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ABSTRAK
Nama : Pande Ketut Raka Susena Hartana
Program Studi : Magister Manajemen

Judul : Pembentukan Kurva Yield Obligasi Pemerintah Berbunga
Kupon Tetap dengan Menggunakan Permodelan Nelson
Siegel Svenssons dan Cubic Spline.

Kurva Yield merupakan salah satu tools yang biasa digunakan oleh para
investor untuk melakukan valuasi harga obligasi, sekaligus sebagai salah
satu parameter untuk menetukan timing dalam pembelian obligasi. Pada
kondisi pasar obligasi yang kurang likuid seperti di Indonesia, dimana tidak
semua harga obligasi dapat ditemukan dan ditransaksikan, dibutuhkan
adanya tools yang dapat digunakan untuk melakukan estimasi dan fitting
terhadap bentuk kurva yield yang dapat merepresentasikan harga di pasar
obligasi yang sebenarnya. Jenis permodelan firting kurva yang banyak
digunakan saat ini adalah Nelson Siegel Svenssons dan Cubic Spline. Karya
akhir ini membandingkan antara hasil fitting kurva yield yang diperoleh
kedua model pada pasar obligasi pemerintah di Indonesia dengan fokus
pengamatan pada uji rata-rata tingkat error yang dihasilkan model,
ketahanan (robustness) model, dan kemampuan model untuk melakukan
peramalan. Hasil penelitian menunjukan bahwa model Nelson Siegel
Svenssons menunjukkan hasil fitting yang lebih baik dibandingkan dengan
Cubic Spline di pasar obligasi Indonesia.
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ABSTRACT
Name : Pande Ketut Raka Susena Hartana
Study Program: Magister Management

Judul : The Yield Curve Construction of Fixed Rate Indonesian
Government Bond Using Nelson Siegel Svenssons and
Cubic Spline Model.

Investor commonly uses yield curve to calculate the fair value of bonds
prices, and also use it as a timing parameter to do investment in Bonds. In a
non-liquid market, like Indonesia, where sometimes no bonds prices are
quoted nor being transacted, we need some additional tools to help us
estimate and fitted the real yield curve that can represent the real market
condition. Tools that are commonly used for doing such thing are the curve
fitting model, Nelson Siegel Svenssons and Cubic Splines Model. This
thesis compares the fitting curve result between the two models, with area
focusing on the comparison of average error, robustness, and the model’s
ability to do forecasting yield curve. In a summary, this thesis finds that the
Nelson Siegel Svenssons Model, comparing with Cubic Spline Model, have
a better performance to fit the curve and use in Indonesian bonds market.
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Permasalahan

Banyak cara bagi perusahaan untuk dapat mengembangkan usahanya,
tentunya hal tersebut haruslah ditunjang dengan dana yang mencukupi.
Pasar modal merupakan salah satu tempat bagi pembentukan modal dan
akumulasi dana bagi suatu perusahaan. Selain itu pasar modal merupakan
salah satu sumber dana bagi pembiayaan pembangunan nasional dan juga
penunjang Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara (APBN)
(www.fiskal.depkeu.go.id diakses tanggal 7 Juni 2010). Banyak jenis surat

berharga (securities) dijual dipasar tersebut, salah satu yang diperdagangkan

adalah surat utang atau biasa disebut dengan obligasi.

Bagi kalangan masyarakat yang memiliki dana berlebih dan berminat
untuk melakukan investasi, hadirnya pasar obligasi di Indonesia menambah
deretan alternatif untuk melakukan investasi. Obligasi pemerintah atau Surat
Utang Negara (SUN) merupakan salah satu pilihan instrumen yang dapat
memberikan refurn yang cukup baik dengan tingkat risiko yang rendah,
sehingga cukup diminati oleh para investor dalam dan luar negeri. Dalam
melakukan investasi obligasi, akan diperoleh pendapatan berupa bunga
(kupon), reinvestment bunga kupon dan capital gain/ loss yang diperoleh
dari pergerakan harga obligasi. Total return yang diperoleh tersebut dikenal
juga dengan sebutan yield. Walaupun dapat dikatakan sebagai risk free aset,
tidak berarti bahwa SUN merupakan aset yang bebas risiko, dimana masih
terdapat risiko atas perubahan-perubahan yang bersumber dari luar ataupun
dalam negeri seperti perubahan di bidang politik, ekonomi, moneter,
undang-undang atau peraturan. Selain itu kurangnya tingkat likuiditas juga
menyebabkan semakin besarnya risiko pergerakan harga yang dialami
investor. Dari tabel 1.1 dapat terlihat bahwa sampai dengan bulan Mei 2010,

pemerintah telah menerbitkan obligasi pemerintah atau biasa disebut SUN
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sebesar Rp609,8 Triliun, 60% dari total utang dalam negeri Indonesia.
Dilihat dari komposisi kepemilikannya, investor asing telah mencapai
23,5% dari total surat berharga negara yang telah diterbitkan oleh

pemerintah (sumber www.dmo.or.id diakses pada tanggal 7 Juni 2010).
Tabel 1.1

Komposisi Kepemilikan SUN

Hapamilikan SBK yang Dagat Diperdaganghs

per 27 Wal 2010

Doc-2008 Jun-2000 Dec2008  Jaa-2000  Feb20  Mar-2010  Apr-2000 TMay-10  S-May- 00 IMay-10 M-May-10 27 May-0
B 20878 L8 5458 285154 248 45 o 23804 /8T . 3618 237 06 a0..
Bank BLWN Fatas 14472 HEdS 1ad il 14230 a4 14108 4% 2
Bark Swirils Rebas e187 &5.28 Sha 5010 87y 54.532 508
Bank hon et 4817 ExEd a4l 4554 401k ®T 213
BPD Rakag asa Toa LT 400 440 38, 253
Eank Spariah [t [y im 1.6 195 140 23 257 243 252 155 155
Eani isdones ') - 23 A1 bt ) i BT W L5 ira% o .47 Haz e
Diaparamen Resangan:
W~ B b 4303 25498 0488 31851 3081 mmn 35200 54 88 ELIE L] s m 35188 A5148
Frota msana ] 2 a5 Lt L) .18 HATE Ly e EL 848 473
A S585 8175 7258 7588 77 58 Ta.08 75 31 75 B 758 e o0 T7.00 LA
Asleg arei &8 10880 RLLEH i 84 L2 S Rt 14850 AL RG] RESE ] 4340
Doarm Parmun 1208 R 750 e B e Ll T A5 a4 5744 e
EL S o0ss [ [ a.51 038 042 oz o (] o 02s o030
Lame a7 o4 4112 40T 4841 LB 45.3E 4558 .8 4578 4577 =TT
Tetal it SELIN 1T B i ST A3 Bl 18 ] ] AiES LT AR BinLEH

Sumber : www.dmo.or.id diakses pada tanggal 7 Juni 2010

Untuk mengantisipasi perubahan harga surat berharga, diperlukan
adanya suatu acuan yang dapat digunakan dalam mengambil keputusan
investasi surat berharga, salah satu faktor penting yang harus diperhatikan
investor sebelum berinvestasi obligasi adalah imbal hasil (yield) yang
diperoleh dari investasinya. Suatu metode untuk mengetahui hubungan
antara imbal hasil (yield) yang diperoleh dengan waktu jatuh tempo untuk
suatu jenis obligasi tertentu pada waktu tertentu adalah dengan struktur
jangka waktu suku bunga (term structure of interest rate) yang digambarkan
melalui kurva yield (yield curve). Kurva yield dianggap cukup relevan untuk
merepresentasikan expected return berdasarkan periode jatuh temponya

(Steven, 1992).

Terdapat dua pendekatan yang umum digunakan untuk menganalisis
pergerakan harga, yaitu analisis fundamental dan analisis teknikal (Taylor
and Allen, 1992). Analisis Fundamental pada dasarnya adalah melakukan

analisis historis atas kondisi keuangan, sementara itu analisis teknikal
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merupakan studi yang dilakukan untuk mempelajari berbagai kekuatan yang
berpengaruh dipasar surat berharga dan implikasinya pada harga surat
berharga. Analisis teknikal merupakan upaya untuk memperkirakan harga
surat berharga di pasar dengan mengamati perubahan harga surat berharga
tersebut di pasar diwaktu yang lampau. Analisis teknikal ini tidak terbatas
dapat dilakukan pada surat berharga saja, analisis teknikal dapat pula
dilakukan untuk memprediksi harga suatu komoditi maupun mata uang

asing, bahkan untuk memprediksi harga saham di bursa.

Analisis terhadap pergerakan harga surat berharga mutlak di perlukan
oleh investor untuk dapat mengambil keputusan atas langkah yang harus
dilakukan, terutama menentukan timing untuk melakukan penjualan atau
pembelian surat berharga. Kesalahan dalam melakukan interpretasi harga
yang terdapat dipasar tersebut dapat menyebabkan hilangnya kesempatan
atau bahkan menimbulkan kerugian bagi investor. Salah satu acuan yang
umum digunakan investor dalam melakukan analisis pengambilan
keputusan investasi surat berharga adalah pergerakan ferm structure atau
kurva yield yang biasa digunakan oleh para investor dan bank sentral dalam
rangka melakukan analisis valuasi surat berharga dan forecasting (Pieenar

and Choudry, 2006).

Pada pasar surat berharga yang kurang likuid seperti di Indonesia,
informasi yang diberikan dari kurva yield dapat menjadi bias, karena kurva
vield yang ada terbentuk hanya dari harga indikasi pasar, tanpa adanya
transaksi riil dalam jangka waktu tertentu yang dapat digunakan sebagai
dasar pembentukan kurva yield. Untuk menghindari hal tersebut, perlu
dilakukan adanya penyesuaian ulang terhadap kurva yield (curve fitting)
yang telah terbentuk di pasar (Yunianto, 2005). Mengingat bahwa kurva
vield tersebut merupakan dasar pengambilan keputusan pada investasi surat
berharga, maka diperlukan keakuratan dari metode curve fitting yang
digunakan menjadi vital. Berbagai pendekatan dapat dilakukan untuk
kepentingan tersebut, dan metode yang dipilih dapat ditentukan sesuai

dengan kebutuhan penggunanya.
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Secara umum terdapat dua macam teknik curve fitting, yaitu metode
parametric (Nelson and Siegel, 1987), dimana metode ini mencari
keterkaitan dengan menggunakan estimasi parameter tertentu, baik dengan
sebaran tertentu maupun dengan sebaran acak. Metode kedua yang umum
digunakan adalah metode spline (McCulloch, 1971) , dimana metode ini
lebih menitikberatkan estimasi fitting kurva yield dengan menggunakan
sejumlah fungsi spline pada sejumlah nodes disepanjang nilai waktu jatuh

tempo (time to maturity) dan nilai yield obligasi yang diperoleh di pasar.

Model parametrik yang paling umum digunakan adalah Nelson-Siegel
Svenssons (NSS), dimana model ini merupakan sebuah parsimony model
yang cukup fleksibel untuk memodelkan kurva yield dan menggambarkan
semua bagian umum yang membentuk kurva tersebut (Svenssons, 1987).
Model NSS sendiri menggunakan beberapa parameter yang telah
memperhitungkan long term, short ferm dan medium term interest rates dan
menggunakan decay factor yang memungkinkan model ini untuk lebih
fleksibel dalam melakukan fitting pada kurva yield. Model yang diperoleh
juga merupakan model ekstrapolasi sehingga dapat digunakan untuk
menentukan nilai kurva yield secara virtual dengan menggunakan
pendekatan forward rates atau zero-coupon yield. Beberapa bank central di
dunia telah menggunakan pendekatan NSS untuk mengkonstruksikan kurva
vield negaranya masing-masing antara lain Bank Sentral Belgia, Finlandia,
Prancis, Jerman, Italia dan Spanyol. Di Indonesia sendiri Indonesia Bond
Pricing Agency (IBPA) menggunakan model NSS sebagai salah satu metode
untuk menentukan harga wajar obligasi (sumber : www.ibpa.co.id diakses
pada tanggal 20 Juni 2010).

Model spline yang paling mudah digunakan adalah model spline least
square regression, namun model ini akan menghasilkan kurva yield yang
berosilasi tak teratur. Oleh karena itu digunakan model cubic spline (CS)
yang merupakan fungsi orde tiga dimana setiap observasi yang dilakukan
akan dibagi menjadi beberapa node, dimana setiap node point harus
memiliki slope dan curvature yang serupa pada setiap sisinya (Pieenar and

Choudry, 2006). Penggunaan model CS tersebut digunakan untuk

4
Pembentukan kurva..., Pande Ketut Raka Susena Hartana, FE Ul, 2010.



menemukan kurva yang mendekati harga obligasi (yields) dengan
menggunakan pendekatan discount factor. James dan Webber (2000)
menyarankan penggunaan metode ini untuk menghasilkan model kurva
vield yang dapat mendekati keseluruhan bentuk kurva secara hampir

sempurna.
1.2 Perumusan Permasalahan

Untuk pasar surat berharga yang likuid, yield yang diperoleh dari
harga transaksi riil di pasar dapat langsung digunakan untuk membentuk
kurva yield sebagai acuan bagi investor untuk melakukan transaksi surat
berharga. Namun kondisi tersebut tampaknya tidak berlaku untuk pasar
surat berharga yang kurang likuid seperti di Indonesia. Hal ini disebabkan
karena tidak seluruh surat berharga yang dapat merepresentasikan kurva
vield memiliki kuotasi harga atau ditransaksikan setiap hari, hal ini
menyebabkan pembentukan kurva yield tidak dapat secara langsung
menggunakan harga transaksi yang ada di pasar. Pada pasar yang tidak
likuid diperlukan adanya penyesuaian atas harga dan yield dengan
menggunakan permodelan dalam rangka memperoleh harga transaksi wajar

(fair value).

Diantara model penyesuaian kurva yield (curve fitting) yang ada,

ditemukan adanya permasalahan kajian penelitian sebagai berikut :

e Bagaimanakah membentuk permodelan  kurva yield dengan
menggunakan model parametrik (Nelson Siegel Svenssons) dan spline

(Cubic Spline)?

e Manakah diantara permodelan kurva yield yang dapat memberikan
estimasi fair value yang cukup mendekati kondisi riil, robust dan
memiliki kemampuan forecasting sehingga cocok untuk digunakan di

pasar surat berharga di Indonesia ?
1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan utama penulisan karya akhir ini adalah untuk memberikan

perbandingan antara kinerja permodelan kurva yield dengan menggunakan
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metode parametric dan metode spline, khususnya pada obligasi pemerintah
berbunga kupon tetap. Perbandingan yang dilakukan dititk beratkan pada
tingkat error yang dihasilkan oleh kedua metode, robustness masing-masing
model dan kemampuan peramalan model. Dari hasil perbandingan yang
dilakukan tersebut dapat dilihat permodelan mana yang lebih cocok

digunakan di pasar surat berharga.
1.4 Ruang Lingkup Penulisan
Ruang lingkup penulisan tesis ini akan dibatasi pada hal-hal berikut :

a. Surat berharga yang akan dibahasi dalam tesis ini dibatasi pada surat
berharga pemerintah, dalam hal ini Surat Utang Negara (SUN) yang
memiliki tingkat bunga kupon tetap (fixed rate). Hal ini disebabkan
karena saat ini SUN FR dianggap sebagai instrumen surat berharga yang

paling likuid di Indonesia.

b. Penelitian dilakukan pada periode Januari 2005 sampai dengan April
2010. Data yang digunakan adalah data mingguan harga akhir hari pasar
SUN untuk seluruh seri FR baik yang jatuh tempo maupun yang baru
diterbitkan pada kurun waktu tersebut. Hal ini dimaksudkan untuk
mendapatkan gambaran secara keseluruhan pergerakan harga SUN dari

waktu ke waktu

c. Model curve fitting yang akan digunakan dalam penelitian ini terbatas

pada model Nelson-Siegel Svenssons (NSS) dan Cubic Spline.
1.5 Sistematika Penelitian

Sistem pembahasan yang akan digunakan dalam penelitian ini sebagai

berikut:
Bab 1 Pendahuluan

Bab pertama ini menjelaskan latar belakang pemilihan tema tesis,\ dan
perumusan masalah, fermasuk tujuan penelitian, dan ruang lingkup

pembahasan.
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Bab 2 Tinjauan Pustaka

Bab kedua ini membahas tinjauan literatur dari berbagai teori yang
digunakan sebagai dasar pembuatan tesis. berisi landasan teori dan
penelitian terdahulu yang digunakan sebagai acuan teori dan analisis
yang mendukung penelitian untuk dapat menjawab pertanyaan

penelitian yang diajukan
Bab 3 Metodologi Penelitian

Metode penelitian membahas tentang gambaran populasi dan sampel
yang digunakan dalam studi empiris, pengidentifikasian variabel-
variabel penelitian serta penjelasan mengenai cara pengukuran
variabel-variabel tersebut. Bab ini juga berisi teknik pemilihan data

dan metode analisis data yang digunakan.
Bab 4 Analisis dan Pembahasan

Bab keempat ini merupakan isi pokok dari seluruh penelitian yang
menyajikan deskripsi objek penelitian, hasil pengolahan data, analisis

atas hasil pengolahan tersebut.
Bab 5 Kesimpulan dan Saran

Bab kelima ini berisi kesimpulan hasil penelitian, keterbatasan

penelitian, saran dan implikasi bagi penelitian berikutnya.
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BAB 2

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Obligasi Secara Umum

Pengertian obligasi secara umum adalah instrumen utang yang
dikeluarkan oleh pihak yang berutang dengan janji secara periodik akan
membayar sejumlah bunga dan akan membayar pokok pinjaman sesuai
dengan jangka waktu yang telah disepakati (Kane and Marcus 2009). Saat
ini di pasar surat berharga Indonesia sudah banyak terdapat jenis obligasi
yang diperdagangkan, dimana dari obligasi tersebut dapat dikelompokkan

berdasarkan issuer-nya (Salim 2002) sebagai berikut :

e Obligasi Pemerintah (Government Bonds), merupakan obligasi yang
diterbitkan oleh pemerintah pusat dalam rangka pembiayaan Anggaran
Pendapatan dan Belanja Negara (APBN). Di masing-masing Negara

obligasi ini digunakan sebagai acuan tingkat bunga bebas risiko.

