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ABSTRAK 

Nama : Andre T obing 
Program Studi : Magister Manajemen 
Judul : Perhitungan Value AI Risk Obligasi Pemerintah Berkupon Tetap 

Dengan Menggunakan Pendekatan Risklvfetrics (Studi Kasus PT, 
Bank RZR) 

Rislko yang dimiliki pada hari ini adaiah potensi kerugian pada hari 
berikutny~ dimana dalarn industd perbankan kerugian tersebut dapat 
rncnimbulkan peristiwa risiko sistemik yang berpengaruh pada kestabilan sistem 
fmansiaL Oleh karena itu, pengukuran risiko merupakan proses penting bagi bank 
dalam mengukur cadangan modal yang diperlukan untuk rnengantisipasi risiko. 
Bank terekspos terhadap berbagai jenis risiko, salah satunya t·lsiku suku bunga 
yang terdapat pada asetnya. Rf.,fd!t'frfc.\ oleh JP Morgan merupakan salah satu 
pendekatan internal yang diperbo1ehkan unluk menghitung J a fat: ot Ri.1k ( Vt~Rj, 
suatu ukuran potensi kerugian maksimum yang rnenjadi indikasi besar cadangan 
modal yang diperiukan. Daiarn tesis Lni dijelaskan proses. perhitungan VaR 
obligasi pemerintah FR0024 secara menyeluruh menggunakan pendekatan 
Riskltdetrics. Hasil perhitungan yang didapatkan adalah nilai VaR per 28 
Desernber 2007 sebesar 133.616.596,46 atau 0,49% dari nilai pasamya. 

KataKunci: 
Risiko suku bunga, Value at Risk, Riskfttfetrics 
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ABSTRACT 

Name : Andre Tobing 
Study Progrnm: 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 to match the risk. Banks are exposed to many types of risk, one of 
whlch is im>;;n.:st rat\.' risk that Js inherent in their assets. JP Morgan~s RLo.;k.\'lctrit::; 
is one of the internal approaches permitted to calculate Vale!.: at Ri;;k (\faR), a 
measure of maximum potential loss which is taken as a indication of required 
capitaL In this thesis was described the end to end VaR measurement process of 
FR0024 govenuent bond using RlskMetrics 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, Risk Metrics 
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1.1 Latar Bclakang Masalah 

BABI 

PENDAHULUAI'i 

Bank merupakan lembaga intermediasi, yaitu sebuah institusi yang diberikan ijin 

oleh otorltas perbankan untuk menerlma simpanan dari pihak yang memlliki dana 

berlebih untuk kemudian disalurkan kepada pihak lainnya yang membutuhkan 

dana tersebut. Penyaluran dana itu dapat berupa pemberian kredit maupun 

penempatan dana dalam bentuk surat utang ataupun obligasL 

Bank menghadapi ketidakpastian dalam melaksanakan aktivitas bisnisnya, 

balk itu merupakan kesempatan yang berdampak baik (opportunfly) maupun 

risiko atas potensi kerugian yang dapat dial ami pada suatu periode waktu tertentu 

(risk). Di sJsi lain, Bank merupakan institusi yang bersifat highly leveraged yang 

menunjukkan rasio antara kewajiban dan modal yang sangat besar, sehingga 

kerugian yang diderita pada sisi aset, yaitu kerugian akibat pemberian kredit dan 

penempatan dana yang bennasalah akan ditanggung oleh modal bank itu sendiri. 

Kerugian yang besar dapat menyebabkan peristiv.-a kebangkrutan bank Lersebut. 

Pada lingkup yang lebih luas, dimana banyak terdapat institusi keuangan seperti 

bank lain~ perusahaan dan lembaga investasi serta korporasi yang berkepentingan 

atas bank tersebut, maka kegagalan suatu bank dapat berdampak pada 

perekonomian secara menycluruh dan disebut dengan risiko sis:temik. Peristiwa 

jatuh bangkrutnya lembaga keuangan internasional seperti Lehman Brothers di 

Amerika pada tahun 2008 memberikan gambaran bagairnana dampak dari 

kegagalan perusahaan terscbut pada perekonomian globaL 

Berdasarkan penjelasan di atas, maka otoritas menerapkan regulasi yang 

lebih ketat pada perbankan. yang tidak terbatas pada. produk ataupun jasa 

keuangan yang ditawark.an oleh bank, me[ainkan juga termasuk slruktur 

permodalan dalam arti jumlah modal minimum yang harus dimiliki oleh bank 

uotuk mengantisipasi risiko kerugian yang berpotensi menyebabkan peristiwa 

kebangkrutan. Secara garis besar, risiko yang dihadapl oleh perbankan terdiri dari 
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tiga jenis risiko, yaitu risiko kredit (credit risk), risiko pasar (market risk) dan 

risiko operasional (operational risk), Faktor-faktor yang dapat menyebabkan 

timbulnya risiko pasar adalah risiko tingkat suku bunga (interest rate risk), risiko 

harga saham (equity risk), risiko harga komoditas (commodity risk) dan risiko 

nilai tukar val uta asing (foreign exchange risk). 

Untuk memudahkan pengawasan, Bank Indonesia (Bl) setaku regulator 

kegiatan perbankan lelah melakukan standardisasi pengelolaan risiko perbankan 

dengan mengeluarkan Peraturan Bank Indonesia Nomor 5/8/PBU2003 yang 

mengatur penerapan manajemen risiko bagi bank umum. Ketentuan BI tersebut 

mengacu kepada Basse/ Capital Accord yang diterbttkan pada tahun 1988 beserta 

seluruh amandemennya. Amandemen yang dikeluarkan pada tahun 1996 

memasuk.kan perhitungan risiko pasar didalam perhitungan jumlah modal 

m1nimum. 

Untuk memudahkan bank dalam mengukur dstkonya, Bank Indonesia 

dengan mengacu kepada Basel Capital Accord menetapkan dua kerangka metode 

pengukuran permodalan minimum yaitu pendekatan standur (.'itandard model} dan 

pendekatan internal (internal model). Pada pendekatan standar, setiap bank 

meiakukan perhitungan yang seragam untuk menentukan kebutuhan modal 

minimum, sehingga seringkali tidak mencenninkan profil risiko bank tersebut. Di 

sisi lain terdapat kemungkinan perhitungan dengan pendekatan standar akan 

menghasilkan modal minimum yang lebih besar daripada pendekatan internal. 

Apabila bank mampu melakukan pengukuran permodalan minimum dengan 

pendekatan internal, malca bank tersebm dapat memanfaatkan kefebihan dari 

cadangan modal tersebut untuk ekspansi usabanya. 

Salah satu pendekatan internal yang cukup popular digunakan oleh 

perbankan untuk mengukur besarnya risiko pasar adalah metode Value at Rtsk 

(VaR). VaR merupakan pengukuran risiko secara kuantitatlf yang mengestimasi 

potensi kerugian maksimal (maximum potential loss) yang mungkin terjadi pada 

masa yang akan datang yang akan dihadapl pada jangka waktu tertentu (holding 

period) dan pada tingkat kepercayaan (confidence levelj tertentu pada kondisi 

pasar yang nonnal, Bank Indonesia melaJui larnpiran surat edaran No. 5/21/DPNP 
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tanggal 29 September 2003 yang berisi pedoman standar penerapan manajemen 

risiko bagi bank umum telah menetapkan bahwa bank yang mengembangkan 

model internal dapat menggunakan VaR. Hal ini menandai bahwa metode VaR 

mernpakan salah satu standar yang dapat digunakan untuk menghitung besarnya 

risiko pasar. 

Dalam perhilungan VaR dibutuhkan peramalan volatilitas. Volatilitas dari 

suatu data runtun waktu dapat bersifat homoskedastik atau mempunyai ni\ai 

valatilitas yang konstan maupun bersifat heteroskedastik yang berarti mempunyai 

nilai volatilitas yang berubah-ubah. Metode yang digunakan untuk menghitung 

vofatilitas yang konstan adalah menggunakan standar deviasi normal, sedangkan 

metode yang biasa digunakan untuk memodelkan volatiiitai yang berubah-ubah 

adalah Exponenlional Weighted lvfoving Average (EWMA) dan 

Autoregresive/Generalized Autoregressive Heteroskedastlc (ARCH/GARCH). 

Kedua metode ini memiliki perbedaan dalam cara pengolahan data dan juga 

tingkat akurasi dari hasil pennodelan volatilitas. Berdasarkan penelitian yang 

sudah pernah dilakukan, maka rnetode yang akan digunakan dalam karya akhir lni 

adalah rnetode ARCHiGARCH karena memberikan akurasi basil permodelan yang 

lebih baik dibandingkan metode EWMA. 

PT. Bank RZR memiliki total aset sebesar Rp 203,73 triliun per 31 

Desember 2007} dengan porsi porto folio obligasl dengan tujuan lrading di luar 

obligasi rekapitalisasi pemerintah adalah sebesar Rp. 2,34 triliun atau sekitar 

1, I 4% dari total aset Potensi kerugian yang ada pada portofolio obligasi terse but 

tidak dapat diabaikan terlepas persentase yang rendah jika dibandingkan dengan 

total aset. Potensi kerug!an pada portofolio obligasi 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 oieh risiko pasar berupa risiko tingkat suku bunga, yaitu fluktuasi tingkat 

suku bunga pasar yang berdampak pada lluktuasi harga obligasi. 

PT. Bank RZR selama ini telah melakukan pengukuran risiko tingkat suku 

bunga menggunakan pendekatan standar dan bermaksud untuk melakukan 

pengukuran risiko suku bunga menggunakan VaR. Oleh karena itu, penulis 
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bermaksud melakukan penelitian pengukuran risiko dengan menggunakan 

pendekatan VaR yang dikembangkan oleh JP lvforgan untuk oblig.asi terpilih yaitu 

FR0024. Oleh karena itu penyusunan kru-ya akhir ini diberikan judul "Perhitungan 

Value At Risk Obligasi Pemerintah Berkupon Tetap Dengan Menggunakan 

Pendekatan RiskMetrics (Studi Kasus PT. Bank RZR) ". 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang masalah, dengan demikian rumusan masalah 

pada karya akhir ini adalah menghitung besarnya risiko suku bunga pada o(?Hgasi 

terpilih dari portofolio obligasi trading PT. Bank RZR untuk perhitungan 

besarnya modal yang harus dicadangkan untuk mengantisipasl risiko tersebut. 

Berdasarkan rumusan masalah yang te[ah diuraikan sebelumnya, maka 

pertanyaan peneHtian disusun sebagai berikut: 

1. Apa saja faktor rlsiko suku bunga pasar yang berpengaruh terhadap fluktuasi 

harga obligasi terpilih pada porfolio trading PT. Bank RZR? 

2. Bagaimanakah karakteristik return dari faktor suku hunga pasar tersebut? 

3. Berapakah nilai VaR llltuk obligas1 terpilih dengan voiatiHtas yang diestimasi 

dengan menggunakan model ARCHIGARCH? 

4. Apakah model VaR tersebut dapat diandalkan untuk mengukur risiko suku 

bunga pada ob!igasi terpilih pada porto folio trading PT. Bank RZR? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk: 

1. Mengetahui faktor risiko suku bunga pasar yang berpengaroh terhadap 

fluktuasi harga obligasi terpilih pada porfolio trading PT. Bank RZR 
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2. Mengetahui karakteristik return dar! faktor suku bunga pasar tersebut 

sehingga dapat dllakukan metode statistik yang tepat daiam proses pengolahan 

data 

3. Mengetahui nilai VaR untuk obligasi terpilih dengan volatilitas yang 

diestimasi menggunakan model ARCHIGARCH, dimana nilai VaR digunakan 

sebagai acuan besar modal yang barns dicadangkan untuk obligasi terpilih 

4. Mengetahui validitas model VaR tersebut dalam mengukur besar modal yang 

perlu dicadangkan untuk mengantisipasi risiko suku bunga obligasi terpilih 

pada porto folio trading !'T. Bank RZR 

1.4 Pembatasan Masalah 

Ditinjau dari sisi penerbtt obligasi, maka portofolio obligasi pada aset PT. Bank 

RZR dapat digolongkan kedalam kategori obHgasi pemerintah (Governmem 

Bond) dan obligasi korporasi (Cmporate Bond). Scdangkan dari tujuan 

kepemilikan obligasi, maka portofolio obligasi dapat dibedakan menurut 

k:lasifikasi Jrading, available for sale dan held into maturity. Jenis pembayaran 

kupon obligasi turut membedakan obligasi menjadi obligasi berkupon tetap (fixed 

rate bond) dan obligasi bcrkupon mengambang (floating rate bond). 

Berdasarkan klasiflkasi tersebut dan juga mempcrtimbangkan ketersediaan 

data, maka pada karya akhir Jni penelitlan dibatasi hanya terhadap obligasi 

pernerintah dengan kupon tetap yang dimilikJ untuk tujuan trading serta masa 

jatuh temponya dibawah 5 (lima) tahun. Posisi obligasi berdasarkan nilai terakhir 

obligasi terpilih dalam laporan keuangan PT. Bank RZR tahun 2007. Periode 

observasi nilai suku bunga pasar yang dipilih adalah mulai 11 Oktober 2006 

sampai dengan 28 Desember 2007, sedangkan periode out of the sample yang 

digunakan untuk tujuan validasi model adalah 2 Januari 2008 sampai dengan 29 

Mec2008. 

Pada karya akhir ini~ metode yang dipakai untuk menentukan pennodelan 

volatilitas yang bersifat heteroskedastik adalah pendekallln ARCHIGARCll, 
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sedangkan besarnya dampak risiko suku bunga terhadap obligasi dlukur 

menggunakan pendekatan VaR dengan metode RiskMetrics, 

1.5 Kerangka Pemildr.an 

Tingkat suku bunga pasar yang fluktuatif berpotensi menimbulkan kerugian pada 

portofotio ob1igasi PT. Bank RZR pada suatu perlode waktu tertentu. Besarnya 

potensi kerugian tersebut dapat diukur secara kuantitatif dengan pendekatan VaR, 

yaitu pendekatan yang mengestimasi potensial kerugian maksimal yang mungkin 

terjadi pada masa yang: akan datang berdasarkan tingkat kepercayaan tertcntu pada 

kondisi pasar yang normat Fluktuasi tingkat suku bunga pasar tersebut telah 

dicakup dalam VaR yang memperhitungkan volatilitas dalam rumusan 

perhitungannya. Dengan demikian, VaR dapat mencerminkan profil risiko yang 

dimiliki PT. Bank RZR. 

Berdasarkan sifat vadans~ data runtun waktu (lime series) dapat 

dikelompokkan menjadi dua yaiiu homoskedastik dan heteroskedastik. Volatilitas 

pada data homoskedastik dupat diukur menggunakan standard deviasi nonnat 

!'vletode standar deviasi normal tidak dapat digunakan untuk data yang berstfat 

heteroskedastik k:arena akan diperoleh model yang tidak akural dengan aktuaL 

Pengukuran volatiHtas pada data heteroskedastik dapat menggunakan pendekatan 

ARCHIGARCH ataupun metode EWMA. 

Penulis akan rnencoba menjawab pertanyaan peneiitian dengan 

menggunakan konsep perhitungan VaR dan mempertirnbangkan konsep 

stasionaritas, nom1alitas dan sifat homoskedastis ataupun hetesroskedastis dari 

volatilitas rerurn suku bunga pasar, sedangkan metode Kupiec test akan 

digunakan dalam proses backtesting untuk menentukan validitas model VaR. 

1.6 Hipotesis Penelitian 

Sebelum dilakukan pengukuran VaR risiko suku bunga, data retut'n suku bunga 

pasar perlu diuji dengan beberapa pengujian yang meliputi: 
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l. Tes stasionaritas: 

Ho: data return tidak bersifat stasioner 

Ht: data return bersifat stasioner 

2. Tes normaHtas: 

Ho: data relurn bersifat normal 

H 1; data return tidak bersifat norma] 

3. Tes heteroskedastisitas: 

Ho: data return bersifat homoskedastik 

H1: data return bersifat heteroskedastik 
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Selain itu, juga dilahkan pengujian validitas (backtesling) model VaR yang 

memiliki hipotesis sebagai berikut: 

Ho: model VaR valid 

H 1: model VaR tidak valid 

1. 7 Metode Penelitian 

Penelitian tni dibagi kedalarn beberapa tahap yaitu tinjauan literatur, pengumpulan 

data, pengolahan data, analisa terhadap hasil pengolahan data serta pembuatan 

kesimpulan, 

Pengolahan dibagi kedalam beberapa tahap yaitu pengujian statistik 

terhadap data, pengukuran volatilitas, pengukuran VaR untuk setiap suku bunga, 

dan validasi model dengan Kupiec test,. Volatilitas untuk setiap suku bunga 

diukur dengan pendekatan yang sesuai dengan karakteristik heteroskedastisitas 

data suku bunga tersebut. Pada tllhap pembuatan model volatilitas ARCHIGARCH 

dibangun beberapa aJternatif modeJ untuk setiap faktor risiko suk-u bunga pasar 

untuk kemudian dipilih model yang terbaik. Pada akhirnya validltas mode~ VaR 

diuji menggunakan metode Kupiec tesf. Dalam pengerjaan karya akhlr ini juga 

digunakan alat bantu aplikasi Microsoft Excel dan Eviews versi 4.1. 
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1.8 Sistematika Pcnulisan 

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

sebagai berikut: 

BAB l Pendahuluan 

Pada bab ini akan dibahas mengenal Jatar belakang masalah, rumusan masalab 

dan pertanyaan penelitian, tujuan penelitian, pembatasan masalah, kerangka 

pemikiran, met ode penelitian serta sistematika penulisan karya akhk 

BAB 2 Tinjauan Literatur 

Pad a bab ini dijelaskan mengenai teori mengenai : 

• Penilaian obligasi dan risikonya 

• Pengujian stationaritas, 

• Pengujian normalitas 

• Pengujian heteroskedastisitas 

• Permodelan volatilitas menggunakan ARCH/GARCH 

• Perhitungan VaR aset tunggal, porto folio dan metode RiskMetries 

• Pengujian Kupiec wst untuk validasi model V aR 

BAB 3 Data dan Metodologi Penelitian 

Pad a bab ini dijelaskan mengenai data dan metodologi yang digunakan pada karya 

ak:hir ini dari awal sampai akhir, dimulai dari pengumpulan data primer, pengujlan 

terhadap data (pengujian stasionarltas. normaiitas dan heteroskedastisitas ); 

perhitungan masing-masing komponen VaR hingga vaJidasi model VaR yang 

didapat. 

BAB 4 Analisis dan Pembahasan 

Pada bah ini dijelaskan mengenaj proses pengujian data return dan ana1isa basil 

pengujian return untuk setiap faktor risiko suku bunga pasar, proses dan basil 

pengukuran volatilitas dengan ARCHIGARCH, proses perhitungan VaR 
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menggunakan metode RiskMetrh:s, proses validasi menggunakan Kupiec test dan 

analisa basil Kupiec test 

BAB 5 Kesimpulan dan Saran 

Pada bab ini dituHs. kesimpulan~kesimpulan tentang basil dan analisis perhitungan 

serta beberapa saran berkaitan dengan hasH penelitian yang telah dilakukan. 
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2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Risiko dan Regulasi 

BAB2 

TIN.JAUAN LITERATUR 

Dalam pengertian secara umurn, risiko sering didefinisikan sebagai hal yang dapat 

menyebabkan kerugian, atau dapat juga diartikan sebagai ketidakpastian. Jor.ion 

(2001, hal 3) mendefinisikan risiko sebagai vo]atilita.;; dari suatu kejadian yang 

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

Pada dasarnya, perusahaan terekspos terhadap berbagai risiko yang 

diklasifikasikan kedalam risiko bisnls. risiko non-bisnis, dan rlsiko finans[aL 

Risiko bisnis adalah risiko yang diambil perusahaan dalam menciptakan 

keunggulan kompetitifnya terhadap perusahaan lain. Dalam kondisi lain dimana 

perusahaan tida.k rnempunyai kendall terhadap risiko, maka risiko tersebut 

dikatakan sebagai risiko non~bisnis. Risiko non-bisnis dapat berupa risiko 

strategis sebagai akibat perubahan fundamental pada kondisi ekonomi dan politik. 

Scdangkan risiko finansial adalah risiko yang berhubungan dengan kemungkinan 

terjadinya kerugian pada pasar finansia) 1 contohnya kerugian akibat perubahan 

suku bunga ataupun aklbat peristiwa default suatu perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban finansial. 

Pengelolaan risiko finansial bertujuan agar lembaga keuangan dapat 

mempersiapkan sejum[ah cadangan dana yang dapat digunakan untuk 

menanggulangi kerugian yang mungkin terjadi. Alokasi cadangan dana yang 

terlalu kecil akibat proses pengukunm risiko yang kurang ataupun tidak tepat 

berpotensi menyebabkan lembaga keuangan tersebut mengalami ketidakcukupan 

likuiditas dalam membayar kewajibannya yang pada pihak ketiga. Kondisi Jebih 

buruk dapat terjadi apabila ketidakcukupan likuiditas tersebut dipersepsikan oleh 

masyarakat sebagai kondisi keuangan lembaga keuangan yang buruk, sebingga 

te:r:jadi kepanikan dan penarikan likuiditas oleh pihak ketiga secara besar-besaran 

(rush). Penarikan likuiditas ini juga dilakukan bersamaan secara besar~besaran 

10 Universitas Indonesia 
Perhitungan value..., Tobing, Andre, FE UI, 2008



11 

terhadap lembaga keuangan lainnya sehingga terjadi krisis likuiditas secara 

global, yang juga disebut dengan risiko sistemik. 

Terkait dengan kondisi Jembaga keuangan khususnya perbankan yang 

bersifat highly leveraged, yaitu kondisi yang ditunjukkan oleh tingginya rasio 

perbandingan kewajiban (dana pihak ketiga) dengan asel, maka pengelolaan risiko 

finansial menjadi sangat penting. Melalui Base/ll Accord (2006, hal 12), Komite 

Basel menyatakan perbankan wajib untuk mengukur cadangan modal untuk 

mengantisipasi risiko finansial yang berupa risiko kredit, risiko pasar dan risiko 

operasional. 

2.1.1.1 Risiko Kredit (Credit Risk) 

Suatu perusahaan dikatakan rnemiliki risiko kredit hanya jika perusahaan tersebut 

memiliki tagihan pada counlerparly. Komite Basel dalam Basel I Accord ( 1988. 

hal 8) mendefinisikan risiko kredit sebagat risiko kerugian yang timbul ketika 

counterparty tidak mampu ataupun menghindar untuk memenuhi kewajibannya 

yang sudah jatuh tempo, dengan kata lain counte1party rnengalami kejadian 

default. Namun kerugian dari risiko kredit juga dapat timbul sebelum kejadian 

default terjadL Oleh karena itu, risiko kredit secara umum didefinisikan sebagai 

potensi kerugian yang mungkin terjadi yang diakibatkan oleh suatu credit event. 

Credit event terjadl ketika counterparty mengalami perubahan kemampuan dalarn 

memenuhi kewajibannya. 

2.1.1.2 Risiko Pasar (Market Risk) 

Risiko pasar adalah risiko kerugian pada yang terjadi sebagai akibat pergerakan 

kondisi pasar ataupun barga aset finansial yang bers!fat merugikan. Jorion (2001, 

hal 16) mengklasifikasikan risiko pasar menjadi risiko directional dan 

nondirecfional, Risiko directional adalah mencakup eksposur risiko terhadap arah 

pergerakan suatu variabel keuangan seperti harga saham, suku bunga, kurs mata 

uang dan harga komoditi. Eksposur ini dihitung dengan menggunakan 

aproksimasi linear seperti beta scbagai ukuran eksposur saharn terhadap 

pergerakan harga bursa saham, duratfon sebagai ukuran eksposur obligasi 

terhadap pergerakan suku bunga dan della sebagai ukuran eksposur instrumen 
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opsi terhadap pergerakan harga aset yang mendasatinya (underlying asset), 

Serlangkan risiko nondirectional adalah risiko yang mengandung risiko -risiko 

lainnya yang terdiri dari eksposur nonlinear, contohnya adalah convexity yang 

berhubungan dengan obligasi dan gamma yang berhubungan dengan instrumen 

ops1. 

Komite Basel dalam Basel!! Accord (2006, hal 157) sertn Crouhy (2001, 

hal 177-179) menyatakan empat faktor risiko yang perh.l diperhitungkan daiarn 

risiko pasar, yaitu: risiko tingkat suku bunga (interest rate risk), risiko harga 

saham (equity price risk), risiko nilai tukar valuta aslng (foreign exchange risk), 

dan risiko harga komoditas (commodity price risk). Faktor risiko pasar yang 

diperhitungkan sistem regulasi perbankan di Indonesia sebagaimana diatur dalam 

PBI ;lo. 51121PBIJ2003 (2003, hal4) hanya mencakup risiko tingkat suku bunga 

dan risiko nilai tukar val uta asing, 

Contoh paling sederhana eksposur terhadap risiko tingkat suku bunga 

adalah penurunan harga sekuritas pendapatan terap (fixed income security) sebagai 

akibat perubahan pada tingkat suku bunga pasar. Eksposur kerugian tetjadi pada 

posisl yang bersifat open position sebagai akibal kctidaksesuaian jatuh tempo 

antara posisi aset (long position) dan kewa.jiban (short position), sehingga offset 

positions yang terjadi tidak sempuma. Eksposur kerugian juga tetap dapat terjadi 

walaupun periode jatuh tempo antara long position dan short position te[ah 

berkesesuaian. Hal ini disebabkan penurunan dan kenaikan harga sekuritas­

sekuritas dalam offset positions tidak memfHki besa:ran yang sama sebagai a.kibat 

risiko basis, yaitu sensitivitas sekuritas yang berbeda-beda terhadap perubahan 

tingkat suku bunga, 

2.1.1.3 Risiko Operasional (Operational Risk) 

Secara umum, risiko operasional dapat didefrnisikan sebagai risiko yang timhul 

akibat kesalahan manusia dan teknologi. Hal ini juga mencakup fraud; yaitu 

tindakan pemalsuan informasi yang dilakukan secara scngaja, 

Komile Basel mendefinisika.n risiko operasional dalam Basel I! Accord 

(2006, hal 144) sebagai risiko kerugiao yang timbul akibat kctidakcukupan atau 
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kegagalan proses internal, manusla, sistem dan dampak dari kejadian ekstemal. 

Definisi ini juga mencakup rfsiko hukum namun mengecualikan rfsiko bisnis dan 

risiko strategik. Risiko opentsional dapat menimbulkan risiko pasar dan risiko 

kredit sebagai dampak ianjut. 

2.1.2 Obligasi 

Bodie dan Kane (2008, hal 458) mendefinisikan obligasi sebagai surat berharga 

yang diterbitkan dengan peljanjian pemberian pinjaman dimana peminjam 

menerbitkan obligasi untuk memperoleh sejumlah dana. Perjanjlan tersebut 

mewajibkan peminjam untuk melakukan pembayaran kupon dan pokok pinjaman 

kepada pemegang obligasi dalam periode waktu tertentu, Pada saat obligasi jatuh 

tempo maka penerbit obligasi membayar kembaii sejumlah nilai nominal. (face 

value) dari obliga:si kepada pemegang obligasi, sedangkan persentase kupon 

menjadi dasar untuk besar bunga yang diterima secara berkala oleh pemegang 

obligasi. 

Menurul Jorion (2003. hal 156). karakteristik dari obligasi dapat 

dikelompokkan antara Jain : 

• Obligasi dengan kupon tetap (Fixed~coupon bond<;), yaitu obHgasi yang 

memberikan pembayaran bunga berkala bempa persentase terhadap nllai 

nominal dalam jumiah yang tetap 

• Obligasi dengan kupon mengambang (Floating~coupon bonds),- yaitu 

obligac;i yang memberikan pembayaran bunga berkala berupa persentase 

yang mengacu kepada suatu referensi tertentu ditambah sejumlah margin, 

misal LIB OR+ 50 hasis point dan sebagainya 

• Obligasi tanpa kupon (Zero~crmpon bondf), yaitu obligasi yang tidak 

memberikan kupon, dan penjualannya dilakukan secara diskonto sehingga 

besar pendapatannya ditentukan dari kenaikan harga obligasi saja 
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• Armuitas (Annuity), yaitu obligasi yang memberikan pembayaran berkala 

dalam jumlah tetap. Pembayaran ini sudah mencakup bunga dan 

amortisasi dari prinsipal obligasi 

• ObllgasJ pe1pelual (Perpetuity bonds atau conso!)> yaitu obligasi yang 

hanya memberikan pembayaran bunga dan tidak memilikl jatuh tempo. 

Dari sisi penerbit obligasi (issuer), maka instrurnen obligasi juga dapat dibedakan 

ke dalam: 

• Ohligasi yang diterbitkan oleh Pemerintah. balk yang diterbitkan oleh 

Pemerintah Pusat (Treasury Bond-;) maupun Pemerintah Daerah 

(Municipal Bonds) 

• Obligasi yang dlterbitkan oleh korporasi (Cmporate Bonds). 

2.1.2.1 Faktor Risiko Obligasi 

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

obligasi terse but dapat dikelompokkan sebagai berikut : 

• Default risk yaitu r:isiko pada saat issuer tidak dapat melaksanakan 

kewajiban pembayaran atas obligasi yang diterbitkan 

• Markel risk yaitu risiko obligast akibat dari perubahan tingkat suku bunga 

yang berdampak negatif kepada pergerakan harga obligasL 

• Liquidity risk yaitu risiko yang timbul karena investor mcngalami 

kesulitan dalam menjual obligas:i pada tingkat harga yang wajar. 

• Foreign exchange risk yaitu ri'>iko yang timbul akibat pergerakan nilai 

tukar mata uang asing terhadap nilai tukar domestik bi1a obligasi tersebut 

merupakan obligasi negara asing: dengan mata uang yang berbeda. 

2.1.2.2 Penilaian Obligasi 

Nilai obligasi dihitung dari jumlah arus kas yang diterima, yaitu pembayaran 

bunga atau kupon dan pembaya:ran prinsipal pada saat jatuh tempo yang 
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didiskonto pada tingkat suku bunga tertentu. Jorion (2003, hal 160) memberikan 

rumusan perhitungan nilai pasar obligasi sebagai berikut: 

P=± C,, 
·~: (l + y)• 

dimana: 

Cr = arus kas (penerimaan kupon ataupun prinsipal) dalam periode t 

t = jumlah periode waktu (misalnya setengah tahunan) pada setiap 

penerimaan arus kas 

T -;:;;; total periode hingga jatuh tempo (maturfly) 

y = tingkat suku bunga (yield) atau faktor diskonto dari obligasi 

P = harga atau nilai obligas:i, tennasuk uccrued Interest 

(2.1) 

Persamaan (2.1) di atas mengindikasikan nilai obligasi berbanding terbalik 

terhadap yield serta pedode jatuh tempo obligasi. Besaran yield pada persamaan 

diatas ditentukan oleh term structure dari tingkat suku bunga yang berlaku di 

pasar, sehingga harga obligasi dipengaruhi oleh fluktuasi tingkat suku bunga pasar 

yang terkait dengan periode penerimaan arus kas. Hal ini ditunjukkan bila yield 

meningkat dengan asumsi pedode jatuh tempo adalah tctap, maka harg:a obligasi 

akan menurun sedangkan bila yield menurun maka harga obligasi · akan 

meningkat. Harga obligasi tidak dapat dipas:tikan sampai mencapai masa jatuh 

tempo. Ketidakpastian harga obligasl akibat pergerakan yield inilah yang dlsebut 

risiko pasar akibat suku bunga. 

Sensitivitas dari harga obHgasi terhadap pergerakan yield dapat diukur 

dengan konsep duration yang pcrtama kali dikemukakan olch Frederick Macaulay 

dengan istilah ,J,-facaulay Duration. Jorion (2003, hal 163) memberikan rwnusan 

perhitungannya sebagai berikut: 

(2.2) 

Persamaan (2.2) dapat disederhanakan dalam bentuk yang lebih mudah 

dimengerti, menjadi: 
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'l:PVCF, 

D=~·····-­
PVTCF 

dimana: 

16 

(2.3) 

n = total jurnlah periode sampai dengan jatuh tempo 

PVCF1 = nilai present value dari arus kas pada periode t yang didiskonto 

menurutyieldyang berlaku 

PVTCF 

D 

""·total present value dari arus kas obligasi 

= nilai Macaulay Duration 

Bodie dan Kane (2008, hal 531) menyatakan bahwa untuk obligasi yang [?erupa 

Zero-coupon bonds, maka nilai duration akan sama dengan periode jatuh tempo 

dari obligasi tersebut, karena jenis obHgasi ini hanya memiliki satu arus kas saja, 

yaitu pad a saatjatuh tempo. 

Fabozzi (1993, hal 165) menunjukkan hubungan perubahan yield dan nilai 

A1acaulay duration dari suatu obligasl terhadap perubahan harga obligasi tersebut 

dalam rumus perhitungan: 

o/ni\ P;;;;;;- ·-
1
-(Macaulay Duration )(A yield) 

I+ y 

D"" = ~fodifled Duration= 
1 Macaulay Duration 

1+ y 

Maka persamaan (2.4) dapat ditulis menjadi: 

%D. P = D*l:lyield 

dimana: 

%LlP 

iJ. yield 

D* 

= besar perubalum harga obligasi 

= besar perubahan yield 

= nilai Modified Durafion 

(2.4) 

(2.5) 

(2.6) 
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Ditinjau dari sisi manajemen risiko, maka timbul pendapat bahwa perubahan 

harga obligasi yang dimiliki akibat pembahan yield dapat diantisipasi dengan 

immunization, yaitu dengan menerbitkan obligasi yang memiliki nilai duration 

yang sama, sehingga kerugian pada suatu ob!igasi diimbangi dengan keuntungan 

dari obHgasi lainnya. Mekanlsme dasar dari immunization adala:h suatu struktur 

portofolio yang menyeimbangkan nilai portofolio pada akhir periode investasi 

dengan return yang didapatkan dari hasi reinvestasi arus kas portofolio (baik 

berupa pembayaran kupon maupun pembayaran prinsipal). Oleh karena itu, proses 

immunization memerlukan ojfsefling terhadap price risk dan reinveslm<mt risk 

yang memerlukan pengelolaan terhadap nilai duration. 

Dalam kenyataannya, yield pasar berfiuktuasi sepanjang masa lnvestasi 

sehingga nilai duration juga berubah-ubah sehingga tindakan irmmmizalion 

menjadi sulit dilakukan. Di sisj lain. Tuckman (2002, hal 133) menyatakan 

keiemahan dari perhitungan sensitivitas harga obligasi dengan mengandalkan 

duration adalah adanya asums[ parallel shift, yaitu yield pasar berubah dalam 

besaran yang sama untuk tiap masa jatuh tempo. Asumsl ini bertolak belakang 

dengan kenyataan bahwa peningkatan maupun penurunan yield pasa.r untuk 

jangka pendek tidak serta rnerta menyebabkan perubahan yield pasar untuk jangka 

panjang dalam besaran yang sama. 

2.2 Value at Risk (VaR) 

Dalam Basel JI Accord (2006, bal 162), Komite Basel merekomendasikan dua 

jenis metode pengukuran risiko pasar yang mencakup pendekatan slandar 

(standardized measurement method) dan pendekatan internal (internal model 

approach). Pada awalnya pengukuran modal risiko pasar dijelaskan dalam Market 

Risk Amendment 1996 yang mencakup pendekatan standar sebagai pedoman 

tmtuk menghitung berapa besar cadangan modal dengan mengikuti koefis!en 

perhitungan yang telah ditentukan oteh Komite BaseL Pendekatan standar 

menggunakan metodologi building block, yaitu kebutuhan cadangan modal 

Universitas Indonesia Perhitungan value..., Tobing, Andre, FE UI, 2008



18 

(capital charge) untuk setiap kategorl risiko dihitung se:cara terpisah barn 

kemudian digabungkan untuk membentuk capital charge keseiuruhan. 

Khusus berkaitan dengan faktor fisiko tingkat suku bunga, maka pedoman 

perhitungan pendekatan standar dapat ditihat pada hal 7-18 dalam Marker Risk 

Amendment 1996. Besarnya koefisien itu sendiri ditentukan melalui penelitian 

ekstensifterhadap komunitas perbankan pada negara-negara ang:gota Gil. 

Untuk mendapatkan pengukuran cadangan modal yang iebih 

merefleksikan kondisi perbankan, maka Basel II Accord (2006, hal2) menyatakan 

pendekatan internal dapat digunakan oleh suatu bank dalam upaya penge!olaan 

risikonya, sejauh kriteria minimum telah dipenuhi oleh bank tersebut. Terkait 

dengan risiko pasar, maka Komite Base! merekomendasikan penggunaan mode) 

VaR Umumnya, capital charge yang diperlukan berdasarkan perhitungan 

pendekatan internal akan berjumlah lebih kecil dibandingkan dengan nilai yang 

dihitung oJeh pendekatan standar, oleh karena itu perbankan mendapatkan 

semacam insentif untuk m~ngembangkan model internal yang terbaik daiam 

menghitung capital charge. Model internal itu sendiri harus disetujui terlebih 

dahulu oleh otoritas yang berwenang di negara dimana bank terse but berdomisili. 

2.2.1 Delinisi VaR 

Jorion (2003, hal 22) mendefinisikan VaR sebagai kerugian terburuk da[am suatu 

periodc waktu tertentu berdasarkan tingkat keyakinan tertentu, sedangkan Butler 

(1999, hal 5) menyatakan VaR sebagai ekspektasi kerugian terburuk yang dapat 

dialami suatu institusi dalam suatu periode waktu tertentu pada kondisi pasar yang 

nonnal berdasarkan tingkat keyakinan tertentu. 

Sebagaimana telah dijelaskan dalam bagian sebelumnya, bahwa duration 

memiliki keterbatasan dalam mengukur sensitivitas harga obligasi terhadap risiko 

tingkat suku bllnga. Selain itu, duration tidak dapat mernberikan gambaran berapa 

besar potensi kerugian yang dapat terjadi ata:s kepemilikan suatu obligasi untuk 

periodc tertentu, oleh karena itu Jorion {2001, hal 1 07) menyatakan salah satu 

keuntungan terbesar dari penerapan metode VaR adalah niJai VaR merangkum 

risiko yang disebabkan oleh variabe1-variabeJ pada pasar keuangan yang bisa 
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merugikan suatu perusahaan ke dalam satu angka yang mudah dimengerti sebagai 

gambaran potensi kerugian yang mungkin tetjadL 

2.2.2 Metode Perhitungan VaR 

Secara garis besar, terdapat tiga pendekatan utama dalam penghitungan nilai 

VaR, yaitu parametric, non-parametric dan Afonte Carlo Simulation. 

Pendekatan parametric menghitung niiai VaR berdasarkan perhitungan 

parameter seperti ni[ai volatilitas dari rettJrn aset dan juga nilai korel~1si antar aset 

dalam suatu porto folio. Metode ini mudah untuk digunakan dan memberikan hasil 

VaR Iebih akurat, namun metode ini mengasumsikan bahwa return aset ataupun 

portofolio terdistribusi nonnal, dan juga tidak memperkirakan nHai VaR 

berdasarkan nilai actual profit and loss maupun kondisi pasar yang sudah pemah 

terjadi. Oleh karena itu akurasi hasil perhitungannya diragukan pada kondisi pasar 

yang tidak terdistribusi normaJ ataupun terdapat kejadian ekstrirn. 

Pendekatan non parametric atau umumnya dikenat sebagai metode 

Historical Simulation, mempergunakan distribusi historis return dari suatu aset 

dalam suatu portfolio untuk dapat mensimulasikan nilai VaR portofolio, dengan 

asumsi komposisi portfolio akan dipertahankan selama rentang waktu historis 

yang dijadikan dasar simulasi. Panjangnya rentang waktu data historis yang 

digunakan dapat mempengaruhi tingkat akurasi perhitungan namun penggunaan 

data bistoris yang ter!alu panjang menimbu!kan risiko penggunaan data yang tidak 

relevan dengan kondisi pasar saat ini. 

Pada dasarnya pendekatan lvfonf~ Carlo Simulation menghitung nilai VaR 

berdasarkan sekumpu[an skenario nilai aset yang mungkin terjarli. Pendekatan ini 

terdirl dari dua tahap, dimana tahap pertama dilakukan proses stochaslic terhadap 

data hlstoris untuk menghitung volatilitas dan nilai korelasi, sedangkan tahap 

selanjutnya pergerakan harga pasar disimulasikan secara acak untuk mengetahul 

profit and loss pada tiap simulasL Hasil pro.fit and loss untuk semua simulasi 

tersebut kemudian direkapitulasi untuk mendapatkan suatu distribusi sehingga 

nilai VaR dihitung berdasarkan nilai persentil dari distribusi tersebut. 
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Metode ini merupakan alat yang sangat baik di dalam melakukan estirnasi 

VaR dan dapat menanggulangi pennasalahan nonlinearity (kondisi dimana 'return 

tergantung dari Jebih dari satu jenis variabel risiko), namun metode 

perhitungannya sangat su)it serta membutuhkan banyak sumber daya mengingat 

jumlah slmulast yang harus dilakukan adalah sebanyak 10.000 stmulasi. 

2.2.2.1 VaR Aset Tunggal 

Berdasarkan dua definisi VaR yang te!ah dijelaskan sebelumnya., terdapat dua 

variabel penting da:lam perhitungan VaR~ yaitu periode waktu pengukuran (lime 

horizon) dan tingkat keyakinan yang digunakan (confidence level). Dalam karya 

akhir ini akan dilakukan perhitungan VaR menggunakan pendekatan parametric. 

Jorion (2001, hal 109) mcmberikan formula perhitungan VaR parametric .untuk 

aset tungga1 sebagai berikut: 

dimana: 

p 

0 

fl 

T 

= nilai marked to market dari suatu aset 

= standar deviasi return dari suatu aset 

(2.7) 

= nllai z untuk distribusi normal pada tingkat keyaldnan tertentu 

...... periode v;aktu rnemiliki suatu aset (holding period/time horizon) 

Persamaan (2.7) menunjukkan scmakin besar tingkat keyakinan dan pcriode 

waktu yang digunakan, maka nHai VaR yang dihasilkanjuga akan semakin tinggi. 

Persyaratan regulasi dalam Basel II Accord (2006, hal 195) menetapkan holding 

period 10 hari dan tingkat keyakinan 99% untuk perhitungan VaR. Ha1 ini 

berimbas pada pemyesuaian basil perhitungan VaR periode 1 hari untuk 

mengikuti ketentuan holding period 10 hari tersebut. Jorion (2003, hal 255) 

berpendapat bahwa peri ode 10 hari tersebut merupakan jangka wal(tu yang 

diperlukan oleh pihak yang berwenang seandainya suaru institusl mengalami 

masalah. Di sisi lain, tingkat keyakinan 95% merupakan nilai yang umum 

digunakan untuk kalangan praktisi. 
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Gambar 2.1 Skema Nilai VaR 
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Sumber: Crouhy (2001, hai1S8) 

Pada Gambar (2.1) dapat dilihat pengertian konsep VaR dalam suatu pasar yang 

terdistribusi normal, dimana besar niiai VaR dihitung dengan menggunakan 

tingkat keyakinan 99%. Daerah 1% pada daerah sebelah kid disebut juga s.ebagai 

left tail area yang menyat.akan kemungkinan terjadinya kerugian melebihi nilai 

VaR. 

Nilai z itu sendiri bergantung terhadap tingkal keyakinan yang digunakan. 

Dalam kondisi distribusi normal, maka perhitungan ni!ai z dapat menggunakan 

bantuan Microsoft Excel, yaitu dengan fungsi NORMSDJST(I-tingkal keyakinan). 

Sebagai contoh, nilai z untuk tingkat keyakinan 95% dan 99% adalah 1,645 dan 

2,333, Namun untuk data ridak distribusi normaL Jorion (2001, hal 213) 

memberikan koreksi terhadap nilai a menjadi u' menggunakan pendekatan 

Cornish Fisher Expansion dalam Persamaan (2.8). 

dJmana: 

a' = nilai z yang telah dikoreksi 

= nilai z awaJ menurut tingkat kepercayaan tertentu 

= nilai skewness dari distribusi return 

(2.S) 
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2.2.2.2 VaR Portofolio 

Formula perhltungan pada Persamaan (2.7) merupaknn rumusan untuk 

menghitung nilai VaR untuk aset tunggaL Jika dilihat secara seksama, rumusan ini 

digunakan untuk menghitung besarnya potensi kerugian maksimum suatu aset 

yang disebabkan oleh volatilitas nilai satu aset. Untuk sekumpulan aset yang 

membentuk portofolio maka Jorion (200 I, hal 150) memberikan fonnula 

perhitungan VaR sebagai berikut; 

(2.9) 

dimana: 

w = nilai portofolio 

..... -. nilai volatilitas portofollo 

a nilai z untuk dis:tribusi normal pada tingkat keyakinan tertentu 

Volatilitas portofolio adalah volatilitas yang telah memperhitungkan faktor 

korelasi antar aset Best (1998 1 hal 22) memberikan fonnula perhitungannya 

untuk aset yang terdid atas dua aset sebagai berikut: 

dimana: 

W[ 

' "' 2 

"' 
P12 

= nilai volatilitas porto folio 

= bobot aset pertama 

= bobot aset kedua 

~·. varians aset pertama 

"""' varians aset kedua 

·-.·. korelasi aset pert:ama dengan aset kedua 

(2.10) 

Pada portfolio yang terdiri alaS lebih dari dua aset, maka Best (1998, hal 23} 

memberlkan rumusan umurnnya dalam Persamaan (2.11 ). sedangkan Jorion 

(2001, hal 149) menya!akan rumusan perhitungan yang sama dalam bentuk 

matriks pnda Persamaan (2.12). 
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(2.1 I) 

o-IJ. ... (jlN I w,. 

I . 
' .. . 
I 
LW.v 

(2.12) 

Sedangkan untuk nilai korelasi antar dua buah aset, maka Jorion (200 I, hat 150) 

memberikan rumusan sebagai berikut: 

dimana: 

"" 
"I 

"' 

= korelasi aset pertama dengan aset kedua 

= kovarian aset pertama dengan aset kc:dua 

= standar deviasi return aset pertama 

= standar deviasi return aset kedua 

(2.13) 

Nilai korelasi selalu terletak antara ~ 1 dan L Nilai korelasi sebesar 1 berarti 

hubungan korelasi sempuma (perfectly correlated) antara dua a.<ret, sedangkan 

nilai korelasi sebesar 0 berarti kedua aset tidak memiliki korelasi (uncorrelated). 

Nilai korelasi !ni dapat menyebabkan nilai volatllitas portofolio yang lebih kecil 

dibandingkan dengan volatilitas aset tunggalnya sebagai darnpak dari 

diversitikasi. Perhitungan VaR yang memperhitungkan dampak diversifikasi 

disebut Diversified VaR, sedangkan Undiversified VaR merupakan penjumlahan 

masing~masing nilai VaR tanpa memperhitungkan adanya dampak diversifikasi 

tersebut. 

2.2.2.3 VaR RiskMetrics 

Berkaitan dengan perhitungan risiko nilai obligasi akibat tingkat suku bunga, 

maka sesuai dengan Persamaan (2. 1 )1 suatu obligasi dapat dianalogikan sebagai 

portofoJio dari beberapa zero coupon bond yang memiliki jatuh tempo yang 
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berbeda-beda. Jatuh tempo yang berbeda berhubungan dengan periode 

pembayaran arus kas berupa kupon maupun prinslpal obligasL Nilai dari obligasi 

tersebut akan berfluktuasi seiring fluktu.asi yield yang berkaitan dengan jatuh 

tempo masing-masing zero coupon bond, sehingga yield tersebut merupakan 

faktor risiko untuk porto folio terse but. 

lP Morgan memperkenalkan pendekatan Riskltfetrics yang menghitung 

niiai VaR berdasarkan metode pemetaan arus kas (cash }low mapping), 

Rumusannya diberikan sebagai berikut: 

(2.14) 

dimana: 

V aR = nilai Diversjied VaR dari obligasi 

V = matriks RiskMetri<.:s vertex VaR 

C = matriks korelasi antar faktor risiko 

~r 

V =transpose rnatriks RiskMetrics vertex VaR 

Daiam metode ini, present value tiap arus kas darl obligasi dihitung untuk 

kemudian dipetakan ke dalam beberapa titik jatuh tempo (maturily grid) standar 

yang disebut juga vertex atau vertices, dimana standard verlices telah ditentukan 

RiskMelric>· poda Gam bar (2.2). 

Gam bar 2.2 Risk.Metrics Vertices 

Sumber: RiskMetrics (1996, ha19) 
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Periode sisa jatuh tempo arus kas tersebut seringkali berbeda dengan RlskMelrics 

vertices, oleh karena itu untuk arus kas aktual yang terletak diantara dua vertices, 

digunakan interpolasi seperti yang ditunjukkan pada Gam bar (2.3). 

Gam bar 2.3 Cashflow Mapping Arus Kas Aktua( Pada RiskMetrics Vertices 

!00 !00 IQO • • . . 
l::n 4m 7rn 

l0J cc/~,o~~ 
lm Jm 6m I ~lll 

~ l l t 
100 60 ::o 3G 

im )m tim 12m 

Sumber: RiskMetrics {1996, hal10), diolah kembali 

Untuk mengh[tung berapa besar bobot alokasi arus kas untuk tiap verlice, 

pertama-tama harus djhttung terlebih dahulu yield lnterpolasi (interpolated yield) 

dengan rurnus dalam dokumen RiskMetrics (1996, hal 119) sebagai berikut: 

Yi llydl-d)y, 

dim ana: 

y, 

Y2 

a 

= interpolated yield 

-=yield vertice rerkccil 

=yield vert ice terbesar 

= koefisien pembobotan linear 

(2.15) 

Koefisien a dihitung berdasarkan selisih peri ode waktu antara titik jatuh ternpo 

arus kas terse but dengan masing-masing vertice yang terdekat Koefisien ini juga 
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digunakan untuk menghitung volatilititas interpolasi (interpolated volatility) 

sebagai berikut: 

dimana: 

"' 

O<G<l 

interpolated volatility 

=volatility of return pada rertice terkecil 

=volatility of return pada vertice terbesar 

= koefisien pembobotan linear 

(2.16) 

Besamya bobot untuk arus kas pada tiap vertice yang mengapit arus kas tersebut 

dinyatakan dala.m koefisien a dan (1- a). Nilainya ditentukan berdasarkan 

persamaan berikut: 

(2.17) 

dimana PJ,:!: merupakan nilai koreiasi antara return pada vertice terkecil dan 

terbesar. Persamaan (2.17) dapat dituliskan dalam bentuk kuadratik s~bagai 

berikut: 

(2.18) 

dimana: 

a ' ' = ()1-r cr2- 2 Pu- Cit 02 

b = 2pl,Z t'JJ cr2 -2<i2 

c = cr',-cr', 

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

2a 
(2.19) 
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Nilai a yang tepat adalah nilai yang terletak antara 0 dan 1, sehingga besar arus 

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

vertice tersebut. 

;-.Jilai Risk.Metrics Vertex VaR pada Persamaan (2.14) dihitung dengan 

mengalikan nilai arus kas dan koefisien price vola!ility pada suatu verlice. 

Rumusan perhitungan price volari/ity diberikan dalam Persamaan (2.20): 

Price Volatility= Current Yieldx Yield Volatility xu x D* (2.20) 

dimana: 

Current Yield 

Yield Volatility 

a 

D* 

=yield yang bertaku untuk tiap faktor risiko pada saat 

penilaian VaR 

= volatilitas drui return tiap fakror risiko 

= nilai :z untuk distribusi normal pada tingkat keyakinan 

tertentu 

= nilai lvfodified D11.ration 

2.2.2.4 Pengujian Model VaR (Backtesting) 

Backtesling merupakan framework statistik formal yang ditujukan untuk 

menganalisa apakah model perhitungan VaR telah mampu menggambar kondisi 

kerugian yang sebenarnya. Proses ini amat pcnting karena VaR meropakan alat 

kontrol dad manajemen risiko bank sekaligus alat kontrol dari otoritas perbankan 

unruk menjamin kelangsungan bisnis perbankan melalui pengaturan risiko 

maksimal yang diijinkan pada kegiatan perbankan. Backtesfing menentukan 

apakah model VaR yang ada dapat diandalkan untuk menghitung kemungkinan 

kerugian terbesar yang dapat terjadl di masa yang akan datang. Se!ain itu, 

backtesting juga menjadi aiat kontrol bagi otoritas perbankan untuk menilai 

apakah metode perhihmgan internal yang diterapkan suatu bank telah cukup 

akurat datam memperhlrungkan kemungkinan risiko yang akan terjadi. 

Jorion (2001, hal 134) menyatakan hahwa pengujian suatu model dapat 

menggunakan Kupiec Test. Pengujian dilakukan rnetode Proportional of Failure 
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(POF), yailu dengan membandingkan nilai Likelihood Ratio dengan critical value 

berdasarkan distribus! chi-square f.xdJ.r.:) dengan tingkat kebebasan 1 dan 

persentase left tail area sebesar p. Untuk tingkat kepercayaan sebesar 95%;maka 

critical valw~ (:(r. 9s%} sebesar 3.84 diperoleh berdasarkan tabel distribusi chi­

square. Rumusan perhitungan Likelihood Ratio diberikan dalam pada Persarnaan 

(2.21). 

{2.21) 

dimana: 

LR Likelihood Ratio 

p = persentase left tail area= {l· tingkat kepercayaan) 

T = jumlah data atau observasi 

:t\ = jumlahfailure 

2 .. 3 Perbitungan Return 

Perhitllflgan return suatu aset finansial dapat dihitung de11gan dua pendekatan, 

yaitu menggunakan metode arithmetic return dan geomelric return, Jorion (2001, 

hal 99) menyatakan arithmetic return sebagai pembagian antara harga pada 

periode t dengan harga pada perlode sebelumnya, sehingga dapat diformulasikan 

sebagai berikut: 

(2.22) 

dimana: 

= harga saat ini, yaitu harga pada periode ke~t 

"""harga periode sebelumnya, yaitu harga pada periode ke t-1 
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Rumusan di atas hanya dapat digunakan untuk menghitung nilai return pada data 

yang bersifat disctcte, sedangkan harga aset finansial umumnya bersifat 

continous. Oleh karena itu Jorlon menyarankan untuk menggunakan mctode 

geometric return yang dapal dihitung dengan Persamaan (2.23). 

(2.23) 

2.4 Stasionaritas 

Data return untuk aset finansial merupakan data time series, dima:na data tersebut 

dapat dikatakan bersitat stasioner apabila proses stochastic yang menjadi dasar 

dari seri tersebut dapat diasumsikan tidak berubah seiring dengan waktu. 

Proses stochastic itu sendiri rncrupakan kumpulan variabel random yang 

diatur menurut waktu dan dapat dikatakan stasioner apabila n[lai mean dan 

variansnya konstan dari waktu ke waktu. Dampak lain dari data yang bersitat 

tidak stasioner adalah proses estimasi variabel model tidak lagi Best Linear 

Unbiassed Estimation (BLUE), sebagai aldbat dari nilai error yang tidak random. 

Salah satu metode yang digunakan untuk menguji apakah suatu seri bersifat 

stasioner adalah Augmemed Dickey Fuller Test (ADF). Enders (2004, hal 204) 

menyatakan bahwa ADF dapat dilakukan dcngan membentuk persamaan: 

lly, =an+a2t+J.Y,_1 + f..t;l}.Y1 ~J +s, 
ld 

(2.24) 

Jika uji ADF memberikan hasil bahwa data memiiiki unit root (y=O)j maka data 

disimpulkan bersifat tidak stasioner. Sifat tidak stasioner ini disebabkan karena 

adanya aulocorrelation dalam data. Apabila data time series tidak bersifat 

stasioner, maka perlu dilak.ukan proses differencing pada data tersehut hingga uji 

ADF memberikan kesimpulan bahwa data telah bersifat stasioner. 
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2.5 Normalitas 

Jorion (2001, hal 93) menyatakan suatu distribusi bersifat nonnai jika nilai 

skewness bemilai noi yang menandakan kurva distribusi tersebut bersifat simetris. 

Nilai skewness negatif menandakan kurva distribusi terbias ke arah kanan dati 

sumbu simetris, sehingga !ejl tail area menjadi lebih panjang, mengakibatkan 

peningkatan nilai VaR untuk tingkat keyakinan tertentu, Hal yang sama juga 

berlaku untuk data yang memiliki nilai skewness positif, yang menghasilkan nHai 

penurunan nilai VaR. 

Proses pengujian suatu distribusi bersifat nonnal atau tidak dapat 

dilakukan dengan rnenggunakan tes statistik Jarque Bera. dimana tes ini menguji 

apakah nilai mean dan median mempunyai letak yang berdekatan. Pindyck (1998, 

hal 47) menu}iskan bahwa ntlai statistik Jarque Bera dapat dihitung clengan 

persamaan bcrikut: 

JB n --+ ;::_~c_ 
[
,, (k -3)' l 

'"'""'" ' 6 24 
(2.25) 

dim ana: 

n = jumlah data 

.; = koefisien skewness 

k = kocfisien kurtosis 

Nilai JB~t:tti~tik mengikuti distribusi chi-square dengan 2 derajat kebebasan. 

Apabila nilai JBswti~hk lebih besar dari nilai critical value pada distribusi chi­

square maka data dikatakan tidak berdistribusi normaL Untuk tingkat kepercayaan 

sebesar 95%, maka critical value Cx.t.Y.'l%) sebesar 5.99 diperoleh berdasarkan tabel 

distribusi chi~square. 

Data yang terdistribusi normal akan memiliki skewness bernilai 0 dan 

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

dan yang bersifat platykurtic at.au thin tails jika nilai k < 3. 
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2.6 Perhitungan Volatilitas 

Pcrubahan nilai aset dalam suatu periode waktu dinyatakan dalam besaran 

volatilitas.? dan umumnya diasumsikan konstan dalam proses fOrecasting. Pada 

kenyataannya, volatiiitas aset finansial tidaklah sela[u konstan. Volatilitas yang 

konstan darl waktu ke waktu tersebut. yang menyebabkan nilal varians yang 

konstan, disebut dengan homoskedastik, Sedangkan varians yang tidak konstan 

disebut dengan heteroskedastik. 

