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MOTTO

“Sesungguhnya Allah tidak akan merubah sesuatu kaum sehingga mereka merubah
keadaan yang ada pada diri mereka sendiri”
(Qs. Ar-Rad : 11)

“Try to do everything as best as we can because our future is in our own hand”
(NN)
“Hadimya kebencian karena kekalahan, siapkan dengan cinta dan kasih, tulus dan
kesabaran, maka kau kalah untuk menang, menang untuk mencintai”
(Alm. Ika Sunda)
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RINGKASAN

Pendugaan Portofolio Value At Risk (VaR) Dalam Risiko Pasar (Market Risk)
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Matematika Fakultas MIPA Universitas Jember |

Banyak hal yang mempengaruhi risiko pasar, salah satunya adalah
pergerakan nilai tukar rupiah terhadap mata uang asing. Bagi para pelaku pasar,
dalam hal ini adalah investor yang seringkali menginvestasikan uang mereka tidak
hanya dalam satu aset/instrumen (mata uang asing) saja, namun beberapa aset.
Sehingga risiko dalam investasi datang dari tiap-tiap aset. Masing-masing aset yang
mendatangkan risiko seringkali tidak bebas satu sama lain. Risiko yang datang dari
setiap aset akan berubah dengan berubahnya risiko aset lain. Dengan demikian

menghitung risiko total dari seluruh aset (Portofolio) tidak dapat begitu saja diperoleh

S C——

dari penjumlahan seluruh aset. Oleh karena itu pendugaan Portofolio VaR dilakukan
melalui pendekatan Variance-Covariance dari masing-masing aset (/ndividual VaR).
Tujuan dari penelitian ini adalah menentukan Value ar Risk (VaR) dengan
menggunakan metode Variance-Covariance yang akan berguna bagi para investor
untuk menentukan kemungkinan kerugian maksimum yang akan diterima oleh ’
investor sehingga dapat digunakan sebagai pertimbangan pada aset mana yang akan
memberikan kerugian yang paling besar. {
Pada penelitian ini data yang digunakan adalah nilai tukar rupiah terhadap tiga
mata uang asing yaitu: Dollar Amerika (USD), Dollar Eropa (EURO), Yen Jepang
(JPY) yang diambil dari transaksi keuangan Bank Indonesia selama periode januari-
desember 2006. Menghitung return dari masing-masing aset yang merupakan

identifikasi data adalah langkah awal dari penelitian. Selanjutnya menghitung nilai .

volatilitas dari masing-masing aset dalam hal ini menggunakan metode Exponentially i
Weighted Moving Average (EWMA) yang dilanjutkan dengan tahapan perhitungan
individual VaR dengan masing-masing nilainya yaitu VaR USD sebesar Rp33,15.—;
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VaR EURO sebesar Rp97,39 — dan Var JPY Rp45,53,— serta langkah yang terakhir

adalah pendugaan Portofolio VaR dengan metode Variance-Covariance yang
diperoleh adalah sebesar Rp155,627.-. Dengan kata lain kerugian maksimum yang
akan diperoleh oleh investor yang apabila menanamkan aset sebesar $1, €1 dan ¥100

pada setiap mata uang USD, EURO dan JPY adalah sebesar Rp155,627.-.
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BAB 1. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pengukuran risiko merupakan hal yang sangat penting dalam analisis
keuangan mengingat hal ini berkenaan dengan investasi dana yang cukup besar yang
sering kali berkenaan dengan dana publik. Salah satu aspek statistik yang penting
dalam analisis risiko keuangan adalah perhitungan Value ar Risk (VaR), yang
merupakan pengukuran kemungkinan kerugian terburuk dalam kondisi pasar yang
normal pada kurun waktu dan tingkat kepercayaan tertentu (Kuhn & Neu, 2003).

Pergerakan nilai tukar rupiah terhadap valuta asing merupakan salah satu
faktor yang mempengaruhi risiko pasar. Apabila nilai tukar rupiah terhadap valuta

asing menguat maka resiko pasar menurun. Hal ini akan menguntungkan bagi pelaku

S ——

pasar baik investor maupaun perbankan, karena bank tidak perlu mengeluarkan
modal yang terlalu banyak untuk menghadapi risiko pasar. Oleh karena itu
pengendalian risiko pasar perlu dilakukan agar pergerakan dari nilai tukar rupiah \
terhadap valuta asing lebih terkendali sehingga berdampak positif bagi
perkembangan dunia perbankan. ’
Dalam dunia perbankan dan perekonomian, VaR merupakan pendekatan
untuk mengukur jumlah kerugian yang akan terjadi pada suatu posisi portofolio r
sebagai akibat perubahan faktor-faktor risiko (risk factors) yang meliputi harga, suku
bunga dan nilai tukar selama periode tertentu dengan menggunakan tingkat |
probabilitas tertentu. Aplikasi metode VaR dalam internal model membutuhkan data
perubahan faktor-faktor risiko tersebut guna menghitung besarnya risiko keseluruhan

yang dihadapi suatu bank pada saat (point of time) tertentu. Untuk itu harus dilakukan y
analisis terhadap volatility, yakni suatu proyeksi atas perubahan faktor risiko dalam

menghitung posisi dalam portofolio (Bank Indonesia, 2004).

_.S
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Ide awal dalam menghitung VaR adalah menghitung volatility, sedangkan
masalah utama dalam menghitung vo/atility adalah nilai tukar dapat berubah sewaktu-
waktu dengan pergerakan yang sangat cepat dan tinggi, dan tentu saja bagi para
investor tidak akan main-main dengan masalah keuntungan atau bagi mereka ini
adalah masalah yang sangat serius. Perhitungan volarility dilakukan dengan metode '
peramalan data yaitu deret waktu (fime series). Dalam peramalan deret waktu
dibutuhkan data historis untuk meramalkan besarnya volatility periode mendatang.

Topik yang menarik dalam risiko pasar adalah perhitungan VaR. Pada saat
ini, VaR dapat dianggap sebagai metode standar di dalam mengukur resiko pasar dan
mulai banyak digunakan untuk mengukur Risiko Kredit (Credit Risk). VaR adalah
kerugian terbesar yang mungkin terjadi dalam rentang waktu/periode tertentu yang
diprediksikan dengan tingkat kepercayaan tertentu (“predicted worst-case loss with a
specific confidence level over a period of time”) yang dipengaruhi oleh besarnya

volatility. Konsep VaR berdiri berdasarkan observasi statistik atas data-data historis

R ————

dan relatif dapat dikatakan sebagai suatu konsep yang bersifat obyektif.

Bagi para investor, risiko pasar sangat erat kaitannya dengan berapa kerugian f

= —

yang akan mereka tanggung jika mereka mengalami kerugian. VaR merupakan
sebuah konsep yang digunakan dalam pengukuran risiko dalam risk management. ’
Secara sederhana VaR ingin menjawab pertanyaan “seberapa besar (dalam persen
atau sejumlah uang tertentu) investor dapat merugi selama waktu investasi dengan
tingkat kepercayaan tertentu”

Pada umumnya ada tiga metode yang digunakan dalam menentukan VaR
yaitu : Historical Simulation, Variance-Covariance dan Monte Carlo Simulation.
Dari ketiga metode diatas yang digunakan dalam pendugaan VaR hanya metode

Variance-Covariance yang dapat menentukan nilai Portofolio VaR. Karena dalam

metode ini masing-masing risiko tidak dianggap independen namun risiko setiap aset i
berkorelasi. Dalam skripsi ini aset yang digunakan adalah lebih dari satu sehingga
VaR yang dihitung adalah Portofolio ( VaR gabungan dari semua aset). Oleh karena

—
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itu dalam skripsi ini peneliti akan me}lghitung VaR, dengan menggunakan metode

Variance-Covariance (Harper, 2004).

1.2 Permasalahan

Risiko dalam investasi datang dari tiap-tiap aset/instrumen. Masing-masing
instrumen yang mendatangkan risiko seringkali tidak bebas satu sama lain. Risiko
yang datang dari setiap aset akan berubah dengan berubahnya risiko aset lain. Dengan
demikian menghitung risiko total dari seluruh aset (Portofolio) tidak dapat begitu saja
diperoleh penjumlahan risiko dari masing-masing aset. Oleh karena itu pendugaan
Portofolio VaR dilakukan melalui pendekatan Variance-Covariance dari masing-

masing aset (/ndividual VaR)

1.3 Tujuan
Tujuan dari penulisan skripsi ini adalah :
a. menentukan Value at Risk (VaR) dengan menggunakan metode Variance-
Covariance;
b. menentukan pada aset mana investor akan mengalami kerugian terbesar;

¢. menghitung berapa banyak kerugian maksimum yang akan dialami investor.

1.4 Manfaat

Manfaat yang dapat diambil dari skripsi ini adalah pendugaan Value at Risk
(VaR) yang dapat membantu para investor untuk melakukan transaksi jual beli
pertukaran mata uang asing dan dapat menentukan pada aset mana akan mengalami

kerugian terbesar sehingga dapat meminimumkan risiko/kerugian yang mungkin

mereka alami.

i
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BAB 2. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Matriks dan Operasi matriks
2.2.1 Definisi dan Jenis Matriks

Matriks adalah kumpulan unsur yang disusun dalam baris dan kolom yang
berbentuk persegi panjang dan ditulis dalam bentuk berikut:

-
a, a, . . . q,
D G9n - . .
Matriks A, , =
_aml am2 2 = = arrﬂ ¥

a,terdiri dari angka atau bilangan nyata, merupakan elemen matriks, dimana i

menyatakan elemen baris ke-i dan j menyatakan kolom ke-j dani matriks Aj sering

kali matriks A dinotasikan dengan {q;} atau [a,]. A adalah matriks yang

mempunyai m baris dan n kolom, sehingga dikatakan matriks berukuran mxn
matriks atau suatu matriks orde mxn. Jika m = n , maka disebut matriks bujur
sangkar.

Beberapa matriks khusus yang banyak digunakan dalam statistik diantaranya
adalah matriks bujur sangkar, matriks diagonal, matriks skalar dan matriks simetris.
Matriks yang terdin dar satu kolom, adalah matriks mx 1, disebut vektor kolom dan
ditulis (Weber,1994) :

U ———
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Notasi u, berupa bilangan nyata, merupakan komponen vektor (%, adalah komponen
ke-1 dari vektor u).
2.2.2 Transpos Matriks

Transpos suatu matriks A, , adalah matriks A , yang dinotasikan dengan

A’ , dimana barisnya merupakan kolom dari A dan kolomnya merupakan baris dari

A Jadi jika :

a, dy a,
a, dap a,,
A"'X" 7
-aml amz ; . . um" |

maka transpos A adalah:

a, 4 . . . 4q, ay, dy - . . 4y
a, dyp as, d;,, dy a,,
Armxn = . - I : = - : - - (21)
Laml am?. = . = amﬂ N Laln (’1"2 : " . amn J
= (alj )’ mxn — (aji )nxm
2.2 Mean
Nilai mean (p) dari suatu himpunan N bilangan x;,Xa,... ....,Xn ditunjukkan oleh
¥ dan didefinisikan sebagai:
N
>
I A A S
X = = = = (2.2)

Mean juga biasa disebut nilai harapan (expected value) x (Supranto, 2000).

R —
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Seringkali dalam suatu persoalan, .masing-masing nilai mempunyai nilai bobot
tertentu, misalnya x; dengan bobot w;, x; dengan bobot w; dan seterusnya sampai x,
dengan bobot w,. oleh karena itu, rata-rata yang menggunakan bobot tersebut disebut
rata-rata terboboti (weighted mean) dengan rumus sebagai berikut:

WX +wW,x,+..+w.X,
| Sy | 272 k" k (23)

X =
Wy Wk Gk Wy

2.3 Variansi (Variance) dan Simpangan Baku (Standard Deviation)

Derajat seberapa jauh data numerik cenderung tersebar disekitar suatu nilai rata-

rata disebut variasi (variation) atau sebaran (dispertion). Variansi populasi (o) dari

suatu himpunan N bilangan x;,Xa,... ... ..X, didefinisikan oleh :
Var(x)=o0" = ii(x,—x)z (2.4)
i=1
sedangkan variansi sampel dari populasi didefinisikan sebagai berikut:
Var(x)=s* = nlli(x‘.—f)z (2.5)
=k =l

dimana (x,—x) adalah simpangan (deviasi) dari observasi terhadap rata-rata
sebenarnya. Karena E(x )= u maka variance dapat dituliskan sebagai berikut :

Var(x)=o? = E(x— uf = E(x*)- 12 . (2.6)
Sedangkan simpangan baku populasi dapat dituliskan sebagai berikut:

o= li(xrf)z 2.7
n i

sedangkan simpangan baku untuk sampel populasi adalah :

s= |3 (x,-x) (2.8)

n-143
Oleh karena itu bisa dikatakan variansi merupakan rata-rata hitung dan kuadrat

simpangan setiap pengamatan terhadap rata-rata hitungnya, sedangkan simpangan

T ————
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baku (stantard deviation) merupakan salah satu ukuran dispersi yang diperoleh dari

akar kuadrat positif variansi (Edwards, 1985).

2.4 Kovariansi (Covariance) |
Dalam beberapa kasus kadangkala variabelnya tidak hanya terdiri dari satu nilai |
tapi dua, tiga bahkan seterusnya. Jika terdapat bilangan berpasangan
{(x..» ) (x,.,)....} maka kita akan mendapatkan masing-masing nilai variance
X dan y (var(x ) dan var( y )) dan standard deviasinya o dan o,.
Variance merupakan ukuran disperse (deviasi) x sedangkan covariance

merupakan ukuran asosiasi x dan y. Covariance x dan y didefinisikan sebagai

berikut: '
cov(x,y) = Efx~p Ny - u,)| :

= E(xy)- pu, i

jika x dan y independent maka: E(xy)= E(x)E(y)= u,u, |

sedangkan untuk covariance sampel didefinisikan (Barlow, R J.1989): r

cov(x,y) = ﬁi(:{i -3y, - %) (2.9)

2.5 Vektor Mean (Mean Vector)

Vektor mean sampel (Sample mean vector) dituliskan dengan :

Yx=lxn (2.10)

L% f
Vektor Population Mean (Population Mean Vector) atau dapat kita sebut dengan nilai
harapan (expected value) populasi didefinisikan oleh:

—
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_xl 1 rE("“l)_ rﬂ] ]
X E(xz) H, |

E()=E |=| |5 |=n @2.11)

Ex,)] 4,
dimana p, adalah mean populasi untuk variabel ke-p.

