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BAB Il1

METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Gambaran Umum Objek Penelitian

Penelitian ini dilakukan pada komoditi emas dengan menggunakan kontrak
futures. Data yang diperlukan dalam penilitian ini adalah harga futures dari
komoditi emas, harga spot dari komoditi emas, dan harga kurs jual Bank Indonesia
dari 1 Januari 2015 hingga 31 Desember 2019. Harga futures didapatkan melalui
data bappebti.go.id, harga spot didapatkan melalui data dari investing.com yang
masih dalam kurs dolar dan perlu kita ubah ke kurs rupiah sehingga dibutuhkan

harga kurs Bank Indonesia dari bi.go.id.

3.2 Desain Penelitian
3.2.1 Research Data

Menurut Cooper (2008), data penelitian (research data) adalah fakta /
informasi yang disampaikan kepada / didapatkan oleh peniliti dari lingkungan
yang ingin diteliti. Jenis data berdasarkan cara memperoleh terbagi menjadi 2,

yaitu :

1. Primary data adalah data yang dikumpulkan oleh peneliti untuk mengatasi
masalah spesifisik. Data primer dapat dikumpulkan dengan cara
mendapatkan data secara langsung dari narasumber / responden.

2. Secondary data adalah hasil penelitian yang dilakukan oleh orang lain

untuk tujuan yang berbeda dari data yang sedang ditinjau. Secondary data
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umumnya merupakan interpretasi data primer (diperoleh dari sumber

kedua).

Dalam penelitian ini, data yang akan digunakan untuk mendukung proses
penelitian merupakan jenis data sekunder (secondary data). Jenis data yang

digunakan dalam penelitian ini didapat dari sumber — sumber berikut :

1. Harga spot emas periode 1 Januari 2015 hingga 31 Desember 2019 yang
diperoleh dari www.investing.com.

2. Harga futures emas periode 1 Januari 2015 hingga 31 Desember 2019
yang diperoleh dari bappebti.go.id.

3. Harga kurs Bank Indonesia periode 1 Januari 2015 hingga 31 Desember

2019 yang diperoleh dari www.bi.go.id.

3.2.2 Jenis Penelitian

Jenis penelitian yang digunakan adalah studi deskriptif yang merupakan
metode mengumpulkan data, merangkum, menggambarkan atau menganalisis dan
mempresentasikan data secara informatif. Menurut Zikmund, et.al (2013) tujuan
utama dari descriptive research merupakan penelitian yang menjelaskan suatu
karakteristik dari objek, orang, kelompok, organisasi atau lingkungan. Dengan kata
lain descriptive research mencoba untuk melukiskan gambar dari situasi tertentu

dengan menjawab pertanyaan siapa, apa, kapan, dimana, dan bagaimana.
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3.3 Ruang Lingkup Penelitian

3.3.1 Target Populasi
Menurut Cooper (2008) target populasi merupakan kumpulan orang-orang,
event, dan atau informasi yang diinginkan dalam penelitian untuk menentukan

sampel yang akan dipilih.

Populasi dalam penelitian ini adalah keseluruh data harga futures komoditi
emas, harga spot komoditi emas, dan harga kurs jual Bank Indonesia periode 1

Januari 2015 — 31 Desember 2019.

3.3.2 Sampling Technique

Teknik sampling yang digunakan dalam penelitian ini adalah non-
probrability sampling dengan metode judgement (purposive) sampling yaitu
memilih sample berdasarkan ciri-ciri atau kriteria tertentu yang diinginkan penulis

(Cooper, 2008).

Sampel yang akan diambil dalam penelitian ini adalah data harga penutupan
mingguan yang tersedia untuk data harga futures dan harga spot komoditi emas

serta data harga kurs jual Bank Indonesia.