2.6.1 Standar Deviasi Metode Statistik 

Varians yang tidak konstan diartikan sebagai nilai error yang tidak konstano 

sehingga proses estimasi variabel tidak menjadi efisien lagi (BLUE) sebagai 

aldbat nHai varians error yang tidak minimum lagi. Untuk data yang bersifat 

homoskedastik, maka Best (1998, hal 8) menyaiakan nilai volatilitasnya dapat 

dihitung dengan metode statistik biasa dalam Persan1aan {2.26}. 

(2.26) 

dimana: 

cr = volatilitas atau standar deviasi 

x = nilai return pada waktu t 

x rata~rata return 

n = jumlah periode data observasi 

Sedangkan untuk data yang bersifat heteroskedastik, maka perhitungan nilai 

volatilitasnya dapat menggunakan metode EWMA ataupun ARCHIGARCH yang 

akan dibahas lebih lanjut. Untuk menentukan sifat heteroskedastik pada suatu 

data, dapat dilakukan uji White's General Heteroskedasticl/y Test. 

2.6.2 ARCHIGARCII 

Volatilitas dari data runtun waktu tidak selalu konstan. Robert Engle 

memperkenalkan metode ARCH untuk meramalkan nilai varians yang berubah-
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ubah sepanjang waktu, dimana model ini mengasumsikan bahwa varians dari 

suatu return akan mengikuti suatu proses yang dapat diprediksi. Enders (2004, hal 

114) menuliskan rumusan ARCH(p) dalam persamaan berikut: 

' p ' u; = a0 + L ct1s,:, 
cl 

dimana: 

' a, 

t' /--1 

= nilai varians yang dicari pada periode t 

= nilai kuadrat error pada i periode sebelumnya 

(2.27) 

Persamaan (2.27) menunj ukkan bahwa besar varians bergantung pada kuadrat 

error pada periode sebelurnnya. Jika koefisien a1, az hingga ai bemilai nol, maka 

nilai variansnya adafah konstao sebesar o:o, sedangkanjika koefisien terse but tidak 

bemilai nol, maka maka nilai varians untuk peri ode t lainnya dapat diestimasi. 

Enders (2004, hal 118) menuliskan Jebih Janjut penyempumaan model 

ARCH oleh Bollerslev, dimana permodelan varians juga bergantung kepada 

varians p..ada periode sebelurnnya, sehingga dibentuk suatu persamaan yang baru, 

a tau dikenal dengan persarnaan GARCH (p, q) seperti terdapat di Persamaan 

(2.28): 

~ "~'1, 
a-t- =au + L: a/;;:;:1 + L P,u,~_, 

d!ruana: 

' G, 

•d •A 

= nilai \'al"ians yang dicari pada periode t 

(2.28) 

= nilai kuadrat error pada i periode sebelumnya 

nilai varians pada i peri ode sebelumnya 

Enders (2004, hal !32) menyatakan babwa pada setiap proses permodelan 

ARCHIGARCH, maka akan dibentuk dua bentuk persan1aan yaitu mean equation 

dan variance equation, Pada prakteknya variance equation adalah persamaa:n 

untuk menentukan nilai varians dari error yang tidak konstan, sebagalmana 
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ditunjukkan dalam Persamaan (2.27) dan (2.28). A1ean equation merupakan 

persamaan regresi linear yang menyatakan hubungan return aset dengan variabe1 

independen. Salah satu bentuk dari mean equation dapat dilihat pada Persamaan 

(229) berikut: 

(2.29) 

dim ana: 

y, = nilai return peri ode t 

x, = variabel independen 

= nilai error pada periode t 

Pada suatu data time series, variabel indcpenden sebagai variabel regressor dapat 

berupa proses ARIMA (p,d.q). Enders (2004, hal 76 dan 136) memberikan suatu 

panduan identifikasi persamaan tersebut dengan rnetode Box-Jenkins yang akan 

dijelaskan pada bab selanjutnya. 

Parameter p dan q dalam permodelan ARCHIGARCH ditenlukan oleh 

persamaan maximum likelihood yang tidak sederhana. Disisi Jain model 

ARCHIGARCH merniliki banyak varlasi dalam variance equation maupun mean 

equation. Variasi yang terdapat pada variance equation adalah bentuk 

persamaannya dapat parameter regresi (regressor) yang berupa variabel 

exogeneous. Enders (2004, hal 141) memberikan bentuk persamaan umum dari 

variasi tersebut sebagai berikut: 

(2.30) 

dimana D, merupakan variabeJ regressor. 

Enders (2004, hal 129) juga menyatakan variasi lainnya yang 

dikemukakan oleh Engle, Lilien dan Robins, yaitu model mean equation yang 

bergantung kepada nilai variansnya. Model ini disebut sebagai ARCH in mean 

(ARCH-M) yang dinilai cocok merepresentasikan model harga sualu aseL Inti 
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utama dari model ini adalah investor menginginkan kompensasi (risk premium) 

da.lam memi!iki aset berisiko, sedangkan besar risiko suatu aset dapat diukur 

dalam varians relurn aset tersebut. Pernyataan ini dapat ditutiskan datam 

Persamaan (2.31) berikut: 

(2.31) 

dimana: 

y, = nilai return pada periode t 

=risk premium yang diinginkan investor 

s, = nilai error pada periode t 

Sedangkan f.lr yang dipengaruhi oleh varians return dinyatakan daJam Persamaan 

(2.32) berikut: 

Jli=/]+Shl (2.32) 

dimana h1merupakan varians return, dan dinyatakan dalam Persamaan (2.33): 

(2.33) 

Persamaan (2.33) mernperlihatkan h, sebagai bentuk persamaan ARCH (p} 

sebagaimana dinyataka.n dalam Persanman (2.30), Nachrowi dan Osman (2006, 

hal 423) menyatakan balm'll terdapat dua jenis model ARCH-M, yaitu model yang 

rnemasukkan varians (a}) dalam mean equation seperti pada Persamaan (2.34) 

berikut: 

(2.34) 

ataupun standar deviasi {a,) seperti yang diiunjukkan Persamaan (2.35) berikut: 

(2.35) 
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Enders (2004, hal 136) mempersyaratkall model AII.CH!GARCH yang baik 

sebagai model yang telah mencakup semua aspek dinamis dalam mean equation 

dan variance equation dari mode) tersebut1 dengan kata lain koefisien variabel 

independen telah bersifat signifikan untuk mean equation dan variance equation. 

~engingat permodelan A RCHIGARCH membutuhkan proses perhitungan 

yang banyak, maka untuk tujuan kepraktisan, persyaratan koefisien variabel 

independen yang signiflkan hanya diberlakukan untuk variance equation . Syarat 

lainnya yang harus dipenuhi adalah error ataupun residu model ARCH/GARCH 

yang tidak memiliki autocorrelation, sehingga error tersebut telah bersifat 

random atau while noise. Sedangkan dalam pemilihan model terbaik dari 

sekumpulan model ARCHIGARCH yang baik, maka Enders (2004, hal 135) 

menyarankan agar digunakan koefisien Akaike Info Criterion (AJC) dan Sclw!arz 

Criterion (SIC) datan1 menentukan keputusan. 

2.7 Penelitian Sebelumnya 

Pada tahun 2003, penelitian dengan judul Perhitungan Value At Risk Obligasi 

Rupiah Berkupon Tetap telah dilakukan oleh Putri, Hanaria. 

Penelitian tersebut dilakukan pada portofolio obligasi untuk periode 

Januari sampal dengan 27 Juni 2003, dimana portfolio obligasi terdiri obligasi 

rekapitulasi pemerintah dan obJigasi korporasi. Ponofolio obligasi dipengaruhi 

oleh 7 faktor risiko tingkat suku bunga, dimana pada pemodelan volatilitasnya, 

beliau rnenggunakan model ARCH (1) dan GARCH (1, 1). Di sisi lainnya, beliau 

juga menggunakan asumsi data return terdistribusi nonnal dalam perhitungan 

nilai VaR serta besamya kupon berdasarkan pada nilai pasar obligasi dan bukan 

pada nilai prinsipal obligasL Pada tahap akhlr pengolahan data, proses backtesling 

dilakukan dengan menghitung penyirnpangan yang terjadi dari perbandingan 

standar deviasi estimasi dari tiap model suku bunga dengan return obtigasl FR008 

sebagai obligasi paling likuid. Penyimpangan terjadi jika relurn FR008 mefebihl 

nilai ±1.65 standar deviasi tiap suku bunga. 
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Hasil penelitian memberikan keslmpuJan sebanyak 3 dari 7 model conditional 

variance ditolak karenajumlah penyimpangan yang tetlalu besar. Kesimpulan lain 

menyatakan keterbatasan data observasi (177 observasi dibandingkan persyaratan 

jumlah minimum sebanyak 250 observasi), dapat menjadi penyebab hasil 

pennodelan menjadi tidak baik, sehingga dihar.apkan adanya penelitian 

se!anjutnya dengan rentang waktu observasi yang lebih panjang. 

2.8 Sikap 

Penulis mencoba. mengukur interest rate risk pada obligasi terpilih pada PT. Bank 

RZR, dimana obHgasL terpilih memiliki eksposur terhadap pergerakan 7 fakror 

risiko tingkat suku bunga, Periode penelWan dimulai sejak 11 Oktober 2006 

sampai dengan 28 Desember 2007 sebagai periode in the sample untuk memenuhi 

persyaratan jumlah observasi minimum. Periode penelitian juga mencakup data 

aktual sejak 2 Januari hingga 29 Mel 2008 sebagai periode out of the sample 

untuk digunakan dalam proses backlesling. 

Penulis memperhitungkan adanya kemungkinan bahwa data return ridak 

terdistiribusi normal dan juga mencoba variasi permodelan A RCHIGARCH untuk 

mendapatkan hasH permodeian yang lebih baik. Pcnulis mempertimbangkan 

bahwa perubahan salah satu tlngkat suku bunga akan rnempengaruhi tingkat suku 

bunga pada periode jatuh tempo lainnya, sehingga menyebabkan perubahan pada 

nilai obligasi. Oleh karena itu proses backtesting dilakukan dengan 

mempcrhitungkan dampak keseluruhan tingkat sulll bung:a yang terkait dengan 

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

3.1 Pengambilan Data 

3.1.1 Data Obligasi 

Dalam karya akhir ini digunakan data posisi portofolio obligasi trading PT. Bank 

RZR dengan batasan-batasan sebagai berikut: 

• Memiliki nilai nominal dalam rnata uang Rupiah 

• Memillki tingkat suku bunga kupon yang tetap 

• Mcmiliki sisa periode hingga jatuh tempo (malurityj tidak lebih dari 5 

tahun, terhitung sejak 28 Desember 2007 

• Obiigasi bukan merupakan jenis yang memiliki karakteristik opsi (callable 

bond, pulfable bond) 

Mengingat keterbatasan sumber data untuk mengetahui nilai harian dari obligasi 

korporasi, maka obligasi yang dipilih dari portofolio adalah obligasi pernerintah 

yaitu Surat Utang Negara (SUN) FR0024, dengan posisi obligasi per 31 Desember 

2007 ditunjukkan pada Tabel 3.1. 

Tabel3.1 Posisi Obligasi Ttmli11g PT. Bank RZR per 3t Desembcr 2007 

Ob!igasi 

SUN 
FR0024 

JatuhTempG 

15 Old 2.01\l 

Kupon{%) 

12.00 

Sumber: Laporan Keuang.an tahun 2007 PT. Bank RZR 

3.1.2 Data Faktor Risiko Pasar 

Tangga[ 
pem-

SeUap lgl 15 
{Apr. Old) 

OUtstanding 
(Juta Rp) 

:27,154 

Faktor rislko yang mempengaruhi return obligasi ada1ah tingkat suku bunga, 

Tingkat suku bunga pasar hingga periode satu tahun menggunakan data yield 
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JJBOR untuk periode I, 3, 6 dan 12-bulan. Dibandingkan SBI yang ditentukan 

secara mingguan, maka ITBOR dipilih karena ditentukan secara harian sehingga 

!ebih mencenninkan tingkat suku bunga pnsar 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 men gin gat 

obligasi SUN FR0024 jatuh tempo pada tahun 2010. Periode suku bunga pasar ini 

akan digunakan sebagai vertex pada tahap cash flow mapping dalam menghitung 

VaR. 

Sebagai sumber data harian tersebut maka digunakan Bloomberg, dengan 

peri ode pengarnatan II Oktober 2006 ~ 28 J)esember 2007, sebingga didapat 299 

titik pengamatan. 

3.2 Pengujian Statistik Terhadap Data 

Penghltungan volatilitas (standar deviasi) dHakukan terhadap faktor risiko suku 

bunga. Sistematika penghilungan volatilitas dan uji statistik yang dilakukan 

mcliputi langkah-langkah di bawah ini. 

3.2.1 Perhitungan Return 

Data suku bunga pasar tersebut kemudian dihitung besar return menggunakan 

rumus geometric return pada persamaan (2.23) Hal ini dikarenaka.n data suku 

bunga pasar yield JlBOR dan Obligasi Pemerintah merupakan data continous. 

3.2.2 Pengujian Stasionaritas 

Pengujian stasionaritas diiakukan dengan menggunakan pendekatan uji unit root. 

Uji unit root dllakukan dengan menggunakan pendekatan Augmented Dickey 

Fuller (ADF) karena data return merupakan data turunan dari tingkat suku bunga 

pasar. Pengujian dilakukan dengan rnenggunakan perangkat ltmak Eviews 4.1. 

Metode ADF memiliki 2 hlpotesa yaitu: 
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(3.1) 

Kesimpulan untuk menolak Ho ataupun ga.gal untuk menolak Ho ditentukan 

dengan membandingkan nilai absolut t~statistic antara ADF test statistic dengan 

nilai test critical value 5%. Nilai test critical value 5% digunakan karena 

confidence lave! yang digunakan karena pada karya akhir ini sebesar 95%. Data 

bersifat stasioner jika nilai absolut t-statistic ADF test stalistic lebih besar 

daripada nilai absolut !-statistic test critical value 5%, sedangkan data tidak 

bersifat stasioner jika nilai absolut t-statistic ADF test statistfc kurang daripada 

nilai absolut t-statistic test critical value 5%. 

ApabHa hasH pengujian rnenunjukkan data tidak bersifat stasioner, maka 

differencing pertu dilakukan hingga pengujian stasionaritas memberikan hasil 

bahwa data sudah bersifat stasioner. 

3.2.3 Pengujian Normalitas 

Pengujian normalitas data re/Urn JIBOR dan Ohligasi Pemerintah dilakukan untuk 

melihat apakah distribusi data tersebut memiliki karakteristik distribusi normal 

atau tidak. Pengujian dilakukan dengan menggunakan perangkat lunak Eviews 

4.1. Dalam pengujian ini terdapa12 hipotesa yairu: 

H 0 :data return bersifat nonnal 

H 1 ; data return tidak bersifat normal 
(3.2) 

Kesimpulan untuk menolak H0 ataupun gaga] menolak H0 ditentukan dengan nilai 

dari JBstatistik dan probability Jarque-Bera. Jika nilai JB yang dfdapat lebih besa.r 

dari critical value sebesar 5,99 maka data return tidak bersifat nonnal. Di sisi lain 

jlka kita menggunakan nilai probability Jarque-Bera sebagai acuan, maka data 

return bersifat tldak normal apabila nilai probability kurang dari 0.05 sedangkan 

nilai probability yang lebih besar daripada 0,05 menghasilkan kesimpulan bahwa 

data return bersifat normaL Nilai u. dari suatu distribusi data yang bersifat normal 

dibitung dengan menggunakan bantuan fungsi NORMDIST pada Microsoft Excel, 
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sedangkan untuk distribusi yang tidak bersifat normal1 maka nilai zy! d!hitung 

dengan menggunakan rumusan Cornish Fisher Expansion dalam Persamaan (2.8). 

3.2.4 Pengujian Heteroskesdasitas 

Ka.rakteristik volatilitas dari data return suku bunga pasa:r dapat diketahui dengan 

menggunakan metode White Heteroskedas!icity Tesl. Jika data return bersifat 

homoskedastik, maka standar deviasi dihitung menggunakan persamaan (2.26) 

sedangkan jika volatilitas data return bersifat heteroskedastik, maka perhitungan 

standar deviasi menggunakan metode EWlvfA ataupun ARCHIGARCH. Pengujian 

dilakukan dengan menggunakan perangkat lunak Eviews 4.1. Dalarn pengujian ini 

terdapat 2 hipotesa yaitu: 

H 0 = data return bersifat homoskedastik 

H1 =data return bersifat heteroskedastik 
(3.3) 

Kesimpulan untuk menolak Ho ataupun gaga[ menolak H0 ditentukan dengan nilai 

dari probability F-stati.'ltic. Dala return bersifat he:teroskedastik apabila 

probability F-statistic lebih kecil daripada 0,05 sedangkan data return bersifat 

homoskedastik apabila probability F-statistic lebih besar daripada 0,05. 

3.2.5 Estimasi Volatilitas Heteroskedastik 

Volatilitas dari rerum suku bunga pasar dapat diketahui dengan permodelan 

volatilitas ARCHIGARCH ataupun EWMA untuk masing~masing data return. 

Proses pennodelan diproritaskan kepada metode ARCHIGARCH karena penelitian 

yang pernah dilak:ukan memberikan hasil yang lebih baik dibandingkan dengan 

metode EWMA. Model dibangun dengan menggunakan alat bantu perangkat 

lunak Evjews 4, 1. 

Model ARCH/GARCH hanya dapat dikatakan baik apabila semua 

koefisien variabel dalam mean equation dan variance equation memiliki 

probabilily lebih keci[ dari 0)05 sesuai dengan confidence level yang diambil 

sebesar 95%, selain itu juga diperbatikan bahwa model harus memberikan R2 

positif. Enders (2004, hal 79 dan 136) menjelaskan metodc Box-Jenkins untuk 
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menentukan proses ARLVfA yang dapat membantu proses pembuatan suatu model 

ARCHIGARCH yang baik sebagal berikut: 

• Tahap identifikasi. Dengan metihat tabel correlogram dad seri. Apabila 

pada Jag tertentu terdapat nilai Auto Correlation (ACF) atau Partial Auto 

correlation (PACF) yang melewati batas atau mempunyai probabilita < 

0.05 maka seri kemungkinan terpengaruh oleh lag tersebut. Ordo AR 

diidentlfikasl berdasarkan lag yang slgnifikan ada PACF, sedangkan ordo 

MA dlidentilikasi berdasarkan lag yang signitkan pada ACF. 

• Taha.p estimasi. Buat persamaan ARJA1A clan ARCHIGARCH dengan 

memasukan lag tersebut sebagai variabel independen. Lihat tingkat 

signifikan dari Jag tersebut dengan melthat nHai probabilita dari lag 

terse but Apabila probabHita < 0.05 berarti lag tersebut signifikan. 

• DiagnosliD checking. Dengan melihat tabel kore1ogram untuk residu dari 

persamaan tersebut apabi!a telah seluruh lag mempunyai nilai ACF dan 

PACF didalam batas dan probabilita untuk seluruh lag bernilai > 0.05 

maka model ARIMA dan ARCHIGARCH telah optimaL 

• Pemillhan model optimaL Apabila terrlapat beberapa kandidat model perlu 

dilakukan pemilihan model yang paling optimal/terbaik. Dapat dilakukan 

dengan cara membandingkan 3 kriteria, yaitu Adjusted R2 , Akaike 

Information Criterion (AlC) dan Schwartz Criterion (SIC) dari kandidat 

model yang diperoleh. Model yang terbaik adalah model yang mempunyai 

Adjusted R2 terbesar dan Nilai AIC dan SIC rerkecil. Apabila tidak ada 

satu model yang memenuhi ketiga persyaratan tersebut maka lebih 

diutamakan model yang mempunyai nilai A!C dan SIC terkeciL 

Berkaitan dengan tahap diagnostic checking maka selairt korelogram, maka dapat 

dilakukan uji fbnnal dengan pengujian stasionaritas pada residu model 

ARCHIGARCH terbaik untuk mengetahui apakah masih terdapat aulocorrelation 

pada modeLVarians dari model terbaik dapat dihitung secara otomatis dengan 
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bamuan perangkat lunak Eviews 4. 1, sedangkan volatilitas rnerupakan akat 

kuadrat dari varians yang didapat 

3.3 Pcrhitungan VaR 

Pada tahapan ini. maka perlu ditentukan cash flow mapping SUN FR0024 pada 

masing-rnasJng periode arus kas, yairu pada saat pembayaran kupon ataupun 

periode jatuh tempo. Arus kas akan dipetakan pada tiap vertex !-bulan, 3-bulan, 

6-bulan, 12-bulan, 2-tahun, 3-tahun, dan 4-tabun. 

Variabel lainnya yang digunakan dalam tahap ini adalah yield vertex yang 

illlainya berdasarkan nilai yield suku bunga pasar yang berlaku pada tanggal 31 

Desember 2007, sedangkan volatilitas yang sudah dihitung berdasarkan model 

ARCHIGARCH akan dikalikan dengan koefisien a: dan nilai modified duration 

untuk mendapatkan price volatility. 

Langkab selanjutnya adalab mernplot tanggal-tanggal yang memiliki arus 

kas pada dua vertice atau vertex, sehlngga terdapat vertex terkecif dan vertex 

terbesar, kemudian bobot a dhentukan dengan menghitung (selisih hart antara 

tanggal pembayaran kupon dengan vertex terkecil)/(selisih hari antara veru:x 

terbesar dengan vertex terkecil). 1\ilai a dan {1- d) menjadi bobot yang akan 

dipergunakan untuk menghitung interpolated yield dan inrerpolated price 

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

diantara ti dan ( 1- a) akan rnenjadi bobot untuk yield ataupun price volatility pada 

vertex terdekat. Jlustrasi perhitungan bobot dan interpolasi dapat dilihat pada 

Gambar 3.1. 

Nllai interpolaled yield pada tanggal terjadinya arus kas dihitung 

menggunakan Persamaan (2.15), sedangkWl untuk nilai interpolaled price 

volatility digunakan Persamaan (2.16). Setelah menghitung menghitung koefisien 

a, b dan c Persamaan (2.18) dan korelasi antar return suku bunga pasar 

rnenggunakan Persamaan {2.13}, maka besar bobot a1okasi arus kas untuk tiap 

vertex dapat ditentukan menggunakan Persamaan (2.19). 
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Gambar 3.1 Skema Perhitungan Bobot <!i 

Vertex l.erkeci! (I) 
Yt>O"! 

Arus Kas 

Taoggal pernbayaran kupon 
a tau periQd¢ jatuh tempo 

Vertvx terbesar (2) 
Y!• U2 

Nilai RiskMetrics Vertex VaR dapat dihitung dengan mengalikan jumlah total 

alokasi arus kas pada suatu vertex dengan interpolated price volality. Setelah itu 

nilal Diversified VaR ditentukan dengan memperhitungkan korelasi antara 

pergerakan yield pada tiap·tiap vertex. Nilai dari Diversified VaR dihitung dalam 

Persamaan (2.14) dengan mengalikan matriks RiskMetrics Verlex VaR dengan 

matriks korelasi antar return suku bunga pasar dan transpose matriks Risklvfetrics 

Vertex VaR. 

3.4 Pengujian Validitas Model VaR 

3.4.1 Validasi Terbadap Uata /11 The Sample 

Nilai actual profit-loss dihitung dengan menga!ikan nilai return aktual barian 

dalam peri ode in the sample (11 Oktober 2006 - 28 Desember 2007) dengan nilai 

prinsipal obligasi FR0024 yang dimiliki. Besar prinsipal obligasi itu sendirl dapat 

dihlrung dengan persamaan berikut: 

P 
. . 

1 
k
1
. . (Marked to Market position x 100) 

rmstpa ov 1gas1 = --······ (34) 
Harga Pasar Obligasi 

Dalam melakukan validasi, diasumsikan besar prinsipal obligasi yang dimiliki 

tidak mengalami perubahan. Nilai V aR yang telah dihitung kemudian 

dibandingkan terhadap actual loss dalam periode in the sample. Jumlah 

penyimpangan akan digunakan dalam pengujian Kupiec Test untuk memeriksa 

validitas model VaR. 
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3.4.2 Validasi Terbadap Data Out qfTile Sample 

Nilai actual profit-loss dihitung dengan menga1ikan nHai return akruai periode out 

of the sample (02 Januari 2008 ~ 17 Maret 2008) dengan nilai prinsipal obligasi 

FR0024 yang dimiliki. Jumlah prinsipal obligasi yang dimiliki juga diasumsikan 

tidak mengalami perubahan selama peri ode out of the sample, 

Nilai V aR akan dihltung harian menggunakan metode Risk:Metrics dan 

perlu memperhitungkan bahwa selisih periode antara tanggal penilaian dan 

tanggal arus kas, pembobotan interpolasi, nilai current yield1 nilai korelasi antar 

refw·n suku bunga, volatilitas tiap tingkat suku bunga serta interpolated price 

volatility merupakan variabel yang berubah-ubah tiap hari sehingga nilai 

RiskMetrics Vertex VaRjuga berubah-ubah tlap hari. 

NiJai VaR yang telah dihitung kemudian dibandingkan terhadap aclual 

loss dalam periode out of the sample. Jumiah penyimpangan akan digunakan 

dalam pengujian Kupiec Test untuk memeriksa validitas model VaR. 

3.4.3 Backtestbzg Mcnggunakan Kupiec Test 

Pengujian dilakukan dengan cara Kupiec Test menggunakan pendekaran 

Logli!relihood Ratio (LR) yang dihitung dengan menggunakan Persamaan (2.21 ). 

Pengujian memiliki 2 buah hipotesa sebagai berikut: 

H0 =model VaR valid 

H. ~model VaR tidak valid 
' 

(3.5) 

KesimpuJan untuk menolak Ho ataupun gagal menolak Ho ditentukan dengan 

perbandingan nHai LR dan nilai Krltis Chi-square. Model terbukti valid apabila 

nilai LR yang dihitung temyata lebih besar daripada nilai kritis Chi·square, 

sedangkan model tidak terbukti vatid apa.bila nilai LR lebih kecil daripada nilai 

kritis Chi-square. Nilai kritis Chi~square (x 2 ) diperoleh dengan menggunakan 

formula Mircrofot Excel CHliNV, yaitu: 

X;, ""' CHIINV( I - confidence level, DF) (3.6) 
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dimana confidence level yang digunakan sebesar 95% dan besar degree of 

fi·eedom (DF) adalah 1, 

3.5 Diagram Alir Metodologi Penelitian 

Tahap-tahap yang dilakukan pada metodologi penelitian dapat digambarkan pada 

Gambar 3.2 sampai dengan Gambar 3.4. 
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Gambar 3.3 Bagan Allr Pengujian Model ARCH!GARCH 
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Gambar 3.4 Bagan Alir Perhitungan VaR 
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ANAUSIS DAN PEMBAHASAN 

Pada Bah IV ini akan dijelaskan proses perhitungan return dari data faktor risiko 

suku bunga pasar, pengujian statistik terhadap data return, perhitungan volatilitas 

return dengan ARCHIGARCH, perhirnngan VaR menggunakan metode 

Risklvfetrics~ serta pengujian validitas model VaR untuk periode in the sample 

maupun out of the sample. 

4.1 Perhitungan Return 

Data return suku bunga pasar merupakan data yang bersifat continous, sehingga 

data return dihitung dengan menggunakan rumusan geometric return 

menggunakan Persamaan (2.23). Hasii perhitungan data return untuk 7 faktor 

risiko suku bunga pasar dapat dilihat pada halaman Lampiran 2. Karakteristik data 

return untuk 7 faktor risiko suku bunga pasar dapat dilihat pada T abel 4.1 dan 

Tabel4.2. 

Tabel4.1 Hasil Statistik Deskriptif Return Faktor Risiko JIBOR 

Periode 11 Oktober 2006- 28 Desember 2007 

JJBOR JLBOR JIBOR JIB OR 

1-bulan 3-bulan 6-bulan 12-bUIM 

Moan ..0.001105 -0.oo10n -Oi!()1101 -0.0(}1089 

Medlart -0.000719 -0.000666 -0.000873 -0.000709 

Maximum 0.109424 0.046002 0.044169 0.407583 .. 
Minimum -0.071974 -0.066925 -0.056023 ·0.408211 

Sf:?ndard_ Deviation 0.013843 0.008424 0.007517 OJJ-34482 

Skewness 1.948357 -0.456999 -1.342079 O.C50274 

Kurtosis 24.53-5436· 21.098684 2.6.048431 132.385619 

Jflrqvr:-Berv 5947.0799-47 4077.605349 6685.556248 2078E!3.052403 

ProbabiHty .0 0 0 0 

Sumber; Bloomberg, diolah kembali den-gan Microsoft Excel dan Evlews 4.1 
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Tabal4.2 Hasil Statlstik Deskriptif Return Faktor Rfsiko Suku Bunga Pasar 

Obligasi Pemerintah (Government Bond) 

Periode 11 Oktober 2006-28 Desember 2007 

50 

GOVE;RNMENrSOND- GOVERNMENt BOND GOVERNMENT BOND 

2·tahun 

M"'o . ..0.000465 

Median -tHl00517 

Maximum --0.064861 

Minimum -0.063891 

Statldafd De.vfatfon 0.013520 

Skewness OA99317 

KurloSis 1U17668 

Jar que-Sera 850.925914 

PfObability 0 

3-tabun 

-(;1.000424 

·O.COt 166 

0.1.37044 

·0.078974 

0.014640 

2.532331 

36.338547 

14119.109394 

0 

4-tahun. 

..0.000309-

·0.001072 

0.06_1674 

·0.042100 

0.010610 

1 567941 

12.844889 

1325.546719 

0 

Sumber: Bloomberg, diolah kembali dengan Microsoft Excel dan Eviews 4.1 

4.2 Pengujian Statistik Data Retur11 

Data return 7 faktor risiko suku bunga pasar diuji dengan beberapa pengujian 

yang meliputi tes stasionaritasitas, tes norrnalitas dan tes heteroskedastisitas. 

4.2.1 Tcs Stasionaritas 

Pengujian stasionaritas dilakukan dengan membandingkan nilai absolut ADF test 

sUlli.'itic dengan nilai absolut test critical value 5% level. Nilai test critical value 

digunakan 5% level karena pada tingkat keyakinan yang digunakan dalam karya 

akhir ini adalah 95%. 

Hasil pengujian tiap faktor risiko suku bunga yang memuat nilai ADF Jest 

statistic dan test critical value secara mendetaiJ dapat dilihat pada Lampiran 5 

hingga Lampiran 1 L Data return dapat dikatakan stasioner bila nilai absolut ADF 

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

absolut ADF test statistic lebih rendah nilai absolut test critical value 5%, maka 

data return diangga:p tidak stasioner. Rangkuman hasil pengujian stasionaritas 
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menggunakan alat bantu perangkat lunak Eviews 4.1 terhadap ke 7 faklor risiko 

suku bunga pasar dapat dilihat pada Tabel4.3 berikut ini: 

TabeJ 4.3 Hasil Pengujian Stasionaritas 

Dat.<t Return AOF Test Slaelstic Test Critical Value 5% Ketsrangan 

JIBOR 1-l.rulan ·18.26291 ·.2.87105 DAta stationer 

JlBOR ~bulllD ·16.10055 -2.137106 Data stasioner 

JIBOR 6-bolan ·20.19408 -:umoe Data stasklner 

J!BOR: 12-blllan -16.65739 ·21:17106 nata stasioner 

GB 2-tahun -11153134 ·2.8711J5 Data sta$ioner 

G8 3-tahun -11.00421 ·2.67106 Data stasiOMr 

G844ahun -18.35751 -2.87106 Data stas1oner 

Sumber Bloomberg, <:!1ola11 dengan Microsoft Excel dan Eviews 4.1 

Berdasarkan basil pada I abel 4.3 diatas, semua fuktor risiko suku bunga pasar, 

yaitu JJBOR !-bulan, 3-bulan, 6-bulan, 12-bulan serta Obligasi Pemerintah 2-

tahun, 3-tahun, dan 4-tahun telah bersifat stasioner k<nena semua nllai ADF test 

statistic lebih rendah dibandingkan dengan nilai test criffcal value pada tingkat 

keyakinan 95% untuk, sehingga proses differencing tidak perJu dilakukan 

terhadap data return tersebuL 

4.2.2 Tes Normalitas 

Pengujian ini bertujuan untuk menentukan sifat distribusi dati data return bersifat 

norma[ atau tidak normal. Bila data return terdistribusi normal, maka niiai a yang 

digunakan adalah nilai a yang sesuai dengan z-score (a normal). sedangkan jika 

data return tidak terdistribusi normal, maka perhitungan a mengg:unakan formula 

Cornish Fisher Expansion sehingga menghasilkan nilai a'. 

Tes nonnalitas dilakukan dengan membandingkan nilai probabilita.s 

Jarque Bera dengan critical value 0,05. Bita nihri probabilitas Jarque Bera lebih 

besar dari 0,05 maka data return terdistribusi normal. Bila nilai probabilitas 

Jarque Bera lebih kecil dari 0.05, maka dapat disimpulkan data return tidak 
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terdistribusi nonnaL Rangkuman hasil pengujian normalitas terhadap 7 faktor 

risiko suku bunga pasar dapat dilihat pada Tabel4.4. 

Tabel4.4 Has II Pengujian Normalitas 

Data Return JargueBera Prababllfty Ketemngan 

JlBOR i-bulan 5947.079947 0.000000 Tidak norma! 

. JlBOR 3-btllan 4017.605349 0.000000 Thialuwm1af 

JIBOR 6·bolan 5685.566248 0.000000 Ti;ic;ilt no.'mal 

JIBOR 12-bulan 207863.0524 0.000000 Tldak normal 

GB 2-tahun 850.9259138 o.oc:oooo Tida!< normal 

GB 3-tahun 14119.10939 0.000000 lidak narmal 

GB 4-tahun i3:25.5487'19 0.000000 Tidak normal 

Sumber: Bloomberg, dio!ah dengan Microsoft Excel dan Eviews 4.1 

Hasil pada Tabel 4.4 menunjukkan keseluruhan data reJurn suku bunga pasar 

tidak terdislribusi normal, sehlngga perlu dihitung nilai et' menggunakan 

persamaan (2.8) yang hasilnya dapat dilihat pada Tabel4.5. 

Tabel4.5 Hasil Perhitungan o:• Menggunakan Cornish Fisher Expansions 

Data Return Skewness a a' 

JIBOR 1~bulan 1.948357 1.G448.54 1.070678 

J!BOR 3---bulan -0.456999 1.644854 1.782412 

JIBOR 6-bulan -1,342079 1.644854 :tQ27412 

JIBOR 12-bulan 0.060274 1.644854 0.848029 

GB2·tahun 0.499317 1.644854 1.471951 

GB 3-tahun 2.532331 1.644854 O.S415[Ei 

GB 4-tahun 1.567941 1.644854 1.185197 

Sumber: Bloomberg, diolah dengan Microsoft Excel dan Eviews 4.1 

Universitas Indonesia Perhitungan value..., Tobing, Andre, FE UI, 2008



53 

4.2.3 Tes Heteroskedastisitas 

Pengujian ini bertujuan untuk mengetahuj apakah data return bersifat 

homoskedastik atau hetemskedastik. Hasil pengujian terhadap tiap faktor risiko 

suku bunga secara rnendetail dapat dilihat pada Lampiran 5 hingga Lampi ran 11. 

Tes heteroskedasrik dilakukan dengan membandingkan nllai probabilitas 

F~stalistic dengan test critical value sebesar 0,05. Data return bersifat 

homoskedastik jika nllai probabiliti F~statislic lebih besar daripada 0,05 

sedangkan jika nilai probabilitas F-statistic lebih kecil darl 0.05 maka data return 

bersifat heteroskeda.stik. Rangkuman hasil pengujian heteroskesdastisitas terhadap 

7 faktor risiko suku bunga pasar dapat dilihat pada Tabel 4.6. 

Tabel 4.6 Hasil Pengujian Heteroske<lastisitas 

Data Return F-Stadstlc -ly Test Critical Value Ketemngan 

JIBOR t-oo:an 1Jl955B7 0.273249 0.050000 Data 1\Qmoskedastik 

JIBOR 3-bulan 12.1292£0 0.000012 0.050000 Data heteroskedastik: 

JIBOR 6-bulan 10.482320 0.000051 CtC50000 Data heteroskedastik 

JIBOR 12-bulan 16.774500 0.000000 0.050000 Data heleroskedas!lk 

GB 2-tahun 11.21!:!350 0.000027 0.050000 Data hele:oskedastik 

GB.l-tahtm 0.688102 0.500632 0.050000 Data homoskedastfk. · 

GB 4-tahun 2.732698 0.066523 0.050000 Data homosl<:edaslik 

Sumber: Bloomberg, diolah dengan Mfacsoft Excel dan Eviews 4.1 

Berdasarkan basil pada Tabel4.6 di atas, maka data return untuk JIBOR 3-bulan, 

6~bulan, 12-buian dan Obligasi Pemerintah 2-tahun bersifat heteroskedastik, 

sehingga besar voiatllitasnya akan dihitung menggunakan ARCHIGARCH, 

sedangkan untuk data return yang bersifat homoskedastik maka besar volatilitas 

dihltung dengan pendekatan standar deviasi statistik. Volatilitas heteroskedastik 

diartikan sebagai nilai volatilitas yang berubah-uhah sepanjang periode data time 

series, sedangkan volatilitas homoskedastik adalah volatilitas yang bersifat 

konstan. 
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4.3 Perhitungan Volatilitas 

4.3.1 Perhitungan Volatilitas Homoskedastik 

Volatilitas homoskedastik dapat dihitung dengan metode standar deviasi statlstik 

menggunakan persamaan (2.26) dan hasil perhitungannya dapat dilihat pada Tabel 

4.7. 

Tabel4.7 Volatilitas JISOR 1*bulan, GB 3-tahun dan GB 4-tahun 

Data Re.tum 

JIBOR 1·bulan 

GB3--tahun­

GB44ahun 

Sumber; Bloomberg, diolah dengan Microsoft Excel 

4.3.2 Perbitungan Vulatilitas Heteroskedastik 

VoJatJittas 

0 013643 

0,010610 

0.011141 

Dalam menentukan volatilitas mcnggunakan metude ARCHIGARCH, maka 

dibangun beberapa model pada tiap data return untuk kemudian dipilih model 

yang terbaik. lintuk kepraktisan proses pengoiahan data dalam karya akhir, maka 

model ARCHIGARCH dapat dikatakan baik jika semua koefisien variabel bersifat 

signifikan pada variance equation, walaupun basil lebih baik jika koefisien 

variabel pada mean equation juga bersifat signifikan. 

Model ARCHIGARCH terbaik adalah model dengan nilai Adjusted R2 

terbesar, nilai AIC terkecil serta SIC terkeciL Apabila tidak ada satu model yang 

memenuhi ketlga kriteria tersebut maka dipilih model yang rnempunyai nilai AIC 

atau SIC terkecil. Jika model GARCH men>pakan salah satu model yang baik, 

maka perlu diperhatikan apak.ah volatilitas yang dihasilkan bersifat persistence 

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

lebih be..<:;ar dari 1. Hasii lengkap perhitungan Eviews 4. I untuk pemodelan 
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volatitas tiap data return yang bersifat heteroskedastik dapat dilihat pada halaman 

Lampi ran 25. 

Pada prQses estimasi vo1atilitas data return JIBOR 3-bulan, didapatkan 9 

model yang memiliki koetisien variabel yang signifikan pada variance equation. 

Tabel 4.8 menyatakan nilai volatilitas dari model GARCH{l,l) dengan mean 

equation berupa AR(4) dan MA(4) yang dipilih sebagai model terbaik karena 

memiliki nilai AIC dan SIC yang terkeciL Hasil lengkap model-model yang 

dibangun untuk l!BOR 3-bulan terdapal pada Lampiran 12. 

Tabel4.8 Model Volatilitas ARCHJGARCH J/BOR 3-bulan 

Variabel Kf)efisien Probabil(ty Model ARCHIGARCH 

. . Mean Eq{1atkm 

Konstanta C 0.000252 0.6560 

AR(4} 0.934916 0.0000 r1 = 0.934916r1-<~ -0.970443€14 + 0.000252 

t-fl.A(4J ·0.970443 0.0000 

Variance Equation 

Kons.ta.1ta C 0.000016 OJJOOO 

ARCH(1) 0.597117 0"0000 l:2
t = 0.597117t:2t.~- 0.423154 cr 2

H + 0.000016 

GARCH{1) 0.423154 0.0000 

Votatll!tas pada tangga! 28 Dasember 2007 0.1)12043 

Sumber. Bloomberg, dloJah dengan Microsoft Excel dan Eviews 4.1 

V olatilitas heteroskedastik untuk model di alas dapat diketahui dengan banluan 

aplikasi Eviews 4_l, yaitu dengan bantuan genereate variance series, sehingga 

diketahui varians pada titik observasi terakhlr. Volatilitas didapatkan dari hasi1 

akar kuadrat terhadap nilai varians yang dldapat 

Korelogram dari residu model tidak menunjukkan ada autocorrelation 

pad a semua lag, yang berarti residu model sudah bersifat random. 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 uji stasionaritas untuk mclihat apakah residu model 

sudah bersifat random atau tidak, sehingga model dapat dipastikan tidak 

mengandung autocorrelation yang dapat menyebabkan hasil estimasi mode) tidak 

bersifat stasjoner. Hasil pengujian menghasi!kan nilai ADF test statistic yang 

lebih besar dari nilai critical value 5%, sehingga residu model dipastikan bersifat 

random. Ha.sil pengujian stasionadtas secara lengkap dapat dilihat pada Lampiran 

15. 

Pada proses estimasi volatilitas data return JIBOR 6~buhm, didapatkan 6 

mode[ yang memiliki koefisien variabeJ yang signifikan pada variance equation. 

Tabel 4.9 menyatakan nilai volatilitas dari model ARCH(!) dan AR(l) lM(l) 

AfA(4) untuk mean equation yang dipilih sebagai model terbaik. Hasil lengkap 

model-model yang dibangun untuk J!BOR 6-bulan terdapat pada Lampiran 12. 

Tabel4.9 Model Volatilitas ARCHIGARCH JIB OR 6~bulan 

Varlabef K04fisian ProbtWfJlty 

Mean Equatien" 

Kom;lanla C ...0.000931 0.0282 

AR{1) -0.970887 0.0000 

fAA\1} 0.948998 0.0000 

MA(4) .0.048131 0J)22S 
,- ·-

_-___ '{~~~-~~ 
Kom1!anta C 0.000038 0.0000 

ARCH(1) 0.220923 0.0181 

VolatiUtas pada tanggal 28 O~embe.r 2007 

Modo! ARCWGARCH 

r1 = -0.970887r1-! + 0.948998E1• 1 -

0.048131£t-4 -0.000931 

0.008055 

Surnber: Bloomberg, dfo!ah dengan Microsoft Excel dan Eviews 4.1 
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Korelogram dari residu model menunj ukkan tidak terdapat autocorrelation pad a 

semua lag. Pengujian stasionaritas menghasilkan nilai ADF test stalisric yang 

lebih besar dari ni1ai critical value 5%, sehingga. residu model dipastikan bersifat 

random. 

Kesulitan dihadapi dalam menentukan volatilitas data return JIBOR 12-

bulan, dimana sangat sulit untuk mendapatkan variasi model yang dapat 

menghasilkan koefisien variabel yang signifikan pada variance equation. Model 

yang didapatkan adalahAR(I) GARCH-M(l,l) Regressor yaitu mean equationnya 

berupa AR(l) dan variance~ sedangkan variance equationnya berupa GARCH(l, 1) 

dan variabel return JIBOR 12-bulan lag 1 sebagai regressor. 

Tabel 4.10 Model Volatilitas ARCHJGARCH JIBOR 12-bulan 

Variabel ·Koefisien ProbabJltty Model ARCHIGARCH 

Mean Equation 

GARCH ·1.444389 0.6842 

Konstanta C ·0.000752 0:.8126 rl;;;; -0.529909rt-: -1.444389a1 - 0.000572 

AR(lj -0-529909 Q 0131 
. ·, -' .. .. 
! · · Vmtam:e Equallon 

Konstanta C 0.000161 o.cooo 

ARCH(1) 0.257476 0.0247 if:= 0.257476£2
:., + 0.788H14o"t·1 + 

GARCH(1) 0-188194 0.0000 0.025775rH + 0.000161 

R&tumJIBOR12M(-1) 0.025775 0.0000 

Vola:b1itu pada tanggal28 DesEi:m~r ZOO"/ 0.026921 

Somber; Bloomberg, diolah dengan Microsoft Excel dan EvieviS 4.1 

Prula Lampiran 20 ditunjukkan korelogram residu model JIBOR 12-bulan di atas 

yang mengindikasikan adanya autocorrelation hampir pada seruua lag. Namun 

melaiui uji stasionaritas pada Lampiran 21 diperHhatkan bahwa residu model telah 

bersifut random. 
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Pada proses estimasi volatilitas data return Obligasi Pemerintah 2~tahun, 

didapatkan 14 model yang memiliki koefisien variabel yang signifikan pada 

variance equation. Model AR(lj GARCH(l, I) diarnbil sebagai model yang terbaik 

karena memiliki AIC dan SIC terkecil. 

Korelogram yang didapat dari residu model menunjukkan adanya 

autocorrelation pada beberapa Jag, sehingga ditakukan pengujian stasionaritas 

terhadap residu modeL Pengujian stasionaritas mengha."lilkan nilai ADF test 

statistic yang lebih besar dari nilai critical vaiue 5%~ sehingga residu model 

d'ipastikan bersifat random. 

Tabel4.11 Model Volatilltas ARCHIGARCH Obligasi Pemerintah 2-tahun 

Variabel Koeftsian Probability 

Mean Equation_ 

Kanstanta C -0.000657 0.00:17 

AR(1) ·0,146170 0.0115 

)>'~Equat/M' 

Konstan!a C 0.000010 0.0000 

ARCH\1) 0.991204 0.0000 

GARCH(1} 0.397528 0.0000 

VofaUiitas pada tanggal2(1, Dasember 2007 

Model ARCHIGARCH 

r1 = -0. 146179r~.~- 0.000857 

0
2
1 = 0.991204€:2 

.. , + 0.397528oll·1 + 
0.000010 

0.05$138 

Sumber: Bloomberg, diolah dengan Microsoft Excel dan Evfews 4,1 

Rangkuman hasil seluruh data volatililas faktor risiko suku bunga pasar yang 

mempengaruhi obligasi FR0024 dapat dilihat pada Tabel 4.!2 di bawah ini. Dapat 

dilihat bahwa pergerakan suku bunga pasar untuk periode 2-tahun memiliki 

vo[atilitas terbesar dibanding volatililitas suku bunga pasar periode lainnya, yaitu 

sebesar 5\5138%. Volatilitas untuk periode oul of the sample dapat dihitung 

dengan menggunakan fasilitasforecast pada aplikasi Eviews 4. I. 
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Tabel4,12 Rekapitulasi Volatilltas Faktor Risiko Suku Bunga Pasar 

"""------Data:Retorn- · ----·--· • · 

JIBOR 1-bulan 

JIBOR 3-bu!an 

JIBOR 6·bU!a n 

JIBOR 1.2--b\!l<ln 

Obllgasi Pemerin!ah 2-tahun 

. Ob!i9ilsi Pemerfnlah ~lahUn 

Obl:gasi Pememrto.h iH.ahun 

Sumber: d!olah dengan Microsoft Excel 

4.4 Pcrhitungan VaR 

0.01384J. 

0.012043 
~--~- ··--· 

0.008055 

0.026921 

0.055138 

- 0.010610 

0.011341 

4.4.1 Perbitungan Matriks Korelasi dan Price VolatilifJ! 

Homaskedastik 

HeteroskOOastik 
Cu•'h~ , ' 

Heteresitedastik 

Hoterost<::edastik 

Heteroskedastik 

Homoske<!Mtl!< 
Homoskedastik 
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Matriks korelasi disusun berdasarkan tingkat suku bunga harian dengan periode 

pengamatan dirnulai dari tanggal I 1 Oktober 2006 hingga ke tanggal perhitungan 

VaR. oleh karena itu, akan diperoleh matriks korelasi yang berbeda untuk tiap hari 

perhitungan VaR. Dalam proses perhitungan nilai koreJasi tersebut digunakan 

bantuan aplikasi Microsoft ExceL Sebagai contoh, hasH perhitungan matriks 

koreiasi untuk 28 Desember 2007 dapat dilihat pada Tabel 4.13 di bawah ini. 

Tabel4.13 Matriks Korelasi Faktor Risiko per 28 Desember 2007 

JI01M .J103M JI06M J112M G!Ol2Y GI30:3Y GB04Y 

J!01M 1.0000 0.7417 0.6150 0.1816 -0.0124 0.0320 ·0.0152 

J!03M 0.7417 1.0000 0.8777 0.1740 ·0.0009 0..0719 ...IJ,0015 

JJOGM 0.6150 0.8777 1.0000 0.1842 --0.0472 0.0663 0.0137 

JI12M 0.1818 0.1740 0.1842 1.0000 0.0144 0.0200 ..0.0255 

GBD2Y -0.0124 -0.0069 ..0.0472 O.o144 1.0000 0.2472 0.2983 

Gl!03Y 0.0320 0.0719 0.0663 0.0200 0.2472 1.0000 0,2725 

GB04Y -0.0152 ,.(l)J015 0.0137 -0.0255 0.2983 0.2725 UJOOO 

Sumber: diolah dengan Microsoft Excel 
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Untuk perhitungan price volatility yang menggunakan Persamaan {2.20), maka 

perlu ditentukan terleblh dahulu nilai Current Yield, Yield Volatility, dan Modified 

Duration. Standard vertices yang digunakan dalam perhitungan VaR FR0024 

adalah varlice !-bulan, 3-bulan, 6-bulan, 12-bulan, 2-tahun, 3-tahun, dan 4-tahun. 

NiJai Current Yield adalah nilai yield yang berlaku pada hari perhhungan 

VaR sesuai dengan dengan kuotasi pasar, dimana besamya dapat dilihat pada 

Lampiran l. Yield yang berlaku di pasar ada[ah indikasi dar[ yield zero coupon 

bond, sehingga lvfacaulay Dura/ion bemilai sama dengan periode jatuh tempo 

yield zero coupon tersebut. Perhitungan }vfodified Duration menggunak.an 

Persarnaan (2.5), sedangkan nilai Yield Volatility adalah nilai volatilitas suku 

bunga yang te1ah dihitung menggunakan standar deviasi statistik maupun model 

ARCHIGARCH. Nilai Yield Volatility dalam per! ode observasi dapat dHihat pada 

Lampiran 25 dan perlu disesuaikan terlebih dahulu dengan nilai a' yang telah 

dihitung pada Tabel4.5. 

Sebagai contoh, maka hasll perhitungan price volatility per tangga! 2& 

Desember 2007 dapat dilihat pada Tabet 4.14. sedangkan basil perhitungan price 

volatilily selengkapnya dapat dilihat pada Lampiran 26. 

Tabel 4.14 Perhitungan Price Volatility per 28 Desember 2007 

Ta~ggal Vertlce Duration Cummt ((_ Yiofd y- Modified Price 
jtahun) , Yield VolatJifty . --~sfl/ft;y D!ira~- Vola1lflty, , ,. .. 

H7--it(1:tdf '-l!di.·. ,· • •· c-·--- D . e· .-. f . g--{&xl) 

28-0es-07 0 

2.S-Jan.oa 1m 0,0833 7,9444% 1,0709 0.013843 Oi.r14824 c.on2 o.ooomf1 
28-Mar..f:JS 3m 0,2500 8,0142% 1.7824 0.012043 0.021466 (t2315 0000398 

Zthlun-08 6m 0,5000 ' ~,0139% 2,0274 0.008055 0,1;115331 0;462!3 0.000606 

28-Des-08 1 Y' 1.0000 a.ossa% 0,8460 OC2S921 0.022830 0,9254 0.001702 

2&.Das-o9 2)" 2.~000 a.~% 1,4no ' 0Jl5513!l o.00116o 1,8440 0.012661 

28-0es-10 3 ,, 3,0000 8,6200% 0.8416 0.010010 0.005929 2,7619 0.002126 

2a-.Oes-11 4 Y' 4,0000 9,1200% 1,1e:52 0.011341 O.D13441 3.6857_ . 0.004494 

Sumber: diolah dengan Microsoft Excel 
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4.4.2 Pemetaan Arus Kas FR0024 

Seperti telah dikemukakan dalam Bagian 3.3 dan Gambar 3.4, bahwa perhitungan 

VaR diawa1i dengan pemeta:an arus kas yang berasal dari pembayaran kupon dan 

pokok. Contoh proses perhitungan untuk tanggal 2& Desember 2007 dapat dilihat 

selengkapnya pada Lampiran 27. dimana akan dijabarkan proses pemetaan arus 

kas untuk pembayaran kupon yang terjadi pada tanggal15 April2010. 

Posisi kepemilikan FR0024 per 28 Desember 2007 berdasarkan nilai 

pasamya adalah Rp. 27.154 Juta sehingga besar prinsipal yang dimiliki dapat 

dihitung dengan membagi nilai posisl dengan harga pasamya, Harga pasar 

FR0024 per 28 Desemher 2007 bcrdasarkan Lampimn 3 adalah 108,7658% yang 

berimplikasi pada nilai prinsipal <ebesar 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 <ebesar 12% x 0,5). 

Rentang waktu yang ada pad a 15 April 2010 adalah 827 hari terhitung 

sejak 28 Desernber 2007, sehingga dengan basis 360 hari da[am 1 tahun maka 

term sebesar 2,297 menandakan arus kas yang te!jadi berada diantara vertex 2-

tahun dan 3-t:ahun. N!lai Current Yield 2~tahun dan 3-tahun per 28 Desember 

2007 adalah 8,46% dan 8,62% sehingga didapatkan interpolated yield sebesar 

8,5073%. Besar Price Volatility 2-tabun dan 3-tahun adalah 0,01261 dan 

0,002933 sehingga didapatkan interpolated price volatility sebesar 0,009783. 

NiJai korelasi antar yield 2~tahun dan 3-tahun didapatkan sebesar 0,2472. 

Proses selanjutnya adalah menghltung nilai alokasi bobot a dan (1-a) 

menggunakan Persarnaan (2.19). Nilai a yang diambil adalah yang nilai yang ada 

diantara 0 dan 1, sedangkan nilai yang berada diluar rentang itu diabaikan. Hasil 

perhitungan menyatakan a sebesar 0,756799 dan - 0,764478 sehingga hanya nilai 

0,756799 yang digunakan. Perhitungan present value arus kas dilakukan dengan 

men-diskonto nilai nominal arus kas Rp. 1.497,93 Juta dengan interpolated yield 

8,5073% menggunakan periode 2,297 sehingga didapatkan besar presenJ valua 

arus kas Rp 1.241, 76 Juta. 
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Pemetaan present value arus kas menghasilkan nilai sebesar Rp. 939,76 Juta pada 

vertex 2-tahun [ct x Present Value~ 0,756799 x Rp. 1.241,76 Juta] dan Rp. 302 

Juia pada vm'lex 3-tahun [(l·ct) x Present Value~ 0,243201 x Rp. 1.241,76 Juta]. 

JumJah presem value 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 (2.14). Beberapa basil perhitungan VaR dalam periode in the sample 

dan out of the sample dapal dilihat pada Tabel 4. l 5, sedangkan nilai selengkapnya 

dapat dilihat pada Lampiran 28 dan Lampiran 29. 

Tabel4.15 Hasll Perhitungan VaR 

- '- -- -- - --··VaR-

' :-"T~ii:99at. 
,. !' - -. ~- ·--

va~!% ;_, · :··-N;mi 
{-.!Uta Rp) 

.--.. ~-~_R. ·-,-:_. 
-:T' .. · ..••.. o.f..·. Nllal · ... v-." .~. -·- .-. 

•' :·:· .. --\faR--- ..... 

"T<!i'lgoi!(:·.::' ;;.:~. . '-N!'l~ri-~~'~ 
:------~,_,.._an,~~ '{Jui:a':ftP(~ 

-· - ','.C/; 

26.Jun·07 

Os..Jvl-07 

.1:s:.JUt.o7 

0.24'% 66.02 

0.2:4% 

0.23-~~ 

65.16 

64.17 

25-Jui..07 0.23% 64.55 

~3-~~~~7 0..24% 66.71 

14·Aug-07 0.24% 66.86 

24-Aug:'l7 0.27% 72.63 

04-Sep.07 0.2'5% 61-25 

13-Sep-07 0.24% 65.49 

~~ .'JUtaR j 1_.. - p 
19-Sep.o7 0.25% 67.4'5 17-.Doe--97 o.23% az.n 
28-&lp-07 0.24% 6!133 2!J..Oec-07 OA9% 133.62 

Gs..oet-07 o.23% 62.-65 11.Jan-D8 021% 56.6'9 

23·0(:t...07 0.23% 62.31 .22-Jan.()S 0.27% 72.01 

OHiov-07 0,:24% 66.85 31--.Jan..Otl 0.2C% 54A2 

12-NoV·07 0.30% 81.07 12~l:Ml-8 0.21% 56.39 

21-riov-01 0.42% 11.lL75 21-Feb-08 0,19% 51.49 

:Kl-Noy.l)7 0.23% 63.17 03-Mar-08 0.38% 102.31 

11·0er::.Q7 0.23% 62A9 17-Mar...(l£1 0.24% 63.54 

Sumber: diolah dengan Microsoft Excel 

4.5 Bachtestiug Model VaR 

NHai VaR yang telah dihitung mentpakan indlkasi potensi kerugian maksimum 

yang dapat terjadi pada hari berikutnya. Untuk melakukan validasi, maka estimasi 

kerugian berdasarkan perhitungan VaR dibandingkan dengan acrual loss yang 

terjadi. Failure terjadi jika nilai actual loss lebih besar dari estimasi kerugian 

maksimurn berda.~arkan perhitungan VaR. Khususnya untuk besamya nilai VaR, 

maka yang digunakan dalam backtesting adalah nilai VaR yang telah disesuaikan 
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dengan ketentuan Basel, yaitu VaR dengan peri ode 10 harL Mengingat proses 

perhitungan VaR yang rumit dan cukup memakan waktu, maka periode yang 

digunakan untuk backtesting diperpenrlek menjadi 176 data observasi ke belakang 

untuk periode in the sample. 

