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ABSTRAK

Dalam berinvestasi perlu mempertimbangkan besarnya risiko dan return yang 
akan diperoleh. Untuk mengukur besarnya risiko diperlukan suatu alat atau metode 
agar dapat secara tepat mengukur risiko salah satunya yaitu Value at Risk (VaR) 
metode Varians Kovarians.

Penelitian ini membahas tentang cara menetukan portofolio optimal 
menggunakan VaR metode varians kovarians dengan populasi saham syari’ah 
Jakarta Islamic Index (JII). Sampel yang diambil berdasarkan teknik purposive 
random sampling, yaitu teknik pengambilan sampel yang berdasarkan pada kriteria-
kriteria tertentu yaitu pertama sampel diambil berdasarkan saham-saham yang 
konsisten masuk dalam JII dan diperoleh 17 saham, kedua berdasarkan kriteria 
pertama dipilih saham-saham yang memiliki nilai mean return positif dan diperoleh 9 
saham. Dari kriteria kedua diambil 4 saham yang memiliki mean return positif 
terbesar, saham-saham tersebut antara lain saham PT Alam Sutera Realty Tbk. 
(ASRI), PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk. (CPIN), PT Kalbe Farma Tbk. 
(KLBF), dan PT Semen Gresik Tbk. (SMGR) pada periode Januari 2011 – Januari 
2013. 

Analisis portofolio optimal menggunakan Value at Risk dengan metode 
varians kovarians dilakukan terhadap 11 (sebelas) kelompok portofolio. Portofolio 
optimal terdapat pada kelompok Portofolio Keenam, komponen saham ASRI dan 
CPIN. Dengan proporsi saham ASRI sebesar 50,29% dan saham CPIN sebesar 
48,71%, dengan mean return portofolio sebesar 0,161% dan resiko portofolio sebesar 
0,052%. Nilai VaR portofolio dengan tingkat kepercayaan (confidence level) 95%( = 5% → 1.645)  untuk time horizon 1 hari adalah sebesar Rp 3.586.963,84; 
time horizon 5 hari sebesar Rp 8.020.694,98; dan untuk time horizon 20 hari adalah 
sebesar Rp 16.041.389,95.

Kata Kunci : Return dan Risk, Portofolio, Saham JII, VaR.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Dalam dunia bisnis, hampir seluruh investasi mengandung unsur 

ketidakpastian atau risiko. Pengetahuan tentang risiko merupakan suatu hal yang 

sangat penting dimiliki oleh setiap investor maupun calon investor untuk 

meminimalkan risiko yang mungkin diperolehnya dalam berinvestasi. Para 

investor belum tahu dengan pasti berapa besar hasil yang akan diperoleh dari 

investasi tersebut, sehingga dapat dikatakan bahwa investor tersebut menghadapi 

risiko dalam investasi yang dilakukannya. Hal lain yang dihadapi investor dalam 

berinvestasi, yaitu jika investor mengharapkan keuntungan yang tinggi maka 

investor tersebut harus bersedia menanggung risiko yang tinggi pula. Untuk 

mengatasi kendala tersebut, investor dapat memperkirakan berapa besar 

keuntungan yang akan diperoleh dan seberapa jauh kemungkinan hasil yang 

akan didapatkan.

Hampir semua investor tidak menginginkan kerugian pada waktu 

melaksanakan investasi. Berbagai cara dilakukan untuk menghindari kerugian, 

atau setidaknya memperoleh keuntungan yang maksimal dengan risiko yang 

minimal. Masalah utama yang dihadapi setiap investor adalah menentukan aset-

aset berisiko mana yang harus dibeli. Dalam investasi, satu portofolio merupakan 

gabungan dua atau lebih saham individual, maka masalah ini bagi investor sama 
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dengan memilih portofolio yang optimal dari portofolio yang ada. Risiko adalah 

besarnya penyimpangan antara tingkat pengembalian yang diharapkan (expected 

return) dengan tingkat pengembalian aktual (actual return). Pengukuran risiko 

merupakan hal yang sangat penting dalam analisis keuangan mengingat hal ini 

berkenaan dengan investasi dana yang cukup besar. Investor dapat mengurangi 

risiko dengan cara diversifikasi investasi. Diversifikasi investasi akan 

memberikan manfaat optimum apabila return antar investasi dalam satu 

portofolio berkorelasi negatif. Investor dapat melakukan diversifikasi dengan 

beberapa cara yaitu dengan cara membentuk portofolio yang berisi banyak 

aktiva, membentuk portofolio secara random, dan diversifikasi secara metode 

Markowitz.

Telah dikembangkan penghitungan nilai risiko untuk mengurangi risiko 

dalam berinvestasi, sehingga dapat diketahui nilai risiko lebih awal. Dalam 

perkembangan menghitung nilai risiko, salah satu bentuk pengukuran risiko yang 

sering digunakan adalah Value at Risk (VaR). Menurut Djohan Putra (2004), 

Value at Risk (VaR) merupakan salah satu alat statistik yang digunakan untuk 

mengukur kerugian maksimum dari suatu aset atau investasi selama periode 

tertentu dengan tingkat kepercayaan tertentu. Nilai VaR selalu disertai dengan 

probabilitas yang menunjukkan seberapa mungkin kerugian yang terjadi akan 

lebih kecil dari nilai VaR tersebut. Aspek terpenting dalam perhitungan VaR,
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yaitu menentukan jenis metodologi dan asumsi yang sesuai dengan distribusi 

return. 

Menurut Butler (1999), ada tiga metode utama untuk menghitung VaR yaitu 

metode parametrik (disebut juga varians-kovarians), metode simulasi Monte 

Carlo, dan metode simulasi historis. Ketiga metode mempunyai karakteristik 

dengan kelebihan dan kekurangannya masing-masing. Metode varians-kovarians 

mengasumsikan bahwa return berdistribusi normal dan return portofolio bersifat 

linear terhadap return aset tunggalnya. Kedua faktor ini menyebabkan estimasi 

yang lebih rendah terhadap potensi volatilitas (standar deviasi) aset atau 

portofolio di masa depan. VaR dengan metode simulasi Monte Carlo 

mengasumsikan bahwa return berdistribusi normal yang disimulasikan dengan 

menggunakan parameter yang sesuai dan tidak mengasumsikan bahwa return

portofolio bersifat linear terhadap return aset tunggalnya. VaR dengan simulasi 

historis adalah metode yang mengesampingkan asumsi return yang berdistribusi 

normal maupun sifat linear antara return portofolio terhadap return aset 

tunggalnya. Nilai VaR digunakan untuk mengetahui perkiraan kerugian 

maksimum yang mungkin terjadi sehingga dapat untuk mengurangi risiko 

tersebut (Butler, 1999:119).

Dalam penelitian ini metode varians kovarians digunakan untuk 

menganalisis risiko portofolio pada saham Jakarta Islamic indekx (JII) yang 

diambil dari yahoofinance. Metode ini paling banyak digunakan untuk mengukur 
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VaR karena dapat menghitung bermacam-macam susunan eksposur (saham) dan 

risiko.

1.2. Batasan Masalah

Batasan masalah digunakan untuk mempermudah peneliti dalam melakukan 

suatu penelitian. Agar masalah ini tidak menyimpang dari pokok permasalahan, 

maka penulis membatasi masalah pada objek yang akan diteliti yaitu empat 

saham syariah yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada periode Januari 2011- Januari 2013.

1.3. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang dan batasan masalah di atas, maka dirumuskan 

permasalahan sebagai berikut:

1. Bagaimana proses pembentukan portofolio optimal dengan metode varians 

kovarians? 

2. Seberapa besar proporsi dari masing-masing saham syariah pembentuk 

portofolio optimal?

3. Berapa besarnya mean return dan risiko portofolio yang diberikan dalam 

analisis portofolio optimal yang terbentuk?

1.4. Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah:

1. Mengetahui bagaimana proses pembentukan portofolio dengan metode 

varians kovarians.
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2. Mengetahui besarnya proporsi dari masing-masing saham syariah pembentuk 

portofolio optimal.

3. Mengetahui besarnya mean return dan risiko portofolio dalam portofolio 

optimal yang terbentuk.

1.5. Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat, yaitu:

1. Bagi peneliti

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat dijadikan suatu referensi untuk 

penelitian lebih lanjut yang berkaitan dengan portofolio optimal.

2. Bagi investor

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat dijadikan masukan dalam 

pembentukan portofolio yang optimal untuk mengambil suatu keputusan 

dalam melakukan investasi pada saham-saham yang termasuk dalam Jakarta 

Islamic Index (JII).

1.6. Tinjauan Pustaka

Dalam penelitian ini digunakan metode studi literatur yaitu studi yang 

dilakukan dengan mempelajari beberapa buku, jurnal, karya ilmiah, dan hasil 

penelitian sebelumnya yang berkaitan dengan perhitungan Value at Risk dengan 

metode varians kovarians, diantaranya adalah:

1. Jurnal yang berjudul “Perhitungan Value at Risk pada Institusi Perbankan 

berdasarkan Metode Variance Covariance ” (Yuskar Kahar, 2009). Jurnal ini 
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menjelaskan tentang perhitungan Value at Risk dengan menggunakan metode 

Variance Covariance pada Institusi Perbankan. 

2. Skripsi yang ditulis oleh saudari Silvia Shita Devi mahasiswi UNY yang 

berjudul ”Analisis Risiko Portofolio dengan Metode Varians Kovarians(Studi 

Kasus: Harga Penutupan saham harian PT Astra International dan PT 

Indosat Bulan Juli-Desember 2009)”. Masalah yang dibahas di dalam 

penelitian tersebut adalah analisis risiko portofolio dengan metode Varians 

Kovarians penerapannya dalam penutupan harga saham PT. Astra 

Internasional dan PT. Indosat. 

Pada penelitian yang sekarang memiliki persamaan dalam metode yang 

akan digunakan, yaitu metode varians kovarians, akan tetapi dalam penelitian ini 

objek yang diteliti berbeda dengan objek yang diteliti peneliti sebelumnya. Jika 

pada penelitian sebelumnya objek yang diteliti adalah dua saham, yaitu saham 

PT. Astra Internasional dan PT. Indosat, pada penelitian sekarang yang akan 

diteliti adalah empat saham, yaitu saham PT. Alam Sutra Realty (ASRI), PT. 

Charoen Pokphand Indonesia (CPIN), PT. Kalbe Farma (KLBF), dan PT. Semen 

Gresik (SMGR). Selain itu, pada penelitian sebelumnya hanya dibahas mengenai 

analisis risiko portofolio, sedangkan penelitian yang sekarang akan dibahas 

mengenai pembentukan portofolio yang optimal.
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Tabel 1.1 Kajian Pustaka

No Nama Peneliti Judul Metode Objek

1
Yuskar Kahar, 
2009

Perhitungan Value at Risk pada 
Institusi Perbankan 
berdasarkan Metode Variance 
Covariance

Variance 
Kovariance

PT Bank 
XYZ

2
Silvia Shita 
Devi (UNY)

Analisis Risiko Portofolio 
Dengan metode Varians 
Kovarians (Studi Kasus : Harga 
Penutupan Saham Harian 
PT.Astra Internasional dan PT. 
Indosat Bulan Juli-Desember 
2009)

Varians 
Kovarians

Dua 
saham 
JII 

3
Risa Desi 
Ernawati 
(UIN)

Menentukan Portofolio 
Optimal Menggunakan Value 
at Risk Dengan Metode 
Varians Kovarians (Studi 
Kasus: Harga Penutupan 
Saham Harian Jakarta Islamic 
Index (JII) Periode Januari 
2011-2013)  

Varians 
Kovarians

Empat 
saham 
JII

1.7. Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan ini disusun untuk memberikan gambaran secara 

menyeluruh dan mempermudah dalam memahami penelitian skripsi ini. Secara 

garis besar sistematika skripsi ini terdiri dari enam bab sebagai berikut:

Bab I : Pendahuluan.

Pada bab I ini membahas tentang pendahuluan dari tema yang diangkat 

dalam tugas akhir yang meliputi latar belakang, batasan masalah, rumusan 
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masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, tinjauan pustaka, metode 

penelitian dan sistematika penulisan.

Bab II : Landasan Teori.

Dalam Bab II ini dibahas tentang landasan teori yang digunakan sebagai 

dasar dalam penelitian.

Bab III : Metode Penelitian.

Dalam Bab III ini akan dipaparkan mengenai metode penelitian yang 

digunakan peneliti dalam penelitian ini.

Bab IV : Metode Varians Kovarians

Pada Bab IV merupakan inti dari penelitian. Bab ini membahas tentang 

metode varians kovarians.

Bab V : Hasil dan Pembahasan.

Pada Bab V ini akan dibahas mengenai analisis data dan pembahasan hasil 

penelitian.

Bab VI : Penutup.

Pada bab VI ini berisi tentang kesimpulan dari pembahasan pada bab 

sebelumnya, dan saran-saran yang perlu disampaikan untuk penelitian 

selanjutnya.
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BAB VI

KESIMPULAN DAN SARAN

6.1. Kesimpulan

Melihat hasil analisis dan pembahasan tentang pembentukan portofolio 

optimal dengan Value at Risk metode varians kovarians pada saham syariah JII 

dan berdasarkan tujuan penelitian skripsi ini didapatkan kesimpulan sebagai 

berikut:

1. Langkah dalam menentukan análisis portofolio optimal menggunakan Value 

at Risk metode varians kovarians, yaitu menentukan mean return saham, 

membentuk matriks varians-kovarians, menentukan proporsi portofolio,

selanjutnya menentukan mean return portofolio dan menentukan risiko 

portofolio.

2. Berdasarkan kinerja portofolio, portofolio paling optimal terdapat pada 

kelompok portofolio keenam, dengan komponen saham portofolio saham 

ASRI dan CPIN. Dengan proporsi saham ASRI sebesar 51,29% dan proporsi

saham CPIN sebesar 48,71%.

3. Mean return portofolio yang dihasilkan pada portofolio paling optimal adalah 

sebesar 0,161 % dengan  besar tingkat resiko portofolio sebesar 0,052 %.
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6.2. Saran

Berdasarkan pertimbangan dan hasil análisis portofolio optimal dengan 

model varians kovarians yang dilakukan pada 5 (lima) kelompok portofolio 

peneliti hanya mampu memberikan beberapa saran-saran:

a. Bagi Peneliti Selanjutnya

Diharapkan hasil pembahasan tentang analisis portofolio optimal dengan 

Value at Risk metode varians kovarians mampu memberikan informasi bagi 

para peneliti selanjutnya, sehingga dalam penelitian selanjutnya peneliti 

mampu menyempurnakan hasil penelitian dengan suatu pengembangan baru 

dan objek yang berbeda.

b. Bagi Investor

Bagi investor yang akan melakukan investasi pada saham Jakarta Islamic 

Index (JII) yang cenderung menginginkan keuntungan yang tinggi maka para 

disarankan untuk memilih kelompok Portofolio Keenam, dengan tingkat 

pengembalian portofolio sebesar 0,161 %. dengan besar resiko portofolio 

sebesar 0,052 %. 
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Lampiran 1

Data Harga Saham Harian PT. Alam Sutra Realty (ASRI), PT. Charoen 

Pokphand Indonesia (CPIN), PT. Kalbe Farma (KLBF), dan PT. Semen 

Gresik (SMGR)Periode 3 Januari 2011 – 31 Januari 2013

Date ASRI CPIN KLBF SMGR Date ASRI CPIN KLBF SMGR
03/01/2011 305 1790 665 9850 23/02/2011 245 1550 585 8800
04/01/2011 295 1760 660 9900 24/02/2011 235 1500 580 8650

05/01/2011 295 1790 665 10000 25/02/2011 245 1500 575 8500
06/01/2011 305 1810 650 9800 28/02/2011 245 1520 585 8650
07/01/2011 295 1790 630 9350 01/03/2011 250 1500 585 8650

10/01/2011 270 1730 590 8600 02/03/2011 240 1490 590 8450
11/01/2011 275 1670 555 8850 03/03/2011 250 1490 590 8350

12/01/2011 290 1730 620 8900 04/03/2011 255 1500 585 8800
13/01/2011 290 1730 595 8950 07/03/2011 265 1500 580 8900

14/01/2011 285 1730 610 9050 08/03/2011 265 1560 585 8900

17/01/2011 275 1700 590 8800 09/03/2011 270 1640 600 8900

18/01/2011 275 1680 595 8850 10/03/2011 275 1620 610 8850

19/01/2011 265 1670 585 8400 11/03/2011 260 1600 620 8800

20/01/2011 245 1640 575 8100 14/03/2011 265 1650 625 8900
21/01/2011 240 1540 550 7850 15/03/2011 260 1630 600 8750

24/01/2011 235 1430 530 7650 16/03/2011 260 1760 610 8600
25/01/2011 250 1460 555 8000 17/03/2011 260 1800 595 8350

26/01/2011 255 1520 600 8250 18/03/2011 265 1720 590 8400

27/01/2011 260 1540 580 7950 21/03/2011 260 1790 590 8450

28/01/2011 250 1530 580 7750 22/03/2011 255 1810 600 8650

31/01/2011 245 1490 565 7750 24/03/2011 270 1880 620 9250
01/02/2011 240 1650 575 8000 25/03/2011 265 1900 625 9200
02/02/2011 245 1630 580 8200 28/03/2011 270 1900 615 9050

04/02/2011 245 1700 580 8350 29/03/2011 280 1910 635 8750
07/02/2011 245 1690 580 8350 30/03/2011 285 1960 640 9100

08/02/2011 240 1640 580 8250 31/03/2011 285 2025 680 9100

09/02/2011 235 1570 570 8100 01/04/2011 285 2025 695 9550
10/02/2011 230 1500 545 8300 04/04/2011 285 2000 700 9600

11/02/2011 235 1530 565 8350 05/04/2011 285 1980 690 9600
14/02/2011 235 1500 585 8400 06/04/2011 290 1940 695 9450

16/02/2011 230 1510 570 8400 07/04/2011 290 1930 710 9500
17/02/2011 245 1600 570 8700 08/04/2011 290 1970 745 9700

18/02/2011 255 1590 585 8750 11/04/2011 290 1980 735 9700

21/02/2011 255 1560 590 8700 12/04/2011 290 1960 730 9650

22/02/2011 250 1530 570 8700 13/04/2011 280 1960 735 9600
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Date ASRI CPIN KLBF SMGR Date ASRI CPIN KLBF SMGR

14/04/2011 280 1930 725 9550 14/06/2011 320 1880 655 9200
15/04/2011 280 1910 735 9550 15/06/2011 315 1900 660 9400

18/04/2011 275 1950 735 9500 16/06/2011 320 1880 665 9600

19/04/2011 275 1940 735 9500 17/06/2011 315 1870 650 9500
20/04/2011 285 1940 725 9550 20/06/2011 310 1860 660 9650

21/04/2011 285 1930 715 9550 21/06/2011 315 1910 685 9700
25/04/2011 295 1930 735 9550 22/06/2011 325 1930 685 9650

26/04/2011 295 1930 720 9450 23/06/2011 320 1910 680 9550

27/04/2011 300 1940 715 9550 24/06/2011 320 1920 690 9600

28/04/2011 305 1950 715 9450 27/06/2011 315 1910 680 9400

29/04/2011 295 1930 715 9500 28/06/2011 315 1960 675 9600

02/05/2011 295 1940 720 9550 30/06/2011 325 1990 675 9600
03/05/2011 290 1880 720 9500 01/07/2011 330 2025 690 9850

04/05/2011 285 1860 705 9400 05/07/2011 320 2125 725 9700
05/05/2011 285 1850 715 9500 06/07/2011 320 2275 725 9750

06/05/2011 290 1870 695 9350 07/07/2011 320 2300 725 9800
09/05/2011 290 1910 690 9400 08/07/2011 330 2350 725 9900

10/05/2011 295 1890 690 9300 11/07/2011 335 2325 715 9800

11/05/2011 315 1910 695 9350 12/07/2011 325 2250 705 9800
12/05/2011 315 1890 685 9300 13/07/2011 335 2425 710 9900
13/05/2011 310 1910 685 9350 14/07/2011 355 2425 710 9950

16/05/2011 310 1910 700 9300 15/07/2011 365 2425 710 9950
18/05/2011 310 1930 710 9450 18/07/2011 365 2500 695 9800

19/05/2011 305 1940 700 9600 19/07/2011 380 2475 690 9800

20/05/2011 310 1930 700 9750 20/07/2011 405 2500 690 9800
23/05/2011 290 1830 665 9650 21/07/2011 385 2525 685 9850

24/05/2011 290 1870 675 9650 22/07/2011 395 2700 700 9900
25/05/2011 300 1870 675 9700 25/07/2011 425 2700 700 9800

26/05/2011 300 1900 670 9750 26/07/2011 425 2800 705 9950
27/05/2011 305 1900 685 9700 27/07/2011 425 2775 690 10000

30/05/2011 300 1890 675 9650 28/07/2011 430 2775 690 9650

31/05/2011 310 1930 715 9700 29/07/2011 420 2725 695 9450

01/06/2011 335 1930 690 9650 01/08/2011 440 2700 705 9400
03/06/2011 335 1940 690 9650 02/08/2011 435 2525 695 9450

06/06/2011 330 1930 685 9550 03/08/2011 425 2750 680 9250
07/06/2011 330 1940 685 9400 04/08/2011 415 2850 665 9150

08/06/2011 325 1930 675 9300 05/08/2011 385 2625 640 8900
09/06/2011 325 1920 675 9250 08/08/2011 390 2500 635 9150

10/06/2011 320 1900 660 9250 09/08/2011 375 2475 595 8700

13/06/2011 315 1870 650 9200 10/08/2011 405 2575 665 8850
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Date ASRI CPIN KLBF SMGR Date ASRI CPIN KLBF SMGR

11/08/2011 430 2550 690 8800 14/10/2011 415 2625 675 8950
12/08/2011 430 2600 685 8850 17/10/2011 460 2700 680 8950

15/08/2011 430 2725 685 8900 18/10/2011 430 2600 670 8550

16/08/2011 430 2700 670 8900 19/10/2011 475 2675 690 9000
18/08/2011 425 2750 705 9100 20/10/2011 460 2525 680 8650

19/08/2011 400 2625 685 8800 21/10/2011 460 2550 670 8750
22/08/2011 400 2625 680 9050 24/10/2011 450 2675 695 9350

23/08/2011 420 2800 690 9250 25/10/2011 445 2700 690 9000

24/08/2011 420 2850 680 9250 26/10/2011 445 2725 695 9150

25/08/2011 430 2700 680 9100 27/10/2011 445 2800 695 9250

26/08/2011 420 2750 695 9100 28/10/2011 430 2775 705 9400

05/09/2011 425 2700 690 9350 31/10/2011 435 2675 695 9500
06/09/2011 415 2825 705 9200 01/11/2011 410 2500 675 9000

07/09/2011 425 2950 720 9300 02/11/2011 450 2675 685 9050
08/09/2011 420 2875 720 9250 03/11/2011 440 2625 675 8850

09/09/2011 440 2800 720 9150 04/11/2011 450 2675 695 9250
12/09/2011 420 2750 725 8900 07/11/2011 435 2675 695 9450

13/09/2011 420 2775 725 8900 08/11/2011 445 2700 700 9400

14/09/2011 415 2650 715 8750 09/11/2011 445 2700 715 9450
15/09/2011 425 2600 690 8500 10/11/2011 440 2625 700 9150
16/09/2011 430 2750 710 8700 11/11/2011 450 2575 705 9200

19/09/2011 420 2675 695 8500 14/11/2011 460 2625 700 9450
20/09/2011 415 2750 690 8400 15/11/2011 460 2575 700 9350

21/09/2011 415 2625 680 8250 16/11/2011 460 2625 690 9450

22/09/2011 370 2200 565 7700 17/11/2011 450 2600 690 9400
23/09/2011 365 2200 580 8150 18/11/2011 445 2550 690 9150

26/09/2011 360 2025 590 7850 21/11/2011 425 2500 680 8900
27/09/2011 375 2425 620 8100 22/11/2011 440 2550 690 9100

28/09/2011 370 2375 645 8350 23/11/2011 430 2450 675 8750
29/09/2011 370 2400 655 8550 24/11/2011 430 2475 675 8800

30/09/2011 385 2400 650 8300 25/11/2011 420 2325 675 8850

03/10/2011 355 2175 610 8000 28/11/2011 425 2275 700 8850

04/10/2011 340 2225 620 7900 29/11/2011 425 2275 695 9050
05/10/2011 345 2200 640 7900 30/11/2011 425 2300 705 9250

06/10/2011 365 2400 670 8100 01/12/2011 425 2300 705 9250
07/10/2011 365 2300 665 7700 02/12/2011 445 2450 710 9400

10/10/2011 365 2375 675 7800 05/12/2011 460 2450 710 9650
11/10/2011 385 2525 680 7950 06/12/2011 450 2325 705 9550

12/10/2011 425 2625 695 8300 07/12/2011 445 2375 705 9700

13/10/2011 425 2625 690 8600 08/12/2011 440 2350 685 9700
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Date ASRI CPIN KLBF SMGR Date ASRI CPIN KLBF SMGR

09/12/2011 455 2325 685 9550 03/02/2012 540 2675 715 11350
12/12/2011 455 2325 685 9900 06/02/2012 540 2600 715 11400

13/12/2011 455 2300 685 10250 07/02/2012 550 2575 700 11400

14/12/2011 455 2300 685 10750 08/02/2012 550 2625 700 11350
15/12/2011 450 2250 665 10300 09/02/2012 550 2725 715 11400

16/12/2011 460 2325 680 10350 10/02/2012 560 2700 715 11450
19/12/2011 460 2325 675 10850 13/02/2012 570 2825 715 11500

20/12/2011 465 2275 680 10600 14/02/2012 580 2800 705 11550

21/12/2011 470 2275 675 10900 15/02/2012 600 2875 695 11650

22/12/2011 465 2250 675 11100 16/02/2012 570 2775 690 11400

23/12/2011 460 2175 675 10750 17/02/2012 590 2775 690 11500

26/12/2011 460 2175 675 10750 20/02/2012 590 2750 700 11200
27/12/2011 460 2175 680 10950 21/02/2012 590 2800 700 11050

28/12/2011 460 2125 680 11000 22/02/2012 570 2800 700 11100
29/12/2011 465 2125 680 11000 23/02/2012 580 2750 690 11250

30/12/2011 460 2150 680 11450 24/02/2012 570 2625 690 10850
02/01/2012 460 2100 685 11200 27/02/2012 540 2550 685 10550

03/01/2012 465 2175 695 11300 28/02/2012 560 2600 685 10850

04/01/2012 480 2200 690 11100 29/02/2012 570 2675 700 11250
05/01/2012 485 2225 690 11350 01/03/2012 560 2675 700 11200
06/01/2012 490 2225 690 10900 02/03/2012 570 2675 705 11450

09/01/2012 500 2275 700 10850 05/03/2012 580 2600 695 11300
10/01/2012 495 2325 700 11150 06/03/2012 580 2575 695 11300

11/01/2012 490 2250 695 11450 07/03/2012 580 2625 685 11150

12/01/2012 480 2300 695 11500 08/03/2012 580 2700 695 11250
13/01/2012 480 2300 695 11500 09/03/2012 580 2700 695 11300

16/01/2012 475 2250 685 11550 12/03/2012 590 2700 685 11300
17/01/2012 480 2250 690 11850 13/03/2012 590 2675 685 11500

18/01/2012 485 2325 705 12350 14/03/2012 580 2675 695 12200
19/01/2012 480 2475 705 12450 15/03/2012 610 2700 700 12550

