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ABSTRAK

Kegiatan dalam berinvestasi perlu mempertimbangkan dua hal yaitu 
besarnya resiko dan return yang akan diperoleh. Untuk mengukur besarnya resiko 
diperlukan suatu alat atau metode agar dapat secara tepat mengukur resiko salah 
satunya yaitu Value at Risk (VaR) dengan pendekatan Generalized Autoregressive 
Conditional Heteroscedasticity (GARCH). VaR dikenal sebagai alternatif ukuran 
resiko yang dapat digunakan untuk mengukur resiko pada data yang berdistribusi 
normal. 

Penelitian ini membahas tentang analisis resiko investasi dengan VaR-
GARCH. Dalam analisis VaR-GARCH pada saham syariah langkah-langkah 
utama adalah menentukan nilai return, menguji kestasioneran data, menguji 
kenormalan data, menentukan model yang sesuai untuk persamaan mean, menguji 
ada tidaknya efek ARCH, menentukan model yang sesuai untuk persamaan 
variansi,  menghitung nilai VaR-GARCH, dan menguji validasi VaR-GARCH. 
Adapun  data yang digunakan data indeks saham syariah harian Jakarta Islamic 
Index (JII) periode Januari 2011 – Juli 2013.

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa model VaR-GARCH (1,1) 
adalah model terbaik yang memenuhi asumsi-asumsi pada pemeriksaan diagnosa. 
Dengan menggunakan model VaR-GARCH (1,1), hasil kemungkinan kerugian 
yang didapat investor pada tingkat kepercayaan 95% dengan dana yang 
diinvestasikan sebesar Rp.100.000.000,- pada saham Jakarta Islamic Index (JII) 
adalah dalam 1 hari ke depan sebesar Rp. 502.229,890, dalam 5 hari ke depan 
sebesar Rp. 1.123.020,175 dan dalam 20 hari ke depan sebesar Rp. 2.246.040,350.

Kata Kunci : GARCH, Jakarta Islamic Index (JII), Return, Risk, Time Series, 
Value at Risk (VaR)
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Kegiatan dalam berinvestasi, seorang investor dihadapkan pada dua hal 

yaitu tingkat pengembalian dan juga resiko yang mungkin timbul akibat 

adanya ketidakpastian (Tandelilin, 2010 : 183). Resiko-resiko tidak dapat 

dihindari namun dapat dikelola dan diperkirakan dengan menerapkan 

manajemen resiko. Tujuan manajemen resiko untuk mengindentifikasi resiko 

dengan cara mengenal dan memahami seluruh resiko yang sudah ada, 

sehingga mempermudah penilaian terhadap kemungkinan kerugian yang 

dihadapi oleh investor.

Peramalan (forecasting) dan analisa data ini bertujuan untuk 

memperkecil resiko dan faktor-faktor ketidakpastian. Seperti halnya, dalam 

masalah saham apabila tidak diketahui prediksi berapa saham yang akan 

dibeli pada waktu yang akan datang, maka juga tidak akan diketahui pula 

berapa saham yang terjual untuk periode berikutnya, sehingga data yang ada 

sekarang sangatlah penting sebagai alat untuk mengukur prediksi masa depan. 

Berdasarkan keterangan di atas, peneliti ingin menggunakan data harga 

saham Jakarta Islamic Index (JII) yang diambil dari finance.yahoo.com. 

Saham yang masuk JII berjumlah 30 (tiga puluh) saham merupakan saham 

yang tidak bertentangan dengan syariah seperti tidak menerapkan sistem riba, 
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tidak menjalankan usaha perjudian, dan  tidak memproduksi 

minuman/makanan yang haram.

Salah satu ilmu yang digunakan untuk peramalan masa yang akan 

datang adalah time series. Model runtun waktu (time series) adalah 

pendugaan masa depan yang dilakukan berdasarkan nilai masa lalu dari suatu 

variabel atau kesalahan masa lalu. Langkah penting dalam memilih suatu 

metode runtun waktu (time series) yang tepat adalah dengan 

mempertimbangkan jenis pola data, sehingga metode yang paling tepat 

dengan pola tersebut dapat diuji. Pola data dapat dibedakan menjadi empat 

jenis yaitu pola horisontal, pola musiman, pola siklis, dan pola trend. Nilai 

data berfluktasi di sekitar nilai rata-rata yang konstan disebut pola horisontal.

Sebagai contoh penjualan tiap bulan suatu produk tidak meningkat atau 

menurun secara konsisten pada suatu waktu dapat dipertimbangkan untuk 

pola horisontal. Suatu deret dipengaruhi oleh faktor musiman disebut pola 

musiman yang ditandai dengan adanya pola perubahan yang berulang secara 

otomatis dari tahun ke tahun. Data dipengaruhi oleh fluktuasi ekonomi jangka 

panjang seperti yang berhubungan dengan siklus bisnis yang dinamakan pola 

siklis. Terdapat kenaikan atau penurunan sekuler jangka panjang dalam data

disebut pola trend (Makridakis, 1999 : 9-10).

Sebagian besar data runtun waktu ekonomi dan keuangan seperti 

pergerakan kurs valuta asing, harga saham, Gross Domestic Product (GDP), 

Gross National Product (GNP), inflasi dan sebagainya merupakan data runtun 

waktu yang tidak stasioner terhadap rata-rata dan ragam (heteroskedastisitas). 
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Model umum runtun waktu Autoregressive (AR), Moving Average (MA) dan 

Autoregressive Moving Average (ARMA) sering digunakan untuk 

memodelkan data ekonomi dan keuangan dengan asumsi stasioneritas 

terhadap ragam (homoskedastisitas). Oleh karena itu, dibutuhkan suatu model 

runtun waktu lain yang dapat memodelkan sebagian dasar data ekonomi dan 

keuangan dengan tetap mempertahankan heteroskedastisitas data.

Salah satu metode yang dapat digunakan untuk mengatasi masalah 

heteroskedastisitas adalah metode Autoregressive Conditional 

Heteroscedasticity (ARCH) yang diperkenalkan Engle pada tahun 1982.

Dalam perkembangan data runtun waktu, muncul variansi dari model ARCH, 

yang dikenal dengan nama GARCH (Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroscedasticity). GARCH dimaksudkan untuk memperbaiki ARCH dan 

dikembangkan oleh Tim Bollerslev (1986 dan 1994) (Winarno, 2007:8.1). 

Model GARCH merupakan model yang lebih sederhana dengan banyaknya 

parameter yang lebih sedikit dibandingkan model ARCH berderajat tinggi. 

Dalam analisis data runtun waktu ekonomi dan keuangan, yang menjadi pusat 

perhatian adalah fluktuasi harga yang menunjukkan naik turunnya harga. 

Model ARCH dan GARCH sangat berguna untuk mengevaluasi dan 

memprediksi fluktuasi harga.

Model GARCH dapat digunakan investor dalam memilih periode 

yang tepat saat ingin berinvestasi dan menjual saham. Karakteristik model 

GARCH dilihat dari nilai volatilitas (tingkat perubahan dalam harga saham), 

jika diprediksi nilai volatilitas tinggi maka menunjukkan tingkat resiko yang 
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tinggi sehingga investor akan meninggalkan pasar atau menjual aset guna 

meminimalkan resiko. Bagi orang awam nilai volatilitas berguna untuk 

mengetahui dan memahami gambaran umum tentang resiko dalam 

berinvestasi saham sehingga dapat menjadi pertimbangan dalam pengambilan 

keputusan dan kebijakan para pemegang saham. 

Harga saham di bursa efek setiap detik dapat berubah-ubah. Perubahan 

harga saham yang lebih tinggi akan memberikan dampak positif ke berbagai 

pihak (investor) dan memberikan dampak negatif bila mengalami penurunan. 

Dalam pasar modal tersedia berbagai  financial assets yang  menawarkan 

tingkat keuntungan  dan resiko yang berbeda. Oleh karena itu, diperlukan alat 

ukur untuk mengukur resiko pasar tersebut, agar dapat diketahui sejauh mana 

investor dapat dengan aman berinvestasi. Pengukuran resiko merupakan hal 

yang sangat penting dalam analisis keuangan mengingat hal ini masih 

berhubungan dengan investasi dana yang cukup besar. 

Salah satu cara yang sangat penting dalam manganalisis resiko 

keuangan adalah perhitungan VaR (Value at Risk). Peneliti ingin mencoba 

memberikan estimasi model GARCH untuk memperoleh hasil yang lebih 

baik pada perhitungan VaR dengan data sampel yang lebih panjang terutama 

pada harga saham JII.  

Dari latar belakang di atas maka peneliti mengambil judul tentang 

“Analisis Resiko Investasi dengan Value at Risk (VaR) – Generalized 

Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH)”.
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1.2 Batasan Masalah

Pada penelitian ini terdapat beberapa batasan-batasan yang akan diteliti, 

batasan-batasan ini digunakan untuk mempermudah peneliti dalam melakukan 

suatu penelitian, yaitu:

1. Estimasi parameter menggunakan metode Maximum Likelihood.

2. Menggunakan bantuan software E-Views 7.1 dan MATLAB 7.1.

1.3 Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian di atas, maka masalah yang akan dikaji dalam 

penelitian ini adalah  

1. Bagaimana langkah-langkah analisis resiko investasi dengan 

menggunakan VaR-GARCH?

2. Bagaimana bentuk model VaR-GARCH untuk mengukur besar resiko 

investasi pada indeks harga saham syariah JII?

3. Berapa besar resiko investasi pada indeks harga saham syariah JII.

1.4 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari skripsi ini adalah

1. Mengetahui langkah-langkah analisis resiko investasi dengan 

menggunakan VaR-GARCH.

2. Mengetahui bentuk model VaR-GARCH untuk mengukur besar resiko 

investasi pada indeks harga saham syariah JII.

3. Mengetahui besar resiko investasi pada indeks harga saham syariah JII.
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1.5 Manfaat Penelitian

1. Bagi Penulis

a. Menambah pengetahuan tentang aplikasi matematika khususnya 

statistika.

b. Menambah wawasan mengenai analisis resiko investasi dengan 

VaR-GARCH.

2. Bagi Investor 

Dapat memberikan informasi atau masukan kepada para investor 

yang akan berinvestasi dalam pengambilan keputusan, sehingga dapat 

meminimalisir terjadinya resiko.

1.6 Tinjauan Pustaka

Tinjauan pustaka yang digunakan oleh peneliti adalah beberapa 

penelitian yang relevan dengan tema yang diambil peneliti, antara lain:

1. Skripsi Siti Nurchasanah (2011) yang berjudul Model Autoregressive 

Conditional Heteroscedasticity (ARCH) (Aplikasi : Peramalan Indeks 

Harga Saham Syariah Jakarta Islamic Index). Dari penelitian tersebut 

didapatkan model ARCH (3) dengan hasil prediksi indeks harga saham 

syariah Jakarta Islamic Index (JII) untuk 2 bulan ke depan yaitu sampai 

30 Desember 2010 yang menunjukkan adanya peningkatan dan 

penurunan Jakarta Islamic Index (JII).

2. Jurnal Ahmed A. E. dan Suliman Z. S. (2011) yang berjudul Modeling 

Stock Market Volatility using GARCH Models Evidence From Sudan.
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Pada penelitian ini diaplikasikan pada indeks Khartoum Stock Exchange

(KSE). Hasil penelitian bahwa data KSE menunjukkan perubahan yang 

signifikan dari normalitas dan adanya heteroskedastisitas bersyarat dalam 

seri residual. Estimasi parameter model GARCH (1,1) menunjukkan 

tingkat tinggi terus-menerus dalam volatilitas bersyarat pengembalian 

saham di Bursa Efek Khartoum yang berarti volatilitas peledak.

Pada penelitian yang sekarang memiliki persamaan dan perbedaan 

baik itu dari model yang akan digunakan maupun objek yang diteliti. 

Penelitian dari Siti Nurchasanah, objek yang diteliti sebelumnya sama 

menggunakan saham JII tetapi model yang digunakan berbeda pada penelitian 

sebelumnya dengan model ARCH, pada penelitian sekarang yaitu dengan 

model GARCH. Sedangkan pada penelitian dari Ahmed dan Suliman, objek 

yang diteliti berbeda dengan objek yang diteliti peneliti sebelumnya. Jika 

pada penelitian sebelumnya objek yang diteliti adalah saham KSE, pada 

penelitian yang sekarang objek yang diteliti adalah saham Jakarta Islamic 

Index (JII) tetapi model yang digunakan sama yaitu GARCH.
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Tabel 1.1 Kajian pustaka

No. Nama Peneliti Judul Metode Objek

1 Siti 

Nurchasanah 

(UIN)

Model Autoregressive 

Conditional Heteroscedasticity 

(ARCH)

ARCH JII

2 Ahmed A.E. 

dan Suliman 

Z.S.

Modeling Stock Market 

Volatility using GARCH Models 

Evidence from Sudan

GARCH KSE

3 Dian Harry 

Hanggara

(UIN)

Analisis Resiko Investasi 

dengan Value at Risk (VaR) –

Generalized Autoregressive 

Conditional Heteroscedasticity

(GARCH)

VaR-

GARCH

JII

1.7 Sistematika Penulisan

Untuk memberikan gambaran menyeluruh dan memudahkan dalam 

penelitian mengenai analisis resiko investasi dengan VaR-GARCH, secara 

garis besar sistematika penulisannya yaitu

BAB I : PENDAHULUAN

Berisi latar belakang masalah, batasan masalah, rumusan 

masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, tinjauan pustaka, dan 

sistematika penulisan.
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BAB II : LANDASAN TEORI

Berisi tentang teori penunjang yang digunakan dalam 

pembahasan yaitu analisis resiko investasi dengan VaR-GARCH.

BAB III : METODE PENELITIAN

Berisi berbagai penjelasan mengenai proses pelaksanaan 

penelitian ini, mulai jenis dan sumber data, metode pengumpulan 

data, variabel penelitian, metodologi penelitian, metode analisis 

data, dan sampai pada alat pengolahan data.

BAB IV : ANALISIS RESIKO INVESTASI DENGAN VAR-GARCH

Berisi tentang pembahasan mengenai model analisis resiko 

investasi dengan VaR-GARCH.

BAB V : STUDI KASUS

Berisi tentang penerapan dan aplikasi analisis resiko investasi 

dengan VaR-GARCH pada data indeks saham syariah JII dan 

memberikan interpretasi terhadap hasil yang diperoleh.

BAB VI : KESIMPULAN DAN SARAN

Berisi tentang kesimpulan yang dapat diambil dari 

pembahasan permasalahan yang ada dan pemecahan masalah dan 

saran-saran yang berkaitan dengan penelitian sejenis untuk 

penelitian berikutnya.
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BAB VI

PENUTUP

6.1 Kesimpulan

Berdasarkan pada permasalahan yang dikemukakan dalam penelitian

ini, dapat diambil kesimpulan sebagai berikut :

1. Ada beberapa langkah-langkah dalam analisis resiko investasi dengan 

menggunakan VaR-GARCH yaitu menentukan nilai return, menguji 

kestasioneran data, menguji kenormalan data, menentukan model yang 

sesuai untuk persamaan mean, menguji ada tidaknya efek ARCH, 

menentukan model yang sesuai untuk persamaan variansi, menghitung 

nilai VaR-GARCH dan menguji validasi VaR-GARCH.

2. Berdasarkan pemeriksaan diagnosa yang memenuhi asumsi adalah model 

VaR-GARCH (1,1) dan VaR-GARCH (3,0). Dari model tersebut 

dibandingkan dan diperoleh model VAR-GARCH (1,1) menunjukkan 

tingkat keakuratan resiko yang cukup baik. Jadi bentuk model untuk 

mengukur besar resiko investasi pada indeks harga saham syariah JII yaitu 

model VaR-GARCH (1,1), dengan persamaan sebagai berikut :

 Persamaan mean:

000552.0log tX

000552.0eX t 


 Persamaan variansi: 

2
1

2
1

2 872709.0119191.0)0616.3(   ttt E 



96

3. Untuk pengukuran besar resiko investasi dengan menggunakan VaR-

GARCH (1,1), dimana nilai investasi awal diasumsikan sebesar 

Rp.100.000.000,- menghasilkan beberapa besaran nilai resiko untuk

indeks harga saham JII dengan tingkat kepercayaan 95%, sebagai berikut :

a. Dalam 1 hari ke depan sebesar Rp. 502.229,890

b. Dalam 5 hari ke depan sebesar Rp. 1.123.020,175

c. Dalam 20 hari ke depan sebesar Rp. 2.246.040,350

6.2 Saran

Berdasarkan pengalaman dan pertimbangan dalam studi literatur, 

saran-saran yang dapat disampaikan peneliti adalah :

1. Model yang didapat pada pembahasan penelitian ini, diharapkan dapat 

menjadi bahan pertimbangan bagi para investor.

2. Dengan adanya hasil penelitian ini, disarankan untuk para analis dan 

investor di pasar saham Indonesia untuk mengukur resiko harga dari 

saham dengan menggunakan Value at Risk agar dapat mengantisipasi 

lebih awal kerugian terburuk yang mungkin akan dialami.

3. Melanjutkan pembahasan tentang Value at Risk dengan metode lain 

seperti GARCH-M, T-GARCH, E-GARCH, PARCH dll.

Demikian saran dari peneliti semoga dapat menjadi masukan para 

peneliti pada bidang statistik khususnya analisis resiko investasi dengan 

VaR-GARCH, untuk melanjutkan dan mengembangkan penelitian ini.
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Lampiran 1

Data Penutupan harian JII, Return, GARCH(1,1), GARCH(3,0),

Volatilitas dari 3 Januari 2011-1 Juli 2013

No Tanggal JII Return GARCH(1,1) GARCH(3,0)
1 03/01/2011 537,662 0 0 0
2 04/01/2011 538,26 0,001112 0,000321811 0,000307293
3 05/01/2011 539,31 0,001949 0,00028404 0,000243689
4 06/01/2011 530,515 -0,01644 0,000251272 0,000200802
5 07/01/2011 512,922 -0,03372 0,000256866 0,000129776
6 10/01/2011 493,702 -0,03819 0,00036736 0,000344754
7 11/01/2011 488,292 -0,01102 0,000502669 0,000642234
8 12/01/2011 503,535 0,03074 0,000457796 0,000767831
9 13/01/2011 504,194 0,001308 0,000511295 0,000870594
10 14/01/2011 504,751 0,001104 0,000449435 0,000249791
11 17/01/2011 500,923 -0,00761 0,000395418 0,000440556
12 18/01/2011 502,255 0,002656 0,000356186 8,58E-05
13 19/01/2011 500,275 -0,00395 0,000314529 8,24E-05
14 20/01/2011 484,754 -0,03152 0,000280064 0,000102855
15 21/01/2011 470,862 -0,02908 0,000370144 0,000280681
16 24/01/2011 464,703 -0,01317 0,000430816 0,0003923
17 25/01/2011 479,077 0,030463 0,000401564 0,000635881
18 26/01/2011 490,487 0,023537 0,000460238 0,000626011
19 27/01/2011 492,947 0,005003 0,00046778 0,000375492
20 28/01/2011 490,514 -0,00495 0,000413752 0,000510348
21 31/01/2011 477,514 -0,02686 0,000367846 0,000294933
22 01/02/2011 484,295 0,014101 0,000413743 0,00023337
23 02/02/2011 489,44 0,010568 0,000386112 0,000222412
24 04/02/2011 493,951 0,009174 0,000352075 0,000416424
25 07/02/2011 494,52 0,001151 0,000319275 0,0001766
26 08/02/2011 489,03 -0,01116 0,000281832 0,000124171
27 09/02/2011 484,747 -0,0088 0,000265473 0,000130013
28 10/02/2011 478,357 -0,01327 0,000245254 0,000107906
29 11/02/2011 479,758 0,002924 0,000239961 0,000175225
30 14/02/2011 483,622 0,008022 0,000213242 0,000133239
31 16/02/2011 483,764 0,000294 0,000195904 0,000159937
32 17/02/2011 489,187 0,011148 0,000174131 8,28E-05
33 18/02/2011 499,85 0,021563 0,000168501 0,000118545
34 21/02/2011 499,659 -0,00038 0,000202827 0,000177273
35 22/02/2011 492,835 -0,01375 0,000180268 0,000179291
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No Tanggal JII Return GARCH(1,1) GARCH(3,0)
36 23/02/2011 498 -0,01375 0,000184862 0,000291551
37 24/02/2011 490,422 0,010277 0,000175758 0,000119402
38 25/02/2011 490,684 -0,01519 0,00018606 0,000214746
39 28/02/2011 496,87 0,000534 0,000165532 0,000144424
40 01/03/2011 502,794 0,012528 0,000164711 0,000199275
41 02/03/2011 497,968 0,011852 0,00016212 0,000118439
42 03/03/2011 499,214 -0,00964 0,000157031 0,00016909
43 04/03/2011 505,071 0,002499 0,00014065 0,000139387
44 07/03/2011 506,75 0,011664 0,000140619 0,000138879
45 08/03/2011 509,187 0,003319 0,000126787 9,30E-05
46 09/03/2011 513,303 0,004798 0,000115951 0,000128014
47 10/03/2011 511,038 0,008051 0,00011105 9,00E-05
48 11/03/2011 502,821 -0,00442 0,000103019 9,27E-05
49 14/03/2011 506,314 -0,01621 0,000126548 0,000154185
50 15/03/2011 500,34 0,006923 0,000118432 0,000127883
51 16/03/2011 499,933 -0,01187 0,000124902 0,000219157
52 17/03/2011 489,754 -0,00081 0,000112381 0,000110218
53 18/03/2011 489,946 -0,02057 0,000154411 0,000221178
54 21/03/2011 496,122 0,000392 0,000137915 0,000132939
55 22/03/2011 494,963 0,012527 0,000140605 0,000278184
56 23/03/2011 504,766 -0,00234 0,000126859 9,39E-05
57 24/03/2011 515,651 0,019612 0,000157165 0,00020562
58 25/03/2011 514,539 0,021335 0,000191798 0,000212768
59 28/03/2011 509,3 -0,00216 0,000171415 0,000280532
60 29/03/2011 502,421 -0,01023 0,000166617 0,0002711
61 30/03/2011 510,857 -0,0136 0,000172432 0,000129836
62 31/03/2011 514,921 0,016651 0,00018453 0,000197209
63 01/04/2011 521,049 0,007924 0,000170673 0,000198176
64 04/04/2011 518,819 0,011831 0,000167265 0,000211482
65 05/04/2011 518,251 -0,00429 0,000151922 0,000117096
66 06/04/2011 521,694 -0,0011 0,000136063 0,000128048
67 07/04/2011 519,152 0,006622 0,000126289 8,94E-05
68 08/04/2011 519,728 -0,00488 0,000116892 8,43E-05
69 11/04/2011 523,229 0,001109 0,000105205 9,18E-05
70 12/04/2011 518,207 0,006714 9,95E-05 9,17E-05
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No Tanggal JII Return GARCH(1,1) GARCH(3,0)
71 13/04/2011 518,973 0,001477 0,000102376 9,83E-05
72 14/04/2011 515,072 -0,00755 9,26E-05 0,000102309
73 15/04/2011 517,768 0,005221 9,18E-05 0,000125912
74 18/04/2011 516,737 -0,00199 8,59E-05 8,62E-05
75 19/04/2011 518,532 0,003468 7,89E-05 0,000102214
76 20/04/2011 527,529 0,017202 7,30E-05 8,43E-05
77 21/04/2011 529,19 0,003144 9,99E-05 0,000132263
78 25/04/2011 525,29 -0,0074 9,11E-05 0,000115878
79 26/04/2011 521,352 -0,00753 9,02E-05 0,000198381
80 27/04/2011 527,432 0,011595 8,97E-05 9,64E-05
81 28/04/2011 528,152 0,001364 9,59E-05 0,000130463
82 29/04/2011 528,763 0,001156 8,70E-05 0,000114905
83 02/05/2011 532,131 0,006349 7,91E-05 0,000122664
84 03/05/2011 528,195 -0,00742 7,62E-05 7,99E-05
85 04/05/2011 527,207 -0,00187 7,72E-05 8,98E-05
86 05/05/2011 526,817 -0,00074 7,13E-05 9,60E-05
87 06/05/2011 523,666 -0,006 6,55E-05 9,81E-05
88 09/05/2011 523,56 -0,0002 6,55E-05 8,30E-05
89 10/05/2011 524,314 0,001439 6,04E-05 7,87E-05
90 11/05/2011 533,093 0,016605 5,59E-05 8,93E-05
91 12/05/2011 527,961 -0,00967 8,27E-05 0,000125037
92 13/05/2011 528,483 0,000988 8,78E-05 0,000128789
93 16/05/2011 524,931 -0,00674 7,98E-05 0,000191197
94 18/05/2011 531,304 0,012068 7,91E-05 0,000123619
95 19/05/2011 533,263 0,00368 8,80E-05 0,000106648
96 20/05/2011 537,511 0,007934 8,11E-05 0,00011358
97 23/05/2011 524,395 -0,0247 8,05E-05 0,000139448
98 24/05/2011 525,422 0,001957 0,000149394 0,000210404
99 25/05/2011 524,395 -0,00196 0,000133768 0,000181238
100 26/05/2011 530,342 0,011277 0,000120646 0,000326722
101 27/05/2011 531,448 0,002083 0,000122153 9,77E-05
102 30/05/2011 529,412 -0,00384 0,000110039 9,13E-05
103 31/05/2011 531,377 0,003705 0,000101485 0,000123638
104 01/06/2011 532,499 0,002109 9,29E-05 7,82E-05
105 03/06/2011 532,222 -0,00052 8,45E-05 8,18E-05
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No Tanggal JII Return GARCH(1,1) GARCH(3,0)
106 06/06/2011 531,455 -0,00144 7,71E-05 7,74E-05
107 07/06/2011 531,11 -0,00065 7,09E-05 7,45E-05
108 08/06/2011 528,546 -0,00484 6,52E-05 7,63E-05
109 09/06/2011 525,595 -0,0056 6,35E-05 7,96E-05
110 10/06/2011 520,533 -0,00968 6,31E-05 8,40E-05
111 13/06/2011 515,966 -0,00881 7,07E-05 0,000108884
112 14/06/2011 519,317 0,006474 7,53E-05 0,000117903
113 15/06/2011 521,818 0,004804 7,30E-05 0,000132235
114 16/06/2011 515,458 -0,01226 6,91E-05 0,000115448
115 17/06/2011 510,964 -0,00876 8,30E-05 0,000121871
116 20/06/2011 512,294 0,0026 8,59E-05 0,000118846
117 21/06/2011 520,766 0,016402 7,86E-05 0,000149325
118 22/06/2011 524,096 0,006374 0,000101723 0,000157825
119 23/06/2011 524,698 0,001148 9,60E-05 0,000116096
120 24/06/2011 529,82 0,009714 8,70E-05 0,000179587
121 27/06/2011 525,077 -0,00899 8,90E-05 0,000103956
122 28/06/2011 527,221 0,004075 9,17E-05 0,000102116
123 30/06/2011 536,036 0,016582 8,47E-05 0,000121735
124 01/07/2011 540,918 0,009066 0,000107683 0,000161897
125 04/07/2011 548,477 0,013878 0,000105771 0,000128157
126 05/07/2011 541,928 -0,01201 0,000116627 0,000223235
127 06/07/2011 539,648 -0,00422 0,000123753 0,000157817
128 07/07/2011 542,836 0,00589 0,000113865 0,000170231
129 08/07/2011 552,521 0,017684 0,000105923 0,000143301
130 11/07/2011 550,281 -0,00406 0,000130578 0,000144616
131 12/07/2011 541,597 -0,01591 0,00011965 0,000128898
132 13/07/2011 548,309 0,012317 0,000139864 0,000247697
133 14/07/2011 549,807 0,002728 0,000141712 0,000144977
134 15/07/2011 553,874 0,00737 0,000127393 0,00019952
135 18/07/2011 557,538 0,006593 0,000119873 0,00013945
136 19/07/2011 555,781 -0,00316 0,000112119 8,88E-05
137 20/07/2011 560,523 0,008496 0,000102642 9,95E-05
138 21/07/2011 560,826 0,00054 0,000100253 0,000102468
139 22/07/2011 568,118 0,012918 9,06E-05 8,65E-05
140 25/07/2011 564,358 -0,00664 0,000100491 0,000129722
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No Tanggal JII Return GARCH(1,1) GARCH(3,0)
141 26/07/2011 572,055 0,013546 9,70E-05 0,000103648
142 27/07/2011 578,742 0,011622 0,000107951 0,000176109
143 28/07/2011 572,237 -0,0113 0,00011197 0,000140863
144 29/07/2011 567,119 -0,00898 0,000117626 0,00018588
145 01/08/2011 574,748 0,013363 0,000116647 0,000159016
146 02/08/2011 570,063 -0,00818 0,000124514 0,000172978
147 03/08/2011 565,338 -0,00832 0,000120918 0,000145445
148 04/08/2011 566,986 0,002911 0,00011807 0,000164831
149 05/08/2011 537,971 -0,05253 0,000106859 0,000113791
150 08/08/2011 530,008 -0,01491 0,000432257 0,000663562
151 09/08/2011 510,248 -0,038 0,000408895 0,000502485
152 10/08/2011 532,199 0,042121 0,000537107 0,001521505
153 11/08/2011 535,723 0,0066 0,000677847 0,000713917
154 12/08/2011 536,382 0,001229 0,000599078 0,000906927
155 15/08/2011 548,387 0,022135 0,000526031 0,000773721
156 16/08/2011 546,323 -0,00377 0,000517747 0,000181898
157 18/08/2011 559,97 0,024673 0,000457225 0,000140232
158 19/08/2011 529,631 -0,0557 0,000471526 0,000380876
159 22/08/2011 533,146 0,006615 0,000791851 0,000787992
160 23/08/2011 537,698 0,008502 0,000698592 0,000743037
161 24/08/2011 532,393 -0,00992 0,000620356 0,001351772
162 25/08/2011 529,612 -0,00524 0,000557604 0,000118023
163 26/08/2011 529,157 -0,00086 0,000493777 0,000119519
164 05/09/2011 534,944 0,010877 0,000434316 0,000119978
165 06/09/2011 540,616 0,010547 0,000394893 0,000107355
166 07/09/2011 557,8 0,031291 0,000359689 0,000108429
167 08/09/2011 555,019 -0,005 0,000429682 0,000320249
168 09/09/2011 552,583 -0,0044 0,000381814 0,000248676
169 12/09/2011 538,737 -0,02538 0,000339289 0,000462502
170 13/09/2011 535,354 -0,0063 0,000379385 0,000220271
171 14/09/2011 526,483 -0,01671 0,000339843 0,00018118
172 15/09/2011 520,072 -0,01225 0,000335253 0,000403696
173 16/09/2011 526,795 0,012844 0,000315273 0,000162509
174 19/09/2011 516,898 -0,01897 0,000296306 0,000242604
175 20/09/2011 517,057 0,000308 0,000307151 0,000232791
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176 21/09/2011 509,415 -0,01489 0,000271216 0,00018527
177 22/09/2011 461,372 -0,09906 0,00026827 0,00026982
178 23/09/2011 468,25 0,014798 0,001419916 0,002079292
179 26/09/2011 451,461 -0,03651 0,001266517 0,001550753
180 27/09/2011 474,481 0,049733 0,001272207 0,004334505
181 28/09/2011 482,54 0,016842 0,00140171 0,000825518
182 29/09/2011 489,026 0,013352 0,00125807 0,001002411
183 30/09/2011 492,298 0,006669 0,001120612 0,00111563
184 03/10/2011 461,966 -0,06359 0,000985583 0,000210844
185 04/10/2011 452,46 -0,02079 0,001353703 0,000962503
186 05/10/2011 454,126 0,003675 0,001238844 0,000734124
187 06/10/2011 474,509 0,043906 0,001085469 0,001776227
188 07/10/2011 472,208 -0,00486 0,001174479 0,000631398
189 10/10/2011 473,667 0,003085 0,001031626 0,000338879
190 11/10/2011 487,036 0,027833 0,00090423 0,000834492
191 12/10/2011 502,495 0,031248 0,000880995 0,000234551
192 13/10/2011 509,573 0,013987 0,000884311 0,000366861
193 14/10/2011 506,827 -0,0054 0,000796417 0,000538845
194 17/10/2011 517,637 0,021105 0,000702423 0,000484532
195 18/10/2011 505,357 -0,02401 0,000666512 0,000236074
196 19/10/2011 515,291 0,019467 0,000656729 0,000263271
197 20/10/2011 505,374 -0,01943 0,00061893 0,000397058
198 21/10/2011 503,45 -0,00381 0,000590907 0,000439385
199 24/10/2011 516,473 0,025539 0,000521118 0,000274742
200 25/10/2011 519,017 0,004914 0,000532353 0,000358646
201 26/10/2011 522,265 0,006238 0,000470012 0,000169305
202 27/10/2011 532,614 0,019622 0,000417193 0,000334438
203 28/10/2011 537,507 0,009145 0,000410588 0,000158688
204 31/10/2011 530,103 -0,01387 0,000370279 0,000151211
205 01/11/2011 513,572 -0,03168 0,000351094 0,000271113
206 02/11/2011 527,043 0,025892 0,000433395 0,000336368
207 03/11/2011 515,914 -0,02134 0,000457916 0,000423618
208 04/11/2011 526,532 0,020372 0,000459918 0,000667691
209 07/11/2011 525,449 -0,00206 0,000451351 0,000475813
210 09/11/2011 538,084 0,023762 0,000397866 0,000317389
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211 10/11/2011 525,775 -0,02314 0,000414582 0,00034128
212 11/11/2011 524,994 -0,00149 0,000431876 0,000259702
213 14/11/2011 535,913 0,020585 0,000380553 0,000366596
214 15/11/2011 531,94 -0,00744 0,0003831 0,00037641
215 16/11/2011 533,046 0,002077 0,000345106 0,000141465
216 17/11/2011 529,983 -0,00576 0,000304609 0,000244129
217 18/11/2011 524,297 -0,01079 0,000273744 0,000105278
218 21/11/2011 513,653 -0,02051 0,000257378 0,000103871
219 22/11/2011 522,921 0,017882 0,000280648 0,000192346
220 23/11/2011 517,499 -0,01042 0,000283877 0,000243113
221 24/11/2011 519,054 0,003 0,000265254 0,000312786
222 25/11/2011 510,14 -0,01732 0,000235359 0,000211786
223 28/11/2011 511,332 0,002334 0,000246638 0,000183359
224 29/11/2011 518,514 0,013948 0,000218777 0,000118627
225 30/11/2011 520,493 0,003809 0,000215472 0,00023557
226 01/12/2011 527,311 0,013014 0,000192464 0,00010106
227 02/12/2011 528,195 0,001675 0,000189631 0,000178879
228 05/12/2011 529,434 0,002343 0,000168798 9,89E-05
229 06/12/2011 527,769 -0,00315 0,000150849 0,000136884
230 07/12/2011 532,714 0,009326 0,000136436 7,62E-05
231 08/12/2011 529,642 -0,00578 0,0001314 9,15E-05
232 09/12/2011 525,071 -0,00867 0,000122613 9,61E-05
233 12/12/2011 531,013 0,011253 0,000120293 0,000125942
234 13/12/2011 527,726 -0,00621 0,000121784 0,000122544
235 14/12/2011 524,185 -0,00673 0,000114886 0,000130289
236 15/12/2011 514,404 -0,01884 0,000109743 0,000135627
237 16/12/2011 522,495 0,015606 0,000143731 0,000171099
238 19/12/2011 525,287 0,005329 0,000155603 0,000189344
239 20/12/2011 521,146 -0,00791 0,000141672 0,000257076
240 21/12/2011 530,03 0,016903 0,000135337 0,000181899
241 22/12/2011 533,499 0,006524 0,000153133 0,00014575
242 23/12/2011 532,766 -0,00137 0,000141046 0,000144611
243 27/12/2011 532,558 -0,00039 0,00012669 0,000186886
244 28/12/2011 529,182 -0,00636 0,000113824 8,80E-05
245 29/12/2011 534,171 0,009384 0,000108184 8,31E-05
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246 30/12/2011 537,031 0,00534 0,000106865 9,50E-05
247 02/01/2012 533,451 -0,00669 9,91E-05 0,000106635
248 03/01/2012 542,176 0,016223 9,59E-05 0,000118
249 04/01/2012 553,077 0,019907 0,000116148 0,000138841
250 05/01/2012 555,232 0,003889 0,000149167 0,000202363
251 06/01/2012 547,611 -0,01382 0,000134662 0,000226308
252 09/01/2012 550,083 0,004504 0,000145298 0,000266548
253 10/01/2012 559,147 0,016343 0,00013182 0,000108163
254 11/01/2012 553,016 -0,01103 0,000147917 0,000206558
255 12/01/2012 552,395 -0,00112 0,00014822 0,00013971
256 13/01/2012 557,344 0,008919 0,000132843 0,0001922
257 16/01/2012 553,793 -0,00639 0,000127433 0,000139706
258 17/01/2012 560,986 0,012905 0,000120114 9,25E-05
259 18/01/2012 565,712 0,008389 0,000126167 0,000138766
260 19/01/2012 568,704 0,005275 0,000120583 0,000124893
261 20/01/2012 568,282 -0,00074 0,000111048 0,000148145
262 24/01/2012 570,54 0,003966 0,000100267 0,000101352
263 25/01/2012 564,631 -0,01041 9,20E-05 8,46E-05
264 26/01/2012 567,45 0,00498 9,78E-05 9,82E-05
265 27/01/2012 570,754 0,005806 9,09E-05 9,76E-05
266 30/01/2012 557,351 -0,02376 8,57E-05 0,000128093
267 31/01/2012 562,535 0,009258 0,000148445 0,000201484
268 01/02/2012 562,364 -0,0003 0,000141738 0,000179058
269 02/02/2012 571,086 0,01539 0,000126939 0,000317392
270 03/02/2012 571,418 0,000581 0,000140179 0,000148495
271 06/02/2012 565,338 -0,0107 0,000125491 0,00010311
272 07/02/2012 564,689 -0,00115 0,000127755 0,000186838
273 08/02/2012 570,415 0,010089 0,000114993 8,98E-05
274 09/02/2012 568,872 -0,00271 0,000114352 0,000140989
275 10/02/2012 560,346 -0,0151 0,000104218 8,81E-05
276 13/02/2012 568,495 0,014438 0,000123312 0,000159319
277 14/02/2012 570,738 0,003938 0,000133753 0,000148329
278 15/02/2012 570,467 -0,00047 0,000121248 0,000198104
279 16/02/2012 562,505 -0,01406 0,000109096 0,000152938
280 17/02/2012 572,046 0,016819 0,000123796 0,000119389
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281 20/02/2012 573,689 0,002868 0,000142734 0,000154913
282 21/02/2012 573,639 -8,7E-05 0,00012836 1,94E-05
283 22/02/2012 570,748 -0,00505 0,000115225 0,000180949
284 23/02/2012 562,08 -0,0153 0,000107457 8,09E-05
285 24/02/2012 550,402 -0,021 0,000126899 0,000126042
286 27/02/2012 545,996 -0,00804 0,00016924 0,000209643
287 28/02/2012 553,259 0,013215 0,000159646 0,000248086
288 29/02/2012 566,754 0,024099 0,000161591 0,000298525
289 01/03/2012 561,822 -0,00874 0,000210263 0,000235203
290 02/03/2012 570,052 0,014543 0,000196946 0,0002308
291 05/03/2012 565,599 -0,00784 0,000198361 0,000348019
292 06/03/2012 561,577 -0,00714 0,000184665 0,000146811
293 07/03/2012 559,098 -0,00442 0,00017136 0,000172963
294 08/03/2012 563,531 0,007898 0,000155654 0,000112309
295 09/03/2012 567,169 0,006435 0,000145427 0,000109719
296 12/03/2012 564,593 -0,00455 0,000134196 9,67E-05
297 13/03/2012 568,199 0,006367 0,000123375 0,000104695
298 14/03/2012 575,711 0,013134 0,000114855 9,74E-05
299 15/03/2012 571,966 -0,00653 0,000122259 0,000119437
300 16/03/2012 566,907 -0,00888 0,000115823 0,000118192
301 19/03/2012 566,905 -3,5E-06 0,000114849 1,61E-05
302 20/03/2012 566,16 -0,00132 0,000103422 0,000103638
303 21/03/2012 570,903 0,008343 9,38E-05 0,000107818
304 22/03/2012 570,791 -0,0002 9,23E-05 8,55E-05
305 26/03/2012 569,017 -0,00311 8,37E-05 8,23E-05
306 27/03/2012 576,621 0,013275 7,78E-05 0,000100141
307 28/03/2012 577,592 0,001683 9,04E-05 0,000107301
308 29/03/2012 579,334 0,003011 8,22E-05 0,000100232
309 30/03/2012 584,06 0,008125 7,56E-05 0,000140143
310 02/04/2012 588,1 0,006893 7,60E-05 8,59E-05
311 03/04/2012 593,074 0,008422 7,42E-05 9,16E-05
312 04/04/2012 576,96 -0,02755 7,53E-05 0,000114668
313 05/04/2012 581,009 0,006993 0,000163002 0,000254053
314 09/04/2012 579,4 -0,00277 0,000150353 0,000212888
315 10/04/2012 577,941 -0,00252 0,000135688 0,000393582
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316 11/04/2012 572,811 -0,00892 0,000122697 9,29E-05
317 12/04/2012 572,685 -0,00022 0,000120919 9,52E-05
318 13/04/2012 575,589 0,005058 0,000108753 8,79E-05
319 16/04/2012 570,615 -0,00868 0,000100485 0,000111765
320 17/04/2012 571,614 0,001749 0,000101007 9,21E-05
321 18/04/2012 574,26 0,004618 9,15E-05 9,27E-05
322 19/04/2012 571,724 -0,00443 8,50E-05 0,000109424
323 20/04/2012 574,032 0,004029 8,03E-05 8,03E-05
324 23/04/2012 570,083 -0,0069 7,46E-05 8,53E-05
325 24/04/2012 571,792 0,002993 7,49E-05 9,44E-05
326 25/04/2012 569,491 -0,00403 6,92E-05 8,63E-05
327 26/04/2012 570,546 0,001851 6,61E-05 9,89E-05
328 27/04/2012 572,787 0,00392 6,10E-05 7,82E-05
329 30/04/2012 575,088 0,004009 5,78E-05 8,32E-05
330 01/05/2012 577,299 0,003837 5,50E-05 7,75E-05
331 02/05/2012 582,692 0,009298 5,24E-05 8,15E-05
332 03/05/2012 583,334 0,001101 5,80E-05 9,49E-05
333 04/05/2012 580,754 -0,00443 5,38E-05 8,79E-05
334 07/05/2012 572,372 -0,01454 5,31E-05 0,000108787
335 08/05/2012 575,194 0,004918 7,66E-05 0,000120562
336 09/05/2012 564,783 -0,01827 7,23E-05 0,000116358
337 10/05/2012 567,406 0,004634 0,00010847 0,000234576
338 11/05/2012 562,133 -0,00934 9,98E-05 0,000131525
339 14/05/2012 555,611 -0,01167 0,00010191 0,000233759
340 15/05/2012 554,611 -0,0018 0,000109898 0,000121713
341 16/05/2012 548,334 -0,01138 9,97E-05 0,000131485
342 21/05/2012 540,184 -0,01497 0,000107162 0,000159551
343 22/05/2012 550,239 0,018443 0,000125411 0,000140727
344 23/05/2012 545,446 -0,00875 0,000150753 0,000225273
345 24/05/2012 544,454 -0,00182 0,00014503 0,000228282
346 25/05/2012 531,239 -0,02457 0,000130395 0,000214879
347 28/05/2012 533,03 0,003366 0,000192185 0,000231557
348 29/05/2012 534,052 0,001916 0,00017182 0,000161038
349 30/05/2012 536,681 0,004911 0,000153326 0,000324229
350 31/05/2012 525,052 -0,02191 0,000139228 8,03E-05
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351 01/06/2012 519,836 -0,00998 0,00018478 0,000175635
352 04/06/2012 498,03 -0,04285 0,000177646 0,000169853
353 05/06/2012 510,315 0,024368 0,000382745 0,00066059
354 06/06/2012 527,915 0,033907 0,000404784 0,000484453
355 07/06/2012 528,793 0,001662 0,00048902 0,001123754
356 08/06/2012 526,869 -0,00365 0,000430074 0,000454416
357 11/06/2012 530,559 0,006979 0,000380585 0,000524761
358 12/06/2012 530,869 0,000584 0,000340218 8,39E-05
359 13/06/2012 532,742 0,003522 0,000300067 8,50E-05
360 14/06/2012 521,985 -0,0204 0,000266078 9,16E-05
361 15/06/2012 525,682 0,007058 0,000287679 0,000160339
362 18/06/2012 531,667 0,011321 0,00025926 0,000143963
363 19/06/2012 535,401 0,006999 0,000243236 0,000275733
364 20/06/2012 545,996 0,019596 0,000220383 0,000114842
365 21/06/2012 538,139 -0,01449 0,00023871 0,000199223
366 22/06/2012 536,224 -0,00356 0,000238466 0,000184092
367 25/06/2012 529,903 -0,01186 0,000213287 0,000252997
368 26/06/2012 536,11 0,011645 0,000207649 0,000193872
369 27/06/2012 541,618 0,010222 0,00019904 0,000124469
370 28/06/2012 533,777 -0,01458 0,000188004 0,000169129
371 29/06/2012 544,19 0,01932 0,00019453 0,000180864
372 02/07/2012 552,122 0,014471 0,000214908 0,000212729
373 03/07/2012 562,704 0,018985 0,000213797 0,000250479
374 04/07/2012 569,656 0,012279 0,000230234 0,000310926
375 05/07/2012 567,403 -0,00396 0,000220474 0,000226254
376 06/07/2012 563,918 -0,00616 0,000197994 0,000233295
377 09/07/2012 551,524 -0,02222 0,000181318 0,000140014
378 10/07/2012 557,358 0,010522 0,000223221 0,000188453
379 11/07/2012 560,168 0,005029 0,00020981 0,000179821
380 12/07/2012 551,736 -0,01517 0,000188647 0,000295898
381 13/07/2012 557,98 0,011253 0,000197241 0,000164701
382 16/07/2012 561,122 0,005615 0,000188939 0,000137375
383 17/07/2012 566,363 0,009297 0,000171099 0,000191104
384 18/07/2012 565,576 -0,00139 0,000161589 0,000138796
385 19/07/2012 566,322 0,001318 0,000144626 9,46E-05
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386 20/07/2012 561,332 -0,00885 0,000129441 0,000104611
387 23/07/2012 551,113 -0,01837 0,000126657 9,11E-05
388 24/07/2012 547,297 -0,00695 0,000156378 0,000155005
389 25/07/2012 548,252 0,001743 0,000146333 0,00016574
390 26/07/2012 550,705 0,004464 0,00013103 0,000221669
391 27/07/2012 563,878 0,023639 0,000119331 9,78E-05
392 30/07/2012 565,824 0,003445 0,000170823 0,000182941
393 31/07/2012 573,731 0,013878 0,000153232 0,00015398
394 01/08/2012 574,507 0,001352 0,000158046 0,000325556
395 02/08/2012 567,417 -0,01242 0,00014116 0,00010088
396 03/08/2012 569,883 0,004337 0,000146397 0,00017797
397 06/08/2012 572,202 0,004061 0,000132624 9,83E-05
398 07/08/2012 568,351 -0,00675 0,000120365 0,000143237
399 08/08/2012 569,352 0,00176 0,000114559 9,07E-05
400 09/08/2012 575,658 0,011015 0,000103306 8,51E-05
401 10/08/2012 578,382 0,004721 0,000106359 0,000115743
402 13/08/2012 571,891 -0,01129 9,80E-05 9,21E-05
403 14/08/2012 576,209 0,007522 0,000105425 0,000147262
404 15/08/2012 582,471 0,010809 0,000100951 0,000108549
405 16/08/2012 585,225 0,004717 0,000103795 0,000155751
406 23/08/2012 583,529 -0,0029 9,58E-05 0,000110969
407 24/08/2012 580,192 -0,00574 8,82E-05 0,000120369
408 27/08/2012 579,491 -0,00121 8,48E-05 8,89E-05
409 28/08/2012 579,98 0,000843 7,76E-05 8,26E-05
410 29/08/2012 575,869 -0,00711 7,08E-05 8,81E-05
411 30/08/2012 566,449 -0,01649 7,20E-05 8,49E-05
412 31/08/2012 569,935 0,006135 0,000100611 0,000137397
413 03/09/2012 577,898 0,013875 9,47E-05 0,000140597
414 04/09/2012 577,271 -0,00109 0,000106935 0,000227597
415 05/09/2012 569,997 -0,01268 9,68E-05 0,000110556
416 06/09/2012 574,104 0,007179 0,000108503 0,000179497
417 07/09/2012 580,863 0,011704 0,000103082 0,000105826
418 10/09/2012 587,635 0,011591 0,00010794 0,000172832
419 11/09/2012 585,911 -0,00294 0,00011188 0,000132906
420 12/09/2012 590,608 0,007985 0,000102245 0,000142602
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421 13/09/2012 590,091 -0,00088 9,90E-05 0,000135345
422 14/09/2012 604,785 0,024596 8,98E-05 8,51E-05
423 17/09/2012 605,76 0,001611 0,000150405 0,000212191
424 18/09/2012 601,662 -0,00679 0,000134549 0,000152746
425 19/09/2012 605,385 0,006169 0,000126999 0,000316942
426 20/09/2012 598,158 -0,01201 0,000117748 8,67E-05
427 21/09/2012 602,629 0,007447 0,000124723 0,000128657
428 24/09/2012 592,697 -0,01662 0,000117668 0,000116527
429 25/09/2012 596,991 0,007219 0,000140986 0,00019905
430 26/09/2012 585,855 -0,01883 0,000131493 0,000140867
431 27/09/2012 593,241 0,012528 0,000162685 0,000269023
432 28/09/2012 600,84 0,012728 0,000162227 0,000170521
433 01/10/2012 594,641 -0,01037 0,000162402 0,000270991
434 02/10/2012 599,459 0,00807 0,000159106 0,000174937
435 03/10/2012 599,187 -0,00045 0,000148744 0,000160566
436 04/10/2012 605,746 0,010887 0,000133086 0,000127238
437 05/10/2012 616,807 0,018095 0,000132032 0,000117838
438 08/10/2012 610,242 -0,0107 0,000155063 0,00014997
439 09/10/2012 610,053 -0,00031 0,000153573 0,000183387
440 10/10/2012 610,65 0,000978 0,000137268 0,000214393
441 11/10/2012 612,06 0,002306 0,000122972 0,000122181
442 12/10/2012 613,325 0,002065 0,000110841 7,35E-05
443 15/10/2012 612,143 -0,00193 0,00010016 7,36E-05
444 16/10/2012 616,872 0,007696 9,13E-05 7,54E-05
445 17/10/2012 617,794 0,001494 8,89E-05 8,49E-05
446 18/10/2012 621,647 0,006217 8,09E-05 8,21E-05
447 19/10/2012 616,778 -0,00786 7,75E-05 0,000100508
448 22/10/2012 617,314 0,000869 7,93E-05 9,12E-05
449 23/10/2012 613,67 -0,00592 7,23E-05 9,53E-05
450 24/10/2012 616,32 0,004309 7,13E-05 0,000108058
451 25/10/2012 615,449 -0,00141 6,71E-05 8,11E-05
452 29/10/2012 614,068 -0,00225 6,21E-05 9,13E-05
453 30/10/2012 618,899 0,007836 5,83E-05 8,04E-05
454 31/10/2012 619,27 0,000599 6,04E-05 8,58E-05
455 01/11/2012 616,945 -0,00376 5,58E-05 8,28E-05
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456 02/11/2012 616,415 -0,00086 5,41E-05 9,80E-05
457 05/11/2012 610,622 -0,00944 5,06E-05 7,52E-05
458 06/11/2012 611,361 0,00121 5,92E-05 9,92E-05
459 07/11/2012 617,871 0,010592 5,49E-05 8,65E-05
460 08/11/2012 614,927 -0,00478 6,31E-05 0,000132184
461 09/11/2012 612,369 -0,00417 6,16E-05 9,22E-05
462 12/11/2012 608,276 -0,00671 5,96E-05 0,000121758
463 13/11/2012 608,939 0,001089 6,14E-05 9,63E-05
464 14/11/2012 611,056 0,003471 5,68E-05 8,79E-05
465 19/11/2012 605,513 -0,00911 5,37E-05 9,48E-05
466 20/11/2012 604,552 -0,00159 6,12E-05 9,21E-05
467 21/11/2012 604,313 -0,0004 5,71E-05 8,94E-05
468 22/11/2012 607,073 0,004557 5,31E-05 0,000109596
469 23/11/2012 607,736 0,001092 5,14E-05 7,76E-05
470 26/11/2012 611,687 0,00648 4,80E-05 7,52E-05
471 27/11/2012 604,113 -0,01246 4,93E-05 8,67E-05
472 28/11/2012 595,57 -0,01424 6,63E-05 0,000110779
473 29/11/2012 597,274 0,002857 8,71E-05 0,000152634
474 30/11/2012 588,776 -0,01433 7,98E-05 0,000169327
475 03/12/2012 588,448 -0,00056 9,92E-05 0,000202863
476 04/12/2012 587,274 -0,002 8,99E-05 0,000104605
477 05/12/2012 588,994 0,002925 8,24E-05 0,00016095
478 06/12/2012 589,861 0,001471 7,57E-05 7,49E-05
479 07/12/2012 590,644 0,001327 6,93E-05 7,59E-05
480 10/12/2012 591,79 0,001938 6,37E-05 7,53E-05
481 11/12/2012 595,461 0,006184 5,90E-05 7,35E-05
482 12/12/2012 597,488 0,003398 5,84E-05 7,89E-05
483 13/12/2012 593,832 -0,00614 5,51E-05 7,97E-05
484 14/12/2012 593,721 -0,00019 5,66E-05 9,56E-05
485 17/12/2012 594,437 0,001205 5,26E-05 8,20E-05
486 18/12/2012 593,16 -0,00215 4,91E-05 8,99E-05
487 19/12/2012 590,926 -0,00377 4,69E-05 7,41E-05
488 20/12/2012 584,286 -0,0113 4,63E-05 7,72E-05
489 21/12/2012 586,093 0,003088 6,03E-05 0,00010498
490 26/12/2012 587,401 0,002229 5,66E-05 9,96E-05
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No Tanggal JII Return GARCH(1,1) GARCH(3,0)
491 27/12/2012 590,455 0,005186 5,28E-05 0,000129143
492 28/12/2012 594,789 0,007313 5,18E-05 8,03E-05
493 02/01/2013 602,073 0,012172 5,38E-05 8,63E-05
494 03/01/2013 612,339 0,016907 6,62E-05 0,000115546
495 04/01/2013 611,797 -0,00089 9,28E-05 0,00016443
496 07/01/2013 607,12 -0,00767 8,44E-05 0,000164946
497 08/01/2013 606,579 -0,00089 8,49E-05 0,000194567
498 09/01/2013 600,603 -0,0099 7,75E-05 8,24E-05
499 10/01/2013 592,112 -0,01424 8,38E-05 0,000120268
500 11/01/2013 590,345 -0,00299 0,000102371 0,000130569
501 14/01/2013 602,804 0,020885 9,40E-05 0,000146685
502 15/01/2013 606,274 0,00574 0,000134457 0,000243683
503 16/01/2013 607,899 0,002677 0,000123705 0,00013961
504 17/01/2013 602,804 -0,00842 0,000111652 0,00024491
505 18/01/2013 615,444 0,020752 0,000110182 0,000100094
506 21/01/2013 610,287 -0,00841 0,000147946 0,000167588
507 22/01/2013 609,291 -0,00163 0,000141852 0,000175458
508 23/01/2013 608,162 -0,00185 0,00012752 0,000249341
509 25/01/2013 608,625 0,000761 0,000115133 0,000105389
510 28/01/2013 604,901 -0,00614 0,000103638 7,49E-05
511 29/01/2013 608,602 0,0061 9,89E-05 8,32E-05
512 30/01/2013 608,935 0,000547 9,32E-05 8,48E-05
513 31/01/2013 604,61 -0,00713 8,45E-05 9,41E-05
514 01/02/2013 606,257 0,00272 8,39E-05 9,68E-05
515 04/02/2013 608,689 0,004003 7,69E-05 8,13E-05
516 05/02/2013 609,587 0,001474 7,17E-05 9,86E-05
517 06/02/2013 612,28 0,004408 6,58E-05 7,66E-05
518 07/02/2013 611,407 -0,00143 6,24E-05 8,09E-05
519 08/02/2013 611,504 0,000159 5,81E-05 7,58E-05
520 11/02/2013 612,914 0,002303 5,39E-05 7,93E-05
521 12/02/2013 621,24 0,013493 5,05E-05 7,46E-05
522 13/02/2013 624,342 0,004981 6,72E-05 0,000107082
523 14/02/2013 624,019 -0,00052 6,41E-05 0,000101227
524 15/02/2013 626,243 0,003558 5,93E-05 0,000143849
525 18/02/2013 624,444 -0,00288 5,60E-05 8,29E-05
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No Tanggal JII Return GARCH(1,1) GARCH(3,0)
526 19/02/2013 620,352 -0,00657 5,34E-05 7,64E-05
527 20/02/2013 624,614 0,006847 5,58E-05 8,77E-05
528 21/02/2013 624,72 0,00017 5,66E-05 9,17E-05
529 22/02/2013 625,492 0,001235 5,25E-05 9,77E-05
530 25/02/2013 630,496 0,007968 4,91E-05 8,91E-05
531 26/02/2013 626,807 -0,00587 5,25E-05 8,40E-05
532 27/02/2013 635,858 0,014337 5,39E-05 8,84E-05
533 28/02/2013 645,219 0,014615 7,29E-05 0,000139269
534 01/03/2013 652,114 0,01063 9,03E-05 0,000154794
535 04/03/2013 646,859 -0,00809 9,41E-05 0,000198072
536 05/03/2013 648,65 0,002765 9,42E-05 0,000181698
537 06/03/2013 661,117 0,019038 8,59E-05 0,000125117
538 07/03/2013 662,956 0,002778 0,000118858 0,000171402
539 08/03/2013 668,46 0,008268 0,000107474 0,000122808
540 11/03/2013 660,306 -0,01227 0,000104045 0,000224196
541 13/03/2013 656,211 -0,00622 0,000113561 0,000115238
542 14/03/2013 645,376 -0,01665 0,000107729 0,000127818
543 15/03/2013 648,639 0,005043 0,000132439 0,000201214
544 18/03/2013 650,993 0,003623 0,00012114 0,000134
545 19/03/2013 650,019 -0,0015 0,000109999 0,000194132
546 20/03/2013 651,142 0,001726 9,97E-05 8,32E-05
547 21/03/2013 646,12 -0,00774 9,03E-05 7,74E-05
548 22/03/2013 630,614 -0,02429 9,02E-05 8,75E-05
549 25/03/2013 640,857 0,016112 0,000155394 0,000204135
550 26/03/2013 649,876 0,013975 0,000167628 0,000231216
551 27/03/2013 660,333 0,015963 0,000170921 0,000387074
552 28/03/2013 660,337 6,06E-06 0,000180626 2,44E-05
553 01/04/2013 658,055 -0,00346 0,000160824 0,000178793
554 02/04/2013 662,145 0,006196 0,000145428 0,000172175
555 03/04/2013 669,778 0,011462 0,000133869 8,13E-05
556 04/04/2013 659,339 -0,01571 0,00013417 0,000107372
557 05/04/2013 656,545 -0,00425 0,000151761 0,000154302
558 08/04/2013 655,311 -0,00188 0,000138343 0,000160937
559 09/04/2013 656,951 0,0025 0,000124594 0,000180714
560 10/04/2013 653,381 -0,00545 0,000112342 8,28E-05
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No Tanggal JII Return GARCH(1,1) GARCH(3,0)
561 11/04/2013 660,087 0,010211 0,00010549 8,21E-05
562 12/04/2013 660,704 0,000934 0,000106337 9,80E-05
563 15/04/2013 655,728 -0,00756 9,60E-05 9,94E-05
564 16/04/2013 667,887 0,018373 9,48E-05 0,000123592
565 17/04/2013 673,003 0,007631 0,000123702 0,000145536
566 18/04/2013 674,024 0,001516 0,000117084 0,000152098
567 19/04/2013 672,388 -0,00243 0,000105446 0,000208727
568 22/04/2013 674,375 0,002951 9,62E-05 9,51E-05
569 23/04/2013 673,488 -0,00132 8,78E-05 7,54E-05
570 24/04/2013 678,951 0,008079 8,02E-05 7,72E-05
571 25/04/2013 671,849 -0,01052 7,99E-05 8,72E-05
572 26/04/2013 664,636 -0,01079 8,75E-05 0,000105546
573 29/04/2013 670,939 0,009439 9,49E-05 0,000137308
574 30/04/2013 682,691 0,017364 9,54E-05 0,000153705
575 01/05/2013 682,846 0,000227 0,000120059 0,000191167
576 02/05/2013 674,963 -0,01161 0,000107945 0,000143968
577 03/05/2013 665,406 -0,01426 0,000114994 0,000216271
578 06/05/2013 673,554 0,012171 0,000129664 0,000135212
579 07/05/2013 677,039 0,005161 0,000132404 0,000187291
580 08/05/2013 683,669 0,009745 0,000121237 0,000182026
581 10/05/2013 684,845 0,001719 0,000119032 0,0001481
582 13/05/2013 679,324 -0,00809 0,000107198 9,36E-05
583 14/05/2013 682,213 0,004244 0,000105619 0,000121979
584 15/05/2013 681,707 -0,00074 9,70E-05 8,59E-05
585 16/05/2013 681,489 -0,00032 8,80E-05 0,000103802
586 17/05/2013 696,581 0,021904 8,00E-05 7,86E-05
587 20/05/2013 709,461 0,018321 0,000127325 0,000165181
588 21/05/2013 703,323 -0,00869 0,000151907 0,000199243
589 22/05/2013 708,1 0,006769 0,000145905 0,000317215
590 23/05/2013 694,792 -0,01897 0,000135095 0,00022001
591 24/05/2013 701,254 0,009258 0,000166492 0,0001863
592 27/05/2013 685,35 -0,02294 0,000157487 0,000155242
593 28/05/2013 701,962 0,02395 0,000206377 0,000342652
594 29/05/2013 705,97 0,005693 0,000248513 0,000288252
595 30/05/2013 689,999 -0,02288 0,000223185 0,000371681
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No Tanggal JII Return GARCH(1,1) GARCH(3,0)
596 31/05/2013 676,583 -0,01964 0,000263389 0,000406196
597 03/06/2013 665,625 -0,01633 0,00028159 0,000237635
598 04/06/2013 677,35 0,017462 0,000282866 0,00040058
599 05/06/2013 674,404 -0,00436 0,000284096 0,000329591
600 07/06/2013 647,278 -0,04105 0,000253963 0,000228813
601 10/06/2013 634,293 -0,02026 0,000431113 0,000535111
602 11/06/2013 608,881 -0,04089 0,000431042 0,000400571
603 12/06/2013 635,103 0,042164 0,000584016 0,001159878
604 13/06/2013 618,565 -0,02638 0,000719219 0,000823139
605 14/06/2013 640,218 0,034406 0,000717309 0,00113558
606 17/06/2013 642,789 0,004008 0,000765764 0,001097855
607 18/06/2013 649,351 0,010157 0,000672868 0,000519493
608 19/06/2013 642,421 -0,01073 0,000601369 0,000555374
609 20/06/2013 618,389 -0,03813 0,000543146 0,000115319
610 21/06/2013 596,67 -0,03575 0,000655474 0,000423869
611 24/06/2013 585,773 -0,01843 0,000732298 0,000585192
612 25/06/2013 583,403 -0,00405 0,000685194 0,000916004
613 26/06/2013 616,886 0,055806 0,00060366 0,0006487
614 27/06/2013 634,272 0,027794 0,000893863 0,000829596
615 28/06/2013 660,165 0,040012 0,000871689 0,00064624
616 01/07/2013 648,254 -0,01821 0,000949475 0,001714599
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Lampiran 2

