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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk membandingkan perbedaan volatilitas dan risiko pasar produk Dana Pihak Ketiga (Tabungan, Giro dan Deposito) pada Bank Mandiri Cabang Bandung Buahbatu, menganalisis hasil estimasi varians dari masing-masing produk dana pihak ketiga serta mengukur tingkat kerugian maksimum yang dapat terjadi untuk masing-masing produk dana pihak ketiga dalam periode tiga tahun terakhir (2014,2015 dan 2016).
Penelitian ini menggunakan model volatilitas meliputi uji Augmented Dickey Fuller (ADF) untuk melihat nilai varians untuk masing-masing produk dana pihak ketiga, kemudian menggunakan metode ARCH/GARCH beserta turunannya untuk mendapat nilai estimasi yang optimum melalui proses trial and error serta penelitian ini menghitiung tingkat Value at Risk (VaR) dengan menggunakan Historical Simulation dan Monte Carlo Simulation untuk mengukur tingkat kerugian maksimum yang dapat terjadi untuk masing-masing produk dana pihak ketiga dalam periode waktu yang berbeda.
Hasil penelitian menunjukan bahwa berdasarkan hasil uji ADF bahwa p-value untuk semua kombinasi data kurang dari 0.05 artinya semua series data yang akan digunakan dalam pemodelan telah memenuhi asumsi kestatsioneran. Hasil pengolahan metode ARCH/GARCH rata-rata volatilitas tertinggi adalah produk Giro. Nilai VaR dengan menggunakan metode Historical Simulation dan Monte Carlo Simulation bahwa produk Giro selalu paling buruk disetiap tahunnya, sedangkan produk Tabungan dan Deposito cenderung lebih rendah dan konsisten.  
Kata Kunci :  Volatilitas, Risiko Pasar, Dana Pihak Ketiga, ARCH/GARCH, VaR
I. PENDAHULUAN
Krisis keuangan global yang terjadi beberapa tahun terakhir memberi pelajaran berharga bahwa inovasi dalam produk, jasa dan aktivitas perbankan yang tidak diimbangi dengan penerapan Manajemen Risiko yang memadai dapat menimbulkan berbagai permasalahan mendasar pada bank maupun sistem keuangan secara keseluruhan. Situasi lingkungan eksternal dan internal perbankan mengalami perkembangan pesat yang akan diikuti oleh semakin kompleksnya risiko bagi kegiatan usaha perbankan. Pengalaman dari krisis keuangan global tersebut mendorong perlunya peningkatan efektivitas penerapan Manajemen Risiko dan praktek tata kelola bank yang sehat (Good Corporate Governance), tujuannya adalah agar bank mampu mengidentifikasi permasalahan secara lebih dini, melakukan tindak lanjut perbaikan yang sesuai dan cepat serta menerapkan GCG dan Manjemen Risiko yang lebih baik. Peningkatan fungsi identifikasi, pengukuran, pemantauan dan pengendalian risiko dimaksudkan agar aktivitas usaha yang dilakukan oleh bank tidak menimbulkan kerugian yang melebihi kemampuan bank atau yang dapat mengganggu kelangsungan usaha bank. Risiko dalam konteks perbankan merupakan potensi terjadinya suatu peristiwa (events) yang dapat menimbulkan kerugian bank, termasuk risiko yang dapat berimbas pada jatuhnya reputasi bank yang kemudian mendorong terjadinya berbagai jenis risiko lainnya.  

Menurut Peraturan Bank Indonesia (PBI) No.5/8/2003 tanggal 19 Mei 2003, Penilaian faktor profil risiko menurut Bank Indonesia merupakan penilaian terhadap risiko inheren dan kualitas penerapan Manajemen Risiko dalam aktivitas operasional bank. Manajemen Risiko adalah serangkaian prosedur dan metodologi yang digunakan untuk mengidentifikasi, mengukur, memantau dan mengendalikan Risiko yang timbul dari kegiatan usaha Bank. Risiko yang wajib dinilai terdiri atas 8 (delapan) jenis Risiko yaitu Risiko Kredit, Risiko Pasar, Risiko Likuiditas, Risiko Operasional, Risiko Hukum, Risiko Stratejik, Risiko Kepatuhan dan Risiko Reputasi. Jenis risiko yang difokuskan pada penelitian disini yaitu Risiko Pasar. 