20/01/2012 470 2450 715 11850 16/03/2012 610 2725 700 12450

23/01/2012 470 2450 715 11850 19/03/2012 600 2700 685 12550

24/01/2012 475 2475 730 11600 20/03/2012 610 2650 680 12550
25/01/2012 475 2425 715 11650 21/03/2012 630 2675 685 12400

26/01/2012 475 2475 715 11400 22/03/2012 610 2675 685 11900
27/01/2012 490 2525 710 11300 23/03/2012 610 2675 685 11900

30/01/2012 480 2450 710 10850 26/03/2012 590 2625 695 12050
31/01/2012 485 2500 705 11300 27/03/2012 610 2675 700 12300

01/02/2012 495 2500 700 11350 28/03/2012 600 2700 700 12350

02/02/2012 530 2650 695 11350 29/03/2012 610 2700 705 12350
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Date ASRI CPIN KLBF SMGR Date ASRI CPIN KLBF SMGR

30/03/2012 620 2750 710 12250 25/05/2012 550 2675 770 10950
02/04/2012 610 2775 720 12400 28/05/2012 540 2725 770 11000

03/04/2012 610 2775 720 12400 29/05/2012 530 2675 770 10850

04/04/2012 600 2725 725 12200 30/05/2012 530 2650 790 11200
05/04/2012 610 2700 730 12050 31/05/2012 540 2625 775 10950

06/04/2012 610 2700 730 12050 01/06/2012 540 2550 785 10850
09/04/2012 590 2675 715 11900 04/06/2012 520 2375 755 9950

10/04/2012 590 2650 710 12000 05/06/2012 530 2400 770 10400

11/04/2012 590 2675 710 11900 06/06/2012 550 2625 785 10900

12/04/2012 600 2650 710 12150 07/06/2012 560 2625 790 11050

13/04/2012 610 2675 710 12300 08/06/2012 550 2600 790 11050

16/04/2012 610 2675 695 12100 11/06/2012 560 2675 785 11000
17/04/2012 590 2700 690 12200 12/06/2012 550 2675 790 10800

18/04/2012 600 2675 690 12150 13/06/2012 550 2725 795 11150
19/04/2012 580 2675 685 11950 14/06/2012 540 2675 795 11050

20/04/2012 580 2650 700 11950 15/06/2012 540 2800 790 11100
23/04/2012 580 2650 695 11750 18/06/2012 540 2875 775 11600

24/04/2012 560 2700 720 11800 19/06/2012 530 2950 780 11450

25/04/2012 580 2675 765 11950 20/06/2012 540 3125 775 11450
26/04/2012 580 2750 790 12350 21/06/2012 520 3175 760 11200
27/04/2012 600 2750 800 12300 22/06/2012 500 3150 760 11300

30/04/2012 600 2750 805 12150 25/06/2012 470 3150 745 11250
01/05/2012 610 2700 805 12300 26/06/2012 455 3150 760 11300

02/05/2012 600 2700 800 12200 27/06/2012 455 3200 765 11350

03/05/2012 610 2650 795 12300 28/06/2012 475 3250 755 11250
04/05/2012 610 2650 780 12150 29/06/2012 490 3425 755 11300

07/05/2012 600 2600 795 12000 02/07/2012 500 3250 755 11800
08/05/2012 580 2650 800 11900 03/07/2012 510 3225 760 12100

09/05/2012 580 2650 795 11850 04/07/2012 510 3300 760 12250
10/05/2012 570 2675 785 11600 05/07/2012 500 3250 760 12250

11/05/2012 550 2775 785 11300 06/07/2012 500 3250 760 12050

14/05/2012 540 2750 785 10950 09/07/2012 485 3200 750 11700

15/05/2012 570 2750 785 10900 10/07/2012 490 3200 755 11700
16/05/2012 560 2675 775 10650 11/07/2012 485 3250 775 11700

17/05/2012 560 2675 775 10650 12/07/2012 480 3125 770 11250
18/05/2012 560 2675 775 10650 13/07/2012 480 3225 770 11350

21/05/2012 570 2650 775 10900 16/07/2012 485 3225 770 11450
22/05/2012 580 2700 780 11050 17/07/2012 495 3225 775 11550

23/05/2012 570 2700 780 11300 18/07/2012 510 3150 775 11550

24/05/2012 580 2725 785 11350 19/07/2012 510 3150 765 11900
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Date ASRI CPIN KLBF SMGR Date ASRI CPIN KLBF SMGR

20/07/2012 500 3100 765 12000 14/09/2012 480 2850 875 14000
23/07/2012 480 3000 740 11800 17/09/2012 480 2875 875 14100

24/07/2012 475 2975 740 12000 18/09/2012 480 2825 860 13700

25/07/2012 470 3150 735 11850 19/09/2012 485 2825 880 13800
26/07/2012 460 3100 740 11800 20/09/2012 480 2800 870 14100

27/07/2012 460 3100 760 12200 21/09/2012 485 2875 860 14250
30/07/2012 465 3100 765 13050 24/09/2012 490 2875 850 14150

31/07/2012 460 3200 765 12950 25/09/2012 510 2925 855 14250

01/08/2012 460 3125 770 12650 26/09/2012 500 2875 855 13650

02/08/2012 455 2975 770 12450 27/09/2012 500 3000 860 13950

03/08/2012 455 2925 775 12450 28/09/2012 495 3025 940 14450

06/08/2012 450 2900 780 12750 01/10/2012 490 2975 910 14050
07/08/2012 440 2875 790 12700 02/10/2012 490 3025 915 14200

08/08/2012 450 2775 790 12450 03/10/2012 480 3075 915 14650
09/08/2012 455 2875 780 12400 04/10/2012 490 3100 940 14800

10/08/2012 460 2850 780 12550 05/10/2012 490 3025 960 14950
13/08/2012 450 2825 775 12500 08/10/2012 490 2975 950 14600

14/08/2012 460 2825 775 12950 09/10/2012 490 3000 960 14500

15/08/2012 480 2950 795 13050 10/10/2012 485 3025 980 14650
16/08/2012 485 2975 785 13150 11/10/2012 500 3050 980 14650
17/08/2012 485 2975 785 13150 12/10/2012 530 3050 970 14600

20/08/2012 485 2975 785 13150 15/10/2012 540 3100 980 14650
21/08/2012 485 2975 785 13150 16/10/2012 550 3050 970 14650

22/08/2012 485 2975 785 13150 17/10/2012 560 3150 990 14650

23/08/2012 490 3000 785 13250 18/10/2012 560 3150 980 14700
24/08/2012 475 2950 785 13100 19/10/2012 570 3150 1000 14650

27/08/2012 475 2900 790 12950 22/10/2012 570 3150 1050 14600
28/08/2012 465 2850 790 12900 23/10/2012 570 3100 1000 14550

29/08/2012 455 2750 770 12400 24/10/2012 570 3050 990 14750
30/08/2012 440 2650 775 12100 25/10/2012 570 3025 1000 14750

31/08/2012 440 2700 775 12400 26/10/2012 570 3025 1000 14750

03/09/2012 450 2725 800 12350 29/10/2012 570 3025 990 14750

04/09/2012 435 2725 810 12450 30/10/2012 580 3075 980 14850
05/09/2012 420 2700 815 12650 31/10/2012 580 3125 970 14900

06/09/2012 415 2725 840 12800 01/11/2012 580 3125 990 14900
07/09/2012 425 2800 865 12850 02/11/2012 590 3175 990 14700

10/09/2012 440 2875 865 12900 05/11/2012 570 3150 970 14550
11/09/2012 445 2850 870 13000 06/11/2012 560 3175 980 14750

12/09/2012 465 2825 870 13000 07/11/2012 570 3225 980 14900

13/09/2012 460 2800 865 13100 08/11/2012 560 3275 970 14850
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Date ASRI CPIN KLBF SMGR Date ASRI CPIN KLBF SMGR

09/11/2012 570 3225 980 14700 24/12/2012 580 3425 1040 16100
12/11/2012 570 3175 980 14700 25/12/2012 580 3425 1040 16100

13/11/2012 580 3225 980 14700 26/12/2012 600 3375 1030 15850

14/11/2012 590 3225 980 14900 27/12/2012 570 3500 1030 15700
15/11/2012 590 3225 980 14900 28/12/2012 600 3500 1060 15700

19/11/2012 610 3150 980 15000 31/12/2012 570 3500 1030 15700
20/11/2012 610 3075 980 14850 01/01/2013 570 3500 1030 15700

21/11/2012 600 3125 990 14700 02/01/2013 610 3600 1040 15950

22/11/2012 610 3100 1020 14450 03/01/2013 600 3550 1070 16100

23/11/2012 600 3150 1010 14450 04/01/2013 630 3550 1040 16100

26/11/2012 610 3175 1020 14450 07/01/2013 680 3400 1030 15950

27/11/2012 610 3225 1010 14450 08/01/2013 680 3550 1020 16000
28/11/2012 610 3275 1030 14500 09/01/2013 670 3600 1030 15700

29/11/2012 600 3375 1020 14650 10/01/2013 670 3575 1000 15450
30/11/2012 610 3425 1030 14800 11/01/2013 680 3600 1000 15000

03/12/2012 610 3400 1010 15150 14/01/2013 710 3625 1020 15750
04/12/2012 610 3375 1040 15000 15/01/2013 720 3600 1010 15700

05/12/2012 630 3350 1040 15000 16/01/2013 720 3600 1010 15450

06/12/2012 630 3400 1040 14950 17/01/2013 710 3600 1000 15700
07/12/2012 630 3350 1040 14850 18/01/2013 750 3775 1040 15850
10/12/2012 620 3250 1040 14650 21/01/2013 730 3750 1040 15600

11/12/2012 620 3175 1110 14800 22/01/2013 740 3750 1040 15600
12/12/2012 600 3200 1110 14950 23/01/2013 720 3700 1060 15700

13/12/2012 580 3375 1130 15000 24/01/2013 720 3700 1060 15700

14/12/2012 590 3350 1120 15100 25/01/2013 720 3650 1060 15450
17/12/2012 590 3350 1070 15500 28/01/2013 720 3750 1060 15200

18/12/2012 590 3450 1030 15800 29/01/2013 760 3775 1090 15300
19/12/2012 580 3450 1020 15550 30/01/2013 800 3800 1120 15600

20/12/2012 570 3500 1010 15800 31/01/2013 770 3875 1090 15750
21/12/2012 580 3425 1040 16100
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Lampiran 2

Data Return Harian Saham PT. Alam Sutra Realty (ASRI), PT. Charoen 

Pokphand Indonesia (CPIN), PT. Kalbe Farma (KLBF), dan PT. Semen 

Gresik (SMGR)Periode 3 Januari 2011 – 31 Januari 2013

Date ASRI CPIN KLBF SMGR

04/01/2011 -0,03334 -0,0169 -0,00755 0,005063

05/01/2011 0 0,016902 0,007547 0,01005

06/01/2011 0,033336 0,011111 -0,02281 -0,0202

07/01/2011 -0,03334 -0,01111 -0,03125 -0,04701

10/01/2011 -0,08855 -0,03409 -0,0656 -0,08361

11/01/2011 0,018349 -0,0353 -0,06115 0,028655

12/01/2011 0,05311 0,035298 0,110751 0,005634

13/01/2011 0 0 -0,04116 0,005602

14/01/2011 -0,01739 0 0,024898 0,011111

17/01/2011 -0,03572 -0,01749 -0,03334 -0,02801

18/01/2011 0 -0,01183 0,008439 0,005666

19/01/2011 -0,03704 -0,00597 -0,01695 -0,05219

20/01/2011 -0,07847 -0,01813 -0,01724 -0,03637

21/01/2011 -0,02062 -0,06291 -0,04445 -0,03135

24/01/2011 -0,02105 -0,07411 -0,03704 -0,02581

25/01/2011 0,061875 0,020762 0,046091 0,044736

26/01/2011 0,019803 0,040274 0,077962 0,030772

27/01/2011 0,019418 0,013072 -0,0339 -0,03704

28/01/2011 -0,03922 -0,00651 0 -0,02548

31/01/2011 -0,0202 -0,02649 -0,0262 0

01/02/2011 -0,02062 0,101999 0,017544 0,031749

02/02/2011 0,020619 -0,0122 0,008658 0,024693

04/02/2011 0 0,042048 0 0,018127

07/02/2011 0 -0,0059 0 0

08/02/2011 -0,02062 -0,03003 0 -0,01205

09/02/2011 -0,02105 -0,04362 -0,01739 -0,01835

10/02/2011 -0,02151 -0,04561 -0,04485 0,024391

11/02/2011 0,021506 0,019803 0,03604 0,006006

14/02/2011 0 -0,0198 0,034786 0,00597

16/02/2011 -0,02151 0,006645 -0,02598 0

17/02/2011 0,063179 0,057894 0 0,035091

18/02/2011 0,040005 -0,00627 0,025975 0,005731

21/02/2011 0 -0,01905 0,008511 -0,00573
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Date ASRI CPIN KLBF SMGR

22/02/2011 -0,0198 -0,01942 -0,03449 0

23/02/2011 -0,0202 0,012987 0,025975 0,011429

24/02/2011 -0,04167 -0,03279 -0,00858 -0,01719

25/02/2011 0,041673 0 -0,00866 -0,01749

28/02/2011 0 0,013245 0,017242 0,017493

01/03/2011 0,020203 -0,01325 0 0

02/03/2011 -0,04082 -0,00669 0,008511 -0,02339

03/03/2011 0,040822 0 0 -0,0119

04/03/2011 0,019803 0,006689 -0,00851 0,05249

07/03/2011 0,038466 0 -0,00858 0,0113

08/03/2011 0 0,039221 0,008584 0

09/03/2011 0,018692 0,05001 0,025318 0

10/03/2011 0,018349 -0,01227 0,016529 -0,00563

11/03/2011 -0,05609 -0,01242 0,016261 -0,00567

14/03/2011 0,019048 0,030772 0,008032 0,0113

15/03/2011 -0,01905 -0,0122 -0,04082 -0,017

16/03/2011 0 0,076734 0,016529 -0,01729

17/03/2011 0 0,022473 -0,0249 -0,0295

18/03/2011 0,019048 -0,04546 -0,00844 0,00597

21/03/2011 -0,01905 0,039891 0 0,005935

22/03/2011 -0,01942 0,011111 0,016807 0,023393

24/03/2011 0,057158 0,037945 0,03279 0,067064

25/03/2011 -0,01869 0,010582 0,008032 -0,00542

28/03/2011 0,018692 0 -0,01613 -0,01644

29/03/2011 0,036368 0,005249 0,032003 -0,03371

30/03/2011 0,0177 0,025841 0,007843 0,039221

31/03/2011 0 0,032625 0,060625 0

01/04/2011 0 0 0,021819 0,048267

04/04/2011 0 -0,01242 0,007168 0,005222

05/04/2011 0 -0,01005 -0,01439 0

06/04/2011 0,017392 -0,02041 0,00722 -0,01575

07/04/2011 0 -0,00517 0,021353 0,005277

08/04/2011 0 0,020514 0,048119 0,020834

11/04/2011 0 0,005063 -0,01351 0

12/04/2011 0 -0,01015 -0,00683 -0,00517

13/04/2011 -0,03509 0 0,006826 -0,00519

14/04/2011 0 -0,01542 -0,0137 -0,00522
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Date ASRI CPIN KLBF SMGR

15/04/2011 0 -0,01042 0,013699 0

18/04/2011 -0,01802 0,020726 0 -0,00525

19/04/2011 0 -0,00514 0 0

20/04/2011 0,035718 0 -0,0137 0,005249

21/04/2011 0 -0,00517 -0,01389 0

25/04/2011 0,034486 0 0,027588 0

26/04/2011 0 0 -0,02062 -0,01053

27/04/2011 0,016807 0,005168 -0,00697 0,010526

28/04/2011 0,016529 0,005141 0 -0,01053

29/04/2011 -0,03334 -0,01031 0 0,005277

02/05/2011 0 0,005168 0,006969 0,005249

03/05/2011 -0,01709 -0,03142 0 -0,00525

04/05/2011 -0,01739 -0,0107 -0,02105 -0,01058

05/05/2011 0 -0,00539 0,014085 0,010582

06/05/2011 0,017392 0,010753 -0,02837 -0,01592

09/05/2011 0 0,021165 -0,00722 0,005333

10/05/2011 0,017094 -0,01053 0 -0,0107

11/05/2011 0,065597 0,010526 0,00722 0,005362

12/05/2011 0 -0,01053 -0,01449 -0,00536

13/05/2011 -0,016 0,010526 0 0,005362

16/05/2011 0 0 0,021661 -0,00536

18/05/2011 0 0,010417 0,014185 0,016

19/05/2011 -0,01626 0,005168 -0,01418 0,015748

20/05/2011 0,016261 -0,00517 0 0,015504

23/05/2011 -0,06669 -0,0532 -0,05129 -0,01031

24/05/2011 0 0,021622 0,014926 0

25/05/2011 0,033902 0 0 0,005168

26/05/2011 0 0,015915 -0,00743 0,005141

27/05/2011 0,016529 0 0,022141 -0,00514

30/05/2011 -0,01653 -0,00528 -0,01471 -0,00517

31/05/2011 0,03279 0,020943 0,05757 0,005168

01/06/2011 0,077558 0 -0,03559 -0,00517

03/06/2011 0 0,005168 0 0

06/06/2011 -0,01504 -0,00517 -0,00727 -0,01042

07/06/2011 0 0,005168 0 -0,01583

08/06/2011 -0,01527 -0,00517 -0,01471 -0,0107

09/06/2011 0 -0,00519 0 -0,00539



74

Date ASRI CPIN KLBF SMGR

10/06/2011 -0,0155 -0,01047 -0,02247 0

13/06/2011 -0,01575 -0,01592 -0,01527 -0,00542

14/06/2011 0,015748 0,005333 0,007663 0

15/06/2011 -0,01575 0,010582 0,007605 0,021506

16/06/2011 0,015748 -0,01058 0,007547 0,021053

17/06/2011 -0,01575 -0,00533 -0,02281 -0,01047

20/06/2011 -0,016 -0,00536 0,015267 0,015666

21/06/2011 0,016 0,026527 0,037179 0,005168

22/06/2011 0,031253 0,010417 0 -0,00517

23/06/2011 -0,0155 -0,01042 -0,00733 -0,01042

24/06/2011 0 0,005222 0,014599 0,005222

27/06/2011 -0,01575 -0,00522 -0,0146 -0,02105

28/06/2011 0 0,025841 -0,00738 0,021053

30/06/2011 0,031253 0,01519 0 0

01/07/2011 0,015267 0,017435 0,021979 0,025708

05/07/2011 -0,03077 0,048202 0,04948 -0,01535

06/07/2011 0 0,068208 0 0,005141

07/07/2011 0 0,010929 0 0,005115

08/07/2011 0,030772 0,021506 0 0,010152

11/07/2011 0,015038 -0,0107 -0,01389 -0,01015

12/07/2011 -0,03031 -0,03279 -0,01408 0

13/07/2011 0,030305 0,074901 0,007067 0,010152

14/07/2011 0,057987 0 0 0,005038

15/07/2011 0,02778 0 0 0

18/07/2011 0 0,030459 -0,02135 -0,01519

19/07/2011 0,040274 -0,01005 -0,00722 0

20/07/2011 0,063716 0,01005 0 0

21/07/2011 -0,05064 0,00995 -0,00727 0,005089

22/07/2011 0,025642 0,067011 0,021661 0,005063

25/07/2011 0,073203 0 0 -0,01015

26/07/2011 0 0,036368 0,007117 0,01519

27/07/2011 0 -0,00897 -0,02151 0,005013

28/07/2011 0,011696 0 0 -0,03563

29/07/2011 -0,02353 -0,01818 0,00722 -0,02094

01/08/2011 0,04652 -0,00922 0,014286 -0,00531

02/08/2011 -0,01143 -0,06701 -0,01429 0,005305

03/08/2011 -0,02326 0,08536 -0,02182 -0,02139
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Date ASRI CPIN KLBF SMGR

04/08/2011 -0,02381 0,035718 -0,02231 -0,01087

05/08/2011 -0,07504 -0,08224 -0,03832 -0,0277

08/08/2011 0,012903 -0,04879 -0,00784 0,027703

09/08/2011 -0,03922 -0,01005 -0,06506 -0,05043

10/08/2011 0,076961 0,039609 0,111226 0,017094

11/08/2011 0,059898 -0,00976 0,036905 -0,00567

12/08/2011 0 0,019418 -0,00727 0,005666

15/08/2011 0 0,046957 0 0,005634

16/08/2011 0 -0,00922 -0,02214 0

18/08/2011 -0,0117 0,018349 0,05092 0,022223

19/08/2011 -0,06062 -0,04652 -0,02878 -0,03352

22/08/2011 0 0 -0,00733 0,028013

23/08/2011 0,04879 0,064539 0,014599 0,021859

24/08/2011 0 0,0177 -0,0146 0

25/08/2011 0,02353 -0,05407 0 -0,01635

26/08/2011 -0,02353 0,018349 0,021819 0

05/09/2011 0,011834 -0,01835 -0,00722 0,027102

06/09/2011 -0,02381 0,045257 0,021506 -0,01617

07/09/2011 0,023811 0,043297 0,021053 0,010811

08/09/2011 -0,01183 -0,02575 0 -0,00539

09/09/2011 0,04652 -0,02643 0 -0,01087

12/09/2011 -0,04652 -0,01802 0,00692 -0,0277

13/09/2011 0 0,00905 0 0

14/09/2011 -0,01198 -0,04609 -0,01389 -0,017

15/09/2011 0,023811 -0,01905 -0,03559 -0,02899

16/09/2011 0,011696 0,056089 0,028573 0,023257

19/09/2011 -0,02353 -0,02765 -0,02135 -0,02326

20/09/2011 -0,01198 0,027652 -0,00722 -0,01183

21/09/2011 0 -0,04652 -0,0146 -0,01802

22/09/2011 -0,11478 -0,17662 -0,18527 -0,06899

23/09/2011 -0,01361 0 0,026202 0,056798

26/09/2011 -0,01379 -0,08289 0,017094 -0,0375

27/09/2011 0,040822 0,180262 0,049597 0,031351

28/09/2011 -0,01342 -0,02083 0,039531 0,030397

29/09/2011 0 0,010471 0,015385 0,02367

30/09/2011 0,03974 0 -0,00766 -0,02968

03/10/2011 -0,08113 -0,09844 -0,06351 -0,03681
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Date ASRI CPIN KLBF SMGR

04/10/2011 -0,04317 0,022728 0,016261 -0,01258

05/10/2011 0,014599 -0,0113 0,031749 0

06/10/2011 0,056353 0,087011 0,04581 0,025001

07/10/2011 0 -0,04256 -0,00749 -0,05064

10/10/2011 0 0,032088 0,014926 0,012903

11/10/2011 0,053346 0,061244 0,00738 0,019048

12/10/2011 0,098846 0,03884 0,021819 0,043084

13/10/2011 0 0 -0,00722 0,035507

14/10/2011 -0,02381 0 -0,02198 0,039891

17/10/2011 0,102948 0,028171 0,00738 0

18/10/2011 -0,06744 -0,03774 -0,01482 -0,04572

19/10/2011 0,09953 0,028438 0,029414 0,051293

20/10/2011 -0,03209 -0,05771 -0,0146 -0,03967

21/10/2011 0 0,009852 -0,01482 0,011494

24/10/2011 -0,02198 0,047856 0,036634 0,066323

25/10/2011 -0,01117 0,009302 -0,00722 -0,03815

26/10/2011 0 0,009217 0,00722 0,016529

27/10/2011 0 0,027151 0 0,01087

28/10/2011 -0,03429 -0,00897 0,014286 0,016086

31/10/2011 0,011561 -0,0367 -0,01429 0,010582

01/11/2011 -0,05919 -0,06766 -0,0292 -0,05407

02/11/2011 0,09309 0,067659 0,014706 0,00554

03/11/2011 -0,02247 -0,01887 -0,01471 -0,02235

04/11/2011 0,022473 0,018868 0,029199 0,044206

07/11/2011 -0,0339 0 0 0,021391

08/11/2011 0,022728 0,009302 0,007168 -0,00531

09/11/2011 0 0 0,021202 0,005305

10/11/2011 -0,0113 -0,02817 -0,0212 -0,03226

11/11/2011 0,022473 -0,01923 0,007117 0,00545

14/11/2011 0,021979 0,019231 -0,00712 0,026811

15/11/2011 0 -0,01923 0 -0,01064

16/11/2011 0 0,019231 -0,01439 0,010638

17/11/2011 -0,02198 -0,00957 0 -0,00531

18/11/2011 -0,01117 -0,01942 0 -0,02696

21/11/2011 -0,04599 -0,0198 -0,0146 -0,0277

22/11/2011 0,034686 0,019803 0,014599 0,022223

23/11/2011 -0,02299 -0,04001 -0,02198 -0,03922
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24/11/2011 0 0,010152 0 0,005698

25/11/2011 -0,02353 -0,06252 0 0,005666

28/11/2011 0,011834 -0,02174 0,036368 0

29/11/2011 0 0 -0,00717 0,022347

30/11/2011 0 0,010929 0,014286 0,021859

01/12/2011 0 0 0 0

02/12/2011 0,045985 0,063179 0,007067 0,016086

05/12/2011 0,033152 0 0 0,026248

06/12/2011 -0,02198 -0,05237 -0,00707 -0,01042

07/12/2011 -0,01117 0,021277 0 0,015585

08/12/2011 -0,0113 -0,01058 -0,02878 0

09/12/2011 0,033523 -0,0107 0 -0,01558

12/12/2011 0 0 0 0,035994

13/12/2011 0 -0,01081 0 0,034743

14/12/2011 0 0 0 0,047628

15/12/2011 -0,01105 -0,02198 -0,02963 -0,04276

16/12/2011 0,021979 0,03279 0,022306 0,004843

19/12/2011 0 0 -0,00738 0,047179

20/12/2011 0,010811 -0,02174 0,00738 -0,02331

21/12/2011 0,010695 0 -0,00738 0,027909

22/12/2011 -0,0107 -0,01105 0 0,018182

23/12/2011 -0,01081 -0,0339 0 -0,03204

26/12/2011 0 0 0 0

27/12/2011 0 0 0,00738 0,018434

28/12/2011 0 -0,02326 0 0,004556

29/12/2011 0,010811 0 0 0

30/12/2011 -0,01081 0,011696 0 0,040094

02/01/2012 0 -0,02353 0,007326 -0,02208

03/01/2012 0,010811 0,035091 0,014493 0,008889

04/01/2012 0,031749 0,011429 -0,00722 -0,01786

05/01/2012 0,010363 0,0113 0 0,022273

06/01/2012 0,010257 0 0 -0,04045

09/01/2012 0,020203 0,022223 0,014389 -0,0046

10/01/2012 -0,01005 0,02174 0 0,027274

11/01/2012 -0,01015 -0,03279 -0,00717 0,02655

12/01/2012 -0,02062 0,021979 0 0,004357

13/01/2012 0 0 0 0
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16/01/2012 -0,01047 -0,02198 -0,01449 0,004338