Obligasi pemerintah ini merupakan obligasi yang paling likuid
diperdagangkan di pasar obligasi Indonesia. Per 30 April 2010, total
outsanding obligasi pemerintah telah mencapai Rp 758,73 Triliun,
dimana jumlah sebagian besar terdiri dari Surat Utang Negara Fixed
Rate (SUN FR), SUN Variable Rate (SUN VR), Sukuk Negara, Zero
Coupon Bonds, Surat Perbendaharaan Negara, Republic of Indonesia
Sovereign Bonds (SUN FR dalam denominasi USD), dan Samurai Bond
(SUN FR denominasi JPY).

e Obligasi Korporasi (Corporate Bonds), merupakan obligasi yang
diterbitkan oleh perusahaan dala rangka menghimpun dana baik sebagai

dana operasional ataupun Capital Expenditure (CAPEX).

e Obligasi Pemerintah Daerah (Municipal Bonds), hampir serupa dengan

obligasi pemerintah, municipal bonds ini merupakan obligasi yang
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diterbitkan oleh pemerintah daerah dalam rangka pembiayaan

pembangunan daerah.

Sesuai dengan karakteristik utama obligasi, terdapat adanya pembayaran
kupon secara periodik sesuai dengan jadwal pembayaran kupon yang telah
ditentukan. Fabozzi (1995) melakukan pengelompokan obligasi berdasarkan

jenis kuponnya yaitu :

- Obligasi dengan bunga kupon tetap (Fixed Rate Bonds), obligasi dengan
jenis kupon ini memberikan bunga kupon yang besarnya selalu sama

sejak diterbitkan sampai dengan jatuh tempo instrumen.

- Obligasi dengan tingkat bunga mengambang (Floating Rate Bonds),
sedikit berbeda dengan obligasi FR, pada obligasi dengan floating rate
tingkat bunga kupon yang diberikan mengacu kepada suku bunga
benchmark tertentu, dimana untuk Indonesia acuan yang digunakan

umumnya adalah SBI 3 mo. + credit risk premium.

- Obligasi tanpa bunga kupon (zero coupon bonds), obligasi ini tidak
menawarkan tingkat bunga kupon yang diberikan secara periodic namun
keuntungan yang diberikan adalah melalui pricing surat berharga yang
umumnya memiliki nilai yang jauh di bawah harga pasar (deep

discount)

2.2 Perhitungan Nilai Obligasi

Nilai pada instrumen obligasi adalah sama dengan present value dari
expected cash flow instrumen obligasi tersebut. Sehingga dalam menentukan
nilai obligasi dibutuhkan adanya estimasi dari expected cash flow dan
estimasi dari nilai yield yang digunakan untuk melakukan present value dari
expected cash flow yang dimiliki. Fabozzi (1995) menyatakan bahwa harga
obligasi merupakan penjumlahan present value dari dua sumber cash flow,

yaitu :
1. Present value dari pembayaran bunga kupon secara periodik

2. Present value dari nilai pokok pada saat jatuh tempo
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Secara umum, harga obligasi sesuai dengan Fabozzi (1995) dapat dituliskan

sebagai berikut :

C C C C F
= -+ -+ T+t —+ -
I+y) d+y)” (d+y) dI+y)" d+y)

atau dapat ditulis:

P=Zn: ¢ ~+ F R (2.1)
= d+y) d+y)
dimana : P = Harga dari Obligasi
C = Besarnya kupon dalam satu pembayaran periode kupon
F = Nilai Par Pokok pada saat jatuh tempo
n = Jumlah periode pembayaran bunga sampai jatuh tempo
y = Expected Yield/ Return

= Periode pembayaran bunga kupon

~

2.3 Term Structure of Interest rate (Kurva Yield)

Damodaran (2002), Term Structure of Interest rate atau yang lebih
dikenal dengan sebutan Kurva Yield (Yield Curve) adalah sebuah kurva
yang menggambarkan hubungan antara periode jatuh tempo obligasi dengan
struktur tingkat bunga. Kurva Yield merupakan salah satu fools yang umum
digunakan dalam metode valuasi obligasi, dimana nilai kurva yield dapat
memberikan gambaran mengenai ekspektasi pasar terhadap pergerakan
tingkat suku bunga sesuai dengan kondisi pasar yang terjadi pada waktu
tertentu. Kurva yield haruslah terbentuk dari kumpulan yield yang memiliki
tingkat risiko yang sama, atau memiliki rating yang sama. Apabila kurva
dibentuk menggunakan beberapa instrumen yang memiliki tingkat risiko
yang tidak sama maka informasi tingkat bunga yang digunakan menjadi
tidak tepat. Bentuk dari kurva yield ini akan selalu berubah sesuai dengan

terjadinya pergerakan harga di pasar, setiap terjadi perubahan bentuk dari
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kurva  yield curve dapat diintrepretasikan  bahwa  investor

mengekspektasikan akan terjadi perubahan outlook perekonomian.

Steven (1992), secara umum terdapat empat pola utama yang dibentuk

oleh kurva yield, yaitu :
e Normal Yield Curve

Pada kondisi normal, kurva yield pada umumnya akan berbentuk sesuai
Normal Yield Curve, dimana kurva tersebut menggambarkan bahwa
pada kondisi normal dimana tidak terdapat perubahan signifikan (seperti
tingkat inflasi dan tingkat suku bunga) yang terjadi di pasar, investor
akan cenderung menginginkan yield yang lebih tinggi untuk obligasi
dengan tenor jangka panjang dibandingkan yield untuk obligasi dengan
tenor yang lebih pendek. Dengan kata lain, pasar berekspektasi bahwa
obligasi jagka panjang akan memberikan yield yang lebih tinggi
ketimbang obligasi jangka pendek. Hal ini terjadi karena instrumen
obligasi jangka pendek biasanya memiliki risiko ketidakpastian
pembayaran yang lebih kecil dibandingkan dengan obligasi jangka
panjang, sehingga untuk melakukan investasi pada obligasi jangka
panjang investor menginginkan adanya tambahan premium sebagai

kompensasi dari risiko yang diambilnya.
¢ Flat Yield Curve

Kurva flat yield curve menggambarkan kondisi dimana yield yang
diinginkan oleh investor untuk melakukan investasi pada obligasi jangka
pendek dan obligasi jangka panjang nilainya relatif sama. Kondisi ini
biasanya terjadi pada masa transisi dimana terdapat ekspektasi bahwa
tingkat suku bunga akan bergerak, entah tingkat suku bunga jangka
pendek akan mengalami kenaikan ataukah tingkat suku bunga jangka
lebih memperhatikan mengenai credit quality dari investasi obligasi

dibandingkan dengan pemilihan berdasarkan tenor obligasi.

¢ Inverted/ Negative Yield Curve
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Merupakan kebalikan dari kurva yield normal yang terbentuk dimana
yield untuk obligasi tenor jangka panjang lebih rendah dibandingkan
vield untuk obligasi tenor jangka pendek. Kondisi ini uumnya jarang
terjadi dimana kurva yield ini pada dasarnya menunjukkan ekspektasi
bahwa akan terjadi penurunan tingkat suku bunga di masa yang akan
datang. Kondisi yield seperti ini pernah terjadi di Indonesia pada saat
terjadinya krisis moneter tahun 1998, dimana tingkat suku bunga jangka
pendek mencapai level 64% sementara tingkat suku bunga jangka

panjang hanya mencapai level 30%.
e  Humped

Merupakan variasi dari bentuk kurva yield, dimana kurva yield yang
terbentuk sampai dengan tenor tertentu dapat bergerak naik untuk

kemudian kembali mengalami penurunan.

Positive

Flat

Y™

Humped

Jatuh Tempo

Gambar 2.1

Pola Umum Kurva Yield

Sumber : www.investopedia.com diakses pada tanggal 8 Juni 2010

Pada kurva yield dikenal beberapa istilah diantaranya :

- Level, merupakan tingkat suku bunga terendah dari suatu kurva yield
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- Slope, merupakan selisih antara nilai yield to maturity (YTM) tertinggi

dikurangi dengan YTM terendah dari kurva yield.
- Curvature, merupakan tingkat kecembungan dari suatu kurva yield.

Secara umum terdapat empat teori umum yang mendasari yield curve

yaitu (Stevan, 1992):

- Expectation Hypothesis Theory yang menyatakan bahwa ekspektasi dari

setiap investor mengenai tingkat bunga sama dengan forward rate.

- Liquidity Preference Theory yang menyatakan bahwa pada baik investor
jangka panjang maupun investor jangka pendek menginginkan premium
atas risiko untuk memegang obligasi dengan berbagai jatuh tempo sesuai

dengan jangka waktu investasinya.

- Preferred Habitat Theory, merupakan teori yang menentang pernyataan
bahwa risk premium harus meningkat secara perlahan sejalan dengan

lama jatuh temponya.

- Market Segmentation Theory, menyatakan bahwa struktur tingkat bunga
untuk obligasi yang jatuh temponya bervariasi dapat disegmentasikan

secara sempurna.

2.4 Model Penyesuaian Kurva Yield (Curve Fitting)

Telah banyak diketahui bahwa kurva yield merupakan salah satu tools
yang banyak digunakan oleh para pelaku pasar obligasi untuk mengambil
keputusan investasi dan juga melakukan valuasi terhadap portofolio surat
berharga yang dimiliki. untuk pasar surat berharga yang kurang likuid
seperti Indonesia, terkadang terdapat kesulitan untuk menemukan kurva
vield yang dapat digunakan sebagai benchmark. Oleh karena itu diperlukan
adanya permodelan untuk melakukan estimasi pendekatan kurva yield,
sehingga dapat merepresentasikan yield yang mendekati kondisi yang terjadi

di pasar.
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Model penyesuaian kurva yield yang umum digunakan adalah model
parsimonious dan juga model spline. Untuk penyesuaian kurva yield dengan
model parsimonious yang paling umum digunakan oleh para pelaku pasar
adalah model Nelson-Siegel Svenssons, sementara untuk model spline yang

paling banyak digunakan oleh pelaku pasar adalah model Cubic Spline.
2.4.1 Model Nelson-Siegel Svenssons

Model Nelson Siegel-Svenssons merupakan model curve fitting yang
menggunakan metode parametrik dalam melakukan pemodelan kurva yield
yang mendekati kurva yield riil (Diebold and Li, 2005). Disebut sebagai
model parametrik karena dalam melakukan fitting, akan ditentukan
parameter-parameter tertentu yang dianggap dapat merepresentasikan

keseluruhan kurva yield yang terbentuk.

Model Nelson Siegel — Svenssons sendiri merupakan perbaikan dari
persamaan model awal yang dikemukakan Nelson-Siegel pada tahun 1987,
namun karena adanya kelemahan hasil yang diperoleh dengan model awal
Nelson-Siegel tersebut, dimana model ini kurang dapat melakukan fitting
untuk highly non linear yield curve dan long end of the term structure.
Terkait dengan hal tersebut, Svenssons melakukan sedikit modifikasi
terhadap persamaan Nelson-Siegel awal tersebut, dan berhasil menurunkan
tingkat kesalahan yang terbentuk dalam firfing dengan menambahkan

beberapa variabel pada rumus awal Nelson-Siegel (Svenssons, 1994).
Adapun fungsi permodelan Nelson Siegel yang telah dimodifikasi oleh

Svenssons adalah sebagai berikut :

m/T,

l-e( ’%1) l_e( ’%') (%I\‘ 1-e

rz,j(m7®)=ﬁ0 :Bl 132 -e 133 -

dengan : m = Durasi obligasi sampai dengan jatuh tempo

_6”7/72 +Et,j“”“(2'2)

O =L BB B, Tidan T

Dengan parameter S, B, [» [5 7 dan 7, yang akan diestimasi akan

diperoleh suatu nilai forward rate. Dalam jurnalnya Diebold (2006)
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melakukan pembahasan bahwa nilai zero-coupon yield adalah rata-rata
tertimbang dari nilai forward rate. Dimana dengan menggunakan yield

curve atau forward curve dapat dilakukan valuasi terhadap harga obligasi.

Nilai B¢ dianggap sebagai factor level, dimana nilai B, ini
berpengaruh pada keseluruhan kurva yield. Nilai (£; + £ ) merupakan slope
dan lebih memberikan pengaruh kepada kurva pada bagian short tenor
dibandingkan dengan long end. Nilai B3 merupakan curvature yang

dianggap berpengaruh terhadap bagian ‘middle’ dari kurva yield.

Model Nelson-Siegel Svenssons yang diperoleh juga merupakan
model ekstrapolasi, sehingga cukup akurat untuk digunakan menentukan
nilai kurva yield yang berada di luar data permodelan untuk membentuk
kurva yield.. Beberapa bank sentral telah menggunakan pendekatan Nelson-
Siegel Svennsons untuk mengkonstruksikan kurva yield antara lain Bank
Sentral Belgia, Finlandia, Prancis, Jerman, Italia dan Spanyol. Di Indonesia
sendiri Indonesian Bond Pricing Agency (IBPA) menggunakan model
Nelson-Siegel Svensson sebagai salah satu metode untuk menentukan nilai

wajar obligasi.
2.4.2 Model McCulloch Cubic Spline

Cubic Spline merupakan  model curve fitting spline atau non
parametic polynomial interpolation method. Dalam melakukan fitting kurva,
model cubic spline menggunakan pendekatan fungsi discount rate. Dalam
matematik, spline merupakan fungsi piecewise polynomial yang dibentuk
dari gabungan segmen-segmen polynomial yang saling berdiri sendiri pada
beberapa titik yang tidak terputus, atau biasa disebut dengan knots. Cubic
Spline sendiri dalam melakukan permodelan menggunakan persamaan
polynomial orde tiga. Piennar dan Choudry (2006) dalam jurnalnya
merekomendasikan penggunaan cubic spline dalam melakukan curve fiiting
karena dengan metode ini akan dapat diperoleh persamaan model yang
cukup akurat dan dapat menghasilkan zero coupon curve yang memuaskan

pada kebanyakan kondisi.
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McCulloch (1971), dalam melakukan firting pada suatu kurva yield
riill, model cubic spline melakukan pendekatan secara interpolasi antara
nodes atau tenor points dari data pasar yang diperoleh, dengan
menggunakan metode piecewise interpolation untuk menghasilkan
persamaan model yang cukup fleksibel untuk dapat mendekati kurva yield
riil. Tenor points yang diperoleh dari data harga pasar dibagi ke dalam
segmen-segmen individual yang saling terhubung pada suatu titik tertentu,
kemudian dari segmen yang diperoleh tersebut akan dicari persamaan
polynomial orde tiga untuk masing-masing interval yang dapat mendekati
bentuk kurva pasar:

o~

six) if x1=x<x

sa(x)  if x =x < x3

S(x) = <
Sp1(x) if xp1=x<x
L 1) " . ' B 2.3)
dengan persamaan polynomial orde tiga yag digunakan adalah :
si(x) = ai(x —x0)* + bilx —x)? +eilx —xi) +di (2.4)

untuk i =1,2,3.....,n-1

dalam menggunakan persamaan tersebut, diperlukan turunan pertama dan

kedua dari persamaan umum di atas, sebagai berikut :

3:-{le = 3a;(x —xi)+ 2bi(x — x5) + ¢;

si(x) = 6ai(x —x;) + 2b; 2.5)

dalam menggunakan persamaan tersebut, perlu dipastikan bahwa hasil
persamaan tersebut akan menghasilkan kurva yield yang tidak terputus,
untuk memenuhi kondisi tersebut terdapat empat kriteria yang harus

dipenuhi, yaitu :

e Nilai yang dihasilkan oleh persamaan polynomial orde tiga tersebut

harus sama di setiap titik tenor atau node yang digunakan.
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e Nilai turunan pertama (y’)dari persamaan polynomial orde tiga yang

terbentuk sama pada setiap titik tenor atau node yang digunakan.

e Nilai turunan kedua (y”) dari persamaan polynomial orde tiga yang

terbentuk sama pada setiap titik tenor atau node yang digunakan.

e Nilai turunan kedua pada setiap persamaan polynomial orde tiga tidak

terputus di sepanjang interval titik tenor yang digunakan.
Nievergilt, Yves (1993), terdapat tiga bentuk umum dari splines, yaitu :

® Natural Splines, yaitu splines yang turunan keduanya (y’’) pada titik xp

dan x, di set nilainya menjadi ““0”, dengan kata lain y,’=y,” = 0.