2.6 Matriks Kovariansi (Covariance Matrix)
2.6.1 Matriks Kovariansi Sampel (Sample Covariance Matrix)
Matriks kovariansi sampel S = (sy) adalah matrik dari sampel Variance-

Covariance dengan variabel p yang didefinisikan sebagai berikut:

P —

Sh Sy ip
A N N 2
S=(s)={s = n s, @12) |
. : L
__SP] = Spf b SPP_J ,

Matriks kovariansi sampel bisa dituliskan dengan:

o\ i(x,.—i)(x,—i)f (2.13) r

n-143

1 A
=L S - (2.14)
n—1

i=1

2.6.2 Matriks Kovariansi Populasi (Population Covariance)

Matriks kovariansi populasi didefinisikan dengan:

> = Efr-u)x—n) | (2.15)

matriks kovariansi populasi juga dapat dicari dengan persamaan sebagai berikut:

m————t
——

—
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9
[ x, ~th |
X2 —Hy ‘
Zzﬁ'kx—px.t—p)r]: E ' [ch,—y],.vcl—,t.l2 ............... X,~H,
[ Xp —H, | |
(o, =1, ) (x, _/lexz_ﬂz) ------ (xl_ﬂlxxp—ﬂp)—
(0 —415) (%, - 11, £ T —— (—rz"#zxxp_»up)
_E ; : _
_('rp —H, X'rl _:ul) ('rp —H, X'rl’ _#3) """ ('xp —H, i J /
: > : l
['*(xz —14) E(‘xl —H xxz s E‘(‘xl —H X‘xp _zup)T 1
E(*‘: _/“2) (x, = i) E(x, =y .. E("z —H; X’rp _-up) 5
LE(.rP—,upr] -4,) [:'(xp —prxz <y} | 8 E(xp —H, | \
k
[0y 0 ... o, |
A V. . o5,
=| (2.16) ]
LI -7 W T |
=cov (X)
menurut persamaan (2.15) cov (x) dapat dituliskan sebagai berikut :
3 = E(xx” - py? (2.17) !
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2.6.3 Matriks Korelasi (Correlation Matrix)

Karena o, mempunyai satuan yang berkaitan dengan satuan x dan satuan Y,

maka orang mendefinisikan ukuran asosiasi yang tidak mempunyai satuan. Ukuran
asosiasi ini dikenal dengan nama koefisien korelasi dengan definisi sebagi berikut:
cov(x, y) |

K V)= — ———
) 1/V'clr(x)v.ar(y)

koefisien korelasi diatas ditulis dengan lambang p .

O3
Jadi,  p=—2 (2.18)
c.0.

dan korelasi sampel adalah:

Koefisien korelasi sampel untuk variable ke-1 dan ke-j adalah sebagai berikut:

-
=]
T R ———

S S
y = g = Y
Vs, Jsefsy (2.19) |

Dan matriks korelasi sampel (sample correlation matrix) diberikan (Edwards, 1985):

-

R=r=: ., . 7 (2.20)

2.7 Volatility Estimation
Sama halnya metode yang lain, dalam pendugaan VaR dengan metode

Variance-Covariance membutuhkan nilai volatility. Perhitungan nilai volatility dapat

digunakan beberapa cara yaitu: ARCH-GARCH, EWMA (Exponential Weighted r
Moving Average) dan Standard Deviation. Ketiga cara dalam penentuan nilai

volatility selalu membutuhkan data histori (historical data).

-

—
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Montgomery (1997) telah menggunakan fakta bahwa £WA/4 dapat digunakan
pada kondisi tertentu dimana data saling berkorelasi, hal ini dimaksudkan supaya
dapat dimodelkan dengan model gabungan Moving Average (MA). Ada dua batasan
utama dari penggunaan MA dalam penyusunan ramalan. Pertama, untuk menghitung

nilai M4, dibutuhkan sejumlah N data yang diobservasi pada masa lalu (data histori).

Data tersebut menimbulkan masalah yang harus dipertimbangkan dalam ruang
penyimpangannya (storage space) terutama jika penyusunan ramalan dilakukan
untuk sejumlah item yang dibutuhkan. Kedua, timbangan yang sama digunakan untuk
setiap data yang telah terjadi sebanyak N pada masa lalu, sehingga semua data
observasi sebanyak N tersebut mempunyai peranan yang sama pentingnya dalam
penyusunan peramalan.

Pada tahapan volatility estimation, return (rate of return adalah presentase
perubahan kekayaan investor dari awal tahun hingga ahir) dari masing masing aset

akan digunakan untuk menentukan nilai volatility. Dalam penelitian ini digunakan

R ————

metode EWMA yang dikenal juga dengan Exponential Moving Average (EMA),
dimana dalam metode ini perlu digunakan suatu faktor pembobot yang bergerak r
secara eksponensial. Pemberian faktor pembobot ini didasarkan pada keaktualan data, 4
dimana untuk data yang terbaru diberikan pembobot vang lebih besar, karena data ’
yang terbaru dianggap memiliki peranan/pengaruh lebih besar dibandingkan data-data
sebelumnya.

EWMA telah dimodifikasi untuk mempertinggi ketepatan dalam peramalan
rata-rata, dengan tujuan untuk memproses kecenderungan rata-rata atau

penyimpangan yang bermanfaat dari cara penentuan target. Bentuk peramalan pada

EWMA ditunjukkan oleh :
g, = ‘/E .
|
h, = Ah_ +(1-2)r}, (2.21) 5
dengan :

—
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o, = nilai volatility;,
h, = variansi dari return;
A = pembobot (decay factor);,

r = return ke t dari aset (t = horizon time). -

2.8 Individual VaR

Ada beberapa metode yang digunakan dalan pendugaan individual VaR yaitu
Historical Method dan Monte Carlo Simulation. Walaupun dari setiap metode
terdapat beberapa kelebihan dan kekurangan namun tidak ada aturan khusus untuk
penentuan metode dalam perhitungan individual VaR dengan dua metode diatas.

Inti dari pendugaan individual VaR adalah perhitungan nilai volatility oleh
karena itu pendugaan individual VaR dengan Historical Method mempunyai tiga cara
dalam penentuan volatility yaitu ARCH-GARH, Standar Deviasi dan EWMA seperti

yang telah diterangkan dalam sub bab sebelumnya. Dari ketiga cara penentuan nilai

T S ——-——

volatility, selanjutnya dapat ditentukan individual VaR yaitu menggunakan
persamaan:

VaR, =V, -a - o (2.22)

. e

dimana :
» VaR, = Individual VaR,;
» Vo = Current exposure;
» o = Risk Factor Volatility,
» «a = tingkat signifikansi (dapat dilihat dalam table Z-normal).
Beberapa langkah yang harus digunakan dalam metode Monte Carlo
Simulation adalah distribusi data berdasarkan data histori harus diketahui, pengenalan

karakterisstik distribusi data histori, pembangkitan bilangan acak dengan karakteristik
yang sama dengan data histori dan langkah terakhir menghitung dugaan VaR. Dalam

metode Monte Carlo Simulation lebih banyak menggunakan komputasi, karena dalam

—
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metode ini data yang digunakan adalah bukan data sebenarnya namun data yang
dibangkitkan.

2.9 Pendugaan VaR dengan Metode Variance-Covariance (Vcy)

Ada beberapa metode dalam pendugaan VaR vyaitu Historical Method,
Variance-Covariance dan Monte Carlo Simulation. Dari ketiga cara diatas yang dapat
digunakan dalam pendugaan portofolio VaR adalah hanya metode Variance-
Covariance, karena dalam metode ini tidak hanya memperhatikan VaR dari masing-
masing aset tapi juga memperhitungkan hubungan antar aset.

Perhitungan portofolio VaR lebih menekankan pada risk Jactor correlation
matrix yang dibentuk dari matriks korelasi reurn setiap aset. Korelasi tersebut
merupakan hubungan yang menggambarkan besarnya pengaruh antara aset satu
dengan aset yang lain. Pembentukan risk factor correlation matrix dapat dilihat pada
sub bab 2.6.3 selain itu juga dapat digunakan bantuan software Minitab.

Metode Variance-Covariance (VCV) pertama kali diperkenalkan oleh J.P
Morgan (sekarang JP Morgan Chase) pada awal 1990-an ketika mempublikasikan
“The Risk Metrics-Technical Document” . Untuk mendapatkan nilai portfolio VaR
adalah (Morgan,1996):

VaR,,, =,/VaRl, R -VaR,, (2.23)
dimana :

» VaR = Portofolio VaR;
» VaR,, = vektor Individual VaR;

» VaR,, = transpos vektor /ndividual VaR

» R = Risk factor correlation matrix.

T ————

-
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BAB III. METODE PENELITIAN

3.1 Sumber Data

Dalam penelitian ini digunakan data riil nilai tukar rupiah (kurs tutup/beli)
terhadap Dollar Amerika (USD), Dollar Eropa (EURQ) dan Yen Jepang (JPY). Data
ini berasal dari Bank Indonesia yang diakses dari Bank Indonesia Cabang Jember
selama periode satu tahun mulai Januari sampai dengan bulan Desember 2006 yang
masing-masing data nilai tukar rupiah terhadap ketiga mata uang asing tersebut

berjumlah 243 observasi.

3.2 Analisis Data

Dalam penelitian ini digunakan alat bantu komputer dan penunjangnya yaitu

R ———

software MINITAB dan Microsoft Excel yang telah dilengkapi dengan banyak
kemampuan internal untuk menganalisis data dan menampilkan grafik sehingga
MINITAB dan Microsoft Excel dapat dikategorikan sebagai paket pengolahan data.
Langkah-langkah yang akan dilakukan untuk penelitian ini adalah sebagai berikut:

-——_ @

1. Identifikasi aset/Instrumen
a. penyiapan data yang akan dianalisis kedalam program yang nantinya
digunakan sebagai data pada program; r
b. menghitung return aset.
2. Volatility Estimation
Volatility Estimation merupakan proses untuk mencari nilai Volatility dari setiap

aset, dalam hal ini nilai volatility akan dihitung dengan menggunakan metode

EWMA (Exponential Weighted Moving Average). r
3. Menduga /ndividual VaR
Pada tahap ini akan diperoleh nilai individual VaR (VaR dari masing-masing aset)

yang nantinya akan bisa digunakan dalam penentuan Portofolio VaR.

-
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4. Membentuk Risk Factor Correlation Matrix

Tahapan ini peneliti akan membentuk risk factor correlation matrix, yang

diperoleh Dari matriks korelasi refurn masing-masing aset.
5. Menduga Portofolio VaR

Tahapan ini dilakukan perhitungan Portofolio VaR (VaR gabungan dari semua

aset).

Tahapan-tahapan diatas dapat digambarkan dalam bagan berikut.

aset / Volatility Individual
Instrumen »| Estimation VaR
{
!
aset / Volatility Individual Bist Factor ;
Instrumen »| Estimation VaRr Correlation {
Matrix
l ;
aset / Volatility Individual Portofolio ,
Instrumen »| Lstimation VaR VaR

Gambar 3.1 Bagan Penentuan Nilai Portofolio VaR Dengan Menggunakan
Metode Variance-Covariance
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BAB 5. KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Dari beberapa tujuan yang ingin dicapai, dapat diperoleh kesimpulan sebagai
berikut :

a. nilai individual VaR dapat menujukkan pada aset mana investor akan mengalami
kerugian terbesar yang dapat dilihat pada nilai individual VaR terbesar. Pada
penelitian ini diperoleh nilai individual VaR pada mata uang USD dengan setiap
current exposure $1 sebesar Rp33,15—, €1 pada mata uang EURQ sebesar
Rp97.39,~ dan pada JPY dengan current exposure ¥100 sebesar Rp45,53 ,—,

sehingga investor dapat melihat kemungkinan kerugian terbesar yang diterima

L T ——

pada salah satu aset. Pada penelitian ini nilai individual VaR terbesar adalah
EURO;

b. portofolio VaR (kerugian gabungan dari semua aset) yang akan diterima investor

apabila menanamkan exposure $1, €1 dan ¥100 pada setiap aset adalah sebesar

.

Rp155,627.- yang artinya portofolio VaR nilainya tidak dapat dilakukan dengan
penjumlahan biasa namun harus dilakukan pendekatan Variance-Covariance. Hal
ini dapat dilihat dari perbandingan hasil penjumlahan individual VaR dan hasil "

dengan pendekatan Variance-Covariance.

5.2.Saran

Dalam pendugaan Portofolio VaR dengan menggunakan metode Variance-

Covariance tidak hanya digunakan pada nilai tukar mata uang saja, tapi juga dapat .
diaplikasikan pada aset yang lain yaitu pada saham, suku bunga, obligasi dan yang 1
lain. Selain itu dalam penentuan individual VaR ada beberapa cara lain dapat

24
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digunakan yaitu ARCH-GARCH dan Monte Carlo Simulation yang mungkin dapat
dibandingkan dengan metode EWMA..

Upaya untuk mengukur risiko telah dilakukan orang dengan berbagai cara, salah
satunya dengan konsep VaR karena dianggap dapat mengakomodir kebutuhan untuk
mengetahui potensi kerugian atas current exposure tertentu. Namun ada keterbatasan
konsep VaR yaitu bahwa VaR hanya efektif diterapkan dalam kondisi pasar yang
normal. Konsep VaR tidak dirancang untuk memprediksikan terjadinya suatu
kejadian yang akan menyebabkan runtuhnya pasar (unexpected event) seperti perang,
bencana alam, perubahan drastis dibidang politik dan lain-lain,

Konsep Stress Testing memberikan jawaban untuk masalah tersebut. Pada
konsep ini dirancang suatu pendekatan subyektif terhadap risiko yang bagian
terbesarnya tergantung human judgement. Konsep ini adalah sebuah rangkaian proses

eksplorasi, dan berfikir tentang kem ungkinan-kemungkinan (yang terkait risiko) pada

saat terjadinya kejadian yang dianggap “tidak mungkin” (very unlikely) terjadi.