Ke:kuatan suaru model dapat dilitmt dari seberapa baik estimasi volatilitas 

pada peri ode out of the sample, yang ditandai dengan jumlah penyirnpangan yang 

keciL Peri ode ow of the sample yang digunakan adalah 100 observasi ke depan 

terhitung sejak tanggal 28 Desember 2007, 

4.5.1 Backtesti11g In lite Sample 

Periode data observasi yang digunakan dalarn backtesting adalah 16 April 2007 

hingga 28 Desember 2007, dan basil backtesling menunjukkan bahwa terdapat 

failure sebanyak 2 dari 176 observasi. Gambar 4.1 memperlihatkan grafik 

perbandingan nilai actual loss dan VaR secara keseluruhan, sedangkan Tabel4.16 

memperllhatkan hasil backtesling yangfailure pada periode in the sample. 

Tabel4.16 Failure P.ada Backtesting Untuk. Periode In The Sample 

No T<HJ;gal. . . .. , --~ ~ 
... FRfJ()24 

Pri"' 
(Juta Rpj_ 

.Loss 
[Juta Rp) 

-V~FH=10 

Los.s 
VaR% ~ {Jtita Rp). 

47 22-Jun..{)7 110.4BOO -0.89% 24965.57 -223.32 0.24% 66.67 -0.76% -210.83 

B9 22-Aug-07 105.6430 -2.54% 24965.57 -634.94 0.31% 82.73 -0.98% -261.60 

Sumber. dlolah demgan Microsoft Excel 

Pengujian menggunakan metode POF Kupiec Test pada Persamaan (2.21) 

menghasilkan nilai LR sebesar 3.45 sedangkan nilai critical value dengan 

menggunakan Persamaan (3.6) adalah 3,84. Nilai LR < critical value memberikan 

kesirnpulan pengujian bahwa gagal untuk menolak Hn sehingga model 

disimpu.lkan valid. 
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Gambar4.1 Grafik P&L Aktual dan Limit VaR Untuk Perlode In The Sample 

<:00.00 ----------

Observasi 

Sumber: dro!ah dengan Microsoft Excel 

4.5.2 Backtesting Out of the Sample 

Periode dara observasi yang digunakan ada!ah 2 Januad 2008 hingga 29 Mei 

2008.Tabel4.l7 memperlihatkan basil backtesling yangfailurc pada periode out 

of the sample, yaitu sebanyak 3 dari 100 observasL 

Tabel 4.17 Failure Pada Backtesting Untuk Periode Out of The Sample 

~ 

' - - ---- ~-- -
- P,41;-. ,~: v··-.:. ... v - · Loss .---- ,._c------Lass '-
- {Jtita~p)': _.. ,. -(J~--R~): :_ Va_~,~--~l:c~~:R~{ 

52 18-Mar-00 105.7422 ·1.34% 24965.57 -334.38 0.24% 63.54 ·0.75% -200.95 

61 02-Ap.r-oe 1'J:13040 ~2.71% 24974.57 -Q76.97 0.55% 144J7 -1.73% -457Jl1 

76 25-Ap:-08 100.1667 -2.04% 2499L57 -5r0.37 0.33% S•t01 -1.04% -265.66 

Sumber: diolah dengan Microsoft Excel 
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Nilai LR dihasilkan adalah sebesar 0,42 sedangkan nilai critical value yang 

digunakan adalah 3,84. Nilai LR < critical value memberikan kesimpulan 

pengujian bahwa gagal untuk menolak HQ sebingga model disimpulkan valid. 

Pada Gambar 4.2 dipcrlihatkan grafik perbandingan nilai actual loss dan VaR 

secara keseluruhan, 

Gambar 4.2 Grafik P&L Aktual dan Limit VaR Untuk Untuk Periode Out of The 

Sample 

-\0000:.: -·. 

Observasi 

Sumber: diolah dengan Microsoft Excel 

IL.n._ __ ,,I,,,.JI:\ 
··~ .. • .. ., ... f"• I 

I 
I 

; 

-~ 
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5.1 Kesimpulan 

BABS 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan hasH peneJitian yang dilakukan rnaka penulis menyampaikan 

kesimpulan scbagai berikut: 

I. Fluktuasi harga obligasi FR0024 dengan jatuh tempo pada tanggal 15 Oktober 

2010 dipenga.ruhi oleh fluktuasi faktor risiko tingkat suku bunga pasar 1-

bulan, 3-bulan, 6-bulan, 12-bulan, 2-tahun, 3-tahun dan 4-tahun 

2. Berdasarkan pengujian statistik terhadap data return faktor dsiko tersebul, 

malm didapatkan karakteristik sebagai berikut: 

• Semua data return telah bersifat stasioner 

• Semua data return tidak merniliki distribusi normal, sehingga perlu 

dilakukan penyesuaian statistik dengan Cornish Fisher Expansions agar 

nilai VaR yang didapat lebih akurat 

• Volatilitas faktor risilco suku bunga 1-bulan. 3-tahun dan 4-tahun memiliki 

sifat homoskcdastis a.tau varians yang konstans sehingga volatUitasnya 

dihitung mcnggunakan metode standar deviasi statistik biasa 

• Volatilitas faktor risiko suku bunga 3-bulan, 6-bulan, 12-bulan dan 

tal1Un memiliki sifat heteroskedastis atau varians yang tidak konstan, 

sehingga volatilitasnya dihitung menggunakan metode ARCH!GARCH. 

Nilai volatilitas yang didapat akan berubah tiap hari, sehingga akan 

berpengarub nilai VaR yang didapat pada tiap hari 

• Melalui metode ARCHIGARCH, maka volatilitas faktor risiko suku bunga 

3-bulan dapat dlmodelkan dcngan AR(~j MA(4) GARCH(/.1}, volatilitas 

suku bunga 6-bulan dimodelkan oleh AR(I) MA(l) lv!A(~) ARCH(l). 

volatilitas suku bunga 12-bulan dimodelkan dengan AR(l) GARCH-M(/,1) 
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Variance Regressor serta volatilitas suku bunga 2~tahun dimodeJkan oleh 

AR(l) ARCH(!). 

• Rekapitulasi hasil perhitungan volatilitas per 28 Desember 2007 dapat 

dilihat pada Tabel4.!2 

3. Estimasi VaR dengan time horizon 1-hari untuk obligasi FR0024 per tanggal 

28 Desember 2007 menunjulckan bahwa terdapat potensi kerugian maksimum 

sebesar 0,49% dari nilai pasar obliga."li FR0024. Dengan menggunakan besar 

prinsipal obligasi sebesar Rp. 24.965.568.220,89 maka besar potensi kerugian 

maksimum yang dapat terjadi pada hurl berikutnya adalah Rp. 

133,616.596,46. Besar potensi kerugian ini dapat menjadi indikasi besar 

modal yang perlu dicadangkan untuk mengantisipasi kerugian yang dapat 

terjadi pada obJigasi FR0024 

4. Model perhitungan VaR dapat diandalkan sesuai dengan basil pengujian 

Kupiec pada periode in the sample (16 April 2007 ~ 28 Desember 2008) dan 

out of the sample (02 Januari 2008 ~ 29 Mei 2008). Jumlah failure yang 

rendah yaitu sebanyak 2 dari 176 observasi untuk periode in the sample. dan 3 

failure dari 100 observasi untuk periode out of the sample memberikan 

kesimpulan bahwa modei dapat memberikan estimasi yang akurat 

5.2 Saran 

l. Berdasarkan hasil yang diperoleh dari penelitian ini, penuHs menyarankan 

agar PT. Bank RZR untuk mempertimbangkan penerapan metode pengukuran 

rlsiko suku bunga pada portofolio obligasi trading yang dimiliki dengan 

menggunakan metode Risklvfetrics. Hal ini dikarenakan kemampuan rnetode 

RiskMetrics untuk memberikan basil estimasi VaR yang akurat berdasarkan 

fluktuasi faktor risiko yang terkait, sehingga besar cadangan modal tidak kaku 

sebagairnana yang dihitung dalam pendekatan standar 

2. Mengingat pendekatan internal merupakan pendekatan yang kompleks, maka 

manajemen PT. Bank RZR perlu mengembangkan infrastruktur dan 
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kompetensi sumber daya yang akan terlibar dalam proses pengembangan 

model internal tersebut 

3. Hasil peneiitian dapat juga menjadi masukan untuk otoritas pengawas bahwa 

pendekatan internal memiliki kemungkinan menghasilkan perhitungan modal 

minimum yang lebih baik dibandlngkan dengan pendekatan standar, dalam 

artian hasil perhltungan lebih sensitif terhadap fluktua;;i risiko pasar. Hal yang 

perlu diperhatikan bahwa terdapat kemungkinan teijadinya kesalahan dalarn 

proses pembuatan model internal oleh bank, oleh karena itu otoritas pengawas 

perlu menerapkan tindakan pengamanan sesuai dengan country discretion 

yang telah diatur dalam Bassel Capital Accord 

4. Untuk mencegah terjadinya risiko sistemik, rnaka nilai VaR tersebut dapat 

dipergunakan sebagai early warning system bagi bank agar melakukan kajian 

ulang terhadap portofolio aset yang dimlliki, dan juga untuk pibak ototitas 

pengawas yang memiliki kepentingan pada s1abilitas slstim keuangan 

nasional. Risiko yang diukur dalru:n nilai VaR akan menggambarkan potensi 

kerugian yang akan dihadapi bank kedepan sehingga langkah dan tindakan 

pencegahan dapat dilakukan secara lebih awal 

5. Agar hasil estimasi model dapat dipertahankan akurasinya, rnaka 

pembaharuan periode historis yang digunakan dalam proses pembuatan model 

serta validasi basil est!masi harus dilakukan secara berkala. 
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Lampiran 1: Data Faktor Risiko Suku Bunga Pasar 

No Tanggal JIBOR01M JIBOROJM JIBOR06M JI80R12M GB02Y GBOJY G804Y 

1 11-0cl-06 1U'J431 11.0456 11.1250 11.1431 9.7180 9.7800 10.0000 

2 ~2-0d·OO "10.9635 1LC035 11.0764 11.0903 9]530 9.7300 !i.il900 

17-0cl-05 10.9701 10.9722 11 0278 11JMSS !H160 9.6900 9.9300 

-•;--:':;:e-:;:o:::ctc;.o.::=--.;:'o::.oo::;':;.•--,';:oo.;·•~ss:;'c__.;';;:1.;,oo:;o~o--:C"C::·o;:2:;oe;--;:lit6230 9.5900 9.9200 
6 19-0:t-00 10.9201 10.9305 10.9722 10.9792 9.6050 9.6400 9.9GOO 

7 2\J-Oct-00 10.8530 10.8750 10.9125 10.9250 9.6040 9.6200 9.9000 

8 30-0ct-06 10.6819 10.8472 10.8958 10.9167 9.5500 9.5600 9.6800 

9 31-0ci-06 10.7931 10.8125 10.8472 10.8681 9.5210 9.59CO 9.6500 

10 01-Nov.OO 10.7585 10.7708 10.8194 10.8472 9A940 9.56CO 9 6500 

11 02-NO\f-OO 10.7503 10.7500 10-7917 10.8333 9A950 9.5700 9.6500 

'12 03-N0\!-06 10.657a 10.7083 10.7639 10.7917 !it5070 9.5500 !t5300 

OS-Nov-C>IJ 10.5833 10.6597 10.7153 10.7431 9.4650 9_5300 9.6400 

i-4 07-Nov-06 10.5'347 10.5764 1o.6250 10.6667 9.4340 9.5200 9.6'300 

15 08-Nov-06 1 0.3~-~:.;;'--';;0;::.4;;0:;c2';----:' occ.4:c'.:"::_ __ ,.:o::·"-:-'::':..__ ':~.4.:'c:'':_-'::;·:.".:o.:.o _.:':::·';:::700 
16 OS-Nov..06 10.256.:'--~1.:.0·.:.'.:."::':_ _ _::10.3194 10.3889 9.3890 9.4600 9.7000 

-:'0;'-.;'0;-·;;NwC':-;.c;;•:.._~'o"';:'~';;.'--';;'c;·':;;;'o,s~ _ _c'.:O.:'.:."c:':.__c.'o::;.40:c'-:-'--='=·36.:.'.:":..__•::.•:.:•:::co !nooo 
18 13-Nov-00 -10 ii'75 102014 ii.i 2775 10 3333 9.3330 9.4500 !HAOO 

19 14-Nov-00 tO 1639 1<U444 Hl 2167 1"0.2639 9.3370 9.4400 9.6300 

20 15-Nov-06 10-1806 10.1806 1fl.2139 10.2722 9.3160 9.4200 9.6300 

21 16-Nov-06 1:00.~16~6~7:--~1~0~.1~3~89:-- 101735 10.2292 . ..:•.:'.:.''=0:___::.9.~40.:.0::;3:__9.:..6100 
22 17-Nov-06 10.1181 10.1528 10.1736 10.2569 _::.9.:3.:.34::;0:__::9·.:':.:'"::":..__9.:..5800 
23 20-Nov-06 10.0588 10.1471 10,1836 10_2427 9.3080 9.3600 9.5800 

24 21-Nov-CG 9.9931 10.1389 10.1597 1':12153 9.3200 9.3600 9.5!!00 

25 22-Nov-oo 10.1111 10_1ll:58 10.1667 10.2153 9.3270 :9.3500 9,5900 

26 23-Nov-06 10.0417 10.1389 10.1597 10.2083 9.2680 9.3200 l:U1400 

'Z7 24-Nov-06 9.9792 10.10.::2 "10.1250 10.1806 9.7340 9.3300 9.5900 
28 27-Nov-05 98889 10.0278 10.0486 10.0833 9.:2330 9.3200 9.6400 

29 28-Nov-06 9.7361 10.0000 10.0278 10.0764 9.2310 9.3200 9.6500 

30 29-Nov-06 9.73&1 9.9722 10.0000 10.0694 9.2380 9_3300 9.6600 

31 30-Nov-06 9.6944 9.9412 9.9653 __ 1~0~0~3::6•::__;:9.~2=95::0:._ c•~~>':::::00::-_c9~.64=0::0-

32 01-Dec-00 9.7053 9.9H/1 9.9632 ·--':;":::~•:;»:,1:.__c9::_.1;:72::0:- 9.2300 9.5300 

33 04-Dec-06 9 7014 9.9722 10 0000 10.0525 9.1240 9.4400 9.9800 

34 05-Dec-06 9.7569 9.9792 10.0347 10.090J 9.0590 9.4800 9.9600 

35 06·Dec-oa 9.8958 1o.o:oo 10.0486 10.10.::2 9.1010 9.4400 9.9200 

36 07-Dec-06 9.8194 10.0000 10.0485 10.1042 9.14.20 9.4400 9.9000 

37 08-Dec-06 9.5208 9.8125 9.8958 9.9444 9.0260 9.3700 9.8200 

38 i 1-0ec-06 9.61 a,,'--__ -_-_-_.:.;;'~·';"~·====~·= .• =.=,=-,---=,:::. s"z'-,.'--o,·.=.,:.:,::,--=,=.2"4o=c'-"',". ,:c,::oo=-
39 12-0e::-<:6 9.6319 9.88::6 9.9361 10"0194 U030 9.2'30(} iit7300 

40 13-0ec-CS 9.6736 9.8806 9.~1 10.0194 8.7680 9.1600 9.6500 

41 i4-Qec.06 9.6181 9.8528 9.9639 10.0333 8.7050 9.1200 9.0000 

42 15-Dec--00 9.6111 9.8181 ~19153 9.9569 8.6660 9.1700 9.6300 

-'~':.._~'~ .. ~o~·~,~~""C:--~·~··~·~,~·---'~·~•;cm. __ _::OAl::'o"'=---='=·"'::::'"'----'a:::·•:::'.::'"::__:•~·'::J.:.oo:_...::•::·'='"::""'--
--;';;'-,';;'~·D;::•::-c-oo 9.5903 9.?~.~09::._ _ _:9::86::6::7_~~:'::'9:::2::2:;.2 _ _::8::.6;:69::;0:..__:9::.·'::0::00:.__c::9·::'9::D::O_ 

45 20-Dec-06 9.5903 9.816-7 9.8806 9.9351 8.7860 $.0500 9.4300 

46 21-Dec-06 9.5625 9.7889 9.8667 9.5222 8.6490 9.050\J 9.3200 
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47 22-0ec-00 9.5931 9.7500 9.9083 9.9639 8.7010 !t0500 9.3500 

48 26-0ec-06 9.5347 9-7819 9.87J6 9.9153 a_nso 9.0700 9.3€00 

49 27-Dec-00 9.5347 9.7958 9.8875 9.9431 R6460 !10500 9.3500 

50 23-0ec-06 9 5347 9-7953 9.8736 9 9222 tUl480 9.0500 9.3500 

51 29-0ec-06 9A922 -:;",:';;"':;':---':";:"'o:';:;'---:•;::·BS9::;1;--::•·:,'35<l:=-•:·:;';:'oo:;:-.-:;•·::;>';;00:;:-
52 02-Jan..Q7 9.4236 9.7125 9.7903 9.8458 8J3310 9.3500 !,t2£00 

53 03-Jan..Q? - 9.4444 9.7125 9.7764 9J)319 8.1480 8J5400 i:l2200 

54 04-Jan-07 9.4514 9 74?.:.---:;'·~':;";';----''~··~7~5;S_-:•~-1~5~2<lc;--:•~.6~30'?.:0-.:9~.1~8;00;:-
55 OS-Jan-07 9 3472 9 6778 9.7972 9.8528 a.caoo 8.6iOO 9. noo 
56 08-JaM)7 9,2639 9J)431 9.7139 9.7556 81070 8.6100 9.1700 

-c'~'-~''7~~·~,~~~'-~'~'7''~':---7'£~o=•~·--~·~B~''':---;'·~~~'~'--c'~-'~'~'';:--;•;•'=';'-~'~·'7'oo='-
sa 10-Jan-07 9.2083 9.57.36 9_6444 9.7139 S.C940 8.6900 9.1300 

-c':::'-.,.'::-'~~'~"-:·'~'-~';;;':;'';::':_--7'·:::"='::'--~'-:·ss19 __ _:':=·';:'c:':.•-_::•c:·'::"'~':._..:•::_·'~'7oo;:--;'·,:";o;o_ 60 12-Jan-07 9.1528 9.4708 9.5486 9.5-181 8.1010 8.8100 9.3<100 

61 15-Jan-07 9.1667 9A70B 9.5486 9-6-181 8.1190 8.7300 9.2800 

62 16-Jan-07 9.1389 9!1569 95208 9.5694 8.0840 8.7100 9.33CO 

63 17-Jar.-07 9.1389 5A569 9-5200 9.5694 8.0890 B.7COO 9A3CO 

54 18--Jal'-07 9.1528 9.4569 S.5208 9.5764 ll0450 8.6700 9.3<1CO 

65 19-Jan-07 9.1528 9.4500 9.5139 9.5694 8.0640 8.7200 9.3200 

_;6€=--=n~·=J'="~·'~'--='~·'=''~'e-__ 9436~'e---='·~'~'39=-_ _c•=·'=ffiM~--=··~o7~·~·-~·=·~'=ooo__'=·='ooo=o-
fi7 23-Jan-07 9.1528 94292 9.4764 9.5458 8.0630 8J35CO ll2000 

68 24-Jan-07 _•::..:.''=·~·:..._ _ _:•~·~··=·'----'9='~·="'.:_ __ ,=·=5458 8.0570 8.5900 a.2100 
69 25-Jan-;)7 9.1397" 9.3971 9.497i 9.5779 fU480 8.5&:JO 9.200:1 

70 26-Jan-Q7 9.1167 9.4014 9 4611 9.5417 8.0210 8.52\:0 91700 

71 29-Jan-07 9.0611 9.l458 9.4333 9.5:::oo a.004D BA9::o 9160:) 

72 30-Jan-07 9.0611 9.3458 9.4333 9.5COO 7.9390 8.51()0 8.8700 

73 31-Jan-07 9.0472 9.3319 9.4194 9.4£61 7.9320 8.-53{)0 8.9400 

74 01-Feb-07 8.9917 9.2764 9.3639 9.4306 7.9770 8.4800 9.0400 

75 02-Feb-07 9.0205 9.2632 9.2824 9.3088 7.9860 8.5100 9.0400 

76 05-Feb-07 9,1444 9,3736 9.3778 9.4306 7.9860 8.5500 8.9000 
77 06-Feb-07 9.1444 9.3735 9.3639 9.4167 fW190" 8.5300 9.C800 

78 07-Feb-07 9.C056 9.2625 9.3222 9.3750 7.9630 8.5800 9.0900 

19 08-Feb·07 9_0333 9.i444 9.1764 9.2083 80280 8.5700 B 9400 

ao 09-Feb-07 !HOS6 l:U028 9.1625 9.-:944 80120 &5500 s.osoo 

81 i2-Feh-07 9J}417 9.0019- 9_1514 9.1792 80070 8.5400 91400 
S2 13-Feb--07 9.0417 9.0681 9-1653 9.1931 8.0070 !t5700 9.2500 

83 14-Feb-07 9.0556 9J.l819 9.1653 9.1931 8.01£0 8.5900 9.2400 

84 15-Feb-07 8.9583 9.0125 e.osa1 s_ 102s 8.0240 a.seoo 9.3200 

85 16-Feb-07 8.9306 8.9S47 9.0403 9_0750 7.9180 -!L5700 9.2100 
86 19-Feb-07 8.9306 6.9931 8.9847 9.0194 7.6940 ·!L-5600 9.3000 

87 211-Feb-07 8.9833 9.0431 9.053• 9.0889 7.9260 8.5600 9.2900 

88 21-Feb-07 6.9833 9.0431 9.0392 9_0750 7.6930 6.5600 9.2700 

_;8:;:9_;:22:_·CcFe::bc:·0::7 _ _:8::.96.:94:._ __ =8.~96::5:::> __ ~·:::·0::3::92:._ _ _::9=.0::75::0 _ __:7c:.9::2:::90:.__::8.:::58:;00:::_--::;.9.1800 
--='='-::":.·'oF•=•c:·'::'--='=·'=''::,':_ _ _::s·~"::':::'---c:':::·'::'::"::_--='=·'c.:75~o'--,'::·'::'='=-' _.:•·:::'=":::•-~~~?_o_o_ 
-;';;'-;;";.·::-Fe:;bc;·Oc;7:-.-:;':;·';;27;:8:---:'·94=03:._ _ _::9·c;:0;.:12=5--_:9:::.0:_4::72:__::7=.9.::16~0c_~8:::.5"4.:00o__.::9·::19::0=0-

92 27-Feb-07 8.7111 8.7097 8.7847 8.8194 7.9150 8.5300 9.1900 

93 28-Fe\:J:c·0~7;--•~-~··~44;,;..--~·~·92~8~';---c'~·oo~o~s ___ ,~·~04;:;72 7.9470 8.5400 9. i600 94 01-Mar-01 8.9300 8.9055 8.9797 9.0J33--7".M::=7.:0_.;8:::.5=6=C:::0_.;9:::.22:.:::0::0_ 
95 02-Mar-07 8.9306- 8.9056 8 0035 9.0333 7.8920 B 5600 91700 
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98 05-Mar-07 !t9028 8.8778 8.9519 9.0356 7.8940 8.5000 9.2400 
c7--:;;::~---:=- ........... _ .......... -~:------~~~=-=;--.;;::=-

- 97 06-Mar-07 a 9300 8 9056 - 8.9797 9.0333 7Ji900 13-6000 9.21CO 

96 07-Mar-07 fU941 8.8147 8.9177 8.7706 7.8900 8.5000 9.2000 

99 CB·Mar·07 8.7744 6.7567 6.8644 8.8700 7.9100 8.5700 9.21GO 

iOO CSI·Mar-07 8.-7563 8.6S50 8.9778 9.0056 7.9070 8.5600 9.21CO 

101 12-Msr-07 8.6611 8.7486 8.8403 8.8806 7.8650 B-5100 9.1300 

i02 13-Mar-07 8A)194 8.6653 8.7708 8.8250 7 8280 8.4700 9.0800 

103 14-Mar-07 SQ139 8 6653 8.7569 8.7972 

i04 iS-Mer-07 8.6000 8.6444 8.7278 8.7764 7.81370 8.4500 9.07()0 

105 16-Mar-07 8.8000 8.6306 8.7139 6.7486 7.8420 8.4300 9.0400 
-:-,,~,:--~,=,.~M~,~,.::,7,--. =.~.s~,::,:---,,~.,~,::,:::,---:7,.~,=,~,:---:,~.,~,:::,:--~,~-"='::,-~.~.,~ao=o=--a_gooo 

107 21-Mar-07 8_6556 8.7139 8.7633 8.8042 7.8360 8.3500 6.661JO 

108 22-M<~r-07 9.4583 8.8944 8.9361 8.9292 7-7890 8.3500 6.891JO 

109 23-M<~r-07 9.3750 9.0472 8.9917 8.9569 7.8990 8.3300 6.9000 

110 26·M<~r-07 9-0139 8.9500 8.9611 6.9708 7.7940 8.3300 6.8300 

111 27-Mar-07 Ct9722 8.9083 8.9222 8.9292 7.8240 8.3400 8.8500 

112 2S·Mar·07 9.0139 8.9222 8.9500 8.9292 7.8080 8.3100 8.8500 

113 29-Mar-07 9.0833 8.8875 8.9153 13A222 7.8020 8.3!00 8.6300 

,,, __ ,~o~-·~·'=G~0~'--~.7"~'~'----~·~··~'~'~'----~·~··~,,~,c---~'~92~3~6--~7~7~3~~c--'~·~''~'~'--~'~··~7oo~ 115 02·Apr-07 9J60/ 8.9525 8.9305 8.9444 7.7530 8.3000 8.8200 

116 03---Apr-07 9Jl625 8.9194 8.9597 8.9567 7.78EI.l 8.2800 8.9700 

117 04---Apr-07 9.0903 8.9528- 9.0208- 9.0139 7_8030 8.2700 8.95CO 

118 05-Apr-07 8.9583 8-.786< 8.8403 8.8333 7_8360 a.2800 8.7600 

119 09-Apr·07 &.6583 8.5750 8.7625 8.7694 7.195(1 8.2200 8.7900 

120 10-Apr..Q7 ll.6389 8561> 8.7486 8.7556 7.7320 8.1900 8.8000 

121 11-Apr.Q? 8.5278 8.&556 8.7500 8.7083 7.7570 8.1900 8.7700 

122 12-Apr-07 9.5139 8.9583 8.9583 8.9583 7.7400 8,2100 5.7800 

123 13-Apr-07 9.2917 9.0139 8.9514 89653 7.714C 8.2700 8:.7800 

-c"O:''--:'' .. ?Apr-07 9\375C 8.9444 89375 8.9553 7.7290 8.2400 5.7800 
125 17-Ap:-07 9J34'17 9.i750 9.0153 8.9736 7.7300 8.2500 8.1800 

126 18---Apr-07 9.6000 8.9006 8.9458 8.9597 7.7300 8.2800 &.7800 
-:-::::--:::-::-::::---::-=-~==---:o:::::::--==--~==---:::=-.... ----127 1!?--Ap:-Of ttro33 8.8556 8.8139 8.8059 7]120 8,2100 8.1900 

128 2().-Apr-07 8.7528 8.8000 8.7722 8.7653 7.7450 8.2'!00 8,7800 
-:-::--:::-::-::::---::-=-~==---=::::---==--~=---:::= -
-.,''::":-~2~3~·1\pc,::--~07:--::'~··::E,:-57:---:8~.736=='---:78.~736=1:---:8~.7=56=9=--~7~72W=::--='~·2=2ll=O __ ~!__BOO_ 

1so 24-Apr-07 s.7361 8.rorn s.7o83 8.7292 7.7430 a.2300 a 7500 

131 25-Apr-07 8.7361 8.7083 8.70SJ 8.7292 7.7060 S2400 8.7900 

131 26-Apr-07 8.6944 8.7500 8.7917 8.8125 7.7340 8.2300 8.7000 

133 27..Apr..Q7 8,1778 8.7639 8.8056 8.8264 7.7090 8.2500 8.8DOO 

134 30-Apr-01 8.8058 13.7778 8.8333 8.8750 7.6790 8.2400 8.7600 

135 01-May.U7 8.8194 a.ma a.a194 5.8514 7.6800 e 2000 8.7900 

135 02·May·07 6.8194 8.7917 8.8333 8.8681 7 6780 8.2500 8.7100 

137 03--May-07 M833 8.9167 8.9167 8.9375 7.6710 8.2300 8.6600 

138 04-May-07 . 9.0COO 8.0028 8.9028 8.9236 7.6250 8.2500 8.5400 

139 07-May---07 8.9861 8.8472 8.8194 8.8264 7.7810 8 240:} B.-4700 

140 06--May-07 8.9444 8.8472 8.8333 8.8681 7.7'170 82600 8.5200 

141 O!Hi.1ay..07 8.7€39 8.7083 8.7917 8.8125 7.8700 &2400 8.5200 

-;'4~2c-~1C:;.-.;M~o~y·~0~7--;B~.6~1.;11:;-----~-·6_5~~-------~··~6~B<l~6;-..--;'~·7~0~14:;--~7~.7~'~9~0-~S~2~7~0<J~'-~8~.5~1~00::-
1<43 11·May.07 8.5417 8.6250 8.6528 8.6687 7.7300 &23M 8.5300 
-:-;;--;:.::~---;=--................ - ........ .. 

144 14-May-07 8.5556 8.5972 8.6806 8.6806 7.9220 8..2400 8.5200 
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145 15-May-07 

146 16·May-07 

147 21·May•07 

146 22-May-07 

150 211-May-07 

151 25-May-07 

152 28-May-07 

153 29-May-07 

154 Jo..May-07 

155 3~·May-07 

156 04.Jun-07 

157 OS..Jun-07 

15S 06-Juo-07 

159 07-Jun-07 
160 00-Jun-07 

8.5556 8.5972 6.6526 

8.5278 8.5417 8.6250 

8.4861 8.5278 8.6250 

a. 1222 8.6944 5.5417 

8.6667 6.6250 8.6250 

8.6111 8.5556 8.6111 

8.4861 8.4167 8.4722 

8.4444 6.4306 8.4!16~ 

8.5833 8.5594 8-6389 

RB1 00 8.5800 8.6200 

8.5417 8.5764 tt6389 

8.5278 8.5620 8JJ250 

l'-5833 8.$25 8.5972 

8.6111 8.5625 8.5972 

8.5000 8.5547 8.5833 

8.6057 

8.6389 

8.6389 

8.9389 

8.6250 

8.6111 

8.4861 

s.scoo 
8.6389 

8.6200 

8.6400 

K6528 

8.6390 

8.6111 

8.611i 

8.5972 

L4 

7.936{) 8.2100 8 5000 

7.829C 8.2100 84800 

7.711\:l 8.1500 83400 

8.1800 6.3100 

7,7700 8.1200 8.2900 

7.6840 8.0500 8.2800 

7.6550 8.1600 6.2800 

7.6800 8.1700 8.2700 

7J3850 8.0900 8.2600 

7.6400 8.1200 8.2900 

8.0200 8.32CO 

73100 B.OSOO ll3000 

7.6400 8.0800 8.2600 

7.8400 8.osoo e.2JOO 

uooo it0800 6 3200 

--;;'":;',..-.;";-":;:":::"-;.():=:7--:S:: .... =1:---8:;:.4;:7::92:---:·::;·52=78;--~K5417 1,6800 8.0400 8-3900 

-;'6~2;-~'~'~·J~"~"·~0~7--;•~-·~2~50:---'·~-·~·~"'=---~·-~·~764~----'~:~~~~~-· 7 6500 7.9900 8.3200 

-;"~';-~'~3~-J~"~'·~0~7--;•~-·~·~94;---,•~-·~2~0~·---:··~55~5~6;---;•~·5~~·~-.. ?,7300 7.9200 8.3000 

·-'~64:;--;"~"~"='~-0~7;--~·~·~"~';---;•~-'~'~'':---·:;:··~22;:;:;'---:·~·~"'~';-~7.1:!00 7.98(:0 8.3500 
165 15-Jun-07 8.2917 8.4583 8.5276 8.5<117 7.5500 7.9600 8.3100 

166 18-Jun-07 8.<583 8.4375 8.<861 8.5000 7.5600 7.9300 6.2100 

--;;":;',..--=:";-":;:":::'-;·';;'--'8.47;;':;;'---;•;-';::';.:'';---;•::;':;:"';;:',..---•;::':=86:='--';'::;'.;-'o;;o;-. a.oH;i;-o-;•:-;·':;:'o;:;o,-
166 20-Jun-07 8.4722 8.4306 8.4722 8.4722 7.4100 7.8700 8.1600 

169 21-Jun-07 8.5278 B.-4444 8.4722 8.4722 7.4900 8.1000 !U500 

170 22·Jun·07 8.4028 8.3889 8.4167 8.4167 7.4300 7.9800 8.3000 

171 25-Jun-07 8,3889 6.3&11 8.4028 8.4167 7.4600 7.9500 8,2400 

172 26-Jun-07 8,3611 8.3750 8.<'.167 8.4306 7A800 8 01CO 8.2400 

173 21--Ju.1-01 a l-172 8.3750 8.4333 8.4278 7.<~700 ttos:o 8,2700 

174 28-Jun-07 8.2917 8.3611 8.<1028 8_4",67 7_4300 8.0000 8.250:> 

175 29-Jun-0/' 8.2639 8.3511 6.4028 8A167 7.5300 8 0500 8.2600 

-:'=''e-~~~-J~,HJ~7--~S~.2~2~927----78.~3~6S='-----'~-·~~~----~·~'='05~---'~-~·oo==o--~a~.o;sc=oc_~•~-2='="";-
177 03-Jul-07 8.2431 8.3542 6.4167 S.4Hi7 7.5800 lHl600 8.2700 

178 04-Jul-07 8.2559 8.3681 8.4167 SA167 7.6100 110700 8.2000 

179 OS·JUI-07 8.3333 kt:3542 $.4167 8.4157 7.4700 8.0800 8.3100 
180 CQ-.hH17 lt2539 lt2986 8.3750 8.3750 7.5200 _:_8.':07::0C:Q--:8:.:.3000.:,:::_ 

182 10.Jul.07 iU528 8.2014 8.2639 8.2639 /.4500 8.0100 8.3300 

163 11·Ju!.07 8.2361 8.2778 8.3472 8.3611 7.4200 acooo s.3ooo 
184 12-Jul-07 8.2014 8.2708 8.3333 8.3472 7.3500 7.9800 8.2900 

185 13-Jul-07 8.1007 8.2708 8.3333 8.33::"::...-~'~·'='='='-~7~.9~7=00::..._:'=·'='=00::._ 
166 16-Jul-0( 8.1456 8.2778 8.3333 8.3333 7.3'700 7.9700 8.3100 

187 17-Jur-07 8.1597 8.2708 8.3333 8.3333 7.3100 7.9400 8.2700 

188 18-Jul-07 8.1597 8.2847 8.3472 8.3472 7.4500 6.0000 8.3400 

--;;'":;':-.,;';;.'·=:'"::;'·~07':-_;_· "';;;·';::";;':----':;:·:;:'';:';;•---~';::·';;':,":----:;':;";::;';;o',..--'':C·•:;';:oo;--;;7·~.~00 8.3500 
-;190~_c7~0~·J~":;:'~07:--~·~-1~S~75=---'~·~2>~1~9---:'::·2~50~0;---;'~-'~5C=0--'7~.6~B~O~O-~HI600 8,3400 

191 23-Jul-07 8.1597 8.2292 8.2500 8.25CO 7.5BOO 7.8700 fl3400 

19-2 Z-4-JUI-07 8.1875 8.2569 ~1_2776 8.2778 7.6C00 7.8800 8,3100 

1&3 25-Jul-07 8.1319 8.2014 8.2500 8.2500 7.6100 7.8700 tL3100 
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194 26.Jul.o7 8.1458 8.21.53 8.25CO a.25CO 1-5500 7.8500 8.:2800 