® Parabolic Runout Spline, yaitu spline yang turunan keduanya (y”’) nilai
tittkk xo - x; dan x, = x,;  Penggunaan bentuk spline ini akan
menghasilkan kurva yang parabolic pada titik akhirnya, biasa digunakan

untuk data periodic dan eksponensial.

e Cubic Runout Spline, yaitu spline yang turunan keduanya (y”) pada titik
Xxo dianggap sama dengan 2 kali nilai turunan kedua pada titik x
dikurangi dengan nilai turunan pada titik x; Hal yang sama dilakukan

kepada titik x,,,

Metode cubic spline yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode
cubic spline dengan menggunakan natural spline, karena dengan
menggunakan metode ini persamaan spline yang diperoleh dapat digunakan

untuk titik yang berada diluar titik point (node) semula.
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BAB 3

METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Data Penelitian

Dalam penelitian ini, obligasi yang akan digunakan adalah data harga
obligasi pemerintah berbunga kupon tetap (SUN FR), dimana data yang
digunakan adalah harga riil transaksi yang terdapat pada sistem pelaporan
Centralized Trading Platform — Bursa Efek Indonesia (CTP-BEI) yang
merupakan pusat pelaporan transaksi surat berharga di Indonesia. Namun
terkait dengan kurang likuidnya pasar surat berharga di Indonesia, dimana
tidak seluruh seri SUN FR dapat ditemukan dan ditransaksikan di pasar
surat berharga, maka untuk seri SUN FR yang tidak terdapat pada CTP-BEI
digunakan harga indikasi pasar yang terdapat pada sarana transaksi
Bloomberg yaitu menggunakan halaman Inter Dealer Market Association
(IDMA page). IDMA page yang terdapat di Bloomberg tersebut selama ini
juga merupakan referensi bagi investor asing dalam rangka berinvestasi di
pasar surat berharga Indonesia khususnya obligasi pemerintah, dimana
harga yang terdapat pada halaman ini merupakan harga kuotasi indikasi dari
pelaku pasar aktif surat berharga yang tergabung dalam Perhimpunan
Pedagang Surat Utang Negara (HIMDASUN), sehingga dianggap cukup

dapat merepresentasikan nilai pasar wajar obligasi..

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data pergerakan
harga SUN FR mingguan dengan tahun pengamatan yang digunakan mulai
tanggal 1 Januari 2005 — 30 April 2010. Periode tersebut dipilih karena
dianggap hampir dapat merepresentasikan hampir keseluruhan pergerakan

harga surat berharga di Indonesia.
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3.2 Metode Pengolahan Data

Adapun alur penelitian yang dilakukan adalah sebagai berikut :

Pengumpulan Data Harga Pasar Obligasi SUN FR

Pembentukan Kurva Yield Harga Riil Transaksi

/\

Pembentukan Model
Curve Fitting Nelson
Siegel Svenssons

l

Pembentukan Model
Kurva Yield NS S

Pembentukan Model
Curve Fitting
Cubic Spline

l

Pembentukan Model
Kurva Yield CS

-—— P —

Pengujian dan Komparasi Model NSS & CS

l

Pengujian Tingkat Rata-Rata
Error

l

Pengujian Robustness

|

Pengujian Kemampuan
Peramalan

l

Kesimpulan Hasil Pengujian & Komparasi

Gambar 3.1

Alur Penelitian Permodelan NSS dan CS
Sumber : data olahan sendiri

Sesuai dengan bagan kerja di atas, penelitian akan dimulai dengan
melakukan pengumpulan data harga obligasi SUN FR, kemudian
dilanjutkan dengan melakukan pembentukan kurva yield riil. Setelah
diperoleh bentuk kurva yield, selanjutnya akan dilakukan pembentukan
permodelan dengan menggunakan metode umum masing-masing model

yang digunakan (NSS dan CS). Dari persamaan permodelan yang diperoleh
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akan dilakukan pengujian atas model kurva yield yang diperoleh, untuk

dapat menarik kesimpulan dalam penelitian ini.
3.2.1 Pembentukan Kurva Yield Pasar

Data harga obligasi yang diperoleh baik dari harga transaksi riil di
pasar (CTP-BEI) maupun harga indikasi harian pasar (Bloomberg),
digunakan sebagai pembentuk kurva dasar yield yang akan didekati dengan
permodelan curve fitting. Dimana yield dari setiap instrumen SUN FR yang
belum jatuh tempo akan dihitung dan diurutkan sesuai dengan durasinya
sehingga terbentuk sebuah kurva yield riil yang akan digunakan sebagai

pembanding permodelan NSS dan CS.
3.2.2 Pembentukan Curve Fitting Model

Pada bagian ini akan dibahas mengenai tahap pembentukan
permodelan kurva yield dengan menggunakan Nelson Siegel Svenssons dan
Cubic Spline, dimana untuk setiap seri SUN FR yang digunakan akan
dibentuk cash flow yang sesuai dengan karakteristik masing-masing seri.
Selanjutnya dengan menggunakan persamaan umum masing-masing model
akan dicari parameter yang menghasilkan tingkat rata-rata error yang paling
kecil. Dalam hal ini dilakukan iterasi dengan menggunakan solver excel
untuk menemukan nilai error yang terkecil pada setiap model dengan

menggunakan metode weighted sum square error (WSSE).

Parameter yang ditemukan tersebut kemudian diterjemahkan ke dalam
cash flow untuk memperoleh harga dari masing-masing seri surat berharga
dimana dalam model NSS, parameter yang digunakan akan menghasilkan
nilai estimasi kurva spot rate sementara dalam model CS parameter
digunakan untuk menghasilkan estimasi kurva discount rate, dimana
keduanya digunakan sebagai faktor pendiskonto cash flow masing-masing
seri. Setelah diperoleh harga masing-masing seri, maka dapat diperoleh
vield masing-masing seri yang dapat digunakan sebagai pembentuk kurva

vield model yang akan digunakan sebagai pembanding kurva yield riil,

3.2.3 Komparasi Model
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Setelah dilakukan perhitungan untuk menentukan parameter dalam
rangka pembentukan kurva yield model dari masing-masing permodelan,
langkah selanjutnya adalah melakukan pengujian pada masing-masing

model, sebagai berikut :

- Uji beda rata-rata tingkat kesalahan (error) kurva yield

- Uji ketahanan (robustness) kurva yield model

- Uji kemampuan peramalan (forecasting) kurva yield model
3.2.3.1 Uji beda rata-rata tingkat kesalahan (error)

Dengan melakukan perbandingan antara kurva yield riil yang
terbentuk dari harga transakasi dan indikasi pasar obligasi dengan kurva
vield yang terbentuk dari permodelan NSS atau CS untuk setiap data
mingguan harga obligasi yang digunakan, akan diperoleh adanya selisih
harga atau error kurva yield model terhadap kurva yield riil. Dari
keseluruhan nilai error yang diperoleh, secara rata-rata dapat ditentukan
manakah diantara kedua model yang digunakan dapat memberikan hasil
estimasi model kurva yield yang paling mendekati dengan kurva yield yang
sesungguhnya. Perbandingan model terbaik dengan menggunakan weighted
average sum square error (WSSE) dari keseluruhan data yang digunakan.
Model yang terbukti memberikan nilai WSSE terkecil dapat menjaadi
rekomendasi model dan merupakan salah satu kesimpulan akhir dari

pengujian yang dilakukan.

Selanjutnya dengan menggunakan uji hipotesis two tail test akan
dilihat apakah terdapat perbedaan nilai yang signifikan antara tingkat error
yang terjadi pada model NSS dan model CS, dengan hipotesis yang

digunakan adalah sebagai berikut :
Hp: W = W : rata-rata error model NSS = rata-rata error model CS

Hj: w; # W, : rata-rata error model NSS # rata-rata error model CS, a=5%
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Uji hipotesis two tail test digunakan karena saat ini kita tidak mengetahui
secara pasti apakah nilai tingkat error yang dihasilkan oleh salah satu model

adalah lebih besar dari model yang lainnya.

3.2.3.2 Uji ketahanan (robustness) kurva yield model

Setelah melakukan pengukuran terhadap tingkat error yang terjadi pada
permodelan kurva yield yang digunakan, langkah selanjutnya adalah
melakukan pengukuran mengenai ketahanan kurva yield model yang
dibentuk oleh model NSS dan CS, pada kondisi data yang kurang memadai.
Pengujian ini dimaksudkan untuk melihat apakah dengan data yang kurang
memadai, kurva yield yang dibentuk masing-masing model akan mengalami
perubahan bentuk yang signifikan dibandingkan dengan model kurva yield

yang terbentuk pada kondisi data yang memadai.

Untuk pasar obligasi di Indonesia pengujian yang dilakukan tersebut
cukup relevan, mengingat bahwa pasar obligasi Indonesia cenderung kurang
likuid, dimana tidak semua kuotasi harga seri-seri SUN FR dapat ditemukan
dan ditransaksikan. Langkah-langkah yang dilakukan untuk melakukan uji

robustness dari kurva yield model adalah sebagai berikut :

- Pengujian robustness yang dilakukan tidak diterapkan pada setiap model
data mingguan yang dimiliki. Dari hasil permodelan untuk periode 1
Januari 2005 sampai dengan 30 April 2010, setiap tahunnya hanya akan
digunakan satu tanggal data untuk dilakukan pengujian, dalam hal ini
merupakan tanggal data yang memberikan tingkat error terkecil di tahun

berjalan.

- Dari setiap tanggal data yang digunakan, dikeluarkan beberapa data
harga SUN FR yang merepresentasikan beberapa titik durasi penting
dalam kurva yield pada rentang waktu durasi instrumen obligasi yang
terdapat di pasar. Adapun untuk titik durasi terendah dan tertinggi tidak
termasuk dalam titik data yang dikeluarkan, mengingat bahwa model CS

menggunakan metode interpolasi antara dua rentang durasi.
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- Dilakukan penyesuaian ulang kurva yield (curve fitting) pada setiap

model untuk memperoleh parameter permodelan yang baru.

- Parameter baru yang diperoleh tersebut digunakan untuk menghitung
kembali harga dan yield model pada setiap SUN FR yang telah
dikeluarkan sebelumnya. Harga ini kemudian diperbandingkan dengan
harga dan yield model setiap SUN FR sebelum dilakukan pengujian

robustness.

- Akan dilihat nilai rata-rata error yang terjadi setelah pengujian
robustness untuk menentukan model mana yang cukup robust untuk
digunakan. Uji hipotesis two tail test dilakukan untuk melihat apakah
terdapat perbedaan yang signifikan antara error yang dihasilkan oleh

kedua model dengan hipotesis :

Hp . W = W, : rata-rata error harga model robust NSS = rata-rata error

harga model robust CS

H;. W # W : rata-rata error harga model robust NSS #+ rata-rata error

harga model robust CS, o = 5%.
3.2.3.3 Uji kemampuan peramalan (forecasting) kurva yield model

Pengujian selanjutya adalah untuk melihat seberapa lama model
kurva yield yang dihasilkan memiliki kemampuan untuk meramalkan
pergerakan kurva yield di masa yang akan datang sampai akhirnya
memerlukan penyesuaian ulang kembali atas terjadinya pergerakan harga
pasar. Adapun langkah-langkah yang dilakukan pada pengujian kemampuan

forecasting adalah sebagai berikut :

- Tanggal data yang akan digunakan sebagai basis untuk melakukan
pengujian kemampuan peramalan hanyalah satu tanggal data untuk
keseluruhan periode pengamatan (1 Januari 2005 — 30 April 2010), yaitu

tanggal data yang memiliki tingkat error yang terkecil.

- Parameter permodelan yang diperoleh kedua model pada tanggal

tersebut, akan dipergunakan untuk melakukan peramalan kurva yield
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untuk jangka waktu 1 minggu, 2 minggu, 3 minggu, 1 bulan, 2 bulan, 3

bulan, 6 bulan, 9 bulan dan 1 tahun.

- Rata-rata tingkat error yang diperoleh dari pengujian kemampuan
forecasting tersebut kemudian diperbandingkan dengan nilai rata-rata
error permodelan yang diperoleh dengan melakukan penyesuaian ulang

kurva pada setiap tanggal pengujian.

- Dilakukan pengujian two tail test untuk mengetahui apakah nilai rata-
rata tingkat error dari hasil pengujian kemampuan forecasting tersebut
berbeda signifikan dengan rata-rata error permodelan yang diperoleh
dengan melakukan penyesuaian ulang kurva pada setiap tanggal
pengujian yang terjadi, untuk menentukan berapa lama kurva yang dapat

bertahan tanpa melakukan penyesuaian ulang parameter permodelan.
3.3 Analisis Lanjutan

Setelah diperoleh model terbaik dari proses perbandingan di atas, maka
langkah selanjutnya adalah proses analisis lanjutan. Maksud dari analisis
lanjutan ini adalah analisis yang bersifat komprehensif yang melibatkan
variabel-variabel lain selain data harga obligasi SUN FR yang telah
digunakan. Tujuan dari analisis ini adalah untuk menjawab pertanyaan yang
merupakan permasalahan yang diangkat sekaligus memberikan interpretasi

yang lebih komprehensif.
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BAB 4

ANALISISDAN PEMBAHASAN

4.1 Pembentukan Kurva Term Structure of | nterest rate

Penelitian pada tesis ini pada dasarnya ingin melakukan pengujian
terhadap dua metode curve fitting, yaitu Nelson-Siegel Svennsons (NSS)
(Svenssons, 1994) dan Cubic spline (McCulloh, 1971), dengan
menggunakan kurva yield yang telah terbentuk dari harga transaksi maupun
indikasi harga yang telah terjadi di pasar surat berharga, khususnya Surat
Utang Negara (SUN) dengan bunga kupon tetap (Fixed Rate). Dalam hal ini
periode kurva yield yang akan diamati adalah harga untuk seluruh kurva
SUN FR yang terbentuk pada kurun waktu 1 Januari 2005 sampai dengan
30 April 2010, dimana periode ini digunakan untuk merepresentasikan

keseluruhan harga pasar pembentuk kurvayield.

Pemilihan harga obligass SUN FR yang digunakan sebagai basis
pembentukan kurva yield awal ditetapkan adalah seluruh seri obligsi SUN
FR yang telah di-issue dan belum jatuh tempo pada setigp awa tahun
pengamatan. Adapun jumlah seri SUN FR (deskrips terlampir) yang
digunakan sebagai dasar pembuatan kurva yield setiap periodenya adalah
sebagai berikut :

Tabel 4.1

Outstanding Sekuritas SUN FR yang digunakan

No Tahun Jumlah SUN FR
1 2005 26 Sekuritas
2 2006 27 Sekuritas
3 | 2007 34 Sekuritas
4 | 2008 40 Sekuritas
5 2009 42 Sekuritas
6 | 2010 43 Sekuritas

Sumber : hasil olahan sendiri
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4.2 Hasil Penyesuaian Ulang Kurva Yield (Curve Fitting)

Pada bagian ini akan dibahas mengenai hasil penyesuaian ulang yang
dilakukan pada kurva yield yang dibentuk oleh harga yang telah terbentuk di
pasar setiap tahunnya. Penyesuaian ulang kurva yield (curve fitting) dimulai
dengan pembuatan cash flow dari masing-masing seri obligasi SUN FR
sejak tanggal pengamatan sampai dengan tanggal jatuh tempo sesuai dengan
deskripsi bunga kupon dan periode pembayaran kupon masing-masing
obligasi SUN FR. Sesuai dengan teori valuasi obligasi, cash flow yang telah
terbentuk tersebut masing-masing akan di present value dengan
menggunakan metode permodelan Nelson-Siegel Svenssons dan juga model
Cubic spline untuk memperoleh harga permodelan obligasi. Harga
permodelan ini kemudian akan dibandingkan dengan harga pasar obligasi
setelah memperhitungkan besarnya accrued interest, untuk melakukan
pengukuran besarnya error permodelan yang terbentuk dengan
menggunakan metode weighted sum square error (WSSE). Parameter
model yang akan digunakan adalah parameter yang dapat memberikan
simpangan error terkecil (best fif) atas kurva yield yang terbentuk dari

transaksi sebenarnya di pasar obligasi.
4.2.1 Hasil Penyesuaian Ulang Kurva Model NSS

Permodelan  Nelson-Siegel Svenssons pada dasarnya merupakan
permodelan parsimony yang mencoba merepresentasikan keseluruhan kurva
vield yang terbentuk ke dalam parameter-parameter. Tujuan utama
permodelan ini adalah untuk mencari parameter yang cukup fleksibel untuk
dapat menggambarkan bentuk keseluruhan kurva yield yang menyerupai

kurva yield sesungguhnya yang terbentuk dari harga di pasar obligasi.

Dengan menggunakan persamaan umum dari model Nelson-Siegel

Svennson,

( ’%1) (1%1) L m/T,
l-e B, l-e _e(/n) B l;ne
7,

m m
4 4

rt,j(m’®)=ﬁ0 +5

—e"™ |+ £,
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Dengan parameter By 1. B2, B3, T1 dan T, yang akan diestimasi akan diperoleh
suatu nilai zero coupon yield (spot rate), yang digunakan untuk mencari
harga permodelan obligasi dengan melakukan present value atas setiap

periode cash flow masing-masing obligasi.

Sebagai ilustrasi pada salah satu pengolahan data yaitu tanggal 12 Mei
2006, dengan menggunakan Nelson-Siegel Svenssons, diperoleh parameter

persamaan yang menghasilkan error terkecil sebagai berikut :
Bo = 0,11856 ; By = 0,00836; B, = 3,19855; B3 = -3,2328; 1, = 0,94107
dan 7, = 0,93968

persamaan model yang diperoleh tersebut digunakan untuk mendapatkan
nilai kurva yield yang akan digunakan untuk mem-present value kan cash

flow surat berharga seperti contoh berikut :
Tabel 4.2

Contoh Perhitungan Model Nelson Siegel Svenssons

Date 12-May-06
Seri FR0005
Coupon .
payment =~ Coupon ™ Spot Rate Power Rigct PV
p.a factor
dates
15-Jul-06 6.13 (INVEY  0.1230277 0.35  0.979323143 6.00
15-Jan-07 6.13 0.675 AR YARE] 1.35 0.92659173 5.68
15-Jul-07 106.13 1.175 EURKEYZE]] 2.35  0.878595636 93.24

Price Model 104.91
Sumber : hasil olahan sendiri

dari perhitungan yang diperoleh di atas diketahui bahwa dengan model
parameter Nelson Siegel Svenssons yang diperoleh tersebut didapatkan
harga permodelan untuk obligasi pemerintah SUN FR 0005 yang memiliki
bunga kupon 12,25% p.a dengan periode pembayaran kupon semi-annualy,
adalah sebesar 104,91% atau sebanding dengan yield sebesar 11,3432%
setelah memperhitungkan nilai accrued interest kupon. Apabila
dibandingkan dengan harga transaksi SUN FR 0005 yang terjadi di pasar,
yaitu 104,92% atau yield sebesar 11,3395%, dari perbedaan harga yang
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diperoleh tersebut nilai error yang diperoleh dengan mengunakan metode
weighted sum square error (WSSE) sebesar 2.56124E-08. Proses
perhitungan tersebut dilakukan terhadap keseluruhan SUN FR untuk
mendapatkan model kurva yield yang paling mendekati kurva yield yang

sebenarnya, atau model yang menghasilkan total WSSE error terkecil.