S ————
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Lampiran A.1 X
Data asli Return kurs rupiah terhadap Dollar Amerika (USD)
[Time| Jual (Rp) | Beli Tengah | return |Time| Jual Beli | Tengah | retumn
(Rp) | (Rp) (%) (Rp) (Rp) (Rp) (%)
9,844.00(9,746.00] 9795 40 | 9,276.00{ 9,184.00] 9230 04315 ,
9,824.0019,726.00]  9775] -0.20419] 41 | 9,216.00] 9,124.00 9170 -0.65005|

9,718.00(9,622.00 9670 -1.07417| 42 | 9,246.00 9,154.00 9200{ 0.327154 |
9,698.00( 9,602.00 9650| -0.20683| 43 | 9,241.00 9,149.00 9195|  -0.05435
9,643.00| 9,547.00 9595 -0.56995 44 | 9,243.00 9,151.00 9197|  0.021751]
9,507.00| 9,413.00 9460| -1.40698| 45 | 924100 9,149.00 9195| -0.02175
9,548.00| 9,452.00 9500| 0.422833| 46 | 9,326.00 9,234.00 9280| 0.924415
9,432.00| 9,338.00 9385 -1.21053| 47 | 9.417.00 9,323.00 9370/ 0.969828
9,437.00| 9,343.00 9390| 0.053277| 48 | 9,352.00 9,258.00 9305 -0.6937
9,417.00|9,323.00 9370| -0.21299| 49 | 9,291.00 9,199.00 9245  -0.64481
11 9,517.00| 9,423.00 9470| 1.067236| 50 | 9,256.00 9,164.00 9210 -0.37858
12 9,542.00| 9,448.00 9495| 0.263992| 51 9,189.00| 9,097.00 9143  -0.72747
13 9,527.00| 9,433.00 9480| -0.15798| 52 | 9,189.00 9,097.00 9143 0
14 | 9,432.00/9,338.00 9385 -1.00211| 53 | 9,216.00 9,124.00 9170 0.295308
15 | 9,462.00]9,368.00 9415| 0.319659] 54 | 9.176.00 9,084.00 9130, -0.43621]
16 | 9,487.00|9,393.00 9440| 0.265534| 55 | 9,176.00 9,084.00 9130 0
17 | 9,512.00/9,418.00 9465 0.264831/ 56 | 9,166.00 9,074.00 9120f -0.10953
18 9,402.00( 9,308.00 9355| -1.16218| 57 | 9,135.00 9,045.00 9090 -0.32895
19 | 9,417.00|9,323.00 9370 0.160342| 58 | 9.156.00 9,064.00 9110/ 0.220022
20 | 9,442.009,348.00 9395| 0.266809| 59 | 9,140.00 9,050.00 9095|  -0.16465
21 9,367.00(9,273.00 9320 -0.7983| 60 | 9,075.00 8,985.00 9030/ -0.71468
22 9,382.00/ 9,288.00 9335/ 0.160944] 61 9,120.00| 9,030.00 9075 0.498339
23 9,357.00 9,263.00 9310 -0.26781| 62 | 9,090.00 9,000.00 9045|  -0.33058
24 | 9,326.00(9,234.00 9280| -0.32223| 63 | 9,055.00 8,965.00 9010| -0.38695
25 9.266.00| 9,174.00 9220 -0.64655] 64 | 9,040.00 8,950.00 8995  -0.16648 .
26 | 9,276.00|9,184.00 9230/ 0.10846] 65 | 9,045.00 8,955.00 9000| 0.055586 [
27 | 9,271.00{9,179.00 9225| -0.05417| 66 | 9,050.00 8,960.00 9005| 0.055556
28 | 9,246.00(9,154.00 9200 -0.271| 67 | 9,035.00] 8945.00 8990/ -0.16657
29 | 9,276.00|9,184.00 9230]| 0.326087| 68 | 9,040.00 8,950.00 8995]  0.055617
30 | 9,279.00{9,187.00 9233| 0.032503| 69 | 9,055.00 8,965.00 9010 0.166759
31 9,261.00| 9,169.00 9215| -0.19495| 70 | 9,030.00 8,940.00 8985  -0.27747
32 9,266.00{9,174.00 9220/ 0.054259| 71 9,025.00/ 8,935.00 8980/  -0.05565
33 9,271.00/9,179.00 9225| 0.05423| 72 [ 9,015.00 8,925.00 8970/ -0.11136
34 9,276.00| 9,184.00 9230/ 0.054201| 73 | 8,955.00 8,865.00 8910 -0.6689 .
35 9,286.00( 9,194.00 9240/ 0.108342| 74 | 894500 8.,855.00 8900 -0.11223 -
36 | 9,311.00{9,219.00 9265/ 0.270563| 75 | 8,889.00 8,801.00 8845 -0.61798 !
37 | 9,382.00]9,288.00 9335| 0.755532| 76 | 8,849.00 8,761.00 8805 -0.45223
38 | 9,296.00(9,204.00 9250/ -0.91055] 77 | 8,879.00 8,791.00 B835| 0.340716
39 | 9,316.00/9,224.00 9270] 0.216216| 78 | 8,854.00 8,766.00 8810/ -0.28297

—
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Time| Jual Rp) | Beli | Tengah | Return | Time| Jual Beli | Tengah | Retumn
Rp) | Rp) (%) (Rp) (Rp) (Rp) (%)

79 | 8819.00/8,731.00 8775 -0.39728 121 | 9,382.00 9,288.00 9335/ 021379
80 | 83829.00/8,741.00] 8785 0.11396] 122 | 9,347.00 9,253.00 9300/ -0.37493
81 | 8814.00/8,726.00] 8770 -0.17075| 123 | 9,211.00 9,119.00 9165 -1.45161
82 | 8811.00/8,723.00] 8767 -0.03421| 124 | 9.125.00 9,035.00 9080 -0.92744
83 | 8819.00/8,731.00] 8775 0.091251| 125 | 9.120.00 9,030.00 9075]  -0.05507
84 | 882900/8,741.00] 8785] 0.11396] 126 | 9,196.00 9,104.00 9150| 0.826446
85 | 8779.00/8,691.00 8735 -0.56915| 127 | 9,115.00 9,025.00 9070 -087432
86 | 8,804.00/8,716.00]  8760| 0.286205 128 | 9,080.00 8,990.00 9035 -0.38589
87 | 8769.00/8,681.00] 8725 -0.39954] 129 | 9.075.00 8,985.00 9030| -0.05534
88 | 8,784.00/8,696.00 8740| 0.17192| 130 | 9,080.00 8,990.00 9035 0.055371
89 | 8,764.00(8,676.00 8720 -0.22883] 131 | 9,135.00 9,045.00 9090  0.608744
90 | 8,939.00/8,851.00]  8895| 2.006881| 132 | 9,256.00 9,164.00 9210 1.320132
91 | 922100/9,129.00] 9175| 3.147836] 133 | 9,256.00| 9.164.00 9210 0
92 | 9,105.00/9,015.00]  9060| -125341| 134 | 9.201.00 9,199.00 9245  0.380022
93 | 9,276.00/9,184.00] 9230 1.87638| 135 | 9,281.00 9,189.00 9235  -0.10817
94 | 9,196.00/9,104.00  9150] -0.86674| 136 | 9.206.00 9,114.00 9160 -0.81213
95 | 9321.009,229.00] 9275 136612 137 | 9,191.00 9,099.00 9145 -0.16376
% | 9367.00/9,273.00 9320 0.485175 138 | 9,216.00 9,124.00 9170 0.273373
97 | 9,357.00/9,263.00(  9310] -0.1073] 139 | 9,206.00 9,114.00 9160  -0.10905
98 | 9306.00/9,214.00] 9260] -0.53706] 140 | 9,176.00 9,084.00 9130] -0.32751
99 | 9,271.00{9,179.00]  9225] -037797] 141 | 9.120.00 9,030.00 9075 -0.60241
100 | 9,266.009,174.00  9220] -0.0542| 142 | 9,140.00 9,050.00 9095 0.220386
101 | 9,306.00{9,214.00] 9260 0.433839] 143 | 9.115.00 9,025.00 9070| -0.27488
102 | 9,326.009,234.00  9280| 0.215983| 144 | 9.130.00 9,040.00 9085  0.16538
103 | 9,286.00]9,194.00  9240| -0.43103 145 | 9.146.00 9,054.00 9100] 0.165107
104 | 9,347.00/9,253.00(  9300] 0.649351] 146 | 9,176.00 9,084.00 9130]  0.32967
105 | 9,402.00/5,308.00) 9355 0.591398| 147 | 9,135.00 9,045.00 9090| -0.43812
106 | 9,442.00|9,348.00] 9395 0.427579| 148 | 9.105.00 9,015.00 9060 -0.33003
107 | 9,492.00/9,398.00]  9445] 0.532198| 149 | 9,125.00 9,035.00 9080  0.220751
108 | 9,457.00/9,363.00 9410 -0.37057] 150 | 9.140.00 9,050.00 9095 0.165198
109 | 9,487.00/9,393.00] 9440| 031881] 151 | 9.120.00 9,030.00 9075 -0.2199
110 | 9,568.00|9,472.00]  9520| 0.847458| 152 | 9,100.00 9,010.00 9055  -0.22039
111 | 9,457.0019,363.00 9410 -1.15546] 153 | 9,135.00 9,045.00 9090| 0386527
112 | 9,367.00/9,273.00 9320 -0.95643| 154 | 9.146.00 9,054.00 9100 0.110011
113 [ 9392.00[9.298.00] 9345 0.26824 155 | 9,140.00] 9,050.00 9095  -0.05495
114 | 9,457.00/9,363.00]  9410] 0.695559] 156 | 9.120.00 9,030.00 9075 -0.2199
115 | 9,392.00/9,298.00) 9345 -0.69075| 157 | 9,125.00 9,035.00 9080  0.055096
116 | 9,372.00/9,278.00]  9325] -021402| 158 | 9.171.00 9,079.00 9125  0.495595
117 | 9,452.00/9,358.00] 9405 0.857909] 159 | 9,166.00 9,074.00 9120 -0.05479
118 | 9452.00[9,358.00] 9405 0] 160 | 9,186.00] 9,094.00 9140] 0.219298
119 | 9,427.00/9,333.00]  9380] -0.26582| 161 | 9.156.00 9,064.00 9110] -032823
120 | 9,402.00/9,308.00]  9355] -0.26652| 162 | 9.125.00 9,035.00 9080]  -0.3293]
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Time | Jual (Rp) | Beli Tengah | Teturn |Time| Jual Beli Tengah Return

(Rp) | (Rp) (%) (Rp) (Rp) (Rp) (%)
163 | 9,146.00{9,054.00]  9100[ 0.220264] 205 | 9,171.00 9,079.00 9125 0.142669 |

164 | 9,135.00|9,045.00 9090| -0.10989( 206 | 9,176.00 9,084.00 9130 0.054795
165 | 9,120.00(9,030.00 9075| -0.16502| 207 9,156.00| 9,064.00 9110| -0.21906
166 | 9,115.00{9,025.00 9070| -0.0551| 208 | 9,166.00 9,074.00 9120{ 0.109769
167 | 9,135.00{ 9,045.00 9090 0.220507| 209 | 9,161.00 9,069.00 9115( -0.05482
168 | 9,140.00|9,050.00 9095| 0.055006| 210 | 9,166.00 9,074.00 9120/ 0.054855 |
169 | 9,146.00|9,054.00 9100| 0.054975| 211 | 9.174.00 9,082.00 9128/ 0.087719
170 | 9,181.00| 9,089.00 9135 0.384615| 212 | 9,171.00 9,079.00 9125 -0.03287
171 | 9,186.00|9,094.00 9140| 0.054735| 213 | 9,221.00 9,129.00 9175 0.547945
172 | 9,201.00/9,109.00 9155| 0.164114| 214 | 9.211.00 9,119.00 9165| -0.10899
173 | 9,156.00(9,064.00 9110] -0.49153| 215 [ 9,196.00 9,104.00 9150|  -0.16367
174 | 9,176.00| 9,084.00 9130 0.219539( 216 | 9,191.00 9,099.00 9145|  -0.05464
175 | 9,171.00|9,079.00 9125| -0.05476| 217 | 9,189.00 9,097.00 9143|  -0.02187
176 | 9,191.00(9,099.00 9145/ 0.219178| 218 | 9,171.00 9,079.00 9125|  -0.19687
177 | 9,226.00(9,134.00 9180 0.382723( 219 | 9,181.00 9,089.00 9135 0.109589
178 | 9,186.00| 9,094.00 9140| -0.43573| 220 | 9,179.00 9,087.00 9133/ -0.02189
179 | 9,221.00| 9,129.00 9175| 0.382932| 221 | 9,216.00 9,124.00 9170|  0.405124]
180 | 9,231.00{9,139.00 9185 0.108992] 222 | 9,201.00 9,109.00 9155 -0.16358
181 9,281.00 9,189.00 9235| 0.544366/ 223 | 9211.00 9,119.00 9165 0.10923
182 | 9,241.00]9,149.00 9195| -0.43313| 224 | 9,186.00 9,094.00 9140, -027278
183 | 9,251.00{9,159.00 9205| 0.108755| 225 | 9.211.00 9,119.00 9165| 0.273523
184 | 9,281.00(9,189.00 9235| 0.32591| 226 | 9,191.00 9,099.00 9145 -0.21822
185 | 9,274.00/9,182.00 9228/ -0.0758] 227 | 9,151.00 9,059.00 9105 -0.4374
186 | 9,241.00(9,149.00 9195| -0.35761| 228 | 9.146.00 9,054.00 9100|  -0.05491
187 | 9,261.00(9,169.00] 9215 0.21751| 229 | 9,110.00 9,020.00 9065  -0.38462
188 | 9,256.00| 9,164.00 9210/ -0.05426/ 230 | 9,140.00 9,050.00 9095|  0.330943 ,
189 | 9,251.00|9,159.00 9205| -0.05429| 23] 9,120.00/ 9,030.00 9075 -0.2199
190 | 9,266.00|9,174.00 9220| 0.162955| 232 | 9,110.00 9,020.00 9065 -0.11019
191 | 9,271.00(9,179.00 9225| 0.05423| 233 | 9,120.00 9,030.00 9075| 0.110314
192 | 9,266.00(9,174.00 9220/ -0.0542| 234 9,119.00 9,029.00 9074] -0.01102 r

e ——_ .