17/01/2012 0,010471 0 0,007273 0,025642

18/01/2012 0,010363 0,03279 0,021506 0,041328

19/01/2012 -0,01036 0,06252 0 0,008065

20/01/2012 -0,02105 -0,01015 0,014085 -0,04939

23/01/2012 0 0 0 0

24/01/2012 0,010582 0,010152 0,020762 -0,02132

25/01/2012 0 -0,02041 -0,02076 0,004301

26/01/2012 0 0,020409 0 -0,02169

27/01/2012 0,031091 0,020001 -0,00702 -0,00881

30/01/2012 -0,02062 -0,03015 0 -0,04064

31/01/2012 0,010363 0,020203 -0,00707 0,040638

01/02/2012 0,020409 0 -0,00712 0,004415

02/02/2012 0,068319 0,058269 -0,00717 0

03/02/2012 0,018692 0,00939 0,028371 0

06/02/2012 0 -0,02844 0 0,004396

07/02/2012 0,018349 -0,00966 -0,0212 0

08/02/2012 0 0,019231 0 -0,0044

09/02/2012 0 0,037388 0,021202 0,004396

10/02/2012 0,018019 -0,00922 0 0,004376

13/02/2012 0,0177 0,045257 0 0,004357

14/02/2012 0,017392 -0,00889 -0,01408 0,004338

15/02/2012 0,033902 0,026433 -0,01429 0,008621

16/02/2012 -0,05129 -0,0354 -0,00722 -0,02169

17/02/2012 0,034486 0 0 0,008734

20/02/2012 0 -0,00905 0,014389 -0,02643

21/02/2012 0 0,018019 0 -0,01348

22/02/2012 -0,03449 0 0 0,004515

23/02/2012 0,017392 -0,01802 -0,01439 0,013423

24/02/2012 -0,01739 -0,04652 0 -0,0362

27/02/2012 -0,05407 -0,02899 -0,00727 -0,02804

28/02/2012 0,036368 0,019418 0 0,028039

29/02/2012 0,0177 0,028438 0,021661 0,036203

01/03/2012 -0,0177 0 0 -0,00445

02/03/2012 0,0177 0 0,007117 0,022076

05/03/2012 0,017392 -0,02844 -0,01429 -0,01319

06/03/2012 0 -0,00966 0 0
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07/03/2012 0 0,019231 -0,01449 -0,01336

08/03/2012 0 0,028171 0,014493 0,008929

09/03/2012 0 0 0 0,004435

12/03/2012 0,017094 0 -0,01449 0

13/03/2012 0 -0,0093 0 0,017544

14/03/2012 -0,01709 0 0,014493 0,059089

15/03/2012 0,050431 0,009302 0,007168 0,028285

16/03/2012 0 0,009217 0 -0,008

19/03/2012 -0,01653 -0,00922 -0,02166 0,008

20/03/2012 0,016529 -0,01869 -0,00733 0

21/03/2012 0,032261 0,00939 0,007326 -0,01202

22/03/2012 -0,03226 0 0 -0,04116

23/03/2012 0 0 0 0

26/03/2012 -0,03334 -0,01887 0,014493 0,012526

27/03/2012 0,033336 0,018868 0,007168 0,020535

28/03/2012 -0,01653 0,009302 0 0,004057

29/03/2012 0,016529 0 0,007117 0

30/03/2012 0,016261 0,018349 0,007067 -0,00813

02/04/2012 -0,01626 0,00905 0,013986 0,012171

03/04/2012 0 0 0 0

04/04/2012 -0,01653 -0,01818 0,00692 -0,01626

05/04/2012 0,016529 -0,00922 0,006873 -0,01237

06/04/2012 0 0 0 0

09/04/2012 -0,03334 -0,0093 -0,02076 -0,01253

10/04/2012 0 -0,00939 -0,00702 0,008368

11/04/2012 0 0,00939 0 -0,00837

12/04/2012 0,016807 -0,00939 0 0,020791

13/04/2012 0,016529 0,00939 0 0,01227

16/04/2012 0 0 -0,02135 -0,01639

17/04/2012 -0,03334 0,009302 -0,00722 0,00823

18/04/2012 0,016807 -0,0093 0 -0,00411

19/04/2012 -0,0339 0 -0,00727 -0,0166

20/04/2012 0 -0,00939 0,021661 0

23/04/2012 0 0 -0,00717 -0,01688

24/04/2012 -0,03509 0,018692 0,035339 0,004246

25/04/2012 0,035091 -0,0093 0,060625 0,012632

26/04/2012 0 0,027652 0,032157 0,032925
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27/04/2012 0,033902 0 0,012579 -0,00406

30/04/2012 0 0 0,006231 -0,01227

01/05/2012 0,016529 -0,01835 0 0,01227

02/05/2012 -0,01653 0 -0,00623 -0,00816

03/05/2012 0,016529 -0,01869 -0,00627 0,008163

04/05/2012 0 0 -0,01905 -0,01227

07/05/2012 -0,01653 -0,01905 0,019048 -0,01242

08/05/2012 -0,0339 0,019048 0,00627 -0,00837

09/05/2012 0 0 -0,00627 -0,00421

10/05/2012 -0,01739 0,00939 -0,01266 -0,02132

11/05/2012 -0,03572 0,036701 0 -0,0262

14/05/2012 -0,01835 -0,00905 0 -0,03146

15/05/2012 0,054067 0 0 -0,00458

16/05/2012 -0,0177 -0,02765 -0,01282 -0,0232

17/05/2012 0 0 0 0

18/05/2012 0 0 0 0

21/05/2012 0,0177 -0,00939 0 0,023203

22/05/2012 0,017392 0,018692 0,006431 0,013668

23/05/2012 -0,01739 0 0 0,022372

24/05/2012 0,017392 0,009217 0,00639 0,004415

25/05/2012 -0,05311 -0,01852 -0,01929 -0,03588

28/05/2012 -0,01835 0,018519 0 0,004556

29/05/2012 -0,01869 -0,01852 0 -0,01373

30/05/2012 0 -0,00939 0,025642 0,031749

31/05/2012 0,018692 -0,00948 -0,01917 -0,02257

01/06/2012 0 -0,02899 0,012821 -0,00917

04/06/2012 -0,03774 -0,0711 -0,03897 -0,08659

05/06/2012 0,019048 0,010471 0,019673 0,044233

06/06/2012 0,037041 0,089612 0,019293 0,046957

07/06/2012 0,018019 0 0,006349 0,013668

08/06/2012 -0,01802 -0,00957 0 0

11/06/2012 0,018019 0,028438 -0,00635 -0,00454

12/06/2012 -0,01802 0 0,006349 -0,01835

13/06/2012 0 0,018519 0,006309 0,031893

14/06/2012 -0,01835 -0,01852 0 -0,00901

15/06/2012 0 0,04567 -0,00631 0,004515

18/06/2012 0 0,026433 -0,01917 0,04406
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19/06/2012 -0,01869 0,025752 0,006431 -0,01302

20/06/2012 0,018692 0,057629 -0,00643 0

21/06/2012 -0,03774 0,015873 -0,01954 -0,02208

22/06/2012 -0,03922 -0,00791 0 0,008889

25/06/2012 -0,06188 0 -0,01993 -0,00443

26/06/2012 -0,03244 0 0,019934 0,004435

27/06/2012 0 0,015748 0,006557 0,004415

28/06/2012 0,043017 0,015504 -0,01316 -0,00885

29/06/2012 0,031091 0,052446 0 0,004435

02/07/2012 0,020203 -0,05245 0 0,043297

03/07/2012 0,019803 -0,00772 0,006601 0,025106

04/07/2012 0 0,02299 0 0,01232

05/07/2012 -0,0198 -0,01527 0 0

06/07/2012 0 0 0 -0,01646

09/07/2012 -0,03046 -0,0155 -0,01325 -0,02948

10/07/2012 0,010257 0 0,006645 0

11/07/2012 -0,01026 0,015504 0,026145 0

12/07/2012 -0,01036 -0,03922 -0,00647 -0,03922

13/07/2012 0 0,031499 0 0,00885

16/07/2012 0,010363 0 0 0,008772

17/07/2012 0,020409 0 0,006473 0,008696

18/07/2012 0,029853 -0,02353 0 0

19/07/2012 0 0 -0,01299 0,029853

20/07/2012 -0,0198 -0,016 0 0,008368

23/07/2012 -0,04082 -0,03279 -0,03323 -0,01681

24/07/2012 -0,01047 -0,00837 0 0,016807

25/07/2012 -0,01058 0,057158 -0,00678 -0,01258

26/07/2012 -0,02151 -0,016 0,00678 -0,00423

27/07/2012 0 0 0,026668 0,033336

30/07/2012 0,010811 0 0,006557 0,067352

31/07/2012 -0,01081 0,031749 0 -0,00769

01/08/2012 0 -0,02372 0,006515 -0,02344

02/08/2012 -0,01093 -0,04919 0 -0,01594

03/08/2012 0 -0,01695 0,006473 0

06/08/2012 -0,01105 -0,00858 0,006431 0,023811

07/08/2012 -0,02247 -0,00866 0,012739 -0,00393

08/08/2012 0,022473 -0,0354 0 -0,01988
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09/08/2012 0,01105 0,035402 -0,01274 -0,00402

10/08/2012 0,010929 -0,00873 0 0,012024

13/08/2012 -0,02198 -0,00881 -0,00643 -0,00399

14/08/2012 0,021979 0 0 0,035367

15/08/2012 0,04256 0,043297 0,025479 0,007692

16/08/2012 0,010363 0,008439 -0,01266 0,007634

17/08/2012 0 0 0 0

20/08/2012 0 0 0 0

21/08/2012 0 0 0 0

22/08/2012 0 0 0 0

23/08/2012 0,010257 0,008368 0 0,007576

24/08/2012 -0,03109 -0,01681 0 -0,01139

27/08/2012 0 -0,01709 0,006349 -0,01152

28/08/2012 -0,02128 -0,01739 0 -0,00387

29/08/2012 -0,02174 -0,03572 -0,02564 -0,03953

30/08/2012 -0,03352 -0,03704 0,006473 -0,02449

31/08/2012 0 0,018692 0 0,024491

03/09/2012 0,022473 0,009217 0,031749 -0,00404

04/09/2012 -0,0339 0 0,012423 0,008065

05/09/2012 -0,03509 -0,00922 0,006154 0,015937

06/09/2012 -0,01198 0,009217 0,030214 0,011788

07/09/2012 0,023811 0,027151 0,029328 0,003899

10/09/2012 0,034686 0,026433 0 0,003884

11/09/2012 0,0113 -0,00873 0,005764 0,007722

12/09/2012 0,043963 -0,00881 0 0

13/09/2012 -0,01081 -0,00889 -0,00576 0,007663

14/09/2012 0,04256 0,0177 0,011494 0,066445

17/09/2012 0 0,008734 0 0,007117

18/09/2012 0 -0,01754 -0,01729 -0,02878

19/09/2012 0,010363 0 0,02299 0,007273

20/09/2012 -0,01036 -0,00889 -0,01143 0,021506

21/09/2012 0,010363 0,026433 -0,01156 0,010582

24/09/2012 0,010257 0 -0,0117 -0,00704

25/09/2012 0,040005 0,017242 0,005865 0,007042

26/09/2012 -0,0198 -0,01724 0 -0,04302

27/09/2012 0 0,04256 0,005831 0,02174

28/09/2012 -0,01005 0,008299 0,088947 0,035215
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01/10/2012 -0,01015 -0,01667 -0,03244 -0,02807

02/10/2012 0 0,016667 0,005479 0,01062

03/10/2012 -0,02062 0,016394 0 0,031198

04/10/2012 0,020619 0,008097 0,026956 0,010187

05/10/2012 0 -0,02449 0,021053 0,010084

08/10/2012 0 -0,01667 -0,01047 -0,02369

09/10/2012 0 0,008368 0,010471 -0,00687

10/10/2012 -0,01026 0,008299 0,020619 0,010292

11/10/2012 0,030459 0,00823 0 0

12/10/2012 0,058269 0 -0,01026 -0,00342

15/10/2012 0,018692 0,016261 0,010257 0,003419

16/10/2012 0,018349 -0,01626 -0,01026 0

17/10/2012 0,018019 0,032261 0,020409 0

18/10/2012 0 0 -0,01015 0,003407

19/10/2012 0,0177 0 0,020203 -0,00341

22/10/2012 0 0 0,04879 -0,00342

23/10/2012 0 -0,016 -0,04879 -0,00343

24/10/2012 0 -0,01626 -0,01005 0,013652

25/10/2012 0 -0,00823 0,01005 0

26/10/2012 0 0 0 0

29/10/2012 0 0 -0,01005 0

30/10/2012 0,017392 0,016394 -0,01015 0,006757

31/10/2012 0 0,016129 -0,01026 0,003361

01/11/2012 0 0 0,020409 0

02/11/2012 0,017094 0,015873 0 -0,01351

05/11/2012 -0,03449 -0,00791 -0,02041 -0,01026

06/11/2012 -0,0177 0,007905 0,010257 0,013652

07/11/2012 0,0177 0,015625 0 0,010118

08/11/2012 -0,0177 0,015385 -0,01026 -0,00336

09/11/2012 0,0177 -0,01538 0,010257 -0,01015

12/11/2012 0 -0,01563 0 0

13/11/2012 0,017392 0,015625 0 0

14/11/2012 0,017094 0 0 0,013514

15/11/2012 0 0 0 0

19/11/2012 0,033336 -0,02353 0 0,006689

20/11/2012 0 -0,0241 0 -0,01005

21/11/2012 -0,01653 0,016129 0,010152 -0,01015
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22/11/2012 0,016529 -0,00803 0,029853 -0,01715

23/11/2012 -0,01653 0,016 -0,00985 0

26/11/2012 0,016529 0,007905 0,009852 0

27/11/2012 0 0,015625 -0,00985 0

28/11/2012 0 0,015385 0,019608 0,003454

29/11/2012 -0,01653 0,030077 -0,00976 0,010292

30/11/2012 0,016529 0,014706 0,009756 0,010187

03/12/2012 0 -0,00733 -0,01961 0,023373

04/12/2012 0 -0,00738 0,02927 -0,00995

05/12/2012 0,032261 -0,00743 0 0

06/12/2012 0 0,014815 0 -0,00334

07/12/2012 0 -0,01482 0 -0,00671

10/12/2012 -0,016 -0,03031 0 -0,01356

11/12/2012 0 -0,02335 0,065139 0,010187

12/12/2012 -0,03279 0,007843 0 0,010084

13/12/2012 -0,0339 0,053245 0,017858 0,003339

14/12/2012 0,017094 -0,00743 -0,00889 0,006645

17/12/2012 0 0 -0,04567 0,026145

18/12/2012 0 0,029414 -0,0381 0,01917

19/12/2012 -0,01709 0 -0,00976 -0,01595

20/12/2012 -0,01739 0,014389 -0,00985 0,015949

21/12/2012 0,017392 -0,02166 0,02927 0,018809

24/12/2012 0 0 0 0

25/12/2012 0 0 0 0

26/12/2012 0,033902 -0,01471 -0,00966 -0,01565

27/12/2012 -0,05129 0,036368 0 -0,00951

28/12/2012 0,051293 0 0,02871 0

31/12/2012 -0,05129 0 -0,02871 0

01/01/2013 0 0 0 0

02/01/2013 0,067823 0,028171 0,009662 0,015798

03/01/2013 -0,01653 -0,01399 0,028438 0,00936

04/01/2013 0,04879 0 -0,02844 0

07/01/2013 0,076373 -0,04317 -0,00966 -0,00936

08/01/2013 0 0,043172 -0,00976 0,00313

09/01/2013 -0,01482 0,013986 0,009756 -0,01893

10/01/2013 0 -0,00697 -0,02956 -0,01605

11/01/2013 0,014815 0,006969 0 -0,02956
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14/01/2013 0,043172 0,00692 0,019803 0,04879

15/01/2013 0,013986 -0,00692 -0,00985 -0,00318

16/01/2013 0 0 0 -0,01605

17/01/2013 -0,01399 0 -0,00995 0,016052

18/01/2013 0,054808 0,047467 0,039221 0,009509

21/01/2013 -0,02703 -0,00664 0 -0,0159

22/01/2013 0,013606 0 0 0

23/01/2013 -0,0274 -0,01342 0,019048 0,00639

24/01/2013 0 0 0 0

25/01/2013 0 -0,01361 0 -0,01605

28/01/2013 0 0,027029 0 -0,01631

29/01/2013 0,054067 0,006645 0,027909 0,006557

30/01/2013 0,051293 0,006601 0,027151 0,019418

31/01/2013 -0,03822 0,019545 -0,02715 0,009569
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Lampiran 3
Sintak Program Matlab

clc;
Po=input('Nilai investasi awal=')
t1=input('periode waktu=')
t2=input('periode waktu=')
t3=input('periode waktu=')
Z=input('nilai Z alpha=')
s=-0.24741397%nilai skewness 
Zkoreksi=Z-((1/6)*((Z^2)-1)*s)%Distribusi data tdk normal
dilakukan penyesuaian dg Cornish Fisher Expansion
vol=input('nilai volatilitas=');
clc;
fprintf('====================================================\n')
fprintf('''         Analisis Resiko Portofolio             ''\n')
fprintf('''       Menggunakan Varians Kovarians            ''\n') 
fprintf('''     Pada Saham Jakarta Islamic Index           ''\n')
disp('');

fprintf('''            Risa Desi Ernawati                  ''\n')
fprintf('''                 09610034                       ''\n')
disp('');
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 untuk 1 hari ke depan
    VaR5=Po*Zkoreksi*vol*c2;%VaR untuk 5 hari ke depan
    VaR20=Po*Zkoreksi*vol*c3;%VaR untuk 20 hari ke depan
    VaR=[VaR1 VaR5 VaR20]
fprintf('===================================================\n')
x=mean(VaR1);
y=mean(VaR5);
z=mean(VaR20);
fprintf('Dengan nilai rata-rata VaR(1) adalah %8.3f\n',x)
fprintf('Dengan nilai rata-rata VaR(5) adalah %8.3f\n',y)
fprintf('Dengan nilai rata-rata VaR(20) adalah %8.3f\n',z)
fprintf('==================================================\n')
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Lampiran 4

                                                Output Program

====================================================
'                             Analisis Resiko Portofolio                                        '
'                     Menggunakan Varians Kovarians                                   '
'                    Pada Saham Jakarta Islamic Index                                  '
'                                 Risa Desi Ernawati                                                '
'                                         09610034                                                       '
====================================================
Value at Risk(t)=Po*Zkoreksi*vol*c             
Investasi awal:10000000
nilai Z koreksi:   1.715
periode waktu=       1
periode waktu=       5
periode waktu=      20
===================================================

VaR =

  1.0e+007 *

    0.3591    0.8030    1.6059

===================================================
Dengan nilai rata-rata VaR(1) adalah 3590965.261
Dengan nilai rata-rata VaR(5) adalah 8029642.429
Dengan nilai rata-rata VaR(20) adalah 16059284.859
=================================================
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ABSTRAK





Dalam berinvestasi perlu mempertimbangkan besarnya risiko dan return yang akan diperoleh. Untuk mengukur besarnya risiko diperlukan suatu alat atau metode agar dapat secara tepat mengukur risiko salah satunya yaitu Value at Risk (VaR) metode Varians Kovarians.

Penelitian ini membahas tentang cara menetukan portofolio optimal menggunakan VaR metode varians kovarians dengan populasi saham syari’ah Jakarta Islamic Index (JII). Sampel yang diambil berdasarkan teknik purposive random sampling, yaitu teknik pengambilan sampel yang berdasarkan pada kriteria-kriteria tertentu yaitu pertama sampel diambil berdasarkan saham-saham yang konsisten masuk dalam JII dan diperoleh 17 saham, kedua berdasarkan kriteria pertama dipilih saham-saham yang memiliki nilai mean return positif dan diperoleh 9 saham. Dari kriteria kedua diambil 4 saham yang memiliki mean return positif terbesar, saham-saham tersebut antara lain saham PT Alam Sutera Realty Tbk. (ASRI), PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk. (CPIN), PT Kalbe Farma Tbk. (KLBF), dan PT Semen Gresik Tbk. (SMGR) pada periode Januari 2011 – Januari 2013. 

Analisis portofolio optimal menggunakan Value at Risk dengan metode varians kovarians dilakukan terhadap 11 (sebelas) kelompok portofolio. Portofolio optimal terdapat pada kelompok Portofolio Keenam, komponen saham ASRI dan CPIN. Dengan proporsi saham ASRI sebesar 50,29% dan saham CPIN sebesar 48,71%, dengan mean return portofolio sebesar 0,161% dan resiko portofolio sebesar 0,052%. Nilai VaR portofolio dengan tingkat kepercayaan (confidence level)   untuk time horizon 1 hari adalah sebesar Rp 3.586.963,84; time horizon 5 hari sebesar Rp 8.020.694,98; dan untuk time horizon 20 hari adalah sebesar Rp 16.041.389,95.

Kata Kunci : Return dan Risk, Portofolio, Saham JII, VaR.







BAB I

PENDAHULUAN



1.1.  Latar Belakang

Dalam dunia bisnis, hampir seluruh investasi mengandung unsur ketidakpastian atau risiko. Pengetahuan tentang risiko merupakan suatu hal yang sangat penting dimiliki oleh setiap investor maupun calon investor untuk meminimalkan risiko yang mungkin diperolehnya dalam berinvestasi. Para investor belum tahu dengan pasti berapa besar hasil yang akan diperoleh dari investasi tersebut, sehingga dapat dikatakan bahwa investor tersebut menghadapi risiko dalam investasi yang dilakukannya. Hal lain yang dihadapi investor dalam berinvestasi, yaitu jika investor mengharapkan keuntungan yang tinggi maka investor tersebut harus bersedia menanggung risiko yang tinggi pula. Untuk mengatasi kendala tersebut, investor dapat memperkirakan berapa besar keuntungan yang akan diperoleh dan seberapa jauh kemungkinan hasil yang akan didapatkan.

Hampir semua investor tidak menginginkan kerugian pada waktu melaksanakan investasi. Berbagai cara dilakukan untuk menghindari kerugian, atau setidaknya memperoleh keuntungan yang maksimal dengan risiko yang minimal. Masalah utama yang dihadapi setiap investor adalah menentukan aset-aset berisiko mana yang harus dibeli. Dalam investasi, satu portofolio merupakan gabungan dua atau lebih saham individual, maka masalah ini bagi investor sama dengan memilih portofolio yang optimal dari portofolio yang ada. Risiko adalah besarnya penyimpangan antara tingkat pengembalian yang diharapkan (expected return) dengan tingkat pengembalian aktual (actual return). Pengukuran risiko merupakan hal yang sangat penting dalam analisis keuangan mengingat hal ini berkenaan dengan investasi dana yang cukup besar. Investor dapat mengurangi risiko dengan cara diversifikasi investasi. Diversifikasi investasi akan memberikan manfaat optimum apabila return antar investasi dalam satu portofolio berkorelasi negatif. Investor dapat melakukan diversifikasi dengan beberapa cara yaitu dengan cara membentuk portofolio yang berisi banyak aktiva, membentuk portofolio secara random, dan diversifikasi secara metode Markowitz.

Telah dikembangkan penghitungan nilai risiko untuk mengurangi risiko dalam berinvestasi, sehingga dapat diketahui nilai risiko lebih awal. Dalam perkembangan menghitung nilai risiko, salah satu bentuk pengukuran risiko yang sering digunakan adalah Value at Risk (VaR). Menurut Djohan Putra (2004), Value at Risk (VaR) merupakan salah satu alat statistik yang digunakan untuk mengukur kerugian maksimum dari suatu aset atau investasi selama periode tertentu dengan tingkat kepercayaan tertentu. Nilai VaR selalu disertai dengan probabilitas yang menunjukkan seberapa mungkin kerugian yang terjadi akan lebih kecil dari nilai VaR tersebut. Aspek terpenting dalam perhitungan VaR, yaitu menentukan jenis metodologi dan asumsi yang sesuai dengan distribusi return. 

Menurut Butler (1999), ada tiga metode utama untuk menghitung VaR yaitu metode parametrik (disebut juga varians-kovarians), metode simulasi Monte Carlo, dan metode simulasi historis. Ketiga metode mempunyai karakteristik dengan kelebihan dan kekurangannya masing-masing. Metode varians-kovarians mengasumsikan bahwa return berdistribusi normal dan return portofolio bersifat linear terhadap return aset tunggalnya. Kedua faktor ini menyebabkan estimasi yang lebih rendah terhadap potensi volatilitas (standar deviasi) aset atau portofolio di masa depan. VaR dengan metode simulasi Monte Carlo mengasumsikan bahwa return berdistribusi normal yang disimulasikan dengan menggunakan parameter yang sesuai dan tidak mengasumsikan bahwa return portofolio bersifat linear terhadap return aset tunggalnya. VaR dengan simulasi historis adalah metode yang mengesampingkan asumsi return yang berdistribusi normal maupun sifat linear antara return portofolio terhadap return aset tunggalnya. Nilai VaR digunakan untuk mengetahui perkiraan kerugian maksimum yang mungkin terjadi sehingga dapat untuk mengurangi risiko tersebut (Butler, 1999:119).

Dalam penelitian ini metode varians kovarians digunakan untuk menganalisis risiko portofolio pada saham Jakarta Islamic indekx (JII) yang diambil dari yahoofinance. Metode ini paling banyak digunakan untuk mengukur VaR karena dapat menghitung bermacam-macam susunan eksposur (saham) dan risiko.

1.2. Batasan Masalah

Batasan masalah digunakan untuk mempermudah peneliti dalam melakukan suatu penelitian. Agar masalah ini tidak menyimpang dari pokok permasalahan, maka penulis membatasi masalah pada objek yang akan diteliti yaitu empat saham syariah yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode Januari 2011- Januari 2013.

1.3. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang dan batasan masalah di atas, maka dirumuskan permasalahan sebagai berikut:

1. Bagaimana proses pembentukan portofolio optimal dengan metode varians kovarians? 

2. Seberapa besar proporsi dari masing-masing saham syariah pembentuk portofolio optimal?

3. Berapa besarnya mean return dan risiko portofolio yang diberikan dalam analisis portofolio optimal yang terbentuk?

1.4. Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah:

1. Mengetahui bagaimana proses pembentukan portofolio dengan metode varians kovarians.

2. Mengetahui besarnya proporsi dari masing-masing saham syariah pembentuk portofolio optimal.

3. Mengetahui besarnya mean return dan risiko portofolio dalam portofolio optimal yang terbentuk.

1.5. Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat, yaitu:

1. Bagi peneliti

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat dijadikan suatu referensi untuk penelitian lebih lanjut yang berkaitan dengan portofolio optimal.

2. Bagi investor

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat dijadikan masukan dalam pembentukan portofolio yang optimal untuk mengambil suatu keputusan dalam melakukan investasi pada saham-saham yang termasuk dalam Jakarta Islamic Index (JII).

1.6. Tinjauan Pustaka

Dalam penelitian ini digunakan metode studi literatur yaitu studi yang dilakukan dengan mempelajari beberapa buku, jurnal, karya ilmiah, dan hasil penelitian sebelumnya yang berkaitan dengan perhitungan Value at Risk dengan metode varians kovarians, diantaranya adalah:

1. Jurnal yang berjudul “Perhitungan Value at Risk pada Institusi Perbankan berdasarkan Metode Variance Covariance ” (Yuskar Kahar, 2009). Jurnal ini menjelaskan tentang perhitungan Value at Risk dengan menggunakan metode Variance Covariance pada Institusi Perbankan. 

2. Skripsi yang ditulis oleh saudari Silvia Shita Devi mahasiswi UNY yang berjudul ”Analisis Risiko Portofolio dengan Metode Varians Kovarians(Studi Kasus: Harga Penutupan saham harian PT Astra International dan PT Indosat Bulan Juli-Desember 2009)”. Masalah yang dibahas di dalam penelitian tersebut adalah analisis risiko portofolio dengan metode Varians Kovarians penerapannya dalam penutupan harga saham PT. Astra Internasional dan PT. Indosat. 