195 27-Jul-07 · 8.1319 8.1675 8.2361 82361 7.6000 7J1700 6.5300 

196 SO-Jul-07 ll1319 8.2153 8.2222 8.2222 7.6400 7.8300 8.3700 

197 31..Jut.07 8.1458 a.HP5 5.236:1 5.2361 7.aooo 7.9700 s.-tnoo 

198 01·Aug·07 8.1319 8.-1875 8.2361 82361 7.5400 7.9500 8.4000 

203 08-AU;J-07 lto764 lU319 iU875 lU73S 7_7$00 8.3700 8.6000 

204 OS.Aug-07 5.0764 lU319 rusoo 8.<806 Hi800 ll3100 8.5900 

~~~·~~·o~~~"~'~~;'---!'~'~200~----·~··~·~·----~S2~~--~·~2~0~5~9--~7.~7~200~_c•~·'~oco~--·~·~~~oo~ 
206 1S.AU;,J·07 8.1319 8.1736 8.208:;1 8.1944 7_7400 lt3000 8.6900 

~2<l~7c_~1~4-A:;c.:"9~·~0~7---''~··~·~97!_ __ _:•~·~··~,~·~ __ _!C.62361 8.2361 7.7900 8.4100 8.6200 
208 154\ug-07 8.1736 8.2014 6 2361 8-2361 7.8600 8.4000 8.7700 

209 16-Aug-07 l\.1181 8.1597 8.2222 8.2222 7.7600 I:U400 8.96CO 

210 20-Aug-07 ~l1319 -!U597 a.20BJ a.zoas 8.2800 8.1500 9"5300 

211 21 · &1319 8.1736 8.22:?2 8-2083 8.3200 8.1700 9.57CO 

212 22-Aug-07 8.1319 8.1736 8.2083 8.2083 8.2700 9.3700 9.6000 

~21c:3c_:;23o:-A~"9~·0!;.7 __ _!8.0~~~----·-----''C.·1:,:7;::36::_ __ _::B::;.2:;:22:;:2c_ ___ B:::.2:::2:::2::.2 __ _:6::.2::500::___:8:::·9::;9::0::.0 __ ;:.9.::520=0:_ 
214 24-Aug-07 8.1111 8.1736 8.2222 8.2222 6.2300 9.0600 9.4600 

215 27-A\,19·07 7.9375 6.0059 6.0417 6.0417 8.2100 8.5400 9.0'!00 

216 28-Aug-07 7.9194 7.9956 6.0444 a_ot.44::__::•:::·'.::"::'~.:•:::·'::'::00::__::;9·::"::0::0 _ 

_:;.21:.:''--::'"":=':!~c:·0::7 __ _:7::·':::'56::_ ____ ,:.:·':::'::51l::_ __ _:':::·0:,:1::;67~---"6.0167:__ __ ::•:::·'::'00::__c':;:·56=00::__::9.::.01:::C::O_ 
218 30-Aug-07 7.91!M 7.9958 8.0444 8.0444 8.3900 8.6\JOO 9.0400 

219 31-Aug-07 7.9194 7.9819 8-0306 6.0306 8.3900 6.6\JOO 9.0300 

_:;.22:;:0::__:0::"':::S::'~P·:::0~7--_:7-'9~1::S4:_ ____ 7:,:.9:;:6::;1::9 ___ _::8::0=M~<:__ __ _:6:;:0::3::06::_ __ _:8:;:3::;7:::C::_O __ _:B:;:.5::2::0;::0 __ _:::9.1100 

221 04-Sep-07 8.0722 8.1347 8.16S4 6.1556 8.33\JO 8.5700 9.0400 

222 OS.Sep.07 8.0722 8.14e6 8.1833 6.1694 8.33CO lt61QO 9.0300 

223 05-Se:p·O? 8.HiCO 8.1625 8.1972 8.2111 8.3600 8.6500 9.1000 

224 07-Sep-07 7.9750 8.1735 8.1972 8.2250 8.2500 8.59CO 91200 

225 10·Sep.07 7.9889 8.1694 8.1833 8.2250 8.3100 8 6500 9.1900 

226 11-Sep-07 lHl618 8.2162 8.2235 8.2529 8.3100 8.5600 90800 

221 12·Sep.o7 · a 0583 a.1764 a.-:oo4:_ __ ~•c.:'.:•'~2:--~•~·'~90::;.o __ .;:•;:;·•.c:''::'~-=•::_·'::aoo~ 
226 13-Sep.-07 8.1M44 ll1486 81694 8.1972 8.3900 8.6600 9.1000 

m 14,..sep.o7 a.04M 8.1625 s.-:1333 8."1972 8.s20o s.580o 9.osoo 

230 17,..sep,.{)7 8.1353 R 1427 8.1441 8.1647 -8..4900 8.6900 S.o700 

231 18-Sep-07 s.o:ms 8.1486 -s.1694 e.1833 aAaoo f:t66!Jo ':tosoo 

80722 tU468 8.11311 8.1833 -6.3800 8.6600 9.0500 

233 20-Sep-07 8.0300 8.145$ S.1611 8.1833 8.3700 8.6500 R8SOO 

234 2i..Sep-07 HiSOO tt 1292 8.1222 8.152-B 8.3800 8.5000 8.8500 

235 24-Sep-07 7Jl167 8.1292 -8.13SS 8:1528 8.3000 8.4800 8"7900 

226 25-Sep-07 7.9145 8.122-4 8.1316 8.1579 8C800 8.4900 8.7SOO 

237 26-Sep-07 7.9097 8.1292 ,fl1389 8.1667 6.1600 8.4100 8"7200 

7.9315 8.1011 8.1087 8.1304 8.1300 8.4i00 8.7300 

239 26.:Sep-07 7.9722 8.1569 8.1667 8.19<!4 8.2000 6.4400 8.7400 

240 01-0et-07 8.0556 8.1431 8.1687 8.1806 8.1400 8.4200 8.7400 

241 02·0Ct-07 8.0790 8.1224 8.1447 8.1579 8.1800 6.4400 6.7600 

242 03·0cl-07 8.0000 8,1118 8.1053 8.1164 8.1600 8.4100 8.7300 
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243 04-0ct-07 79931 8.143'i 8.1250 8.131KI 8.1500 iUOOO 8.6000 

244 OS-Oct-07 7.9003 8.1513 8.1184 8.1316 8.0000 8.3800 iLBSOO 

245 os-oct-07 a.onw a.1319 a.1111 a.12so a.osoo a.3300 aa20o 

2415 09-0ct-07 8.1042 8.1458 /3.1250 8.1389 (1_0700 8.3300 86200 

247 :o-Oct-07 8.1319 8.2153 8d944 a.2oaJ a.0100 8.2700 a 5500 

248 'l1-0ct·D7 . 8,0003 8.2014 3.18C6 8.1800 7.9400 ~t2700 8.520:> 

249 17-Cct-07 7.8971 3.16?2 8.2059 8.22CS 7.9600 8.2400 8.5100 

250 18-0ct-07 7.66S7 8.1708 8.1667 8.1806 7.9200 8.2400 8A600 

251 19-0ct-o·r 7.8056 8.1847 8.2083 8.2222 7.8000 6.1600 8A400 

zsz 22-0ct-07 7.8819 a.ns3 a.12so a.1S2a 7.7800 8.1'100 a4700 

253 23-0ct-07 7.9408 8.0961 8.0921 8.1184 7.7700 8.0900 8.4700 

254 24-0ct-07 8.0167 8.1153 8.1292 8.1583 7.7800 8.0800 34800 

265 25-0ct-07 s.1111 a.1na R1545 8.1974 7.7900 a.16CO lt4700 

256 26-Qct-07 6.0039 S.OS03 8.1042 8-1:389 7.6400 ll1100 8 4200 

257 'ZS.oct-07 6.0500 $.07i}7 K0815 8.1087 7.8400 8 1300 8.3900 
······--~~:::::--258 30·0d-07 8.0500 RQ876 ~t1042 8.1389 U200 8Ji600 8.3700 

25S 31-0ct-07 8.0639 £L0875 5.1042 8.1389 7.6000 (UiaOO 8.2700 

261 02-Nov-07 8.1364 5.1057 8.1080 8.1136 7.6500 7.8300 6.2700 

2.62 05-Nov-07 8.1389 8.1014 8.104:2 8.1250 7.6300 7J3400 8.2400 

2.63 06-Nov-07 l:U528 8.1181 8.1250 8.1389 7.5200 7.8900 6.3000 

264 07-Nov-07 8.1389 8.1181 8.1250 5.1389 H\800 7.8800 8.3100 

265 OS-Nov..Q7 8.0000 8.1042 8.0903 8.1250 7.7300 7_8100 8.2100 

286 09-Nov-07 8.0000 8.1181 8.1042 8.1399 7.8700 7.8300 8.2500 

287 12-Nov-07 7.9583 8.1042 8.1111 8.1528 6.3700 8.5200 8.630:1 

2€8 13-Nov-07 8.1181 8.1181 8.1111 8.1528 8.3700 8.5200 8.620:> 

2€9 14-Nov-07 8.1667 8.13£19 8.1458 8.1667 8.0200 8.5000 6.5500 

210 15-Nov-07 8.1806 !"!.1319 8.1181 8.1667 7.9COO 8.4300 e.eooo 
271 16-Ncv-07 8,1548 $,1012 lt 1012 8.1310 8,3000 5.3500 IU800 

-:"'='o_~'=~~N=w~-0~7 __ _c•~·'='~06=-----'=·~''='='c_---c'=·'~'~''=---'-'~·'=66=c7----5=.30~oo=-:--':.::·'='=o=o--~e-oco __ _ 
273 20-Nov-07 tt1310 5.1191 fU250 8.1548 7,8600 8.4000: __ .:•:.::·'::600::::_ 

274 21-NQv-07 l:ti2SO 8.1528 8,1458 8.1806 8,2700 8.5200 9.5COO 

-:;7.~75;-~2~2~-N~w=::-;-o~·r __ _ca~.0~1~2~5 _____ ,~·~1~-··· __ _:•~·'='~"=-----=··~'·=·25='c_ __ :.::•·='~'o=o:....~'='l90~>:__•:.::·~'roo:.::::_ 
276 23-Nov-07 H1079 8.059.2 8.0987 6.1447 8.3700 8.7500 9.3100 

277 26-Nov•07 7A50Q 7,5375 7.5813 7.6250 8.3100 8.5900 9.3DOO 
278 27-Nov-07 .... 7=.,=50:.::0o_ __ _c7:c.a=7=50=-----=,.=,,=36:::.. ____ .:7.986:1 __ _;a:.::.2:.::90::::.::o __ .:,:.::.a:.::o=o=,--=,=.,=,=,=,-

-:;'~";-~'~'~-N~'='~-0~7 __ .,..:7~.7~5~1~1-----'~·~·~15~0c_ __ -;;'~··~·~";----;'~·o~1~1~7----8~.~27~0~0- ;'~.s~s~oo;--;;'~'~3~00;-
2SO 29-Nov-07 · 7.9079 8.0658 8.1118 6.1711 8,2000 8 4500 9.1300 

-:,.:::,c-;;30;-·;;N,.,_::.:0;:;7,.--;7;;9::;44::4;----;:S.~08"3:::3---',Cc.1::1.;8;.1 --.:.:,::.,::80"6'--,::.1;:8::::00 --.:.:,.::,:::,OO:::--:.:c.1::2::00;-
282 03-Dec-07 7.9405 8.1071 8.0893 6.1548 8.2100 8.4000 9Ji400 

283 04-Dec-07 8.0503 8.HM4 8.1806 8.2361 8.1200 8.C900 8.8:500 

284 05-Dec-07 5.00:69 !i.1250 !l1944 8.25CO 8,0400 8.3200 !18000 

285 CS-Dec-07 8,0069 8.1250 8.1944 8.2500 7JiSOO 8.5080 8.8940 

286 07-De:c-07 7,57.50 ~i-0139 8.0972 8.1567 8,0500 8.2100 8.6900 

287 10-Dec-07 7.8511 7.972:2 80£94 8.0972 ~tosoo 8.4880 a.sm 
286 11-De-:;-07 lHt347 ~t0556 8Jj833 8.1389 lUIOOO 8.4740 8.6620 

289 12-0&:;:-07 7,9306 8.0139 80556 8.H11 H1700 S.SOSO 8.7010 

200 n-Dec-07 7,9306 8.0000 8.0417 6.0972 

291 i4-Dec-07 7.9722 8.0211 8.0417 8.0972 8,0000 8.5190 8.7000 
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-':::'"'-::":-:-O:::':::'c:-0::7--::7·:;:93~2;:;',---:';:.·0;:0::;66;.--- 8.0790 8.1053 8.2100 8.6300 6.8600 
293 18-Dec-07 8.0000 8.0350 8.0633 8.1250 8.2300 8.7500 6.8700 

294 19-Dec-07 7.95!33 8.0350 8.0833 8.1250 8.2400 8.9100 9.2000 

295 21-Dec-07 . 7.9891 8.0274 8.1304 8.1522 7.7300 a 4000 9.3500 
-,:0960,:'--,C',:C.o?,:::,.=;,C;,-'-';,_:;:,,;:,;::,,---:,;:_o:0,0:,7,---::,C:_,::'ss:O,:---;:,_:;ao;;o:=;,--:,:C_,C',;:,,;--:;a.3600 9.2400 

297 26-Dee-07 7.8691 7.9110 7.9405 7.9643 R5500 6.3900 tt2400 

298 27-0ec-07 7.9167 7 .97!M 8.0139 8.0417 s. 1900 8.3:500 9Jl9DO 

299' 23-Dec.07 7.9444 8.0142 M139 8.0556 BA600 8.6200 lU200 
-=-~~-:=- ·--300 02-Jan-09 7,9444 110003 8.0000 8.0556 8.2900 8.6300 9.0500 

303 07-Jan-08 UHl7 79931 8.0278 8.0555 8.3900 8 6600 9.1000 

304 05-Jan.QB 7.8947 7.9805 R0263 8.0526 8.36co 8 6500 9.0800 

305 Ol:l·J<m-08 iU944 R2850 8.3750 8.4167 3.3400 8.5700 9,1)400 

306 11.Jan..OB 1-8889 7.9794 8Jl000 8.0556 8.29CO 8 4600 8.8900 

308 15·JM..OS Hl444 7.9794 8.0139 80556 8.2800 8.4500 8.9Hl0 

309 16-Jar;.OS 7;9306 8.0000 ROOOO 8.0278 8.2500 8.5400 R9100 

31 o 17-Jai'.·OS 8.1111 B.OB33~--;:'·~0~13~9;----;'~-'~'~'':;--~•~-'~so~o;.---;'~-'~'~oo;.---;'~-•~•~oo. 
311 18-Jan·DS 8.0658 6.0658 8.0132 8.0132 8.2400 8.5200 8.8700 

312 21·Jan-08 !t0735 8.1029 8.014"f 6.0735 8.1300 8.2.100 8.8800 

313 22-Jan-08 8.0417 6.0833 6.0278 8.0594 8.0900 8.2200 8.9300 

-':;,':;'-;;:";.:-Jc:•:::"-~o:;c•---;s.'Oo:C."::'---'';:·';-;'::':;-' ---:;:.a.osco a.oe2s £i.03oo 8.3000 a.5aoo 
-':c'::"-:::'':.c-Jc:•:::"--o':-'---;'·c;";;;'::''---:';,·';:0::;':-'----c8.069;'---;'::·'"'"72;.--::'·::'';;'::;'--;'::;-'::;'"';::c-_:•~·"'=:':c'-

316 25-Jan-08 7.9861 8.0486 8.0486 8.0972 8.0200 3.3500 8.9000 

317 2&-Jan-.oa 8.0417 8.0486 8.0278 8.0634 7.9BOO 8.3600 8.8900 

318 29-Jan..OB ll0139 8.0:200 8.0139 8.0417 7.9600 8 3200 8.8800 

319 JI}.Jan.QS 8.0417 !W347 8.0139 8.0555 7.9200 8.3100 8.8800 

320 31..Jen..oa 8.0139 8.0278 8.0000 8.0000 7.9200 5.2600 5.8400 

322 04--Feb-08 7J1313 8.0125 -~·~O~l~2=5---::··~050=0c__~7.~960=0:--::'·~3=30::0:--:8.89CO 

-':::':''-'::';::·F"•::b::-08:--::'·::90::97::---·8.0000 --:'-:··::'92:=---::'·:o==·--:7::.9:-:30::·':--'::·::'0::0::0-:::-it:9000 
324 .CS·Feb·M 7/S792 8.0347 a.o:ua e.o.sse 7,9300 s.zsoo 8.9100 
325 08-Feb-08 8.0000 8.0278 8.0347 8.062-5 7.90.::10 8.2600 8.8000 

326 11-Feb-08 7.9861 8.0000 8.0208 8_0625 7.9500 8.2700 8.9500 

327 12-Feb-08 , 7.9792 8.0139 6-0200 8.0625 a.ozao 8.3300 8.9700 

328 13-FeMJB 7.9931 8.0556 8.0486 8.1042 7.9900 8.3500 89700 

329 14-Feb-08 7.9597 8.0500 8.0347 8-.0347 8.0000 8.4100 8.9200 

330 15-Feb-08 7.9809 8.0677 8.0515 8.0562 8.0500 8.3600 8.8900 

331 18-Fcb.QB 7.9355 8.0605 8.0724 60724 8.0500 8.3.'30:> 8.9100 

332 19-Feb-OB 7.9694 8.0667 8.0625 8.0903 8.0800 8.3400 8.8900 

333 2D-feb.08 7.9861 8.0694 8.0625 8.Q764 8.0500 8.330:1 8.9400 

334 21·Feb.QB 7. 9875 8.125;;0c_ __ e;:.093;;:;;::;.•--~·,-0:;;8;;;1 ':--·;:·;;";:;';;;O-~SA:;;;300=---;·:::·•;;•:;oo;;--
_3::35:::_-'::':.:·Fc:':::b-O_:::B--':7.:::91ll2=----'~i,0833 8.0764 8.0903 8.0500 SAOOO 8.9800 

33:6 2S·Feb·08 7"9792 !3.0033 8.0764 8:.0764 6.3400 ltSSOO 9.0100 

337 28-Feb-08 7J3553 8.0694 8JJ625 8.0764 8.3700 8.5800 8.9900 

338 27-Feb-ots 7!3514 ll09C3 lH.!764 5.0972 SAOOO 8.6200 8.9800 

339 28-Fetr-00 7.9514 a.oooa a.o764 a.0972 8 4800 a 7300 a.saoo 

340 29-Feb-00 7.9375 8.0903 8.0764 8.0972 8.6600 8.7300 8.9700 
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_.::34"1-~03~-Ma~c~-o~•-_,_e7~.B;:56::3:_ _ _:•::.:·"~':;'::'--~s.asas --~'-~'::1>;,S:_:_8c:·'::'::oo~~··":"~':::"_.::•:.:·•::eo~o:_ 
342 04-Mar-ca 7.9254 8.0625 8.0663 8.0833. 8.61CO 8.7700 8.9700 

343 05-Mar-ca 7.9319 8.Q764 8.0833 a.1111 s.ssao 8.7400 8.9400 

344 OMA.3t·08 7.90!?7 8.Q754 8.0972 3.1111 8.57CO ll7600 9.0000 

346 11·Mar·08 7.9458 8.0625 8.0625 llC833 8.69CO l.t8900 9.1500 

347 12·Mar·08 7.9722 8.1089 -~·~-1~1~8~1 __ .:•~-~104:::2 __ •~-~·7~0~0_:_•=-~••=o~o __ •c.'""' 
348 13-Mar.-08 8.0059 lU059 fU319 8.1042 8.7100 i.t9400 9.2500 

349 _ __:12'="'=·~,~~·--'7~.97~22~---.:•=·09=:3~1 __ _:•2·1=31='=---"'=·"~76~4 _ _:•~-7~50=0-~·=-~~=·-~·=.4=&0~-
350 17-Mar-OS 7.98£1 13.0031 fU653 6.1597 !:UNOO 9.4900 9.5900 

351 18-1-Jiar-08 80000 lt0058 8.1181 5.1181 8.9700 9.4400 9.5600 

_::_35~2:__:1~92-"='='·~·~·--'·=·""='''-----''=·="='="---"'2·1~··=·=---''=·1'944 8.930:) 9.2900 9.5600 
353 24-Mat-OB 7.975:J 8.1625 B."l758 6.1456 8.8900 9.3~00 9.5900 

_:_35~4:._~2~52-M~'='·~O~B--'8=.00::;::6~8 __ _:S~-~··~2~5-__ _:62.1~944=---~·=·1=6=5~7-_:8~.99=0~0-~9A 100 9.5900 
355 26-Mar-08 8.0292 6.1485 8.1806 8.1389 9.0700 9A300 '.Hi800 

356 27-Mar-08 7.9336 8.0B63 8.1125 8.0875 9.1500 9.4900 9.7400 

357 28-Maf-08 8.0014 8.1306 8J45B 81319 9-.4800 9.7000 9.9300 

_::35~8:._~31~-M~''2·M:::_ __ ~8~.04~1~7-----·~·1300 ____ ~8.~17~36~ __ __:8~.1~3~1~9--~9~.8~500~__:9~.9~6~00;-_1~0~.1~70~0~ 
3-59 01·Apr-08 7_981:3 R1200 8.1688 8.1563 9.8000 10 3900 10.0000 

360 02-Apr-08 7.9"792 81333 81597 8.2014 10A500 10.7000 10.8700 

361 03-Apr-OS 7.9-722 8.1125 8.1458 8.1875 10.4900 10.7800 11.0200 

362 04-Apr-08 79764 8.0900 8-.1319 8.1597 10.3600 10.7100 11.1600 

363 07-Apr-00 79625 8.0700 8.1042 8.i319 1UW.i0 1084CO 11.2500 

364 OS-Apr-00 1.9792 809:87 IU319 8.1597 10.6900 - 11.0400 11.5400 

368 14·Apt-Q8 8.0125 8.1944 6.3C42 8_3511 10.1400 10.4700 10.7100 

-""'~.,_~1~5~-·~·~'.(l"-"-'-~·~-"'~'~'--~''-''~·~·'--~·~-3C~'~''----~·~·34>c.:_7~2-~1~0~3~00~0:._~1~Q~·~,Q~0:_!10.9300 
_:37~oc_~1~,~~~'~'~"-"-'--__:7~.,~a~7s:_ __ __:•~-~~·~·~~----~·=·'~764~----~·~·'='~'~'--~'~o.='~7o~oc_~1~o~a~'oo~--~~2-0_o_ 

371 17-Apr-08 7.9.!147 8.1819 8.2903 8.3611 10A500 1M500 10.9500 

372 18-Apr-08 8,0139 8.1847 8.2903 8.3333 10.4900 10.7200 10.9600 

373 21-Apr-08 . 8.0667 8.1917 8.2764 8.4167 10_6300 10.7400 11.2600 

374 __ 22-Apr-08 8,1012 8.1976 8.3202 8.48.~5~7-:_1~0~7o~-o~oc_~1~1.~5~100::__:_11~-=74=8~0~ 

375 23-Apr-08 8J)816 8.1921 8_3408. 8.5000 10.7500 11.8100 12.0800 

376 24-Apr-08 B-.0157 8.1583 8.3417 8.4861 10.6600 1Ui300 121600 

377 25-Apr-05 8.0000 5.1192 83722 8.5417 11.U!OO 11.8700 12.1700 

378 28-Apt·OO 7.9972 ll-1694 83563 8.5333 11.1800 117700 12,1400 

_::_37~9o_~2~5~A~·~·-~oa,__~7~99:44 8.1722 8.4028 8.5028 11.seoo 11.7900 12.0000 
Jao 30-Apr-08 a.oo2s ·--;._~18::;oo~---'•"-<':10:25:---:.C:.s:O,,:'o'---',c;1;::_,0::,oo~ -~,~1.C:7,;.00~-1::,=.1;:1~oo;-
Js1 oz-May-oa 50042 8.1639 a.38S1 8.4661 11.-<~soo 11.8400 12.1600 

382 05-M&y-08 8.0028 6.1778 8.3861 8.5417 1U100 11.8700 12.2500 

_:~=3:_0~~~--~,=~~·c_~·~-00~1~4__: ___ .~-~17:::7•----;··~··~2~8:_ __ .:•=-~~~1 __ _c11~-·~~~~·~~1~1.7~=0~0 __ 1~2~.2~10~0~ 
384 07-May-08 8.0972 82657 8.4861 8.7639 11A500 11.5600 12.2100 

385 08-May-08 8<250 62528 8.5COO 8.7nS 11A5C0 119400 12.2000 

386 09-May-08 B 1912 8.3412 8.5882 9.0i29 11.43CO 12.0100 12.2400 

_.::38~7_1_::2c:-N::1'~Y::;-0:;:8:_~8;_:1;:51S~--a~35::0::0 __ ,!!;:B.592'l 9.0COO 11.4500 1 'U!SOD 12.1 !100 
...::"~':_'.::':c-M::'~Y::;-O~a:_~•::·1:;72~2---'~-~35~o:;:o __ .::_B6111 ___ s~.o~s:;:3:,3 _ _c11~':0'::oo~_:1:_;1":!;''~'::;'-1:;2:_:.1!2o~o~ 

389 14-May-08 , a.1319 -8.3611 8.6389 9.0417 11.3200 11.7800 12.1100 
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390 15·May·06 8.2486 8.4111 8.7063 9.1389 '11.3700 11,7900 12.1200 

391 16-May-08 8.2375 8.4306 8.7917 9.1944 ~1.32CO 11.7600 12.0500 

392 19-llllay-08 6.2625 S.t-278 6.7778 9.1667 11.26CO 1H'>300 11.9500 

'"' 21~May-08 . 8.3008 8.4775 8.8125 9.2000 11.1300 11.5500 11.9800 

394 22-May-06 8.2681 8.5139 8.8333 9.2222 :1.07CO 11.6800 12.0100 

395 23·May-OS a 2861 8.5250 8.8333 9.2381 !1.1600 11.7400 12.1500 

396 26-May.oa 8.2806 6.5369 8.8944 9.3056 '!1.3700 11.8400 12.3500 

397 27-May-08 R3000 (l5917 8.9167 9.3333 '.1.3800 12.3400 12.5300 

""' 213-May.OS 6.3HM 6.6389 8.9563 9.4028 ~1.67CO 11.9800 12.2300 

399 29-May-OS iL3583 8.6689 9.0417 9.5139 11.5900 1HJ8!10 12.3200 

Sumber: Bloomberg. diolah kembah dengan Microsoft Excel 
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Lampiran 2: Data Return Faktor Risiko Suku Bunga Pasar 

No Tangga; JIBOR01M JJBOR03M JIBOR06M JIBOR12M. GB02'1 GSOJY G004Y 

1 11-0ct..CS 

4 17-0ct-05 o.con; ooooo ocooo 0.0005 ..0.0034 ·OAl041 -o.ooso 
5 16-0=1:-00 -0.0000 -0.0013 -0.0025 -0.0025 -0.0095 0.0000 ..0.0:11 0 

6 1'9-0:::t-00 --0.0038 -0.0025 -0.0[}25 -0.0:)38 -0 0019 ..(1.0052 -0.0:)20 

7 20-0ct-06 -0.0052 -o.oasi .o.ooss:_:_-~o.O:o~"~':__:-~O:;;.oo:;0~1:_-0~.o:;o'~'-::'·::!oo~oo~ 
8 30-0ct-05 -0.0159 -0.0026 -0.0{115 _ __2-0~.0~0~08~_:;-0;;:00~56~~-0:;:.0:;;06::'~-=-0~.0~2:!2:_5 
9 31-0ct-06 0.0103 -0.0032 -0.0045 -0.0045 -0.0030 0.0031 ·0.0031 

10 01-Nov-06 -0.0032 -0.0039 -0.0026 -0.0019 -0.0028 -0.0031 0.0000 

11 02-Nov-c6 -o.oooa -0.0019 -0.0026 -0.0013 o.ooot 0.0010 o.oooo 

12 OJ-Nov-05 -0.005!1 -0 0039 -0.0026- -0.0039 0.0013 -0.0021 -0.0021 

16 09-Nov.oe -o.c094 -OJ>134 _-n"'.0~1S~•:_ __ -o~-~o'~'=''--'-1l~.c='"'='=-~-~··=•=os=':_~0~.0031 
17 1Q-Nov-o6 -!1.0034 0.0007 0.0027 0.0020 .0.0023 -CL0021 0.0000 

20 15-Nov-06 {tC016 OA:<l36 ·0-0003 0.0008 -0.0023 ..0.0021 0 0000 

21 16-Nov-00 -0.0:>14 -0.0:141 ·0,0040 -0.0042 0.00'19 .0.0021 -0.0021 

22 17-Nov-oo -0.0048 'J C014 0.000{! 0.0027 a.oooo -(t00l':2:__:;:-0C:.0;::03;:1~ 

23 20-Nov-oo -0.0059 -0 0006 QJjQ10 -0.0014 -0.0028 0.0011 0.0000 

24 21-Nov-oo -0.0066 _.:;-Oc;.oo=oe=-_2-o".o'-'o"2<:__.:;-0c;.o,o,_27:__oo00.o,..o_..13'----:.0::·o::o,;.";-o:"·:ooo:Coo7-
25 22-Nov-06 0.0117 0.0007 0.0007 0.0000 0.0008 -0.0011 0.0010 

26 23-Nov-06 -0.0069 _ _:·0~-;00~0~7--.:;·0~.0;:0::0~7 _ _:-~0~.0=00~7;-_:·0~-~00~4~2 ____ ~-0032 0.0052 
27 24-Nov-06 -0.0062 -0.00:34 -0.0034 -0.0027 ·0.0058 0.0011 -0.0052 

-''=':_.:;27~-N~o~·~~::·-~-o~.oo~o~•-_:-~o~.oo77=•:_ ___ ~-o~-~oo~':.':__.:;-0:;:.00;:'~9~S-~-7o~.oo7o~1:_~-o=.o~o=1~1-7'o.oos2 
29 28-Nov.06 ·0J)156 -tr0028 -0.00:21 -0.0007 ·OJXl02 CLOOOO 0.0010 

30 29-Nov-06 0.0000 ·0.002!J. -0.0028 -0.0007 0.0008 0.0011 0 00\0 

31 30-Nov..OO .:,)_CQ43 -0.0031 -0.0015 -0.0033 00062 0.001l ·0.0021 

_:3~2_::_01c:-D::"":c-:::~:;:6:__;:0._::00~1C::4:-:_-;::0;:.002~2:__-0~J)02Z __ _:-::;0;::.00::_1;::5:__-:;:0;:.0::_13::3:_-0:::;:.0;:11:;8:_:;-0:,;0~1:"16"_ 
33 04-Dec..OS -0.0007 0 0053 0.0044 0.0040 -0.0052 0.0225 0 0461 

34 05-Dec-OS 0.0057 0Jl007 0.0028 0.0028 ·O.OC60::__D:;.0::04:::::2--::0:;:0::D2:_:0c_ 

35 06-Dec-00 0.0141 00021 0.0014 0.0014 0.0035 -*10042 -0.0040 

37 08-Dec-06 ·0.0309 ·0.0189 -0.0153 -0.0"159 

Ja 11-oec-06 omo2 o.oooo -M042 -o.0021 
39 12-Dec-06 0.0014 0.0069 0.0083 0.0096 

40 13-Dec-06 0.0043 o.oooo o.oooo o.oooo 

·0.0213 ...0.0140 -0.0051 

·0.0037 ·0.0011 -0.0041 

·0.0040 -0.0078 -0.0083 

41 14-Dec-06 ·0.0056. -0.0028 0.0026 0.0014 ·0.0072 -0.0044 -0.0052 

42 15·Dec·C6 -0.0007 -0.0035 -0.0049 -0.0076 -0.0045 0.0055 -0.0073 

_:'::'-~":::·:::"":::':::-O::'c__-::o;:oo::s:::1 __ -::o:::.oo::o:::• __ -_::o:::.oo::':::1 __ ~o.::::ooo7 a.ooos ...o.0044 o.cO'lO 
44 19-0&..06 -~0:;:.0:"0:::29:_ _ _:-0:::.00::::::2::• _ _:-0:::·"'=':::' _ __:-0:::::.0:;42 -0.0001 -0.0033 -0.0:::53 

45 20-0ec-06 0.0000 0.0028 0.0014 0.0014 !10134 .().0055 -O.OC63 

46 21-0ec-00 -0.0029 -0002& -OJ)IJ14 -0.0014 ·0.0157 0.0000 -0.0117 
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47 22-Dec-06 0.0032 -0.0040 O.OMZ 0.0042 0.0060 0.0000 0.00:32 

48 26-Dec-06 -0.0061 {).0033 ·0.0035 -0.0049 0.0028 0.0022 0.0011 

49 27-Dec-06 0.0000 0.0014 0.0014 o.oozs -0.0091 -0.0022 -0.0011 

28-Dec-06 o.oooo o.oooo -0.0014 -D.DD21 o_oooz 0.0000 0.0000 

51 29-0ec-06 ·0.0045 ·O.OC42 -0.0032 -0.0033 0.0100 ·0.0033 -0.0043 

52 02·Jan-07 -0.0013 -Cr0043 -0.0053 -0.0044 -0.0120 0.0359 ..0.0054 

53 03-Jan-07 0.0022 0.0000 -0.0:>14 -0.0014 ·0.0~76 .0.0790 -0.0043 

54 04-Jan-07 0 0007 0.0030 OJ:043 OJJ042 0.0005 ..00012 -0.0043 

55 05-Jan-07 -0.0111 -0.0071 -0.0021 -0.0021 -0.0081 ..0.0023 -0.0011 

56 08-Jan-07 -0.0090 -0.0035 .o.ooas -D.OOS9·~-'":c"::'""':=--'O:'.OOOO:=::--•;:·ooo;::::;,-• 
--=·::-7-.:.0!I:.·::J':.'..:·•=7--·::0.0060 -0J)!l43 ..().1)",.43 ..0.0014 -0.0002 ll0069 -0.0055 
--=58::...-'..:"..:.J:.':.' .. ::::-7~-~0000 -110029 .tl0029 -(1.0029 ·0.0014 0.0023 0,1')011 

59 11~Jan..Q7 . 0.0015 0.0032: 0.0039 0.0039 0.0007 O.oi03 OJJ09S 

61 1!>--Ul:n·07 0.0015 0.0000 O.OCOO 0,0000 0.0022 ·O.O:l91 ·<H:0&4 

-=•'o__c'~c=~" .. ~'c---·•~·~oco~o ____ .o~.oo~1sc---~.o~.oo~'"c---~~~··~·~·~·--~-o~.oc.~'c-~~~.o~c~z7,~o~.oco~';-s3 17-Jan..Q7 0.0000 0 0000 o.o:::oo o.oeooo o.o:::os -0.0:>1< 0.0101 

64 18-Jan-07 0 0015 0.0000 O.OCOD 0.0007 -t10055 -0.0035 -0.0000 

65 19-Jan..Oi' 0.0000 .0.0007 -O.OO:J7 -0.0007 0.002<1 0.0058 ·0.0021 

66 22-Jan...O/" 0.0000 -0.0015 0.0000 0.0000 0.0017 -0.0058 -0.0130 

67 23-Jan-07 0.0000 -0.0007 -0.0039 -0.0025 -0.0019 -0.0023 0.0000 

68 2<1-Jan-0'/" -0.0023 -0.0043 -0.0007 0.0000 -0.0007 -0.0070 0.0011 

69 .25-Jan-07 0.0009 0.0009 0.0029 0.0034 0.0112 -0.0012 ·0.0011 
....:;,oc--"':=:.J::',",.C:,7':--'.o:C.:C,,;:,:;,--,,;:.o;;o:;;o;:-s----=;-o.o03s--'-o:C.,;;o;;;,;;.,--'.o::'.o:C,C:.':,-.:C,.:Cooc;7;;:o-.o~.O:oo;:,::;,-

71 29--Jan-07 -0.0001 -0.0059 ·0.0029 -0.0044 ·0.0021 -0.0035- .{).0011 
12 3C·Jat.·07':--'o~.~co;:;oo::;..--';o~.c~o;:oo'O---':o~.oo~o~oo----.~.~oo~o~o:-.....::.o~.o~oa=2-~0~.o~o2~4;-~.::,.~.~,::,:-

....:;''o_-'o;'c::·Jo:'::'·:::•'':--'""::·::••::'::'--·0.0015 -0.0015 -0.0015 .0.0009 0.002:3 0.0079 
74 01-Feb-07 -O.OCS2 ·O.OC60 -0.0059 -0.0059 0.0057 -O.OOSS 0.0111 

-':,'.',-'::'"'O:_O:F.=:b-0=:::,-~. :: •. ::.,::,::-- .o·c.o:::o.;-,:----:.,c:.o:::oo::Yc---:.oc:.o::,:c30c---:oc.;o;oo:c,,:-_-:_~o'= . .,oo~:C,,:'~-:_~oc:.C:o::o~o::o~ 
-:76::...--:•:::•~-F~e~b-O.;;::-'--.:•~•::'"'::;---•~·=o'::'::"---•~·o:,'~'"':;,----:":':·"=',~":;,--o:c.;_oooo o.ooe2 .o o1ss 

77 06-Feb-07 0 0000 0.0000 .0.0015 -0.0015 0.0041 ..0.0056 0.0200 

78 07-Feb-07 -0.0153 -0.0119 .0.00-45 .0.0044 --0.0070 0.0053 0.0011 

79 OS-Fel:r07 0 oas~ -0.0128 ..Q.Oitia -(l.01"79 tlOOSi -{).0012 -0 0165 

BO 09-Feb-07 .0.0031 --0,0046 ..t,t0015 ..0.0015 -Q.0020 ·0.0023 0.01.22 

81 12-Feb-{)7 00040 -0.0023 ..(1.0012 ..0.0017 .Q.OOD6 ·0.0012 0.0099 

82 13-Feb-07 0.0000 .0.0015 0.0::;.15 0.0015 

83 i-4-Feh-07 0.001-5 0 0015 0.0000 0.0000 

84 15-Feh-07 ·0.0108 -0.0077 ..0.0107 --0.0099 

85 16-Feb-07 -0.0031 ·0.0031 ·0.0031 -0.0031 

86 19-Feb-07 o.oooo 0.0009 -0.0062 -0.0051 

87 20·Feb·07 0.0059 0.0055 0.0076 0.00-77 

8B 21-F<!b-07 0.0000 0.0000 ·{l.0015 -0.0015 

89 22-Feb-07 -0.0015 ·0.0086 o.oooo o.oooo 

--;"':;-....:;";:.·;:F':;:bc;.O;:;'-...:;;'·:;:":;"";:;---;;'·c:;;":;""=:;;---::;;o-oooo o.o:::-oo 
91 26-Feb-{Yf ·-0.0047 -0.0028 ..0.0030 -0.0031 

92 27-Feb-07 -0.0246 .0.0261 -0.0256 -0.0255 

93 2&-f'eb·Ol 0.0264 OJJ246 0 0243 0.0255 

94 01-Mar-07 ..0.0016 -0.0023 -thl023 -0.0015 

% 02-M:ar-07 0.0000 0.0000 0.0015 0.0000 

0.0000 110035 0.0120 

0.001"1 (10023 ·t/.0011 

0.0010 ·0.0012 0.0086 
-0.0133 -0.0012 ·0.0119 

·0.0030 ·0.0012 0.0097 

0.0040 0.0000 ...0.0011 

-0.0042 0.0000 -0.0022 

00046 0.0023 -0.0098 

0.003.: -0.0035 0.0098 

-0.0048 -0.0012 .0.0087 

-0.0004 -0.0012 0.0000 

OJX!40 0.0012 ..0 00:>3 

..0.0063 0.0023 0.0005 

..0.0006 0.0000 -0.0054 
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96 os-Mar-07 

98 07·Mar·D7 

99 OS-Mar-07 

100 09-Mar-07 

101 T2-Mar-07 

102 13-Mar-07 

103 14-Mar-07 

1()4 15-M:ar-07 

105 1 6-Mar-07 

100 

107 21·Mar-07 

108 22-Mar-07 

109 23-Mar-07 

110 25-Mar-07 

111 27-Mar-07 

28-Mar-07 

113 29-Mar-07 

114 30-Mar-07 

115 02-Apr-07 

116 03-Apr-07 

_1!:1:_7 _;:04-Apr-07 

118 05-Apr-07 

119 

0.0031 0.0006 0.0012 ·ilC033 

·0.0154 -0.0103 -00069 -0.0295 -0.0011 ·(l0012 -<i.0011 

.QJ)022 -0.0032 -03)060 

.. (t0112 .. (1_0132 -0.0154 -0.0140 -(!.0053 -0.0059 -0.0007 
-110043 .o 0095 -0.0079 -0.0063 -0.0047 

..(1_(1024 llC011 

-0 0016 -0 0024 4J0033 -0.0024 0.0032 0.0000 -0 0022 

-0.00'24 ·0.0033 

.O.COl2 0.0000 0.1:'016 D.OOO:i 0.0050 -(10059 ·0.0156 

OJJ097 0.0095 0 C063 0 C063 -0.0057 4:W036 ·0.0045 

0.0887 0.0205 0 0172 0.0141 -0.0060 0.0000 0.0034 

.().{)088 0.0170 0.0062 0.0031 0.0140 -0,0024 M011 

-0.0393 -0.0108 -0.0034 0.0015 -0.0134 0.0000 -0.0079 

·0.()046 -0.0047 -0.0043 -0.0047 0.0038 0.0012 0.0023 

0.0046 0.0016 0.0031 0.0000 -0.0020 -0.0036 0.0000 

0.0077 -0.0039 -0.0039 0_4076 -0.0008 0.0000 -0.0023 

-0.0046 0.0027 0.0002 -0.4082 -0.0090 0.0000 0.0045 

0.0137 0.0047 0.0016 0.0023 0.0027 -0.0012 -0.0057 

-1).0114 .0.0037 0.003-3 0.0025 0.0045 -0.00.24 O.Ct169 

0.0001 0.0037 0.00&8 0.0053 0.0019 -0.0012 -0.0022 

-().0146 .0.0188 ·0.0202 -0.0202 0.0042 0.0012 -0 0215 

-{1.0341 -0.0243 -0.0088 -0.0073 ·0 0052 -0.0073 0.0034 

120 10-Apr·Of ~0.0022 -0:.0016 -OX!Qi6 -0.0016 -0.0081 -0.0037 0.0011 

_:,12:_:1 _ _c11;:·A~P:;:<-~0:_7 _ _.:!-0.0129 -0 0000 0.0002 -0.0054 0.0032 0.0000 -0.0034 

122 12-Apr-07 (L1094 0.0460 o.ozss oms:; -OJJ022 OJ)024 o.orn1 

123 13-Apr-07 -0.0236 0:.0002 -0.0008 o.ooos -0.00l4 0.0073 0 0000 

124 16-Apr-07 o.ooa9 -!L0077 -o.oo1s o.oooo o.0019 -0.0036 OJ:moo 

125 17-Apr-07 0.0280 0.0255 0.0087 0.0009 0.0013 0.0012 0 0000 

12£ 18-Apr-07 ·1l0043 .{L0214 -0.0077 -0.0015 -0.0012 0.0036 o 0000 

127 19-Apr-07 --0 0720 -4) 0140 -0.0149 -0.0172 -0.0023 --1Hl085 0.0011 

126 20-Apr-07 .{) 0204 -(W0$3 -0J)D47 -0.0047 0.0043 0.0000 --0.0011 

129: 23-Apr-{)7 ·i/.0099 ·0.0073 -0.0041 -0.0010 -OJ.l025 0.0012 0.0000 

_:1~30:__:2::4·::"P?:C':c"::' _ _:::.O"::;O~OB:;O~- -0~"00~3""2'----·;0,:.0:,:0J::;2:__-0~"00~3:::2:-~0~m~2:_:2:-~0~"0~01~2:-~·0~Jl~034:_ 
131 25-Apr-07 i.tOO:lO 0.0000 0.0000 0.0000 -0.0048 Ci.0012 0.0046 

132 26-Apr-07 .0.0048 0.0048 {) 0095 0.0095 0.0036 ·0.0012 -ti.0~03 

133 27-Apr---07 0.0095 0.0016 0.001€ 0.0016 -0.0032 

134 3JJ--Apr..07 0.0032 0.0016 0.0031 0.0055 -0.0039 -M012 -0.00<16 

135 01-llllay-07 0.0016 0.0000 -0.0016 -0.0027 0.0001 -0.0049 0.0034 

136 02~May-07 0.0000 0.0016 o.oo1a o.0019 -0.0003 0.0061 -0.0091 

137 03-May-07 0.0295 0.0141 o.0094 o.D078 -0.0009 -0.0024 -0.0056 

_:1 :::38:_;:04::·:::M::ay~-0~7:--_·c;O"" 0c:09;::2:___~"0:!"0C:0,::1B:__::;:-0.0016 _ _.::-O;!"OC:0::1B:__.::·0;!"0~0~60:__':0_;. 0::02~4:,_;::·0c;"OC:1::<D:C. 
139 07-May-07 -0.0015 ·0.0063 -0.0094 -0.0110 (}.0203 -0.0012 ·0.0082 

140 08--May-07 -0.0046 0.0000 0.0016 0.0047 -0.0083 0.0024 0.0059 

141 09-May-07 -(L0204 ·0.0158 -0.0047 -0.0063- 0.0196 ·0.002:4 0.0000 

L12 

Universitas Indonesia 

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



L13 

145 15-May-07 OJXIOO OJXiOO -Ct0032 -0.0016 0.0018 -0.0036 ·OJ.I024 

146 16-May-07 -0J:J033 -0-1.1065 -0.0032: 

147 - 21-May-07 ·\Hl049 -0.0016 0.0000 0.0000 -O.OiS2 .. (7_!)(173 410166 

148 22-May..07 0.0274 0.0194 -0.0097 0.0341 0.0050 0.0037 -0.0035 

149 23·May.07 -O.OD64 -0.0080 0.0097 -0.0357 0 002£ -(t0074 -·(1.0024 

150 24-May-07 -0.0004 -o.ooa1 ..Q.0016 -<1.0016 -(LOH 1 -O .. OOB7 -0.0012 

151 25-May-07 ·0.0146 -O.OH!4 ..Om63 -(1.0146 -0.0034 0.0136 0.0000 

_:15~2'-~2~8-~M~a~y-~0~7--·~0~.0~04=9::__~o~.~00~1~6_:_~o~.0~0~1~6 __ ~o~.o~o~16'-----''~·~oo~2~9c_~O~.o~o~12,_ --0.0012 
153 29-May-07 0.0163 0-0163 0.0176 0.0162 0.0007 -OJJ098 -0.0012 

154 30-May..07 {) .. 0031 0.0012 -0.0022 -0.0022 ·0.0047 0.0037 0.0036 

155 31·May-07 0.0017 OJX)12 0.0006 O.OD23 ·0.0017 ·0.0124 0.0036 

156 04-Jun-07 -0.0097 ·0.0016 0.0016 0.0015 0.0096 0.0087 -0.0024 

157 05-Jun-07 ·0.0016 ·0.0017 -0.0016 -0.0016 -0.0065 -0.0062 -0.0073 

158 06-Jun-07 0.0065 0.0001 ...0.0032 ...0.0032 -0.0026 0.0050 0 0024 

_c15~9_:~07~-J~"~"~-0~7---0~.~C0~3~2----0~.~00~00~--~0.0000~--~0~.00~00~_c0~00~00c_~0~.0~0~12o_~-0~00~3~6 
160 08-Jun-07 -0.0130 ·0.0032 ...0.0016 ...0.0016 0.0075 -o.c012 0.0109 

161 11-Jun-07 -O.OCH; ·O.OC65 ·0.0065 -0.0065 

162 12-Jun-07 00162 O.COS2 O.IXI57 0.0054 

163 13-Jun-07 -0.0065 -0.0:>33 ·0.0024 -0.0022 

164 14-Jun-07 

166 18-Jun·O? 0.0199 ··iL00:25 -1Hl049 -0.0049 

·0.0052 ·0.0050 0.0084 

·0.0013 -G.C062 ·0.0004 

\10104 ·{LC088 ·0.0024 

0.0000 0.0075 0.0060 

167 19-Jun-07 0.0016 -0.0008 ru1000 -0.0016 410146 0.0100 ·0.0037 

166 20-Jun-07 0.0000 0.0000 -(UJ016 -0.0016 ·0.0081 ..0.0116 ..0.0024 

'169 21-Jun-07 0.0055 0.0016 0.0000 0.0000 0.0107 0.02:88 ..0.0012 

170 22-Jon-(17 -0.0148 -0.0006 -0.00&5 -D.0066 ..0.0000 -0 0149 0.0182 

171 2.5-Jull-07 -0.0011' -0.0033 ·0.0017 o.oooo 0.0040 -0 Oii38 .(:.007".3 

172 26-Jon-07 ~0.0033 O-tl017 0.0017 0.0016 0.0027 0.007"5 0.0000 

1-n, 27~Jun-07 -0.0017 0.0000 0.0020 ..O.C003 ..0.0013 G.C050 0.0036 
...=;:::::.:__=~--"=-..:::::c:::___.::::=....:::.:=- ............... _ 

174 28-Jur . ..Q7 .:·0~.0~00::::_7 __ -0:::::.0~0~17:__~-0~.~0~036:c:_ _ _:-<>~.o~o~1~3---0:::::.0~0~54:_~C~.o~o~50::::.__c:..O 0024 
175 2S-Jur..07 -0,0034 0.0000 0.0000 o.oooo 0.0134 ·0.0050 0.0012 

176 02~Jl!l-07 ·0.0042 0.0008 0.0033 0.0016 ~0.0093 0,0037 0.0012 

177 03-.Ju!-07 0.0017 -D.0017 -{1.0016 -C.C016 0.0160 ·0.0025 0.0000 

178 04-Jul-07 0.0017 0.0017 0.0000 0.0000 0.0039 0.0012 0.0024 

179 05·Jui·07 0.0092 -0.0017 0.0000 0.0000 -0.0166 0.0012 0.0024 

_c1B~o_:~o~s-~J"~'-~'''--_:-~'·::::'~"~''-- -.~o-~ooo:::::,' __ _:·:,:'·::,''::;'::;' __ _:·:,:'-~''::;'::;'---"~-~oo;:'~'c_·~''E·'~"~'c_·~':;:·'~"'~':.. 
161 09-Ju!-07 ·0.0161 ·0.0118 -0.0100 -o.0100 0.0013 -0,0037 0.0012 

182 10-Ju!-07 0.0026 0.0000 -0.0034 -0.0034 -0.0107 -0.0037 0.0024 

163 11..Jul-07 0.0102 0.0093 0.0100 0.0117 -0.0040 -0.0012 ...0.0036 

1&4 12-Jul-07 -0.0042 -0.0008 -0.0017 -0.0017 

185 13-Jul.07 -0.0042 O.COOO 0.0000 -0.0017 

186 16-Joi.07 -0.0026 O.COOO 0.0000 o.o::oo 
187 17...Ju!.07 00017 -IMCOS 0.0000 

188 18·JUI4J7 0.0000 O.C017 0,0017 

189 19-Ju!-07 0.0252 0.00:20 .0.0067 

191 23-Jui..07 ·0.00"54 ..JJJJ003 0.0000 

_:'::""'-~'o::'·:::J::c"'::·O:_c7 __ _::o::;.oo;::34~---"o::;.o;::o34 o.oo34 
193 2!>-Jo1..07 -0.0088 ..Oil008 -00034 

o.ocoo 
O.OC<17 

-0.0067 

-0.0050 

0.0000 

0.0034 

-0.0034 

-0.0095 -0.0025 ...0.0012 

0.0014 ·OJXJ13 O.O:lOO 

0.0014 o.ooco 0.0024 

-0.0082 -fl0038 -0.0048 

0.0317 -0.0138 0.0012 

-0.0013 ·0.0013 .0.0012 

·0.0131 ·0.0013 0.0000 

0.0025 0.0013 -0.003€ 

0.0026 -0.0013 0.0000 
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194 26.Jul-07 0.0017 0.0017 0.0000 0.0000 -0.0092 -0.0025 -0.0036 

195 27-Jul-07 -0.0017 -0.0034 -0.0017 -0.0017 0.0066 0.0025 0.0060 

196 30-Jul-07 0.0000 0.0034 -0.0017 -0.0017 0.0052 -0.0051 0.0048 

197 31-Jul-07 0.0017 -0.0034 0.0017 0.0017 0.0207 0.0177 0.0036 

198 01-Aug-07 -0.0017 0.0000 0.0000 0.0000 -0.0339 -0.0025 0.0000 

199 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 . 0,0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0251 -0.0051 -0.0059 

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 0.0288 0.0181 0.0259 

204 09-Aug-07 0.0000 0.0000 ·0.0008 0.0008 -0.0104 -0.0072 -0.0012 

205 1 0-Aug-07 0.0060 0.0046 0.0049 0.0031 0.0052 -0.0012 0.0058 

206 13-Aug-07 0.0009 0.0005 -0.0015 -0.0014 0.0026 0.0108 0.0058 

207 14-Aug-07 0.0034 0.0017 0.0034 0.0051 0.0064 0.0024 -0.0081 

208 15-Aug-07 0.0017 0.0017 0.0000 0.0000 0.0089 -0.0012 0.0173 

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 -0.0017 0.0000 -0.0060 0.1370 0.0031 

213 23-Aug-07 -0.0051 0.0000 0.0017 0.0017 -0.0024 -0.0414 -0.0084 

214 24-Aug-07 0.0026 0.0000 0.0000 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 30-Aug-07 0.0018 0.0000 0.0035 0.0035 0.0120 0.0047 0.0033 

219 31-Au9-07 0.0000 -0.0017 -0.0017 -0.0017 0.0000 0.0000 -0.0011 

220 03-Sep-07 0.0000 0.0000 0.0017 0.0000 -0.0024 0.0023 0.0086 

221 04-Sep-07 0.0191 0.0190 0.0154 0.0154 -0.0048 -0.0058 -0.0077 

222 05-Sep-07 0.0000 0.0017 0.0017 0.0017 0.0000 0.0047 -0.0011 

223 06-Sep-07 0.0034 0.0017 0.0017 0.0051 0.0036 0.0046 0.0077 

224 07-Sep-07 -0.0156 0.0014 0.0000 0.0017 -0.0132 -0.0070 0.0022 

225 1 0-Sep-07 0.0017 -0.0005 -0.0017 0.0000 0.0072 0.0070 0.0076 

226 11-Sep-07 0.0091 0.0057 0.0049 0.0034 0.0000 -0.0105 -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 0.0000 0.0000 0.0120 -0.0012 -0.0088 

229 14-Sep-07 0.0000 0.0017 0.0017 0.0000 0.0154 0.0023 -0.0044 

230 17-Sep-07 0.0112 -0.0024 -0.0048 -0.0040 -0.0035 0.0012 0.0011 

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 -0.0095 0.0000 -0.0011 

233 20-Sep-07 -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 0.0012 -0.0070 -0.0034 

235 24-Sep-07 -0.0018 0.0000 0.0021 0.0000 -0.0096 -0.0129 -0.0068 

236 25-Sep-07 -0.0003 -0.0008 -0.0009 0.0006 -0.0269 0.0012 -0.0011 

237 26-Sep-07 -0.0006 0.0008 0.0009 0.0011 0.0099 -0.0095 -0.0069 

238 27-Sep-07 0.0028 -0.0035 -0.0037 -0.0044 -0.0037 0.0000 0.0011 

239 28-Sep-07 0.0051 0.0069 0.0071 0.0078 0.0086 0.0036 0.0011 

240 01-0ct-07 0.0104 -0.0017 0.0000 -0.0017 -0.0073 -0.0024 0.0000 

02-0ct-07 0.0029 -0.0025 -0.0027 -0.0028 0.0049 0.0024 0.0023 

242 03-0cl-07 -0.0098 -0.0013 -0.0049 -0.0049 -0.0024 -0.0036 -0.0034 
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243 04-0ct-07 .o.oooe o.ooJa o.oo24 o.oo2s -o 0012 -tl.0012 .o.oos7 

244 05-0ct-07 -0.0016 0.0010 -0.0006 -0.0009 -\t0086 -0.0024 0.0000 

245 08-0ct-07 0.0120 -0.0024 -0.0009 -0.0008 -0.0037 -0.0060 -0.0069 

246 09-oct-07 0.0034 0.0017 0.0017 0.0017 0.0025 0.0000 0.0000 

2<17 10-0cl-07 0.0034 0.0065 O.OQBS 0.0085 -0.0075 -0.0072 -0.0062 

246 11-0ct-07 ·0.0051 -0.0017 -0.0017 -0.0034 -0.0088 0.0000 -0.0035 

249 17·0cl.07 -0.0242 ..0.0043 __ ;'·;'':;':;',.--;'·;'"::=;',--.(}::-;:C0;07::6'-·:;0:;.0;:03:;6c_;:·0:::.00:::':12:.. 
250 18-0c!-07 -0.0296 0.0006 -0.0048 -0.0049 0.0051 OJ)OO:> -DJ/059 

251 19·0c1.07 0.0180 0.0017 0.0051 0.0051 ..0.0153 ·0.0096 -O.C024 

252 2.2-0cl-07 0.0097 ..0.0085 -0J)102 -0.0085 ·0.0026 -0.0001 0.0035 

253 23-0cl-07 0.0014 ..OJ1024 -0.!:041 -0.0042 -0.00i3 -0J)025 0.0000 
-,::,.c=--:c,._:..o:,~::. -o-=, --,:c.,::09::::s --,:-.,:::02:::7, --.:-.004=::::-.--.:-"""=:-::c.--.:-.,:c.o,s -o.oo12 o 0012 

255 25-0ct-07 0.0191 0.0077 0.0043 0.0048 0.0013 0.0099 -!Hl012 

756 26-0ct.Q7 410132 ·0.0107 -0.0074 -0.0072 O-i:ll.l64 -\l0001 .0.0059 

257 29-0ct.07 4).0017 ..0.0024 -0.0028 -0.0037 0.0000 0.0025 .0.0036 

_2~5~·--='~:..0~d::·20~7---0=.0~0~00=----·==·002~1c---~0~.002~8c---~0~.00~37c--c~~.G~1~54;-~~0~.0G~8~2--~~·~002~4 
259 31·0::1-07 (L0017 0.0000 !lCOOO O.OJOO -0.0078 O.OCOO -0.0120 

260 Ot-Nov-07 0 0024 0.0000 O.COOO ·O.o:J17 0.0155 ..,0.0443 -0.0036 

261 02-Nov-07 ilOOSS 0.0022 O.COOS -0.0:>14 -0.0169 0.0129 00036 

262 OS..Nov-07 0.0003 -0.0005 -0.0~05 0.0014 -0.002S 0.0013 -0.0036 

263 OS--Nov-07 0.0017 0.0021 O.C026 0.0017 -0.0145 0.0064 {U:l073 

264 07-Nov-07 -M017 0.0000 0.0000 0.0000 0.0079 -0.0013 0.0012 

265 08-Nov-07 -0.0172 -0.0017 ·0.0043 -0.0017 0.0196 -0.0089 ·0.0121 

-'~6~6 __ 0~9~-N~o~·~-0~7--~0~.o~o~o~o __ _co~.o~o~1~7---ca~.o~o~'' --~o~.o~oi''c--oo~.0~17~9~~o~.o~o~26c-~o~.o~o~''c-
267 12-Nov..07 .0.0052 -0.0017 0.0009 a 0017 0.0616 0.0845 0.0450 

268 13-Nov-07 0.0199 0.0017 0.0000 o.oaoo o.ooco 0.0000 -0.0012 

-'::";:'-';:'::;·",;:•::''":;::;'---'"·'::;oo::::;o _ _co;,·'::';:'::•--':;:·':;:"':::;'--'::·':;';;':-'--'·:;"·:;;04-;cz=c'--'·il0024 o.oo35 
270 15·N~7 0.0017 ·O.C009 -0.0034 0.0000 ·0'.0151 .0.0003 -OJXl58 

271 i6·NOil.()7 ·C.0032 ..0.003;:8c__:,:·0::_:.00:;:2:=:·'c_-:,:·O:::.OO:o4:;4c_~0::.0:;49:;4c__:;·0:::.0::0-::59c--:0:::.0::3::20:-
272 i9·Nov.07 0.0002 0.0039 0.0021 0.0044 0.0000 -0.0012 0.0000 

213 20-Nov-07 ..0.0061 ..0.0016 0.0009 ·0.0015 -OJJ545 0J)131 0 0000 
-,::,::,-,::,:c.N::'.,"-oC:::,----o::-;:oo:;o::,--.:-.o::04:7:1--a::-.0025::=::---.:-.oo=,:c,--,o_oso·"'s-7:o.=oo=',:::,-7:o7os::as::-

275 22-Nov..07 ..(! 0139 -il0065 -0.0003 -0.0022 0.0072 0.0082 -0.0354 

275 ~:"~""c:...0::7~--'"::-:::•'::'::'c---~.o~.o=o="'::----·::•~o="'::'::-----o~.7oo::':;' --~o~.rn>rn==--'~·~''~·•::•~~·::-•::'~'~2-
277 26-Nov-07 -0 059£ .{!.0669 -0.0560 -OJ1559 -ll0072 -0.0185 -0.0011 

278 27-Nov-07 0.0395 0.0438 0 0442 0,0463 -0.0024 0.0012 -0.0'195 

_2;::'::•-':::B-"'N"o"'-:'-o'::7--0:C.o:;;o;:o:'· --'::·'::.'c;•::-'--•::·:::oo;.:"'::---';::·:;;ooc;'::'--·::O·::'::"'::'-·-:•·:::'~o':;'---'-·""-"­
_z:::so:.:..._':::'""'""""c-,:.o:,7--0:':.o··~-':'---'o;;;.o':';:'9=---:':::·02=03=--~':::·':.:'~":--·'::·';:';:'~'-:"""·'::,';;;53~· o oooo 

281 30-Nov-07 0.0046 0.0022 -Q.{;OOS 0.0012 ·O.OD24 0.0012 -0.0011 

282 OJ-Dec-07 ·0.0005 0.0029 ·0.0036 -0.0032 a 0037 -o.0071 -o.ooea 
283 04-oec-07 o.0187 0.0101 <Mi112 o.o099 -om 10 -om76 -0.0212 

_2:::84:c_-'::'"ccD=':.:'.:.(}'c7--.0=.::":;0;.;4_~·0.00;;:a;:-5--;G;:;.O;;;O;C17c--~0;:;0;;;0;;17c--c·O;c.0;.-:0;;9~9-;0;c.0;:2;;90;-~·~0;200Ci5;-7 
285 06·Dec•07 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 ·0.0062 0.0223 0.0106 

286 07-Dec-07 ..0.0166 ·0.0138 -0.0119 -0.0102 0.0075 -0.0357 -0.0232 

287 10-Dec-07 ·0 0018 -0J)052 -0.0034 -0.0005 0.0037 0.0333 0 0207 

2ea 11-Dec-07 0.0218 0.0104 0.0017 0.0051 -00100 -0.0017 -0.0240 

28-9 12-Dec-07 ·(10130 ·0.0052 -0.0034 -0.0034 -0 0038 0.0040 0.0045 
-,",:;;o-,;; .. ;.;o""'"""""'-~':c·,;:;ooo;;;c--.o;::_;:co;:,:=;,--.O',.C:oo;::n· --.,:C.00oo~,c;,-~oi-.oi:,:'ic:Co -~:::.::004::-:.:;;o-o:C_ocaa:;os::;... 

291 14-Det::-07 0.0052 0.0026 0.0000 0.0000 -0Jl062 0.0053 ·0.01)10 
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292 17-Dec-07 -0.0050 ·0.0018 0.0046 O.OOiO 0.0259 0.0129 0.0182 

~'='~'--'~'~-D~·~,~~'--~o~.o~o~s~s __ _co~.o~o~a~s __ _co~.o~o~a~s--_co~.o~o~2~'---'o·'~''~'c_~O~-'~''~'c_~O~.o~o~'''-
294 19-Dec-07 ·0.0052 0.0000 0.0000 O.OO:JO --~0~.0:::01:_:2;_~0:.:.0:_cl~S1c__:Oc:.0:::3:::65:_ 

295 21-Dec-07 0.0039 .O.C009 0.0058 0.0023 -OC63S ·0.05!19 0.0152 

296 24-Dec-07 .0.0(}l2 -OJJ006 ·<H;:.fl&a -0.0116 0.0541 -0.0046 -0.0118 

297 26-Dec-07 -{1 ana 4';.0140 .0.0148 -0.0117 0.0467 0.0036 0 0000 

301 03-Jan-00 <WOt2 ..0.0000 o.oooo -0.0014 om20 -00035 0.0110 

302 04-Jar:-00 ..0 0030 ..fi.0003 \lC0~7 0.0031 ..0.0012 0.0046 -0.0055 

303 07-Jan-08 -0.0018 0.0000 O.C0~7 -0.0017 (LC012 0.0023 0.0000 

304 08-Jan-08 -0.0028 -0.0016 -O.O::l02 -O.OC:04 -0.0036 .(1.0012 -0.0022 

_:30:::5:_~09:;:-::;c"~':C·O:;Bc__::G.::;03~7~3:---;!0.::;03~7:::<:---0 0426 0.{)442 -0.0024 ..0.0093 -0.0044 
306 11-Jan-OB -O.IY36D -0.037d -0.0458 -0.0439 -0.0060 -0.0129 -0.0167 

_:30~7:-_:_'':::-~"~':::·0~8----~0;c:.0_:-:19~2;_ __ ;!0.::00~00~--20.0017~----'0:C.G;::O::OO:____c0:;:.0;_:0~2<:__:0:;:.0~0~00:__.:0~.00~3::_4 
308 15-Jan-08 0.0262 0.0000 0.0000 0.0000 -0.0036 0.0000 ·0.0011 

309 16-Jan-OB -0.001_~'----~0-;!00~2:;6~ __ -c:OC'.OO:ol;c7 ____ -:ooe'.0~03:;5:__..:'·0~-00~36:_~0::;-0~09::4~_;0~-00::0;::0:_ 
310 17-Jan-08 0.0225 0.0104 0.0017 0.0017 0.0036 0.0000 -0.0034 

311 1 8-Jan·OS ·0.0056 -0Ji022 -0.0001 -0.0036 ·0.0046 -0.0023 -0.0:.>11 

312 21-Jafl-08 0.0010 0.0046 O.Cl002 0.0075 ·0.0134 ~.0346 0.0011 

_;;3~13:__:2';2~-J~'~"-:':OS::__:::·O~.C~0~40::__~·~0.0024 0.0016 -0.0017 -0J)Q49 -0.0012 00056 

314 23-Jan•OS ..O.C005 0.0036 0.0028 0.0004 -0.0074 0.0097 -0.0056 

317 28-Jao-08 0.0069 0.0000 -O.OOW -0.0034 -0.0050 0.0012 -0.0011 

318 29-Jan-08 -{1.0035 -0.003.'5 -0.0017 -0.0034 .0.0025 -0.0048 -0.0011 

-''~''::_..:30cc:·'~'~n~-os::_ __ ~o~.o:::o~35::_ __ o~oo~:~7 ___ _:o~oooo"-'"----''~-00~17c__:·~O~.o~D50::::__:·D~.0012 o.oooo 
-''~"::_..:'~'..:·'~'~'-~o:::a _ _..o.0035:_:---::·0~0~30:0~9--'-~o~.o:'.o~H:_ __ ~-o~-:;'06c=':__:::'~-o~o~oo~~-;'-:;:'"~"'::;:--::·0~-0~047'5-

321 01-Feb--CS ·0.0070 \Ul052 O.C052 0.0069 ·0.0025 0.0012 0.0034 

322 04-Feb-08 ·0.0034 ·O.OO"T1 -0.0036 -0.0007 00076 0.0072 0.0023 

323 os-Fet>-08 -0.0027 -0.0016 -0.0042 -0.0036 ·0.0038 -0.0036 0.0011 

_::32~4c_~06-::::;:F<'Cb:C-<l~8--_::0.~00:28~7----~0.0043 ---::0~.0;06~1c_ __ ~Oc:.0;04::3c_.-'0:_-:.0:;000';;-_::-0~.0~0~12::-_:0:;:.0::;0::,11:,_ 
325 06-Feb-08 . 0.0026 -0.0009 0.0009 0 .. 0009 -0.0038 -0.0036 ·0.0022 

326 11-Feb-OB -0.0017 -0 .. 0035 -0.0017 0.0000 0.0063 0.0012 0.0067 

-:'''~'--.:.'>::-F:,:•:o•:::-o~s ___ -c;o__::o~oo~gc_ __ ::o~oo:C'~'----;:;o.ooco ____ o:c·~oo~oo~--;:;'-~":::"':::__::O.c:00~7,:2 __ ::o::.o~o2~2-
328 13--Feb-08 0.0017 0.005-2 0.0035 0.0052 -0.0037 0.0024 0.000::> 

329 1H::eb-OB ..O.C042 -0 C007 -0.0017 -0.0086 0.0013 0.0072 ·0.0058 

330 15-Feb-08 0.0027 0.0022 0.0021 0.0039 0.0052 .0.0000 -0.0034 

331 18-Feb--08 ..0.0057 ..00000 0.0026 o.oooa o.oooo ..0.0036 0Ji022 

332 19-Feb--oa o.o043 o.oooa -1).0012 o.oo22 o.ooJ-7 o.oo12 -\t0022 

333 20-Feb--08 0.0021 CM'l003 0.0000 -0.0017 ·f>-0025 ..0.0012 0.0056 

335 22-Feo-ca ..0.0010 -0.0051 -0.0021 0.0011 ·0.0099 o.ooss -o.oo11 

336 25---Feb--QS 0.0000 0.0000 0.0000 -0.0017 0.0341 0.0094 0.0033 

337 26-Feb.tJS ·0.0017 -0.0017 -0.0017 0.0000 0.0036 (L0023 ..(1.0022 

338 27·Feb·OS ·0.0017 O.OO:W O.COH 0.0026 \t0036 0.0047 ··il0011 

339 :28--Feb-OS 0.0000 0.0000 0.0000 0_000:) 0.0095 0.01'27 0.0000 

340 29--Feb-OS -0-0017 0.0000 o.oooo 0:0000 0.02i0 0.0000 -0.0011 
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341 03-M&r-08 ·0.0103 ·0.0056 ·0.0022 -0.0105 -0.0023 O.OOOG 0.0011 

342 04-Mar-08 0.0089 0.0023 0.(1006 O.OOB8 -0.0035 OJ:i046 ·0.0011 

343 05-M&r-08 0.0007 0.0017 0.0022 0.0034 -0Ji023 -0.0034 -0.0034 

344 06-Mar-08 -0.0028 0.0000 0.0017 0.0000 -OJJ023 0 0023 0.0067 

345 1Q..Mar-08 0.0018 -0.0014 -0J)043 -0.0052 -0\.:012 -0.0046 0.0022 

346 11-Mar-08 0.0028 -0.0003 0.0000 0.0017 0.0151 (U)19J. 0-0143 

348 13-Mar-08 O.OC43 0.0000 0.0017 0.0000 0.0046 0.0056 0.0022 

349 14-Mar-08 -0.0043 -0.00;7 0.0000 -OJJ034 0.0046 0.0459 0.0224 

350 11-t<l1ar-08 0.0017 0.0000 0.0041 0.0103 0.02:15 001;}8 {t0136 

351 1S.Mar.(l8 0.0017 0.0003 -0.0058 -0.0051 0.0034 -0.0053 -ilCD31 

353 24-Mar-08 -0.0111 OJ:l017 -0.0023 -0.0059 -0.0045 0.0022 \10031 

354 25-Mar-08 (L0040 0.0000 0.002-l 0.0026 0.0112 110107 0.0000 

-:;3;,";--:;':-!l-o:M;::":,"';;":-.-:;0:;:.0"035;;;--.-:;0:;:.C;,055;;;--.-:;0;;.00,;4;.:1;--.;:0;;.00;;5;;5:-.-:;0:;.03;;:54;;;-._..;0.0219 ~-0>93 
35a 31-Mar-08 o.ooso a.cooo 0.0034 o.oooo o_0'!78 0.0265 0.0239 

359 01-Apr..Qa -0.0075 -0.0::!13 -0.0006 0.0030 0_0154 0.0423 -0.0169 

360 02·Apr-Da .0.0003 0.0016 .,0.0011 0.0055 110042 0.0294 OJJS34 

361 03-Apr..OO ·0.0009 -0.0026 -0.0017 .0.0017 LUi038 0.0074 tl0137 

362 04-Apr-08 O.OO:i5 -0.0017 -0.0017 -0.0034 -0.0125 -0.006~ :JJ:l126 

363 D7·Apr-08 -0.0017 -0.0034 -0.0034 -0.0034 0.0618 0.0121 0.0000 

364 08-A;.lr-00 0.0021 IJ-0034 00034 0.0034 -0.0304 0.0183 OJJ255 

365 09-Apr-oa -0 0030 -0.0034 -0.0025 -0.0017 -0.0275 -0.0350 -0.0470 

366 10-Apr-08 -0.0043 -0.0034 -0.0024 -0.0'155 -0.0313 o.oooo -0.0055 

367 11-Apr-08 0.0084 0.0103 0.0092 0.0250 -0.0100 0.0000 ·0.0231 

368 14-Apr-'08 0.0031 00083 0.0167 0.0176 0.0159 -0.0180 0.0009 
-=--::::='-··-=:--::::::::::--:-:o:::----':"::c:-~~=:;:...-:;~ 369 15-Apr-08 -0.0003 -0.000'7 0.0000 -0.0017 0.0157 0.0133 0.0203 

370 16-Apr-08 ·0.0028 -0.0025 -0.0034 -0.0017 0.0068 0.0000 -0.0009 

371 17-Apr-08 ..0.0003 0.0011 o.oo:;":._ _ _:o~.00~3~3 _ _:0;:.o::o:,:':,'-0::;0::0~3:C8-:C0::00=2':-7 
372 18-Apr-08 0.0036 0.0003 0.0000 ·0.0033 O.C038 0.0066 0.0009 

-:;"~':_~'='~-A~p~c-o::;,•--,;o~.o7oo~a;-~~':;::·ooos -0.0011 0.0100 0.0133 0.0019 0.0210 
374 22-Apr-08 0.0043 0.0007 OC063 0.0082 0.0122 0.0692 0.0417 

375 23-Apr-08 -0.0024 -0.0007 0.0025 0.0011 -0.0009 0.0257 0.0285 

376 24-Apr-08 -0.0081 ·0.0041- O.C001 ·0.0016 0.0102 0.0101 ~tOOOO 

377 25-Apr-06 -~lC021 0.0026 O.C037 0.0065 0.0200 ..a.ooso 0.0000 

378 28-Apr.()B -o.cooo -0.001.2 -O.O:J-17 -o.oo1o o.oooo -o.ooss ·0.0025 

279 29-Apr-06 .0.0003 0.0003 0.0053 ..0.0006 C 0160 0.0017 ·0.0041 

362 O&May-00 ..C.0002 0.0017 O.COOO 0.0065 0.01i3 0.0025 1},0074 

383 OS.May-08 ..0.0002 o.oooo o.oo2o o.oos2 -0.0009 0.0059 -0.0033 

0.0000 

385 08-May·OB (10034 -0.0017 0.0016 \10016 !10000 0.0067 0.0041 

366 09-May-08 0.0081 0.0107 0.0103 0.0264 ..0.0017 0.0055 ...0.0016 

387 12-May-08 -0 0041 03)011 0,0005 -0.0014 0.0017 ...().0025 -0.0049 

-0.0017 .().0134 -0.0049 

0.0013 0.0032 -Qj)Q46 ·0.0097 ....Q.0034 -0.0008 
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393 21-May.\18 

394 __ 22-May..!JB 

395 23-May..iJS 

396 26-May-Oa 

0.0142 

·OJJ013 

0.0030 

0.0050 

-0.0043 

0.0022 

-0,0007 

0.0060 

0.0023 

-0.0003 

0.0059 

0.0043 

0.0013 

0 0016 

0.0080 

0.0095 

-0.0016 

0.0039 

O.O>J24 

0.0000 

O.O>J69 

0.0107 

0.0061 

-0.0030 

0.0036 

0.0075 

0Jl044 

-0.0044 

-0.0053 

·(!.0116 

-0.0054 

0.0081 

0.0008 

.0.0025 

..0.01; 1 

0.0085 

0.0008 

·0.0058 

.0.0083 

0.0025 

0.0025 

0.0124 

11.0155 

us 
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Date PRICE Date PRICE Date PRICE Date PRICE 

19-Ju/-07 110.4965 25-Sep-07 108.7969 3-Dec-07 107.6400 14-Feb-08 108.5992 

20-Jul-07 110.5501 26-Sep-07 109.0237 4-Dec-07 108.8563 15-Feb-08 108.9478 

23-Jul-07 110.5588 27-Sep-07 108.9156 5-Dec-07 108.7292 18-Feb-08 108.9711 

24-Ju/-07 110.6539 28-Sep-07 108.8089 6-Dec-07 108.7000 19-Feb-08 108.9650 
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Lampiran 3: Kuotasi Harga Obligasi Pemerintah FR0024 

Oate PRICE D•te PRICE Date PRICE 

11·0ci·08 100.3074 21-Dec-06 108.4475 5-Mar-07 i09.4783 

12-0Ct-08 106,269:3 22-Dac-06 108.5300 6-MClt-07 109.5950 
····-

13-0r:t-06 106_2800 26-Doc-06 107.8647 7-Mar-07 110.1296 

16-0ct-06 106.2769 29-Dec-06 108.5875 B·Mar-07 109.7565 

17-0c!-06 106.3500 2.Jan-D7 108.&792 9-M<Jr-07 109.'li'70 

18·0C!.C6 106.3808 3.Jan·07 108.7915 12-Mar-07 110.0397 

19-0ct..(Jfj 106.5752 4-Jan-07 108.8716 13-Mar-07 j 10.2252 

20-0C!-08 106.6332 5-Jan-07 1094063 1•MAar-07 110.2140 

26-0C!-08 106.7246 8-Jan·Ol 109.2206 15-Mar-07 j 10.1933 

27-Cct..aa 106.7764 9-J&n-07 109'.5276 16-Mar..Ol i10.1842 

3{}-Gct·OO 106.8657 U).Jafl-07 109.4773 19·Mar·D7 110.2695 
--···---

31·0Ci.CO i0tt9831 11..Jan.o7 Hi!i1628 20-Mar-07 110.2762 

1-Ncv-CS 107.2357 t2..Jan·07 100.4550 21-Mar-07 110.4410 

Z-Ncv-05 107.1595 ts...Jan-07 109,4430 22-Mar..(}7 110.0758 

3-Nov.fJ6 1iKi7382 1s...Jan·07 109.6835 23-Mar-07 110.3162 

6-NDv-06 :o~tnn 17..Jan·D7 109.5307 25-Mar-Ql 1102528 

7-Nov-0$ 106.7539 18-Jan-07 109.5967 27-Mar-Dl 110.2354 

8·NOif·08 106.7122 19-Jan-07 109.6169 28-M<?r,.{)l 110.2597 

9-Nov-00 10EL5174 22-Jan.{)7 109.4956 '29-Mar-07 1m2457 

10-Nov-05 10EL5216 ?::J...kln-()7 109.6401 3G-Mar-07 110.3116 

13-Nov-00 106.5141 24-Jan-07 110.1440 2-Apr-07 110.4337 

14-Nov-08 101,}_4653 25-Jan.ar 110.2510 3-Apr-07 110A428 

15-Nov-OS 106.4550 26..Jen.C7 110.2969 4-Apr-07 110.4152 

16-Nov-06 106.3404 29-Jan-07 110.2846 5-Apr-07 110.4252 

17·iVOV·06 106.4183 30-Jan-07 110.4233 9-Apr-07 110.5235 

20-Nov-06 106.3376 31-Jan-07 110.4603 10-Apr-07 110.4421 

21-Nov-06 106.4396 1-Feb-07 110.4050 11-Apr-07 110--4166 

22-Nov-08 1C6.4570 2-Fab-07 110,4352 fZ·Apr-07 110.32:46 

23-Nov-06 1C6A781 S.Peb.J)7 1104061 13-Apr-07 110.3~7 

24-Nov./)6 110.3668 110.4460 

4-lJec.DB 106.8900 14-Feb-07 110.3198 24--Apr-07 110.5577 

5-Dec-00 100.9246 15-Feb-07 110 3064 25-Apr-il? 110.5873 

D•re 

11-May-07 

14-May-07 

15-M8y·07 

1&May-07 

18-May-07 

21-May-07 

2.2-May-07 

23-May-07 

24-May-07 

2:-S-May-07 

28-May-07 

29·Mey-07 

30·May-07 

31--May-Dl 

1·-... h.m./'Jl 

4..Jun.IJ7 

5-Jw-()7 

6..Jun.07 

7 .Jun.(J'T 

~un-()7 

11.../tm-07 

12-JUti·Ol 

13-.Jun-07 

14.Jun-07 ........ _ 
15-Jun-07 

18.Jun-07 

19-JWJ-07 

20-Jvn-07 

21-Jun-07 

22-Jun-Of 

2-JuJ-07 

3-Jui-IJ7 

L19 

PRICE 

110.<1918 

110.4815 

110.4340 

110.4953 
111.1006 

110.7646 

110.7676 
110.8287 

110.6392 

110.8700 

111.0592 

111.1832 

111_3058 

111.1538 

111.2950 

110.€957 

11{>.6550 

1Hl€360 

110.6717 

110.7085 

110.5340 

110.6598 
110.7942 

110.6566 

110.5767 

110.4820 

110.4275 

111.7935 

111.4525 

16-Feb-07 109.4387 2f.Wi,pr-fJ7 1 '10.5700 4.JuJ-07 11lHi164 

S-JuUJ7 11DA651 
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Date PRICE """' f'J..Juf.Ol 110 4985 2S..Se{HJ7 

2fNuf.()i 1H'l 5501 U.Sep-fil 

23-JIMJl 110.5SBS 27.Sep.07 

24..Juf.t)7 110J5539 2S..Srip..(;7 

25-Jut-07 1106561 1..Qc1..07 

26-Juf.CIJ 110.58'l3 2-0d-07 
27-Juf..()l 110.5309 3-0c!..Ol 

3!J.Jui-07 110.4966 4.0Cl-07 

31..JUI..07 110.4923 S..Oct-07 
1-Aug-01 110.4779 8-0cl-07 

2·Aug·Ol 110.4$70 9-0cl-07 

3-Aug-07 110.4150 11)..0ct-07 

6--Aug-07 110.4200 1 1-0ct-07 

7~Aug-07 110.3850 12-0cl-07 

B....Aug-07 109.9720 17-0cl-07 

9-Aug-07 110.0537 18-0ct-07 

10-Aug-07 109.9750 19-0cl-07 

13-Aug-07 109.3452 22-0ct-07 

14-Aug-07 109.5097 23-0ct-07 

15-Aug-07 109.3213 24-0cl-07 

16-Aug-()7 1092292 25-0ct-07 

20-Aug-07 109.2300 2S.OcMi7 

21-Aug-07 109"~900 29-0cl-07 

~1.@·07 105.8430 30-0ct-07 

23-Aug·07 101,3370 31-0cl-07 

24-Aug-07 107.2246 1-Nov-07 

27-Aug-07 108.1066 2·Nov·07 

28-Aug-07 101t5940 f5.-Nov..(l7 

29-Aug-07 108€063 fi.Nov-07 
3(}.-Aug-07 108 3994 7-Noll-()7 

108 2860 

10~ 

108 2967 

20-Sap-07 108.5357 28-Nov-07 

21~Sep-O'i' 108.603:9 29"-Nov-07 

24-Sep-07 108.8238 30-Nw-07 

PRICE 

108.7969 

l00.02l7 

108.9155 

108.0089 

10$.015$ 

108.9.239 

109.0784 

109.1079 

1(lfl.19:}6 

109.2615 

100.2016 

10:9.25'33 

11.;:9.1407 

109.2200 

109.2i16 

109-5500 

109.5727 

109.5010 

109.5099 
109.5117 

109.42:50 

109_4.073 

109.413SI 

i09AOOO 

~09.6577 

109.4508 

109 .. 9322 

110.0S.:O 

109.8254 

110 .. 0160 
10.0012 

108.1170 

108.1068 

107.9250 

Dare 

3-0ec-07 

4-Der:-07 

5-Dec-07 

6-Dec-07 

l~r;-()7 

10-Dec-07 

11-Dec-!JT 

12-Dec-07 

13-Dec-07 

14-0ec-07 

17-Dec-()7 

18-Dec-07 

19-Dec-07 

21-Dec-07 

24-Dec-07 

26-0ec-07 

27-Dec-07 

28-0ec..fJ7 

2.Jom-OB 

3-Jan-08 

4-Jan-08 

7.Jan-fl8 

B-Jan-08 

fl.JarKJB 

tr-Jan-08 

t<...Jan-08 

15-J<m-08 

t&-Jan-08 

17...Jan..D8 

1JJ.Jan·D8 

21-.Jan-08 

11-feb-08 

12-Feb..fJB 

13-Feb-08 

PRICE 

107.6400 

108.S563 

108.7292 

108.7000 

109.9003 
108.7267 

108.9850 

108.9714 

108.9171 

108.8864 

108.7594 

108.5038 

108.0/42 

108.0400 

108.0830 

108.5070 

108.1475 

108.7658 

108.2910 

108.5300 

108.7250 

108.7230 

108 5919 

108.7450 

108.5851 

100.7100 

108,4820 

108A590 

100.5142 

108.5650 

108_4850 

109.0797 

108.9970 

109.0144 

"'"• 
14.-Feb-CB 

t5-Feb..(}8 

1EJ..Fcb.()8 

19·Feb-OB 

2()..Feb..fJ9 

21-Feb.fJB 

22.Peb·OB 

25-Feb-08 
2$-Feb-08 

27-F&b-08 

28·Feb-OB . 
29-Feb-08 

J·l'Aar-OB 

4-Mer-08 

5-Mar-08 

6-Mar-OB 

10.Msr-o8 

11-Mar-08 

12-fllar-08 

13-Mar•OJ!J 

14-Mar-08 

17-MIJt·OB 

18·/Aaf·Oft 

19-/Jar-OS 

24-Mar-08 

25-Mat-08 

2&-MM·08 

27-Mar-OS 

28-Mar-00 

31·MM·08 

21-Apr-08 

22-Apr-08 

23-Apr-08 

L20 

PRICE 

108.5992: 

108.9478 
108.9711 

1otL9650 

Hi8.9147 
108.2£48 
10,!L3040 ·····-----107.9807 
107.9367 

107.8449 

10Hi614 

107.9468 

107.7&.:J4 

107.7355 

107.7832 
107.6374 

107.5681 

107,4214 

107.4172 

107.4321 

1G6.8591 
107.1680 

1C5.7422 

106 8843 

106.6006 

106.3077 

105.2377 

105.32.62 

105.4152 

1050468 

1{16.1425 

103 1850 

102.9180 

102.3583 
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L21 

Date PRICE Date PRICE Date PRICE Date PRICE 

24-Apr-08 102.2333 5-May-08 100.8630 13-May-08 100.9301 22-May-08 101.3078 

25-Apr-08 100.1667 6-May-08 100.6349 14-May-08 100.9722 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 B-May-08 100.8520 16-May-OB 101.1320 27-May-08 101.0667 

30-Apr-08 100.4973 9-May-08 100.9491 19-May-08 101.1905 28-May-08 100.7658 

2-May-08 100.7282 12-May-08 100.9057 21-May-08 101.4473 29-May-08 100.6530 

Sumber: Bloomberg, diolah kembali dengan Microsoft Excel 
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L22 

Lampiran 4: Output Eviews Statistik Deskriptif dari Data Return 

- - - -·-·-·-·-·-·--------- ---··- -·-·-·-·-·-·-----
Date: 11/19108 Time: 03-07 
Sample· 1 299 

GB02Y GB03Y GB04Y JIBOR01 M JIBOR03M JIBOR06M JIBOR12M 
-~ 

Mean -0.000465 -0.000424 -0 000309 -0001105 -0.001077 -0.001101 -0.001089 
Median -0.000517 -0,001166 -0.001072 -0.000719 -0.000666 -0.000873 -0.000708 
Maximum 0.064861 0.137044 0.061674 0.109424 0.046002 0.044169 0407588 
Minimum -0.063891 -0.078974 -0.042100 -0.071974 -0.066925 -0.066023 -0.408211 
Std. Dev. 0.013520 0.014640 0.010610 0.013843 0 008424 0.007517 0.034482 
Skewness 0499317 2.532331 1.567941 1.948357 -0 456999 -1.342079 0.050274 
Kurtosis 11.21789 36.33855 12.84489 24.53544 21.09868 26.04843 132.3856 

Jarque-Bera 850.9259 14119.11 1325.549 5947.080 4077.605 6685.566 207863.1 
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

Sum -0.138631 -0.126254 -0 092115 -0 329330 -0.321093 -0.328019 -0.324454 
Sum Sq. Dev. 0.054288 0.063658 0.033432 0.056912 0.021078 0.016784 0.353126 

Obse!Va!ions 298 298 298 298 298 298 298 

Sumber: Data Return Faktor Risika Suku Bunga Pasat perit'.lde 11 Oktober 2006- 28 Desember 2007, diolah dengan Evlews 4, 

Universitas Indonesia 
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Lampiran 5: Output Eviews Dalam Pengujian Stasionaritas dan 

Heteroskedaslisitas Terhadap JIBOR 1-bulan 

Null Hypothesi~; JIB0Rtn~.1 ~as a u~:t rom 
Exoge~ov1r Consl~n': 
Lag Ler.g:h 0 (Aulcmalic ll!ttsed on SIC ~lAXI.AG=15) 

'2 &71!161 
·2.9'19~5 

Augm•m:1ld Dkkey-Fdlor Tesl Equa!ir.m 
;)apenl~ml Vanable D(J;flORO'HJ!) 
Mll:the!l Least Squaws 
Dat!i· 11Jl9ICS T•me· !JJ·1S 
Samp!e{arljush>d). 3 299 
lrclcded obe!!Mil!ions 297111\er adjusting ;mdpcin!e 

Va.1aWe Coe!l'.c:ool Sl1t Errot t·Stalistic 

Jl90R01M(·1) .; \IG11&l 0.056"105 -18 26291 
c ..(!Jl0115J (!_1)(10007 -1 . .:12;)136 

R<;quarcd (U'i30554 Mean dt!pendent 'll!f 
ACjust~d R·squarl!d O.!iZS!J!iJ s n deJ:etdent \~7 
S.E ef tll(;f1lssion I) 013359 Ak;ulo;1l inti:! cr~ericn 
Sum scua:ed resid 0Jl56562 Sc:-twarz cri:elion 
Log ·il«llihocc SSlUB63 F-:sliilish: 
Ourbm.W~tsen stat .v:112a53 P-OO(F-Sla!is!Kj 

F-sta1isli'c 
otiS'R-squared 

1 235587 iJmbabi,ily 
2 5'94746 Prcbaoi:ity 

Test Equat1on 
Dependent VanJble RESI0'2 
Method. Least Squares 
Date·. 11!19/0B Time 03:21 
Sample· 3 299 
Included otlsewalions. 297 

Variallie Coellici~tl'l! 

c O.CC!I17~ 
JIEJOROH.~(-1) .O.CC5465 

JISOR01Mj·1)-'2 0.0~964 

R~qc.~ared 0 CGS7J7 
AdJUSted R-squarad 0 CC199J 
S E. it ;egression O.CC0326 
Surn squarad resid 0 CC0252 
~og likelihood '-654 522 
Durll.n.\'Jiiiso:m slat ', SS59J!l 

Std. Error I·Siat:s\IC 

5 57E-C5 U79'167 
!I 004164 .1_545136 
0.053210 0.99&116 

Mean d!!pendo;o'!l v-..r 
S.D. depwJ:Ient 'i<lf 

Maille irfo c:iler on 
Schv;srz cnenor 
l"-Matistic 
?!OJ!:(F·sl:n:s-:ir:J 

Pwh 

O.DOOC 
0 15411 

J fiiE-!15 
13_:!20195 
--5.11JOJS 
·:Hi88166 
]]3_5339 
(U!OOQ!IC 

0 275295 
0 2732<!9 

Pmtl 

0 0023 
0.12~ 

0 3200 

3 OC0191 
J.OC0927 
-1~_12233 

-11 CS472 
12&5587 
(1275295 

Sumber: Return JIBOR1 ~bulan perlode 11 Oktober 2006 - 28 Desember 
2007, diolah dengan Eviews 4.1 
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Lampiran 6: Output Eviews Dalam Pengujian Stasionaritas dan 

Heteroskedastisitas Terhadap JIBOR 3-bulan 

Null Hypu!~&S;s J'00ROJM has a unit raal 
Exognno:us· Com;-!<:lfll 
lag length: 0 jAuton-:a:ic based o~ S!C. r..1A.Y-L4G"' 15) 

!-S!at<st'c Pwb • 

A;;gment~X! Cu;kcy-fJli!:t Test Ec.ua!Hm 
DeFew.lenl Variable. Q(JIBORQ3M) 
ttle:hod le;m Squ3res 
Dat.r ill19fll6 Tlme (IJ 22 
Samp!a(adju!!t\!!;ij 3 ?99 
Included obseM.IIiomr 297 afte< sdjusliilg endpoims 

V;~tia!ll!:' CQelfiCicrH Std. Err.;r :--stal!slit 

JIBOR03M(·1) ·1 ili!SJM II !lS!!03ii .1fl 1\"11155 
c ·0 001161 \! (!!lC49J ·2 355032 

R·SQI.lJftd 0 542430 Me;;n d~;!p;;:l\lent YJr 

M)t<sted R.sQJnred il5<101179 S J. depemier! \'\lr 
RE ofre(llessicn 0 ll0842C Akaike iYo crile.i:m 
S'Jm zquared rQ!id ll-020916 Scl:w9rz criteuy1 
log li'IR'1i"o:1d 9S!S 31111 F-stalislic 
O....rbin·Wal$tlll sial 2.0047!10 Pmb{F.slatislir.;) 

F-·d~l1'/W 

l)b~ 'R-squJt·!oJ 
1( 1:''l?f Prf•l•ill•::,!)' 
:::· (,){\ ~~ ~'""Jl·•••ty 

~~,\ Eq~":01111 

U.:tp~~il·:•nt Vn:,.JtJI·: RESID'·t 
U:•)t)oo~. U•JCI SgtWt•l~ 
Dat•.>. 1i11'.ltQil ''~'1t ·:13 24 
SJrll:,t~ 3 29? 
lnd<o<.:•)d c-b~•ll>'J\:Qn;< 2')1 

Prob 

0001!0 
0 Ql!li 

2~E~5 
(i li12.!27 
.s 709537 
-6_EEJ754 
l!9 ]1(U 
D COJ3DIJ 

o cc~~~~ 
0 ODQO;~ 

·················~·~·---~= 

Co~fftn#n: St!l En~• !·Stat•·;!•:;- Prot.• 

C .l 9JE-t;5 ~ 8Cif':.Q5 2 1522.<:;; 0 0055 
J·JoRo3~.JH) -o C:,!.-12'-0 o oo2cgr z otasss. o_c.~:q 

.Jt80RCJ',i(·1]'2 0.22&'J!i0 C !J55lH1 .:. ; : i'!l2 0 CCJ1 
~-~-~~~~ 

R·!;;'IIIJI/tC 
Aaj~;l.;.d R-'>\iU~H"d 

S E ?'',.,:J~<rr.J•<'In 
Sun s~~;;·c:>U >H•il 
l<;.f of:~llfl<.lC·; 
0ut\>"';-W;'!(1Cr. 1.1.1' 

0 07622J '-,i~ar ile.-~~.:,.~1 ''d' 
0 :t&'19!6 S D tJ~t>'!'lJm·t;a~ 
Q O:JJJOO A~~•>.q r·-~ ~"~~'-'"' 
2 C5E·!it. SchwJ'l'! -:".:>:1'(1' 

13&!: 782 :- .,.:al-5!': 

f_J,![-!lS, 

:HGGJ12 

-03 ~~~:gs 
;2 1~92ii 
J liCCf.>:Fl ~ Sf9'J2S --'·cb(k-;tJ;·~:•;;:-j .,, .,,,,,~,,. ___ .,;,_~ 

Sumber: Return JIBOR 3-bu!an periode 11 Oktober 2006 - 28 Desember 
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Lampiran 7: Output Eviews Datam PenguJian Stasionaritas dan 
Heteroskedastisitas Terhadap JIBOR 6-bulan 

Null H;1.Jtllws4 J!EOROGI\l has aumt reel 
EX'.liitroos. Ccnstal'll 
hg Umglh 0 (Avtt~mslit lmst!tl :111 SIC. M;.:.:tAG""15) 

t.Stai:'SlJC Prob • 

At.sm•wl~rl Du.:OO·Full<!r !l~sl i>lahsh: -20 1S40S 0 CCO:l 
Tesl crihcalva!Jes 1% l(fllpl 

5%1~rttll 

:llo/.,level 

-3 J:i2215 
·2 871>%1 
-2 571915 

Augmemed Olckey·fulle' Test E:q~ation 
Dependent Variablw O{JIBORMM) 
Method Least Squares 
Date 11.'19/0a Tinw 03 24 
Sample(~dJUSieO)· 3 299 
lndllrl!!d ohs!!MliMs·. 2S7 ~ner aOjiJ!Wn~ er.dpomts 

Vsmtb.la 

Ji6CROGMHJ 
c 

R·s.quared 
Mjusled R squared 
S E. o! H!gressJon 
Sum !>U~.>a.'U<'J resid 
log likelihood 
01.1rbio-Walsar, Sll!l 

···············-··-

f-;u~·•::" 
0(,w'~ iO\j\l.V'/4 

- >ic:o! (c,H·•~'' 

Coemc;ent 

·115(}217 
.o 031267 

0 5Stl251 
0 57511211 
G C9744J 
(I}J15$i2 
Ul3!i 024 
2 021$44 

:•-ct.&~~; V~!!llt"·:: !{€SIJ'.? 
\1'!hoo! .::Js! Sc .. ~·,s 
Jm"' ::,1');JS r.,., c-,_~r; 

s~t<op:~ > ?qq 
•rt•w.J~c tln~rnl.cn 2~1 

v~r·Jt-'" Cui'ffi{o;_>n\ 

S:d Er<or :.S:atisl;c 

c :J57h53 -20.1~ca 

Q.CIOIH37 ·2 901667 

M!!iW depondOf'\ <r.~r 
S.D deponJenl va" 
Akaika info criii!Hm> 
Schwar.r cr1omm 
F statistic 
Prot(F·!il«l;$11:;.) 

St•i !:JfN t·ST.~\•5\,•: 

---------------------------------
c 3 :ll£-05 ' ~6E·O~ ;- 5 .. :!;;?;;~ 

Jlt!O~OOM(-1) -0 0038~0 000?141 ' 816.:~2 
JIBOROiir.~l ~Y-l 0 190~91 G D%0~8 -1 :t%993 

---------------~'"'' _,.-.. -..=---"---
R:-~~UJ•,,J 0: OGG5E<? (,l•cJr, J~p;:tt<.k"\ YJr 
A·itu;\ed 1\-~quaro'l! o oc:z;~t S C· i!Gp.,rC~nt VJf 

$E ~~ JS-\jf•::r",St(!l'l o cc::::.J Av,J"··" onfo C'oiefo( r 
SJtl"' "'-l~3fNl t-\'~:H-1 :::.0}[.()!, S:'l'"~'::': ~r·t;;-mm 
Cog I,(,? "",})\1 ;u:c E">% F "3>i.lllfl ~ 
;)utb.r·>'la·)M :n1 I 17&17:-' P'ol""f::O-~UI ~:·:] 

Prob 

0 0000 
0 OCJO 

' &70:-05 
U1'14&9 

,.(;_956388 
-1;,931515 
407J:mt:s 
c 00011!!0 

11 m:c:~J 
:uccc:,· 

Pre!) 

Q Q" ~~ 
0 Oi'G:', 
0 OOOfl 

S ;.-CIE·rt;, 
GOOC)f: 
-n u.:cs.~ 
.n MJ~~ 
:o ..:62"·::' 
a aooc..:o 

Sumbe-r: Retum JIBOR &-bulan periode 11 Oktober 2006- 28 Desember 
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Lampiran 8: Output Eviews Dalam Pengujian Stasionaritas dan 

Heteroskedastisitas Terhadap JIBOR 12-bulan 

Null Hypothe:vo J:BOR~2N h;~::; $ umt 'tlOl 
Exngenom; Constant 
lagL;;ngfil 2 {A\l\omalk hl!s!id rm SIC tMXLAG,lS} 

5%lir>'EI 
10% le<.'e! 

-2-$71128 
!J 5i'1SSO 

"MacKinnon ( 1996) one-sid'l'd p--.alues 

Aug'Tienli!d Clck€y-fu''1lrTesl E<1U5\icn 
0"1J'!nden! Vatiabls O(JIBOR12M) 
Me~hcri Leas! Scusres 
Date 1111?!011 Time \13:27 
Sampli\j:Jt.!,usted) 5 299 
!ndudecl obsel"'ffiio'ls 2!!5 al!ar adjuslir;q erdpo;rls 

Varable Ccel!ic!!ml 

.:'BOR12M(-1) -2 42)995 
D(.:IBOR12M(- :i) 011)5SJ7 
D'.,..160~12W2).1 3 235335 

c -0.00~29 

R-squared n 782522 
Adju~l~ad R·squarE!d 0.7C0290 
S.E. of N!gressiun 0.028[117 
Sum ~qv~t!ld •&Sid 0 22~421 
Log ~k<ll1hooo' 6Jll1J353 
Cubin-WalsM stai 2 063912 

r ., E(lc.:l\"ti 

!:0+~,-~;;nl 'l.l"Jt-:~ RES':<' 
!/~:'lt»:: l-".1~1 s~~o·c-o 
031>)' llt~9;()0 Tom~ 0~ li; 
Sa!Y•PI8 J 2~'! 
ltidiJtj"-il Ct>~~PiJI,Q03_ 29-"f 

V.:w~bl~ •::c.~C'h:;,.;;m 

c i),QQ0528 
:'30~ ·;::·,1~·~) cn:1:m; 

JI!J•)R 1 ;:,\h~ • :·z 02..\32<'' 

R·:>,;;uJI'i'<:! I) 1il.11CJ 
Ad;~.t:+;cil ~-o.q>.~s•,oJ 0 O'.!SJ1il 
S L or '"':,:reoo•:.r• G 0\l'.liJ!J 
St~M tq,:;t;;d •.o-:;,..: ClJl21'}\:< 
tog lik,;l!>v"Jo>:l 355 )$);\ 
Dut!t'~.\~i:I:5Jf\ 'S:.~t 2.CC1/&3 

Std Errm \-Statislic 

0 14$21 -1665739 
It 108081! G 531G89 
0 CSG9911 4 12953$: 
0 CO!Q39 -t6042..1.5 

Milan depe:~denl 'lar 
SD CcpendeM var 
Akmke inio criterion 
Schwar;; cri!Brion 
F-stalistk 
P·ob(F.stahstc) 

Std E:ro• t~S:~t.:;;,, 

(U;JJ56S 1, '0596~ 
0.<:::&407 c -:221'3~ 
(I C.: C5!):~ ::777'&-! 

t.1Nir t:e?~no;;r• \Sf 
$0 J.:tp<;ll<.l.-,ntviJr 
Af:.t+'""' ~t•lt~ u,!H<tn 
ScLwJ<:C ,.·,1-c:nn 
F-~.'lii!dil ( 
rr:<•(F ·S'·'~'tl.~) 

Prob 

OOOilll 
OHIJC 
0 oo:w 
0 1097 

312E-06 
0 0597i1 

-.4 298545 
-4 2JB552 
349 0231 
1J 000000 

C CCCtlCD 
0 ccoocc 

Prob_ 

c 269€ 
c &728 
C JCCC 

C J;JO'lCI 
G 010:'!-C 
.&.:HE·:' 
fi}lf.iW~ 

1(. 7M5!l 
1J C:*\IOOfi 

Sumter: Retum JIBOR 12~bulan periode 11 Oktober 2006- 28 Desember 
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Lampiran 9: Output Eviews Dalam Pengujian Stasionaritas dan 
Heteroskedastisitas Terhadap Government Bond 2-tahun 

i·iull Hyp)tli~S!S. GB02" ~.15 3 un·t ruc·t 
E~.vg~nous Con~t.1~1 

L.1~ Len!)lh I f~U\Qm;;;rc ~35'-!d on SIC_ MA~l!\G= 15) 

: '.~ ,,..,,,, 
~.";, le·'·~l 
10% ~,.,,., 

-1G ~JL'~ 
-3 .!52290 
:.' ~i IO'b 
-2 5719.';2 

Auar•l~nt~d D•<k•'y-Fu.l-•r T.•;; EQc~trc·~ 
r~o"r~~~,nt V.•m;;t>t~ ll{•:;RG?"t 
r.:~:ho)o~ l ~.1s1 Sc:u.1r~s 
Dato> ; t• :<:;.'03 Tmuo O:t 29 
S.;mrdc(5•~JL•ot~o:) -1 ::'99 
tnclud~d ooso:rvJt•ons. 2% 3;;c-r Jd]u~t•1!J ~Pdr.r-•nt; 

VJrrab·-: ·.:,.,,::,c·-~nt Stc E:ror t-S!a:~e-h 

G802Yt-\) ' ~-1':-QJJ 0 OS7-l 12 16 5JL·.: 
O(G802Y(-1)) D ~.\6269 0 CSSIF:- , 09~- 7'"::-: 

o; -0 00070.: 0 0007':"-~ -o n<~:-G 

R-squJr,o·~ 0 G036~2 1/i·:·ar. d''P·md.;nt ''JT 

AdJu~t~d R-squar~d O_G003-: 7 so_ d"'P~~d~nt '.'J' 

SE o: ·~~~~c::·o~ D 01300 Ak,;rk~ rn~o crrt~"on 

Sum ~quJr.;d '"'"d D 0~96~-1 Schw~rz cnt~rrc-n 

Lc-~ lrfi-:hhc·c·~ 5G:. ggg~. F-s\Jlr~lrr 

[rurD n-\V~i>·l'l ,:.l: ' 'HI"_.';<,: p,,,~(F-st~:rotr.; l 

White Heteroskedaslicity Test. 

F-statrstic 
Obs"R-squared 

1121935 Probability 
2t 06030 Probability 

Test Equation 
Dependent Varrable RES10'2 
Method- Least Squares 
Dale: 11/19i08 Time.-03:30 
Sample_ 3 299 
Included observalrons 297 

Variable Coefficient 

c 0_000129 
GB02Y(-1) -0 001225 

G802Y(-1)-'2 0 263910 

R-squared 0 070910 
Adjusted R-squared 0 06A590 
S E of regression 0 000552 
Sum squared resid 8 96E-05 
Log likelihood 1808.196 
Durbin-'."./alson slat 2 1592~8 

Std. Error t-Siali~tic 

J 36E-05 3.8~6511 

0_002412 -0 507843 
0 055721 4 736234 

Mean dependent ~-ar 
S D dependent \<IT 

Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
ProbiF-stalistic) 

G ~000 

Prcl• 

o aaco 
0 ooc; 

' :•5~C 
00001'1 
0 020(;.l7 
-~ 631018 
-~· n:•c.n 
22:· 1:'~ j 

0 coooco 

0 000020 
0 000027 

Pro b. 

0 0001 
0.6119 
0.0000 

0 000177 
0 00057t 

-12 15620 
-12 11889 
11 21935 
0 000020 

Sumber: Return Government Bond 2-tahun periode 11 Oktober 2006 - 26 
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Lampi ran 10: Output Eviews Dalam Pengujian Stasionaritas dan 
Heteroskedastisitas Terhadap Government Bond 3-tahun 

Null Hypothesis_ GBOJY has a unit root 
Exog~nous- Constant 
Lag length: 3 (Automatic based on SIC. I·.AAXLAG=15) 

t-Statistic Prob' 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11 85421 0 0000 
Test critical'.'lllu~s- 1% IB'<el 

5% r~ .. -er 
10% 19'.-el 

-3.452442 
-2 871161 
-2.571966 

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Vanable; D(GBOJY) 
Method. Least Squares 
Date 11/19/08 Time 03-31 
Sample(adjusted) 6 299 
Included observations 2!JJ after adjusting endpoints 

Variable Coefficl!ml Std. Error t-Stalistrc 

GBOJY(-1) -1 717943 0.144801 -11 96.d21 
D(GBOJY(-1)) 0.457873 0 118553 3.852173 
D(GB03Y(-2)) 0 381030 0 092247 4 130556 
D(GB03Y{-3)) 0 141766 0 058720 2 ~ 111608 

c -0 000765 0.000821 ·0.931910 

R-squared 0 630924 Mea11 dependent ~"llr 
Adjusted R-squared 0 625816 S.D dependent var 
S E of regression 0 014022 Akaike info criterion 
Sum squared msid 0 056624 Schwarz criterion 
Log likelihood 839 8836 F-statistic 
Durbin-Watson stat 1.996582 Prob(F-statislic) 

White Heteroskedasticity Test 

F-statistic 
Obs'R-squared 

0 688102 Probability 
I 383769 Probability 

Test Equation. 
Depend&nt Variabl& RESID•2 
Method Least Squares 
Date 11!19108 Time: 03.32 
Sample: 3 299 
Included obsemtions 297 

Variable Coefficient 

c 0.000210 
GB03Y(-1) 0.006260 

GB03Y(-1)'2 -0.011910 

R-squared 0 004659 
Adjusted R-squared -0.002112 
S.E of regression 0.001259 
Sum squared resid 0 000466 
Log likelihood 1563.279 
DUibin-Watson stat 2 005352 

Std Error !·Statistic 

7.46E-05 2.813198 
0.005536 1.130764 
O.OGJJ.92 ·0.187574 

Mean dependent var 
S.D dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statislic 
Prob(F-statistic) 

Prob 

0.0000 
0 0001 
0 0000 
0 0164 
0 3522 

0 000108 
0 022923 

·5 679.:180 
·5 616634 
123 5094 
0.000000 

0 503337 
0 500632 

Prob 

0.0052 
0.2591 
0 8513 

0.000204 
0 001258 

-10.50693 
-10.16962 
0 668102 
0.503337 

Sumber: Return Government Bond 3-tahun periode 11 Oktober 2006 - 28 
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Lampiran 11: Output Eviews Dalam Pengujian Stasionaritas dan 
Heteroskedastisitas Terhadap Governmenf Bond 4-tahun 

!-;_~! H:!"">tt~;.~ -:Je~c:v ~~-:. :~ ,~ · :~~~ 
E.~{'~'!I!ObO t::'"l:•:.'W( 

lii'J l'!"~S'·''· (j jAuiQ!.,J:ot t'o;;;~t C·~ :c;P: liA>:LAG-" If) 

-2.511Ut:' 
<: :11?1!· 

A_.grr'?r-l>ti! 0 z>:-oy-F:.I";o· ;.,,.: E~usL~;. 

C"'"''"<i~r; VrqH,; \i;Gf)C..:Y) 
L1C<:I•t•: l>'-~'' S.lJJ¥"; 
D.1:,. ·,· '1'.HlS '-'"'" tl; :-:• 
SZ~<nV~IJJ JJ:~cl •· !'i'i 
!nd~.;~ u~s·:-.cwons :'Sf :~i:,;,r ll<:':J-1~,; rg ""<!Pt"\1~ 

0~:F!': .. r- :; 
c 

R-~q_"Jr.;.il 

,\.jru:.l~·J q_:,c.u.lr~'l 

S.t:; o:>fr~!.W~~;rcm 
S"c~rn :;~t •• 1r~<j r·:J·d 
Lv~ lll.'!lri"J•Jd 
Durbm-W.lt;on ~l<il 

-~ Ob66-1: 
.;) OOCJ2f. 

:i 5:•.'-221/ l•'':il'l •>1P~r.d~l'l "JI 

iJ r,3 HN~ S fo <1·lf·~~rl~r.t ''"" 
J u·tGi>:.':' t\kJrk•: rr:fo Clllo:>non 
O.O.l.J2C:. ScilwJr: ;;11:-l''~r. 
9~9 }.gj6 F-i<TPIUI'( 
1 %61~-l f'rol)lt·~\IJioAICI 

