BAB 3
DATA DAN METODOLOGI PENELITIAN

Pada Bab 3 ini penulis akan menjelaskan selurud ykig dipergunakan dalam
menyusun karya akhir ini beserta tahapan-tahapaoduolegi penelitian yang
telah dilakukan. Selain itu juga akan dijelaskacasa singkat studi kasus yang

diangkat dalam karya akhir ini.
3.1 Yayasan Dana Pensiun PT.XYZ

Pendirian Yayasan Dana Pensiun PT.XYZ dilatarbelgkaleh regulasi
pemerintah UU No.11 tahun 1992 tentang Dana Pensian Peraturan
Pelaksanaannya, serta Keputusan Menteri KeuangamoiNo511/KMK.06/2002
tentang Investasi Dana Pensiun. PT. XYZ merupaldouah perusahaan yang
bergerak dibidang telekomunikasi di Indonesia. lgamgahun 2008 terdapat
sekitar 54.300 peserta dana pensiun dengan presckégyawan aktif sebesar

45% dan karyawan dalam masa pensiun sebesar 55%.

3.1.1 Tujuan Investasi Yayasan Dana Pensiun PT.XYZ

Dana Pensiun PT.XYZ didirikan dengan tujuan untu&ngelola dana
yang dimiliki oleh peserta program dana pensiunamsecprofesional dan
bertanggung jawab, sehingga pada akhirnya akanngieatkan dan menjaga
nilai manfaat yang akan diterima oleh setiap pagestia masa akhir bakti kerja

karyawan.

3.1.2 Kebijakan Investas Yayasan Dana Pensiun PT.XYZ
PT. XYZ selaku pemilik yayasan dana pensiun ini ffigimarahan

kebijakan investasi sebagai berikut:

a. Hasil Bersih Investasi (ROI) yang harus dicapai dgeens setiap tahun
minimal 10% (sepuluh prosen), yang dihitung darsiHBersih Investasi

dibagi Rata-rata Investasi
b. Total investasi minimal harus 95% dari total kelaya
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c. Jenis-jenis investasi yang dipilih dalam melakukavestasi serta batas
maksimum setiap jenis investasi terhadap Total dtas Dana Pensiun

adalah sebagai berikut:

1. Investasi Deposito Berjangka, Deposito on call,uat@ertifikat
Deposito dengan batas maksimum masing-masing 10866 tatal

investasi.

2. Investasi Saham atau Obligasi yang tercatat diabefsk di Indonesia

tidak boleh melebihi 50% dari total investasi.

3. Investasi Penempatan Langsung pada Saham atau Femgakuan
Utang berjangka waktu lebih dari 1 (satu) tahungyditerbitkan oleh
badan hukum yang didirikan berdasarkan hukum Insianetidak
boleh melebihi 20%;

4. Investasi Tanah, Bangunan dan Tanah dan Bangudak toleh

melebihi 15% dari total investasi.

5. Investasi pada Reksa Dana, sebagaimana dimaksuu @&sar Modal

tidak boleh melebihi 50% dari total investasi.

6. Investasi pada Sertifikat Bank Indonesia dengarasbahaksimum

dapat mencapai 100% dari total investasi.

7. Investasi pada Surat Berharga yang diterbitkan &emerintah R.I.

dengan batas maksimum dapat mencapai 100% ddnne¢stasi.