Pada penelitian yang sekarang memiliki persamaan dalam metode yang akan digunakan, yaitu metode varians kovarians, akan tetapi dalam penelitian ini objek yang diteliti berbeda dengan objek yang diteliti peneliti sebelumnya. Jika pada penelitian sebelumnya objek yang diteliti adalah dua saham, yaitu saham PT. Astra Internasional dan PT. Indosat, pada penelitian sekarang yang akan diteliti adalah empat saham, yaitu saham PT. Alam Sutra Realty (ASRI), PT. Charoen Pokphand Indonesia (CPIN), PT. Kalbe Farma (KLBF), dan PT. Semen Gresik (SMGR). Selain itu, pada penelitian sebelumnya hanya dibahas mengenai analisis risiko portofolio, sedangkan penelitian yang sekarang akan dibahas mengenai pembentukan portofolio yang optimal.





Tabel 1.1 Kajian Pustaka

		No

		Nama Peneliti

		Judul

		Metode

		Objek



		1

		Yuskar Kahar, 2009

		Perhitungan Value at Risk pada Institusi Perbankan berdasarkan Metode Variance Covariance

		Variance Kovariance

		PT Bank XYZ



		2

		Silvia Shita Devi (UNY)

		Analisis Risiko Portofolio Dengan metode Varians Kovarians (Studi Kasus : Harga Penutupan Saham Harian PT.Astra Internasional dan PT. Indosat Bulan Juli-Desember 2009)

		Varians Kovarians

		Dua saham JII 



		3

		Risa Desi Ernawati (UIN)

		Menentukan Portofolio Optimal Menggunakan Value at Risk Dengan Metode Varians Kovarians (Studi Kasus: Harga Penutupan Saham Harian  Jakarta Islamic Index (JII) Periode Januari 2011-2013)  

		Varians Kovarians

		Empat saham JII







1.7. Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan ini disusun untuk memberikan gambaran secara menyeluruh dan mempermudah dalam memahami penelitian skripsi ini. Secara garis besar sistematika skripsi ini terdiri dari enam bab sebagai berikut:

Bab I : Pendahuluan.

Pada bab I ini membahas tentang pendahuluan dari tema yang diangkat dalam tugas akhir yang meliputi latar belakang, batasan masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, tinjauan pustaka, metode penelitian dan sistematika penulisan.

Bab II : Landasan Teori.

Dalam Bab II ini dibahas tentang landasan teori yang digunakan sebagai dasar dalam penelitian.

Bab III : Metode Penelitian.

Dalam Bab III ini akan dipaparkan mengenai metode penelitian yang digunakan peneliti dalam penelitian ini.

Bab IV : Metode Varians Kovarians

Pada Bab IV merupakan inti dari penelitian. Bab ini membahas tentang metode varians kovarians.

Bab V : Hasil dan Pembahasan.

Pada Bab V ini akan dibahas mengenai analisis data dan pembahasan hasil penelitian.

Bab VI : Penutup.

Pada bab VI ini berisi tentang kesimpulan dari pembahasan pada bab sebelumnya, dan saran-saran yang perlu disampaikan untuk penelitian selanjutnya.
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BAB II

DASAR TEORI



2.1. Gambaran Umum Jakarta Islamic Index (JII)

Jakarta Islamic Indeks (JII) berdiri pada tanggal 3 Juli 2000, merupakan hasil kerja sama antara Pasar Modal Indonesia (PT. Bursa Efek Jakarta) dengan PT. Danareksa Investment Management. Indeks ini akan melengkapi indeks-indeks yang selama ini ada di BEJ yaitu IHSG dan LQ 45. Jakarta Islamic Index terdiri dari 30 perusahaan yang memenuhi syariat Islam dan akan selalu diperbarui setiap tiga bulan sekali. 

2.2. Pasar Modal Syariah

Pasar modal menurut UU No. 8 Tahun 1995 merupakan suatu kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek. (Burhanuddin, 2008)

Berdasarkan pengertian pasar modal tersebut maka dapat ditarik pengertian tentang pasar modal syariah. Pasar modal syariah merupakan suatu kegiatan dalam pasar modal yang menganut unsur-unsur syariah. Unsur-unsur syariah yang dimaksud di sini merupakan unsur hukum dalam islam yang dikeluarkan oleh fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI). 

Pasar modal syariah di Indonesia ditampung dalam satu wadah yang bernama Jakarta Islamic Index (JII). Jakarta Islamic Index merupakan salah satu indeks saham yang ada di Indonesia yang menghitung index harga rata-rata saham untuk jenis saham yang memenuhi kriteria syariah. Saham-saham yang tergabung dalam anggota JII terdiri atas 30 saham yang memiliki kriteria prinsip-prinsip syariah yang telah disaring. Anggota saham JII selalu diperbarui selama tiga bulan sekali. Dalam pasar modal syariah terdapat produk-produk yang ditawarkan, yaitu saham syariah, sukuk (obligasi syariah), dan reksadana syariah.

1. Saham syariah

Saham merupakan bukti penyertaan akan kepemilikan modal seseorang pada suatu perusahaan, yang dimana dengan bukti tersebut pemilik modal berhak untuk mendapatkan bagi hasil yang telah ditentukan oleh perusahaan berdasarkan modal yang ditanamkan. Saham syariah tidak terlalu berbeda dengan saham konvensional, hanya saja dalam saham syariah menganut faham hukum syirkah, yaitu akad kerjasama antara dua belah pihak atau lebih untuk menjalankan suatu usaha tertentu dengan pembagian keuntungan sesuai kesepakatan bersama dan resiko yang didapat akan ditanggung bersama. Pembagian bagi hasil untuk kepemilikan saham adalah berupa Deviden dan Capital Gain.

1. Sukuk / Obligasi Syariah

Sukuk atau obligasi syariah merupakan efek syariah berupa sertifikat atau bukti kepemilikan yang bernilai sama  dan tidak terbagi atas kepemilikan aset berwujud tertentu, nilai manfaat dan jasa atas proyek atau investasi tertentu dan kepemilikan atas aktivitas investasi tertentu. Berdasarkan fatwa MUI No. 32 Tahun 2002 obligasi syariah merupakan suatu surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip syariah yang dikeluarkan oleh oleh sutu emiten (perusahaan) kepada pemegang obligasi syariah yang mewajibkan suatu emiten untuk membayar bagi hasil kepada pemegang obligasi syariah.

1. Reksadana Syariah

Menurut UU No. 8 tahun 1995 reksadana merupakan suatu wadah yang digunakan untuk menghimpun dana dari masyarakat pemodal yang kemudian selanjutnya diinvestasikan dalam suatu portofolio efek (kumpulan portofolio yang dapat dimiliki pemodal). Sedangkan reksadana syariah menurut fatwa Dewan Syariah MUI No.20 Tahun 2001 merupakan suatu reksadana yang beroperasi menurut ketentuan dan prinsip-prinsip syariah.

2.3. Portofolio (Halim, 2005)

Portofolio merupakan kombinasi atau gabungan atau sekumpulan aset, baik berupa aset riil maupun aset finansial yang dimiliki oleh investor. Hakikatnya pembentukan portofolio adalah untuk mengurangi resiko dengan cara diversifikasi, yaitu mengalokasikan sejumlah dana pada berbagai alternatif investasi yang aset-aset pada portofolio saling berkorelasi. Suatu portofolio dikatakan efisien apabila portofolio tersebut ketika dibandingkan dengan portofolio lain memenuhi kondisi berikut:

1. Memberikan ER (Expected Return) terbesar dengan risiko yang sama.

2. Memberikan risiko terkecil dengan ER yang sama (Halim, 2005).

Dalam pembentukan portofolio, investor berusaha memaksimalkan keuntungan yang diharapkan dari investasi dengan tingkat risiko tertentu yang dapat diterima. Portofolio yang dapat mencapai tujuan di atas disebut dengan portofolio yang efisien.

Untuk membentuk portofolio yang efisien, perlu dibuat beberapa asumsi mengenai perilaku investor dalam membuat keputusan investasi. Asumsi yang wajar adalah investor cenderung menghindari risiko (riskaverse). Investor penghindar risiko adalah investor yang jika dihadapkan pada dua investasi dengan pengembalian diharapkan yang sama dan risiko yang berbeda, maka ia akan memilih investasi dengan tingkat risiko yang lebih rendah. Jika seseorang memiliki beberapa pilihan portofolio yang efisien, maka portofolio yang optimal yang akan dipilihnya.

2.4. Variable Random

2.4.1. Definisi Variabel Random (Bain & Engelhardt, 1992)

Variabel random X adalah suatu fungsi yang didefinisikan pada ruang sampel, yaitu S={e1, e2,…,en} sehingga menghasilkan nilai X(e) = x, e  S  dan    x  R.







2.4.2. Definisi Variabel Random Diskrit (Bain & Engelhardt, 1992)

Variable random X disebut variabel random diskrit, jika himpunan nilai yang muncul dari X  merupakan himpunan terhitung. Jika X  variabel random diskrit, fungsi peluang variabel random X didefinisikan sebagai berikut:

		

		(2.1)





2.4.3. Definisi Variabel Random Kontinu (Bain & Engelhardt, 1992)

Variable random X disebut variabel random kontinu, jika f(x) fungsi densitas probabilitas dari X sehingga fungsi distribusi kumulatif dinotasikan sebagai berikut:

		

		(2.2)





2.5. Distribusi Probabilitas (Qudratullah, 2012)

Distribusi probabilitas adalah pasangan dari semua nilai variabel random dengan peluangnya. Distribusi probabilitas terdiri dari dua macam, yaitu:

2.5.1. Distribusi Probabilitas Random Diskrit

Distribusi probabilitas variabel random 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 :

		



		(2.3)





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. 



2.5.2. Distribusi Probabilitas Random 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 :

		



		(2.4)





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

		1.

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



		2.

		











2.6. Mean dan Variansi

2.6.1.  Mean / Nilai Harapan (Bain & Engelhardt, 1992) 

Mean adalah ukuran pusat atau ukuran tengah suatu distribusi peluang. Jika X  adalah variabel random kontinu dengan fungsi densitas probabilitas f(x), maka nilai harapan dari X didefinisikan sebagai berikut:

		

		(2.5)





Jika X  adalah variabel random diskrit dengan fungsi probabilitas f(x), maka nilai harapan dari X didefinisikan sebagai berikut :

		



		(2.6)





Sifat dari nilai harapan/ekspektasi : , dengan a, b konstan.

2.6.2. Variansi (Bain & Engelhardt, 1992)



Variansi adalah ukuran dispersi atau keberagaman suatu distribusi. Variansi dari variabel random diskrit X dilambangkan dengan atau Var(X), didefinisikan sebagai berikut :

		

		(2.7)



		

		



		

		



		

		



		

		



		

		





sifat dari variansi : , dengan a dan b konstanta.

2.7. Kovariansi (Hardle & Simar, 2003)

Kovariansi adalah sebuah ukuran keeratan hubungan diantara variabel random. Diberikan dua variabel random X dan Y, maka kovariansi dapat didefinisikan sebagai berikut:

		



		



		(2.8)



		

		



		





untuk variabel random diskrit

		



		(2.9)





dan untuk variabel random kontinu

		



		(2.10)





Sedangkan kovariansi antara dirinya sendiri disebut dengan variansi:

		



		



		(2.11)



		

		



		





Kovarians digunakan untuk melihat varians antara dua variabel yang berbeda. 

Sifat-sifat kovarians (dengan a, b adalah konstanta) didefinisikan sebagai berikut:

0. 

0. 

0. 





2.8. Korelasi (Qudratullah, 2012)

Misalkan X dan Y merupakan variabel random, maka didiefinisikan korelasi antara X dan Y adalah sebagai berikut :

		



		



		(2.12)



		

		



		





dan korelasi untuk sampel 

		



		



		

(2.13)



		

		



		







Secara multivariat dengan dimensi p, yaitu , maka secara teoritis untuk matriks korelasinya adalah sebagai berikut:

		



		

(2.14)





Nilai korelasi berkisar antara -1 sampai dengan 1, dengan korelasi positif menunjukan adanya hubungan yang searah antara kedua variabel, sehingga ketika variabel satu mengalami kenaikan maka variabel yang satu akan mengalami kenaikan pula. Korelasi negatif menunjukkan hubungan yang berbanding terbalik antara satu variabel dengan variabel tertentu, sehingga ketika variabel satu mengalami kenaikan maka variabel yang satu akan mengalami penurunan.

Tabel 2.1 Tingkat Keeratan Korelasi

		Koefisien Korelasi (ρ)

		Tingkat Hubungan



		|ρ|=1

		Sempurna



		0,75<|ρ|<1

		Sangat Kuat



		0,5<|ρ|<0,75

		Kuat



		0,25<|ρ|<0,5

		Lemah



		0<|ρ|<0,25

		Sangat Lemah



		|ρ|=0

		Tidak Ada





	

2.9. Dasar-dasar Aljabar Matriks

2.9.1. Definisi Matriks (Anton, 2000)

Matriks adalah susunan segi empat siku-siku dari bilangan-bilangan, dan bilangan-bilangan dalam susunan tersebut dinamakan entri dalam matriks.

		



		



(2.15)





dimana  merupakan unsur-unsur matrik pada baris ke-i dan ke-j. sedangkan vektor adalah matriks dengan satu kolom dan ditulis sebagai x atau bisa ditulis 

x (p x 1).

2.9.2. Operasi Matriks

Dalam matriks terdapat beberapa macam operasi matriks, diantaranya adalah sebagai berikut:

2. 

2.5. 

2.6. 

2.7. 

2.8. 

2.9. 

2.10. 

2.11. 

2.11.1. 

2.11.2. 

2.9.2.1. Penjumlahan dan Pengurangan Matriks (Anton, 2000)

Jika A dan B adalah sebarang dua matriks yang berukuran sama, maka jumlah A+B adalah matriks yang diperoleh dengan menambahkan entri-entri yang bersesuaian dalam kedua matriks tersebut.





Diberikan matriks  dan matriks  , maka:

		







		

(2.16)





2.9.2.2. Perkalian Matriks dengan Skalar (Anton, 2000)

Jika A adalah sebarang matriks dan k adalah sebarang skalar, maka hasil kali matriks dan skalar kA adalah matriks yang diperoleh dengan mengalikan setiap anggota A dengan skalar k.

		



		(2.17)





2.9.2.3. Perkalian Matriks dengan Matriks (Anton, 2000)

Jika A adalah sebuah matriks m x n dan B adalah sebuah matriks p x n, maka hasil kali AB adalah matriks yang didefinisikan sebagai berikut. Untuk mencari anggota dalam baris i dan kolom j, pilih baris i dari matriks A dan kolom j dari matriks B. Kalikan anggota-anggota yang berpadanan dari baris dan kolom secara bersama-sama dan jumlahkan hasil kalinya.





Diberikan matriks  dan matriks, didefinisikan C = AB, dengan C suatu matriks bertipe m x n yang memiliki unsur-unsur.

		



		(2.18)





Untuk i = 1, 2, ..., m dan j = 1, 2, ..., n

2.9.3. Tranpose Matriks (Anton, 2000)

Transpose dari matriks A (berukuran m x n) dengan unsur , dinotasikan A’ adalah matriks bertipe n x m yang memiliki unsur .





Diberikan matriks , maka tranpose matriks A adalah .

2.9.4.  Invers Matriks (Anton, 2000)

Diberikan matriks An x n , dan jika terdapat suatu matriks Bn x n sedemikian sehingga AB = BA = I maka B adalah “invers dari A”, dinotasikan A-1 yaitu:

		



		(2.19)









2.10. Analisis Data Multivariat

2.10.1. Matriks Data Multivariat

Secara umum sampel data multivariat dapat ditulis dalam bentuk matriks dengan m baris dan n kolom sebagai berikut:

		



		



(2.20)





dengan :

Xij   = data objek ke-i pada variabel ke-j.

M    = banyaknya objek.

n	    = banyaknya variabel.

2.10.2. Matriks Varian Kovarian (Johnson dan Wichren, 1982)

Vektor atau matriks random adalah vektor (atau matriks) yang elemen-elemenya merupakan variabel random. Mean (nilai ekspekstasi E(X)) dan kovariansi (Σ) vektor random X dengan ordo p x 1 dapat ditulis sebagai matrik yaitu:

		



		



		



		





Atau

		

		(2.21)





dengan, σij, i = 1,…,p adalah varians ke-p, µ menunjukkan mean populasi yang berupa vektor, ∑  menunjukkan varians kovarians populasi yang berupa matriks.

2.10.3. Kombinasi Linear Matrik Mean dan Kovarian (John Willey & Son, 2002)









 adalah kombinasi linear dari vektor dan konstanta w. Misalkan  dan vektor , maka kombinasi linear Y dapat ditulis sebagai berikut:

		



		

(2.22)





Sehingga mean dan variansi dari kombinasi linear Y dapat ditulis sebagai berikut: 

		



		



		





(2.23)



		

		



		







Jika maka

		



		







		

(2.24)





2.11. Uji Normalitas Jarque-Bera (Gurajati, 2007)

Statistik uji Jarque-Bera adalah salah satu uji statistik yang digunakan untuk melihat apakah suatu data berdistribusi normal atau tidak. Rumus Jarque-Bera adalah sebagai berikut:

		

		  (2.25)





      dimana 



Skewness (S) = 



Kurtosis (K) = 

dengan n adalah banyak data, dan s adalah simpangan baku data

Hipotesis :

H0	: data berdistribusi normal

H1	: data berdistribusi tidak normal



H0 ditolak jika nilai JB > untuk suatu nilai α (tingkat signifikansi) tertentu, atau jika nilai p-value < nilai α.

2.12. Return Saham dan Return Portofolio

Return merupakan suatu hasil pengembalian atau keuntungan yang didapatkan dari suatu kegiatan investasi.

2. 

2.3. 

2.12.1. Return Saham (Jogiyanto, 2003)

Return saham terdapat dua macam, yaitu return realisasi dan return ekspekstasi.

1. Return Realisasi

Return realisasi merupakan return yang telah terjadi yang dihitung berdasarkan data-data histori. Return realisasi biasanya digunakan untuk mengukur kinerja suatu perusahaan, selain itu juga return realisasi digunakan sebagai dasar penentuan return ekspekstasi.

Secara matematis rumus umum return realisasi adalah sebagai berikut:

		



		(2.26)





dengan :

Pt    = harga saham pada saat ke-t.

Pt-1  = harga saham pada saat t-1.

1.  Return Ekspekstasi

Return ekspekstasi merupakan return harapan yang akan diperoleh seorang investor dimasa yang akan datang . Secara matematis rumus umum return ekspekstasi adalah sebagai berikut: 

		



		(2.27)





dengan :

E(Ri) 	= return ekspekstasi pada saham ke-i.

Ri 	= return saham ke-i.

n 	= banyak saham.

2.12.2. Return Pasar

Return pasar merupakan hasil yang diperoleh dalam suatu investasi secara global, dalam hal ini return pasar didasarkan pada peredaran saham Jakarta Islamic Index (JII). Secara matematis rumum umum return pasar adalah sebagai berikut:

		



		(2.28)





dengan :

Rm 	= return pasar

IHSGt  = indeks harga saham gabungan pada waktu t.

IHSGt-1= indeks harga saham gabungan pada waktu t-1.	



2.12.3. Return Ekspekstasi Pasar

Return ekspekstasi pasar merupakan rata-rata tertimbang dari total return pasar setiap periode selama jangka waktu tertentu.

		



		(2.29)





dengan:

E(Rm) 	= return ekspekstasi pasar

Rm 	= return pasar

n 	= jumlah data

2.12.4. Return Aset Bebas Resiko

Return aset bebas resiko didasarkan pada tingkat suku bunga aset bebas resiko, yaitu Sertifikat Bank Indonesia (SBI). Secara matematis rumus umum return aset bebas resiko adalah sebagai berikut:

		



		(2.30)





dengan :

RBR =  return aset bebas resiko.

n 	  =  banyak saham.

2.12.5. Return Portofolio (Jogiyanto, 2003)

Menurut Jogiyanto return portofolio terdapat dua macam, yaitu return realisasi protofolio dan return ekspekstasi portofolio.

2. 

2.13. 

2.13. 

2.13. 

2.12.5.1. Return Realisasi Portofolio

Return realisasi portofolio merupakan rata-rata tertimbang dari return-return realisasi masing-masing sekuritas tunggal dalam portofolio, yaitu:

		



		



		(2.31)



		

		



		





dengan :

wi = bobot/komposisi aset-aset dalam portofolio.

Ri = return saham ke-i.

Dimana w menunjukkan bobot/komposisi aset-aset yang terbentuk dalam portofolio dan jika dijumlahkan memiliki jumlah sama dengan 1.

2.12.5.2. Return Ekspekstasi Portofolio

Return ekspekstasi portofolio merupakan rata-rata tertimbang return-return ekspekstasi untuk tiap-tiap sekuritas tunggal di dalam portofolio, yaitu:

		



		



		(2.32)



		



		







		





2.13. Risiko Saham dan Risiko Portofolio

Risiko merupakan besarnya penyimpangan antara tingkat pengembalian yang diharapkan (Expected return) dengan tingkat pengembalian yang dicapai secara nyata (Halim, 2003). Semakin besar penyimpangan yang didapatkan maka semakin besar risiko yang akan ditanggung, begitupun sebaliknya, semakin kecil penyimpangan yang didapatkan maka akan semakin kecil risiko yang ditanggung.

2.13.1. Risiko Saham (Jogiyanto, 2003)

Risiko saham adalah suatu risiko atau penyimpangan yang didapatkan dari suatu saham tertentu.

Risiko biasanya dilambangkan dengan besarnya nilai variansi yang didapatkan. Berikut rumus resiko saham:

		



		(2.33)





2.13.2. Risiko Portofolio

Risiko portofolio merupakan varian sekuritas-sekuritas yang membentuk portofolio tersebut (Jogiyanto, 2003). Besarnya risiko dipengaruhi oleh faktor-faktor sebagai berikut:

1. Interest Rate Risk, adalah variabilitas return yang disebabkan oleh perubahan tingkat suku bunga.

1. Market Risk, adalah variabilitas return yang disebabkan oleh fluktuasi pasar secara keseluruhan.

1. Inflation Risk, adalah risiko yang mempengruhi seluruh saham yang diquote dalam mata uang tertentu.

1. Business Risk, adalah risiko yang ditimbulkan karena melakukan investasi pada industri atau lingkungan tertentu.

1. Financial Risk, adalah risiko yang timbul karena perusahaan menggunakan instrumen uang.

1. Liquidity Risk, adalah risiko yang berhubungan dengan pasar sekunder dimana instrumen investasi tersebut diperdagangkan.

1. Exchange Rate Risk, adalah risiko yang ditimbulkan karena perubahan nilai tukar mata uang suatu negara terhadap negara lain apabila investor melakukan investasi ke berbagai negara (diversifikasi internasional).

1. Country Risk, adalah risiko yang terkait dengan risiko atau keadaan politik suatu negara tempat berinvestasi.

Rumus resiko portofolio:

		



		



		

(2.34)





2.14. Indeks Sharpe (Tandelilin, 2010)

Indeks Sharpe dikembangkan oleh William Sharpe dan sering disebut dengan reward-to-variability ratio. Indeks Sharpe mendasarkan perhitungan pada konsep garis pasar modal (capital market line) sebagai patok duga, yaitu dengan cara membagi premi risiko portofolio dengan standar deviasinya. Untuk menghitung Indeks Sharpe, menggunakan persamaan berikut :

		

		(2.35)





Dengan:

 

  

  

        

Indeks Sharpe dapat digunakan untuk membuat peringkat dari beberapa portofolio berdasarkan kinerjanya. Semakin tinggi nilai indeks Sharpe suatu portofolio disbanding portofolio lainnya, maka semakin baik kinerja portofolio tersebut.

2.15. Diversifikasi Portofolio 

Investor perlu melakukan diversifikasi untuk menurunkan risiko portofoli. Diversifikasi dalam pernyataan tersebut bisa bermakna bahwa investor perlu membentuk portofolio sedemikian rupa sehingga risiko dapat diminimalkan tanpa mengurangi return yang diharapkan. Mengurangi risiko tanpa mengurangi return adalah tujuan investor dalam berinvestasi (Jogiyanto, 2003). Investor dapat melakukan diversifikasi dengan beberapa cara, yaitu: 

1. Diversifikasi dengan banyak aktiva (aset)

Sesuai dengan hukum statistik, semakin besar ukuran sampel maka semakin dekat nilai rata-rata sampel dengan nilai ekspektasi dari populasi. Asumsi yang digunakan yaitu tingkat hasil (rate of return) untuk masing-masing sekuritas secara statistik adalah independen. Ini berarti bahwa rate of return satu sekuritas tidak terpengaruhi oleh rate of return sekuritas yang lainnya, maka standar deviasi yang mewakili risiko dari portofolio dapat dituliskan sebagai:

 

dengan 

        σp = risiko portofolio

		 σi = standar deviasi

		 n = jumlah sekuritas

2. Diversifikasi secara random 

Diversifikasi secara random (random atau naive diversification) merupakan pembentukan portofolio dengan memilih sekuritas-sekuritas secara acak tanpa memperhatikan karakteristik dari investasi yang relevan seperti misalnya return dari sekuritas itu sendiri. Investor hanya memilih sekuritas secara acak.

3. Diversifikasi secara Markowitz 

Dengan menggunakan metode mean-variance dari Markowitz, sekuritas-sekuritas yang mempunyai korelasi lebih kecil dari +1 akan menurunkan risiko portofolio, sehingga semakin banyak sekuritas yang dimasukkan ke dalam portofolio, semakin kecil risiko portofolio. Untuk n sejumlah sekuritas mendekati tak berhingga, risiko dari portofolio adalah:

 

dengan   n = jumlah sekuritas

	           = varian dari tingkat keuntungan portofolio

	           = standar deviasi masing-masing aset

2.16. Value at Risk 

Value at Risk (VaR) merupakan salah satu bentuk pengukuran risiko yang cukup populer. Pada portofolio, VaR diartikan sebagai estimasi kerugian maksimum yang akan dialami suatu portofolio pada periode waktu tertentu dengan tingkat kepercayaan tertentu (Jorion, 2001). Oleh karena itu, terdapat kemungkinan bahwa suatu kerugian yang diderita oleh portofolio selama periode kepemilikan akan lebih rendah dibandingkan limit yang dibentuk dengan VaR, dimana limit yang dibentuk dengan VaR merupakan perhitungan risiko portofolio pada diversifikasi secara Markowitz. VaR didefinisikan sebagai persentil ke-α dari distribusi kerugian, yaitu nilai terkecil dari kerugian dimana probabilitas kerugian lebih besar atau sama dengan α (α merupakan tingkat konfidensi yang diberikan).

Secara matematis Value at Risk didefinisikan sebagai :

                                  

dimana :

  = VaR dengan tingkat kepercayaan (1-α) setelah t periode

               W0 = investasi awal aset (baik aset tunggal maupun portofolio)

	          R* =  kuantil ke-α dari distribusi return
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BAB III

METODE PENELITIAN



Supaya tujuan penelitian yang diharapkan tercapai dan penelitian dapat berjalan dengan lancar maka metode perancangan penelitian memegang peranan yang sangat penting, sebab dengan adanya metode penelitian akan diperoleh data yang lengkap untuk memecahkan masalah yang akan dihadapi.

