758060 7.8400 B.3100
265 08-Mov-07 8.0000 81042 4.0903 8.1250 7.7300 7.8100 8.2100
J86  09-Nov-07 £.0000 8.9t #.1042 8.1389 7H700 V8300 B2S0D
/7 12-Nev-07 7058% #1042 81111t §.1528 BI700 852D 48300
288 (3-Now07 £.11581 81181 81114 3.1528 BA7QD  BEZL0 88200
289 14-NewO7 B 1867 & 128% 5.145% 3.1867 BO200 BB0B0 88500
270 153-how-O7 £.1908 81414 Bit81 8.1887 78000 §.4300 8R0U0
27%  18-NowD7 21548 8112 1512 8.1310 BAGG8 83800 88830
Z72  1S-Now-(? 51808 - X4 3.1181 5.1667 BA00 83780 BB800
273 Z2D-Now(? B 134 81191 817254 3.1548 7ESSD 84800 85800
74 21-Now(7 #1284 BiE28 £ 1458 81808 B2E  &53060 95080
TR Z2-Nowgy B.4125 8 1003 #1438 g.182% 8.3508 aHe00 4370
35 23-Novg? 78078 L4802 BAGY B.1447 BING 57600 23100
27 26-MNow@? 7 A5G0 78378 75843 7.6250 8360 B580%T  .3000
278 27-Nov-g7 77500 78750 7.9236 7.9861 32900 BEOOI 91200
278 28-Nov-07 77511 TE0 76402 B.O117 82700 85800 91300
280 29-Now-07 * 7.9078 8.06858 81118 81711 8.2000 84500 91300
781 30-Now-07 7.8444 8.0833 31181 8.1808 B1800 84600  £.9200
282 D3-DecO07 F.9405 81071 8.0853 8.1548 8.2108  §4000 a.0400
283 bBa-Dec7 23502 B.1544 8.1806 8.2331 B.1208 8.08%0 88506
84  £5-Decl? £ £05% #8.1250 8.1544 832500 80400 43200 BSNGH
285 &8-Dec(? 48088 81250 81944 §.2500 FHE0G HB080 L.BO4D
286  47-DecO? 7R85 84138 80672 31587 80804 829100  B.E800
287 3-Desd¥ T8 TR 80894 30072 84806  B4880 38720
288 11-Decd? 8.4347 BGEES B.0833 £.938% 6006 B4740 BEBEED
288 12-Decd? THME 8413 843356 B.1111 TE706 B5080 47010
288 13-Decd? FH3E L4008 845417 B.0572 B4508 §4740 877080
291 q4.DecG? PR T 86241 BO447 80872 A.006¢ 85190 S.7000
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292  \7-Ouc-07 79324 50066 8.0780 8.1053 82400  BBI0  BEEDD
283  18.-Dac07 80000 §.0350 8.0833 8.1250 82300 87300  BA700
294 18-Dee07 70583 8.0350 8.0833 8.1250 §2400 39100 42000
2385  21.Den-H7 70891 §.0274 8.1304 8.1522 FTI00 0 84000 83500
285 Z4-Dipe7 7.9659 5.0224 80588 8.0582 81800  A3G00 92400
257  Z6-Deciy 7891 79110 7.9405 7.9643 BESOE 43900 22300
288 Z7-Dec-? 7.9167 s 20139 8.0417 B1900 4380 £0800
263 28-Usci? 78444 80142 80138 5.0558 g4 et H1200
306G Li-dan-Gh 76444 80003 80000 3.0556 £.2908 26300 #0500
301 23-an (B 2.8543 7.8957 8.0000 £.8448 83800 Ba0D0 BIBGD
302 G4-JanlB 7aB0E [ R B U138 20684 §38G0  B8&anL LG0D
303 O7-JanB 7.BiE7 7 53t g5278 80588 §300¢  BBEDD BIDED
304 03-Jan08 7.ER47 74808 B {283 510528 §I6C0 BBED S.GBUD
305 On-dan08 81844 £.2850 83750 B.A4GT 33400 BEOD  S0400
/6 1i-danis 7adge 78704 50000 B.0556 32880 B4S0D 28500
BT 4-dandB Pl TR 84138 8.0558 2340 84800 88N
358 15-Jan8 7.2444 78794 84133 8.0558 82805 BABOD  B.MG0
09 18-Jan-06 73308 8.6000 85000 80278 8.2500 23400 85100
310 17-Jan-08 111 5.0833 B3 B.0417 8.2800  B.540C  8.8800
311 18-Jan:B | B.OGSE 8.0658 8.0132 8.0132 8.2400 85200 88700
312 21.Jan-08 §.0735 8.1029 8.0147 8.0735 84300 82300 85800
313 22-Jan-0B B.Oat1# 6.0833 B.0278 5.0584 40800 A2200 gm0
314 23-Jan-0B 8.0875 81125 £.0840 §.0825 60308 BAGLD  &en00
318 24-Jan-88 802768 §.1042 &.0894 8.0572 7eE0G BIGRD  BL400
3 JE-Jan-0B 70861 80438 &.0455 8.4572 80200 33860 BBUGG
317 28-dan0a 0417 30488 3.0275 8.0894 7EBO0 B30 88500
318  29.ian.nB 50138 B.42G8 §.013% 8.6417 TREDG 83200 BABLO
318 30-dan08 BO417 B.G347 30138 805888 7900 B3y sS8804
326 FianbB 84135 80278 3.0000 80000 TR0 S2400  ASan
321 (1-FebOB 78583 8.00684 30417 8.0056 7a008  BE¥D0 8870
322 4-Febe0B S 80128 80128 8.06500 78608 83300 BABGD
323 CG-Feb-08 7.8087 805060 78762 80208 7HE 03500 BB0G
324 {6-Feb-08 FEa 8.5347 80278 8.055¢ THIL B2800  4BGD
325 5-Feb-D8 £ 4000 R L BL347 8.0gz2s 7800¢ 82600 88800
325 {1-Feb-08 78851 £.6003 B.4208 80628 78540 B82/00 B.8EG0
327 12-Feb-8 . 79702 §.4138 B.Q208 B.0625 80230  B3300  8/BTO0
328 13-Feb(B 76934 B.OS5E 8.0486 8.1042 78900 838500 25700
3289  14-Feb-08 7.9587 8.0500 B.0347 8.03497 B.OOOD 84100  B.5200
330 15-Feb-08 7.9809 §.0877 3.0515 8.0682 80800  ads00 6.8800
33 8-FebU8 9245 B.0805 8.0724 8.0724 20500 83300 BH10G
332 18-Feln08 70694 30667 8.0625 8.0563 B.O80G A3400 B.ER0D
333 26-Feb0B 7.2861 3.0684 3.0825 50754 8.0808 43340 BB408
I 2-Feh 0B 7.8878 31280 8.0%36 80813 8.1400 84300 B8R0
335 2-FebiB 7.B792 80833 8.0764 8.0503 240800 A4E00 LEROO
336  Z-Feb B 78742 40833 8.0764 80784 83400 85840 S840
337 28-Feb i 78683 40804 80825 BO784 83706 B5800  GuR0C
338 Z27-Febis 7354 2.080% 8.0784 80872 84000 BHILL  HuB0
338 28-Feb 08 748504 R X 50784 80872 $4800 B0 &gl
340  28-Feb 8 74378 #4808 840784 B.O%72 86806 BYEO &g
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341 03-Mar08 7.8553 B.04385 B.0588 8.0125 86400  BYI0  8.9B00
242 94-Mar-08  7.9284 §.0625 8.0653 80832 BEW0  BYID 89700
343 Q5-MarGd 7939 50764 8.0833 81111 84900  AY4Qn  8.9400
344 05-Mar08 79007 50764 §.0972 8.11¢1 55700 ATHG Q0008
345 10-Man08 79228 8.0853 8.0825 80584 55600  AVR0  BO20D
348 11MandE 7.9488 8.0825 8.0825 80833 86800 42800 91508
347 EMardd 78722 21085 &.118¢ 81042 S8 BBB3L B304
348 13-Mar 08 £.008% 81058 8.1318 81042 P00 88400 82808
348 14-8a008 75722 .08 81318 3.0754 27500 83800 54800
380 7-Mar B 70861 #0931 #.1453 81587 88400  B49G0 BB
351 18-Mps08 §.0000 80858 89181 8.1181 88700 g4a(0  fuslo
582 8-Mar0B 8.0E38 &.1488 B.1844 51544 BAI0L G228 4EB
353 24-Mar-DB 79753 §.3425 B.1758 51458 BEGDG BIW SE000
354 Z5-Mar0B 80065 81628 §.1944 8.1867 B.EGOT 84300 Q500G
355  26-Mar-0B 8.0292 6 1488 B.1808 8.1388 BOFOG 94300 98800
356 27-Mar-08 7.5338 8.0863 81128 8.0875 51500  BA4900 97400
357  28-Mar-08 8.0014 8.13086 £.1458 281318 S4800  B.7000  9.9300
358 31-Mar-04 8.0417 81306 81736 8.131¢8 28800  BYBOL 101700
358 0%-Apr-08 £.8813 81200 8.1688 §.1563 9.8000 103800 100060
36G Oz-Apr08 14782 21303 21587 82014 14508 0760 108760
361  03-Aprid 78722 81125 81458 Bi8FS 1HA00 107800 110260
352 O4-Apri8 79784 30956 £1319 B.1587 153600 107100 119560
383  O7-Aprif ek 80708 31042 83318 110200 HiEADO 112860
385 O8-ApslR ER 7574 8 ogs7 81318 8.1587 105300 11OA08 115400
385 (SAp-(B 29853 Bgros 81114 8.1458 104000 GHE00 10D
366 1G-AprlB ?E2it 50434 3t 7 20125 00BN G860 103800
387 11-AprdB 78878 #1484 §.14687 82453 B.5ECD  BE8GL 107000
388  14-ApnO8 80125 81844 83542 83811 D400 104700 10700
383 i5-Apnig 8.0397 81480 83042 8.3472 103050 105400 108300
37¢ i6-Aprdt 7.9875 &, 15881 82764 5.3333 NI 104700 10.9200
i 37-ApriB 7.9847 8.1819 8.2903 8.3611 104500 106500 1089300
372 18-Apr-08 B.0138 51847 B.2803 B.3333 10,4500 10,7200 10.9800
373 21-Apr-08 | AO6ET gagny B.2764 8.4167 106300 10,7400 11,2600
374 22-Apr-QB 81012 81974 8.3202 64857 I0.7E00 Y100 117400
75 23-Ape0B Blgie BAg21 83408 8.5008 107500 11,8100 12,0800
376 Z4-AprdB B.O87 #1583 8.3417 B.486% TG BENG VLG 121508
3FF Z5-ApeOR 8.0000 8782 83722 85417 T1EEOC 11.BF00 0 121708
38 28-Ag0B 79972 §.1654 83563 85333 111800 117700 12,1400
378 ZB-Ap08 7. 9844 BA722 84028 858 TEAE00 1V 70 126500
38 30-Apr0g 80028 81800 84125 8 5750 112400 1L7E00 121100
381 D2-Bay-08 §.004z 31438 §.2861 245681 114800 108400 129500
382 05-May-08 50028 84778 83881 85417 AL VLEFOD 122500
383 O5-MaylS 80014 BATTS 84028 85651 15500 11.9400 122140
384 O7-Nayl8 80872 H.2687 $.4881 3.7638 114800 118800 122900
385 O08-Mayi# §.1280 §.2528 §.5080 8.7778 114500 11.8400 122680
386 05-May-i3 81912 32 5.5E82 50128 114500 120100 12,2400
387 12-May4d B.1676 B.3500 B.A823 S.00G0 11,4530 (9.9800 421000
308 13-Mey-08 83722 83500 #6111 9.0833 114300 118200 121200
389 14-May-05 . 81318 83611 8.6309 90417 11,3200 100D 12.1900
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360 15-May-08 8.2488 84111 8.7083 9.1389 1.A7e0 11700 121200
3 16.May08 8432378 8.4306 3797 5.1544 13200 117600 12,0500
82 18-May-88 82623 8.4278 8.7778 9.1867 11.2800 118300 116500
383 24 Mapld - B30G8 &4775 8.8128 9.2600 11,1380 115500 118800
e 23MavGB 2541 85139 8.8333 92222 0780 118800 120106
385 23Mayis & 2861 §.8250 §.3333 9.2351¢ 111650 1T174Gh 121500
38 eNMapdd §.2806 $.5349 5.3044 9.3658 THITE0 VIRSOD 123800
7 O Mayis £.3000 25517 33187 9.3333 113800 123400 125300
308 28Muy03 B 31594 $.8389 §.9583 9.4028 THETOC 118800 122300
385 IaMay0s 53583 3.588% 2.0417 8.5138 115800 118860 123204

Sumber. Bioomberg, diolah kembali dengan Microsol! Excel
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No  Tengos!l JIBORGINM  JBORISM  HBOROSKM JIBORIZM  GBOZY  6G803Y  Golay
T 11-0etfs
2 12-0at-05 L0072 413041 50044 -0.0047 0038 8005 40N
2 18005 00270 L0008 30044 00044 0DED4 DON0 W00MD
4 17-0ck05 0.0078 LU0 0.0000 G0008 DOGE 4004 00080
5 18-0zt08 00408 L0013 2.0028 00025 0DSEE 00350 00310
8 18005 -D03E RORCEY ) -0.0025 -0.0538 ADEAE 40053 00820
7 20-0ct-06 -0.0662 0. (K189 -0.0355 -0.0049 0060 06021 46000
&8  30-0ctDE 00189 (1.0026 -0.0815 00008 -DOGSS 00083 .D.0228
g 31-0ct-08 a.0103 00032 -0.0045 -0.0045  -D.0030 00031 0.0039
10 C1-NowDB  .0.0032 «0,0039 -0,0026 -0.0019  -0.0028 .0.0031  Q.0000
11 02-Nev-08  .0.0008 £.0018 60026 -0.0013  QOeDt  DOO1D 0.0000
12 03-Now.Q8  .0.0084 {36034 36028 00032 D.0M3 Q0021 00021
13 08-Mewd6  -D.008H £ 445 £ £045 -5.0045  DG044 00021 00010
14 07-New0f 00048 0078 25088 -£8071 50033 Q481 0010
15 0B-NewdB D073 BEE6 55138 -8.61it Q0038 L0047 00044
16 09-Nov-08  -0.0084 £0134 55154 20153 DQ083  LGADER 00431
17 W0-Now08 OO0 6.0607 £.0027 00020 00023 40031 60000
18 13-Now88 04084 D O088 -BB0ST 88074 00036 80011 00082
18 se-Now-f G001 L D068 B0080 30067 0 40004 G4 LDDIG
28  i5-MNowls QoS {036 5003 GOGDE 00323 00021 LoD
2t ibMNow-06 00314 -0.00349 B3040 00042 G408 0021 .0.0021
22 AF-NowD8 .0348 VA4 0.0600 D.0a27 Ganng L0052 .00
33 20-Nov-DE  -0.0058 0. 0006 (iXesyle -0.0034 00028 00511 HA000
4 21-Nov-08 ).00EE -0,0008 00024 -0.0027 40013 Q0021 Q0000
25 22-Nov-UB 0.0197 0.0007 0.0007 0.0000 0.0008 00011 0.0010
26 23-Nov-0B 00069 L3, 0007 -0.0007 -0.8007 00047 00032 0.0052
37 24-NowlB  -0.0087 w3, 0054 -£,0034 -5.0027 50058 G001 D052
28 27-Now05  -8.0081 B0 80076 0088 80001 -0.001F 00082
28 28-NpwdS -DBES 5,008 -8 6024 L0007 L0002 LHONE 00010
38 Z9-NowlS 0.45880 50070 58078 -8.8007 Q0608 B4MT GOMG
3t 30-Nov-08 0043 -2.50%1 SO018 -8.0033 G06a2 G504 Dol
32 Ot-Decif GH0B R 6072 -88015 40133 L0101 00115
33 04-DecfE D00 £8083 10044 85048 -0ODER  DORZSE D04
34 05D=008 D057 La007 0.0028 0.0023 HOUR0 0404 50028
3% EDec08 G414 0021 60014 5.0014 GLB3E 08042 LO040
3B OT-DechS 00077 02800 00003 0.0800 Q0045 00600 00020
37  0BDsc08 00309 A,0189 0183 00180 00126 48074 000
3@ 1iDec08 50102 Q4003 -0,0042 0.0021 -0.0213 85140 .0.0081
39 12-Dec06 00014 0.0069 0.0083 0.0095  -0.0087 00011 00041
40 13-Dec-06 0.0043 .0000 0.0000 0.0000  -0.0040 -0.0075 -0.0083
41  14-Dec-06  -0.0058 0.0028 0.0028 0.0014 00072 -0.0044 00052
42 15-Dec-0B -8, 000637 O.0035% ~0.004% -0.0078 -B.0045  4.005% D000
43 18-Dec8B 00051 0001 £ B0 £.0007 4.0006 00044  0.00%0
44 19-Decdb 0.0529 00728 00028 H804% N0 00933 0008
45 M1-DegQ6 (G000 0008 a.doig 0014 @034 00058 00083
46 21Decf8 00028 £ 4028 0300114 SOG4 BBIEF DOO00 00117
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47 22.Dec08 DAB32 0040 0.0042 0.0542 0.OGED  D.O0G0 00032
48 26-Dac6 00061 0.0033 -3.0035 -0.0049 D.0G28 00022 00014

45 27-Dec.05 0.0000 0.0014 n.0014 0.0028 0.0001 00022 00001
50  28-Dec.(6 Q0000 0.0000 -0.0014 -0.0021 0002 000060 0.0000
5 Z8Declb SL{0AS L0042 -0.0032 -0.0033 08100 00033 00043
82 G2ulan-0Y 1Ry 170\ 4560343 -5.0053 -D.0G44 £120 0 00388 D.00654
53  G3-Jan-07 0.0022 GO0 5,304 -0.0014 Lasve LG0TE0 JLODAY
&4 H4-Jan-07 Q007 02.0026 4.0043 £.0042 oGS L4082 0004
85 Oh-Jdan{? 848111 -G.50%7 G602 -G.0021 -G.0081 Q0023 0001
56  GH-Jan-OF L0080 A1LEAE3S -0.008% -0,G088 G4 A0N0 Do
57  Gd-ianl7 L3000 30043 0043 40014 -S.0002  GO068  OO0ES
58 10-Jangv 1.5060 0028 30078 00028 00014 GODER 00n

58 1t-JangF 00015 $2.0032 £.0038 £.0038 00007 0003 L.0088
80 12-Jani¥¥ SE0TE SLEFAG 38 34138 LOteY 00084 LM
g1 i5-Jdandi¥ 2o 3.0080 {0080 2.0000 00022 DOBE O4064
82  {B-Jand? 0050 30015 -3.5028 -3.6054 -2.0043 00023 G0084
83 YV-dan&7 0.0300 0.0300 0.03830 0.0040 0.0588 -0.009% 4837
84  18-dan-G7 00615 (.0600 0.0500 0.0007 G005 -0.0038 Q0086
6%  15-landi7 0.0G00 0007 0.0007 -0.0007 D.002d L0058 04029
65  22-dan-07 0.0800 00015 £.0000 0.0000 00017 -0.0088 L0130
67  23-dan-Q7 0.0005 -D.o007 -3.0039 -0.0025  -0.0019 00023 0.0000
68 24-Jan-07 Q0023 -0.0043 -0.0007 0.0000 -0.0007 00070 Q.OD1t

6%  28-lan-07 0.000% 0.000% 0.0029 0.0034 00112 00012 00011
70 28-JanD7 L0028 00005 -0.0836 -0.0036 00157 00070 000533
71 2%.lan07 3006 -.0058 -0.0622 -0.0544 00521 50035 0,081
72 AJan0? S50 £.008G 5.0050 G.0008 4082 00a24 00322
T3 YJangy SO0 ALOUIR 08815 D.0E15 L0008 00623 44078
74 Ji-Fab Y -LE0EY 0060 -0.0058 -5.0659 L0057 LSS g6

75 QZ-Feb-47 - L0032 BO04 3.G087 -0.5136 SO0 00838 L0008
78 G5-Febl? 0128 Ho138 D402 £.8130 G000 GO0BE G018
77 06-Feb Y 2.0600 LG L6015 -0.0015 4004t 00088 .03
75 (7-Fehi7 S3OYEDR L1118 L4045 L0044 LO0%G DDOBE Gabis

78 O8-Feh07 .83 A3 728 SIG1ES EELelirs G.0087 Doz [0
2 O8-Fet.O7 L0051 50048 R0 <0815 00020 DOERE 62
a1 12-Fal-07 (.03 3 G23 -1 0012 Lk G000 00D G0N
22  3-Fen7 0.3300 QL0018 0.0Mm5 0.00%5 0.0060  DSE35 0M2n
83  i14.Feh.07 D.0mE 0.0415 0.0800 0.0000 00317 L4023 00041
84  L5-Feh07 L,0108 L4077 30107 .6098 0030 00312 00086
85  16-Feh-07 £.003 L0031 0.0031 -0.0031 00132 00012 -0.0115
85  19-Feb-07 0.0000 0.000% -0.0062 -0.0081 -0.0030 00012 Q0087
&7  20-Feb-07 Q.0059 0.005% 0.0076 4.0077 o004t Q.0000  -0.00114
B8 2i-Feb-07 0.0000 0.0000 D.081S -0.0615 00042 00000 Q0022
88 22-Feb-i¥f 0015 L0085 G.0008 G.0008 0048 00023 00088
&) 23Fab-Bi? 00080 HL000 £.0000 £.0005 GO034  WLDOBE 00008
1 26-Fablly DAY LLOGOER 06530 -0.0531 -0.0848  -DO0R LLGORY
92  2T-FebO? D028 L0251 -0.0258 -0.0255 00004 WDE012 L0008
93 28-Fekn7 00284 0248 £.6243 £.0285 58040 00812 D003
24 GLMan0? 5008 L0023 D623 00015 0ODB3  DOGI3 f008s
95 D2Man? 8.0000 HECEEE S0018 £.0006 L0006 00000 D005
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38 O5Moang? -G.0031 -G.0531 G.E048 -5.C034 00602 £0038 Q0078
$7 My 0003 4.8031 00031 0.0831 oo808  oLU12 O
3 o¥Macd L0154 L0103 -G00BS -5.0285 -0.80%1% 04012 00011
8% OE-Mard¥ 800627 30632 L0060 00113 §L025  JABE23 00N
0o Mand? L0518 4.4088 40127 g.0152 $40004 44012 C0R0G

W 12MaeddY A G112 L5132 50154 0040 20053 00088 Q40087

We i5-Marndy 0048 SDRE ] L0078 -5.0083 O.0047 48047 DOGSE

HIERRES - 13 004 8.0000 000G -30632 SooR 4D Bao

104 IGMen? R RE Ll 0004 0033 -G.0024 04032 ooton  HOWE

108 16Maefy 40000 D318 -G.0D16 -5.0D32 -0.0032 4003 00038
108 20Marg? Lekesrd G000 DG 0.0o0% L0060 0088 0156
107 21hoard7 {LO0%7 35085 3.0063 0.0063 -0.0557 500638 00045
108 Za-Moar PRy G205 Q0172 0.014% <0.0050  GO00B0 00054
08 23-MarlY O {088 QD175 0.0062 0.6031 00146 00024 DO
110 26-Mar Q7 L0303 -0.0108 -0.0034 00015 -0.0134  Q.QC00  -0.0679
111 27-Mar-O¥ B.0046 -0.0047 -0.0043 ~0.0047 00038 40012 4.0023
192 28-Mar{3? 0.0046 0,008 (.0031 0.0000 -0.0020  -0.0036 Q0000
113 29-Mard? 0.0077 {10039 -1.0039 04076 -0.0008 00000 00023
114 3-Marl? - Q046 00027 0.6002 -0.4082 -0.0080  0.00D0 00045
115 G2Aprd7? 0.013¥ 0.0047 04016 0.0023 00027 00012 -DO057
e D3-Ape0¥ 00114 0.0037 0.9033 0025 00045 .D0OGE4 00189
17 Da-Ape¥ 1.0634 0.0837 0.00&8 C.0053 0.0019 0.0017 20022
17E  oBApe? -0.0146 C.G188 20202 -2.0202 0.0042 Q07 025
1Y o%annO¥ -0,0341 G.G243 -5.00B8 G007 50052 Q02 00034
20 1W0ApGY 1083238 L6046 -4.0018 -G080 L0081 00037 Q001
12t A0 -.a128 -3.0006 a.0602 -5.5054 $0832 4l 03
142 13 ApnlY 31064 G460 0235 G.0283 -0.0022 L6024 Qo
123 13AEaY ERIFRD G.0062 -.00068 3.0008 00034 G007 44000
1é4 A f? {8088 L0077 -5.0018 G000 S.0018 80036 GO0
125 1PApeG? {.G280 (0255 30087 4.8008 26013 Q0012 (omo
126 GAp4Y £ 0043 LHE 4 -B.0077 30815 40812 00038 DD
177 1RAMGY AR U7R0 A1 0145 -G.07458 00172 35025 DDOBE Q401
128 BAuelT WDIRD4 G083 -5,0047 -0.0547 DRG43  4onss  .00pn