3.3.3 Prosedur Pengumpulan Data

Prosedur pengumpulan data dan informasi dalam pemelitian ini dilakukan
dengan mengumpulkan data serta mencatat data sekunder yang diperoleh dari
sumber-sumber terpercaya yaitu www.investing.com, bappebti.go.id, dan
www.bi.go.id. Data sekunder yang diperoleh dicatat dalam program microsoft excel

untuk mempermudah pencatatan data sebelum diolah melalui program eviews 9.
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3.4 Variabel dan Definisi Variabel

Variabel — variabel yang digunakan untuk penelitian ini, antara lain :

1. Harga Spot
Menurut Zainudin, Ahmad, & Rahim (2019) harga spot adalah harga pasar
pada saat waktu yang telah ditentukan untuk melakukan transaksi. Harga
spot yang digunakan dalam penelitian ini adalah harga emas pada periode 1
Januari 2015 hingga 31 Desember 2019.
2. Harga Futures
Menurut Zainudin, Ahmad, & Rahim (2019) harga futures adalah harga
yang telah disepakati oleh kedua pihak yaitu pembeli dan penjual didalam
kontrak berjangka untuk bertransaksi pada settlement date. Harga futures
yang digunakan dalam penelitian ini adalah harga futures emas pada periode
1 Januari 2015 hingga 31 Desember 2019.
3. Return Harga Spot
Return harga spot dapat dihitung dengan selisih harga spot t dikurangi
dengan harga spot t.; (harga spot hari sebelumnya).
4. Return Harga Futures
Return harga futures dapat dihitung dengan selisih harga futures t dikurangi
dengan harga futurest.; (harga spot hari sebelumnya).

3.5 Teknik Analisis Data
Teknik analisis data yang dilakukan oleh penulis didalam penelitian ini

menggunakan bantuan program Microsoft Excel, dan program Eviews 9 untuk

33



estimasi model perhitungan ekonometrika yang digunakan dalam penelitian yaitu

VAR dan VECM.

3.5.1 Statistik Deskriptif
Menurut Siregar (2010), statistik deskriptif adalah statistik yang

berkenaan dengan bagaimana cara mendeskripsikan, menggambarkan,

menjabarkan, atau menguraikan data diantara lain:

a) Menentukan ukuran dari data seperti nilai modus, rata-rata
(mean) dan nilai tengah (median).

b) Menentukan ukuran variabilitas data seperti: variansi (varian),
tingkat penyimpangan (standar deviasi), jarak (range).

c) Menentukan ukuran bentuk data: skewness, kurtosis, plot boks

3.5.2 Unit Root and Stationery Tests

Tes ADF (Augmented Dickey Fuller Test) dan PP (Phillips-Perron)
adalah uji unit root. Kedua tes ini memeriksa keberadaan unit root dalam
data deret waktu. Tes stasioner KPSS (Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—
Shin) memeriksa keberadaan stasioner dalam data (Brooks 2014).
Perbandingan hasil dari kedua tes root unit dan uji stasioner ini untuk
melihat apakah kesimpulan sama yang diperoleh membuat hasilnya menjadi

lebih kuat. Teknik ini dikenal sebagai analisis data konfirmasi.

3.5.3 Johansen Cointegration Test
Uji kointegrasi adalah proses menguji apakah terdapat hubungan
jangka panjang diantara kedua variabel yang diuji. Menurut Brooks (2014)

Variabel — variabel ini mungkin menyimpang dalam jangka pendek, tetapi
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hubungan antar variabel akan terbentuk dalam jangka panjang. Metode
Kointegrasi Johansen menggunakan dua rasio keumungkinan maksimum
(maximum likehood) yaitu the trace test dan maximum eigenvalue test untuk
menguji kointegrasi. The trace test memeriksa jumlah kombinasi linear dan
membawa pada kesimpulan setidaknya terdapat satu hubungan kointegrasi
dan maximum eigenvalue test meneliti kemungkinan hubungan kointegrasi

yang mungkin terjadi.