3.2 Data

Data yang dipergunakan dalam karya akhir ini adséddagai berikut:

a. Data NAB/unit harian reksadana saham Schroder éstisn Schroder Prestasi
Plus, Fortis Ekuitas, Fortis Pesona, Bahana DaimaaPdan Trim Kapital.
NAB Selengkapnya terdapat pada Lampiran 1. Bedkatoh tabel data NAB

yang digunakan:
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Tabel 3.1 Data NAB Reksadana Saham

Date Fortis Pesona Bahang DETE) Fortis Ekuitas | TRIM Kapital Schrqder e [SEhIeEr Dgna
Prima Istimewa Prestasi

2-Jan-06 4625.46 3497.7 3480.22 1833.72 1222.06 5897.23
3-Jan-06 4674.43 3530.14 3508.24 1852.48 1237.9 5962.75
4-Jan-06 4783.84 3626.68 3603.74 1907.15 1275.18 6131.76
5-Jan-06 4809.18 3632.02 3619.23 1915.13 1269.59 6122.76
6-Jan-06 4863.78 3671.13 3664.38 1944.48 1280.02 6180.8
9-Jan-06 4963.11 3733.88 3709.52 1989.52 1301.57 6281.27
11-Jan-06 5019.91 3773.04 3731.47 2022.63 1310.64 6323.3
12-Jan-06 5024.61 3765.19 3740.36 2031.23 1299.06 6285.49
13-Jan-06 5024.19 3765.75 3728.07 2032.39 1286.5 6232.47
16-Jan-06 4955.51 3735.7 3668.45 2003.01 1267.12 6157
17-Jan-06 4854.61 3670.16 3589.71 1955.82 1245.78 6048.17
18-Jan-06 4782.79 3597.14 3543.74 1918.39 1225.97 5951.92
19-Jan-06 4944.14 3710.02 3658.07 1989.23 1267.39 6142.96
20-Jan-06 4927.66 3698.11 3647.82 1978.66 1260.92 6115.79
23-Jan-06 4831.11 3610.58 3573.3 1930.73 1231.14 5979.54

Sumber: Data NAB Reksadana di Infovesta.com periode 2 Jan220@&ug 2008

b. Data triwulanan portfolio reksadana saham yangldinoleh Yayasan Dana
Pensiun PT. XYZ.

Periode pengamatan yang dipilih adalah mulai @éaggal 2 Januari 2006
sampai dengan 28 Agustus 2008. Data NAB yang dgerdalam periode
tersebut sebanyak 647 data harian harga NAB/undta Ddalam periode
pengamatan dibagi dua yang terdiri atata In The Samplgaitu mulai 2 Januari
2006 sampai dengan 29 Desember 2007, dan jugaQl#tahe Sample yang
terdiri dari data tanggal 2 Januari 2008 — 29 Agmst008. Data in the sample
digunakan untuk membangun volatilitas data, sedamglata out the sample akan
digunakan untuk perhitungan backtesting.

Data return enam NAB/unit reksadana dihitung dengan menggunaka
persamaangeometric return. Hal ini dikarenakan dataeturn dalam empat
portfolio merupakan dataontinous Berikut disajikan statistika deskriptif dari

return masing-masing reksadana.
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Tabel 3.2 Statistika Deskriptif Return NAB

Bahana Dana Prima Fortis Ekuitas Schrqder DEWE) Selireler d_ana Trim Kapital
Parameter Istimewa Prestasi
Statistik in the out the in the out the in the out the in the out the inthe | outthe in the out the
sample sample sample sample sample sample sample sample sample sample sample sample