-

193 | 9,266.00{9,174.00 9220 0] 236 | 9,146.00/ 9,054.00 9100{ 0.275482
194 | 9.251.00/9,159.00 9205| -0.16269( 237 | 9,156.00 9,064.00 9110 0.10989
195 | 9,251.00(9,159.00 9205 0] 238 | 9,140.00| 9,050.00 9095  -0.16465

196 | 9,201.00(9,109.00 9155| -0.54318| 239 | 9,124.00 9,034.00 9079  -0.17592
197 | 9,210.00(9,118.00 9164| 0.098307( 240 | 9,118.00 9,028.00 9073 -0.06609
198 | 9,196.009,104.00 9150| -0.15277| 241 | 9,100.00 9,010.00 9055 -0.19839
199 | 9,206.00|9,114.00 9160| 0.10929| 242 | 9,070.00 8,980.00 9025 -0.33131
200 | 9,140.00{9,050.00 9095| -0.70961| 243 | 9.065.00 8,975.00 9020 -0.0554 f
201 | 9,156.00| 9,064.00 9110( 0.164926 !
202 | 9,151.00(9,059.00 9105 -0.05488
203 | 9,156.00(9,064.00 9110| 0.054915
204 | 9,158.00/9,066.00 9112 0.02195_4]
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Lampiran A.2
Data asli Return kurs rupiah terhadap Dollar Eropa (EURO)

30

Ti

3
@

Jual
(Rp)

Beli
(Rp)

Tengah
(Rp)

return
(%)

Th
me

Jual
(Rp)

Beli
(Rp)

Tengah
(Rp)

return
(%)

11,666.12

11,545.11

11605.615

40

10,987.42

10,877.53

10932.475

0.523973

11,665.02

11,544.76

11604.89

0.006247

41

11,005.75

10,892.23

10948.99

0.151064

11,729.63

11,609.91

11669.77

0.559075

42

11,020.31

10,906.99

10963.65

0.133894

11,743.31

11,622.26

11682.785

0.111527

43

11,106.76

10,991.61

11049.185

0.780169

11,659.35

11,539.46

11599.405

-0.7137

4

11,160.00

11,046.17

11103.085

0.487819

11,550.05

11,433.03

11491.54

0.929918

45

11,091.05

10,976.06

11033.555

0.626222

11,523.48

11,403.84

11463.66

0.242613

46

11,090.48

10,976.46

11033.47

-0.00077

11,457.05

11,340.07

11398.56

0.567881

47

11,235.42

11,119.54

11177.48

1.3052104

Q|0 || nlh|wW | —

11,366.87

11,249.91

11308.39

0.791065

48

11,130.75

11,017.95

11074.35

-0.922659

—
(=]

11,438.83

11,323.72

11381.275

0.644521

49

11,099.96

10,985 .45

11042.705

-0.28575

[
p—

11,522.23

11,403.71

11462.97

0.717802

50

11,077.58

10,962.89

11020.235

-0.203483

,._.
(]

11,546.77

11,431.14

11488.955

0.226686

51

11,052.53

10,938.23

10995.38

-0.22554

[y
(FS )

11,527.67

11,411.10

11469.385

0.170338

52

11,081.02

10,967.34

11024.18

0.2619282

p—
N -9

11,391.97

11,275.64

11333.805

1.182103

53

11,214.95

11,100.26

11157.605

1.2102941

—
wn

11,588.11

11,470.18

11529.145

1.723517

54

11,172.70

11,057.95

11115.325

-0.378934

()}

11,660.47

11,541.18

11600.825

0.621729

59

11,139.66

11,023.43

11081.545

-0.303905

it
~

11,669.32

11,553.06

11611.19

0.089347

56

11,082.61

10,967.74

11025.175

-0.508684

oo

11,525.91

11,407.88

11466.895

1.242724

57

11,014.07

10,901.03

10957.55

-0.613369

°

11,488.74

11,371.26

11430

0.321752

58

10,961.56

10,848.70

10905.13

-0.478392

(]
(=]

11,420.10

11,301.73

11360.915

0.604418

59

10,998.16

10,886.25

10942.205

0.3399776

i8]
—

11,383.72

11,266.70

11325.21

0.314279

60

10,896.35

10,785.59

10840.97

-0.925179

[
(8]

11,326.89

11,212.47

11269.68

0.490322

61

10,947.65

10,837.81

10892.73

0.4774481

N
(%]

11,318.23

11,201.75

11259.99

0.085983

62

10,995.26

10,882.80

10939.03

0.4250541

[ ]
P =S

11,222 .91

11,109.43

11166.17

0.833216

63

10,992.77

10,880.82

10936.795

-0.020431

]
wh

11,085.84

10,972.10

11028.97

1.228711

64

11,092.08

10,977.18

11034.63

0.8945491

]
(=)

11,110.79

10,996.00

11053.395

0.221462

65

11,111.78

10,997.64

11054.71

0.1819726

(]
~

11,098.31

10,985.43

11041.87

0.104267

66

11,048.24

10,935.68

10991.96

-0.567631

[
-]

11,077.63

10,962.83

11020.23

0.195981

67

10,935.06

10,823 .45

10879.255

-1.02534

3]
o

11,033.80

10,920.69

10977.245

0.390055

68

10,994.45

10,882.31

10938.38

0.5434655

L
<

11,048.51

10,936.20

10992.355

0.137648

69

10,957.46

10,844.96

10901.21

-0.339813

[FS)
—_—

11,043.74

10,930.36

10987.05

0.048261

70

11,001.25

10,887.13

10944.19

0.3942682

)
L]

11,012.64

10,902.38

10957.51

0.268862

71

11,069.16

10,954 31

11011.735

0.6171768

(5]
L]

11,018.58

10,906.49

10962.535

0.045859

72

11,134.43

11,019.70

11077.065

0.5932762

W
S

11,105.23

10,991 .41

11048.32

0.782529

73

11,068.38

10,954 .48

11011.43

-0.592531

W
h

11,074.48

10,961.09

11017.785

0.276377

74

11,011.30

10,897.85

10954.575

-0.516327

w
(=)

11,104.30

10,989.97

11047.135

0.266387

75

10,980.58

10,867.47

10924.025

-0.278879

(]
~

11,171.15

11,056.44

11113.795

0.603414

76

10,950.64

10,838.23

10894.435

-0.270871

(¥
oo

11,081.76

10,971.17

11026.465

-0.78578

77

11,031.27

10,918.42

10974 .845

0.7380833

[°%]
=]

11,046.91

10,933.21

10990.06

-0.33016

78

11,028.54

10,917.18

10972.86

-0.018087
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Ti |Jual Beli Tengah |Return |Ti [Jual Beli Tengah |Return
mel(Rp)  |Rp)  |(Rp) (%) me|(Rp)  |(Rp) (Rp) (%)

79 |11,046.68 |110,932.09 10989385 [0.150598 |121 11,774.41|11,649.01 [11711.71 -0.479473
80 |11,144.85(11,030.27 11087.56 |0.893362 (122 11,882.84 [11,761.49 11822.165 [0.943116
81 |11,095.06 10,979.05 [11037.055 -0.455511|123]11,771.66 11,649.52 (11710.59 -0.943778
82 |11,144.15 11,028.49 |11086.32 0.44636 |124)11,684.56 11,564.80 [11624.68 -0.733609 ,
83 [11,141.04 11,027.25 (11084.145 -0.019619(125(11,659.01 |11,539.44 11599.225 1-0.218974
84 (11,207.53 11,092.33 |11149.03 0.593505 [126{11,708.35 11,588.48 (11648.415 0.42408 '
85 111,177.42(11,062.77 11120.095 |-0.26758 |127(11,648.05 11,528.54 [11588.295 -0.516122
86 [11,169.6311,053.63 11111.63  |-0.076123 |128/11,613.32 11,493.72 |11553.52 [-0.300087
87 [11,191.00(11,076.96 1113398 |0.201140 (129 11,566.09 [11,446.89 [11506.49 -0.407062
88 |11,185.55(11,071.75 11128.65 [-0.047871(130 11,586.08 [11,470.34 11528.21 0.188763
89 (11,260.86 |11,145.19 11203.025 [0.668320 [131{11,616.07 11,497.10 |11556.585 [0.246135
90 |11,559.02 11,443.46 [11501.24 2.661915 [132{11,739.38 11,618.12 [11678.75 1.057103
91 [11,816.71(11,694.25 /11755 48 2.210544 |133 11,684.77 (11,567.72 11626.245 |-0.449577
92 [11,709.94 11,590.59 |11650.265 -0.895029 (134 11,643.48 (11,524 51 11583.995 (-0.363402
93 |11,842.67(11,723.38 11783.025 [1.139545 (135 11,595.68 (11,479.82 [11537.75 -0.399215
94 (11,807.66 11,686.80 1174723 -0.303784(136 11,613.37 (11,492.75 11553.06 [0.132695
95 |11,870.29 11,750.36 11810.325 |0.537105 [137 11,624.78 [11,504.78 [11564.78 0.101445
96 (12,053.46 11,929.71 {11991.585 1.534759 [138[11,662.85 11,543.68 (11603.265 0.332778
97 [11,977.90 11,855.7111916.805 -0.623604(139(11,616.13 11,496.40 (11556.265 -0.405058
98 [11,867.94 11,747.85|11807.895 [-0.913919 140(11,540.66 11,422.22 |11481.44 -0.647484
99 [11,842.78 11,720.67 |11781.725 -0.221631|141|11,601.55 11,484.35 |11542.95 0.535734
100/11,919.78 |11,796.85 11858.315 [0.650075 [142 11,594.09(11,476.31 (115352 -0.067141
101{11,899.58 11,778.26 (11838.92 -0.163556143(11,627.09 11,507.78 (11567.435 0.279449
102(11,950.34 [11,830.60 11890.47 |0.435428 [144 11,646.23 |11,528.71 [11587.47 0.173202
103112,014.23 |11,891.52 11952.875 [0.524832 [145 11,728.83 (11,608.13 11668 48 [0.699117
104/12,056.70 (11,933.59 11995.145 |0.353639 [146 11,713.16 [11,591.18 11652.17 |-0.139778 ,
105/12,068.41 [11,946.82 12007.615 [0.103959 147(11,696.45 |11,576.70 11636.575 |-0.133838
106(12,069.71 11,947.68 |12008.695 0.008994 (148 11,731.79 [11,611.32 11671.555 10.300604
107(11,997.89 11,875.31 11936.6 -0.600357|149 11,700.99 [11,581.06 11641.025 (-0.261576 |
108/11,942 30 11,820.79 (11881.545 -0.461228|150 11,689.15(11,568.62 11628.885 |-0.104286
109/11,934.65/11,813.58 11874.115 |-0.062534]|151 11,750.21 |11,629.74 11689.975 10.52533
110]12,011.67|11,887.36 11949515 0.634995 [152 11,624.34 (11,504.87 11564.605 |-1.072457
111/11,933.79 11,810.49|11872.14 -0.647516(153(11,647.13 11,527.85 [11587.49 0.197888
112)11,846.44 |11,722.93 11784.685 |-0.736641|154 11,641.03 [11,519.40 11580.215 (-0.062783
113|11,817.01 |11,696.88 11756.945 |-0.23539 [155 11,688.23 (11,571.33 11629.78 10.428015
114/11,889.34|11,767.42 11828.38  [0.607598 (156 11,728.32|11,608.97 11668.645 10.334185
115/11,857.40 11,734.08 [11795.74 -0.275946 (157 11,676.35 [11,558.48 11617.415 |-0.43904 .
116/11,872.45 11,750.59|11811.52 0.133777 |158(11,708.62 11,589.34 (11648.98 0.271704 ‘
117|11,880.22 [11,759.26 11819.74 0.069593 (159 11,702.23 |11,580.24 11641.235 |-0.066487
118/11,831.07 11,710.60|11770.835 -0.413757(160 11,736.95 (11,615.77 11676.36 |0.301729
119/11,888.39 11,766.11 (11827.25 0.479278 |161 11,733.41 |11,610.98 11672.195 |-0.03567
120{11,829.60 (11,706.67 11768.135 [-0.49982 [162 11,702.81 [11,584.68 11643.745 -0.2437@
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Ti |Jual Beli Tengah |Return |[Ti [Jual Beli Tengah |Return
mel(Rp) __JRp) |(Rp) (%)  |me®Rp)  |Rp) Rp) (%)
163]11,737.06 {11,615.38 [11676.22 0.278905 |209|11,781.05 11,660.01 (11720.53 [0.720653
164/11,696.45 (11,578.50 [11637.475 -0.331828(210(11,794.81 11,673.70 [11734.255 [0.117102
165/11,724.67 [11,607.16[11665.915 0.244383 |211|11,756.48 11,634.04 (1169526 |-0.332318
166/11,709.13 |11,590.81 |11649.97 |-0.13668 |212|11,752.64 11,632.01 |11692.325 |-0.025096
167|11,711.07 {11,591.17[11651.12 0.009871 (213[11,831.47 11,710.68 (11771.075 [0.673510
168(11,726.62 (11,606.63 |11666.625 0.133077 (214[11,778.11 11,657.73 |11717.92 [-0.451573
169(11,642.86 (11,521.22|11582.04 -0.725017)215(11,809.50 [11,688.63 11749.065 (0.265789
170{11,631.41 {11,512.13 [11571.77 -0.088672(216|11,785.62 11,664.92 {11725.27 |-0.202527
171{11,676.32 11,556.66 [11616.49 0.386458 (217(11,816.14 11,664.92 (11740.53 [0.130146
172]11,669.63 |11,548.39 [11609.01 -0.064391218/11,859.94 11,738.24 [11799.09 [0.498785
173]11,627.20|11,507.65 [11567 425 -0.358213219{11,893.99 11,773.89 |11833.94 [0.295362
174/11,673.71 [11,551.21 [11612.46 0.389326 [220(12,064.88 11,939.41 [12002.145 [1.421378
175[11,597.65 [11,478.58 [11538.115 -0.640217(221(12,110.75 11,987.11 |12048.93 [0.389805
176/11,693.71 [11,573.02 11633 365 0.825525 1222/12,142.56 12,018.41 |12080.485 [0.26189
|177/11,698 57 |11,580.09 [11639.33  [0.051275 |223]12.129.04 12,006.99 [12068.015 [-0.103224 |
178/11,686.43 |11,566.66 [11626.545 |-0.109843 |224|12,183 39 12,058.64 [12121.015 [0.439177
183/11,769.12 [11,647.50 1170831 0.282261 (225/12,281.03 12,155.63 [12218.33 |0.802862
184/11,792.44 |11,670.95 [11731.695 [0.19973 [226|12,254.36 12,127.15 [12190.755 |-0.225686
185/11,750.16 |11,629.00 [11689.58 -0.358985(227|12,190.05 12,063.87 [12126.96 -0.523306
186/11,778.58 |11,658.57[11718.575 0.248041 (228]12,153.20 12,028.24 |12090.72 [-0.298838
187/11,778.14 |11,656.55 [11717 345 -0.0104961229(12,107.19 [11,984.87 12046.03  |-0.369622
188(11,757.90 |11,637.36 [11697.63 -0.168255230/12,004.48 11,883.56 |11944.02 [-0.846835
189/11,734.89 [11,615.44 [11675.165 -0.192047(231{12,084.9] 11,962.94 {12023.925 [0.668996
190]11,675.16 |11,556.49 [11615.825 -0.508258)232/12,101.72 11,977.66 |12039.69 [0.131114
19111,675.90 |11,557.28 11616.59  |0.006586 |23312,052.08 11,930.44 [11991.26 [-0.402253
192(11,622.34 (11,504.20 (11563 27 -0.458999234(11,994.22 11,871.33 [11932.775 [-0.48773
193|11,612.1511,493.19[11552.67 -0.09167 (235/11,941.73 11,819.37 (11880.55 [-0.43766
194]11,627.58 |11,509.20 |11568.39 _0.136072 |236|11,984.00 11,862.55 [11923.275 [0.359621
195(11,560.97 [11,442.34 [11501.655 -0.576874237|12,115.22 11,989.86 [12052.54 [1.08414
196/11,532.53 |11,416.31 [11474.42 -0.236792(238(12,054.75 11,932.43 [11993.59 [-0.489100
197]11,556.71|11,436.71 1149671 [0.194258 |239]12,032.73 11,909.52 [11971.125 |-0.187308
198|11,532.70 [11,414.60 [11473 65 -0.200579 (240{11,977.40 11,857.38 [11917.39 [-0.448872
199/11,630.86 (11,513.72[11572.29 0.859709 (241(11,947.39 11,826.53 (11886.96 [-0.255341
200/11,627.9111,508.89 [11568.4  |-0.033615|242|11.892 58 11,771.88 [1183223 |-0.46042
201/11,644.60 (11,524 88 [11584.74 0.141247 |243|11,918.66 11,797.64 [11858.15 [0.219063
202/11,683.08 [11,562.00(11622.54 0.326291
203|11,678.48 |11,556.60 [11617.54 -0.04302
204/11,703.01 |11,582.72 11642.865 [0.217989
205|11,655.42 [11,535.78 [11595.6 -0.405957
206(11,691.14 {11,569.38 11630.26  (0.298906
207|11,700.45 [11,580.17 | 11640 31 0.086413
208]11,696.73 (11,576.61 [11636.67 -0.031271
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Lampiran A3 %