128 237 (1 [aRG -0.0573 £ 0041 -G50i5 00025 5.00i12 0030

3 AAElY {10088 00532 -5.8032 £.5032 00h22 445012 40034

131 A8hpr G 300048 35005 0.0202 0.0850 50048 44012 00848
134 dB-AprgY DAGAE 35048 0.0385 0.0695 GDo3E D012 BIG3
133 #Aprli? 00063 00018 4.0518 0.0616 -0.0032 G002 0.0114
134 3G-Aprd7 (032 2.5018 {.0031 0.0055 -0.0038  GL06I2 50048
135 (M-May-Q7 g.0me 00000 -0.0D16 -0.0D27 00001 00049 00034
136 O2-May-07 0.0000 0.0018 0.0018 D.001% -0.0003 00061 -0.00841
137 03-May-07 0.0295 0.0147 0.0084 0.0078 -0.0009 -00024  -Q.0058
138 04-May-07 00092 D406 -0.0016 -0.0016 -0.0060 00024 00140
139 OF-May-0F <0001 5 Ar D062 -0.0004 -0.0110 00203 -¢c.O012 00082
140 (0B-May-l7 (L0046 0.0040 ¢ qota 0.0047 -00083 00024 DOOSY
41 D3May-l7 .0264 0158 0,0047 -0.0063 0.0198 00024 Q0000
142 t-MayO7 0176 ~G.CO84 327 20127 08194 Q05368 L0012
W3 T -Mapd? -0.0881 ReRslIKY) 80037 00050 0.00%4 00048 Q0023
a MayG? LIS .63 0.0032 00016 00245 G002 G002
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145 1SMendl7 00000 9.0080 -5.8032 8016 008 H0038 00024
146 GMapl? D000 -5.8085 45032 40032 00138 48000 80034
47 2eMep? -DB048 10018 0.0000 80000  -DOsSz  O0OYI 0188
148 ZhMapg? QIR .19 00087 0.0341 DO0BG 00037 B0
148 Z:Map07 D084 13 GOS0 6.0087 043587 00026 -RGO¥4 00004
150 24.Map07 D008 3,008 40016 G016 8011 CDOSET 002
W 2B-Mayn? {35146 30184 4163 {0148 48034 o138 O040D
$82  2BMay07 00048 0.0318 0.0318 0.0316 00528 8032 00012
B3 S-May87 00153 0.0163 0.0178 0.016% 0.0607 00098 -0.6092
154 30-Mayd7 D00 0.0M12 20022 00022 .00047  Q.0037  0.0036
155 A% May-07 007 0.0012 0.0806 0.0023 08017 .0.0124  0.0036
156 0A-Jun-07 00087 -0.0016 0.0016 0.0015 0.0096 0.0087 -0.0024
187 0&-JunO% 00016 -0.0017 -0.0018 -0.0016  .D.00RS  -0.0062  -D.0073
158 O6-Jun-Q7 a.0065 20001 -0.0032 -0.0032 Q0026 00080 00024
188 {7-Jun-07 a.a0n2 8000 0.0008 0.0000 00000 0.00812  -0.003¢
185 B8-Jund? 00150 {0532 -0.0618 -0.0016  £0073  -GO0I2 00108
161 iun? Q006 0068 -0.0055 -0.0065 00052 DO0ED 0084
182 1207 GGi6e 04082 $.5087 $.0054 £05132 0002 00084
SO CONTES B I £ £+ 111 85033 -0.0574 00822 Spips WO008S  W0O0R4
183 taudundl DIMBG £3.0031 -0.0038 -D.0041 QO0B0  0.00YS  LN080
188 Bendl L4 30042 5.0006 00000 00238 00025 -D0048
168 8Jundl? 00168 10028 (0043 -GOU48  DOB40 00088 L0131
WY ipdendi G006 03,0588 80050 58016 -0.0148  GIMO0 0037
B8 20-Jung? £8.0000 £.5000 G038 0018 -G.00BY 0078 000
58 2jundy? £.0088 L0016 0.0050 00000 007 00ZER HOMZ
T ZEung? 303148 -G.0088 SGO0RE -5.£056 -G.608G 1518 Loz
171 28 RnBY EeRLiEYg -.00523 O0YF 5.6040 L0040 00038 46073
72 2dund? D003 austy 5o017 90016 DOGE7 40875 DOUOD
173 Z7-und? 0801 0.0680 $.0020 40003 00013 00050 D.ONGS
174 27 B0087 A 0017 0038 L0013 00054 00053 {0034
ITE ZE-JunS7 DA034 0.0000 8,0080 £.0080 0.0334  -D0B80  0.00%2
76 D2Juh07 A3,0042 0.0G08 0.0033 Qo0i6  -3.0053 00037 GO0¥2
377 Qa-Julkb7 o.0017 0047 00048 Q.6046 0.0180  -D.0025 Q0000
178 Q4w Jul0? 0.0017 0.0017 0.0000 ¢.0000 0.0039 002 Q0024
179 08Jul-07 0.0082 00017 0.0000 00000  -0.0186 0.0MMZ2  (0.0024
180 06.Jul-07 {10084 -(0.0067 -0.0050 -0.0050 Q0087 00012 -0.001%
181 09-Jul-07 {61 0.0118 -0.0100 00100 00013 00037 (0012
182 0tuly? o028 0000 -0.0834 -0.0834 -0.0107  -B.0037 6004
183 t-Julny o002 B.0083 8.0100 80117 -0.0080 -H0012  -0.0036
e 1207 SO0 0008 -01.0017 SOp17 00095 BHO25 WD.0M2
FLE T T K 0047 L5005 8.0060 00017 pO0ME BI03 40008
188 6.7 {30026 GL008 40000 8.06000 o08014 00000 40024
187 TR-ubO7 Q607 £ LG08 8.0000 00000 DOBBZ DSOS 00048
188 18.Jubd7 40000 OL0F a.0017 848017 g8198 00073 00084
RS 1BeJuD7 80262 £.0920 -B.0067 -0.0087 04017 L0138 Q002
190 Z20mubD7 LR 218 11,0684 -0.0050 08050 00013 D093 -0.0M2
87 23-Jubdy £ 50154 B 003% £.5000 80000 00331 50043 L0000
192 24-Hb0Y 0.0034 0.6934 £.0034 0.0034 80028 00013 L.0038
153 25-haO7 £ 5088 55088 34038 00033 00028 G005 40000
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194  26-Jul-07 0.0017 0.0017 0.0000 0.0000 -0.0092 -0.0025 -0.0036
185 27-Jul-07 -0.0017 -0.0034 -0.0017 -0.0017 0.0066 0.0025 0.0060
186 30-Jul-D7 0.0000 0.0034 -0.0017 -0.0017 0.0052 .0.0051 0.0048
157 31-Jul-07 c.o07 -0.0034 0.0017 0.0017 0.0207 0.0177 0.0036
128 01-Aug-07 -0.0017 0.0000 {.0000 0.0000 -0.0339 -0.0025 Q.0000
189 02-Aug-07 0.0000 -0.0034 -0.0059 -0.0059 -0.0027 0.0000 0.0083
200 03-Aug-07 -0.0051 -0.0051 -0.0034 -0.0034 -0.0067 -0.0088 0.0000
201 06-Aug-07 - 0.Q000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0251 -0.0051 -0.005%9
202  07-Aug-07 0.0000 0.0000 0.0000 -0.0017 -0.0158  0.0473 -0.0048
203 08-Aug-07 -0.0017 0.0017 0.0034 0.0034 0.02868 0.0181 0.0259
204  08-Aug-07 0.0000 0.0000 0.0008 0.0008 -0.0104 -0.0072 -0.0012
205  10-Aug-07 0.0060 0.0046 00049 0,0031 0.0052 -0.0012 0.0058
206  13-Aug-07 0.0009 0.0005 -0.0015 -0.0014 0.0026 0.0108 00058
207  14-Aug-07 0.0034 ¢.0017 0.0034 0.G051 00064 00024 -0.0081
208 15-Aug-07 0.0017 0.0077 0.G000 0.000C 00089 -00012 00173
209 16-Aug-07 -0.0068 -0.0051 -0.0017 -0.0017 -0.0128 -0.0314 0.0214
210 20-Aug-07 0.0017 0.0000 -0.0017 -0.0017 0.0649 0.0012 0.0617
211 21-Aug-07 0.0000 0.0017 0.0017 0.0000 0.0048 0.0025  0.0042
212 22-Aug-07 0.0000 0.0000 -0.0077 0.0000 -0.0080 0.1370 0.001
213 23-Aug-07 -0.0031 0.0000 0.0017 0.0017 -0.0024 -0.0414 -0.0084
214 24.Aug-07 0.0026 0.0000 00000 0.0000 -0.0024 0.0078 -0.0063
215 27-Aug-07 -0.0216 -0.0206 -0.0222 -0.0222 -0.0024 -0.0591 -0.0421
216 28-Aug-07 -0.0023 -0.0014 0.0003 0.0003 0.0000 0.0035 -0.0022
217  29-Aug-07 -0.0018 0.0000 -0.0035 -0.0035 0.0097 -0.0012  -0.0044
218  3D0-Aug-07 0.0018 0.0000 0.0035 0.0035 00120 00047 0Q.0033
219 31-Aug-07 £.0000 -0.0017 -0.0017 -0.001%7 0.0000 C.0000 -0.0011
220 03-Sep-07 €.0000 £.0000 0.0017 0.0000 -0.0024 (.0023  0.0088
221  04-Sep-07 0.0191 0.0190 0.0154 0.D154 -0.0048 -0.0058 -0.0077
222 05-Sep-07 0.0000 0.0017 0.0017 0.0017 0.0000 0.0047 -0.00M1
223 08-Sep-07 0.0034 0.0077 0.0017 0.0051 0.0036 0.0046  0.0077
224  D7-Sep-07 -0.0156 0.0014 0.0000 0.0017 -0.0132 -0.0070 0.0022
225 10-Sep-07 0.0017 -0.0005 -0.0017 0.0000 00072 0.0070  0.0076
226 11-Sep-07 0.0091 0.0057 0.0048 0.0034 Q0000 -00105 -0.0120
227  12-Sep-07 -0.0004 -0.0049 -0.0066 -0.0068 -0.0024 0.0128 0.0110
228  13-Sep-07 -0.0017 -0.0034 0.000C 0.0000 00120 -0.012 -0.0088
229 14-Sep-07 0.c000 0.0017 0.0017 0.0000 0.0154 ©.0023 -0.0044
230 17-Sep-07 0.0112 -0.0024 -0.0048 -0.0040 -0.0035 G©.00i2 00011
231 18-Sep-07 -0.0121 0.0007 0.0031 0.0023 -0.0035 -0.0035 -0.0011
232 19-Sep-07 0.0043 -0.0003 -0.0010 0.0000 -0.0085 Q.0000 -0.0011
233  20-Sep-D7 -0.0052 0.0000 0.0000 0.0000 -0.0012  -0.0012 -0.0190
234  21-Sep-07 -0.0125 -0.0020 -0.0048 -0.0037 oo012  -0.0070 -0.0034
235 24-Sep-07 -0.0018 0.0000 0.0021 0.0000 -0.0086 -0.0129 -0.0068
236 25-Sep-D7 -0.0003 -0.0008 -0.0009 0.0006 -0.0269 00012 -0.00M
237  26-Sep07 -0.0006 0.0008 0.0009 0.0011 00099 -0.0095 -0.0069
238 27-Sep-D7 0.0028 -0.0035 -0.0037 -0.0044 -0.0037 00000 0.0011
239 25-Sep-07 0.0051 0.0089 0.0071 0.0078 00086 00036 0.0011
240  01-Qct-07 0.0104 -0.0017 0.0000 -0.0017 -0.0073 -0.0024 0.0000
241 02-Ccl-07 0.0029 -0.0025 -0.0027 -0.0028 0.0049 0.0024 0.0023
242 03-Ccl-07 -0.0058 -0.0013 -0.0049 -D.0049 -0.0024 -0.0036 -0.0034
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243 Da-Oct-07 DAGOS 2.0038 {40024 4.0028 D002 -00012 00087
244 05-0ct07  DO0ME 00010 -0.0008 -0.0009 G008 00024 30000
245  0B.QetD7 320 0.0024 ~[1.000% -0.0008 00037 -DA0BG 00068
248 08.Qc-07 0.00%4 Q.0017 0.0017 0.0017 0.0025  0.0000  0.0000
247 10-Qcl-07 0.0034 0.008% 0.0085 0.0085 00075 L0072 -0.0082
248 $1-Detd7 G.O0SA L0017 -6.0017 -0.0034 50083 00000 .D.O03S
249 17-CodY OG242 L6043 0.0031 0.0049 L0076 00038 00012
250 18-Oonly (0256 0.0005 -4.0048 -0.9049 Q0051 20040 00058
251 190007 40188 D067 0.0851 0.0851 00383 0008 R E024
252 22-Ocdd G.a0g7 £.0085 G2 -LGOBS 0026 400687 400338
253 253-0o- f.607a 0.00624 4041 -4.0042 G013 L0025 Ga000
54 24-0eniy7 GODES (40024 5.0046 G.8049 C0018 G0ME nodz
255  I0u47 #1383 LYY R E X 8.0048 00013 DOoERg DQ012
225 20007 L0132 L5107 -B0074 -5.0072 {45084 00081 0008
257 280407 007 £.0024 -JO028 -0.0037 {5000 00025 L0036
258 S0-0chi7 G.4004 $.4021 20028 0637 00184 00052 Q004
258 3-Oot-l7 G407 S.8008 00308 02506 0.0578 GOGG0 Q0130
B0 Oi-how D7 44024 {6000 200500 00017 S8188 40443 DDNB
81 G2-NovdY 548088 IR 04805 -0.0014 -0.0i6% 00429  D.00%8
262 O8-Now- b7 {.6000 (L0005 -0.0505 06014 -D.0G2& 00918 000038
263 OB-NovdY G007 0.0021 00028 0.0617 -0.0445  D.0064 D007
264 O7-Novly? -0.0017 .0000 {6000 {.6000 00079 00013 40012
265  08-Mov-{}? -0.0172 00017 +0.0043 -0.0017 0.0186  -0.0088 D012
266 09-Mov-(07 0.0000 n.0017 a.0017 0.Q017 0.0179 00026 0.0049
267  12-Nov-07 434052 ALH0YY 0.9809 00017 Qoa16 00845  0.0450
268  13-Nmw07 0.0199 0.0017 0.0020 0.0080 00000 op00e 80012
288 t4.Naw? Q0860 0.00286 0.0043 0.0817 00427 00034 00038
270 15.Na07 0.0e17 - G058 -5.0034 0.0850 20151 QDES3 L f0sd
27 6-Nowd? L0032 BRIk ) -5.0021 -G.56044 0.0494  WDOOBT 00320
272 19-NovGf DRE LcE 8.0038 0.062% 0.0844 0.0Ee oipE o
3 Z0-Nowllf ARG L5016 GO5os 50015 -00BaE M3t 40080
274 Zt-Mov? A 5007 03,0041 40626 26032 00508 Go04Y  LossE
275 Z2-Nowl 33138 £ EE -3 0803 -0.00322 Co072  GO082  G0aEs
278 23Howlr 401 ALOUHE -3 0055 -0.0022 00048 D085 DOIST
277 2B-Nowl7 -5 D55 00885 -B0880 -3.0653 -GO%72 G058 000N
278 2AV-FowlF G.0388 (0458 G442 L1453 Q6534 BODIZ 008
219 JE-NowlT 44001 40051 0.pg3zZ 0.6832 0058 00023 DO
280 2B-Nowid7 .00 G.0188 00203 0.0%97 -0.0%85 48153 0.0000
261 SD-NowG7 .5048 Q4032 {.Ga08 D.0aN2 00024 DoLI2 H.001
282 03-Dee.U7 «0.0008 G028 -0.0036 -0.0032 QL3700 30088
283 0A-Dee0F Q0187 Q.0107 {0112 0.0095 -0.0110 00378 0.0212
284 (5-LecOY -0.0104 -Q.0085 0.0017 0Lo7? -0.0089  G.0280  -0.0067
285  08-Dec. 07 0.0000 0.0000 (.0000 0.0000 -0.0082 0223 Q0106
286  O7-Lec-O7 .0166 -0.0138 -0.0119 -6.0102 00075 -0035F L0232
28¢  10-Dec-Q7 L0018 00082 {10034 -0.0085 00037 G333 00307
HE  H-Deg? 0.0218 0.0104 0.0617 0051 HHOG N0NT G024
288 12-Dec07? A O30 -nL052 -(.0034 -0.0034 -0038 40040 D004
20 13DscdlY QL0000 AG0YY -G -3.0017 Ga1S0 0040 50008
281 34-Dec(? {LohEz 00026 {16600 50000 SG0062 SO0EY LoD
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282  17-Dec-G? -5.0050 0018 0.0048 0.0410 0.0288  O.MMI% 00182
293 18-Decd? 00085 0.0035 0.0805 0.0024 00024 00138 0.00011
284 19-Dec-Gy L. 0052 0.65400 0.0810 0.0620 00312 4181 00385
285  21-Dac07 0.0838 AL GOGE 0.0858 0.0833 LE3E 00589 00182
295 24-Dundy 10052 £k GUGE L5085 30116 (o541 00046 00118
287 28-Uue07 G0N 3,514 50148 55117 QO4B7  0HL33 GOOLD
288 27-Deg¥ Q06050 Q.0088 0.0082 4.0887 L0430 D008 00184
288 Z8-Dec 7 40038 G0043 0000 0817 $.40324 L8438 4008
300 O2-JanBB C.0000 L0017 L0017 40800 L0208 anii? 0077
307 0%-Jdan08 L0602 3.0006 {.0008 -0.0014 L0126 00835 QD110
302 Da-JanQf D030 QG053 407 G Oo34 D.0012 o006 00088
303 07-dand -GIKE .6000 0077 -0.0017 40012 S0023 00000
304 D8-Jan-OB -0 CK328 AL E -0.05062 -0.00G4 Q0636 04012 WB00E2
05 (8-dan0B G.4373 G437 44428 00442 -0.0024 Q0083 00044
306 1-Jan-0B -0.0380 ALO3?E ~0.0458 -0.0439 -0.0380 Q0128 G067
307 14-Jan-0B 00792 {.G000 0.0017 0.0000 Q0024 Q0000  0.0034
308  15-Jan-08 0.0262 0.0000 0.0000 0.0000 -0.0036  0.0000 00011
309  i6-Jan-0B 00017 0.0026 ~0,0017 -0.0035 00036 Q0004 0.0000
310 17dan8 0.02:2% 0.0104 0.0M7 0.00%7 0.0436  0.0000  .0.0034
I 13-JanG8 £, 0088 50023 -0, 6081 -G.0038 00048 00023 00
312 2i-dan-i 0.0818 0.0848 0.0802 0.0575 L34 00348 G20
313 23danid 20040 L0074 00518 -5.0017  DRME 40012 O0086
314 23-dami8 A GUTE 0.0435 4.0528 0.0604 -20074 L0087 G0N
318 24-Janif . 0i2 OO0 0024 8043 SGO08E  GODFE LO0KS
318 28-Jan08 L0052 BeRe s ~3.0528 80000 607 4oz DOUBE
317 28-JanDB Q0088 £.0800 .0028 -G.0534 -GODEG 048012 00018
318 28-jan-GB - G335 A1 GG L0 -G.0034 0025 D004 L0010
30 33-dac08 L0k PRV PREULY D087 00550 WL0Z2 DO050
320 3%-JandB -0 (35 110309 -0,0M7 -0.0068 L0800 WU060 04048
327 41-FebGd 0.0G70 Q0062 D.0a02 0.036% 00025 400412 00832
322 04.Febn «0.0034 -0.0271 -0.0038 -0.0057 GO0TE 00072 00023
323 06-Feh-08 -0.0027 -0.0015 -0.0342 -0.0036 -0.0538 -G.0038  0.0071
324 06-Feb-02 0.0087 Q.0043 G.0061 5.0043 a.0000  -COM2  0.0011
328 08-Feb-08 . 0.0026 -0.0009 0.0009 0.0009 -0.0058  -Q.0036 Q0022
326 11-Feb-0B Q0017 00035 -0.0017 £.C060 00083 0012 00087
327 12Feb-08 0069 0.0m7 0.0020 ¢.aae0 0.0088  0Q072  0.0022
328 13-Feb0g (0017 0.0082 0.0635 0.0052 B4037 Q0824 Lo0eh
329 14-Feb0B 30042 20057 ~3 5017 -5 BI85 0083 Qo072 Q0008
330 15-Feb-DB Q0087 0.0622 0.062¢ 0.0639 Q.0asz Q0080 00034
331 1B-Feb.0B ReRiie ity RIgHeLt 0.0628 4.0008 0.0000 00038 002
332 13-Feb-08 30043 pO0n8 -5 6012 0.8522 00037 aomz Q0082
333 Z20-FebB Gt oa003 5.0000 50017 -DOUZE JLD0E L0088
334 21-Feh(8 L0002 20089 0.0058 6.6008 00088 QOM8 G005
335 ZZ2.Fehn(d kbt 6031 -£.0021 G.0G1 30085 40058 .ga0ut
3F  25-Febniid L8000 L3000 D.050% 48017 0.0341 00686 40033
337 6-Febs 008517 00617 -0.007 0.0300 00638 45023 50022
338 Z-Febdl 0.0 ¥ $Aauss Q007 0.0526 $0056 40047 B00U
338 2B-FebOB ¢.o080 €¢.0000 44000 0.0G05 00095 G127 00000
340 20-Feb-0B -Q.0017 0.6000 {4.4004 0.000G 06250 00000 .0.001
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341 03-MaeGs 0103 -53.0058 -8.0022 -0.0105 46023 0.D0OD  D.ODIY
M2 AMandd 0.0089 00623 0.0608 0.0083 00035 noDAE D00
M3 O5-Marl8 4.0807 0.0817 0.0822 0.0834 40023 00034 0004
348 06-Mar0d  .0.0028 00600 0.0817 0.0080  5.9023 60023 0.0087
345 0Mar08 O0818 0,004 -8.5043 88052 080312 00048 Q0022
346 H-Manfi 00008 -G.0003 0.0000 0.0617 0.0951 04183 0.0443
B47  ManS8 00033 8.0655 0.0062 0.0026  -0.4023 00000 0.0087
348 15-ManfS 00243 £.0800 0.0017 0.0800 0.0048 40086 oM
348 AMan() 00043 D007 6.0000 S804 00848 08480 908
G 1rManid aamy 0.0800 50041 0.010% G015 138 G138
381 BMan0B GOMY 4.0003% 34068 04051 00038 00052 0008
7 iBMasn G.0680 QL0856 0.0084 §.0054 L0045 00160 DONOR
353 24Masff LBOTH L0017 36023 58058 00045 00022 (083
384 28Mann8 40040 30800 £.0003 0.0028 SO0112 DY sOneh
88 26-MarOE 00828 40047 0017 -5803¢ 00888 00021 50083
385 FrMeROB H0120 00077 -2.0084 -D00S3  o.0088  SO0BS  Lns2
387 EBManO8 0.0088 o858 0.0041 £.0055 0.0384 00218 50183
358 -MerUB Q008D a.ean0 8.0634 0OGG0 SOYTE  TO6S  04N5S
358 Ot-Apfd L0075 G085 -5.0008 0.6930 06154 §0d23 0085
G 0Z2ApeDE DDO0E L0016 L2001 00955 Di682 00236 D.DA34
3Bt aApeDE D000OB 0.026 00017 -38017 DDO3E 00078 BT
Bz 04-ApeL8 £.0054 D07 28017 30034 -DO0IZS  LG0BS  DDIZS
WL OF-Apedd D087 -0.1KE34 -0.0034 40038 U618 0012 DOGED
B4 Q8Anedid £.0021 £.5034 h0034 D.0G34 D04 00183 DO25S
3BE  D%Apn(8 D003 0,034 -0,0025 00017 -0.0275  G0350  -0.0470
WG 10ARG0R D043 -0.0034 -0.0024 00185 -0.0313 00000  -0.0056
67 11-Aprl8 2.6084 0.0103 0.0092 0.0250  -0.0100 00000 -0.02381
368 14-Apr08 003031 0.0083 0.0167 0.0176 0.0138  -0.0180  0.0009
369 15-Apn08  -0.0003 -0.0007 0.0000 00017 G157 00133 00203
370 Ab-Apr(d 00028 -0.0025 -0.0034 -0.0017 00068 Q0000 -0.0009
3t tAp08 - D003 0.a017 B.oo17 0.0033 0007 0.0038 00027
372 H-Apr08 0.0038 0.0003 Q0000 -0.0033 Q0038 Q0066 00008
373 21-Apri8 0.0056 01.00D8 0.0517 00100 00133 00018 o.o2v)
are 22-Apr0s 0.0043 0.0097 40053 00082 GO%22  0OBYIZ  D.O4Y7
378 25Aprd8  -0.00024 58007 $.0025 00017 50008 00257 D.O26E
36 2eAp-08 A3 GO -, 5041 G.COH -0.0018 G052 QOI0f DODeS
3T 26-AprB Raaeliry 0.0526 ¢.G037 £.0085 00280 00050 L0008
ars  28Ape0B 00083 £.0042 -0.0M7 00810 00000 -0.0085 L0028
379 28-ApedB 00083 0.0003 $.0053 00038 0080 00017 L0004
80 30-Apros 8.0810 000610 G.0012 88026 00108 00025 20017
381 DEMae08 D000 58020 -0.8034 00055 Q0241 BO0BE 40041
W2 O5Mepdb L0002 GO017 g.o000 00085 Q8113 44025 L0074
383 (B-Mey-DR £rOon2 £3.6080 4.0020 0.0052 -B.6068 OGRS 4005
384 O7MeyDE G008 60108 Q45088 00205 00570 GUOBT  DODOD
388 BaaydE Q0D D E017 3008 $.0018 40000 GODST ooost
386 fDMpy08 00081 80907 85103 50264  -0.0017  0ODER 0.O0MB
387 2Map08 O A000 o011 5.9003 Q6014 GODI7 QDURE 00048
3BE  13MapdB o058 20000 1R 518704 £.0092 £0017 00134 00048
G 14MayD8 D04l .03 5.0032 00046 00097 00034 00008
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MU ibMay(8 D042 0.0080 0.6a80 0BT {06044 £0O0G8  DOOGE
31 1G-May08 00012 0.0023 06.0085 5.0881 -0.0044  DG025  WL.O0B8
32 1R-May08 D.0430 -5.0003 -B.00616 -£.05638 00053 G011y 00083
3| 2iMNay08  0.0080 06,0059 60539 G.0036 0436 S4088 00028
334 22Nuy 8 -G.0043 0.00343 0.0524 0.0524 0054 440112 0.082%
3BS 23-Mayds 60822 603132 G.0550 G.0815 0088t 50031 D024
336 25-Mpy-a8 -3.U057 0.031%8 0.035¢ 0.0875 0.0185  $.0DBS DDESS
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Date PRICE Date PRICE Date PRICE Date PRICE
19-Jul-07 1104985 25 Sep-07 108.7989 3-Dec-07 107.6400 14-Feb-08 108.5992
20-Jul-67 110.5501 26-Sep-07 109.0237 4-Dec-07 108.8563 15-Feb-08 1089478
23-Jul-07 110.5588  27-Sep-07 108.9156 §-Dec-07 108.7282 18-Feb-08 108,571
24-Juh-07 110.6539  28-Sep-07 108.5089 6-Dec-07 108.7000 19-Feb-08 108.9650
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Lampiran 3: Kubtasi Harga Obligasi Pemerintah FR0O024