Uji Stasioneritas ADF untuk Data Return JII
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Lampiran 3

Pengujian Normalitas Jarque-Bera RETURN_JII
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Lampiran 4

Model Kondisional Mean (Mean Bersyarat)

1. ARIMA (1,0,0)

a. Dengan konstanta

b. Tanpa konstanta
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2. ARIMA (0,0,1)

a. Dengan konstanta

b. Tanpa konstanta
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3. ARIMA (1,0,1)

a. Dengan konstanta

b. Tanpa konstanta
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4. ARIMA (2,0,0)

a. Dengan Konsanta

b. Tanpa Konstanta
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5. ARIMA (0,0,2)

a. Dengan Konstanta

b. Tanpa konstanta
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6. ARIMA (2,0,2)

a. Dengan konstanta

b. Tanpa Konstanta
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7. ARIMA (3,0,0)

a. Dengan Konstanta

b. Tanpa Konstanta
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8. ARIMA (0,0,3)

a. Dengan Konstanta

b. Tanpa Konstanta
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9. ARIMA (3,0,3)

a. Dengan Konstanta

b. Tanpa Konstanta
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Lampiran 5

Uji ARCH-LM untuk Model ARIMA

a. ARIMA (3,0,0)

b. ARIMA (0,0,3)
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c. ARIMA (3,0,3)
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Lampiran 6

Estimasi Parameter Model GARCH

1. Model GARCH (0,1)

2. Model GARCH (0,2)
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3. Model GARCH (0,3)

4. Model GARCH (1,0)
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5. Model GARCH (1,1)

6. Model GARCH (1,2)
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7. Model GARCH (1,3)

8. Model GARCH (2,0)
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9. Model GARCH (2,1)

10. Model GARCH(2,2)
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11. Model GARCH (2,3)

12. Model GARCH (3,0)
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13. Model GARCH (3,1)

14. Model GARCH (3,2)
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15. Model GARCH (3,3)
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Lampiran 7

Pemeriksaan Diagnosa

1. GARCH (0,2)
a. Uji Normalitas

b. Uji ARCH-LM
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2. GARCH (1,0)
a. Uji Normalitas

b. Uji ARCH-LM
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3. GARCH (1,1)
a. Uji Normalitas

b. Uji ARCH-LM



141

4. GARCH (2,0)
a. Uji Normalitas

b. Uji ARCH-LM
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5. GARCH (3,0)
a. Uji Normalitas

b. Uji ARCH-LM
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Lampiran 8

Program Mencari Nilai VaR-GARCH 
Menggunakan Software MATLAB 7.1

clc;
Po=input('Nilai investasi awal=')
t1=input('periode waktu=')
t2=input('periode waktu=')
t3=input('periode waktu=')
Z=input('nilai Z alpha=')
s=-0.813883%nilai skewness
Zkoreksi=Z*(1/6)*((Z^2)-1)*s%karena data tdk berdistribusi normal 
dg pendekatan Cornish Fisher Expansion
v=input('nilai GARCH (1,1)=');
v2=input('nilai GARCH (3,0)=');
vol=sqrt(v);%nilai volatilitas atau standar deviasi
vol2=sqrt(v2);
clc;
fprintf('####################################################\n')
fprintf('##         Analisis Resiko Investasi              ##\n')
fprintf('##             dengan VaR-GARCH                   ##\n') 
fprintf('####################################################\n')
fprintf('Value at Risk(t)=Po*Zkoreksi*vol*c             \n')
fprintf('Investasi awal:%8.0f\n',Po)
fprintf('nilai Z koreksi:%8.3f\n',Zkoreksi)
fprintf('periode waktu=%8.0f\n',t1)
fprintf('periode waktu=%8.0f\n',t2)
fprintf('periode waktu=%8.0f\n',t3)
fprintf('####################################################\n')
    c1=sqrt(t1);
    c2=sqrt(t2);
    c3=sqrt(t3);
    VaR1=Po*Zkoreksi*vol*c1;%VaR-GARCH(1,1) selama 1 hari
    VaR5=Po*Zkoreksi*vol*c2;%VaR-GARCH(1,1) selama 5 hari
    VaR20=Po*Zkoreksi*vol*c3;%VaR-GARCH(1,1) selama 20 hari
    Var1=Po*Zkoreksi*vol2*c1;%VaR-GARCH(3,0) selama 1 hari
    Var5=Po*Zkoreksi*vol2*c2;%VaR-GARCH(3,0) selama 5 hari
    Var20=Po*Zkoreksi*vol2*c3;%VaR-GARCH(3,0) selama 20 hari
    VaR=[VaR1 VaR5 VaR20 Var1 Var5 Var20]
fprintf('####################################################\n')
x=mean(VaR1);
y=mean(VaR5);
z=mean(VaR20);
p=mean(Var1);
q=mean(Var5);
r=mean(Var20);
fprintf('Dengan nilai rata-rata VaR1 adalah %8.3f\n',x)
fprintf('Dengan nilai rata-rata VaR5 adalah %8.3f\n',y)
fprintf('Dengan nilai rata-rata VaR20 adalah %8.3f\n',z)
fprintf('Dengan nilai rata-rata VaR(1) adalah %8.3f\n',p)
fprintf('Dengan nilai rata-rata VaR(5) adalah %8.3f\n',q)
fprintf('Dengan nilai rata-rata VaR(20) adalah %8.3f\n',r)
fprintf('#####################################################\n')
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Lampiran 9

Output Perhitungan VaR-GARCH Menggunakan Software MATLAB 7.1 
dari  3 Januari 2011 sampai 1 Juli 2013

####################################################
##         Analisis Resiko Investasi              ##
##                dengan VaR-GARCH                     ##
####################################################
Value at Risk(t)=Po*Zkoreksi*vol*c             
Investasi awal:100000000
nilai Z koreksi:  -0.386
periode waktu=       1
periode waktu=       5
periode waktu=      20
####################################################

VaR =
  1.0e+006 *

0
-0.6916
-0.6497
-0.6111
-0.6179
-0.7389
-0.8644
-0.8249
-0.8717
-0.8173
-0.7666
-0.7276
-0.6837
-0.6452
-0.7417
-0.8002
-0.7726
-0.8271
-0.8338
-0.7842
-0.7394
-0.7842
-0.7575
-0.7234
-0.6889
-0.6472
-0.6282

0
-1.5465
-1.4529
-1.3665
-1.3816
-1.6523
-1.9328
-1.8445
-1.9493
-1.8276
-1.7142
-1.6270
-1.5289
-1.4427
-1.6585
-1.7893
-1.7275
-1.8494
-1.8645
-1.7535
-1.6534
-1.7535
-1.6939
-1.6175
-1.5404
-1.4472
-1.4046

0
-3.0929
-2.9058
-2.7330
-2.7633
-3.3046
-3.8655
-3.6890
-3.8986
-3.6551
-3.4284
-3.2539
-3.0577
-2.8853
-3.3171
-3.5786
-3.4550
-3.6988
-3.7290
-3.5070
-3.3068
-3.5070
-3.3879
-3.2351
-3.0807
-2.8944
-2.8092

0
   -0.6758
   -0.6018
   -0.5463
   -0.4392
   -0.7158
   -0.9770
   -1.0683
   -1.1375
   -0.6093
   -0.8092
   -0.3571
   -0.3500
   -0.3910
   -0.6459
   -0.7636
   -0.9722
   -0.9646
   -0.7471
   -0.8709
   -0.6621
   -0.5889
   -0.5750
   -0.7867
   -0.5123
   -0.4296
   -0.4396

         0
   -1.5112
   -1.3457
   -1.2216
   -0.9821
   -1.6006
   -2.1847
   -2.3888
   -2.5436
   -1.3625
   -1.8094
   -0.7985
   -0.7825
   -0.8743
   -1.4443
   -1.7075
   -2.1738
   -2.1569
   -1.6705
   -1.9475
   -1.4805
   -1.3169
   -1.2856
   -1.7592
   -1.1456
   -0.9606
   -0.9830

         0
   -0.3022
   -0.2691
   -0.2443
   -0.1964
   -0.3201
   -0.4369
   -0.4778
   -0.5087
   -0.2725
   -0.3619
   -0.1597
   -0.1565
   -0.1749
   -0.2889
   -0.3415
   -0.4348
   -0.4314
   -0.3341
   -0.3895
   -0.2961
   -0.2634
   -0.2571
   -0.3518
   -0.2291
   -0.1921
   -0.1966
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-0.6038
-0.5972
-0.5630
-0.5396
-0.5087
-0.5004
-0.5491
-0.5176
-0.5242
-0.5111
-0.5259
-0.4960
-0.4948
-0.4909
-0.4831
-0.4572
-0.4572
-0.4341
-0.4151
-0.4063
-0.3913
-0.4337
-0.4196
-0.4309
-0.4087
-0.4791
-0.4528
-0.4571
-0.4342
-0.4833
-0.5339
-0.5048
-0.4976
-0.5062
-0.5237
-0.5037
-0.4986
-0.4752
-0.4497
-0.4332
-0.4168
-0.3954
-0.3846
-0.3901
-0.3710
-0.3694
-0.3573
-0.3424
-0.3294
-0.3853
-0.3680
-0.3661
-0.3651
-0.3775
-0.3596

-1.3500
-1.3354
-1.2589
-1.2066
-1.1376
-1.1190
-1.2277
-1.1574
-1.1721
-1.1429
-1.1759
-1.1091
-1.1064
-1.0976
-1.0803
-1.0224
-1.0223
-0.9707
-0.9283
-0.9084
-0.8750
-0.9698
-0.9382
-0.9634
-0.9139
-1.0712
-1.0124
-1.0222
-0.9710
-1.0807
-1.1939
-1.1287
-1.1128
-1.1320
-1.1710
-1.1262
-1.1149
-1.0625
-1.0056
-0.9688
-0.9320
-0.8842
-0.8599
-0.8722
-0.8296
-0.8260
-0.7990
-0.7657
-0.7365
-0.8616
-0.8228
-0.8187
-0.8165
-0.8442
-0.8041

-2.7001
-2.6708
-2.5177
-2.4132
-2.2751
-2.2381
-2.4555
-2.3149
-2.3442
-2.2857
-2.3518
-2.2182
-2.2127
-2.1953
-2.1605
-2.0447
-2.0445
-1.9414
-1.8565
-1.8169
-1.7500
-1.9395
-1.8763
-1.9269
-1.8277
-2.1424
-2.0248
-2.0444
-1.9419
-2.1615
-2.3878
-2.2573
-2.2255
-2.2640
-2.3421
-2.2524
-2.2298
-2.1251
-2.0111
-1.9375
-1.8641
-1.7684
-1.7198
-1.7445
-1.6591
-1.6519
-1.5980
-1.5315
-1.4731
-1.7233
-1.6456
-1.6375
-1.6329
-1.6884
-1.6082

   -0.4005
   -0.5103
   -0.4450
   -0.4876
   -0.3508
   -0.4198
   -0.5133
   -0.5162
   -0.6583
   -0.4213
   -0.5650
   -0.4633
   -0.5442
   -0.4196
   -0.5013
   -0.4552
   -0.4543
   -0.3718
   -0.4362
   -0.3657
   -0.3712
   -0.4787
   -0.4360
   -0.5707
   -0.4047
   -0.5734
   -0.4445
   -0.6430
   -0.3736
   -0.5528
   -0.5624
   -0.6457
   -0.6348
   -0.4393
   -0.5414
   -0.5427
   -0.5606
   -0.4172
   -0.4363
   -0.3645
   -0.3540
   -0.3694
   -0.3692
   -0.3822
   -0.3900
   -0.4326
   -0.3579
   -0.3898
   -0.3540
   -0.4434
   -0.4150
   -0.5430
   -0.3785
   -0.4403
   -0.4133

   -0.8955
   -1.1411
   -0.9951
   -1.0902
   -0.7844
   -0.9386
   -1.1478
   -1.1543
   -1.4720
   -0.9420
   -1.2633
   -1.0360
   -1.2169
   -0.9382
   -1.1210
   -1.0178
   -1.0159
   -0.8313
   -0.9754
   -0.8178
   -0.8300
   -1.0704
   -0.9749
   -1.2762
   -0.9050
   -1.2821
   -0.9940
   -1.4378
   -0.8354
   -1.2362
   -1.2575
   -1.4439
   -1.4194
   -0.9823
   -1.2106
   -1.2136
   -1.2536
   -0.9328
   -0.9755
   -0.8151
   -0.7915
   -0.8260
   -0.8255
   -0.8547
   -0.8720
   -0.9673
   -0.8004
   -0.8716
   -0.7915
   -0.9914
   -0.9280
   -1.2142
   -0.8464
   -0.9847
   -0.9241

   -0.1791
   -0.2282
   -0.1990
   -0.2180
   -0.1569
   -0.1877
   -0.2296
   -0.2309
   -0.2944
   -0.1884
   -0.2527
   -0.2072
   -0.2434
   -0.1876
   -0.2242
   -0.2036
   -0.2032
   -0.1663
   -0.1951
   -0.1636
   -0.1660
   -0.2141
   -0.1950
   -0.2552
   -0.1810
   -0.2564
   -0.1988
   -0.2876
   -0.1671
   -0.2472
   -0.2515
   -0.2888
   -0.2839
   -0.1965
   -0.2421
   -0.2427
   -0.2507
   -0.1866
   -0.1951
   -0.1630
   -0.1583
   -0.1652
   -0.1651
   -0.1709
   -0.1744
   -0.1935
   -0.1601
   -0.1743
   -0.1583
   -0.1983
   -0.1856
   -0.2428
   -0.1693
   -0.1969
   -0.1848
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-0.3429
-0.3365
-0.3387
-0.3255
-0.3120
-0.3120
-0.2996
-0.2882
-0.3506
-0.3612
-0.3444
-0.3429
-0.3617
-0.3472
-0.3459
-0.4712
-0.4459
-0.4235
-0.4261
-0.4044
-0.3884
-0.3716
-0.3544
-0.3385
-0.3246
-0.3113
-0.3072
-0.3062
-0.3242
-0.3345
-0.3294
-0.3205
-0.3512
-0.3573
-0.3418
-0.3888
-0.3777
-0.3596
-0.3637
-0.3692
-0.3548
-0.4001
-0.3965
-0.4163
-0.4289
-0.4114
-0.3968
-0.4405
-0.4217
-0.4559
-0.4589
-0.4351
-0.4221
-0.4082
-0.3906

-0.7667
-0.7525
-0.7574
-0.7279
-0.6977
-0.6977
-0.6700
-0.6445
-0.7840
-0.8078
-0.7701
-0.7667
-0.8087
-0.7763
-0.7735
-1.0537
-0.9970
-0.9469
-0.9528
-0.9043
-0.8684
-0.8309
-0.7924
-0.7569
-0.7259
-0.6961
-0.6870
-0.6848
-0.7249
-0.7481
-0.7365
-0.7166
-0.7854
-0.7990
-0.7643
-0.8695
-0.8446
-0.8041
-0.8133
-0.8255
-0.7934
-0.8946
-0.8866
-0.9310
-0.9590
-0.9199
-0.8872
-0.9851
-0.9430
-1.0195
-1.0262
-0.9730
-0.9438
-0.9128
-0.8734

-1.5334
-1.5050
-1.5149
-1.4558
-1.3954
-1.3954
-1.3399
-1.2891
-1.5679
-1.6155
-1.5402
-1.5334
-1.6174
-1.5527
-1.5469
-2.1073
-1.9941
-1.8938
-1.9056
-1.8086
-1.7369
-1.6618
-1.5849
-1.5139
-1.4518
-1.3922
-1.3739
-1.3696
-1.4497
-1.4961
-1.4731
-1.4332
-1.5708
-1.5980
-1.5286
-1.7389
-1.6893
-1.6082
-1.6265
-1.6510
-1.5868
-1.7891
-1.7732
-1.8620
-1.9180
-1.8398
-1.7745
-1.9702
-1.8859
-2.0390
-2.0524
-1.9460
-1.8877
-1.8256
-1.7468

   -0.4270
   -0.3446
   -0.3653
   -0.3777
   -0.3818
   -0.3512
   -0.3420
   -0.3643
   -0.4311
   -0.4375
   -0.5331
   -0.4286
   -0.3981
   -0.4109
   -0.4553
   -0.5592
   -0.5190
   -0.6969
   -0.3811
   -0.3684
   -0.4287
   -0.3409
   -0.3487
   -0.3392
   -0.3328
   -0.3368
   -0.3440
   -0.3533
   -0.4023
   -0.4186
   -0.4433
   -0.4142
   -0.4256
   -0.4203
   -0.4711
   -0.4843
   -0.4154
   -0.5166
   -0.3931
   -0.3896
   -0.4254
   -0.4905
   -0.4364
   -0.5760
   -0.4843
   -0.5030
   -0.4615
   -0.4636
   -0.4377
   -0.6068
   -0.4642
   -0.5446
   -0.4553
   -0.3633
   -0.3846

   -0.9548
   -0.7706
   -0.8169
   -0.8446
   -0.8538
   -0.7854
   -0.7648
   -0.8146
   -0.9640
   -0.9783
   -1.1920
   -0.9585
   -0.8903
   -0.9187
   -1.0180
   -1.2504
   -1.1605
   -1.5582
   -0.8521
   -0.8237
   -0.9586
   -0.7623
   -0.7797
   -0.7584
   -0.7441
   -0.7530
   -0.7691
   -0.7901
   -0.8995
   -0.9361
   -0.9913
   -0.9263
   -0.9517
   -0.9398
   -1.0534
   -1.0830
   -0.9289
   -1.1553
   -0.8789
   -0.8711
   -0.9511
   -1.0969
   -0.9759
   -1.2880
   -1.0830
   -1.1248
   -1.0320
   -1.0367
   -0.9787
   -1.3567
   -1.0380
   -1.2177
   -1.0180
   -0.8124
   -0.8599