Data asli Return kurs rupiah terhadap Yen Jepang (JPY)

Time| Jual | Beli | Tengah | return |Time| Jual | Beli Tengah remm‘r

Rp) | Rp) | (Rp) (%) (Rp) | (Rp) | (Rp) (%)

1 | 8370.75/8283.19| 832697 40 |7965.65| 7885.97] 792581| 0.523973
2 | 8371.54/828591] 8328.725| 0.006247| 41 7955.11| 7875.02| 7915.065| 0.151064
3 | 8397.86(8314.18] 8356.02] 0559075 42 7953.55| 7872.38| 7912.965| 0.133894
4 | 8345.96(8259.78] 830287 0.111527] 43 |7936.28 7855.24) 7895.76|  0.780169
5 | 8301.48(8216.71 8259.095 -0.7137| 44 7921.67| 7840.8] 7881.235] 0487819
6 | 8343.87|8257.74| 8300.805| 0.929018| 45 7862.67| 7781.09| 7821.88] 0.626222
7 8334.5/8248.54| 8291.52] 0.242613] 46 |793635| 7855 38 7895.865| 0.9458723
8 | 8269.33/8184.05| 8226.69] 0567881 47 7992.7| 7910.23| 7951.465 0.704166
9 8239.76|8155.55| 8197.655 0.791065| 48 |7890.65 7808.05 7849.35| -1.284229
10 | 8254.73|8169.47| 8212.1] 0.644521| 49 7814.13| 7734.8| 7774.465| -0.954028
11 | 8279.97(8193.91] 823694 0.717802] 50 7805.04] 7725.51| 7765275 -0.118207
12 | 8255.75/8170.89] 821332] 0226686 51 7821.09| 7739.49] 7780.29] 0.1933608
13 | 8267.09/8182.69| 8224.89 0.170338] 52 7820.43| 7739.49| 7779.96| -0.004241
14 | 8159.17|8075.76| 8117.465] 1.182103] 53 7893.79| 7812.98| 7853.385| 0.9437709
15 | 8242.16/8158.15( 8200.155] 1.723517] 54 7890.62| 7807.48| 7849.05| -0.055199
16 | 8276.19/8192.05| 8234.12] 0.621720 55 7879.1| 7796.76| 7837.93| -0.141673
17 | 8272.02/8188.14] 8230.08] 0.089347| 36 7812.15, 7731.77 7771.96| -0.84167¢
18 | 8136.03{8051.21] 8093.62] 1242724] 57 7816.38| 7737.38] 7776.88] 0.0633045
19 | 8101.34/8016.34] 8058.84] 0321752 58 7771.84| 7691.79| 7731.815| -0.579474
20 | 8050.13/7965.91] 8008.02] 0.604418| 59 7832.05| 7752.93| 7792.49| 0.7847446
21 | 7992.32/7910.09] 7951.205] 0314279 60 7773.02| 7693.95| 7733.485 -0.757203
22 | 7936.72|7855.21] 7895.965] 0.490322| 61 7737.34| 7658.38] 7697.86| -0.460659
23 | 7904.87|7823.48| 7864.175] 0.085983] 62 7703.39| 7625.18| 7664.285| -0.43616
24 | 7861.42|7780.59| 7821.005| 0.833216| 63 7690.02)  7611] 7650.51] -0.17973
25 | 7783.28|7702.12|  7742.7] 1228711 64 7720.56| 7640.43| 7680.495 03919347
26 | 7861.68|7781.73| 7821.705| 0.221462| 65 7707.71] 7628.42| 7668.065| -0.161839
27 | 7823.63|7742.72 7783.175] 0.104267| 66 7687.08 7608.7| 764789 -0.263104
28 | 7805.17/7724.89 7765.03| 0.195981| 67 | 76264 7548.52|  7587.46| -0.790153
29 | 7876.37|7796.26| 7836.315] 0.390055| 68 7660.37| 7582.82] 7621.595| 0.449887]
30 | 7901.73|7821.39 7861.56] 0.137648| 69 (7640.71 7562.85| 7601.78| -0.259985
31 | 7871.65(7791.47 7831.56] 0.048261] 70 7640.24| 7562.17| 7601.205| -0.007564
32 | 7865.21|7785.13| 7825.17] 0.268862] 71 7658.04| 7579.74| 7618.89 0.2326605
33 | 7845.48|7764.99 7805235 0045850 72 7712.38| 7632.77| 7672.575| 0.7046302
34 | 7861.02|7781.73 7821.375] 0.782529| 73 7623.87| 7545.32| 7584.595| -1.146682
35 | 7832.98(7754.72] 7793.85| 0276377 74 7608.88| 7531.04| 7569.96| -0.192957
36 | 7859.37|7779.09] 7819.23] 0266387 75 7678.15| 7600.17|  7639.16] 0.9141396
37 | 7929.34|7847.25| 7888.295| 0.603414| 76 7728.38| 7649.52| 7688.95 0.6517732
38 | 7968.46|7887.57| 7928.015| -078578] 77 7725.57| 7645.01| 7685.29] -0.047601
39 | 8028.27) 7948.3| 7988.285| -0.33016| 78 7717.92| 7637.88]  7677.9] -0.096158
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Time | Jual Beli | Tengah Return | Time| Jual Beli Tengah Return

(Rp) | Rp) | (Rp) (%) (Rp) | (Rp) (Rp) (%)
79 7712.29(7631.99| 7672.14 -0.075021| 121 [8051.15| 7967.06 8009.105| -0.5733499
80 7804.99|7725.14| 7765.065 1.2112005| 122 [8137.73| 8053.79] 8095 76 1.0819561
81 7757.44|7678.63| 7718.035 -0.605661| 123 |8038.22| 7955.16] 7996 69 -1.223727
82 | 7782.88|7704.47 7743.675| 0.3322089| 124 [7963.87| 7881.88 7922.875| -0.9230694
83 7756.38|7676.95| 7716.665 -0.348801| 125 (7933.19| 7852.86 7893.025| -0.3767572]
84 7765.85|7685.07| 7725.46 0.1139741| 126 [7961.22| 7878.84 7920.03| 0.34213752
85 7865.78/7784.84| 782531 1.2924797| 127 |7915.76] 7836.92 7876.34| -0.5516393
86 7869.85| 7789.1| 7829475 0.0532247| 128 |7974.01| 7893.58 7933.795( 0.72946318
87 7890.05/7809.46| 7849.755 0.2590212( 129 |7963.32| 788227 7922.795| -0.1386474
88 7902.83/7820.85| 7861.84 0.1539538| 130 (7937.76| 7857.02 7897.39| -0.320657
89 7946.32|7862.26| 7904.29 0.5399499| 131 (7924.87| 7844.75 7884.81| -0.159293]
90 | 8161.32(8078.68 8120| 2.7290244| 132 |7995.16] 791501 7955.085| 0.89127068
9] 8362.96|8277.27| 8320.115 2.46447044| 133 |7955.99| 787488 7915.435| -0.4984233
92 | 8318.87|8234.38| 8276625 -0.5227091| 134 [7950.54| 7868.45 7909.495( -0.0750433
93 | 8382.43(829555] 833899 0.75350762| 135 [7915.57| 7836.43 7876| -0.4234784
94 | 8292.16/8206.98] 824957 -1.0723121| 136 |7887.25] 7806.42 7846.835| -0.3703022
95 | 8307.49(8223.29] 826539 0.19176757| 137 |7865.64] 7783 58 7824.61| -0.2832352
96 | 8391.87|8304.67| 834827 1.0027355| 138 [7901.23| 782035 7860.79| 0.46238726
97 | 8347.01({8260.21] 830361 -0.5349611{ 139 |7881.85] 780041 7841.13| -0.2501021
98 | 8290.42(8204.08] 824725 -0.6787409| 140 |7839.38| 77588 7799.09| -0.5361472
99 8246.02|8160.56| 820329 -0.5330262| 141 [7845.16 7765.74 7805.45| 0.08154798
100 | 8262.15(8177.93] 8220.04 0.20418637| 142 [7890.87] 78098 7850.335( 0.57504692
101 | 8267.59/8183.68| 8225635 0.06806536| 143 |7953.06 7872.47| 7912.765| 0.79525269
102 B278|8194.16| 8236.08 0.12698108| 144 [7964.06 7883.49 7923.775 0.13914226
103 8318.3/8233.19( 8275.745| 0.48160047 145 |8001.75| 7918.49] 7960 12 0.45868289
104 8318.8/8232.94| 827587 0.00151044| 146 [8002.09] 7919 1 7960.595| 0.00596725
105 | 8321.09/8235.71 8278.4| 0.0305708| 147 [7937.96 7857.02] 7897.49] -0.7927171
106 | 8307.96/8223.08) 826552 -0.1555856| 148 [7960.31| 7879 56 7919.935| 0.28420427]
107 | 8328.51/824531] 828691 0.2587859| 149 (7932.02| 7850.38 7891.2 -0.3628186
108 | 8291.25/8205.24| 8248245 -0.4665792| 150 [7903.16] 7823 31 7863.235| -0.3543821
109 | 8291.38/8207.08] 824923 0.01194193| 151 |7921.48| 7841.95 7881.715| 0.23501778
110 | 8312.77/8227.22| 8269995 0.25172046| 152 |7876.74| 779614 7836.44| -0.5744308
111 | 8231.35(8147.41] 818938 -0.974789| 153 (7858.74] 777931 7819.025| -0.222231
112 | 8171.51/8085.98 8128.745| -0.7404101| 154 7846.6| 7766.34 7806.47| -0.1605699
113 | 8121.05| 80363 8078.675| -0.6159622| 155 7871.85| 7792.32| 7832.085 0.32812526
114 | 8191.42| 81079 8149.66( 0.87867132| 156 7852.59| 7773.09 7812.84 -0.24572
115 | 8201.19|8116.98| 8159.085 0.115649| 157 |7842.72] 7762.03 7802.375| -0.1339462
116 | 8161.63|8077.66 8119.645| -0.4833875| 158 7882.25| 7801.17 7841.71| 0.50414137
117 | 8139.15/8054.74 8096.945( -0.2795689| 159 7861.06| 7779.49 7820.275| -0.273346
118 | 8119.58/8035.38] 8077.48 -0.2403993| 160 |7841.23] 7760.05 7800.64 -0.25107871
119 | 8131.63(8049 .85 8090.74| 0.16416011] 161 7833.01| 7752.31 7792.66| -0.1022993
120 8096.8/18013.78| 8055.29 -0.4381552| 162 [7811.16] 7730.81 7770.985 -0.2781467[
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Time | Jual | Beli y Tengah | Return |[Time| Jual | Bel Tengah Return
(Rp) | Rp) | (Rp) (%) Rp) | (Rp) (Rp) ()