Cate PRICE Date FRICE Date PRICE Date BRICE

1H.Oel0f 1083074  20Decdf 1084475 S-Mar07 1094783 T1-Msy-07 1104918

F2Qet08 1062663 2208006 1086300 6-MarG7 1095880  74-Map07 1104818

13-0ct-06 1062800  26-Dor-06  107.8647 7-Mar-07 1101286  15-May-07 1104340

16-0ct-06  106.2769  29-Dep-06 1085875 BuMar07  109.7565 165-May-0F 11049863

17-0ct-08  106.3600  2.Jon07 1088792  9-Marr07  109.7770  78-May-07  111.1008

18-0el06 1083808  J.dan-07  10B.T9NE $2-Mar07 1100887 29-MapB7  T10.7648

1B-Ooked W6A752 4Jan-0F  10BATIE  3Marb7 1102252 20MapGF  HIOTS7E

20.Cekdd  06.6M32 Sand? 1054083 i4-MarGr 1102140 23-Mapn? 1108287

26-0ch-G8  ICB.T245  8-Jen-07 1082208 TEMar07 1101933 24-Mopd7 110532

ZR-OcHE WETIEA SJan-07  WORBIYE  18-Mars? 1181842 ZS5Aapf7  TOE7R0

IRGerq  10088EY  1pWend?  10B4773  IB-Mer D7 1102685 25AMnDY 1110502

I-0ehOS WEBEST  thoJand? WIB18RE  20-Mar07 11827652 Ze-Mer07 1111832

Now-08 IV ENET  1RJandF 0BASES 27-Marl7 1104410 30 Ay 11LNE

Z-Hoy08 T IBBE  tBJandd? 10B4435  22-MerG7 100758 IrAdmnD7 THIENM

JNowDE 07382  18Janf7 1USHBIE  23Mar07 1103182 fJundP 1912088

B-Now08 TO8FLFY  thand? 093367 26-Mpr07 1102528 4JundF 1I0.EE67

7-Now-08 108785¢ I8 0F 1085087 24-Mar67 1182354 BAndY HLASHE

EMoWwD5  WBTIRZ  iWJan (7 DB160  28-Merd7 1102587 BJund7 1108360

S-Nowlf 1088174 22.Jend)y 1004886 20-Mar07 1182457 umd? 01087

f0-Nov-08 1088218  23Jund? 1008401  2048r07 1103116 &Wus-df  1I9.7088

13-Now-06 1068145 28Jan 07 1101440 2.4p007 1104337 Ti-Jun-07  $10.6340

Td-Mov-08 1054683  28Jan-07  110.2810  3-Apr07 1104428  12-un-07  110.8598

15-Nov-05 1064580  26-Jondy 1102969  4Apr07 11044582 13-Jun-07  110.7942

16-Nov-06  106.3404  20.Jan-07 1102848  6-Apr07 1104252 14-Jun07  110.6566

7-Nov-0G 1064183 A0-Jan-07  110.4233  S-Apr07 1105235 15Jun-07  110.6767

20-Now-06 1063576 Jt-Jand? 11046020 10-Apr-07  MM0.4421  18-dun-U7 1104820

21-Now-£8 1064356  tFeb-0F 1104080  17-Apr07 1104086  19-Jun-D7  1HIL427H

22N 1064870 2FebG7 110.4382 0 1285007 1103248 2DunO7 1417035

23-MoeGlh  HWBATET  Sfabd? 1104081 13A4p007  MO38T 24-Jun-OF 1314823

Z-Nowdb  WEANYT SFeb07 11DABSR 18-Apn07 1104480  28Jun-07  110.48TD

2F-Mow08  WOGE2ER  AFebJF 1103340 17407 184870 28ung? 104950

28-Mn0G  OSBOEE  AfabT 110339t f2.Ape07 104150 25-Jund7  110.48L0

22Mov-GB  H0B.3843  SFebJdY W0BAAE2  10-Apr87 V104436 270-Jun-Of 1104574

F-Nowb  HEIBAS  12FebdY VIDREES 20.A4pr07 1104832 28uun07  LIBOHD

fOea08 IDBA33Y  IRFelfr  TIG0BRE 23.4pr07 1103880 Z3un 07 110.3867

#Dec-08 1088880 HMFelOF  1I03188  24Aprf? 1185577 2-wG7 0 1103150

SDec-08 10682¢6  f5Fpb07 110384 2540n87 1105873 S-fubY 113538

5-0ec-gb  ADTO7EG T8.FehdiY 10B437 26-Apef7 1305700 487 11D5IB4

7-Dec-06 1072330 BFel.0F 062284 27ApsfF 1585087 EJuhG? 1104851

Slec-28 A0FY07E  0Feb(7 1092284  30-Apro7 1905988 &-JubST 1109300

P-Oec08  ADT.E273 24Feba37 1102488 f-dey-07 1503585 GuJulldy 310.6574

120008 1075688 22-Feb-0F 1004828  24Mzp-07 1104072 10407 1104758

13-Gec-08 1077038 239007 1094784  3daw07 1903408 {40007 11005851

14-Dec-06 1078586  26Feb 7 1007760  4-May-07  110.368B3  12-4uk07 1104561

15-Dec.06  A07.9049  27Feb-07 1102384  7-May-07 1105153 13Jul07 1104260

18-Doc-06  1W0V.VM2  28.-Fed07 1102456 &-May-G7 1104097  16-Jul07 1104076

19-Dec-f6  108.0714 Mar0? 11016981 9-Map-07  110.6497  $7-Jul-07 1105487

Fo-Dec-o0a 1078808 Z2Mard7 1084144 10-Map-07  HO4LTIE  18JR0T 1155388
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Dals PRICE Date PRICE Date PRICE Date BRICE

Q- Juh 07 1104085 25.8un¥ 8 7050 30e0-07 1878400 i4Fabl8 10855882

2-BAG7 S 880 6 Sepdiy 108.6257 4-Deo-07 1088883  fS-Feb 8 10BU6TB

23407 1106588 278en 07 10B01ES 5-Dec-G7 108.7282  1A.FehOE  10BG7YY

24 bl F 1106838 B8epl7 1088088 &-Dec-07 1887000 18.FebE 1085630

FBAAHF  1HBHEY POt 07 WHOIES  FDe007 1088083 20-Feb0R 1060147

26-Juh7 110.58483 S0cR07 TORE238  10.Dec-07 10GB7287 ZIFohB 10BZ64B

28G5 110.48308 3Gt 37 10809784 11-Dpc-B7  1089B50 22eh08 1083040

202107 1 HLABEE 4.Oek07 106.1078 2-0pc-D7  10B9FI4 25-reb0g 1075807

317 11044923 HiQob07F 148, 1906 i3-Des-0F  1GB.0IT 26-Feb-08 D7 93487

J-AUG-GF 1404779 BO0hQ7 108.2615 T4.0ec07  10B.8ES4 27-Feb.(8 107 8443

dAugGF 1H).4870 #0007 108,206 17-Dpc-07 1087584  28Feb08 1073814

I-Aug-i7 10,4180 100007 WiB.2533  18-Dec-07  10B.5038 28-Felb-UB 107 6468

5-Aug-O7 310.4200 1Lt d 148.1407 19-60-07 108.0742 J-Far-0B 1077604

PuAUGT 10,3850 $ 20007 1082200 21-ODec-07  108.04400 A-Adgr.0f 107.738%

8-Aug-07 1099720 1FOel07 8.3916 24-Dec-07  10B.0830 S5-Mar-08 1077832

9-Aug 07 1100637 18.Qct-07 1095500  26-Dec-07  10B.5070 Mar08 107 6374

10-Aug-07  109.9750 18-00(-07 1008727  27-Dec-07  108.1475 10-Mar08 1075681

13-Aug-0F 1083452  22-0ct07 108.5010 28-Dec-07 1087658  11-Mar08 W7 .4214

f-Aug-G7  108.8097 F3OckG7 109.5095 2-Jan-08 10B.2910  12-Mard8  tU7417L

ThAugG7 1083213 240007 00,5717 3 jan-08 10863006 {3-Marlf 074X

tB-Augdr?  A0R222  25.-Qelo7 109.425G 4-Jan-G8 108.7250  t4-Mar-08 1068597

20-Aug-07 1082500 260ck07 1094073 F-fan-08  10BYF230  IT-Mac38 1071880

20AusGF 19820900 20.-Gol-O7 08,4138 E-Jfan-G8 1085915 {18-MarD8 1057422

2Aug ¥ HIBA430 3000807 05,4868 S-sar-Ga 10R Y450 f2-Mar-0F 106 8R4E

3Aug0? WG 30007 G.E5EY il~an-G&  108.5857 Z24-Marl G608

PEAug Q7 L8 iy 1094508 f4-Jan-08 1087100 PS-Marf8  WIB IOV

FPApp07 OB 0SS SNpeGT G832 Fo-Jan-08  10B4820  28-Man08 1052477

B-Aup-7  HBEYD B O7 1106526 TE-Jan-08  10BASBG  ZFMarCE 0 1082282

28-Aupd¥ B BGES S-NoyOF 108 8254 7~ Jan38 8512 2R AMerfl HMISAER

A0 0B 3004 PG 7 1100180 $3-fan-D8  WOREBED  FAMeng8 1DB4ER

I-AugiF 4584 B-poe-i7 1166012 21-ap-08  10B48S0 +-Apr-G8 06,1425

3-8Beodl? 108 2800 SNpw-liF 84178 22Jan 08 1085180 Z-ApnoB 333040

4 Sep-07 R0 1ANowOF 1094426 Z23Jen08  1GB78Y7 3-Apr{8 103, 1600

& Sep-07 TH8.3432 f3No0F (084313 24-Jap-0B 1480282 +-Apr-Gt 1403 1885

8-Sepli? OBIVES FA-NowD 1084517  25Jan08 1381835 Foiaparfig 62,1532

T SepgF B4 15NowG7  1DBA4238  Z28.Jep-0f 1931634 8-4ps-08 1015833

RSep7  HBASE2  feNow0F 1087797 2G-Jan-G8 1092018 8-Apr-G8 1087226

11-8ep-07 0B.2867  fB-Now0F 1081988 35-0on-GB 0 1091789 15-Apr-35 1032083

12-8ep07  WOBDUD  20Now07  198IBID Ff-Jan-08 1091973 {r.ApenS 1035001

15-Sep47 1082970 29Now07 1082287 i-Feb-08 109.1E80 TdApr58 1035680

14.-8ep07  B.2565  22.Now-07  1G8.0108 4-Fab-08 109.0581 15-Apr08F  103.4655

17-8e0-07 10R2N3  Z3-Nov07 107 91490 5-Feb-08 108.0772 16-Apr-08 1032879

16.80p.07  10B.I67Y 2-Now-07 108.1470 8-Feb-08 108.9914 17-Apr08 103.1068

19-5ep07 1081878  27-Nov-07  108.0134 8-Feb-08 1090688 T8-Apr-08  102.9564

20-8ap-07 1088357  28-Now-O7 1081170 11-Feb-08  108.0797 21-Apr-U8 1028767

21-8ep-07 1086038 JB-Now-07 081068  72-Feb-08 10B.9920  22-Apr05  1D2.9180

2d-Sep07 1086238 20-Nowd7 107825 13Feb-08  108.0144  23-Apn08  102.3583
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Date PRICE Date PRICE Date PRICE Date PRICE

24-Apr-08 102.2333 5-May-08 100.8630 13-May-08 100,931 22-May-08  101.3078

25-Apr-08 100.1667 G-May-08 100.6349 13-May-08 1009722  23-May-08  101.1916

28-Apr-08 101.2682 7-May-08 100.7116 15-May-08  101.0663  26-May-08  101.0165

29-Apr-08 101.1843 8-May-08 100.8520 16-May-08 1011320  27-May-08  101.0667

30-Apr-08 100.4973 §-May-08 100.9491 19-May-08 1011905  28-May-08  100.7658

2-May-08 100.7282 12-May-08 1008057 21-May-08  101.4473  29-May-08  100.6530

Sumber; Bloomberg, diolah kembali dengan Microsoft Excel

Universitas Indonesia
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Digte THABO8  Time, 0307

Lampiran 4: Ouiput Eviews untuk Statistik Deskeiptif dari Data Return

L22

Sample: 1 280

\ SBO2Y GEO3Y  GBO4Y  JBOROIM  JIBORO3M
Mean DO00465  -0.000424 0000308 0.001105  -0.001077
Median DO00517  -0.001166  -0.001072  -0.000719  -D.000666
Maximum 0.064864 0437044 0061674 0109424  0.046002
Minimum 0063801 -0.078074  -0.042100  -0.071574  -0.066925
Std. Dev. 0043520  0.014640 0010610  0.013843 0008424
Skewness 0.499317 2632331 1567941 1048357  -0.456899
Kurtasis 1121789 36.33856  12.84480 2453544  21.00868
Jarque-Bera 850.9250 1411911 1325549  5047.080  4077.605
Probability 0.000000  0.000000  0.000000 0000000  0.000000
Sum 0136831 -0126254 0092115 0329330  -0.321003
Surn Sq. Dev. 0.054288 0063658 0033432 0056912  0.021078
Chaervations 208 PrLses 285 ZO8 248

JIBOROGM

-0.001101
-0.000873
0.044169
£1.066023
0.007517
-1.342079
26.04843

6685.566
0.000000

-(1.328019
0.016784

268

JIBORTZM

|

-0.00108¢
3.G00708
0.407588
-(.408211
0.034482
0.050274
132.3866

207863.1
(.000000

0.324454
0.353126

208

Sumber, Date Refurn Faklor Risiko Suk Bunga Pasar periode 11 Okiober 2006 — 28 Desember 2007, diviah dengan Eviews 4,

Perhitungan value..., Tobing, Andre, FE Ul, 2008
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Lampiran 5: Quiput Eviews Dalam Pengujian Stasionaritas dan

Heteroskedastisitas Terhadap JIBOR 1-bulan

Nult Mypethesis JIBOREIM hias a unit toot

Exngenouy. Conglant

Lag Lengihc 9 (Auturaatic baged an SIC. MAKLAG=15;

i-Siatistic

Pzab *

Avgmasted Diskey-Fullar tost stalistis

4825781 0.0200

1% lavel
5% lowet
1% vl

Fost gritical values

3152215
2 BTHIEY
N85

*rhgetinngm (Y93E) enp-avded pomlues

Aygmenied DickeyFoller Tes! Eguation

Lmpandend Venable DIESORGHA
Mothod Luasl Squarey

Doty 1HYHAR Tmo 5318
Barmpdelndpnied). 7 258

insluded shearvalions 257 slier sdusiing andpoinis

Yanable Cushewrs 5 Empr (Sialislic P
HBORGAL1 SRR 405805 9528281 GEDBS
L GE0HI53 GB00607 1479138 D 5aB
Hosuimad BEMEEE Mesn dopendent ver IgiESS
Adingted Resquarad 839083 S0 dependenivar §.220%%5
8.5 of muression 493858 Akpike infy ceedon 5. 713038
Sam gouared eeid GREARSEE  Sohwarz cdterion -5 584368
Log duehbeeg Bal 3863 Fastslistie 3335332
CasrbinMatgen siat 2812853  ProbdF-aistic} R H T E
White Helsroskedasticty Test:
F.gaiiglic 1295587 Probabiily G 375295
Qbg*Rsquared 2534745 Prehabiity 0 373248
Test Equation
Dapendent Variable RESIDS
Method: Leasl Bouares
Dae, 111908 Time 0321
Sample 3 299
ehded vosonalions. 287
Varahin Conficiant  Std. Error  +-Siglstic Prab
H ae0e1 SEIELLE 3OTHE7 00023
JIEORSIR(-1; AL OGR4ES 0504164 1548135 01234
HBGRI T J.082864 008321 0996%16 93230
Hgquared AGGHEI? Mean dependent var B H kg
Adsiod Rgguared 9001333 80D dependanl 3.000a27
S E. of regrassion 0.CCG325  Aukstke info cilanon  -11 12233
o squarsd resid Q402 Behwarz ertanion <11 58472
Loy likalhood ‘654 522 Pommistic 1266587
PrirbirsWatson gial Y ESRERD  Prpb{Festalistie} 8 J152%5

Sumber:. Returs JBOR-bulan periode 11 Okicber 7008 — 28 Desember
2007, dinish dengan bvisws 4.1
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Lampiran 6: Quiput Eviews Dalam Pengujian Stasionaritas dan

Heteroskedastisitas Terbadap JJBOR 3-bulan

Nl Hypothesis: HROROIM has & unit raal

Exogunnuy Longtant

Lag Lenmb: ( tAustomatic baged on SiC. MAXLAG=1S)

-Salislic Preh *

Aurnnnted Blekew Fuler test shalistic

870G 3.6C00

Tasl orivinas vluey 1% lovel
% pond
18% toug!

3453215
-2 B71C&1
2871815

lackiwon (1955) one-siind puahuey

Appmgnied Diskev Fullpr Tost Equglion

{ependent Vadable, DUHBOREIM
Mathod: Laast Souames

Date 1VIR08 Time 3322
Hamplafadpstai} 3 258

ncludod ohmereaiivny 237 sfier adiusiing endpoints

Vs Loslicient B Baer 1@lausie Preb
HECREINGY EBHEESY  DBREASE B 70085 £ OG0B
¢ SRR JOGR4EF 2 35R032 GO
Pugauared © D R4S Hlean depondont var Z2BETS
Aduntad Rygunred RIAGRTS B D dependerivar 512427
BE of moressien O BOBIZE  Akaike ivfo critedan B 745537
Huen iy resid BO20818  Bphwarr pnlerion -BERBATRS
Log lixeihond @95 311 Fostatizlic 338 Ti04
Pt Waizon sial 2004786 Prov{F simistic) B &80908
White Malgmskedazioty leal
Fosgartre VMR Eelalility 0 ooiong
Ciba Reaguard ITEARYY Probatiity 0033012

Tt B

Ulepimdeont Yasnabi- HE S0
fhathon, Laeast Seguams

Qate, 1141908 Time 03 24
Sarniale 2299

frie bt shgamvaions 297

nable " Coaffiment Sid Eresr LSalsle Plabs
[ o BaE-ES TEOE.0% J gops:
JEHORDIMGY 8RS 02095 P JFEGRY 8lsu
HBGRCIEA)2 0.226%60 1RSSR LR ¥ i HH |

Repaeaneg DEFERAY
Addpisied B-squared 0.5595.28
BE of regrengion 033480
Surn spuarad 103 ZH5E-88
Log hbabihood 1968 782
Do Wintzon st H-TE SRS

Hear dapandent var
B0 devandant var
Aegha ' CHEnaR
Sehwarx onteran
Fosiabielr

bl el s

Sumber. Relurs JBOR R-bulan periode 11 Oktober 2086 — 28 Desember
2007, divtah dengan Eviews 4.1
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Lampiran 7 Chipws Eviews Dalam Pengugian Stastonaritas dan
Heteroskedastisitas Terhadap JIBOR 6-bulan

1.25

Nyl Hypothesis JIBORGIM hag » unll regl
Exogenpus. Connam
LEg Length D {ugomsiic based an B0 KA AG15]

-Buatisdic Prob v

fuormepted Dickey Fuller tagl stalintic -20 18408 B ot
Yest el valies 1 lewel -3 ASE2E
5% levul -2 B 1041
. 0% fpved 2871915

*Mackinnms {19%86) une-gided palues

Avgrognted DickeyFuller Test Equition

Dependent Variably (NARORIAM)

Melhod Lensl Squares

Dote 1148/08 Time D3 24

Sampla{adusiedy 3 209

Ineluded ebhsunvalions: 297 alter adustmg endpmnts

Vatiahts GCoeffigiens S Erer  ¢Smatislie Pmb

JHBOROGM 1Y SHABENT 0 OBFed 20T34CE (0000
[ H.ORMZET 0.000437 2901657 CGopaC

R.squated O EB025Y  Mean dependent var 147505
Adiusled R-squarsd DE76828 80 dependeniwer (LR iaR £ 1
B & of myrassion Q007443 Akatke info oritenion 6356208

Sy squavad resid D532 Sohwaer ontanan £ 831515
Loy likelihood W 24 Fosigtistic 407 8008
Do iuinan sl ZU21544  PoobiFogialisticl ¢ 800088

¥han Heterosh esasidy Yes

AREEE Uhohodudty 2 PLESA0
% fhuet Hrshiabaly i el

Vg Beatanon

Teremdany Vamsvls RESID
Meotnod Lexst Souates

T VRHDE T {500
Sarnphe 48

ingirdee phaaraiong 297

Waniabie Cwsfioent  Ond Trer pBrabste Preb

[ AL EBRRE FEAGZMY QCtia
JIBOROEN. ) SOO0ERG0 o 1 aisiR2 0GRS
JIBQROARAY <2 01U GDABOSE 7396993 00008
Resiratn G OGREE?  Lhear depenitent var £ ADE-D5
Admzied Ferquarss JUGE2e S0 geperdant var G oeLast
SE of regrassm BEONTGE Akadaonly criengn 1363080
Butrl S8t et S Brnwary cntenen ~13 60354

Logy By o md A8 886 Fosizusle el o
fruthar-¥larsan aant VAFESFT ProbiF osis ) ¢ qaoeze

Sumber: Refurn JIBOR &-bulan pericde 11 Oklober 2006 — 28 Desember

2007, diciah dengan Eviews 4.1
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Lampiran 8: Output Eviews Datam Pengujian Stasionaritas dan
Heleroskedastisitas Terhadap JIBOR 12-bulan

Eufl Mypoibess JBORIZM hop o vt root
Exagpnous Tonsiant
Lap Lenmh 2 {Automatic based on SID MAKLAG 15}

1-Buatistie Prob”

Fsueovented dickayFutler es( siptizte 1§ BEY38 4 OG0
Tasi antical vailes. % ieval -1 352388

5% wvel RSN

10% tevel 2 811550

"Hackinnon (1996) one-sided pyalues

Aunmanted Dickey-Fuiter Tesi Equation

Degendent Vatisbls CLABOR1ZM

fiethed Leasi Souares

Date 11908 Time G337

Sample{adusied) § 298

includaed sbsenstions 288 alter soheeling ondpinis

Vansbis Coefinmnt B Pare tBistislic Prob

JRORTINEGY 2473530 £ IAES3t  HBATIS 0OO3D
DRADORAZNG '8 3705647 & Ge8D G5TI588  DoOW
CLABOR1 242y 529533 BCA6OER 4 12BAE 4003E

o 3007823 O0IERY  LBBMZIS 09057

Hmauared 0762522 Flese depmatent vat 372E-08
Adjusled R-gquarad 0.760280 £.0 dependent var 0059771
S.E. of regression D.02801F  Akaike infy crilerion -4 298545
Sum squared resid 0228421 Schwarz gitenon 4 240552
Lag likelihood 638 0153 Fsinlstic 348 g2
Debin-Walson stat 2063912 Pobifaialisticl g anooes

Whide Meteroshedaste gy Inn
Fogf ahnhn . CEFRARG Pronahdly & poanto
e 8 rpaaeod 4230 Db g 800530

T Tauntnn
ndent Yanabe RESTD
v Least Squzres

faty 1121908 Tane 0222
Sampls 3299

chrdad chserations. 287

Vanzble neaficen;  Bid Ereer Statsuz o Prob.

n BO0DE2E  BOO0RER 1 G0508E §26SE
SRR BLASIST  GCIRAlY R4ZFTEY DETRR
JZORIZE 8230221 BLLEEY TV IR £ DOLC

Fosguansd R foar depantan v ¢ 200407
Fadpiried Roquaed G50 FE 5D Jupeadent var G 4eMe
G U ofeonmnnen 3309745 Ahpde adfn orasmen B1REG
Hum squiied em 027345 Sehwaor oddnnn fATEBLZ
Lag ilehhnod 34 353%  Foaahsic 7148
Duttenhmson i 2001755 Pogndl aratidtit} ¢ 620008

Sumber: Relum JIBOR 12-bulan perivde 11 Oklober 2008 ~ 28 Desember
2007, diolah dengan Eviews 4.1
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Lampiran 9: Qutput Eviews Dalam Pengujian Stasionaritas dan
Heteroskedastisitas Terhadap Governmernt Bond 2-lahun

MNull Hypathes:s. GBO2Y nas a unt roe!