Adapun perbandingan kurva yield yang dihasilkan antara riil yield

dengan permodelan ditunjukkan seperti pada gambar berikut.

12.80%
12.60%
12.40%
12.20% { g
12.00%
11.80%

11.60% . ' '
11.40% w [ R L s
. ®
T

11.20% 1

0.0 5.0 10.0 15.0 20.0
Gambar 4.1

Perbandingan Kurva Yield Riil dan
Kurva Yield Model Nelson Siegel Svenssons
Sumber : hasil olahan sendiri

Adapun nilai WSSE error yang diperoleh dari permodelan Nelson-
Siegel Svenssons untuk kurun waktu 1 Januari 2005 — 30 April 2010, adalah

sebagai berikut :
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Sep-10
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Plot Error Model Nelson Siegel Svenssons

Sumber : hasil olahan sendiri

Dec-10

dari hasil permodelan yang dilakukan dapat terlihat bahwa nilai error atas

permodelan Nelson-Siegel Svenssons yang terjadi secara rata-rata setiap

tahun adalah sebagai berikut :

Tabel 4.3

Nilai Rata-rata Error Model Nelson Siegel Svenssons

Year Max Min Average
2005 ]0,01656373| 0,00004807 |0,00206810
2006 ]0,00441986] 0,00002651 |0,00054704
2007 ]0,01283809| 0,00005058 |0,00156236
2008 ]0,01498215| 0,00008709 |0,00136192
2009 ]0,00434439]| 0,00007211 ]0,00085805
2010 ]0,00255333| 0,00010516 |0,00100053
Overall |0,01656373| 0,00002651 |0,00126143
Sumber : hasil olahan sendiri
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4.2.2 Hasil Penyesuaian Ulang Kurva Model Cubic-Spline

Berbeda denga metode NSS, permodelan cubic-spline digunakan
untuk mendekati kurva yield melalui pendekatan discount rate market.
Spline merupakan permodelan yang dibentuk dari interpolasi segmen-
segmen polynomial orde tiga individual yang saling terhubung pada salah
satu points yang dikenal dengan knots points. Kurva yield yang telah
terbentuk dari harga transaksi dan indikasi yang terjadi di pasar dibagi
menjadi beberapa individual node berdasarkan durasinya, dimana pada
masing-masing node tersebut akan didekati dengan menggunakan
persamaan polynomial untuk memperoleh permodelan cubic spline yang

dapat merepresentasikan masing-masing individual nodes tersebut.

Sebagai ilustrasi pada pengolahan data untuk tanggal 13 may 2005,
diperoleh kurva yield yang terbentuk dari 26 seri instrumen SUN FR sebagai
berikut :

12.00%
11.00% pohe Mo 2o v s o0
10.00%
9.00%
8.00% o ®
7.00%
6.00%
5.00%
4.00%

3.00% -
0.0 2.0 4.0 6.0 8.0 10.0 12.0 14.0

Gambar 4.3
Kurva Yield Riil Obligasi Pemerintah per 13 Mei 2005
Sumber: CTP-PLTO & Bloomberg

sesuai dengan metode curve fitting cubic-spline, kurva tersebut kemudian
dibagi menjadi beberpa individual nodes, dimana untuk dapat
merepresentasikan keseluruhan kurva yield di atas maka minimal rodes
yang terbentuk minimal sebanyak akar dari banyaknya data yang digunakan

(sgrt (n)). Dalam hal ini untuk kurva yang terbentuk pada tanggal 13 mei
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2005 di atas, setelah dilakukan pembulatan, maka akan terbentuk minimal 6
individual nodes yang akan di fit dengan menggunakan persamaan

polynomial orde tiga. Nodes yang terbentuk adalah :
Tabel 4.4

Titik Interval Permodelan Cubic spline per 13 Mei 2005

No Keterangan Interval

1 Nodes 0 | 0.005556 < X < 1.526389
2 Nodes 1 1.526389 < X < 3.047222
3 Nodes 2 3.047222 < X < 4.568056
4 Nodes 3 | 4.568056 < X < 6.088889
5 Nodes 4 | 6.088889 < X < 7.609722
6 Nodes 5 | 7.609722 < X <9.130556
7 Nodes 6 |9.130556 < X < 10.65139
8 Nodes 7 10.65139 < X < 12.17222

sumber : hasil olahan sendiri

Dengan menggunakan solver dan pemrograman tambahan dilakukan
pengolahan pada data cashflow yang dimiliki untuk memperoleh
permodelan estimasi kurva yield yang menghasilkan error terkecil. Dengan
nilai node sebagai yang telah ditentukan di atas sebagai titik X, dari hasil
pengolahan dengan solver diperoleh nilai ¥ yang menghasilkan error

terkecil sebagai berikut :

Tabel 4.5

Nilai Parameter Model Cubic Spline

L1119 @l 0.005556 | 1.526389 | 3.047222 | 4.568056 | 6.088889 | 7.609722 | 9.130556 | 10.65139 | 12.17222
LA 0.999731 | 0.876702 | 0.73382 | 0.62126 | 0.511913 | 0.434447 | 0.360786 | 0.314405 | 0.255035
sumber : hasil olahan sendiri

Dari hasil yang diperoleh tersebut, dengan menggunakan persamaan umum

Natural Cubic spline dapat dicari nilai y” sebagai berikut :

4100 0 0 0]y0r] [-0.019854]
1 41000 0fyl"| |0.030323
01 4100 0fy2] |0003213
00 1 41 0 0fy3|=|0031881
000 1 4 1 0fy4"| |0.003805
0000 1 4 1]y5"| |0027281
00 0 00 1 4]y6"| [-0.012989|
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diperoleh :

y1 " = y2ll= y3ll= y4"= y5" = y6ll= y7ll=
-0.04563 | 0.063407 | -0.02606 | 0.060103 | -0.02307 | 0.054996 | -0.03323

dari hasil tersebut dapat dicari persamaan untuk setiap interval node yang

terbentuk sebagai berikut :
e J=0; Interval 0.005556 < x < 1.526389

A= 1.526389 - X B= X —0.005556
1.520833 1.520833

y=Ay0+B.yl+Cy0”+Dyl”
y = 0,65736 (1,526389 - X) + 0,57646 ( X-0.005556) -0.00761 (B3 -B)
e J=1; Interval 1.526389 < x < 3.047222

A= 3.047222 - X B= X —1.526389

1.520833 1.520833
y=Ayl+B.y2+Cyl” +Dy2”

y = 0,57646 (3.047222 - X) + 0,482512 ( X-1.526389) -0.00761 (A° —
A) + 0.010568 (B’ - B)

e J=2: Interval 3.047222 < x < 4.568056

A= 4.568056 — X B = X —3.0472229
1.520833 1.520833

y=Ay2+B.y3+Cy2”+Dy3”
y = 0,482512 (4.568056 — X) + 0,408500 ( X-3.047222) +0.010568 (A*
—A)-0.004343 (B> - B)
e J=3; Interval 4.568056 < x < 6.088889

A _ 6088889 X g = X —4.568056
©1.520833 © 1.520833

y=Ay3+B.y4+Cy3 +Dy4”

y = 0,408500 (6.088889 — X) +0,336601 (X - 4.568056) —0.004343 (A*
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- A) + 0.010017 (B® - B)
e J=4; Interval 6.088889 < x < 7.609722

A= 7.609722 - X B= X —6.088889
1.520833 1.520833

y=Ay4+B.y5+Cy4” +Dy5”
y = 0,336601 (7.609722- X) +0,285664(X - 6.088889) +0.010017 (A* -
A) - 0.003845 (B’ - B)
e J=5; Interval 7.609722 < x < 9.130556

A = 9130556 X g X —7:609722
© 1.520833 1.520833

y=A.yS+B.y6 + Cy5” + D y6”
y = 0,285664 (9.130556-X) +0,0.237229 (X -7.609722) —0.003845 (A’
- A) +0.009166 (B* - B)
e J=6; Interval 9.130556 < x < 10.65139

A= 10.65139 - X B = X —4.568056
1.520833 1.520833

y=Ay6+B.y7+Cy6”+Dy7”
y = 0,0237229 (10.65139- X) +0,206732 (X- 4.568056) +0.009166 (A*
—A) - 0.005539 (B* - B)
e J=7; Interval 10.65139 < x < 12.17222

_1217222-X g - X —10.65139
©1.520833 ©1.520833

y=Ay7+B.y8§+Cy7’+Dy8”
y = 0,206732 (12.17222 - X) +0,336601 (X - 10.65139) +0.005539 (A’

-A)
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Dari persamaan di atas, diperoleh discount factor model yang digunakan
untuk mendiskonto nilai cash flow dari masing —masing seri obligasi

sebagai berikut :

Discount Factor
o
»

0.4 -
0.2 |
0 T T T . . .
2.00 4.00 6.00 8.00 10.00 12.00
Tenor
Gambar 4.4

Kurva Discount Rate Model Cubic Spline 13 Mei 2005
Sumber : hasil olahan sendiri

Adapun perbandingan antara kurva yield yang terbentuk dari harga

transaksi pasar dengan permodelan cubic-spline adalah sebagai berikut :

12.00% +
10.00% +
8.00% -
6.00% -
4.00% -

2.00% -

0.00%

‘—O—Y\eldMarket —=8— Yield Model ‘

Gambar 4.5

Perbandingan Kurva Yield Riil dengan
Model Kurva Yield Cubic spline

Sumber : hasil olahan sendiri
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Adapun nilai

menggunakan cubic spline dari tanggal 1 Jan 2005 sampai dengan 30 April

2010 adalah sebagai berikut :

Tabel 4.6

error yang diperoleh wuntuk hasil permodelan

Rata-rata Error Model Cubic spline

Year Max Min Average
2005 0,02354074] 0,00000398 [0,00235530
2006 |0,00441089| 0,00007171 [0,00206139
2007 10,01216224| 0,00002962 |0,00144627
2008 10,01641768] 0,00014815 |0,00271612
2009 |0,00547348] 0,00015727 |[0,00195889
2010 |0,00316215| 0,00028985 |0,00139214
Overall |0,02354074| 0,00000398 {0,00206127

sumber : hasil olahan sendiri
4.3 Komparasi Model Nelson Siegel Svennsons dan Cubic spline

Dengan menggunakan hasil permodelan di atas, akan dilakukan
perbandingan terhadap permodelan mana yang sekiranya cocok untuk
diterapkan pada kondisi pasar obligasi Indonesia, khususnya pada instrumen
Surat Utang Negara (SUN). Adapun metode yang digunakan dalam

melakukan perbandingan tersebut mencakup tiga hal utama, yaitu :
¢ Tingkat kesalahan (error) model yang terkecil
e Ketahanan (robustness) model yang terbentuk
¢ Kemampuan model untuk melakukan forecasting

4.3.1 Tingkat Kesalahan (error) Permodelan

Berdasarkan hasil perhitungan nilai error yang dilakukan untuk
periode data 1 Januari 2005 — 30 April 2010, diperoleh bahwa secara
keseluruhan nilai error yang diperoleh untuk model kurva yield dengan
menggunakan Nelson Siegel Svenssos berada pada interval 0.0000265 —
0.01656373 dengan nilai rata-rata kesalahan sebesar 0.0012614, sementara

untuk model kurva yield dengan Cubic spline nilai error yang diperoleh
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berada pada interval 0.00000398 — 0.02354074 dengan nilai rata-rata
kesalahan sebesar 0.002061269.

0.0250 -
0.0200 -
0.0150 -
0.0100 -
0.0050 -
0.0000 +

u

q
-0.0050 §

-0.0100 -

-0.0150 -

== Differencee —— NSSE Error —— CS Error

Gambar 4.6
Perbandingan Pergerakan Error Model Kurva Yield Nelson Siegel

dan Cubic Spline

Sumber : hasil olahan sendiri

Dengan demikian, apabila dilihat dari nilai rata-rata error yang
diperoleh tersebut, maka dapat disimpulkan bahwa secara keseluruhan
model kurva yield yang dibentuk dengan menggunakan Nelson Siegel
Svenssons memiliki tingkat kesalahan yang lebih kecil dibandingkan

dengan model kurva yield yang dibentuk dengan menggunakan Cubic

spline.
0.006 - r 0.006
0.004 - r 0.004
g " % | 00
= 0 r 0
S 2005 2007 2010
= -0.002 r -0.002
w
-0.004 4 t -0.004
Year
-0.006 - - -0.006

@ Difference —e— Error Model NSS —=— Error Model Cubic Spline

Gambar 4.7

Perbandingan Average WSSE Error Model NSS dan CS

Sumber : hasil olahan sendiri
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Pergerakan Error Tahun 2009
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Keterangan : Nilai Difference diperoleh dari selisih antara error Nielsen

Siegel Svenssons dengan Cubic spline
Gambar 4.8

Perbandingan Error per Tahun Model NSS dan CS

Sumber: hasil olahan sendiri

Apabila dilakukan pengamatan secara periodik, dapat terlihat bahwa
nilai rata-rata error per tahun yang diperoleh cukup berfluktuasi. Secara
rata-rata per tahun, dapat terlihat bahwa model Nelson-Siegel Svenssons
memiliki tingkat kesalahan yang lebih kecil, namun pada tahun 2007 terlihat
bahwa nilai rata-rata kesalahan yang dimiliki oleh Cubic spline sedikit lebih

kecil dibandingkan dengan Nelson Siegel Svenssons.

Yang menarik untuk diamati adalah pola rata-rata spread error yang
terbentuk antara Nelson Siegel Svenssons dengan Cubic spline, dimana
spread error rata-rata yang terbentuk pada tahun 2006, 2008 dan 2009
cenderung lebih tinggi dibandingkan dengan spread error yang terbentuk

pada tahun 2005, 2007, dan 2010 yang disebabkan karena meningkatnya
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error permodelan cubic spline. Apabila melihat pergerakan pasar yang
terjadi pada periode tersebut, dapat ditarik kesimpulan bahwa error kurva
vield yang dibentuk dari model cubic spline akan meningkat pada saat

terjadi fluktuasi harga yang cukup tinggi di pasar.

140 -
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100 -
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80
70

& 8 8 8 8 8 5 5 5 8 8 8 38 38 8 =2
c > o = > [} c > o c > (o} c > Q c
© © © © © [} © © © ©
S 2 8 3 2 383 S 2 335 = 8 S 2 8 S
— FR0020 —— FR0027
Gambar 4.9

Pergerakan Harga Pasar Obligasi SUN FR 20 dan FR 27

Sumber : Bloomberg

Dengan menggunakan uji beda antara dua rata-rata, yaitu beda antara
rata-rata error yang terjadi pada model Cubic spline dengan Nelson Siegel
pada periode 1 Januari 2005 sampai dengan 30 April 2010. Hipotesis yang

akan diuji adalah sebagai berikut :

Hyp: W = Wy ; rata-rata error model CS = rata-rata error model NSS
H;: W # W ; rata-rata error model CS # rata-rata error model NSS

Dengan demikian uji hipotesis akan merupakan uji dua arah (two ftail test),

yaitu uji pihak kanan. Tingkat signifikansi yang digunakan adalah 5%.

Untuk melakukan uji ini, langkah pertama yang dilakukan adalah mencari

nilai Z hitung dengan menggunakan persamaan :

Gl —a2)— (ul - u2)H,

O Gin
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dimana

o, 0
Oux2 = ”_1 + Z
Keterangan :

xl = Rata-rata error model Cubic spline
x2 = Rata-rata error model Nelson Siegel Svensson
(o = Standar Deviasi antar dua kelompok rata-rata
ol = Varians dari error model Cubic spline
nl = Banyak data Cubic spline
o; = Varians dari error model Nelson Siegel Svensson
n2 = Banyak data Nelson Siegel Svensson

dari sub-bab sebelumnya dapat kita lihat bahwa nilai rata-rata error model
CS adalah 0.002062326241 dan rata-rata error model NSS adalah
0.001261431150. Nilai varians error CS sebesar 0.002787092 dan varians
error NSS sebesar 0.002131169 dan total data yang digunakan sebanyak
278 data error.

Dengan menggunakan persamaan di atas dapat dicari nilai Z hitung

sebagai berikut:

7 (0.002062326241—-0.001261431150) — (0)
\/0.002787092 N 0.002131169
278 278

= 3.806037923886

Langkah kedua adalah mencari nilai z tabel, karena uji ini adalah uji two
tail test dan tingkat signifikansi yang digunakan adalah 5% maka akan
dilihat nilai signifikansi 2,5% dari sisi kiri dan kanan kurva dengan
menggunakan nilai Zy o5 yang diperoleh dari tabel, karena jumlah data yang
digunakan sebanyak 278 maka dapat dianggap derajat kebebasannya
merupakan distribusi normal. Dari tabel dapat kita peroleh bahwa nilai zg s

adalah 1,96.
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Karena nilai Z hitung > Z table (3,80604 > 1,96), maka nilai z hitung berada
di wilayah penolakan Hj, sehingga dapat disimpulkan bahwa kita menolak
Hyp dan menerima hipotesa H;. Dengan kata lain hasil uji hipotesis
menghasilkan kesimpulan bahwa nilai rata-rata error model CS secara
signifikan memiliki nilai yang berbeda dibandingkan dengan nilai rata-rata

error model NSS.
4.3.2 Ketahanan (robustness) permodelan

Selain mengukur mengenai besarnya tingkat error yang terjadi,
dilakukan juga pengujian atas tingkat ketahanan kurva yang terbentuk.
Metode yang digunakan untuk melakukan pengujian atas ketahanan kurva
adalah dengan cara mengeluarkan beberapa titik data pengamatan pada
kurva, kemudian dengan data tersebut dilakukan penyesuaian ulang
terhadap kurva (curve fitting) dengan menggunakan model NSS dan CS.
Setelah diperoleh parameter kurva yield yang baru, titik data pengamatan
yang sebelumnya telah dikeuarkan kemudian divaluasi kembali dengan
parameter tersebut untuk mengetahui harga model yang baru. Harga tersebut
kemudian dibandingkan dengan nilai permodelan awal untuk mendapatkan
besar perubahan error yang terjadi untuk menentukan apakah terjadi
perubahan yang signifikan terhadap kurva yang terbentuk antara model NSS

dan CS.