3.1. Jenis Penelitian

Penelitian yang dilakukan merupakan penelitian studi literatur dan studi kasus, penelitian ini akan mempelajari tentang teori-teori analisis portofolio optimal, serta penerapannya pada perdagangan saham-saham, terutama pada saham-saham Jakarta Islamic Index. Penelitian ini juga merupakan jenis penelitian deskriptif yang dilakukan untuk menggambarkan besaran proporsi masing-masing saham yang masuk kedalam portofolio optimal serta tingkat pengembalian dan risiko portofolio optimal. 

3.2. Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang akan digunakan adalah jenis data sekunder yang diperoleh dari website www.yahoo.finance.com dan www.bi.go.id . Data yang digunakan merupakan data saham syariah yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) di Bursa Efek Indonesia (BEI).





3.3. Populasi dan Sampel

Penelitian ini populasinya adalah saham-saham syariah yang tercatat dalam Jakarta Islamic Index (JII) di Bursa Efek Indonesia (BEI). Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive random sampling yaitu teknik pengambilan sampel yang dilakukan terhadap populasi yang memiliki kriteria-kriteria tertentu. Kriteria tersebut adalah yang pertama dipilih saham-saham yang selalu konsisten masuk dalam saham JII, kedua berdasarkan saham yang konsisten masuk JII dipilih saham-saham memiliki nilai mean return positif. Dipilih 4 saham yang memiliki nilai mean return tertinggi yaitu PT.Alam Sutera Realty Tbk, PT.Charoen Pokphand Indonesia Tbk, PT.Kalbe Farma Tbk, dan PT.Semen Gresik Tbk. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data harian harga penutupan saham keempat perusahaan tersebut pada periode 3 Januari 2011 – 31 Januari 2013.

3.4. Metode Analisa Data

Metode analisis data yang digunakan adalah menggunakan metode varians kovarians. Adapun langkah-langkah yang akan dilakukan adalah sebagai berikut:

a. Uji Normalitas

Uji normalitas digunakan untuk melihat apakah data-data dalam penelitian memiliki distribusi normal atau tidak. Uji normalitas dilakukan dengan uji statistik Jarque-Bera. Jika data tidak berdistribusi normal, maka harus dikoreksi dengan Cornish Fisher Expansion. 

b. Menentukan Mean Return

Digunakan untuk melihat nilai rata-rata dari masing-masing saham.

c. Menentukan Varian Saham

Digunakan untuk melihat besarnya risiko dari masing-masing saham.

d. Membuat Matriks Varians Kovarians

Digunakan untuk melakukan perhitungan proporsi masing-masing saham.

e. Menentukan proporsi

Proporsi merupakan besarnya prosentase dari masing-masing saham yang masuk dalam portofolio optimal.

f. Menentukan Mean Return Portofolio

Mean return portofolio merupakan besarnya pengembalian  berdasarkan besarnya proporsi masing-masing saham dalam portofolio optimal.

g. Mentukan Risiko Portofolio

Risiko portofolio merupakan varian dari sekuritas-sekuritas yang membentuk portofolio.

h. Melilih portofolio optimal

Jika nilai mean return positif, maka masuk dalam portofolio optimal.

i. Menentuan nilai Value at Risk dengan metode varians kovarians

Value at Risk digunakan untuk mencari kerugian maksimum yang akan dialami portofolio pada periode waktu tertentu dengan tingkat kepercayaan tertentu.

3.5. Flow Chart

 (
Mulai
)Adapun sebagai gambaran dari peneliti tahap-tahapan tersebut disajikan dalam flow chart sebagai berikut: 

 (
     
Saham 
JII
)
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 (
selesai
) (
Diperoleh nilai mean return portofolio, nilai risiko portofolio, 
proporsi
 masing-masing saham pembentuk portofolio optimal,
 
dan prediksi nil
a
i
 
VaR
) (
Menghitung nilai VaR Single Instrumen dan VaR portofolio menggunakan metode varians kovarians dengan estimasi nilai 
investasi  Rp
 10.000.000,00
) (
Menentukan portofolio optimal
) (
Menghitung nilai expected return portofolio dan risiko portofolio
) (
Menghitung proporsi 
dana
) (
Normal gunakan α
) (
Membuat matrik varians kovarians
) (
Tidak normal gunakan α’
) (
Uji normalitas data dengan Jarque-Bera
) (
Menghitung return masing-masing saham
)
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BAB IV

VALUE AT RISK METODE VARIANS KOVARIANS



4.1. Portofolio Pasar.

Suatu pasar yang seimbang dapat terbentuk ketika semua asumsi pada teori dapat terpenuhi. Pada kondisi pasar seimbang, investor tidak akan bisa memperoleh return yang tidak normal (return ekstra) dari tingkat bunga yang terbentuk, termasuk bagi investor – investor yang melakukan perdagangan spekulatif. Oleh karena itu, kondisi tersebut akan mampu mendorong semua investor untuk memilih portofolio pasar, yang terdiri dari semua aset berisiko yang ada. Portofolio pasar tersebut akan berada pada garis permukaan efisien (efficient frontier) dan sekaligus merupakan portofolio yang optimal (Jogiyanto, 2003).

[image: ]

Gambar 4.1 Efficient Frontier dan Portofolio Pasar



Titik M di pada gambar merupakan titik persinggungan antara garis yang ditarik dari  (tingkat return bebas risiko) dengan efficient frontier AB (kumpulan portofolio efisien) yang terdiri dari portofolio aset-aset berisiko. Dalam kondisi pasar yang seimbang, semua investor akan memilih portofolio M sebagai portofolio yang optimal. Seperti telah disebutkan di atas, dalam pasar yang seimbang, terdapat asumsi bahwa semua investor menggunakan analisis Markowitz yang sama dalam pemilihan portofolio, sehingga semua pilihan portofolio investor akan mengarah pada satu portofolio aset berisiko yang sama (titik M) dan portofolio inilah yang disebut dengan portofolio pasar (jogiyanto, 2003).

Portofolio pasar merupakan portofolio yang terdiri dari semua aset yang berisiko, maka portofolio tersebut merupakan portofolio yang sudah terdiversifikasi dengan baik. Dengan demikian, risiko portofolio pasar hanya akan terdiri dari risiko sistematis saja, yaitu risiko yang tidak dapat dihilangkan oleh diversifikasi.

Dalam portofolio risiko dibedakan menjadi dua macam, yaitu:

1. Risiko sistematis (undiversifiable risk) adalah risiko yang tidak dapat dihilangkan melalui diversifikasi, karena fluktuasi risiko ini dipengaruhi oleh faktor-faktor makro yang dapat mempengaruhi pasar secara keseluruhan. Misalnya perubahan tingkat bunga, kebijakan pemerintah, dan yang lain sebagainya.

2. Risiko tidak sistematis (diversifiable risk) adalah risiko yang dapat dihilangkan melalui diversifikasi, karena risiko ini hanya ada dalam satu perusahaan atau industri tertentu. Misalnya faktor struktur modal, struktur aset, tingkat likuiditas, dan sebagainya. (jogiyanto, 2003)

Portofolio pasar idealnya meliputi semua aset berisiko yang ada, baik itu  aset finansial (obligasi, opsi, future dan sebagainya) maupun aset riil. Tetapi dalam kenyataan hal itu sulit dilakukan karena jumlahnya yang banyak sekali dan tidak mungkin diamati satu persatu. Untuk itu, diperlukan suatu proteksi portofolio pasar, yang bisa diwakili oleh portofolio yang terdiri dari semua saham yang ada di pasar. Untuk kasus di Indonesia hal ini bisa diwakili oleh nilai indeks pasar seperti Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), LQ-45, Jakarta Islamic Index (JII) dan sebagainya.

4.2. Vektor Pembobotan

Vektor pembobot w digunakan agar portofolio mempunyai varians yang minimum, artinya nilai ekspektasi return aset pembentuknya tidak saling berbeda jauh di antara keseluruhan portofolio yang dapat dibentuk. Agar portofolio mempunyai varians yang minimum maka harus berdasarkan dua batasan, yaitu:

1. Spesifikasi awal dari mean return  harus tercapai yaitu 

2. Jumlah proporsi dari portofolio yang terbentuk sama dengan 1 yaitu  dimana  adalah vektor satu dengan dimensi N x 1.

Permasalahan optimalisasi dapat diselesaikan dengan fungsi Lagrange yaitu (Abdurrakhman, 2007):

		

		(4.1)





dimana  fungsi Lagrange

  faktor pengali Lagrange

Turunan parsial dari  terhadap  adalah sebagai berikut:



Hasil turunan parsial dari  terhadap  disamakan dengan 0

		





		





		





		





Dengan mengalikan persamaan tersebut dengan , yaitu vektor satu dengan ukuran matriks (N x 1) maka didapatkan:



karena  maka:



		Sehingga:

		



		



		



		





Substitusi hasil dari  ke dalam nilai , maka:

		



		



		





Sehingga mengahasilkan:



Untuk kasus portofolio dengan varians efisien, tidak ada pembatasan pada mean portofolio  , sehingga pembobotan pada mean variance efficient portofolio dengan return  adalah (Abdurrakhman, 2007)



		























































dengan ∑-1 menyatakan invers matriks varians kovarians N x N dan 1N menyatakan vektor dengan elemen 1 sebanyak N.

4.3. Perhitungan Matematis VaR dengan Metode Varians Kovarians

Metode Variansi Kovariansi dimulai dari asumsi bahwa persentase perubahan harga aset memiliki distribusi yang normal sehingga perubahan harga aset dapat dinyatakan dalam bentuk standar deviasi. Pada perhitungan metode ini memerlukan parameter variansi dan kovariansi. 

Secara statistik Value at Risk dapat ditentukan melalui fungsi densitas probabilitas dari nilai return dimasa depan f (R) dengan R adalah tingkat pengembalian (return) aset. Probabilitas nilai return melebihi R* adalah α , dapat ditulis sebagai berikut:

		

 = α

		(4.2)





 sedangkan probabilitas nilai return kurang dari sama dengan R* adalah

		

  

		(4.3)





Dengan kata lain R* adalah return aset yang berdistribusi normal sehingga fungsi  juga mengikuti distribusi normal dan pada tingkat kepercayaan  diperoleh nilai penyimpangan sebesar  dari rata-rata nilai return pada kurva distribusi normal. Sehingga dengan investasi awal aset sebesar P, maka nilai VaR aset tunggal adalah 

		

		(4.4)





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 (4.3) menjadi

		

		(4.5)





dengan  menyatakan volatilitas return aset.

 Suatu portofolio disusun untuk mengurangi risiko dari beberapa aset tunggal sehingga risiko portofolio tergantung dari bobot dan return aset pembentuknya.pembentukan portofolio yang terdiri dari berbagai aset yang mempunyai bobot yang berbeda dirumuskan sebagai berikut             (jogiyanto, 2003):

		

		(4.6)





Persamaan (4.5) dapat dibentuk kedalam persamaan matriks, menjadi:

		

		(4.7)





dengan  menyatakan return portofolio dan N menyatakan jumlah aset tunggal.

Perhitungan VaR dari suatu portofolio dimulai dengan menghitung vaiansi dari return portofolio. Kemudian dicari besarnya nilai standar deviasi return portofolio. Dalam bentuk notasi matriks, nilai varians portofolio yang terdiri dari N aset adalah sebagai baerikut :
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dengan w adalah matriks pembobot ukuran N x 1. Jika , maka:

		

		(4.9)





Apabila , maka , sehingga persamaan (4.9) menjadi:

		

		(4.10)





Jika didefinisikan P adalah investasi awal portofolio, maka besarnya nilai penyimpangan tingkat pengembalian portofolio terhadap ekspektasi return portofolio dalam sebuah investasi awal  P adalah sebagai berikut

		

		(4.11)





VaR dari portofolio memandang risiko sebagai penyimpangan tingkat pengembalian terhadap rata-ratanya sehingga VaR portofolio menjadi:

		

		(4.12)





yang bermakna bahwa dengan investasi awal  dan tingkat kepercayaan  serta diketahui volatilitas dalam standar deviasi return portofolio sebesar  maka bisa diketahui kemungkinan maksimal kerugian portofolio sebesar VaR.
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BAB V

HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN



5.1. Pemilihan Sampel

Sampel penelitian ini diambil berdasarkan populasi saham syariah Jakarta Islamic Index (JII) yang terdiri atas 30 saham syariah. Saham-saham yang tercatat dalam JII dipilih menggunakan tehnik purposive random sampling. Teknik pengambilan sampel purposive random sampling mendasarkan pada kriteria-kriteria tertentu, kriteria-kriteria tersebut yaitu pertama: sampel yang diambil merupakan saham yang selalu konsisten masuk dalam daftar JII, dan diperoleh 17 saham. Kedua: dari 17 saham pada kriteria pertama dipilih saham-saham yang memiliki nilai mean return positif. Berikut daftar mean return dan varian17saham yang terpilih dan indeks pasar (IHSG).

Tabel 5.1 Daftar Mean dan Varian ReturnSaham

		No

		Kode

		Nama Emiten

		Mean Return

		Varian Return



		1

		ASRI

		Alam Sutera Realty Tbk

		0,0018

		0,0008



		2

		CPIN

		Charoen Pokphand Indonesia Tbk

		0,0015

		0,0008



		3

		KLBF

		Kalbe Farma Tbk

		0,0009

		0,0005



		4

		SMGR

		Semen Gresik (Persero) Tbk

		0,0009

		0,0004



		5

		LPKR

		Lippo Karawaci Tbk

		0,0007

		0,0005



		6

		UNVR

		Unilever Indonesia Tbk

		0,0006

		0,0004



		7

		INTP

		Indocement Tunggal Prakarsa Tbk

		0,0006

		0,0006



		8

		ASII

		Astra International Tbk

		0,0006

		0,0004



		9

		TLKM

		Telekomunikasi Indonesia Tbk

		0,0004

		0,0003



		10

		LSIP

		PP London Sumatra Tbk

		-0,0003

		0,0006



		11

		UNTR

		United Tractors Tbk

		-0,0004

		0,0006



		12

		ITMG

		Indo Tambangraya Megah Tbk

		-0,0005

		0,0005



		13

		ENRG

		Energi Mega Persada Tbk

		-0,0006

		0,0014



		14

		AALI

		Astra Agro Lestari Tbk

		-0,0007

		0,0004



		15

		PTBA

		Tambang Batubara Bukit Asam Tbk

		-0,0008

		0,0005



		16

		INCO

		International Nickel Indonesia Tbk

		-0,0011

		0,0006



		17

		ANTM

		Aneka Tambang (Persero) Tbk

		-0,0011

		0,0004







Berdasarkan daftar 17 saham yang selalu konsisten masuk dalam daftar JII maka dipilih saham-saham yang memiliki nilai mean return positif, dan didapatkan 9 saham yang memiliki nilai mean return positif.Berikut daftar saham-saham yang memiliki nilai mean return positif.

Tabel 5.2 Daftar Saham-Saham dengan Mean Return Positif

		Asset

		Mean



		ASRI

		0,0018



		CPIN

		0,0015



		KLBF

		0,0009



		SMGR

		0,0009



		LPKR

		0,0007



		UNVR

		0,0006



		INTP

		0,0006



		ASII

		0,0006



		TLKM

		0,0004







Dari daftar saham-saham dengan mean return positif di atas diambil 4 saham yang memiliki nilai mean return positif tertinggi antara lain Alam Sutera Realty Tbk (ASRI), Charoen Pokphand Indonesia Tbk (CPIN), Kalbe Farma Tbk (KLBF), Semen Gresik (Persero) Tbk (SMGR). Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data harga penutupan saham harian keempat perusahaan tersebut pada periode 3 Januari 2011 – 31 Januari 2013.

Data dapat dilihat dilampiran 1.

5.2. Analisis Deskriptif

Berdasarkan kriteria-kriteria teknik pengambilan sampel diatas diperoleh 4 saham yang akan dibentuk dalam analisis portofolio optimal, yaitu saham PT. Alam Sutera Realty  (ASRI), PT. Charoen Pokphand Indonesia (CPIN), PT. KalbeFarma (KLBF), PT. Semen Gresik (SMGR).

Tabel 5.3Uji Normalitas Jarque-Bera

		No

		Asset

		JBTest

		Chi-Square ()

		Pola Distribusi



		1

		ASRI

		35,928

		5,991

		Tidak Normal



		2

		CPIN

		352,444

		5,991

		Tidak Normal



		3

		KLBF

		2.349,429

		5,991

		Tidak Normal



		4

		SMGR

		41,825

		5,991

		Tidak Normal







Berdasarkan uji normalitas yang dilakukan didapatkan nilai Jarque-Bera Test untuk semua return saham adalah  lebih dari nilai Chi-Square, sehingga semua return saham berdistribusi tidak normal. Maka untuk melakukan perhitungan varians kovarians harus dilakukan penyesuaian dengan formulaCornish Fisher Expansionuntuk menentukan nilai Z-koreksi. Untuk menghitung nilai Cornish Fisher Expansion menggunakan formula berikut:



dengan :

α	= nilai α pada tingkat keyakinan tertentu

ξ	=koefisien skewness

sehingga didapat nilai Z-koreksi sebagai berikut:

Tabel 5.4 Nilai Z-Koreksi dari Skewness

		No

		Saham

		Z-Score (α = 5%)

		Skewness

		Z-Koreksi



		1

		ASRI

		1,645

		0,185

		1,592



		2

		CPIN

		1,645

		0,134

		1,607



		3

		KLBF

		1,645

		-0,529

		1,795



		4

		SMGR

		1,645

		-0,085

		1,669







Saham  ASRI memiliki nilai skewness positif sebesar 0,185. Berarti saham ASRI memiliki skewed ke kanan, hal ini ditandai oleh nilai positif pada skewness-nya. Nilai Z koreksi dari saham ASRI sebesar 1,592 lebih kecil dari pada nilai Z pada  yaitu sebesar 1,645. Saham-saham dan portofolio yang memiliki nilai skewness positif maka nilai Z koreksinya berkurang dari 1,645.

Tabel 5.5Analisis Deskriptif

		Saham

		Mean

		Variance



		ASRI

		0,0018

		0,0008



		CPIN

		0,0015

		0,0008



		KLBF

		0,0009

		0,0005



		SMGR

		0,0009

		0,0004







Berdasarkan tabel 5.5 didapatkan nilai mean return saham terbesar adalah saham ASRI, yaitu 0,0018 dan saham yang memiliki nilai mean return saham terkecil adalah saham KLBF dan SMGR, dengan besar mean return sama yaitu 0,0009. Sedangkan saham yang memiliki nilai variansi terbesar adalah saham ASRI dan CPIN, dengan besar variansi yang sama yaitu 0,0008, dan saham yang memiliki nilai varian terkecil adalah saham SMGR, yaitu sebesar 0,0004.

Saham ASRI selain memiliki nilai mean return terbesar juga memiliki nilai variansi terbesar. Hal ini menunjukkan bahwa saham ASRI tidak hanya mampu memberi tingkat pengembalian tertingi, namun saham ASRI juga mampu memberikan risiko yang tertinggi pula dibandingkan saham-saham yang lainya. Begitupun juga dengan sahamSMGR, selain mampu memberikan tingkat pengembalian paling rendah, saham SMGR juga mampu memberikan risiko paling rendah dibandingkan saham-saham yang lainya.

5.3. Pemilihan Portofolio

Berdasarkan pemilihan sampel pada saham-saham JII yang memiliki nilai mean return positif, dalam analisis portofolio optimal akan dilakukan 11 analis portofolio. Berikut adalah daftar saham – saham 11 portofolio

Tabel 5.6 Pemilihan Portofolio

		Portofolio

		Kode

		Saham Portofolio



		Portofolio 1

		ASRI

		Alam Sutera Realty Tbk.



		

		CPIN

		Charoen Pokphand Indonesia Tbk.



		

		KLBF

		Kalbe Farma Tbk.



		

		SMGR

		Semen Gresik (Persero) Tbk.



		Portofolio 2

		ASRI

		Alam Sutera Realty Tbk.



		

		CPIN

		Charoen Pokphand Indonesia Tbk.



		

		KLBF

		Kalbe Farma Tbk.



		Portofolio 3

		ASRI

		Alam Sutera Realty Tbk.



		

		CPIN

		Charoen Pokphand Indonesia Tbk.



		

		SMGR

		Semen Gresik (Persero) Tbk.



		Portofolio 4

		ASRI

		Alam Sutera Realty Tbk.



		

		KLBF

		Kalbe Farma Tbk.



		

		SMGR

		Semen Gresik (Persero) Tbk.



		Portofolio 5

		CPIN

		Charoen Pokphand Indonesia Tbk.



		

		KLBF

		Kalbe Farma Tbk.



		

		SMGR

		Semen Gresik (Persero) Tbk.



		Portofolio 6

		ASRI

		Alam Sutera Realty Tbk.



		

		CPIN

		Charoen Pokphand Indonesia Tbk.



		Portofolio 7

		ASRI

		Alam Sutera Realty Tbk.



		

		KLBF

		Kalbe Farma Tbk.



		Portofolio 8

		ASRI

		Alam Sutera Realty Tbk.



		

		SMGR

		Semen Gresik (Persero) Tbk.



		Portofolio 9

		CPIN

		Charoen Pokphand Indonesia Tbk.



		

		KLBF

		Kalbe Farma Tbk.



		Portofolio 10

		CPIN

		Charoen Pokphand Indonesia Tbk.



		

		SMGR

		Semen Gresik (Persero) Tbk.



		Portofolio 11

		KLBF

		Kalbe Farma Tbk.



		

		SMGR

		Semen Gresik (Persero) Tbk.







5.4. Pembahasan

5.4.1. Membuat Matriks Varians Kovarians

Menentukan Varians masing-masing saham dan portofolio dengan model varians kovarians. Varians suatu portofolio tidak hanya dipengaruhi oleh varians masing-masing saham tetapi juga dipengaruhi oleh korelasi antar saham. Untuk melakukan perhitungan matriks varians kovarians digunakan beberapa matriks sebagai berikut:

5.4.1.1. Matriks Volatilitas (V)

Matriks volatilitas dihitung dengan menggunakan nilai standar deviasi masing-masing saham yang merupakan akar dari variance return atas saham yang dipilih. Perhitungan standar deviasi masing-masing saham dilakukan dengan bantuan aplikasi software Excell. Berikut adalah hasil perhitungan standar deviasi masing-masing saham untuk portofolio pertama:



Tabel 5.7 Matriks Volatilitas (V)

		Saham

		ASRI

		CPIN

		KLBF

		SMGR



		ASRI

		0,02737

		0

		0

		0



		CPIN

		0

		0,02782

		0

		0



		KLBF

		0

		0

		0,02164

		0



		SMGR

		0

		0

		0

		0,02081







5.4.1.2. Matriks Korelasi (C)

Matriks korelasi digunakan untuk mengukur hubungan antara dua saham yang ada dalam portofolio investasi. Sama dengan perhitungan standar deviasi, perhitungan korelasi antara masing-masing saham juga dilakukan dengan bantuan aplikasi software Excell. Berikut adalah hasil perhitungan korelasi antara masing-masing saham:

Tabel 5.8 Matriks Korelasi(C)

		Saham

		ASRI

		CPIN

		KLBF

		SMGR



		ASRI

		1

		0,37245

		0,36289

		0,36462



		CPIN

		0,37245

		1

		0,43409

		0,40198



		KLBF

		0,36289

		0,43409

		1

		0,38868



		SMGR

		0,36462

		0,40198

		0,38868

		1







5.4.1.3. Matriks  Covariance (VxC)

Penyusunan matriksVxC dilakukan untuk memperoleh nilai covariance dengan cara mengalikan hasil perhitungan antara standar deviasi (matriks volatilitas) dengan dengan matriks korelasi. Berikut adalah hasil perhitungan antara Volatilitas (V) dikalikan dengan korelasi(C):





Tabel 5.9 Matriks Covariance(VC)

		Saham

		ASRI

		CPIN

		KLBF

		SMGR



		ASRI

		0,02737

		0,01020

		0,00993

		0,00998



		CPIN

		0,01036

		0,02782

		0,01208

		0,01118



		KLBF

		0,00785

		0,00939

		0,02164

		0,00841



		SMGR

		0,00759

		0,00837

		0,00809

		0,02081







Selanjutnya dilakukan perkalian antara matriks covariancedikalikan dengan matriks volatilitas. Hasil perhitungan matriks VCV atau matriks varians kovarians adalah sebagai berikut:

Tabel 5.10 Matriks Variance Covariance(VCV)

		Saham

		ASRI

		CPIN

		KLBF

		SMGR



		ASRI

		0,00075

		0,00028

		0,00021

		0,00021



		CPIN

		0,00028

		0,00077

		0,00026

		0,00023



		KLBF

		0,00021

		0,00026

		0,00046

		0,00018



		SMGR

		0,00021

		0,00023

		0,00018

		0,00043







5.4.2. Menghitung  Proporsi Dana 

Supaya didapatkan besarnya nilai mean return dan risiko portofolio, maka akan dicari besarnya proporsi dari masing-masing saham portofolio. Pembobotan proporsi portofolio optimal didasarkan pada rumus:



dengan ∑-1 menyatakan invers matriks varians kovarians N x N dan 1N menyatakan vektor dengan elemen 1 sebanyak N.

Perhitungan bobot atau proporsi masing-masing saham pada portofolio pertama dilakukan terhadap 4 saham, yaitu saham ASRI, CPIN, KLBF, dan SMGR. Perhitungannya adalah sebagai berikut: 

,,   



 Maka:

		



		





maka didapatkan proporsi sebagai berikut:

Tabel 5.11 Proporsi Portofolio 1

		Saham

		Komposisi



		ASRI

		14,12 %



		CPIN

		7,87 %



		KLBF

		35,93%



		SMGR

		42,08 %







Besar proporsi dari masing-masing saham pada kelompok portofolio pertama positif. Berdasarkan proporsi yang diperoleh, maka didapatkan nilai mean return dan risiko portofolio sebagai berikut:

Tabel 5.12 Mean Return dan Risiko Portofolio 1

		Mean Return

		Risiko



		0,107 %

		0,029 %







Mean return portofolio yang diperoleh pada kelompok portofolio pertama dengan komponen portofolio saham ASRI, CPIN, KLBF, dan SMGR berdasarkan analisis portofolio optimal metode varians kovarians adalah sebesar 0,107 % dengan besarnya risiko portofolio sebesar 0,029 %. Hal ini berarti bahwa jika nilai investasi sebesar Rp 100.000.000,00, maka portofolio pertama  kemungkinan akan memperoleh keuntungan sebesar Rp 107.000,00 atau akan menderita kerugian sebesar Rp 29.000,00 untuk setiap harinya.

Dengan cara yang sama analisis portofolio optimal menggunakan metode varians kovarians dilakukan terhadap 10 kelompok portofolio yang lainnya. Berikut daftar besar proporsi, mean return, dan risiko portofolio dari masing-masing kelompok portofolio.