Eregenous Conzian

Lag Length 1 jAuiomaic based on 5iC

I“IA‘(L;\G- 15}

i f)l.]ll"[ r 2ralb
Aungrivented Chghwy-Fullar o5t -tdalistig A6 53174 G 0000
Tost enfical values 150 leval -3 352250
A% leal 2 ei00s
1044 towel @ 571932
“Marrannon (1996) one-zided povalues
Augeienied Chekey-Fular Tesi Eguatios
Dapeadent Vanatls D{GRAGZY)
iathod Least Souares
Ctate i1416/03 Time 03 29
Samplzianuziect 2 299
Included enseranons. 296 afer adosing 2rdpoints
Vanabe coedlicent 8¢ Bror 1-Stalsye Prot
Ga02Y-1) ST AI583 0 008712 169215 0QQCO
O(GI02Y(-1y) 02i3269  D0E317e 2094750 0 00CH
2 -0 0007Cs 0 GD07LS -0 92700G @ W64E
R-sguarss 0 GG2RE2  Mear depandant var 0ooarts
Adusted R-squared 0600227 S D dependeril gt 0020617
S E oireqiession 0013043  Akat2 inlo cnlenon -G B2107a
Sum squar=d rasid 0 049631 Schwarz cntengn -LTIEGTE
Log hkzlkhend 5D 9935 Festalztic 2251281
Lo n-Warzan 13t P ATTEZE Pron(F-stauslich 0 cogacn
WWhite Heleroskedasticily Tesl.
F-stalislic 1121935 Probability 0 000020
Obs*R-squared 2106030 Prebability 0000027
Test Equation
Dependent Vanable RESID*2
Method- Leasl Squares
Dale: 11/18/08 Time. 03:30
Sample. 3 299
Included obsersalions 297
Variable Coeficient  Std. Error  1-Statistic  Frob.
c 0000128 3 36E-03 3846511 00009
GBO2Y(-1) -0 004225 0002412 -05076843 06119
GBO2Y(-1p2 0263910 0055721 4738233  0.0000
R-squared 0070910 Mean dependent var 0000177
Adjusled R-squared 0064590 S D dependem var 0000571
S E of regression 0000552 Akaike info crilefion -12 15620
Sum squared resid 8 96E-05 Schwarz criterion -12 11689
Log likelihood 1808.196 F-slalistic 1121935
Durbin-Y¥atson slal 2159248 Prob(F-statislic) 0 000020

Sumber: Return Government Bond 2-tahun periode 11 Oktober 2006 — 28
Desember 2007, diolah dengan Eviews 4.1
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Lampiran 10: Qutput Eviews Dalam Pengujian Stasionaritas dan
Heteroskedastisitas Terhadap Government Bond 3-tahun

Null Hypothesis. GBO3Y has a unit rool
Exogenous Constanl
Lag Length: 3 fAulomalic based an SIC, WAXLAG=15)

1-Statislic Prob *

Avgmented Dickey-Fuller test clalistic -11 B6421 0 0000

Tesl critical values. 1% level -3.452442
5% level -2 871161
- 10% lavel -2.571963

'MacKinnon (1896) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Vanable: D{GB0O3Y)
Method. Leasl Squares

Dale 11/19/08 Time 03-31
Samplafadjusted) 5 238

Included obsenalions 294 aRer adjusting endpoints

Variable Coeficenl  Sid. Errgr  1-Statisbc Prob
GBOIY(-1) -1717943  0.144801  -11 868421  0.0000
DIGBO3Y(-1)) 0457873 0118553  3.B62173 00O
D(GBO3Y(-2}} 0381030 0092247 4130556 Q0000
D{GBO3Y{-3}) 0941786 0058720 2414608 0 0164
c 0000765  0.000821  -0.931910 0 3522
R-squared 0630924 [ean dependeni var 0daoc108
Adjusted R-squared 0625816 S.D dependeni var 0022923
S E ofregression 0 014022 Akaike info crilerion -5 679480
Sum squared resid 0056824 Schwarz criterion -5 616834
Log hkelihood 8398836 F-slalistic 123 5094
Durbin-\Walson stat 1.996382 Prob(F-sialislic) 0.000008
White Heleroskedaslicily Test
F-slalislic 0688102 Probability 0503337
Obs*R-squared 1383763 Probability 0500632
Test Equation.
Dependant Vanable RESID*2
Method Least Squares
Date 11/1%08 Time; 03.32
Sample: 3 299
Included obserations 297
Variable Coefficient  Std Error  t-Stalistic  Prob
c 0.000210 746E-05 2.813198  0.0052
GBO3Y(-1) 0.006250 0.005536 1130764  0.2591
GBO3Y(-1)%2 -0.011910  0.063492 -0.167574 08513
R-squared 0 064659  Klean dependent var 0.000204
Adjusted R-squared -0.002712 S.D dependent var 0 004258
S.E ofregression 0.001255 Akaike info criterion -10.50693
Sum squared rasid 0 000466 Schwarz crilerion -10 46962
L.og likelthood 1563.279 F-slalistic 0 688102
Dutbin-Watson stat 2005352 ProbiF-statistic) 0.503337

Sumber: Refurn Government Bond 3-tahun periode 11 Cktober 2006 - 28
Desember 2007, diolah dengan Eviews 4.1
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Lampiran 11: Output Eviews Dalam Pengujian Staslonaritas dan
Heteroskedastisitas Terhadap Goverrment Bond 4-tahun

La_; {agin, Jg;hwmgur baned on F0 AANLAGE Y
S Hreg.®
Augmeried D hee Tl Gent ottty S5E REYL L aatt

Toad onn 4 valumes ok ik ALY
g fead SRR

105% fevel JrREvns

Aackemon {195 one-gdad gy

Agarnantes GaohewFule Tesl Egeatan
Depandent Vananle [RGERYY

Phathed Logx Somdies

Duate 19IBOE Tee D13

Samgteiad ustadl J 498

tefmiac opserabans 2497 ahar aapnireg sndpomis

Wanable Coeficmm B D 8 i’«{ el
SRV -3 Bgesdg FO55EA 3‘;’ T [Hhins
& G OGLAEE BT EJ “ Rpxt GAgeg
R-squarsgd 3 RLERNG Bean dependent vt T
Adnssted Saowled FA2GN B dapendent var 30156
S5.E of regrosgron JOMEBEY Al bp coleron [N (AP
Sumn zaparad 135 (0265 Bohwarz conenon RapF et
Log likelthoad 910 076 Fostahate 136 5830
DutbmAVatzpn slat 1 AEEY Pramestancng 1000603

Pénie Jeinrn

shadasia iy Tex

2 PR Pebabdly ;
5 A0 Pehghdly e
T Deonvon
Draperadont Varabi: BESINE
Lizpnoo Less: Sgewes
Pigte §079%08  Twre 00 34
Sarmp'e 1298
mefudes ohsamvalgng 757
Yanubis Gosfioen B Pase o pBiatare Pab
i FOOONF 2ABESS GaraiiT 0 BbEm
OGHIYY 1 EECIRES PN G AR TAHRIW B Vi3S
GROY Y 00855 D ogEEy GEHEIY GAgic
DRI Blage derendant 2p % Q{EE?? 1

o ] Terggiis

DpbenAVatzon st

HEE R

1Y Ol
2RCERR2

3 L BT

Ehes R

i3 DEEGAN  Adaeka wig ontunon
&.m f,quj e} & 48RS Rotesarr cosnen

Foptanshic
ProbiFabstie ]

Sumber. Regtrn Government Bond 4-tahun periode 11 Oktober 2006 — 28
Desember 2007, diolah denmgan Eviews 4.1
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Lampiran 12: Rekapitulasi Model ARCH/GARCH

JIBOR 3-bulan

L30

Variabel Independen pada

MEAN MODEL VAR.MODEL R2 Adj R2 F-statistic AlC SIC Variabel Independen pada Mean Equation Variance Equation
AR(4) ARCH(1) 0.017032 0.006863 1.674916 .B.794480 -5.744364 tidak ada koelisien yang signifikan semua koefisien signifikan
Ma(4) ARCH(1) 0.017553 0.007528 1.750964  -6.809783 -5.760158 semua koefisien signifikan semua koefisien signifikan
AR(4) MA(4) ARCH(1} 0.024118 0.010611  1,785601 -6.814149 -6.751503 semua Koefisien signifikan semua koefisien signifikan
AR(4} GARCH {1,1) 0.015613 0.001988 1.145931 -5.B43299 -5.780853 tidak ada koefisien yang signifikan semua Koefisien signifikan
Ma(4) GARCH {1,1) 0.016774  0.003351 1.249622 -6.862663 -5.800831 tidak ada koefisien yang signifikan semua koefisien signilikan
AR{4) MA{4) GARCH(1.1} 0.017483 0.000426 1.024948 -6.895285 -6.820110 semua koefisien signifikan semua koefisien
AR(4) GARCH-M{1,1} V 0.084743 0.068853 5.333167 -6.841072 -6.765897 lidak ada koefisien yang signifikan semua koefisien signifikan
Ma(4) GARCH-M{1.1} V 0.084934 0.069265 5420511 -6.858353 -5.7B4915 tidak ada koefisien yang signilikan semua koefisien signifikan
AR({4) MA{4) GARCH-M{1,1} V 0.07364a 0.054277 3.802670 -6.8858568 -5.795264 semua koefisien signifikan semua koafisien signifikan
JIBOR 12-bulan

- - Variabel Independen pada Mean Variabel Independen pada

MEAN MODEL VAR .MODEL R2 Adj R2 F-statistic AlC SIC Equation Variance Equation

AR(1) GARCH-M{1,1) VR 0.332899 0.319097 24 119520 -4.553702 -4.466644 semua koefisien signifikan semua koefisien signifikan

Perhitungan value..., Tobing, Andre, FE Ul, 2008

Universitas Indonesia



Lampivan 12; Rekapitulasi Model ARCHGARCH

JIBOR 3-buian

L30

Wariabs! Indapenden pada

MEAN MODEL VAR MODEL R Adj R2 F-statistic AlG 3 (9 Variabel Independen padz Mean Equation Variance Equation
AFRIAY . ARCH{U (l 1}1?(}32 DLOGEBS 1ET4ARIE 6. 7RA4B0 5744364 tidak ada koefisien yang $igniﬁkan sermui kc!ﬁf...i&l'l signifkan
Mﬁ\{%} ARCHU) 0 01?553 DOGTERE 1750964 -B.BLSBTE3  -6.78058 semua kc:eﬁsten s:gm!’kan semua kmzf suen signiﬁkan
ARi4) Mﬁ{d} ARGH 9.0241 18 0010811 1.785601 B.B14148 .6.751503 semua kaeﬁs:en signifikan semua kmaﬂs:an signiﬁkan
ARg4) GRR)CH {11 g, 015513 0001988 1.145031  .G.843298  .5,780653 tidak ada koelisien yang sigmnkan semua koafisien signiﬁkan
MA(4) {Skmﬂ (1,1 0, 016??‘# CO033561 1249632 4862663 -8 800631 lldak ada koefisten yang sighifikan semui kosfisisn signinkan
AR(A) MA(-%J GF\R?CN“ 1} U 01?4-53 0000436 1.024948  6.595285 -6 82{}1 10 semua koefisien sugmrkan semua koaf‘sian sigmrkan
AR{4) Gf\RCH« {1, 1) V U 084743 GLOBBESED 5333167 -6.841072 -6 765397 lldak ada koefisien yang signilikan SRIMUA kaerslen signilikan
MA(4) GARCH.. M(1 .1) V 0.084934 0.0682656 5420511 -H.B5Y3E]  -6.784915 lidak ada keefisien yang signifikan samua koafisien signifikan
AR(4) MA{4) GARCH-M(1 1YV 0073544 0084277 3802670 0885968  -6.798264 semua koefisien signifikan sermua koofisien signifikan
JIBOR 12-bulan

. e B e Yariaba! Independen pada $ean Variabel indepaadan pada

VIES AN MEATIEN, VARMODES, R2 Adi R2 F-glatintic AN Sk Equalion Variance Equation

AR} GARDHAMI NV R {.332848  0.318087  24.110520 4553702 4 406644 spmua koefisien signifikan semua koefisien signifikan
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JIBOR 6-bulan

L31

MEAN MODEL

VAR.MODEL

R2

Adj R2

F-statistic AlC

SIC

Variabel Independen pada Mean

Variabel Independen pada

Equalion Variance Equation
AR(1} MA{1) MA(4) ARCH(1} 0.021620 6.004809 1.286061 -7.052531 -6.977910 semua kKoelisien signifikan semua koefisien signifikan
AR{1) MA{1) MA(4) ARCH-M(1} V 0.156331 0.138875 B8.956097 -7.082300 -5.995242 semua koefisien signifikan semua koefisien signifikan
AR(1) MA(1} GARCH-M{1. 1)V 0.115557 0.097258 6.315005 -7.060327 -5.873270 semua koefisien signifikan semua koefisien signifikan
AR(1) AR(2) MA{1) MA(4)  ARCH(1) 0.014274 -0.005191 0.697498 -7.047090 -6.959818 ada koefisien yang signifikan sernua koefisien signifikan
AR(1) AR(2) MA{1) MA({4) ARCH-M(1) V 0.154988 0134451 7546290 -7.072681 -6.972941 ada koefisien yang signifikan semua koefisien signifikan
AR{4) MA(1) MA[4) ARCH-M{1) V 0148613 0.130814 B5,349466 -7.046147 -6.958442 ada koefisien yang signifikan semua koefisien signifikan

Government Bond 2-tahun

. ) S Variabel Independen pada Mean Variabel Independen pada

MEAN MODEL VAR.MODEL R2 AdjR2 F-statistic AlC sSIC Equation Variance Equation
AR(1) ARCH({1) 0.018965 0.009921  1.988667 -6.108773 -6.057028 semua koefisien signifikan semua koefisien signifikan
AR(2) ARCH(1) 0.028876 0.018899 2.894168 -6.144896 -6.095026 semua koefisien signifikan semua koefisien signifikan
AR(1) AR(2} ARCH(1} 0.077762 0.065085 6.134203 -6.193765 -5.131428 semua koefisien signilikan semua koefisien signifikan
AR{1) MA(1) ARCH(1} D.058009 0.045105 4.495423 -B178912 -B.116728 semua koefisien signilikan semua koefisien signifikan
AR{1) MA{2) ARCH(1} 0.071524 0.058805 5.623457 -6.201488 -5.139304 semua koefisien signilikan semua koefisien signifikan
AR(2) MA(1) ARCHI(1} 0.074287 0.061562 5.838B045 -6.187256 -6.124819 semua koefisien signifikan semua koefisien signifikan

Perhitungan value..., Tobing, Andre, FE Ul, 2008
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AR(1) ARQIMACT)

AR
ARE2)

AR(1) AR
ARITIARZ)

AR{H) MA{1}
AR(2) MA()
AR{1IAR{Z MA{1)

ARCH{L ) DO7ERAE
GARCH(, 13  5.027385
GARCHOI 1Y 0034083

" GARGH{, 13 0.064862
CARCHM(LIIV 0061618

| GARGHI1 0080660
GARCHU 1 008647
BARCHU 1) 0.034622

{.080830
#1488
HH21698
RS T R
D.042454

034258

L080376

DN1457R

4 826095
2065361
2635727
4022004
2.162698
2108338

e29823

£187972 6113167
£312188 5250001
5303094 8.240757
£308100 -5.233305

8288123 .5.208851

6318212 -6.244581

BA10180  -5.238345
175818 5320724 B233452

ads kosfisien sfgrifikam

senus Koefisien wignifikan

semug koefisien signifikan

semup koolision signifikan

somua koefisien signifikan

semua koolisien sigmflan
semua koedsien signifkan

semua koefsian signifiken

samun Koslisien siéﬁiféxm
sotnun %wéiis%&zs sijgeziféem
mm;m &@ﬁsﬁs& sigﬁiékaﬁ
samun koazsiisi&z ﬁi%;rzi%iqaa
saa Kwﬁsieé sigai;éxan
SHMUA km!i&iaf'z si§ai§kan
HOMUA 1%5;392&;8& &i:qéiiii;an

semua konfisien signililan

Sumber: Hasil perhitungan penulis, diclah kembali dengan Lvisws dan Microsoft Excel
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Lampiran 13 Cupie Eviews untuk Model ARCH/GARCH HIBOR 3-bulan

Deperdent Vanable HBOROA
Raethed, ML - ARCH {Marquardy)
Date 1U2U08 Tims 30214

Sampteladiusiedy 5 258

nchuded obsarahions, 294 sher adiusling endpaints
Conuprgency achieved sfler 138 terations
WA backeast 14 Vanancs backeast CH

Coefficient Bld Bror z-Siatsie Prab

o C.000262 3080585 0442450 08580

AR} 5.9:5316  0.02310% 4048773 00050

MA(LS -0.97044%  G.0B8862s  -1125143 0.00830

Vanance Equaton

o 1.FE-06  2.01E-06 7818765 0.8000

ARCH 1 GAG7VIF 0 0 R20522 43538416 04060

GARGH(T) F421154 0 0046831 3026130 0.0000

H-squared D O17383  MNean dependent var -C 201064

Adpusted Rsquared g.080426 5.0t dependent var 0.008479

S.E. of regresston 0.008477  Akake mio cntenon -6.85428%

Surm squarad razd 0020696 Schwarz crlenon -6.820110

Log hkehhood 1019.607  F-z1atistic 1.024948

Durhin-Watson slat 2192104 Prob(F-stalisiic) 0 402076
nveried AR Rosls 38
frveitad MA Roots 9%

iniversitas indonesia
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Lampiran 14: Qutput Eviews untuk Korelogram Residu
Model ARCH/GARCH JIBOR 3-bulan

Correlogram of AdMA4GARCH11RESID

Date: 11/21/08 Time: 01:30
Sample: 1 298
Included observations: 284

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Praob

&
(£
(%
i

-0.089 -0.099 29018 0.088
-0.041 -0.051 3.407Y6 0.182
-0.084 -0.024 5.4952 0.139
-0.116 -0.140 9.5407 0.049
-0.032 -0.073 8.8414 0.080
-0.113 -0.1587 13.721 0.033
-0.019 -0.093 13.833 0.054
0.018 -0.052 13.927 0.084
0.019 -0.044 14.038 0121
0.064 0.005 15304 0121
-0.069 -0.103 16.777 0.115
-0.003 -0.057 16.780 (C.158
0.045 0.013 17.416 0.181
0.052 0.045 18.269 0.195
0.086 0.091 20.564 0.151
0.025 0.074 20756 0.188
-0.033 0010 21.098 0.222
-0.011 0034 21139 0.272
-0.091 -0.035 23.738 0.206
0.071 0.109 25.352 0.188
-0.013 0.055 25.408 0.230
-0.022 0.007 25.565 0.271
0.053 0.060 26.470 0.279
-0.017 0017 28.566 0325
0.064 0078 27.888 0.313
-0.036 0023 28299 0344
-0.023 0.014 28.472 0.387
0.028 D.037 28.750 0.425
0.004 0.030 28.756 0.478
-0.051 -0.074 29.623 0.485
0.016 0.018 28.708 0.532
0.069 0089 31.282 0.503
-0.091 -0.096 34.042 0.417
-0.013 -0.041 34.098 0.463
-0.001 -0.032 34.098 0.511
-0.020 -0.066 34.237 0.553
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Lampiran 15: Outpur Eviews untuk Uji Stasionaritas Terhadap Residu
Model ARCH/GARCH JIBOR 3-bulan

Null Hypathests. AAMASGARCHTIRESID has a unii raad
Exogencus Constant
Lag Length: 0 (Autemiatic based on SIC MARLAG=15)

t-Statstic Prob -

Augmenied Dickey-Fuller lesl stabistic 1§ §a273 00000
Test cntical values. 1% lpvel -3.452419

5% level -2.871195

10% lewal -2 571986

“ilackinnan {(1996) one-zided pvaluss

Augmenied Dickey-Fuller Test Squation

Dependent Vanable, D{AdMALGARCHTIRESID)
tMethod- Least Squares

Date- 1122108 Time: 01-32

Sample(adjusied): 6 258

included nhservations™ 293 after adjushing endpainis

Vanable Coeficrent  Std. Errar 1-Stalistic Prob

ALMAIGARCH1IRE -1 098935 0.048352 18682273 0.0000

i -0.000423  0.000490 -0 862486  0.3891
R-zquarza 0 549307 Mean dependent var 6 79E-06
Adjusted R-squared 0547748 S.D dependent var 0 0124654
SE of regressian 0 0068382 Akaks info criznan -6 718541
Sum squared resid 0.020447  Schwarz cnienon -6.693420
Log likelhaod 966.2662  F-statistic 354 6716
CurbinWatson stat 2009110 Prab{F-stalisiic) 0 060000

Universitas Indonesia
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Lampiran 16: Ouipat Eviews untok Model ARCH/GARCH JIBOR 6-bulan

Dependent Vanable JBORGGR
Method, ML - ARCH (Matquand)

Gigle, 11721418
Bamplefadiustiedy 2 798

nciuded sbservathans: 297 after adushing sndpoin

Ture (7 12

Comprgencs gohioved sfler 16 derations
W4 backoast, -2 1 Vananoe backeast ON

Coeficient Std Emer z-Stalsic Pron
o 0068930 5000428 -2 194277 Qo282
AR{TY -0.3768587 S.01824t L3 22890 6.00%0
RAALT C 948995 0026065 3640792  0.0000
F i)} GO48731 502183 2276322 00228
Vaniance Equation
o JTFEQE Z380E-G6 1348974 0.5GR0
ABRCH 1} 0.220%22 a0 032478 2 363278 D 0131
Resquarnad 0.021620 lizan dependent var -0 001030
Adjusled R-squarad 0.004809 S.D depend=nt var 0.007428
S.E. of regression 0.007510  Akaike inid criznon -7 052541
Sum squared resid 0.016410  Schwarz colenon -6.977910
Log lkelihood 10£2.301  F-statisiic 1286061
Durbain-Walzon star 2243472 Prab(F-staustic) 0.269838
rverted AR Hoots - 97
Invartad MA Rools 33 14 - 35 PEE MUY -1.00
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Lampiran 17: Onfprt Eviews untuk Korelogram Residu
Model ARCH/GARCH JIBOR 6-bulan

Corrglogram of ARTMATMA4ARCHIRESID

Date: 11/21/08 Time: 4418
Bampie 1 264
Inciuded observations, 287

il Autooorrelstion Fartial Correlation AC PAC Q-8iat Prob

% 8128 0126 47723 8.@?&]’
-6.086 0104 70153 (030
-0.041 0088 75225 DO&ET
-0.007 0032 7.8368 011U
-0.028 -G048 77788 068
-0.037 0086 81841 0228
-0.018 0038 8280 0.3
-0.043 -0.068 58249 0357
0.067Y (G038 10.188 §.335
; 0.G33 G.031 10.825 (0.398
i 11 0082 -0.0D4 11.708 (.388
:k 12 0076 0069 13.493 Q334
1 13 0.019 Q030 13.805 0.402
' 14 -0.005 0.012 13.6813 0479
&) 15 0078 0100 15408 0.422
16 -0.010 0.025 15438 0.493
17 0.000 0033 15438 (564
18 -0.038 -0.014 15.908 0.509
19 0001 -0.8603 15908 0663
20 G.D78 0100 17.837 0508
21 -8.021 0.008 17.979 0.8650
22 G005 0011 17.879 ¢707
23 L0C1 00248 17879 0758
24 DUS3 (047 18808 Q787
25 0022 0040 18056 0784
26 0047 G017 18771 G802
27 003% 0030 20084 0827
28 0008 Q011 20088 (881
25 0048 0(38 20744 (@88
30 00086 0.044 21778 Q882
31 G018 D013 21,892 0886
32 Q025 0004 22108 0904
33 0635 046 228615 0918
34 -0.G15 G036 22.59¢ 0.832
35 0.031 0.007 22920 0842
38 -0.617 0038 23013 0854
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Lampiran 18: Ougre Eviews untok Uji Stasionaritas Terhadap Residu