   -0.1910
   -0.1541
   -0.1634
   -0.1689
   -0.1708
   -0.1571
   -0.1530
   -0.1629
   -0.1928
   -0.1957
   -0.2384
   -0.1917
   -0.1781
   -0.1837
   -0.2036
   -0.2501
   -0.2321
   -0.3116
   -0.1704
   -0.1647
   -0.1917
   -0.1525
   -0.1559
   -0.1517
   -0.1488
   -0.1506
   -0.1538
   -0.1580
   -0.1799
   -0.1872
   -0.1983
   -0.1853
   -0.1903
   -0.1880
   -0.2107
   -0.2166
   -0.1858
   -0.2311
   -0.1758
   -0.1742
   -0.1902
   -0.2194
   -0.1952
   -0.2576
   -0.2166
   -0.2250
   -0.2064
   -0.2073
   -0.1957
   -0.2713
   -0.2076
   -0.2435
   -0.2036
   -0.1625
   -0.1720
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-0.3860
-0.3670
-0.3865
-0.3797
-0.4006
-0.4079
-0.4181
-0.4164
-0.4302
-0.4239
-0.4189
-0.3985
-0.8015
-0.7796
-0.8935
-1.0037
-0.9436
-0.8842
-0.8772
-0.8244
-0.8372
-1.0849
-1.0190
-0.9602
-0.9104
-0.8567
-0.8034
-0.7661
-0.7312
-0.7991
-0.7533
-0.7101
-0.7509
-0.7107
-0.7059
-0.6845
-0.6636
-0.6757
-0.6349
-0.6315
-1.4527
-1.3720
-1.3751
-1.4434
-1.3674
-1.2906
-1.2103
-1.4185
-1.3569
-1.2702
-1.3212
-1.2383
-1.1593
-1.1443
-1.1465

-0.8632
-0.8205
-0.8642
-0.8490
-0.8957
-0.9122
-0.9350
-0.9311
-0.9619
-0.9479
-0.9367
-0.8911
-1.7923
-1.7432
-1.9979
-2.2444
-2.1100
-1.9772
-1.9615
-1.8433
-1.8719
-2.4258
-2.2785
-2.1471
-2.0356
-1.9156
-1.7966
-1.7131
-1.6349
-1.7870
-1.6845
-1.5879
-1.6791
-1.5892
-1.5784
-1.5307
-1.4839
-1.5108
-1.4197
-1.4120
-3.2484
-3.0679
-3.0748
-3.2275
-3.0577
-2.8858
-2.7064
-3.1718
-3.0342
-2.8402
-2.9543
-2.7689
-2.5923
-2.5587
-2.5635

-1.7263
-1.6411
-1.7284
-1.6981
-1.7914
-1.8244
-1.8699
-1.8621
-1.9239
-1.8959
-1.8734
-1.7823
-3.5846
-3.4864
-3.9958
-4.4888
-4.2200
-3.9543
-3.9231
-3.6867
-3.7439
-4.8517
-4.5570
-4.2943
-4.0713
-3.8312
-3.5931
-3.4262
-3.2699
-3.5739
-3.3690
-3.1758
-3.3582
-3.1784
-3.1569
-3.0613
-2.9678
-3.0217
-2.8394
-2.8239
-6.4968
-6.1358
-6.1496
-6.4550
-6.1153
-5.7716
-5.4127
-6.3435
-6.0684
-5.6804
-5.9087
-5.5377
-5.1845
-5.1175
-5.1271

   -0.3903
   -0.3586
   -0.4391
   -0.3925
   -0.5116
   -0.4576
   -0.5256
   -0.4862
   -0.5070
   -0.4649
   -0.4950
   -0.4113
   -0.9931
   -0.8642
   -1.5038
   -1.0301
   -1.1610
   -1.0724
   -0.5200
   -0.4565
   -0.7524
   -1.0822
   -1.0509
   -1.4174
   -0.4188
   -0.4215
   -0.4223
   -0.3995
   -0.4014
   -0.6899
   -0.6080
   -0.8291
   -0.5722
   -0.5189
   -0.7746
   -0.4915
   -0.6005
   -0.5882
   -0.5248
   -0.6333
   -1.7580
   -1.5182
   -2.5382
   -1.1077
   -1.2206
   -1.2877
   -0.5598
   -1.1961
   -1.0446
   -1.6248
   -0.9687
   -0.7097
   -1.1137
   -0.5904
   -0.7384

   -0.8726
   -0.8018
   -0.9819
   -0.8776
   -1.1440
   -1.0231
   -1.1753
   -1.0871
   -1.1338
   -1.0397
   -1.1068
   -0.9196
   -2.2206
   -1.9324
   -3.3626
   -2.3034
   -2.5961
   -2.3979
   -1.1627
   -1.0209
   -1.6824
   -2.4199
   -2.3499
   -3.1695
   -0.9365
   -0.9424
   -0.9443
   -0.8932
   -0.8977
   -1.5427
   -1.3594
   -1.8539
   -1.2794
   -1.1604
   -1.7321
   -1.0989
   -1.3427
   -1.3153
   -1.1734
   -1.4160
   -3.9309
   -3.3948
   -5.6756
   -2.4769
   -2.7294
   -2.8794
   -1.2518
   -2.6745
   -2.3357
   -3.6332
   -2.1662
   -1.5869
   -2.4903
   -1.3203
   -1.6512

   -0.1745
   -0.1604
   -0.1964
   -0.1755
   -0.2288
   -0.2046
   -0.2351
   -0.2174
   -0.2268
   -0.2079
   -0.2214
   -0.1839
   -0.4441
   -0.3865
   -0.6725
   -0.4607
   -0.5192
   -0.4796
   -0.2325
   -0.2042
   -0.3365
   -0.4840
   -0.4700
   -0.6339
   -0.1873
   -0.1885
   -0.1889
   -0.1786
   -0.1795
   -0.3085
   -0.2719
   -0.3708
   -0.2559
   -0.2321
   -0.3464
   -0.2198
   -0.2685
   -0.2631
   -0.2347
   -0.2832
   -0.7862
   -0.6790
   -1.1351
   -0.4954
   -0.5459
   -0.5759
   -0.2504
   -0.5349
   -0.4671
   -0.7266
   -0.4332
   -0.3174
   -0.4981
   -0.2641
   -0.3302
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-1.0880
-1.0218
-0.9953
-0.9880
-0.9591
-0.9372
-0.8801
-0.8895
-0.8358
-0.7874
-0.7812
-0.7419
-0.7224
-0.8026
-0.8250
-0.8268
-0.8191
-0.7690
-0.7850
-0.8012
-0.7521
-0.7546
-0.7162
-0.6729
-0.6379
-0.6185
-0.6459
-0.6496
-0.6279
-0.5915
-0.6055
-0.5702
-0.5659
-0.5348
-0.5309
-0.5009
-0.4735
-0.4503
-0.4419
-0.4269
-0.4228
-0.4255
-0.4132
-0.4039
-0.4622
-0.4809
-0.4589
-0.4485
-0.4771
-0.4579
-0.4339
-0.4113
-0.4010
-0.3985
-0.3838

-2.4328
-2.2847
-2.2256
-2.2092
-2.1447
-2.0956
-1.9679
-1.9890
-1.8689
-1.7608
-1.7468
-1.6588
-1.6153
-1.7947
-1.8447
-1.8488
-1.8315
-1.7195
-1.7553
-1.7915
-1.6817
-1.6873
-1.6015
-1.5046
-1.4263
-1.3830
-1.4442
-1.4525
-1.4040
-1.3225
-1.3538
-1.2751
-1.2654
-1.1960
-1.1871
-1.1200
-1.0588
-1.0069
-0.9882
-0.9546
-0.9455
-0.9513
-0.9240
-0.9031
-1.0335
-1.0753
-1.0261
-1.0029
-1.0668
-1.0238
-0.9703
-0.9197
-0.8966
-0.8912
-0.8582

-4.8656
-4.5695
-4.4512
-4.4184
-4.2893
-4.1911
-3.9358
-3.9780
-3.7379
-3.5216
-3.4936
-3.3177
-3.2306
-3.5893
-3.6895
-3.6975
-3.6629
-3.4390
-3.5105
-3.5830
-3.3634
-3.3746
-3.2029
-3.0091
-2.8526
-2.7660
-2.8884
-2.9049
-2.8080
-2.6451
-2.7077
-2.5502
-2.5308
-2.3919
-2.3742
-2.2400
-2.1176
-2.0139
-1.9764
-1.9091
-1.8910
-1.9027
-1.8480
-1.8062
-2.0670
-2.1507
-2.0522
-2.0058
-2.1336
-2.0476
-1.9406
-1.8394
-1.7933
-1.7823
-1.7163

   -0.8949
   -0.8486
   -0.5923
   -0.6255
   -0.7682
   -0.8081
   -0.6390
   -0.7301
   -0.5016
   -0.7050
   -0.4857
   -0.4741
   -0.6348
   -0.7071
   -0.7935
   -0.9962
   -0.8410
   -0.6868
   -0.7122
   -0.6213
   -0.7382
   -0.7480
   -0.4585
   -0.6024
   -0.3956
   -0.3929
   -0.5347
   -0.6011
   -0.6818
   -0.5611
   -0.5220
   -0.4199
   -0.5917
   -0.3876
   -0.5156
   -0.3834
   -0.4511
   -0.3365
   -0.3688
   -0.3779
   -0.4327
   -0.4268
   -0.4401
   -0.4490
   -0.5043
   -0.5305
   -0.6181
   -0.5200
   -0.4654
   -0.4636
   -0.5270
   -0.3617
   -0.3514
   -0.3758
   -0.3981

   -2.0011
   -1.8976
   -1.3245
   -1.3988
   -1.7178
   -1.8070
   -1.4289
   -1.6326
   -1.1217
   -1.5765
   -1.0860
   -1.0601
   -1.4194
   -1.5811
   -1.7743
   -2.2275
   -1.8804
   -1.5358
   -1.5926
   -1.3892
   -1.6506
   -1.6725
   -1.0253
   -1.3469
   -0.8845
   -0.8786
   -1.1956
   -1.3441
   -1.5246
   -1.2545
   -1.1673
   -0.9389
   -1.3231
   -0.8666
   -1.1530
   -0.8573
   -1.0086
   -0.7525
   -0.8246
   -0.8451
   -0.9674
   -0.9543
   -0.9840
   -1.0039
   -1.1276
   -1.1862
   -1.3822
   -1.1627
   -1.0407
   -1.0367
   -1.1785
   -0.8087
   -0.7858
   -0.8402
   -0.8902

   -0.4002
   -0.3795
   -0.2649
   -0.2798
   -0.3436
   -0.3614
   -0.2858
   -0.3265
   -0.2243
   -0.3153
   -0.2172
   -0.2120
   -0.2839
   -0.3162
   -0.3549
   -0.4455
   -0.3761
   -0.3072
   -0.3185
   -0.2778
   -0.3301
   -0.3345
   -0.2051
   -0.2694
   -0.1769
   -0.1757
   -0.2391
   -0.2688
   -0.3049
   -0.2509
   -0.2335
   -0.1878
   -0.2646
   -0.1733
   -0.2306
   -0.1715
   -0.2017
   -0.1505
   -0.1649
   -0.1690
   -0.1935
   -0.1909
   -0.1968
   -0.2008
   -0.2255
   -0.2372
   -0.2764
   -0.2325
   -0.2081
   -0.2073
   -0.2357
   -0.1617
   -0.1572
   -0.1680
   -0.1780
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-0.3775
-0.4155
-0.4709
-0.4474
-0.4647
-0.4426
-0.4689
-0.4694
-0.4443
-0.4352
-0.4225
-0.4330
-0.4233
-0.4063
-0.3860
-0.3698
-0.3813
-0.3676
-0.3569
-0.4697
-0.4590
-0.4344
-0.4565
-0.4319
-0.4358
-0.4134
-0.4123
-0.3936
-0.4281
-0.4459
-0.4245
-0.4027
-0.4290
-0.4606
-0.4368
-0.4138
-0.3996
-0.4343
-0.5015
-0.4871
-0.4901
-0.5590
-0.5410
-0.5430
-0.5239
-0.5047
-0.4810
-0.4649
-0.4466
-0.4282
-0.4132
-0.4263
-0.4149
-0.4132
-0.3921

-0.8442
-0.9291
-1.0529
-1.0004
-1.0391
-0.9898
-1.0485
-1.0495
-0.9936
-0.9732
-0.9448
-0.9683
-0.9466
-0.9084
-0.8632
-0.8269
-0.8525
-0.8219
-0.7980
-1.0503
-1.0263
-0.9713
-1.0207
-0.9657
-0.9744
-0.9244
-0.9219
-0.8801
-0.9573
-0.9970
-0.9492
-0.9004
-0.9592
-1.0299
-0.9767
-0.9254
-0.8936
-0.9711
-1.1215
-1.0892
-1.0958
-1.2500
-1.2098
-1.2141
-1.1715
-1.1285
-1.0755
-1.0396
-0.9986
-0.9575
-0.9239
-0.9532
-0.9278
-0.9239
-0.8767

-1.6884
-1.8581
-2.1057
-2.0007
-2.0783
-1.9795
-2.0969
-2.0990
-1.9872
-1.9463
-1.8896
-1.9366
-1.8933
-1.8169
-1.7264
-1.6537
-1.7051
-1.6438
-1.5961
-2.1006
-2.0526
-1.9425
-2.0413
-1.9314
-1.9488
-1.8489
-1.8437
-1.7601
-1.9146
-1.9940
-1.8985
-1.8008
-1.9183
-2.0598
-1.9534
-1.8507
-1.7873
-1.9422
-2.2430
-2.1785
-2.1917
-2.5001
-2.4196
-2.4283
-2.3429
-2.2570
-2.1510
-2.0792
-1.9973
-1.9151
-1.8478
-1.9064
-1.8555
-1.8477
-1.7534

   -0.4188
   -0.4543
   -0.5484
   -0.5800
   -0.6294
   -0.4010
   -0.5541
   -0.4557
   -0.5345
   -0.4557
   -0.3708
   -0.4541
   -0.4308
   -0.4692
   -0.3881
   -0.3546
   -0.3820
   -0.3809
   -0.4363
   -0.5472
   -0.5159
   -0.6868
   -0.4698
   -0.3915
   -0.5270
   -0.3653
   -0.4578
   -0.3619
   -0.4866
   -0.4695
   -0.5426
   -0.4768
   -0.4212
   -0.4798
   -0.1698
   -0.5186
   -0.3468
   -0.4328
   -0.5582
   -0.6072
   -0.6661
   -0.5913
   -0.5857
   -0.7192
   -0.4671
   -0.5070
   -0.4086
   -0.4038
   -0.3791
   -0.3945
   -0.3805
   -0.4213
   -0.4191
   -0.1547
   -0.3925

   -0.9364
   -1.0158
   -1.2263
   -1.2968
   -1.4074
   -0.8966
   -1.2390
   -1.0189
   -1.1951
   -1.0189
   -0.8291
   -1.0155
   -0.9634
   -1.0493
   -0.8679
   -0.7929
   -0.8543
   -0.8517
   -0.9757
   -1.2237
   -1.1535
   -1.5358
   -1.0505
   -0.8754
   -1.1783
   -0.8169
   -1.0236
   -0.8091
   -1.0881
   -1.0499
   -1.2133
   -1.0661
   -0.9419
   -1.0730
   -0.3797
   -1.1596
   -0.7754
   -0.9678
   -1.2482
   -1.3578
   -1.4895
   -1.3221
   -1.3097
   -1.6082
   -1.0445
   -1.1337
   -0.9136
   -0.9030
   -0.8477
   -0.8821
   -0.8508
   -0.9421
   -0.9372
   -0.3459
   -0.8776

   -0.1873
   -0.2032
   -0.2453
   -0.2594
   -0.2815
   -0.1793
   -0.2478
   -0.2038
   -0.2390
   -0.2038
   -0.1658
   -0.2031
   -0.1927
   -0.2099
   -0.1736
   -0.1586
   -0.1709
   -0.1703
   -0.1951
   -0.2447
   -0.2307
   -0.3072
   -0.2101
   -0.1751
   -0.2357
   -0.1634
   -0.2047
   -0.1618
   -0.2176
   -0.2100
   -0.2427
   -0.2132
   -0.1884
   -0.2146
   -0.0759
   -0.2319
   -0.1551
   -0.1936
   -0.2496
   -0.2716
   -0.2979
   -0.2644
   -0.2619
   -0.3216
   -0.2089
   -0.2267
   -0.1827
   -0.1806
   -0.1695
   -0.1764
   -0.1702
   -0.1884
   -0.1874
   -0.0692
   -0.1755
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-0.3734
-0.3704
-0.3527
-0.3401
-0.3666
-0.3495
-0.3352
-0.3361
-0.3321
-0.3345
-0.4922
-0.4727
-0.4491
-0.4270
-0.4239
-0.4020
-0.3865
-0.3875
-0.3688
-0.3554
-0.3455
-0.3330
-0.3337
-0.3207
-0.3134
-0.3011
-0.2931
-0.2859
-0.2791
-0.2936
-0.2828
-0.2809
-0.3374
-0.3278
-0.4015
-0.3851
-0.3892
-0.4042
-0.3849
-0.3991
-0.4317
-0.4734
-0.4643
-0.4402
-0.5345
-0.5053
-0.4774
-0.4549
-0.5241
-0.5138
-0.7542
-0.7756
-0.8525
-0.7995
-0.7521

-0.8349
-0.8282
-0.7887
-0.7604
-0.8196
-0.7816
-0.7495
-0.7515
-0.7426
-0.7481
-1.1006
-1.0570
-1.0042
-0.9549
-0.9480
-0.8990
-0.8642
-0.8664
-0.8246
-0.7948
-0.7725
-0.7446
-0.7461
-0.7171
-0.7009
-0.6733
-0.6554
-0.6393
-0.6240
-0.6565
-0.6323
-0.6282
-0.7545
-0.7330
-0.8978
-0.8612
-0.8703
-0.9037
-0.8608
-0.8924
-0.9654
-1.0585
-1.0382
-0.9844
-1.1951
-1.1300
-1.0674
-1.0172
-1.1718
-1.1490
-1.6865
-1.7344
-1.9063
-1.7878
-1.6818

-1.6698
-1.6564
-1.5774
-1.5208
-1.6393
-1.5632
-1.4991
-1.5031
-1.4852
-1.4961
-2.2012
-2.1141
-2.0084
-1.9098
-1.8959
-1.7980
-1.7283
-1.7328
-1.6492
-1.5896
-1.5450
-1.4891
-1.4921
-1.4342
-1.4017
-1.3466
-1.3108
-1.2786
-1.2481
-1.3131
-1.2646
-1.2564
-1.5090
-1.4660
-1.7957
-1.7224
-1.7405
-1.8074
-1.7215
-1.7848
-1.9308
-2.1169
-2.0763
-1.9688
-2.3902
-2.2600
-2.1349
-2.0344
-2.3437
-2.2980
-3.3731
-3.4688
-3.8127
-3.5755
-3.3635

   -0.4003
   -0.3565
   -0.3497
   -0.3858
   -0.3994
   -0.3860
   -0.4564
   -0.3573
   -0.3690
   -0.4128
   -0.6145
   -0.5625
   -0.7648
   -0.3716
   -0.3762
   -0.3615
   -0.4076
   -0.3700
   -0.3712
   -0.4033
   -0.3455
   -0.3561
   -0.3746
   -0.3581
   -0.3834
   -0.3409
   -0.3517
   -0.3394
   -0.3480
   -0.3756
   -0.3615
   -0.4021
   -0.4233
   -0.4159
   -0.5905
   -0.4421
   -0.5894
   -0.4253
   -0.4421
   -0.4870
   -0.4573
   -0.5786
   -0.5825
   -0.5651
   -0.5867
   -0.4892
   -0.6942
   -0.3455
   -0.5109
   -0.5024
   -0.9909
   -0.8486
   -1.2924
   -0.8218
   -0.8832

   -0.8951
   -0.7971
   -0.7821
   -0.8627
   -0.8930
   -0.8631
   -1.0205
   -0.7990
   -0.8251
   -0.9231
   -1.3740
   -1.2578
   -1.7102
   -0.8309
   -0.8411
   -0.8082
   -0.9114
   -0.8273
   -0.8300
   -0.9018
   -0.7725
   -0.7962
   -0.8376
   -0.8008
   -0.8573
   -0.7623
   -0.7863
   -0.7589
   -0.7782
   -0.8398
   -0.8082
   -0.8991
   -0.9466
   -0.9299
   -1.3203
   -0.9887
   -1.3180
   -0.9511
   -0.9885
   -1.0889
   -1.0227
   -1.2939
   -1.3025
   -1.2637
   -1.3118
   -1.0940
   -1.5523
   -0.7725
   -1.1425
   -1.1235
   -2.2157
   -1.8974
   -2.8898
   -1.8377
   -1.9748

   -0.1790
   -0.1594
   -0.1564
   -0.1725
   -0.1786
   -0.1726
   -0.2041
   -0.1598
   -0.1650
   -0.1846
   -0.2748
   -0.2516
   -0.3420
   -0.1662
   -0.1682
   -0.1616
   -0.1823
   -0.1655
   -0.1660
   -0.1804
   -0.1545
   -0.1592
   -0.1675
   -0.1602
   -0.1715
   -0.1525
   -0.1573
   -0.1518
   -0.1556
   -0.1680
   -0.1616
   -0.1798
   -0.1893
   -0.1860
   -0.2641
   -0.1977
   -0.2636
   -0.1902
   -0.1977
   -0.2178
   -0.2045
   -0.2588
   -0.2605
   -0.2527
   -0.2624
   -0.2188
   -0.3105
   -0.1545
   -0.2285
   -0.2247
   -0.4431
   -0.3795
   -0.5780
   -0.3675
   -0.3950
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-0.7111
-0.6678
-0.6289
-0.6539
-0.6208
-0.6013
-0.5723
-0.5956
-0.5953
-0.5630
-0.5555
-0.5439
-0.5286
-0.5377
-0.5652
-0.5637
-0.5850
-0.5724
-0.5425
-0.5191
-0.5760
-0.5584
-0.5295
-0.5414
-0.5299
-0.5043
-0.4901
-0.4636
-0.4386
-0.4339
-0.4821
-0.4664
-0.4413
-0.4211
-0.5039
-0.4772
-0.4847
-0.4580
-0.4665
-0.4440
-0.4230
-0.4126
-0.3918
-0.3976
-0.3817
-0.3958
-0.3874
-0.3928
-0.3773
-0.3621
-0.3550
-0.3396
-0.3244
-0.3271
-0.3867

-1.5901
-1.4933
-1.4062
-1.4622
-1.3881
-1.3445
-1.2798
-1.3319
-1.3312
-1.2590
-1.2422
-1.2162
-1.1820
-1.2024
-1.2638
-1.2605
-1.3080
-1.2800
-1.2130
-1.1608
-1.2880
-1.2487
-1.1840
-1.2107
-1.1849
-1.1276
-1.0958
-1.0367
-0.9808
-0.9702
-1.0780
-1.0428
-0.9868
-0.9417
-1.1267
-1.0671
-1.0838
-1.0242
-1.0430
-0.9928
-0.9458
-0.9227
-0.8762
-0.8890
-0.8534
-0.8851
-0.8662
-0.8783
-0.8438
-0.8096
-0.7938
-0.7594
-0.7254
-0.7315
-0.8647

-3.1801
-2.9866
-2.8124
-2.9243
-2.7761
-2.6890
-2.5595
-2.6638
-2.6625
-2.5180
-2.4845
-2.4324
-2.3640
-2.4047
-2.5275
-2.5210
-2.6161
-2.5600
-2.4260
-2.3216
-2.5759
-2.4974
-2.3681
-2.4214
-2.3699
-2.2552
-2.1917
-2.0734
-1.9616
-1.9404
-2.1560
-2.0856
-1.9736
-1.8834
-2.2534
-2.1342
-2.1675
-2.0484
-2.0861
-1.9855
-1.8916
-1.8454
-1.7524
-1.7781
-1.7068
-1.7703
-1.7323
-1.7565
-1.6875
-1.6192
-1.5877
-1.5188
-1.4507
-1.4630
-1.7294

   -0.3531
   -0.3554
   -0.3690
   -0.4882
   -0.4626
   -0.6402
   -0.4131
   -0.5442
   -0.5231
   -0.6132
   -0.5368
   -0.4301
   -0.5014
   -0.5185
   -0.5623
   -0.6102
   -0.6798
   -0.5799
   -0.5889
   -0.4562
   -0.5292
   -0.5170
   -0.6632
   -0.4948
   -0.4519
   -0.5330
   -0.4542
   -0.3750
   -0.3943
   -0.3680
   -0.4800
   -0.4963
   -0.5740
   -0.3813
   -0.5214
   -0.4784
   -0.6956
   -0.3872
   -0.5143
   -0.3822
   -0.4614
   -0.3672
   -0.3556
   -0.4148
   -0.3700
   -0.4678
   -0.4017
   -0.4811
   -0.4061
   -0.4230
   -0.3635
   -0.3504
   -0.3619
   -0.3552
   -0.4519

   -0.7896
   -0.7948
   -0.8251
   -1.0916
   -1.0343
   -1.4315
   -0.9238
   -1.2168
   -1.1697
   -1.3712
   -1.2003
   -0.9618
   -1.1211
   -1.1594
   -1.2573
   -1.3643
   -1.5201
   -1.2967
   -1.3167
   -1.0201
   -1.1834
   -1.1560
   -1.4829
   -1.1063
   -1.0104
   -1.1917
   -1.0156
   -0.8385
   -0.8817
   -0.8228
   -1.0733
   -1.1098
   -1.2835
   -0.8525
   -1.1660
   -1.0697
   -1.5554
   -0.8658
   -1.1500
   -0.8547
   -1.0317
   -0.8210
   -0.7953
   -0.9274
   -0.8273
   -1.0461
   -0.8982
   -1.0759
   -0.9081
   -0.9458
   -0.8128
   -0.7835
   -0.8091
   -0.7943
   -1.0105

   -0.1579
   -0.1590
   -0.1650
   -0.2183
   -0.2069
   -0.2863
   -0.1848
   -0.2434
   -0.2339
   -0.2742
   -0.2401
   -0.1924
   -0.2242
   -0.2319
   -0.2515
   -0.2729
   -0.3040
   -0.2593
   -0.2633
   -0.2040
   -0.2367
   -0.2312
   -0.2966
   -0.2213
   -0.2021
   -0.2383
   -0.2031
   -0.1677
   -0.1763
   -0.1646
   -0.2147
   -0.2220
   -0.2567
   -0.1705
   -0.2332
   -0.2139
   -0.3111
   -0.1732
   -0.2300
   -0.1709
   -0.2063
   -0.1642
   -0.1591
   -0.1855
   -0.1655
   -0.2092
   -0.1796
   -0.2152
   -0.1816
   -0.1892
   -0.1626
   -0.1567
   -0.1618
   -0.1589
   -0.2021
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-0.3752
-0.3987
-0.3793
-0.4016
-0.3914
-0.4005
-0.4078
-0.3898
-0.3836
-0.3653
-0.4728
-0.4472
-0.4345
-0.4183
-0.4306
-0.4182
-0.4578
-0.4421
-0.4917
-0.4910
-0.4913
-0.4863
-0.4702
-0.4448
-0.4430
-0.4801
-0.4778
-0.4517
-0.4275
-0.4059
-0.3858
-0.3684
-0.3635
-0.3468
-0.3394
-0.3433
-0.3278
-0.3255
-0.3158
-0.3038
-0.2944
-0.2996
-0.2880
-0.2836
-0.2742
-0.2966
-0.2857
-0.3062
-0.3026
-0.2976
-0.3021
-0.2906
-0.2825
-0.3016
-0.2913

-0.8389
-0.8915
-0.8482
-0.8980
-0.8752
-0.8956
-0.9118
-0.8717
-0.8577
-0.8169
-1.0572
-1.0000
-0.9715
-0.9354
-0.9627
-0.9351
-1.0236
-0.9885
-1.0995
-1.0980
-1.0986
-1.0874
-1.0514
-0.9945
-0.9906
-1.0735
-1.0683
-1.0100
-0.9560
-0.9076
-0.8628
-0.8237
-0.8128
-0.7754
-0.7589
-0.7677
-0.7330
-0.7279
-0.7062
-0.6793
-0.6582
-0.6700
-0.6440
-0.6341
-0.6132
-0.6633
-0.6387
-0.6848
-0.6766
-0.6655
-0.6755
-0.6497
-0.6317
-0.6744
-0.6514

-1.6778
-1.7829
-1.6963
-1.7959
-1.7505
-1.7913
-1.8237
-1.7434
-1.7155
-1.6338
-2.1145
-1.9999
-1.9430
-1.8709
-1.9255
-1.8702
-2.0472
-1.9771
-2.1991
-2.1960
-2.1972
-2.1748
-2.1028
-1.9890
-1.9811
-2.1470
-2.1366
-2.0200
-1.9119
-1.8152
-1.7255
-1.6474
-1.6256
-1.5508
-1.5178
-1.5353
-1.4660
-1.4558
-1.4123
-1.3587
-1.3164
-1.3399
-1.2879
-1.2681
-1.2264
-1.3266
-1.2775
-1.3696
-1.3532
-1.3310
-1.3510
-1.2994
-1.2634
-1.3488
-1.3028

   -0.4571
   -0.5816
   -0.4054
   -0.5165
   -0.3966
   -0.5068
   -0.4445
   -0.4604
   -0.4485
   -0.3556
   -0.5616
   -0.4765
   -0.6863
   -0.3590
   -0.4373
   -0.4162
   -0.5439
   -0.4576
   -0.6323
   -0.5034
   -0.6346
   -0.5099
   -0.4885
   -0.4349
   -0.4185
   -0.4721
   -0.5221
   -0.5645
   -0.4261
   -0.3305
   -0.3307
   -0.3348
   -0.3552
   -0.3493
   -0.3865
   -0.3682
   -0.3764
   -0.4008
   -0.3472
   -0.3684
   -0.3457
   -0.3571
   -0.3508
   -0.3817
   -0.3343
   -0.3840
   -0.3586
   -0.4432
   -0.3702
   -0.4254
   -0.3783
   -0.3615
   -0.3754
   -0.3700
   -0.3645

   -1.0222
   -1.3005
   -0.9064
   -1.1550
   -0.8868
   -1.1333
   -0.9938
   -1.0294
   -1.0029
   -0.7953
   -1.2557
   -1.0654
   -1.5347
   -0.8027
   -0.9778
   -0.9306
   -1.2162
   -1.0232
   -1.4139
   -1.1257
   -1.4191
   -1.1402
   -1.0924
   -0.9724
   -0.9358
   -1.0557
   -1.1674
   -1.2622
   -0.9529
   -0.7391
   -0.7396
   -0.7486
   -0.7943
   -0.7811
   -0.8642
   -0.8233
   -0.8416
   -0.8961
   -0.7763
   -0.8237
   -0.7730
   -0.7985
   -0.7844
   -0.8534
   -0.7476
   -0.8586
   -0.8018
   -0.9911
   -0.8278
   -0.9512
   -0.8460
   -0.8082
   -0.8393
   -0.8273
   -0.8151

   -0.2044
   -0.2601
   -0.1813
   -0.2310
   -0.1774
   -0.2267
   -0.1988
   -0.2059
   -0.2006
   -0.1591
   -0.2511
   -0.2131
   -0.3069
   -0.1605
   -0.1956
   -0.1861
   -0.2432
   -0.2046
   -0.2828
   -0.2251
   -0.2838
   -0.2280
   -0.2185
   -0.1945
   -0.1872
   -0.2111
   -0.2335
   -0.2524
   -0.1906
   -0.1478
   -0.1479
   -0.1497
   -0.1589
   -0.1562
   -0.1728
   -0.1647
   -0.1683
   -0.1792
   -0.1553
   -0.1647
   -0.1546
   -0.1597
   -0.1569
   -0.1707
   -0.1495
   -0.1717
   -0.1604
   -0.1982
   -0.1656
   -0.1902
   -0.1692
   -0.1616
   -0.1679
   -0.1655
   -0.1630
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-0.2809
-0.2764
-0.2671
-0.2707
-0.3139
-0.3598
-0.3444
-0.3840
-0.3655
-0.3500
-0.3354
-0.3209
-0.3077
-0.2961
-0.2946
-0.2862
-0.2900
-0.2796
-0.2701
-0.2640
-0.2623
-0.2994
-0.2900
-0.2801
-0.2775
-0.2828
-0.3137
-0.3714
-0.3542
-0.3552
-0.3394
-0.3529
-0.3901
-0.3738
-0.4470
-0.4288
-0.4074
-0.4047
-0.4689
-0.4592
-0.4354
-0.4137
-0.3925
-0.3834
-0.3722
-0.3544
-0.3531
-0.3381
-0.3264
-0.3127
-0.3045
-0.2939
-0.2830
-0.2740
-0.3160

-0.6282
-0.6180
-0.5973
-0.6053
-0.7019
-0.8045
-0.7701
-0.8586
-0.8174
-0.7825
-0.7500
-0.7176
-0.6880
-0.6622
-0.6588
-0.6399
-0.6486
-0.6252
-0.6041
-0.5904
-0.5866
-0.6694
-0.6486
-0.6264
-0.6204
-0.6323
-0.7014
-0.8304
-0.7920
-0.7943
-0.7589
-0.7892
-0.8722
-0.8358
-0.9996
-0.9588
-0.9109
-0.9049
-1.0486
-1.0267
-0.9735
-0.9250
-0.8776
-0.8573
-0.8322
-0.7924
-0.7896
-0.7560
-0.7300
-0.6993
-0.6810
-0.6571
-0.6329
-0.6126
-0.7067

-1.2564
-1.2361
-1.1945
-1.2106
-1.4039
-1.6091
-1.5402
-1.7172
-1.6347
-1.5651
-1.5001
-1.4353
-1.3761
-1.3243
-1.3176
-1.2798
-1.2971
-1.2504
-1.2081
-1.1807
-1.1732
-1.3388
-1.2971
-1.2528
-1.2409
-1.2646
-1.4028
-1.6609
-1.5839
-1.5886
-1.5178
-1.5783
-1.7444
-1.6716
-1.9992
-1.9176
-1.8218
-1.8098
-2.0971
-2.0535
-1.9470
-1.8500
-1.7552
-1.7146
-1.6645
-1.5849
-1.5792
-1.5119
-1.4599
-1.3986
-1.3620
-1.3142
-1.2658
-1.2252
-1.4134

   -0.4036
   -0.3396
   -0.3343
   -0.3590
   -0.4058
   -0.4763
   -0.5017
   -0.5491
   -0.3943
   -0.4891
   -0.3337
   -0.3359
   -0.3345
   -0.3305
   -0.3424
   -0.3442
   -0.3769
   -0.3491
   -0.3655
   -0.3319
   -0.3387
   -0.3950
   -0.3848
   -0.4381
   -0.3455
   -0.3581
   -0.4144
   -0.4944
   -0.4951
   -0.5378
   -0.3500
   -0.4228
   -0.4405
   -0.4669
   -0.6018
   -0.4555
   -0.6033
   -0.3857
   -0.4991
   -0.5107
   -0.6088
   -0.3958
   -0.3337
   -0.3517
   -0.3550
   -0.3740
   -0.3793
   -0.3476
   -0.3828
   -0.3374
   -0.3468
   -0.3357
   -0.3433
   -0.3330
   -0.3989

   -0.9025
   -0.7594
   -0.7476
   -0.8027
   -0.9073
   -1.0650
   -1.1218
   -1.2278
   -0.8817
   -1.0937
   -0.7461
   -0.7510
   -0.7481
   -0.7391
   -0.7657
   -0.7696
   -0.8429
   -0.7806
   -0.8174
   -0.7421
   -0.7574
   -0.8833
   -0.8603
   -0.9797
   -0.7725
   -0.8008
   -0.9267
   -1.1054
   -1.1072
   -1.2025
   -0.7825
   -0.9454
   -0.9851
   -1.0441
   -1.3457
   -1.0186
   -1.3491
   -0.8625
   -1.1160
   -1.1419
   -1.3612
   -0.8850
   -0.7461
   -0.7863
   -0.7938
   -0.8362
   -0.8482
   -0.7773
   -0.8560
   -0.7545
   -0.7754
   -0.7505
   -0.7677
   -0.7446
   -0.8921

   -0.1805
   -0.1519
   -0.1495
   -0.1605
   -0.1815
   -0.2130
   -0.2244
   -0.2456
   -0.1763
   -0.2187
   -0.1492
   -0.1502
   -0.1496
   -0.1478
   -0.1531
   -0.1539
   -0.1686
   -0.1561
   -0.1635
   -0.1484
   -0.1515
   -0.1767
   -0.1721
   -0.1959
   -0.1545
   -0.1602
   -0.1853
   -0.2211
   -0.2214
   -0.2405
   -0.1565
   -0.1891
   -0.1970
   -0.2088
   -0.2691
   -0.2037
   -0.2698
   -0.1725
   -0.2232
   -0.2284
   -0.2722
   -0.1770
   -0.1492
   -0.1573
   -0.1588
   -0.1672
   -0.1696
   -0.1555
   -0.1712
   -0.1509
   -0.1551
   -0.1501
   -0.1535
   -0.1489
   -0.1784



154

-0.3087
-0.2969
-0.2885
-0.2817
-0.2880
-0.2900
-0.2793
-0.2701
-0.2793
-0.2830
-0.3292
-0.3664
-0.3740
-0.3742
-0.3573
-0.4203
-0.3997
-0.3932
-0.4108
-0.4001
-0.4437
-0.4243
-0.4043
-0.3849
-0.3664
-0.3661
-0.4806
-0.4991
-0.5040
-0.5181
-0.4889
-0.4649
-0.4461
-0.4466
-0.4749
-0.4535
-0.4303
-0.4086
-0.3960
-0.3976
-0.3777
-0.3754
-0.4288
-0.4172
-0.3959
-0.3781
-0.3612
-0.3453
-0.3446
-0.3606
-0.3756
-0.3766
-0.4224
-0.4005
-0.4134

-0.6902
-0.6638
-0.6451
-0.6300
-0.6440
-0.6486
-0.6246
-0.6041
-0.6246
-0.6329
-0.7360
-0.8192
-0.8362
-0.8367
-0.7990
-0.9398
-0.8937
-0.8793
-0.9187
-0.8948
-0.9921
-0.9488
-0.9041
-0.8608
-0.8192
-0.8187
-1.0746
-1.1161
-1.1270
-1.1586
-1.0932
-1.0396
-0.9974
-0.9985
-1.0620
-1.0140
-0.9622
-0.9137
-0.8854
-0.8890
-0.8446
-0.8393
-0.9588
-0.9328
-0.8852
-0.8455
-0.8078
-0.7720
-0.7706
-0.8064
-0.8398
-0.8420
-0.9446
-0.8957
-0.9244

-1.3804
-1.3277
-1.2902
-1.2599
-1.2879
-1.2971
-1.2492
-1.2081
-1.2492
-1.2658
-1.4721
-1.6384
-1.6725
-1.6734
-1.5980
-1.8797
-1.7874
-1.7587
-1.8373
-1.7895
-1.9842
-1.8976
-1.8083
-1.7215
-1.6384
-1.6375
-2.1492
-2.2322
-2.2541
-2.3172
-2.1865
-2.0792
-1.9948
-1.9971
-2.1240
-2.0279
-1.9245
-1.8274
-1.7708
-1.7779
-1.6893
-1.6787
-1.9176
-1.8656
-1.7705
-1.6910
-1.6155
-1.5440
-1.5411
-1.6128
-1.6796
-1.6840
-1.8891
-1.7913
-1.8489

   -0.3879
   -0.4624
   -0.3510
   -0.3370
   -0.3610
   -0.3692
   -0.3811
   -0.3639
   -0.3533
   -0.3625
   -0.4550
   -0.4797
   -0.5426
   -0.5197
   -0.4312
   -0.5047
   -0.4272
   -0.5773
   -0.4139
   -0.4359
   -0.5469
   -0.4463
   -0.5372
   -0.3517
   -0.3392
   -0.3606
   -0.5508
   -0.5862
   -0.7585
   -0.1904
   -0.5155
   -0.5059
   -0.3476
   -0.3995
   -0.4789
   -0.4891
   -0.5183
   -0.3508
   -0.3493
   -0.3817
   -0.3844
   -0.4286
   -0.4651
   -0.4755
   -0.5570
   -0.3760
   -0.3348
   -0.3387
   -0.3600
   -0.3961
   -0.4518
   -0.4780
   -0.5330
   -0.4626
   -0.5670

   -0.8673
   -1.0339
   -0.7849
   -0.7535
   -0.8073
   -0.8255
   -0.8521
   -0.8137
   -0.7901
   -0.8105
   -1.0173
   -1.0725
   -1.2133
   -1.1620
   -0.9643
   -1.1286
   -0.9553
   -1.2908
   -0.9254
   -0.9746
   -1.2228
   -0.9979
   -1.2011
   -0.7863
   -0.7584
   -0.8064
   -1.2317
   -1.3108
   -1.6960
   -0.4258
   -1.1527
   -1.1312
   -0.7773
   -0.8933
   -1.0708
   -1.0936
   -1.1589
   -0.7844
   -0.7811
   -0.8534
   -0.8595
   -0.9584
   -1.0400
   -1.0632
   -1.2455
   -0.8407
   -0.7486
   -0.7574
   -0.8050
   -0.8856
   -1.0102
   -1.0688
   -1.1919
   -1.0344
   -1.2678