~~~~ .. ,.,,,,.,,., ..•..... 

~ 0 1''.~.~ 1 
t :,·.~::.10~ 

.. :; z:::om 
":)6 99~J 

:1 OOOOOJ 

Wl,,:o:c I ,~,~~~s•.~d.t~l ~ ly T ~;· 
~~~~~~~~ ..................... ,.,,~ 
"·;: .• ~:~:.p t i:05'J~ ~·dJ.J~hl; 

:):,~·q ~~J.H~ 5 -~l:l~l).; ~•.::ln~"\'i 
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Sumber: Return Government Bond 4-tahun periode 11 Oktober 2006 - 26 
Desember 2007, diolah dengan Eviews 4.1 
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L30 

Lampiran 12: Rekapitulasi Model ARCHIGARCH 

JIBOR 3-bulan 

MEAN MODEL VAR.MOOEL 

AR(4) ARCH(1) 

MA(4) ARCH(1) 

AR(4) MA(4) ARCH(1) 

AR(4) GARCH(1,1) 
- --------- ---- -- -------------

MA(4) GARCH (1,1) 

AR(4) MA(4) GARCH(1,1) 
--------

AR(4) GARCH-M(1, 1) V 

MA(4) GARCH-M(1,1) V 

AR(4) MA(4) GARCH-M(1, 1) V 

JIBOR 12-bulan 

MEAN MODEL VAR.MODEL 

AR(1) GARCH-M(1, 1) V R 

·----------
R2 Adj R2 F-statistic AIC SIC Variabel lndependen pada Mean Equation 

Varia bel lndependen pada 
Variance Equation 

0.017032 0.006863 1.674916 -6.794480 -6.744364 tidak ada koeflsien yang signif1kan semua koefisien signifikan 

0.017553 0.007528 1.750964 -6.809783 -6.760158 semua koefisien signifikan semua koefisien signifikan 

0.024118 0.010611 1.785601 -6.814149 -6,751503 semua koefisien signifikan semua koefisien signifikan 

0.015613 0.001988 1 145931 -6.843299 -6.780653 tidak ada koefisien yang signifikan semua koefisien signilikan 
---- - -- - -----

0.016774 0.003351 1.249622 -6.862663 -6.800631 lidak ada koefisien yang signifikan semua koefisien signiflkan 
--- --------- --------- ------------- ------------------ --- ----- ----- -- ------ ---- ---

0.017483 0.000426 1.024948 -6.895285 -6.820110 semua koefisien signifikan semua koefisien signifikan 
----- ------------- -- ------------------------------ ---------- -------------- -· . - ·-

0.084743 0.068853 5.333167 -6.841072 -6.765897 lidak ada koelisien yang signiflkan semua koefisien signilikan 

0.084934 0.069265 5.420511 -6.859353 -6.784915 tidak ada koelisien yang signiflkan semua koefisien signifikan 

0.073644 0.054277 3.802670 -6.885968 -6.796264 semua koefisien signilikan semua koefisien signifikan 
--------------

R2 Adj R2 F-statistic AIC SIC 
Variabellndependen pada Mean 

Equation 
Variabellndependen pada 

Variance Equation 

0.332899 0.319097 24_119520 -4.553702 -4.466644 semua koelisien signiflkan semua koefisien signilikan 
---------- -----
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Lampiran 12: Rekapitulasi Model ARCHIGARCH 

JIBOR 3-bulan 

---------~--------~-- ~-~--------•-----~-

MEAN MODEL VAR.MODEL R2 AdJ R2 F-statistic AIC SIC Varfabellndepellden pada Mean Equation 

L30 

Variabellndepcndan pada 
Vatianr;;e Equation --~ ,, ~~~----- ---- ·- ·--------------------- ----- ------------------------- ------- - -- -

AR\4) ARCH(l) 0.017032 0.006663 l.bf41i16 -6.794~50 -6.744364 tidak ada koefisien yang signffikan 

MA(4) ARCH(l) 

ARi4) MA{4) ARCH(1) 

AR(4) OARCH (1,1) 

MA(4} 

AR(4)MA(4) 

AR(4) GARCH·M{1,1)V 

MA(4) GARCH-M(1,1)V 

AR(4) MA{4) GARCH·M(1,1)V 

JIBOR 12-bulan 

-~---------

MEAN MODEL VAR.MODEL 

AR(1.::_) --~ GARCH-M(i, 1) V R 

0.017553 0.007528 1.750964 ·6.809783 

0.024118 0.010611 i.785El01 ·6.814149 

0.015613 0.001988 i.14~931 -6.643299 
--------·-

0.016774 0.003351 1.249622 -6.662663 ---.-------
0.017483 0.000426 1.024948 ·6.895285 

0.0647'13 0.058653 5.333167 -6.841072 

0.084934 0.069265 5.420511 -6.859353 

0.073644 0.054?7? ~ AO?Il7fi -6.886968 ---•'-'-------

"' Adf R2 F-statistic AIC 

-6.760~58 

-6.751503 

..0.780653 

·6.800631 

-6.820110 

-6,765897 

-6.784915 

-6.708264 

SIC 

semua knefisien signilikan 

semua koel'isien signifikan 

tidak ada 1<.oefis1en yang s1gniflkan 

lidak ,ada koefis1en yang signinkan 
..... --···-- -- ···- --------

semua koe!'isien signilikan 
............... ----- ----------.----- ----. 

tidak ada koelisien yang signmkan 

lidak ada koefisien yang signifikan 

semua koefisien signifikan 

Variabel lndependen pada Mean 
Equalion 

--'"~--- -~ . - -.- ..... ----·--------- -----------

0.332899 0.319097 ?,4,119520 -4.553702 -446664-!. semuakoelisien signifikan 
--~-

semua ko!l!fisi!l!n signifik.:m 

semua kocfisien signifikan 

semua koef1sien signinkan 

semua koeflslan s1gnlf1kan 

semua koeflslen slgnlrikan 

semua koefislen slgninkan 

sernua koefisien signinkan 

semua koefisien signffikan 

semua koef1sten slgniftkan 

Variabellndependcn pada 
Variance- EquatiOF\ 

semua koefisien sigoffikan 
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.JIBOR 6-bulan 

MEAN MODEL VAR.MODEL R2 Adj R2 F-statistic 

-----·---~~~-

AR(1) MA(1) MA(4) ARCH(1) 0.021620 0.004809 1.286061 

AR(1) MA(1) MA(4) ARCH-M(1} V 0.156331 0.138875 8.956097 

AR(1) MA(1) GARCH-M(1.1) V 0.115557 0.097258 6.315005 

AR(1) AR(2) MA(1) MA(4) ARCH(1) 0.014274 -0.006191 0.697498 
--------- --

AR(1) AR(2) MA(1) MA(4) ARCH-M(1) V 0.154989 0.134451 7.546290 

AR(4) MA(1) MA(4) ARCH-M(1) V 0.148613 0.130814 8.349466 
------·------ ----·-··-·· ·- ·-. 

Government Bond 2-tahun 

MEAN MODEL VAR.MOOEL R2 Adj R2 F-statistic 

AIC SIC 

-7.052531 -6.977910 

-7.082300 -6.995242 

-7.060327 -6.973270 

-7.047090 -6.959618 

-7.072681 -6.972941 

-7.046147 -6.958442 

AIC SIC 

Variabel lndependen pada Mean 
Equation 

semua k.oeflsien signifikan 

semua koelis1en signifikan 

semua koelisien signiflkan 

ada koelisien yang signinkan 

ada koefisien yang signilikan 

ada koefisien yang signifi~an 
--~------

Variabellndependen pada Mean 
Equation 

L31 

Varia bel lndependen pada 
Variance Equation 

semua koelisien signilikan 

semua koefisien signifikan 

semua koelisien signilikan 

semua koelisien signmkan 

semua koefisien signilikan 

semua koefisien signifikan 
--·-- ·-·----

Variabellndependen pada 
Variance Equation 

----·--···-·- -·----- ---··-··· ------- -------~-~ 

AR(1) ARCH(1) 0.019965 0.009931 

AR(2) ARCH(1) 0.028876 0.018699 

AR(1) AR(2) ARCH(1) 0.077762 0.065085 

AR(1) MA(1) ARCH(1) 0.056009 0.045105 

AR(1) MA{2) ARCH(1) 0.071524 0.058805 

AR{2) MA(1) ARCH(1) 0.074267 0.061562 

1.989667 -6.106773 -6.057026 

2.694168 -6.144896 -6.095026 

6.134203 -6.193765 -6.131426 

4.495423 -6.176912 -6.116726 

5.623457 -6.201488 -6.139304 

5.836045 -6.187256 -6.124919 

semua koefisien signifikan 

semua koefisien signifikan 

semua koefisien signifikan 

semua koefisien signifikan 

semua koefisien signilikan 

semua koefisien signilikan 

semua koefisien signilikan 

semua koelisien signifikan 

semua koefisien signifikan 

semua koefisien signifikan 

semua koelisien signilikan 

semua koefisien signifikan 
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1.32 

AR(1)AR(2}MA(1j ARCH(1,l} om'Sa<te 0 060950 4 828095 ..S.187Q72 -6.113167 ada k&eftsien sigoilikao samua ltoelislan slgnirlkan 

AR(1} GARCtl(i,1/ 0.027385 0 014001 2.056361 -6.31.2185 -6.250001 semua !«Jelisien signifilwn semua koelisien 

AR(2) GARCH(1.1J 0.054003 0 021698 2.635727 ·6.303094 -6.240757 semua koefisien signlfiltan semua koelisien 

AR{I} AR{2) GARCH(1,1) 0.064862 0.048739 4.022904 -6 308109 -6.233305 semua koolls<en signd'lii::an semun Kooflsien signif:k<m 

AR{1) AR\2) GARCH·M\1.1) V OJJ£'1616 0.042134 3.162696 -6.296123 -5.208851 senna koellsier. sig11:ft1<:an semua koeJisien signif.lsan 
------ ~ .. 

AR{l)MA\1} GARCH(1,1) 0.050669 0 034358 3.106335 -6,3192i2 -6.244591 semua koellsien sigmfikan semua koolisien signilikan 
-- --- .. -.. -

AR(2i MA(1} GARCII(1,1) 0 086471 t!000376 4,129823 -6.310150 -6.235345 semua koefisieu signmkan eemua koe!i$ien :>ignilikall ... 
AR(i)AA(2) MA(1) GARCH(1,1) 0.034622 0.014579 1.727418 ·6.32{1724 .6.2~452 semua koellsien signillkan semva koefisien signilikan -- .... ~~~~~~~~~---- --··· -·--------· ·---· 

Sumber: Hasil perhitungan penulis, diolah l<embali dengan Eviews dan Microsoft Excel 
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L33 

Lampiran 13: Output Eviews unmk Model ARCHIGARCH JIBOR 3-bulan 

D>?p2n•JBr>l Vanab!.,_. .Jl80R03M 
i;:i.;thod. ML ·ARCH (Marquard:) 
[latE ; 1:21100 T1rr.B 31_2~ 

Sarrple(adjwsted;; 5 29B 
:nclt:df,;J 0bserva11ons. 2'34 aft>:'! adJtlSl:ng ,;.rdpcwH.:. 
::orN&rg>?nce <Khl'?\'>:d aflt?r 136 l\2r3:!v~s 
MA t>ackc as! ; 4 V;:manr:e bachr:asl Cf-~ 

AR(4) 
'1A(c> 

.: 
AR!~M~ lj 

GARCH(1j 

R-squared 
AdJUSt ad R--:;quared 
S.E of r'i:gr~s-3ton 
Sum squared res1d 
log ltko?l1h00d 
Ourbm-Watson stat 

Co;:.ffcc tml 

C.OJ0252 
:.9:4:116 
-~'.970.:1.:!.?. 

i.S?E-0~. 

0597117 
() J231~.J 

c 017.:!83 
0_000425 
0 0084 77 
0_0206% 
1019.607 
2 19210<! 

ln-oert>?d AR Roots 18 
lrW>?JMd ;viA Rcots 99 

Sltj Error z-Siat sttc 

3.000565 0 .ci4::J50 
:102310~.; .oiO .oi&773 
a ooa&2'· - ~ ~2.:: 1~3 

2.01E-05 7.6"15765 
0 12:0522 ..; 354.:1 !6 
0 C4EB81 9 025!30 

r-Ae3n ct.;.~,:-ndB-nt 'i3f 
S_[i d>?p~?nd"'n! var 
Aka1k"! 1nfo Cfllo~rJOn 
Schwarz c.nto::-rJon 
F-SlJIISIIC 

Prob(F-sta!JS11c) 

0.5550 
o ao;o 
O.G0~-0 

0.0000 
0 0000 
O.OCOO 

-0001064 
0_008479 

-6 89528S 
-G_8201 10 
1 024948 
0 J0307G 
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Lampiran 14: Output Eviews untuk Korelogram Residu 
Model ARCHIGARCH JIBOR 3-bulan 

Correlogram of A4MA4GARCH11RESID 

Date: 11/21/08 Time: 01:30 
Sample: 1 298 
Included observations: 294 

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC 

! ' c- ' 1 -0.099 -0.099 

' ' ' ' 2 -0.041 -0.051 

' ' I' ' 3 -0 084 -0.094 ,. ' [: ' 4-0116-0140 

' ' ' ' 5 -0 032 -0 073 
[: ' [, 6 -0.113 -0.157 

' ' j: ' 7 -0.019 -0.093 

' ' ' ' 8 0.018 -0.052 

' ' ' ' 9 0.019 -0.044 

' ' ' ' 10 0.064 0.005 
1: I (. ' 11 -0.069 -0.103 

' ' ' ' 12 -0 003 -0 057 

' ' ' ' 13 0.045 0.013 

' ' ' ' 14 0.052 0.045 
'h, ,. 15 0.086 0.091 

' ' ' ., 16 0.025 0.074 

' ' ' ' 17 -0.033 0.010 

' ' ' ' 18 -0.011 0034 
{. ' ' ' 19 -0 091 -0.035 

' ' '" 20 0.071 0 109 

' ' ' ' 21 -0.013 0.055 

' ' ' ' 22 -0.022 0.007 

' ' ' ' 23 0.053 0.060 

' ' ' ' 24 -0 017 0 017 

' ' ' ' 25 0.064 0078 

' ' ' ' 26 -0.036 0 023 

' ' ' ' 27 -0.023 0.014 

' ' ' ' 28 0.029 0.037 

' ' ' ' 29 0.004 0.030 

' ' '. ' 30 -0.051 -0.074 

' ' ' ' 31 0.016 0.018 

' ' ' ·' 32 0.069 0.089 
! ' 

., 33 -0.091 -0.096 

' ' ' ' 34 -0.013 -0.041 

' ' ' ' 35 -0.001 -0.032 

' ' '. ' 36 -0.020 -0.066 

L34 

Q-Stat Prob 

2.9018 0.088 
3.4076 0.182 
5.4952 0.139 
9.5407 0 049 
9.8414 0.080 
13.721 0.033 
13.833 0.054 
13.927 0.084 
14.038 0.121 
15.304 0.121 
16.777 0.115 
16.780 0 158 
17.416 0.181 
18.269 0.195 
20.564 0.151 
20.756 0.188 
21.098 0.222 
21.139 0.272 
23738 0.206 
25.352 0.188 
25.408 0.230 
25.565 0.271 
26.470 0.279 
26 566 0 325 
27.888 0.313 
28.299 0344 
28.472 0.387 
28.750 0.425 
28.756 0.478 
29.623 0.485 
29.708 0.532 
31282 0503 
34.042 0.417 
34 098 0.463 
34.098 0.511 
34.237 0.553 
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Lampiran 15: Output Eviews untuk Uji Stasionaritas Terhadap Residu 
Model ARCHIGARCH JIBOR 3-bulan 

h!ull rlypc•th.,.sts_ A4!v1A4GARr:H11RESI[l has a unrL roo( 
Exogenous Constant 
Lag Length: 0 (Automatrc based C•ll SIC MA:\LAG=15) 

t-StJ\tSitC 

Auqmented Ore key-Fuller test stalrstrc -1883273 
Test cntrcal valut-s. 1':<, lev>o>l 

5% le•,·el 
10% level 

-3.<152519 
-287119~· 

-2 571986 

Augmented Drckey-Fuiler Test ::quat ron 
Dependent Varrablo:-. D(AlMA4GARCH 11 RESID) 
i'J\ethod- L.:-ast Squares 
Date· 11121108 Tm1e 01 32 
Sample(adJUSted): G 298 
lncludt?d obsef'la\rons 293 after adjuslrng endpomls 

Vanable Co.:.-frkrent Std Error t-Statrs\IC 

A4MA4GARCH 1 iRE -1 09893~· 0 058352 -1883273 
-- -0 000423 0 000490 -0 862486 c 

R-squared 0 549307 Mean der,endent var 
Adjusted R-squared 0_5477:.8 SD d&pt.-ndent 'Jar 
SE oi regre3s1on 0 006382 Akail.:-.-:- mfo .:r1!~r1on 
Sum squared res1d 0.020447 Schwarz cm.;-rlon 
Log l1kel1hood 986_2662 F-sta!1St1c 
Durbm-Watson slat 2_009110 Prob(F-staliSilc) 

Prob-

0 0000 

Prob 

0. 0000 
0_3891 

G 79E-06 
0 01245:. 

-6718541 
-6_693420 
35<1 6716 
0 000000 

L35 
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L36 

Lampiran 16: Output Eviews untuk Model ARCHIGARCH JIBOR 6-bulan 

Dep,.:n,J>;>n\ Vanah:~ .J;BOR06i>ti 
ME<l:;oc. io1L -ARCH t.MarquJ:dt) 
O;;~te. 11t2;tO$ T:m>: 02 0:2 
Sampl(<fadJUME<d)· 2 296 
hc:uded obs.:rvattQns: 297 a1e~ adjustng »ndp:Jirls 
C•mv.:>rg.;.r;q> ::H:h1e:o?d s.ft.<?r '6 :lsrzlnns 
i;/A bac:Zcast -2 1 VanarJC-: backcac;! ON 

c 
AR(;/ 
MA(11 
i·,1A(.Jt 

ARCH( I) 

R-squarord 
AdJuS\<?d R-squar~d 
S.E. of rP.grP.ssrc>~l 
Sum squared resrd 
Log likelr!10od 
Durbrn-Walson S\!1! 

!rWA-118..:! AR R<::"•ots 

!n·;Mo?.:l MA R·:.ots 

Cc·effi~.:t<:n: Stu Errc r z-S!aL·sttc 

-0,00093' :HJ0424 -2 \9~277 
-0.970887 J.0182..! 1 -:.3 22690 
c 9.:!8998 J 02GJG5 3GAC792 

-G.048<J' C/.02 1 1..!--1 -2_276322 

Va',ai'Ci:" Eqc:a!rfrr• 

3 7/E-O: L 8~E-OG 1:._48974 
c 2:!0923 Q 093478 2 2-53378 

0.021620 lvh::an depe11dent var 
0 004809 S_D dependen! var 
0.007510 Ak<11ke mfo cmenon 
0 016410 Schw.1rz cnter1on 
1053 301 F-stat!strc 
2.2<19.tl7.:! Prob(F-statrstrc) 

"97 
33 · 1-<1 - 35r · 1--l-+.J5r 

Pro;:;_ 

0 J282 
O_~OJO 

0 ~030 
0 32?8 

0 0000 
0 0 i81 

-0 001090 
a ooi:,zs 

-7 o:.25.?r1 
-6 377910 
1286061 
0 269838 

-1.00 
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Lampi ran 17: Output Eviews untuk Korelogram Residu 

Model ARCHIGARCH JIBOR 6-bulan 

Correlogram of AR1 MA1 MA4ARCH1 RESID 

·- ········-
Date: 11121/08 Time: 04:18 
Sample: 1 298 
Included observations: 297 

Autooorrelatlon Partial Correlation AC PAC 

~ ' r 1 -0.126 -0.126 
I ' 2 -0 086 -0.104 

' ' ' 3 -0.041 -0.068 

' ' ' 4 -o.oc-r -o 032 

' ' ~~I 5 -0.028 -0.046 

' ' ' " 6 -0.037 -0.056 

' ' ' ' 7 -0.015 -0.039 

' ' 
,. : B -0.043 -Q.068 

' ' ' ' 9 O.C67 0.039 

' ' ' 10 0033 0.031 

' ' ' ' 11 -0062 -0.054 

' ' : ' 12 0.076 0.069 

' ' ' ' 13 0.019 0.030 

' ' ' ' 14 -0.005 0.012 

' ' ·~ 15 0.076 0.100 

' ' ' ' 16 -0.010 0.025 

' ' ' ' 17 0.000 0.033 

' ' ' ' 18 -0.038 -0.014 

' ' ' ' 19 -0.001 -0_003 

' ' ' •J 20 0_078 0100 

I ' ' ' ' 21 -0.021 0.008 

' ' ' ' 22 0.000 0.011 

' ' ' ' 23 -0 001 0_024 

' ' ' ' 24 0.053 0047 

' ' ' ' 25 0.022 0.040 

' ' ' ' 26 -o.047 -o.017 

' ' ' ' 27 0.031 0.030 

' ' ' ' 28 -0.005 0.011 

' ' ' ' 29 0045 0038 

' ' ' ' 30 -0 006 -o.044 

' ' ' ' 31 -0.019 -0.013 

' ' ' ' 32 0.025 0.004 

' ' ' ' 33 -0 035 -0 046 
i 

' ' 34 -0.015 -0039 ' ' 
I ' ' ' ' 35 0.031 0.007 
I ' ' ' ' 36 -0.017 -0038 

L37 

---------
Q-Stat Prob 

4. 7723 0029 
7 0153 0030 
7.5225 0057 
7.5369 0.110 
7.7759 0.169 
8.1841 0.225 
8.2510 0.311 
8.8249 0.357 
10.198 0.335 
10.525 0.396 
11.708 0.386 
13.493 0.334 
13.605 0.402 
13.613 0.479 
15.409 0.422 
15.438 0.493 
15.438 0.564 
15.908 0599 
15.908 0.663 
17.837 0.598 
17.979 0.650 
17.979 0707 
17.979 0 759 
18.898 0.757 
19.056 0.794 ' 
19.771 0 802 
20.084 0 827 
20.093 0.861 
20.74.9 0.868 
21.778 0.862 
21892 0.886 
22108 0904 
22.515 0.916 
22.596 0.932 
22.920 0.942 
23 013 0.954 
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Lampiran 18: Output Eviews untuk Uji Stasionaritas Terhadap Residu 
Model ARCH!GARCH JIBOR 6-bulan 

Null Hypothesis: AR1.'v1A~MA4ARCH1RESID has a unii. root 
Exogenous: Conslan! 
Lag Length: 0 ~Automatic based ::m SlC_ MAXLAG=15) 

t-Statis!ic P•ob." 

Augmented Dickey.fuUer test sta!1stic -19.48001 0.0000 
Tesl critical values. 1% level 

5% level 
10% level 

~MacKinnon (1996} one-sided p-values. 

Augrr;e:1ted Ok:Key·Fuller Test Equation 

-3.452290 
-2.871095 
-2 571932 

Depancenl Variable. D(AR1MA 1MA4ARCH:RESID) 
Method. Least Squares 
Dale: 11121108 Time 04:21 
Sample(adjusledl: 3 298 
Included observations: 296 alter adjusting endp.oints 

Variable Coefficient Std Error t-StatisUc Prob. 

AR1MA1MA4ARCH... -1.126127 0.057809 -1948001 0.0000 
c -() 000172 0.000430 -0.400491 0 6891 

R-squared 
Adji..lsted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat 

0.563456 
0.561971 
0.007404 
0.016115 
1033.113 
2.024382 

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
A(,aike info {;fiterion 
Sch?'iarz criterion 
;:: -statistic 
Orob[F- statistic) 

1.97E-05 
0.011186 
~966979 
~.942C44 

3794709 
0.000000 
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Lampiran 19: Outp111 Eviews un1uk Model ;IRCHIGARCH JIBOR 12-bulan 

Do:pfnfio?nl Var,ab!>: J:60RJ2M 
f-.1~ti1od fv1L · AR::H ff.A::nqu.;r1jl) 
Date. 11121108 T1rn-,!. 04 ;:,:; 
Sarnple(adjust>?d) 2 2'J8 
lncludo;.,-J Ob$.;-rvatron~. 297 .3fler adju·~tmg .;.n,jp,)ii1!5 
Corr•/e;get~o:- ach;.:."ted 3fto?r qg ~~.:rations 
Vana:1ce b:;ck.cas: 01·~ 

GARC~ 

c 
AR(lj 

ARCH(~) 

G.A.RCtiC) 
.:IBORl2r..,:(- !J 

P.-sq'-'a;.;>d 
Adjusto:?d R<:>Q~J3~>?d 
S.E of ro:-greSSIOtl 
Sum squ;u8d r.;.s1d 
Log lrkE-Irhood 
Durbm-Watson stat 

Coe'ik1em 

·1.444389 
-O.OCC/"S2 
·0.529909 

00001&1 
C 2:7J.7E 
0 7S8~9.:: 
0 O£f,77: 

0 3)2819 
0.319097 
0 02850~ 
0.235561 
68) 224 7 
2.229639 

lrwe:'ted AR K:ools ~_53 

Sid bror ::-S:3I1~1ro: 

J.S:-OGYS ·0 405792 
0_0!}}178 .:J 23G764 
02\3637 -2.430.:117 

2 2'1E-OS 7 C iO~.:'B 
0 : 1 .!5GG 2 2..:1:..;!47 
0 029381 2€ .31051 
)_O:H.?71 7 379 i09 

f·o~o?an .:epo?r;d,;,nt va.r 
S D. de~··-:nd.,.n: var 
Ak;;JIK€' tnfo (ff!o?flC•fi 

Schwarz crlt>?riOfl 

F-SL3\1Slf( 

Prob(F -stJ!IS!Icj 

Prot> 

0 3123 
0 0131 

C.OCOO 
c 0247 
c ocoo 
0.0000 

·0 001076 
0_034~·33 

--l ~.53702 
..J.46G644 
24119~.2 

0.000000 
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Larnpiran 20: Output Eviews untuk Korelogram Residu 

Model ARCH/0ARCH JIBOR 12-bulan 

Corre!ogram of AR1 MARCH11 VRESIO 

Date: 10121108 Time-05:04 
Samole: 1 293 
Included obsEH\'ations: 2C-A 

Autocorrelation Partial Correlation AC 0 AC 

~· _!• 1 -0.115 -0.115 

' filE, 2 -0.346 -0.364 

' ' ' ' 3 0.074 -0.026 

·~ ' ' 4 0 099 -0 023 

' ' •Jo 5 0 047 0092 
' I ' ' ' ' 6 0009 0073 
' 

' ' ' ' 7 -0.012 0.058 

' ' ' ' 8 -0.023 0.003 

' ' ' ' 9 0.055 0.056 

' ' ' ' 10 0.041 0.039 

' ' ' ' 11 -0.007 0.039 

' ' ' ' 12 0.029 0.064 
' . ' ·~ 13 0.079 0.114 

' ' ' ' 14 -0.024 0.028 

' ' ' ' 15 -0.067 -0.027 

' ' ' ' 16 0.028 -0.017 

' ' ' ' 17 0.006 -0.059 

' ' ' ' 18 -0.018 -0.048 

' ' ' ' 19 0.033 0.002 

' ' ' ' 20 0.026 0.025 

' ' ' ' 21 -0.052 -0 030 

' ' ' ' 22 -0 005 -0.012 

' ' ' ' 23 0 023 -0.026 

' ' ' ' 24 0.023 0.014 

' ' ' ' 25 0.013 0_02~ 

' ' ' ' 26 -0.01'5 0.017 

' ' ' ' 27 -0.01'5 0.016 

' ' ' ' 28 -0.008 -O_OJi 

' ' ' ' 29 -0.027 -0.050 

' ' ' ' 30 -0.007 -0.039 

' ' ' ' 31 0.01'2 -0.026 

' ' ' ' 32 -0.003 -0.02' 

' ' ' ' 33 -0.062 -0 073 

' ' ' ' 34 -0.048 -0.076 
·); ' ' 35 0.090 0.037 

' ' ' ' 36 0.020 0.007 

L40 

Q.Stat Prob 

3.9628 0,0.17 I 39.977 0 000 
41.619 0.000 
44.567 0.000 
45.244 0.000 
45.270 0 000 
45.317 0.000 
45.473 0.000 
46.392 0.000 
46.901 0.000 
46.914 0.000 
47.185 0.000 
49.112 0.000 
49.294 0.000 
50.706 0.000 
50.962 0.000 
50.974 0.000 
51.075 o.ooo I 
51.426 o.ooo I 
51.648 0.000 i 
52.532 0.000. 
52.540 0.000; 
52.715 0 000 i 
52.881 0.001 i 
52.937 0.001 
53.008 0.001 
53.080 0.002 
53 101 0003 
53335 0004 
53.353 0.005 
53.404 0.007 
53.408 0.010 
54.720 0.010 
55.487 0.01'1 
58.247 0.008 
58.388 0.011 
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Lampiran 21: Oulpul Eviews untuk Cji Stasionaritas Tcrhadap Residu 
Model ARCHIGARCH JIBOR 12-bulan 

/·hill Hypc•itl>?SIS AR1jv1ARCH11VRESlD h«2> a umt roo: 
E:-::ogenous C(•nsranr 
Lag length_ 1 (Aute<m:i!IC basBd on SIC. fvlA.'<LAG;;;-15) 

1-St311:C!IC 

Auyrrer!ed Dd:>:v·F ull.;r :>?3: ;;.t.:;IISIK ----'-!'!!.B,j&~8~':!,3;;-___;o,_,a".!o!.'o"!o'-
T>?sl cTircal vaL .. o:s. '%!.;:vel - -:- .t.::.2!6G 

5*/.__, io?Yo?! -2_871123 
10% !.:-v;;;• -2.5719~0 

Augnli,fl!>?d [)!.:ko:••1··Fu!J.;-: Tvsl Equal:<Jn 
~h:p,.ndt-r:t Vanabl.:. 0(AR:H~1ARCH 1 :VRES:O) 
~'Ji~thnd ~.:'as! Squar>?:; 

San:~llf:(Jc'jt/3!6dJ: 4 238 
:n;:;lt;ded obs.:r\3:•ons 29S after adjuS!l:Jg .:.nc'p:omt.> 

Vanable 

AR1fviARCti11VRE 
O(AR1MARCH11VR 

r; 

R-squar'i:'d 
Ad!U3!8d R :;ql.JC&d 
S E of r;:gH:SSI':>n 
Surn sq~:ac~d ~l?s-d 
Log likF.itho0d 
Dt!thm-\tV<HSOn -;rat 

Co>?fficH:ni 

·1-~·20917 
O.JG40JI 
0.00:?7-:19 

0.0262t2 
0 20062A 

2 0 10$'3£ 

Sid Error I·Slatr:;tiC 

0081-405 -18 5B331 
0 OS4510 c. 670258 
0 OOK53 un'l7G 

fvl-:ia:- d•!p>?nGen! •tar 
s D G":P'"'tlci8:ll 'iJI 

Aha,h&l';fc u-1>:<-C•" 
Sd;warz u:lenu:--­
F<::lal!S!K 
ProhtF·~!;H,HIC) 

Prob_ 

0.0000 
0 0000 
0.0740 

:?, lE·E-0£'. 
:) C4216C 

--4 435084 
-1 397589 
234 288-1 
0 000000 
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Lampi ran 22: Output Eviews untuk Model ARCHIGARCH 

Government Bond 2-tahun 

Dependent Variable: GB02Y 
Method ML ·ARCH (Ma;quardt) 
Date 11/21108 lime: 09:36 
Sample( adjusted) 2 296 
Included observatillOS' 297 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 18 iterations 
Variance backcast: ON 

c 
AR(1) 

c 
ARCH:1) 

GARCH(1) 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S E of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson s1at 

ln1/erted AR Roots 

Coefficient S1d Error z-Statistic 

-0.000857 0 000273 -3.141761 
-0 146170 0,057856 -2 526430 

Variance Equation 

1.04E-05 2 SOE-06 4.14252C 
0 991204 0 126017 7 865618 
0.397528 0 043002 9244472 

0_027385 :vlean dependf:!n! var 
0.014061 S_Q_ dependent IJSf 

0 013445 AY.aike info criterion 
0.052785 Schwarz criterion 
942 3595 F -st2tistic 
2.101874 Prob(F-statistic) 

·.15 

Proll 

0.0017 
0 0115 

00000 
Q 0000 
0 0000 

·0 000479 
0.013541 

·6.312185 
-6 250001 
2 055361 
0.086739 
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Lampi ran 23: Output Eviews untuk Korclogram Residu 
Model ARCHIGARCH Government Bond2-tahun 

Correlograrn of AR1 GARCH11 RESID 

Date 11122/08 Time 18:5o 
Sample: ; 298 
lrc!uded observations: 297 

' 

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob 
•.. 

~ 
' ' 1 -0 059 -0.059 1.0353 0.309 

' Iii· 2 -0.218 -0 222 15.348 0.000 

' ' ' 3 0.051 0.023 16124 0.001 

' ' ' 4 0.101 0.061 19.200 0.001 
.q' ' ' 5 -0.052 -0.026 20008 0.001 . ' ' ' 6 -0.087 -0 063 22.298 0,00"; 

·~ •il 7 0.126 0.100 27.131 0.000 

' ' ' ' 8 -0.002 -0.023 27.133 0 001 

' ' ' ' 9 -0.022 0034 27.282 0.001 
' ' ' ' 10 -0.010 -0.014 27.315 0.002 
' ' ' ' 11 0089 0077 29.785 0002 

' ' ' ' 12 0.007 0015 29.799 0.003 

' ' ' ' 13 -0.092 -0.047 32.424 0.002 

' ' ' ' 14 0.030 0 010 32.708 0.003 

·~ •§ 15 0.124 0 101 37.576 0.004 

' ' ' ' 16 -0.034 -0.012 37.937 0.002 

' ' ' ' 17 -0.027 0.037 38164 0.002 

' ' ' ' ' 
18 0.039 0.003 38.640 0.003 

' ' ' ' 19 -0.010 -0.026 38.670 0.005 

' ' ' ' 20 -0025 0.001 38.867 0.007 

' ' ' ' 21 0020 0.019 38.995 0.010 

' ·~ •ll 22 0138 0.119 45.180 0.003 
• ' ' ' ' 23 -0.084 -0.059 47.484 0.002 ' 

Eli ' e ' 24 -0.172 -0.144 57135 0.000 

' 
"" 

l ~ 25 0.172 0.129 66.828 0.000 

' ' ' ' 26 0.067 0.002 68.310 0.000 . ' ' ' 27 -0.111 -0034 72.367 0.000 

' ' ' ' 28 -0.051 ·0 017 73.215 0.000 
I ~I ' ' 29 0.044 ·0.057 73.844 0.000 

' ' ' ' 30 0.033 0 022 74.201 0.000 ' 

t ' ' ' 31 -0.101 -0.054 77.589 0.000 

' PI ' ' 32 0.096 O.G78 80.655 0.000 
' 1 :I ' ' 33 0.063 0.036 81.996 0.000 

I 

' ' ' ' 34 -0 007 0.035 82.015 0.000 

' ' ' ' 35 -0 083 -0.035 84.326 0.000 
' ' ' ' 36 0.005 -0.026 84.335 0.000 

"" 
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Lampiran 24: OU1pU1 Eviews untuk Uji Stasionaritas Terhadap Residu 
f\>1odel ARCH/GARCH Government Bond 2-tahun 

Null Hypothesis: AR1GARCH11RESID has a unit root 
Exogenous: Constan~ 
Lag length: ; (Automatk bas.ed on SIC. :·.:1AXLAG=~5) 

t-Statistic Prob_k 

Augmented Dickey-Fuller lest statistic -1558824 0.0000 
Test criticEI values: 1% le·.·el 

5% level 
10% level 

-3 452366 
-2871128 
·2 571950 

'MacKinnon (1996) one-sided p-values 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Var~able: D!ARiGARCH11RESIDf 
Method: Least Squares 
Date 11f22.iOB Time: 18:56 
Sample(adjusted): 4 298 
Included observations: 295 after adjusling endpoints 

VarfaDie Coefficient Std_ Ermr 1-Stalis1ic 

A'<1GARCH11RESL -1298468 0 083298 -15_58824 
0(AR1GARCH11RE. 0.229492 0 058063 3.952485 

c 0 000552 0 J00762 0724370 

R~squared 0 550429 Mean dependent var 
Adjusted R·squared 0.541349 s_o_ dependent var 
S.E of regression 0 013069 Akaike info criterion 
Sum scuared res!d 0.049872 Schwa!Z criterion 
log likelihood 862.4902 F -statistic 
Durbin~Watstm stat 1 955954 Prob1F -statistic) 

Prob. 

0 0000 
0 0001 
04694 

0 000100 
0 019425 

-5.827052 
·5 789557 
178 7537 
0 000000 
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Lampir.an 25: HasH Perhilungan Vo)atihtas Faktor Rislko Suku Bunga Pasar 
Peri ode 16 Apri12007- 29 Mei 2008 

Tanggal JJBOR01M J!BOROJM JIBORCSM J!BOR12M GB02Y GB03Y GB04Y 

16-Apr-07 

2 17-Apr-07 0.013843 0.017178 11-005198 0.076238 Q)J05334 (L014640 0.010610 

18-Apr-07 0.013843 0.023296 0.007944 0.069293 0.005307 0.014640 0.010010 

19-Apr-Of 0.013843 

(i 20-Apr-07 0.0138113 
o.022306 o.oosa·~";----;'~·ooo;::'~"'~':.__o~o~o~·~'~";-~o~.0~1~<·~·~';-~'·~o~100~1C:o 
0.018241 0.009096 0.053275 0.004607 0.014640 0.010610 

6 23-Apr-07 0.013843 M13403 0.00&107 0.047904 0.006535 0.014640 0:010610 

7 24-Apr-07 0,013843 0.010611 0.006273 0.044 W6 0.005297 0.014640 0.010610 

6 25-Apr-07 0.013843 0.008317 0.006314 0.040154 0.005423 0-014640 0.010610 

9 26-Apr-07 0.013843 0.006707 0.006161 0.037849 0.005840 0.014640 0.010610 

10 27-Ap:-O? o.o~3843 o.oo6ea4 o.oongg o.ros7oo 0.006250 0.014640 0.010610 

0.005:?.71 0.014640 0.010010 11 3~Ap:·07 0.0"3843 0J)06319 0.000286 0.038341 

12 01-May-o7 0.0~:384:3 0.005929 0.000382 0.038534 0.005764 0.014640 0.010610 

13 02-May-07 0_0<3843 0.00548& 0.000144 0.035578 0_004895 0 014640 a 010610 

-c'~'--~u7~7M~•~Y·~0~7 __ 0~.0~1-=38~4~3---70.~C7a5=4=69=---"~·=006==2=54o-~0~.00==4=78::7c-_C:.0::0~1=5=16~~0~.0=1~46=47.0~~0~.0=10=5=1~0-15 04-May-07 O.Ol3S43 0012886 O.\J07887 0_036756 0.004:298 0.014640 0.010510 

-=,=.--~.=,_7M~"f~.~o=,--o.01;'.1843 0.000352 o.aos145 o.o34553 0.006646 0.014640 o.o10e1o 

17 oa-May..IJ=7--~0~.o~'~""'c='---7o.~o=o36c='::'---o:.o=o::n::::,7E~--:o~o:;'::'::";::3~-::_-::_=o~.~o::7'=oo;~,.C,~---~ot.ot'-::_'::"~~,::'t-::_~o-::_.ot1=o::=•~'~o-::_ 
-:1::'--~"::'-'::"::c:-"'"':::='--~o=.o='::"='::3---7o.~o7os::'::"~'~-"~·a=o::'~'~"'--='~·":;'::"="~'c--o~.a~1~4~2~55c ...... ~:.o1464D o 010010 

19 10-May-a7 o.013B'l3 0.012571 0.005345 0.027276 o.021551 om4640 0.010010 
-::0--2""'--=--~=-··········· 20 11-M;;y-07 0.013843 0.010381 0.006434 0.021661 0020828 0.014640 0.010610 

21 14-May-07 o.013B43 o.ooa2s1 o.006252 o.o21o57 om3526 om4640 0.010610 

22 15-May-07 0.013843 0.007120 0.006482 0.023574 0.027186 0.014640 0.010610 

23 16-May-07 0.013843 0.006135 0.006263 0.023622 0.018545 0.014640 0.010610 

24 21-May-07 0.01384'3 0.007707 0.006256 0 022783 0.017250 0.014640 O.C10610 

25 22-May-07 0.0~3843 0.006558 O.OC<61t':'<l. 0.023875 0.019712 0.014640 il010610 

26 23-May-07 0.0~3843 0.015961 0.007377 0.042730 0.0~3367 0 014640 0.010610 

27 24-May-07 0.013843 0.012416 0.007803 0.026984 0.000995 0.014640 0.010010 ,. 
29 

30 

31 

25-May-07 Ci.Oi3843 0 01121'1 0.006144 0.027928 (1.012030 0 014640 0 010610 

28-May-07 0.013843 0.0'15352 0.009622 0 021052 0.009167 0.014640 0 010!510 

29-May-07 0.013843 0 010878 0.005231 0.02361 l 0.007411 0.014640 0 010610 
,~,~-May;:;::~-0~7;--0~.~.~13~54;:;::3--~0~.0~1~.~,~.,;....---;0~.0~1~109~.:--::.~.0~33~3~3~.--~.~.0~0~60~3~1--~0~.014640 0.010'610 

31-May..IJ7 0.01:1843 0 010747 O/:i05195 0.031654 C IJOB148 (L014640 0.010510 

-:'~'--~0~5-~J~"'=·-1)~7;--:0~.0~13~8~43::---~0.~00='~"'='-0.006307 0.031710 0.01131'3 0.014640 0.010610 
35 06-Jun-07 0.013843 0.005865 0.006144 0.030218 0.008833 0.014640 0.010010 

-:'":::--:::"~' -~J~""-·~0~7 --~0~.0~13~8~4~3~-:::0.~0~05~5~3~2--~0~.='06='~"~-:0~.0=2='~"::''--;:0:~~928 0. 014640 0. 01 061 0 
37 08-Jun-07 0.013843 0.005396 0.006184 0.028105 0.005459 0.014640 0.010610 

-73~6--~t=1-~J~""~·~07o--::'0.013843 0.005708 0.006164 0.027239 0.009952 0.014640 G.01061D 
39 12-Jun-07 O.Oi3843 0.006!}26 0.000616 0.024194 0.00?69:2 0.014640 0.010610 

40 i3-Jun·07 0.013843 OJ/08267 0.006766 0.027592 0.00592.0 0.014640 C.(>10610 
-=,~,--~,~,-~J~""-.~07o--7o~.0~1::,.::::,,,---:::,.~oo~,7,~o~z---o~.=aoo:=,::53~-:o~.!l2=s=560=--::o_o,2186 o 014640 tLC1061D 
-;:;---:-:-';=O::-~c::=---,:-=::::::----::::==-==--:::.-42 15-Jun-07 0.013843 O.C06595- Ct006388 0.024841 0.008695 0.01464C 0010610 

-:,-:,--~1=8-~J~u~-707~. --~0.013843 {l 008454 0.005213 0.025890 (!.023362 0.014640 iHl10610 

44 19-Jun-07 0.013843 0 006212 0.008435 0.023759 0.015151 0.014640 0.010610 

45 :(O.Jun-07 0.013843 0 005&28 0 005158 0.023769 0.016450 o 014640 0.010510 
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46 21..Jutdi7 \.Un3S43 0.005487 0.005<56 0.023750 0.014219 0.014640 0.010610 

47 22..Jun·07 0-013343 0.0055B6 0.0:6:67 0.024612 0.014173 0.014540 0.010610 

-=·~·:_~2~,~~~'~"-~'~'-~'~'~'~'~"'~':__::0~.0~07~7~3~2--"0.~0='·='~"='-~0~.0=2~1~7~74:__:'·:0_10960 0.014640 0.010610 
49 26-Jun-07 D.:J13B43 0.007218 Q_Q:J6'47 0.02313€ 0.008526 0.014540 0.010610 

50 27-Jun-07 0.013943 0.006307 Q_Q(;5234 0.025071 0.007560 0.014640 0.010610 

_::":_..:'~':c·J~'::'·::.07:__::0·::.''::""=':__::0."00:c'::"'.c":__::0".0"06:.:3:-39:__::0:::.0:::'"""'"'--'"'·"":::':::'':.:';_;:0·::c014B40 .. ~:010610 
52 29·Jur1·07 0.013843 0.005765 0.006339 0.025278 0.006658 0.014640 0.010610 

_::53:__:'::·J~''c:·0~7 _ _::0.::_01::3:::64:::3:__::0-005522 0.006181 0.025787 0.014506 0.014640 0.010610 

54 J..Jul-07 0.013843 0.005410 0.006408 0.027040 0.011604 0,1)14640 0.010610 

55 4-Jul-07 0.013843 0,005376 0.006144 0.026367 0_017445 0,014640 0.010&10 

56 S-Jul-07 0 013843 0.005320 0.006144 0.026632 0J)t35-52 0.014€4.0 0.010510 

57 6-Jul-07 03J13B43 0.005673 0.006196 0.026854 0.019239 0.014640 0.010&10 

58 9-Jul-0/ i.HJ13843 0.007353 OJXI6509 0.024563 0J)13479 0.014€4.0 0.010810 

59 tO-Ju!-07 0.013843 o.o~o766 o.oo7J67 o.o20100 o.CO%s9 0.014640 0.010510 

62 13-Ju:-07 0 013843 0.007158 0.000172 0.027850 0.0"\1241 0.0'14640 0.0106"10 

65 18-Ju1..()7 0.013543 0.005533 0.000195 0.027247 O.OC>$74 0Jl14640 OJ)iOOHl 

66 19-Jul-()7 0.013843 0.005-494 0.006203 0.028158 0.019724 0.014640 0.010610 

_:•c.'-~';,:o-:,:J"~'::";,'_c;o;:.o::."::"'::c:'_ o:~.~~~~'-.:'::·'::06:::'::'::' _ _:':::·02::::::48::'::_'_::o·.:o'='.:':c'"=-.:o·::o_·,:::"':::":...::"::·".::'·0:::6::.10::.. 
_:•::•:_~"'::c·J:::"::_'·.:•':__:0::.0::1~3::84~3:__.::0::.0::0::88:::8~0--"0.::0:::06:::5::.7=5-~0:::·:::02:::2::9::83:_-""0.02.42S8 0.014640 0.010610 

-'"=''-~'cc'·::J"~'·:;:0;,7 _c;o;:. '::.".><"'::::' __ _:o;:.o:::o:;ro::;•::.' --'o:c.o:::os::'c='::• _ _.,':'.o~2c>:<o~'"''-::o::.m9"8S"0'-::0·::0'::•:::'':::0:_::0.::0:.:1 o~•::m::.. 
70 2.5-Jui..Q7 0.013843 0.006591 0.006374 0.026645 0.013051 0.014540 0.010610 

71 2.6-Jui...07 0.013843 0.007828 0.006210 0.025178 0.009690 0.014640 0.010610 

72 27-Jul-07 0.013843 0.006472 0.006144 0.025701 0.010439 0.014640 0.010610 

.....:'~':_~3~0~-J~o~I·::07:__:0::.0~1~3::64~3:__::.0~.0~06::6~2~9--"0::0::06~1~4_::3_~0o:;·::"::'~'::•':__:0·_:0::09~6:::0~2 _:0::.014640 0.01 061 0 

_:'~·:_~3~1~-J~'~'""'-- 0.013::"~':__:;0~.0~064::'~3~7--:0.~0=06=1~7~8-~0~.=''::'::'::":---:'-~0~09~9~1~7_:0~.0~1~4~64~0:_~0~.0~1::06;1~0~ 
_:7,:5:_~0=1=·1W:::!!g.~0~7-~0~.0~1;3;64~3:__:;0~.0~06;4~1~6--:0.~0=C6::3=1~5-~0~.0=2=63=72=--:0.~02=.34=5~5_:0~.~!.464~0=-~0~.0~1;08;1~0~ 

76 02-Aug-07 0.013843 0.005805 0.006146 0.0"25673 0.033386 0,014640 ll010610 

77 03·Aug-07 0.013843 M00411 0.0::6510 0.023930 0,022294 0,014640 0.010610 

81 09-Aug-07 0013$43 (t005414 0.006521 0.025561 0.030418 O.Oi4640 0.0Hl610 

82 10-Aug-07 0 013$43 ().005302 0.006145 0.027292 0.020i"!8 0.014640 0.010610 

83 13-Aug-07 0.013543 0.006165 0.006805 0 028917 0.0,3885 0.014640 0.010610 

87 20-Aug-07 0.013843 0.006728 0.006144 0.028532 0.013727 0.014640 0.010810 

88 21-Aug.Q7 0.013843 tt00!>94J 0.006180 0.027672 0,064355 0,014640 (l010610 

89 22-Aug.Q7 0.013843 0.005574 0.006356 0.027657 0.043454 0.014640 0.010610 -
_:9~0_:':23':·A:'':!9!::·0::,7_c;0;:.0:;_13~8~4:_3 _ _:;;0,?~~:'72 _ _:0:::.0::06:_1:;:6::_2 _ _:0:::.02::::7€::6::0 _ _:0·::0::21~9::23:__::0;.:.0~14:_:6::40:__:0_:.0c_10=6::10:_ 

-''~,-~,~·~-A~"~,-o~7-~o~.o~1~3~B4~3c_~o~.o~a,_,_s294 ..::.'·::'=06='~'2'_~o:::·::o'::':::'::":__:O·::o~"=o~•::•_:o~o:::'~'::ll4=0:_::0~.o::•::••:.1:::o~ 
92 2l·Aug·07 0.013843 0.005297 0.006145 0.028340 0.011959 0.014640 0.010610 

_c9~3:_~2~8~-A~o~g-~0~7-~C~.0~1~3!84~3c._ 0.017~~ O.Oi1420 0.017987 0.008394 0.014640 0.010610 
94 29·Aug·07 0.013!143 0.012016 0.006143 0.021202 0.006:2:26 0.014640 0,010610 
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E5 3~Aug-07 0-0~3843 l1C08771 0.006166 0.020055 0.011782 0 014640 0.010610 
~~~~~~~,~~~~~~ 