Model ARCHAZARCH JIBOR 6-bulan

Mol Hypothesis: ARTVATMAIARCHIRESID has a unit rest
Exagensus: Constan
Lag Length: C JAutorstic besed on 810, MAXLAG=15)

1-Statigtic Prpb *
Augmented Uickey-Fullar {esi stelistic -15.48601  0.0000
Tasl critical values: 1% lavel -3.452280
5% lavel -2.8710%5
10% tevel -2.671932
*WacKianon (1998 ane-sided nualiesn,
Augrmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Vardable, DIARTMATMALARCHIRESID)
Method: Lesat Squares
Date; 11/21408 Time: 34:21
Sample{adiusted): 3 298
Included observations: 298 aller adjusting endpoints
Variable Coeflicient  Std. Eror  t-Statistic  Prob,
ARIMATWAGARCH...  -1.126127  0.057809  -19.48001  0.0000
C 0.000172  0.000430 0400491  0.6891
R-gquared 0563456 Mean dependent var 1.97E-03
Adiusted R-squared 0.561971 8.D. dependenl var $.011188
S.E. of regression 0.007404  Akaike info ciiteron £ 966873
Sum souared resid 0.816115  Schwarz cdledon £.942044
Lag fikelihgod 1033113 Fostatistic 379.4708
£.000000

GursinVatson stat 2.024382 BrabiF-statistic)
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Lampiran 19: Oufpur Eviews untuk Model ARCH/GARCH JIBOR 12-bulan

Dependent Vanable JBOR 12
tAethod ML - ARCH (Marguardi)
Date: 1121408 Time, 04.55
Sarnple{adjusted) 2 298

included ahservations. 297 after adyusting endpants
Carnvergence aehmeved gfter 9% dzrations

Varance backoas:, Qb

Coefiicent Blid £ror zStabiztc Frob

CARCH -1 444289 LAEGETE D 4ADGTOZ (B84z

C L.000752 0 G003TE 0236762 05128

AR £.62%%09 0 0233637 2380447 oo

Vangrnee Egugton

“ GO80IRT 229805 7 018%3% CDO0B

ABCH{Y) AR 4 YLBED ¢ PAEELET £ 0247

GARCH(D § 788193 D0P9B87 28 3FDEY £ 0008

JBOR 21 1 LRIV A RCHRRER 7375449 80804

Resguared § 332899  Llean dependent var 0 001076

Adjusied B-squared 0.278697 S [ dep=nden; var 0.034%5239

S.E. of regres siomn 8.026%07  Akake mio critenon -4 BERI2

Sum squarad resud 0.225601 Schwarz cntenon -1 4 p6G44

Loy hkelthtod 683.2247  F-stauste 24 11962

DurhindWatzon sta 2.229639  Prob(f -atatistic} 0.800000
Invened AR Roots -84
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Lampiran 200 Owipnt Eviews uatok Korelogram Residu
Model ARCH/GARCH IBOR 12-bulan

Carrefogram of ARTMARCHTTVRESHD

Date: 112108 Time: D3:04
Sample: 1 288
Inciuded observations: 287 i

Autocorrsiation Partial Carrelation AC SAC G-Stat Prob

1 0115 0118 3.8628 0.647
2 0346 -50.364 385877 0.000
3 0074 -0028 4618 0.000
4 0089 0023 44567 0.000
5 0047 0092 45244 0000
€& 0.009 0073 45270 0.000
7
8
)
10

—

0.012 0058 45317 0.000

-0.023 0.003 45473 0.000

0.655 0.056 46392 0.000

0.041 0.038 48901 0.00D
11 -0.007 0,033 48.914 0.000
12 0.029 0.064 47.185 0.000
13 06.079 0.114 49112 0.000
14 -0.024 0.028 49.294 0.000
15 -0.067 -0.027 30.706 0.000
16 0.028 -0.017 $S0.862 0©.000
17 0.006 -0.059 50874 G000
18 -0.018 -0.048 51.075 0.000
19 £.033 0002 51426 (0.000
20 €026 0.025 51.648 0.000
21 -0.052 0030 52532 0.000
22 0003 0012 523540 0.000
23 0.023 -0.028 52715 0064
24 0023 0014 52881 00019
25 0.013 0024 529837 0001
26 0015 0017 53008 0.001
27 0015 0.016 53.680 Q.002
28 H.0C8 0807 53101 0003
29 0027 -0.000C 53.3305 0.004
30 0067 0038 53353 D005
31 D2 0026 53.404 Q067
32 D063 0027 53408 0.018
33 D082 0073 54720 0.010
4 D048 0076 55487 Q1
35 0080 0037 D8.247 Q048
36 0020 0007 582388 0011
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Lampiran 21: Owiput Eviews untuk Lji Stasionaritas Terhadap Residu

Muodel ARCH/GARCH IBOR 12-bulan

Hull Hypoinesis ARIMARCHTIVRESI) has & unit oo
Exogenous Constant
Lag Length. 1 (Autematie bazed on BI0, MAXLAG=15)

t-Statesuc Frop "
Auamarised DhekewF allsr t2at atalishc 156623 8 0a0o
T25i cnlical values 14, Jevel -3 4523606
5% laval -2 B¥1123
0% levst -2 SE195C
“Mackannen (T99E) oneemded paalnes
Augmenied DickeyFulla Test Dguaten
Dependent Vanabls, DIARTMARCHIIVRES D)
Hethod Least Squarss
Dhare, 102108 Tune 0505
Samplelacpsied) 4 248
ncluded obsendlions 295 after adusting endpowts
Varahle Gogiicient  Std Eror t-Statistic Frob
ARTMARCHIIVRE . -1.520917 0081405  -18 68231 0.0000
DARIMARCHTIVR . 0364031 Q044510 & 678268 (000D
» 0.00274% 000153y 1792976 B0V
R-sguared 0.616081  M=ar dependent var 2 76E-65
Adusied R-squarsd 51251 B0 dependent vas 0042160
SE of regreasion 0.0282%2  Ankator wls oolenon ~§ 4 35084
Sum squarsd el 4700624 Sebwarr antenon —§ 3%758%
Log bkehhood 657 1748 Fesisisic 232 2884
20185 ProlePoasansngd 0800608

Disrban Watann o1t
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Lampiran 220 Ouipnt Eviews unluk Model ARCHAGARCH
Govermment Bond 2-tahun

Depengent Varigble: GBO2Y
Method: ML - ARCH (Marguardt)
Date; 1121/08 Time: 8536
Sample{adiusiady 2 288

Included obsevations: 287 after adjusting endpoints
Corwergence achieved afler 18 terations

Yarignoe backeast ON

Cosfhcient  §id Emor z-Statistic  Prob

L -Q.006857  §.000273 3141781 04017

AR -3 1468170 Q087858 2526430 08135
Varisnce Egustion

C 1.84E.05  280E-06  4.14252C0  0.4000

ARCHI 1} 0.891204 0128017 7865618  D.4000

GARGH1) 0.397528 0043092 8244472  0.0DO0

R-squared 00827385  Mean dependent var -0 800473

Adjugted R-squared 0014081 S0 dependent var 0013541

S.E. of megregsion 01013445 Akatke info criterion -6.312185

Hum squared resid 0.052785 Schwarz cnterion -6.250001

Log likelihood 942 3595  f-statistic 2.055361

Durbin-Watson stat 2.101874  Prob{F-statistic} 0.086739

=15

werad AR Roots
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Lampiran 23: Output Eviews untuk Korelogram Residu
Model ARCH/GARCH Goversument Bowd 2-tahun

Corglogram of ARTGARCH1TIRESID

.43

Date: 11722/08 Time 1853
Sample: 7 208
ircluded observations: 247

Autocorrelation Fartial Correlation AC RAC

Q-Slat

-0.059 -0.058
-0.218 -0 222
0.051 0.023
0181 0.081
0682 5028
-0.087 D063
0126 0300
-0.602 0025
2622 40534
L0108 00144
1100838 0077
12 ©.007 G018
13 -3.092 -0.047
14 8.030 G010
0.124 0101
16 -0.034 -0.012
17 -0.027 0.037
18 0.039 0003
19 -0.010 0028
20 0025 8.001
21 0020 Q.01%
0138 H11%
23 5084 0058
0172 5144
25 0472 012
28 00687 0002
27 4141 -0034
28 -0.081 G017
29 0044 0057
0.033 0022
31 -0.101 -0.054
32 0.096 0.078
33 0.083 0.036
34 0.007 0.0356
35 -0.083 -3.03%
36 0.0865 0028

bk
K3 AD M ) o h BN =

— el
-
Ui

RS -
A
N

3.0
b ]
£

L
o

R e

1.038%
16,348
16124
18200
20,008
22,208
27 131
27.132
27,282
27.315
289,785
29.799
32.424
32.708
37.576
37.937
38164
38.640
JB.870
38.867
38,995
45,180
47.484
57 138
66828
68.310
72.367
73215
73.844
74,201
77.689
80.695
§1.996
52015
54,326
84,335

Prob

0.309

0.GGO
0.601
0.061
0.001
{004
4,000
0001
4.00%
£2.002
2.002
0.063
$.062
0.003
0.001
0.002
0.002
0.003
0.005
g.oay
0.010
Q.00G
G002
Q.000
0.000
0.006
Q.000
.00
8.000
.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.080

(.0DG
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Lampiran 24: Chpir Eviews untuk Uy Stasionaritas Terhadap Resida
Model ARCH/GARCH Government Bond 2-tahun

Nuil Hypathesis: AR1GARCHI1RESID has a undt roof
Exogencus: Constant
Lag Length: 1 [Aitomalic based on SIC. MAXLAG=15)

t-Sististic Prob *

Augmented Dickey-Fuller 1esi stalislic -15.58824 0.0080

Test critical values: 1% lewel -3.457366
5% level -2.871128
10% tevel -2.571950

"MacKinnon {1996) one-sided pvalues.

Augmented Dickey-Fuller Tast Equation

Dependent Varghle: DIAR1GARCHTIRESID;
Method: Least Squares

Date: 11722068 Timwe: 18:56

Sampleladjusiady 4 798

Included observations: 255 sfter adjusting endpoints

Varizhie Cosficiers  5td Eregr 1-Statistic Prah.

ARICARCHIMRES] . -1 286468 8083298  -1558B24 (0.0C00
DIARIGARCHIIRE. . 1278497  G.058063 3952485 (.00

c 4 080542 8.500762 0724371 4594
R-aquared § 550428 Klean dependent var ¢ 000180
Adjusted R.squamed 1647348 5.4 dependant var 0013425
8.k of ragression (013068 Akaike info crilenon 5827652
Bum suuared 1esid 6.040872 Schwaz criterion -5 788557
Log lkelihood §62.4502 Fstatisiic 178 7637
Durhin-Watgon siat 1 5584854 Prohbif-siatistic) { 00608
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Lampiran 23: Hasil Perbitungan Volanlitas Faktor Risiko Suku Bungs Pasar
Periode 16 April 2007 - 29 Mei 2008