Mean 0.00198 = -0.00151 = 0.00222  -0.00161 @ 0.00213 = -0.00150 0.00182 = -0.00123 & 0.00177 @ -0.00124 @ 0.00220 @ -0.00194
Median 0.00244 | 0.00040 0.00288  -0.00009 @ 0.00285 0.00012 0.00232 0.00143 | 0.00227 @ 0.00110 | 0.00280 @ 0.00037
Maximum 0.07498 = 0.08372 0.06749 = 0.08644 = 0.06572 0.08186 0.06538 0.07384 = 0.06396 = 0.07682 @ 0.07232 = 0.10830
Minimum -0.07450 = -0.08420 = -0.06891 @ -0.08089 -0.07212 & -0.08095 & -0.07271 @ -0.07884 @ -0.07281 -0.07994 -0.08655 @ -0.10607
Std. Dev. 0.01529 = 0.02101 0.01460 = 0.02103 | 0.01481 0.01972 0.01475 0.01851 = 0.01433 = 0.01937 @ 0.01743 = 0.02374
Skewness -0.76984 = -0.43058 @ -0.61365 @ -0.29349 -0.79655 & -0.32514 = -0.66675 @ -0.45605 @ -0.69738 @ -0.44408 @ -0.90770 @ -0.38425
Kurtosis 7.86081 5.82867 6.81458  5.58543 = 7.15863 6.06413 6.96551 5.98005 @ 7.24597 @ 5.82716 @ 7.36767 @ 7.67653
Jarque-Bera 525.377 59.015 324.491 47.446 400.775 66.229 353.717 65.560 403.633 59.276 452.106 = 151.609
Probability 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Sum 0.9616 -0.2438 1.0756 -0.2604 1.0330 -0.2425 0.8835 -0.1988 0.8571 -0.2010 1.0677 -0.3135
Sum Sq. Dev. 0.1131 0.0711 0.1032 0.0712 0.1062 0.0626 0.1053 0.0552 0.0993 0.0604 0.1470 0.0908
Observations 485 162 485 162 485 162 485 162 485 162 485 162

Sumber: NAB Reksadana Infovesta.com periode 2 Jan 2006 — 220889

3.2.1 TesStationaritas

Dalam karya akhir ini digunakan uji stationeritagtuk melihat apakah
data sudah terbebas dari sifat autokorelasi yapatdamengakibatkan estimasi
menjadi tidak bersifaBest Linear Unbiased EstimatigBLUE). Untuk menguiji
apakah data stasioner atau tidak maka penulis mmeaggnuji unit root test
dengan bantuan perangkat lunak Eviews 4.1. Indilddgt@am unit root test adalah
nilai Augmented Dickey Fuller (ADRarena karena dataturn merupakan data
turunan dari nilai kurs. Hipotesis yang digunakafath tes ini adalah:

H, :datareturntidakstasioner

H, :datareturnstasioner

Nilai ADF test statisticdibandingkan dengan nilést critical value5%,
karena dalam karya akhir ini penulis memilih tingkeeyakinan (level of
confidence)95%. Jika nilai ADF test statistic lebih besaridalai test critical
value 5%, maka dapat disimpulkan data telah stati@iau dapat dikatakan
hipotesis kita adalah menolaky,Hika tidak maka selanjutnya harus dilakukan

differencingdata sampai data menjadi stationer.

Tes Stasioneritas ini dilakukan terhadap selurdh d=turn NAB keenam
reksadana saham pada periode terpilih, selaineguirti juga dilakukan pada
residu dari model-model terbaik pada perhitungaatiitas dengan pendekatan
model ARCH/GARCH. Tes stationeritas dilakukan teldma data residu model

terbaik untuk membuktikan bahwa model terbaik temsedapat digunakan
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sebagai model yang dapat digunakan untuk esting@edain unit root test,
sebenarnya stationeritas juga dapat diketahui médtaleogram, namun alat uji
ini dinilai kurang akurat khususnya pada daeratekiisr ambang batas garis
barlett

3.22 TesNormal

Tes normal perlu diketahui untuk mengetahui apattata terdistribusi
normal atau tidak. Penulis menggunakan bantuanngkaa lunak Eviews 4.1
untuk menguiji distribusi data dengan hipotesis gablaerikut:

H, : data returnnormal

H, : datareturntidaknormal

Indikator yang digunakan dalam test ini adalahimi@bability Jarqua
Bera. Jika didapati bahwa nilai probability Jarddexa data lebih besar dari 0.05
maka dapat disimpulkan bahwa data terdistribusmabratau dapat dikatakan
bahwa hipotesis tidak menolalg Hegitu pula sebaliknya.