Setiap bank wajib menerapkan Manajemen Risiko secara efektif. Penerapan Manajemen Risiko sebagaimana dimaksud antara lain mencakup : Pengawasan aktif dewan Komisaris dan Direksi; Kecukupan kebijakan, prosedur dan penetapan limit; Kecukupan proses identifikasi, pengukuran, pemantauan dan pengendalian risiko serta sistem informasi Manajemen Risiko; Sistem pengendalian intern yang menyeluruh. Bank yang sehat adalah bank yang dapat menjalankan fungsi-fungsinya dengan baik. Bank harus mempunyai modal yang cukup untuk menjaga assetnya dengan baik, dikelola dengan baik dan dioperasikan berdasarkan prinsip kehati-hatian, menghasilkan keuntungan yang cukup untuk mempertahankan kelangsungan usahanya serta memelihara likuiditasnya sehingga dapat memenuhi kewajibannya setiap saat. Bank wajib melakukan penilaian tingkat kesehatan bank secara konsolidasi dengan menggunakan pendekatan risiko (Risk-Based Bank Rating) dengan faktor-faktor cakupan penilaian antara lain Profil Risiko (Risk Profile), Good Corporate Governance (GCG), Rentabilitas (Earnings) dan Permodalan (Capital). Penilaian kesehatan Bank Mandiri mencerminkan kondisi bank yang secara umum cukup sehat sehingga dinilai mampu menghadapi pengaruh negatif yang signifikan dari perubahan kondisi bisnis dan faktor eksternal lainnya.
Bankers agar memelihara tingkat risiko untuk meminimalisir dan mitigasi risiko serta dapat dilihat bahwa model volatilitas dari penelitian bisa menjadi salah satu alternatif alat untuk menghitung risiko di industri perbankan selain menggunakan perhitungan Historical Simulation serta Monte Carlo Simulation yang hanya bisa digunakan untuk validasi model dan bukan untuk perhitungan risiko sebenarnya. Setiap transaksi keuangan selalu terjadi fluktuasi / volatilitas baik itu kenaikan atau penurunan dana maupun pinjaman. Model volatilitas adalah model yang berguna untuk melihat fluktuasi data, fluktuasi mengintepretasikan tinggi rendahnya risiko dimana semakin tinggi volatilitas semakin tinggi pula risikonya.
Bank Mandiri Cabang Bandung Buahbatu dalam tahun 2016 terjadi volatilitas posisi Dana Pihak Ketiga (DPK) dimana terjadi lonjakkan posisi saldo yang cukup tinggi, seperti produk tabungan dan giro mengalami fluktuasi pada akhir semester I di tahun 2016, kemudian produk deposito terlihat ada lonjakkan fluktuasi disetiap triwulan tahun 2016. Produk tabungan mengalami penurunan tajam namun bulan selanjutnya kembali ke posisi semula bahkan melebihi dari posisi sebelum terjadi penurunan dana tabungan. Posisi saldo giro kebalikan dari produk tabungan yaitu terjadinya kenaikan atau penambahan saldo di bulan Juni namun pada bulan Juli mengalami penurunan drastis melebihi batas posisi saldo giro bulan Mei sebagaimana terlihat di Gambar 1.1 dibawah ini.
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Gambar 1.1
Posisi Dana Pihak Ketiga (DPK) tahun 2016

Bank Mandiri Cabang Bandung Buahbatu
Tahun 2015 Bank Mandiri Cabang Bandung Buahbatu terjadi lonjakkan posisi saldo Dana Pihak Ketiga (DPK) yang cukup tinggi, salah satu produk DPK tersebuat yaitu produk giro yang mengalami fluktuasi disetiap bulannya, akhir semester I di tahun 2015 mengalami peningkatan dana giro yang tinggi, kemudian mengalami penurunan dana giro secara bertahap sampai triwulan ke-III tahun 2015 dan diakhir tahun 2015 posisi saldo giro meningkat kembali melebihi posisi saldo giro semester I tahun 2015. Produk deposito terlihat ada lonjakkan fluktuasi pada bulan April 2015 mengalami peningkatan dana secara bertahap sampai bulan Juli 2015, satu bulan kemudian mengalami penurunan. Produk tabungan rata-rata mengalami peningkatan setiap bulannya dari awal tahun sampai akhir tahun 2015 sebagaimana terlihat di Gambar 1.2 dibawah ini.
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Gambar 1.2
Posisi Dana Pihak Ketiga (DPK) tahun 2015

Bank Mandiri Cabang Bandung Buahbatu

Tahun 2014 Bank Mandiri Cabang Bandung Buahbatu terjadi lonjakkan posisi saldo Dana Pihak Ketiga (DPK) yang cukup tinggi, produk tabungan mengalami fluktuasi disetiap bulannya, perubahan tertinggi pada bulan Oktober 2014. Produk giro terdapat peningkatan dana dibulan November 2014 namun bulan Desember 2014 mengalami penurunan. Produk Deposito selama tahun 2014 mengalami kenaikan secara bertahap dari setiap bulannya. Secara keseluruhan produk DPK ditahun 2014 mengalami peningkatan secara bertahap sebagaimana terlihat di Gambar 1.3 ini.
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Gambar 1.3
Posisi Dana Pihak Ketiga (DPK) tahun 2014