Pengujian dilakukan pada setiap periode tahun yang digunakan,
dimana untuk setiap periode tahun pengujian dilakukan terhadap tanggal
data yang memiliki tingkat kesalahan terkecil untuk masing-masing model.
Dari tanggal data tersebut titik data yang dikeluarkan berbeda setiap
tahunnya, hal ini terkait dengan adanya perbedaan atas jumlah seri SUN FR
yang digunakan setiap tahun dan juga durasi yang terwakili dari masing-
masing periode. Adapun tanggal data dan seri SUN FR yang digunakan

sebagai dasar pengujian adalah sebagai berikut:
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Tabel 4.7

Data Pengujian Robustness Model NSS dan CS

2005 2006
Tanggal Data:
Nelson Siegel Svensson
13-May-05| 12-May-06| 13-Jul-07 | 26-Dec-08] 12-Jun-09 | 2-Apr-10
Cubic Spline
13-May-05| 10-Feb-06 | 13-Jul-07 | 7-Mar-08 | 12-Jun-09 | 30-Apr-10

2007 2008 2009 2010

Titik Data yang Digunakan
FRO2 FR10 FR16 FR26 FR27 FR27
FRO5 FR18 FR27 FR31 FR31 FR31
FR16 FR27 FR36 FR40 FR40 FR37
FR19 FR32 FR39 FR47 FR47 FR52
FR27 FR34 FR42 FR45 FR45 FR45

sumber : hasil olahan sendiri

Setelah dilakukan penyesuaian ulang terhadap model kurva yield,
diperoleh rata-rata tingkat perbedaan yield yang terbentuk antara model
sebelum dilakukan pengeluaran titik data dengan model setelah beberapa
titik data dikeluarkan, dengan menggunakan metode sum square error

sebagai berikut :
Tabel 4.8

Rata-rata Error Pengujian Robustness Model NSS dan CS

No NSSE CS
1 0,00085246 | 0,00345962
2 0,00003863 | 0,00045851
3 0,00023247 | 0,00023252
4 0,00003790 | 0,00013559
5 0,00055895 | 0,00106709
6 0,00002301 | 0,00032614
Average [ 0,000290571 | 0,00094658

sumber: hasil olahan sendiri

Dari hasil yang diperoleh tersebut, dapat dilihat bahwa secara rata-
rata tingkat kesalahan yang terjadi pada model NSS yaitu sebesar
0,000290571 lebih kecil dibandingkan dengan model CS yaitu sebesar
0,00094658. Namun apabila dilakukan uji hipotesis two tail test dengan

hipotesa :
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Hp. W = W, : rata-rata error robust CS = rata-rata error robust NSS
H;: W # W, : rata-rata error robust CS # rata-rata error robust NSS

Karena sample data yang digunakan kurang dari tiga puluh data, maka

digunakan metode pengujian two tail test dengan small sample size dengan

persamaan :
xl—x2)— (1l — u2)H
p A=)l p)H, (4.2)
O Gien)
dimana
1 1
O-xl—x2=Sp —+—
n, n,

Dengan nilai standar deviasi model robust NSS sebesar 0,000343521 dan
standar deviasi model robust CS sebesar 0,001274413, dan dengan derajat
keyakinan sebesar 5% (a = 0,005), diperoleh hasil ¢ hitung sebesar 1,2174.
Dari table diperoleh nilai ¢ statistik untuk derajat keyakinan 5% dan degree
of freedoms sebesar 10 yaitu 2,262, sehingga dapat ditarik kesimpulan
bahwa ¢ hitung < ¢ statistik. Dengan demikian maka hipotesa Hy masih dapat
diterima dan tolak hipotesa H;, atau rata-rata error model robust CS sama

dengan rata-rata error model robust NS.
4.3.3 Kemampuan Peramalan Model ( Forecasting )

Pengujian selanjutnya adalah melakukan penilaian atas kemampuan
model melakukan forecasting kurva yield. Dalam pengujian ini sekali lagi
digunakan tanggal model baik NSS maupun CS yang telah menghasilkan
kurva yield dengan tingkat kesalahan terkecil (13 May 2005), untuk
melakukan forecasting terhadap kurva yield di masa yang akan datang,
dalam hal ini parameter model digunakan kembali untuk menghasilkan
kurva yield untuk jangka waktu 1 minggu, 2 minggu, 3 minggu, 1 bulan, 2
bulan, 3 bulan, 6 bulan, 9 bulan dan 1 tahun ke depan. Kurva yield yang
diperoleh kemudian diperbandingkan dengan kurva yield yang terbentuk
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dari harga transaksi sebenarnya yang terjadi di pasar untuk melihat besarnya

tingkat kesalahan forecasting yang terjadi pada setiap model.

Berdasarkan hasil pengujian forecasting untuk

diperoleh hasil sebagai berikut :

Tabel 4.9

Average Error Forcasting Model NSS

setiap model

Average Error  1Minggu  2Minggu  3Minggu ~ 1Bulan  2Bulan 3 Bulan 6 Bulan 9Bulan  1Tahun
Riil Model NSS 0.00001850 | 0.00001527 | 0.00001475 | 0.00002154 [ 0.00012794 | 0.00024277 | 0.00003405 | 0.00000207 | 0.00000088
Forecast Model NSS | 0.00033990 | 0.00158441 | 0.00049322 | 0.00054473 | 0.00180950 | 0.00490876 | 0.02142275 | 0.00077783 | 0.00509777
Z Hitung 1.49289560 | 1.21219014 | 1.75205066 | 1.78664505 | 3.41034628 | 7.27033120 | 8.52532621 | 3.29242797 | 1.71148909

Tabel 4.10
Average Error Forcasting Model CS

Average Error  1Minggu  2Minggu 3 Minggu  1Bulan  2Bulan 3 Bulan 6 Bulan 9 Bulan 1 Tahun
Rill Model NSS (.00001125 | 0.00001325 | 0.00001179 | 0.00001672 [ 0.00005179 | 0.00022045 | 0.00000980 [ 0.00000247 | 0.00004736
Forecast Model NSS | 0.00326624 | 0.00158441 | 0.00076249 | 0.00022693 | 0.02817609 | 0.03134476 | 0.05762911 | 0.00303295 | 0.03431848
Z Hitung 1.17723081 | 1.23877737 | 1.47897902 | 1.88613605 | 7.98215518 | 13.43903773 | 23.43227776 | 8.08831304 | 13.93106914

sumber : hasil olahan sendiri

Dengan tingkat derajat keyakinan sebesar 5% dan karena sebaran
data dianggap sebagai distribusi normal, diperoleh nilai z dari tabel sebesar
1,960. Berdasarkan hasil pengolahan z hitung yang diperoleh pada table di

atas, dimana hipotesa adalah :
Hp: 1 = Wy : rata-rata error forecast model = rata-rata error riil model
H; : W # W : rata-rata error forecast model # rata-rata error riil model

Dari hasil yang diperoleh tersebut diketahui bahwa untuk model NSS
hipotesa Hy masih dapat diterima sampai dengan jangka waktu forecasting
selama 1 bulan, lebih dari masa tersebut hasil yang diperoleh adalah tolak
Hy. Untuk model Cubic spline diperoleh hasil yang serupa, dimana diketahui
bahwa untuk hipotesa Hy masih dapat diterima sampai dengan jangka waktu
forecasting selama 1 bulan, lebih dari masa tersebut hasil yang diperoleh

adalah tolak Hj.
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Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa model Cubic spline dan
Nelson Siegel Svenssons relatif akurat untuk melakukan forecasting sampai
dengan jangka waktu 1 bulan dengan asumsi tidak terjadi fluktuasi harga
yang ekstrim akibat adanya kondisi eksternal, sebelum akhirnya

memerlukan penyesuaian ulang kurva yield.
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BAB 5

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

47

Dari keseluruhan pembahasan yang disampaikan pada tesis ini, dapat

ditarik kesimpulan berikut :

® Metode Nelson Siegel Svenssons dan Cubic Spline dapat melakukan

permodelan kurva yield yang mendekati kurva yield riil yang terbentuk

dari harga transaksi di pasar surat berharga.

¢ Dalam pengujian yang dilakukan terhadap model Nelson Siegel Svenssons

dan Cubic Spline dengan menggunakan pengukuran berdasarkan tingkat

error yang dihasilkan, ketahanan kurva model (robustness) dan

kemampuan model untuk melakukan peramalan (forecasting), diperoleh

hasil sebagai berikut :

Tingkat kesalahan (error) yang dihasilkan,

Dari hasil pengujian diperoleh kesimpulan bahwa model Nelson Siegel
Svenssons dapat memberikan tingkat rata-rata error yang lebih kecil
dibandingkan dengan model Cubic Spline untuk periode 1 Januari
2005 — 30 April 2010 yang digunakan, walaupun apabila diamati
secara khusus setiap periode tahun, dapat terlihat bahwa Cubic Spline
dapat memberikan model kurva yield yang lebih mendekati kurva yield
riil dibandingkan dengan model Nelson Siegel Svenssons. Namun
secara keseluruhan model Nelson Siegel Svenssons dapat lebih baik
merepresentasikan kurva yield di pasar Indonesia khususnya untuk

Obligasi Pemerintah berbunga kupon tetap (SUN FR).

Hal ini tampaknya disebabkan oleh karakteristik model NSS yang
menggunakan dua parameter curvature yang menyebabkan model ini
lebih fleksibel dalam mendekati kurva yield riil dibandingkan dengan

model CS yang mendekati bentuk kurva yield dengan menggunakan
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interpolasi polynomial orde tiga, sehingga nilai yang terbentuk

sangatlah tergantung kepada jumlah titik node yang digunakan.
- Ketahanan (robustness) kurva yield,

Model kurva yield yang robust di pasar surat berharga Indonesia
cukup penting peranannya, mengingat bahwa kondisi likuiditas di
pasar surat berharga Indonesia sendiri sampai saat ini dapat dianggap
belum likuid, bahkan pada periode tertentu dapat terjadi kuotasi yang
cenderung searah (tidak fwo-way price). Apabila diamati dari sisi
robustness terlihat bahwa dari metode yang digunakan, model NSS
berhasil memberikan tingkat error yang lebih kecil dibandingkan
dengan model CS. Namun apabila dilakukan uji hipotesis diketahui
bahwa nilai error yang dihasilkan oleh kedua model tersebut tidaklah

signifikan berbeda satu dengan yang lainnya.
- Kemampuan peramalan model (forecasting),

Dari pengujian yang dilakukan diketahui bahwa kedua model memiliki
kemampuan untuk melakukan peramalan (forecasting) untuk jangka
yang sama, dimana dari hasil pengujian yang dilakukan kedua model
masih dapat memberikan peramalan yang relatif lakurat untuk masa

estimasi selama 1 bulan

Kemampuan = peramalan tersebut sangatlah tergantung dari
karakteristik pasar surat berharga, dimana untuk pasar surat berharga
yang likuid dan stabil maka peramalan yang dilakukan dapat akurat
untuk jangka waktu yang lebih lama. Namun untuk pasar surat
berharga Indonesia yang harganya cukup berfluktuasi, tampaknya
memang penyesuaian ulang untuk parameter masing-masing model

curve fitting mutlak diperlukan.

¢ Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan dapat ditarik kesimpulan
bahwa dari perbandingan antara model penyesuaian kurva yield Nelson
Siegel Svenssons dan Cubic Spline, yang lebih cocok untuk digunakan di

pasar surat berharga Indonesia khususnya Obligasi Pemerintah (SUN FR)
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adalah model Nelson Siegel Svenssons karena dapat memberikan tingkat
kesalahan yang relatif lebih kecil dan lebih robust untuk digunakan

dipasar surat berharga yang kurang likuid.
5.2 Saran

Pengujian yang telah dilakukan ini pada dasarnya masih memiliki
keterbatasan-keterbatasan yang masih dapat dikembangkan pada pengujian

yang berikutnya, antara lain sebagai berikut :

® Penggunaan model penyesuaian kurva yield (curve fitting) yang akan
digunakan sebaiknya disesuaikan dengan kebutuhan dan kondisi pasar
surat berharga masing-masing. Masih terdapat banyak model curve fitting
yang dapat digunakan untuk melakukan permodelan untuk mendekati
kurva yield rill dan memungkinkan untuk menghasilkan tingkat kesalahan
(error) yang lebih kecil dibandingkan dengan model Nelson Siegel

Svenssons.

® Meskipun dalam pengujian model yang dilakukan diperoleh nilai error
yang dihasilkan oleh model Cubic Spline relatif lebih tinggi dibandingkan
model Nelson Siegel Svenssons, masih ada kemungkinan untuk
memperoleh nilai error Cubic Spline yang lebih kecil dengan
memperbanyak titik-tittk node yang akan diinterpolasi dengan
menggunakan persamaan polynomial orde tiga. Dengan memperbanyak
titik-titik node tersebut diharapkan dapat setiap node tersebut dapat

mendekati kurva yield riil secara lebih baik.

e Data historis harga surat berharga yang digunakan saat ini menggunakan
data mingguan, ada baiknya apabila harga yang digunakan merupakan
data harian agar dapat mencerminkan pergerakan kurva yield yang

sebenarnya.

e Dalam melihat yield obligasi yang terdapat dipasar, sebaiknya terlebih
dahulu diihat mengenai karaktristik pasar yang terkait. Untuk pasar
obligasi yang likuid akan lebih baik apabila menggunakan yield yang

berasal dari hasil transaksi pasar, namun untuk pasar surat berharga yang
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kurang likuid sebaiknya dilakukan penyesuaian kurva yield terlebih
dahulu, hal ini terkait dengan harga yang kemungkinan kurang dapat

merepresentasikan kurva yield yang dibutuhkan.
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L1

Daftar Outstanding Obligasi SUN FR 2005

. Jatuh Time to Annual .
Seri Tempo Maturity coupon(%) Price Y™
FRO2 15-Jun-09 4.4 14.000 115.74 9.56%
FRO4 15-Feb-06 1.1 12.125 104.70 7.60%
FRO5 15-Jul-07 2.5 12.250 108.60 8.40%
FRO8 15-May-05 0.4 16.500 103.16 7.22%
FRO9 15-May-05 0.4 10.000 100.74 7.76%
FR10 15-Mar-10 5.2 13.150 113.59 9.74%
FR11 15-May-10 5.4 13.550 114.85 9.90%
FR12 15-May-10 5.4 12.625 111.01 9.92%
FR13 15-Sep-10 5.7 15.425 123.68 9.87%
FR14 15-Nov-10 5.9 15.575 124.04 10.04%
FR15 15-Feb-11 6.1 13.400 114.96 10.06%
FR16 15-Aug-11 6.6 13.450 115.80 10.11%
FR17 15-Jan-12 7.0 13.150 114.85 10.14%
FR18 15-Jul-12 7.5 13.175 115.25 10.22%
FR19 15-Jun-13 8.4 14.250 122.36 10.23%
FR20 15-Dec-13 8.9 14.275 122.96 10.28%
FR21 15-Dec-10 5.9 14.500 119.04 10.15%
FR22 15-Sep-11 6.7 12.000 108.89 10.13%
FR23 15-Dec-12 7.9 11.000 104.52 10.15%
FR24 15-Oct-10 5.8 12.000 108.73 9.97%
FR25 15-Oct-11 6.8 10.000 99.51 10.09%
FR26 15-Oct-14 9.8 11.000 104.26 10.29%
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L2

Daftar Outstanding Obligasi SUN FR 2006

. Jatuh Time to Annual .
Seri Tempo Maturity coupon(%) Price Y™
FRO2 15-Jun-09 3.4 14.000 103.34 12.76%
FRO4 15-Feb-06 0.1 12.125 99.92 12.32%
FRO5 15-Jul-07 1.5 12.250 99.25 12.80%
FR10 15-Mar-10 4.2 13.150 100.25 13.06%
FR11 15-May-10 4.4 13.550 102.17 12.87%
FR12 15-May-10 4.4 12.625 99.16 12.87%
FR13 15-Sep-10 4.7 15.425 108.53 12.93%
FR14 15-Nov-10 4.9 15.575 109.43 12.89%
FR15 15-Feb-11 5.1 13.400 101.59 12.96%
FR16 15-Aug-11 5.6 13.450 102.28 12.86%
FR17 15-dan-12 6.0 13.150 100.46 13.03%
FR18 15-Jul-12 6.5 13.175 100.87 12.97%
FR19 15-Jun-13 7.4 14.250 105.87 12.99%
FR20 15-Dec-13 7.9 14.275 106.25 12.98%
FR21 15-Dec-10 4.9 14.500 105.68 12.90%
FR22 15-Sep-11 5.7 12.000 95.61 13.11%
FR23 15-Dec-12 6.9 11.000 91.01 13.00%
FR24 15-Oct-10 4.8 12.000 96.96 12.86%
FR25 15-Oct-11 5.8 10.000 87.88 13.04%
FR26 15-Oct-14 8.8 11.000 89.14 13.11%
FR27 15-Jun-15 9.4 9.500 80.32 13.20%
FR28 15-Jul-17 11.5 10.000 81.39 13.18%
FR30 15-May-16 10.4 10.750 86.00 13.27%
FR31 15-Nov-20 14.9 11.000 84.75 13.38%
FR32 15-Jul-18 12.5 15.000 108.79 13.52%
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L3