86 31-Aug-07 0.013843 -tlC06982 0.005304 0.024274 0-0164¢6 0.014640 0.010610 

97 03-Sep-07 0.013843 0006538 0.000145 0.024123 0.011199 0.014640 0.010610 

98 04-Sep-07 0.013843 0.005814 0.006233 0.024897 0.007885 0.014640 0.010610 

99 05-Sep..O? 0013843 0.015331 0.000995 0.033561 0.007226 0.014640 0.010610 

100 06-Sep..O? 0.013843 0.010750 0.006278 0.033672 QJ)05586 0J)14640 0.010510 

_1"0"1__:0~7::·"";;:'-"~'_;:0·:::•1::':::84::3:_~0.~00:::':::':-"'-~~·::·":::"~2:::59~~0::.0:-"'::720~-·~·:::""'="::'c.. QJ)14640 0 010610 
102 l0-Sep..07 0.013843 0.006634 0.006:68 0.034180 0.012816 OJi14640 0.1)10510 

100 11-Sep..07 0.013843 0.005863 OJJ06144 0.032944 0.010719 0.014640 0.010610 

104 12-Sep-07 0.013843 0.006571 0.000544 0.033:366 0.007157 0.014640 0.010610 

HiS 1$.Sep-07 0.013843 0.007648 0.000576 0.029412 0.006025 0.014640 0.010610 

100 14-Sep-07 0.013843 n.c-oBS02 0.006144 o.D29D36 o.Ot3515 0.014&40 o.o1061o 

107 17-Sep-07 0.013843 0.0061136 0 0063:!8 0.028755 0.020201 0.014640 0.010610 

108 18-Sep-07 0.013843 0.006110 0,006454 0.026662 0.013141 0.014640 0.010610 

iDS 19-Se~p-~07:,___.::0~0~13~8~4~3--0~.~00~56:::::5~5- 0.006428 0.027952 0.009401 .... ~:~14640 0.010610 

1~0 20-&lp-0~7-~0~.0~1~3~84~3>__:0~.0~0~54~2~4--0.006143 0.027925 0.011245 0.014540 0.010610 

1i1 21-Sep.-07 0.01384::. 0.005309' 0.006161 0.027872 0.007948 tt0146<-0 0.010510 

_:1~12>_~2':':4-.~p~-0~7:,___.::0~.0~13~84:::::3 __ ,~-~00~5~·~·~·-~0~.0~0~54="'=--~·~-·~2~-=:_~0~.00=8~2·~1:_~·~-0~1=45~4~0:_~0.~0~10~5~1::_0 
113 2$-Sep..C7 0.013843 0.005547 0.006338 0.026359 0.009$28 (t014640 0.0105'10 

114 2&-Sep--o7 

115 27-Sep-07 

11t:i 2B·Sep-07 

117 01-0ct-07 

120 C4-0cl·07 

121 05-0cl-07 

122 00-0ct-07 

123 09--0c!--07 

124 10--0ct..CJ 

125 11-0ct-07 

126 17-0cl-07 

12/ i8·0cl-07 

128 19-0cl-07 

12.9 22-0ct-07 

130 23·0e!-07 

0.013843 0 005422 0.005144 0.026956 0.028047 0.014640 0.0106<0 

0.013843 0 005367 0.000223 0.027553 0.019245 0.014640 0.010510 

O.Oi3843 0.006209 0.006326 0.025488 0.012616 0.014640 O.OW610 

o.013B43 o.007ooo o.oo7344 o.o29e30 o.o12419 o.o1464o o.o10610 

0.013843 0.006225 0 006150 0.026718 0.009877 0.014640 0.010610 

0.013843 <1005944 0.006175 0.027200 0.008490 0.014540 0.010610 

0,010610 0.0138-43 c. aos7_~"':,-~'c:;· o:Cos:''C:':-' --:•c:·o:=";:';::•:-'-~o.oo629.1 
o.013B43 o.oosa1e o.o::6460 c.c-25798 o.005144 OJ)14640 o.o1o51o 

0.014640 

0 013843 0.005505 O.OC6150 0.026562 0.009031 0.014640 0.010610 

0.013843 0.005623 (L0('16151 0.026388 0.007657 0.014640 0.010510 

0.013843 0.005428 0.005202 0.027510 0.006490 0.014640 0.010610 

0.013843 0 007792 0.007876 0.031000 0.000013 O.Oi4640 0.010510 

0.013843 0.006516 0.0001BB 0.029566 0.0'10685 0.014640 0.0:0610 

0.0'3843 0.::106728 0.006548 0.031351 0.010835 0.014640 0.010610 

0.013843 0.005908 0006487 0.028465 0.009010 0.014640 0.010610 

0.013843 0"005565 0.006965 0.030601 0.014984 0.014640 0.010610 

0.013843 0.008-717 0007773 0.026137 0.010680 0014640 0.010610 

131 24-0cl--07 0.013843 0.007191 0.006236 C·.024521J 0.007494 0.014640 0.010610 

134 29-0cl-07 0.013643 0.010922 0,007268 0.026396 0.008914 0.014640 0.010510 

135 30-0ct-07 0 013843 0.008397 0"0051-47 

136 31--0ct..07, __ o::;.;:_o':::3~64~3>__v:o._.,,.~s30:::__.~:~258 

_::13~7_::_01::_-Nov-07 0.013843 O.Xl5964 0.006252 
_:1~38~~0~2-Nov--07 0.013843 O.C05605 0.006158 

139 05-Nov-07 0.013843 0.005580 0.006318 

140 06-Nov·07 0.013843 0.005-450 0.006163 

141 07-Nov-tJ7 0.0138-13 0.005461 0.0005!16 

142 08-Nov.Q7 0.013843 0.005363 0.000146 

143 09-Nov-07 0.013843 0.005509 O.OC52U2 

0.024933 OX!00753 0.014&40 0.01C5:0 

0.027393 0_0;5338 O.Oi4G40 0.0105>0 

0.027511 

0.026711 

0.026214 

0.027214 .. 
0_028183 

{'-020099 

0.027189 

0.013620 0.i)14640 0.010510 

O.Oi7854 0.014640 0.010610 

0.017898 0.014640 0.010610 

0.012424 O.Oi4B40 0.010610 

0.016244 0.014540 0.010610 

0.023299 0.014640 0.010610 
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144 12-Nov-07 0.013843 0.005404 0.006164 0.028106 0.026401 0.014640 0.010610 

145 13-Ncv-07 0.013843 0.005539- 0.006371 D.D28873 0.067091 0.014640 0.010610 

146 14-Nov-07 0.013843 0.005383 0.006154 0.028648 0.043573 0.014.640 0.010610 

147 15-Nov-07 0.013843 0.005557 0.006913 0.029254 0.049915 0.014640 O.Oi06i0 

-:-148;:--,1~6-7N~o~'·c:0~7-';0~.0~1=384;.,:3-~0.~0=054~8~1-~0~.0=C~6=3=96c--;0~.0~2~8=95~2c- 0.037560 0.014640 M10610 
1<19 Hf·Nov-07 0013843 0.006254 R006144 0.026639 0.053584 0.014640 0.010610 

150 2f>.Nov47 0.013843 0.006069 O.OC6>93 0.028945 0.034006 0.014640 0.010610 

151 21-Nov-07 0.013543 0.005753 0.006354 0.025040 0.057710 0.014540 0.0106t0 

152 22·Nov..07 0.013543 a.oos104 o.o::s199 o.029457 o.ossro7 o.OM640 omoe~o 

153 23-Nov..O? 0.013843 0.007835 0.0::6246 0.028064 0.039263 0.014640 0.010610 

154 26-Nov.07 0.013843 0.007882 0.0:6792 C-026957 0025873 0.014540 0.0!0610 

155 2:7-Nov.Q7 0.013843 0.052374 0.030502 0.010878 0.017510 0.014640 O.Oi0610 

156 28·Nov..07 CL013M3 0.047930 0.020814 0.038575 0.011762 0jJ14640 0.0>06<0 

157 29·Nov.Q7 0.013843 00Si601 0.007~79 0.040769 0.008278 il014640 0.010610 

15a 30·Nov..Q7 0.013643 0.025090 0.010238 0.046262 0.009951 OJJ14640 0.010610 

159 03·Dec..O? 0.013843 o 018301 0.006271 0.044072 0.007548 Ct014640 (i.Ql0010 

160 04·Dec-07 o.013843 o.o12ro3 o.oos1a2 __ c~.~<M~o~1~37':---'.:o.~oo~7~1~5~7-co~.o~1~4~64~o;-~o~.o~:~oo~<~o;-. 
161 05-0ec-07 0.013643 0.01i735 0.005147 0.041495 0.010968 0.0141340 0.0Hl6H! 

162 ()6.()ec.Q7 0.013843 0 010006 0.005491 0.039879 0.012965 0.014640 {1010610 

163 OMJee4J7 0.013843 0.003400 0.006150 0.037673 0.011033 0.014640 0.010010 

164 10-0ec$ 0,013643 0.011871 0.0076'18 0.032098 0.010737 0.014640 !.1010610 

166 12-Dee:-07 0.013843 0.010503 0.006398 0.030241 0.010784 0.014540 0.010610 
-------

167 13-0ec-07 ~0~.0~1~3~84~3:--;'~·oo::::,''::'~',--;;"·~"""~-~3~60:9--o~.:,o'::•::'-:'':--;;o.-:o~096~2::1-0~.o:C1~46:::='":-~o~.o::'::06:,1~0~ 
168 14..0ee-07 -"::·::"1~J::S47J:--:o~.oo='::""::':--;"~·ooo::::,~''~',--;;o~.o::'27::262:;;:-~o~.o::1-:21~4~S,-0:o.-:o714~S~40:o_o~.o=1~060:::10;:-169 17..0ec.07 0.0~3843 0.006576 0.005145 0.0273'34 0.009124 0.014640 0.010010 
110 1 s..oec-07 ·····o:0:3s~,-:3--::o.::oo::,::,.::-=,-~.~.o=oo=-'=s~,.:--:,~.o=2~,-: .. ::,,-~o~.o='26:;:;:G~9s::-~o~.o=1~4s-:,~o,-::o.-:o~, oo=.,::,-
171 19-Qec-07 0.011643 [)J)OSS25 0.006151 0.029049 0_0:8576 0.0146il0 (U}10010 ..... _ 

~"::':--:271-=D~'~'"::"':--::O~.O~l3:C8=4~3--;,3.-:CO:C5::4~0=8--0~.0=06=-=1~97:--:'~·0=2~8~B0::0:--:0.0~2~-~~~:~~.'l640 (1.01C610 
173 24-0ec-07 0.013843 0.005393 0_006751 0.030150 0.063026 0.014540 0.010010 

~17~,,-~,.7.-:o~,~,.-:,7:--;;o~.o~,,:c,=,~,-~o-=oo=s=,.=-,--,~o=oo=-s~,,::--:,~o~,~,::,.=.,c-_o_osos53 0.014640 o.01061D 

175 27-0ec-07 0.013843 0.013752 0.009386 0.019760 0.067306 0.014640 0.01061D 

176 28-Dec-07 0.013843 0.012043 0.006055 0.026921 0.055138 O.o14640 0.01061{) 

177 02~Jan-08 0.013843 0.009297 0.006163 0.028243 0.044141 0.014640 0.010610 

178 03·Jan·08 0.013843 0.007406 0,006156 0.028147 0.031552 O.Oi4640 0.010610 

179 04..Jan-OB 0.013843 0.006789 0.006181 0.027397 0.022480 0.014640 0.010610 

180 07..Jan-OS 0.013843 0.005944 0.006674 0.028936 0.014615 0_014640 0.010610 

181 08-Jan-08 \).013843 0.005541 0.006143 0_027889 0.009962 0.014640 0.010610 

182 09..Ja . .,·OS 0.013843 0.005570 0.006352 0_027653 0.007460 0.014640 0.010610 

18-3 11-Jan-08 0.01:3843 0.027267 0.020161 Q_049546 0.006017 0.014640 0.010610 

184 14..Jan-os 0.013843 o.o338CM o.o2o~'~"~---;o~~o~3~2<l~a~o:-~o~OO~'~'~';:";-~o~.0~1~·s~·~o:-~o~.0~10~5~1~0-
~185;;;----;1~5.J.:;:'"~·~OO;-...:;:'~·o~13~1l4;::;''--;c'·::;o22344 o.o::s~"'~';----;•~~o~'~'~"~':-~o~o~0~6~1~5•;-~o~.0~1~'"':=:;';-~o~.o:71o~6~1~0-

186 16--Jan·OB 0.013843 0.015070 o.o:.;s649 Q_031860 o.OC5S30 0.014640 o.o1061o 

~10~7,-~1~7-~J='"~·~00;-...:;:'~·0~13~84;:::>'--?.0.010610 0.0::06310 Q_Q29531 O.OC57C.3 0.014640 0.010610 
188 18-Jan.os 0.013e43 0 010924 0.006284 0_029903 o.OC63C9 0.014640 0.010610 

139 21..Jan-08 0,013843 0.006351 0.006151 0.027823 0.0:16098 0.014640 0.010610 

190 22,Jan-08 0J)13S43 0.007443 0,0:.;5187 0.031314 0.014034 0.014540 0.010610 

191 23..Jan..{t8 0.013843 0.006895 0.006216 0.;}29S11 0011100 0~0146i10 0.010510 

192 24·Jan-C8 0.013843 0.006505 0.006482 0029610 0.010514 0.014640 o.o;oe;o 
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193 25--Jan..Qf! 0.013843 0.031225 i}011496 0.014640 0.010510 

194 2fi..Jan·06 0.013843 0.007825 0.005161 0.030584 0.010698 0.014640 0.010610 

195 29-Jan.os 0.013843 0.005541 o.GOEi233 0.028457 (l.C.05020 t/.014640 0.010510 

0.0266!f.! 0006402 0 01<1640 0.010510 

197 31~Jan.(l8 (1_(;13843 0.0;}5869 G.C06145 0.027715 C.006786 0 . .014640 0 010510 

198 01·Feb·06 O.C13843 0.0:/5612 C.C06145 0.024321 0.005360 0.{)14640 0.010510 

199 04-Feb·OS 0.013843 0.006139 (l_C06667 0.028507 (l_004915 (U)14640 0.010010 

200 05·Fet:·08 0.013843 O.OC8022 0.006214 0.028122 G.C092BB 0:014640 0.010610 

2\l1 06-Feb-06 0.013843 0.006714 0.006419 0.026294 G.G06891 DJJ14640 0.010510 

---~!J_2 ___ ~~~F~o~b-~0~6-~0~.0~1~38~4=3:.....__:0~.0~C~656=8:....._:0.~C=07~1~0~7--0=.='28::::6=80:__:0.~00=5~4~2~4_:0~.=01~4~6=40:_~0=.0~1=0=61~0:_ 
2C3 ~ 1-Feb-08 0 013843 0 006034 0.006192 0.028963 0.005466 0.014640 0.010610 

204 1:2-Feb-08 0.013843 0.0063-94 (l.C06153 0.0287< 1 0.006199 0.014640 0.010610 

2<J5 13-Feb·OB O.G13843 0.005838 IJ.00615i 0.028496 0.012245 0.014640 0.010610 

_:20~•:.....~'2<-2F~·~'-~'='-~a~.o~1~38~'~':........:'·~'='6~60:::::< __ ,~·"=~o~s~s~65..__.o~o~J~a~"~':....._o.oo8495 0.014640 0.010610 
2{!7 15-Feb-08 0.0138<13 0.006020 0.006171 0.026255 {.L006470 0.014640 0.010610 

:wa 18-Feb-08 o.o13543 o.oossas o.006347 o.028381 c.oo9012 o.01464o o.o1o51o 

209 19-Feb-08 0.013843 0.005504 0.006332 0.028677 0.006797 0.014640 0.010610 

?.10 20-Feb·08 0.013843 0.005355 0.006145 0.029539 0.007116 0.014640 0.010610 

211 21-Feb-08 0.013843 0.005316 0.006145 0.028376 0.005603 0.014640 0.010610 

2'12 22-Feb·OS 0.013843 0.007137 0.006676 0.028497 0.011491 0_014640 0.010610 

213 25-Fe\>·08 0.013843 0.007444 0.006194 0.028867 0.010858 0.014640 0.010610 

214 26-Feb·OS 0.013843 0.006260 0.006176 0_027818 0.034382 0.014640 0.010610 

215 27·F~b·06 0.013843 0.006100 0.006167 o.o2nn 0 023895 0.014640 0.010610 

216 28-Feb-OB 0.013843 0.005862 0.006330 0.029004 0.016216 0.014640 0.010510 

2:17 29-Feb·Dfl 0.013643 0.005517 0.006145 0.026t67 0.015313 0.014640 0.010610 

218 00-Mar-08 0.013843 O.OC5350 O.C06188 0_02:8540 0.025397 ()_01464-0 0.0105-10 

219 04--Mar-08 0.013843 0.0:-1-7533 0.006208 0_023433 C.016425 0_01464-0 0.010510 

0.028755 (L011208 0J)14640 0.010810 

0.030488 C.C07980 0.0146-40 0.010510 
_::22~0:_~05~--~M:•~c-~Oll~_::0~.0~1;38:4~3-_::0.~0~06~49~7-Q_006253 

221 C6·Mar-08 0.013843 0.0:;5863 0.006255 

0.0299n O.C0620S 0.014640 0.010610 

0.006442 0.027167 0.005094 0.014640 0.010510 

0.008195- 0.028059 0.016455 [).014640 0-010610 

0.007017 0.02925-4 (}.010898 !101464:0 0.010510 

226 14·Mar·03 0.013843 0.005836 0.005363 0.02897-4 0.009213 0.014640 0.010510 

227 17·Mar·08 0.013843 0.005993 0.005143 0_027099 O.C09092 0.014640 0,010510 

225 18-Mar-08 0.013843 0.00556? 0.005771 0.032148 0.023951 0.014640 0.010510 

229 19-Mar-08 0.013843 0.005367 0 006646 0.029083 0.017139 0.014640 0.010510 

230 ---~~:~-~::__.o~.o~'~'~"'=':.....-.:"~·oo::::."~·~':........:'·~oo='~"""=--o~·=''~'~'~'•::_...:'·~o~11~664:::::_o~.o='~·~"'=o:_"o~o~1~"'::'" 
_,z~l1:_~25:::_:·M='='~.,~·-~o~.o='~'~B4=':.....-.:"~·006:::::'~'~''-_:o.~oo=s~1~92::__o~.=o'= .. =='~'-~'·~'="=034:::-_o.o1464o o.:i10510 
_:2~32:_~21l:::_:·M=·'='~-<l=8-~0~.0~1=3~84=3:___:0~.00=56~1~7-_:0.~00=S~3~8=3--0~.=03~0~1=B7:___:0~0~13197 0 014640 0,010010 

233 27.Mar,.Q8 0.013843 OJ){!-5608 0.00$183 0.028130 0.014496 0.014540 OJYi0510 

234 ?S-M<;r-{18 0.013843 0.008044 0.005807 0.025103 0.014667 0.014640 0.010610 

235 31...Mar.Q8 0,013643 0.007293 0.005360 0.028343 0.038785 0.014540 0.0105'!0 

236 01..P.!)(·08 0.013843 0.006155 0.005745 0.028303 0.034295 0.014640 0.0106'10 

237 02-Apr..QS 0.013$43 0.005793 0.006167 0.029604 0.028912 0.014540 0.010510 

236 03-A!)(-08 0.013543 0.005551 0.006159 0.031894 0.059663 0.014640 0.010610 

239 04-Apr..OO: 0.013543 0.005080 0.006193 0.030378 0.045251 o.o-:4640 0.010510 

240 07.-Apr-08 {).013543 0.005803 0.006145 \l028310 0.031291 0.014640 0.010610 

241 Q8..Apr..Q6 0-013543 0.1)05232 0.006374 0.026587 0.053859 0.014640 O.Oi06i0 
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242 09-Apr-08 0.013843 0.0013173 0.0£:6549 0.028453 0.045208: 0.014640 0.010&10 

243 10-Apr-08 0.013843 0.006690 O.O:J6263 0.02750S 0JM2110 0.014540 0.010610 

244 11-Apr-08 0.013843 0.005555 0.0:::6148 !1019775 0.043366 0.014640 0.010610 
~2.~,'-~,~,_~,~,~.-0:c,:--:0~.0~1378477,-~ •. ~,=o.~s=oc-,--.~ .• 7,~,~,::65:--:,~0=3-'c4569 0.030663 0.014540 0.010610 

246 15-Apr-OS 0.0131l43 -~O~O=O!l6~8~2--0~.0=1~01J::_c91:___:0~.0~4~3ll~1::3'--0~.072~4::00;:2:-~0~.0::1~4!l4~0c-=0.~0~11)1)=1=0-247 Hl-Apr-QS 0.(>13843 0.007599 OJ.I06144 0.040128 0.024765 0.014640 0.010010 

z.::a 17-Apr-oe oJJ13843 0.005748 oms114 o.oJ7247 o.maa19 o.014640 o.o1os1o 

249 18-Apr-08 OJJ13543 0.006029 0.005211 0.036718 0.015507 OJJ14640 (L01C510 

250 21-AIX-M 0J)13543 0.005587 0.005258 0.033740 0.011916 0J:i14640 0J)10510 

251 22-Apr-08 0.013843 0 006389 0.000235 0.035684 0,016848 0.014640 0.010610 

252 23-Apr-00 0_0;.3843 0.005293 0.007101 0.038763 0.018657 0.014640 0.0106~0 

253 24-Apr-08 0.013843 1l005287 0.006241 0.037563 O.Oi2337 0.014640 0.010610 

254 25-Apr-08 0.013643 M06100 0.006233 0.035105 0.013834 0.014640 0.010610 

255 28-Apr-08 0.013843 0.005696 0.006343 0.036324 0.032720 0.014640 0.010610 

256 29-Apr-08 0.013843 0.005586 0.006158 0.034403 0.021518 0.014640 0 010610 
~2~57::-~3~0~-A~p~l-~0~8-~0~.0~1~3~84::3:--:0~.0~0~53~7~8:--:0~.0~06~5~4~2--0~.~03~1~6~50::--:0.~0~21~8~9~4-0~.-014640 0.010610 

-
2:;;5:;:6-,0o;2:.;-M:;:'':!Y::·0:;;8-;:0.013843 0.005331 0.006366 0.031946 0.015930 0.014640 0 010610 

259 05-May-OB 0.013843 0.005792: 0.000365 0_029112 0.023024 0.014640 0.010610 

251 07-May-08 0.013843 0.005357 0.006213 0.03349-: 0,014460 0.01-4640 0.010610 

252 08-May-OS 0.013643 0.009855 O.Ooa.""\20 ().0"41502 0.011913 0"01-4840 0.010510 

..;;:'"';:;.._:;09-~M~a~y·~OS:;-_:;0~.0~1>::1>1;::>c_-70.:::00785S O"OC618S O.C40570 O,OCSi72 0"014640 0.0!0610 
254 12-May-OS OJ)13843 0"010164 0.008463 0.048826 o.oos:.tJ 0.014640 0.010010 ..... 
265 13·May-OS 0_013843 0.007739 0.005151 0.045593 0.005598 0.014640 0.010610 

265 14-May-OS 0013643 0006412 0.006487 0.045583 0,004004 0.014640 0.010010 

267 15-May-OS 0.0"!3643 0.005754 0.006310 0.041051 0.009942 0.014640 0.010610 
26B 16-May-OB -0~01~3~8~,,:--co~00~7::07:,2:--:o~.oo=79:,2,;,,--:0~04~2~<~3=7-~o~.ooa=o=82;;:_-:o.~o~,.::.,=o-o~.0~1::0~6~10;-
269 19-..\<1ay-08 0.013843 0.006297 0.007473 0.042406 0.006633 0.01-4640 0.010610 

-'='~o~::'~1-:'Ma.;::-y-~o::•-~o~.0~13;c';c'~3-~0-~D0=5~7~o=o __ o~.o=oo~·::1~66:-__:o~o~3~8=78~>:__o~.o~o::'::'~'•c_o.014B40 o.01C6!0 
271 22--May-OB 0.013843 0.006533 0.006340 0.0380-46 0.012656 0.014640 0.010510 

272 23-May-06 0.013843 0.006714 0.005644 0.037131 0.010544 0.014640 0.010610 

273 26-May-OB 0.013843 0.005973 0.006149 0.035992 0.011075 0.014640 0.010610 

274 27-May-06 0,013843 0.005740_~0~-~00~7=5~39:;---;0~.0~3~7~52~3:-~0~.0::2~2~0~07;-~0~.0~1~464;:;0:-~0~.0~10~6~1~0-
275 28-May-08 0.013843 0.006774 0.006243 0.037C66 0.015010 0.014640 0.010610 

276 29-May-08 0.0131!A3 0 007376 0.000955 0.!>38378 0.02800~ 0.014640 0.010610 

Sumber: Hasil perhitungan penulis, dio!ah dengan Evie\NS 4.1 dan Microsoft Excel 
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Lampiran 26: Hasil Perhitungan Price Volatility Faktor Rlsiko Suku Bunga Pasar 
Periode 16 April 2007 - 29 Mei 2008 

No T3nggal JIOOR01M JIBOROJM JISOR06M JIB0Rf2M GB02Y GBQ3Y GBO<lY 

0,000514 0.0058£M 0.001171 0.002814 0.004060 

2 0Ji00520 0_005328 0.00'1 128 0.002817 Q:}J04060 

0.000108 0000661 0.004832 0.0011:21 0.002826 0JJ04060 ' 
4 o.~:-~.: .......... ~:oo=o~809=--~·~·oo:::o~""=--~o~.004='=•~'-~o=.o=o~os='=g'--~o=.o=o2ll0=='-':·:•04:::064:::.:... 

0.000009 0.000057 0 000744 0.003641 0.000975 <:Hl02804 <Hl04060 

{t000::9!) 0.00:1480 ~t<:00522 O.OOJ271 0.001350 0.002505 0.004060 

8 25-Apr-07 1tC.00099 0.000297 O.C.00513 0_002734 0.001142 0.002814 I'Hl04064 

9 26-Apr-07 !Ul00099 0000240 :.t-<:00505 0.002599 0.001234 0.002811 0.004028 

10 27-Apr-07 OJJ00100 0.000247 {1.000640 0.002731 0.0013'17 0.002817 0.004068 

11 30·A.~p~<-077::--c:O.~O~OO~I~O;O __ O~.~OO::C::2.:2-~< -~0~.0::0::0:::5~17:---:0~0=0~26~5::0c_~O~.O::O~I~12~8:__~0~.0=0~28~1~4-0~.~00~4~0=5:,_1 
12 01-May-07 0.000100 o.ooo210 o.coos24 o.002657 0.001210 0.002801 0.004064 

13 02·May.Q7 0.000100 0.000198 0.000505 0.002456 0.001025 0.002817 0.004030 

14 03·May..07 0.000103 0.000200 0.000519 0.002420 0.000947 0.002811 0.004009 

15 04-May-07 0.000102 0.000469 0.000654 0.002554 0.000896 0.002817 0.003957 

16 07·May..07 0.000102 0.000339 0.000505 0.002377 0.001412 0.002814 0.003928 

17 OS.May..07 0.000101 0.000315 O.OOC60J 0.0020::l2 0.0044;7 0.002820 0.003949 

18 09-May..07 0.000100 0.000246 0.000513 0.002111 0.003052 0.002814 0.003949 

19 10-May-07 0.00009!J. 0.000446 0.000514 0.001852 0.004546 0 002823 0.003945 
2C 11-May-07 0 000097 0.000357 CI.OOC681 0.001465 0.004400 Q 002811 \10039:53 

~·~'-.::'<~-::Ma>=.!::;.(lc:'-c:";.;· ":::'""~97:.___:0:;.0:;:00~2::9::_1 - 0. 000500::___:0:;0:::0.::'"':::::' -~··~01)::':::"'::':._::.•·::00::;2c:•.::14:.._::"·c:00:::394:;:::•:.. 
22 15-Ma;4:17 0 000097 0.000251 0 000523 O.OQ1594 0.005884 0.002804 0.003940 

23 16-May.{)? 0.000097 0.000215 0.000504 0.001593 0.0039&4 0.002804 0.003932 

24 21-May.{l7 0 000097 0.000270 0.000504 0.001536 OJJ03637 0.002785 0.003872: 
25 0.000099 0.000234 0.000492 0 001661 0.004174 0.002795 0.003859 

_<2::_6_23-;::::M:oa~y:::;-0::,7 _ _::0";::.000099 0.000555 0.000594 0 002877 0.002841 0.002776 0.003851 

_<2.:_7_2:c<::;·M!'~Y::;.(f7~_2'0";::.00009Sc__0:::·:::00::04::3:::Sc__::O.:OO:O:::S2:;:7c__::0·::00:::1~8.C14'--~D:::.C:02:::.:10:::0_:0::.002:::7:c5:.:4_:0:::.00:::3:::S4::0c_ 

-''~·-='":cM~'"l'<c..,~__:o~.oo~o~oo:::._'__:":::·•:::o:::o03S::• _ _:o::;.oo~04~86::___:o::;.oo:-::"<o,':' ----~:o_o~~l9 o.tl02789 o 003846 
29 28-May-07 0 000006 O.OO:J532 0.000763 0.001399 ::1001925 'J.C02792 0 003842 

30 29-May-07 o.ooooos o.oooJss o.oooso2 o.oo1s92 o_::;o;S57 0.:10276£ o.003S3B 

3i 30.May·07 o.ooooos 

32 31-May-07 0.000098 

33 04.JUn·07 O.t-00007 

34 05.Jun..07 0Jl00097 

35 OS.Jun-07 0.000098 

36 07 ..Jun-07 

37 08·Jtm·07 

38 11-Jun-07 

39 12·Jun·07 

40 13·Jun-Q7 

42 15--.Jun-..07 

43 1B·Jun--07 

44 19-.Jun.-07 

0.000098 

0.000097 

0.000097 

0.000098 

0.000098 

0.00009& 

0 000096 

0.000000 
45 20·Jur,.Q7 0 000096 

0.000541 0_000692 

0.00::!379 0_000499 

0.000283 0.000497 

0.000232 0.{;00508 

0.000206 0.000493 

0000194 0.000505 

0.000189 0.000496 

0.000199 0.000491 

0.000243 0.000530 

0.000289 0.000541 

0.000258 0.000490 

0.000229 O.C00509 

0.00022.4 0.000493 

0.000215 0.000510 

0.002243 

0.002135 

0.002151 

0.002138 

0.002032 

{tC01262 {)_[;02776 0.00355-'i 

·:J_C0i284 {tW2744 OJJ03S63 

0.001102 0.002765 0.003855 

0.002370 O.G02751 OJ:J03829 

0.001846 0.002763 0003838 

0.001699 0.001448 0.002766 0.003825 

0.001887 0.001149 0.002763 0.003863 

0.001818 0.002085 0.002751 0.003893 

0.001623 0.001609 0.002735 0.003863 

0.001854 0.001251 0.002.713 0.003855 

0.001778 0.002574 0.002732 c 003876 

0.001658 0.001797 0.002.725 0 C03859 

0.001720 0.0041.146- 0.002716 ilC03816 

0.001576 0.003100 0.002741 o-.003803 

0.000202 0.000<'.8S. 0.001574 0.003-341 0.002697 !1003-795 

Universitas Indonesia 

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



L52 

_,•;:•-~'='·~J~""~·::":--:'~'-:'oo=::'~'--'-:·-:•"'-:::'::'-:o-~o~.o::o~"'~'::':---:o~.o~o-:''::c73 o.0029<7 0.002770 o 003790 
47 22wJun,.(l7 0.000095 Q.OC0Hl3 0 000465 0.0:}1620 0.002886 0.002732 0.003855 

48 25-Jun.C7 OC00095 0.0!}0266 0.000532 0.1};}1434 0.002240 0.002722 0.003829 

51 2fhlun..Q7 a 0000:9='--'=·=00=0~1=·~'-~·~·00=0~49!1:::.-~·=·"'::.c"::'=·:_='='='='=''~':_='=·'~02='=·=·-='·=oo='="'='-
52. 29-Jun-07 0.000094 0.000198 0.000498 0.001€64 il001373 0.002754 0.003$3a 

53 2-Ju!-07 !1000094 0.000!90 0.000487 0.001700 0.002004 0.002763 0J}03842 

54 S.Jut.07 0 000094 0.000186 OJID0504 0.001780 OJ.l02407 0.002757 0Jl03842 

56 S.JL\4)7 0 000095 0.000183 0.000484 0.001753 0.002773 0.002763 0 003859 

s1 e .... h,~:.o7 o.ooo094 o.ooo194 o.0004as o.oouso o.oo3951 o.coz?ao o.oo3ass 
58 9-Ju>07 0 000093 0.000249 O-C>00505 0.001595 0.002779 0.00275: 1l003859 

59 'IO·Jvl..Q7 O.!Xl0093 0.000364 0.000570 0.0013~7 O.C!J:t971 0.002741 0.003866 

60 "1~Jul..07 0.000094 0.00027!) 0.000492 0.001322 0.002380 0.002738 OJJ03SS5 

61 ;2-Jul-07 0.000094 0.0003~0 0.::00639 0.001870 (L001868 O.C02732 0.003851 

-;:"':;--;:'"::·':''"0::'·:;:•';--;:'c;oo:;:o::c;:•';.- •;:c·-o•oo~";c':__o:C.C:'";:":;'::;';--;:"·::'';::'c;'":;:-''--'':C·";:'::''o;';:'_:";.·"::";:":;'::;'_:'::·:;";:'::";:':.. 
64 i7-Jui...07 0.000093 0.000191 O.C00480 0.001770 0.001257 0.002719 .0.003!!42 

es i8-Jui.:07 0.000093 o.0001B9 o.000464 o.ooHao 0.001770 0.002738 <:t003872 
--:,~,-~,~.~.,~,~, .• ~,:---:,~.oo~o=o~o=s--='o.=oo=o~,~,-:,-~.~ .• =o~o~"~':---:o~.o~o~"::,~,:-~o~.o=o~.~,::e o.oo2103 o.oo3Si'6 

--;":--::,o:-.7,,~,.:c,,:--::o.::oo::o:-:o::93:---:,.::.::,,:-:,:: .. :---:o::.o::oo'=sC:o,:---:o~o=o1ii05 ....... 0:oo7aas o.002700 o.oo3B72 

68 23-Jul-07 0.000093 0.000301 0.000508 0.001485 0.005038 0.002697 0.003572 

69 24-JiJI-07 0000093 0.000240 0.000460 0.001558 0.004134 0.002700 0.003859 

70 25-Jvt-07 0.000093 0.000223 0.000492 0.001722 0.002720 0.002697 0.003859 
11 26.Ju~,_;:,,:--=o=.o~o~oo=o::,'---;o=.o~c~o2~6~5--:o.~oo~o;-4~B~o--o~.oo:::.,~,~,:--",.~,,~,~o=o~J-'o~.o~o~2~690~-:o=.o::o~,.=,::,-
72 .27-Jul-07 0.000093 0.000218 0.000474 0.001558 0.002171 0.002697 0.003866 

.... 7_':>:__::''="='='=··~7 __ ,=·::·'~'::0=·'=--=·~·0C~'=";:"~':--:0=··~·~04~7='--;,;0~00='=·::';:•-='=·'::'="=Il6::-....::'·=··~'="=84c__~'~·'~'="'=";:':.. 
74 31·Jui·07 o.oo::os:J o.000217 o.000477 o.ooi€07 0.002112 o.002728 o.OOJ898 

75 0.00::093 0.000216 0.000487 0 001702 0.004841 0.002722 0.003898 

76 02-Avg-07 0.000093 0.000195 0.000472 0.001712 ll006874 0.002722 0.003928 

77 03--At.g-07 0 000092 0.000215 0.000428 0.00153: il0045e2 0"0027CO \t003928 

78: 06.-A.,;g-07 0.000092 0.000231 !l000482 0.001473 0.003276 1Hl02687 0 003906 

79 07-Autr07 0 000092 0.000201 o 000473 0.001537 0.005589 0.002800 0.003889 
~oo~~oo=-'-AC:,-: .. -::,::,-~ • .;;ooo:=o;::9?.;-. -O:,.:O:ooo=:,::"':--:;o.00047J o.oo1s34 0.004369 o.ooza5s o.oossas 