163 | 7807.087725.92|  7766.5| -0.0577147] 206 | 7771 7691.14|  7731.07| 0.01241897
164 | 7798.36/7720.21| 7759.285] -0.092899] 207 |7784 39 7702.9| 7743.645| 0.16265536
165 | 7813.57|7734.48| 7774.025] 0.18996596] 208 |7777.02 7695.05| 7736.035| -0.0982741
166 | 7870.65/7789.57| 7830.11] 0.72144095| 209 [7793 94 7714.36|  7754.15] 0.23416388
167 | 7856.71| 77773 7817.005| -0.1673667| 210 7818.82| 7737.7| 777826 0.31093028
168 | 7829.36/7750.28] 7789.82 -0.3477675 211 |7797.71] 7716.23 7756.97| -0.2737116
169 | 7862.12(7779.69 7820.905| 0.39904645| 212 7795.82| 771433 7755.075 -0.0244296|
170 | 7864.49(7782.34 7823.415| 0.03209347| 213 7829| 77476 7788.3| 042842913
171 | 7810.56/7731.02] 7770.79| -0.6726602] 214 |7783 77 7709.02| 7748.895| -0.5059512
172 | 7801.42|7721.45| 7761.435 -0.1203867| 215 |7807.78 7727.04| 7767.41 0.23893729
173 | 7798.987717.33] 7758.155| -0.0422602] 216 |7787 66 7707.75| 7747.705| -0.2536882
174 | 7802.72(7721.21] 7761.965 0.04910961| 217 |7813.11 7734.23|  7773.67] 03351315
175 | 7780.61|17698.63| 7739.62| -0.2878781| 218 |7859.06 7780.44|  7820.2] 0.59855898
176 | 7786.34/7705.14| 7745.74] 0.07907365| 219 |7887 46 7807.75| 7847.605| 0.35043861
177 | 7866.64|7784.88] 7825.76| 1.03308399] 220 |7936 10 7854.61]  7895.4] 0.60903932
178 | 7841.23/7760.71| 7800.97] -0.3167743| 221 |7949.63 7868.23| 7908.925] 0.17130228
180 | 7932.46|7851.37| 7891.915| 0.10902767| 222 | 79559 7872.95| 7914.425| 0.06954169
181 | 7977.48(7896.37 7936.925[ 0.57033052| 223 |7926.85 734498 7885.915] -0.3602283
182 | 7900.32/7819.66] 7859.99] -0.9693301| 224 7953 94 7870.87| 7912.405| 033591536
183 | 7877.21)7794.89] 7836.05| -0.3045805| 225 |7981 11 7899.34| 7940225 03515998
184 | 7881.28/7801.17 7841.225| 0.06604093| 226 7973.45 7891.59| 793252 -0.0970376
185 | 7846.027766.22| 7806.12| -0.4476979| 227 | 79662 7882.88) 7924.64| -0.0993379
186 | 7853.99/7773.81]  7813.9] 0.09966539] 228 7943 37 7861.42| 7902.395| -0.2807068
187 | 7849.64|7768.36 7809| -0.0627088| 229 [7910.05 7829.86| 7869.955 -0.4105085]
188 7867.4(7787.22| 782731 0.23447304| 230 [7826.01 7746.96| 7786.485 -1.060616
189 | 7842.49/7761.86] 7802.175| -0.3211193 231 |7810.89 7731.16| 7771.025| -0.1985492
190 | 7795.077715.73|  7755.4| -0.5995123] 232 779432 7715.34|  7754.83| -0.2084024
191 | 7782.25/7704.38| 7743.315| -0.1558260| 233 |7765.67 7687.07|  7726.37| -0.3669971
192 | 7745.55/7666.72| 7706.135] -0.4801561| 234 |7744 37 7665.34| 7704.855| -0.2784619
193 | 7745.55|7666.72] 7706.135 O] 235 |7728.16] 7648.65] 7688.405| -0.2135017
194 | 7758.95|7681.15 7720.05| 0.18057042] 236 7760.05| 7680.69 7720.37| 0.41575593
195 | 7725.26| 7647.8] 7686.53| -0.4341941| 237 | 77475 7668.36|  7707.93| -0.1611322
196 | 7728.04/7648.84| 7688.44 0.02484866| 238 | 77222 7644.23| 7683.215| -0.3206438
197 | 7764.29|7684.79 7724.54| 0.46953608| 239 7713.25| 7635.23 7674.24| -0.1168131
198 | 7736.18(|7656.85| 7696.515 -0.3628048| 240 |7665.41 7588.47| 7626.94 -0.6163477
199 | 7781.91/7701.54 7741.725| 0.58740872] 241 7659.93| 7580.35 7620.14 -0.0891576
200 | 7787.34|7708.69 7748.015| 0.08124804] 242 7632.75| 7553.84] 7593295 -0.3522901
201 | 7795.66|7714.04] 775485 0.08821614| 243 [7618.93 7540.12| 7579.525 -0.1813@
202 | 7830.07/7749.36| 7789.715| 0.44958961
203 | 7812.29|7731.15| 7771.72] -0.2310097
204 | 7815.99/7735.49] 7775.74] 0051726
205 | 7770.06[7690.16] 7730.11 -0.5868252)
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Lampiran B. 1

Hasil Pendugaan Volatility (Volatility Estimation) Pada Aset USD dengan
Menggunakan Metode Exponential Weighted Moving Average (EWMA)

Dengan menggunakan Microsoft Excel dapat diperoleh hasil pendugaan volatility

dengan persamaan berikut:
h=o!

ol =Acl, +(1-A)r}
dengan:

h, = nilai volatility

o} = variance dari return

A= pembobot (decay factor)

r=return ke t dari asset (t = horizon time)

R —-——

Time | Return |Conditional |Volatility| Time | Return |Conditional| Volatility

(1) (%) Variance (1) (%) Variance

0 -0.20419| 0.2251858 22 -0.32223|  0.345509 0.5878

1 -1.07417| 0.2160111| 0.46477| 23 -0.64655| 0.3334253] 0.57743 |
2 -0.20683| 0.2629025| 0.51274] 24 0.10846| 0.3376555] 0.58108 \
3 -0.56995| 0.2518962| 0.50189| 25 -0.05417, 0.3213609|  0.56689 ;
4 -1.40698| 0.2555434| 0.50551| 26 -0.271| 0.3054396] 0.55267 H
5 0.422833| 0.3417463| 0.58459, 27 0.326087| 0.2938397|  0.54207

6 -1.21053| 0.3335984| 0.57758] 28 0.032503| 0.2844644|  0.53335

7 0.053277| 0.3901871| 0.62465| 29 -0.19495|  0.270294 0.5199

8 -0.21299| 0.3708197| 0.60895| 30 0.054259| 0.2586796|  0.50861 '
9 1.067236|  0.354547| 0.59544| 31 0.05423| 0.2458928|  0.49588

10 0.263992| 0.3937693| 0.62751| 32 0.054201| 0.2337452|  0.48347

11 -0.15798| 0.3775654| 0.61446/ 33 0.108342| 0.2222049,  0.47139

12 -1.00211]  0.359935| 0.59995| 34 0.270563| 0.2116815|  0.46009

13 0.319659| 0.3921494| 0.62622| 35 0.755532| 0.2047577 0.4525

14 0.265534| 0.377651| 0.61453] 36 -0.91055| 0.2230612]  0.47229

15 0.264831| 0.3622939| 0.60191| 37 0.216216| 0.2533633|  0.50335

16 -1.16218|  0.347686| 0.58965| 38 -0.4315| 0.2430326]  0.49298 3
17 0.160342| 0.3978344| 0.63074| 39 -0.65005| 0.2401906|  0.49009 !
18 0266809 0.3792281| 0.61582| 40 0.327154| 0.2493096|  0.49931 !
19 -0.7983| 0.3638261| 0.60318| 41 -0.05435| 0.2421956]  0.49213
20 0.160944| 0.3774987| 0.61441| 42 0.021751| 0.2302335|  0.47983
21 -0.26781| 0.3599189| 0.59993| 43 -0.02175| 0.2187455 0.4677
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Time (t) | Return |Conditional | Volatility | Time (t) | Return | Conditional | Volatility
(%) variance (%) variance

45 | 0.969828| 02401675 0.49007| 87 | -0.22883] 0.1306982] 036152
46 -0.6937| 0.2751874| 0.52458] 88 |2.006881| 0.1267815| 035606
47 | -0.64481) 0.2854892| 0.53431] 89 |3.147836] 03218209 056729
48 | -0.37858 0.292004| 0.54037| 90 | -1.25341| 0.8011734] 0.89508
49 | -0.72747| 0.2845701| 0.53345] 91 1.87638| 0.8396661]  0.91633
50 0] 0.2968022] 0.5448) 92 | -0.86674| 0.9737228] 098677
51 | 0.295308) 0.2819621] 0.531] 93 1.36612| 0.9625985] 0.98112
52 -0.43621| 0.2722243| 0.52175] 94 [0.485175] 1.0077828] 1.00388
53 0/ 0.2681269 0.51781] 95 -0.1073|  0.9691634]  0.98446
54 -0.10953| 0.2547205| 0.5047] 96 | -0.53706] 0.9212809] 0.95983
55 -0.32895| 0.2425843] 0.49253| 97 | -0.37797] 0.8896383| 094321
56 | 0.220022| 0.2358654| 0.48566] 98 -0.0542| 0.8522995 0.9232
57 | -0.16465) 0.2264926| 0.47591] 99 [0.433839] 0.8098314] 089991
58 | -0.71468| 0.2165236| 0.46532] 100 |0.215983| 0.7787506] 0.88247
59 | 0498339 0.2312356, 0.48087] 101 | -0.43103| 0.7421455] 086148
60 | -0.33058| 0.2320909 0.48176/ 102 [0.649351] 0.7143278] 084518
61 -0.38695| 0.2259505| 0.47534] 103 | 0.591398| 0.6996942]  0.83648
62 -0.16648| 0.2221397| 0.47132] 104 [0.427579] 06821971 082595
63 | 0.055586| 0.2124185| 0.46089] 105 |0.532198] 0.6572284 0.8107
64 | 0.055556 0.201952| 0.44939| 106 | -0.37057] 0.6385287| 0.79908
65 -0.16657| 0.1920088| 0.43819] 107 | 0.31881] 06134683 078324
66 | 0.055617| 0.1837957| 0.42871] 108 [0.847458 0.5878768] 076673
67 | 0.166759| 0.1747606/ 0.41804] 109 | -1.15546] 0.5943922] 0.77097
68 -0.27747|  0.167413| 0.40916] 110 | -0.95643| 0.6314272] 0.79462
69 | -0.05565| 0.1628918] 04036/ 111 0.26824| 0.6455937  0.80349
70 | -0.11136] 0.154902| 0.39358] 112 [0.695559| 0.6169117| 0.78544
71 -0.6689| 0.147777| 0.38442] 113 | -0.69075| 0.6102562] 0.78119
72 | -0.11223] 0.1627592] 0.40343] 114 | -0.21402] 0.6036005| 0.77692
73 -0.61798| 0.1552511| 0.39402| 115 [0.857909] 0.5757107] 0.75876
74 | -0.45223| 0.1665833| 0.40815 116 0/ 0.5837255] 0.76402
75 | 0.340716] 0.1684799] 0.41046| 117 | -0.26582] 0.5545392  0.74467
76 | -0.28297| 0.1658603| 0.40726| 118 | -0.26652] 0.5303452] 072825
77 | -0.39728| 0.1615707| 0.40196] 119 | -0.21379] 0.5073797| 0.71231
78 0.11396) 0.1613836| 0.40173| 120 | -0.37493] 0.484296] 069591
79 | -0.17075| 0.1539638| 0.39238] 121 | -1.45161] 04671099 068345
80 | -0.03421] 0.1477233| 0.38435] 122 [ -0.92744] 0.5491134] 0.74102
81 | 0.091251] 0.1403956] 0.37469] 123 | -0.05507| 0.5646651] 0.75144
82 0.11396| 0.1337922| 0.36578| 124 |0.826446] 0.5365835] 0.73252
83 -0.56915| 0.1277519] 0.35742] 125 | -0.87432] 0.543905 0.7375
84 | 0.286205 0.137561| 0.37089] 126 | -0.38589] 0.5549313] 0.74494
85 -0.39954| 0.1347786] 0.36712] 127 | -0.05534] 0.5346302] 0.73118
| 86 0.17192] 0.1360214| 0.36881| 128 |0.055371| 0.5080518] 071278
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Time (t) | Return (Conditional| Volatility| Time (t) | Return | Conditional |Volatility
(%) variance (%) variance
129 | 0.608744| 0.4828025| 0.69484| 171 -0.49153| 0.1233327| 0.35119
130 1.320132] 0.4771908] 0.69079| 172 [0.219539] 0.1292464| 0.3595]
131 0] 0.5404687| 0.73517| 173 -0.05476| 0.1251939| 0.35383
132 | 0.380022| 0.5134453| 0.71655] 174 [0.219178] 0.1190842] 034509 .
133 -0.10817| 0.4949938| 0.70356/ 175 [0.382723| 0.1155319] 03399
134 -0.81213| 0.4708291| 0.68617| 176 -0.43573| 0.1170792| 0.34217
135 -0.16376| 0.4802653| 0.69301| 177 [0.382932] 0.1207182| 0.34745
136 | 0.273373| 0.4575928| 0.67646| 178 |0.108992] 0.1220142] 034931
137 -0.10905| 0.4384498| 0.66216| 179 |0.544366] 0.1165074] 034133
138 -0.32751] 0.4171219| 0.64585 180 -0.43313| 0.1254988 0.35426
139 -0.60241| 0.401629| 0.63374) 181 |0.108755] 0.1286041 035861
140 | 0.220386| 0.3996924| 0.63221| 182 0.32591| 0.1227653| 0.35038
141 -0.27488| 0.3821363| 0.61817| 183 -0.0758| 0.1219379| 0.3492
142 0.16538| 0.3668073| 0.60565| 184 -0.35761| 0.1161283| 0.34078
143 | 0.165107| 0.3498345| 0.59147| 185 0.21751|  0.116716| 0.34164| !
144 0.32967| 0.3337058/ 0.57767| 186 -0.05426| 0.1132457| 0.33652 ]
145 -0.43812| 0.3224546| 0.56785| 187 -0.05429| 0.1077306| 0.32822 ‘
146 -0.33003| 0.3159292| 0.56208| 188 |0.162955| 0.1024915| 0.32014 f
147 | 0.220751| 0.3055788| 0.55279| 189 0.05423 0.0986946| 0.31416 f
148 | 0.165198| 0.2927364| 0.54105] 190 -0.0542|  0.0939069| 0.30644 [
149 -0.2199| 0.2794641| 0.52864| 191 0] 0.0893585 0.29893
150 -0.22039| 0.2679087, 0.5176| 192 -0.16269| 0.0848905| 0.29136
151 0.386527| 0.2569418| 0.50689 193 0/ 0.0819694| 0.2863 T
152 0.110011| 0.2515648| 0.50156| 194 -0.54318| 0.0778709| 0.27905 E
153 -0.05495| 0.2395917, 0.48948| 195 [0.098307] 0.0887298| 029788
154 -0.2199| 0.2277631| 0.47725| 196 -0.15277| 0.0847765| 0.29116 *
155 0.055096| 0.2187927| 0.46775| 197 0.10929| 0.0817046/ 0.28584
156 | 0.495595| 0.2080049| 0.45608| 198 -0.70961| 0.0782166, 0.27967
157 -0.05479| 0.2098854] 0.45813| 199 [0.164926] 0.0994829| 031541 i
158 | 0.219298| 0.1995412| 0.4467] 200 -0.05488| 0.0958688| 0.30963
159 -0.32823| 0.1919687| 0.43814| 201 0.054915 0.091226] 0.30204
160 -0.32931| 0.187757| 0.43331] 202 [0.021954] 0.0868154] 0.29464
161 0.220264| 0.1837913| 0.42871| 203 [0.142669] 0.0824988| 028723
162 -0.10989| 0.1770276/ 0.42075] 204 0.054795| 0.0793916| 0.28177
163 -0.16502 0.16878| 0.41083| 205 -0.21906| 0.0755721, 0.2749
164 -0.0551] 0.1617025 0.40212] 206 |0.109769| 0.0741928] 0.27238
165 | 0.220507| 0.1537692| 0.39213] 207 -0.05482] 0.0710856| 0.26662 =
166 | 0.055006| 0.1485119] 0.38537) 208 | 0.054855 0.0676816 0.26016
167 | 0.054975| 0.1412376| 0.37582] 209 [0.087719] 0.064448 0.25387
168 | 0.384615| 0.1343268| 0.36651] 210 -0.03287| 0.0616103| 0.24821
169 0.054735| 0.1350069| 0.36743| 211 0.547945| 0.0585838| 0.24204
170 | 0.164114| 0.1284064| 0.35834| 212 -0.10899, 0.0706668| 0.26583
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Time (t) | Return |Conditional| Volatility
(%) variance
213 -0.16367| 0.0677275| 0.26025
214 -0.05464| 0.0656804| 0.25628
215 -0.02187| 0.0625457| 0.25009
216 -0.19687| 0.0594423| 0.24381
217 0.109589| 0.0584081| 0.24168
218 -0.02189| 0.0560882| 0.23683
219 0.405124| 0.0533078| 0.23088
220 -0.16358| 0.0588487| 0.24259
221 0.10923| 0.0572441| 0.23926
222 -0.27278| 0.0549785| 0.23447
223 0.273523| 0.0559499| 0.23654
224 -0.21822| 0.0568931| 0.23852
225 -0.4374| 0.0564295| 0.23755
226 -0.05491| 0.0631739| 0.25134
227 -0.38462| 0.060166| 0.24529
228 0.330943| 0.0645541( 0.25408
229 -0.2199| 0.0668026| 0.25846
230 -0.11019| 0.0658803| 0.25667
231 0.110314| 0.0631934| 0.25138
232 -0.01102| 0.0606422| 0.24626
233 0.01102| 0.0576161| 0.24003
234 0.275482| 0.0547414| 0.23397
235 0.10989| 0.0557989| 0.23622
236 -0.16465| 0.0536127| 0.23154
237 -0.17592| 0.0522876| 0.22866
238 -0.06609| 0.0512206| 0.22632
239 -0.19839/ 0.048878| 0.22108
240 -0.33131] 0.048402 0.22
241 -0.0554| 0.0514702| 0.22687
242 0.0490502| 0.22147
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Lampiran B.2