Daftar Outstanding Obligasi SUN FR 2007

. Jatuh Time to Annual .
Seri Tempo Maturity coupon(%) Price Y™
FR02 15-Jun-09 2.4 14.000 112.57 8.21%
FRO5 15-Jul-07 0.5 12.250 102.40 7.51%
FR10 15-Mar-10 3.2 13.150 112.50 8.58%
FR11 15-May-10 3.4 13.550 113.70 8.75%
FR12 15-May-10 3.4 12.625 111.19 8.70%
FR13 15-Sep-10 3.7 15.425 120.03 8.93%
FR14 15-Nov-10 3.9 15.575 121.38 8.90%
FR15 15-Feb-11 4.1 13.400 114.32 9.14%
FR16 15-Aug-11 4.6 13.450 115.57 9.22%
FR17 15-Jan-12 5.0 13.150 115.01 9.34%
FR18 15-Jul-12 5.5 13.175 116.17 9.36%
FR19 15-Jun-13 6.4 14.250 122.68 9.47%
FR20 15-Dec-13 6.9 14.275 123.89 9.50%
FR21 15-Dec-10 3.9 14.500 117.73 9.05%
FR22 15-Sep-11 4.7 12.000 110.31 9.23%
FR23 15-Dec-12 5.9 11.000 107.13 9.40%
FR24 15-Oct-10 3.8 12.000 109.41 9.00%
FR25 15-Oct-11 4.8 10.000 102.57 9.31%
FR26 15-Oct-14 7.8 11.000 107.48 9.61%
FR27 15-Jun-15 8.4 9.500 99.27 9.63%
FR28 15-Jul-17 10.5 10.000 101.54 9.76%
FR30 15-May-16 9.4 10.750 106.39 9.69%
FR31 15-Nov-20 13.9 11.000 107.13 10.03%
FR32 15-Jul-18 11.5 15.000 134.90 9.86%
FR33 15-Mar-13 6.2 12.500 114.04 9.45%
FR34 15-Jun-21 14.4 12.800 120.85 10.03%
FR35 15-Jun-22 15.4 12.900 122.07 10.05%
FR36 15-Sep-19 12.7 11.500 110.87 9.97%
FR37 15-Sep-26 19.7 12.000 115.02 10.21%
FR38 15-Aug-18 11.6 11.600 111.71 9.88%
FR39 15-Aug-23 16.6 11.750 113.26 10.09%
FR40 15-Sep-25 18.7 11.000 107.28 10.12%
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Daftar Outstanding Obligasi SUN FR 2008

. Jatuh Time to Annual .
Seri Tempo Maturity coupon(%) Price Y™
FRO2 15-Jun-09 1.4 14.000 107.91 8.09%
FR10 15-Mar-10 2.2 13.150 109.43 8.35%
FR11 15-May-10 2.4 13.550 110.88 8.37%
FR12 15-May-10 2.4 12.625 109.00 8.34%
FR13 15-Sep-10 2.7 15.425 116.58 8.41%
FR14 15-Nov-10 2.9 15.575 117.82 8.43%
FR15 15-Feb-11 3.1 13.400 112.83 8.61%
FR16 15-Aug-11 3.6 13.450 114.54 8.67%
FR17 15-Jan-12 4.0 13.150 113.49 9.08%
FR18 15-Jul-12 4.5 13.175 114.66 9.15%
FR19 15-Jun-13 5.4 14.250 120.42 9.37%
FR20 15-Dec-13 5.9 14.275 121.45 9.47%
FR21 15-Dec-10 2.9 14.500 115.65 8.39%
FR22 15-Sep-11 3.7 12.000 109.40 8.95%
FR23 15-Dec-12 4.9 11.000 107.30 9.13%
FR24 15-Oct-10 2.8 12.000 108.73 8.40%
FR25 15-Oct-11 3.8 10.000 103.28 8.95%
FR26 15-Oct-14 6.8 11.000 107.18 9.53%
FR27 15-Jun-15 7.4 9.500 99.06 9.68%
FR28 15-Jul-17 9.5 10.000 101.43 9.77%
FR30 15-May-16 8.4 10.750 105.40 9.78%
FR31 15-Nov-20 12.9 11.000 104.46 10.36%
FR32 15-Jul-18 10.5 15.000 131.60 10.06%
FR33 15-Mar-13 52 12.500 113.23 9.23%
FR34 15-Jun-21 13.4 12.800 116.89 10.43%
FR35 15-Jun-22 14.4 12.900 117.80 10.48%
FR36 15-Sep-19 11.7 11.500 108.29 10.26%
FR37 15-Sep-26 18.7 12.000 112.97 10.41%
FR38 15-Aug-18 10.6 11.600 109.47 10.12%
FR39 15-Aug-23 15.6 11.750 108.06 10.67%
FR40 15-Sep-25 17.7 11.000 103.79 10.52%
FR42 15-Jul-27 19.5 10.250 97.68 10.53%
FR43 15-Jul-22 14.5 10.250 99.04 10.38%
FR44 15-Sep-24 16.7 10.000 96.31 10.47%
FR45 15-May-37 29.4 9.750 91.67 10.68%
FR46 15-Jul-23 15.5 9.500 92.95 10.42%
FR47 15-Feb-28 20.1 10.000 96.19 10.45%
FR48 15-Sep-18 10.7 9.000 92.91 10.09%
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Daftar Outstanding Obligasi SUN FR 2009

. Jatuh Time to Annual .
Seri Tempo Maturity coupon(%) Price Y™
FR0O2 15-Jun-09 0.5 14.000 101.23 11.07%
FR10 15-Mar-10 1.2 13.150 102.06 11.23%
FR11 15-May-10 1.4 13.550 102.70 11.33%
FR12 15-May-10 1.4 12.625 101.53 11.36%
FR13 15-Sep-10 1.7 15.425 106.10 11.35%
FR14 15-Nov-10 1.9 15.575 106.88 11.36%
FR15 15-Feb-11 2.1 13.400 103.66 11.39%
FR16 15-Aug-11 2.6 13.450 104.23 11.52%
FR17 15-Jan-12 3.0 13.150 104.06 11.52%
FR18 15-Jul-12 3.5 13.175 104.44 11.60%
FR19 15-Jun-13 4.5 14.250 108.58 11.72%
FR20 15-Dec-13 5.0 14.275 109.07 11.80%
FR21 15-Dec-10 2.0 14.500 105.34 11.37%
FR22 15-Sep-11 2.7 12.000 101.01 11.54%
FR23 15-Dec-12 4.0 11.000 97.72 11.73%
FR24 15-Oct-10 1.8 12.000 100.87 11.42%
FR25 15-Oct-11 2.8 10.000 96.34 11.56%
FR26 15-Oct-14 5.8 11.000 96.70 11.79%
FR27 15-Jun-15 6.5 9.500 89.84 11.79%
FR28 15-Jul-17 8.5 10.000 90.39 11.82%
FR30 15-May-16 7.4 10.750 94.76 11.83%
FR31 15-Nov-20 11.9 11.000 94.75 11.83%
FR32 15-Jul-18 9.5 15.000 117.70 11.85%
FR33 15-Mar-13 4.2 12.500 102.61 11.68%
FR34 15-Jun-21 12.5 12.800 106.29 11.82%
FR35 15-Jun-22 13.5 12.900 107.28 11.80%
FR36 15-Sep-19 10.7 11.500 97.91 11.84%
FR37 15-Sep-26 17.7 12.000 101.02 11.86%
FR38 15-Aug-18 9.6 11.600 98.53 11.85%
FR39 15-Aug-23 14.6 11.750 99.69 11.79%
FR40 15-Sep-25 16.7 11.000 93.93 11.84%
FR42 15-Jul-27 18.5 10.250 87.95 11.87%
FR43 15-Jul-22 13.5 10.250 89.62 11.80%
FR44 15-Sep-24 15.7 10.000 87.14 11.81%
FR45 15-May-37 28.4 9.750 82.55 11.91%
FR46 15-Jul-23 14.5 9.500 85.16 11.64%
FR47 15-Feb-28 19.1 10.000 86.02 11.86%
FR48 15-Sep-18 9.7 9.000 83.87 11.83%
FR49 15-Sep-13 4.7 9.000 90.30 11.74%
FR50 15-Jul-38 29.5 10.500 88.47 11.92%
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Daftar Outstanding Obligasi SUN FR 2010

. Jatuh Time to Annual .
Seri Tempo Maturity coupon(%) Price Y™
FR10 15-Mar-10 0.2 13.150 101.30 6.41%
FR11 15-May-10 0.4 13.550 102.69 6.00%
FR12 15-May-10 0.4 12.625 102.37 5.98%
FR13 15-Sep-10 0.7 15.425 105.89 6.66%
FR14 15-Nov-10 0.9 15.575 107.12 6.97%
FR15 15-Feb-11 1.1 13.400 106.45 7.28%
FR16 15-Aug-11 1.6 13.450 108.74 7.60%
FR17 15-Jan-12 2.0 13.150 109.76 7.87%
FR18 15-Jul-12 2.5 13.175 111.27 8.16%
FR19 15-Jun-13 3.5 14.250 116.50 8.62%
FR20 15-Dec-13 4.0 14.275 117.86 8.82%
FR21 15-Dec-10 1.0 14.500 106.66 7.13%
FR22 15-Sep-11 1.7 12.000 106.79 7.65%
FR23 15-Dec-12 3.0 11.000 106.61 8.42%
FR24 15-Oct-10 0.8 12.000 103.89 6.80%
FR25 15-Oct-11 1.8 10.000 103.74 7.70%
FR26 15-Oct-14 4.8 11.000 107.59 9.01%
FR27 15-Jun-15 5.5 9.500 101.48 9.15%
FR28 15-Jul-17 7.5 10.000 102.17 9.59%
FR30 15-May-16 6.4 10.750 106.82 9.30%
FR31 15-Nov-20 10.9 11.000 104.67 10.27%
FR32 15-Jul-18 8.5 15.000 129.72 9.78%
FR33 15-Mar-13 3.2 12.500 110.91 8.52%
FR34 15-Jun-21 11.5 12.800 116.66 10.29%
FR35 15-Jun-22 12.5 12.900 117.30 10.39%
FR36 15-Sep-19 9.7 11.500 108.42 10.11%
FR37 15-Sep-26 16.7 12.000 109.76 10.73%
FR38 15-Aug-18 8.6 11.600 109.85 9.87%
FR39 15-Aug-23 13.6 11.750 108.62 10.54%
FR40 15-Sep-25 15.7 11.000 102.03 10.73%
FR42 15-Jul-27 17.5 10.250 95.71 10.80%
FR43 15-Jul-22 12.5 10.250 98.47 10.47%
FR44 15-Sep-24 14.7 10.000 94.79 10.71%
FR45 15-May-37 27.4 9.750 89.06 11.02%
FR46 15-Jul-23 13.5 9.500 92.16 10.60%
FR47 15-Feb-28 18.1 10.000 93.51 10.82%
FR48 15-Sep-18 8.7 9.000 94.48 9.96%
FR49 15-Sep-13 3.7 9.000 100.72 8.76%
FR50 15-Jul-38 28.5 10.500 95.55 11.01%
FR51 15-May-14 4.4 11.250 108.21 8.93%
FR52 15-Aug-30 20.6 10.500 96.91 10.88%

Pembentukan kurva..., Pande Ketut Raka Susena Hartana, FE Ul, 2010.



L7

Error Hasil Fitting Model Nelson Siegel Svenssons

Date WSSE Error Date WSSE Error Date WSSE Error Date WSSE Error Date WSSE Error Date WSSE Error

Pembentukan kurva..., Pande Ketut Raka Susena Hartana, FE Ul, 2010.

7-Jan-05| 0.000408743920 6-Jan-06| 0.000198556395 5-Jan-07| 0.000279337391 4-Jan-08| 0.000707352402 2-Jan-09| 0.000103972443 1-Jan-10| 0.000491493116
14-Jan-05]| 0.000310309602 13-Jan-06| 0.000122006889 12-Jan-07| 0.000474393817 11-Jan-08| 0.000676956026 9-Jan-09| 0.000422712932 8-Jan-10| 0.000649923425
21-Jan-05| 0.000319485595 20-Jan-06| 0.000136713731 19-Jan-07| 0.005086381942 18-Jan-08| 0.000631861044 16-Jan-09| 0.000350417830 15-Jan-10f 0.001139271172
28-Jan-05| 0.000656146659 27-Jan-06| 0.000160600644 26-Jan-07| 0.000523889557 || 25-Jan-08| 0.000754243856 23-Jan-09| 0.000201748577 22-Jan-10| 0.001285322497

4-Feb-05| 0.001600691796 3-Feb-06| 0.000098486469 2-Feb-07]| 0.000435121437 1-Feb-08| 0.000791308873 30-Jan-09| 0.000677649566 29-Jan-10| 0.001428110560
11-Feb-05| 0.001084008983 10-Feb-06| 0.000060002717 9-Feb-07] 0.000366444464 8-Feb-08| 0.000830636475 6-Feb-09| 0.000156911215 5-Feb-10| 0.001688967172
18-Feb-05] 0.000749435365 17-Feb-06]| 0.000470540274 || 16-Feb-07] 0.000411751298 || 15-Feb-08| 0.000854749330 13-Feb-09]| 0.000552674351 12-Feb-10| 0.001261633889
25-Feb-05| 0.000373773652 || 24-Feb-06| 0.000580723702 || 23-Feb-07] 0.000463681768 || 22-Feb-08| 0.000931579222 20-Feb-09| 0.000813922718 | | 19-Feb-10| 0.002553334218

4-Mar-05] 0.000594715884 3-Mar-06] 0.001086418721 2-Mar-07] 0.000548593472 || 29-Feb-08| 0.000529704440 27-Feb-09| 0.000485970327 | | 26-Feb-10|{ 0.000794817187
11-Mar-05| 0.000381537352 10-Mar-06| 0.001007187069 9-Mar-07| 0.000898919316 7-Mar-08| 0.000375384314 6-Mar-09| 0.000450168216 5-Mar-10| 0.001790602555
18-Mar-05| 0.000445328314 17-Mar-06| 0.000379927192 || 16-Mar-07|] 0.001091233564 || 14-Mar-08| 0.000911104795 13-Mar-09| 0.000502961989 | | 12-Mar-10] 0.000212873471
25-Mar-05] 0.000549664795 || 24-Mar-06| 0.000382635738 || 23-Mar-07] 0.002013795961 21-Mar-08| 0.000456752465 20-Mar-09| 0.000323447566 | | 19-Mar-10f 0.000258116016

1-Apr-05| 0.000911515226 || 31-Mar-06] 0.000259995388 [| 30-Mar-07| 0.001470171790 || 28-Mar-08| 0.000328752117 27-Mar-09| 0.000226241019 | | 26-Mar-10f{ 0.000882357892

8-Apr-05| 0.001335655880 7-Apr-06| 0.000183985698 6-Apr-07| 0.001936542000 4-Apr-08| 0.000346255928 3-Apr-09| 0.000252129082 2-Apr-10| 0.000105158526
15-Apr-05| 0.001446640991 14-Apr-06| 0.000224370770 13-Apr-07| 0.002846106601 11-Apr-08| 0.001094254227 10-Apr-09| 0.002528621444 9-Apr-10| 0.000208397562
22-Apr-05| 0.000536120866 21-Apr-06/ 0.000391710760 20-Apr-07| 0.001637267114 18-Apr-08| 0.000635217033 17-Apr-09| 0.000402699882 16-Apr-10| 0.001725653503
29-Apr-05| 0.003607804421 28-Apr-06f 0.000155796472 27-Apr-07| 0.002813435847 25-Apr-08| 0.000935431644 24-Apr-09| 0.004109268877 23-Apr-10f 0.001113383016

6-May-05] 0.001188796263 5-May-06]| 0.000220369739 4-May-07]| 0.004827353296 2-May-08| 0.000472890564 1-May-09| 0.000585113501 30-Apr-10] 0.000420159369
13-May-05]| 0.000048072834 || 12-May-06| 0.000026507054 || 11-May-07| 0.005707048957 9-May-08| 0.000470013027 8-May-09| 0.003917698263
20-May-05] 0.000462545581 19-May-06] 0.000246578755 (| 18-May-07] 0.001371358999 || 16-May-08| 0.000315108123 15-May-09| 0.000209832694
27-May-05| 0.000381757708 || 26-May-06| 0.000846235740 || 25-May-07] 0.012838094587 || 23-May-08| 0.000374372363 | | 22-May-09| 0.000583755948

3-Jun-05| 0.000368762870 2-Jun-06| 0.000356444440 1-Jun-07] 0.000787796429 || 30-May-08| 0.000354875044 | | 29-May-09| 0.004344390943
10-Jun-05| 0.000538572779 9-Jun-06| 0.001054520824 8-Jun-07| 0.001973875631 6-Jun-08| 0.001009838432 5-Jun-09| 0.001443971545
17-Jun-05| 0.000569592158 16-Jun-06{ 0.001011527497 15-Jun-07| 0.000732526452 13-Jun-08| 0.000379066025 12-Jun-09| 0.000072106362
24-Jun-05] 0.000680343336 23-Jun-06| 0.000355106473 22-Jun-07]| 0.000626399063 20-Jun-08| 0.000498992287 19-Jun-09| 0.000971220012