   -0.1735
   -0.2068
   -0.1570
   -0.1507
   -0.1615
   -0.1651
   -0.1704
   -0.1627
   -0.1580
   -0.1621
   -0.2035
   -0.2145
   -0.2427
   -0.2324
   -0.1929
   -0.2257
   -0.1911
   -0.2582
   -0.1851
   -0.1949
   -0.2446
   -0.1996
   -0.2402
   -0.1573
   -0.1517
   -0.1613
   -0.2463
   -0.2622
   -0.3392
   -0.0852
   -0.2305
   -0.2262
   -0.1555
   -0.1787
   -0.2142
   -0.2187
   -0.2318
   -0.1569
   -0.1562
   -0.1707
   -0.1719
   -0.1917
   -0.2080
   -0.2126
   -0.2491
   -0.1681
   -0.1497
   -0.1515
   -0.1610
   -0.1771
   -0.2020
   -0.2138
   -0.2384
   -0.2069
   -0.2536
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-0.4390
-0.4436
-0.4245
-0.4206
-0.3992
-0.3962
-0.3797
-0.3617
-0.3448
-0.4350
-0.4752
-0.4657
-0.4481
-0.4975
-0.4838
-0.5538
-0.6078
-0.5760
-0.6257
-0.6469
-0.6484
-0.6498
-0.6144
-0.8005
-0.8004
-0.9317
-1.0339
-1.0325
-1.0668
-1.0000
-0.9454
-0.8985
-0.9870
-1.0433
-1.0092
-0.9472
-1.1526
-1.1382
-1.1879

-0.9816
-0.9919
-0.9492
-0.9405
-0.8925
-0.8860
-0.8490
-0.8087
-0.7711
-0.9727
-1.0625
-1.0413
-1.0020
-1.1123
-1.0818
-1.2384
-1.3590
-1.2879
-1.3991
-1.4466
-1.4499
-1.4530
-1.3738
-1.7899
-1.7898
-2.0833
-2.3119
-2.3088
-2.3855
-2.2362
-2.1140
-2.0091
-2.2071
-2.3328
-2.2566
-2.1180
-2.5774
-2.5452
-2.6563

-1.9633
-1.9839
-1.8984
-1.8811
-1.7851
-1.7719
-1.6981
-1.6174
-1.5421
-1.9455
-2.1250
-2.0826
-2.0040
-2.2247
-2.1637
-2.4768
-2.7180
-2.5757
-2.7981
-2.8932
-2.8997
-2.9060
-2.7476
-3.5798
-3.5796
-4.1666
-4.6238
-4.6177
-4.7711
-4.4723
-4.2280
-4.0182
-4.4141
-4.6657
-4.5131
-4.2361
-5.1547
-5.0904
-5.3126

   -0.4483
   -0.5276
   -0.5201
   -0.4692
   -0.3730
   -0.4258
   -0.3573
   -0.3928
   -0.3418
   -0.4955
   -0.5442
   -0.6866
   -0.5718
   -0.5262
   -0.4804
   -0.7136
   -0.6545
   -0.7433
   -0.7770
   -0.5943
   -0.7716
   -0.6999
   -0.5832
   -0.8918
   -0.7716
   -1.3130
   -1.1061
   -1.2992
   -1.2774
   -0.8787
   -0.9085
   -0.4140
   -0.7937
   -0.9326
   -1.1668
   -0.9819
   -1.1104
   -0.9801
   -1.5964

   -1.0024
   -1.1798
   -1.1631
   -1.0491
   -0.8340
   -0.9521
   -0.7990
   -0.8783
   -0.7643
   -1.1079
   -1.2168
   -1.5354
   -1.2787
   -1.1766
   -1.0741
   -1.5958
   -1.4636
   -1.6620
   -1.7374
   -1.3289
   -1.7254
   -1.5650
   -1.3040
   -1.9942
   -1.7254
   -2.9359
   -2.4733
   -2.9050
   -2.8563
   -1.9648
   -2.0316
   -0.9257
   -1.7748
   -2.0854
   -2.6091
   -2.1956
   -2.4830
   -2.1915
   -3.5696

   -0.2005
   -0.2360
   -0.2326
   -0.2098
   -0.1668
   -0.1904
   -0.1598
   -0.1757
   -0.1529
   -0.2216
   -0.2434
   -0.3071
   -0.2557
   -0.2353
   -0.2148
   -0.3192
   -0.2927
   -0.3324
   -0.3475
   -0.2658
   -0.3451
   -0.3130
   -0.2608
   -0.3988
   -0.3451
   -0.5872
   -0.4947
   -0.5810
   -0.5713
   -0.3930
   -0.4063
   -0.1851
   -0.3550
   -0.4171
   -0.5218
   -0.4391
   -0.4966
   -0.4383
   -0.7139

####################################################
Dengan nilai rata-rata VaR1 adalah -502229.890
Dengan nilai rata-rata VaR5 adalah -1123020.175
Dengan nilai rata-rata VaR20 adalah -2246040.350
Dengan nilai rata-rata VaR(1) adalah -518165.958
Dengan nilai rata-rata VaR(5) adalah -1158654.307
Dengan nilai rata-rata VaR(20) adalah -2317308.613
#####################################################
>>
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Lampiran 10

Program Uji Kupiec dengan Menghitung Likelihood Ratio
Menggunakan Software MATLAB 7.1

clc;
fprintf('###########################################################
#\n')
fprintf('##                     Uji Kupiec dengan                  
##\n')
fprintf('##             Menghitung Nilai Likelihood Ratio          
##\n')
fprintf('###########################################################
#\n')
p=input('probabilitas terjadinya failures(p)=')
n=input('jumlah data(n)=')
fprintf('###########################################################
#\n')
fprintf('VaR-GARCH(1,1) selama 1 hari\n') 
a1=VaR1;%data VaR-GARCH(1,1) selama 1 hari
b1=sort(a1);
c1=mean(b1);%nilai rata2 dari VaR-GARCH(1,1) selama 1 hari
d1=(b1>=c1);
e1=imhist(d1);
x1=e1(1)%nilai failures
Lr1=-2*log(((p)^x1)*(1-p)^(n-x1))+2*log(((x1/n)^x1)*(1-(x1/n))^(n-
x1))
fprintf('Jadi nilai Likelihood Ratio dengan VaR 1 hari 
adalah%8.3f\n',Lr1)
fprintf('###########################################################
#\n')
fprintf('VaR-GARCH(1,1) selama 5 hari\n')
a2=VaR5;;%data VaR-GARCH(1,1) selama 5 hari
b2=sort(a2);
c2=mean(b2);%nilai rata2 dari VaR-GARCH(1,1) selama 5 hari
d2=(b2>=c2);
e2=imhist(d2);
x2=e2(1)%nilai failures
Lr2=-2*log(((p)^x2)*(1-p)^(n-x2))+2*log(((x2/n)^x2)*(1-(x2/n))^(n-
x2))
fprintf('Jadi nilai Likelihood Ratio dengan VaR 5 hari 
adalah%8.3f\n',Lr2)
fprintf('###########################################################
#\n')
fprintf('VaR-GARCH(1,1) selama 20 hari\n')
a3=VaR20;;%data VaR-GARCH(1,1) selama 20 hari
b3=sort(a3);
c3=mean(b3);%nilai rata2 dari VaR-GARCH(1,1) selama 20 hari
d3=(b3>=c3);
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e3=imhist(d3);
x3=e3(1)%nilai failures
Lr3=-2*log(((p)^x3)*(1-p)^(n-x3))+2*log(((x3/n)^x3)*(1-(x3/n))^(n-
x3))
fprintf('Jadi nilai Likelihood Ratio dengan VaR 20 hari 
adalah%8.3f\n',Lr3)
fprintf('###########################################################
###\n')
fprintf('VaR-GARCH(3,0) selama 1 hari\n') 
a4=Var1;%data VaR-GARCH(3,0) selama 1 hari
b4=sort(a4);
c4=mean(b4);%nilai rata2 dari VaR-GARCH(3,0) selama 1 hari
d4=(b4>=c4);
e4=imhist(d4);
x4=e4(1)%nilai failures
Lr4=-2*log(((p)^x4)*(1-p)^(n-x4))+2*log(((x4/n)^x1)*(1-(x4/n))^(n-
x4))
fprintf('Jadi nilai Likelihood Ratio dengan VaR 1 hari 
adalah%8.3f\n',Lr4)
fprintf('###########################################################
#\n')
fprintf('VaR-GARCH(3,0) selama 5 hari\n')
a5=Var5;;%data VaR-GARCH(3,0) selama 5 hari
b5=sort(a5);
c5=mean(b5);%nilai rata2 dari VaR-GARCH(3,0) selama 5 hari
d5=(b5>=c5);
e5=imhist(d5);
x5=e5(1)%nilai failures
Lr5=-2*log(((p)^x5)*(1-p)^(n-x5))+2*log(((x5/n)^x5)*(1-(x5/n))^(n-
x5))
fprintf('Jadi nilai Likelihood Ratio dengan VaR 5 hari 
adalah%8.3f\n',Lr5)
fprintf('###########################################################
#\n')
fprintf('VaR-GARCH (3,0) selama 20 hari\n')
a6=Var20;;%data VaR-GARCH(3,0) selama 20 hari
b6=sort(a6);
c6=mean(b6);%nilai rata2 dari VaR-GARCH(3,0) selama 20 hari
d6=(b6>=c6);
e6=imhist(d6);
x6=e6(1)%nilai failures
Lr6=-2*log(((p)^x6)*(1-p)^(n-x6))+2*log(((x6/n)^x6)*(1-(x6/n))^(n-
x6))
fprintf('Jadi nilai Likelihood Ratio dengan VaR 20 hari 
adalah%8.3f\n',Lr6)
fprintf('##############################################################\n'
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Lampiran 11

Output Perhitungan Likelihood Ratio

Menggunakan Software MATLAB 7.1

############################################################

##                     Uji Kupiec dengan                          ##

##           Menghitung Nilai Likelihood Ratio                    ##

############################################################

probabilitas terjadinya failures(p)=0.05

p =

    0.0500

jumlah data(n)=616

n =

   616

############################################################

VaR-GARCH(1,1) selama 1 hari

x1 =

   186

Lr1 =

  403.9174

Jadi nilai Likelihood Ratio dengan VaR 1 hari adalah 403.917

############################################################
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VaR-GARCH(1,1) selama 5 hari

x2 =

   186

Lr2 =

  403.9174

Jadi nilai Likelihood Ratio dengan VaR 5 hari adalah 403.917

############################################################

VaR-GARCH(1,1) selama 20 hari

x3 =

   186

Lr3 =

  403.9174

Jadi nilai Likelihood Ratio dengan VaR 20 hari adalah 403.917

##############################################################

VaR-GARCH(3,0) selama 1 hari

x4 =

   209

Lr4 =

  554.5202

Jadi nilai Likelihood Ratio dengan VaR 1 hari adalah 554.520

############################################################
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VaR-GARCH(3,0) selama 5 hari

x5 =

   209

Lr5 =

  504.7982

Jadi nilai Likelihood Ratio dengan VaR 5 hari adalah 504.798

############################################################

VaR-GARCH (3,0) selama 20 hari

x6 =

   209

Lr6 =

  504.7982

Jadi nilai Likelihood Ratio dengan VaR 20 hari adalah 504.798

##############################################################

>
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ANALISIS RESIKO INVESTASI DENGAN 

VALUE AT RISK (VaR) – GENERALIZED AUTOREGRESSIVE CONDITIONAL HETEROSCEDASTICITY (GARCH) 

(Studi Kasus: Indeks Harga Saham Syari’ah JII)


Oleh : 

Dian Harry Hanggara

09610003



ABSTRAK

Kegiatan dalam berinvestasi perlu mempertimbangkan dua hal yaitu besarnya resiko dan return yang akan diperoleh. Untuk mengukur besarnya resiko diperlukan suatu alat atau metode agar dapat secara tepat mengukur resiko salah satunya yaitu Value at Risk (VaR) dengan pendekatan Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH). VaR dikenal sebagai alternatif ukuran resiko yang dapat digunakan untuk mengukur resiko pada data yang berdistribusi normal. 

Penelitian ini membahas tentang analisis resiko investasi dengan VaR-GARCH. Dalam analisis VaR-GARCH pada saham syariah langkah-langkah utama adalah  menentukan nilai return, menguji kestasioneran data, menguji kenormalan data, menentukan model yang sesuai untuk persamaan mean, menguji ada tidaknya efek ARCH, menentukan model yang sesuai untuk persamaan variansi,  menghitung nilai VaR-GARCH, dan menguji validasi VaR-GARCH. Adapun  data yang digunakan data indeks saham syariah harian Jakarta Islamic Index (JII) periode Januari 2011 – Juli 2013.

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa model VaR-GARCH (1,1) adalah model terbaik yang memenuhi asumsi-asumsi pada pemeriksaan diagnosa. Dengan menggunakan model VaR-GARCH (1,1), hasil kemungkinan kerugian yang didapat investor pada tingkat kepercayaan 95% dengan dana yang diinvestasikan sebesar Rp.100.000.000,- pada saham Jakarta Islamic Index (JII) adalah dalam 1 hari ke depan sebesar Rp. 502.229,890, dalam 5 hari ke depan sebesar Rp. 1.123.020,175 dan dalam 20 hari ke depan sebesar Rp. 2.246.040,350.

Kata Kunci : GARCH, Jakarta Islamic Index (JII), Return, Risk, Time Series, Value at Risk (VaR)
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BAB I

PENDAHULUAN



1.1 Latar Belakang Masalah

[bookmark: _GoBack]Kegiatan dalam berinvestasi, seorang investor dihadapkan pada dua hal yaitu tingkat pengembalian dan juga resiko yang mungkin timbul akibat adanya ketidakpastian (Tandelilin, 2010 : 183). Resiko-resiko tidak dapat dihindari namun dapat dikelola dan diperkirakan dengan menerapkan manajemen resiko. Tujuan manajemen resiko untuk mengindentifikasi resiko dengan cara mengenal dan memahami seluruh resiko yang sudah ada, sehingga mempermudah penilaian terhadap kemungkinan kerugian yang dihadapi oleh investor.

Peramalan (forecasting) dan analisa data ini bertujuan untuk memperkecil resiko dan faktor-faktor ketidakpastian. Seperti halnya, dalam masalah saham apabila tidak diketahui prediksi berapa saham yang akan dibeli pada waktu yang akan datang, maka juga tidak akan diketahui pula berapa saham yang terjual untuk periode berikutnya, sehingga data yang ada sekarang sangatlah penting sebagai alat untuk mengukur prediksi masa depan. Berdasarkan keterangan di atas, peneliti ingin menggunakan data harga saham Jakarta Islamic Index (JII) yang diambil dari finance.yahoo.com. Saham yang masuk JII berjumlah 30 (tiga puluh) saham merupakan saham yang tidak bertentangan dengan syariah seperti tidak menerapkan sistem riba, tidak menjalankan usaha perjudian, dan  tidak memproduksi minuman/makanan yang haram.

Salah satu ilmu yang digunakan untuk peramalan masa yang akan datang adalah time series. Model runtun waktu (time series) adalah pendugaan masa depan yang dilakukan berdasarkan nilai masa lalu dari suatu variabel atau kesalahan masa lalu. Langkah penting dalam memilih suatu metode runtun waktu (time series) yang tepat adalah dengan mempertimbangkan jenis pola data, sehingga metode yang paling tepat dengan pola tersebut dapat diuji. Pola data dapat dibedakan menjadi empat jenis yaitu pola horisontal, pola musiman, pola siklis, dan pola trend. Nilai data berfluktasi di sekitar nilai rata-rata yang konstan disebut pola horisontal. Sebagai contoh penjualan tiap bulan suatu produk tidak meningkat atau menurun secara konsisten pada suatu waktu dapat dipertimbangkan untuk pola horisontal. Suatu deret dipengaruhi oleh faktor musiman disebut pola musiman yang ditandai dengan adanya pola perubahan yang berulang secara otomatis dari tahun ke tahun. Data dipengaruhi oleh fluktuasi ekonomi jangka panjang seperti yang berhubungan dengan siklus bisnis yang dinamakan pola siklis. Terdapat kenaikan atau penurunan sekuler jangka panjang dalam data disebut pola trend (Makridakis, 1999 : 9-10). 

Sebagian besar data runtun waktu ekonomi dan keuangan seperti pergerakan kurs valuta asing, harga saham, Gross Domestic Product (GDP), Gross National Product (GNP), inflasi dan sebagainya merupakan data runtun waktu yang tidak stasioner terhadap rata-rata dan ragam (heteroskedastisitas). Model umum runtun waktu Autoregressive (AR), Moving Average (MA) dan Autoregressive Moving Average (ARMA) sering digunakan untuk memodelkan data ekonomi dan keuangan dengan asumsi stasioneritas terhadap ragam (homoskedastisitas). Oleh karena itu, dibutuhkan suatu model runtun waktu lain yang dapat memodelkan sebagian dasar data ekonomi dan keuangan dengan tetap mempertahankan heteroskedastisitas data.

Salah satu metode yang dapat digunakan untuk mengatasi masalah heteroskedastisitas adalah metode Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) yang diperkenalkan Engle pada tahun 1982. Dalam perkembangan data runtun waktu, muncul variansi dari model ARCH, yang dikenal dengan nama GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity). GARCH dimaksudkan untuk memperbaiki ARCH dan dikembangkan oleh Tim Bollerslev (1986 dan 1994) (Winarno, 2007:8.1). Model GARCH merupakan model yang lebih sederhana dengan banyaknya parameter yang lebih sedikit dibandingkan model ARCH berderajat tinggi. Dalam analisis data runtun waktu ekonomi dan keuangan, yang menjadi pusat perhatian adalah fluktuasi harga yang menunjukkan naik turunnya harga. Model ARCH dan GARCH sangat berguna untuk mengevaluasi dan memprediksi fluktuasi harga. 

Model GARCH dapat digunakan investor dalam memilih periode yang tepat saat ingin berinvestasi dan menjual saham. Karakteristik model GARCH dilihat dari nilai volatilitas (tingkat perubahan dalam harga saham), jika diprediksi nilai volatilitas tinggi maka menunjukkan tingkat resiko yang tinggi sehingga investor akan meninggalkan pasar atau menjual aset guna meminimalkan resiko. Bagi orang awam nilai volatilitas berguna untuk mengetahui dan memahami gambaran umum tentang resiko dalam berinvestasi saham sehingga dapat menjadi pertimbangan dalam pengambilan keputusan dan kebijakan para pemegang saham. 

Harga saham di bursa efek setiap detik dapat berubah-ubah. Perubahan harga saham yang lebih tinggi akan memberikan dampak positif ke berbagai pihak (investor) dan memberikan dampak negatif bila mengalami penurunan. Dalam pasar modal tersedia berbagai  financial assets yang  menawarkan tingkat keuntungan  dan resiko yang berbeda. Oleh karena itu, diperlukan alat ukur untuk mengukur resiko pasar tersebut, agar dapat diketahui sejauh mana investor dapat dengan aman berinvestasi. Pengukuran resiko merupakan hal yang sangat penting dalam analisis keuangan mengingat hal ini masih berhubungan dengan investasi dana yang cukup besar. 

Salah satu cara yang sangat penting dalam manganalisis resiko keuangan adalah perhitungan VaR (Value at Risk). Peneliti ingin mencoba memberikan estimasi model GARCH untuk memperoleh hasil yang lebih baik pada perhitungan VaR dengan data sampel yang lebih panjang terutama pada harga saham JII.  

Dari latar belakang di atas maka peneliti mengambil judul tentang “Analisis Resiko Investasi dengan Value at Risk (VaR) – Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH)”.



1.2 Batasan Masalah

Pada penelitian ini terdapat beberapa batasan-batasan yang akan diteliti, batasan-batasan ini digunakan untuk mempermudah peneliti dalam melakukan suatu penelitian, yaitu:

1. Estimasi parameter menggunakan metode Maximum Likelihood.

2. Menggunakan bantuan software E-Views 7.1 dan MATLAB 7.1.



1.3 Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian di atas, maka masalah yang akan dikaji dalam penelitian ini adalah  

1. Bagaimana langkah-langkah analisis resiko investasi dengan menggunakan VaR-GARCH?

2. Bagaimana bentuk model VaR-GARCH untuk mengukur besar resiko investasi pada indeks harga saham syariah JII?

3. Berapa besar resiko investasi pada indeks harga saham syariah JII.



1.4 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari skripsi ini adalah

1. Mengetahui langkah-langkah analisis resiko investasi dengan menggunakan VaR-GARCH.

2. Mengetahui bentuk model VaR-GARCH untuk mengukur besar resiko investasi pada indeks harga saham syariah JII.

3. Mengetahui besar resiko investasi pada indeks harga saham syariah JII.

1.5 Manfaat Penelitian

1. Bagi Penulis

a. Menambah pengetahuan tentang aplikasi matematika khususnya statistika.

b. Menambah wawasan mengenai analisis resiko investasi dengan VaR-GARCH.

2. Bagi Investor 

Dapat memberikan informasi atau masukan kepada para investor yang akan berinvestasi dalam pengambilan keputusan, sehingga dapat meminimalisir terjadinya resiko.



1.6 Tinjauan Pustaka

Tinjauan pustaka yang digunakan oleh peneliti adalah beberapa penelitian yang relevan dengan tema yang diambil peneliti, antara lain:

1. Skripsi Siti Nurchasanah (2011) yang berjudul Model Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) (Aplikasi : Peramalan Indeks Harga Saham Syariah Jakarta Islamic Index). Dari penelitian tersebut didapatkan model ARCH (3) dengan hasil prediksi indeks harga saham syariah Jakarta Islamic Index (JII) untuk 2 bulan ke depan yaitu sampai 30 Desember 2010 yang menunjukkan adanya peningkatan dan penurunan Jakarta Islamic Index (JII).

2. Jurnal Ahmed A. E. dan Suliman Z. S. (2011) yang berjudul Modeling Stock Market Volatility using GARCH Models Evidence From Sudan. Pada penelitian ini diaplikasikan pada indeks Khartoum Stock Exchange (KSE). Hasil penelitian bahwa data KSE menunjukkan perubahan yang signifikan dari normalitas dan adanya heteroskedastisitas bersyarat dalam seri residual. Estimasi parameter model GARCH (1,1) menunjukkan tingkat tinggi terus-menerus dalam volatilitas bersyarat pengembalian saham di Bursa Efek Khartoum yang berarti volatilitas peledak.

Pada penelitian yang sekarang memiliki persamaan dan perbedaan baik itu dari model yang akan digunakan maupun objek yang diteliti. Penelitian dari Siti Nurchasanah, objek yang diteliti sebelumnya sama menggunakan saham JII tetapi model yang digunakan berbeda pada penelitian sebelumnya dengan model ARCH, pada penelitian sekarang yaitu dengan model GARCH. Sedangkan pada penelitian dari Ahmed dan Suliman, objek yang diteliti berbeda dengan objek yang diteliti peneliti sebelumnya. Jika pada penelitian sebelumnya objek yang diteliti adalah saham KSE, pada penelitian yang sekarang objek yang diteliti adalah saham Jakarta Islamic Index (JII) tetapi model yang digunakan sama yaitu GARCH.















Tabel 1.1 Kajian pustaka

		No.

		Nama Peneliti

		Judul

		Metode

		Objek



		1

		Siti Nurchasanah (UIN)

		Model Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) 

		ARCH

		JII





		2

		Ahmed A.E. dan Suliman Z.S. 

		Modeling Stock Market Volatility using GARCH Models Evidence from Sudan 

		GARCH

		KSE





		3

		Dian Harry Hanggara (UIN) 



		Analisis Resiko Investasi dengan Value at Risk (VaR) – Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH)

		VaR-GARCH

		JII









1.7 Sistematika Penulisan

Untuk memberikan gambaran menyeluruh dan memudahkan dalam penelitian mengenai analisis resiko investasi dengan VaR-GARCH, secara garis besar sistematika penulisannya yaitu

BAB I : PENDAHULUAN

Berisi latar belakang masalah, batasan masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, tinjauan pustaka, dan sistematika penulisan.

BAB II : LANDASAN TEORI	

Berisi tentang teori penunjang yang digunakan dalam pembahasan yaitu analisis resiko investasi dengan VaR-GARCH.

BAB III : METODE PENELITIAN

Berisi berbagai penjelasan mengenai proses pelaksanaan penelitian ini, mulai jenis dan sumber data, metode pengumpulan data, variabel penelitian, metodologi penelitian, metode analisis data, dan sampai pada alat pengolahan data.

BAB IV : ANALISIS RESIKO INVESTASI DENGAN VAR-GARCH

Berisi tentang pembahasan mengenai model analisis resiko investasi dengan VaR-GARCH.

BAB V : STUDI KASUS

Berisi tentang penerapan dan aplikasi analisis resiko investasi dengan VaR-GARCH pada data indeks saham syariah JII dan memberikan interpretasi terhadap hasil yang diperoleh.

BAB VI : KESIMPULAN DAN SARAN

Berisi tentang kesimpulan yang dapat diambil dari pembahasan permasalahan yang ada dan pemecahan masalah dan saran-saran yang berkaitan dengan penelitian sejenis untuk penelitian berikutnya.
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BAB II

LANDASAN TEORI



	Pada bab ini, peneliti akan memberikan penjelasan tentang teori-teori dalam matematika yang berhubungan dengan analisis resiko investasi dengan VaR-GARCH.



2.1 Jakarta Islamic Index (JII)

Jakarta Islamic Index (JII) merupakan salah satu indeks saham yang ada di Indonesia yang menghitung indeks harga rata-rata saham untuk jenis saham-saham yang memenuhi kriteria syariah. Pembentukan JII tidak lepas dari kerja sama antara Pasar Modal Indonesia (dalam hal ini PT Bursa Efek Jakarta) dengan PT Danareksa Invesment Management (PT DIM). JII telah dikembangkan sejak tanggal 3 Juli 2000. Setiap periodenya, saham yang masuk JII berjumlah 30 (tiga puluh) saham yang memenuhi kriteria syariah dan akan diperbarui setiap tiga bulan sekali.

Penentuan kriteria dalam pemilihan saham dalam JII melibatkan Dewan Pengawas Syariah PT DIM. Saham-saham yang akan masuk ke JII harus melalui filter syariah terlebih dahulu. Berdasarkan arahan Dewan Pengawas Syariah PT DIM, ada 4 syarat yang harus dipenuhi agar saham-saham tersebut dapat masuk ke JII:

1. Emiten tidak menjalankan usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau perdagangan yang dilarang.

2. Bukan lembaga keuangan konvensional yang menerapkan sistem riba, termasuk perbankan dan asuransi konvensional.

3. Usaha yang dilakukan bukan memproduksi, mendistribusikan, dan memperdagangkan makanan/minuman yang haram.

4. Tidak menjalankan usaha memproduksi, mendistribusikan, dan menyediakan barang/jasa yang merusak moral dan bersifat mudharat.



2.2 Investasi Saham

Pengertian saham (Bodie, et al, 2006 : 59) adalah surat berharga yang menunjukkan kepemilikan terhadap sebuah perusahaan. Masing-masing lembar saham biasa mewakili suatu suara tentang segala hal dalam pengurusan perusahaan dan menggunakan suara tersebut dalam rapat tahunan perusahaan dan pembagian keuntungan.

Wujud saham adalah selembar kertas yang menerangkan bahwa pemilik kertas tersebut adalah pemilik perusahaan yang menerbitkan surat berharga tersebut. Porsi kepemilikan ditentukan oleh seberapa besar penyertaan yang ditanamkan di perusahaan tersebut. Walaupun demikian tidak semua saham memiliki hak tersebut. Tergantung dari jenis saham yang dimiliki oleh seorang investor. Ada beberapa sudut pandang untuk membedakan saham (Warsini, 2009 : 32) :

2.2.1 Berdasarkan cara pengalihan/pemindahan tangan dibedakan :

1) Saham atas nama (registered stocks) yaitu saham dimana identitas pemiliknya tertera pada lembaran saham.

2) Saham atas unjuk (bearer stock), tanpa identitas pemilik, sehingga pemegang saham itulah pemilik saham.

2.2.2 Berdasarkan hak tagihan, ada dua jenis saham yaitu :

1) Saham biasa (common stocks)

Saham biasa merupakan jenis efek yang paling sering dipergunakan oleh emiten untuk memperoleh dana dari masyarakat dan merupakan jenis yang paling populer di pasar modal. Karakteristik saham biasa adalah :

a. Hak klaim terakhir atas aktiva perusahaan jika perusahaan dilikuidasi.

b. Hak suara proporsional yaitu one share one vote pada pemilihan direksi serta keputusan lain yang ditetapkan pada Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS).

c. Dividen, jika perusahaan memperoleh laba dan disetujui di dalam RUPS.

d. Hak memesan efek terlebih dahulu sebelum efek tersebut ditawarkan kepada masyarakat.

2) Saham Preferen (prefered stocks)

Pemegang saham preferen tidak mempunyai hak suara di dalam RUPS tetapi mempunyai hak untuk didahulukan dalam hal pembagian dividen maupun klaim terhadap aktiva perusahaan, karakteristik saham preferen sebagai berikut :

a. Mempunyai hak klaim terlebih dahulu dibanding saham biasa jika perusahaan dilikuidasi.

b. Mempunyai hak utama atas dividen.

c. Mempunyai penghasilan tetap.

d. Mempunyai jangka waktu terbatas, tetapi tidak menutup kemungkinan adanya pembelian kembali oleh perusahaan.

e. Tidak mempunyai hak suara dalam RUPS.

f. Dapat dikonversi menjadi saham biasa.



2.3 Return

Tujuan dari investasi yaitu untuk memperoleh keuntungan (profit). Pendapatan atau kerugian dari suatu investasi, tergantung pada perubahan harga dan jumlah aset yang dimiliki. Para investor tertarik dengan pendapatan yang relatif besar terhadap besarnya investasi awal. Return mengukur pendapatan itu, karena return dari suatu aset adalah perubahan harga dari harga awal dan return merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor berinvestasi (Ruppert, 2011 : 5).

2.3.1. Net Return







Jika seseorang menginvestasikan dananya pada waktu t1 pada suatu aset dengan harga  dan harga pada waktu selanjutnya t2 adalah, maka net return pada periode t1 dan t2 adalah  . 

Net return dapat digambarkan sebagai pendapatan relatif atau tingkat keuntungan (profit rate). Secara umum net return antara periode t-1 sampai t sebagai berikut :



				    (2.1)

dimana : 

 Rt  = net return

                Pt   = harga investasi pada saat t

                     Pt-1 = harga investasi pada saat t-1

Pendapatan dari kepemilikan suatu aset adalah

Pendapatan = investasi awal × net return

2.3.2. Log Return

Log return atau disebut juga sebagai continuously compounded returns, dinotasikan dengan rt, dan didefinisikan sebagai berikut :



		   (2.2)



dimana  disebut log price.





Pada pembahasan log return ini,berarti logaritma natur dari, sehingga return dapat juga dinotasikan sebagai berikut :



		   (2.3)





2.4 Resiko

Resiko merupakan besarnya penyimpangan antara tingkat pengembalian yang diharapkan (expected return) dengan tingkat pengembalian aktual (actual return). Semakin besar penyimpangannya berarti semakin besar tingkat resikonya. Apabila resiko dinyatakan sebagai seberapa jauh hasil yang diperoleh dapat menyimpang dari hasil yang diharapkan, maka digunakan ukuran penyebaran untuk mengukur resiko. Alat statistik yang digunakan sebagai ukuran penyebaran tersebut adalah varians atau standar deviasi. Semakin besar nilainya, berarti semakin besar penyimpangannya (berarti resikonya semakin tinggi) (Wei Ning Cho, 2008 : 4).

Tandelilin (2010) dalam Ahmad Rodoni (2009 : 48-49), pada analisis tradisional, resiko total dari berbagai aset keuangan bersumber dari :

1. Interest Risk. Resiko yang berasal variabilitas return akibat perubahan tingkat suku bunga. Perubahan tingkat suku bunga ini berpengaruh negatif terhadap harga sekuritas.

2. Market Risk. Resiko yang berasal dari variabilitas return karena fluktuasi dalam keseluruhan pasar sehingga berpengaruh pada semua sekuritas.

3. Inflation Risk. Suatu faktor yang mempengaruhi semua sekuritas adalah purchasing power risk. Jika suku bunga naik, maka inflasi juga akan meningkat, karena lenders membutuhkan tambahan premium inflasi untuk mengganti kerugian purchasing power.

4. Business Risk. Resiko yang ada karena melakukan bisnis pada industri tertentu.

5. Financial Risk. Resiko yang timbul karena penggunaan leverage financial oleh perusahaan.

6. Liquidity Risk. Resiko yang berhubungan dengan pasar sekunder tertentu dimana sekuritas diperdagangkan. Suatu investasi jika dapat dibeli dan dijual dengan cepat tanpa perubahan harga yang signifikan, maka investasi tersebut dikatakan liquid, demikian sebaliknya.

7. Exchange Rate Risk. Resiko yang berasal dari variabiitas return sekuritas karena fluktuasi kurs currency.

8. Country Risk. Resiko ini menyangkut politik suatu negara sehingga mengarah pada political risk.



2.5 Data Runtun Waktu (Time Series)

Beberapa jenis data menurut waktu yang dapat dibedakan menjadi tiga yaitu:data cross-section, data runtun waktu (time series), data panel. Jenis data runtun waktu adalah jenis data yang dikumpulkan menurut urutan waktu dalam suatu rentan waktu tertentu. Frekuensi pengumpulan selalu sama. Dalam kasus diskrit, frekuensi dapat berupa detik, menit, jam, hari, minggu, bulan atau tahun (Rosadi, 2006 : 1).





Langkah penting dalam suatu metode runtun waktu adalah dengan memperhatikan jenis data. Pola data dibedakan menjadi empat yaitu:

1. Pola horisontal (H) terjadi bila nilai data berfluktasi di sekitar nilai rata-rata yang konstan. 

2. Pola musiman (S) terjadi bila suatu deret dipengaruhi oleh faktor musiman.

3. Pola siklis (C) terjadi bila datanya dipengaruhi oleh fluktuasi ekonomi jangka panjang seperti yang berhubungan dengan siklus bisnis.

4. Pola trend (T) terjadi bila terdapat kenaikan atau penurunan sekuler jangka panjang dalam data (Makridakis, 1999 : 10).

[image: F:\jenis pola.jpg][image: F:\jenis pola.jpg]Pola-pola tersebut dapat dilihat pada gambar sebagai berikut : 
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Gambar 2.1. Jenis-jenis pola data

2.6 Stasioneritas

2.6.1. Stasioneritas dalam Mean

Data runtun waktu dikatakan stasioner pada nilai rata-ratanya (mean) jika data tersebut diplotkan dan plot data tersebut tidak terdapat perubahan rata-rata dari waktu ke waktu. Data stasioner dalam mean dapat dilihat secara visual yaitu dengan melihat plot data asli.Jika data tidak stasioner, maka untuk menghilangkan ketidakstasioneran dapat menggunakan metode pembedaan (differencing) (Makridakis, 1999 : 351-352).

2.6.2 Stasioneritas dalam Variansi

Dalam keadaanketidakstasioneran dalam variansi dapat dilakukan dengan transformasi untuk menghilangkan ketidakstasioneran dan untuk menstabilkan variansi. Menstabilkan variansi dapat digunakan transformasi Box Cox (power transformastion):



						   (2.4)	dimana :

T(Xt) = fungsi transformasi dari Xt

λ       = parameter transformasi. 

Nilai λ diperoleh sebagai suatu konstanta yang meminimalkan nilai jumlahan kuadrat residual yang dihitung berdasarkan fitted model. 





Tabel 2.1. Bentuk transformasi

		λ

		Bentuk transformasi



		



		





		



		





		0

		





		0.5

		





		1

		Xt  (tidak ditransformasikan)







Secara umum, transformasi ini tidak hanya menstabilkan variansi tetapi juga menormalkan data. Dalam aplikasi praktis, transformasi yang sering digunakan adalah transformasi ln(Xt) terhadap data runtun waktu (Rosadi, 2006 : 58-60).

2.6.3 Uji Akar Unit (Unit Root Test)

Dalam menganalisa data runtun waktu sebelumnya kita melakukan pengujian kestasioneran data. Jika plot data asli belum terlihat ada kestasioneran data, maka dapat dilakukan uji kestasioneran terhadap data. Untuk menguji kestasioneran data, dapat digunakan uji akar unit (unit root test) yang dikembangkan oleh Dickey-Fuller dan dikenal dengan uji akar unit Augmented Dickey Fuller (ADF) (Winarno, 2007 : 7.8). 

· Hipotesis

Ho : data tidak stasioner

H1 : data stasioner

· Statistik uji 









dengan  adalah standar deviasi yang diestimasi dari 

· Pengambilan keputusan





Jika < nilai kritis  maka H0 ditolak menyatakan bahwa data stasioner.



2.7 Model Umum Runtun Waktu

2.7.1 Model Autoregressive (AR)

Model yang menggambarkan bahwa variabel tak bebas dipengaruhi oleh variabel tak bebas itu sendiri pada periode sebelumnya. Dengan kata lain data periode sekarang dipengaruhi oleh data pada periode sebelumnya.

Bentuk umum dari model dari AR(p) adalah 

			   (2.5)

dimana:

	Xt	= pengamatan runtun waktu ke-t

	µ’	= nilai konstan



		= parameter autoregresif



		= nilai kesalahan (residual) pada saat t





2.7.2 Model Moving Average (MA)

Model yang menggambarkan bahwa variabel tak bebas dipengaruhi oleh residual pada periode sebelumnya. Dengan kata lain data periode sekarang dipengaruhi oleh nilai residual pada periode sebelumnya.

Bentuk umum dari model dari MA(q) adalah 

			   (2.6)

dimana :

	Xt	= pengamatan runtun waktu ke-t



		= parameter moving average



		= nilai kesalahan (residual) pada saat t

2.7.3 Model Autoregressive Moving Average (ARMA)

Model AR dan MA, dapat disatukan menjadi sebuah model saja. Model tersebut dikenal dengan nama Autoregressive Moving Average (ARMA). Model ARMA memiliki karakteristik yaitu data periode sekarang dipengaruhi oleh data pada periode sebelumnya dan juga oleh nilai residual data sebelumnya (Winarno, 2007 : 7.2).

Bentuk umumnya adalah



										   (2.7)







2.8 Model Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA)

Model ini mendasarkan analisis pada data masa lalu dan tidak memperhatikan variabel-variabel yang lain. Data runtun waktu lebih banyak bersifat tidak stasioner atau dengan kata lain, terintegrasi (integrated). Pada pengambilan selisih nilai-nilai yang berurutan dari runtun waktu nonstasioner merupakan suatu cara untuk membuat runtun waktu menjadi stasioner.



						   (2.8)	





maka proses ARIMA(p,d,q) untuk  merupakan proses ARMA(p,q) untuk . Proses umum ARMA dapat ditulis:



			







jika  disubstitusikan dengan , runtun pengamatan dapat ditulis sebagai berikut:





Maka proses ARIMA dapat ditulis:



										   (2.9)



2.9 Konsep Dasar Analisis Runtun Waktu

2.9.1 Fungsi Autokorelasi (ACF)





Autokorelasi (autocorrelation) adalah hubungan antar runtun pengamatan suatu runtun waktu. Sedangkan autokovariansi adalah variansi bersama dari variabel yang sama yaitu data runtun waktu itu sendiri. Autokorelasi yaitu korelasi antar observasi runtun waktu yang dipisahkan time lag k. Autokorelasi untuk time lag 1, 2, 3, …, k dapat dicari dengan disebut fungsi autokovariansi dan fungsi autokorelasi sampel dinotasikan , sebagai berikut :





dimana :

			= kovarians antara Xt dan Xt-1

			= deviasi standar Xt

			= deviasi standar Xt-1



















		  (2.10)



Data Xt diasumsikan stasioner (baik rata-rata maupun variansinya), jadi kedua rata-rata Xt dan  dapat diasumsikan bernilai sama (dan kita dapat membuang subskrip dengan menggunakan ) dan dua nilai variansinya (atau deviasi standar) dapat diukur sekali saja yaitu dengan menggunakan seluruh data Xt yang diketahui (Makridakis, 1995 : 337-339).

Dengan menggunakan asumsi-asumsi tersebut, sehingga memperoleh persamaan sebagai berikut :



			  (2.11)	



Dengan cara yang sama, autokorelasi untuk time-lag 1, 2, 3, …, k dapat dicari dan dinotasikan , sebagai berikut :



			

dimana : 	



= koefisien autokorelasi sampel lag ke-k, dimana k = 1, 2,…, k

		n	= jumlah data

		Xt	= nilai X orde ke-t



			= nilai rata-rata (mean)



2.9.2 Fungsi Autokorelasi Parsial (PACF)

Autokorelasi parsial digunakan untuk mengukur tingkat keeratan(association) antara Xt dan Xt-k, apabila pengaruh time lag 1,2,3,..., dan seterusnya sampai k-1 dianggap terpisah.

Misalkan variabel independen Xt-k adalah proses stasioner dengan mean nol diregresikan pada lag k variansi Xt-k-1, Xt-k-2, dan Xt.









Denganadalah parameter regresi ke-i dan  adalah komponen residual yang tidak berkorelasi dengan Xt-k-j untuk j ≥ 1. Untuk j = 1, 2, 3, ... , k didapat sistem persamaan :





Dengan menggunakan metode Cramer diperoleh untuk k = 1, 2, ....