Ho Tangget HJBORMM  HBORGSM  IBORISM  HBORIZM GBazY CABLEY GBOAY
i 16-8pr-07 0013843 G340 G.O0817% 0084473 0005544 401840 BDUOBID
2 17-AprE7 4013843 ROIF78 4.005188 0078238  0.005334 4014840 000810
k) 1B-Apr-07 4013843 DQ2I288  GOD7med QOSB8283 4408307 4414840 L0080
4 19-Apr-G7 4013843 00225385 3.608387 0052586 4004843 G.401484D  DIMORID
& 20-Apr-07  D.O13843 .oz 100580656 0.053275 0004807  G014840 10810
B 23-Apr07 0013843 0043403 0008407 0.047904 Q008835 004840  DO10E10
7 24-Apr-Q7 0.013843 0.010611 0.006273 0.044106  0.0N05297  0.014640  0.010810
8 28-Apr-(7 0.013843 0008317 0.006314 0.040154  0.005423 Q014640  0.G10610
9 25-Apr-(7 0.015843 0008707 0.006151 0.037843  D.O005240  0.014B4C  0.010610
1] 27-Apn07 0013845 D.006884 0.067739 G.038706  QO06ZH0 0014840  0.0166410
H I0-AprG7 0.073843 L0088 Q.NE6285 40368341 00537 0014840  0.034610
12 Gi-May0y 0073843 RIS 0006382 $.038534 (.005784  DOME40 000840
13 D2-May-07 003843 5005485 4.000144 §.035578 O004EBS Q04640 4010810
4 B3-May.07 L.013845 LG40 784 0034787 GO004516 4034640 LODE
15 04-May-07  4.41384% DDIERES G00788Y 5036756 O40aERE G OuMG40 GOS0
W O7-Maey-07  £.413843 GOtmRES {a0G48 00424553 4008646 G.04840  {.0HIB0
17 OB-Mayl? (413843 .CRBBEY SGO07378 GR28383 G.O20847 G44840  DOMOBID
18 0%-May47 4413843 0.0580RE 4605268 DD7Y7 44255 4014840 DGIDSID
19 19-May-G7  4.813848 0032671 GO05345 0027776 4021851 4414840 0.010810
20 1i-May-G7  D.Q13243 0.015381 2.0608434 0.021681 Q020828 Q.01484D  0.090810
21 14-May-07  D.013843 0.008251 D008252 0.021167  0.013528 G.014840  0.010510
22 15-May-07  D.013843 0.007120 N.006482 0.023574  D.027186  0.014640 0.010610
23 1-May-07  0.013843% DOOE13E 0.006263 §.023822  0.018345  0.044640  0.010961D
24 Z1-May 07 D.013843 4007707 Q.006256 80622733 D.017380  0.0414640  0.010610
725 22-May-07 0075843 H.008858 0006162 SO23875 0019712 0.0%346840 0046610
726 23-May-07 0413843 L1596 0.067327 G.047730  0.0+3387 0034640 .0610
27 24-May-07 0013843 D148 G007 803 §.026884 0000848 G840 afbed
28 Z25-May07 LL13843 AR VN G.0DE144 DR27828 LO0I12030 Q04830 DODEW
28 28-May07 (015843 DOARIEZ 008827 4024062 G.00BIE7  GOWS4D D080
3 28-Mayl7 G.013843 L0088 {00823 $023511 400741 L0M4B40 D008
31 36-MaydT 0013843 0.O1A3E1 011004 4033338 Q486031 L.914840 Q08D
32 31-MeyO7 0013843 Q01847 GL05198 0.031654 GO0BI4B (044840 0010840
33 04-GunB7 0 0.4313843 0.058038 GL08167 0.03184% 9408238 4014840 0.0%10870
34 05-Jun-B7  D.013843 0056507 3008207 0.031710 8.01137% 4094840 0010810
38 06-Jun-DY 073843 0035865 BO0G144 0.030218 0008833 10014640 (0108610
B 07-JdunG7 GU3843 0.006832 0.006292 0.028248 0.006928 0.014640 000610
kY 08-Jun-07 0.013843 0.005246 0.006184 0.028105 0.005459  0.014640 D.O10610
1 41-Jun-07 0013843 0005708 0.006 184 §0.027238 0.009852  0.014640 GOHMBE10
L] 12-Jun-07 0.013843 6006926 0006816 0024794 0.067682 0014640 DO0610
40 13-Jun-8?7  GO13843 4008267 0.0667466 £.027892  0.085820 (0.0%4642 L0060
A1 i%-Jun-G7 £.013845% LA0Y402 0.G06153 L.026860 (012186 O01840 Q010810
42 15-Jun-67 S.013843 (058685 4606388 3524841 00086858  .0G16640 D OMDEID
43 18-Jun07 001043 DOOB4HE4 C.ODE2S 0025850 Q023387 Q04840 S.010810
44 18-Jun-07  L013842 RSV ) L.008438 023758 L0515 LOMGAD  LOWEW
45 Z-denD7 013843 §.OUSEES GO05158 G.02376% C.O016450 04840 Q0080
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45 Z-Jun Q7 D0T3E43 D.G0GaRT G.058185 4023750 GOH421E 0014840 O.008I0
47 22-hnd7 0 DD1EE4E (005588 n.assg? 4024812 0.014173  D.014260  D.010610
48 5-Jun-07  DOVAELS So07 Az 0.028785 4021771 00106680  0.014640  0.010638
49 Z26-Jun07  DO13B43 0.007248 0.0og47 0023138 DOOASZ6  0.0%4540  0.050830
50 Z7-dun07 0 DO13843 6006307 0.056334 0.025071  D.OO7560 0014840 0010810
51 28-Jun07  (.013843 [O05719 D.00a333 0.0253487 D.DDS7E2  0.014640  0.010690
52 289-dun07  0.013843 005785 0.008339 0.025278  0.008658 0.014640 0.010810
53 2-Jul-07 (0.013843 0.005522 0.005181 0.025787 0014308 014840  OEMG810
54 S-Jul-i7 C.013843 0.005410 $.005408 0027040  G.011804  O.014840 L0810
58 4-Jul-87 60138473 0.005376 8.006144 0.028387 D0A7448  Dfndédd 01858
56 5-Jul-G? 0013840 008320 008144 0.028632  D813852 {M1a840 L.O1GBAG
57 S-Jul-87 Lo1a84n 0065673 $.806196 4.0Z28854 £0M82%8 (0480 LOGBIU
58 G-Jul-§7 4043840 Qobvisa 508508 0.024563 L0M0478  L0aBd0 OUIBNG
ot N F AN 1F- o S + B4 K2 B QTGS AR LT GOFe00 Q000550 DOEBAD LUV
86 H-RAOF 0 Q013843 40DEGH 50068304 2020193 QU705 GB4ABD  DOUBY
a1 1Y GOilB4R Q0081054 £.008188 §0238817 GQ.DO8270 L4840 00MOHG
g2 13Bl07 0 L5IEBAE GUOVISE Q006172 G027850 D124 DOWB40 a0ig
83 1837 U840 408115 3.008182 0.027000 0007843 D 014840 DOWGEW
84 17BuhEY B01084% RA0581E 5.00B153 0027133 Q008418 4004840 oSG
&5 183ng¥ Q01384 405833 0005185 0.027247 GOGEEY4  GOH4G45 Lo
26 tduldy 0013843 4008404 f.oomzna 0026158 0018734 L0080 ainaiig
&7 Z-qulg7 0015843 GH0R547 4.005553 0.024837  QU37370  L.0ABA0  4.800010
&8 23-Jlg7 0.013843 008850 G.O0E5TS 0.022583 0.024288 OGO14040 000610
89 24-Jul-4? 0.013843 0.007461 0.008168 0.024028 0019880 (.014640 D.0I0BI0
o E5-Julg? 0.013843 §.008591 0.006374 0.0266845 0013081 0.014040  0.010810
A 26-Jul-g7 0.013843 g.007828 0.006210 0025178 0009690 0.014640 0.010610
72 27-Jul07 0.013843 0.008472 0.006144 0.025701 0010439 Q.014640 0.010610
73 30-Jue07 013843 0.005624 0.006143 0025281 0.008802 Q.014640 00610
74 3-Jue7? GDN3843 0.00c437 0008178 0024908 0008817 Q014640 Q010810
75 Oh-AuglT Q0138432 0.0064 16 0.008313 C.028372 6023465 0014840 00810
& GR-ug0? GOTIE4R 0.065805 5.00R148 026673  §.033388 2014840 Q010810
T D3-Aunl? C0H840 0.0854 41 4.0085810 C.023936  LE22294  LHABMD Q01081
7 S8-Aun07 Q0143 Q03807 4008208 022022 L3833 444840 O40B10
T8 G¥-Aug U7 CQ18842 0005559 H 008187 0524055 LO2TOVE  L.O4840 Q40810
86 O8-Acg-OY Q0138403 Q005812 $.006145 Q023938 QU20RY 44014840 L.01IBN0
8% 43-Asp-U¥ CO013843 GO05414 §.506524 QO2E567 0080418 404840 QUG
82 G-Aug-U7 0010883 counae $.006145 0027262 Q020118 00840 oG
83 13-Augl?  DO138a3 G.G0818E 3 DOEROE 0828617 O.0M3865  0D4B40 GOWENMG
84  H4-Aup BT DG13843 GORE64Y pooaiss 0628031 O0M0275 4014840  0.OMWIBIG
88 15-AugG7 GD1843 3.005a34 0.00E537 D03DIGE 0010613 DD4B4D D030
88 1GAgGr DOIEEA3 1005461 0008150 0029011 O2iNZ4  05IBGAG  GOG8
87 -AmG7 DDI3843 {.a08728 0.008144 D.028882 O.0:3727 Q0BG 4080
8% Z1-Augd7 0013843 Q408947 0005180 D.027672 0064365 (014640 §.010810
B¢ 22Aund? 0013643 G.O05874 0.008358 0.027657  G.043454 Q094840 40810
8¢ 23Aun07  0.013843 0008372 0.008182 0.027660  $.027923 L.OI4640 0010690
91 24-Augd7  0.013843 0.005294 0.006334 0.028487 G.01B046 0074640  0.010690
92  27-Aug-0? 0013843 N.005297 0.006145 0.0268340 0011952 0.0714640 0.010610
93 28-Augl?  COM3843 0.017362 (.011420 0017887  0.0083%4  0.014840 0.010670
24 2%pAug-07  G413840 0.012018 §.006743 0821202 0006226 0014840  0.010610
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B3 ab-Augdi? 0013843 noaBgI?Y 4008188 0DZ20355 0.011782 DO4BAG  O.010BID
g8 Sihug0F 0093843 0.006%82 £.008304 002474 006486 0014840 0.03086%0
47 03Sep07  0.093843 GL06528 Q008148 0024123  0.011499 0.014E40 0.010610
98 04.5ep.07  0.013843 0.005814 0006233 0.024897  (0.007885 0.014640 0.010830
98 05.8ep07 0013843 0.015331 {.000885 00335681  L.007226 O.D14E40  G.10810
190 6.Sapdd (013842 0.018¢55 3.506276 0.033672  4.008538 0014640 Q010510
01 DREepd7 0013842 0068038 4.606758 0.034720  LO00B888  GON4840  GOGBG
12 i-Bepl¥ 0013843 9008634 §.006188 G.034180 L0028 Q04640 DDIGEI0
#E o 1n8epf¥  0.013843 C.O0E883 4005144 0032844 LOH07IE 0014840 DDIGEMD
e 128epd7 0013843 ST ] L.o0ER4 00633388 QOGYYEY Q014840 DO1GBH0
105 1%Sep07 0013842 0067848 3.004578 0028412 0068025 OO014B4D  DOIGBI0
06 14.8ep-07 0013843 Da6E02 4606144 0.029036  0.0i3515 0014640  0.0106%0
107 1%8ep-07 0012843 CL06166 4.0083338 D.028785  0.020201 0014840 0.010810
08 18.-3ep-07  0.013843 G.006110 {1.00B454 0.026662 0.013141 0014640 0.010610
108 19-8ep.07 Q013842 Q.C05G55% fL.a06428 0.02/952  0.00B401  O.014840 00108610
110 20-Bap-07 G.013843 0.0058424 GHGG143 0027925 G145 GMMAS4AG 010810
11t Z-Bepd7 GEHI3B43 Q.A0538% §.40616¢ 0.027872 00794l L0480 LD10B1C
12 24-Sppd?  5.613B43 4.G0E662 $.006435 G.028028  O00828T LODWAS4D oo
113 25.Bep?  G.513843 G.O085e7 §.406338 4.028358 ODGEEZR  DON4G4D D.DI0BIC
116 2-8epd? 0013843 0005622 G.008144 0026858 (028047 LD4840 0010810
118 27-8epl¥ 03013843 068367 HRELIEY A 0037855 D018245 DOUW4B4D  D.BSGBI0
115 2SepdF (013843 0066209 $.00E328 0025435 0012618 O.Di4BAC  00IGGI0
117 0%-Ock07 0613843 0007500 8.007344 D.0ZIEI0D 0032438 (0.04BAC  §DIGBIG
118 02-Qak07 0013843 0006225 0.006150 0028718 0059877 0.014640  0.010610
9 03 Oct-07 0.013843 0.005844 0006175 0.027200 0008400 0.014840  0.010610
120 GaQekO7  DO13B43 0.O05787 0.066500 0.024957 0008291 GO14B40  0.010810
M 9Qe? 0013843 G.005818 £.006460 C.028788 0008144 5014840  S010B10
122 8007 8013843 0008508 4.4508450 026082 L0803t GO14840 Q010510
123 L%DeRf? G013832 4008823 3.008151 0.028388 D.007685Y  L014840  0BIGBEB
124 W0HY 0013840 8008428 {.008202 0027510 GO00G480  D.0M4BAD 0.DI0BYC
125 1400 2513843 067762 {.607878 0031800 OO0DG01D  L.044840  D.O10BIC
126 17007 0913843 0.0G6E16 GO0 1EE 029565  OOI0BES 0014840 (OIGRIG
127 18Out07 0.073842 DOO6F28 G.O0G846 003361 000838 0094840 0.0T0610
128 18-0ck07  0.013843 2005508 0006487 0.028465 0008010  Q.014840 0010610
129 22.QctD7  0.013843 0.005565 0.O0GIES 0.020501 0014984 Q.014840 0010610
130 230c-i? 0.013843 0.008717 Q00773 0026137 0.01088G 0014840 0.810810
131 24007 013843 0.0671%1 Q006256 G024528 060FAB4 0014830 Q410810
132 2B00h7 8513843 0.008249 £.008488 4.027657  QO0808Y  G4O14840  Q.OMDBIG
133 0047 0013843 0.007808 G008 C.O30a07 Q006571 4014640 0010810
134 Q007 5O13843 ¢01082 307265 0026386 LGO0BYI4 GOUMGLD Q0060
138 30007 (3013843 G.OuS38Y 4.608147 0024833 LO0G873L 4014640 {0KEE
138 380007 G035843 0046830 3.006258 GOZ7383 L8338 L094640 0046638
137 0-Mov07 00135643 0. 0345564 GH05252 0027511 L3620 14640 DOMGBIB
138 02-Now07  0.013843 0.005608 0006154 0.026711 0017854 0014640 0010610
138 05-Now-07  0.013B43 C.005580 (.006318 0.026214 Q0178098 0.014840 0.010610
140 G6-Now-O7  0.013843 0.005450 0006183 6027214 0.012424 00146840 D.O010610
4t GF-Now0F 2013843 0.005481 (G.00E5EE 0028183 0016244 G014BA0 (010810
142 G8-Nowl? (013853 0.005363 (008148 SOZERAL §.0N2888 L.014840 0010810
143 DE-NowOY 5013843 00508 G.O06302 QOZ7188 0.023388 L0484 0 00BW0
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144 1%Nov-07 0013843 Q.Q05404 0.,006164 0.0281068  0.028401 (.014640 0Q.010810
145 13Nov.G? Q013843 0.005538 0.006371 0.028873 0067091 G.014640 Q.010610
146 14-Newd? 0013843 0005383 a.006154 0.028648 0043573 Q14840  QO10810
147 t5NowD?  0.013843 0.005557 0.606813 0026254 0048915 0.014840 0.070670
148 18-Nov(7  0.013843 0.005481 0.006348 0.028952 0037560 0.014840 0.010610
148 thNowlGT  GO13843 0005254 0006144 £.02663% 0053584 0014540 0.00810
155 2-Now? 0013843 0.00808% £.006193 0.628945 G.034808  0.014840 0.0t0810
181 21NenoQY  GO13B43 Q.Q05753 8.0068354 0628045  G.057710 Q014840 0.040810
152 22Newdd? 0013843 Q.065154 4006199 0028457 5058837 {.014840  0.040810
183 Z3NewdV¥ G304 0.007338 .806248 C0280Re G.0Q8263 S.14840 0.0905%0
t8e 28-NowdF  GOM3043 0.057862 4805792 C.028957 G OABRTY 44840 0040810
185 2F.Nowdy  GO13040 (.082374 $.8230802 GOM08Pe GOTTRIG 4814840 0.0308%Q
18 Z8-Hev (7 G.MGA4S G.047935 §.4020814 GO3857E GO11762 4012840 00080
187 Z-Rowd? (013842 {.051601 §.857179 5040780 LO0BZ7E 4014840 0O50BY0
15 0.Noewd7 L0334 0.0ZEQ60 8410238 5048262 G.O0BBSY 414840 D.0GB0
158 (3-Decd? (013842 &880t §.0606771 0.044072 0007548 5014840 (010810
150 04-Decdl? 0013843 4812833 4.008182 Q040137  GOQ7ISF 0014840 Q010610
161 0BDecd? Q013843 $011735 4658147 £.841495 COM0858 C{n4ssl OmID
182 OB-Dmodl? 0073843 £.810068 3008441 $6839878 S£012388 004840 LOpEn
183 OhDecl? AN3R43 §.008400 4008150 G.037573 D.O1I1032 0014840 Q010810
684 10-DeedF 00138432 001187 0007618 0032088 O.O0MG737 001040 Q0SB
S UL OeedF GOMGEIS G 0085640 § 505368 0.0628028 003458 40.814840 {00810
e 120se 0¥ 013843 0010883 4.008308 G030241 0048784 L0848 L0080
187 5%Deed? (053842 GOG8835 4608363 Q028485  0.008621 0.01484¢ L0080
e 14lae 07 GOI3BAS 0.07632 4008145 G027282 D248 4814848 LO90840
16 17Dee0? 013848 0.046576 3005145 0027334 0.008124 04014848 £.890810
0 i8fec0¥  GOT3BAY 0.(456042 4.0068838 0027833 5025605 4414848 L0080
171 19%0ecd7 003842 0005825 £.60815% 0023049 0878578 0.414840 L0610
172 0lecl¥ 0013843 2005408 0008187 0.025850 G.012408 §414840 4510510
173 2-Decdy 0013843 0 005383 0005751 0030150 QOBIN2G 004640  L0DEND
174 260007 0013843 0406342 0006518 0.023343 (0060553 0014840 G.01061D
176 20Dae0? 0033842 pOSTRZ 0.003386 0039760 00B7306 0014640 Q.GIO61D
176 WDee-07 0.013843 0013043 D.008055 0,026921 0.055138 O0.014840  G.O106810
W Ge-dan-08 Q033843 0.C09297 0006163 0028243 00441471  3.014840 0010810
176 03-Jan-08  0.013843 0.007406 0.006156 0.028147  0.031552 0.034840 0.010610
178 Qd-dan-0B  0.013843 0.006789 0.006181 0.027397 0.022480 0.074840 0.010610
180 O7-Jan-08 0013043 0.005944 G.006674 0.02685836 0.014615 0014640 0.010610
81 08.Jan08 0013840 0.005541 0.006143 0027885  0.000862 0014640 0.010640
182 08-Jan08  0.015843 0.005570 0.006352 0027653  0.007480 4.014840 0.01051)
W3 ThJandE 0013840 0.027287 G.020161 0049546  0.006D17 0014840 0010810
04 1adan-E 0.013843 0.033804 0.02012 0032080 O007MZE 0014540 0.0108%)
18 1G-JanDd 0013840 0.0F2344 £.006203 0032862 0006154 0014840 0010810
e 18JanDE D038 00158078 4.006640 0031860 Q008530 0014840 000810
WY itJanbE 0013843 00616 £.656210 029531 QOLETGY Q014840 DLOWEWD
HE 8- JanDE 00138470 0034924 0.506284 £.025303 QO06M9 0014840 QOIS
139 ZtJan-08 L0284 0.008351 8006151 £.577823  000B0GER  D01484D0  D.0WSW
o 22.0an08 0013843 4.007443 4.606187 0031314 8014034 Q014840 Q010810
11 EJan(8 DOn3843 0.006855 4608218 £.0283311 4001106 Q014840 0010870
1WE 2 Jdandd 013843 0.066368 8606482 0025610 0010014 0014840 GOUBG
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183 25-Jan0B 0013543  000568¢ 0006281 0031225 0013456 0014540 0.010510
Y34 28-fan0B  G.013843 0007825 0006161 0030564 0010088 0.014840  D0.010510
195 2G-.fangS  (.013842  O.UU6541  0.GOBZ33  C.O02B457 GOOBGZD 004840 0.010810
e J0-danGB Q413843 0.008460 4008143 0028605 S04B452  DOHS4D 0010810
14¥  3i-dand® 013843 0.035868 &.{DR145 GO0277:5 LO0466786 0014840 000810
188 Ui-Fel-0R Q013843 0038612 £.006145 3.024321 4005360 DO14640  DDINBI0
199 04-Fed-D8  GO013843 0008130 C00B667 0028507 O.004815 D.014640  D.010810
200 D5-Feb-08 Q0013843 0008022  OQDE214  00ZB122  O.000288 D.014640  D.010810
201 0&-Feb0B 0013843 0008714 0006410 006234 Q006891 0414640  0.030510
207 08-Feb-08 0013843  00CESS8  0CO7I07  OO2BGE0 0006428 0.014840  0.010610
203 11-Feb-0B 0013843  O00G034  COU6152  D.028968  0.005466 0074640 0040630
204 12-Fet-08  C.013643  0.006304 0006153  0.028743 0008190 D.014840 D0.010810
206 13-FewU8  0.015643 0005838  G.006151  0.028495  0.012245 0.014640 0.010810
208  14-Feh.0B  0.013843  0.006604  0.COBS86  0.030793 008496  0.014640 0010610
207  16Feb0B | 0013843 0006020 0.006171 00262556 G.006470 0.014640 0010810
Mg 18Feh08 Q013843 0.005688 0.006347 0.025381 Q.009012 0.014840 0.010510
Y9 19.Feh-08  0.013843 0.005504 0.006332 0.028677 0006797 DO014640 0.010610
210 20-Feb08 0013843  0.005355 0.006145 0029530 O0.007116 0.014640 0.010870
211 21-Feb08 0013843 0005318 (006145 0.028376 0005603 D.014840 0.010670
212 22-Feb08 Q013843 0007137 Q006676  0.028487 0011491 0014640 0010810
23 25.Fen-08 0013843 0007444 0008194 0028857 0010858 D.O14640  0.010810
214 26-Feb-08 0013843 Q006260  (.0D5176 0027818 0.034382 0014640  0.010610
215  27-Fep08 0013843 0006100 0006167 0027772 0023895 0014640 0.010610
218 28.Feb8 0013843 0005862  0C0B330 0029004 O0.018218 0.014640  0.010810
217 23-Feb-08  0.013843 0005517 0006145 0028767 0015313 0.014640  G.010810
218 03-Mar-08  0.013843  G.005350  0.CD518B  0.028540 0.026387 0014640  0.010510
219 (a-Mar08  0.012843 0007533 | 0.00B208 0023433 C.O16425 0014640 GO10810
220 05-MarD8 | 0013843 0006497 | 0006253  0.0287556 C.011208 0014640 0010510
221 D6-ManDB 0013843 0008863 0008265  0.030483 0007980 0004640 0010810
222 10-Mar-08 0013843 0005504  0.00534% 0020972 O.CO0B205 0.014640 DDI0SIC
225 11Mar08 0013843 0005750 0.008442 0027187 0005084 G0.014640 DOIGBI0
224 12-Mar08 0013843 0005466 0008195 0028050 O0.0I6455 0074640 0010510
295 13-Mar08 0013843  (00857S Q007017  0.020284 GOI0893 0014640 0.0M0E10
226 14-Mar08 0013343 0005838 0ODS383 0028974 0006212 0014640 0010510
227 17Mar08 0073343 0005993 0005143  DO27050 0000082 014640 O.010810
328 13-Mar08  0.013843  0.005562  0O0U6771 0022148 0023951 0014640 DO010510
228 13Mar08 0013843  DO0S367  0ONE646 0029083 0017138 0014640 0.010510
230 24-Mac08 0013843 0007146 | BO07988  GO33014 0011664 0014840 0010810
231 25-Mac08 0013847 GUUG11Z | 0006102 | 0029451 Q000034 Q.014840 0010310
237 26-Mar0B 0013843 D.OUSBI7 | D.O0BIS3 | GO301B7 0013187 0014640 0010810
253 27MarQB  D013843  O.0USS08 | 0005183 0028130 DO014495 0014840 0090810
234 MR BDIER4SE 5008044 8.008807 0025103 G.0148587 0014840 5510840
256 31-Mar08 0013843 0007283  COOB380 0028343 0.038785 0014640 5.013510
236  O1-Ape08  DO13B43  OODOBISS 0006745 0028303 0034238 0014640 0010810
737 Q2.Ape0B 0013843 0005793 DOQBIST 0020604 0028912 0014840  DOIGEI0
338  03-Ape08  DOD13843  OOUSSE1  D.OJ5ISS 0031884 0089633 0014640 0010610
239 04-Apr0B  D.013843  DODB0S0  DOOBIS3 0030378 0046251 0.094840 0010610
240 07-Ape0B  D.D13843 0005803 0006145 0028310 0.031281 0014640 0010610
241 QB-AprOB 0013343 0006232  DOUEI74 0026587 0.063858 004640 0.010A10
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242 08-Apr-08 0013043 0005173 0006548 0.028453 Q045208 0014840 O.(MORO
243 10-Apr08  BIN3R4D 0.06869%  G.ONBZ263 4027308 Q042110 0014840 G.O10810
24 1t-Apra8 D3B3 0.008558 G.0U6148 0019775 0043368 0014840 CU0BIC
243 14-Apc08 DOIABAD 0.80553 $.007465 Q034568 Q030863 0014840 0010810
26 15-Ap-08  DBISB43 nguntas G.010801 G843013 0024502 0.04B4A0 0.OAOBAG
247 18-AprgR D0TIBAN 0.00759% 0008144 0040128 0024765 Q0840 Qo008
248 17-Apr0B QO13842 0008748 G.008174 0.637247 ROWRE  L0W840 0010810
24%  18-Apr-08 L3843 G008070 40082144 40328718 Q.OMBE0Y 014840 O10ES
250 2i-Apr08  L.0NG840 0005587 {.4505258 0033730 Lot LG40 4010818
357 22-Aprif 0.043Be3 EREEY {4.008235 0.03588¢ 0018848 G.0M4840 400840
252 23-Apc0B8 0013840 0065243 4007101 Q038783 G.0M8857 O0MBAG 40080
253 24-Apr-0& (013843 0035287 {.408241 0037883  QONZ3A7  G0M4B840  GONGBIG
254  25-Apr-08  0.010843 0.005180 {.006233 D.035105 Q013834 0014640  D0ABIR
255  28-Apr-08 0013843 RV GE D.O08343 0.036224 0032720 0014640 0090810
256 29-Apr-08  0.013842 D.005586 0.006158 0.034403 0021518 004640 0.010610
257  30-Apr-0B 0.013843 0.005378 0.006542 0.031650 Q.O18H4 Q14640 0010610
258 02-May-0B 0012843 (LO0S331 0.005388 0031846 Q.O1E830  Q.014640  0.010810
253  05-May-GB 40913843 {.O0sr82 0086385 028112 Q023034 Q4840 O.O10810
280 08-May-08  £013843 §.005538 0.008229 0031747 QOQITINS  G4Agad Dal0sD
281 07-May-8  L.413842 Q008387 {06213 G 833491 L.41A480  Giasdl D.010610
282  OB-Mgyff L3843 G.OuEsss  0.058320 5041507  LOUTIHE  LO14B4D GO10810
283 Oo-May-U8  L.015840 2.08785% 406185 040570 Q408172 GO14B840 4GI0B0
264 1Z2-Map08 0 DOIESAD GO10184 54084635 0048838 Q408773 G.014B40 G080
285 13-May-b8  L.013843 HEETRER G.008151 0.045523 0.008828 0014840 G.O010830
5 4-May-BE HD3B4S 2008412 G.008487 0045553 o0048DA  (UMABAG 0.OI83C
287 15May-0B8 00138540 GRGET 54 4.008318 00541057 0000247 0.014B40 0010810
268  16-May-GE G038 PR T $.007826 0042437  GBOBGEZ  00MB4G  G.0T0830
268  19-May-0E 0013842 0.0e82E7 4007473 0042436 006633 0004840 Q.010810
270 21-May 0B 0013843 DB G.008166 0.038785 §007238 OGDUBAG  GOI1G61G
271 Z2-May-08 0013843 {00833 0.008340 0.038046 Q012656 0074640 Q.010810
272 23-May-08  0.013843 Q.0067 14 0.006644 0.037731 0010544  Q.G14640  DDIOBI0
273 26-May-08  0.013842 Q.0N5973 0.006149 0035992 0011075 0.014640 0010610
274 27-May-08  0.0473843 0.008740 0007529 0037523 0.022087  G014840  0.010610
275 28-May-08  D.013843 0.0067724 £.006243 0037068 0.0150M0  H.014840  0.070810
216 I5-May-08 L3443 0002376 6006855 £03B378  0.028004 4014840 G.010810

Sumber: Hasil perhtungan penulis, diolah dengan Bviews 4.1 dan Microsoft Excel
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Lamptran 26: Hasil Perhitungan Price Volatifisy Faktor Risiko Suku Bunga Pasar
Periode 10 April 2007 — 29 Mei 2008