Hasil Pendugaan Volatility (Volatility Estimation) Pada Aset EURO dengan
Menggunakan Metode Exponential Weighted Moving Average (EWMA)

Dengan menggunakan Microsoft Excel dapat diperoleh hasil pendugaan volatility

dengan persamaan berikut:
h=\o!

o} =Ac}, +(1-A)r},
dengan:

h, = nilai volatility

o = variance dari return

A= pembobot (decay factor)

r = return ke t dari asset (t = horizon time)

U ———

Time Return | Conditional |Volatility| Time Return |Conditional| Volatility
(1) (%) Variance (1) (%) Variance
-0.00625|  0.002247 22 -0.83322 0.33793| 0.581318
0.559075| 0.002137{0.046223| 23 -1.22871| 0.355746| 0.596445 |
0.111527| 0.017658/0.132883| 24 0.221462] 0.413446| 0.642997 \
-0.7137)  0.017397(0.131898| 25 -0.10427| 0.395226| 0.62867 \
-0.92992|  0.041996(0.204928, 26 -0.19598| 0.376008| 0.613195 ﬂ

-0.24261| 0.083133|0.288328, 27 -0.39006] 0.359128| 0.599273
-0.56788 0.08192/0.286216| 28 0.137648| 0.348779| 0.590575
-0.79106|  0.093948/0.306509| 29 -0.04826| 0.332287| 0.576443
0.644521 0.12054/0.347188, 30 -0.26886, 0.315789| 0.561951
0.717802] 0.135283/0.367809| 31 0.045859| 0.303614| 0.551012
10 0.226686|  0.154281/0.392786| 32 0.782529| 0.288539| 0.537158
11 -0.17034|  0.149136/0.386182] 33 -0.27638| 0.304729| 0.552023
12 -1.182] 0.14313{0.378326] 34 0.266387| 0.293312] 0.541583
13 1.723517)  0.205842/0.453698| 35 0.603414, 0.282194 0.53122
14 0.621729,  0.344076| 0.58658| 36 -0.78578 0.28629| 0.535061
15 0.089347| 0.346199/0.588387, 37 -0.33016/ 0.302848| 0.550316
16 -1.24272| 0.329288(0.573836/ 38 -0.52397| 0.293156| 0.541439 F
17 -0.32175]  0.390042|0.624533| 39 0.151064| 0.292226| 0.540579 !
18 -0.60442]  0.375716/0.612957| 40 0.133894| 0.278755| 0.527973 1
19 -0.31428|  0.375196|0.612533| 41 0.780169| 0.265714| 0.515475
20 -0.49032|  0.361375/0.601145] 42 0.487819| 0.282861| 0.531847
21 -0.08598|  0.355327/0.596093| 43 -0.00077]  0.286194] 0.534°71
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Time (t) | Return |Conditional| Volatility| Time (t) | Return | Conditional Volatility
(%) variance (%) variance
45 1.30521| 0.271884| 0.521425| 87 0.66832]  0.246137| 0.496122
46 -0.92266| 0.343469| 0.586062| 88 2.661915| 0.256163| 0.506125
47 -0.28575|  0.36886| 0.607338) 89 2.210544| 0.597644| 0.773074
48 -0.20348 0.3545| 0.595399 90 -0.89503 0.812087| 0901159
49 -0.22554| 0.338845| 0.582104| 91 1.139545|  0.811537| 0.900853
50 0.261928| 0.324446| 0.569602| 92 -0.30378|  0.835888| 0.914269
51 1.210294| 0.311654| 0.55826 93 0.537105 0.798708| 0.893705
52 -0.37893| 0.369312| 0.60771| 94 1.534759|  0.773197| 0.879316
53 -0.3039| 0.358026| 0.598353| 95 -0.6236/  0.852311| 0.923207
54 -0.50868| 0.344743| 0.587148 96 -0.91392 0.82914| 0910571
55 -0.61337| 0.340443| 0.583475| 97 -0.22163|  0.829445| 0.910739
56 -0.47839| 0.342232| 0.585006| 98 0.650075|  0.790429| 0.889061
57 0.339978| 0.336564| 0.580141, 99 -0.16356|  0.772037| 0.878656
58 -0.92518| 0.325515| 0.570539] 100 | 0435428/ 0.734773| 0.857189
59 0.477448| 0.352037|0.593327| 101 0.524832 0.707514| 0.841139
60 0.425054| 0.345833| 0.588075| 102 |0.353639] 0.685911] 0.828197
61 -0.02043| 0.337575| 0.581012| 103 0.103959 0.657868 0.811091
62 0.894549| 0.320717| 0.566319| 104 | 0.008994| 0.625515] 0.790895
63 0.181973| 0.344692| 0.587105| 105 -0.60036|  0.594244| 0.770872
64 -0.56763| 0.329113/ 0.573684| 106 -0.46123|  0.582553| 0.763251
65 -1.02534| 0.328768| 0.573383| 107 -0.06253|  0.564062 0.75104
66 0.543466, 0.364895) 0.604066| 108 | 0.634995| 0.536054| 0.732157
67 -0.33981| 0.361418|/ 0.601181| 109 -0.64752]  0.529412] 0.727607
68 0.394268| 0.349121| 0.590865| 110 -0.73664 0.523906| 0.723813
69 0.617177| 0.339437| 0.582613 111 -0.23539 0.524842 0.72446
70 0.593276| 0.341511| 0.584389| 112 0.607598 0.501371| 0.708075
71 -0.59253| 0.342034| 0.584837| 113 -0.27595|  0.494761| 0.703392
72 -0.51633| 0.342487| 0.585224| 114 |0.133777 0.47383| 0.688353
73 -0.27888| 0.338692| 0.581973| 115 |0.069593 0.451033 0.67159 '
74 -0.27087| 0.325646| 0.570654| 116 -0.41376| 0.428724 0.65477
75 0.738083) 0.313033| 0.559493| 117 |0.479278] 0.415847 0.644862
76 -0.01809| 0.324619| 0.569754| 118 -0.49982 0.40654| 0.637605
77 0.150599| 0.308405/ 0.555342| 119 -0.47947|  0.398704 0.63143
78 0.893362| 0.294119| 0.542327| 120 0.943116 0.390264| 0.624711
79 -0.45551] 0.319317| 0.565082| 121 -0.94378 0.415224] 0.644379
80 0.44636| 0.313726/ 0.560113 122 -0.73361|  0.438999,  0.66257
81 -0.01962| 0.308002| 0.554979| 123 -0.21897|  0.443958| 0.666302 b
82 0.593505| 0.292621| 0.540944| 124 0.42408 0.424158| 0.651274
83 -0.26758| 0.295602| 0.543693| 125 -0.51612]  0.411942] 0.641827
84 -0.07612| 0.284402| 0.533294| 126 -0.30009,  0.404664] 0.636132
85 0.201141] 0.270472| 0.520069| 127 -0.40706|  0.388933| 0.623645
86 -0.04787] 0.258971| 0.508892] 128 |0.188763] 0377772 0.614631 ‘
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Time (t) | Return |Conditional| Volatility| Time (t) | Return | Conditional Volatility
(%) variance (%) variance
129 0.246135, 0.360665| 0.600554 171 -0.35821 0.155893|0.394833
130 1.057103 0.34566( 0.587929| 172 0.389326 0.154514/0.393083
131 -0.44958| 0.384251| 0.61988 173 -0.64022 0.154367!0.392896
132 -0.3634) 0.375144| 061249 174 0.825525 0.167143{0.408831
133 -0.39921 0.36299| 0.602487| 175 0.051275 0.19286|0.439159
134 0.132695| 0.352809| 0.593977| 176 -0.10984 0.183349|0.428192
135 0.101445| 0.336049| 0.579697, 177 0.899794 0.174785|0.418072
136 0.332778| 0.319761| 0.565474] 178 0.218691 0.206527/0.454452
137 -0.40506 0.30931| 0.556157| 179 0.147659 0.198592(0.445636
138 -0.64748| 0.302048| 0.549589| 180 -0.83929 0.189752/0.435606
139 0.535734| 0.307908| 0.554894| 181 0.282261 0.215485/0.464204
140 -0.06714| 0.306863| 0.553952 182 0.19973 0.208695/0.456831
141 0.279449| 0.291745/ 0.540134) 183 -0.35898 0.200255|0.447498
142 0.173202| 0.281062| 0.530153 184 0.248041 0.196685|0.443492
143 0.699117| 0.268509| 0.518179| 185 -0.0105 0.189927|0.435807
144 -0.13978| 0.279522| 0.528698| 186 -0.16825 0.180437|0.424778
145 -0.13384| 0.266523| 0.516259 187 -0.19205 0.17283/0.415728
146 0.300604| 0.254092| 0.504076| 188 -0.50826 0.166033|0.407471
147 -0.26158| 0.245906| 0.495889| 189 | 0.006586| 0.170647|0.413095
148 -0.10429] 0.237032| 0.486859| 190 -0.459 0.162117,0.402638
149 0.52533] 0.225724|0.475104| 191 -0.09167 0.164545/0.405642
150 -1.07246| 0.228236| 0.477741 192 0.136072 0.156738/0.395902
151 0.197888| 0.274333| 0.523768| 193 -0.57687 0.149827|0.387075
152 -0.06278| 0.262574| 0.51242 194 -0.23679 0.158975/0.398717
153 0.428015] 0.249642| 0.499642 195 0.194258 0.15383/0.392211
154 0.334185 0.24632| 0.496306 196 -0.20058 0.148025| 0.38474
155 -0.43904| 0.239588| 0.489477 197 0.859709 0.142635/0.377671
156 0.271704| 0237246 0.48708 198 -0.03361 0.172459/0.415281
157 -0.06649| 0.229075/ 0.478618 199 0.141247 0.163892|0.404836 /
158 0.301729] 0.217843| 0.466736| 200 0.326291 0.156695|0.395847
159 -0.03567| 0.211502] 0.459894| 201 -0.04302 0.154184|0.392662
160 -0.24374[ 0.200991| 0.44832| 202 0.217989 0.146567|0.382841
161 0.278905| 0.193912| 0.440354| 203 -0.40596 0.141615/0.376317
162 -0.33183| 0.188106| 0.433712| 204 0.298906 0.142774/0.377854
163 0.244383| 0.184206| 0.429192| 205 0.086413 0.140102|0.374303
164 -0.13668| 0.177982| 0.421879| 206 -0.03127 0.133471/0.365336
165 0.009871] 0.170017| 0.412331| 207 0.720653 0.126846|0.356155 -
166 0.133077) 0.161521| 0.401897| 208 0.117102 0.146471|0.382715 |
167 -0.72502 0.15433] 0.392849| 209 -0.33232 0.139833/0.373942 ]
168 -0.08867| 0.172896 0.415808, 210 -0.0251 0.138363/0.371972 '
169 0.386458| 0.164645| 0.405764| 211 0.673519 0.131476|0.362597
170 -0.06439 0.16388| 0.404821| 212 -0.45157 0.147584/0.384167
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Time (t) | Return |Conditional| Volatility
(%) variance
213 0.265789| 0.150401| 0.387815
214 -0.20253| 0.146413| 0.382639
215 0.130146] 0.141143] 0.37569
216 0.498785, 0.134933| 0.367332
217 0.295362| 0.140625| 0.375001
218 1.421378| 0.137956 0.371424
219 0.389805| 0.232074| 0.481741
220 0.26189| 0.228068| 0.477564
221 -0.10322| 0.220094| 0.469141
222 0.439177| 0.209622| 0.457845
223 0.802862| 0.208785| 0.456929
224 -0.22569| 0.230575| 0.480182
225 -0.52331| 0.221593| 0.470736
226 -0.29884| 0.224205| 0.473503
227 -0.36962|  0.21746| 0.466327
228 -0.84684| 0.213418| 0.461972
229 0.668996| 0.238604| 0.488471
230 0.131114] 0.249052| 0.499051
231 -0.40225| 0.237459| 0.487297
232 -0.48773| 0.233676| 0.4834
233 -0.43766| 0.233886| 0.483618
234 0.359621| 0.231769| 0.481424
235 1.08414| 0.226647| 0.476075
236 -0.48911| 0.274083| 0.523529
237 -0.18731 0.27234| 0.521862
238 -0.44887| 0.260477| 0.51037
239 -0.25534] 0.257528| 0.507472
240 -0.46042| 0.247911| 0.497907
241 0.219063| 0.246115/ 0.4961
242 0.236209| 0.486013
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Lampiran B.3