1-Jul-05] 0.000671156502 30-Jun-06| 0.000653686233 29-Jun-07| 0.001918061446 || 27-Jun-08| 0.000290562352 26-Jun-09| 0.000308589499
8-Jul-05| 0.000832849576 7-Jul-06| 0.000686645056 6-Jul-07| 0.000427462604 4-Jul-08| 0.000567207834 3-Jul-09| 0.000644533666
15-Jul-05] 0.003326477879 14-Jul-06] 0.000790212900 13-Jul-07] 0.000050584144 11-Jul-08| 0.001484316924 10-Jul-09]| 0.000641870583
22-Jul-05] 0.001457263032 21-Jul-06] 0.000812268295 20-Jul-07] 0.001093824761 18-Jul-08| 0.001580431683 17-Jul-09]| 0.000420856891
29-Jul-05| 0.000578252390 28-Jul-06| 0.001080259575 27-Jul-07] 0.001181726662 25-Jul-08| 0.002386474657 24-Jul-09| 0.000444177479

5-Aug-05] 0.001337049649 4-Aug-06| 0.000656145304 3-Aug-07] 0.001723370210 1-Aug-08| 0.001114074105 31-Jul-09| 0.001088671738
12-Aug-05| 0.006311901285 11-Aug-06| 0.000311717882 || 10-Aug-07] 0.001740076771 8-Aug-08| 0.000793445477 7-Aug-09| 0.000940189168
19-Aug-05| 0.001622243107 || 18-Aug-06| 0.000375663030 || 17-Aug-07] 0.002069637250 || 15-Aug-08| 0.000181791567 14-Aug-09| 0.000318864780

26-Aug-05| 0.004229519809 || 25-Aug-06] 0.000404118937 || 24-Aug-07| 0.000521537727 || 22-Aug-08| 0.000132814488 21-Aug-09| 0.000312687622

2-Sep-05] 0.015315949321 1-Sep-06| 0.000750581427 || 31-Aug-07]| 0.000558440706 || 29-Aug-08| 0.000102156238 28-Aug-09| 0.000324335441

9-Sep-05] 0.016563727983 8-Sep-06] 0.000262106340 7-Sep-07] 0.000776811500 5-Sep-08| 0.000328666724 4-Sep-09]| 0.000347307586
16-Sep-05| 0.010398180441 15-Sep-06] 0.000429847812 || 14-Sep-07] 0.000575151107 || 12-Sep-08| 0.000354413620 11-Sep-09| 0.000955172104

23-Sep-05| 0.007103749804 || 22-Sep-06] 0.000657613504 || 21-Sep-07] 0.000539691705 || 19-Sep-08| 0.001218255158 18-Sep-09| 0.001059985144
30-Sep-05| 0.008980222329 || 29-Sep-06] 0.000795895367 || 28-Sep-07] 0.000665111602 || 26-Sep-08| 0.000268227593 25-Sep-09| 0.001412255149

7-Oct-05] 0.000718041226 6-Oct-06] 0.000716549696 5-Oct-07| 0.000632825117 3-Oct-08| 0.000359329090 2-Oct-09| 0.000366453272
14-Oct-05| 0.000776302133 13-Oct-06] 0.000372710602 12-Oct-07| 0.000502984386 10-Oct-08| 0.003807777312 9-Oct-09| 0.000426811517
21-Oct-05| 0.001087807227 20-Oct-06| 0.000252664738 19-Oct-07| 0.000609847290 17-Oct-08| 0.002693767483 16-Oct-09| 0.001218350368
28-Oct-05| 0.000599216414 27-Oct-06| 0.000316671771 26-Oct-07| 0.000671364011 24-Oct-08| 0.003579109570 23-Oct-09| 0.001136159730

4-Nov-05| 0.001594290541 3-Nov-06] 0.000350603817 2-Nov-07] 0.000888567462 31-Oct-08| 0.006488534715 30-Oct-09| 0.000495856368
11-Nov-05] 0.000919394194 || 10-Nov-06] 0.000342273218 9-Nov-07] 0.001109861404 7-Nov-08| 0.001562307725 6-Nov-09| 0.000793079885
18-Nov-05| 0.000602272285 || 17-Nov-06| 0.000426013497 [| 16-Nov-07| 0.001570558675 || 14-Nov-08| 0.004791563209 13-Nov-09| 0.000962604456
25-Nov-05]| 0.000618943686 || 24-Nov-06| 0.000237473914 || 23-Nov-07] 0.001638075802 || 21-Nov-08| 0.014982151524 20-Nov-09| 0.001202422975

2-Dec-05| 0.000730064124 1-Dec-06| 0.000247367506 || 30-Nov-07]| 0.002099718373 || 28-Nov-08| 0.003479240692 27-Nov-09| 0.000590160153

9-Dec-05] 0.000369094747 8-Dec-06]| 0.004419864364 7-Dec-07] 0.000774966216 5-Dec-08| 0.001013353541 4-Dec-09| 0.000703912235
16-Dec-05| 0.000447470799 15-Dec-06] 0.000544191063 || 14-Dec-07] 0.000608255834 || 12-Dec-08| 0.000526603596 11-Dec-09| 0.001355079972

23-Dec-05| 0.000360408478 || 22-Dec-06] 0.000701855975 || 21-Dec-07] 0.003219409893 || 19-Dec-08| 0.000979730878 18-Dec-09| 0.000989004250
30-Dec-05| 0.000439210192 || 29-Dec-06] 0.000833919095 || 28-Dec-07] 0.000913427803 || 26-Dec-08| 0.000087091856 25-Dec-09| 0.000469362231



L8

Error Hasil Fitting Model Cubic Spline

Date WSSE Error Date WSSE Error Date WSSE Error Date WSSE Error Date WSSE Error Date WSSE Error

Pembentukan kurva..., Pande Ketut Raka Susena Hartana, FE Ul, 2010.

7-Jan-05] 0.000330072740 6-Jan-06| 0.000572563246 5-Jan-07] 0.003507723284 4-Jan-08| 0.000533567102 2-Jan-09| 0.000734063101 1-Jan-10| 0.001851359461
14-Jan-05] 0.000314811485 13-Jan-06| 0.000435730998 12-Jan-07] 0.003977959260 11-Jan-08| 0.000404383660 9-Jan-09]| 0.000490235347 8-Jan-10| 0.000843202028
21-Jan-05] 0.000342768819 20-Jan-06| 0.000375390279 19-Jan-07] 0.003678338616 18-Jan-08| 0.000398443528 16-Jan-09| 0.000394913903 15-Jan-10| 0.001771337000
28-Jan-05] 0.000672826345 27-Jan-06]| 0.000413161797 26-Jan-07] 0.004720050118 25-Jan-08| 0.000543646482 23-Jan-09| 0.000334537370 22-Jan-10]| 0.002090411437

4-Feb-05] 0.001398829047 3-Feb-06] 0.000216103593 2-Feb-07] 0.004049603983 1-Feb-08| 0.000582075448 30-Jan-09| 0.001000367019 29-Jan-10| 0.002248420058
11-Feb-05] 0.000827385940 10-Feb-06]| 0.000071712794 9-Feb-07] 0.000476348528 8-Feb-08| 0.000724079581 6-Feb-09| 0.000184396175 5-Feb-10] 0.002134868367
18-Feb-05] 0.000751532913 17-Feb-06]| 0.002107534408 || 16-Feb-07] 0.000432961828 || 15-Feb-08| 0.000838886327 13-Feb-09]| 0.001907181282 | [ 12-Feb-10] 0.002439576534
25-Feb-05| 0.000484658779 24-Feb-06] 0.002451145786 [| 23-Feb-07| 0.000733065849 || 22-Feb-08| 0.000864425022 20-Feb-09| 0.001826858067 | | 19-Feb-10|{ 0.003162152052

4-Mar-05| 0.000680774267 3-Mar-06] 0.002334000378 2-Mar-07] 0.000250318830 || 29-Feb-08| 0.000274342004 27-Feb-09| 0.001184132399 | | 26-Feb-10|{ 0.000889876407
11-Mar-05] 0.000408163461 10-Mar-06| 0.001994679769 9-Mar-07] 0.000520749499 7-Mar-08| 0.000148151669 6-Mar-09| 0.001284916311 5-Mar-10| 0.001170114723
18-Mar-05| 0.000500318508 17-Mar-06| 0.002315591246 || 16-Mar-07| 0.000615924104 || 14-Mar-08| 0.000841557288 13-Mar-09| 0.001876995230 | | 12-Mar-10| 0.000377542463
25-Mar-05| 0.000353500683 24-Mar-06| 0.002704059366 || 23-Mar-07|] 0.004665435376 || 21-Mar-08| 0.000294969176 20-Mar-09| 0.000212370409 | | 19-Mar-10] 0.000754545995

1-Apr-05| 0.000961923201 31-Mar-06| 0.002361491126 || 30-Mar-07| 0.000590329364 || 28-Mar-08| 0.000355444734 27-Mar-09| 0.000256451587 | | 26-Mar-10| 0.001970914737

8-Apr-05| 0.001247553898 7-Apr-06| 0.002145889288 6-Apr-07| 0.000764723511 4-Apr-08| 0.001355566906 3-Apr-09| 0.000322785814 2-Apr-10] 0.000327589393
15-Apr-05| 0.000988055932 14-Apr-06| 0.002273743402 13-Apr-07| 0.001740924527 11-Apr-08] 0.001894700494 10-Apr-09| 0.005131461989 9-Apr-10| 0.000413877419
22-Apr-05| 0.000341127079 21-Apr-06| 0.002396945866 20-Apr-07] 0.000593666819 18-Apr-08] 0.001246729517 17-Apr-09| 0.000731290026 16-Apr-10| 0.001389569282
29-Apr-05| 0.003636543516 28-Apr-06| 0.002348082088 27-Apr-07] 0.001267910589 25-Apr-08| 0.002938110673 24-Apr-09| 0.005473482126 23-Apr-10| 0.000933357792

6-May-05] 0.000613078630 5-May-06| 0.002540287104 4-May-07| 0.003124197924 2-May-08| 0.002928765586 1-May-09| 0.000755155890 30-Apr-10f 0.000289852189
13-May-05| 0.000003983229 || 12-May-06| 0.001420934111 || 11-May-07| 0.004318992904 9-May-08| 0.003992204069 8-May-09| 0.005013892304
20-May-05| 0.000270025557 || 19-May-06]| 0.001659541383 || 18-May-07|] 0.000593102877 || 16-May-08| 0.002275060748 15-May-09| 0.000610468184
27-May-05| 0.000331373435 || 26-May-06| 0.001503475845 || 25-May-07] 0.012162242940 || 23-May-08| 0.002033403307 | | 22-May-09| 0.000293792019

3-Jun-05]| 0.000294718652 2-Jun-06| 0.002344601058 1-Jun-07] 0.000140750356 || 30-May-08| 0.002625162910 | | 29-May-09| 0.000962309151
10-Jun-05| 0.000418010277 9-Jun-06| 0.002164845426 8-Jun-07| 0.001083015313 6-Jun-08| 0.004095713648 5-Jun-09| 0.000823576211
17-Jun-05| 0.000629713094 16-Jun-06| 0.002621531809 15-Jun-07] 0.000258613915 13-Jun-08| 0.010973780877 12-Jun-09| 0.000157268249
24-Jun-05] 0.000613775956 23-Jun-06]| 0.002105357267 22-Jun-07] 0.000345385386 20-Jun-08| 0.002629291185 19-Jun-09| 0.003187180500

1-Jul-05] 0.000522763196 30-Jun-06]| 0.002950393662 29-Jun-07] 0.001053956385 27-Jun-08| 0.002341395305 26-Jun-09| 0.001307307233
8-Jul-05] 0.000921043438 7-Jul-06] 0.002835874487 6-Jul-07] 0.000264175530 4-Jul-08| 0.002462132904 3-Jul-09| 0.001405133077
15-Jul-05] 0.001346524463 14-Jul-06] 0.003207136507 13-Jul-07] 0.000029615432 11-Jul-08| 0.003006580906 10-Jul-09]| 0.000770549043
22-Jul-05] 0.001923974728 21-Jul-06| 0.003659955360 20-Jul-07] 0.000556458801 18-Jul-08] 0.001717142479 17-Jul-09| 0.001328578784
29-Jul-05| 0.001213143066 28-Jul-06| 0.004266822552 27-Jul-07] 0.000702288107 25-Jul-08| 0.001226401558 24-Jul-09| 0.001190221922

5-Aug-05] 0.002350623459 4-Aug-06| 0.004410888274 3-Aug-07] 0.001312679412 1-Aug-08| 0.001243979080 31-Jul-09| 0.002445129009
12-Aug-05| 0.005731751072 11-Aug-06] 0.000768558530 || 10-Aug-07] 0.000971461533 8-Aug-08| 0.001029856849 7-Aug-09| 0.002626822193
19-Aug-05| 0.001418924696 18-Aug-06| 0.000857101017 || 17-Aug-07] 0.001112947911 15-Aug-08| 0.000246152423 14-Aug-09| 0.003295314962
26-Aug-05| 0.011501711139 || 25-Aug-06| 0.000887556803 || 24-Aug-07|] 0.001094792789 || 22-Aug-08| 0.000176172524 21-Aug-09| 0.002073822547

2-Sep-05| 0.018313306000 1-Sep-06| 0.000999835799 || 31-Aug-07| 0.000271134105 || 29-Aug-08| 0.000261225494 28-Aug-09| 0.001408680652

9-Sep-05| 0.023540743035 8-Sep-06| 0.001281022236 7-Sep-07]| 0.000458448465 5-Sep-08| 0.000417499734 4-Sep-09| 0.002282967713
16-Sep-05]| 0.008783719266 15-Sep-06] 0.001734830600 || 14-Sep-07] 0.000295603409 || 12-Sep-08| 0.001921847127 11-Sep-09| 0.003840255034
23-Sep-05| 0.006372405392 || 22-Sep-06] 0.002139851152 || 21-Sep-07] 0.000226545962 || 19-Sep-08| 0.001495771890 18-Sep-09| 0.003060576311
30-Sep-05| 0.008342576123 || 29-Sep-06] 0.002604514018 || 28-Sep-07] 0.000246100695 || 26-Sep-08| 0.000407096178 25-Sep-09]| 0.003811024141

7-Oct-05] 0.000358714291 6-Oct-06] 0.003378840131 5-Oct-07| 0.000220054800 3-Oct-08| 0.000709926429 2-Oct-09| 0.001330405242
14-Oct-05| 0.004818850736 13-Oct-06] 0.002717225018 12-Oct-07] 0.000201288660 10-Oct-08| 0.009560233600 9-Oct-09| 0.001592084133
21-Oct-05| 0.000924345453 20-Oct-06| 0.003364937595 19-Oct-07] 0.000304584792 17-Oct-08] 0.003385864521 16-Oct-09| 0.003804448264
28-Oct-05| 0.000307603983 27-Oct-06| 0.003580671151 26-Oct-07| 0.000261279655 24-Oct-08| 0.010476864211 23-Oct-09| 0.003946966365

4-Nov-05| 0.001538813380 3-Nov-06] 0.003909946997 2-Nov-07| 0.000543603676 31-Oct-08| 0.014058327438 30-Oct-09| 0.002778347395
11-Nov-05] 0.000264529345 || 10-Nov-06| 0.000772405441 9-Nov-07] 0.001103849909 7-Nov-08| 0.002353553275 6-Nov-09| 0.003387653372
18-Nov-05] 0.000388373452 || 17-Nov-06] 0.001162348314 [| 16-Nov-07] 0.001293780714 || 14-Nov-08| 0.011491341435 13-Nov-09]| 0.004324093866

25-Nov-05| 0.000492113346 || 24-Nov-06| 0.001281542307 || 23-Nov-07| 0.001507458413 || 21-Nov-08| 0.016417679882 20-Nov-09| 0.003196650178

2-Dec-05| 0.000597912292 1-Dec-06| 0.001460681562 || 30-Nov-07| 0.001635171315 || 28-Nov-08| 0.003930442497 27-Nov-09| 0.002382583937

9-Dec-05| 0.000456618875 8-Dec-06| 0.001697017618 7-Dec-07] 0.000394959152 5-Dec-08| 0.001614473418 4-Dec-09| 0.002253169485
16-Dec-05] 0.000934657059 15-Dec-06]| 0.002253981386 || 14-Dec-07| 0.000408699034 || 12-Dec-08]| 0.001215717258 11-Dec-09]| 0.003100181707
23-Dec-05] 0.000770385105 || 22-Dec-06] 0.002071156396 || 21-Dec-07] 0.003345881530 || 19-Dec-08| 0.001697765530 18-Dec-09| 0.002380228763
30-Dec-05] 0.000924042314 || 29-Dec-06| 0.003058588453 || 28-Dec-07] 0.000776837616 || 26-Dec-08] 0.000580479158 25-Dec-09]| 0.001388905106
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L9