81 09-Aug-07 l.l000092 0.000181 0.000500 0.001703 0.005387 0.002835 0J)Q3979 
82 10-A.ug-07 0.000093 O.Q00178 0.000473 0.001755 0.004245 0.002833 OJXWJOO 

B3 13-Avg4>7 o.coooss o.ooo:wa o.oooszs o.oot857 o.002937 o.oo2as1 0"004021 
84 14-Aug-07 0"000093 0.000190 0.000475 0.0:>1809 0.002186 0.002867 O.C03992 

85 0.000093 0.000184 0 000504 0.001960 0.002277 0.002884 0.004055 

85 18-Aug-07 0"000093 O.OC0184 0.000474 0.001927 0.002782 0.002782 O.C04136 

-:":--c';:Q.:cA:::og";!.0:::-7-:;0·::00::00::::93:-MOOOC22:06:_~0:;:.0;:0::04:;7::2;__0::·;00;.;1~84;;;5:--:0;::.0;:0::c30;:90~-:0;::.0;:0;:27::8::5_:0;..0::04:::3::7::6:.. 
-:·~·--~21~·7A~og~·~07;--:0 .. 00C093:---:0~.0~00;2~0=0---0;·~00:::~~7u~---~o~OO:::cl~78~0=--0=.~01~4=5=52'-~0?.0?.0~2~79?.2;-~0~.C=0~43~9=3~ 
-:8~9-~22~·~A~c·~·::07~-'?i:LOOC09~3--0~.~00~0~1~88:--;0~.0=0~:l4~8=9=---:'~·0~0~17~7~9:-~0~.0=0~9~77~1c-~0~.0=0~31~6::7:-0~.~C0;;:4=4C:07:6-

90 23-Avg-07 0.000092 0.000181 O.OOC:M6 0.001782 0.00626.5 0.003049 0.004:372 

91 24wA\Jg•07 0,000093 0.000178 0.000488 0.001835 0.0040<'!0 0.003071 0.004347 

92 27-A~.<g-07 o.000091 o.ooo11s o.om:464 o.DC1759 o.oo2e11 o.00290S il004183 

93 28·Aug·07 0.000091 0.000573 0.000662 0.001136 0.001875 0.002918 0.00417-1 

94 29·Aug.Q7 0.000091 0.000397 0.000462 0.001334 0.001403 0.002915 0.004157 
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95 3:>-Aug-07 0.00009"1 

S6 31-Aug-07 (L000091 0.000230 0.000475 0.001530 0:.003750 0.002927 0.004166 

97 Ol-Sep.-07 OJ.l00091 0.000215 0.000464 0.001521 0.002546 0.002933 0.004200 
o.oco1ss <LC004:.:.:,=,--.~.~oo~,~.~.z"-_::o.~c=o,~,:;.~s-o~.=,o~2~9~,.=-~.~.oo~,=,::cc. 98 04-Sep.-07 0.000092 

99" 05-Sep.-07 0.000092 0.000515 0.0007fffi 0.002149 <LC01636 OJ:02930 0.004166 

100 06-Sep.-07 0.000093 O.O:l0361 0.000482 0.002167 OC01'269 0.002943 0.004195 

101 07-Sep-07 

102 10-Sep-07 

103 11-S&p·07 

104 12-$ep-.07 

105 13--SJ»-07 

105 14·Sep..07 

O.OOD091 0.000271 0.000481 0.002238 OJ'J01460 0.002924 0_004204 

0.000091 0.000223 0.000473 0.002203 0.002895 0.002943 0.004233 
o.oooo92 -.;:o:;.oo;;:o;;,c;,.;;--:;,:;.o;,oa"•"n;;--:;,:;.o:;c2:C,::;,;:,-;c,.~,o;:z:;,,:;:,:-;;,.,:;,o;:,::;,.;:,s;;-.;,.:;,;;:04;:,:;87:;-
0.000092 0Jl00225 0.000500 0.002144 0.001748 0.002949 O.C04229 

0.000092 0.000257 0.000503 0.001890 0.001373 0.002946 0.004195 

0.000092 OJ.l00232 0.000471 0.001865 0.003124 0.1)02952 0.004178 

C.C000£!3 0.000207 0.000484 0.001841 0.004654 0.002955 0.004183 

_,.·o::s:-~1~S.S-';;''~P-~0~7~-~0~.C~0~00=9=2---::0.~0~00=2::05:3:--:\LC00494 0.001710 0.003017 0.0029<~6 0.004178 
109 19-Sep.-07 0.000092 O.OC0190 0.000492 0.001793 0.002140 0.0029~6 0.0:14'174 

110 20-Sep-07 o.ooooe2 o.oooc"::',---;;'~·0~00~4~7:;o--o~.::oo~1;:::791 0.002557 0.002943 0.004102 
111 21-Sep·Ol o.om::091 0.000178 0.000469 0.001782 O.C01809 O.C02924 0.004089 

112 24-Se;::-07 O.OO::l091 0.1){10190 0.000491 0.001664 0.001417 0002669 0.004064 

113 2~Sep-07 O.OOC091 O.ooo:as 0.00:::483 0.001686 0002163 O.C02B93 0.004060 

114 2&-Sep.O? 0.000001 O.IJ00182 0000469 0.001726 0006229 {1.002867 0.004034 

115 27-Sep.07 0.000001 0.000179 0.000473 0.001763 0.004260 0.002867 0.004033 

116 28-Sep-07 0 000:19'\ 0.000209 0.000484 Q.C01637 0 002815 0 002877 0.0040-43 

-=."~':-~0~1~.0~d.~.0::7c..._:0~.0~0;:00~9=2'----='0.~0~00~2~35C'· _o=.C0:_-~0~5::62o---'0=.0~0=1;:91:'3'---:0JJ02752 0.002871 0.004043 
118 02·0CI·07 0.000092 0.000208 (),000470 0.001837 0.002199 0.002877 0.004051 

119 03-oct-o7 0.000092 o 000199 0.000469 0.001732 0.001886 0.002867 0.004038 

120 Oi!-Ot:t-07 o.~c~ooo::.:'~'-~o=.o~c~o='=''"--=o~.o::o04s5 o.oo1s94 o.00139& o.002864 o.o~4017 
121 05-.-0ct-07 0.000091 0.0:0195 0 000492 0.001700 OC01132 l"t002S58 0.004017 

122 Ca-Oct·07 0 000092 0.000184 0.00046!1 0.001693 O.i."l01981 0.002842 0.003002 

123 09-0et---07 0 000093 0.00tlll:l9 0.000469 0.001684 0.001683 0.002842 0.003992 

124 10-0a-07 0.000003 0.000184 0000476 O.OO'l770 0.001417 0002823 0.003952 

125 11...0ct-07 0.000092 0.000263 0.000604 0.002C39 0.001735 0.002823 0.003949 

i26 17-0ct-07 {t000090 0.000223 0.000476 0.001905 0.002299 0.0:)2814 0.003945 

121 16·0;:";::·':;'--:o::;. o;:o;coo:O'C.:'--:o:C. o:;'c;";:o";;--:;'"'· ';;:"';:':;:':c' _.,o:;.o:;•';;':;'.;.' _ o. 002341 0.002814 o. oo3923 
128 19-0cl-07 0.000089 0.000199 :>.C00499 0.001834 0.001919 0.002789 0.003915 

129 22-0ct-07 0.00009~ 0.01:011!6 C.C00531 0.001956 0.00311:14 0.002773 0.000928 

130 23-0ct·O? 0.000091 O.OC0291 O.CC0590 0.001684 f.t002267 0.002766 0.003928 

131 24-0ct-07 0.000092 0 000241 0.000<75 0_001559 0.001593 0.002763 0.003932 

133 '26...0cl..iJ7 0.000092 0.0002&:1 0.000525 0.001928 0.001192 0.002773 0"003900 

1'34 29--0cl-07 0.000092 0"00036-3 0.000551 D.OOi679 0 001908 O.O:i2779 0_003993 

135 30-0ct-07 0:000Cl92 0_000280 0.000467 0.001591 0.001425 0.002763 0.003865 ---··-
136 31-0cl·07 0.000092 0.000228 0,000476 0.001746 0.003213 0.002763 0.0038-42 

-,-13~7,-~0~1~~No=V·~0::7~~0~C~0-=00~9~2'----='0.~0::00~1~91l=- 0.000475 0.001753 O.tf:i2694 0.002652 0.003829 
138 02·NO:V·07 0C00093 0.000187 0.000468 0.00170G 0.003735 0.002664 0.003542 

139 05-Ntw-07 11000093 0.000188 000041!0 0.001670 0.003735 0.002687 0.003829 

140 06-Nov-07 0.000093 0.000182 0.000469 0.001737 0.002558 0.002703 O.C03855 
141 07-Nov.07:--=o~oo~o=w::.:,--o~.o~c~o=,-=,,o. co~o~c~o~S0~2:--:o~.oo::=.179:=,-~:0.003359 0.002700 -:::.oo3859 

142 Da·Ncv-07 0.000092 0.000160 0.0~0466 0.001791 0.002682 O.C02678 C.C03815 

i43 09-Ncv-07 0.000092 o.OO[l184 0.000471 0.001735 0,005004 0.002664 o.003833 
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144 12-Nov-07 0.000091 0.000181 0-000469 0.001797 O.C06003 0JJ02902 0.003996 

145 13-N"ov-07 0.000093 0.00018-5 O.C00485 0.001846 0.015255 03J02902 0003992 

145 14-Nov-07 0.00009;) 0.000181 O.C00470 o.oo1a34 c.cmt524 i1C0289S 11004004 

147 15-Nov-07 0.000093 0.000186 0.000525 0.001873 \1.010759 C.COZS:74 O.:i03S83 

148 l6-N01r-o7 O.OOC093 0.000183 0.000458 0.001646 0.00&474 0.C02858 O.C04102 

_::'•::•~::'•::-NC:~':::01'0--:o:;;.oo:;:o;:'"'::':--?(L000210 CI.00046S o.oouos o.o1zoss o.oo2a55 o.004102 
150 20-Nov--07 0.000093 0.000204 0.000472 0.001851 0.007488- 0.002$89 0.004136 

151 21-Nov-07 0Jl00003 0.000194 R000485 0_001798 0 012977 0 002002 !Hl04364 
~,s~,c-~,~,_~N~-.:..:~,-~o~.oo=om:=:--:o.~o-=oll2:=04:-:--,::_::oc:,o~,':,,:--:o~c:,o~1~8es 0.012889 0.002924 0.004225 

'153 23-Nov--07 11000091 o.ooomo 0.0:10474 O.OOi794 o.oo8927 0.002974 o.O:l4284 

-c''~'c_~,~·-~"='~'~~'~~'~-oo~oo~a~e--~o-=o=o"'==~~--'~·~''~'='~•'o-_c'=·c~o='~·'~'c_-'=-~oo~s~~='= 0o~.oo~'~'='='--o~o'='~'~ao'-155 27-Nov-07 0 000089 0.001704 0.002270 0.000682 0.003946 0.002927 0.0042{)4 

156 28-NC¥'·07 0.000089 0.001566 0.001554 0.002426 0.002645 0.002921 0.004208 

157 29-Nov-07 0.000091 0.001051 0.000546 0.002613 0.001847 0.002880 0.004208 

158 30-Nov-07 

159 03-Dec·07 

160 04--Dec-07 

161 05--Dec-07 

162 O&.Oec-07 

163 07-0ec-07 

164 10--0ec-07 

165 11-0ec-07 

0.000091 0.000836 0.000779 0.002967 0.002215 0.002883 0.004204 

0.000091 0.000561 0.000476 0.002818 0.001686 0.002864 0.004170 

0.000092 0.000406 0.000474 0.002590 0 001582 0.002766 0.004009 

a 000092: 0.000393 l'r000026 0.002682 0_002:403 0.002839 OJ.Y.l4068 

0000092 0.000367 OJJOD498 0.002577 0.002:824 0.002898 0.004108 

!loo009o o.ooo27a o_c00467 _"o.:;:oo:;:';;';;'';-..:";:-""::;:'•:;;';:'--';;:·oo::;:';::'"':;--':;:·;:004;-;;:02;;1;-
o.oo009o 0.000391 0000577 ···· 0.002039 0.002363 0.002892 0.004000 

0.000092 0.00032"1 0.000483 0.001759 0.002063 0.002868 0.004010 

166 12-0ec--Q? 0.000091 0.000351 0 0004$3 0.001924 0.002;}43 0.002898 0.004026 

167 13-Dec-07 0.000091 <1.000328 o.ocoqs1 0.001790 0.001891 0.002898 0.004030 

168 14·Dec-G7 0.000091 0.!:01732 0.002&49 0.002002 0J)04026 

169 17·Dec-G7 0.000091 O:C01738 0.002038 0.002936 0.004094 

:70 18·DeC·07 0.000092 o.ooozoo o.ocos1a {i.C01777 0.005976 0.002974 0.004098 

19-Dec-01 0.000091 0.000186 ~o~.o~oo;'~';:'--o~-~00~1~8~5~1 -~0~.0~04~';;'~'-0~-~00:;3~02':47--:0.0~238 
172 21-Dec-07 0.000091 0.000179 0.000472 0.00184; 0.002621 0.002864 0.004301 

-:cn~,:-~,~ •• ~o~.~,_~,~,-~o~.o:::o::oo::,:::1~---;;,-;::_ooo178 o.ooos11 o.oo19o7 0.013999 o.oo2as2 o.004254 

174 26-Dec-07 0.000090 0.000175 0.000516 0.00i523 0.014041 0.002861 0.004254 
175 27-Dec-o?,-~o~o::o~oo~s,~. -~o~.o:::o:::,~ .. ::,,--:.~.oo~om:=,--:o:::o~otz47 o_014999 o.oo2849 o.o:J4191 

175 28-Dec-07 0.000091 0.00039!1 0.000505 0.001702 0.012€61 0.002&133 0.0042.0<1 

177 02-Jan--08 0.000091 0.000307 (U)00463 0.001786 0.009948 0.002936 0"0{l4~74 

178- 03-Jan--06 Cl.000091 0.000244 0.000462 0.001777 0.007190 0.002927 0.004215 

179 04-Jan-08 0.000091 0.000224 O.C00465 0.001735 0005117 O.OOZS40 0"004H15 

180 07-Jao·OB 0.000091 0.000196 0.000503 0.001829 0.003330 0.002946 0.004195 

181 08-Jatl-08 0.000090 0.000182 0.000463 0.001763 0.002253 0.002943 0J)0418-7 

183 11-Jan..ca 0.000090 0.000898 0.001514 0.003132 0.001356 0.002863 0.004106 

184 1A-Jan--<l8 0.000089 0"001113 0.001528 0.002028 0.001652 0.002883 0.004119 

135 15-Jan..CS 0.000::91 0.00073S __ o~-~00~046;-;;;7;,--;'~-C~0~20~7~9;--0~.~03~1~3~55;-~0~.0~02~89~3;-~0~.0~04~1~1~5-
186 1&-Jan-<18 O.OOOC91 0.000497 O.OC0499 {tC02C08 0.0012-41 0.002908 0.004115 

187 17-Jan--08 0.000093 0.000354 O.O:J0475 O.-D01854 0.001284- 0.002008 0.0041{)2 

188 18--Jan-08 0.000092 0.000363 0.000473 0.00168"1 0.001414- 0.002902 0.004098 

189 21-Jan--08 0.{:00092 0.0002:79 0.000463 0.001763 0.001350 0.002811 0.00<1102 

190 22-Jan-08 0.000092 0.000248 0.000466 0.001981 0.003092 0.002808 0.004123 

~19~1c-~23~-J~'='~-0~6--~0~.0~000~S2_ --~0-~00~0~23~1;-~0.~00~0~4~69;--o0~0~01~6=92;-_:0~.00~24~3~0c_O?.O~C~2~S3~3c-0:;:·=00~4~10~2~ 
192 24-Jan--OB 0.000092 0.000217 0.000491 0.001881 0.002282 0.002852 0.004065 
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193 25-Jan-08 0.000091 0.0001!;1:6 0.000474 0.001984 0.002513 0.002849 0.004111 

194 28-Jan-08 0.000092 0.000260 0.000464 0.001937 0.002327 0.0021152 0.004106 

195 29-Jan-08 o.o:::0092 0.000216 0.000469 0.001796 0.001741 0.002939 0.004102 

100 30-Jan-05 0.00009.2 0 000214 O.!Xl0462 0.001888 0 001383 OXtOZS36 OJJ04102 

197 31-Jan-08 0.0=0=009:::2:__:0~0=00~1=9=4--0~.~00~0=4~61:__:0=.00:--1741 0.001466 (t002820 0.004085 
198 Ol-FeMJ8 0.000091 0000187 0.000454 0.001538 000115!1 0.002823 0.004098 

199 04--Feb.os o.oo0001 OJJ\:10203 o.oooso1 o.oo1a01 o.otm367 0.002642 o.oot106 

200 05-Feb-CS 0.00tl091 0 000265 0.0004£5 0.001771 0.002009 0.002833 0.004111 

20'1 OB-Feb-08 0.000091 0.000222 0.000484 0.001€62 0.001490 0.002630 0.00'1115 

202 08-Feb..QS o.oooo92 0.000216 0000536 0.001-815 o.001169 0002820 o.0041C6 

203 11-Feb-08 o.oooo91 0.000199 0.000466 0.001833 0.001185 0.0\:!2823 0.004132 

204 12-feb-08 0.000091 0.000211 0.000463 0.001817 0,001792 0.002842 0.004140 

205 13-Feb-OS 0.000091 0.000194 0.000464 0.001812 0.002667 0.002849 0.004140 

206 14-Feb..QS 0.000091 0.000219 0.000497 0.001942 0.00185:2 0.002867 0.004119 

207 15-Feb..QB 0.000091 0.000200 O.OC0466 O.C0~662 0.001419 0.002852 0.004~06 

200 18-Feb.-08 0.00009-1 OCOOHl£1 O.OC0481 0.00~798 0.\')019/'1 0.002842 0.004115 

209 19-Feb.OO O.OCOOS1 0000183 0.000479 0.001S10 0.001496 0.002345 0.004100 

210 2D-Feb-08~_:0;::0:CC:;:00~9;.:1 _ _:o;:c.0"'00~17~S:__o::;.O~O:'OC'465 0.001872 0.001553 0.002842 0.004128 
211 21-Feb-08 0.000091 o.00017B o.oo:;:.uro 0.001799 o.001242 0.002874 0.004149 

21? 22-Fetr-~ O.OO:ID91 O.OC0238 0.000506 0.001&19 0.002523 0.002889 0.004145 

213 25-Feb-08 0.00:1091 0.000248 0.000469 0.001829 0.002411 0.002915 0.004157 

214 26·Feb.C8 O.OO:J091 0.000208 O.OOO.W7 0.001763 0,007818 0.002921 0.004149 

215 27-Feb--{18 0.000091 0.000203 0.000457 0.001754 0.005451 0.002933 0.004145 

216 28-Feb-08 0.000091 0.000196 0.000480 0.001842 0.003732 0.002968 0.004145 

217 29-Feb-08 0.000091 0.000184 0.000466 0.001827 0.003593 0.002968 0.004140 

218 03-Mar-08 0.000090 0,000177 0.000468 0.001795 0,0:>5946 0.002968 O.OOA145 

219 04-Mar-08 0.000091 Od/00250 0.000470 O.C01485 0,003833 0.002980 O.OQ.! 140 

220 05-Mar-08 0.000091 O.C0021S O.OC.0474 0.001530 0.002610 0.002971 0.004128 

_::22~1:_~0~0.~M~'~'·~Oll:__':O.OCOOS?1 0000i95 O.OC0475 O.CD1o94=0:__0~.~00~1~M4::::._:0~.00:::;2~97~7-~0~.0~M~1~5~3-
222 10.Mar.Q8 0.000091 0000183 0.000480 0.001898 0.001440 0.002955 0.004162 

223 11~Mar.08 0.000091 0 000191 0.000467 O.OtH723 0.001199 0.003018 0.004216 

..::''~·:_~1~2-=M>:c:.'-<>:::--•_~o~.o~o~oo~s~1--"o~.o~co,.1~S~o~-'~·~00~0~4~72:__:o~.o~J~1~78~<:__o~.~oo~o~e6S 0.003018 0.004250 

_.::2::;25:_.:.1:::3·.:."::":::-<>,a:_.:.O~.OOC:::::~:Cg:02_.::._0 O:J022:;:::0--:0::0:::0cc05"3"5 _ _;D;c.O':CC:1 860=-~0.~0~02~!..!_ 0 003033 0.004259 

..::"~•:_~12<-~"~··~'"":::--•_~o~.o~o~co~s~1 _ _::o~.ooo:~';•'~_:o~.o~o='~"::'=--:o~.oo~'aa:;:::6:_-:o~.o':02182 o.oo3104 o.o04347 
227 17~M<~r-08 0.000091 0.000:!00 0.000470 0.001734 0.002196 0.00320-4 0.004401 

228 18-Mar-08 0.000092 O.OOOHI6 0.000515 0.002047 0.005804 0.003188 0.004389 

229 19-Mar-08 0.000092 0.000180 0.000510 0.001868 0.004136 0.003142 0.004389 

_:::23~oc_-:'2'.~'~""~'·~0~s_-:o~.o~oo~o~•~'--"o.~ao~o~2~4~o-~o.ooos12 o.oo2109 o.oo2so3 o.oOJ148 o.o04-401 

2:31 25-Mar-08 0.00009-2 0.000206 0.01::0475 O.C0188S 0,00.2194 0.003179 O.OC~401 

2~2 26-Mar-os o.o:oo92 OC00189 o.o:::o490 o.cOi927 0.003231 0.003185 o.o:-:4439 

_:23;3:_-;2~7-:·M:a:':·0~8:_-;0~.0~0~0~09;1c__:O~O~C~0~16~7:-_::0~.00~04=7~0- a.ODi785 0.003877 0.003204 0.004464 

_:2~34;.._-;Z~ft.~M:a:<:·D~B:_-;0~.00=0~00;2~_:0~.0~0~02;7~0:__::0~.00~0~5~20:::- O.C0160l 0.003739 0.0032.68 0.004543 
235 31-Mar-08 0.000092 !10002:44 0.000489 0.001008 0.010049 0.003348 0.004643 

236 01.Apr.os 0.000091 0.000207 0.000516 O.OOH:\10 0.009011 0.003479 0.004573 

237 Q_2.Ap;.OJ3~_:0;::.00=C09=1-_:0;:;.00=0.:;19~4~~0;:;0;::0:-0c.47::Z:__O;o.:;:00::1.:;00~3c__;0:;:.0;::08~0;.:5;:3_:0;:.0~0':35~7.:'3_:0oc·O".'OC:49'::3~1-

238 03·AP£:·o""~....::•c:·•~oo:;:o::'.;.1_~o"'.oo::o::';::';-'_.-o':'.o":'ao":'"ro"---'o':'.o~J:::'D4:::C'-:::o·;;:':.;'"O:'~"c_~o:".o:-OJ:;s::•:..' _::o':'.o~04:''::':...' 
239 04-Apr-08 0.000091 0.000203 0.000472 0.001943 0.012782 0.003576 0.00505C 

240 07-Apr·OS 0.000091 

241 06-Aor-08 0.000091 
.~o::.oo:::::o.::'':::'--o".o::o:::O.::"::' __ o::·::oo::1::Bo::s:...__-'"o. 009144 0.003615 o.oosoae 

0.000208 0.000486 0.001701 0.018i56 0.003675 0.005204 
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o''::'c_::0::9·.::•::P'c:·•:::•_.:o:::.o::o::009:::.:1_.:o:::.o::o::021l=5-~:-~~=::__:•c:·oo::':.:•::':..'_o:;·:.•·::·':.":::..' •:.::·00::'::'::•':.._:::•·::•04=9'::•_ 
243 10·API·OS O.OOC091 O.OC0222 0.00:.1475 0.001130 t't0~1352 0.003561 0.004964 

244 11·Apr-OB o.oo::os1 0 000220 0.000471 o_ooun 0.011585 O.OD'3551 0,004662 

-'"~':_~124~Apr-08 0.000092 0.000321 0.000580 0.002263 0.008310 0.003503 0.004866 

246 15-Apr-06 0.000092 0.000327 0.000847 0.002810 0.006846 0.003546 0.004956 

247 1S·Apr-08 0.000091 0.000256 0.000476 O.C02616 0.006850 0.003546 0,004952 

-'''~"'-~'~'~··~·=•·::••_.:o~.o~o~o~os~':_~o~.oo~o'~'::'-_:::'·~';oo~'='~'-~o~.c~o~'~'~":-..::•·~o;os~2A=2_:0~.o=:oo=ss~•~.:':::·'~""~'~""~ 
249 18-.Ap;.QS 0.000092 O_C00203 0.000482 0.002395 0.004362 0.003579 0.004958 

250 21-Apr-00 0.000092 0.000100 0.000485 0.002221 

o_OOOQ93 a.OOOilt! o.OO!MBS a 002433 0.004818 0.003815 0.005285 

0.005334 0.003004 0.005421 252 23-Apr-08 0.000092 0.000179 0.000554 0.002575 

0.000092 0.000178 0.000487 0.002492 0.003558 0.003940 0.{;05453 

254 25-Apr-08 0.000092 0.000206 0 00<::488 0.002343 0.004095 0.003922 O.C05457 

255 28·Apt·08 0.000091 O.OI:J01B2 0.000496 0.002422 0.009686 0.003892 0.005445 

256 29-Apr-08 0.000091 0.000188 0.000484 0.002286 0.006-162 0 003898 0.005425 

257 30·Apt·08 O.OOC092 0.000~ 8i 0-000515 0.002108 0.006512 0.003869 0.005433 

258 02-May-{JS O.OO:J092 OJ)QO~ 79 0.000501 0.1:02119 0.004829 0 003913 0.005453 

259 05-May-08 0.000092 0X'{!0t95 0.000459 O.C01S43 0.007051 (t00'3922 0.005489 

260 06-May..os 0.000092 0.000187 0 000489 o.o02129 0.006485 0.003943 0.005473 

261 07·May-OO 0.000093 0.000182 0.000-193 0.002288 OJJ0-1373 <W03919 0.005473 

262 00-May·OO 0.~00093 0.000335 <Hl00661 0.002661 tL003S03 O.\ID3943 0.005493 

_26::::3......:0::9:.:·•:::•'orY_:·'lll::..__:O·;::C0:::00:::::94:.__0C.0:000::2::.7::_0 _ _::0:.:.0:::0::"":::"'::.__...:0:::.00;:::284:04 0.0024SB 0.003963 0_ C05485 

"'.:<:_~1~2_:·M:::a:!y..:.(J~8c__~o:::.O:::O:::D0::9:::3 _::0:::.0~00::,3::4~9-_::0·:::0:::0C:::6_:7::9_..:o:c'".0031119 0.001852 0.003954 0.005461 

~'•=•~..:'::'·..:M:::'~Y·:::•::•_:::o..:·':::'::'':::':::'.-~•:::·'~'::02~6:::5:....._:0·:::•:::oo::':::'..:'_..:0:::·~"'':::'::'':........::•·:::'::'':::":::'~'......:':::·':::':::':::'::'7~..:o:::.O:::O:::s•~3:::'_ 
266 14-May,QB 0.000093 0.000220 0.000523 0.003205 0.001435 0.003895 0.005433 

:267 15·May.08 O.OOC094 0.000199 0.000512 0.002915 0.002988 0 003600 0.005437 

_:::26:::6:__:16::'·_:M:::'~Y.0-::::_B_:::0_:0::0::00::94::__::_0.:::00::0:::2_:4::5 0.000649 0.003030 0.002419 0.003689 0.005409 

...:'::'':.......:':::9-..:M:::':!Y..:.(!$:::__:0:::.000::::::094:::._..:•..:·oo:::::ozo,::'B _::,0..:0::00€~'..:1 __ o::·:::'03ll::::"::'':.........:o·.~~.: 976 o oaass1 o.om:369 

...:':::":.......:'..:'..:·M:::':!Y..:.JlS::__:0:::.000::::::,09::5:__:D..:.!l00:::;:1..:9S tl000506 0.002771 0.0021;}4 0,003$27 0.005381 

_:;:27~!:_~22~·=M~•~Y·~OO::__..:O=.OOOO""'::g~4-_::0.~000:::::228 0 000522 0.002724 0.003714 CJl03865 0.005393 
272 23-M9)'·'Ja 0.000095 0.000235 \Hi00547 0.002662 0.003116 0.003563 0.005453 

273 2!H.'lay·OB O.C00094 0,0002:>9 0,000509 0.002598 0.00332il 0,00391 J 0.005529 

274 27-May-08 0.000095 0.000202 0.000625 0.002716 0,006646 0,00406'0 0.005601 

275 26-May·O-~-~o~.o::;oo~o~g:Os-_:o:::·'::;'~"C:':C'-.:':;:·'~0~05~2:;:0_~o:c.o~0~27~0~2-~0'.:0~0<~6~18~~o~.O::C03;::9::54:__:'~·o::;os;.<~B~1 
276 29-May...oa o.oooogs o.OC0263 o.ooasas o.oo2827 0.008562 0.003954 o.cossu 

Sumber. Hasll perhitungan penuUs, diolah dengan Microsoft Excel 
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Lampi ran 27: Contoh Pemetaan Ants Kas FR0024 per 28 Desember 2007 

Posisi (Rp Juta) 27,15400 28-Dec-07 1m =jangka waktu 1 bulan 

Harga Pasar (%) 108.7658 3m =jangka waktu 3 bulan 

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) 15-0ct-201 0 3yr =jangka waktu 3 tahun 

Jumlah hari dalam 1 tahun 360 4yr =jangka waktu 4 tahun 

§y_r - =jangka waktu 5 tahun 

Tanggal 
Jumlah 

Term Antara vertex Perhitungan Bobot Yield Interpolated 
Kupon 

Hari sejak 
(tahun) Yield 

28-Dec-07 s 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% 
15-0ct-2008 287 0.797 6m 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 0.296 8.0556% 8.4600% 8.1752% 

15-0ct-2009 647 1.797 12m 2yr 28-Dec-08 28-Dec-09 0.203 0 797 8.0556% 8.4600% 8.3780% 

15-Apr-2010 827 2.297 2yr 3yr 28-Dec-09 28-Dec-1 0 0.704 0.296 8.4600% 8.6200% 8.5073% 

15-0ct-2010 1,007 2.797 2yr 3yr 28-Dec-09 28-Dec-1 0 0.203 0.797 8.4600% 8.6200% 8.5876% 
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Tanggal 
Antara vertex Kupon 

15-Apr-2008 Jm 6m 
15-0ct-2008 6m 12m 
15-Apr-2009 12m 2yr 
15-0ct-2009 12m 2yr 
15-Apr-201 0 2yr 3yr 
15-0ct-2010 _: ...... ..... 2yr 3yr 

PEMETAAN ARUS KAS 

Tanggal Arus Kas Term 
Kupon {tahun) . -,-

15-Apr-2006 1.497.93 0.297 
15-0ct-2008 1.497.93 0.797 
15-Apr-2009 1.497.93 1.297 
15-0ct-2009 1,497.93 1.797 
15-Apr-2010 1.497.93 2.297 

, 15-0ct-201 o 26 463.50 2.797 

Confidence Level= 95o-/o 

Price Volatility Interpolated 
Price 

-------------- Volatility 
t ! • -----

0 000398 0.000606 i 0 000439 
0,000606 0.001702 i 0.001259 
0.001702 0.012661 0.004945 
0.001702 0.012661 0.010439 
0.012661 0 002933 i 0.009783 
0.012661 0.002933 0.004906 

-- ---

Interpolated PV Arus 
Alpha 

Yield Kas 

8.0141% 1,464 0.743456 
8.0387% 1,408 0285984 
8.1752% 1,353 0.619640 
8.3780% 1,296 0.176166 
8.5073% 1,242 0.756799 
~,58_76_% ___ l 21,017 0.316642 

Total arus kas pada tiap vertex 
Price Volatility 

VaR pada tiap vertex 

Diversified VaR holding period 1 hari 
Nilai Pasar Obligasi (Rp juta) 
% dari nilai pasar ob!igas1 

L58 

Korelasi 
Perhitungan alokasi 

a b c Alphai rAipha2 
o.oooooo o.oooooo o oooiioo 2.29775'i~.743456 0.8777 

0.1842 0.000003 ·0.000005 0 000001 1.591197 0.285984 
0.0144 0.000163 ·0.000320 0.000136 1.348532 0.619640 
0.0144 0.000163 ·0.000320 0.000051 1.792005 0.176166 
02472 0.000151 0.000001 -0.000087 0.756799 ·0.764478 
02472 0.000151 0.000001 -0.000015 0.316642 ·0.324321 

Distribusi Arus Kas 
--- -- . ----------·--, 

-------r---------[--
I 12m I 2yr 1m 3m Gm 

---------- --- 3yr I 4yr 
1 ,088.42 375.58 

402.78 1 ,005.61 
838.22 514.54 
228,36 1,067.91 

939,76 302.00 
- . 6,654.74 14JJ3L?6__ __ _ 

0.00 1,088.42 778,36 2,07220 9,176.94 14,663.86 0.00 
0.000091 0.000398 0.000606 0.001702 0,012661 0.002933 0.004204 

0.00 0.43 0.47 3.53 116.19 43.01 0.00 

133.62 
27,154.00 

0.49% 
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PERHITUNGAN 0/VERS/F/EO VAR 
Diversified VaR = SQRT (VaR pad a tiap Vertex" Matriks Korelasi "Transpose VaR pada tiap vertex) 

1m 3m 6m 12m 2yr 3yr 4yr 

----------•-- -•--

[Var pada tiap vertex] 0.00 0.43 0.47 3.53 116.19 43.01 0.00 

1m 3m Sm 12m 2y:r 3yr 4yr __ 
~-~-----"-----

[Matriks Korelasi] 1m 1.0000 0.7417 0.6150 0.1818 -0.0124 0.0320 -0.0152 
3m 0.7417 1.0000 0.8777 0.1740 ·0.0069 0.0719 ·0.0015 
6m 0.6150 0.8777 1.0000 0.1842 ·0.0472 0.0663 0.0137 

12m Q_1818 0.1740 0.1842 1.0000 0.0144 0.0200 -0.0255 
2yr ·0.0124 -0.0069 -0.0472 0.0144 1.0000 0.2472 0.2983 
3yr 0.0320 0.0719 0.0663 0 0200 0.2472 1.0000 0.2725 
4yr -0.0152 -0.0015 0.0137 -0.0255 0.2983 0.2725 1 .0000 

·------------ -----------------------
--------------

[VaR pada tiap vertex] x [korelasi) 1 '19 3.76 -1.13 6.22 126.85 71.87 46.30 

[VaR pad a tiap vertex] x [korelasi) x [Transpose VaR pada tiap Vertex)[ 17,853.39 I 

Diversified VaR (Rp Juta) I 133.62 I 
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Lampiran 28: Hasil Perhitungan VaR untuk Periode in The Sample 
16 April 2007 - 28 Desember 2007 

L6() 

N T I 
Volatility VaR t = 1hari 

o angga 
1m 3m 6m 12m 2yr 3yr 4yr % Nllal {Rp Juta) 

1 16-Apr-07 

2 17-Apt-07 
---·· 
3 HI·Apr·07 

4 19-Apr..(l7 

S 20-Apr-07 

• 
7 

' 
9 

10 

11 

23-Apr-07 

24-Apr-07 

25·Apr·07 

26-Apr-07 

27-Apr-07 

30-Apr-07 

1.36% 

1.38% 

2.42% 0.62% 6.45% O,S5% 1.46% 1 !J6% ll26% 
-~~-~~" ~-------~~-- -~---.. 

1.72% 0-62% 7$3% 0.53% 1.46% 1.06% V.26% 

L38"/J 2.23% 0.00% 6.28% 0.46% 1.46% 1.00% 0_26% 

1.38% 1.62% 0:91% 5.33% 0.46% 1.<16% 1.<)6% {l.26% 

1.:36% 1.:34% 0.64% 4_79% 0.65% 1.46% 1.06% {t26% 

1.38% 1.05% 

0.83% 

0.63% 

0.63% 

4.41% 0.53% 1.46% 1.{)6% 0.25% 

4.02% 0.54% 1.46% 1.06% 0.26% 1.38% 

1.38% 0.67% 0.62% 3,78% 0.58% 1.46% 1 06% 0.25"/Q 

1.38% 0.69% 0.78% 3.97% 0.63% 1.46% 1.06% 0.26% 

1.38% 0.63% 0.63% 3.83% 0.54% 1.46% 1.06% 0.25% 

71.62 

71:40 

n2e 
70A37 

70.65 

70.71 

70.37 

70.43 

70.06 

70.46 

70.06 

12 01-May-07 1.38% 0.58% 0 64% 3.85% 0.58% 1.46% 1.06% 0.25% 70.05 

13 02-May,.Q! US% 0.55% 0.61% 3.56% 0.49% 1.46% 1.06% 0.25%- 69.68 

14 03·May·07 

15 04-May..07 

16 07-May-07 

1.38% 0.55% 0.63% 3.48% OAS% 1.46% 1.06% 0.25% 

1.38% 1.29% 0.79% 3.68% 0.43% i.46% 1.C6% 0.25% 

1.38% 0.94% 0.61% 3.46% 0.66% 1.46% 1.06% 0.25% 

69.39 

68.99 

88.78 

11 08-May-07 1.38% 0.87% 0.74'4 2.90% 2.09% ~.46% 1.06% 0.26% 72.03 

18 00-May-07 U>S% (tS\l% 0.63% 3.07% 1.43% t.46% 1.06% 0.25% 70.33 

19 10-May-07 'L3B% L26% 0.63% 2.73% 2.16% L46% 1.06% 0.26% 7UI3 
--- --- ---~-- ~ 

20 '!1·May..Q7 1.38% U)4% 084% 2.17"!::. 2.05% L46% 1.06% 026% 11.58 

21 <4-May-07 1.36% 0..83% 0.83% 2.12% 1.35% 1.45% i 06% 0.25% 5958 

22 15-May..07 1.38% 071% 0.65% 2.36% 2.72% 1.46% 1.06% 0.26% 72.82 

1&-May-07 1.38% 0.61% 0.63% 2.36% US% 

L38% o.n"'.f. o.s3% 2.2e% 1.73% 

1.45% 

1.45% 

1.06% 026% 

'1.06% 0.25% 

1.06% 

24 21-May..07 

25 22·May.n7 ,. 23-May-07 i .38% HiO% 0.74% 4.27% 1.34% 1.45% -:.06% 

0.25% 

0.24% 

025% 21 24·May·07 1.38% 1.24% 0.78% 2.70"!~ 1.00% 1.45% -; 06% 

70.57 

69 81 

70.39 

6705 

68 27 

28 25-May-07 1.36% 1.12% :::0.51% '2.79% 1.20% 1.45% :.oo% 0.25% 68.84 

zg 2a-May-01 1.38% 1.54% o,s6% 2.11% o.92% 1.46% 1.oo% o.25% se..c9 

30 29-May--07 1.38'1-'o 1.09% 0.62% 2.36% 0.74% 1.46% 1.06% 0.24% 66.63 

31 3<.l·May..07 1.38% 1.54% 1.11% 3.33% 0.60% 1.46% 1:06% 0.24% 66.92 

32 

" 
31-May-07 1.38% 1.07% 062% J_17% 

04-Jun-07 1.38% 0 00% 0.62% 3.16% 

0.61% 1.46% L06% 0.24% 

0-52% 1.4€% 1.00% 0.24% 

34 05·Jvl'l-Q7 

35 06·Jun·07 

1.38% 0.66% 0.63% 3.17% 1.13% 1,46% 1.06% 0.25% 

1.38% 0.59% 0.61% 3.02% 0.88% 1.46% 1.06% 0.24% 

66.62 

66.48 

67.95 

66.51 

36 07-Jun-07 1.38% 0.55% 0.63% 2.82% 0.69% 1.46% 1.06% 0_24% 66.25 

37 OS·Jun.-07 1.38-% 0.54% 0.62% 2.81% 0.55% 1.46% 1.06% 0.24% 66.32 
············--· 

38 11-Jur . ...07 1.38% 0.57% 0.62% 2.72% 1.00"~ 1.46% 1.06% 0.25% 57.76 

39 12·Jun-07 1.39% 0.69% 0.66% 2.42% 0.77% 1.46% 1.06% 0.24% 65.89 

40 13·JU!\·07 1.38% 0.63% 0.66% 2.77% 0.59"'/Q 1.46% 1.C6% C.24% 65.59 
- ~- ~--~-·-- .. -~. 
41 14-Jun-07 ~"36% 0.74% 0.62% 2.67% 122% 1 46% 1.C6% 0.25% 67.79 

42 15-Jun-07 L38% 0.66% 0"64% 2.48% 0.87% US% 1.C6% 0.24% 66.89 

1.38% 0.65% 

1.38% 062% 

2.59% 2.34% 1.46% 1.06% !125% 
···----··--~------· 

2-38% 1.52% >A6% 1.06% 0.24% 

69.11 
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1.38% 0.58% 0.62% 2.38% 1.65% 1.46% 1_06% 

1.38% 0.55% 

1.38% 0.56% 

0.62% 

0.62% 

2.37% 1.42% 1.46% 1.06% 

2.46% 1.42% 1.46% 1.05% 0,24% 

66.87 

66.88 

66.67 

45 20·JIJ!l·07 

45 21-Jun-07 

47 22.Jun·07 

43 25.Jun-07 1.38% 0.77% 0.69-% 2.~8% 1 10% L46% L06% 0.24% 6627 

•• ,. 
51 

52 
53 

54 

" ,. 
57 

•• 
" 60 

61 ., ., .. .. 
66 

61 

•• 
69 

70 

2&Jun·07 

27-Jun-07 

28-Jun-07 

29·Jun·07 

2·JUI·07 

3·Jul..07 

4-Jui..07 

5-Jul-{)7 

5-JUI·07 

9-JUI·07 

iO·JuHJ7 

11~Jui.07 

12-Jul-07 

1?r-Jul-07 

16..Jul-07 

17~Jul-07 

1.38% 0.72% 0.61% 2:.31% 0.85% 1.46% 1.06% 0.24% 

1 38% 0.63% QJ)2% 2.51% 0.76% 1.45% 1.06% 0.24% 

1 38% 0.51% OJ53% 2.55% 0.58% 1.46% 1.o~,s 0.24% 

1.38% 0.55% 0.63% 2.53% 0.67% 1.46% 1.06% 0.24% 

i.38% 0.55% 0.62% 2.5S% 1.45% 1.46% 1.06% 0.24% 

1.38% 0.54% 0.64% 2.70% U6% 1.46% 1.06% 0.24% 

1 38% 0.64% 0.61% 2.64% 1 74% 1,46% 1.06% 0.24% 

1.38% 0.53% 0.61% 2.65% 1.36% i.46% 1.06% 0.24% 

1.35% 0.57% 0.62% 2.59% 1.92% L46% 1.06% 0.24% 

1.38% 0.74% 0.65% 2.46% 1.35% 1.46% 1.06% 0.2-4% 

1.33% 1.08% 0.74% 2.02".4 0.97% '\.46% 1.06% 0.24% 
. -----------------

1.38% 0 81% 0.63% 2.02% 1.17% "':.46% HiS% 0.24% 

1.39% 0.91% 0.82% 2.86% 0.93% :.46% 1.06% 0.23% 
----------

1.38% 0.72% 0.62% 2.79% 1.12% ~.46% l C6% 0.24% 

1.38% 0.&1% 0.62% 2.70% 0.78% ~.46% 1.06% C.23% 

1.39% 0.56% 0.62% 2.7',% 0.64% i.-46% 1.05% 0.23% 

18..Jul-07 1.31'!% 0.55% 0.62% 2_72% 0.87% <.46% 1.06% 0.23% 

19-Jul-07 1.36% {l5S% 0.62% 2-82% 1.97% 1.46% 1.06% 0.24% 

20-.Jul-07 1.39% 0.55% 0.66% 2.48% 3.76% 1.46% 1.06% 0.26% 

23·JU1·07 1.38% 0.89% 0.66% 2.30% 2.43% 1.46% 1.06% 0.24% 

24-Jul-07 

25-Jul-07 

1.38% 0.71% 0.62% 2.40% 1.99% 1.46% 1.06% 0.24% 

1.38% 0.66% 0.64% 2.66% 1.31% 1.46% 1.06% 0.23% 

66.02 

65.14 

65.00 

64.98 

5853 

66.61 

57.31 

56.16 

67.53 

55.79 

65.70 

55.92 

6-4.50 

65.84 

S-1.17 

U3.82 

64.37 

66.83 

71,24 

67.39 

86.29 

64.55 

71 26.-Jul-07 1 38% 0.78% 0.62% 2.52% 0.97% 1.46% 1.06% 0.23% 64.61 
---------

~7~2:---~'~'·:J~u~l-0:;',~-~':·:"'::::%:~:0.65% M1% 2.57% 1.04% 1.46% 1.~~·~-~~4_% ____ 64_93 
13- 30.JuH>7 1.38% 0.66% 0.61% 2,53% 0.96% 1.46% 1.06% 0.23% 64.57 

74 3i~Jul-07 1.38% 0.64% 0.62:% 2.49-'l-:. 0.99% 1.46% 1.06% 0.24% 65.22 

75 01·Aug-07 1.38% 0.64% 063% 2.64% 2.35% 1.46% 1.06% 0.24% 67.35 

76 02-Aug-07 1 38% 0 56% 0.6~% 2.67% 3.34% 1.46% 1.06% 0.25% 69.99 

71 03-Aug-07 1.38% 0.64% 0.65% 2.l9% 2.23% 1.46% 1 06% 0:24% 66.7~ 

16 06·Aug·07 1.38% 0.69% OJ33% 2.3C% 1.56% 1.46% 1.06% 0.23% 64.54 
--- -------- ---

79 07-Aug-07 1.38% 0.60% 0.62% 2.41% 2.71% 1.46% 1.06% 0.25% 68_17 

GG OB-Aug-07 1.38% 0.56% 0.6i% 2.3S% 2_00% 1.46% 1.06% 0.25% 68.43 

81 09-Aug---07 1 38% 0 64% 0.65% 2.00% 3.04% 1.46% 1.06% 0.26% 

82 10-Aug---07 1 38% 0.53% 0.61% 2.73% 2.</1% 1.46% 1.06% 0.25%, 

83 13-Aug---07 1.38% 0.62% 0.66% 2.59% 1.39% 1.46% 1.06% 0.24% 
-.. --,-,_-A-... -_,-7. 1.35% 0.58% 0.62% 2.00% 1_03% 1:4s~%;:;-~,~_06;:::o%;-0~.=24~%cC--

70.84 

68.19 

66.84 

66.8!\ 

85 '!5-Aug-07 1.38% 0.54% 0.65% 3.04% 1.05% 1.46% 1.06% 0.25% 67.23 

8& 1£.Aug---07 135% 055% 0.61% 2.99% 1.31% 1.46% U)6% 0.24% 6650 

87 20-Aug-07 1.38% 067% 0.61% 2.87% 1.37'% 1.46% 1.06% 0.25% 68.61 

88 2'l--Aug-07 1.38% 0.09% 0"62% 2.77% 6.44% 1.<16% Hi6% 0.32% 8!128 
------------------ ----------- ---

L61 

as 22-Aug-07 us% o.s5~-- 0,6_4_% __ ~_.~!% _ 4.35% 1.46% 1.00% o.3i% S2.7·:' ..... -·. 

90 1.36% 054% 0.62% 2.77% 2.79% iA€% LC.6% {)_28% 15.70 

91 24-At:g-07 1.38% 0.53% 0.63% 2.85% 1.80% 1.46% 1_{;-6% (t27% 72.63 

92 27-At:g-07 1.38% 0.-53% 0.61% 2.83% 1.20% 1.46% 1.C6% 0.25% 68.-59 

93 28--Aug-07 1 38% 1.74% 1.14% 1.80% 0.64% 1.46% L'J6% {)_25% 

UniverSitas Indonesia 

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



94 29-Aug.C7 1.38% 1.20% OJ51% 2.12% 0.62% 1.46% i 05% 025% 6!.t82 

95 3Q..Aug..Q7 1.36% OJMl% OJ52% 2Xl7% U8% 1A6% L06% 0.25% 68.27 

96 31-Aug-07 1 38% 0 70% 0.63% 2.43% 1.65% 1.46% 1.05% 0.28% 69.23 
--~--~~ 

97 03-Sep-07 1.36% 0.65% 0.61% 2.41% U2% 1A6% 1.06% 0.25% 68.28 

98 04..$ep..{)7 1 36% 0 58% 0.62% Z.49% 0.79% 1.46% Hi6% 0:25% 67.25 

99 05..Se.o·07 1.3!1% 1.5'3% 1.00'k 3.36o/~ 0.72% VIS% 1.05% 0.24% 65.99 

100 06-Se;>-07 1.36"&. 1 08% 0)53% 3.37'}', 0.56% 1.46% 106% 0.24% 65.SO 

101 O?.Sep-07 US% 0.80% 0Aj3% 3 . .!7% 0.65% 1.46% u;s% 0.24% 65.76 

102 10-Sep-07 1.38% 0.66% O.S2% 3.42% 1.2B% 1.46% 1.06% (!.26% 69.02 

103 11-sep-07 

104 12·Sep-07 

105 13-Sep-07 

106 1t!·Sep-07 

101 17-Sep-07 

108 18-Se.o-07 

1G9 1S.Sep-07 

110 20..Sep-07 

111 2'l...Sap·07 

24-Sep-07 

2>-Sep-07 

25--Sep-07 

L1S% 0 59% 0.61% 3.29% 1.07% 1.46% 1.06% 0.25% 

1.38% 0.57% 0.56% 3.3<1% 0.78% 1.<16% 1.06% 024% 

1.38% 0.76% 0.66% 2.94% 0.60% 1.46% 1.06% 0.24% 

1.38% 0.69% 0.61% 2.90% 1.35% VIS% 1.06% 0.25% 

1.38% 0.62% 0.63% 2.88% 2.02% 1.46% 1.06% 0.26% 

1.36% 0.6-1% 0.65% 2.6H'o 1.31% :.46% 1.06% 0.25% 

1.38% 0.57% 0.64% :.t80% 0.94% 1.46% 1.06% 0.25% 

1.31:1% 0.54% 0.61% 2.79"h 1.12% :.46% 1.06% 0.25% 

1.38% 0.53% 0.62% 2.79% 0.7e% 1.46% 1.06% 0.25",1:. 