					  (2.12)



 adalah notasi standar untuk autokorelasi parsial antara Xt dan Xt-k dalam analisis runtun waktu (Rosadi, 2006 : 21-22).



2.10 Proses White Noise

White noise {Xt} adalah barisan variabel random yang tidak berkorelasi dengan mean µ = 0 dan variansi σ2  yaitu :



					  (2.13)



Dapat ditunjukkan proses white noise bersifat stasioner. Sering ditulis Xt~WN(0, σ2). Dari definisi di atas diperoleh bahwa  jika dan hanya jika t = s, dan bernilai 0 jika t ≠ s. (Rosadi, 2006 : 9).	



2.11 Model AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) 

Model Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) yang dikembangkan oleh Engle (1982). Dalam model ARCH, varian residual data runtun waktu tidak hanya dipengaruhi variabel independen, tetapi juga dipengaruhi oleh nilai residual variabel yang diteliti.

Kondisi volatilitas data mengindikasikan bahwa perilaku data runtun waktu memiliki variansi residual yang tidak konstan dari waktu ke waktu atau mengandung gejala heteroskedastisitas karena terdapat variansi residual yang besarnya tergantung dengan volatilitas residual masa lalu. Akan tetapi ada kalanya variansi residual tidak bergantung pada variabel bebasnya saja melainkan variansi tersebut berubah-ubah seiring dengan perubahan waktu. Karena itu, perlu dibuat suatu model pendekatan untuk memasukkan masalah volatilitas data dalam model penelitian.

Menurut Engle, variansi residual yang berubah-ubah ini terjadi karena variansi residual tidak hanya fungsi dari variabel independen tetapi tergantung dari seberapa besar residual di masa lalu. Variansi residual yang terjadi saat ini akan sangat bergantung dari variansi residual periode sebelumnya.

Secara umum model ARCH (p) dapat dinyatakan dalam persamaan sebagai berikut :



			



						  (2.14)



2.12 Distribusi Probabilitas

	Distribusi probabilitas adalah pasangan dari semua nilai variabel random dengan peluangnya. Distribusi probabilitas terdiri atas dua macam : (Qudratullah, 2012 : 75)

2.12.1 Distribusi Probabilitas Diskrit

Distribusi probabilitas variabel diskrit adalah suatu formula, tabel, atau grafik yang memberikan probabilitas dalam hubungannya dengan setiap nilai dari variabel random. Berarti mencantumkan semua kemungkinan nilai suatu variabel random diskrit beserta peluangnya.

dinotasikan :

						  (2.15)

Misalkan X adalah variabel random diskrit, maka  dari semua nilai x akan sama dengan jumlahan semua probabilitas dari semua titik sampel dan jumlahnya sama dengan satu. Kemudian kita bisa menuliskan dua syarat untuk distribusi probabilitas diskritnya.

1. 0 ≤ f(x) ≤ 1.

2. 



2.12.2 Distribusi Probabilitas Kontinu

Notasi X sebagai variabel random dengan fungsi distribusi F(x). X dikatakan kontinu jika fungsi distribusi F(x) adalah kontinu, untuk .

Misalkan F(x) adalah fungsi distribusi untuk variabel random kontinu X. Maka F(x) dinamakan fungsi densitas probabilitas untuk variabel random X, diberikan oleh :

							  (2.16)

Dan sifat-sifat dari fungsi densitas f(x) adalah :

1. 0 ≤ f(x) ≤ 1untuk semua nilai dari x

2. 





2.13 Metode Maximum Likelihood

		Menurut Gujarati (2004 : 112), metode maksimum likelihood adalah suatu penaksir titik yang mempunyai sifat teoritis yang lebih kuat dibandingkan dengan metode penaksir kuadrat terkecil. Metode maksimum likelihood merupakan salah satu cara untuk mengestimasi parameter yang tidak diketahui. Prosedur estimasi maksimum likelihood menguji apakah estimasi maksimum yang tidak diketahui dari fungsi likelihood suatu sampel nilainya sudah memaksimumkan fungsi likelihood.

		Menurut Greene (2003 : 468-469) fungsi p.d.f. (probability density function) dari variabel acak y dengan parameter β, dinotasikan f(y|β). Probabilitas sampel random dari joint p.d.f untuk y1,y2,...,yn (dimana yi saling bebas dan berdistribusi sama) dapat dihitung :



		  (2.17)

Metode maksimum likelihood akan memilih nilai β yang diketahui sedemikian hingga memaksimumkan nilai probabilitas dari gambaran sampel secara acak yang telah diperoleh secara aktual. Fungsi log likelihood-nya adalah :



				  (2.18)

Menurut Davidson dan Mackinnon (1999 : 32-33) bila fungsi likelihood terdeferensialkan terhadap β, maka estimasi maksimum likelihood dapat diperoleh melalui persamaan berikut :



				  (2.19)

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



Dalam banyak kasus, penggunaan deferensiasi akan lebih mudah bekerja pada logaritma natural dari , yaitu :



			  (2.20)

Jika turunan kedua dari fungsi likelihood lebih kecil dari 0 maka fungsi tersebut dikatakan fungsi maksimum, yaitu :



					  (2.21)



2.14 Distribusi Normal

		Suatu variabel random X mengikuti distribusi normal dengan mean µ dan 𝜎2 dinotasikan sebagai X~N(µ, 𝜎2) mempunyai fungsi densitas probabilitas sebagai berikut (Bain & Engelhadrt, 1992 : 118)



						  (2.22)

Untuk -∞ < x < ∞ dimana -∞ < µ < ∞ dan 0 < 𝜎 < ∞.

Jika X~N(µ, 𝜎2), maka  mengikuti distribusi normal standar dengan fungsi densitas probabilitas  adalah (Bain & Engelhadrt, 1992:119)

 , untuk -∞ < z < ∞

dengan mean 0 dan varians 1, atau ditulis 

2.15 Pengujian Parameter Model

Model ARIMA (p,d,q) yang baik dan dapat menggambarkan suatu kejadian adalah model yang salah satunya menunjukkan bahwa estimasi parameter-parameternya berbeda signifikan dengan 0. Uji signifikansi parameter ARIMA (p,d,q) adalah sebagai berikut :

1. AR (p)

· Hipotesis



H0 : = 0 (parameter tidak signifikan)



H1 : ≠ 0 (parameter signifikan)

· Statistik Uji



							  (2.23)





dengan  adalah standar deviasi residual yang diestimasi dari   

· Pengambilan keputusan





Tolak H0 jika nilai statistik |t|hitung > nilai tabel atau nilai probabilitas  < α, dengan p adalah jumlah parameter AR yang ditaksir.

2. MA (q)

· Hipotesis



H0 : = 0 (parameter tidak signifikan)



H1 : ≠ 0 (parameter signifikan)

· Statistik Uji



							  (2.24)





dengan  adalah standar deviasi residual yang diestimasi dari 

· Pengambilan keputusan





Tolak H0 jika nilai statistik |t|hitung > nilai tabel atau nilai probabilitas  < α, dengan q adalah jumlah parameter MA yang ditaksir.



2.16 Pengujian Asumsi Model Klasik

2.16.1 Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah residual data berdistribusi normal atau tidak. Data yang baik adalah data yang memiliki distribusi normal. Dalam penelitian ini akan menggunakan metode Jarque-Bera test yang dilakukan dengan menghitung skewness dan kurtosis. Distribusi residual data yang normal mempunyai nilai koefisien skewness = 0 dan nilai kurtosis < 3. Apabila nilai skewness ≠ 0 dan nilai kurtosis > 3 hal ini berarti residual data tidak berdistribusi normal dan menunjukkan adanya fenomena time varying volatility (Widarjono, 2007).

	



	Hipotesis :

	Ho : data berdistribusi normal

	H1 : data tidak berdistribusi normal

Formula uji statistik Jarque-Bera adalah :



J-B hitung = 					  (2.25)

dimana : 



skewness (s)	= 



kurtosis (k)	= 

dengan : 

n : banyak data

s : simpangan baku data



Jika Jarque-Bera hitung >, maka H0 ditolak yang menyatakan data tidak berdistribusi normal.

2.16.2 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya), dimana jika terjadi korelasi dinamakan terdapat masalah autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi yang beruntut sepanjang waktu berkaitan satu sama lain. Masalah ini timbul karena residual tidak bebas dari satu observasi lainnya. Hal ini sering ditemukan pada jenis data runtun waktu.

Hipotesis yang digunakan dalam uji ini adalah :



H0 : = 0, k = 1, 2, …, p. 		(residual tidak berkorelasi)



H1 : minimal ada satu   ≠ 0    	(residual saling berkorelasi)

Secara manual apabila nilai probability Obs*R2 < 0,05 maka hipotesis nol yang menyatakan bahwa tidak ada autokorelasi dalam model dapat ditolak.

2.16.3 Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas merupakan situasi dimana variansi (σ2) dari faktor pengganggu Xt  adalah tidak sama untuk semua observasi atas variabel bebas (Xt).



		t = 1, 2,…, n			  (2.26)

Masalah heteroskedastisitas biasanya ditemukan dalam data lintas sektoral dan jarang ditemukan dalam data runtun waktu. Heteroskedastisitas juga bertentangan dengan salah satu asumsi dasar regresi OLS yaitu homokedastisitas (variansi residual sama untuk semua pengamatan). Secara ringkas walaupun terdapat heteroskedastisitas maka penaksir tidak lagi efisien baik dalam sampel kecil maupun sampel besar (Widarjono, 2007).





Engle telah mengembangkan uji untuk mengetahui masalah heteroskedastisitas dalam data runtun waktu yaitu uji Autoregressive Conditional Heteroscedasticity Lagrange Multiplier (ARCH-LM). Ide dasar ini adalah bahwa variansi residual  bukan hanya merupakan fungsi variabel independen tetapi tergantung dari residual kuadrat pada periode sebelumnya  atau dapat ditulis : 



			  (2.27)

Hipotesis untuk persamaan (2.27) adalah :

H0 : αk = 0, k = 1, 2, …, p. 	(tidak ada efek ARCH)

H1 : minimal ada satu αk  ≠ 0   (terdapat efek ARCH)



Dari hipotesis nol tersebut, variansi residual  akan konstan sebesar α0. Jika hipotesis nol diterima maka model tersebut tidak mengandung masalah ARCH dan sebaliknya jika  hipotesis nol ditolak maka model tersebut mengandung unsur ARCH. Adapun langkah-langkah untuk uji ARCH-LM adalah :

1. Estimasi data dengan model ARIMA dan dapatkan residual serta residual kuadratnya.

2. Melakukan regresi residual kuadrat dengan lag residual kuadrat sebagaimana persamaan (2.27).

3. Jika sampel besar, menurut Engle model dalam persamaan (2.27) akan mengikuti distribusi Chi-Squares dengan df sebanyak p.



dengan hipotesis sebagai berikut :

H0 : αk = 0, k = 1, 2, …, p. 	(tidak ada efek ARCH)

H1 : minimal ada satu αk  ≠ 0    	(terdapat efek ARCH)



Jika (n-p) R2 yang merupakan Chi Squares hitung lebih besar dari nilai kritis Chi Squares () pada derajat kepercayaan tertentu maka kita menolak hipotesis nol.



2.17 Kriteria Pemilihan Model Terbaik

Dalam pemodelan runtun waktu, sebagian data dapat digunakan untuk meramalkan sisa data berikutnya sehingga memungkinkan untuk mempelajari ketepatan ramalan secara langsung.

Kriteria Akaike’s AIC dan BIC 

Seperti yang telah dikemukakan AIC (Akaike’s Information Criterion) didefinisikan sebagai :



					  (2.28)

dengan M adalah jumlah parameter dari model.

Kriteria AIC untuk memilih model yang terbaik, jika nilai dari AIC(M) minimum.BIC merupakan perluasan Bayesian dari prosedur AIC yang minimum, yang didefinisikan sebagai berikut :



												  (2.29)

dimana :





 :  estimasi maksimum likelihood dari , 

  M : jumlah parameter pada model,



 : sampel variansi dari data time series.

Kriteria BIC untuk memilih model yang terbaik, jika nilainya minimum (Makridakis, 1999 : 30-43).



2.18 Likelihood Ratio Test

Untuk mengetahui suatu model VaR dapat dipakai atau tidak, maka dapat dilakukan pengujian validitas yaitu menggunakan uji Kupiec dengan menghitung nilai likelihood ratio test.

Hipotesisnya :

H0  : Model adalah valid

H1  : Model adalah tidak valid

Dengan statistik hitung :



	  (2.30)

dimana : 

p*	: probabilitas terjadinya failure dibawah null hypothesis

n	: jumlah observasi

x	: total failures







Kemudian nilai LR dibandingkan dengan . Kriteria uji jika LR > , maka H0 ditolak atau model tidak valid, sebaliknya jika LR < , maka H0 diterima atau model valid.
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BAB III

METODE PENELITIAN



	Dalam metode penelitian ini memiliki peranan yang penting, sebab dengan adanya metode penelitian akan diperoleh data yang lengkap untuk memecahkan masalah yang akan dihadapi. Berikut ini adalah metode yang digunakan dalam penelitian meliputi jenis dan sumber data,  metode pengumpulan data, variabel penelitian, metode penelitian, metode analisis data, serta alat pengolahan data.



2 

3 

3.1 Jenis dan Sumber Data

Pada penelitian ini menggunakan data yang bersifat kuantitatif, yaitu data yang diukur dalam suatu skala numerik. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah mengenai indeks harga saham penutupan harian (closing price). Penelitian ini menggunakan data sekunder yaitu data yang telah dikumpulkan oleh lembaga pengumpul data serta dipublikasikan kepada masyarakat pengguna data. Data dalam penelitian ini diperoleh dari website www.yahoofinance.com.



3.2 Metode Pengumpulan Data

Dalam mengumpulkan data merupakan kegiatan penting dalam sebuah penelitian. Dengan adanya data-data itulah peneliti menganalisisnya untuk kemudian dibahas dan disimpulkan dengan panduan serta referensi-referensi yang berhubungan dengan penelitian tersebut.

Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah non-participant observer, dimana peneliti hanya mengamati data yang sudah tersedia tanpa ikut menjadi bagian dari suatu sistem data. 



3.3 Variabel Penelitian

Penelitian ini akan menggunakan satu definisi variabel operasional yaitu data indeks harga saham syariah harian Jakarta Islamic Index (JII) yahoofinance.com yaitu pada 3 Januari 2011 sampai 1 Juli 2013.



3.4 Metode Penelitian

Jenis penelitian yang digunakan adalah studi literatur, dimana penulis akan meneliti beberapa sumber tertulis tentang analisis resiko investasi dengan VaR-GARCH. Sumber yang digunakan berasal dari buku-buku, karya ilmiah dan jurnal hasil penelitian sebelumnya, atau berbagai tulisan yang berkaitan dengan penelitian ini.

Selain studi literatur penulis juga akan melakukan studi laboratorium komputer. Tugas utama dari studi laboratorium komputer adalah melakukan simulasi dan analisis data untuk kasus nyata dengan menggunakan bantuan software E-Views 7.1 dan MATLAB 7.1, data yang digunakan adalah data harian.







3.5 Metode Analisis Data

Berdasarkan data sekunder yang telah terkumpul, data kemudian diteliti dan dianalisis. Adapun langkah-langkah analisis data yang akan dilakukan adalah sebagai berikut:

1. Menghitung nilai return

Nilai return yang digunakan dalam penelitian ini adalah nilai log return.

2. Menguji stasioneritas

Uji stationeritas menggunakan uji akar unit Augmented Dickey Fuller (ADF test), jika data belum stationer maka data perlu ditransformasi agar data stationer.

3. Menguji normalitas

Uji normalitas digunakan untuk melihat apakah data berdistribusi normal atau tidak, baik menggunakan histogram maupun uji Jarque-Bera. Jika data normal gunakan nilai α sebagai komponen mencari nilai VaR, tetapi jika data tidak normal maka dilakukan koreksi terhadap nilai α menggunakan Cornish Fisher Expansion (α’).



				(3.1)

	dimana :

		α = tingkat kepercayaan (Z(1-α))

		ε = nilai skewness





4. Pemodelan Mean

Pemodelan mean menggunakan model ARIMA yang dimulai dengan identifikasi model menggunakan plot ACF/PACF, estimasi parameter, validasi parameter, pemilihan model ARIMA terbaik.

5. Pengujian adanya efek ARCH

Uji adanya efek ARCH pada kuadrat residual yang diperoleh dari model langkah 4. Jika tidak terdapat efek ARCH maka estimasi volatilitas dengan menghitung nilai standar deviasi dari kuadrat residual, tetapi jika terdapat efek ARCH lanjutkan ke langkah 6.

6. Pemodelan Variansi

Pemodelan variansi menggunakan model GARCH yang dilakukan seperti langkah 5, yang dimulai dengan identifikasi model menggunakan plot ACF/PACF, estimasi parameter, validasi parameter, pemilihan model GARCH terbaik. Selanjutnya menghitung estimasi volatilitasnya.

7. Menghitung nilai VaR-GARCH



Pada tahap ini dihitung nilai VaR-GARCH menggunakan persamaan , α diperoleh dari langkah 3 dan 𝜎 yang diperoleh pada langkah 5 atau 6.

8. Uji Validasi

Setelah diperoleh nilai VaR-GARCH, kemudian diuji validitas menggunakan uji Kupiec dengan menghitung nilai likelihood ratio (LR).

3.6 Alat Pengolah Data

Dalam penelitian ini, penulis menggunakan alat pengolah data        E-Views 7.1 dan Matlab 7.1. E-Views 7.1 merupakan software statistik yang berbasis windows. Keunggulan dari software E-Views 7.1 adalah mampu mengolah data ekonomi secara terpisah dan bersama-sama semua bentuk data seperti runtun waktu (time series), lintas sektoral (cross section), dan panel (pooling). Sedangkan software MATLAB 7.1 adalah sebuah bahasa pemograman untuk komputasi numerik yang berorientasi pada matriks. 
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Gambar 3.1 Flow Chart Analisis VaR-GARCH
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BAB IV

ANALISIS RESIKO INVESTASI DENGAN VAR-GARCH



	Pada bab ini, akan dibahas mengenai analisis resiko investasi dengan VaR-GARCH pada indeks harga saham syariah Jakarta Islamic Index (JII).



4.1 Pemodelan dengan GARCH

4.1.1 Model GARCH

Dalam perkembangan data runtun waktu, muncul variansi dari model ARCH (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity), yang dikenal dengan nama GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity). Model ARCH dikembangkan oleh Robert Engle (1982) dan dimodifikasi oleh Mills (1999). GARCH dimaksudkan untuk memperbaiki ARCH dan dikembangkan oleh Tim Bollerslev (1986 dan 1994) (Winarno, 2007 : 8.1).

Secara umum model GARCH (p,q) dapat didefinisikan sebagai berikut :





dengan	



				    	    (4.1)



  



					    (4.2)

dimana  dan  adalah konstan. Perumusan dari model GARCH pada (4.2) menyatakan bahwa ada serial korelasi dalam deret return .

4.1.2 Estimasi Parameter GARCH (p,q)

Untuk mengestimasi parameter αi dan βj dengan i = 0,1... p dan j = 1,2,..,q dalam model GARCH (p,q) dapat diestimasi dengan metode maximum likelihood dengan asumsi data return dengan variansi bersyarat berdistribusi normal.

Maka fungsi likelihood untuk model GARCH (p,q) adalah sebagai berikut : 



					    (4.3)



				    (4.4)



dengan 



					    (4.5)

Sehingga untuk mendapatkan koefisien parameter yang optimal, koefisien parameter tersebut harus menghasilkan besarnya fungsi likelihood yang maksimum. Untuk memudahkan mendapatkan nilai fungsi likelihood yang maksimum. Fungsi likelihood tersebut ditransformasikan ke dalam bentuk logaritma, sehingga fungsi likelihood adalah sebagai berikut :

 dengan 











					    (4.6)

Turunan pertama dari fungsi likelihood sama dengan 0. Turunan kedua dari fungsi likelihood lebih kecil dari 0, dikatakan fungsi tersebut maksimum. Dengan menghasilkan fungsi log likehood , yang maksimum maka akan didapatkan koefisien parameter yang optimal bagi model GARCH (p,q) (Rosadi, 2009 : 39-40).

Untuk model GARCH (1,1) dengan penduga parameter α0, α1, dan β1 menggunakan maximum likelihood. Fungsi distribusi bersama dari ε1,ε2,....,εT adalah :





								    (4.7)

Misalkan  adalah sampel random berukuran n dari populasi berdistribusi normal, , dengan parameter-parameter yang belum diketahui adalah α0, α1, dan β1, sehingga likelihood function-nya adalah sebagai berikut :



(4.8)

dapat diperoleh log likelihood function :















































	(4.9)











	Pendugaan parameter untuk koefisien GARCH (1,1) yaitu ,dan  dapat diperoleh dengan menyelesaikan fungsidan  yaitu sebagai berikut :  











	



























				  (4.10)







		



			



		



		



		



		



		



		



							  (4.11)



	



	



			



	



	



	



	



	



	



					  (4.12)

4.1.3  Pemeriksaan Diagnosa



Untuk mengetahui apakah model yang telah diestimasi cukup cocok dengan data runtun waktu yang diramalkan. Pada pemeriksaan diagnosa ini dilakukan analisis residual. Model dikatakan memadai jika asumsi bahwa residual adalah white noise dipenuhi, yaitu variansi konstan, serta residualnya tidak berkorelasi.

Pemeriksaan diagnosa dilakukan dengan menguji asumsi-asumsi dari residual yaitu sebagai berikut :

a. Asumsi normalitas residual yang distandarisasi

		Untuk melihat apakah data residual yang distandarisasi berdistribusi normal atau tidak, dapat dilihat dari histogram yang berbentuk bell shape atau dengan uji hipotesis Jarque-Bera, dengan hipotesis sebagai berikut :

		Ho: data residual berdistribusi normal

		H1: data residual tidak berdistribusi normal

dengan uji statistik hitung :



Jarque Bera = 

Jika nilai Jarque Bera hitung > χ2(α;n-1), maka Ho ditolak yang menyatakan bahwa data residual tidak berdistribusi normal.

b. Asumsi non-autokorelasi residual yang distandarisasi

		Non-autokorelasi ini dapat dideteksi dengan melihat plot ACF dan PACF dari korelogram residual yang distandarisasi. Jika dalam korelogram ada batang yang melebihi garis barlet mengindifikasikan residual data saling berkorelasi, sebaliknya jika tidak ada batang yang melebihi garis barlet mengindifikasikan residual data tidak berkorelasi.

c. Asumsi homoskedastisitas residual yang distandarisasi

		Untuk melihat apakah masih ada efek ARCH yang tersisa dalam residual maka dapat menggunakan uji LM. 

		Dengan hipotesis sebagai berikut :

		H0 : αk = 0, k = 1, 2, …, p.         (tidak ada efek ARCH)

		H1 : minimal ada satu αk  ≠ 0    (terdapat efek ARCH)

		dengan statistik uji :

		LM = TR2



Jika nilai LM <  maka Ho ditolak yang menyatakan terdapat efek ARCH.









4.2 Value at Risk (VaR)

Value at Risk (VaR) merupakan salah satu bentuk pengukuran resiko yang cukup populer. Hal ini mengingat kesederhanaan dari konsep VaR sendiri namun juga memiliki kemampuan implementasi berbagai metodologi statistika. VaR dapat didefinisikan sebagai estimasi kerugian maksimum yang akan didapat selama periode waktu (time periode) tertentu dalam kondisi pasar normal pada tingkat kepercayaan (confidence interval) tertentu (Jorion, 2007 : 244).

Perhitungan VaR untuk investasi awal aset, maka nilai VaR aset tunggal menggunakan rumus dari Jorion (2007) yaitu :



						  (4.13)

dimana :

P0	: Investasi awal aset

Z(1-α)	: Tingkat kepercayaan

𝜎	: Standar deviasi (nilai volatilitas)

Selain itu periode waktu investasi juga berpengaruh dalam perhitungan VaR dengan memperhitungkan faktor t periode waktu harian untuk memperpanjang rentang waktu VaR dari aset tunggal tersebut, maka persamaan (4.13) menjadi :



						  (4.14)







4.3 Value at Risk (VaR) – GARCH

Untuk pengukuran resiko investasi saham menggunakan metode VaR dengan pendekatan model GARCH. Dalam menganalisis VaR-GARCH terlebih dahulu mencari nilai volatilitas. Nilai volatilitas dengan menghitung nilai standar deviasi (𝜎) yaitu akar dari variansi dengan rumus :





Nilai variansi didapat dari model GARCH lihat persamaan (4.2), yaitu :







Setelah nilai volatilitas atau standar deviasi diperoleh, langkah selanjutnya adalah nilai volatilitas disubstitusikan ke persamaan (4.14) , sehingga diperoleh pengukuran resiko dari model VaR-GARCH. 

Dengan tingkat kepercayaan 95% maka nilai α ditetapkan 1,65. Nilai tersebut ditentukan dengan asumsi distribusi normal. Distribusi normal digambarkan berbentuk lonceng dengan kemiringan (skewness) = 0 dan ketinggian kurtosis 3. Distribusi ini sering digunakan untuk menggambarkan perubahan acak resiko pasar seperti nilai tukar mata uang, suku bunga, dan harga saham. Namun apabila distribusi data tidak normal maka nilai α dikoreksi dengan pendekatan Cornish Fisher Expansion lihat persamaan (3.1).

Sehingga apabila data memiliki nilai kemiringan negatif atau sisi ekor sebelah kiri lebih panjang maka nilai VaR akan menjadi lebih besar (Agung Buchdadi, 2008 : 187).
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BAB V

STUDI KASUS

	

Pada bab ini, akan dilakukan analisis resiko investasi  dengan VaR-GARCH. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu data indeks harga saham syariah Jakarta Islamic Index (JII) dari tanggal 3 Januari 2011 sampai dengan 1 Juli 2013 yang diperoleh dari www.yahoofinance.com. 



5.1 Plot Data Jakarta Islamic Index (JII)

Langkah pertama yang harus dilakukan dalam analisis adalah membuat plot dari data return JII. Dengan data yang ada pada lampiran 1, akan dibuat plot data runtun waktu dengan program E-Views 7.1 yang menghasilkan plot data pada gambar 5.1. Plot data return JII digunakan untuk melihat apakah data sudah stasioner dalam mean (rata-rata) dan variansi. Jika data belum stasioner dalam mean, maka perlu dilakukan pembedaan (differencing) terhadap data. Jika data belum stasioner dalam variansi, maka diperlukan transformasi. 

[image: ]

Gambar 5.1 Plot data Return Jakarta Islamic Index (JII)

Dari plot di atas (gambar 5.1), nampak bahwa secara umum data Return Jakarta Islamic Index (JII) menunjukkan sudah stasioner dalam mean dan variansi. Selanjutnya akan dilakukan uji Augmented Dickey Fuller untuk mengetahui kestasioneran data Return Jakarta Islamic Index (JII), hasilnya dapat dilihat pada tabel 5.1 di bawah ini (lampiran 2).

Tabel 5.1 Pengujian stasioneritas ADF RETURN_JII

		Variabel

		t Statistic ADF Test

		Mac Kinnon Critical Value



		

		

		1%

		5%

		10%



		RETURN_JII

		-10.46650

		-3.440876

		-2.866075

		-2.569244







Uji Augmented Dickey Fuller

· Hipotesis:

H0 : RETURN_JII tidak stasioner

H1 : RETURN_JII stasioner

· Tingkat signifikansi



Dengan tingkat signifikansi 5% diperoleh nilai kritis  dengan jumlah data 616 adalah -2.866075.

· Statistik uji







Dari tabel 5.1 diperoleh statistik uji ADF adalah  = -10.46650

· 



Kriteria uji tolak H0 jika  < nilai kritis 





= -10.46650 < nilai kritis = -2.866075, maka H0 ditolak dan menyatakan bahwa data RETURN_JII stasioner.

Berdasarkan uji Augmented Dickey Fuller tersebut dapat disimpulkan bahwa data Return Jakarta Islamic Index (JII) stasioner pada mean dan variansi. Selanjutnya setelah membuat data stasioner pada mean dan variansinya maka langkah selanjutnya akan dilakukan analisis runtun waktu dengan model ARIMA.



5.2 Uji Normalitas

Uji normalitas digunakan untuk mengetahui data berdistribusi normal. Uji Jarque-Bera (JB) digunakan untuk mengetahui normalitas data. Setelah data sudah stasioner selanjutnya akan dilihat kenormalan dari data RETURN_JII (lampiran 3).

· Hipotesis

Ho : data berdistribusi normal

H1 : data tidak berdistribusi normal

· Statistik uji



J-B hitung = 

Dari tabel 5.2 dihasilkan Jarque-Bera (JB) = 927.1128

· Tingkat signifikansi



Dengan tingkat signifikansi 5 % maka diperoleh = 658.094

· 

Kriteria uji adalah tolak Ho jika JB >

· Kesimpulan



Karena JB = 927.1128 >  = 658.094, maka H0 ditolak yang berarti data tidak berdistribusi normal.

Tabel 5.2 Hasil uji normalitas

		Saham

		Jarque-Bera

		Chi Square α=5%

		Prob.*

		Pola Distribusi



		Return JII

		927.1128

		658.094

		0.0000

		Tidak Normal







Karena data return tidak berdistribusi normal maka α yang akan digunakan harus dikoreksi terlebih dahulu dengan menggunakan Cornish Fisher Expansion. α’ hasil perhitungan dengan Cornish Fisher Expansion untuk data return adalah sebesar -0.385526204.

Tabel 5.3 Nilai Z koreksi

		Saham

		Z-score (α=5%)

		Skewness

		Z-koreksi (α’)



		Return JII

		1.65

		[bookmark: OLE_LINK1]-0.813883

		-0.385526204







5.3 Identifikasi Model Kondisional Mean

Setelah data stasioner pada mean dan variansi, langkah selanjutnya adalah membuat plot ACF dan PACF untuk mengidentifikasi model yang cocok untuk model mean dari data tersebut. Hasilnya dapat dilihat dari Gambar 5.2.
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Gambar 5.2 Plot ACF dan PACF data 

Dari korelogram di atas belum bisa dipastikan modelnya. Dengan demikian dapat dilakukan metode coba-coba untuk mendapatkan model penduga. Model penduganya antara lain: ARIMA (1,0,0), ARIMA (0,0,1), ARIMA (1,0,1), ARIMA (2,0,0), ARIMA (0,0,2), ARIMA (2,0,2).ARIMA (3,0,0), ARIMA (0,0,3) dan ARIMA (3,0,3).

Setelah model-model didapat, langkah selanjutnya adalah mengestimasi model kondisional mean. Langkah estimasi model kondisional mean dilakukan dengan cara uji hipotesis untuk setiap koefisien parameter yang dimiliki oleh model.



5.4 Estimasi Model Kondisional Mean

Pada plot ACF dan PACF pada gambar 5.2 untuk data RETURN_JII terlihat bahwa kemungkinan modelnya adalah: ARIMA (1,0,0), ARIMA (0,0,1), ARIMA (1,0,1), ARIMA (2,0,0), ARIMA (0,0,2), ARIMA (2,0,2).ARIMA (3,0,0), ARIMA (0,0,3) dan ARIMA (3,0,3). Selanjutnya untuk masing-masing model akan dilakukan estimasi (lampiran 4). Berikut ini adalah nilai C, Φ, θ, probabilitas dan BIC pada setiap model:

Tabel 5.4 Estimasi parameter model kondisional mean

		No.

		Model

		Estimasi Paramater

		Prob.

		BIC



		1.

		ARIMA (1,0,0)

		



		

		a. dengan konstanta

		C  = 0.000303

		0.5979

		-5.670333



		

		

		Φ1 = 0.008944

		0.8252

		



		

		b. tanpa konstanta

		Φ1 = 0.009452

		0.0000

		-5.680335



		2.

		ARIMA (0,0,1)

		



		

		a. dengan konstanta

		C  = 0.000304

		0.5954

		-5.671977



		

		

		θ 1 = 0.008156

		0.8403

		



		

		b. tanpa konstanta

		θ 1 = 0.008612

		0.8313

		-5.681958



		3.

		ARIMA (1,0,1)

		



		

		a. dengan konstanta

		C  = 0.000302

		0.5997

		-5.659926



		

		

		Φ1 = 0.111529

		0.9748

		



		

		

		θ 1 = -0.100235

		0.9774

		



		

		b. tanpa konstanta

		Φ1 = 0.112021

		0.9731

		-5.669931



		

		

		θ 1 = -0.100184

		0.9760

		



		4

		ARIMA (2,0,0)

		

		

		



		

		a. dengan konstanta

		C  = 0.000302

		0.6132

		-5.670757



		

		

		Φ1 = 0.046603

		0.2531

		



		

		b. tanpa konstanta

		Φ1 = 0.047001

		0.2487

		-5.680809



		5

		ARIMA (0,0,2)

		

		

		



		

		a. dengan konstanta

		C  = 0.000306

		0.6096

		



		

		

		θ1 = 0.057902

		0.1542

		



		

		b. tanpa konstanta

		θ1 = 0.058341

		0.1508

		-5.684604



		6

		ARIMA (2,0,2)

		

		

		



		

		a. dengan konstanta

		C  = 0.000300

		0.6106

		-5.665139



		

		

		Φ1 = -0.524313

		0.0798

		



		

		

		θ 1 = 0.571216

		0.0418

		



		

		b. tanpa konstanta

		Φ1 = -0.510322

		0.0837

		-5.675184



		

		

		θ 1 = 0.567711

		0.0442

		



		7

		ARIMA (3,0,0)

		

		

		



		

		a. dengan konstanta

		C  = 0.000310

		0.5039

		-5.710456



		

		

		Φ1 = -0.202884

		0.0000

		



		

		b. tanpa konstanta

		Φ1 = -0.202452

		0.0000

		-5.720208



		8

		ARIMA (0,0,3)

		

		

		



		

		a. dengan konstanta

		C  = 0.000300

		0.4602

		-5.727489



		

		

		θ 1 = -0.266493

		0.0000

		



		

		b. tanpa konstanta

		θ1 = -0.265056

		0.0000

		-5.737042



		9

		ARIMA (3,0,3)

		

		

		



		

		a. dengan konstanta

		C  = 0.000421

		0.2315

		-5.730222



		

		

		Φ1 = 0.344652

		0.0030

		



		

		

		θ 1 = -0.584667

		0.0000

		



		

		b. tanpa konstanta

		Φ1 = 0.326931

		0.0064

		-5.738411



		

		

		θ 1 = -0.566996

		0.0000

		







5.5 Pengujian Adanya Efek ARCH

Berdasarkan tabel 5.4 di atas, dengan melihat nilai probabilitasnya yang lebih kecil dari tingkat signifikansi 5 %, maka model yang diterima adalah:

1. ARIMA (3,0,0) tanpa konstanta, dengan BIC = -5.720208

2. ARIMA (0,0,3) tanpa konstanta dengan BIC = -5.737042

3. ARIMA (3,0,3) tanpa konstanta dengan BIC = -5.738411

Dari ketiga model ARIMA yang diterima dipilih model yang terbaik yaitu dengan pengujian adanya efek ARCH dari setiap model ARIMA.

5.5.1 Model ARIMA (3,0,0)

1. Uji Efek ARCH melalui Korelogram

Residual kuadrat merupakan dasar dalam menentukan variansi. Oleh karena itu, korelogram dari residual kuadrat digunakan dalam menentukan apakah variansi dari data saling berkorelasi atau tidak. Dari residual kuadrat juga dapat dilihat apakah terdapat efek ARCH. Pada plot ACF dan PACF dari residual kuadrat seperti pada gambar terlihat bahwa ada beberapa lag yang melewati garis barlet, sehingga mengidentifikasikan variansi residual data saling berkorelasi yang mengindikasikan bahwa terdapat efek ARCH.
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Gambar 5.3 Korelogram residual kuadrat

2. Uji ARCH-LM

Pengujian efek ARCH dapat dilakukan dengan uji ARCH-LM, sebagai berikut:

· Hipotesis

H0 : αk = 0, k = 1, 2, …, p.       	  (tidak ada efek ARCH)

H1 : minimal ada satu αk ≠ 0 	   (terdapat efek ARCH)

· Statistik uji

LM = TR2, (T = banyak residual atau banyak residual pada residual kuadrat). Dari tabel 5.5, dihasilkan LM = 28.09489

· Tingkat signifikansi α = 5 %



Dengan tingkat signifikansi 5 % dan orde q = 3 maka diperoleh l = 7.815

· 

Kriteria uji adalah tolak Ho jika LM > 

· Kesimpulan



Karena LM = 28.09489 > = 7.815, maka Ho ditolak dan H1 diterima yang berarti terdapat korelasi antara data residual kuadrat sampai lag ketiga atau terdapat efek ARCH sampai lag ketiga.

Tabel 5.5 Uji ARCH-LM

		ARCH Test:



		F-statistic

		9.753405

		Prob. F(3,605)

		0.0000



		Obs*R-squared

		28.09489

		Prob. Chi-Square(3)

		0.0000





5.5.2 Model ARIMA (0,0,3)

1. Uji Efek ARCH melalui Korelogram

Pada plot ACF dan PACF dari residual kuadrat seperti pada gambar 5.4 terlihat bahwa ada beberapa lag yang melewati garis barlet, sehingga mengidentifikasikan variansi residual data saling berkorelasi yang mengindikasikan bahwa terdapat efek ARCH.
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Gambar 5.4 Korelogram residual kuadrat

2. Uji ARCH-LM

Pengujian efek ARCH dapat dilakukan dengan uji ARCH-LM, sebagai berikut:

· Hipotesis

H0 : αk = 0, k = 1, 2, …, p.        	 (tidak ada efek ARCH)

H1 : minimal ada satu αk ≠ 0   	 (terdapat efek ARCH)





· Statistik uji

LM = TR2, (T = banyak residual atau banyak residual pada residual kuadrat). Dari tabel 5.6, dihasilkan LM = 21.04849

· Tingkat signifikansi α = 5 %



Dengan tingkat signifikansi 5 % dan orde q = 3 maka diperoleh  = 7.815

· 

Kriteria uji adalah tolak Ho jika LM > 

· Kesimpulan



Karena LM = 21.04849 > = 7.815, maka Ho ditolak dan H1 diterima yang berarti terdapat korelasi antara data residual kuadrat sampai lag ketiga atau terdapat efek ARCH sampai lag ketiga.

Tabel 5.6 Uji ARCH-LM

		ARCH Test:



		F-statistic

		7.218574

		Prob. F(3,608)

		0.0001



		Obs*R-squared

		21.04849

		Prob. Chi-Square(3)

		0.0001







5.5.3 Model ARIMA (3,0,3)

1. Uji Efek ARCH melalui Korelogram

Pada plot ACF dan PACF dari residual kuadrat seperti pada gambar 5.5 terlihat bahwa ada beberapa lag yang melewati garis barlet, sehingga mengidentifikasikan variansi residual data saling berkorelasi yang mengindikasikan bahwa terdapat efek ARCH.
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Gambar 5.5 Korelogram residual kuadrat

2. Uji ARCH-LM

Pengujian efek ARCH dapat dilakukan dengan uji ARCH-LM, sebagai berikut (lampiran 5):

· Hipotesis

H0 : αk = 0, k = 1, 2, …, p.      	 (tidak ada efek ARCH)

H1 : minimal ada satu αk ≠ 0   	 (terdapat efek ARCH)

· Statistik uji

LM = TR2, (T = banyak residual atau banyak residual pada residual kuadrat). Dari tabel 5.7, dihasilkan LM = 19.90283.

· Tingkat signifikansi α = 5 %



Dengan tingkat signifikansi 5 % dan orde q = 3 maka diperoleh  = 7.815

· 

Kriteria uji adalah tolak Ho jika LM > 

· Kesimpulan



Karena LM = 19.90283 > = 7.815, maka Ho ditolak dan H1 diterima yang berarti terdapat korelasi antara data residual kuadrat sampai lag ketiga atau terdapat efek ARCH sampai lag ketiga.

Tabel 5.7 Uji ARCH-LM

		ARCH Test:



		F-statistic

		6.813370

		Probability

		0.0002



		Obs*R-squared

		19.90283

		Probability

		0.0002







Berdasarkan pengujian efek ARCH didapat hasil sebagai berikut:

Tabel 5.8 Ringkasan hasil pengujian efek ARCH

		No

		Model

		Efek ARCH

		BIC



		1.

		ARIMA (3,0,0)

		Ada

		-5.720208



		2.

		ARIMA (0,0,3)

		Ada

		-5.737042



		3.

		ARIMA (3,0,3)

		Ada

		-5.738411







Dari ketiga model menunjukkan terdapat efek ARCH. Langkah selanjutnya ketiga model dipilih model yang terbaik dengan melihat BIC yang terkecil. Jadi model terbaik yang terpilih adalah model ARIMA (3,0,3) dengan BIC -5.738411.