3.6 Metode Untuk Menghitung Optimal Hedge Ratio

3.6.1 Metode Vector Autoregression (VAR)

Data yang digunakan pada metode VAR (Vector Autoregression)
harus bersifat stasioner, apabila tidak stasioner maka hasil uji metode ini
hanya dapat digunakan pada periode pengujian dan tidak berlaku pada
periode berikutnya ataupun sebelumnya. Metode VAR (Vector
Autoregression) menghilangkan dan mengatasi permasalahan autokorelasi
antara errors dan memperlakukan futures price sebagai variabel endogen

(Kumar; Signh; & Pandey, 2008). Model VAR dirumuskan sebagai:

™ H
P =& +Zlg5]'rﬁl—j +2V5"'F:_3- t &g

i=1 J=l Q)
Fa S+ Bar,  +D VeTa tE, @
i=1 =1
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Dalam persamaan diatas, error term est dan eft adalah independen
identik distribusi (independently identically distributed) random vector.
Dari persamaan diatas, variance (est) = os, variance (eft) = of dan
covariance (est, eft) = osf. Kemudian dimasukan kedalam rumus optimal

hedge ratio, yaitu :

h# = e
g s
@)
Di mana: var (est) = os

var (eft) = of

coV (est, ft) = osf

3.6.2 Metode Vector Error Correction Model (VECM)

Metode VECM (Vector Error Correction Model) lebih tepat
digunakan untuk menghitung kointegrasi antara harga spot dan futures
dalam jangka panjang (Awang; Azizan; Ibrahim; & Sahid, 2014). Model

VECM dirumuskan sebagai :

" ]

rs::aerZ Bsifera ¥ 2 Vals g YLy Y E, 4
i=l i=l
. n

Fp=a; +Z ﬁﬁﬁ:-l +Z Valsa-i +/]',FZ:—1 ey (5)
i=l q=l

Di mana St Ft adalah logaritma alami harga spot dan futures. Dari

persamaan di atas, error term est dan eft adalah independen identik
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distribusi (independently identically distributed) random vector. Rumus

perhitungan optimal hedge ratio sama dengan metode VAR, dimana :

o .
hE = T

a
(6)
Di mana: var (est) = os

var (eft) = of

cov (est, eft) = osf

3.7 Metode Untuk Menghitung Hedging Effectiveness

Menurut Ederingtong (1979), nilai dari hedging effectiveness dapat diukur
dengan percentage variance reduction atau persentase pengurangan varians
portfolio yang dilindungi nilainya dibandingkan dengan portfolio yang tidak

terlindung nilai, atau yang dirumuskan sebagai hedging effectiveness (E):

{VarL- -(Vary }
(Far )

Hedging Effectiveness (E) = (7)

Rumus untuk menghitung Variance dari unhedged portfolio dan hedged portfolio

sebagai berikut:

P’ara. =g 2

2 *1 1 .
Vary =o; +h“o, -2h o (8)

Di mana VarU adalah variance dari unhedged portfolio dan VarH dari hedged
portfolio, dengan os dan of adalah standar deviasi dari harga spot dan futures dan

osfadalah kovarians dari spot dan futures
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Dalam penelitian ini, penulis menghitung efektivitas hedging dengan mengambil
data sampel harga indeks spot dan futures pada komoditi emas dari periode 1

Januari 2015 — 31 desember 2019.

3.8 Metode untuk Forecasting

Trend Analysis digunakan untuk menyesuaikan model trend umum dengan
data dan memberikan perkiraan (forecast). Analisis tren mencakup linear trend,
growth curve model, quadratic trend, dan s-curve model (Raza; Naheed; Anwar; &

Masood, 2015). Bentuk umum dari keempat model tersebut, sebagai berikut :

1. Linear Trend
Y. =a + bt (9)
2. Growth Curve Model
Y, =aelt (10)
3. Quadratic Trend
(11)
Y, =a + bt + ct?

4. S-Curve Model

b
Y. = Exp (a + ?) (12)

Untuk menilai model yang sesuai untuk peramalan dihitung forecasting
errors sebagai langkah akurasi (accuracy measures) dari semua model trend,
diantaranya MAPE (Mean Absolute Percentage Error), MAD (Mean Absolute
Deviation), dan MSD (Mean Squared Deviation). Pemilihan model didasarkan pada

nilai terkecil (minimum) dari akurasi ini.
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