Bank Mandiri Cabang Bandung Buahbatu
Berdasarkan latar belakang tersebut maka penulis melakukan penelitian ini mengambil judul : Perbandingan Volatilitas dan Risiko Pasar Produk Dana Pihak Ketiga (DPK) pada Bank Mandiri Cabang Bandung Buahbatu.
Identifikasi Masalah
Berdasarkan pada latar belakang penelitian di atas, maka dapat diidentifikasikan beberapa permasalahan sebagai berikut :  

1. Krisis keuangan global mendorong perlunya peningkatan efektivitas penerapan Manajemen Risiko dan praktek tata kelola bank yang sehat (Good Corporate Governance).
2. Peningkatan fungsi identifikasi, pengukuran, pemantauan dan pengendalian risiko dimaksudkan agar aktivitas usaha yang dilakukan oleh bank tidak menimbulkan kerugian yang melebihi kemampuan bank atau yang dapat mengganggu kelangsungan usaha bank.

3. Produk Tabungan Bank Mandiri Cabang Bandung Buahbatu mengalami peningkatan selama tiga tahun terakhir, namun pada tahun 2015 mengalami penurunan dan tahun 2016 meningkat kembali melebihi dari posisi akhir tahun sebelumnya.

4. Produk Giro Bank Mandiri Cabang Bandung Buahbatu mengalami fluktuasi tertinggi yaitu peningkatan dana pada bulan Oktober 2014 dan penurunan dana di bulan September 2015. 

5. Produk Deposito Bank Mandiri Cabang Bandung Buahbatu untuk posisi setiap akhir tahunnya dalam tiga tahun terakhir fluktuasinya sangat kecil, namun fluktuasi tertinggi berada pada bulan Juli sampai September 2016 mengalami penurunan saldo.
6. Secara keseluruhan Dana Pihak Ketiga Bank Mandiri Cabang Bandung Buahbatu mengalami peningkatan dalam tiga tahun terakhir ini yaitu dari tahun 2014 sampai tahun 2016
Rumusan Masalah

Sesuai dengan uraian latar belakang masalah dan identifikasi masalah yang telah dikemukakan sebelumnya, maka rumusan permasalahan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :
1. Bagaimana kondisi produk Dana Pihak Ketiga di Bank Mandiri Cabang Bandung Buahbatu.
2. Adakah perbedaan antara volatilitas dan risiko pasar produk Giro dan Tabungan di Bank Mandiri Cabang Bandung Buahbatu.
3. Adakah perbedaan antara volatilitas dan risiko pasar produk Giro dan Deposito di Bank Mandiri Cabang Bandung Buahbatu. 

4. Adakah perbedaan antara volatilitas dan risiko pasar produk Tabungan dan Deposito di Bank Mandiri Cabang Bandung Buahbatu.
Tujuan Penelitian 


Mengacu pada rumusan masalah yang telah ditetapkan, maka tujuan yang ingin dicapai dari penelitian ini adalah untuk mengetahui, menganalisis dan mengkaji :
1. Menggambarkan produk Dana Pihak Ketiga di Bank Mandiri Cabang Bandung Buahbatu.
2. Mengukur perbedaan volatilitas dan risiko pasar produk Giro dan Tabungan di Bank Mandiri Cabang Bandung Buahbatu.
3. Mengukur perbedaan volatilitas dan risiko pasar produk Giro dan Deposito di Bank Mandiri Cabang Bandung Buahbatu.
4. Mengukur perbedaan volatilitas dan risiko pasar produk Tabungan dan Deposito di Bank Mandiri Cabang Bandung Buahbatu.
Manfaat Penelitian


Diharapkan penelitian ini dapat bermanfaat baik secara teoritis maupun praktis, yakni:

Manfaat Teoritis


Sebagai sumbangan pengambangan ilmu manajemen, khususnya manajemen keuangan dan memberikan pengetahuan mengenai perbedaan volatilitas dan risiko pasar produk Dana Pihak Ketiga.

Manfaat Praktis

1. Hasil riset ini diharapkan dapat memberikan alternatif solusi, sehingga diperoleh pendekatan internal terbaik, dengan memperoleh cara dan nilai perhitungan volatilitas dan Value at Risk (VaR) sebagai batasan maksimal jumlah kerugian yang dapat ditolerir, maka manajemen Bank dapat mengambil langkah-langkah selanjutnya dalam memitigasi risiko.