 

5.6 Estimasi Parameter Model GARCH

Setelah dideteksi terdapat efek ARCH, maka model ARIMA (3,0,3) belum sesuai untuk kasus tersebut sehingga perlu pembentukan model lagi dengan menggunakan model GARCH. Pada korelogram residual kuadrat gambar 5.5 terlihat bahwa lag kedua dan ketiga melebihi garis barlet, sehingga kemungkinan model GARCH yang diperoleh adalah GARCH (0,1), GARCH (0,2), GARCH (0,3), GARCH (1,0), GARCH (1,1), GARCH (1,2), GARCH (1,3), GARCH (2,0), GARCH (2,1), GARCH (2,2), GARCH (2,3), GARCH (3,0), GARCH (3,1), GARCH (3,2), dan GARCH (3,3). Selanjutnya model diestimasi (lampiran 6). Berikut adalah nilai C, α,β, probabilitas, BIC.

Tabel 5.9 Estimasi parameter model GARCH

		Model

		Estimasi Parameter

		Prob.

		BIC



		1. GARCH (0,1)



		Persamaan mean

		C = 0.000304

		0.6077

		-5.661810



		Persamaan variansi

		α0=0.000292

		0.1514

		



		

		β1 =-0.479950

		0.6410

		



		2. GARCH (0,2)



		Persamaan mean

		C = 0.000267

		0.6590

		-5.659537



		Persamaan variansi

		α0=0.000342

		0.0000

		



		

		β1 =0.272917

		0.0000

		



		

		β2 = -0.980881

		0.0000

		



		3. GARCH (0,3)



		Persamaan mean

		C = 0.000370

		0.5293

		-5.646496



		Persamaan variansi

		α0 = 2.58E-05

		0.9597

		



		

		β1= 0.278040

		0.9940

		



		

		β2= 0.282154

		0.9945

		



		

		β3 = 0.305531

		0.9872

		



		4. GARCH (1,0)



		Persamaan mean

		C = 0.000652

		0.1732

		-5.740772



		Persamaan variansi

		α0 = 0.000137

		0.0000

		



		

		α1= 0.358526

		0.0000

		



		5. GARCH (1,1)



		Persamaan mean

		C = 0.000552

		0.2080

		-5.940721



		Persamaan variansi

		α0= 3.16E-05

		0.0058

		



		

		α1 = 0.119191

		0.0000

		



		

		β1 = 0.872709

		0.0000

		



		6. GARCH (1,2)



		Persamaan mean

		C = 0.000571

		0.1908

		-5.932315



		Persamaan variansi

		α0 =2.11E-06

		0.0903

		



		

		α1 = 0.077063

		0.0588

		



		

		β1 = 1.308598

		0.0000

		



		

		β2 = -0.391164

		0.1595

		



		7. GARCH (1,3)



		Persamaan mean

		C = 0.000577

		0.1877

		-5.922225



		Persamaan variansi

		α0 = 1.84E-06

		0.1559

		



		

		α1 = 0.068331

		0.1281

		



		

		β1 = 1.540676

		0.0691

		



		

		β2 = -0.773562

		0.5662

		



		

		β3 = 0.159914

		0.7730

		



		8. GARCH (2,0)



		Persamaan mean

		C = 0.000698

		0.1011

		-5.764872



		Persamaan variansi

		α0 = 0.000105

		0.0000

		



		

		α1 = 0.335198

		0.0000

		



		

		α2 = 0.225746

		0.0000

		



		9. GARCH (2,1)



		Persamaan mean

		C = 0.000589

		0.1781

		-5.932509



		Persamaan variansi

		α0 =3.46E-06

		0.0042

		



		

		α1 = 0.057107

		0.3048

		



		

		α2 =0.072421

		0.1783

		



		

		β1 = 0.861461

		0.0000

		



		10. GARCH (2,2)



		Persamaan mean

		C = 0.000586

		0.1791

		-5.922355



		Persamaan variansi

		α0 =2.89E-06

		0.2367

		



		

		α1 = 0.054406

		0.3288

		



		

		α2 =0.051872

		0.6538

		



		

		β1 = 1.083884

		0.1394

		



		

		β1 = -0.197624

		0.7579

		



		11. GARCH (2,3)



		Persamaan mean

		C = 0.000584

		0.1772

		-5.912982



		Persamaan variansi

		α0 = 4.13E-06

		0.0750

		



		

		α1 = 0.067555

		0.1449

		



		

		α2 = 0.100859

		0.0467

		



		

		β1 = 0.280948

		0.4204

		



		

		β2 = 0.842758

		0.0000

		



		

		β3 = -0.300460

		0.3439

		



		12. GARCH (3,0)



		Persamaan mean

		C = 0.000425

		0.2748

		-5.841685



		Persamaan variansi

		α0 =7.25E-05

		0.0000

		



		

		α1 = 0.199552

		0.0002

		



		

		α2 = 0.135713

		0.0040

		



		

		α3 =0.400295

		0.0000

		



		13. GARCH (3,1)



		Persamaan mean

		C = 0.000577

		0.1837

		-5.922809



		Persamaan variansi

		α0 =4.11E-06

		0.0155

		



		

		α1 = 0.056015

		0.3206

		



		

		α2 = 0.049032

		0.4665

		



		

		α3 = 0.043655

		0.4665

		



		

		β1 = 0.841051

		0.0000

		



		14. GARCH (3,2)



		Persamaan mean

		C = 0.000574

		0.1847

		-5.912756



		Persamaan variansi

		α0 = 5.33E-06

		0.3669

		



		

		α1 = 0.052763

		0.3555

		



		

		α2 = 0.063401

		0.5379

		



		

		α3 = 0.073067

		0.5458

		



		

		β1 = 0.574060

		0.6381

		



		

		β2 = 0.222854

		0.8281

		



		15. GARCH (3,3)



		Persamaan mean

		C = 0.000344

		0.4102

		-5.937025



		Persamaan variansi

		α0 = 7.35E-06

		0.0190

		



		

		α1 = 0.024669

		0.4039

		



		

		α2 = 0.116348

		0.0004

		



		

		α3 = 0.045457

		0.2354

		



		

		β1 = 0.943641

		0.0000

		



		

		β2 = -0.980883

		0.0000

		



		

		β3= 0.815775

		0.0000

		









5.7 Pemeriksaan Diagnosa

Pemeriksaan diagnosa bertujuan untuk mengetahui apakah model yang telah diestimasi cukup cocok dengan data runtun waktu yang diramalkan. Pada pemeriksaan diagnosa ini dilakukan analisis residual. Berdasarkan tabel 5.9, dengan melihat nilai probabilitasnya maka model yang diterima adalah GARCH (0,2), GARCH (1,0), GARCH (1,1), GARCH (2,0), GARCH (3,0). Sedangkan model yang lain tidak diterima karena nilai probabilitasnya lebih besar dari tingkat signifikansi 5 %.





5.7.1 GARCH (0,2)

1. Uji Normalitas

· Hipotesis

H0 : data residual berdistribusi normal

H1 : data residual tidak berdistribusi normal

· Statistik uji



J-B hitung = 			

dari lampiran 7, dihasilkan Jarque-Bera (JB) = 831.5107

· Tingkat signifikansi α = 5 %



Dengan tingkat signifikansi 5 % maka diperoleh = 658.094

· 

Kriteria uji adalah tolak Ho jika JB >

· Kesimpulan



Karena JB = 831.5107 > = 658.094, maka H0 ditolak yang berarti data residual tidak berdistribusi normal.

Tabel 5.10 Uji normalitas GARCH (0,2)

		Model

		Jarque-Bera

		Chi square α=5%

		Prob.*

		Pola Distribusi



		GARCH(0,2)

		831.5107

		658.094

		0.0000

		Tidak Normal











2. Korelogram Residual Yang Distandarisasi

Korelogram residual yang distandarisasi (gambar 5.6) menunjukkan bahwa ada batang yang melebihi garis barlet, sehingga model mengandung autokorelasi. Hal ini memperlihatkan bahwa model yang digunakan belum cukup baik untuk memodelkan data. 
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Gambar 5.6 Korelogram residual yang distandarisasi

3. Uji ARCH-LM

Untuk melihat apakah masih ada efek ARCH yang tersisa dalam residual maka dapat digunakan uji ARCH-LM. Diambil sampai lag 3 (tabel 5.11) terlihat bahwa sampai lag ke-3 masih terdapat efek ARCH. Hal ini berdasarkan nilai probability (0.0000) < tingkat signifikansi = 5%, yang berarti terdapat efek ARCH dalam residual.

· Hipotesis

H0 : αk = 0, k = 1, 2, …, p.        	 (tidak ada efek ARCH)

H1 : minimal ada satu αk ≠ 0   	 (terdapat efek ARCH)

· Statistik uji

LM = TR2, (T = banyak residual atau banyak residual pada residual kuadrat). Dari tabel 5.11, dihasilkan LM = 52.25441

· Tingkat signifikansi α = 5 %



Dengan tingkat signifikansi 5 % dan orde q = 3 maka diperoleh = 7.815

· 

Kriteria uji adalah tolak Ho jika LM >

· Kesimpulan



Karena LM = 52.25441 > = 7.815, maka Ho ditolak yang berarti terdapat efek ARCH.

Tabel 5.11 Uji ARCH-LM

		ARCH Test:



		F-statistic

		18.91971

		Probability

		0.0000



		Obs*R-squared

		52.25441

		Probability

		0.0000







5.7.2 GARCH (1,0)

1. Uji Normalitas

· Hipotesis

H0 : data residual berdistribusi normal

H1 : data residual tidak berdistribusi normal

· Statistik uji



J-B hitung = 			

dari lampiran 7, dihasilkan Jarque-Bera (JB) = 843.2745

· Tingkat signifikansi α = 5 %



Dengan tingkat signifikansi 5 % maka diperoleh  = 658.094

· 

Kriteria uji adalah tolak Ho jika JB > 

· Kesimpulan



Karena JB = 843.2745 > = 658.094, maka H0 ditolak yang berarti data residual tidak berdistribusi normal.

Tabel 5.12 Uji normalitas GARCH (1,0)

		Model

		Jarque-Bera

		Chi square α=5%

		Prob.*

		Pola Distribusi



		GARCH(1,0)

		843.2745

		658.094

		0.0000

		Tidak Normal







2. Korelogram Residual Yang Distandarisasi

Korelogram residual yang distandarisasi (gambar 5.7) menunjukkan bahwa ada batang yang melebihi garis barlet, sehingga model mengandung autokorelasi. Hal ini memperlihatkan bahwa model yang digunakan belum cukup baik untuk memodelkan data.
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Gambar 5.7 Korelogram residual yang distandarisasi

3. Uji ARCH-LM

Diambil sampai lag 3 (tabel 5.13) terlihat bahwa sampai lag ke-3 masih terdapat efek ARCH. Hal ini berdasarkan nilai probability (0.0001) < tingkat signifikansi = 5%, yang berarti terdapat efek ARCH dalam residual.

· Hipotesis

H0 : αk = 0, k = 1, 2, …, p.       	  (tidak ada efek ARCH)

H1 : minimal ada satu αk ≠ 0  	  (terdapat efek ARCH)

· Statistik uji

LM = TR2, (T = banyak residual atau banyak residual pada residual kuadrat). Dari tabel 5.13, dihasilkan LM = 20.54525

· Tingkat signifikansi α = 5 %



Dengan tingkat signifikansi 5 % dan orde q = 3 maka diperoleh  = 7.815

· 

Kriteria uji adalah tolak Ho jika LM >

· Kesimpulan



Karena LM = 20.54525 > = 7.815, maka Ho ditolak yang berarti terdapat efek ARCH.

Tabel 5.13 Uji ARCH-LM

		ARCH Test:



		F-statistic

		7.039994

		Probability

		0.0001



		Obs*R-squared

		20.54525

		Probability

		0.0001







5.7.3 GARCH (1,1)

1. Uji Normalitas

· Hipotesis

H0 : data residual berdistribusi normal

H1 : data residual tidak berdistribusi normal

· Statistik uji



J-B hitung = 			

dari lampiran 7, dihasilkan Jarque-Bera (JB) = 259.4485

· Tingkat signifikansi α = 5 %



Dengan tingkat signifikansi 5 % maka diperoleh = 658.094

· 

Kriteria uji adalah tolak Ho jika JB > 



· Kesimpulan



Karena JB = 259.4485 < = 658.094, maka H0 diterima yang berarti data residual berdistribusi normal.

Tabel 5.14 Uji normalitas GARCH (1,1)

		Model

		Jarque-Bera

		Chi square α=5%

		Prob.*

		Pola Distribusi



		GARCH(1,1)

		259.4485

		658.094

		0.0000

		Normal







2. Korelogram Residual Yang Distandarisasi

Korelogram residual yang distandarisasi (gambar 5.8) menunjukkan bahwa tidak ada batang yang melebihi garis barlet, sehingga model tidak lagi mengandung autokorelasi. Hal ini memperlihatkan bahwa model yang digunakan sudah cukup baik untuk memodelkan data.
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Gambar 5.8 Korelogram residual yang distandarisasi



3. Uji ARCH-LM

Untuk melihat apakah masih ada efek ARCH yang tersisa dalam residual maka dapat digunakan uji ARCH-LM. Diambil sampai lag 3 (tabel 5.15) terlihat bahwa sampai lag ke-3 sudah tidak terdapat efek ARCH. Hal ini berdasarkan nilai probability (0.7444) > tingkat signifikansi = 5%, yang berarti sudah tidak terdapat efek ARCH dalam residual.

· Hipotesis

H0 : αk = 0, k = 1, 2, …, p.       	  (tidak ada efek ARCH)

H1 : minimal ada satu αk ≠ 0   	 (terdapat efek ARCH)

· Statistik uji

LM = TR2, (T = banyak residual atau banyak residual pada residual kuadrat). Dari tabel 5.15, dihasilkan LM = 1.235725

· Tingkat signifikansi α = 5 %



Dengan tingkat signifikansi 5 % dan orde q = 3 maka diperoleh = 7.815

· 

Kriteria uji adalah tolak Ho jika LM > 

· Kesimpulan



Karena LM = 1.235725 < = 7.815, maka Ho diterima yang berarti tidak terdapat efek ARCH.

Tabel 5.15 Uji ARCH-LM

		ARCH Test:



		F-statistic

		0.410044

		Probability

		0.7458



		Obs*R-squared

		1.235725

		Probability

		0.7444





5.7.4 GARCH (2,0)

1. Uji Normalitas

· Hipotesis

H0 : data residual berdistribusi normal

H1 : data residual tidak berdistribusi normal

· Statistik uji



J-B hitung = 			

dari lampiran 7, dihasilkan Jarque-Bera (JB) = 1149.925

· Tingkat signifikansi α = 5 %



Dengan tingkat signifikansi 5 % maka diperoleh  = 658.094

· 

Kriteria uji adalah tolak Ho jika JB > 

· Kesimpulan



Karena JB = 1149.925 > = 658.094, maka H0 ditolak yang berarti data residual tidak berdistribusi normal.

Tabel 5.16 Uji Normalitas GARCH (2,0)

		Model

		Jarque-Bera

		Chisquare α=5%

		Prob.*

		Pola Distribusi



		GARCH(2,0)

		1149.925

		658.094

		0.0000

		Tidak Normal











2. Korelagram Residual Yang Distandarisasi

Korelogram residual yang distandarisasi (gambar 5.9) menunjukkan bahwa ada batang yang melebihi garis barlet, sehingga model mengandung autokorelasi. Hal ini memperlihatkan bahwa model belum cukup baik untuk memodelkan data. 
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Gambar 5.9 Korelogram residual yang distandarisasi

3. Uji ARCH-LM

Diambil sampai lag 3 (tabel 5.17) terlihat bahwa sampai lag ke-3 masih terdapat efek ARCH. Hal ini berdasarkan nilai probability (0.0417) < tingkat signifikansi = 5%, yang berarti terdapat efek ARCH dalam residual.

· Hipotesis

H0 : αk = 0, k = 1, 2, …, p.         (tidak ada efek ARCH)

H1 : minimal ada satu αk ≠ 0   	 (terdapat efek ARCH)

· Statistik uji

LM = TR2, (T = banyak residual atau banyak residual pada residual kuadrat). Dari tabel 5.17, dihasilkan LM = 8.216815

· Tingkat signifikansi α = 5 %



Dengan tingkat signifikansi 5 % dan orde q = 3 maka diperoleh  = 7.815

· 

Kriteria uji adalah tolak Ho jika LM > 

· Kesimpulan



Karena LM = 8.216815 > = 7.815, maka Ho ditolak yang berarti terdapat efek ARCH.

Tabel 5.17 Uji ARCH-LM

		ARCH Test:



		F-statistic

		2.758067

		Probability

		0.0416



		Obs*R-squared

		8.216815

		Probability

		0.0417







5.7.5 GARCH (3,0)

1. Uji Normalitas

· Hipotesis

H0 : data residual berdistribusi normal

H1 : data residual tidak berdistribusi normal

· Statistik uji



J-B hitung = 			

dari lampiran 7, dihasilkan Jarque-Bera (JB) = 408.9346

· Tingkat signifikansi α = 5 %



Dengan tingkat signifikansi 5 % maka diperoleh = 658.094

· 

Kriteria uji adalah tolak Ho jika JB > 

· Kesimpulan



Karena JB = 408.9346 < = 658.094, maka H0 diterima yang berarti data residual berdistribusi normal.

Tabel 5.18 Uji normalitas GARCH (3,0)

		Model

		Jarque-Bera

		Chisquare α=5%

		Prob.*

		Pola Distribusi



		GARCH(3,0)

		408.9346

		658.094

		0.0000

		Normal







2. Korelagram Residual Yang Distandarisasi

Korelogram residual yang distandarisasi (gambar 5.10) menunjukkan bahwa tidak ada batang yang melebihi garis barlet, sehingga model tidak mengandung autokorelasi. Hal ini memperlihatkan bahwa model yang digunakan cukup baik untuk memodelkan data. 
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Gambar 5.10 Korelogram residual yang distandarisasi



3. Uji ARCH-LM

Diambil sampai lag 3 (tabel 5.19) terlihat bahwa sampai lag ke-3 sudah tidak terdapat efek ARCH. Hal ini berdasarkan nilai probability (0.8036) > tingkat signifikansi = 5%, yang berarti sudah tidak terdapat efek ARCH dalam residual.

· Hipotesis

H0 : αk = 0, k = 1, 2, …, p.         	(tidak ada efek ARCH)

H1 : minimal ada satu αk ≠ 0    	(terdapat efek ARCH)

· Statistik uji

LM = TR2, (T = banyak residual atau banyak residual pada residual kuadrat). Dari tabel 5.19, dihasilkan LM = 0.990405



· Tingkat signifikansi α = 5 %



Dengan tingkat signifikansi 5 % dan orde q = 3 maka diperoleh  = 7.815

· 

Kriteria uji adalah tolak Ho jika LM > 

· Kesimpulan



Karena LM = 0.990405 < = 7.815, maka Ho diterima yang berarti tidak terdapat efek ARCH.

Tabel 5.19 Uji ARCH-LM

		ARCH Test:



		F-statistic

		0.328509

		Probability

		0.8048



		Obs*R-squared

		0.990405

		Probability

		0.8036







Berdasarkan pemeriksaan diagnosa (lampiran 7) didapat hasil sebagai berikut:

Tabel 5.20 Ringkasan hasil pemeriksaan diagnosa

		Model

		Data

		Autokorelasi

		Homoskedastisitas



		GARCH(0,2)

		Tidak

		Ada

		Tidak



		GARCH(1,0)

		Tidak

		Ada

		Tidak



		GARCH(1,1)

		Normal

		Tidak

		Ada



		GARCH(2,0)

		Tidak

		Ada

		Tidak



		GARCH(3,0)

		Normal

		Tidak

		Ada







5.8 Pemilihan Model Terbaik

Berdasarkan tabel 5.20 di atas, pada pemeriksaan diagnosa didapat  model yang memenuhi asumsi dan model terbaik adalah GARCH (1,1) dan GARCH (3,0). Sedangkan model yang lain tidak diterima karena tidak memenuhi asumsi dari pemeriksaan diagnosa.



5.9  Pembentukan Model

Berdasarkan hasil dari estimasi dan pemilihan model terbaik, maka didapatkan model terpilih yaitu GARCH (1,1) dan GARCH (3,0). 

1. Persamaan model GARCH (1,1) sebagai berikut :

· Persamaan mean:









· Persamaan variansi: 





2. Persamaan model GARCH (3,0) sebagai berikut :

· Persamaan mean:









· Persamaan variansi: 













5.10   VaR-GARCH

5.10.1 VaR-GARCH (1,1)

1. Perhitungan VaR-GARCH (1,1)

Perhitungan VaR-GARCH (1,1) pada penelitian ini menggunakan time horizon 1 hari, 5 hari, dan 20 hari, tingkat kepercayaan 95% (α=5% → 1.65), tetapi karena data return tidak berdistribusi normal maka dilakukan koreksi menggunakan Cornish Fisher Expansion didapat nilai -0.385526204.

Volatilitas dalam penelitian ini dapat diketahui dengan pendekatan GARCH(1,1) yaitu akar dari variansi, karena data return tidak konstan atau heterokedastisitas. Tabel 5.21 merupakan hasil perhitungan volatilitas dengan pendekatan GARCH (1,1).

Tabel 5.21 Hasil perhitungan volatilitas GARCH (1,1)

		Saham

		α=5%

		𝜎2

		𝜎



		Return JII

		1.65

		0.000202233

		0.013027127







Langkah-langkah untuk perhitungan VaR-GARCH (1,1) dengan menggunakan persamaan (4.14) adalah sebagai berikut :

· Nilai investasi awal		: Rp. 100.000.000,-

· Variansi (GARCH (1,1))	: 0.000202233

· Deviasi standar		: 0.013027127

· Z-Koreksi			: -0.385526204





a. VaR-GARCH (1,1) untuk satu hari ke depan adalah :









Artinya investor akan menderita kerugian sebesar Rp.502.229,890 dengan peluang 95%, jadi dibutuhkan dana cadangan sebesar Rp.502.229,890 untuk menopang kerugian.

b. VaR-GARCH (1,1) untuk 5 hari ke depan adalah :









Artinya investor akan menderita kerugian sebesar Rp. 1.123.020,175 dengan peluang 95%, jadi dibutuhkan dana cadangan sebesar Rp. 1.123.020,175 untuk menopang kerugian.

c. VaR-GARCH (1,1) untuk 20 hari ke depan adalah:









Artinya investor akan menderita kerugian sebesar Rp. 2.246.040,350 dengan peluang 95%, jadi dibutuhkan dana cadangan sebesar Rp. 2.246.040,350  untuk menopang kerugian.

       Tabel 5.22 Hasil VaR-GARCH (1,1) dengan software MATLAB 7.1

		Perhitungan

		Selang periode



		

		1

		5

		20



		VaR-

GARCH (1,1)

		-502.229,890

		-1.123.020,175

		-2.246.040,350







2. Uji Validasi

Pengujian validitas dilakukan dengan uji Kupiec dengan menghitung nilai likelihood ratio (LR). Dengan menggunakan software MATLAB 7.1 didapat ringkasan output (lampiran 11) sebagai berikut :

              Tabel 5.23 Ringkasan output LR dengan software MATLAB 7.1

		Selang Periode (hari)

		VaR-GARCH (1,1)

		N

		x

		Likelihood Ratio (LR)



		1

		-502.229,890

		616

		186

		403.917



		5

		-1.123.020,175

		616

		186

		403.917



		20

		-2.246.040,350

		616

		186

		403.917







Dilihat dari tabel nilai LR diperoleh hasil yang sama karena total failures dari ketiga VaR-GARCH (1,1) tersebut tidak berbeda.

· Hipotesisnya :

H0  : Model adalah valid

H1  : Model adalah tidak valid

· Tingkat Signifikansi





Dengan tingkat signifikansi 5% diperoleh nilai tabel Chi-Square =  = 658.094

· Statistik hitung :





Dari tabel 5.23 dihasilkan nilai LR = 403.917

· Kriteria uji 

Jika LR > tabel Chi-Square, maka H0 ditolak atau model tidak valid.

· Kesimpulan



Karena LR = 403.917 <  = 658.094, maka Ho diterima jadi model valid.

5.10.2 VaR-GARCH (3,0)

1. Perhitungan VaR-GARCH (3,0)

Dalam perhitungan VaR-GARCH (3,0) terlebih dahulu mencari nilai volatilitas. Nilai volatilitas dalam penelitian ini dapat diketahui dengan pendekatan GARCH (3,0) yaitu akar dari variansi, karena data return tidak konstan atau heterokedastisitas. Tabel 5.24 merupakan hasil perhitungan volatilitas dengan pendekatan GARCH (3,0).

Tabel 5.24 Hasil perhitungan volatilitas (3,0)

		Saham

		α=5%

		𝜎2

		𝜎



		Return JII

		1.65

		0.000215028

		0.01346234







Langkah-langkah untuk perhitungan VaR-GARCH (3,0) dengan menggunakan persamaan (4.14) adalah sebagai berikut :

· Nilai investasi awal		: Rp. 100.000.000,-

· Variansi (GARCH (3,0))	: 0.000215028

· Deviasi standar		: 0.01346234

· Z-Koreksi			: -0.385526204



a. VaR-GARCH (3,0) untuk satu hari ke depan adalah :









Artinya investor akan menderita kerugian sebesar Rp.518.165,958 dengan peluang 95%, jadi dibutuhkan dana cadangan sebesar Rp.518.165,958 untuk menopang kerugian.

b. VaR-GARCH (3,0) untuk 5 hari ke depan adalah :









Artinya investor akan menderita kerugian sebesar Rp. 1.158.654,307 dengan peluang 95%, jadi dibutuhkan dana cadangan sebesar Rp. 1.158.654,307 untuk menopang kerugian.

c. VaR-GARCH (3,0) untuk 20 hari ke depan adalah :









Artinya investor akan menderita kerugian sebesar Rp. 2.317.308,613 dengan peluang 95%, jadi dibutuhkan dana cadangan sebesar Rp. 2.317.308,613  untuk menopang kerugian.

       Tabel 5.25 Hasil VaR-GARCH (3,0) dengan software MATLAB 7.1

		Perhitungan

		Selang periode



		

		1

		5

		20



		VaR-

GARCH (3,0)

		-518.165,958

		-1.158.654,307

		-2.317.308,613







2. Uji Validasi

Pengujian validitas dilakukan dengan uji Kupiec dengan menghitung nilai likelihood ratio (LR). Dengan menggunakan software MATLAB 7.1 didapat ringkasan output (lampiran 11) sebagai berikut :

Tabel 5.26 Ringkasan output LR dengan software MATLAB 7.1

		Selang Periode (hari)

		VaR-GARCH (3,0)

		N

		X

		Likelihood Ratio (LR)



		1

		-518.165,958

		616

		209

		504.798



		5

		-1.158.654,307

		616

		209

		504.798



		20

		-2.317.308,613

		616

		209

		504.798







Dilihat dari tabel nilai LR diperoleh hasil yang sama karena total failures dari ketiga VaR-GARCH (3,0) tersebut tidak berbeda.

· Hipotesisnya :

H0  : Model adalah valid

H1  : Model adalah tidak valid

· Tingkat Signifikansi





Dengan tingkat signifikansi 5% diperoleh nilai tabel Chi-Square =  = 658.094

· Statistik hitung :





Dari tabel 5.26 dihasilkan nilai LR = 504.798





· Kriteria uji 

Jika LR > tabel Chi-Square, maka H0 ditolak atau model tidak valid.

· Kesimpulan



Karena LR = 504.798 <  = 658.094, maka Ho diterima jadi model valid.

5.10.3 Perbandingan VaR-GARCH (1,1) dengan VaR-GARCH (3,0)

Berdasarkan hasil yang diperoleh melalui proses analisis resiko pada subbab sebelumnya yang diukur menggunakan Value at Risk (VaR) dengan pendekatan GARCH pada tingkat kepercayaan 95%. Disajikan nilai resiko perbandingan VaR-GARCH, sebagai berikut :

Tabel 5.27 Nilai resiko perbandingan VaR-GARCH (1,1) dengan VaR-GARCH (3,0)

		Model

		Selang Periode (hari)



		

		1

		5

		20



		VaR-GARCH 1,1)

		-502.229,890

		-1.123.020,175

		-2.246.040,350



		VaR-GARCH 3,0)

		-518.165,958

		-1.158.654,307

		-2.317.308,613







Dari tabel 5.27 di atas untuk selang periode 1 hari ke depan dengan model VaR-GARCH (1,1) diperoleh resiko sebesar Rp. 502.229,890, sedangkan model VaR-GARCH (3,0) diperoleh resiko sebesar Rp. 518.165,958. Berdasarkan nilai resiko perbandingan untuk selang periode 1 hari ke depan bahwa model VaR-GARCH (1,1) menunjukkan resiko lebih minimum dibandingkan model VaR-GARCH (3,0).

Untuk selang periode 5 hari ke depan dengan model VaR-GARCH (1,1) diperoleh resiko sebesar Rp. 1.123.020,175, sedangkan model VaR-GARCH (3,0) diperoleh resiko sebesar Rp. 1.158.654,307. Berdasarkan nilai resiko perbandingan untuk selang periode 5 hari ke depan bahwa model VaR-GARCH (1,1) menunjukkan resiko lebih minimum dibandingkan model VaR-GARCH (3,0).

Untuk selang periode 20 hari ke depan dengan model VaR-GARCH (1,1) diperoleh resiko sebesar Rp. 2.246.040,350, sedangkan model VaR-GARCH (3,0) diperoleh resiko sebesar Rp.2.317.308,613. Berdasarkan nilai resiko perbandingan untuk selang periode 20 hari ke depan bahwa model VaR-GARCH (1,1) menunjukkan resiko lebih minimum dibandingkan model VaR-GARCH (3,0).
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BAB VI

PENUTUP



6.1 Kesimpulan

Berdasarkan pada permasalahan yang dikemukakan dalam penelitian ini, dapat diambil kesimpulan sebagai berikut :

1. Ada beberapa langkah-langkah dalam analisis resiko investasi dengan menggunakan VaR-GARCH yaitu menentukan nilai return, menguji kestasioneran data, menguji kenormalan data, menentukan model yang sesuai untuk persamaan mean, menguji ada tidaknya efek ARCH, menentukan model yang sesuai untuk persamaan variansi, menghitung nilai VaR-GARCH dan menguji validasi VaR-GARCH.

2. Berdasarkan pemeriksaan diagnosa yang memenuhi asumsi adalah model VaR-GARCH (1,1) dan VaR-GARCH (3,0). Dari model tersebut dibandingkan dan diperoleh model VAR-GARCH (1,1) menunjukkan tingkat keakuratan resiko yang cukup baik. Jadi bentuk model untuk mengukur besar resiko investasi pada indeks harga saham syariah JII yaitu model VaR-GARCH (1,1), dengan persamaan sebagai berikut :

· Persamaan mean:









· Persamaan variansi: 





3. Untuk pengukuran besar resiko investasi dengan menggunakan VaR-GARCH (1,1), dimana nilai investasi awal diasumsikan sebesar Rp.100.000.000,- menghasilkan beberapa besaran nilai resiko untuk indeks harga saham JII dengan tingkat kepercayaan 95%, sebagai berikut :

a. Dalam 1 hari ke depan sebesar Rp. 502.229,890

b. Dalam 5 hari ke depan sebesar Rp. 1.123.020,175

c. Dalam 20 hari ke depan sebesar Rp. 2.246.040,350



6.2 Saran

Berdasarkan pengalaman dan pertimbangan dalam studi literatur, saran-saran yang dapat disampaikan peneliti adalah :

1. Model yang didapat pada pembahasan penelitian ini, diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan bagi para investor.

2. Dengan adanya hasil penelitian ini, disarankan untuk para analis dan investor di pasar saham Indonesia untuk mengukur resiko harga dari saham dengan menggunakan Value at Risk agar dapat mengantisipasi lebih awal kerugian terburuk yang mungkin akan dialami.

3. Melanjutkan pembahasan tentang Value at Risk dengan metode lain seperti GARCH-M, T-GARCH, E-GARCH, PARCH dll.
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Demikian saran dari peneliti semoga dapat menjadi masukan para peneliti pada bidang statistik khususnya analisis resiko investasi dengan VaR-GARCH, untuk melanjutkan dan mengembangkan penelitian ini.
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Lampiran 1

Data Penutupan harian JII, Return, GARCH(1,1), GARCH(3,0),

Volatilitas dari 3 Januari 2011-1 Juli 2013

		No

		Tanggal

		JII

		Return

		GARCH(1,1)

		GARCH(3,0)



		1

		03/01/2011

		537,662

		0

		0

		0



		2

		04/01/2011

		538,26

		0,001112

		0,000321811

		0,000307293



		3

		05/01/2011

		539,31

		0,001949

		0,00028404

		0,000243689



		4

		06/01/2011

		530,515

		-0,01644

		0,000251272

		0,000200802



		5

		07/01/2011

		512,922

		-0,03372

		0,000256866

		0,000129776



		6

		10/01/2011

		493,702

		-0,03819

		0,00036736

		0,000344754



		7

		11/01/2011

		488,292

		-0,01102

		0,000502669

		0,000642234



		8

		12/01/2011

		503,535

		0,03074

		0,000457796

		0,000767831



		9

		13/01/2011

		504,194

		0,001308

		0,000511295

		0,000870594



		10

		14/01/2011

		504,751

		0,001104

		0,000449435

		0,000249791



		11

		17/01/2011

		500,923

		-0,00761

		0,000395418

		0,000440556



		12

		18/01/2011

		502,255

		0,002656

		0,000356186

		8,58E-05



		13

		19/01/2011

		500,275

		-0,00395

		0,000314529

		8,24E-05



		14

		20/01/2011

		484,754

		-0,03152

		0,000280064

		0,000102855



		15

		21/01/2011

		470,862

		-0,02908

		0,000370144

		0,000280681



		16

		24/01/2011

		464,703

		-0,01317

		0,000430816

		0,0003923



		17

		25/01/2011

		479,077

		0,030463

		0,000401564

		0,000635881



		18

		26/01/2011

		490,487

		0,023537

		0,000460238

		0,000626011



		19

		27/01/2011

		492,947

		0,005003

		0,00046778

		0,000375492



		20

		28/01/2011

		490,514

		-0,00495

		0,000413752

		0,000510348



		21

		31/01/2011

		477,514

		-0,02686

		0,000367846

		0,000294933



		22

		01/02/2011

		484,295

		0,014101

		0,000413743

		0,00023337



		23

		02/02/2011

		489,44

		0,010568

		0,000386112

		0,000222412



		24

		04/02/2011

		493,951

		0,009174

		0,000352075

		0,000416424



		25

		07/02/2011

		494,52

		0,001151

		0,000319275

		0,0001766



		26

		08/02/2011

		489,03

		-0,01116

		0,000281832

		0,000124171



		27

		09/02/2011

		484,747

		-0,0088

		0,000265473

		0,000130013



		28

		10/02/2011

		478,357

		-0,01327

		0,000245254

		0,000107906



		29

		11/02/2011

		479,758

		0,002924

		0,000239961

		0,000175225



		30

		14/02/2011

		483,622

		0,008022

		0,000213242

		0,000133239



		31

		16/02/2011

		483,764

		0,000294

		0,000195904

		0,000159937



		32

		17/02/2011

		489,187

		0,011148

		0,000174131

		8,28E-05



		33

		18/02/2011

		499,85

		0,021563

		0,000168501

		0,000118545



		34

		21/02/2011

		499,659

		-0,00038

		0,000202827

		0,000177273



		35

		22/02/2011

		492,835

		-0,01375

		0,000180268

		0,000179291







		No

		Tanggal

		JII

		Return

		GARCH(1,1)

		GARCH(3,0)



		36

		23/02/2011

		498

		-0,01375

		0,000184862

		0,000291551



		37

		24/02/2011

		490,422

		0,010277

		0,000175758

		0,000119402



		38

		25/02/2011

		490,684

		-0,01519

		0,00018606

		0,000214746



		39

		28/02/2011

		496,87

		0,000534

		0,000165532

		0,000144424



		40

		01/03/2011

		502,794

		0,012528

		0,000164711

		0,000199275



		41

		02/03/2011

		497,968

		0,011852

		0,00016212

		0,000118439



		42

		03/03/2011

		499,214

		-0,00964

		0,000157031

		0,00016909



		43

		04/03/2011

		505,071

		0,002499

		0,00014065

		0,000139387



		44

		07/03/2011

		506,75

		0,011664

		0,000140619

		0,000138879



		45

		08/03/2011

		509,187

		0,003319

		0,000126787

		9,30E-05



		46

		09/03/2011

		513,303

		0,004798

		0,000115951

		0,000128014



		47

		10/03/2011

		511,038

		0,008051

		0,00011105

		9,00E-05



		48

		11/03/2011

		502,821

		-0,00442

		0,000103019

		9,27E-05



		49

		14/03/2011

		506,314

		-0,01621

		0,000126548

		0,000154185



		50

		15/03/2011

		500,34

		0,006923

		0,000118432

		0,000127883



		51

		16/03/2011

		499,933

		-0,01187

		0,000124902

		0,000219157



		52

		17/03/2011

		489,754

		-0,00081

		0,000112381

		0,000110218



		53

		18/03/2011

		489,946

		-0,02057

		0,000154411

		0,000221178



		54

		21/03/2011

		496,122

		0,000392

		0,000137915

		0,000132939



		55

		22/03/2011

		494,963

		0,012527

		0,000140605

		0,000278184



		56

		23/03/2011

		504,766

		-0,00234

		0,000126859

		9,39E-05



		57

		24/03/2011

		515,651

		0,019612

		0,000157165

		0,00020562



		58

		25/03/2011

		514,539

		0,021335

		0,000191798

		0,000212768



		59

		28/03/2011

		509,3

		-0,00216

		0,000171415

		0,000280532



		60

		29/03/2011

		502,421

		-0,01023

		0,000166617

		0,0002711



		61

		30/03/2011

		510,857

		-0,0136

		0,000172432

		0,000129836



		62

		31/03/2011

		514,921

		0,016651

		0,00018453

		0,000197209



		63

		01/04/2011

		521,049

		0,007924

		0,000170673

		0,000198176



		64

		04/04/2011

		518,819

		0,011831

		0,000167265

		0,000211482



		65

		05/04/2011

		518,251

		-0,00429

		0,000151922

		0,000117096



		66

		06/04/2011

		521,694

		-0,0011

		0,000136063

		0,000128048



		67

		07/04/2011

		519,152

		0,006622

		0,000126289

		8,94E-05



		68

		08/04/2011

		519,728

		-0,00488

		0,000116892

		8,43E-05



		69

		11/04/2011

		523,229

		0,001109

		0,000105205

		9,18E-05



		70

		12/04/2011

		518,207

		0,006714

		9,95E-05

		9,17E-05











		No

		Tanggal

		JII

		Return

		GARCH(1,1)

		GARCH(3,0)



		71

		13/04/2011

		518,973

		0,001477

		0,000102376

		9,83E-05



		72

		14/04/2011

		515,072

		-0,00755

		9,26E-05

		0,000102309



		73

		15/04/2011

		517,768

		0,005221

		9,18E-05

		0,000125912



		74

		18/04/2011

		516,737

		-0,00199

		8,59E-05

		8,62E-05



		75

		19/04/2011

		518,532

		0,003468

		7,89E-05

		0,000102214



		76

		20/04/2011

		527,529

		0,017202

		7,30E-05

		8,43E-05



		77

		21/04/2011

		529,19

		0,003144

		9,99E-05

		0,000132263



		78

		25/04/2011

		525,29

		-0,0074

		9,11E-05

		0,000115878



		79

		26/04/2011

		521,352

		-0,00753

		9,02E-05

		0,000198381



		80

		27/04/2011

		527,432

		0,011595

		8,97E-05

		9,64E-05



		81

		28/04/2011

		528,152

		0,001364

		9,59E-05

		0,000130463



		82

		29/04/2011

		528,763

		0,001156

		8,70E-05

		0,000114905



		83

		02/05/2011

		532,131

		0,006349

		7,91E-05

		0,000122664



		84

		03/05/2011

		528,195

		-0,00742

		7,62E-05

		7,99E-05



		85

		04/05/2011

		527,207

		-0,00187

		7,72E-05

		8,98E-05



		86

		05/05/2011

		526,817

		-0,00074

		7,13E-05

		9,60E-05



		87

		06/05/2011

		523,666

		-0,006

		6,55E-05

		9,81E-05



		88

		09/05/2011

		523,56

		-0,0002

		6,55E-05

		8,30E-05



		89

		10/05/2011

		524,314

		0,001439

		6,04E-05

		7,87E-05



		90

		11/05/2011

		533,093

		0,016605

		5,59E-05

		8,93E-05



		91

		12/05/2011

		527,961

		-0,00967

		8,27E-05

		0,000125037



		92

		13/05/2011

		528,483

		0,000988

		8,78E-05

		0,000128789



		93

		16/05/2011

		524,931

		-0,00674

		7,98E-05

		0,000191197



		94

		18/05/2011

		531,304

		0,012068

		7,91E-05

		0,000123619



		95

		19/05/2011

		533,263

		0,00368

		8,80E-05

		0,000106648



		96

		20/05/2011

		537,511

		0,007934

		8,11E-05

		0,00011358



		97

		23/05/2011

		524,395

		-0,0247

		8,05E-05

		0,000139448



		98

		24/05/2011

		525,422

		0,001957

		0,000149394

		0,000210404



		99

		25/05/2011

		524,395

		-0,00196

		0,000133768

		0,000181238



		100

		26/05/2011

		530,342

		0,011277

		0,000120646

		0,000326722



		101

		27/05/2011

		531,448

		0,002083

		0,000122153

		9,77E-05



		102

		30/05/2011

		529,412

		-0,00384

		0,000110039

		9,13E-05



		103

		31/05/2011

		531,377

		0,003705

		0,000101485

		0,000123638



		104

		01/06/2011

		532,499

		0,002109

		9,29E-05

		7,82E-05



		105

		03/06/2011

		532,222

		-0,00052

		8,45E-05

		8,18E-05





	