Hasil Pendugaan Volatility (Volatility Estimation) Pada Aset JPY dengan
Menggunakan Metode Exponential Weighted Moving Average (EWMA)

Dengan menggunakan Microsoft Excel dapat diperoleh hasil pendugaan volatility

dengan persamaan berikut:
h, = \/?

ol =Acl, +(1-A)r},
dengan:

h, = nilai volatility

o’ = variance dari return

A= pembobot (decay factor)

r=return ke t dari asset (t = horizon time)

Time (1) | Return |Conditional |Volatility| Time Return |Conditional | Volatility

(%) Variance (1) (%) Variance
0.021076/ 0.075076 22 -0.54895| 0.347317| 0.589336
0.327721] 0.071344(0.267104| 23 -1.00121| 0.345018| 0.587382 |
-0.63607,  0.073147|0.270458| 24 1.02038| 0.377889| 0.614727 \
-0.52723|  0.089719{0.299531| 25 -0.4926) 0.411053| 0.641134 "'
0.505019| 0.099132|0.314852| 26 -0.23313| 0.402633| 0.634534 ’
-0.11186]  0.106927|0.326997| 27 0.918026/ 0.385219|  0.62066

-0.78188| 0.102206/0.319697| 28 0.322154| 0.408097| 0.638825
-0.35294| 0.127663| 0.3573] 29 -0.3816] 0.392881| 0.626802
0.176209|  0.127508/0.357083| 30 -0.08159, 0.380518| 0.616862 '
0.30248| 0.122685|0.350265| 31 -0.25475| 0.361825| 0.601519
-0.28676| 0.121126/0.348031| 32 0.206784| 0.346979| 0.589049
0.140869| 0.119181/0.345226| 33 -0.35192| 0.331768] 0.575993

-1.3061] 0.114214]{0.337956] 34 0.325641| 0.321372| 0.566897
1.018668| 0.193798|0.440225| 35 0.883271] 0.310605 0.55732

0.414199 0.235992| 0.48579| 36 0.503531| 0.334084 0.578
-0.04906|  0.232771/0.482463| 37 0.760216/ 0.330057| 0.574505
-1.65806| 0.221252/0.470375| 38 -0.78208 0.34245| 0.585192 2

-0.42972]  0.347649|0.589617| 39 -0.13557 0.35591] 0.596582
-0.63061| 0.339499(0.582666 40 -0.02653| 0.339034| 0.582266
-0.70948|  0.342408/0.585156| 41 -0.21743| 0.322117| 0.567554
-0.69474|  0.350455{0.591993| 42 -0.18396| 0.308375, 0.555315
-0.40261| 0.357065| 0.59755] 43 0.945872| 0.308275| 0.555225
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Time (t) | Return |Conditional| Volatility | Time (t) | Return | Conditional Volatility
(%) variance (%) variance
45 0.704166, 0.337595| 0.58103 87 0.53995 0.33986, 0.582975
46 -1.28423| 0.345508( 0.587799, 88 2.729024, 0337444 0.580899
47 -0.95403| 0.410695| 0.640855 89 2.46447 0.69295|  0.832436
48 -0.11821] 0.435669| 0.660052 90 -0.52271 0.961984| 0.980808
49 0.193361| 0.414584| 0.643882| 91 0.753508|  0.927546| 0.963092
50 -0.00424| 0.395724| 0.629066| 92 -1.07231]  0.909557| 0.953707
51 0.943771| 0.375939/0.613138) 93 0.191768  0.921572] 0.959985
52 -0.0552| 0.401677| 0.63378, 94 1.002736,  0.877332]  0.93666
53 -0.14167| 0.381745/ 0.617856| 95 -0.53496| 0.883739| 0.940074
54 -0.84168| 0.363662| 0.603044 96 -0.67874 0.853862| 0.924046
55 0.063304 0.3809( 0.617171] 97 -0.53303]  0.834203| 0.913347
56 -0.57947| 0.362055| 0.60171 98 0.204186 0.806699 0.898164
57 0.784745| 0.360742| 0.600618) 99 0.068065|  0.768448| 0.876612

58 -0.7572| 0.373496| 0.611143| 100 | 0.126981] 0.730258] 0.854551
59 -0.46066| 0.383489| 0.619265 101 0.4816| 0.694551| 0.833397
60 -0.43616/ 0.374925| 0.612311| 102 0.00151 0.67142| 0.819402
61 -0.17973]  0.36569| 0.604723| 103 0.030571 0.637849| 0.798655

62 0.391935| 0.349021| 0.59078 104 -0.15559|  0.606004| 0.778462
63 -0.16184| 0.339251| 0.582452| 105 0.258786| 0.576914| 0.759548
64 -0.2631| 0.323598| 0.568856| 106 -0.46658|  0.551417| 0.742574
65 -0.79015]| 0.310879| 0.557565| 107 0.011942]  0.534731] 0.731253
66 0.449887| 0.326552| 0.571447/ 108 0.25172]  0.508001| 0.712742
67 -0.25998| 0.320344| 0.56599| 109 -0.97479|  0.485769| 0.696972
68 -0.00756| 0.307707| 0.554713| 110 -0.74041|  0.508992| 0.713436
69 0.23266| 0.292324| 0.54067| 111 -0.61596]  0.510952| 0.714809
70 0.70463| 0.280415( 0.529542] 112 |0.878671 0.504375|  0.710194
71 -1.14668| 0.291219] 0.539647| 113 0.115649 0.51776] 0.719555
72 -0.19296| 0.342402| 0.585151| 114 -0.48339 0.49254| 0.701812
73 0.91414| 0.327144/0.571965| 115 -0.27957,  0.479596| 0.692529 |
74 0.651773| 0.352569| 0.593775| 116 -0.2404]  0.459525| 0.677882
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75 -0.0476| 0.356181) 0.596809| 117 0.16416]  0.439438| 0.662901
76 -0.09616| 0.338485| 0.581795| 118 -0.43816| 0.418813| 0.647158
77 -0.07502| 0.322023| 0.567471| 119 -0.57335|  0.407472| 0.638335

78 1.211201] 0.306203| 0.553357| 120 1.081956|  0.403535| 0.635244
79 -0.60566| 0.364244| 0.603526| 121 -1.22373]  0.441889| 0.664748
80 0.332209, 0.364373| 0.603633 122 -0.92307 0.49467| 0.703328
81 -0.3488] 0.351672] 0.59302] 123 -0.37676 0.51254] 0.715919 .
82 0.113974| 0.340172| 0.583242| 124 0.342138 0.49401| 0.702858 {
83 1.29248| 0.323813| 0.569045 125 -0.55164|  0.475162 0.68932 1
84 0.053225| 0.391147] 0.625418] 126 |0.729463 0.46662|  0.683096
85 0.259021] 0.371731| 0.609698, 127 -0.13865,  0.469894| 0.685488
| 86 0.153954| 0.356499| 0.597076| 128 -0.32066|  0.447361 0.66885
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Time (t) | Return |Conditional| Volatility| Time (t) | Return | Conditional Volatility
(%) variance (%) variance
129 -0.15929| 0.430134| 0.655846, 171 -0.04226|  0.173369/0.416376
130 | 0.891271] 0.409896| 0.640231| 172 0.04911 0.16479|0.405943
131 -0.49842| 0.429119| 0.655072| 173 -0.28788 0.156671|0.395817
132 -0.07504| 0.420085| 0.648139| 174 |0.079074] 0.152981/0.391128
133 -0.42348| 0.399362| 0.631951| 175 1.033084]  0.145645/0.381634
134 -0.3703| 0.388361/| 0.623186| 176 -0.31677|  0.191726/0.437865
135 -0.28324| 0.375799| 0.613024, 177 |1.055638| 0.187157/0.432616
136 | 0.462387] 0.36102 0.600849| 178 |0.109028/ 0.233517/0.483236
137 -0.2501] 0.353659| 0.594692| 179 0.570331 0.222436/0.471631
138 -0.53615| 0.339104| 0.582326| 180 -0.96933 0.227578/0.477051
139 | 0.081548, 0.336521|0.580104| 181 -0.30458  0.263179| 0.51301
140 | 0.575047| 0.320028| 0.56571] 182 [0.066041] 0.254658]0.504637
141 0.795253 0.32056| 0.56618 183 -0.4477 0.242144|0.492081
142 | 0.139142| 0.336153| 0.579787| 184 | 0.099665  0.240058|0.489957
143 0.458683| 0.320314| 0.565963| 185 -0.06271|  0.228552|0.478071
144 | 0.005967| 0.314818/0.561086| 186 |0.234473] 0.217321/0.466177
145 -0.79272|  0.299079| 0.546881| 187 -0.32112]  0.209204|0.457388
146 | 0.284204| 0.315545|0.561734| 188 -0.59951]  0.203899|0.451552
147 -0.36282| 0.303806| 0.551186| 189 -0.15583]  0.211675/0.460082
148 -0.35438| 0.295198| 0.543321| 190 -0.48016)  0.202306|0.449784
149 | 0.235018] 0.286717| 0.53546| 191 0] 0.203718/0.451351
150 -0.57443| 0.275143| 0.524541| 192 0.18057|  0.193532|0.439923
151 -0.22223| 0.277884| 0.527147| 193 -0.43419 0.185486| 0.43068
152 -0.16057| 0.266459| 0.516197 194 0.024849 0.185638/0.430857
153 0.328125| 0.254426| 0.504406, 195 | 0.469536] 0.176387/0.419984
154 -0.24572| 0.247088| 0.497079| 196 -0.3628 0.17859| 0.4226
155 -0.13395] 0.237752| 0.487598| 197 | 0.587409] 0.176242/0.419812
156 | 0.504141] 0.226762| 0.476195| 198 | 0.081248| 0.184683]0.429747
157 -0.27335| 0.228131/0.477631] 199 |0.088216] 0.175779/0.419259
158 -0.25108] 0.220461| 0.469532| 200 0.44959|  0.167379/0.409119
159 -0.1023]  0.21259] 0.461075| 201 -0.23101]  0.169116/0.411238
160 -0.27815| 0.202483]| 0.449982| 202 |0.051726] 0.163329| 040414
161 -0.05771| 0.196228| 0.442976 203 -0.58683|  0.155296|0.394076
162 -0.0929| 0.186583| 0.431952| 204 0.012419 0.164749| 0.405893
163 0.189966, 0.177685| 0.421527| 205 |0.162655 0.15652/0.395626
164 | 0.721441| 0.170605| 0.413044| 206 -0.09827  0.150017| 0.38732
165 -0.16737| 0.188099, 0.433704, 207 | 0.234164, 0.142999/0.378152
166 -0.34777| 0.180094| 0.424375| 208 0.31093 0.13859]0.372277
167 | 0.399046| 0.177137| 0.420876| 209 -0.27371,  0.136495/0.369452
168 | 0.032093| 0.176242| 0.419812] 210 -0.02443|  0.133416/0.365261
169 -0.67266) 0.167481| 0.409245| 211 | 0.428429] 0.126775/0.356055
170 -0.12039| 0.181731| 0.426299 212 -0.50595]  0.129614/0.360019
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Time (t) | Return |Conditional| Volatility
(%) variance
213 0.238937{ 0.135932| 0.36869
214 -0.25369| 0.13199| 0.363305
215 0.335132| 0.128609 0.358621
216 0.598559| 0.127794| 0.357483
217 0.350439| 0.139318| 0.373253
218 0.609039| 0.138492| 0.372146
219 0.171302| 0.150114| 0.387446
220 0.069542| 0.144076| 0.379573
221 -0.36023| 0.137114| 0.370289
222 0.335915| 0.136746| 0.369792
223 0.3516/ 0.135551| 0.368172
224 -0.09704| 0.134954| 0.367361
225 -0.09934, 0.128678| 0.358717
226 -0.28071| 0.122737| 0.350339
227 -0.41051 0.12054| 0.347189
228 -1.06062| 0.122939| 0.350626
229 -0.19855| 0.173037| 0.415977
230 -0.2084| 0.166356| 0.407868
231 -0.367| 0.16021| 0.400263
232 -0.27846| 0.158934/ 0.398665
233 -0.2135| 0.154864| 0.393528
234 0.415756 0.1494| 0.386523
235 -0.16113| 0.150573| 0.388037
236 -0.32064| 0.144343| 0.379924
237 -0.11681| 0.142266| 0.377182
238 -0.61635| 0.135835| 0.368558
239 -0.08916/, 0.148037| 0.384756
240 -0.35229| 0.141033] 0.375544
241 -0.18134| 0.140187| 0.374415
242 0.134822| 0.367181
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