No  Tonggs  IBOROIM  JABORCIM IBOROSM  MBORTZM  GBOZY  GBOIY  SBL4Y
i 1BApell? DO0BIOE QO000BB4 DODOOTYS4 00058084 Q.ODIITT CUDZAMM GOD40BD
2 YrAprQl¥ GLOOIOG 000043 DODONSZ0 DOOB3IZE  GODITIZR  QODMT Q004061
3 HApng?  OOEDINE GG0085%F OO000S8:  G.00483% Q4AD1ZI GODIERS  QOIMOK0
4 tApefy  O0B0HR GO000803 0000584 0004267 Q.00GEVE  O0DEB04 QLnAnsd
§  MeAped7 0000008 00085 0000744 0003647 0000875 G.O0IB04  L.00MO80
§  23ApeG7 DOODCHY  DUOOBABE 0060522 0803271 G.O01380  G.G82808 4004060
7 Zehps0Y  D000089 LO0D3TE L.000SUS 0003003 4401121 4402811 Snaley
& 25-ApeGT  QGH008Y §.000207 BA00513 0002734 0401142 G.002814 (004068
g ZeApedT  OLODDRE 0000240 GQQ0B05 0002559 0.001234  0.007B11  {(LODACES
10 ZrApel?  Q0O0IOD 0000247 GO0084D 0002731 GO0I3NT  GO0Z8MT7 (004068
19 3Ape0? 0000106 DODOZRT Q400517 0002650  0.001128 0002814 Q.004081
17 D-May-07 0000100  D.0OJ210  0.000524  0.002657 D.001210 0002801 0.004064
13 02-May.07 0000100 0D.000198 0000505  0.002458 0.001025 0.002817  0.004030
14 O3Mey-07  C000103 0000200 0000519 £.002420 D.OGOB4Y 0002841 0004009
15 O04-May07 0000102 0000458 0000654  0.002554 0.000BSE  0.002817  0.003957
16 07-May-07  CODOIGZ 0000328 000GS0S G.O02377  DOMI4IZ 0082844 0003524
17 08Mayl7  C000I01 0000313 0000607  £00I00Z 0004417 0002820 0.0063849
18 08-May 07  OCDOIL0 0000246 0040513 GO02H1%T DOGEOSZ  ODGAE4 0.083849
1 Mayld¥ Q005080 4000446 0.008514 G.ODIBEZ  0.004546 0002823 Q063045
T HMapd? 0060087 G.0B03RY 0.008681 6601485 0004300 Q002831 GODBGKS
1 t4May07  QOODOG?  OODOZBY 0000505 0001434 0082035 0002814 0003048
2 iE-Mgpd?  DOUBOGE  GODOZBT O000RE3 DODMSH4 (005884 0O02E04 (003040
23 eMapd?  ODOS0%7  00021B O0BCEG4 Q801533 DOB3ISS4 DORIERG  DOBRERR
24 hMaedi? BOU0WY GO00270 0.005304 $.001536 DORA637T 0002785 SO00mYE
25 nMendr  QUONOSE 400234 Q080432 0 BAGIE6Y  G0B4IT4 D0BRVSE  [.OB3SES
W% 23May07  DO0D0OR8 QOUOBSE 0000654 0AO02877  G.002841  LLUIIYE  O.O0EE%
27 zaMay07 Q00088 GOD0436  GOS0SFF 0001314 DOD200  DOSSFS4  G.O53640
28 BMay07  GOGD0S7 4600088 00680486 0 DS0IBS3 0005510 O.002YRS  0.003846
28 Z8-May0¥ D 00D0US 4.000832 GO00763 4.0601358 S.0018RS B062Y9e GOLG842
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3% 30-May-07  DOCODSB  G.000S4t DOOORS? 4002243 DL0IZ62  D.OOPTEG  D.OG3ESS
32 Jn-May07  D.0DODSE  GO0DVE DOO04SD SO021356  D009284  D.0O2T4L  DLDOBEBS
33 O0d-Jundi?  OLOODOY  Q00URAY  pOOD4AST 0002151 00013027 D.ODZ76E  L.OD3BESH
34 05Juni7  O.0OODSY 0000232 DGODGOS 0002138 0.002370  (O.00E751 L.0ODE28
35  O8-unG7  QL00GY8  O0DD206 5000483 D.0D2032  G.00MB48  C.O0ZTA3  UL0IBG
38 O7Jund? GO00098 (3.000194 G.000505 0.001889  0.00M448  0.002766  0.003826
37 08Jun07 0000097  0.0001BY 0000496 0.001887  0.0013140  D.OMZVE3I  0.003BE3
38 t1-Jun-07 Q000097  0D000ISY 0000481 0.001818  0.002088 0.0027%1  0.Q03493
2 12Jun07 0000088  QDO0243  Q.000530  0.001623  0.00160% 0002738  0.003883
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47 Zaund?  DO0D0SS 0000153 0.0003BS  0OD1520  0.002885 0.002732  (LUO3ESS
AR 25.Junel7 O000SS  G000266 0000932 0001438 Q00220 QO0ZTIZ 0003839
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5 55447 GD00085  QODMBY L.000484  SODITER  O.00Z7TI  O.0DZTBY  DOOIBSS
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E5 Sl 7 Q060083 300364 D.DR0ETD 3.001307 G.ODI87 QO0974Y (OO3888
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B3 18JuD7 0000083 QD00208 COD0JBD DODTYE2  QODISES 0002728 O.003639
B4 IT-JUMGT D0D0083 0000191 OCQ048D 0001770 GU01287  0.0027I% 0.003842
G5 18- 07 £.000083 DOM18ES £.000484 0.001780 CO017Y0  G.O02738 GOG3B72
66 19-Jul-07 0.000095 D.O00188 0.4Go0481 0.001828 0.004146 0.002703 Q003876
67 20-JuL07 Q000093 0.0DO1B8  0.000507 0001605 0.007888 0.002700 0.003872
68 23.Jul07 0006083 0000301 0000608  0.001485 0.005038 0.002657 0.008872
63 207 GO0D0s3 0.000240 0006480 0.001558 0.004134  0.002700  D.O03854
7 25 WHAE 0000053 0.000223 (.000452 Q001722 0.002720 0.002697 0.003858
T 2607 0000093 Q000263 0000480 G.BCIER7  DOAZ003  QODZ600 0003546
T2 AndulOF 0000083 0000218 0.060474 0001858 0002171 0.0028%7  0.00358¢
73 3bul7 0 0005083 5000224 0000473 GO0IE28  0.002000 0.002684 0003588
74 3vdalG7 0005083 £.400217  0.000477  GO01807 0062112 O.0DITIE 0003808
5 OANGDY 0000083 GO00215 0080487 GOOIF0Z 0004841 Q002722 0003558
18 OZAvgd? DOOCDE3 00095 0000872 B0017IZ QOUSBYY  QOLEVZE  0.063928
77 0%Aue-D7 0000082 LO06215 0000488 DODOIS3T GODESER  L0MT00 0003638
8 OB-Aug-B7 GOONGS2 BD0OEAT 0000482 DODOI4F3 O.053RTS 002887 0003608
7 Sraunh?  OOOG0YE  OAO0I0Y 000D47I DODMS3T GODSS2T  SONZ&NS  (nonasp
AN m-Aund?  GDODMZ GO001E8  (O0D4YY 0O0DM534 (004360 0O0DZBSE D OGSIAY
#1 fBAugH7 3008008 $.600184 G.Oo0R00 5.00170% Q006387 QOOZE3S 4003978
82 -Aupd? Q000003 SOUOIFE 0000473 OODITS5S GOB4248  QO02833  .0080NB
83 13Aup07  DADDOSS  DODDI08 GQCOBZ3  GGOISST 0402837  0DADISSY  O.00402%
88 1a-Aupl? 0000083 O.ODHISC Q000475 GODIG0S  G.002185 0002867 0008042
85 iS-Aued?  OO00DES  DOLDIBS 0400504 0001980 0002277 002884 O4NMGSS
85  iGAuglY 0000083 0000184 0000474 0001927 0002782 0003782 4.004138
87 20-Aue0Y  O000093 0050228 0000472 Q001845 DO0IN00  DO0L78S  SON4EV6
88 21Auwe07  GOOMN93 0008200 0000476 O00017B0 G.014552 0002792 0004383
88 Zr-Aue-07  GO00D9Z  0.00HME8 000083 0001779 D.008771  G.003167  O.004408
9  23Aue-07 0000002 0000181  DO0G47E 0001782 D.ODE2ES Q003048 0004372
91 P07 G.000093 0.000378 0.000488 0.021835 0004040 0003074 §G04347
9z A-Aug07 0000091 0.000175 0.500364 0.051789 0002871 G00ZB08 004183
93 2-AugD7  DOOUOHT  0.OO0BYS  0.00D862  0.001136  0.001875  0.002418  0.004174
04 aR-Aug07  00000BY  0DO030Y  0.000462 0001334 0001403 0007915  0.004157
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35  AAagf O.0000% Cootdse  1.000485 0801304 0.002685 Q002827 0008717
$6  3t-fugd¥ 060031 C.O00230e 4000475 0801530 Q000780 D.O002827  QO004E
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82  O5-5ep0F G.GDN0OZ 0006818 4000765 4002148 4001838 0082330 0.044188
100 O6-GepdF 6000093 0.050381 $.600482 G.002187 L1269  {.002843 0004185
101 O-Sep07  0.000091 D.000271 0.000481 0.002238  (.001480 0.002924 0.004204
102 10-8ep-07  0,000091 0.000223 0.000473 0002203 0.002895 0.002943  0.0504233
103 11.8en.07  0.0O0G0S2 0.000198 0.080473 5002130 (0002421 0002915 L2087
104 128ep?  QOG00EZ £ B00A28 G.000569 00802144 DOGIPAE (002948 DOD4AZDE
W0 13.8epl7 0000082 0.000257 LO00R0S 0001880 COUUGY3 0002346 G.004795
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10 20-8ep-07  0.000092 0.000152 0.000470 0001791  (Q.O02587 0002843  0.004102
117 2%-Gep-07  0.0000 0000178 0.000462 0001782 DGO1B0Z  0L02824  0.004088
112 24-8epd?  0.000081 2800390 .0GH481 8081854 Q00417 GOUZEES  L{dada
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114 25.Bapd?  G.0000%Y D O00182 24005463 GO01726 LOLBZYE  QoUIBG7  D.OD40R4
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118 Z8-Bepb7 DIGOOSY G.o0020% L0004 $001837  DOGRETH  OO0IB77  0.0D404d
517 O1.0eR07 DOODIS2 o00a238  QL00887 $001913 D.OGRAYED 0002871 0.004043
118 02.0ctd7 Q0000892 0.000208  Q.000470 0.001837  0.002199 D.002877  0.004051
119 04-Qeld7  0.000092 00001589 0.00048% 0001732  OUBREE 0002057 (0.004038
126 04-Cet07  0.000081 a.oooied 0.0006485 001584 L0013R%  D802864  G.O0AMY
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124 13-Ocef? DDODDOS 9400184 DREESF QEMTI0 O0BM41T ODE2BZ £003882
125 PIAxRUY DDOORS2 $.000263 0.060E4 G022 0.OMYIS  0.052823  G.o03948
126 1TOeG¥ Q000080 5.000223 0000476 CB0IS0E  (0.062208 0002814 0003945
127 18-Ouel07  Q.Q00088 0.000226 0.000501 0.002011  0.002341 0002814  0.003923
128 1802007 (.000082 0.060169 a.c00a8n 0.0Ma3s  Lo01919  L.002788  0.003815
128 22.Cet07 0000085 O.OC0HG §.O0053 0.001956G £003184  H002F72  0.080828
130 200007 0008081 8400281 0000550 2001664 L.002267 H002768 000088
131 2407 (000082 840024t QO00478  DOBISSE  DOUISEE 002783 0AR3SAZ
132 20.Ogedg? GOGDORS 3800210 PREE D GLB178C Q.0012%4  QO0FTER 4003828
133 WBOctgy Q0B00E2 3.00026% 0000538 40828 GOMIMEZ GOORTF3 4.503808
134 28-0ctG?  0.000082 4000363 0.000581 4001872 0001908 0002778 0003893
335 AW-Qct-Gr Q000082 0000280 0.000487 0.001591  0.001426  0.002763  0.0038B%
136 3M-Qcl07  0.000092 0.000228 LO004TE 0001748 Q003213 0002763 0.003842
137 Ot-Rov07 Q40509 Q000188 L0475 Q001753  G.O002eNd G002B5HZ  0.0038329
138 0z-Nowd7  O.G00082  0.OBO1E7 S.500468 QO0170n 003739 0002684 Q0638472
138 ORNow(?  G000003 QODBER LL004ED QO0E70  LOUBY3E Q002887  LOD3EIE
140 DB-Nowf? O.000083 G.050182 3.000480 001737 O0ZBER Q002703 D.000855
141 O7-Mew? Q000093 QO0DIB3 DOLOB02 DO01788  $003EBS 0002700 L.O0BESE
142 DR-Mew-G7  0.0%0082 4.000180 0.000488 D.031781  DQ02682 QOD267E C.L03MB
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144 12-Nov-(G7 N.0080%1 Q000181 GL00485 0.001757 QO08003 002002 0003845
1458 3-Nou-fi7  0.000083 0000185 4.600485 0.081846 G.O01E285  DO002902 4503992
148 j4-Nowf?  DOGOOSE 4000t S.C0047G 0051834 G.ODSR24  DO028%8  £.004004
147 thNowd7?  O0E00ERS 3000148 £.006528 0001873 O.O0I07B8  COUZBM4 DODXGRI
148 iG-NowlF 000LOES S.000183 C.LOB4ES 0.001848 G.00B474 O0U2BBE  GE04M02
148 18-Nowl7  G.0600u3 400210 3000468 COD1708 Q012088 GO0UESE  DO04102
150 20-Nowv-O7  LO000EY G.00GEDE D4004Y2 GODISST Q007488 0.00285F  200M3S
151 21-Newd? (1000083 GUD0104 QO00483 DO01798  DOTAYY  DOGESGE  Dosdnsd
152 Z2-Now-g7  GOODDST G.000204 Q.606473 L0188 QD12B8R  .0EEM DolazEs
353 Z3-Nowd7  D.GOES Q000260 00474 Q009784 DDOBEZT  0.OGRGYS  0.0US3ES
54 26-Mov-07  0.080088 $.0800248 0036385 GO0E20 ODGSB4A4 0.0020B24  D.0R4280
158 E7-Novi7  (.0000R9 FAHHT04 D.0G2E70 4.600882  0.0G3946 0082827 0.004304
156 28-Nov37  §.000088 Q001568 0.031554 00024268 0002845  0.002821  0.004208
157 28-Now-07  0.0000%1 03.001 051 0.000546 0.002613  0.001847  0.002880 0.004208
158 30-Nov-07  0.0000%1 0.000836 0.000779 0.002967 0.002218 0.002882 0.004204
159  03-Dec-07  C.ODGOEA (L.0ODSE 4000476 0.002818 .00168% L.002864 D.00417G
168 04-Dec-Gy  Q.0000H2 0.0604656 &G04 4 0.002530 86071582 OROZ7EE 00040688
151 05-L=cO7 QOO3082 (0.000503 $000828 0.082662 002403 (002038 4004068
162  08-Decf? QOGNS 00600387 5006488 0082577 4002224 LO0ZRGR Q004108
1683 07-Decfiy .00508D GONZYE 000487 0002412  SO0RZ0 DDORRGS 0004028
64 10-Decl7  D.ODDUSD G0 LLO0577 0002033 0002363 DROUBGR  oahdls
185 11-Decg? $.a0nna2 Gaonadt $OBO4ARS S.D01788 L0DREGRE L0028 40004010
186 12-0g0-07 f.60000 HEXE 1LY {oE0as3 DD01e24 GODZMIS  DOUZEES  DODapES
187 13.Desd? 000051 GO00328 000048 DESI7EC  0.001881  O.G0RBS8  5.004030
188 4.Dec07 0.BO00 Q400283 0000484 DSOB1732 0002648 GOURBN2  0.004028
W0 1F-Dedi? 0.080081 4800217 0008488 481738 0002038 0002036  (.004084
70 i0-DesfT GOB00S2 400200 0.056518 SLE177T 0 000B976 0002074  G.OD4088
71 19-Dec-}7 0000081 000188 0.008a66 D085 0.00446%  0.003034  QUtwz3g
i72  21-Dec-Dd? 00000 GO00179 0.000a72 0001841 0.002621  0.002864 4.004301
173 24.Dec-07 0.000091 000078 0.000511 0.009907 0013990 0.002852 0004254
174 26-Dec-O7 0.000090 0000175 0.000518 0.007523  6.(H4041 Q002861 Q.004254
175 27-Bec-(? G.a06091 0.000453 Le00708 0.001247 014599 0.002848 0004191
176 28-Dec07 0000081 00, 0G0358 £ 006808 0001702 LHM2061 Q002833 G.604304
177 O2-Jan-08 0.0080%1 0.0e367 Do0nasa 0.001785 SL0SE4R 002538 004174
178 03-Jan-0B OGS G.(244 800482 GO 777 SH07I08  HE02ERT 0048
178 Sd4-Jan02 D.0RO0GY GO00224 L.600465 0.001735 GOOBHIT  £.002840 4004188
180 O7-dan-0B Q0000 GO0 S.006503 G.001828 O30 (002845 DH04485
Bt o88-Jan (8 C.O00LB0 4000182 L.000483 GOBI7E3 (002283 OL0EB4AL  LOO4EY
182 089-Jan-0R L.0000%4 SO00180 4.0004588 001827 D.OBIGSY  LODZWIE  LoliTn
183 1i-dan08 L.0L00E0 000858 2001514 S.003132 004558 GOUESBL  aos
84 id-Jan08 L0O008E G403 D.O01828 SLE2026  O.001652  QUDZBEE  DO04Y18
185 18Jan8 4050089 400738 0.058a87 0002079 Q001388 GODIBER  L.004145
186 16-Jdan68  {.00088 G.O00457 0.008485 0002008 0001240 QUDASGH Q0015
187 17-Jand8  LL0GO0E3 3000354 0.000475 DLOG18G4 0.001284 0.002508  4.004102
88 18-Jan-G8  Q.000002  O.000363 0000473 0001881 0.001414  0.002902  H.00a05H
183 21-Jan-08 0.000092 0000278 0.000463 0001763 0.0MM350  Q.002B11  Q.00a102
150 22-Jan-08 0000082 0.000248 0.000466 0.001951 0.003082  G.adz2a0e  0.004123
181 23-Jan-08 00000832 0.06623 3.000483 0.001892  G.00243Q  QOL2E32  Q.004107
182 24-Jan.-0B n.00R0%E2 0.000247 (.000491 C.001861 4002282  GOLRASZ  DO08085
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193 35-Jan-08  Q.000081 G000 86 0.800474 G.001984 0002513  (L.002848  0.004111%
184 28-Jan-08  G.000092 CODGREG  G.O00464 0001937 8002327  0.002852 O.00406
195 29-JenB8 G.O2009Z 0.Q00218 4000468 003786 0003174 £002938%  §.004102
86 30-Jan-B8  G.0ODGRZ Q000214 $.500462 0051688  GILOM3EY  OROXR3S  L00410Z
197 3t-denDB 0 6000002 G.200184 $.600461 0001741 L001466  DOUERID D.OOALSS
B8 GY-FebO8 0000081 R 4.000484 0001538 LOO1155  DDOZBEZ 0.00a088
188 O4-FebO8  G.0D00%: IR ] £.000801 0001801  QODINEY  DONEB4Z  D.OOADS
o 05.FebL8 (0000 FRtE e $.000485 Q03177 DOLEDGE  DOD2BA3 O.0D41T
20t OB-Feb-G8  0.0D06H1 0.0a02a2 D.O0G4 B DRGIEE?  DODISEL  DOOERED OIS
202 (B-Feb(  0.0000D2 0060218 Q000538 D.CMBIS 000388 GOUZ2820 Q0041066
203 11-Feb-G8  0.00009% 0500188 ¢.O00366 D.001833 0.001185 Q002823 0.004132
204 12.Feb-08 0000094 0.0002119 £.000463 0.001817 0001792 0002842 Q.004140
0% 13-Feb-0B  0.00009 0.000 1594 0.000464 0001812 Q002857 (O.002848  0.0G4140
s 14-Feb-08  0.00008% L00021% OG0T 0001942 GUOGI852 GO0286T7  G.004118
a7 15Feb 0B 0.0000% SRR 0000466 G.00M682 GL04E §.002852  G.004106
28 1iFebis  0.000484 Lo00188  g.onoal 0001788 GOMBFY  GUlRE4Z  0OdS
8 15.Feb 0B L.6000%4 DOOUTEY 6000478 QO0TE2C  DOU4SS  LOOZBAS 0004108
3 20-Feb-08 000005t L.00037%  0.000485 §.001872 DODISE}  G002B42 Q0D41Z8
211 Z24.Feb38 0000038 LoEN78 ERE S 8001708 DoDIae 002874 (004148
212 Z2-Feb-d (000088 HREE LR £.000508 G.OG1B08 0002523 L.002888 0001148
213 25-Felx08  £.00009Y G048 {.0B048R D.031BZ9 Q002481 (002918 g.004M57
214 26-Feh-0B 5000099 0.006208 O.000467 0.021783 GOU7GI8  GO0292  §.004142
216 27-Feh-08  0.000D9Y 0.000%03 000457 0001784 0Q.005451 0.002933  D.0D4145
216 2B-Feb-0B  0.000091 0.000196 0.00Q480 0.001842  0.003732 0.002968 D.004145
217 28-Feb-08  D.000O9 0.000184 0.000466 0.601827 Q003893 O.002868  D.OD4140
238 D3Mar-08 (000080 L R.O00468 0001795 {805848 (000888 0004145
&4 D4-Mar-0B 0000051 QLOMISR  0.000470 GE0485  GUG3RAT  Gn0EB8G  (.404140
220 G5-Mar0B 0.0D002 SL0GNE Gon04zs 400330 LO0ZEG QOERYTY a4l
21 B-Mer-08 00006 DOO0186  G.000475 Q007240 BO01333 O00ZUYF 6604153
22 t-Mar8 00000t DOEDNED GODROSAC . GORESS  BDOE40 D00ZBBS 0004152
223 1h-Mard8 4000031 HRtER 6000487 D872 DOGUIBE  L.00MMS 00028
24 12-Mes08 GO000BY Q600183 9.000472 D.O217R4  S003885  O.000038 Q004250
35 13-Mar(d (000002 0OG0CE20  CODR6SS D.0Z1B80 O00ZBVY Q4D 4004259
285 i4-Mac(d 0.00000% 0000185 $.0D0485 D.0B1836 002182 GQ0WNE84  5.004247
237 1-Mar-08 6000091 0.0G0200 0000470 0.001734 Q002153 0003204  0.0044D9
228 18-Mar-08  0.000092 0.0001 86 DOODS15 0.002047 0403804  D.003188  D.0N04389
229  19-Mer-08  0.000082 0.000180 R.000510 0001868  L.004136  G.000142 0004289
230 24-Mer-08  0.00008% 0000240 0000612 Goozi0e  GO02B03  O.003%4E  5.002401
231 25Wan08 0000097 COURE  G.B00478 Go0t8ss 42194 GOO3TG (004401
232 28-Merf8  0.000GRZ LO00188  po00480 SO049EF  GO0GR3Y GODE18S  G.004438
3% Z7-MerBB8 B.OG0DRMY 4 geng? GO00470 QODi7EE QDOGEYY  (00N204  (.0D4464
234 Z8-Mar(3 0000002 QOUNYH  GOU0S20  Q0DMB0T SOO3738 O.003288 4004543
IE S-Mari8  0.00D082 o 000284 G.000488 0001808 G0M048  OODIS48 0004843
8 pt-Ap8 0000001 R erat aauuse DoMEY  LoUE0TY  D003FE Q0D4573
237 OZ-Ap-Ds §00000% 0.0G0184 2000472 DOMGE  SODECEY  L.00357)  4.0D493%
23 03-Ap-D8 G.O0O0DY 0.0G01 86 4000470 0.032047  S.0°8471  G.003887 0004893
23 Ud-Ape-08 5.000097 0.000203 2000472 D.031243 Q012782 0003578  0.00505C
240 Q7-Api-0B  0.000099 0.000193 0.00Q0467 0.001805 0009144 Q003615 D.005086
241 08-Apr-Q8  0.000091 0.000208 0.Q00488 0001701 0018156 (Q.Q03675 0.005204
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242 o%-Apr08 000009t QOBORGS  GO00505 COODIBIY GOM2E17  G.003881  5.00488%
233 10-ApeDE G.000081 Q000222 000G4YS 0081730 O04135F  HO03581  G.004864
248 11.AprUE  G003091 D.0U0ZZ0 00447t DO91273 0011585 DODISE1 0004667
245  14.Ap-08 0000092 0000321 Q000680 D.00RY63 0008310 Q003503 0.004866
246 15-AprDB8 0000092 0000327 0.000847  0.002810  0.0D6846  0.003546  0.004856
247 i6-Apr08 000009 0000256 DOD04TE 0002518 QO0BSS0  O.003548  0,004952
248 1PAneGE 0000081 5000227 0060478 9002437 GOG5242  S.003558  0.004084
248 18 Apn08 0000082 0008203 0080482 000238 4004382  0.003%79  0.004358
230 2i-Ape0B 0000082 OCOG18E 0.000485 Q002224 GAORIVY 0000585 5.008080
2561 Z2AprDE GOOD0S3Y  DO000MER GODDABE 0002633 (OMM8E  QODIS1E 5005283
282 Z3ApnOB 0000032 OO0DOVTE (LODOSB4 DO0I575 000334 0000804 S 034N
RET  Zé-AprdE  QO000BZ 00078 QODD4BF DOO2482 0003558 0.0D394% 0005453
24 25ApnGB 5000032 00DO208 QODR4BR  0.002343 0004005  0.003022  0.00B457
2EE 28.ApeG8 0000001 0.00D182 Q000408 0.002427 0000686 0003802  0.0D5445
256 29-Apr08  0.000091  O.00D188  0.000484 0002286  0.006462 0.003898  0.005425
287  30-Ape-08 0000082 000Q1BT 0080515 0802108 Q086512 0083889  0.005433
258 O2May-08 0000082 8000178 00005 DO021I8 QQ048Y9 L0033 0.008453
253 OS-May-08  DODODSZ  GDOQI9% GOA0459 D0D1943 Q4DYASY 0083837 0005483
280 oBMay-08  DB0OCOSZ  DOOHIBY DO0D483 0002120 OO0B4ER 0003943 0.005473
281 Ov-MapDE 0000003 DODGHIZ H000483 0002288 DOOIAYI  S003518 0005473
282 o8MayDB 0000053 LO0O33%  CL00B6T 0002681 LU03S03  GODRU4I  0.005483
263 O09May-08 0000034 0000270 4000408 0DCERA4  G.0DA46H  G.0039B3  £.005495
264 12May8 0000693 0006349 Q000678 0083419 0001852 0002954 0.005461
265 13-May0B  0.000093 0000266  0.000484 0003220 D.0D1691  0.003907  0.005437
268 14-May-08 0000083 0000220  0.000523  0.003205  0.001438  0.003896  0.005433
267 15-May.08 0000034 0000998 0.000872 0007915 Q.0079R5 0003658 0.005437
66 6-May 08 0003084 0000345  N.OGNBAY OO3NE0 . Q002419 U.003880  0.005403
260 BMayl8 0000054 BOOORTE  (O008tT  G.O0R0ZD G0DY976 0003851 0.00E389
P70 2nMapD8 GOOGDSS  DDOMBR OO0080E  OD277T GAODTIBE (483827 .00EImt
270 IaMav-D8 DOOGO%A DOBORIR QLHUB2E 0002724 LO03TE QAD3RSE  0.005383
72 aMay0d  DDOU0SS  0O0O23% Q00547 0002682 SO03TYE Q003883 0.005453
273 BMayCR  D000082 0000258 G.00DB0F 0002538 4403323 0003813 0.008529
374 27-Nay0B 0000095 000202 GON0B25 QO0D27I6  D.O0SE4S 0004060  0.005601
275 26-May08 0000095 0000240 0000520  0.002702  0.004618 0.003954 0.005481
218 29.Map0f 0000095 0000263 (.000585  0.002827 (008562 0.003054 0.005517

Surnber. Masll perhitungan penulis, diviah dengan Microsolt Excel
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Lampiran 27: Contoh Pemetaan Arus Kas FR0024 per 28 Desember 2007

L57

Posisi (Rp Juta) 27,154.00 28-Dec-07 1m =jangka waktu 1 bulan
Harga Pasar (%) 108.7658 3m =jangka waktu 3 butan
Prinsipal Obligasi (Rp Juta) 24,965.57 6m =jangka waktu 6 bulan
Tingkat suku bunga kupon (%) 12.00% 12m =jangka waktu 12 bulan
Frekuensi pembayaran kupon semi annually 2yr =jangka waktu 2 tahun
Tanggal jatuh tempo {Maturity) 15-0Oc¢t-2010 3yr =jangka waktu 3 tahun
Jumlah hari dalam 1 tahun 360 4yr =jangka waktu 4 tahun
Syr sjangka waktu 5 tahun
Jumlah : .
Tanggal Hari seiak Term Antara vertex Perhitungan Bobot Yield intergo!ated
Kupon ) (tahun) Yield
28-Dec-07 5 t s t a 1-a s t

15-Apr-2008| 107 0.297 3m 6m 28-Mar-08 |28-Jun-08| 0.804 0.196 8.0142% 8.0139% 8.0141%
15-Oct-2008| 287 0.797 Bm 12m 28-Jun-08 |28-Dec-08| 0.404 0.596 8.0139% 8.0556% 8.0387%
15-Apr-2009| 467 1,297 12m 2yr 28-Dec-08 |28-Dec-09| 0.704 0.256 8.0556% 8.4800% 8.1752%
15-Oct-2009| 647 1.797 12m 2yr 28-Dec-08 |28-Dec-09| 0.203 0.797 B.0556% 8.4600% 8.3780%
15-Apr-2010| 827 2.297 2yr 3yr 28-Dec-09 28-Dec-10| 0.704 0.296 8.4600% 8.6200% 8.5073%
15-0Oc¢t-2010[ 1,007 2.797 2yr 3yr 28-Dec-08 |28-Dec-10] 0.203 0.797 8.4600% 8.6200% 8.5876%

Perhitungan value..., Tobing, Andre, FE Ul, 2008
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'I;?nggai Antara vartex Price Volatility Inteprp;:eateﬁ Korelasi Parhitungan alokasi
upsa _ e
Voiatifity
% t a [+ o Alpha 1| Alpha 2
15-Apr-2008 dm Gm 0.000368 0.000806 | 0.000439 | 0.8Y77 (0.000000/0.000000(0.0000002.2877582 0.743458
15-Oct-2008 Gm 12m 0.000806 0.001702 | 0.001259 | 0.1842 0.000003-0.0000050.0000011.591187|0.255984
15-Apr-2008 | 13m 2yr 0.001702 0.012861 | 0.004845 | 0.0144 0.000163-0.000320{0.000136(1. 348532 0.810640
15-Oct-2008 | 13m 2yr 0.001702 $.012661 | 0.010439 | 0.0144 10.000163[-0.000320/0.000051{1.792005(0.176168
15-Apr-2010 2yr Jyr 0.0126861 0.002933 | 0.008783 | 0.2472 0.0001510.000001 |-0.00008710.756788-0.764478
15-0et-2010 2yr Jyr 0.012681 0.002833 | 0.004906 | 0.2472 10.000151]0.0600001 |-0.000015/0.3166421-0.324 321
PEMETAAN ARUS KAS
Tanggal Yerm | Interpolated | PV Arus Distribusi Arus Kas
Kupon  ArUs Kashegpiny v Kas i im | 3m | em | 12m | 2yt | 3yr | ayr l
18-Ape-2008 | 1,497,893 0.297 8.0141% 1,464 0.743456 1,088.42 375,58
16-0ct-2008 | 1,407.93( 0.797 8.0387% 1,408 0.285984 402,78  1,005.81
165-Apr-2009 | 1,497.93( 1.297 B.1752% 1,353 0.619640 838.22 514.54
150012008 | 1,4897.93 1.797 8.3780% 1,298 0.176166 248.36 1,067.91
15-Apr-2010 | 1,497.93( 2.297 B.3073% 1,242 0.756799 939,76 302.00
15-0Oct-2010 |26,463.50] 2.797 8.5876% 21,017 0.316642 6,664,.74 14 361.88
Total arus kas pada tiap verlex 0.00 1,088.42 77836 207220 917604 1466388 000
Confidence Level = 85% Price Volatility 0.000C91 0.000398 G.0008068 0.001702 0.012661 0.002833 0.004204
VaR pada tiap vertex 0.00 0.43 .47 383 1618 43.01 .00
Ehversified WVaR holding period 1hari 133.62
Nilai Pasar Qbligasi (Rp juta) 27.154.00
% dari nilal pasar obligasi 0.49%
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PERMITUNGAN DIVERSIFIED VAR

Diversified YaR = SQRT (VaR pada tap Vertex * Matriks Korelasi * Transpose VaR pada Hap vertex)

{Var pada tizp veriex]

{Matriks Korglasi]

[VaR pada tiap vertex] x [korelasi)

1m
3m
6m
12m
2yr
3yr
dyr

L58

im 3m &m 12m 2yr 3yr Ayr
0.00 0.43 0.47 383 116.19 43.01 (.00
im 3m Bm 12m dyr 3yr 4yt
1.0000 0.7417 06150 0.1818 -0.0124 00320 -0.0182
0.7417 1.0000 (0.8777 0.1740 -0.0069 00718 00015
06150 0.8777 1.0000 0.1842 -0.0472 0.06683  0.0137
0.1818 0.1740 (0.1842 1.8000 0.0144 00200 002585
-0.0124 -0.008% -0.0472 0.0144 1.0000 02472  0.2083
0.0320 0.0719 0.0663 00200 02472 10000 02725
-0.0152 -0.0015  0.0137 ~0.0255 0.2083 0.2725  1,0000

| 1.19 3.76 -1.13 6.22 126.85 71.87 46.30

(VaR pada tiap vertex] x [korelasi] x [Transpose VaR pada iiap Vertex}| 17,853.39 |

Diversified VaR (Rp Juta)

Perhitungan value..., Tobing, Andre, FE Ul, 2008
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Lampiran 28: Hasil Perhitungan VaR untuk Periode /n 7hie Sample
16 April 2007 ~ 28 Desember 2007

Ng : S
o Tangga im

Volatility
3m

Yo

Vai = than

ém 12m Zyr

3yr

fyr

Nitai {Rp Juta)