Error Hasil Forecasting Nelson Siegel Svenssons

1 Bulan

Riil Error

Forecast Error

2 Bulan

Riil Error

Forecast Error

7.21475E-05] 0.004801686| 4.95204E-05 0.03166509( 1.26302E-07]  0.005208344| 1.1028E-08| 0.005414996| 3.63635E-06 0.00830935
2.24446E-05] 0.002482314| 8.53665E-05| 0.004383461| 5.54265E-05) 0.003608407| 9.97541E-05| 0.003586395 0.000269443| 0.005830795
6.15045E-05[  0.000291074| 3.71812E-05 2.02765E-05| 4.94588E-05| 0.000111824| 5.62217E-05 6.88674E-05| 2.18409E-05| 0.002086557
4.56582E-05|  0.000489441 1.25151E-06] 0.002310244| 0.000112824| 0.002963653] 0.000157198| 0.003806293| 0.000331349| 0.009747177
2.11358E-05 1.17849E-06] 2.97009E-05 0.00081346 9.326E-07 4.16976E-05] 1.55915E-05] 0.000242859| 7.35279E-05| 0.003340076
1.9201E-05 0.00010691| 4.26102E-05 9.42414E-06]| 3.06897E-05 6.23682E-05| 4.71217E-05 6.59975E-05| 2.02953E-05[ 0.001837731
1.74688E-05 1.35064E-06] 4.99589E-06] 0.000106372| 7.02338E-07 8.36344E-06] 9.7095E-07 4.92208E-06| 1.20839E-07[ 0.001433693
1.71068E-05 1.05699E-06| 6.22531E-06 2.71807E-05| 6.25425E-07 8.10057E-06] 1.72338E-05 2.98309E-05| 5.79185E-08| 0.001325176
2.04312E-06 3.42666E-05| 3.64803E-06 1.21053E-05| 1.35515E-06 6.28203E-06] 2.71098E-06 6.74939E-06 5.35517E-05 0.00105177
2.34341E-06 5.18447E-06] 9.64193E-07 1.87662E-05| 3.54773E-06 8.5513E-06| 2.12619E-05 3.0531E-05] 1.40391E-07( 0.001450257
6.40376E-07 3.17353E-06] 5.68104E-08 3.55534E-07| 5.49617E-07 1.618E-06| 2.39684E-08 1.1909E-06] 4.60245E-07] 0.001181026
8.40524E-06 3.31239E-06| 1.06671E-05 1.33037E-06| 2.44163E-05 2.79384E-05] 2.95422E-05 2.22813E-05| 0.000102952|  0.000496075
7.58167E-06 8.17573E-06| 1.45249E-06 5.66048E-06| 1.51215E-06 4.4213E-06| 1.23068E-05 8.15559E-06| 4.59616E-07| 0.000753424
7.92689E-06 4.88199E-06| 1.73731E-06 1.29981E-10| 8.42388E-07 4.70931E-06] 4.63507E-06 2.18471E-06| 1.47491E-06] 0.000695408
2.2929E-06 8.87817E-07| 2.97724E-06 1.11693E-05| 1.90965E-07 2.29449E-06| 9.52757E-06 3.15205E-06] 0.000176035| 0.001162309
1.58423E-08 1.8068E-09| 1.02982E-05 5.6364E-06[ 2.56168E-08 3.82056E-07| 1.52987E-06 5.66261E-07| 0.000168177] 0.000912785
5.23829E-05 1.42612E-05| 4.9076E-05 8.98971E-05| 4.35824E-05 3.2139E-05) 1.6191E-05 8.91851E-06| 2.79765E-07[ 0.001261979
1.67228E-05 1.15757E-05| 7.15518E-06 8.77799E-08| 1.45702E-05 1.79868E-05| 8.24287E-06 4.47192E-06| 3.75354E-05[ 0.000543159
4.95068E-05 3.69049E-05| 1.58179E-05 3.60154E-06| 2.54282E-06 1.66324E-07| 1.49917E-06 4.70583E-06| 1.51991E-05 0.00055724
8.07472E-06 4.19513E-07| 3.63274E-06 2.58962E-05| 2.78797E-06 2.14786E-07| 1.6957E-05 8.58169E-06] 0.000441586 0.00016052
1.24357E-05 1.44725E-05| 8.63152E-06 3.05124E-05| 1.18061E-05 8.83323E-06| 7.51285E-06 1.27389E-05| 1.31558E-06 0.00060286
8.16984E-07 7.14177E-06{ 1.79531E-07 2.623E-06| 9.27285E-07 7.75664E-08| 1.93671E-06 3.45605E-06] 2.43739E-05| 0.000159501
2.76728E-06 3.02242E-05| 4.79714E-06 1.13844E-06| 1.98821E-06 1.99019E-05| 2.15462E-06 3.83104E-05| 3.19959E-05 5.78097E-05
3.03766E-06] 0.000126825| 1.4205E-06 3.33536E-06| 5.29188E-06] 0.000161534| 6.58085E-06] 0.000171305| 0.00133768| 0.001940069
8.88397E-06 2.08283E-05| 2.3939E-06 6.26235E-05| 2.0405E-06 2.06913E-05| 1.85702E-06 7.07527E-05] 0.000169249( 0.000117543
4.37423E-05 3.27566E-05
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3 Bulan

Riil Error
1.95561E-05

Forecast Error

0.009625239

6 Bulan

Riil Error
2.5669E-07

Forecast Error

0.046866144

L10

Error Hasil Forecasting Nelson Siegel Svenssons (Lanjutan)

9 Bulan

Riil Error
2.34645E-06

Forecast Error

0.004008505

1 Tahun

Riil Error
5.14286E-08

Forecast Error

0.0636532

7.28212E-05 0.00838881| 8.31312E-05 0.05437322] 1.57089E-05( 0.004277787| 6.82255E-08[ 0.056551607
2.5706E-05| 0.005138683| 2.68225E-07| 0.019322094| 8.05488E-07| 0.000403185[ 1.63775E-06] 0.002132156
2.28889E-05] 0.011034787| 8.18493E-05] 0.060414245| 2.57751E-05| 0.004344277| 2.56124E-08 0.0140536
2.56392E-06] 0.006916902| 1.03052E-09] 0.031829727| 2.34641E-06| 0.001274945| 3.75819E-06] 0.001024599
6.70757E-05[ 0.006714276] 1.58878E-07| 0.016427125] 1.04753E-07 0.000368629| 3.83502E-08[ 0.001179742
4.43729E-05] 0.006292202| 7.04066E-10] 0.018519603| 1.70537E-06] 0.000321766] 1.64531E-06] 0.001181814
0.000160293| 0.006869922| 4.27845E-09 0.01722702] 5.45186E-07 0.00031807| 1.80654E-06f 0.001088896
0.000178268| 0.008429003]| 2.68783E-08] 0.019501813]| 2.45504E-06  0.000374289| 9.21898E-07( 0.001303057
4.42182E-05 0.00692311| 6.27435E-06 0.02258338| 1.24442E-06( 0.000377879| 1.72687E-06/ 0.000992883
0.001443658| 0.001089009| 1.04854E-06] 0.017655057| 1.10304E-09( 0.000378662| 9.31148E-07[ 0.000908114
1.15687E-05] 0.004414739( 6.99243E-07] 0.017510394 6.04258E-08| 0.000394104| 1.10902E-06 0.00075012
0.000104163| 0.005537452] 4.1236E-07] 0.018117555| 9.07084E-08f 0.000356671| 3.72215E-09( 0.000787166
0.001256922 0.00068869| 1.04678E-08] 0.018290705| 2.47704E-07| 0.000375906| 5.14387E-06] 0.000710971
0.000451083| 0.007089939| 1.67386E-05 0.01987906| 2.00027E-07 0.00040679] 1.59077E-06f 0.000872338
0.00058537] 0.007233066( 1.91753E-05| 0.019985696( 2.10511E-10| 0.000437922| 5.64087E-08| 0.001102287
0.000281275[ 0.007980709] 1.63331E-05| 0.020914005| 3.93475E-08 0.0003729| 8.29775E-09| 0.000703975
0.000327185| 0.002117405] 6.09859E-06] 0.015995823| 2.11577E-06( 0.000389454| 4.36132E-07[ 0.000567632
3.79683E-05 0.00369577| 2.1997E-06f 0.015532659| 4.4747E-07| 0.000326473| 1.20962E-07 0.00079847
0.000639704| 0.001741916] 3.77943E-05]  0.013293991| 8.0595E-07 0.000359054| 4.43377E-08[ 0.000536705
1.88823E-05] 0.003817373[ 8.71823E-08] 0.012427883| 1.1473E-07| 0.000281458| 4.94553E-08| 0.000416863
0.00024581 0.003922087( 5.95049E-05| 0.011772725 2.556E-07f 0.000349125] 6.31731E-07{ 0.000273271
4.19892E-05] 0.000947715] 1.91942E-05] 0.012917213| 1.54274E-08| 0.000263957| 4.25635E-07 8.49628E-05
1.96476E-05| 0.000484109( 5.47343E-06] 0.011353058| 1.30558E-07| 0.000250143| 1.03824E-06| 0.000223586
0.000202094 0.00047351| 1.99378E-06f 0.013306097| 9.56063E-08| 0.000289159| 6.83612E-08 2.67931E-05
6.81709E-06 6.13018E-05[ 0.000240098] 0.006732804| 7.65194E-07] 0.000173511| 9.95407E-07] 0.000139687
0.000320561 0.02566518] 4.23111E-08[ 0.000410146] 3.62313E-07f 0.000697377

1.53598E-06] 0.000429617| 1.45233E-06 3.58703E-05

1.49989E-09] 0.000242778| 1.33151E-07] 0.000135123

2.25576E-07 1.5388E-07
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1 minggu

Riil Error Forecast Errot

2 Minggu

Riil Error

Forecast Errot

3 Minggu

Riil Error

Forecast Error Riil Error Forecast Errot

L11

Error Hasil Forecasting Cubic Spline

1 Bulan

2 Bulan

Riil Error

Forecast Erro

7.958E-07

0.066268679

4.95568E-06

0.03166509

6.87503E-06

0.012300806

1E-05

0.001100561

4.13612E-05

0.107269244

8.86E-06

0.008938965

7.95185E-05

0.004383461

0.000105448

0.002813648

0.000171

0.000646941

0.000573048

0.034446598

6.94E-05

6.0037E-07

3.89771E-05

2.02765E-05

1.3374E-05

6.63115E-07

1.67E-05

1.80617E-07

4.20816E-05

0.031264739

1.979E-09

0.002031597

2.82635E-05

0.002310244

5.02134E-05

0.003093499

8.47E-05

0.002550028

6.18412E-05

0.038150659

2.038E-05

0.000668222

8.0713E-06

0.00081346

1.7772E-06

0.000544083

2.09E-06

0.000728675

0.000165821

0.036067037

3.983E-06

1.41318E-05

6.78131E-06

9.42414E-06

2.96259E-06

8.90707E-07

1.96E-06

4.53143E-06

5.18831E-06

0.031202132

3.312E-05

0.000119311

2.91367E-05

0.000106372

4.36679E-06

1.64883E-05

1.21E-05

3.9525E-06

2.17665E-07

0.029361039

3.262E-05

0.00011151

4.30254E-07

2.71807E-05

4.3101E-06

1.4623E-05

5.82E-08

2.0267E-06

2.05749E-07

0.027424381

5.249E-06

7.21571E-06

1.03792E-06

1.21053E-05

1.06197E-07

3.17127E-07

8.1E-08

6.19685E-06

8.40065E-06

0.032176157

2.606E-07

1.35789E-05

3.14138E-07

1.87662E-05

4.93493E-06

4.87583E-06

1.77E-05

5.83659E-05

3.15418E-05

0.033613669

6.937E-06

3.84255E-08

3.46459E-06

3.55534E-07

7.08056E-06

1.67626E-05

3.29E-06

4.2432E-05

5.05756E-05

0.030024283

2.28E-07

6.40355E-10

4.84484E-09

1.33037E-06

2.86053E-06

1.18084E-06

2.56E-06

1.70402E-05

1.22971E-05

0.025455943

7.963E-06

2.10057E-05

7.73143E-06

5.66048E-06

1.01401E-06

1.58668E-05

1.19E-07

3.14351E-05

1.87469E-06

0.023659515

3.424E-06

4.32692E-06

4.32506E-08

1.29981E-10

7.7031E-07

3.62376E-06

1.01E-06

2.37583E-05

9.23155E-06

0.022294345

9.333E-06

2.89954E-07

1.34039E-05

1.11693E-05

3.11145E-06

5.6588E-06

7.81E-06

1.97295E-05

4.97242E-06

0.026340763

1.513E-08

2.16914E-06

5.06682E-06

5.6364E-06

5.60382E-08

2.59042E-05

2.25E-07

7.61208E-05

1.1208E-05

0.025794499

2.148E-05

7.54777E-05

3.58246E-05

8.98971E-05

3.26404E-05

2.69445E-05

1.42E-05

1.4594E-07

3.65774E-05

0.030318067

1.857E-06

1.0706E-06

9.80442E-08

8.77799E-08

5.40984E-07

5.08689E-06

7.21E-07

4.36594E-05

1.65956E-07

0.022668194

4.565E-07

2.97568E-05

9.92245E-07

3.60154E-06

8.61204E-08

1.12116E-05

1.19E-06

4.97102E-05

1.93189E-05

0.017678889

2.352E-06

2.47581E-05

4.87732E-06

2.58962E-05

3.24889E-06

2.39295E-06

2.68E-05

2.45885E-06

0.000248531

0.019824961

3.074E-05

4.53803E-05

2.96787E-05

3.05124E-05

3.89299E-05

8.86531E-05

3.85E-05

0.000142431

1.26721E-05

0.01930588

8.474E-06

9.35281E-06

1.07151E-05

2.623E-06

1.70482E-07

1.37372E-05

2.57E-07

4.80959E-05

6.53441E-07

0.016514417

2.107E-06

1.7045E-07

7.39553E-06

1.13844E-06

4.87859E-06

1.73669E-06

1.01E-06

2.06103E-05

6.2027E-06

0.012777702

1.543E-10

2.12168E-06

9.29249E-07

3.33536E-06

2.79194E-07

3.06331E-05

1.65E-06

5.3763E-05

1.0704E-07

0.004438584

1.36614E-05

6.26235E-05

4.68324E-06

2.29542E-05

2.07E-06

3.42769E-07

2.42904E-06

0.016172004

1.74461E-12

0.018334709
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3 Bulan 6 Bulan 9 Bulan 1 Tahun
Riil Error Forecast Error  Riil Error  Forecast Error  Riil Error  Forecast Error  Riil Error  Forecast Error
0.000141059 0.009689884| 2.39824E-06 0.048944337| 3.47723E-06 0.004612642| 7.31311E-05 0.070178496
0.000214987 0.014145813| 5.78492E-06 0.066000912| 3.70368E-05 0.0054652| 0.000857431 0.078012419
0.000408201 0.036461283| 5.1571E-07 0.060010758| 4.96808E-07 0.002545571| 6.40157E-05 0.039626833
5.06317E-05 0.024098901| 6.55757E-05 0.072094779] 3.2729E-10 0.012283549| 0.000353959 0.053432689
0.000586764 0.03899214| 2.52445E-05 0.076349984| 2.17401E-05 0.003799309| 2.82714E-06 0.030563609
3.85278E-07 0.042219226| 9.03749E-07 0.053042689| 1.27347E-06 0.00247607| 9.90419E-07 0.034264595
4.06315E-06 0.041172356| 1.01325E-06 0.060201337| 1.01812E-11 0.002340855| 6.94943E-06 0.032666052
6.55269E-05 0.041080424| 9.27115E-07 0.056174329| 3.35815E-07 0.002245508| 2.83352E-07 0.035012043
0.000207858 0.052324555( 1.29342E-07 0.06394284| 5.00506E-07 0.00280609| 7.73136E-06 0.03968393
0.00010553 0.04772743| 3.42407E-06 0.073354675| 3.33123E-07 0.0027829( 8.88077E-06 0.032331382
0.000971304 0.026160921| 8.32374E-08 0.058334088| 1.65051E-08 0.002684766| 8.68764E-07 0.032947315
3.30436E-05 0.038157032| 6.02992E-06 0.058176188| 2.68835E-07 0.002777834| 6.04164E-06 0.032473207
0.000284562 0.037359271| 6.55856E-09 0.058377497| 5.43315E-07 0.002459969| 4.05054E-06 0.032792698
0.001153883 0.019782829| 1.20124E-06 0.057285564| 1.91241E-07 0.002452431| 6.37353E-06 0.033959944
9.95333E-05 0.042238916| 4.45974E-07 0.061916336| 4.54647E-07 0.002586627| 6.31459E-06 0.034433777
5.12881E-05 0.043721113| 1.24115E-06 0.063189188| 4.9654E-09 0.002669924| 4.56525E-06 0.035864226
0.000461166 0.047887965| 9.66648E-06 0.067503977| 3.67144E-08 0.002629758| 7.15095E-08 0.028561026
9.13452E-05 0.027233328| 1.08732E-06 0.051934406| 4.14428E-07 0.002549256| 3.7457E-06 0.026343056
4.52508E-06 0.026863866| 1.4631E-05 0.04716667| 1.24093E-08 0.002023563| 3.77121E-06 0.027415971
0.000527996 0.025895899| 4.26137E-05 0.04630868| 2.68387E-06 0.002370317| 2.12893E-07 0.023630389
0.000147157 0.028693781| 2.16696E-06 0.041221075| 2.27102E-07 0.001993829| 3.63757E-06 0.021911542
3.92749E-07 0.030268177| 3.59653E-05 0.040675723| 3.41167E-07 0.002133769| 2.56838E-07 0.019716311
9.63069E-05 0.01725155| 3.47853E-05 0.042263239| 2.66784E-11 0.001742927| 6.45935E-07 0.020518119
2.4065E-07 0.017273422| 7.14541E-06 0.043203173| 4.87601E-08 0.001870056| 1.57292E-06 0.024156298
2.39973E-05 0.017458798| 3.88684E-07 0.047204404| 4.22867E-07 0.002068408| 7.51063E-08 0.027583949
4.24598E-09 0.02080491| 1.34359E-08 0.04452728| 8.39866E-08 0.002414391| 1.49036E-06 0.038905093
1.1409E-06 0.096581801| 2.86194E-08 0.003557425| 3.30838E-08 0.028668459
7.03248E-07 0.002523447| 5.36777E-07 0.034673576
3.59444E-08 0.003089025| 6.15271E-08 0.03327009
4.09115E-07 0.02595718
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Error Hasil Forecasting Cubic Spline (Lanjutan)
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