Data yang telah terbukti normal akan langsung dapehggunakan
persamaan distribusi normal biasa untuk menentukiéad alpha ¢) yang
merupakan salh satu inputan dalam menghitung Yadt. Jika didapati bahwa
data terdistribusi tidak normal maka kita dapat ggeimakan alpha primex’]
dengan pendekatan rumgsurnish fisher expansiogang menggunakan nilai

skewness dari data tersebut.

3.2.3 TesHeteroskedastik

Tes Heteroskedastik digunakan untuk mengetahuiadpdita yang kita
gunakan itu memiliki varian dengan jenis homosk#klgsarian konstan) atau
heteroscedastik (varian tidak konstan). Untuk metak tes ini penulis memilih
melakukan pendekatan dengan metWdeite’s General Heteroskedasticity Test
dan menggunakan alat bantu perangkat lunak EviewWs Hipotesis yang
digunakan dalam uji ini adalah:

H, = variancereturnbersifathomoskedagk
H, = variancereturnbersifatheteroskedstik
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Indikator yang digunakan dalam djihite Tesini adalah nilai probability
F-statistic. Jika Probability F-statistic lebih Kedari 5% maka dapat disimpulkan
bahwa varian data return NAB tersebut berjenisrbskedastik, atau dengan kata
lain bahwa hipotesis diatas menolak Jika varian data bersifat homoskedastic
maka nilai volatilitas yang digunakan untuk perhgan VaR adalah standar
deviasi data return tersebut. Jika didapati varidata return bersifat
Heteroskedastic maka volatilitas dapat dihitunggaendua pendekatan yaitu
EWMA dan ARCH/GARCH.

3.3 Estimasi Volatilitas Heter oscedastik
331 MetodeEWMA

Setelah diketahui varian data bersifat heteroskedasaka kita dapat
menggunakan pendekatan EWMA. Pertama penulis metantdahulu berapa
decay factoryang akan digunakan dalam menentukan varian EWN&, ini
dilakukan dengan mengetahui decay factor mana yeengiliki nilai RMSE (Root
Mean Square Estimatiortgrkecil. Dalam karya akhir ini penulis menggunmaka
solveruntuk menentukan decay factor yang memiliki RM&ikecil.

Error merupakan selisih antactual Variancedengarprojected Variance
RMSEdiperoleh dengan cara: mengkuadrateanor, mencarimeandari kuadrat
error dan memberi akar kuadrat padaandari kuadraterror. Actual Variance
dihitung dengan persamaan (2.19) damjected Variancedihitung dengan
persamaan (2.20).

Dalam karya akhir ini penulis mengestimasi variAaiNEA sebanyak 408

hari yang terdiri atas 246 hari paidahe samplelan 162 hari padaut the sample

3.32 Metode ARCH/GARCH

Metode ARCH/GACRH merupakan metode yang dilakukamtuki
mengestimasi nilai varian harian yang juga digunatkaam karya akhir ini. Data
yang digunakan dalam pemodelan ini adalah seluatdnrmthe samplesaja. Pada
pemodelan volatilitasA\RCH/GARCHdigunakan modeunivariate yaitu model
regresi dimanaetun NAB pada periode tertentu dipengaruhi hanya ogghrn

NAB tersebut pada satu periode sebelumnya (t-1).
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Untuk membangun model varian yang akan digunakamkumenghitung
VaR maka penulis menggunakan alat bantu Eviews Mddel varian yang
terbaik harus memenuhi beberapa kriteria sebagikiive

a. Nilai R? dan adjusted Rerbesar

b. Probability Mean dan Variance Equation signifikéebih kecil dari

0.05)

c. Nilai AIC dan SIC terkecil
Untuk memperkirakan model terbaik, penulis mengganapendekatan metode
Box Jenkinsdengan cara mengamati koleogram pada saat dataakabyang
melewati garis barlett pada PAC dan ACF. Hal inillgng mengindikasikan
model AR dan MA terbaik.