2. Riset ini diharapkan dapat berkontribusi terhadap manajemen risiko yang dapat dilakukan untuk memitigasi risiko yang akan terjadi.
3. Hasil penelitian ini juga diharapkan dapat dijadikan Early Warning System (EWS).

II. KERANGKA PEMIKIRAN, HIPOTESIS

2.1  Kerangka Pemikiran
Risiko pasar trading book merupakan potensi kerugian yang disebabkan oleh perubahan suku bunga dan nilai tukar atas portfolio trading (termasuk derivative instrument), dalam melakukan pengelolaan risiko pasar trading book, Bank menerapkan prinsip segregation of duties dengan memisahkan fungsi dan tanggung jawab secara independen atas transaksi perdagangan Treasury Group yang terdiri dari unit front office unit (transaksi trading), middle office unit (proses manajemen risiko, menyusun kebijakan dan prosedur) dan back office unit (proses settlement transaksi). Bank melakukan proses valuasi secara harian dari sumber yang independen untuk seluruh instrumen yang diklasifikasikan dalam portfolio trading book.

Dinamika pasar finansial Indonesia yang memiliki karakteristik yang unik, dalam beberapa instrumen seringkali dijumpai tidak memiliki harga pasar, dalam memperlakukan instrumen yang tidak memiliki harga pasar, Bank menggunakan mark to model berdasarkan metodologi yang sesuai untuk memastikan akurasi dan efektivitas metode mark to model, dilakukan review secara berkala. Dalam rangka memastikan bahwa Bank memiliki modal yang cukup untuk mengantisipasi risiko pasar trading book, pengukuran risiko pasar untuk perhitungan kecukupan modal dilakukan dengan menggunakan 2 (dua) metode yaitu model standar dan model internal. Pendekatan model standar digunakan oleh Bank dalam perhitungan Kewajiban Penyediaan Modal Minimum (KPMM) yang dilaporkan secara bulanan kepada Bank Indonesia dan triwulanan dengan melakukan proses konsolidasi dengan perusahaan anak. Sedangkan perhitungan dengan model internal dilakukan sebagai laporan kepada manajemen yang dilakukan secara harian dengan metodologi Value at Risk (VaR). VaR melakukan pendekatan verifikatif akan dipergunakan untuk mengetahui signifikansi perbedaan dari nilai variabel yang diperbandingkan dengan menggunakan Historical Simulation dan Monte Carlo Simulation.

Model volatilitas dapat menjadi salah satu alternatif alat untuk menghitung risiko di industri perbankan. Volatilitas adalah parameter utama yang digunakan dalam banyak aplikasi keuangan, dari penilaian derivatif untuk pengelolaan aset dan manajemen risiko. Volatilitas mengukur ukuran kesalahan yang dibuat pengembalian pemodelan dan variabel keuangan lainnya. Ditemukan bahwa, untuk kelas besar model, ukuran rata-rata volatilitas tidak konstan tetapi perubahan dengan waktu dan diprediksi (Engle : 2007).

Implementasi model volatilitas ini mengukur perbedaan varian produk DPK. Produk DPK adalah badan yang menerima simpanan masyarakat dalam bentuk giro, tabungan dan deposito. Ada juga yang mengatakan bahwa bank adalah department store of finance, yang merupakan organisasi jasa atau pelayanan berbagai jasa keuangan (Harjito dan Martono : 2010). Produk tersebut diantaranya Giro, Tabungan dan Deposito. Tabungan adalah simpanan yang penarikannya hanya dapat dilakukan menurut syarat tertentu yang disepakati, tetapi tidak dapat ditarik dengan cek, bilyet giro, dan atau alat lainnya yang dipersamakan dengan itu. (Sumber: UU No. 10 Tahun 1998 Tentang Perbankan). Giro adalah simpanan yang penarikannya dapat dilakukan setiap saat dengan menggunakan cek, bilyet giro, sarana perintah pembayaran lainnya, atau dengan pemindahbukuan. (Sumber: UU No.10 Tahun 1998 Tentang Perbankan). Deposito adalah simpanan yang penarikannya hanya dapat dilakukan pada waktu tertentu berdasarkan perjanjian Nasabah Penyimpan dengan bank. (Sumber: UU No.10 Tahun 1998 Tentang Perbankan). Produk DPK tersebut diukur perbedaan nilai variannya antar produk DPK.