1 15AprOT  136% 242% 062% 6.45% 055% 145% 1.06% 026% 7162
2 17Ape07  138% 172% 062% 783% 053% 1.46% 1.06% 0.26% 714D
3 IBApn07  136% 233% D79% 6.93% 053% 1.48% 1.06% O0I6% 71.28
4 10ApR07  138% 203% 060% 6.08% 046% 146% 1.06% 0.26% 70.87
s 20AprOT 135% 182% 081% 633% 048% 1.46% 106% 0.26% 7065
6 25.AprO7  138% 104% 064% AT9% 066% 146% 106% 026% 7071
7 24-Apel7  138% 1.08% 063% 441% 0.53% 146% 106% 0.25% 7037
B 25ApeD7  1.38% 0.83% 063% 402% 054% 146% 1.06% 0.75% 70.43
' 2BApO7  1.38% 067% 082% 376% 056% 146% 106% 025% 70.08
10 27.Apr07  130% 080% 0.78% 3.97% 063% 146% 1.06% 0.26% 70.46
M 30-Apr07  138% 0.63% 0.63% 3.83% 0.54% 146% 1.06% 0.25% 70.06
T2 01-May-07 138% 068% 064% 386% O0.58% 1.46% 1.06% 0.25% 70.05
1.38% 085% 061% 356% 043% 1.46% 1.06% 0.25% 79,68
14 O3-May-07  1.38%  0.55% 063% B346% 045% 146% 106% 0.25% 69.3%
15 04May07 138% 120% 075% 366% 0.43% 4.46% 1.08% 025% §8.99
16 O7-Mayd7 138% 054% (61% 346% 0.68% 346% 1.06% 0.25% " 58.78
17 GBMeyd7 138% 087% O7a% 290% 209% ©4E% 1.05% 076% 72,08
16 0S-Mag07 1.38% 0% 063% 30T% 143% 145% 1.06% 0.25% 7033
19 10May-07 138% 126% 063% 273% 216% 145% 1.06% 0.26% 7193
20 TLMay-07 138% 104% 0845 217% 208% 146% 106% 026% 2.
21 ioMay07 138% DB3Y 0E3% 2127% 135% 146% 106% 025%  BASE
22 15MpyO7 138% 071% UBS% 206% 272% 146% 1.08% 026% 7283
23 IEMAROT 138% 06%% 0EI% 236% 185% 145% 106% 0% 7087
24 2i-May07 138% 077% 053N 228% 173% 145% 106% 025% £5 81
IS 22MayDF 108% 085% 040% 239% 187% 145% 108% 0.25% 70,38
26 23May-07 1.38% 150% O0.74% 427% 1.34% 145% 1.08% D.24% 705
27 paMayb7 138% 124% DA% 270% 100% 146% 106% D285% 6857
28 2EMayD7 138% 11%% 081% 279% 120% 1.45% 106% 025% 68 .84
I8 26-May-d7 136% 1.54% 086% 211% 0S2% 1.46% 106% 0.25% 68.0%
30 20May07 1.38% 109% O062% 236% 0.74% 1.45% 1.06% 024% 66.63
M 30-May07 1.08% 154% 1.11% 333% 080% 146% 1.06% 0.24% 66.92
3 31May07 1.38% 1.07% 062% 317% 061% 146% 106% 024%  6e&2
33 0AWun07  1.38% 0BU% 062% 3.18% 052% 1.46% 1.06% 0.24% 66.48
34 06.Jund7  1.38% D.66% 083% 317% 1.13% 146% 1.06% 0.25%  67.95
35 06Jun-07 1.38% 059% 061% 302% 088% 146% 1.06% 0.24% 66.51
36 07-Jun0?7  138% OB5% 0.63% 282% 069% 146% 106% 024% 56.25
37 OBJun07 138% DSA% 062% 281% 055% 146% 106% 024% 6632
38 1-Jund7  138% D5T% 062% 272% 1. 146% 106% 5.25% 87.76
B t2Jun07  13E% 0.60% O6G% 242% O77% 1A6% 1.068% 0.24% 55,88
40 13Jun07  438% 083% O068% 277% 059% 146% 1.06% 0.24% £5.59
# wJun07  130% O74% 062% 287% 122% 146% 106% 025% 6.7
42 15.0unD7  138% O066% 06e% 248% 0B7% 146% 106% 024% 86.58
43 if-JanG7  138% D8SY O62% 250% 234% 146% 106% 025% 5911
43 iGaunQ7  138% DETR 064% 208% 160% 146% 105% A% 6RO
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A5 20-Jun-07  1.30% 0.58% 0.62% Z38% 1.85% 146% 106% 0.24% 66.67

45 20.Jun07  1.36% 0.55% O0.62% 237% 1.42% 146% 1.06% 0.24% B6es
47 Z2dund?  138% 0.58% D082% 246% 1.42% 1.46% 108% 0.24% 66.67
4§ 25dund?  138% 077% 060% 218% 1.10% 146% 106% 0.2¢%  66.27

48 26Jun87  128% O072% O051% 2% 0.85% 1.46% 1.068% 0.:4% 88.02

0 Faund?  138% 063% 062% 251% 076% 146% 106% 0.24% 65.14

St Jued?  138% O57% 063% 255% 058% 1.46% 1.06% 0.24% 8508

52 294und7  138% 058% 083% 283% O67% 1.46% 106% 024% 64.98

B4 2.Jul07  108% 055% OB2% 256% 1.45% 1.46% 1.06% O.24% £6.53
B BT 138 054% 064% 270% 115% 146% 1.06% 0.24% Taer
56 4ubD7 1 36% DE4% O61% 264% 174% 146% 106% 0.34% §7.31

8 Buh7  L38% 05 081% 266% 1.36% 1.46% 1065% 024% 56.16

BT S.D7 1.38% DST% 0B2% 258% 182% 1.48% 106% O024% 87.53

B8 Bul07  130% 074% 065% 246% 1.35% 145% 1.068% 024% 8578

58 0uukD7  138% 106% 074% 200% O97% 146% 1.06% 024% £5.70

B0 1hauh07  138% DB(H 063% 202% 117% 146% 106% 024% 5592

B 12Jul07  138% DO1% 082% 286% 0.93% 1.46% 106% 0.23% s4.50

6§20 93007 138% 072% 0B2% 278% 112% 146% 106% 024% 5584

€3 I6-JuL07  1.38% 081% 0B2% 270% 0.78% 446% 1.05% C.23% 5417

66 1PJN07  138% OSG% 0.62% L71% 0F4% 146% 1.06% 0.23% £3.82

65 1BM7  1.00% 035% 062% 272% DBT% 1.46% 1.06% 0.23% §4.37

B6  19.JW-07  138% 055% 062% 283% 197% 146% 1.06% 0.24% 56,93

67 20.uk07  138% 0.55% 086% 240% 3.76% 146% 106% 0.26% 71.24

68 23-JURD7  1.3B% 0.68% 0.86% 2.50% 243% 1.46% 1.06% 0.24% 67.39

69 24-Juk07  138% O071% 062% 240% 199% 1.46% 1.08% 0.24% w620
W 2507 1.38% O6% 0.64% 266% 1.531% 146% 1.06% 0.23% 64,55

74 26.ukD7  138% 0.78% 062% 2.62% 097% 146% 1.06% 0.23% B4 61

72 77 136% 065% 081% 2.87% 1.04% 146% 1.06% 0.24% Tgamas
73 G0-bol07  1.36% 068% D81% 283% 0.96% 146% 1.06% 0.23% 8457

T FANLOT 136% 064% 0.62% 24% 089% 1.46% 1.06% 0.24% 66,22

75 01AugD7 138% 064% O63% 264% 236% 146% 1.06% 0.24% 57.38

76 02AugOT 138% 058% 06'% 267% 334% 146% 1.06% 0.25% 69.98

T ORAuGH?  138% 064% 065% 239% 223% 146% 1.06% 024% 86.71

M 05Augd7  1.38% O6%% 08 230% 156% 1.45% 1.06% 0.23% §4.54

T8 rAugDT  1.38% 060% 0B2% 241% '27'1% 146% 1.08% 0.25% 88.17

80 OB-AugD7 136% 0.56% 061% 239% 206% 1.46% 106% 0.25% 8843

81 03.Augd7 138% 054% 065% 266% 304% 1.46% 1.06% 0.26% 70.84

§  toaugd? 138% 053% 061% 273% 201% 146% 1.06% 025% K
63 1Augd7 LIS 052% 088% 280% 1.39% 146% 106% 024% e8¢

8 14Aug07 138% DS6% O62% 280% 103% 1.45% 106% 0.24% 8685

8 15Augd7 136% 054% 065% 3.04% 105% 146% 106% 026% 6723
86 18Aug0? 138% DESH O61% 299% 131% 1.56% 1.06% D24% 86 50

87 20Aug07 13W% DETH 061% 287% 137% 146% 106% 025% 6551

88 2nAugD? 1.38% 050% 082% 277% 6.43% 146% 106% 037% 828
B8 ZRAug0F  1.38% OB6% D84% 277% 4.35% 146% 1.06% 031% 8273

8 Z3Augl?  TOB% 0.84% 0.62% Z77% 27%% 1.46% 1.06% 0.28% 7570

91 24Au07 106% O53% O063% 285% 180% 146% 106% 0.97% 7283
92 2nAug7  138% 053% 061% 283% 120% 1.46% 106% D.25% §R.53

93 2BAug07 138% 174% 144% 180% 084% 1.46% 106% D.25% 6738
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94 A7 138% 1.30% 081% 292% 062% 1.46% 105% 0.25% 68 82

$5  30Aug07 1.38% 0.88% 082% 207% 1.18% 146% 106% 025% 8827

56 3-Augd7  186% D70% O.63% 243% 185% 1.46% 1.06% 0.28% 6923

97 03-Sep07 138% DBS% OE1% RAT% 192% 146% 106% 0.25% 6828
95 04.8ep07 136% U56% O6R% 240% DI9% 1.46% 106% 0.25% &7.25

95 05-Sep07 138% (5% 100% 336% 072% 1.45% 1.06% 0.24% 5589

160 05-Ses07  1.38% 1.08% 062% 337% 0.55% 1.45% 106% 0.24% 8580

101 07-5ep7 158% 080% 063% 3A7T% 065% 1.46% 1.06% 0.24% £5.75

D2 10-Sep-07 138% DE6% 0.82% 3.42% 1.28% 146% 106% 006% 6902
103 11Sep-07 138% DB% 061% 320% 107% 1.46% 1.06% 0.25% E8.07
104 12-5ep:07 1.90% DS7% 0.88% 3.34% 0.78% 1.46% 106% 0.24% 86.11

105 13-8ep-07 1.38% O076% 0.66% 284% 0.60% 1.46% 1.08% 0.24% 6540

106 14-8ep07 138% DB69% 0.61% 200% 1.35% 146% 1.06% 0.25% 6800

107 17.8ep07  138% 062% 063% 288% 2.02% 1.46% 1.06% 0.26% £9.90

108 18-8ep07  198% 061% 065% 267% 1.31% 1.46% 106% 025% 6728
109 30-Sep07  138% O57% 064% 380% 004% 146% 108% 025%  67.45

110 20-Sep-07  138% O0.84% 0.61% 279% 1.12% <.46% 1.06% 0.26% 67.59

A 21Sep07  138% 053% O06%% 279% 0.78% 1.46% 1.06% 0.25% 66.48

112 748607 138% OBV 0.64% Z60% OEI% 1A6% 106% 024% 6367

113 Z&Sww{}? TR, OABY. O Z264% 993% 1 46% 1.06% 0.74% 6515

114 75-Sepd? 138% 054% 081% 270% 280% 146% 1.06% G.26% 7007

148 27.Gepd7 1.38% 0.54% 062% 2.77% 157% 146% 1068% O025% 673t
i{s'émmzﬁ? 1.30% 062% 063% 255% 126% 1.46% 108% 0.24% 8833

17 010007 1368% 070% 075% 288% 124% 146% 106% 024% 8652

148 02007 125% 052% 08%% 287% 095% 1.406% 1.06% 0.24% 5580

119 03.06L07  138% 059% 082% 272% 0A5% 146% 1.08% D24% 65.14

120 04-0ck07  1a8% 0.58% 0.55% 250% 063% 146% 106% 0.3% 6230

421 0SOckO?  1.36% G.58% 065% 24%% 031% 1.46% 1.068% 0.23% §2.48

123 GBOcOT  138% 0.85% 05% 266% 0.90% 146% 1.06% 0.24% 6438
123 09007  138% DBEE% 062% 264% 077% 1.46% 1.06% 0.23% 62.65

124 1000007 158% 054% 062% 275% 085% 146% 108% 073% 6252

1286 1100107 1.36% 0.78% D.J9% 3.18% D80% 1.46% 1.06% 0.23% 62.45

126 170007 1.38% 066% 062% 296% 1.07% 146% 1.08% 0.23% 83,22

127 18007 1.30% 067% 065% 3.94% 1.08% 1.46% 1.06% D.23% 63.28

126 19-0ch07 1.38% 050% 065% 285% 0.90% 145% 1.06% 0.23% 62.27 w
128 22.0ch 07 138% 056% 0.70% 306% 1.50% 146% 106% 025% 59,61

130 2300007 138Y% 087% 0.78% 261% 1.07% 146% 1.06% D.27% 23
1 24.0et07  1.38% 0.72% 0.62% 245% D75% 1.48% 1.06% 022% 6108

132 2500007 138% 062% 0.65% 277% 069% 1.46% 1.06% 0.22% B065
133 28.0c107  138% 078% 0.69% 3.0I% 058% 148% 106% 029% 50.24 h
194 280007 138% 109% 07T 264% 089% 146% 106% 0.23% B172

135 30007 138% 086% 081% 249% 058% 148% 106% D22% 6998
196 200007 1.38% 588% O63% 274% 153% 145% 1.00% O05% €964
137 01N Ncwzf? $.38% 060% 063% 275% 136% 145% 106% 0.24% 6645

138 DzNovD7 130% O56% 062% 267% 1.79% 146% 1O06% 028%  sael
139 O5-Now-D7 108% DS6% 083% 282% 170% 1.48% 106% 028%  7m4s
140 OBNov-D? 138% OB8% 0B2% 272% 124% 1.46% 106% 022%  BUSI

141 OANewD7  138% 055% 066% 282% 182% 146% 1.06% 025% £9.48

2 GBNGDT  138% 0.54% O0S51% 281% 127% 146% 106% 0.24% 6663

Perhitungan value...,

Universitas Indonesia

Tobing, Andre, FE Ul, 2008



24:} GS-New-57
144 i2.NpwD?
145 13-Nov-07
148
147
148

149
159

16-Nov-07
19-Nev-07
20-Nov-07
21-Nov-07

M Nw~{37 :

52 z2e-Nov-ot
153 232ow07
184 ZBNowd7
188 27-Nov-07
156 28-hov-07
‘!5? 29 ?i{w {}}"
158 30-Nowo?
1588 03-Doc-7
168 04-Dec.07
161 05-Dec 7
162 Ou {}ec—{}?
163 07.Doed?
164 10.-DecO7
165 11.Dec07
166 12Dec07
167 13 Derrfﬂ?
163 14- DEC‘ 07
169 17.Dec07
176 18.Dec0T
171 49-Dec07
172 21Decd?

1 ?3 2a-Dec 7
174 gEi-{}i?O-G?
175 Z7-Decl?
178 23-Dead?

LE3

135% 0.SE% 0.62% 272% 233% 146% 106% 0.27% 7430
136% USA% 082% 281% 266% 146% 106% 0.30% a1.07
1.38% 085% 084% 280% 671% 1.46% 106% 0.43% 11650
136% 054% 062% 2.86% 4.38% 1.46% 1.06% 0.35% 94.49
1.36% 0.55% 0.80% 203% 499% 146% 106% 0.37% 09.66
138% 0.56% 064% 290% 375% 146% 1.06% 0.33% §0.65
1.38% 063% 0.61% 266% 536% 1.46% 1.06% 0.39% 106.92
L38% 061% 062% 2894 3.45% 146% 10B% 0.53% 88.76
139% 0.68% D84% 280% 577% 146% 108% 0.42% 112.78
138% 0.61% D82% 205% 568% 146% 106% 0.42% 14341
136% 078% 052% 281% 3.93% 1.46% 106% 0.36% 9678
13% O79% O68% 270% 258% 146% 106% O31% 8364
1.38% 524% 3.05% 109% 175% 146% 106% O0.28% 7523
1A8% 479% 2.08% 3.88% 1.18% 146% 1.06% 024% 88.0%
158% 3.16% D72% 406% 0.83% 1.46% 1.06% 023% 6165
138% 251% 10%% 483% 100% 146% 1.06% 023% 83,17
138% 1.66% 063% 441% 078% 146% 108% 0I3% B 87
138% 1I0% 062% 4% 072% 146% 1.05% 0.22% 53,87
L3% L1T% 081% 4.75% L10% 1.46% 1.06% 0.28% BREG
1.58% 1.10% O0B5% 2.99% 130% 1.45% 106% 0.24% 66.21
138% 084% 062% 3.77% 10% 146% 1.08% 0.23% 63.13
138% 110% 076% 321% 107% 146% 1.08% 0% 6398 y
1.38% n&s% 0.64% 2.80% 0.35% 1.46% 1.08% 0.23% 62.49
1.38% 106% 054% 2.02% 1.08% 1.46% 1.06% 0.23% 63,93
1.38% 0.99% 084% 283% 0.86% 1.46% 1.06% 0.23% 61.60
U 198% 0.78% O0.51% 2.73% 121% 1.46% 1.06% 0.24% 65.20
136% 0.66% 081% 273% 0.09% 1.46% 106% 029% 82,77
138% 060% 068% 279% 267% 146% 196% D33% £9.31
130% 056% 062% 280% 1.86% 148% 1.06% 0.30% 20.06
136% 0.54% 052% 2.88% 1.24% 1.45% 1.08% 0.24% 85.04
1A% 0.54% DBE% 307% 6.30% 145% 106% 0.52% 135 54
138% OEN% 069% 243% BOUBY 145% 106% DS5I% 19041
138% 138% 088% 188% 6.73% 148% 106% O055% 147 27
138% 1.20% O081% 289% 5351% 145% 1.06% D48% 13382

Surber: Hasil perhitungarn penulis, diclah dengan Microsoft Excal
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Lampiran 29; Hasil Perhitungan VaR untuk Periode Out of The Sample
02 Januari 2008 — 20 Mel 2008

No Tanggal Volatiity VaR-tTdhar.i.
im ) ém 12m 2yr 3yr Ayr _ Nilai {(Rp Juta)

1 02dacD8 138% G83% 062% 262% 441% 146% 108% 0.34% 1822

R U3anDE 1368% 0.74% 082% 2Bi% 3.16% 1.46% 108% 037T%H . 9887

3 Dd-JanO8  1.38% 068% 062% 274% 235% 1.46% 1.05% 032%  §512

4 CF-danf8 138% 058 067% 288% 146% 146%  1.08% 028% 7289

£ gBJan8  158% 055% O081% 278% 1.00% 1.48% 1.05% 0.23% 83.59

6% 0.68% O08e% 277% 075% 146% 108% D23% 00 5844

273% 200% 495% 080% 146% 1.05% 0.21% §5.59

, 338% 203% 321% 073% 148% 1.06% 021% 57.74

5 iSJendB 138% 223% C62% 328% 082% 146% 108% 021% 56,04
19 18.Jan08  138% 151% 066% 319% 055% 146% 1.06% 0.20% £5.20
1 17.Jen08  198% 1.06% O083% 2U5% O057% 146% 1.08% 0.20% 5535
12 tfJan08  1.38% 108% OBT% 289% 083% 146% 1.08% 0.21% $508
13 21-an08  LERY% OR4% DBZY 278% O081% 146% 1.068% D.20% 5421
A4 w2JendB L38% 074% 062% 3.43% 14D% 146% 1.06% D.27% 7281

1B 2Jen08

1.38% 080% 062% 299% 111% 148% 106% 023% §3.26
16 2a-janD8 13

. G55% 06%% 238% 105% 145% 1.06% 023% £249

17 25-dan-0f 060% 0BI% 312% 115% 146% 1.06% 023% 6405
15 Z8.5an08  1.38% 0.78% DB2% 306% 1.07% 1.46% 1.06% 0.23% 62.76

LAg | i8eJan08 1.30% 085% DER% ZB6% 0806 148% 106% D2i% 0 8676

20 S0-lan-08 1.38% 0B85% 061% 267% 0.64%  1.46% 106% 0.20% 54,08

_A A1-JanDB  1.48% D59% 051% 277% 068% 1.45% 1.06% 020% 5442

22 01reb-DB  1.38% O05B% 0B1% 243% 054% 1.46% 1.06% 0.19%, 52.03

23 04AFeb0B 1.98% 081% 067% 285% 049% 146% 106% 019% 51,49

24 05-FebDB8  1.38% O080% 062% 281% 093% 146% 106% 0.22% 5984
25 06Feb-08 1.38% 0.67% 0.64% 253% 069% 1.48% 1.06% 0.20% 5424
2 08.Feb8 1.3B% DB6% 071% 287% 054% 1.46% 1.06% 0.19% 51.59

27 11-FehO®  1.38% O60% 082% 290% 055% 146% 1.06% 0.15% 51.45

28 12.FehOB 1.36% O064% 082% 2.87% 082% 146% 106% 021% 56.39

26 13.Feb-0B  1,38% O58% D62% 285% 1.22% 146% 1.08% 0.24% 65.08

30 WFebO08 1.36% 008% 066% 3.08% 0B89% 148% 108% 029% = §71

31 45-Feb08  136% 060% 062% 253% 085% 1.46% 1.08% 0.20% 5320
32 ta-Feb R 138% 0N57% 063% 284% DS0% 146% 1.08% 022%  Em
3% 1Q-Feb-0B  1.3BY% 055% 083% 2B7% 088% 1.46% 108% 020% 53.5%

34 IFen08  138% 0.54% 0.61% 2095% O0T1% 1.46% 108% 020% 8403
38 2Feb08 1L36% 053% 0.61% 284% 056% 1.46% 106% 019% 5149

38 22FebU8 138% BT1% 067% 288% 115% 146% 1.08% O02a% 8432
37 25FenUR  138% 074% 062% 288% 1.00% 1.46% 1.08% 0.24% 6381 _
LB R6-Feb 0B 10B% O0BY% 082% 278% 344% 146% 108% 0e% e
3 2-Fen-DE 1UB% DBVR 062% 278% 230% 146% 1.08% 0.36% 66.54

40 26.FeRO08 1.38% 050% 083% 290% 1£2% 1.46% 1.05% 0.30% 80.25

A1 2WFebOB  1L38% D5E% 081% 288% 1.53% 1.46% 1.06% DI9% 7880

A2 DaManB 1.38% 083% DE2% 285% 2354% 148% 1.08% 038% | wa¥

43 OCAMarOB 138% 075% 062% 234% 164% 1.46% 1.06% 0.30% 86,00

44 0S-MarDS  138% DB5% 063% 288% 112% 148% 1.08% O024% 6883
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45 06-Mar-08 138% 05%% 063% 3.05% 080% 146% 1.06% 021% 57.00

46 10-Mar-08  1.38% 0.55% 0.63% 3.00% 0.62% 146% 1.06% 0.20% 52.65
47  11-Mar-08 1.38% 0.57% 0.64% 272% 0.51% 1.46% 1.06% 0.19% 50.64

48  12-Mar08 138% 085% 062% 281% 166% 146% 106% 031% 8249

49 13-Mar-08 1.38% 0.66% 0.70% 2.93% 1.09% 1.46% 1.06% 0.25% 65.84

50 14-Mar-08 1.38% 0.58% 064% 290% 092% 1.46% 1.06% 0.24% 63.32

51 17-Mar-D8 1.38% O060% 061% 271% 091% 1.46% 1.06% 0.24% 63.54

52 18-Mar-08 138% 056% 068% 3.21% 2.40% 146% 1.06% 040% 105.30

53  19-Mar-D8 1.38% 0.54% 066% 291% 1.71% 146% 1.06% 033% 8685
54 24-Mar08 1.38% 0.71% 0.80% 3.30% 1.17% 1.46% 1.06% 026% 6927
(55 25-Mar-08  1.38% 061% 062% 295% 090% 146% 1.06% 02¢% 63.06

56 256-Mar-D8 1.38% 0.56% 0.64% 3.02% 1.32% 1.46% 1.06% 0.20% 7767
57 27-Mar-DB 1.38% 0.56% 0.62% 2.81% 1.45% 1.46% 1.06% 0.31% 8132
58 28-Mar-08 138% 080% 068% 2.51% 147% 146% 1.06% 032% 83.04

59 31-Mar-08 1.38% 0.73% 064% 283% 3.88% 1.46% 1.06% 0.59% 155.82
60 01-Apr-08 _1.38% 062% 067% 283% 343% 146% 1.06% 055% 14477

61 02-Apr-08 1.38% 058% 062% 296% 289% 1.46% 1.06% D0.52% 133.84
62 03-Apr-08 1.38% 056% 062% 3.18% 697% 146% 106% 103% = 26528
63 04-Apr-08 138% 061% 062% 304% 4.63% 1.46% 1.06% 073% 189.03

64 07-Apr-08 138% 0.58% 061% 283% 3.13% 1.46% 1.06% 0.58% 146.8