Tabel 5.13 Daftar Proporsi, Mean Return, dan Risiko Portofolio

		Portofolio 

		Saham 

		Proporsi Portofolio

		Mean Return Portofolio

		Risiko Portofolio



		Portofolio 1

		ASRI

		14,12 %

		0,107 %

		0,029 %



		

		CPIN

		7,87 %

		

		



		

		KLBF

		35,93 %

		

		



		

		SMGR

		42,08 %

		

		



		Portofolio 2

		ASRI

		25,51 %

		0,124 %

		0,036 %



		

		CPIN

		18,98 %

		

		



		

		KLBF

		55,50 %

		

		



		Portofolio 3

		ASRI

		22,70 %

		0,119 %

		0,034 %



		

		CPIN

		18,57 %

		

		



		

		SMGR

		58,74 %

		

		



		Portofolio 4

		ASRI

		15,83 %

		0,104 %

		0,030 %



		

		KLBF

		39,20 %

		

		



		

		SMGR

		44,97 %

		

		



		Portofolio 5

		CPIN

		11,17 %

		0,097 %

		0,030 %



		

		KLBF

		41,01 %

		

		



		

		SMGR

		47,82 %

		

		



		Portofolio 6

		ASRI

		51,29 %

		0,161 

		0,052 %



		

		CPIN

		48,71 %

		

		



		Portofolio 7

		ASRI

		32,15 %

		0,120 %

		0,039 %



		

		KLBF

		67,85%

		

		



		Portofolio 8

		ASRI

		59,89 %

		0,141 %

		0,044 %



		

		SMGR

		40,11 %

		

		



		Portofolio 9

		CPIN

		28,76 %

		0,109 %

		0,041 %



		

		KLBF

		71,24 %

		

		



		Portofolio 10

		CPIN

		27,02 %

		0,104 %

		0,038 %



		

		SMGR

		72,89 %

		

		



		Portofolio 11

		KLBF

		46,82 %

		0,091 %

		0,031 %



		

		SMGR

		53,18 %

		

		







5.4.3. Menentukan kinerja Portofolio

Penentuan kinerja portofolio dilakukan dengan menggunakan rumus indeks Sharpe. Indeks Sharpe dapat digunakan untuk membuat peringkat dari beberapa portofolio berdasarkan kinerjanya. Semakin tinggi nilai indeks Sharpe suatu portofolio dibanding portofolio yang lainnya, maka semakin baik kinerja portofolio tersebut. Hasil perhitungan indeks Sharpe dari kesebelas portofolio adalah sebagai berikut:



Tabel 5.14 Kinerja Kesebelas Portofolio Berdasarkan Indeks Sharpe

		Saham

		mean rt (%)

		stdv(%)

		Rf (%)

		indeks sharpe



		portofolio1

		0,107

		1,711

		0,024

		0,049



		portofolio2

		0,124

		1,909

		0,024

		0,052



		portofolio3

		0,119

		1,857

		0,024

		0,051



		portofolio4

		0,104

		1,721

		0,024

		0,046



		portofolio5

		0,097

		1,746

		0,024

		0,042



		portofolio6

		0.161

		2,286

		0,024

		0,060



		portofolio7

		0,12

		1,967

		0,024

		0,049



		portofolio8

		0,141

		2,093

		0,024

		0,056



		portofolio9

		0,109

		2,022

		0,024

		0,042



		portofolio10

		0,104

		1,947

		0,024

		0,041



		portofolio11

		0,091

		1,767

		0,024

		0,038







Berdasarkan tabel di atas kinerja portofolio yang paling baik adalah portofolio keenam karena memiliki nilai indeks Sharpe paling tinggi diantara portofolio yang lain, yaitu sebesar 0,060. Sedangkan portofolio yang memiliki kinerja paling buruk adalah portofolio kesebelas karena memiliki nilai indeks Sharpe paling rendah diantara portofolio yang lain, yaitu sebesar 0,038. Berikut akan ditunjukkan grafik indeks Sharpe dari kesebelas portofolio yang terbentuk:



Gambar 5.1  Grafik indeks Sharpe

Berdasarkan Gambar 5.1  portofolio optimal terdapat pada kelompok portofolio keenam, hal ini disebabkan karena portofolio memiliki kinerja portofolio yang paling baik diantara portofolio yang lainnya dengan nilai indeks Sharpe sebesar 0,060.

5.5. Prediksi Nilai Value at Risk

5.5.1. Perhitungan VaR Single Instrumen 

Perhitungan VaR dengan time horizon 1 hari, 5 hari, 20 hari, tingkat kepercayaan 95% , dan dengan asumsi nilai investasi awal sebesar Rp 100.000.000,00.

Tabel  5.15 VaR Single Instrument (nilai Investasi : Rp 100.000.000,00)

		Saham

		ASRI

		CPIN

		Portofolio



		Nilai Investasi

		59894378,92

		40105621,08

		100000000



		Z-koreksi

		1,592

		1,669

		



		σ 

		0,027

		0,021

		



		Value at Risk

		1

		2610779,77

		1393154,72

		4003934,49



		

		5

		5837881,04

		3115188,66

		8953069,71



		

		20

		11675762,09

		6230377,32

		17906139,41







Berdasarkan Tabel 5.15, dapat diambil kesimpulan bahwa dengan tingkat kepercayaan 95% maka potensi kerugian maksimum yang terjadi pada ASRI yang memiliki Nilai investasi sebesar Rp 59.894.378,92 adalah sebesar            Rp 2.610.779,77 untuk VaR 1 hari, Rp 5.837.881,04 untuk VaR 5 hari, dan       Rp 11.675.762,09 untuk VaR 20 hari. Sehingga hanya 5% kemungkinan bahwa kerugian yang akan terjadi karena memiliki nilai investasi sebesar                     Rp 59.894.378,92 akan melebihi Rp 2.610.779,77 untuk VaR 1 hari,                 Rp 5.837.881,04 untuk VaR 5 hari, dan Rp 11.675.762,09 untuk VaR 20 hari. Penjelasan yang sama juga berlaku untuk nilai saham CPIN.

Setelah diketahui nilai VaR untuk masing-masing saham maka dapat dihitung undiversified VaR portofolio dengan cara menjumlahkan seluruh nilai VaR dari masing-masing saham. Dari jumlah portofolio sebesar                        Rp 100.000.000,00 dengan proporsi sebanyak 1 lembar saham, maka VaR portofolio untuk 1 hari kedepan sebesar Rp 4.003.934,49, nilai VaR untuk 5 hari kedepan sebesar Rp 8.953.069,71, dan nilai VaR untuk 20 hari kedepan sebesar Rp 17.906.139,41.

5.5.2. Perhitungan VaR Portofolio

Metode perhitungan VaR untuk portofolio sama dengan perhitungan VaR untuk masing-masing saham. Perbedaannya pada perhitungan VaR portofolio dipengaruhi volatilitas return masing-masing nilai saham, dan bobot masing-masing nilai saham. Return portofolio merupakan penjumlahan perkalian bobot dan return masing-masing saham.

Tabel  5.16 Uji Normalitas pada Portofolio

		JBTest

		Chi-Square



		Pola Distribusi



		20,342

		5,991

		Tidak Normal











Berdasarkan hasil perhitungan diperoleh Jarque-Bera untuk data return portofolio adalah sebesar 20,342 angka ini lebih besar dari nilai                       chi-square sebesar 5,991 yang berarti data return portofolio tidak memiliki distribusi normal.

Data return portofolio tidak berdistribusi normal maka  yang akan digunakan harus dikoreksi terlebih dahuludengan menggunakan Cornish Fisher Expansion. 

Tabel  5.17 Nilai Z-Koreksi Portofolio

		Z-Score ()

		Skewness

		Z-Koreksi ()



		1,645

		-0,241

		1,713









Value at Risk portofolio adalah perkalian antara nilai investasi, deviasi standar portofolio, alpha dan akar dari waktu. Perhitungan Value at Risk pada penelitian ini menggunakan time horizon 1 hari, 5 hari, dan 20 hari, tingkat kepercayaan , namun karena tingkat bagi hasil portofolio saham memiliki bentuk skewness maka dilakukan koreksi dengan Cornish Fisher Expansion menjadi 1,713.

Tabel  5.18 VaR Portofolio(nilai investasi : Rp 100.000.000,00) 

		Nilai investasi

		Z-koreksi

		σ

		Value at Risk



		

		

		

		1

		5

		20



		100000000

		1,713

		0,021

		3586963,84

		8020694,98

		16041389,95
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Berdasarkan Tabel 5.28 nilai VaR Portofolio dengan nilai investasi                   Rp 100.000.000,00maka untuk 1 hari kedepan investor akan menderita kerugian kurang dari Rp 3.586.963,84 dengan peluang 95%, jadi supaya aman maka dibutuhkan dana cadangan sebesar Rp 3.586.963,84 untuk menanggung kerugian sebesar Rp 3.586.963,84. Untuk 5 hari kedepan investor akan menderita kerugian kurang dari Rp 8.020.694,98 dengan peluang 95%, jadi supaya aman maka dibutuhkan dana cadangan sebesar Rp 8.020.694,98 untuk menanggung kerugian sebesar Rp 8.020.694,98. Sedangkan  untuk 20 hari kedepan investor akan menderita kerugian kurang dari Rp 16.041.389,95 dengan peluang 95%, jadi supaya aman maka dibutuhkan dana cadangan sebesar                                Rp 16.041.389,95 untuk menanggung kerugian sebesar Rp 16.041.389,95.

44



BAB VI

KESIMPULAN DAN SARAN



6.1.  Kesimpulan

Melihat hasil analisis dan pembahasan tentang pembentukan portofolio optimal dengan Value at Risk metode varians kovarians pada saham syariah JII dan berdasarkan tujuan penelitian skripsi ini didapatkan kesimpulan sebagai berikut:

1. Langkah dalam menentukan análisis portofolio optimal menggunakan Value at Risk metode varians kovarians, yaitu menentukan mean return saham, membentuk matriks varians-kovarians, menentukan proporsi portofolio, selanjutnya menentukan mean return portofolio dan menentukan risiko portofolio. 

2. Berdasarkan kinerja portofolio, portofolio paling optimal terdapat pada kelompok portofolio keenam, dengan komponen saham portofolio saham ASRI dan CPIN. Dengan proporsi  saham ASRI sebesar 51,29% dan proporsi saham CPIN sebesar 48,71%.

3. Mean return portofolio yang dihasilkan pada portofolio  paling optimal adalah sebesar 0,161 % dengan  besar tingkat resiko portofolio sebesar 0,052 %. 





6.2. Saran

Berdasarkan pertimbangan dan hasil análisis portofolio optimal dengan model varians kovarians yang dilakukan pada 5 (lima) kelompok portofolio peneliti hanya mampu memberikan beberapa saran-saran:

a. Bagi Peneliti Selanjutnya

Diharapkan hasil pembahasan tentang analisis portofolio optimal dengan Value at Risk metode varians kovarians mampu memberikan informasi bagi para peneliti selanjutnya, sehingga dalam penelitian selanjutnya peneliti mampu menyempurnakan hasil penelitian dengan suatu pengembangan baru dan objek yang berbeda.

b. Bagi Investor

Bagi investor yang akan melakukan investasi pada saham Jakarta Islamic Index (JII) yang cenderung menginginkan keuntungan yang tinggi maka para disarankan untuk memilih kelompok Portofolio Keenam, dengan tingkat pengembalian portofolio sebesar 0,161 %. dengan besar resiko portofolio sebesar 0,052 %. 
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Lampiran 1

Data Harga Saham Harian PT. Alam Sutra Realty (ASRI), PT. Charoen Pokphand Indonesia (CPIN), PT. Kalbe Farma (KLBF), dan PT. Semen Gresik (SMGR)Periode 3 Januari 2011 – 31 Januari 2013