Variabel DPK akan di ukur melalui ARCH/GARCH, Uji Beda Rata-rata dan Value at Risk (VaR) melalui pendekatan Historical Simulation dan Monte Carlo Simulation. Skema kerangka pemikiran dapat dilihat pada paradigma penelitian sebagai berikut :
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Gambar 2.1

Paradigma Penelitian

Hipotesis Penelitian

Berdasarkan uraian dalam kerangka pemikiran dan sejalan dengan rumusan masalah dan tujuan penelitian, maka penulis merumuskan hipotesis sebagai berikut :

1. Terdapat Perbedaan volatilitas dan risiko pasar produk Giro dan Tabungan.

2. Terdapat Perbedaan volatilitas dan risiko pasar produk Giro dan Deposito.

3. Terdapat Perbedaan volatilitas dan risiko pasar produk Tabungan dan Deposito.

III. METODE PENELITIAN

Tipe Penelitian 


Secara umum, tipe atau desain penelitian merupakan pedoman yang diperlukan untuk mempermudah proses pelaksanaan penelitian. Selain itu, desain penelitian juga memberikan gambaran bagaimana memperoleh informasi atau data yang diperlukan untuk menjawab seluruh pertanyaan peneliti. Suharso  (2009:5) mendefinisikan desain penelitian sebagai “rencana dan struktur penelitian yang dibuat sedemikian rupa agar diperoleh jawaban atas pertanyaan-pertanyaan peneliti”. Rencana penelitian merupakan program menyeluruh dari peneliti yang meliputi hal-hal yang akan dilaukan peneliti mulai dari membuat hipotetis dan implikasinya secara operasional sampai kepada analisis data. Adapun tujuan dilakukannya desain penelitian agar perencanaan dan pelaksanaan penelitian dapat berjalan sesuai ketentuan, terarah, fokus, dan sistematis.

Penelitian ini dirancang untuk menjawab masalah yang telah dirumuskan, tujuan yang ingin dicapai dan sekaligus menguji hipotesis. Metode penelitian dapat diartikan sebagai cara ilmiah untuk mendapatkan data yang valid dengan tujuan menemukan, mengembangkan, dan membuktikan suatu pengetahuan pada bidang tertentu hingga pada gilirannya dapat digunakan untuk memahami, memecahkan, serta mengantisipasi berbagai masalah di dalam bidang bisnis (Sugiyono, 2012:5). Penelitian ini dapat digolongkan dalam penelitian dengan metode deskriptif. Metode deskriptif adalah suatu metode dalam meneliti status sekelompok manusia, objek, kondisi, peristiwa, atau sistem pemikiran di masa sekarang (Nazir, 2011:54). Tujuan riset deskriptif ialah membuat lukisan, deskripsi, atau gambaran secara sistematis, faktual dan akurat tentang fakta-fakta, sifat-sifat, dan hubungan antar fenomena yang diselidiki.
Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode komparatif-verifikatif. Metode komparatif adalah sebuah metode penelitian yang dilakukan untuk membandingkan suatu variabel (objek penelitian), antara subjek yang berbeda, waktu yang berbeda. Pendekatan verifikatif adalah suatu metode yang digunakan karena penelitian ini menguji kebenaran suatu hipotesis.
Metode penelitian ini dipergunakan untuk membandingkan nilai Value at Risk (VaR) pada lini bisnis usaha perbankan yang masing-masing dihitung dengan Historical Simulation dan Monte Carlo Simulation. Pendekatan verifikatif akan dipergunakan untuk mengetahui signifikansi perbedaan dari nilai variabel-variabel yang diperbandingkan.
Variabel Penelitian

Penelitian ini terdapat variabel, yaitu sebagai berikut :

1. Variabel Produk Dana Pihak Ketiga yaitu Bank merupakan badan penerima kredit, maksudnya adalah badan yang menerima simpanan masyarakat dalam bentuk giro, tabungan, dan deposito. Ada juga yang mengatakan bahwa bank adalah department store of finance, yang merupakan organisasi jasa atau pelayanan berbagai jasa keuangan (Harjito dan Martono, 2010:42) yang disusun melalui Historical Simulation dan Monte Carlo Simulation dengan sub variabel :
a. Produk Tabungan : Tabungan adalah simpanan yang penarikannya hanya dapat dilakukan menurut syarat tertentu yang disepakati, tetapi tidak dapat ditarik dengan cek, bilyet giro, dan atau alat lainnya yang dipersamakan dengan itu. (Sumber : UU No.10 Tahun 1998 Tentang Perbankan).
b. Produk Giro : Giro adalah simpanan yang penarikannya dapat dilakukan setiap saat dengan menggunakan cek, bilyet giro, sarana perintah pembayaran lainnya atau dengan pemindahbukuan. (Sumber : UU No.10 Tahun 1998 Tentang Perbankan).
c. Produk Deposito : Deposito adalah simpanan yang penarikannya hanya dapat dilakukan pada waktu tertentu berdasarkan perjanjian Nasabah Penyimpan dengan bank. (Sumber : UU No.10 Tahun 1998 Tentang Perbankan).
Penjabaran definisi operasionalisasi variabel dapat dilihat pada tabel berikut ini :
	Variabel
	Tabungan
	Giro
	Deposito