		No

		Tanggal

		JII

		Return

		GARCH(1,1)

		GARCH(3,0)



		106

		06/06/2011

		531,455

		-0,00144

		7,71E-05

		7,74E-05



		107

		07/06/2011

		531,11

		-0,00065

		7,09E-05

		7,45E-05



		108

		08/06/2011

		528,546

		-0,00484

		6,52E-05

		7,63E-05



		109

		09/06/2011

		525,595

		-0,0056

		6,35E-05

		7,96E-05



		110

		10/06/2011

		520,533

		-0,00968

		6,31E-05

		8,40E-05



		111

		13/06/2011

		515,966

		-0,00881

		7,07E-05

		0,000108884



		112

		14/06/2011

		519,317

		0,006474

		7,53E-05

		0,000117903



		113

		15/06/2011

		521,818

		0,004804

		7,30E-05

		0,000132235



		114

		16/06/2011

		515,458

		-0,01226

		6,91E-05

		0,000115448



		115

		17/06/2011

		510,964

		-0,00876

		8,30E-05

		0,000121871



		116

		20/06/2011

		512,294

		0,0026

		8,59E-05

		0,000118846



		117

		21/06/2011

		520,766

		0,016402

		7,86E-05

		0,000149325



		118

		22/06/2011

		524,096

		0,006374

		0,000101723

		0,000157825



		119

		23/06/2011

		524,698

		0,001148

		9,60E-05

		0,000116096



		120

		24/06/2011

		529,82

		0,009714

		8,70E-05

		0,000179587



		121

		27/06/2011

		525,077

		-0,00899

		8,90E-05

		0,000103956



		122

		28/06/2011

		527,221

		0,004075

		9,17E-05

		0,000102116



		123

		30/06/2011

		536,036

		0,016582

		8,47E-05

		0,000121735



		124

		01/07/2011

		540,918

		0,009066

		0,000107683

		0,000161897



		125

		04/07/2011

		548,477

		0,013878

		0,000105771

		0,000128157



		126

		05/07/2011

		541,928

		-0,01201

		0,000116627

		0,000223235



		127

		06/07/2011

		539,648

		-0,00422

		0,000123753

		0,000157817



		128

		07/07/2011

		542,836

		0,00589

		0,000113865

		0,000170231



		129

		08/07/2011

		552,521

		0,017684

		0,000105923

		0,000143301



		130

		11/07/2011

		550,281

		-0,00406

		0,000130578

		0,000144616



		131

		12/07/2011

		541,597

		-0,01591

		0,00011965

		0,000128898



		132

		13/07/2011

		548,309

		0,012317

		0,000139864

		0,000247697



		133

		14/07/2011

		549,807

		0,002728

		0,000141712

		0,000144977



		134

		15/07/2011

		553,874

		0,00737

		0,000127393

		0,00019952



		135

		18/07/2011

		557,538

		0,006593

		0,000119873

		0,00013945



		136

		19/07/2011

		555,781

		-0,00316

		0,000112119

		8,88E-05



		137

		20/07/2011

		560,523

		0,008496

		0,000102642

		9,95E-05



		138

		21/07/2011

		560,826

		0,00054

		0,000100253

		0,000102468



		139

		22/07/2011

		568,118

		0,012918

		9,06E-05

		8,65E-05



		140

		25/07/2011

		564,358

		-0,00664

		0,000100491

		0,000129722











		No

		Tanggal

		JII

		Return

		GARCH(1,1)

		GARCH(3,0)



		141

		26/07/2011

		572,055

		0,013546

		9,70E-05

		0,000103648



		142

		27/07/2011

		578,742

		0,011622

		0,000107951

		0,000176109



		143

		28/07/2011

		572,237

		-0,0113

		0,00011197

		0,000140863



		144

		29/07/2011

		567,119

		-0,00898

		0,000117626

		0,00018588



		145

		01/08/2011

		574,748

		0,013363

		0,000116647

		0,000159016



		146

		02/08/2011

		570,063

		-0,00818

		0,000124514

		0,000172978



		147

		03/08/2011

		565,338

		-0,00832

		0,000120918

		0,000145445



		148

		04/08/2011

		566,986

		0,002911

		0,00011807

		0,000164831



		149

		05/08/2011

		537,971

		-0,05253

		0,000106859

		0,000113791



		150

		08/08/2011

		530,008

		-0,01491

		0,000432257

		0,000663562



		151

		09/08/2011

		510,248

		-0,038

		0,000408895

		0,000502485



		152

		10/08/2011

		532,199

		0,042121

		0,000537107

		0,001521505



		153

		11/08/2011

		535,723

		0,0066

		0,000677847

		0,000713917



		154

		12/08/2011

		536,382

		0,001229

		0,000599078

		0,000906927



		155

		15/08/2011

		548,387

		0,022135

		0,000526031

		0,000773721



		156

		16/08/2011

		546,323

		-0,00377

		0,000517747

		0,000181898



		157

		18/08/2011

		559,97

		0,024673

		0,000457225

		0,000140232



		158

		19/08/2011

		529,631

		-0,0557

		0,000471526

		0,000380876



		159

		22/08/2011

		533,146

		0,006615

		0,000791851

		0,000787992



		160

		23/08/2011

		537,698

		0,008502

		0,000698592

		0,000743037



		161

		24/08/2011

		532,393

		-0,00992

		0,000620356

		0,001351772



		162

		25/08/2011

		529,612

		-0,00524

		0,000557604

		0,000118023



		163

		26/08/2011

		529,157

		-0,00086

		0,000493777

		0,000119519



		164

		05/09/2011

		534,944

		0,010877

		0,000434316

		0,000119978



		165

		06/09/2011

		540,616

		0,010547

		0,000394893

		0,000107355



		166

		07/09/2011

		557,8

		0,031291

		0,000359689

		0,000108429



		167

		08/09/2011

		555,019

		-0,005

		0,000429682

		0,000320249



		168

		09/09/2011

		552,583

		-0,0044

		0,000381814

		0,000248676



		169

		12/09/2011

		538,737

		-0,02538

		0,000339289

		0,000462502



		170

		13/09/2011

		535,354

		-0,0063

		0,000379385

		0,000220271



		171

		14/09/2011

		526,483

		-0,01671

		0,000339843

		0,00018118



		172

		15/09/2011

		520,072

		-0,01225

		0,000335253

		0,000403696



		173

		16/09/2011

		526,795

		0,012844

		0,000315273

		0,000162509



		174

		19/09/2011

		516,898

		-0,01897

		0,000296306

		0,000242604



		175

		20/09/2011

		517,057

		0,000308

		0,000307151

		0,000232791

















		No

		Tanggal

		JII

		Return

		GARCH(1,1)

		GARCH(3,0)



		176

		21/09/2011

		509,415

		-0,01489

		0,000271216

		0,00018527



		177

		22/09/2011

		461,372

		-0,09906

		0,00026827

		0,00026982



		178

		23/09/2011

		468,25

		0,014798

		0,001419916

		0,002079292



		179

		26/09/2011

		451,461

		-0,03651

		0,001266517

		0,001550753



		180

		27/09/2011

		474,481

		0,049733

		0,001272207

		0,004334505



		181

		28/09/2011

		482,54

		0,016842

		0,00140171

		0,000825518



		182

		29/09/2011

		489,026

		0,013352

		0,00125807

		0,001002411



		183

		30/09/2011

		492,298

		0,006669

		0,001120612

		0,00111563



		184

		03/10/2011

		461,966

		-0,06359

		0,000985583

		0,000210844



		185

		04/10/2011

		452,46

		-0,02079

		0,001353703

		0,000962503



		186

		05/10/2011

		454,126

		0,003675

		0,001238844

		0,000734124



		187

		06/10/2011

		474,509

		0,043906

		0,001085469

		0,001776227



		188

		07/10/2011

		472,208

		-0,00486

		0,001174479

		0,000631398



		189

		10/10/2011

		473,667

		0,003085

		0,001031626

		0,000338879



		190

		11/10/2011

		487,036

		0,027833

		0,00090423

		0,000834492



		191

		12/10/2011

		502,495

		0,031248

		0,000880995

		0,000234551



		192

		13/10/2011

		509,573

		0,013987

		0,000884311

		0,000366861



		193

		14/10/2011

		506,827

		-0,0054

		0,000796417

		0,000538845



		194

		17/10/2011

		517,637

		0,021105

		0,000702423

		0,000484532



		195

		18/10/2011

		505,357

		-0,02401

		0,000666512

		0,000236074



		196

		19/10/2011

		515,291

		0,019467

		0,000656729

		0,000263271



		197

		20/10/2011

		505,374

		-0,01943

		0,00061893

		0,000397058



		198

		21/10/2011

		503,45

		-0,00381

		0,000590907

		0,000439385



		199

		24/10/2011

		516,473

		0,025539

		0,000521118

		0,000274742



		200

		25/10/2011

		519,017

		0,004914

		0,000532353

		0,000358646



		201

		26/10/2011

		522,265

		0,006238

		0,000470012

		0,000169305



		202

		27/10/2011

		532,614

		0,019622

		0,000417193

		0,000334438



		203

		28/10/2011

		537,507

		0,009145

		0,000410588

		0,000158688



		204

		31/10/2011

		530,103

		-0,01387

		0,000370279

		0,000151211



		205

		01/11/2011

		513,572

		-0,03168

		0,000351094

		0,000271113



		206

		02/11/2011

		527,043

		0,025892

		0,000433395

		0,000336368



		207

		03/11/2011

		515,914

		-0,02134

		0,000457916

		0,000423618



		208

		04/11/2011

		526,532

		0,020372

		0,000459918

		0,000667691



		209

		07/11/2011

		525,449

		-0,00206

		0,000451351

		0,000475813



		210

		09/11/2011

		538,084

		0,023762

		0,000397866

		0,000317389

















		No

		Tanggal

		JII

		Return

		GARCH(1,1)

		GARCH(3,0)



		211

		10/11/2011

		525,775

		-0,02314

		0,000414582

		0,00034128



		212

		11/11/2011

		524,994

		-0,00149

		0,000431876

		0,000259702



		213

		14/11/2011

		535,913

		0,020585

		0,000380553

		0,000366596



		214

		15/11/2011

		531,94

		-0,00744

		0,0003831

		0,00037641



		215

		16/11/2011

		533,046

		0,002077

		0,000345106

		0,000141465



		216

		17/11/2011

		529,983

		-0,00576

		0,000304609

		0,000244129



		217

		18/11/2011

		524,297

		-0,01079

		0,000273744

		0,000105278



		218

		21/11/2011

		513,653

		-0,02051

		0,000257378

		0,000103871



		219

		22/11/2011

		522,921

		0,017882

		0,000280648

		0,000192346



		220

		23/11/2011

		517,499

		-0,01042

		0,000283877

		0,000243113



		221

		24/11/2011

		519,054

		0,003

		0,000265254

		0,000312786



		222

		25/11/2011

		510,14

		-0,01732

		0,000235359

		0,000211786



		223

		28/11/2011

		511,332

		0,002334

		0,000246638

		0,000183359



		224

		29/11/2011

		518,514

		0,013948

		0,000218777

		0,000118627



		225

		30/11/2011

		520,493

		0,003809

		0,000215472

		0,00023557



		226

		01/12/2011

		527,311

		0,013014

		0,000192464

		0,00010106



		227

		02/12/2011

		528,195

		0,001675

		0,000189631

		0,000178879



		228

		05/12/2011

		529,434

		0,002343

		0,000168798

		9,89E-05



		229

		06/12/2011

		527,769

		-0,00315

		0,000150849

		0,000136884



		230

		07/12/2011

		532,714

		0,009326

		0,000136436

		7,62E-05



		231

		08/12/2011

		529,642

		-0,00578

		0,0001314

		9,15E-05



		232

		09/12/2011

		525,071

		-0,00867

		0,000122613

		9,61E-05



		233

		12/12/2011

		531,013

		0,011253

		0,000120293

		0,000125942



		234

		13/12/2011

		527,726

		-0,00621

		0,000121784

		0,000122544



		235

		14/12/2011

		524,185

		-0,00673

		0,000114886

		0,000130289



		236

		15/12/2011

		514,404

		-0,01884

		0,000109743

		0,000135627



		237

		16/12/2011

		522,495

		0,015606

		0,000143731

		0,000171099



		238

		19/12/2011

		525,287

		0,005329

		0,000155603

		0,000189344



		239

		20/12/2011

		521,146

		-0,00791

		0,000141672

		0,000257076



		240

		21/12/2011

		530,03

		0,016903

		0,000135337

		0,000181899



		241

		22/12/2011

		533,499

		0,006524

		0,000153133

		0,00014575



		242

		23/12/2011

		532,766

		-0,00137

		0,000141046

		0,000144611



		243

		27/12/2011

		532,558

		-0,00039

		0,00012669

		0,000186886



		244

		28/12/2011

		529,182

		-0,00636

		0,000113824

		8,80E-05



		245

		29/12/2011

		534,171

		0,009384

		0,000108184

		8,31E-05

















		No

		Tanggal

		JII

		Return

		GARCH(1,1)

		GARCH(3,0)



		246

		30/12/2011

		537,031

		0,00534

		0,000106865

		9,50E-05



		247

		02/01/2012

		533,451

		-0,00669

		9,91E-05

		0,000106635



		248

		03/01/2012

		542,176

		0,016223

		9,59E-05

		0,000118



		249

		04/01/2012

		553,077

		0,019907

		0,000116148

		0,000138841



		250

		05/01/2012

		555,232

		0,003889

		0,000149167

		0,000202363



		251

		06/01/2012

		547,611

		-0,01382

		0,000134662

		0,000226308



		252

		09/01/2012

		550,083

		0,004504

		0,000145298

		0,000266548



		253

		10/01/2012

		559,147

		0,016343

		0,00013182

		0,000108163



		254

		11/01/2012

		553,016

		-0,01103

		0,000147917

		0,000206558



		255

		12/01/2012

		552,395

		-0,00112

		0,00014822

		0,00013971



		256

		13/01/2012

		557,344

		0,008919

		0,000132843

		0,0001922



		257

		16/01/2012

		553,793

		-0,00639

		0,000127433

		0,000139706



		258

		17/01/2012

		560,986

		0,012905

		0,000120114

		9,25E-05



		259

		18/01/2012

		565,712

		0,008389

		0,000126167

		0,000138766



		260

		19/01/2012

		568,704

		0,005275

		0,000120583

		0,000124893



		261

		20/01/2012

		568,282

		-0,00074

		0,000111048

		0,000148145



		262

		24/01/2012

		570,54

		0,003966

		0,000100267

		0,000101352



		263

		25/01/2012

		564,631

		-0,01041

		9,20E-05

		8,46E-05



		264

		26/01/2012

		567,45

		0,00498

		9,78E-05

		9,82E-05



		265

		27/01/2012

		570,754

		0,005806

		9,09E-05

		9,76E-05



		266

		30/01/2012

		557,351

		-0,02376

		8,57E-05

		0,000128093



		267

		31/01/2012

		562,535

		0,009258

		0,000148445

		0,000201484



		268

		01/02/2012

		562,364

		-0,0003

		0,000141738

		0,000179058



		269

		02/02/2012

		571,086

		0,01539

		0,000126939

		0,000317392



		270

		03/02/2012

		571,418

		0,000581

		0,000140179

		0,000148495



		271

		06/02/2012

		565,338

		-0,0107

		0,000125491

		0,00010311



		272

		07/02/2012

		564,689

		-0,00115

		0,000127755

		0,000186838



		273

		08/02/2012

		570,415

		0,010089

		0,000114993

		8,98E-05



		274

		09/02/2012

		568,872

		-0,00271

		0,000114352

		0,000140989



		275

		10/02/2012

		560,346

		-0,0151

		0,000104218

		8,81E-05



		276

		13/02/2012

		568,495

		0,014438

		0,000123312

		0,000159319



		277

		14/02/2012

		570,738

		0,003938

		0,000133753

		0,000148329



		278

		15/02/2012

		570,467

		-0,00047

		0,000121248

		0,000198104



		279

		16/02/2012

		562,505

		-0,01406

		0,000109096

		0,000152938



		280

		17/02/2012

		572,046

		0,016819

		0,000123796

		0,000119389

















		No

		Tanggal

		JII

		Return

		GARCH(1,1)

		GARCH(3,0)



		281

		20/02/2012

		573,689

		0,002868

		0,000142734

		0,000154913



		282

		21/02/2012

		573,639

		-8,7E-05

		0,00012836

		1,94E-05



		283

		22/02/2012

		570,748

		-0,00505

		0,000115225

		0,000180949



		284

		23/02/2012

		562,08

		-0,0153

		0,000107457

		8,09E-05



		285

		24/02/2012

		550,402

		-0,021

		0,000126899

		0,000126042



		286

		27/02/2012

		545,996

		-0,00804

		0,00016924

		0,000209643



		287

		28/02/2012

		553,259

		0,013215

		0,000159646

		0,000248086



		288

		29/02/2012

		566,754

		0,024099

		0,000161591

		0,000298525



		289

		01/03/2012

		561,822

		-0,00874

		0,000210263

		0,000235203



		290

		02/03/2012

		570,052

		0,014543

		0,000196946

		0,0002308



		291

		05/03/2012

		565,599

		-0,00784

		0,000198361

		0,000348019



		292

		06/03/2012

		561,577

		-0,00714

		0,000184665

		0,000146811



		293

		07/03/2012

		559,098

		-0,00442

		0,00017136

		0,000172963



		294

		08/03/2012

		563,531

		0,007898

		0,000155654

		0,000112309



		295

		09/03/2012

		567,169

		0,006435

		0,000145427

		0,000109719



		296

		12/03/2012

		564,593

		-0,00455

		0,000134196

		9,67E-05



		297

		13/03/2012

		568,199

		0,006367

		0,000123375

		0,000104695



		298

		14/03/2012

		575,711

		0,013134

		0,000114855

		9,74E-05



		299

		15/03/2012

		571,966

		-0,00653

		0,000122259

		0,000119437



		300

		16/03/2012

		566,907

		-0,00888

		0,000115823

		0,000118192



		301

		19/03/2012

		566,905

		-3,5E-06

		0,000114849

		1,61E-05



		302

		20/03/2012

		566,16

		-0,00132

		0,000103422

		0,000103638



		303

		21/03/2012

		570,903

		0,008343

		9,38E-05

		0,000107818



		304

		22/03/2012

		570,791

		-0,0002

		9,23E-05

		8,55E-05



		305

		26/03/2012

		569,017

		-0,00311

		8,37E-05

		8,23E-05



		306

		27/03/2012

		576,621

		0,013275

		7,78E-05

		0,000100141



		307

		28/03/2012

		577,592

		0,001683

		9,04E-05

		0,000107301



		308

		29/03/2012

		579,334

		0,003011

		8,22E-05

		0,000100232



		309

		30/03/2012

		584,06

		0,008125

		7,56E-05

		0,000140143



		310

		02/04/2012

		588,1

		0,006893

		7,60E-05

		8,59E-05



		311

		03/04/2012

		593,074

		0,008422

		7,42E-05

		9,16E-05



		312

		04/04/2012

		576,96

		-0,02755

		7,53E-05

		0,000114668



		313

		05/04/2012

		581,009

		0,006993

		0,000163002

		0,000254053



		314

		09/04/2012

		579,4

		-0,00277

		0,000150353

		0,000212888



		315

		10/04/2012

		577,941

		-0,00252

		0,000135688

		0,000393582

















		No

		Tanggal

		JII

		Return

		GARCH(1,1)

		GARCH(3,0)



		316

		11/04/2012

		572,811

		-0,00892

		0,000122697

		9,29E-05



		317

		12/04/2012

		572,685

		-0,00022

		0,000120919

		9,52E-05



		318

		13/04/2012

		575,589

		0,005058

		0,000108753

		8,79E-05



		319

		16/04/2012

		570,615

		-0,00868

		0,000100485

		0,000111765



		320

		17/04/2012

		571,614

		0,001749

		0,000101007

		9,21E-05



		321

		18/04/2012

		574,26

		0,004618

		9,15E-05

		9,27E-05



		322

		19/04/2012

		571,724

		-0,00443

		8,50E-05

		0,000109424



		323

		20/04/2012

		574,032

		0,004029

		8,03E-05

		8,03E-05



		324

		23/04/2012

		570,083

		-0,0069

		7,46E-05

		8,53E-05



		325

		24/04/2012

		571,792

		0,002993

		7,49E-05

		9,44E-05



		326

		25/04/2012

		569,491

		-0,00403

		6,92E-05

		8,63E-05



		327

		26/04/2012

		570,546

		0,001851

		6,61E-05

		9,89E-05



		328

		27/04/2012

		572,787

		0,00392

		6,10E-05

		7,82E-05



		329

		30/04/2012

		575,088

		0,004009

		5,78E-05

		8,32E-05



		330

		01/05/2012

		577,299

		0,003837

		5,50E-05

		7,75E-05



		331

		02/05/2012

		582,692

		0,009298

		5,24E-05

		8,15E-05



		332

		03/05/2012

		583,334

		0,001101

		5,80E-05

		9,49E-05



		333

		04/05/2012

		580,754

		-0,00443

		5,38E-05

		8,79E-05



		334

		07/05/2012

		572,372

		-0,01454

		5,31E-05

		0,000108787



		335

		08/05/2012

		575,194

		0,004918

		7,66E-05

		0,000120562



		336

		09/05/2012

		564,783

		-0,01827

		7,23E-05

		0,000116358



		337

		10/05/2012

		567,406

		0,004634

		0,00010847

		0,000234576



		338

		11/05/2012

		562,133

		-0,00934

		9,98E-05

		0,000131525



		339

		14/05/2012

		555,611

		-0,01167

		0,00010191

		0,000233759



		340

		15/05/2012

		554,611

		-0,0018

		0,000109898

		0,000121713



		341

		16/05/2012

		548,334

		-0,01138

		9,97E-05

		0,000131485



		342

		21/05/2012

		540,184

		-0,01497

		0,000107162

		0,000159551



		343

		22/05/2012

		550,239

		0,018443

		0,000125411

		0,000140727



		344

		23/05/2012

		545,446

		-0,00875

		0,000150753

		0,000225273



		345

		24/05/2012

		544,454

		-0,00182

		0,00014503

		0,000228282



		346

		25/05/2012

		531,239

		-0,02457

		0,000130395

		0,000214879



		347

		28/05/2012

		533,03

		0,003366

		0,000192185

		0,000231557



		348

		29/05/2012

		534,052

		0,001916

		0,00017182

		0,000161038



		349

		30/05/2012

		536,681

		0,004911

		0,000153326

		0,000324229



		350

		31/05/2012

		525,052

		-0,02191

		0,000139228

		8,03E-05

















		No

		Tanggal

		JII

		Return

		GARCH(1,1)

		GARCH(3,0)



		351

		01/06/2012

		519,836

		-0,00998

		0,00018478

		0,000175635



		352

		04/06/2012

		498,03

		-0,04285

		0,000177646

		0,000169853



		353

		05/06/2012

		510,315

		0,024368

		0,000382745

		0,00066059



		354

		06/06/2012

		527,915

		0,033907

		0,000404784

		0,000484453



		355

		07/06/2012

		528,793

		0,001662

		0,00048902

		0,001123754



		356

		08/06/2012

		526,869

		-0,00365

		0,000430074

		0,000454416



		357

		11/06/2012

		530,559

		0,006979

		0,000380585

		0,000524761



		358

		12/06/2012

		530,869

		0,000584

		0,000340218

		8,39E-05



		359

		13/06/2012

		532,742

		0,003522

		0,000300067

		8,50E-05



		360

		14/06/2012

		521,985

		-0,0204

		0,000266078

		9,16E-05



		361

		15/06/2012

		525,682

		0,007058

		0,000287679

		0,000160339



		362

		18/06/2012

		531,667

		0,011321

		0,00025926

		0,000143963



		363

		19/06/2012

		535,401

		0,006999

		0,000243236

		0,000275733



		364

		20/06/2012

		545,996

		0,019596

		0,000220383

		0,000114842



		365

		21/06/2012

		538,139

		-0,01449

		0,00023871

		0,000199223



		366

		22/06/2012

		536,224

		-0,00356

		0,000238466

		0,000184092



		367

		25/06/2012

		529,903

		-0,01186

		0,000213287

		0,000252997



		368

		26/06/2012

		536,11

		0,011645

		0,000207649

		0,000193872



		369

		27/06/2012

		541,618

		0,010222

		0,00019904

		0,000124469



		370

		28/06/2012

		533,777

		-0,01458

		0,000188004

		0,000169129



		371

		29/06/2012

		544,19

		0,01932

		0,00019453

		0,000180864



		372

		02/07/2012

		552,122

		0,014471

		0,000214908

		0,000212729



		373

		03/07/2012

		562,704

		0,018985

		0,000213797

		0,000250479



		374

		04/07/2012

		569,656

		0,012279

		0,000230234

		0,000310926



		375

		05/07/2012

		567,403

		-0,00396

		0,000220474

		0,000226254



		376

		06/07/2012

		563,918

		-0,00616

		0,000197994

		0,000233295



		377

		09/07/2012

		551,524

		-0,02222

		0,000181318

		0,000140014



		378

		10/07/2012

		557,358

		0,010522

		0,000223221

		0,000188453



		379

		11/07/2012

		560,168

		0,005029

		0,00020981

		0,000179821



		380

		12/07/2012

		551,736

		-0,01517

		0,000188647

		0,000295898



		381

		13/07/2012

		557,98

		0,011253

		0,000197241

		0,000164701



		382

		16/07/2012

		561,122

		0,005615

		0,000188939

		0,000137375



		383

		17/07/2012

		566,363

		0,009297

		0,000171099

		0,000191104



		384

		18/07/2012

		565,576

		-0,00139

		0,000161589

		0,000138796



		385

		19/07/2012

		566,322

		0,001318

		0,000144626

		9,46E-05



















		No

		Tanggal

		JII

		Return

		GARCH(1,1)

		GARCH(3,0)



		386

		20/07/2012

		561,332

		-0,00885

		0,000129441

		0,000104611



		387

		23/07/2012

		551,113

		-0,01837

		0,000126657

		9,11E-05



		388

		24/07/2012

		547,297

		-0,00695

		0,000156378

		0,000155005



		389

		25/07/2012

		548,252

		0,001743

		0,000146333

		0,00016574



		390

		26/07/2012

		550,705

		0,004464

		0,00013103

		0,000221669



		391

		27/07/2012

		563,878

		0,023639

		0,000119331

		9,78E-05



		392

		30/07/2012

		565,824

		0,003445

		0,000170823

		0,000182941



		393

		31/07/2012

		573,731

		0,013878

		0,000153232

		0,00015398



		394

		01/08/2012

		574,507

		0,001352

		0,000158046

		0,000325556



		395

		02/08/2012

		567,417

		-0,01242

		0,00014116

		0,00010088



		396

		03/08/2012

		569,883

		0,004337

		0,000146397

		0,00017797



		397

		06/08/2012

		572,202

		0,004061

		0,000132624

		9,83E-05



		398

		07/08/2012

		568,351

		-0,00675

		0,000120365

		0,000143237



		399

		08/08/2012

		569,352

		0,00176

		0,000114559

		9,07E-05



		400

		09/08/2012

		575,658

		0,011015

		0,000103306

		8,51E-05



		401

		10/08/2012

		578,382

		0,004721

		0,000106359

		0,000115743



		402

		13/08/2012

		571,891

		-0,01129

		9,80E-05

		9,21E-05



		403

		14/08/2012

		576,209

		0,007522

		0,000105425

		0,000147262



		404

		15/08/2012

		582,471

		0,010809

		0,000100951

		0,000108549



		405

		16/08/2012

		585,225

		0,004717

		0,000103795

		0,000155751



		406

		23/08/2012

		583,529

		-0,0029

		9,58E-05

		0,000110969



		407

		24/08/2012

		580,192

		-0,00574

		8,82E-05

		0,000120369



		408

		27/08/2012

		579,491

		-0,00121

		8,48E-05

		8,89E-05



		409

		28/08/2012

		579,98

		0,000843

		7,76E-05

		8,26E-05



		410

		29/08/2012

		575,869

		-0,00711

		7,08E-05

		8,81E-05



		411

		30/08/2012

		566,449

		-0,01649

		7,20E-05

		8,49E-05



		412

		31/08/2012

		569,935

		0,006135

		0,000100611

		0,000137397



		413

		03/09/2012

		577,898

		0,013875

		9,47E-05

		0,000140597



		414

		04/09/2012

		577,271

		-0,00109

		0,000106935

		0,000227597



		415

		05/09/2012

		569,997

		-0,01268

		9,68E-05

		0,000110556



		416

		06/09/2012

		574,104

		0,007179

		0,000108503

		0,000179497



		417

		07/09/2012

		580,863

		0,011704

		0,000103082

		0,000105826



		418

		10/09/2012

		587,635

		0,011591

		0,00010794

		0,000172832



		419

		11/09/2012

		585,911

		-0,00294

		0,00011188

		0,000132906



		420

		12/09/2012

		590,608

		0,007985

		0,000102245

		0,000142602















		No
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		GARCH(1,1)

		GARCH(3,0)



		421

		13/09/2012

		590,091

		-0,00088

		9,90E-05

		0,000135345



		422

		14/09/2012

		604,785

		0,024596

		8,98E-05

		8,51E-05



		423

		17/09/2012

		605,76

		0,001611

		0,000150405

		0,000212191



		424

		18/09/2012

		601,662

		-0,00679

		0,000134549

		0,000152746



		425

		19/09/2012

		605,385

		0,006169

		0,000126999

		0,000316942



		426

		20/09/2012

		598,158

		-0,01201

		0,000117748

		8,67E-05



		427

		21/09/2012

		602,629

		0,007447

		0,000124723

		0,000128657



		428

		24/09/2012

		592,697

		-0,01662

		0,000117668

		0,000116527



		429

		25/09/2012

		596,991

		0,007219

		0,000140986

		0,00019905



		430

		26/09/2012

		585,855

		-0,01883

		0,000131493

		0,000140867



		431

		27/09/2012

		593,241

		0,012528

		0,000162685

		0,000269023



		432

		28/09/2012

		600,84

		0,012728

		0,000162227

		0,000170521



		433

		01/10/2012

		594,641

		-0,01037

		0,000162402

		0,000270991



		434

		02/10/2012

		599,459

		0,00807

		0,000159106

		0,000174937



		435

		03/10/2012

		599,187

		-0,00045

		0,000148744

		0,000160566



		436

		04/10/2012

		605,746

		0,010887

		0,000133086

		0,000127238



		437

		05/10/2012

		616,807

		0,018095

		0,000132032

		0,000117838



		438

		08/10/2012

		610,242

		-0,0107

		0,000155063

		0,00014997



		439

		09/10/2012

		610,053

		-0,00031

		0,000153573

		0,000183387



		440

		10/10/2012

		610,65

		0,000978

		0,000137268

		0,000214393



		441

		11/10/2012

		612,06

		0,002306

		0,000122972

		0,000122181



		442

		12/10/2012

		613,325

		0,002065

		0,000110841

		7,35E-05



		443

		15/10/2012

		612,143

		-0,00193

		0,00010016

		7,36E-05



		444

		16/10/2012

		616,872

		0,007696

		9,13E-05

		7,54E-05



		445

		17/10/2012

		617,794

		0,001494

		8,89E-05

		8,49E-05



		446

		18/10/2012

		621,647

		0,006217

		8,09E-05

		8,21E-05



		447

		19/10/2012

		616,778

		-0,00786

		7,75E-05

		0,000100508



		448

		22/10/2012

		617,314

		0,000869

		7,93E-05

		9,12E-05



		449

		23/10/2012

		613,67

		-0,00592

		7,23E-05

		9,53E-05



		450

		24/10/2012

		616,32

		0,004309

		7,13E-05

		0,000108058



		451

		25/10/2012

		615,449

		-0,00141

		6,71E-05

		8,11E-05



		452

		29/10/2012

		614,068

		-0,00225

		6,21E-05

		9,13E-05



		453

		30/10/2012

		618,899

		0,007836

		5,83E-05

		8,04E-05



		454

		31/10/2012

		619,27

		0,000599

		6,04E-05

		8,58E-05



		455

		01/11/2012

		616,945

		-0,00376

		5,58E-05

		8,28E-05
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		456

		02/11/2012

		616,415

		-0,00086

		5,41E-05

		9,80E-05



		457

		05/11/2012

		610,622

		-0,00944

		5,06E-05

		7,52E-05



		458

		06/11/2012

		611,361

		0,00121

		5,92E-05

		9,92E-05



		459

		07/11/2012

		617,871

		0,010592

		5,49E-05

		8,65E-05



		460

		08/11/2012

		614,927

		-0,00478

		6,31E-05

		0,000132184



		461

		09/11/2012

		612,369

		-0,00417

		6,16E-05

		9,22E-05



		462

		12/11/2012

		608,276

		-0,00671

		5,96E-05

		0,000121758



		463

		13/11/2012

		608,939

		0,001089

		6,14E-05

		9,63E-05



		464

		14/11/2012

		611,056

		0,003471

		5,68E-05

		8,79E-05



		465

		19/11/2012

		605,513

		-0,00911

		5,37E-05

		9,48E-05



		466

		20/11/2012

		604,552

		-0,00159

		6,12E-05

		9,21E-05



		467

		21/11/2012

		604,313

		-0,0004

		5,71E-05

		8,94E-05



		468

		22/11/2012

		607,073

		0,004557

		5,31E-05

		0,000109596



		469

		23/11/2012

		607,736

		0,001092

		5,14E-05

		7,76E-05



		470

		26/11/2012

		611,687

		0,00648

		4,80E-05

		7,52E-05



		471

		27/11/2012

		604,113

		-0,01246

		4,93E-05

		8,67E-05



		472

		28/11/2012

		595,57

		-0,01424

		6,63E-05

		0,000110779



		473

		29/11/2012

		597,274

		0,002857

		8,71E-05

		0,000152634



		474

		30/11/2012

		588,776

		-0,01433

		7,98E-05

		0,000169327



		475

		03/12/2012

		588,448

		-0,00056

		9,92E-05

		0,000202863



		476

		04/12/2012

		587,274

		-0,002

		8,99E-05

		0,000104605



		477

		05/12/2012

		588,994

		0,002925

		8,24E-05

		0,00016095



		478

		06/12/2012

		589,861

		0,001471

		7,57E-05

		7,49E-05



		479

		07/12/2012

		590,644

		0,001327

		6,93E-05

		7,59E-05



		480

		10/12/2012

		591,79

		0,001938

		6,37E-05

		7,53E-05



		481

		11/12/2012

		595,461

		0,006184

		5,90E-05

		7,35E-05



		482

		12/12/2012

		597,488

		0,003398

		5,84E-05

		7,89E-05



		483

		13/12/2012

		593,832

		-0,00614

		5,51E-05

		7,97E-05



		484

		14/12/2012

		593,721

		-0,00019

		5,66E-05

		9,56E-05



		485

		17/12/2012

		594,437

		0,001205

		5,26E-05

		8,20E-05



		486

		18/12/2012

		593,16

		-0,00215

		4,91E-05

		8,99E-05



		487

		19/12/2012

		590,926

		-0,00377

		4,69E-05

		7,41E-05



		488

		20/12/2012

		584,286

		-0,0113

		4,63E-05

		7,72E-05



		489

		21/12/2012

		586,093

		0,003088

		6,03E-05

		0,00010498



		490

		26/12/2012

		587,401

		0,002229

		5,66E-05

		9,96E-05
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		491

		27/12/2012

		590,455

		0,005186

		5,28E-05

		0,000129143



		492

		28/12/2012

		594,789

		0,007313

		5,18E-05

		8,03E-05



		493

		02/01/2013

		602,073

		0,012172

		5,38E-05

		8,63E-05



		494

		03/01/2013

		612,339

		0,016907

		6,62E-05

		0,000115546



		495

		04/01/2013

		611,797

		-0,00089

		9,28E-05

		0,00016443



		496

		07/01/2013

		607,12

		-0,00767

		8,44E-05

		0,000164946



		497

		08/01/2013

		606,579

		-0,00089

		8,49E-05

		0,000194567



		498

		09/01/2013

		600,603

		-0,0099

		7,75E-05

		8,24E-05



		499

		10/01/2013

		592,112

		-0,01424

		8,38E-05

		0,000120268



		500

		11/01/2013

		590,345

		-0,00299

		0,000102371

		0,000130569



		501

		14/01/2013

		602,804

		0,020885

		9,40E-05

		0,000146685



		502

		15/01/2013

		606,274

		0,00574

		0,000134457

		0,000243683



		503

		16/01/2013

		607,899

		0,002677

		0,000123705

		0,00013961



		504

		17/01/2013

		602,804

		-0,00842

		0,000111652

		0,00024491



		505

		18/01/2013

		615,444

		0,020752

		0,000110182

		0,000100094



		506

		21/01/2013

		610,287

		-0,00841

		0,000147946

		0,000167588



		507

		22/01/2013

		609,291

		-0,00163

		0,000141852

		0,000175458



		508

		23/01/2013

		608,162

		-0,00185

		0,00012752

		0,000249341



		509

		25/01/2013

		608,625

		0,000761

		0,000115133

		0,000105389



		510

		28/01/2013

		604,901

		-0,00614

		0,000103638

		7,49E-05



		511

		29/01/2013

		608,602

		0,0061

		9,89E-05

		8,32E-05



		512

		30/01/2013

		608,935

		0,000547

		9,32E-05

		8,48E-05



		513

		31/01/2013

		604,61

		-0,00713

		8,45E-05

		9,41E-05



		514

		01/02/2013

		606,257

		0,00272

		8,39E-05

		9,68E-05



		515

		04/02/2013

		608,689

		0,004003

		7,69E-05

		8,13E-05



		516

		05/02/2013

		609,587

		0,001474

		7,17E-05

		9,86E-05



		517

		06/02/2013

		612,28

		0,004408

		6,58E-05

		7,66E-05



		518

		07/02/2013

		611,407

		-0,00143

		6,24E-05

		8,09E-05



		519

		08/02/2013

		611,504

		0,000159

		5,81E-05

		7,58E-05



		520

		11/02/2013

		612,914

		0,002303

		5,39E-05

		7,93E-05



		521

		12/02/2013

		621,24

		0,013493

		5,05E-05

		7,46E-05



		522

		13/02/2013

		624,342

		0,004981

		6,72E-05

		0,000107082



		523

		14/02/2013

		624,019

		-0,00052

		6,41E-05

		0,000101227



		524

		15/02/2013

		626,243

		0,003558

		5,93E-05

		0,000143849



		525

		18/02/2013

		624,444

		-0,00288

		5,60E-05

		8,29E-05
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		526

		19/02/2013

		620,352

		-0,00657

		5,34E-05

		7,64E-05



		527

		20/02/2013

		624,614

		0,006847

		5,58E-05

		8,77E-05



		528

		21/02/2013

		624,72

		0,00017

		5,66E-05

		9,17E-05



		529

		22/02/2013

		625,492

		0,001235

		5,25E-05

		9,77E-05



		530

		25/02/2013

		630,496

		0,007968

		4,91E-05

		8,91E-05



		531

		26/02/2013

		626,807

		-0,00587

		5,25E-05

		8,40E-05



		532

		27/02/2013

		635,858

		0,014337

		5,39E-05

		8,84E-05



		533

		28/02/2013

		645,219

		0,014615

		7,29E-05

		0,000139269



		534

		01/03/2013

		652,114

		0,01063

		9,03E-05

		0,000154794



		535

		04/03/2013

		646,859

		-0,00809

		9,41E-05

		0,000198072



		536

		05/03/2013

		648,65

		0,002765

		9,42E-05

		0,000181698



		537

		06/03/2013

		661,117

		0,019038

		8,59E-05

		0,000125117



		538

		07/03/2013

		662,956

		0,002778

		0,000118858

		0,000171402



		539

		08/03/2013

		668,46

		0,008268

		0,000107474

		0,000122808



		540

		11/03/2013

		660,306

		-0,01227

		0,000104045

		0,000224196



		541

		13/03/2013

		656,211

		-0,00622

		0,000113561

		0,000115238



		542

		14/03/2013

		645,376

		-0,01665

		0,000107729

		0,000127818



		543

		15/03/2013

		648,639

		0,005043

		0,000132439

		0,000201214



		544

		18/03/2013

		650,993

		0,003623

		0,00012114

		0,000134



		545

		19/03/2013

		650,019

		-0,0015

		0,000109999

		0,000194132



		546

		20/03/2013

		651,142

		0,001726

		9,97E-05

		8,32E-05



		547

		21/03/2013

		646,12

		-0,00774

		9,03E-05

		7,74E-05



		548

		22/03/2013

		630,614

		-0,02429

		9,02E-05

		8,75E-05



		549

		25/03/2013

		640,857

		0,016112

		0,000155394

		0,000204135



		550

		26/03/2013

		649,876

		0,013975

		0,000167628

		0,000231216



		551

		27/03/2013

		660,333

		0,015963

		0,000170921

		0,000387074



		552

		28/03/2013

		660,337

		6,06E-06

		0,000180626

		2,44E-05



		553

		01/04/2013

		658,055

		-0,00346

		0,000160824

		0,000178793



		554

		02/04/2013

		662,145

		0,006196

		0,000145428

		0,000172175



		555

		03/04/2013

		669,778

		0,011462

		0,000133869

		8,13E-05



		556

		04/04/2013

		659,339

		-0,01571

		0,00013417

		0,000107372



		557

		05/04/2013

		656,545

		-0,00425

		0,000151761

		0,000154302



		558

		08/04/2013

		655,311

		-0,00188

		0,000138343

		0,000160937



		559

		09/04/2013

		656,951

		0,0025

		0,000124594

		0,000180714



		560

		10/04/2013

		653,381

		-0,00545

		0,000112342

		8,28E-05

















		No

		Tanggal

		JII

		Return

		GARCH(1,1)