		Date

		ASRI

		CPIN

		KLBF

		SMGR

		Date

		ASRI

		CPIN

		KLBF

		SMGR



		03/01/2011

		305

		1790

		665

		9850

		23/02/2011

		245

		1550

		585

		8800



		04/01/2011

		295

		1760

		660

		9900

		24/02/2011

		235

		1500

		580

		8650



		05/01/2011

		295

		1790

		665

		10000

		25/02/2011

		245

		1500

		575

		8500



		06/01/2011

		305

		1810

		650

		9800

		28/02/2011

		245

		1520

		585

		8650



		07/01/2011

		295

		1790

		630

		9350

		01/03/2011

		250

		1500

		585

		8650



		10/01/2011

		270

		1730

		590

		8600

		02/03/2011

		240

		1490

		590

		8450



		11/01/2011

		275

		1670

		555

		8850

		03/03/2011

		250

		1490

		590

		8350



		12/01/2011

		290

		1730

		620

		8900

		04/03/2011

		255

		1500

		585

		8800



		13/01/2011

		290

		1730

		595

		8950

		07/03/2011

		265

		1500

		580

		8900



		14/01/2011

		285

		1730

		610

		9050

		08/03/2011

		265

		1560

		585

		8900



		17/01/2011

		275

		1700

		590

		8800

		09/03/2011

		270

		1640

		600

		8900



		18/01/2011

		275

		1680

		595

		8850

		10/03/2011

		275

		1620

		610

		8850



		19/01/2011

		265

		1670

		585

		8400

		11/03/2011

		260

		1600

		620

		8800



		20/01/2011

		245

		1640

		575

		8100

		14/03/2011

		265

		1650

		625

		8900



		21/01/2011

		240

		1540

		550

		7850

		15/03/2011

		260

		1630

		600

		8750



		24/01/2011

		235

		1430

		530

		7650

		16/03/2011

		260

		1760

		610

		8600



		25/01/2011

		250

		1460

		555

		8000

		17/03/2011

		260

		1800

		595

		8350



		26/01/2011

		255

		1520

		600

		8250

		18/03/2011

		265

		1720

		590

		8400



		27/01/2011

		260

		1540

		580

		7950

		21/03/2011

		260

		1790

		590

		8450



		28/01/2011

		250

		1530

		580

		7750

		22/03/2011

		255

		1810

		600

		8650



		31/01/2011

		245

		1490

		565

		7750

		24/03/2011

		270

		1880

		620

		9250



		01/02/2011

		240

		1650

		575

		8000

		25/03/2011

		265

		1900

		625

		9200



		02/02/2011

		245

		1630

		580

		8200

		28/03/2011

		270

		1900

		615

		9050



		04/02/2011

		245

		1700

		580

		8350

		29/03/2011

		280

		1910

		635

		8750



		07/02/2011

		245

		1690

		580

		8350

		30/03/2011

		285

		1960

		640

		9100



		08/02/2011

		240

		1640

		580

		8250

		31/03/2011

		285

		2025

		680

		9100



		09/02/2011

		235

		1570

		570

		8100

		01/04/2011

		285

		2025

		695

		9550



		10/02/2011

		230

		1500

		545

		8300

		04/04/2011

		285

		2000

		700

		9600



		11/02/2011

		235

		1530

		565

		8350

		05/04/2011

		285

		1980

		690

		9600



		14/02/2011

		235

		1500

		585

		8400

		06/04/2011

		290

		1940

		695

		9450



		16/02/2011

		230

		1510

		570

		8400

		07/04/2011

		290

		1930

		710

		9500



		17/02/2011

		245

		1600

		570

		8700

		08/04/2011

		290

		1970

		745

		9700



		18/02/2011

		255

		1590

		585

		8750

		11/04/2011

		290

		1980

		735

		9700



		21/02/2011

		255

		1560

		590

		8700

		12/04/2011

		290

		1960

		730

		9650



		22/02/2011

		250

		1530

		570

		8700

		13/04/2011

		280

		1960

		735

		9600



		Date

		ASRI

		CPIN

		KLBF

		SMGR

		Date

		ASRI

		CPIN

		KLBF

		SMGR



		14/04/2011

		280

		1930

		725

		9550

		14/06/2011

		320

		1880

		655

		9200



		15/04/2011

		280

		1910

		735

		9550

		15/06/2011

		315

		1900

		660

		9400



		18/04/2011

		275

		1950

		735

		9500

		16/06/2011

		320

		1880

		665

		9600



		19/04/2011

		275

		1940

		735

		9500

		17/06/2011

		315

		1870

		650

		9500



		20/04/2011

		285

		1940

		725

		9550

		20/06/2011

		310

		1860

		660

		9650



		21/04/2011

		285

		1930

		715

		9550

		21/06/2011

		315

		1910

		685

		9700



		25/04/2011

		295

		1930

		735

		9550

		22/06/2011

		325

		1930

		685

		9650



		26/04/2011

		295

		1930

		720

		9450

		23/06/2011

		320

		1910

		680

		9550



		27/04/2011

		300

		1940

		715

		9550

		24/06/2011

		320

		1920

		690

		9600



		28/04/2011

		305

		1950

		715

		9450

		27/06/2011

		315

		1910

		680

		9400



		29/04/2011

		295

		1930

		715

		9500

		28/06/2011

		315

		1960

		675

		9600



		02/05/2011

		295

		1940

		720

		9550

		30/06/2011

		325

		1990

		675

		9600



		03/05/2011

		290

		1880

		720

		9500

		01/07/2011

		330

		2025

		690

		9850



		04/05/2011

		285

		1860

		705

		9400

		05/07/2011

		320

		2125

		725

		9700



		05/05/2011

		285

		1850

		715

		9500

		06/07/2011

		320

		2275

		725

		9750



		06/05/2011

		290

		1870

		695

		9350

		07/07/2011

		320

		2300

		725

		9800



		09/05/2011

		290

		1910

		690

		9400

		08/07/2011

		330

		2350

		725

		9900



		10/05/2011

		295

		1890

		690

		9300

		11/07/2011

		335

		2325

		715

		9800



		11/05/2011

		315

		1910

		695

		9350

		12/07/2011

		325

		2250

		705

		9800



		12/05/2011

		315

		1890

		685

		9300

		13/07/2011

		335

		2425

		710

		9900



		13/05/2011

		310

		1910

		685

		9350

		14/07/2011

		355

		2425

		710

		9950



		16/05/2011

		310

		1910

		700

		9300

		15/07/2011

		365

		2425

		710

		9950



		18/05/2011

		310

		1930

		710

		9450

		18/07/2011

		365

		2500

		695

		9800



		19/05/2011

		305

		1940

		700

		9600

		19/07/2011

		380

		2475

		690

		9800



		20/05/2011

		310

		1930

		700

		9750

		20/07/2011

		405

		2500

		690

		9800



		23/05/2011

		290

		1830

		665

		9650

		21/07/2011

		385

		2525

		685

		9850



		24/05/2011

		290

		1870

		675

		9650

		22/07/2011

		395

		2700

		700

		9900



		25/05/2011

		300

		1870

		675

		9700

		25/07/2011

		425

		2700

		700

		9800



		26/05/2011

		300

		1900

		670

		9750

		26/07/2011

		425

		2800

		705

		9950



		27/05/2011

		305

		1900

		685

		9700

		27/07/2011

		425

		2775

		690

		10000



		30/05/2011

		300

		1890

		675

		9650

		28/07/2011

		430

		2775

		690

		9650



		31/05/2011

		310

		1930

		715

		9700

		29/07/2011

		420

		2725

		695

		9450



		01/06/2011

		335

		1930

		690

		9650

		01/08/2011

		440

		2700

		705

		9400



		03/06/2011

		335

		1940

		690

		9650

		02/08/2011

		435

		2525

		695

		9450



		06/06/2011

		330

		1930

		685

		9550

		03/08/2011

		425

		2750

		680

		9250



		07/06/2011

		330

		1940

		685

		9400

		04/08/2011

		415

		2850

		665

		9150



		08/06/2011

		325

		1930

		675

		9300

		05/08/2011

		385

		2625

		640

		8900



		09/06/2011

		325

		1920

		675

		9250

		08/08/2011

		390

		2500

		635

		9150



		10/06/2011

		320

		1900

		660

		9250

		09/08/2011

		375

		2475

		595

		8700



		13/06/2011

		315

		1870

		650

		9200

		10/08/2011

		405

		2575

		665

		8850



		Date

		ASRI

		CPIN

		KLBF

		SMGR

		Date

		ASRI

		CPIN

		KLBF

		SMGR



		11/08/2011

		430

		2550

		690

		8800

		14/10/2011

		415

		2625

		675

		8950



		12/08/2011

		430

		2600

		685

		8850

		17/10/2011

		460

		2700

		680

		8950



		15/08/2011

		430

		2725

		685

		8900

		18/10/2011

		430

		2600

		670

		8550



		16/08/2011

		430

		2700

		670

		8900

		19/10/2011

		475

		2675

		690

		9000



		18/08/2011

		425

		2750

		705

		9100

		20/10/2011

		460

		2525

		680

		8650



		19/08/2011

		400

		2625

		685

		8800

		21/10/2011

		460

		2550

		670

		8750



		22/08/2011

		400

		2625

		680

		9050

		24/10/2011

		450

		2675

		695

		9350



		23/08/2011

		420

		2800

		690

		9250

		25/10/2011

		445

		2700

		690

		9000



		24/08/2011

		420

		2850

		680

		9250

		26/10/2011

		445

		2725

		695

		9150



		25/08/2011

		430

		2700

		680

		9100

		27/10/2011

		445

		2800

		695

		9250



		26/08/2011

		420

		2750

		695

		9100

		28/10/2011

		430

		2775

		705

		9400



		05/09/2011

		425

		2700

		690

		9350

		31/10/2011

		435

		2675

		695

		9500



		06/09/2011

		415

		2825

		705

		9200

		01/11/2011

		410

		2500

		675

		9000



		07/09/2011

		425

		2950

		720

		9300

		02/11/2011

		450

		2675

		685

		9050



		08/09/2011

		420

		2875

		720

		9250

		03/11/2011

		440

		2625

		675

		8850



		09/09/2011

		440

		2800

		720

		9150

		04/11/2011

		450

		2675

		695

		9250



		12/09/2011

		420

		2750

		725

		8900

		07/11/2011

		435

		2675

		695

		9450



		13/09/2011

		420

		2775

		725

		8900

		08/11/2011

		445

		2700

		700

		9400



		14/09/2011

		415

		2650

		715

		8750

		09/11/2011

		445

		2700

		715

		9450



		15/09/2011

		425

		2600

		690

		8500

		10/11/2011

		440

		2625

		700

		9150



		16/09/2011

		430

		2750

		710

		8700

		11/11/2011

		450

		2575

		705

		9200



		19/09/2011

		420

		2675

		695

		8500

		14/11/2011

		460

		2625

		700

		9450



		20/09/2011

		415

		2750

		690

		8400

		15/11/2011

		460

		2575

		700

		9350



		21/09/2011

		415

		2625

		680

		8250

		16/11/2011

		460

		2625

		690

		9450



		22/09/2011

		370

		2200

		565

		7700

		17/11/2011

		450

		2600

		690

		9400



		23/09/2011

		365

		2200

		580

		8150

		18/11/2011

		445

		2550

		690

		9150



		26/09/2011

		360

		2025

		590

		7850

		21/11/2011

		425

		2500

		680

		8900



		27/09/2011

		375

		2425

		620

		8100

		22/11/2011

		440

		2550

		690

		9100



		28/09/2011

		370

		2375

		645

		8350

		23/11/2011

		430

		2450

		675

		8750



		29/09/2011

		370

		2400

		655

		8550

		24/11/2011

		430

		2475

		675

		8800



		30/09/2011

		385

		2400

		650

		8300

		25/11/2011

		420

		2325

		675

		8850



		03/10/2011

		355

		2175

		610

		8000

		28/11/2011

		425

		2275

		700

		8850



		04/10/2011

		340

		2225

		620

		7900

		29/11/2011

		425

		2275

		695

		9050



		05/10/2011

		345

		2200

		640

		7900

		30/11/2011

		425

		2300

		705

		9250



		06/10/2011

		365

		2400

		670

		8100

		01/12/2011

		425

		2300

		705

		9250



		07/10/2011

		365

		2300

		665

		7700

		02/12/2011

		445

		2450

		710

		9400



		10/10/2011

		365

		2375

		675

		7800

		05/12/2011

		460

		2450

		710

		9650



		11/10/2011

		385

		2525

		680

		7950

		06/12/2011

		450

		2325

		705

		9550



		12/10/2011

		425

		2625

		695

		8300

		07/12/2011

		445

		2375

		705

		9700



		13/10/2011

		425

		2625

		690

		8600

		08/12/2011

		440

		2350

		685

		9700



		Date

		ASRI

		CPIN

		KLBF

		SMGR

		Date

		ASRI

		CPIN

		KLBF

		SMGR



		09/12/2011

		455

		2325

		685

		9550

		03/02/2012

		540

		2675

		715

		11350



		12/12/2011

		455

		2325

		685

		9900

		06/02/2012

		540

		2600

		715

		11400



		13/12/2011

		455

		2300

		685

		10250

		07/02/2012

		550

		2575

		700

		11400



		14/12/2011

		455

		2300

		685

		10750

		08/02/2012

		550

		2625

		700

		11350



		15/12/2011

		450

		2250

		665

		10300

		09/02/2012

		550

		2725

		715

		11400



		16/12/2011

		460

		2325

		680

		10350

		10/02/2012

		560

		2700

		715

		11450



		19/12/2011

		460

		2325

		675

		10850

		13/02/2012

		570

		2825

		715

		11500



		20/12/2011

		465

		2275

		680

		10600

		14/02/2012

		580

		2800

		705

		11550



		21/12/2011

		470

		2275

		675

		10900

		15/02/2012

		600

		2875

		695

		11650



		22/12/2011

		465

		2250

		675

		11100

		16/02/2012

		570

		2775

		690

		11400



		23/12/2011

		460

		2175

		675

		10750

		17/02/2012

		590

		2775

		690

		11500



		26/12/2011

		460

		2175

		675

		10750

		20/02/2012

		590

		2750

		700

		11200



		27/12/2011

		460

		2175

		680

		10950

		21/02/2012

		590

		2800

		700

		11050



		28/12/2011

		460

		2125

		680

		11000

		22/02/2012

		570

		2800

		700

		11100



		29/12/2011

		465

		2125

		680

		11000

		23/02/2012

		580

		2750

		690

		11250



		30/12/2011

		460

		2150

		680

		11450

		24/02/2012

		570

		2625

		690

		10850



		02/01/2012

		460

		2100

		685

		11200

		27/02/2012

		540

		2550

		685

		10550



		03/01/2012

		465

		2175

		695

		11300

		28/02/2012

		560

		2600

		685

		10850



		04/01/2012

		480

		2200

		690

		11100

		29/02/2012

		570

		2675

		700

		11250



		05/01/2012

		485

		2225

		690

		11350

		01/03/2012

		560

		2675

		700

		11200



		06/01/2012

		490

		2225

		690

		10900

		02/03/2012

		570

		2675

		705

		11450



		09/01/2012

		500

		2275

		700

		10850

		05/03/2012

		580

		2600

		695

		11300



		10/01/2012

		495

		2325

		700

		11150

		06/03/2012

		580

		2575

		695

		11300



		11/01/2012

		490

		2250

		695

		11450

		07/03/2012

		580

		2625

		685

		11150



		12/01/2012

		480

		2300

		695

		11500

		08/03/2012

		580

		2700

		695

		11250



		13/01/2012

		480

		2300

		695

		11500

		09/03/2012

		580

		2700

		695

		11300



		16/01/2012

		475

		2250

		685

		11550

		12/03/2012

		590

		2700

		685

		11300



		17/01/2012

		480

		2250

		690

		11850

		13/03/2012

		590

		2675

		685

		11500



		18/01/2012

		485

		2325

		705

		12350

		14/03/2012

		580

		2675

		695

		12200



		19/01/2012

		480

		2475

		705

		12450

		15/03/2012

		610

		2700

		700

		12550



		20/01/2012

		470

		2450

		715

		11850

		16/03/2012

		610

		2725

		700

		12450



		23/01/2012

		470

		2450

		715

		11850

		19/03/2012

		600

		2700

		685

		12550



		24/01/2012

		475

		2475

		730

		11600

		20/03/2012

		610

		2650

		680

		12550



		25/01/2012

		475

		2425

		715

		11650

		21/03/2012

		630

		2675

		685

		12400



		26/01/2012

		475

		2475

		715

		11400

		22/03/2012

		610

		2675

		685

		11900



		27/01/2012

		490

		2525

		710

		11300

		23/03/2012

		610

		2675

		685

		11900



		30/01/2012

		480

		2450

		710

		10850

		26/03/2012

		590

		2625

		695

		12050



		31/01/2012

		485

		2500

		705

		11300

		27/03/2012

		610

		2675

		700

		12300



		01/02/2012

		495

		2500

		700

		11350

		28/03/2012

		600

		2700

		700

		12350



		02/02/2012

		530

		2650

		695

		11350

		29/03/2012

		610

		2700

		705

		12350



		Date

		ASRI

		CPIN

		KLBF

		SMGR

		Date

		ASRI

		CPIN

		KLBF

		SMGR



		30/03/2012

		620

		2750

		710

		12250

		25/05/2012

		550

		2675

		770

		10950



		02/04/2012

		610

		2775

		720

		12400

		28/05/2012

		540

		2725

		770

		11000



		03/04/2012

		610

		2775

		720

		12400

		29/05/2012

		530

		2675

		770

		10850



		04/04/2012

		600

		2725

		725

		12200

		30/05/2012

		530

		2650

		790

		11200



		05/04/2012

		610

		2700

		730

		12050

		31/05/2012

		540

		2625

		775

		10950



		06/04/2012

		610

		2700

		730

		12050

		01/06/2012

		540

		2550

		785

		10850



		09/04/2012

		590

		2675

		715

		11900

		04/06/2012

		520

		2375

		755

		9950



		10/04/2012

		590

		2650

		710

		12000

		05/06/2012

		530

		2400

		770

		10400



		11/04/2012

		590

		2675

		710

		11900

		06/06/2012

		550

		2625

		785

		10900



		12/04/2012

		600

		2650

		710

		12150

		07/06/2012

		560

		2625

		790

		11050



		13/04/2012

		610

		2675

		710

		12300

		08/06/2012

		550

		2600

		790

		11050



		16/04/2012

		610

		2675

		695

		12100

		11/06/2012

		560

		2675

		785

		11000



		17/04/2012

		590

		2700

		690

		12200

		12/06/2012

		550

		2675

		790

		10800



		18/04/2012

		600

		2675

		690

		12150

		13/06/2012

		550

		2725

		795

		11150



		19/04/2012

		580

		2675

		685

		11950

		14/06/2012

		540

		2675

		795

		11050



		20/04/2012

		580

		2650

		700

		11950

		15/06/2012

		540

		2800

		790

		11100



		23/04/2012

		580

		2650

		695

		11750

		18/06/2012

		540

		2875

		775

		11600



		24/04/2012

		560

		2700

		720

		11800

		19/06/2012

		530

		2950

		780

		11450



		25/04/2012

		580

		2675

		765

		11950

		20/06/2012

		540

		3125

		775

		11450



		26/04/2012

		580

		2750

		790

		12350

		21/06/2012

		520

		3175

		760

		11200



		27/04/2012

		600

		2750

		800

		12300

		22/06/2012

		500

		3150

		760

		11300



		30/04/2012

		600

		2750

		805

		12150

		25/06/2012

		470

		3150

		745

		11250



		01/05/2012

		610

		2700

		805

		12300

		26/06/2012

		455

		3150

		760

		11300



		02/05/2012

		600

		2700

		800

		12200

		27/06/2012

		455

		3200

		765

		11350



		03/05/2012

		610

		2650

		795

		12300

		28/06/2012

		475

		3250

		755

		11250



		04/05/2012

		610

		2650

		780

		12150

		29/06/2012

		490

		3425

		755

		11300



		07/05/2012

		600

		2600

		795

		12000

		02/07/2012

		500

		3250

		755

		11800



		08/05/2012

		580

		2650

		800

		11900

		03/07/2012

		510

		3225

		760

		12100



		09/05/2012

		580

		2650

		795

		11850

		04/07/2012

		510

		3300

		760

		12250



		10/05/2012

		570

		2675

		785

		11600

		05/07/2012

		500

		3250

		760

		12250



		11/05/2012

		550

		2775

		785

		11300

		06/07/2012

		500

		3250

		760

		12050



		14/05/2012

		540

		2750

		785

		10950

		09/07/2012

		485

		3200

		750

		11700



		15/05/2012

		570

		2750

		785

		10900

		10/07/2012

		490

		3200

		755

		11700



		16/05/2012

		560

		2675

		775

		10650

		11/07/2012

		485

		3250

		775

		11700



		17/05/2012

		560

		2675

		775

		10650

		12/07/2012

		480

		3125

		770

		11250



		18/05/2012

		560

		2675

		775

		10650

		13/07/2012

		480

		3225

		770

		11350



		21/05/2012

		570

		2650

		775

		10900

		16/07/2012

		485

		3225

		770

		11450



		22/05/2012

		580

		2700

		780

		11050

		17/07/2012

		495

		3225

		775

		11550



		23/05/2012

		570

		2700

		780

		11300

		18/07/2012

		510

		3150

		775

		11550



		24/05/2012

		580

		2725

		785

		11350

		19/07/2012

		510

		3150

		765

		11900



		Date

		ASRI

		CPIN

		KLBF

		SMGR

		Date

		ASRI

		CPIN

		KLBF

		SMGR



		20/07/2012

		500

		3100

		765

		12000

		14/09/2012

		480

		2850

		875

		14000



		23/07/2012

		480

		3000

		740

		11800

		17/09/2012

		480

		2875

		875

		14100



		24/07/2012

		475

		2975

		740

		12000

		18/09/2012

		480

		2825

		860

		13700



		25/07/2012

		470

		3150

		735

		11850

		19/09/2012

		485

		2825

		880

		13800



		26/07/2012

		460

		3100

		740

		11800

		20/09/2012

		480

		2800

		870

		14100



		27/07/2012

		460

		3100

		760

		12200

		21/09/2012

		485

		2875

		860

		14250



		30/07/2012

		465

		3100

		765

		13050

		24/09/2012

		490

		2875

		850

		14150



		31/07/2012

		460

		3200

		765

		12950

		25/09/2012

		510

		2925

		855

		14250



		01/08/2012

		460

		3125

		770

		12650

		26/09/2012

		500

		2875

		855

		13650



		02/08/2012

		455

		2975

		770

		12450

		27/09/2012

		500

		3000

		860

		13950



		03/08/2012

		455

		2925

		775

		12450

		28/09/2012

		495

		3025

		940

		14450



		06/08/2012

		450

		2900

		780

		12750

		01/10/2012

		490

		2975

		910

		14050



		07/08/2012

		440

		2875

		790

		12700

		02/10/2012

		490

		3025

		915

		14200



		08/08/2012

		450

		2775

		790

		12450

		03/10/2012

		480

		3075

		915

		14650



		09/08/2012

		455

		2875

		780

		12400

		04/10/2012

		490

		3100

		940

		14800



		10/08/2012

		460

		2850

		780

		12550

		05/10/2012

		490

		3025

		960

		14950



		13/08/2012

		450

		2825

		775

		12500

		08/10/2012

		490

		2975

		950

		14600



		14/08/2012

		460

		2825

		775

		12950

		09/10/2012

		490

		3000

		960

		14500



		15/08/2012

		480

		2950

		795

		13050

		10/10/2012

		485

		3025

		980

		14650



		16/08/2012

		485

		2975

		785

		13150

		11/10/2012

		500

		3050

		980

		14650



		17/08/2012

		485

		2975

		785

		13150

		12/10/2012

		530

		3050

		970

		14600



		20/08/2012

		485

		2975

		785

		13150

		15/10/2012

		540

		3100

		980

		14650



		21/08/2012

		485

		2975

		785

		13150

		16/10/2012

		550

		3050

		970

		14650



		22/08/2012

		485

		2975

		785

		13150

		17/10/2012

		560

		3150

		990

		14650



		23/08/2012

		490

		3000

		785

		13250

		18/10/2012

		560

		3150

		980

		14700



		24/08/2012

		475

		2950

		785

		13100

		19/10/2012

		570

		3150

		1000

		14650



		27/08/2012

		475

		2900

		790

		12950

		22/10/2012

		570

		3150

		1050

		14600



		28/08/2012

		465

		2850

		790

		12900

		23/10/2012

		570

		3100

		1000

		14550



		29/08/2012

		455

		2750

		770

		12400

		24/10/2012

		570

		3050

		990

		14750



		30/08/2012

		440

		2650

		775

		12100

		25/10/2012

		570

		3025

		1000

		14750



		31/08/2012

		440

		2700

		775

		12400

		26/10/2012

		570

		3025

		1000

		14750



		03/09/2012

		450

		2725

		800

		12350

		29/10/2012

		570

		3025

		990

		14750



		04/09/2012

		435

		2725

		810

		12450

		30/10/2012

		580

		3075

		980

		14850



		05/09/2012

		420

		2700

		815

		12650

		31/10/2012

		580

		3125

		970

		14900



		06/09/2012

		415

		2725

		840

		12800

		01/11/2012

		580

		3125

		990

		14900



		07/09/2012

		425

		2800

		865

		12850

		02/11/2012

		590

		3175

		990

		14700



		10/09/2012

		440

		2875

		865

		12900

		05/11/2012

		570

		3150

		970

		14550



		11/09/2012

		445

		2850

		870

		13000

		06/11/2012

		560

		3175

		980

		14750



		12/09/2012

		465

		2825

		870

		13000

		07/11/2012

		570

		3225

		980

		14900



		13/09/2012

		460

		2800

		865

		13100

		08/11/2012

		560

		3275

		970

		14850



		Date

		ASRI

		CPIN

		KLBF

		SMGR

		Date

		ASRI

		CPIN

		KLBF

		SMGR



		09/11/2012

		570

		3225

		980

		14700

		24/12/2012

		580

		3425

		1040

		16100



		12/11/2012

		570

		3175

		980

		14700

		25/12/2012

		580

		3425

		1040

		16100



		13/11/2012

		580

		3225

		980

		14700

		26/12/2012

		600

		3375

		1030

		15850



		14/11/2012

		590

		3225

		980

		14900

		27/12/2012

		570

		3500

		1030

		15700



		15/11/2012

		590

		3225

		980

		14900

		28/12/2012

		600

		3500

		1060

		15700



		19/11/2012

		610

		3150

		980

		15000

		31/12/2012

		570

		3500

		1030

		15700



		20/11/2012

		610

		3075

		980

		14850

		01/01/2013

		570

		3500

		1030

		15700



		21/11/2012

		600

		3125

		990

		14700

		02/01/2013

		610

		3600

		1040

		15950



		22/11/2012

		610

		3100

		1020

		14450

		03/01/2013

		600

		3550

		1070

		16100



		23/11/2012

		600

		3150

		1010

		14450

		04/01/2013

		630

		3550

		1040

		16100



		26/11/2012

		610

		3175

		1020

		14450

		07/01/2013

		680

		3400

		1030

		15950



		27/11/2012

		610

		3225

		1010

		14450

		08/01/2013

		680

		3550

		1020

		16000



		28/11/2012

		610

		3275

		1030

		14500

		09/01/2013

		670

		3600

		1030

		15700



		29/11/2012

		600

		3375

		1020

		14650

		10/01/2013

		670

		3575

		1000

		15450



		30/11/2012

		610

		3425

		1030

		14800

		11/01/2013

		680

		3600

		1000

		15000



		03/12/2012

		610

		3400

		1010

		15150

		14/01/2013

		710

		3625

		1020

		15750



		04/12/2012

		610

		3375

		1040

		15000

		15/01/2013

		720

		3600

		1010

		15700



		05/12/2012

		630

		3350

		1040

		15000

		16/01/2013

		720

		3600

		1010

		15450



		06/12/2012

		630

		3400

		1040

		14950

		17/01/2013

		710

		3600

		1000

		15700



		07/12/2012

		630

		3350

		1040

		14850

		18/01/2013

		750

		3775

		1040

		15850



		10/12/2012

		620

		3250

		1040

		14650

		21/01/2013

		730

		3750

		1040

		15600



		11/12/2012

		620

		3175

		1110

		14800

		22/01/2013

		740

		3750

		1040

		15600



		12/12/2012

		600

		3200

		1110

		14950

		23/01/2013

		720

		3700

		1060

		15700



		13/12/2012

		580

		3375

		1130

		15000

		24/01/2013

		720

		3700

		1060

		15700



		14/12/2012

		590

		3350

		1120

		15100

		25/01/2013

		720

		3650

		1060

		15450



		17/12/2012

		590

		3350

		1070

		15500

		28/01/2013

		720

		3750

		1060

		15200



		18/12/2012

		590

		3450

		1030

		15800

		29/01/2013

		760

		3775

		1090

		15300



		19/12/2012

		580

		3450

		1020

		15550

		30/01/2013

		800

		3800

		1120

		15600



		20/12/2012

		570

		3500

		1010

		15800

		31/01/2013

		770

		3875

		1090

		15750



		21/12/2012

		580

		3425

		1040

		16100

		

		

		

		

		















Lampiran 2

Data Return Harian Saham PT. Alam Sutra Realty (ASRI), PT. Charoen Pokphand Indonesia (CPIN), PT. Kalbe Farma (KLBF), dan PT. Semen Gresik (SMGR)Periode 3 Januari 2011 – 31 Januari 2013