Setelah diperoleh model terbaik, maka selanjutnlgkukan perhitungan

nilai o dengan menggunakan persamaan-persamaan yang teuedpasub-bab
2.2.2.2. Dalam Eviews 4.1 penulis menggunakan it@silforecast untuk

menentukan nilai varian harian untuk detahe samplelanout the sample

3.4VaR Single Instrument

Dalam menentukan nilai VaR harian pada karya akhiy penulis
menggunakan data varian yang diperoleh dari metdeM@MA atau
ARCH/GARCH yang telah diakarkan menjadi volatiljta#lai z-score dan nilai
value asseyang ditempatkan pada portfolio reksadana. Nidue assetlalam
perhitungan VaR single instrument ini menggunakate ddari Yayasan Dana
Pensiun PT.XYZ yang dilakukarebalancing asset allocatiosetiap triwulan.
Nilai VaR yang dihitung adalah 204 data harian padhe sampledan 162 data

harian padaut the sample.

3.5 Actual Profit and Loss (P/L)

Actual Profit dan Loss diperoleh dengan cara mekaalreturn NAB
dengan nilavalue assemasing-masingingle instrumentProfit didapatkan jika
hasil pengaliannya bernilai positif, sebaliknyaajikasil perkalian negatif maka

dapat dikatakafoss
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3.6 Backtesting dengan metode Kupiec Test
Untuk mengetahui apakah model VaR yang telah dibanglid atau
tidak maka penulis menguji model dengan menggunpkadekatan Kupiec Test.
KupiecTestdilakukan pada modélaR single instrumeninasing-masing
mata uangKupiec testilakukan dengan menggunakan pendekhtaiikelihood
Ratio (LR). LR dihitung dengan menggunakan Persam@aB3). Kupiec Test
memiliki 2 buabhypothesisebagai berikut:

H, = modelvVaR valid
H, = modelvaR tidak vaid

Chi-square critical value()(z) diperoleh dengan menggunakan alat bantu
perangkat lunak Excell sebagai berikut:
x? = chiinv(1- confidencdevel,df)
Dimana:confidence levefang digunakan sebesar 95%, dagree of freedom=1
Jika nilai LR lebih kecil dari nilaChi Square Critical ValuéCV) maka

dapat disimpulkan bahwa model valid. Volatilitasidaodel yang telah valid

dapat dipergunakan untuk menentukan Volatilitasf&loo.

3.7 Return Portfolio

Return Portfolio diperoleh dari pengalian bob@teigthing) masing-
masing single instrument dalam portfolio denganrresingle instrument, sesuai
dengan persamaan (2.14) pada Bab 2.

3.8 Variance Portfolio

Dalam menentukan nilai varian portfolio dapat daken data varian
single instrumentbobot masing-masimgjngle instrumentan data korelaseturn
antarsingle instrumentPersamaan yang digunakan untuk menentukan aiteirv

portfolio terdapat pada persamgarf) pada Bab 2.

3.9VaR Portfolio
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Value at Risk Portfolio ditentukan dengan menggamagersamaan yang
sama dengan VaR single instrument dengan menggunakatilitas portfolio

harian.

3.10 Kupiec Test Portfolio

Model VaR Portfolio yang telah dibangun akan diksai validitasnya
dengan menggunakan metd€iepiec TestTahapan dan indikator yang digunakan
sama dengan kupiec test single instrument yaitgalemembandingkan nilai LR
dan CV.

3.11 Sensitivitas VaR Portfolio terhadap rebalancing asset
Dalam karya akhir ini juga dilakukan analisa untokngetahui seberapa
besar sensitivitas perubahan VaR portfolio pada gahg memiliki pembobotan

konstan dan data yang pembobotan yang dilaktedaalancingsetiap triwulan.

3.12 Flow Chart
Berikut adalah diagram alur tahapan dalam pengaioldata yang

digunakan dalam karya akhir ini:
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