	Konsep
	Tabungan adalah simpanan yang penarikannya hanya dapat dilakukan menurut syarat tertentu yang disepakati, tetapi tidak dapat ditarik dengan cek, bilyet giro, dan atau alat lainnya yang dipersamakan dengan itu. (Sumber: UU No. 10 Tahun 1998 Tentang Perbankan)
	Giro adalah simpanan yang penarikannya dapat dilakukan setiap saat dengan menggunakan cek, bilyet giro, sarana perintah pembayaran lainnya, atau dengan pemindahbukuan. (Sumber: UU No. 10 Tahun 1998 Tentang Perbankan)
	Deposito adalah simpanan yang penarikannya hanya dapat dilakukan pada waktu tertentu berdasarkan perjanjian Nasabah Penyimpan dengan bank. (Sumber: UU No.10 Tahun 1998 Tentang Perbankan)

	Indikator
	Jumlah tabungan yang diperoleh dari transaksi harian
	Jumlah giro yang diperoleh dari transaksi harian
	Jumlah deposito yang diperoleh dari transaksi harian

	Jenis Data
	Interval
	Interval
	Interval

	Rumusan
	Uji ADF :

Dyt = a + bt +Yyt-1 +d1Dyt-1 +…+dp-1D yt- p+1 +et,
	dimana :
a = konstan
b = koefisien pada tren waktu
p = urutan lag proses autoregresif
	 

	
	GARCH :
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	varian menjadi positif (var(e2)>0), maka harus dibuat pembatasan,
yaitu α0 > 0 dan 0 < α0 < 1, var (et) dapat dijadikan model :
σt2 = α0+α1 e2t-1+ λ1 σ2 t-1
σt2 tergantung pada e2 t-1 dan σ2t-1

	
	Value at Risk (VaR) Historical Simulation :

Rt = In


	dimana :
Rt = return / perubahan produk
St = data saat ini
St-1 = data hari sebelumnya
	 

	
	 
	 
	 

	
	Value at Risk (VaR) Monte Carlo Simulation :
	 

	
	VaR(1-a) (t) = W0 R * t
	dimana :
W0 = dana investasi awal aset atau portofolio
R* = nilai kuantil ke-a dari distribusi return
t    = periode waktu


IV.  HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil dan Pembahasan Penelitian
	 
	2014
	2015
	2016

	
	Tab
	Gir
	Dep
	Tab
	Gir
	Dep
	Tab
	Gir
	Dep

	Mean
	-0.00018
	 0.000139
	 0.001473
	0.00075
	0.00123
	-0.00004
	0.00032
	-0.00105
	-0.00005

	Median
	-0.00059
	 0.011864
	 0.000039
	-0.00058
	0.00812
	0.00003
	0.00004
	0.00200
	0.00002

	Maximum
	 0.034082
	 0.776822
	 0.125126
	0.22930
	5.54264
	0.27388
	0.04405
	0.29308
	0.03983

	Minimum
	-0.03552
	-0.71882
	-0.10875
	-0.23781
	-4.22656
	-0.27326
	-0.04335
	-0.25622
	-0.07273

	Std. Dev.
	 0.011390
	 0.106630
	 0.013811
	0.02320
	0.43710
	0.02860
	0.01329
	0.06813
	0.00793

	Skewness
	 0.352927
	 1.095975
	 1.531137
	-0.43947
	3.89092
	-0.16246
	-0.12757
	-0.19684
	-3.25908

	Kurtosis
	 3.467733
	 27.40459
	 39.70565
	73.2063
	122.7756
	61.7062
	3.9429
	5.9732
	37.0047

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Jarque-Bera
	 8.962560
	 7504.858
	 16958.53
	58540.220
	171080.300
	40927.490
	10.098
	95.194
	12687.350

	Probability
	 0.011319
	 0.000000
	 0.000000
	 0.000000
	 0.000000
	 0.000000
	0.00642
	 0.000000
	 0.000000

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Sum
	-0.05444
	 0.041812
	 0.441869
	0.21429
	0.35067
	-0.01228
	0.08087
	-0.26746
	-0.01324

	Sum Sq. Dev.
	 0.038789
	 3.399644
	 0.057030
	0.15289
	54.25943
	0.23226
	0.04465
	1.17432
	0.01591

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Observations
	 300
	 300
	 300
	285
	285
	285
	254
	254
	254

	Sumber : Pengolahan Data, hasil uji normalitas menggunakan Jarque-Bera test.
	