		GARCH(3,0)



		561

		11/04/2013

		660,087

		0,010211

		0,00010549

		8,21E-05



		562

		12/04/2013

		660,704

		0,000934

		0,000106337

		9,80E-05



		563

		15/04/2013

		655,728

		-0,00756

		9,60E-05

		9,94E-05



		564

		16/04/2013

		667,887

		0,018373

		9,48E-05

		0,000123592



		565

		17/04/2013

		673,003

		0,007631

		0,000123702

		0,000145536



		566

		18/04/2013

		674,024

		0,001516

		0,000117084

		0,000152098



		567

		19/04/2013

		672,388

		-0,00243

		0,000105446

		0,000208727



		568

		22/04/2013

		674,375

		0,002951

		9,62E-05

		9,51E-05



		569

		23/04/2013

		673,488

		-0,00132

		8,78E-05

		7,54E-05



		570

		24/04/2013

		678,951

		0,008079

		8,02E-05

		7,72E-05



		571

		25/04/2013

		671,849

		-0,01052

		7,99E-05

		8,72E-05



		572

		26/04/2013

		664,636

		-0,01079

		8,75E-05

		0,000105546



		573

		29/04/2013

		670,939

		0,009439

		9,49E-05

		0,000137308



		574

		30/04/2013

		682,691

		0,017364

		9,54E-05

		0,000153705



		575

		01/05/2013

		682,846

		0,000227

		0,000120059

		0,000191167



		576

		02/05/2013

		674,963

		-0,01161

		0,000107945

		0,000143968



		577

		03/05/2013

		665,406

		-0,01426

		0,000114994

		0,000216271



		578

		06/05/2013

		673,554

		0,012171

		0,000129664

		0,000135212



		579

		07/05/2013

		677,039

		0,005161

		0,000132404

		0,000187291



		580

		08/05/2013

		683,669

		0,009745

		0,000121237

		0,000182026



		581

		10/05/2013

		684,845

		0,001719

		0,000119032

		0,0001481



		582

		13/05/2013

		679,324

		-0,00809

		0,000107198

		9,36E-05



		583

		14/05/2013

		682,213

		0,004244

		0,000105619

		0,000121979



		584

		15/05/2013

		681,707

		-0,00074

		9,70E-05

		8,59E-05



		585

		16/05/2013

		681,489

		-0,00032

		8,80E-05

		0,000103802



		586

		17/05/2013

		696,581

		0,021904

		8,00E-05

		7,86E-05



		587

		20/05/2013

		709,461

		0,018321

		0,000127325

		0,000165181



		588

		21/05/2013

		703,323

		-0,00869

		0,000151907

		0,000199243



		589

		22/05/2013

		708,1

		0,006769

		0,000145905

		0,000317215



		590

		23/05/2013

		694,792

		-0,01897

		0,000135095

		0,00022001



		591

		24/05/2013

		701,254

		0,009258

		0,000166492

		0,0001863



		592

		27/05/2013

		685,35

		-0,02294

		0,000157487

		0,000155242



		593

		28/05/2013

		701,962

		0,02395

		0,000206377

		0,000342652



		594

		29/05/2013

		705,97

		0,005693

		0,000248513

		0,000288252



		595

		30/05/2013

		689,999

		-0,02288

		0,000223185

		0,000371681
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		596

		31/05/2013

		676,583

		-0,01964

		0,000263389

		0,000406196



		597

		03/06/2013

		665,625

		-0,01633

		0,00028159

		0,000237635



		598

		04/06/2013

		677,35

		0,017462

		0,000282866

		0,00040058



		599

		05/06/2013

		674,404

		-0,00436

		0,000284096

		0,000329591



		600

		07/06/2013

		647,278

		-0,04105

		0,000253963

		0,000228813



		601

		10/06/2013

		634,293

		-0,02026

		0,000431113

		0,000535111



		602

		11/06/2013

		608,881

		-0,04089

		0,000431042

		0,000400571



		603

		12/06/2013

		635,103

		0,042164

		0,000584016

		0,001159878



		604

		13/06/2013

		618,565

		-0,02638

		0,000719219

		0,000823139



		605

		14/06/2013

		640,218

		0,034406

		0,000717309

		0,00113558



		606

		17/06/2013

		642,789

		0,004008

		0,000765764

		0,001097855



		607

		18/06/2013

		649,351

		0,010157

		0,000672868

		0,000519493



		608

		19/06/2013

		642,421

		-0,01073

		0,000601369

		0,000555374



		609

		20/06/2013

		618,389

		-0,03813

		0,000543146

		0,000115319



		610

		21/06/2013

		596,67

		-0,03575

		0,000655474

		0,000423869



		611

		24/06/2013

		585,773

		-0,01843

		0,000732298

		0,000585192



		612

		25/06/2013

		583,403

		-0,00405

		0,000685194

		0,000916004



		613

		26/06/2013

		616,886

		0,055806

		0,00060366

		0,0006487



		614

		27/06/2013

		634,272

		0,027794

		0,000893863

		0,000829596



		615

		28/06/2013

		660,165

		0,040012

		0,000871689

		0,00064624



		616

		01/07/2013

		648,254

		-0,01821

		0,000949475

		0,001714599





115





99



Lampiran 2

Uji Stasioneritas ADF untuk Data Return JII

104
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Lampiran 3

Pengujian Normalitas Jarque-Bera RETURN_JII

[image: ]
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Lampiran 4

Model Kondisional Mean (Mean Bersyarat)

1. ARIMA (1,0,0)

a. Dengan konstanta

[image: ]

b. Tanpa konstanta

[image: ]

2. ARIMA (0,0,1)

a. Dengan konstanta

[image: ]

b. Tanpa konstanta

[image: ]

3. ARIMA (1,0,1)

a. Dengan konstanta

[image: ]

b. Tanpa konstanta

[image: ]

4. ARIMA (2,0,0)

a. Dengan Konsanta

[image: ]

b. Tanpa Konstanta

[image: ]

5. ARIMA (0,0,2)

a. Dengan Konstanta

[image: ]

b. Tanpa konstanta

[image: ]



6. ARIMA (2,0,2)

a. Dengan konstanta

[image: ]

b. Tanpa Konstanta

[image: ]



7. ARIMA (3,0,0)

a. Dengan Konstanta

[image: ]

b. Tanpa Konstanta

[image: ]



8. ARIMA (0,0,3)

a. Dengan Konstanta

[image: ]

b. Tanpa Konstanta

[image: ]

9. ARIMA (3,0,3)

a. Dengan Konstanta

[image: ]

b. Tanpa Konstanta
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Lampiran 5

Uji ARCH-LM untuk Model ARIMA

a. ARIMA (3,0,0)

[image: ]

b. ARIMA (0,0,3)

[image: ]

c. ARIMA (3,0,3)
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Lampiran 6

Estimasi Parameter Model GARCH

1. Model GARCH (0,1)

[image: ]

2. Model GARCH (0,2)

[image: ]

3. Model GARCH (0,3)

[image: ]

4. Model GARCH (1,0)

[image: ]

5. Model GARCH (1,1)

[image: ]

6. Model GARCH (1,2)

[image: ]

7. Model GARCH (1,3)

[image: ]

8. Model GARCH (2,0)

[image: ]

9. Model GARCH (2,1)

[image: ]

10. Model GARCH(2,2)

[image: ]

11. Model GARCH (2,3)

[image: ]

12. Model GARCH (3,0)

[image: ]

13. Model GARCH (3,1)

[image: ]

14. Model GARCH (3,2)

[image: ]

15. Model GARCH (3,3)
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Lampiran 7

Pemeriksaan Diagnosa

1. GARCH (0,2)

a. Uji Normalitas

[image: ]

b. Uji ARCH-LM



[image: ]



2. GARCH (1,0)

a. Uji Normalitas

[image: ]

b. Uji ARCH-LM



[image: ]







3. GARCH (1,1)

a. Uji Normalitas

[image: ]

b. Uji ARCH-LM

[image: ]





4. GARCH (2,0)

a. Uji Normalitas

[image: ]

b. Uji ARCH-LM

[image: ]







5. GARCH (3,0)

a. Uji Normalitas

[image: ]

b. Uji ARCH-LM

[image: ]
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Lampiran 8

Program Mencari Nilai VaR-GARCH 

Menggunakan Software MATLAB 7.1

clc;

Po=input('Nilai investasi awal=')

t1=input('periode waktu=')

t2=input('periode waktu=')

t3=input('periode waktu=')

Z=input('nilai Z alpha=')

s=-0.813883%nilai skewness

Zkoreksi=Z*(1/6)*((Z^2)-1)*s%karena data tdk berdistribusi normal dg pendekatan Cornish Fisher Expansion

v=input('nilai GARCH (1,1)=');

v2=input('nilai GARCH (3,0)=');

vol=sqrt(v);%nilai volatilitas atau standar deviasi

vol2=sqrt(v2);

clc;

fprintf('####################################################\n')

fprintf('##         Analisis Resiko Investasi              ##\n')

fprintf('##             dengan VaR-GARCH                   ##\n') 

fprintf('####################################################\n')

fprintf('Value at Risk(t)=Po*Zkoreksi*vol*c             \n')

fprintf('Investasi awal:%8.0f\n',Po)

fprintf('nilai Z koreksi:%8.3f\n',Zkoreksi)

fprintf('periode waktu=%8.0f\n',t1)

fprintf('periode waktu=%8.0f\n',t2)

fprintf('periode waktu=%8.0f\n',t3)

fprintf('####################################################\n')

    c1=sqrt(t1);

    c2=sqrt(t2);

    c3=sqrt(t3);

    VaR1=Po*Zkoreksi*vol*c1;%VaR-GARCH(1,1) selama 1 hari

    VaR5=Po*Zkoreksi*vol*c2;%VaR-GARCH(1,1) selama 5 hari

    VaR20=Po*Zkoreksi*vol*c3;%VaR-GARCH(1,1) selama 20 hari

    Var1=Po*Zkoreksi*vol2*c1;%VaR-GARCH(3,0) selama 1 hari

    Var5=Po*Zkoreksi*vol2*c2;%VaR-GARCH(3,0) selama 5 hari

    Var20=Po*Zkoreksi*vol2*c3;%VaR-GARCH(3,0) selama 20 hari

    VaR=[VaR1 VaR5 VaR20 Var1 Var5 Var20]

fprintf('####################################################\n')

x=mean(VaR1);

y=mean(VaR5);

z=mean(VaR20);

p=mean(Var1);

q=mean(Var5);

r=mean(Var20);

fprintf('Dengan nilai rata-rata VaR1 adalah %8.3f\n',x)

fprintf('Dengan nilai rata-rata VaR5 adalah %8.3f\n',y)

fprintf('Dengan nilai rata-rata VaR20 adalah %8.3f\n',z)

fprintf('Dengan nilai rata-rata VaR(1) adalah %8.3f\n',p)

fprintf('Dengan nilai rata-rata VaR(5) adalah %8.3f\n',q)

fprintf('Dengan nilai rata-rata VaR(20) adalah %8.3f\n',r)

139



fprintf('#####################################################\n')
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Lampiran 9

Output Perhitungan VaR-GARCH Menggunakan Software MATLAB 7.1 dari  3 Januari 2011 sampai 1 Juli 2013



####################################################

##         			Analisis Resiko Investasi    	          ##

##             		   dengan VaR-GARCH           	          ##

####################################################

Value at Risk(t)=Po*Zkoreksi*vol*c             

Investasi awal:100000000

nilai Z koreksi:  -0.386

periode waktu=       1

periode waktu=       5

periode waktu=      20

####################################################



VaR =

  1.0e+006 *



		0

-0.6916

-0.6497

-0.6111

-0.6179

-0.7389

-0.8644

-0.8249

-0.8717

-0.8173

-0.7666

-0.7276

-0.6837

-0.6452

-0.7417

-0.8002

-0.7726

-0.8271

-0.8338

-0.7842

-0.7394

-0.7842

-0.7575

-0.7234

-0.6889

-0.6472

-0.6282

-0.6038

-0.5972

-0.5630

-0.5396

-0.5087

-0.5004

-0.5491

-0.5176

-0.5242

-0.5111

-0.5259

-0.4960

-0.4948

-0.4909

-0.4831

-0.4572

-0.4572

-0.4341

-0.4151

-0.4063

-0.3913

-0.4337

-0.4196

-0.4309

-0.4087

-0.4791

-0.4528

-0.4571

-0.4342

-0.4833

-0.5339

-0.5048

-0.4976

-0.5062

-0.5237

-0.5037

-0.4986

-0.4752

-0.4497

-0.4332

-0.4168

-0.3954

-0.3846

-0.3901

-0.3710

-0.3694

-0.3573

-0.3424

-0.3294

-0.3853

-0.3680

-0.3661

-0.3651

-0.3775

-0.3596

-0.3429

-0.3365

-0.3387

-0.3255

-0.3120

-0.3120

-0.2996

-0.2882

-0.3506

-0.3612

-0.3444

-0.3429

-0.3617

-0.3472

-0.3459

-0.4712

-0.4459

-0.4235

-0.4261

-0.4044

-0.3884

-0.3716

-0.3544

-0.3385

-0.3246

-0.3113

-0.3072

-0.3062

-0.3242

-0.3345

-0.3294

-0.3205

-0.3512

-0.3573

-0.3418

-0.3888

-0.3777

-0.3596

-0.3637

-0.3692

-0.3548

-0.4001

-0.3965

-0.4163

-0.4289

-0.4114

-0.3968

-0.4405

-0.4217

-0.4559

-0.4589

-0.4351

-0.4221

-0.4082

-0.3906

-0.3860

-0.3670

-0.3865

-0.3797

-0.4006

-0.4079

-0.4181

-0.4164

-0.4302

-0.4239

-0.4189

-0.3985

-0.8015

-0.7796

-0.8935

-1.0037

-0.9436

-0.8842

-0.8772

-0.8244

-0.8372

-1.0849

-1.0190

-0.9602

-0.9104

-0.8567

-0.8034

-0.7661

-0.7312

-0.7991

-0.7533

-0.7101

-0.7509

-0.7107

-0.7059

-0.6845

-0.6636

-0.6757

-0.6349

-0.6315

-1.4527

-1.3720

-1.3751

-1.4434

-1.3674

-1.2906

-1.2103

-1.4185

-1.3569

-1.2702

-1.3212

-1.2383

-1.1593

-1.1443

-1.1465

-1.0880

-1.0218

-0.9953

-0.9880

-0.9591

-0.9372

-0.8801

-0.8895

-0.8358

-0.7874

-0.7812

-0.7419

-0.7224

-0.8026

-0.8250

-0.8268

-0.8191

-0.7690

-0.7850

-0.8012

-0.7521

-0.7546

-0.7162

-0.6729

-0.6379

-0.6185

-0.6459

-0.6496

-0.6279

-0.5915

-0.6055

-0.5702

-0.5659

-0.5348

-0.5309

-0.5009

-0.4735

-0.4503

-0.4419

-0.4269

-0.4228

-0.4255

-0.4132

-0.4039

-0.4622

-0.4809

-0.4589

-0.4485

-0.4771

-0.4579

-0.4339

-0.4113

-0.4010

-0.3985

-0.3838

-0.3775

-0.4155

-0.4709

-0.4474

-0.4647

-0.4426

-0.4689

-0.4694

-0.4443

-0.4352

-0.4225

-0.4330

-0.4233

-0.4063

-0.3860

-0.3698

-0.3813

-0.3676

-0.3569

-0.4697

-0.4590

-0.4344

-0.4565

-0.4319

-0.4358

-0.4134

-0.4123

-0.3936

-0.4281

-0.4459

-0.4245

-0.4027

-0.4290

-0.4606

-0.4368

-0.4138

-0.3996

-0.4343

-0.5015

-0.4871

-0.4901

-0.5590

-0.5410

-0.5430

-0.5239

-0.5047

-0.4810

-0.4649

-0.4466

-0.4282

-0.4132

-0.4263

-0.4149

-0.4132

-0.3921

-0.3734

-0.3704

-0.3527

-0.3401

-0.3666

-0.3495

-0.3352

-0.3361

-0.3321

-0.3345

-0.4922

-0.4727

-0.4491

-0.4270

-0.4239

-0.4020

-0.3865

-0.3875

-0.3688

-0.3554

-0.3455

-0.3330

-0.3337

-0.3207

-0.3134

-0.3011

-0.2931

-0.2859

-0.2791

-0.2936

-0.2828

-0.2809

-0.3374

-0.3278

-0.4015

-0.3851

-0.3892

-0.4042

-0.3849

-0.3991

-0.4317

-0.4734

-0.4643

-0.4402

-0.5345

-0.5053

-0.4774

-0.4549

-0.5241

-0.5138

-0.7542

-0.7756

-0.8525

-0.7995

-0.7521

-0.7111

-0.6678

-0.6289

-0.6539

-0.6208

-0.6013

-0.5723

-0.5956

-0.5953

-0.5630

-0.5555

-0.5439

-0.5286

-0.5377

-0.5652

-0.5637

-0.5850

-0.5724

-0.5425

-0.5191

-0.5760

-0.5584

-0.5295

-0.5414

-0.5299

-0.5043

-0.4901

-0.4636

-0.4386

-0.4339

-0.4821

-0.4664

-0.4413

-0.4211

-0.5039

-0.4772

-0.4847

-0.4580

-0.4665

-0.4440

-0.4230

-0.4126

-0.3918

-0.3976

-0.3817

-0.3958

-0.3874

-0.3928

-0.3773

-0.3621

-0.3550

-0.3396

-0.3244

-0.3271

-0.3867

-0.3752

-0.3987

-0.3793

-0.4016

-0.3914

-0.4005

-0.4078

-0.3898

-0.3836

-0.3653

-0.4728

-0.4472

-0.4345

-0.4183

-0.4306

-0.4182

-0.4578

-0.4421

-0.4917

-0.4910

-0.4913

-0.4863

-0.4702

-0.4448

-0.4430

-0.4801

-0.4778

-0.4517

-0.4275

-0.4059

-0.3858

-0.3684

-0.3635

-0.3468

-0.3394

-0.3433

-0.3278

-0.3255

-0.3158

-0.3038

-0.2944

-0.2996

-0.2880

-0.2836

-0.2742

-0.2966

-0.2857

-0.3062

-0.3026

-0.2976

-0.3021

-0.2906

-0.2825

-0.3016

-0.2913

-0.2809

-0.2764

-0.2671

-0.2707

-0.3139

-0.3598

-0.3444

-0.3840

-0.3655

-0.3500

-0.3354

-0.3209

-0.3077

-0.2961

-0.2946

-0.2862

-0.2900

-0.2796

-0.2701

-0.2640

-0.2623

-0.2994

-0.2900

-0.2801

-0.2775

-0.2828

-0.3137

-0.3714

-0.3542

-0.3552

-0.3394

-0.3529

-0.3901

-0.3738

-0.4470

-0.4288

-0.4074

-0.4047

-0.4689

-0.4592

-0.4354

-0.4137

-0.3925

-0.3834

-0.3722

-0.3544

-0.3531

-0.3381

-0.3264

-0.3127

-0.3045

-0.2939

-0.2830

-0.2740

-0.3160

-0.3087

-0.2969

-0.2885

-0.2817

-0.2880

-0.2900

-0.2793

-0.2701

-0.2793

-0.2830

-0.3292

-0.3664

-0.3740

-0.3742

-0.3573

-0.4203

-0.3997

-0.3932

-0.4108

-0.4001

-0.4437

-0.4243

-0.4043

-0.3849

-0.3664

-0.3661

-0.4806

-0.4991

-0.5040

-0.5181

-0.4889

-0.4649

-0.4461

-0.4466

-0.4749

-0.4535

-0.4303

-0.4086

-0.3960

-0.3976

-0.3777

-0.3754

-0.4288

-0.4172

-0.3959

-0.3781

-0.3612

-0.3453

-0.3446

-0.3606

-0.3756

-0.3766

-0.4224

-0.4005

-0.4134

-0.4390

-0.4436

-0.4245

-0.4206

-0.3992

-0.3962

-0.3797

-0.3617

-0.3448

-0.4350

-0.4752

-0.4657

-0.4481

-0.4975

-0.4838

-0.5538

-0.6078

-0.5760

-0.6257

-0.6469

-0.6484

-0.6498

-0.6144

-0.8005

-0.8004

-0.9317

-1.0339

-1.0325

-1.0668

-1.0000

-0.9454

-0.8985

-0.9870

-1.0433

-1.0092

-0.9472

-1.1526

-1.1382

-1.1879

		0

-1.5465

-1.4529

-1.3665

-1.3816

-1.6523

-1.9328

-1.8445

-1.9493

-1.8276

-1.7142

-1.6270

-1.5289

-1.4427

-1.6585

-1.7893

-1.7275

-1.8494

-1.8645

-1.7535

-1.6534

-1.7535

-1.6939

-1.6175

-1.5404

-1.4472

-1.4046

-1.3500

-1.3354

-1.2589

-1.2066

-1.1376

-1.1190

-1.2277

-1.1574

-1.1721

-1.1429

-1.1759

-1.1091

-1.1064

-1.0976

-1.0803

-1.0224

-1.0223

-0.9707

-0.9283

-0.9084

-0.8750

-0.9698

-0.9382

-0.9634

-0.9139

-1.0712

-1.0124

-1.0222

-0.9710

-1.0807

-1.1939

-1.1287

-1.1128

-1.1320

-1.1710

-1.1262

-1.1149

-1.0625

-1.0056

-0.9688

-0.9320

-0.8842

-0.8599

-0.8722

-0.8296

-0.8260

-0.7990

-0.7657

-0.7365

-0.8616

-0.8228

-0.8187

-0.8165

-0.8442

-0.8041

-0.7667

-0.7525

-0.7574

-0.7279

-0.6977

-0.6977

-0.6700

-0.6445

-0.7840

-0.8078

-0.7701

-0.7667

-0.8087

-0.7763

-0.7735

-1.0537

-0.9970

-0.9469

-0.9528

-0.9043

-0.8684

-0.8309

-0.7924

-0.7569

-0.7259

-0.6961

-0.6870

-0.6848

-0.7249

-0.7481

-0.7365

-0.7166

-0.7854

-0.7990

-0.7643

-0.8695

-0.8446

-0.8041

-0.8133

-0.8255

-0.7934

-0.8946

-0.8866

-0.9310

-0.9590

-0.9199

-0.8872

-0.9851

-0.9430

-1.0195

-1.0262

-0.9730

-0.9438

-0.9128

-0.8734

-0.8632

-0.8205

-0.8642

-0.8490

-0.8957

-0.9122
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   -0.7486

   -0.7574

   -0.8050

   -0.8856

   -1.0102

   -1.0688

   -1.1919

   -1.0344

   -1.2678

   -1.0024

   -1.1798

   -1.1631

   -1.0491

   -0.8340

   -0.9521

   -0.7990

   -0.8783

   -0.7643

   -1.1079

   -1.2168

   -1.5354

   -1.2787

   -1.1766

   -1.0741

   -1.5958

   -1.4636

   -1.6620

   -1.7374

   -1.3289

   -1.7254

   -1.5650

   -1.3040

   -1.9942

   -1.7254

   -2.9359

   -2.4733

   -2.9050

   -2.8563

   -1.9648

   -2.0316

   -0.9257

   -1.7748

   -2.0854

   -2.6091

   -2.1956

   -2.4830

   -2.1915

   -3.5696

		         0

   -0.3022

   -0.2691

   -0.2443

   -0.1964

   -0.3201

   -0.4369

   -0.4778

   -0.5087

   -0.2725

   -0.3619

   -0.1597

   -0.1565

   -0.1749

   -0.2889

   -0.3415

   -0.4348

   -0.4314

   -0.3341

   -0.3895

   -0.2961

   -0.2634

   -0.2571

   -0.3518

   -0.2291

   -0.1921

   -0.1966

   -0.1791

   -0.2282

   -0.1990

   -0.2180

   -0.1569

   -0.1877

   -0.2296

   -0.2309

   -0.2944

   -0.1884

   -0.2527

   -0.2072

   -0.2434

   -0.1876

   -0.2242

   -0.2036

   -0.2032

   -0.1663

   -0.1951

   -0.1636

   -0.1660

   -0.2141

   -0.1950

   -0.2552

   -0.1810

   -0.2564

   -0.1988

   -0.2876

   -0.1671

   -0.2472

   -0.2515

   -0.2888

   -0.2839

   -0.1965

   -0.2421

   -0.2427

   -0.2507

   -0.1866

   -0.1951

   -0.1630

   -0.1583

   -0.1652

   -0.1651

   -0.1709

   -0.1744

   -0.1935

   -0.1601

   -0.1743

   -0.1583

   -0.1983

   -0.1856

   -0.2428

   -0.1693

   -0.1969

   -0.1848

   -0.1910

   -0.1541

   -0.1634

   -0.1689

   -0.1708

   -0.1571

   -0.1530

   -0.1629

   -0.1928

   -0.1957

   -0.2384

   -0.1917

   -0.1781

   -0.1837

   -0.2036

   -0.2501

   -0.2321

   -0.3116

   -0.1704

   -0.1647

   -0.1917

   -0.1525

   -0.1559

   -0.1517

   -0.1488

   -0.1506

   -0.1538

   -0.1580

   -0.1799

   -0.1872

   -0.1983

   -0.1853

   -0.1903

   -0.1880

   -0.2107

   -0.2166

   -0.1858

   -0.2311

   -0.1758

   -0.1742

   -0.1902

   -0.2194

   -0.1952

   -0.2576

   -0.2166

   -0.2250

   -0.2064

   -0.2073

   -0.1957

   -0.2713

   -0.2076

   -0.2435

   -0.2036

   -0.1625

   -0.1720

   -0.1745

   -0.1604

   -0.1964

   -0.1755

   -0.2288

   -0.2046

   -0.2351

   -0.2174

   -0.2268

   -0.2079

   -0.2214

   -0.1839

   -0.4441

   -0.3865

   -0.6725

   -0.4607

   -0.5192

   -0.4796

   -0.2325

   -0.2042

   -0.3365

   -0.4840

   -0.4700

   -0.6339

   -0.1873

   -0.1885

   -0.1889

   -0.1786

   -0.1795

   -0.3085

   -0.2719

   -0.3708

   -0.2559

   -0.2321

   -0.3464

   -0.2198

   -0.2685

   -0.2631

   -0.2347

   -0.2832

   -0.7862

   -0.6790

   -1.1351

   -0.4954

   -0.5459

   -0.5759

   -0.2504

   -0.5349

   -0.4671

   -0.7266

   -0.4332

   -0.3174

   -0.4981

   -0.2641

   -0.3302

   -0.4002

   -0.3795

   -0.2649

   -0.2798

   -0.3436

   -0.3614

   -0.2858

   -0.3265

   -0.2243

   -0.3153

   -0.2172

   -0.2120

   -0.2839

   -0.3162

   -0.3549

   -0.4455

   -0.3761

   -0.3072

   -0.3185

   -0.2778

   -0.3301

   -0.3345

   -0.2051

   -0.2694

   -0.1769

   -0.1757

   -0.2391

   -0.2688

   -0.3049

   -0.2509

   -0.2335

   -0.1878

   -0.2646

   -0.1733

   -0.2306

   -0.1715

   -0.2017

   -0.1505

   -0.1649

   -0.1690

   -0.1935

   -0.1909

   -0.1968

   -0.2008

   -0.2255

   -0.2372

   -0.2764

   -0.2325

   -0.2081

   -0.2073

   -0.2357

   -0.1617

   -0.1572

   -0.1680

   -0.1780

   -0.1873

   -0.2032

   -0.2453

   -0.2594

   -0.2815

   -0.1793

   -0.2478

   -0.2038

   -0.2390

   -0.2038

   -0.1658

   -0.2031

   -0.1927

   -0.2099

   -0.1736

   -0.1586

   -0.1709

   -0.1703

   -0.1951

   -0.2447

   -0.2307

   -0.3072

   -0.2101

   -0.1751

   -0.2357

   -0.1634

   -0.2047

   -0.1618

   -0.2176

   -0.2100

   -0.2427

   -0.2132

   -0.1884

   -0.2146

   -0.0759

   -0.2319

   -0.1551

   -0.1936

   -0.2496

   -0.2716

   -0.2979

   -0.2644

   -0.2619

   -0.3216

   -0.2089

   -0.2267

   -0.1827

   -0.1806

   -0.1695

   -0.1764

   -0.1702

   -0.1884

   -0.1874

   -0.0692

   -0.1755

   -0.1790

   -0.1594

   -0.1564

   -0.1725

   -0.1786

   -0.1726

   -0.2041

   -0.1598

   -0.1650

   -0.1846

   -0.2748

   -0.2516

   -0.3420

   -0.1662

   -0.1682

   -0.1616

   -0.1823

   -0.1655

   -0.1660

   -0.1804

   -0.1545

   -0.1592

   -0.1675

   -0.1602

   -0.1715

   -0.1525

   -0.1573

   -0.1518

   -0.1556

   -0.1680

   -0.1616

   -0.1798

   -0.1893

   -0.1860

   -0.2641

   -0.1977

   -0.2636

   -0.1902

   -0.1977

   -0.2178

   -0.2045

   -0.2588

   -0.2605

   -0.2527

   -0.2624

   -0.2188

   -0.3105

   -0.1545

   -0.2285

   -0.2247

   -0.4431

   -0.3795

   -0.5780

   -0.3675

   -0.3950

   -0.1579

   -0.1590

   -0.1650

   -0.2183

   -0.2069

   -0.2863

   -0.1848

   -0.2434

   -0.2339

   -0.2742

   -0.2401

   -0.1924

   -0.2242

   -0.2319

   -0.2515

   -0.2729

   -0.3040

   -0.2593

   -0.2633

   -0.2040

   -0.2367

   -0.2312

   -0.2966

   -0.2213

   -0.2021

   -0.2383

   -0.2031

   -0.1677

   -0.1763

   -0.1646

   -0.2147

   -0.2220

   -0.2567

   -0.1705

   -0.2332

   -0.2139

   -0.3111

   -0.1732

   -0.2300

   -0.1709

   -0.2063

   -0.1642

   -0.1591

   -0.1855

   -0.1655

   -0.2092

   -0.1796

   -0.2152

   -0.1816

   -0.1892

   -0.1626

   -0.1567

   -0.1618

   -0.1589

   -0.2021

   -0.2044

   -0.2601

   -0.1813

   -0.2310

   -0.1774

   -0.2267

   -0.1988

   -0.2059

   -0.2006

   -0.1591

   -0.2511

   -0.2131

   -0.3069

   -0.1605

   -0.1956

   -0.1861

   -0.2432

   -0.2046

   -0.2828

   -0.2251

   -0.2838

   -0.2280

   -0.2185

   -0.1945

   -0.1872

   -0.2111

   -0.2335

   -0.2524

   -0.1906

   -0.1478

   -0.1479

   -0.1497

   -0.1589

   -0.1562

   -0.1728

   -0.1647

   -0.1683

   -0.1792

   -0.1553

   -0.1647

   -0.1546

   -0.1597

   -0.1569

   -0.1707

   -0.1495

   -0.1717

   -0.1604

   -0.1982

   -0.1656

   -0.1902

   -0.1692

   -0.1616

   -0.1679

   -0.1655

   -0.1630

   -0.1805

   -0.1519

   -0.1495

   -0.1605

   -0.1815

   -0.2130

   -0.2244

   -0.2456

   -0.1763

   -0.2187

   -0.1492

   -0.1502

   -0.1496

   -0.1478

   -0.1531

   -0.1539

   -0.1686

   -0.1561

   -0.1635

   -0.1484

   -0.1515

   -0.1767

   -0.1721

   -0.1959

   -0.1545

   -0.1602

   -0.1853

   -0.2211

   -0.2214

   -0.2405

   -0.1565

   -0.1891

   -0.1970

   -0.2088

   -0.2691

   -0.2037

   -0.2698

   -0.1725

   -0.2232

   -0.2284

   -0.2722

   -0.1770

   -0.1492

   -0.1573

   -0.1588

   -0.1672

   -0.1696

   -0.1555

   -0.1712

   -0.1509

   -0.1551

   -0.1501

   -0.1535

   -0.1489

   -0.1784

   -0.1735

   -0.2068

   -0.1570

   -0.1507

   -0.1615

   -0.1651

   -0.1704

   -0.1627

   -0.1580

   -0.1621

   -0.2035

   -0.2145

   -0.2427

   -0.2324

   -0.1929

   -0.2257

   -0.1911

   -0.2582

   -0.1851

   -0.1949

   -0.2446

   -0.1996

   -0.2402

   -0.1573

   -0.1517

   -0.1613

   -0.2463

   -0.2622

   -0.3392

   -0.0852

   -0.2305

   -0.2262

   -0.1555

   -0.1787

   -0.2142

   -0.2187

   -0.2318

   -0.1569

   -0.1562

   -0.1707

   -0.1719

   -0.1917

   -0.2080

   -0.2126

   -0.2491

   -0.1681

   -0.1497

   -0.1515

   -0.1610

   -0.1771

   -0.2020

   -0.2138

   -0.2384

   -0.2069

   -0.2536

   -0.2005

   -0.2360

   -0.2326

   -0.2098

   -0.1668

   -0.1904

   -0.1598

   -0.1757

   -0.1529

   -0.2216

   -0.2434

   -0.3071

   -0.2557

   -0.2353

   -0.2148

   -0.3192

   -0.2927

   -0.3324

   -0.3475

   -0.2658

   -0.3451

   -0.3130

   -0.2608

   -0.3988

   -0.3451

   -0.5872

   -0.4947

   -0.5810

   -0.5713

   -0.3930

   -0.4063

   -0.1851

   -0.3550

   -0.4171

   -0.5218

   -0.4391

   -0.4966

   -0.4383

   -0.7139











####################################################

Dengan nilai rata-rata VaR1 adalah -502229.890

Dengan nilai rata-rata VaR5 adalah -1123020.175

Dengan nilai rata-rata VaR20 adalah -2246040.350

Dengan nilai rata-rata VaR(1) adalah -518165.958

Dengan nilai rata-rata VaR(5) adalah -1158654.307

Dengan nilai rata-rata VaR(20) adalah -2317308.613

#####################################################
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Program Uji Kupiec dengan Menghitung Likelihood Ratio

Menggunakan Software MATLAB 7.1







clc;

fprintf('############################################################\n')

fprintf('##                     Uji Kupiec dengan                  ##\n')

fprintf('##             Menghitung Nilai Likelihood Ratio          ##\n')

fprintf('############################################################\n')

p=input('probabilitas terjadinya failures(p)=')

n=input('jumlah data(n)=')

fprintf('############################################################\n')

fprintf('VaR-GARCH(1,1) selama 1 hari\n') 

a1=VaR1;%data VaR-GARCH(1,1) selama 1 hari

b1=sort(a1);

c1=mean(b1);%nilai rata2 dari VaR-GARCH(1,1) selama 1 hari

d1=(b1>=c1);

e1=imhist(d1);

x1=e1(1)%nilai failures

Lr1=-2*log(((p)^x1)*(1-p)^(n-x1))+2*log(((x1/n)^x1)*(1-(x1/n))^(n-x1))

fprintf('Jadi nilai Likelihood Ratio dengan VaR 1 hari adalah%8.3f\n',Lr1)

fprintf('############################################################\n')

fprintf('VaR-GARCH(1,1) selama 5 hari\n')

a2=VaR5;;%data VaR-GARCH(1,1) selama 5 hari

b2=sort(a2);

c2=mean(b2);%nilai rata2 dari VaR-GARCH(1,1) selama 5 hari

d2=(b2>=c2);

e2=imhist(d2);

x2=e2(1)%nilai failures

Lr2=-2*log(((p)^x2)*(1-p)^(n-x2))+2*log(((x2/n)^x2)*(1-(x2/n))^(n-x2))

fprintf('Jadi nilai Likelihood Ratio dengan VaR 5 hari adalah%8.3f\n',Lr2)

fprintf('############################################################\n')

fprintf('VaR-GARCH(1,1) selama 20 hari\n')

a3=VaR20;;%data VaR-GARCH(1,1) selama 20 hari

b3=sort(a3);

c3=mean(b3);%nilai rata2 dari VaR-GARCH(1,1) selama 20 hari

d3=(b3>=c3);

e3=imhist(d3);

x3=e3(1)%nilai failures

Lr3=-2*log(((p)^x3)*(1-p)^(n-x3))+2*log(((x3/n)^x3)*(1-(x3/n))^(n-x3))

fprintf('Jadi nilai Likelihood Ratio dengan VaR 20 hari adalah%8.3f\n',Lr3)

fprintf('##############################################################\n')

fprintf('VaR-GARCH(3,0) selama 1 hari\n') 

a4=Var1;%data VaR-GARCH(3,0) selama 1 hari

b4=sort(a4);

c4=mean(b4);%nilai rata2 dari VaR-GARCH(3,0) selama 1 hari

d4=(b4>=c4);

e4=imhist(d4);

x4=e4(1)%nilai failures

Lr4=-2*log(((p)^x4)*(1-p)^(n-x4))+2*log(((x4/n)^x1)*(1-(x4/n))^(n-x4))

fprintf('Jadi nilai Likelihood Ratio dengan VaR 1 hari adalah%8.3f\n',Lr4)

fprintf('############################################################\n')

fprintf('VaR-GARCH(3,0) selama 5 hari\n')

a5=Var5;;%data VaR-GARCH(3,0) selama 5 hari

b5=sort(a5);

c5=mean(b5);%nilai rata2 dari VaR-GARCH(3,0) selama 5 hari

d5=(b5>=c5);

e5=imhist(d5);

x5=e5(1)%nilai failures

Lr5=-2*log(((p)^x5)*(1-p)^(n-x5))+2*log(((x5/n)^x5)*(1-(x5/n))^(n-x5))

fprintf('Jadi nilai Likelihood Ratio dengan VaR 5 hari adalah%8.3f\n',Lr5)

fprintf('############################################################\n')

fprintf('VaR-GARCH (3,0) selama 20 hari\n')

a6=Var20;;%data VaR-GARCH(3,0) selama 20 hari

b6=sort(a6);

c6=mean(b6);%nilai rata2 dari VaR-GARCH(3,0) selama 20 hari

d6=(b6>=c6);

e6=imhist(d6);

x6=e6(1)%nilai failures

Lr6=-2*log(((p)^x6)*(1-p)^(n-x6))+2*log(((x6/n)^x6)*(1-(x6/n))^(n-x6))

fprintf('Jadi nilai Likelihood Ratio dengan VaR 20 hari adalah%8.3f\n',Lr6)
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fprintf('##############################################################\n'
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Output Perhitungan Likelihood Ratio 

Menggunakan Software MATLAB 7.1



############################################################

##                     		Uji Kupiec dengan    		                      ##

##           		 Menghitung Nilai Likelihood Ratio          	          ##

############################################################

probabilitas terjadinya failures(p)=0.05

p =

    0.0500

jumlah data(n)=616

n =

   616

############################################################

VaR-GARCH(1,1) selama 1 hari

x1 =

   186

Lr1 =

  403.9174

Jadi nilai Likelihood Ratio dengan VaR 1 hari adalah 403.917

############################################################



VaR-GARCH(1,1) selama 5 hari

x2 =

   186

Lr2 =

  403.9174

Jadi nilai Likelihood Ratio dengan VaR 5 hari adalah 403.917

############################################################

VaR-GARCH(1,1) selama 20 hari

x3 =

   186

Lr3 =

  403.9174

Jadi nilai Likelihood Ratio dengan VaR 20 hari adalah 403.917

##############################################################

VaR-GARCH(3,0) selama 1 hari

x4 =

   209

Lr4 =

  554.5202

Jadi nilai Likelihood Ratio dengan VaR 1 hari adalah 554.520

############################################################





VaR-GARCH(3,0) selama 5 hari

x5 =

   209

Lr5 =

  504.7982

Jadi nilai Likelihood Ratio dengan VaR 5 hari adalah 504.798

############################################################

VaR-GARCH (3,0) selama 20 hari

x6 =

   209

Lr6 =

  504.7982

Jadi nilai Likelihood Ratio dengan VaR 20 hari adalah 504.798

##############################################################
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