-:.38% 

0.57% 

0.55% 

0.64% 2.61Y% 

0.63% 

0.63% 

0-98% 

2.&:/% 

:.<16% 1.06% 0 24% 

1.46% 1.06% 0.24°;!, 

!.46% 1.06% 0.26% 

115 '27.Sep-07 1.38% 0.54% 

116 26-Sep.-07 L3!:l% 0 62% 

117 01--0ct-01 l.;}B% 0 70% 

0.62% 2.77% U12% 1.46% U16% 0.:?5% 

O?l% 

062% 

0.62% 

2.98% 1.24% 1.46% 

1.06% 

1.05% 

0.24% 

024% 

118 02-0ct-01 

119 03-0ct-07 
--~-~. -_ .. --· 

12!i 04-0ct-07 

121 OS·Ocl-07 

122 OS.Qct..07 

123 09-0ct-07 

124 10-0ct-07 

125 11~0CI·07 

126 17--0c!-07 

127 18-0ct-07 

1.36% 062% 

1.36% 0 59% 

1.36% 0.58% 

1.36% 0.58% 

1.38% Q_SSO;t 

1.38% 0.56% 

1.38% 0.54% 

1.38% 0.78% 

1.38% 0.66% 

1.38% 0.67% 

2.87% 

2-72% 

0.99% 1.46% 

0.85% 1.46% 

1.00% 0.2:4% 

HiS% 0.24% 

0.55% 2.50% 0.63% 1.48% 1.06% 0.23% 

0.65% 2.68% 0.51% 1.46% 1.06% 

2.€5% 0.90% 1.46% 1.06% 

0.23% 

024% 0.52% 

Q{l2% 2.64% 0.77% 1.46% 1.06% 0.23% 

0.62% 2. 75% 0.65% 1.46% 1.06% 0.23% 

0.79% 3.18% 0,80% 1.46% 1.06% 0.23% 

0.62% 2.96% 1.07% 1.45% 1.06% 0.23% 

0.65% 3.14% 1.08% 1.46% 1.06% 0.23% 

66.07 

66.1 t 

65.49 

68 00 

69.99 

67.38 

67.45 

67_59 

66.48 

63_$'{ 

65.19 

70.07 

67.31 

66.33 

65.32 

65.80 

65.14 

52}:10 

62.49 

64.59 

62.65 

62Jl2 

62.45 

63.22 

63.29 

126 19-0ct-07 1.38% 0.59% 0.65% 2.85% 0.90% 1.45% 1.06% 0.23% 62.27 

129 22-0ct-07 

130 23-0ct-07 

131 24·0t!·07 

132 25-0ct-07 

1.38% 0.56% 0.70% 3.06% 1.50% 1.46% 1.06% 0.25% 

1.36% 0.87% 0.78% 2.61% 1.07% 1.46% 1.06% tl23% 

1.38% 0.72% 

1.39% 0.62% 

0.62% 2.45% 0.75% 1.46% LOG% 0.22% 

0.€5% 2.77% 0.61% 1.46% L06% 0.22% 

69.61 

62.31 

61.08 

60.65 

133 26·0Cl·07 '1.38% 0.78% 0.69% 3.02% 0_58% 1.46% 1.06% 0.22% 00.24 
:~~~~'=~ ~- ~ - ~~~~~~~~~~~~~- --
134 29-0::t-or 1.38% 1.09% a 73% 2 64% o.a9% 1.46% LCG% o.23% s1.12 

30-0ct-07 1.38% ............ -~ 
31·0Ct·07 1.38% 

0.84% 0.61% 2.49% 0.68% 1.46% t.~% 0.22% 

0.68% 0.63% 

0.63% 

UJ6% 0.25% 

2.75% 1.36% 1.46% 1.00% 0.24% 

59.98 

69.64 

"'~'"' 

L62 

137 

138 

CH·NOY·07 

02-Nov-07 

139 OS·Nnv-07 

140 OS--Nov-07 

141 07~Nov.07 

056% 

056% 

0.62% 2.67% 1.79% 1.116% 

0 63% 2 62% 1_79% 1.46% 
0.25:"''~~ _ ~-~-•::•::•c' ~ ~~~~~~~~~~ 

1_05% 0.26% 7!l15 

;_CO% 

055% 062% 

0.5!1% 0.00% 

1.24% 

1.62% 

-- .. -~------
1.46% 1.05% 0.22% 61.51 

1.46% 1.{)6% 69.46 
------~- --- -

142. OS-Nov-4)7 1.38% 0.54% 0.51% 2.81% 1.27% 1.46% 1.06% 

0.25% 

0.2-4% 86.6'3 
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143 09-Ncv-o·r 1.36% 0.55% 0.52% 2.72% 2_33% 1.<16% 1.C6'1<: 0.27% 74 30 

144 l2·NC\1·07 1.:36% 0.54% 0 52% 2.81% 2.64% 1.46% 1.C6% 0.30% 81.07 

145 13·Nov·07 L38% 0.55% 0.54% 2.89% 6.71% 1.'16% US% 0.'13% 1~6.50 

146 14-Nuv-07 1.38% 0.54% OJ3:2% :2.86% 4.36% 1.46% 1.06% 0 . .35% 94A9 

147 15-Nov-07 1.38% 0.55% 0.69% 2.93% 4_99% 1.46% 1.06% 0.37% 99.66 

148 16·NOII·07 L38% 0.55% 0.64% 2.90% 3.76% 1,46% 1.06% 0.33% 90.85 

149 19-N0'/·07 L38% 0.63% 0.61% 2.66% 5.35% 1.<16% 1.06%- 0.39% 

15!) 20-N:w-07 1.38% 0.61% QJ)2% 2.89% 3.49% 1A6% 1.06% 0.33% 

151 21-Ncv-07 1 38% 0.58% 0.64% 2.80% 5.77% 1.46% 1.C6% 0.42% 
~~~---~-~" 

152: 22-N:w-07 1.38% 0.61% 0.62% 2.95% 5_69% 1.46% 1.06% 0.42% 

153 23-Ncv..Q7 1.38% 0.79% OQ2% 2 81% 3.93% 1.46% 1.06% 0.36% 
-----------------
154 26·NOV·07 1.38% OXS% 0.58% 2.70% 2.59% 1.46% 1.06% 0.31% 

155 2l·NCv.07 US% 524% 3.05% 1.09% 1-15% 1.46% 1.06% 0.28% 

156 28-Ncv-07 LJ8% 4]S% 2.08% 3J36% 1.18% 1.46% 1.05% 0.24% 

151 29-Ncv-07 1-38% 3.16% i:U2% •UJ8% 0.83% 1.46% 1.06% 0 23% 

158 30-Nov-07 UB% 2.51% H)2% 463% tOO% 1.45% 1.05% 023% 

159 03·Det·07 U8% US% 0.63% 4.41% 0.75% 1.46% US% 0.23% 
-- ------ ----

160 04-0ec-07 L:i8% L20% 0.62% 4.01% 0.72% 1.46% 1.05% 0.22% 

161 OS-Dec-:>7 1.38% 1.11% 0.81% 4.i5% 1.10% 1 . .0:.6% 1.05% 0.2.3% 

162 00-Dec-07 1.38% 1.10% 0.65% 3.99% 1.30% 1.46% 1.00% 0.24% 

163 07-Dec-07 

164 to-oec-07 

165 11-Dec-07 

1.38% 0.84% 0.62% 

L38% 0.76% 

3:f7% 

3.21% 

1.10% 1.46% 1.08% 0.23% 

1.07% 1.46o/o 1.06% 0.24% 

1.3S% 

1.19% 

0.96% 0.64% 2.80% 0.95% 1.<!6% 1.06% 0.23% 

106.92 

68.79 

1 ~2.75 

1t3 31 

96.78 

83.64 

'l!i23 

61.65 

63.17 

6067 

55J37 

62A~6 

66.21 

63.13 

63.BS 

62.49 

166 12-0ec-07 1.38% 1.06% 0.64% 3.02% 1.08% 1.46% 1.06% 0.23% 63.93 

167 13-Dec-07 1.36% 0.99% 0.64% 2.82% 0.86% 1.46% 1.06% 0.23% 61.60 

168 14-Dec-07 1.38% 0.76% 0.61% 2.73% 1.21% 1.46% 1.06% 0.24% GS.20 

169 H--Oe.c--07 

170 15-Dec-07 

171 19-Dec.Q7 

112 21-Dec-07 

11l 24-Dec---07 

1.38% 0.66% 061% 2.73% 1.46% ~-06% 0.23% 

1.46% 1.06% 0.33% 

0.91% 

1.3s% o.,•.o::"c'""'o·=•:",:'"c'=79,:%;· ... 2.67% 
1.38% 0.56% 0.62% 2.90% 1.86% 1.45% '.06% 

138% 0.54% 0.&2% 2Jl8% 1.24% 1.45% 1.06% 0_24% 

1.38% 0.54% 0.68% J-02% 6.30% 1.45% :.06% 0.52% 

174 26-0ec-07 1.38% 0.53% 0.00% 2.43% SJJ6% 1.45% UJ6% 0.52% 

175 27·0ec.07 1.36% L'!8% OJM% 1.98% 5 73% 1 45% UJ6% 0.55% 

175 28-DeC..O? 1 38% 1.20% OJJ1% 2.69% 5.51% 1.45% 1.06% 0.49% 

Sumber: Hasi! perhitungan penulis. diolah dengan Microsoft Excel 

62.77 

89.31 

8\).06 

65.04 

13& 51 

140.41 

147.27 

133.62 
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Lampiran 29: Hasil Perhitungan VaR untuk Periode Out ofThe Sample 
02 Januari 2008- 29 Mei 2008 

L64 

N T I Volatility VaRt=1hari 0 angga 1m 3m 6m 12m 2yr 3yr 4yr 0/o Nilai (Rp Juta) 

_1 ~Jan..OO ____ q_{!~(:. ___ Q,§I}~ __ 0~§-5% 2Jj2% 4-41% 1A6% 1.05% 0.44% 

2 o:s.Jan-oa 1.36% 0.74% o_62% 2.81% 3.16% 1.~~%. 1·.Q?:~LOTI1L 

3 04_:~~~~-oo 1 JS% o.se% >)_&2% 2-74% 2.25% t.46% 1.00% o.3z% 

4 07--Jan-08 1.38% 0.~% 0.67% 2.89% 146% 1.46% 1.06-% 0.28% 
-------

__ _§~ __ O.{b?.~~~ __ P~'Y- o.ss% 0.61% 2.79".1. i.CO% 1.<16% 1.00% 0.23% 

G: 09-Jan-08 1.38% 0.56% 0.64% 2.77% 0.75% 1.46% HIS% 0.22:% 
~------~--~ 

1 . -~.!~!t~~--~-t38% __ ?_I~'!L_g&2.!c ---~~?.~ .. Ci-.?Q~~ 1.46% 1.06% o.z1% 

• 
1_~~!!:9~. ! ,3§~ 
H:I.Jan><{)6 1.38% 

~-,3~% 2.0_3% :t21% 0.73% 1.46% 1.06% 0.21% 

2,23% 0.62% :t29% 0.62% 1.46% 1.06% 0.21% 

16-Jan..oa 1.38% 1.51% 0.66% 3.19% 0.55% 1.46% 1.05% 0.:20% 

11·J~n:{l8 1.38% 1.(}6% 0.63% 2.95% 0.57% i .46% ·LOS% 0.20% 

10 

11 

12 ·~'~ce"2,_1.09_~~J?-~% 2.99% Q}~3%~1A6% _l:9fi~_JP:1~. 

13 ?!~J_!f_!!4:!8 1_,~'{\> 9:~:'h iJ.!'f% 2.18% 0.61% 1.46% 1.06% 0 20% 

.:!~~-~s_2..Jai_1·08 _ 1_~%>: .0._74% 0.62% 3.13% 1.40% 1.46% 1.06% 0.27% 

15 

16 

23-Jan-oe 1.35% 0.69% 0.62% 2.99% 1.11% 1.46% 1.06% 0.23% ---- --~-------------~------

24-Jan-oe 1_._~1}~_ 0.65% 0.65% :2.96% 1.05% 1.46% 1.06% o.23% 

116.22 

~.!1,67 

85.12 

74.69 

63.59 

~~~ 
55.59 

57]4 

5604 

55.30 

55_39 

_ss_oa 
&t2i 

72.01 

6:U6 

62.49 

17 _2~·)_an..QB 1.38% 0.59% 0.63% '3.12% 1.15% 1.46% 1.06% .0_23% 64,95 
18 28-Jan-06 1.38% 0.78% 0.62% ~\.06% 1.07% L46% 1.06% 0.23% 62.7& 

.. ~~:J~.f!·_Q~ UB% 0.65'7', 0.62% 2A35% 0.60"&. 1.46% l_-9_1?_:'(. ____ 9~~.!~---- _______ §~_.7§ 
2C 30-Jan-06 1.38% 0.65% 0.61% 2.67% 0.64% 1.46% 1.06% 0.20% 54.08 

21___ _3_1--Jan-08 1.38% 0.59% 0.61% 2.77% 0.68% 1.45% 1.06% ___ 0~-~91'>.. 54.42 

22 01·Feb·08 1.38% 0.56% 0.61% ~-~~~---9..:.~.'!~& __ 1·_'!§."i~ ___ 1J!~~Y~. _()_.19';:'o_ 52.03 

23 04-Feb·08 1.'38% 0.61% 0.67% ~-85"1~ 0.4<J% 1.46% 1.06~& 0.19% 51.41 

24 OS.Feb-03 
-~-------

~---O§:F.f!!.b·_08 

26 06-Feb-08 

1.3a% ---~-_eo~ g.62% 2.81% o.93% 

1.'38% 0.67% 0.64% 2.63% 0.69% 

1.46% 1.06% 0.22% 

1.46% 1.06% 0.20% 

1.36% 0.66% 0.71% 287% 054% 1.46% 1.06% 0.19% 

59.84 

54.24 

51.59 

27 11-Feb-08 1.38% 0.60% 0.62% 2.90% 0.55% 1.46% 1.06% 0.19% 51.45 

28 12·Fab·08 1.38% 0.64% 0.52% 2.87% 0.82% 1.46% 1 05% 0.21% 56.39 

29 13-Feb--08 1.36% ~1?_1}~ __ 2..:65J:'<> _ ?-??% _1.22% 1.46% 1.06% 0.24% 65.00 

30 14-Fe!>-06 1.38% OJ36% 0.66% 3.08% 0.85% 1.46% 1.05% 0.21% 57 15 
---~---- --

31 15-Feb-OS 1,38% 0.60% 062% 2.63% 0.65% 1.46% 1.06% 0.20% 53,20 

19-Feb·O!I 1.38% 0.55% 0.63% 

~:! ~_?_Q_-Feb·OS ~1-~~~­

~~~~~~-2_1:Feb·OO 1.36% 

36 1.3!?.% 

0.54% 0.61'k 

2.87% 

2.9S% 

0.58% 1.46% 1.0$% 0.20% 

0.71% 1.46% 1.00% 0.20% 

056% 1.46% 1.00% 0.19% 

'L15% 1.46% 1.06% 0.24% 

53.53 

54.00 

5L49 

64.32 

37 25-Fffi;l:Q§: ____ !_,~~- 0.74% 0.62% 2.89% Ui9% 1.46% 1.~~-JS.24",i~ ----~9_1--·~ 

~~ 26:f~-~-- _1.38% 0.53% 0.82% 2.78% 3.44% 1.46% 1.!:!§_~ __ 9 44!~-t ............... ~~'"··~~·· 
:~s 27-Feu-.os 1.38% o.s1% o.§~":! __ 2.7B% .. ?.:.mQ _ 1.46% 1.05% o.36% 96.54 

40 2S..fei)..08 1:~~~ __ Q_,~~Q,53%~~?_._~~ 1.62% "!.4Mb HIS% 0.30% 80.25 

41 29-fet}..O{) ! 38% 0.55% 0.61% 2.88% 1.53% i.46% 1.06% 0.29% 78.80 

42 03·¥3t4J8 1,38% 0 53% 0.62% 2.85% 2.54% 1.46% 1.06% 0.38% 102.31 

43 04-Mm-08 1.~~~----0.75% 0.62% 2.34% ___ 1:§1.~ 1.46% 1.06% 0.30% 80.90 

44 _.Q?..::M.i!i!::il!L .P!m._9Ji_§% o.53% 2.ss% u2% 1.46% >.06% 024% 
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45 06-Mar-08 1.38% 0.59% 0.63% 3.05% 0.80% 1.46% 1.06% 0_21% 57.00 

46 10-Mar-08 1.38% 0.55% 0.63% 3.00% 0.62% 1.46% 1.06% 0.20% 52.65 

47 11-Mar-08 1.38% 0.57% 0.64% 2.72% 0.51% 1.46% 1.06% 0.19% 50.64 

48 12-Mar-08 1.38% 0.55% 0.62% 2.81% 1.65% 1.46% 1.06% 0.31% 82.49 
-- -- -- -----

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

50 14-Mar-08 1.38% 0.58% 0.64% 2.90% 0.92% 1.46% 1.06% 0-24% 

51 17-Mar-08 1.38% 0.60% 0.61% 2.71% 0.91% 1.46% 1.06% 0.24% 

52 18-Mar-08 1.38% 0.56% 0.68% 3.21% 2.40% 1.46% 1.06% 0.40% 

65.84 

63.32 

63.54 

105.30 

53 19-Mar-08 1.38% 0.54% 0.66% 2.91% 1.71% 1.46% 1.06% 0.33% 86.85 

54 

55 

24-Mar-08 

25-Mar-08 

1.38% 0.71% 0.80% 3.30% U7% 

1.38% 0.61% 0.62% 2.95% 0.90% 

1.46% 

1.46% 

1.06% 0.26% 

1.06% 0.24% 

69.27 
------------

63.06 

56 26-Mar-08 1.38% 0.56% 0.64% 3.02% 1.32% 1.46% 1.06% 0.29% 77_67 

57 27-Mar-08 1.38% 0.56% 0.62% 2.81% 1.45% 1.46% 1.06% 0_31% 81.32 

58 28-Mar-08 1.38% 0.80% 0.68% 2.51% 1.47% 1.46% 1.06% 0.32% 83.04 

59 31-Mar-08 1.38% 0.73% 0.64% 2.83% 3.88% 1.46% 1.06% 0.59% 

~Q_ ___ Q_1-A!=Ir-08 ___ !-38o/'?. __ 9.:§2"/~-- 0.67% 2.83% 3.43% 1.46% 1.06% 0.55% 

61 02-A!lr-08 1.38% 0.58% 0.62% 2.96% 2.89% 1.46% 

62 _ _9l:~~~Q_8 __ 1.38% 0.56% 0.62% 3.19"(o __ §.:~?ro_ 1.<16% 

1.06% 0.52% 

1.06% 1.03% 

63 _04:AP~-08 1.38% 0.61% 0.62% 3.04% 4.63% 1.46% 1.06% 0.73% 

64 07-Apr-_08_ 1.38% 0.58% 0.61% 2.83% 3.13% 1.46% 1.06% 0.58% 

1.38% 0.62% 0.64% 2.66% 6_39% 

1.38% 0.62% 0.66% 2.85% 4.52% 

1.46% 1.06% 1_00% 

1.46% 1.06% 0.73% 

65 08-Apr-08 

-~- _ __91:~P.!::9~- ------------------ ----- ------- --------------

67 10-Apr-08 1.38% 0.67% 0.63% 2.75% 4.21% 1.46% 1.06% 0.68% 

-~~-1 ~p_r-08 __ L_38"&_ __ Q&fiT~_ 0.61 'Y!____.:!.:~?Yo -~-:~4:"!?_ 

69 14-Apr-08 1.38% 0.95% 0.75% 3.46% 3.07% 

_!_0 __ _!_~~~p_~:Q~ 1.38% 0.97% 1.09% 4.30% 2.49% 

__!_'!__ 16-A:p_r-08 ___ _ 1}?_0('?__ __ 0.7~"& _ _9_._§~% 4.01% 2.48% 

1.46% 1.06% 0.69% 

1.46% 1.06% 0.54% 

1.46% 1.06% 0.47% 
- ---- --- --

1.46% 1.06% 0.49% 

72 17-Apr-08 1.38% 0.67% 0.62% 3.72% 1.88% 1.46% 1.06% 0.42% 

73 18-Apr:9~ 1.38% 0.60% 0.62% 3.67% 1_56% 1.46% 1.06% 0_38% 

74 21-Apr-08 1.38% 0.56% 0.63% 3.37% 1.19% 1.46% 1.06% 0.31% 

75 22-Apr-08 1.38% 0.54% 0.62% 3.67% 1.68% 1.46% 1.06% 0.40% 

76 23-Apr-08 1.38% 0.53% 0.71% 3.88% 1.87% 1.46% 1.06% 0.43% 

77 

78 

24-Apr-08 

_2_5-:_~P!:9_? 

1.38% 0.53% 0.62% 3.76% 

1.38% 0.61% 0.62% 3.51% 
----- ---- ------

1.23% 

1.38% 

1.46% 1.06% 0.33% 

1.'16% 1.06% 0.38% 
------ -------------

79 28-Apr-08 1.38% 0.57% 0.63% 3.63% 3.27% 1.46% 1.06% 0.65% 

ao 
81 

29-~pr-08 1.38% 0_56% 0.62% 3.44% 2.15% 1.46% 1_06% 0.49% 

___ 3_Q.-~!J.!:~9~ ___ !-~~r~- _Q_,_~"f'?__ __ Q,~5"(~ __ }J_zr'?____..1: !~~- J .§"~ __ :!.oQ~"& __ o_.5o<>& _______ _ 

155.82 

144.77 

133.84 

265.28 

189.03 

146.89 

253.24 

188.26 

175.17 

177.97 

140.37 

121.74 

126.09 

106.86 

96.41 

78.95 

103.81 

110.97 

84.01 

95.32 

164.38 

124.43 

125.17 

82 02-May-08 1.38% 0.53% 0.64% 3.19% 1.59% 1.46% 1.06% 0.41% 104.20 

83 05-May_-08 1.3_8"~- p,~~0(o 0.64% 2.91% 2.~_Q!o ___ 1_-i§"~-- J_i)_§_"(o __ C!_.§_~_ 132.23 

84 q_6:f..!~y--_Q~- !.:~~~~--_Q-~5%_ 0.62J~-~% 2.13% ~6% 1.06"!o_ 0.50% ----""''5.58 

85 07-May-08 1.38% 0.54% 0.62% 3.35% 1.45% 1.46% 1.06% 0.39% 98.69 

86 08-May-08 1.38% 0.99% 0.83% 4.18% 1.19% 1.46% 1.06% 0.33% 84.08 

87 O_~_-f\r1_~)1:08 1.38% 0.79% 0.62% 4.06% 0.82% 1.46% 1.06% 0.28% 69.60 

88 12-Ma')'-08 1.38% 1.02% 0.85% 4.88% 0.61% 1.46% 1.06% 0.25% 62_04 

89 J~:May_:08 __ _!:_~__"('!_____ 0-?Z!~ __ R:.~gr'!_ __ .i:.~-~--"& o.56% 

90 ___ 14-May-08 1.38% 0.64% 0.65% 4.56% 0.48% 

91 15:_May_-08 1.38% 0.58% 0.63% 4.11% 0.99% 

-- ~~ ___ _!_6_::ty'l__il)l_-:_08 1.38% 0.71% 0.79% 4.24% 0.81% 

1.46% 1.06% 0.24% 

1.46% 1.06% 0.22% 

1.46% 

1.46% 

1.06% 0.30% 

1.06% 0.27% 

59.54 

56.27 

76.67 

68.15 

93 1_9-M_ay-08 1.38% 0.63% 0.75% 4.24% 0.66% 1.46% 1.06% 0.25% 62_17 
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94 21-May-08 1.38% 0.57% 0.62% 3.88% 0.72% 1.46% 1.06% 0.25% 63.84 

95 22-May-08 1.38% 0.65% 0.63% 3.80% 1.27% 1.46% 1.06% 0.34% 85.03 

-~~--- 23-Ma)l-08 --~ ._38"/~- 0.67% 0.66% 3.71% 1.05% 1.46% 1.06% 0.31% 77.99 
------------------------------

9? ____ 2_§:~~)'-08 __ 1.38% 0.60% 0.61% 3.60% 1.11% 1.46% 1.06% 0.32% 80.53 

98 27-May-08 1.38% 0.57% 0.75% 3.75% 2.21% 1.46% 1.06% 0.52% 

_ 99 ___ ]~:~§1y_Jl~ __ 1_}~!~ _ _9,~8°~ _Q_,_lgJo __ _l.!~~ 1.50% 1,46% 1.06% 0.41% 

100 29-May-08 1.38% 0.74% 0.70% 3.84% 2.80% 1.46% 1.06% 0.63% 

Sumber: Hasil perhitungan penulis, diolah dengan Microsoft Excel 

131.74 

102.82 

157.49 
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Lampiran 30: Hasil Backtesting Periode fn The Sample 
16 April 2007- 28 Desember 2007 

No Tanggal FR0024 Price 
Actual Profit & Loss 

Retum Principal --13-Apr-07 110.3947 

1 16-Apr-07 1104A60 0.05% 24955.57 - -
2 17-Apr-07 1104870 004% 24965.57 

3 18·Apr-07 110.4160 -0.06% 24005Jj7 

4 19-Apr-07 110.4486 0.03% 24005.57 

5 20-Apr-07 110.4632 0.01% 24965.57 

6 23-Ap;-07 110.3890 ·0.07% 24955.57 
---

7 24·Apr·D7 1105577 0.15% 24965.57 -
6 25-Apr-07 110.5873 0.0:3% 24965.57 --
9 26-Apr-07 110.5700 -0.02% 24965.57 

10 27·Apr·07 110.5057 -0.06% 24965.57 .. 
11 30·Apr·07 110.5988 0.06% 24965.57 

12 01-May-07 110.3585 ·0.22% 24965.57 

13 02-May-07 110.<1072 0.04% 24965.5'( 

14 03-May-07 110.3408 ·0.06% 24965.57 

15 04-May-07 110.3683 0.03% 24955.57 

16 07-May·07 110.5153 0.13% 24965.57 
---~. 

17 OB-May-07 110-.4097 -0.10% 24965.57 

18 09-May-07 110.64g7 0.22% 24965.57 

19 10-May-07 110.4716 -0.16% 24965.5'f 

20 11-May-07 110.4918 0.02% 24965.57 

" 14-May-07 110.4815 -0.01% 24005.57 
----.~---

22 15-May-Oi' 110.4340 -0.04% 2496:5.57 

P&L 

11J50 

9.27 -- ,. 
·i6.05 

7.60 

:3.07 

-16.78 

38.12 .. 
6.68 

<l91 

-14.30 
20.80 

-54.30 

11.01 
·- -·-· 

·15.05 

6.27 

33 23 

-23.37 

54.21 
. --
-40.22 

4.55 

.2.:,1::; 

-10.74 

L67 

VaR t=1 VaR t•10 
Actual Loss Failure 

% Loss % loss 

0.26% 71.62 -0.82% -226.50 OJ)() 0 
~~~----

0.26% 71.40 -0.82% -225.79 0.00 0 

0.26% 71.28 -0.82% ·225.42 -16.05 0 
0.26% 70.87 ·0.81% ·224.11 0.00 0 

0.26% 70.65 ·0.51% ·223.42 0.00 0 ---
0.2<5% 70.71 -0.81% ·223.61 -16.78 0 

-
0.25% 70.31 {).81% -222.53 0.00 0 --
0.26% 70.43 -0.81% -222.71 o.oo 0 --
0.25% 70.06 -0.80% -221.56 -:3.91 0 

0.26% 70.46 -0.81% ·222.62 -14.30 0 

0.25% 70.06 -0.80% -221.54 0.00 0 ---
0.25% 70.05 -0.80% -221.51 ·54.30 0 . -
0.25% 69.68 -O.BO% -220.36 0.00 0 ---
0.25% 69.39 -0.80% -219.42 -15.06 0 

0.25% 68-99 ·0.79% -211U6 0.00 0 

0.25% 68.78 ·0.79% ·217.51 0.00 0 
- -

0.26% 72.03 -0.83% ·227.79 -23.87 0 --·-·--
0.:25% 70.33 -0.81% -222.41 o.oo 0 

0.26% 71.93 -0.82% -22i'.4G -40.22 0 

0.25% 71.58 ·0.82% -226.36 0.00 0 --
0.25% 69.58 -0.80% ·220.02 -2.33 0 

0.26% 72.83 ·0.84% -230.30 -10.74 0 
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23 1G.May..07 110.4953 006% 2:496557 13.85 0.26% 7067 .0.81% -223.46 0.00 o 

24 2i·May.n7 110]546 0.24% 24965.57 60.77 0.25% 69.81 -0.80% -220.77 0.00 0 --- --
25 22-May-07 110.7676 o.oo% 24965.57 o.ss 0.25% 70.39 -\1.80% -222.60 o.oo o 

----- --------
26 23·May.07 110.8287 0.06% 24965.57 U77 0.24% 67.05 ...0.77% -212.04 0.00 0 

27 110.6392 -0.17% 24965.57 -42.72 0.25% 68.27 ·0.78% -215.87 -4272 0 

28 25-May-o? 110.8780 0.22% 24965.57 53.83 0.25% 68.84 -0.79"k ·217.71 o.oo o 

29 ZB-May-07 111.0592 0.16% 24965.57 40.77 0.25% 68.09 -0-18% ·215.33 0.00 0 -- -- --- ·-·--
30 29:-May-07 i 11,1832 o. 11% 24965.57 2?-86 o.24% 00.63 -o.76% -21 o.n o.oo o 

31 30-May-07 111 3058 0.11% 24965.57 27 51 0.24% 66.92 -0.7€% -211.53 0.00 o -- --
32 31-May-07 __ 111.1538 ·0.14% 24955.57 -34.12 024~ 66.62 ~.76% -210.66 -34.12 __ 0 

33 04-Jun-07 110.6957 ·OA1% 2496557 ··- ·10V:i8 0.24% 6546 ..0.16% -210.23 -102.fl8 ..• --::-'--

34 05-Jon-01' 110.6550 ·0.\M% 24965 57 -9.41 0.25o/o 67 S5 -0.78% -214.88 -9.41 0: 

35 06-Jon-07 110.6360 ..0.02% 24965.57 -4.29 0.24% 66.51 -0.76% -210.31 -.!29 0 

35 07-Jun-07 110.6717 0.03% 24965.57 8.05 0.24% tre.25 -0]6% -209.51 0.00 0 
-~ ~ - ·- - ----
37 OB-Jun-07 110.7085 0.03% 24965.57 8.30 0Jl4% 66.32 -0:.16% -2{)9.72 0.00 0 

3B 11-Jun-07 110.6-340 -0.07% 24965.57 -ii.Ul1 0.25% 67.76 -{).78% ·214.27 -16.81 0 

39 12-Jun-07 110.6598 0.02% 24955.57 5Jl2 0.24% 65.89 -Q.75% -208.36 o.oo o -- . ---- -- --
40 13-Jvn.07 110.7942 0.12% 24965.57 30.30 0.24% 55.5? -Q.75% -20741 o.oo 0 --- -- ---
41 14-Jun.07 110.65196 -0.12% 24965.57 -31.03 o.z5% 97.79 -0.78% .:;n·t~6 -31.03 o 

42 1 S.Jon-07 110.5767 -'J.07% 24965$7 -18.03 0.24% 65.89 -0.77% -211.53 -18.03 o 

43 18-Jun-07 110.4B20 -0.09% 24965.57 ·21.39 0.25% 69.11 -0.79% -218.55 -2UI9 0 

44 19-Jun-07 1104275 ..Q.OS% 24965.57 -12.32 l.t24% 67.01 -OTt% -211.91 -1.?.32 0 

45 20-Jun-07 111.7935 1.23% 24965.57 306.93 024% 66.87 -0.76% -211.<!6 0.00 0 

46 2'1-Jun-07 111.4525 -0,31% 24965.57 -76.27 0.24% 66.86 ·0.76% -211.50 -76.27 0 --- . . -- ·- ~- --
47 22-Jon-07 110.4600 ·0.89% 24965.57 -223.32 0.24% 66.67 -Q.76% -210.53 -223.32 1 

-- --- -----
48 25wJiln-07 1Hl4950 0.00% 24965.57 7.9" 0.24% €6.27 ~.76% -209.56 OJJO 0 

49 26·Jun-07 1 10.4500 -0.04% 24965.57 -10,11 0.24% 65.02' -{).76% -208.79 -10.17 0 

50 27-Jun.07 110.4571 0.01% 24965.57 1.60 0.24% 65.14 -0.75% -205.98 0.00 0 -··· -.- -- - ---
51 28-Jun.07 '110.3100 -0.13% 24965.57 -33.27 0.24% 65.05 -0 75% ·205.13 .:33.27 0 
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52 29-Jun·07 11\J.l&\7 0.05% <4965.57 12J53 024% 84.98 -0.75% -Z05A7 0.00 0 

53 02..Jui-07 11tl3t50 -0,05% 24955.57 -11,70 0.24% 6553 -0.75% ~210.39 -11.70 0 - ~ -·- - ---
54 03-Jul-07 110.3536 0.03% 24955.57 8.73 0.24% 66.61 -0.76% ~i0.63 0.00 0 

55 04-Jul-07 110.5164 0.15% 24955.57 36.80 0.24% 67.31 -il77% -212.85 0.00 0 

56 05-Jui.07 110A651 ·0.05% 2496557 -11.59 0.24% 66.15 -0.76% -209,22 -1159 o 

57 OS..Jul-07 110.9300 0.42% 24965.57 104.86 024% 67.53 -<.l.77% -213.56 0.00 0 

5B 09-Jul-07 110Ji574 -0.34% 24965.57 -84.00 0.24% 65.79 .{).75% -20fWS -84.00 0 -- ----- "---
59 10-Ju!-07 110.4758 -0.07% 24965.57 -18.43 0.24% $5.10 -G.75% -207.75 -18:.43 0 

60 11-Jui-07 110.5951 011% 24S65.57 26.95 0.24% 55.92 -0.76% -2{)8AS 0.00 0 

61 12-Jui.O? 110.4561 -C.13~k 24965.57 -31AC 0.23% 64.50 -0.74% -203.95 ·3140 0 

62 13·JU1..07 110.4260 ·0.03% 24965.57 ·6.80 0.24% 65.84 ·0.76% ·208.21 -6.80 0 
63 16-Jul..O? 110.4976 0.{)5% 24985.57 16.H! 0.23% 84.17 ·0.74% -202.91 0.00 0 --" .... ·-----
64 i7-Jul-07 110.5487 0.05% 24965.57 11.54 0.23% 63.132 -073% -201.82 0.00 0 

~---- --
65 18-Jul-07 110.5389 -0.0'1% 24965.57 -2.21 0.23% 64.)7 -0 lA% -203.56 -2.21 0 

66 19-Jul-07 110.4985 -0.04% 2496b.57 -9.13 0.24% 6£.83 -0.77% -2'11.33 ~.13 0 

57 20-Jul-07 110.5501 0.05% 24965.57 11.66 0.26% 71.24 ·0.62% -225.28 0.00 a 

68 23-Jul-07 110.5588 0.01% 24965.57 1.96 0.24% 67.39 ·0.77% ·213.1{) 0.00 0 .. . -- --· -·- .,. ___ _ 
6S 24-Jul-07 110.6539 0.09% 24965.57 21.47 0.24% 66.29 -0.76% -2o:a2 0,00 0 

70 25-Jul-07 110.6561 0.00% 24965.57 0.50 0.23% 64.55 -O.WA. ·204.12 0.00 0 

71 26-Jul-07 110.5853 ·0.06% 24965.57 -15.98 0.23% 64.61 -0.74% ·204.32 ·15.98 0 

72 27-Jul-07 110.5309 ·0.05% 24965.57 -12.26 0.24% 64.93 ·0.74% -205.34 -12.28 0 

73 30-Jul-07 110.4968 -0.03% 24965.57 -7.70 0.23% 64.57 ·0.74% ·204.18 -7.70 0 

74 31·JU1·07 110.4923 0.00% 24965.57 -1.02 0.24% 65.22 ·0.75% ·206.26 ·1.02 0 
·- -· ··- ~-

75 01-AUQ·O? "·· 110.4719 4J.01% ~... 249£5.57 :3.25 0,24% 67.38 -0.77% -2~~~6 ·3.2:5 0 

76 02-Aug-07 110.4870 0.01% 24965.57 2.05 0.25% 69.99 -O.SOo/o -221.33 0.00 0 
-··~-- ~- . 

77 110 4150 -0.07% 24965.57 -16.27 0.24% 66.7i -0.77% -210.96 -16.27 0 

78 06-Aug-07 110 42{10 0.00% 2496&.57 1.13 023% 64.54 -0.74% -204,09 0.00 0 

79 07-Au~·O? 110.3850 ·0.03% 24965.57 -7.91 0.25% 68.17 ·0.78% ·215.56 -7.9'1 0 

80 08-Aug...07 109.9720 ·0.37% 24955.57 ~93.58 0.25% 63.43 ·0.79% ·216.39 ·93.58 0 
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81 110.0537 0.07% 24965.57 HUi4 0:26% 7Ct84 ·0.82% ·224.01 0.00 0 

32 10-Aug-07 109.9750 -0.07% 24965.57 .naa 0.25% 6lt 19 ·0.79% -215.63 _-17 as __________ c 

83 13-Aug-07 109.3452 -0.57".4 24965.57 ____ :1~~~~---- 0.24% 65.84 ·\H!% -21L35 ·143.35 0 

84 14·Aug.o? 109.5{}97 0.15% 24965.57 37.53 o.24% mu:s ..C.77% ~21L43 o.oo o 

85 109.3213 -0.17% 24965.57 -42.99 0.25% 57.23 -<US% ·212.61 -42.99 a 
86 '16·Aug-07 109.2292 -0.06% 24965.57 ·2U4 0.24% 66.50 -0.77% -210.26 -21.04 0 

~ 20-.Aug..O? 109.2300 iJ.OO% 24965 57 0.18 0.25% 68.61 -OAiO% -216.98 0.00 0 
21-At~g..o? 1os.39oo o.1s% 24965.57 36.&4 o.32% ea.2a ·1.02% -2n1s - -·o.oo ------------~o'---"' ,. ------ ---

" 22·Aug.07 106_,.,_,.., •M n•A-- -- •634:94 0.31% h~-h ~~A"-' ~~-A~ AA> ~ -2.5 .. -1'0 24965.57 82.73 ..0.98% -7.GL60 ..()34.94 1 

90 23-Aug-07 107.3'370 0.65% 24965.57 16L94 0.28% 75.70 ·0.89% -2:3t:L3!)1 000 0 

91 24-Aug-07 107.2246 -0.10% 24!:16.11.57 -2616 0.27% 12.63 ·0.( .6% 

92 27-Aug-07 __ 1E.~~1-~~- 0.82% 24955.57 2<14.52 0.25% S8.59 ..().80% --. .. :~_1_6.90 0.00 0 
93 28-Aug-07 108.5940 0.45% 24965.57 112.30 0.25% 67.38 .13.79% -213.07 0.00 0 ---- --------
94 29-Aug-o·r 108.6063 0.01% 24~~-~~- _______ 2.83 0.25% 66.82 ·0.78% ·211.31 0.00 o 

95 30·AUg·07 106,3994 -0.19% 24965.57 -47.61 0.25% -~~~7 ..O.SO% ·215.86 --47.61 0 

96 31·Aug.07 108.4554 0.05% 24965.57 12.89 \1.26% 69.23 ·0.61% -218.93 a.oo 0 

97 03-Sep-07 108.2860 -0.15% 24965.57 -39.03 0.25% 68.28 -0.80% -215.92 -39.03 o 

98 04-Sep-07 108.4025 0.11% 24965.57 28.84 0.25% 67.25 -0.79% -212.67 o.oo o 

99 05-Sep-07 ---~08.~~~~-- -0.05% 24965.57 -13.66 0.24% 65.99 -077% -208.6~---- ..... _ _-1~-~~--~------0 
100 06-Sep-07 108.2756 -0.06% 24965.57 -15.58 0.24% 65.80 -0.77% -208.08 -15.56 o -- ---. ---
101 07-Sep-07 108.4538 0.16% 24965.57 41.05 0.24% 65.76 -0.77% -207.94 000 0 

102 10-Sep-07 108.1952 -0.24% 24965.57 -59.37 0.26% 69.02 ·0.81% ~21B25 -59.37 0 

103 11-Sep.07 108.2967 0.09"k 24965.57 23.18 0.25% 68.07 ·0.8QI'k ~215.28 0.00 0 

104 12-Sep-07 108.0910 -0.19% 24965.57 -47.46 0.24% 6€U1 ·O.?n~-- ... :~09.05 -47.46 0 

105 13-Sep-07 108.2170 0.12% 2496557 29.09 0.24% 65.49 ·0.77f'A. ·207.1)9 0.00 0 - ----" . '" - --~- --- -·--
106 14-Sep-07 108.2565 0.04% 24965.57 9.11 0.25% 68.00 ·0.80% -21&.03 0.00 0 --· --
107 17-SQ<p-07 108,2313 -0.02% 24965.5-r -5.B1 026% 69.99 -0.82% -221.33 -5.81 0 

108 1B-Sep.07 108.267'! o.o3% 24965.57 tt2G 0.25% 67.38 -0.7&% <!13-.07 o.oo a 

109 19-Sep-07 108.1876 -o.07% 24965.57 -1it34 0.25% 67.<15 -Q]g% -213.30 -1!l34 0 
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110 20·Sep·07 108.5357 0.32% 2496557 80.20 025% 67.59 -0.7S% ·213-75 0.00 0 
-~~----

111 2t-Sep-07 108.6039 0.06% 2496557 15.68 0.25% 56.46 -0.76% -210:22 0.00 0 

1i2 24--Sap-07 108.8238 020% 2496557 sa.so 0.24% 63,87 -0.74% .:201.99 o.oa o 

113 2&-Sep-07 108,7969 -0.02% 24965,57 -6.17 0.24% 56.19 -0.77% -209.30 -8.17 0 

114 26>Sep-07 109.0237 0.21% 24965.57 5L99 0.26% 70.07 -0.81% -221-59 -~--~~---~- o 
115 27·Sep·07 108.9156 ·0.10"k 24965.57 -24.77 0.25% 67.31 -0]8% -212.86 -24.77 0 

116 28.-Sep-07 10<1.8069 ·0.10"k 24965.57 -24.47 024% 66.33 -0]7% -209.75 -24.47 0 -----
117 01-0ct-07 100.0155 0.19% 24965.57 47.38 0.24% 56.32 -0-17% -209J2 0.00 0 --------
11 e 02-0ct-07 108.9239 ·O.o8% 24965.57 -21.01 0.24% 65J~O -0.77% -208,Q7 -2t01 D 

119 O:J-Dcl-07 109.0784 0.14% 24965.57 35.39 0.24% 65.14 ·0.7~% -205.99 0.00 0 

120 04-0ct-07 109.1079 0.03% 24965.57 6.75 0.23% 52.90 ·0.73% -198.90 o.oo o 
121 05-0ct-07 109.1906 0.00% 24965.57 18.92 0.23% 62.49 -0.72% -197.60 0.00 0 _,. __ .. -· 
122 08·0Ct•07 109.2615 0.06% 2496557 15.21 0.24% 64.59 -0.75% -204.25 0.00 0 --- .. -.-----
123 09·0ct·07 109.2016 -0.05% 24965.57 -13.69 0.23% 62.65 -0.73% -198.12 -13.6-9 0 
124 10·0ct·07 109.2533 ---~,~.0~5;:;% --------249Ets.s7 11.82 0.23% 62.02 -0.72% -196.13 o.oo o 

-----~----------
125 11-0ct-07 109.14iYr -0.10% 2496G.57 -25.74 0.23% 62.45 -0.72% -197.49 -25.74 0 

126 17-0ct-07 109.2116 0.06% 24965.57 16.21 0.23% 63.22 -0.73% -199.93 0.00 0 -------
127 18-0ct-07 109.5500 0.31% 24965.57 77.24 0.23% 63.29 -0.73% -200.15 000 0 ·-·.-
128 19-0ct-07 109.5727 0.02% 24966.57 5.17 0.23% 62.27 -0.72% -196.92 0.00 0 

129 22·0Ct·C7 109.5010 ·0.07% 24967.57 -16.34 0.25% 69.61 ·0.81% ·220.14 ·16.34 0 - ----- -- ------------~ 
130 23-0c:-07 109.5099 o.ot% 24968.57 2.03 0.23% 62.3'1 -0.72% -197.05 o.oo o 

131 2-oi-Oct-07 109.5117 0.00% 2496957 041 0.22% 61.08 -0.71% -193.16 0.00 0 

132 25-0c:-o·r 109.4250 -O.OA% 24970.57 -19.78 o.22% so.ss -0.70% -'\91.79 -19.78 ---- .. --~-;''---

133 :26-0ct-07 109.4073 -0.02% 24971.57 -4.04 0.22% 60.24 -0.70% -190.51 -4.04 o -----·-----,- - - -·---
134 2S-Cct·07 109.4139 0.01% 24972.57 1.51 0.23% 61 72 -0.71% -195.17 0.00 0 

135 30.0ct-07 109.4960 0.08% 24973.57 18.73 022% sese -0.60% -189.67 o.oo o ·-· -~--------___ .. 
1::!6 31-0ct-07 1DR6577 0.15% 24974.57 36.85 025% 6964 -0.80% -220.23 o.oo 0 

13'1 01-Nov-07 109.4508 -0.19% 24975,57 -47.17 0.24% 65.85 -0.77% -211.41 -47.17 0 
---~-------

138 02-Nov-07 109.932:2: 0.44% 24976.57 109.61 0.25% 69.91 -0.81% -221:07 0.00 0 
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139 05-Nov-07 110JJ5<10 0.12% 24977$7 29.93 0.26% 7(L 15 ~0.81% ~21 ,82 0.00 0 

140 00-Nov-07 109.8264 -0.22% 24978.57 -5:.1.98 0.22% 61.61 -0]1% ·194.8:2 -53.98 0 

141 07-Nov-07 1"10.0160 0.17% 24979 57 43.09 0.25% 69A6 ..o.SO% -219.64 o.oo o 
~~ -~-· -c- - •••--

142 06-Nov-07 110.0012 -0.01% 249B0.57 -3.35 0.24% 66.63 ---0.77% -zw:ro -3 36 o - . --- .. 
143 09-Nov-07 109.4176 -053% 24981.57 -132.89 o.;H% 74.30 -0!36% -234.96 -132.89 0 

144 12-Nov-07 109.4426 0.02% 2496::ts7 5.71 0.30% 8'L01 -0.94% -256.38 OJ)Q 0 

145 13--Nov-07 108.4313 A)Jii3% 2498!t57 -231.93 0..13% 1!6.50 -1.36% .-368.40 -231.93 0 . -
146 14-Nov-07 108.4517 o.02o/" 24984.57 4.70 0.35% 94A9 -1.10% -298.81 0.00 0 - ---
147 \5-Nov-07 108.4238 -0.03% 24985 57 -6.43 0<37% 99.G6 -116% -315.17 -6.43 o 

148 16-Nov-07 108.7717 0.32% 24-966.57 80.05 0.33% 90.65 -1.06% -286.65 0.00 0 

149 19-Nov-07 109.1965 0.39% 24987.57 97.47 0.39% 106:92 -1.24% -336.11 0.00 0 

160 20-NOY-07 106.3633 ·0.75% 2496~~k57 -186.86 0.3-3% 8a.79 -1.04% ·280.78 -186.86 0 --- ·-
151 21-Nov-07 101l22B7 -0.14% 24989.57 -35,67 0.42% 1!2 75 -1.32% ·355.55 -35.87 0 

152 22-Nov-07 108.0106 -0.20% 24900.57 -50.41 0.42% 113.31 -1.33% -356.31 -50.41 0 

153 23·NOV·07 107.9190 -0.08% 24991.57 ·21.20 0.36% 95.78 ·1.14% -306.06 -2'1.2\l 0 

'154 26-Nov--07 108.1470 0.21% 24992.57 52.75 0,31% 83.64 .Q98% -264.50 o.oo o 

15t> 27-Nov--07 108.0134 -0.12% 24!193.57 -30.90 0.28% 75.23 -0.68% -237.90 --30.90 0 

156 26-Nov-07 108.1170 0.~0% 249S4.57 23.96 0.24% f;\6.01 -0.77% -206.75 0.00 0 - ~---

157 29---Ncv-07 108.1068 -0.01% 24995.57 -2 36 0.23% 6V35 ·0.72% ·194.95 ·2.36 0 ---- .. -· 
153 3Q-.-Nov-07 107.9250 -O.H% 24996.57 -42.07 0.23% 63.17 -0.74% -199.76 -4-2.07 0 

159 OO·Dee---07 107.6400 -0.26% 24997.57 -66.10 0.23.% 60.67 -0 71% ·191.85 -66.10 0 

100 04-Qec-{)7 108.8563 1.12% 24998.57 2:8:0.89 0.22% 58 67 -0.68% -185.53 0.00 0 

181 05-Dec-Q7 108.7292 -0.12% 24999.57 -29.21 0.23% 62.8:6 -0.73% ·"98:.78 -29.21 0 
. -- -- ... 

162 06-0eo-()7 105.7000 -0.03% 25000.57 -6.71 0.24% f;\6.21 -0.71% -209.37 --6 71 0 

163 0?-Dec-07 108.9053 0 Hi% 25001.57 47.65 0 23% 6'3.13 -0.7.3% -199.63 0.00 0 

164 10-Dec-07 108.7267 -O.t?% 25002.57 -41.73 0.2-4% 6HI'6 -0.75% -202.34 -41.73 0 

155 11:Dec-07 108.9850 0.24% 25003.57 59.33 ... 0.2-3% 62.49 -0.73% -197.00 o.oo ~,---
156 12-Dec-07 10B.9714 -0.01% 25004.57 ·3.12 0,23% 63.93 -074% -202.16 -3.12 0 

167 13-Dec-07 108.9171 -0 05% 25005,57 ·12.46 0.23% 61.60 ·0.72% -~94.50 ·12A8 0 
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16B 14-Dec-07 108.8964 ·0.02% 25006.57 -4.75 0.24% 65.20 -0]6% ·'206U9 -4.75 0 -----
169 17-Dec-07 108.7594 ·0.13% 25007.57 -31.48 0.23% 62,17 -0.73% -198.49 -31.118 0 

170 18-Dec-07 10!'1.5038 -0.24% 25008.57 -58.84 0.33% 89.31 -1.04% -282.42 -58.84 0 -
"' 19.Qec-07 108.0742 -0.40% 25009.57 -99.22 0.30% 80.06 -0.94% -253.18 -99,:12 0 -
172 21-0ec-07 108.0400 -0.03% 25010.57 -7.92 0.24% 65.04 -0.76% -205.68 -7.92: 0 ----- -- ·- ... 
173 24-Deo-07 108.0330 0.04% 25011.57 9.95 0.52% 13R51 -1.63% ·44118 0.00 0 

-- ·-
174 26-Dei>O? 100.5070 0.39% 25012.57 97.93 0.52% 140.41 -1.64% -444JXl 0.00 0 ---
"' 27-Dec-07 105.1475 -0.33% 25013.57 -83.01 I.L55% 147.27 -U2% -465.71 ·53.1)i 0 

176 28-Deo-07 108.7658 0.57% 25014,57 142.61 OASI'k 133.62 -L55% -422.53 o.oo 0 

Sumber: Hasil perhitungan penulis, diolah dengan Microsoft Excel 
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Lampi ran 31: Hasil Backf(~sling Peri ode Ow of The S'ample 

02 .lanuari 2008 - 29 Mei 2008 

No Tanggat 
FR0024 Actual Profit & Loss VaR 1•1 VaR t•10 

Actual Loss Failure Price Return Principal P&L % Loss % Loss 
1 02-Jan-08 106.2910 
---
2 03-Jan-03 108,5300 0.22% 2496557 55.04 0.44% 1113.22 ·LlS% -37,UW 0.00 0 

' 04-Jan-08 108.7250 0.18% '2'4965.57 44.82 0.37% 99.67 ·U6% -315.17 0.00 0 ·---
4 07-Jan-08 105.7230 0.00% 24965.57 .0.46 0.32% 86.12 -1.00% ·272.34 -0.46 0 ... 
5 08-Jan-06 106 S919 -012% 24005.57 -30:12 0.26% 74.69 -0.87% -236.21 -30 12 0 

--· 
6 09-Jan-QS 103.7450 0.14% 24965.57 3$. i7 0.23% 63.59 -il74% ·20L09 0.00 0 -·· 
1 11-Jan-08 108.5857 -0.15% 2496'5.57 -36.60 0.22% 58,44 -O.S8% -18:4.82: .-36.60 0 ---• 14-Jan-OS i06.7100 0.11% 24955,57 28.56 0.21% 55.69 ..0.66% -179.26 0.00 0 --- -- --
9 15-Jan-QS 103.4820 -0,21% 24965.57 -52 42 0.21% 57.74 .0.67% ·182.57 -52.42 0 - -- . 
10 16-Jan-OB 108.4590 -0.02% 24965.57 -5.29 0.21% !)G.Q4 ..0.65% -177,22 -5.29 0 

- --··--
11 17-Jan-08 108.5142 0.05% 24965.57 12.70 0.20% 65.30 ..0.65% ·1"(4.89 0.00 0 
---- ----

~----

12 18-Jan-08 108.5650 005% 24965.G7 11.66 0.20% 55.39 ·0.65% -175.14 0.00 0 ---.-
13 21-Jan-08 108.4850 -0.07% 24965.57 -18.40 0.21% 56.08 -0.65% -177.33 -18.40 0 -----
14 22-Jan-08 1013.5190 0.03% 24965.57 7.82 0.20% 54.21 -0.63% -171.44 0.00 0 -
15 23-Jan-08 108.7617 0.22% 24965.~7 55.77 0.27% 72.01 ·0.84% ~227.72 0.00 0 

-~-- --
16 24-Jan-08 i09.0292 0.25% 24965.57 61.33 0.23% 63 26 ·0 74% -200.06 0.00 0 -· --- ---
17 25-Jart-OB 109.1935 0.15% 24955.57 37.59 0.23% 62.49 -0.73% -19760 0.00 0 

18 28-Jan-06 109.1634 -0.03% 24955.57 ·6.88 0.23% 64.05 -0.74% -202.56 -6.88 0 .... 
19 29-Jan-08 109.2016 OJ.'l3% 24965.57 8,73 0.23% 62.76 -0.73% ·198.48 0.00 0 -- --··--
20 30-Jan-08 109.1789 -0.02% 24965.57 --5.19 0.21% 58.76 ·000% -179.51 -5.19 0 

21 31-Jan-Q8 109.1975 0.02% 24965.57 4.25 0.20% 54.00 ...(IJJ3% -i71.02 0.00 0 --- ----- ---
22 01-Feb-08 109.1580 -0.04% 24965.57 -9.03 0.20% 54.42 ·0.63% -112.10 -9.03 0 

~ ... 
23 04-Feb.OS 109,0681 ·0.08% 24965.57 -20.57 0.19% 52.03 ..0.60% -184.53 ·20.57 0 
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24 05-Feb-08 109.0772 0.01% 24965.57 2.08 0.19% 51.41 -0.60% -162.59 0.00 0 

25 06-Feb-08 108.9914 -0.08% 24965.57 -19.65 0.22% 59.84 -0.69% -189.24 -19.65 0 

26 08-Feb-OB 109.0688 0.07% 24965.57 17.72 0.20% 54.24 -0.63% -171.51 0.00 0 

27 11-Feb-OB 109.0797 0.01% 24965.57 2.49 0.19% 51.59 -0.60% -163.13 0.00 0 

28 12-Feb-OB 108.9970 -0.08% 24965.57 -18.94 0.19% 51.45 -0.60% -162.70 -18.94 0 

29 13-Feb-08 109.0144 0.02% 24965.57 3.99 0.21% 56.39 -0.66% -178.33 0.00 0 

30 14-Feb-06 108.5992 -0.38% 24965.57 -95.27 0.24% 65.06 -0.76% -205.74 -95.27 0 

31 15-Feb-08 108.9478 0.32% 24965.57 60.01 0.21% 57.15 -0.67% -180.74 0.00 0 

32 18-Feb-08 108.9711 0.02% 24965.57 5.34 0.20% 53.20 -0.62% -168.23 0.00 0 

33 19-Feb-08 108.9650 -0.01% 24965.57 -1.40 0.22% 59.18 -0.69% -187.14 -1.40 0 

34 20-Feb-08 108.9147 -0.05% 24965.57 -11.53 0.20% 53.53 -0.62% -169.28 -11.53 0 

35 21-Feb-08 108.2648 -0.60% 24965.57 -149.42 0.20% 54.03 -0.63% -170.84 -149.42 0 

36 22-Feb-08 108.3040 0.04% 24965.57 9.04 0.19% 51.49 -0.60% -162.82 0.00 0 

37 25-Feb-08 107.9807 -0.30% 24965.57 -74.64 0.24% 64.32 -0.75% -203.40 -74.64 0 

38 26-Feb-08 107.9367 -0.04% 24965.57 -10,18 0.24% 63.91 -0,75% -202.09 -10.18 0 

39 27-Feb-08 107.8449 -0.09% 24965.57 -21.24 0.44% 119.63 -1.40% -378.29 -21.24 0 

40 28-Feb-08 107,9814 0.13% 24965.57 31.58 0.36% 96.54 -1.13% -305.28 0.00 0 

41 29-Feb-08 107.9468 -0.03% 24965.57 -8.00 0.30% 80.26 -0.94% -253.81 -8.00 0 

42 03-Mar-08 107.7604 -0.17% 24965.57 -43.15 0.29% 78.80 -0.92% -249.17 -43.15 0 

43 04-Mar-08 107.7355 -0.02% 24965.57 -5.77 0.38% 102.31 -1.20% -323.53 -5.77 0 

44 05-Mar-08 107.7832 0.04% 24965.57 11.05 0.30% 80.90 -0.95% -255.83 0.00 0 

45 06-Mar-08 107.6374 -0.14% 24965.57 -33.79 0.24% 65.64 -0.77% -207.57 -33.79 0 

46 10-Mar-08 107.5681 -0.06% 24965.57 -16.08 0.21% 57.00 -0.67% -180.25 -16.08 0 

47 11-Mar-08 107.4214 -0.14% 24965.57 -34.07 0.20% 52.65 -0.62% -166.49 -34.07 0 

48 12-Mar-08 107.4172 0.00% 24965.57 -0.98 0.19% 50.64 -0.60% -160.15 -0.98 0 

49 13-Mar-08 107.4321 0.01% 24965.57 3.46 0.31% 82.49 -0.97% -260.85 0.00 0 

50 14-Mar-08 106.8597 -0.53% 24965.57 -133.37 0.25% 65.84 -0.78% -208.21 -133.37 0 

51 17-Mar-08 107.1680 0.29% 24965.57 71.92 0.24% 63.32 -0.75% -200.24 0.00 0 
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52 18-Mar-08 105.7422 -Ui4% 24965.57 -334.33 0.24% 63.54 -0.75% -2C{t95 -334.38 1 

53 19-Mat·OB ---105.8843 1.07% :2496ll57 2€8 21 MO'% 105.30 -1.26-c,k-~ -332.99 C.OO 0 

54 24-Mar-oa 106.6096 -0 26% 24967,57 -64.25 0.33% 86.85 -1.03% ..274_6.! -64.25 o 
55 25-Mar-08 100.30rt -0 28%' 2496~t57 -70.81 0.28% 69.27 -0.82% <!19.05 -70.81 -----:;-0 

56 26-Mar-08 1062377 ·0.07% 24969.5? -1645 0.24% 63.00 -0.75% -199.42 -15.45 0 

57 27-Mar-08 105.3262 1).08% 24970.57 2tt79 0.2'9% 77 67 -0.93% -245.61 0.00 o 
~ -~----

sa 2!1-Mar-OS 105A152 -0.00% 24971.57 .:214.8.8 0.31% 81 32: ..0.97% -257.15 -2'14.88 0 

59 31-Mar-OB i05.0468 -0.35% 24972.57 -87.43 0 32:% 83.04 ·1.00% -262.5!.'1 -87.43 0 

60 01-Apt-08 106.1425 1.04% 24973.57 25SU4 0.59% 155.82 -1.88% -492.73 0.00 0 ---- ------
61 02-Apr-08 W3.3040 ·2 71% 24974.57 -676.97 0.55% 144.77 -1.73% --'lf.!7.81 ·676.97 1 

62 03-Apr-08 103.1500 .0.15% 24975,57 -37.26 0.52% 133.84 ·'1.64% -423.24 -37.26 0 
---~- --· 

63 04-Apr-08 103.1850 0 03% 24976.57 8.47 1.03% 255.28 -3.26% -838.88 o.oo 0 

64 07-Apr·OB 102.1633 -1.0C% 24tl77.57 ·248.55 0.73% 189.03 -2.32% -597.713 -24B.55 o --- -----
65 06--Apr-08 101.583~ -0.57% 24976.57 -142.21 0.58% 146.89 -1.82% --464.51 -142.21 0 

66 09-Apr-08 102.7220 1.11% 24979.57 278.45 1.00% 263.24 -316% -800.80 0.00 0 

67 10-Apt-08 103.2083 0.4i'% 24960.57 117.98 0.73% 168.26 -2.32% -595.33 0.00 0 
---- T 

68 11-Apr-08 103;9071 0.67% 24981.57 168.57 0.68% 175.17 -2.15% -553.92 0.00 0 
--~- -------

69 14-Apr-DS 103.6660 ·0.23% 249B2.57 -58.04 0.69% 177.97 -2.17% -562.81 -58.04 0 

70 15-Apr-08 103.4655 -0.19".1. 24983.57 -48.37 0.54% 14037 -1.72% -443.90 -'18.37 0 

71 16·Apr·08 103.2879 -0.11% 24984.57 ·42.92 0.47% 121.74 -1.49% -384.97 -42.92 o --- -, .. 
72 17-Apr-08 103.1068 ·0.18% 249!15.57 -43.85 0.49% 126.09 -1.55% ·39S.73 -'13.85 0 

73 18-Apr-08 102.9564 ·0.15% 24986.57 ·36.47 0.42% 106.86 ·1.31% -337.91 -36.47 0 -- --- -·---~ 

74 21·Apr·08 102.8767 -0.08% 24987.57 -19.35 0.38% 96.41 -L19% -304.86 -19.35 0 
·---- --

75 22·Apr-08 102.9180 0.04% 24986.57 10.03 0.31% 78.95 -0.97% -249.67 0.00 0 -·-- -~- ----
76 23-Apr-08 102.3583 ·0.55% 24969.57 ·136.27 0.40% 103.81 -1,28% -328.28 -136.27 a . -·-· ~~--

77 ~--24-Apr-08 102.2333 ·0.12% 24990.57 -30.54 0.43% i 10.97 -1.37"/~- ·--~-3~5~0~'~'-------;-3~0~-5~4::- 0 
78 25·A!)f·08 100.1667 -2.04% 24991.57 -5t0.37 0.33% 8•1.01 -1.04% -265.66 -510.37 

79 28-Apr-OS 101.2691' 1.09% 24992.57 273.33 0.38:% 95.32 -1.21% ·30143 0.00 0 
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8() 29-Apr-08 101.1843 -0.08% 24993.57 ·20.72 0.65% 164.3$ ·2.06% "'iWlSO ·20.72 0 ----., 30-Apr-08 100.4973 -OM% 24994.57 -170.7.8 0.49% 124.43 -'15£% -393A8 -170.28 0 ... 

" 02:-May-09 100.7282 0.23% 24995.57 57.36 0.50% 125.17 -1.58% -395.83 0.00 0 
. .. 

" 05-May-OB 100.8530 0.13% 2499557 33.43 0.111% 104.20 -L31% -329 50 0.00 0 

" 00-May-OS 100.6349 -{).23% 2499Hi7 -56.60 0.53% 132.23 -1-66% -418.16 -56.60 0 -- ·-
B5 07-May-08 100.7116 0.05% 24998.57 19.05 0.50o/o 125.55 -1.58% --397.10 0.00 0 ----
•• 08-May-08 100.8520 0.14% 24999.57 34.63 0.39% 913-&9 -1.24% -312.09 0.00 0 -·. . -
$7 09-May-08 100:9491 0.10% 25000.57 24.06 0.33% 64.08 ·1.06% -26:!L90 0.00 0 ... 
B8 12-May-08 100.9057 -0.04% 25001.57 -10.75 028% 69.60 -087% ·220.00 -10.75 0 

69 tJ.May-08 100.9301 0.02% 2500V37 6.05 0.25% 62.04 -0 79% -195.19 000 0 
~ -. 

90 14·May-08 100.9722 0.04% 25003.57 10.43 0.24% 59.511 -0.7!;>% -18!;1,27 0.00 0 -- .. . ---
91 15-M:ay-08 101_!)663 0J)9% 25\104.57 2:3.29 0.22% 56.27 -0.71% -177.95 0.00 0 

92 16-May-09 101.1320 0.0£% 25005.57 1tL25 0.3(}% 76.67 -0.96% -242.45 0.00 0 --93 19-May-os 101.1905 0.06% 25006.57 14.46 027% 6!'!.15 -0.85% -215.52 000 • 
04 21-May-08 101.4473 0.25% 25007,57 53.38 0.2:5% 62.17 411'8% -195-S!l 000 0 

- .. --
95 22·May-08 101.3078 -0.14% 2'JOOS.57 -34 41 0.25% 63.84 ..(1,81)'% -20Ul8 -34A1 0 

-· .. 2:3-May-08 10U916 -0.11% 25009.57 -21!.70 0.34% 85.03 -1.00% -268.90 -28.70 0 ···--
97 26-May-08 101.0165 -0.17% 25010.57 -43.32 0.31% 77.99 -0.98% ·246.63 -43.32 • -

" 27-May-OB 10U:l667 0Ji5% 25011.57 12.43 0.32% 8!153 -1.01% -254.66 0.00 0 . 

" 28-May..{)S i0i:t7658 -0.30% 25012.57 -74.56 0.52% 131.74 -1 (15% 416.61 ·74.58 0 -- ·-
100 29.May·08 100.65:10 ·0.11% 25013.57 -28.02 0.41% 102.82 .j 29% ·325.14 -283:12 0 . 
101 30·May..oe 100.6237 ·0.03% 25014.57 ·7.26 OJ53% 157A9 -1.96% 496.02 -7.28 0 

Somber. Hasil perhitungan penulis, dio!ah dengan Microsoft Excel 
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