	
	


Tabel 4.1

Deskriptif Statistik Tahun 2014 sampai Tahun 2016
Analisis Deskriptif Statistik

Analisis deskriptif bertujuan untuk melihat karakteristik data yang digunakan termasuk produk Dana Pihak Ketiga. Analisis ini akan dilihat tingkat variansi dan penyebaran data termasuk rata-rata, standar deviasi, nilai tengah, modus serta pengujian distribusi normal dari data antara lain: skewness dan kurtosis. Statistik deskriptif berkaitan dengan pengumpulan dan peringkat data. Statistik deskriptif menggambarkan sifat dan karakteristik data sebagai dasar penentuan metode alat uji yang relevan serta memastikan bahwa variabel penelitian dapat digunakan untuk analisis dan pengujian hipotesis. Uji normalitas menggunakan Jarque Bera Test, dengan demikian dapat dilihat apakah data terdistribusi normal atau tidak. Penelitian ini dilakukan analisis dengan memperbandingkan karakteristik data di antara tiga produk DPK, yaitu Tabungan, Giro dan Deposito, untuk masing-masing tahun (2014, 2015 dan 2016). Data transaksi harian dari masing-masing produk tersebut dapat diperoleh data statistik deskriptif sebagai berikut :

Penelitian ini meliputi jumlah observasi sebanayak 12 bulan dalam tiga tahun terakhir dimulai dari Januari 2014 sampai dengan Desember 2016. Dapat dilihat dalam Tabel 4.1 bahwa Mean (rata-rata) dari produk DPK tahun 2014 produk Deposito menempati urutan tertinggi, tahun 2015 produk Giro yang menempati urutan tertinggi dan pada tahun 2016 produk Tabungan yang menduduki urutan tertinggi, dalam tiga tahun terakhir mean tertinggi yaitu produk Deposito pada tahun 2014. Sebagai catatan dapat diinformasikan bahwa tabel deskriptif statistik diatas merupakan perubahan dari satu observasi ke observasi selanjutnya atau dikenal dengan tingkat imbal hasil (return) atau pertumbuhan (growth).
Tabel 4.1 di atas dapat diperhatikan statistik deskriptif dari masing-masing produk untuk di setiap tahunnya. Nilai mean menunjukkan rata-rata dari data, dimana terlihat untuk semua produk dan di setiap tahunnya, nilai mean tentu akan mendekati 0, karena itu memang merupakan karakteristik dari data return suatu produk. Jarak dari nilai maksimum dan minimum menunjukkan rentang dari data. Terlihat bahwa untuk setiap tahunnya data nilai return produk Giro selalu memiliki jarak yang terbesar. Hal ini menunjukkan fluktuasi nilai return produk Giro cenderung lebih tinggi dibandingkan dengan nilai return produk Tabungan dan produk Deposito.

Nilai standar deviasi mengindikasikan tingkat risiko serta fluktuasi (volatilitas) dari setiap produk DPK, semakin tinggi nilai standar deviasi mengindikasikan semakin tinggi risiko dan menunjukkan tingkat volatilitas dari nilai return. Nilai return Giro terlihat memiliki volatilitas tertinggi untuk setiap tahunnya, untuk melihat kenormalan dari data dapat memperhatikan hasil statistik Jarque-Bera (JB) test dari masing-masing produk DPK menunjukkan seluruh data nilai signifikansinya lebih kecil dari 5% atau (0,05), artinya jika nilai probabilitas uji JB test < tingkat signifikansi maka dapat dikatakan data tidak terdistribusi normal. Tidak terdistribusinya data secara tidak normal disebabkan oleh nilai skewness jauh dari angka 0 dan nilai kurtosis jauh dari angka 3, artinya untuk data yang terdistribusi normal syarat yang harus dipenuhi adalah nilai skewness = 0 dan nilai kurtosis = 3. Hal ini menunjukkan, pada taraf 5%, data-data pada Tabel 4.1 di atas tidak menyebar normal. Namun dalam penelitian ini, pemenuhan asumsi kenormalan bukanlah hal yang terlalu penting.