		Date

		ASRI

		CPIN

		KLBF

		SMGR



		04/01/2011

		-0,03334

		-0,0169

		-0,00755

		0,005063



		05/01/2011

		0

		0,016902

		0,007547

		0,01005



		06/01/2011

		0,033336

		0,011111

		-0,02281

		-0,0202



		07/01/2011

		-0,03334

		-0,01111

		-0,03125

		-0,04701



		10/01/2011

		-0,08855

		-0,03409

		-0,0656

		-0,08361



		11/01/2011

		0,018349

		-0,0353

		-0,06115

		0,028655



		12/01/2011

		0,05311

		0,035298

		0,110751

		0,005634



		13/01/2011

		0

		0

		-0,04116

		0,005602



		14/01/2011

		-0,01739

		0

		0,024898

		0,011111



		17/01/2011

		-0,03572

		-0,01749

		-0,03334

		-0,02801



		18/01/2011

		0

		-0,01183

		0,008439

		0,005666



		19/01/2011

		-0,03704

		-0,00597

		-0,01695

		-0,05219



		20/01/2011

		-0,07847

		-0,01813

		-0,01724

		-0,03637



		21/01/2011

		-0,02062

		-0,06291

		-0,04445

		-0,03135



		24/01/2011

		-0,02105

		-0,07411

		-0,03704

		-0,02581



		25/01/2011

		0,061875

		0,020762

		0,046091

		0,044736



		26/01/2011

		0,019803

		0,040274

		0,077962

		0,030772



		27/01/2011

		0,019418

		0,013072

		-0,0339

		-0,03704



		28/01/2011

		-0,03922

		-0,00651

		0

		-0,02548



		31/01/2011

		-0,0202

		-0,02649

		-0,0262

		0



		01/02/2011

		-0,02062

		0,101999

		0,017544

		0,031749



		02/02/2011

		0,020619

		-0,0122

		0,008658

		0,024693



		04/02/2011

		0

		0,042048

		0

		0,018127



		07/02/2011

		0

		-0,0059

		0

		0



		08/02/2011

		-0,02062

		-0,03003

		0

		-0,01205



		09/02/2011

		-0,02105

		-0,04362

		-0,01739

		-0,01835



		10/02/2011

		-0,02151

		-0,04561

		-0,04485

		0,024391



		11/02/2011

		0,021506

		0,019803

		0,03604

		0,006006



		14/02/2011

		0

		-0,0198

		0,034786

		0,00597



		16/02/2011

		-0,02151

		0,006645

		-0,02598

		0



		17/02/2011

		0,063179

		0,057894

		0

		0,035091



		18/02/2011

		0,040005

		-0,00627

		0,025975

		0,005731



		21/02/2011

		0

		-0,01905

		0,008511

		-0,00573



		Date

		ASRI

		CPIN

		KLBF

		SMGR



		22/02/2011

		-0,0198

		-0,01942

		-0,03449

		0



		23/02/2011

		-0,0202

		0,012987

		0,025975

		0,011429



		24/02/2011

		-0,04167

		-0,03279

		-0,00858

		-0,01719



		25/02/2011

		0,041673

		0

		-0,00866

		-0,01749



		28/02/2011

		0

		0,013245

		0,017242

		0,017493



		01/03/2011

		0,020203

		-0,01325

		0

		0



		02/03/2011

		-0,04082

		-0,00669

		0,008511

		-0,02339



		03/03/2011

		0,040822

		0

		0

		-0,0119



		04/03/2011

		0,019803

		0,006689

		-0,00851

		0,05249



		07/03/2011

		0,038466

		0

		-0,00858

		0,0113



		08/03/2011

		0

		0,039221

		0,008584

		0



		09/03/2011

		0,018692

		0,05001

		0,025318

		0



		10/03/2011

		0,018349

		-0,01227

		0,016529

		-0,00563



		11/03/2011

		-0,05609

		-0,01242

		0,016261

		-0,00567



		14/03/2011

		0,019048

		0,030772

		0,008032

		0,0113



		15/03/2011

		-0,01905

		-0,0122

		-0,04082

		-0,017



		16/03/2011

		0

		0,076734

		0,016529

		-0,01729



		17/03/2011

		0

		0,022473

		-0,0249

		-0,0295



		18/03/2011

		0,019048

		-0,04546

		-0,00844

		0,00597



		21/03/2011

		-0,01905

		0,039891

		0

		0,005935



		22/03/2011

		-0,01942

		0,011111

		0,016807

		0,023393



		24/03/2011

		0,057158

		0,037945

		0,03279

		0,067064



		25/03/2011

		-0,01869

		0,010582

		0,008032

		-0,00542



		28/03/2011

		0,018692

		0

		-0,01613

		-0,01644



		29/03/2011

		0,036368

		0,005249

		0,032003

		-0,03371



		30/03/2011

		0,0177

		0,025841

		0,007843

		0,039221



		31/03/2011

		0

		0,032625

		0,060625

		0



		01/04/2011

		0

		0

		0,021819

		0,048267



		04/04/2011

		0

		-0,01242

		0,007168

		0,005222



		05/04/2011

		0

		-0,01005

		-0,01439

		0



		06/04/2011

		0,017392

		-0,02041

		0,00722

		-0,01575



		07/04/2011

		0

		-0,00517

		0,021353

		0,005277



		08/04/2011

		0

		0,020514

		0,048119

		0,020834



		11/04/2011

		0

		0,005063

		-0,01351

		0



		12/04/2011

		0

		-0,01015

		-0,00683

		-0,00517



		13/04/2011

		-0,03509

		0

		0,006826

		-0,00519



		14/04/2011

		0

		-0,01542

		-0,0137

		-0,00522



		Date

		ASRI

		CPIN

		KLBF

		SMGR



		15/04/2011

		0

		-0,01042

		0,013699

		0



		18/04/2011

		-0,01802

		0,020726

		0

		-0,00525



		19/04/2011

		0

		-0,00514

		0

		0



		20/04/2011

		0,035718

		0

		-0,0137

		0,005249



		21/04/2011

		0

		-0,00517

		-0,01389

		0



		25/04/2011

		0,034486

		0

		0,027588

		0



		26/04/2011

		0

		0

		-0,02062

		-0,01053



		27/04/2011

		0,016807

		0,005168

		-0,00697

		0,010526



		28/04/2011

		0,016529

		0,005141

		0

		-0,01053



		29/04/2011

		-0,03334

		-0,01031

		0

		0,005277



		02/05/2011

		0

		0,005168

		0,006969

		0,005249



		03/05/2011

		-0,01709

		-0,03142

		0

		-0,00525



		04/05/2011

		-0,01739

		-0,0107

		-0,02105

		-0,01058



		05/05/2011

		0

		-0,00539

		0,014085

		0,010582



		06/05/2011

		0,017392

		0,010753

		-0,02837

		-0,01592



		09/05/2011

		0

		0,021165

		-0,00722

		0,005333



		10/05/2011

		0,017094

		-0,01053

		0

		-0,0107



		11/05/2011

		0,065597

		0,010526

		0,00722

		0,005362



		12/05/2011

		0

		-0,01053

		-0,01449

		-0,00536



		13/05/2011

		-0,016

		0,010526

		0

		0,005362



		16/05/2011

		0

		0

		0,021661

		-0,00536



		18/05/2011

		0

		0,010417

		0,014185

		0,016



		19/05/2011

		-0,01626

		0,005168

		-0,01418

		0,015748



		20/05/2011

		0,016261

		-0,00517

		0

		0,015504



		23/05/2011

		-0,06669

		-0,0532

		-0,05129

		-0,01031



		24/05/2011

		0

		0,021622

		0,014926

		0



		25/05/2011

		0,033902

		0

		0

		0,005168



		26/05/2011

		0

		0,015915

		-0,00743

		0,005141



		27/05/2011

		0,016529

		0

		0,022141

		-0,00514



		30/05/2011

		-0,01653

		-0,00528

		-0,01471

		-0,00517



		31/05/2011

		0,03279

		0,020943

		0,05757

		0,005168



		01/06/2011

		0,077558

		0

		-0,03559

		-0,00517



		03/06/2011

		0

		0,005168

		0

		0



		06/06/2011

		-0,01504

		-0,00517

		-0,00727

		-0,01042



		07/06/2011

		0

		0,005168

		0

		-0,01583



		08/06/2011

		-0,01527

		-0,00517

		-0,01471

		-0,0107



		09/06/2011

		0

		-0,00519

		0

		-0,00539



		Date

		ASRI

		CPIN

		KLBF

		SMGR



		10/06/2011

		-0,0155

		-0,01047

		-0,02247

		0



		13/06/2011

		-0,01575

		-0,01592

		-0,01527

		-0,00542



		14/06/2011

		0,015748

		0,005333

		0,007663

		0



		15/06/2011

		-0,01575

		0,010582

		0,007605

		0,021506



		16/06/2011

		0,015748

		-0,01058

		0,007547

		0,021053



		17/06/2011

		-0,01575

		-0,00533

		-0,02281

		-0,01047



		20/06/2011

		-0,016

		-0,00536

		0,015267

		0,015666



		21/06/2011

		0,016

		0,026527

		0,037179

		0,005168



		22/06/2011

		0,031253

		0,010417

		0

		-0,00517



		23/06/2011

		-0,0155

		-0,01042

		-0,00733

		-0,01042



		24/06/2011

		0

		0,005222

		0,014599

		0,005222



		27/06/2011

		-0,01575

		-0,00522

		-0,0146

		-0,02105



		28/06/2011

		0

		0,025841

		-0,00738

		0,021053



		30/06/2011

		0,031253

		0,01519

		0

		0



		01/07/2011

		0,015267

		0,017435

		0,021979

		0,025708



		05/07/2011

		-0,03077

		0,048202

		0,04948

		-0,01535



		06/07/2011

		0

		0,068208

		0

		0,005141



		07/07/2011

		0

		0,010929

		0

		0,005115



		08/07/2011

		0,030772

		0,021506

		0

		0,010152



		11/07/2011

		0,015038

		-0,0107

		-0,01389

		-0,01015



		12/07/2011

		-0,03031

		-0,03279

		-0,01408

		0



		13/07/2011

		0,030305

		0,074901

		0,007067

		0,010152



		14/07/2011

		0,057987

		0

		0

		0,005038



		15/07/2011

		0,02778

		0

		0

		0



		18/07/2011

		0

		0,030459

		-0,02135

		-0,01519



		19/07/2011

		0,040274

		-0,01005

		-0,00722

		0



		20/07/2011

		0,063716

		0,01005

		0

		0



		21/07/2011

		-0,05064

		0,00995

		-0,00727

		0,005089



		22/07/2011

		0,025642

		0,067011

		0,021661

		0,005063



		25/07/2011

		0,073203

		0

		0

		-0,01015



		26/07/2011

		0

		0,036368

		0,007117

		0,01519



		27/07/2011

		0

		-0,00897

		-0,02151

		0,005013



		28/07/2011

		0,011696

		0

		0

		-0,03563



		29/07/2011

		-0,02353

		-0,01818

		0,00722

		-0,02094



		01/08/2011

		0,04652

		-0,00922

		0,014286

		-0,00531



		02/08/2011

		-0,01143

		-0,06701

		-0,01429

		0,005305



		03/08/2011

		-0,02326

		0,08536

		-0,02182

		-0,02139



		Date

		ASRI

		CPIN

		KLBF

		SMGR



		04/08/2011

		-0,02381

		0,035718

		-0,02231

		-0,01087



		05/08/2011

		-0,07504

		-0,08224

		-0,03832

		-0,0277



		08/08/2011

		0,012903

		-0,04879

		-0,00784

		0,027703



		09/08/2011

		-0,03922

		-0,01005

		-0,06506

		-0,05043



		10/08/2011

		0,076961

		0,039609

		0,111226

		0,017094



		11/08/2011

		0,059898

		-0,00976

		0,036905

		-0,00567



		12/08/2011

		0

		0,019418

		-0,00727

		0,005666



		15/08/2011

		0

		0,046957

		0

		0,005634



		16/08/2011

		0

		-0,00922

		-0,02214

		0



		18/08/2011

		-0,0117

		0,018349

		0,05092

		0,022223



		19/08/2011

		-0,06062

		-0,04652

		-0,02878

		-0,03352



		22/08/2011

		0

		0

		-0,00733

		0,028013



		23/08/2011

		0,04879

		0,064539

		0,014599

		0,021859



		24/08/2011

		0

		0,0177

		-0,0146

		0



		25/08/2011

		0,02353

		-0,05407

		0

		-0,01635



		26/08/2011

		-0,02353

		0,018349

		0,021819

		0



		05/09/2011

		0,011834

		-0,01835

		-0,00722

		0,027102



		06/09/2011

		-0,02381

		0,045257

		0,021506

		-0,01617



		07/09/2011

		0,023811

		0,043297

		0,021053

		0,010811



		08/09/2011

		-0,01183

		-0,02575

		0

		-0,00539



		09/09/2011

		0,04652

		-0,02643

		0

		-0,01087



		12/09/2011

		-0,04652

		-0,01802

		0,00692

		-0,0277



		13/09/2011

		0

		0,00905

		0

		0



		14/09/2011

		-0,01198

		-0,04609

		-0,01389

		-0,017



		15/09/2011

		0,023811

		-0,01905

		-0,03559

		-0,02899



		16/09/2011

		0,011696

		0,056089

		0,028573

		0,023257



		19/09/2011

		-0,02353

		-0,02765

		-0,02135

		-0,02326



		20/09/2011

		-0,01198

		0,027652

		-0,00722

		-0,01183



		21/09/2011

		0

		-0,04652

		-0,0146

		-0,01802



		22/09/2011

		-0,11478

		-0,17662

		-0,18527

		-0,06899



		23/09/2011

		-0,01361

		0

		0,026202

		0,056798



		26/09/2011

		-0,01379

		-0,08289

		0,017094

		-0,0375



		27/09/2011

		0,040822

		0,180262

		0,049597

		0,031351



		28/09/2011

		-0,01342

		-0,02083

		0,039531

		0,030397



		29/09/2011

		0

		0,010471

		0,015385

		0,02367



		30/09/2011

		0,03974

		0

		-0,00766

		-0,02968



		03/10/2011

		-0,08113

		-0,09844

		-0,06351

		-0,03681



		Date

		ASRI

		CPIN

		KLBF

		SMGR



		04/10/2011

		-0,04317

		0,022728

		0,016261

		-0,01258



		05/10/2011

		0,014599

		-0,0113

		0,031749

		0



		06/10/2011

		0,056353

		0,087011

		0,04581

		0,025001



		07/10/2011

		0

		-0,04256

		-0,00749

		-0,05064



		10/10/2011

		0

		0,032088

		0,014926

		0,012903



		11/10/2011

		0,053346

		0,061244

		0,00738

		0,019048



		12/10/2011

		0,098846

		0,03884

		0,021819

		0,043084



		13/10/2011

		0

		0

		-0,00722

		0,035507



		14/10/2011

		-0,02381

		0

		-0,02198

		0,039891



		17/10/2011

		0,102948

		0,028171

		0,00738

		0



		18/10/2011

		-0,06744

		-0,03774

		-0,01482

		-0,04572



		19/10/2011

		0,09953

		0,028438

		0,029414

		0,051293



		20/10/2011

		-0,03209

		-0,05771

		-0,0146

		-0,03967



		21/10/2011

		0

		0,009852

		-0,01482

		0,011494



		24/10/2011

		-0,02198

		0,047856

		0,036634

		0,066323



		25/10/2011

		-0,01117

		0,009302

		-0,00722

		-0,03815



		26/10/2011

		0

		0,009217

		0,00722

		0,016529



		27/10/2011

		0

		0,027151

		0

		0,01087



		28/10/2011

		-0,03429

		-0,00897

		0,014286

		0,016086



		31/10/2011

		0,011561

		-0,0367

		-0,01429

		0,010582



		01/11/2011

		-0,05919

		-0,06766

		-0,0292

		-0,05407



		02/11/2011

		0,09309

		0,067659

		0,014706

		0,00554



		03/11/2011

		-0,02247

		-0,01887

		-0,01471

		-0,02235



		04/11/2011

		0,022473

		0,018868

		0,029199

		0,044206



		07/11/2011

		-0,0339

		0

		0

		0,021391



		08/11/2011

		0,022728

		0,009302

		0,007168

		-0,00531



		09/11/2011

		0

		0

		0,021202

		0,005305



		10/11/2011

		-0,0113

		-0,02817

		-0,0212

		-0,03226



		11/11/2011

		0,022473

		-0,01923

		0,007117

		0,00545



		14/11/2011

		0,021979

		0,019231

		-0,00712

		0,026811



		15/11/2011

		0

		-0,01923

		0

		-0,01064



		16/11/2011

		0

		0,019231

		-0,01439

		0,010638



		17/11/2011

		-0,02198

		-0,00957

		0

		-0,00531



		18/11/2011

		-0,01117

		-0,01942

		0

		-0,02696



		21/11/2011

		-0,04599

		-0,0198

		-0,0146

		-0,0277



		22/11/2011

		0,034686

		0,019803

		0,014599

		0,022223



		23/11/2011

		-0,02299

		-0,04001

		-0,02198

		-0,03922



		Date

		ASRI

		CPIN

		KLBF

		SMGR



		24/11/2011

		0

		0,010152

		0

		0,005698



		25/11/2011

		-0,02353

		-0,06252

		0

		0,005666



		28/11/2011

		0,011834

		-0,02174

		0,036368

		0



		29/11/2011

		0

		0

		-0,00717

		0,022347



		30/11/2011

		0

		0,010929

		0,014286

		0,021859



		01/12/2011

		0

		0

		0

		0



		02/12/2011

		0,045985

		0,063179

		0,007067

		0,016086



		05/12/2011

		0,033152

		0

		0

		0,026248



		06/12/2011

		-0,02198

		-0,05237

		-0,00707

		-0,01042



		07/12/2011

		-0,01117

		0,021277

		0

		0,015585



		08/12/2011

		-0,0113

		-0,01058

		-0,02878

		0



		09/12/2011

		0,033523

		-0,0107

		0

		-0,01558



		12/12/2011

		0

		0

		0

		0,035994



		13/12/2011

		0

		-0,01081

		0

		0,034743



		14/12/2011

		0

		0

		0

		0,047628



		15/12/2011

		-0,01105

		-0,02198

		-0,02963

		-0,04276



		16/12/2011

		0,021979

		0,03279

		0,022306

		0,004843



		19/12/2011

		0

		0

		-0,00738

		0,047179



		20/12/2011

		0,010811

		-0,02174

		0,00738

		-0,02331



		21/12/2011

		0,010695

		0

		-0,00738

		0,027909



		22/12/2011

		-0,0107

		-0,01105

		0

		0,018182



		23/12/2011

		-0,01081

		-0,0339

		0

		-0,03204



		26/12/2011

		0

		0

		0

		0



		27/12/2011

		0

		0

		0,00738

		0,018434



		28/12/2011

		0

		-0,02326

		0

		0,004556



		29/12/2011

		0,010811

		0

		0

		0



		30/12/2011

		-0,01081

		0,011696

		0

		0,040094



		02/01/2012

		0

		-0,02353

		0,007326

		-0,02208



		03/01/2012

		0,010811

		0,035091

		0,014493

		0,008889



		04/01/2012

		0,031749

		0,011429

		-0,00722

		-0,01786



		05/01/2012

		0,010363

		0,0113

		0

		0,022273



		06/01/2012

		0,010257

		0

		0

		-0,04045



		09/01/2012

		0,020203

		0,022223

		0,014389

		-0,0046



		10/01/2012

		-0,01005

		0,02174

		0

		0,027274



		11/01/2012

		-0,01015

		-0,03279

		-0,00717

		0,02655



		12/01/2012

		-0,02062

		0,021979

		0

		0,004357



		13/01/2012

		0

		0

		0

		0



		Date

		ASRI

		CPIN

		KLBF

		SMGR



		16/01/2012

		-0,01047

		-0,02198

		-0,01449

		0,004338



		17/01/2012

		0,010471

		0

		0,007273

		0,025642



		18/01/2012

		0,010363

		0,03279

		0,021506

		0,041328



		19/01/2012

		-0,01036

		0,06252

		0

		0,008065



		20/01/2012

		-0,02105

		-0,01015

		0,014085

		-0,04939



		23/01/2012

		0

		0

		0

		0



		24/01/2012

		0,010582

		0,010152

		0,020762

		-0,02132



		25/01/2012

		0

		-0,02041

		-0,02076

		0,004301



		26/01/2012

		0

		0,020409

		0

		-0,02169



		27/01/2012

		0,031091

		0,020001

		-0,00702

		-0,00881



		30/01/2012

		-0,02062

		-0,03015

		0

		-0,04064



		31/01/2012

		0,010363

		0,020203

		-0,00707

		0,040638



		01/02/2012

		0,020409

		0

		-0,00712

		0,004415



		02/02/2012

		0,068319

		0,058269

		-0,00717

		0



		03/02/2012

		0,018692

		0,00939

		0,028371

		0



		06/02/2012

		0

		-0,02844

		0

		0,004396



		07/02/2012

		0,018349

		-0,00966

		-0,0212

		0



		08/02/2012

		0

		0,019231

		0

		-0,0044



		09/02/2012

		0

		0,037388

		0,021202

		0,004396



		10/02/2012

		0,018019

		-0,00922

		0

		0,004376



		13/02/2012

		0,0177

		0,045257

		0

		0,004357



		14/02/2012

		0,017392

		-0,00889

		-0,01408

		0,004338



		15/02/2012

		0,033902

		0,026433

		-0,01429

		0,008621



		16/02/2012

		-0,05129

		-0,0354

		-0,00722

		-0,02169



		17/02/2012

		0,034486

		0

		0

		0,008734



		20/02/2012

		0

		-0,00905

		0,014389

		-0,02643



		21/02/2012

		0

		0,018019

		0

		-0,01348



		22/02/2012

		-0,03449

		0

		0

		0,004515



		23/02/2012

		0,017392

		-0,01802

		-0,01439

		0,013423



		24/02/2012

		-0,01739

		-0,04652

		0

		-0,0362



		27/02/2012

		-0,05407

		-0,02899

		-0,00727

		-0,02804



		28/02/2012

		0,036368

		0,019418

		0

		0,028039



		29/02/2012

		0,0177

		0,028438

		0,021661

		0,036203



		01/03/2012

		-0,0177

		0

		0

		-0,00445



		02/03/2012

		0,0177

		0

		0,007117

		0,022076



		05/03/2012

		0,017392

		-0,02844

		-0,01429

		-0,01319



		06/03/2012

		0

		-0,00966

		0

		0



		Date

		ASRI

		CPIN

		KLBF

		SMGR



		07/03/2012

		0

		0,019231

		-0,01449

		-0,01336



		08/03/2012

		0

		0,028171

		0,014493

		0,008929



		09/03/2012

		0

		0

		0

		0,004435



		12/03/2012

		0,017094

		0

		-0,01449

		0



		13/03/2012

		0

		-0,0093

		0

		0,017544



		14/03/2012

		-0,01709

		0

		0,014493

		0,059089



		15/03/2012

		0,050431

		0,009302

		0,007168

		0,028285



		16/03/2012

		0

		0,009217

		0

		-0,008



		19/03/2012

		-0,01653

		-0,00922

		-0,02166

		0,008



		20/03/2012

		0,016529

		-0,01869

		-0,00733

		0



		21/03/2012

		0,032261

		0,00939

		0,007326

		-0,01202



		22/03/2012

		-0,03226

		0

		0

		-0,04116



		23/03/2012

		0

		0

		0

		0



		26/03/2012

		-0,03334

		-0,01887

		0,014493

		0,012526



		27/03/2012

		0,033336

		0,018868

		0,007168

		0,020535



		28/03/2012

		-0,01653

		0,009302

		0

		0,004057



		29/03/2012

		0,016529

		0

		0,007117

		0



		30/03/2012

		0,016261

		0,018349

		0,007067

		-0,00813



		02/04/2012

		-0,01626

		0,00905

		0,013986

		0,012171



		03/04/2012

		0

		0

		0

		0



		04/04/2012

		-0,01653

		-0,01818

		0,00692

		-0,01626



		05/04/2012

		0,016529

		-0,00922

		0,006873

		-0,01237



		06/04/2012

		0

		0

		0

		0



		09/04/2012

		-0,03334

		-0,0093

		-0,02076

		-0,01253



		10/04/2012

		0

		-0,00939

		-0,00702

		0,008368



		11/04/2012

		0

		0,00939

		0

		-0,00837



		12/04/2012

		0,016807

		-0,00939

		0

		0,020791



		13/04/2012

		0,016529

		0,00939

		0

		0,01227



		16/04/2012

		0

		0

		-0,02135

		-0,01639



		17/04/2012

		-0,03334

		0,009302

		-0,00722

		0,00823



		18/04/2012

		0,016807

		-0,0093

		0

		-0,00411



		19/04/2012

		-0,0339

		0

		-0,00727

		-0,0166



		20/04/2012

		0

		-0,00939

		0,021661

		0



		23/04/2012

		0

		0

		-0,00717

		-0,01688



		24/04/2012

		-0,03509

		0,018692

		0,035339

		0,004246



		25/04/2012

		0,035091

		-0,0093

		0,060625

		0,012632



		26/04/2012

		0

		0,027652

		0,032157

		0,032925



		Date

		ASRI

		CPIN

		KLBF

		SMGR



		27/04/2012

		0,033902

		0

		0,012579

		-0,00406



		30/04/2012

		0

		0

		0,006231

		-0,01227



		01/05/2012

		0,016529

		-0,01835

		0

		0,01227



		02/05/2012

		-0,01653

		0

		-0,00623

		-0,00816



		03/05/2012

		0,016529

		-0,01869

		-0,00627

		0,008163



		04/05/2012

		0

		0

		-0,01905

		-0,01227



		07/05/2012

		-0,01653

		-0,01905

		0,019048

		-0,01242



		08/05/2012

		-0,0339

		0,019048

		0,00627

		-0,00837



		09/05/2012

		0

		0

		-0,00627

		-0,00421



		10/05/2012

		-0,01739

		0,00939

		-0,01266

		-0,02132



		11/05/2012

		-0,03572

		0,036701

		0

		-0,0262



		14/05/2012

		-0,01835

		-0,00905

		0

		-0,03146



		15/05/2012

		0,054067

		0

		0

		-0,00458



		16/05/2012

		-0,0177

		-0,02765

		-0,01282

		-0,0232



		17/05/2012

		0

		0

		0

		0



		18/05/2012

		0

		0

		0

		0



		21/05/2012

		0,0177

		-0,00939

		0

		0,023203



		22/05/2012

		0,017392

		0,018692

		0,006431

		0,013668



		23/05/2012

		-0,01739

		0

		0

		0,022372



		24/05/2012

		0,017392

		0,009217

		0,00639

		0,004415



		25/05/2012

		-0,05311

		-0,01852

		-0,01929

		-0,03588



		28/05/2012

		-0,01835

		0,018519

		0

		0,004556



		29/05/2012

		-0,01869

		-0,01852

		0

		-0,01373



		30/05/2012

		0

		-0,00939

		0,025642

		0,031749



		31/05/2012

		0,018692

		-0,00948

		-0,01917

		-0,02257



		01/06/2012

		0

		-0,02899

		0,012821

		-0,00917



		04/06/2012

		-0,03774

		-0,0711

		-0,03897

		-0,08659



		05/06/2012

		0,019048

		0,010471

		0,019673

		0,044233



		06/06/2012

		0,037041

		0,089612

		0,019293

		0,046957



		07/06/2012

		0,018019

		0

		0,006349

		0,013668



		08/06/2012

		-0,01802

		-0,00957

		0

		0



		11/06/2012

		0,018019

		0,028438

		-0,00635

		-0,00454



		12/06/2012

		-0,01802

		0

		0,006349

		-0,01835



		13/06/2012

		0

		0,018519

		0,006309

		0,031893



		14/06/2012

		-0,01835

		-0,01852

		0

		-0,00901



		15/06/2012

		0

		0,04567

		-0,00631

		0,004515



		18/06/2012

		0

		0,026433

		-0,01917

		0,04406



		Date

		ASRI

		CPIN

		KLBF

		SMGR



		19/06/2012

		-0,01869

		0,025752

		0,006431

		-0,01302



		20/06/2012

		0,018692

		0,057629

		-0,00643

		0



		21/06/2012

		-0,03774

		0,015873

		-0,01954

		-0,02208



		22/06/2012

		-0,03922

		-0,00791

		0

		0,008889



		25/06/2012

		-0,06188

		0

		-0,01993

		-0,00443



		26/06/2012

		-0,03244

		0

		0,019934

		0,004435



		27/06/2012

		0

		0,015748

		0,006557

		0,004415



		28/06/2012

		0,043017

		0,015504

		-0,01316

		-0,00885



		29/06/2012

		0,031091

		0,052446

		0

		0,004435



		02/07/2012

		0,020203

		-0,05245

		0

		0,043297



		03/07/2012

		0,019803

		-0,00772

		0,006601

		0,025106



		04/07/2012

		0

		0,02299

		0

		0,01232



		05/07/2012

		-0,0198

		-0,01527

		0

		0



		06/07/2012

		0

		0

		0

		-0,01646



		09/07/2012

		-0,03046

		-0,0155

		-0,01325

		-0,02948



		10/07/2012

		0,010257

		0

		0,006645

		0



		11/07/2012

		-0,01026

		0,015504

		0,026145

		0



		12/07/2012

		-0,01036

		-0,03922

		-0,00647

		-0,03922



		13/07/2012

		0

		0,031499

		0

		0,00885



		16/07/2012

		0,010363

		0

		0

		0,008772



		17/07/2012

		0,020409

		0

		0,006473

		0,008696



		18/07/2012

		0,029853

		-0,02353

		0

		0



		19/07/2012

		0

		0

		-0,01299

		0,029853



		20/07/2012

		-0,0198

		-0,016

		0

		0,008368



		23/07/2012

		-0,04082

		-0,03279

		-0,03323

		-0,01681



		24/07/2012

		-0,01047

		-0,00837

		0

		0,016807



		25/07/2012

		-0,01058

		0,057158

		-0,00678

		-0,01258



		26/07/2012

		-0,02151

		-0,016

		0,00678

		-0,00423



		27/07/2012

		0

		0

		0,026668

		0,033336



		30/07/2012

		0,010811

		0

		0,006557

		0,067352



		31/07/2012

		-0,01081

		0,031749

		0

		-0,00769



		01/08/2012

		0

		-0,02372

		0,006515

		-0,02344



		02/08/2012

		-0,01093

		-0,04919

		0

		-0,01594



		03/08/2012

		0

		-0,01695

		0,006473

		0



		06/08/2012

		-0,01105

		-0,00858

		0,006431

		0,023811



		07/08/2012

		-0,02247

		-0,00866

		0,012739

		-0,00393



		08/08/2012

		0,022473

		-0,0354

		0

		-0,01988



		Date

		ASRI

		CPIN

		KLBF

		SMGR



		09/08/2012

		0,01105

		0,035402

		-0,01274

		-0,00402



		10/08/2012

		0,010929

		-0,00873

		0

		0,012024



		13/08/2012

		-0,02198

		-0,00881

		-0,00643

		-0,00399



		14/08/2012

		0,021979

		0

		0

		0,035367



		15/08/2012

		0,04256

		0,043297

		0,025479

		0,007692



		16/08/2012

		0,010363

		0,008439

		-0,01266

		0,007634



		17/08/2012

		0

		0

		0

		0



		20/08/2012

		0

		0

		0

		0



		21/08/2012

		0

		0

		0

		0



		22/08/2012

		0

		0

		0

		0



		23/08/2012

		0,010257

		0,008368

		0

		0,007576



		24/08/2012

		-0,03109

		-0,01681

		0

		-0,01139



		27/08/2012

		0

		-0,01709

		0,006349

		-0,01152



		28/08/2012

		-0,02128

		-0,01739

		0

		-0,00387



		29/08/2012

		-0,02174

		-0,03572

		-0,02564

		-0,03953



		30/08/2012

		-0,03352

		-0,03704

		0,006473

		-0,02449



		31/08/2012

		0

		0,018692

		0

		0,024491



		03/09/2012

		0,022473

		0,009217

		0,031749

		-0,00404



		04/09/2012

		-0,0339

		0

		0,012423

		0,008065



		05/09/2012

		-0,03509

		-0,00922

		0,006154

		0,015937



		06/09/2012

		-0,01198

		0,009217

		0,030214

		0,011788



		07/09/2012

		0,023811

		0,027151

		0,029328

		0,003899



		10/09/2012

		0,034686

		0,026433

		0

		0,003884



		11/09/2012

		0,0113

		-0,00873

		0,005764

		0,007722



		12/09/2012

		0,043963

		-0,00881

		0

		0



		13/09/2012

		-0,01081

		-0,00889

		-0,00576

		0,007663



		14/09/2012

		0,04256

		0,0177

		0,011494

		0,066445



		17/09/2012

		0

		0,008734

		0

		0,007117



		18/09/2012

		0

		-0,01754

		-0,01729

		-0,02878



		19/09/2012

		0,010363

		0

		0,02299

		0,007273



		20/09/2012

		-0,01036

		-0,00889

		-0,01143

		0,021506



		21/09/2012

		0,010363

		0,026433

		-0,01156

		0,010582



		24/09/2012

		0,010257

		0

		-0,0117

		-0,00704



		25/09/2012

		0,040005

		0,017242

		0,005865

		0,007042



		26/09/2012

		-0,0198

		-0,01724

		0

		-0,04302



		27/09/2012

		0

		0,04256

		0,005831

		0,02174



		28/09/2012

		-0,01005

		0,008299

		0,088947

		0,035215



		Date

		ASRI

		CPIN

		KLBF

		SMGR



		01/10/2012

		-0,01015

		-0,01667

		-0,03244

		-0,02807



		02/10/2012

		0

		0,016667

		0,005479

		0,01062



		03/10/2012

		-0,02062

		0,016394

		0

		0,031198



		04/10/2012

		0,020619

		0,008097

		0,026956

		0,010187



		05/10/2012

		0

		-0,02449

		0,021053

		0,010084



		08/10/2012

		0

		-0,01667

		-0,01047

		-0,02369



		09/10/2012

		0

		0,008368

		0,010471

		-0,00687



		10/10/2012

		-0,01026

		0,008299

		0,020619

		0,010292



		11/10/2012

		0,030459

		0,00823

		0

		0



		12/10/2012

		0,058269

		0

		-0,01026

		-0,00342



		15/10/2012

		0,018692

		0,016261

		0,010257

		0,003419



		16/10/2012

		0,018349

		-0,01626

		-0,01026

		0



		17/10/2012

		0,018019

		0,032261

		0,020409

		0



		18/10/2012

		0

		0

		-0,01015

		0,003407



		19/10/2012

		0,0177

		0

		0,020203

		-0,00341



		22/10/2012

		0

		0

		0,04879

		-0,00342



		23/10/2012

		0

		-0,016

		-0,04879

		-0,00343



		24/10/2012

		0

		-0,01626

		-0,01005

		0,013652



		25/10/2012

		0

		-0,00823

		0,01005

		0



		26/10/2012

		0

		0

		0

		0



		29/10/2012

		0

		0

		-0,01005

		0



		30/10/2012

		0,017392

		0,016394

		-0,01015

		0,006757



		31/10/2012

		0

		0,016129

		-0,01026

		0,003361



		01/11/2012

		0

		0

		0,020409

		0



		02/11/2012

		0,017094

		0,015873

		0

		-0,01351



		05/11/2012

		-0,03449

		-0,00791

		-0,02041

		-0,01026



		06/11/2012

		-0,0177

		0,007905

		0,010257

		0,013652



		07/11/2012

		0,0177

		0,015625

		0

		0,010118



		08/11/2012

		-0,0177

		0,015385

		-0,01026

		-0,00336



		09/11/2012

		0,0177

		-0,01538

		0,010257

		-0,01015



		12/11/2012

		0

		-0,01563

		0

		0



		13/11/2012

		0,017392

		0,015625

		0

		0



		14/11/2012

		0,017094

		0

		0

		0,013514



		15/11/2012

		0

		0

		0

		0



		19/11/2012

		0,033336

		-0,02353

		0

		0,006689



		20/11/2012

		0

		-0,0241

		0

		-0,01005



		21/11/2012

		-0,01653

		0,016129

		0,010152

		-0,01015



		Date

		ASRI

		CPIN

		KLBF

		SMGR



		22/11/2012

		0,016529

		-0,00803

		0,029853

		-0,01715



		23/11/2012

		-0,01653

		0,016

		-0,00985

		0



		26/11/2012

		0,016529

		0,007905

		0,009852

		0



		27/11/2012

		0

		0,015625

		-0,00985

		0



		28/11/2012

		0

		0,015385

		0,019608

		0,003454



		29/11/2012

		-0,01653

		0,030077

		-0,00976

		0,010292



		30/11/2012

		0,016529

		0,014706

		0,009756

		0,010187



		03/12/2012

		0

		-0,00733

		-0,01961

		0,023373



		04/12/2012

		0

		-0,00738

		0,02927

		-0,00995



		05/12/2012

		0,032261

		-0,00743

		0

		0



		06/12/2012

		0

		0,014815

		0

		-0,00334



		07/12/2012

		0

		-0,01482

		0

		-0,00671



		10/12/2012

		-0,016

		-0,03031

		0

		-0,01356



		11/12/2012

		0

		-0,02335

		0,065139

		0,010187



		12/12/2012

		-0,03279

		0,007843

		0

		0,010084



		13/12/2012

		-0,0339

		0,053245

		0,017858

		0,003339



		14/12/2012

		0,017094

		-0,00743

		-0,00889

		0,006645



		17/12/2012

		0

		0

		-0,04567

		0,026145



		18/12/2012

		0

		0,029414

		-0,0381

		0,01917



		19/12/2012

		-0,01709

		0

		-0,00976

		-0,01595



		20/12/2012

		-0,01739

		0,014389

		-0,00985

		0,015949



		21/12/2012

		0,017392

		-0,02166

		0,02927

		0,018809



		24/12/2012

		0

		0

		0

		0



		25/12/2012

		0

		0

		0

		0



		26/12/2012

		0,033902

		-0,01471

		-0,00966

		-0,01565



		27/12/2012

		-0,05129

		0,036368

		0

		-0,00951



		28/12/2012

		0,051293

		0

		0,02871

		0



		31/12/2012

		-0,05129

		0

		-0,02871

		0



		01/01/2013

		0

		0

		0

		0



		02/01/2013

		0,067823

		0,028171

		0,009662

		0,015798



		03/01/2013

		-0,01653

		-0,01399

		0,028438

		0,00936



		04/01/2013

		0,04879

		0

		-0,02844

		0



		07/01/2013

		0,076373

		-0,04317

		-0,00966

		-0,00936



		08/01/2013

		0

		0,043172

		-0,00976

		0,00313



		09/01/2013

		-0,01482

		0,013986

		0,009756

		-0,01893



		10/01/2013

		0

		-0,00697

		-0,02956

		-0,01605



		11/01/2013

		0,014815

		0,006969

		0

		-0,02956



		Date

		ASRI

		CPIN

		KLBF

		SMGR



		14/01/2013

		0,043172

		0,00692

		0,019803

		0,04879



		15/01/2013

		0,013986

		-0,00692

		-0,00985

		-0,00318



		16/01/2013

		0

		0

		0

		-0,01605



		17/01/2013

		-0,01399

		0

		-0,00995

		0,016052



		18/01/2013

		0,054808

		0,047467

		0,039221

		0,009509



		21/01/2013

		-0,02703

		-0,00664

		0

		-0,0159



		22/01/2013

		0,013606

		0

		0

		0



		23/01/2013

		-0,0274

		-0,01342

		0,019048

		0,00639



		24/01/2013

		0

		0

		0

		0



		25/01/2013

		0

		-0,01361

		0

		-0,01605



		28/01/2013

		0

		0,027029

		0

		-0,01631



		29/01/2013

		0,054067

		0,006645

		0,027909

		0,006557



		30/01/2013

		0,051293

		0,006601

		0,027151

		0,019418



		31/01/2013

		-0,03822

		0,019545

		-0,02715

		0,009569































Lampiran 3

Sintak Program Matlab



clc;

Po=input('Nilai investasi awal=')

t1=input('periode waktu=')

t2=input('periode waktu=')

t3=input('periode waktu=')

Z=input('nilai Z alpha=')

s=-0.24741397%nilai skewness 

Zkoreksi=Z-((1/6)*((Z^2)-1)*s)%Distribusi data tdk normal dilakukan penyesuaian dg Cornish Fisher Expansion

vol=input('nilai volatilitas=');

clc;

fprintf('====================================================\n')

fprintf('''         Analisis Resiko Portofolio             ''\n')

fprintf('''       Menggunakan Varians Kovarians            ''\n') 

fprintf('''     Pada Saham Jakarta Islamic Index           ''\n')

disp('');

 

fprintf('''            Risa Desi Ernawati                  ''\n')

fprintf('''                 09610034                       ''\n')

disp('');

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 untuk 1 hari ke depan

    VaR5=Po*Zkoreksi*vol*c2;%VaR untuk 5 hari ke depan

    VaR20=Po*Zkoreksi*vol*c3;%VaR untuk 20 hari ke depan

    VaR=[VaR1 VaR5 VaR20]

fprintf('===================================================\n')

x=mean(VaR1);

y=mean(VaR5);

z=mean(VaR20);

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

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

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

fprintf('==================================================\n')









Lampiran 4

                                                Output Program

====================================================

'                             Analisis Resiko Portofolio                                        '

'                     Menggunakan Varians Kovarians                                   '

'                    Pada Saham Jakarta Islamic Index                                  '

'                                 Risa Desi Ernawati                                                '

'                                         09610034                                                       '

====================================================

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

Investasi awal:10000000

nilai Z koreksi:   1.715

periode waktu=       1

periode waktu=       5

periode waktu=      20

===================================================



VaR =



  1.0e+007 *



    0.3591    0.8030    1.6059



===================================================

Dengan nilai rata-rata VaR(1) adalah 3590965.261

Dengan nilai rata-rata VaR(5) adalah 8029642.429

Dengan nilai rata-rata VaR(20) adalah 16059284.859

65



=================================================
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