Skewness adalah nilai kemiringan atau kemencengan dari grafik distribusi normal. Keduanya, baik skewness dan kurtosis menunjukkan tingkat sebaran data yang bisa bias terlalu ke kiri atau ke kanan atau terlalu runcing maupun terlalu landai. Fenomena data tidak terdistribusi normal bukan merupakan syarat yang harus dipenuhi dalam hal perhitungan volatilitas dan untuk perhitungan selanjutnya menggunakan model ARCH/GARCH.

Hasil Pengolahan Data
Model Volatilitas ARCH/GARCH


Pada tahap ini pemodelan volatilitas dilakukan dengan menggunakan model GARCH (1,1). Model GARCH ini dapat meramalkan/menaksir nilai volatilitas di setiap titik data. Sebelum melakukan pemodelan volatilitas menggunakan GARCH(1,1), terlebih dahulu dilakukan diagnosa kestasioneran data menggunakan uji Augmented Dickey Fuller (ADF), dimana hasil uji tersebut, dapat diperhatikan pada tabel 4.2 di bawah ini:

Tabel 4.2  Uji Augmented Dickey Fuller (ADF)
	 
	2014
	2015
	2016

	
	T-hitung
	P-value
	T-hitung
	P-value
	T-hitung
	P-value

	Tabungan
	-19.9328
	0.000*
	-12.4536
	0.000*
	-17.9343
	0.000*

	Giro
	-16.7964
	0.000*
	-15.6948
	0.000*
	-15.1704
	0.000*

	Deposito
	-16.6528
	0.000*
	-17.5153
	0.000*
	-14.4021
	0.000*


  
Sumber : Pengolahan Data, 2017.

         *Signifikan pada taraf 5%
Berdasarkan hasil uji ADF pada tabel di atas terlihat bahwa p-value untuk semua kombinasi data kurang dari 0.05 dengan demikan dapat disimpulkan bahwa semua series data yang akan digunakan dalam pemodelan telah memenuhi asumsi kestatsioneran. Tabel 4.3 di bawah ini, dapat diperhatikan nilai-nilai rata-rata taksiran volatilitas untuk setiap bulan. Nilai rata-rata volatilitas perbulan ini diperoleh dengan merata-ratakan hasil nilai ramalan volatilitas setiap titik dari model GARCH (1,1) untuk bulan terkait.

Tabel 4.3

Taksiran Rata-rata Volatilitas per Bulan
	Bulan
	                     2014
	2015
	2016

	
	Tab
	Giro
	Dep
	Tab
	Giro
	Dep
	Tab
	Giro
	Dep

	Jan
	0.01013
	0.14085
	0.01276
	0.01690
	1.18267
	0.12514
	0.01074
	0.06475
	0.00830

	Feb
	0.01026
	0.10466
	0.01494
	0.01541
	0.09033
	0.01000
	0.00918
	0.08967
	0.00748

	Mar
	0.01209
	0.08811
	0.01590
	0.01410
	0.08836
	0.03428
	0.00982
	0.07133
	0.00820

	Apr
	0.01098
	0.08370
	0.01320
	0.01628
	0.09346
	0.01227
	0.01007
	0.06541
	0.00839

	Mei
	0.01163
	0.08909
	0.01382
	0.01556
	0.08727
	0.01478
	0.01185
	0.06193
	0.00835

	Jun
	0.01104
	0.08290
	0.01277
	0.01818
	0.09426
	0.02128
	0.01494
	0.06142
	0.00837

	Jul
	0.01153
	0.08717
	0.01340
	0.01820
	0.16034
	0.07168
	0.01420
	0.06156
	0.00839

	Agt
	0.01051
	0.07539
	0.01307
	0.01616
	0.12777
	0.03478
	0.01403
	0.06372
	0.00829

	Sep
	0.01157
	0.07226
	0.01637
	0.01992
	0.09430
	0.01079
	0.01325
	0.07727
	0.00838

	Okt
	0.01249
	0.07844
	0.01326
	0.04319
	0.20122
	0.02336
	0.01058
	0.06240
	0.00836

	Nov
	0.01181
	0.08126
	0.01354
	0.01555
	0.10033
	0.00822
	0.01367
	0.06681
	0.00840

	Des
	0.01170
	0.07988
	0.01397
	0.01590
	0.11749
	0.01310
	0.01411
	0.06378
	0.00835


Sumber : Pengolahan Data, 2017.

Rata-rata volatilitas perbulan ini menunjukkan bagaimana fluktuasi nilai return pada masing-masing bulan. Untuk produk Tabungan, terlihat nilai rata-rata volatilitas untuk masing-masing bulan cederung konsisten di setiap tahunnya, dimana hampir seluruh nilai rata-rata volatilitasnya kurang dari 0.02, kecuali volatilas bulan Oktober 2015. Selanjutnya untuk produk Giro, nilai rata-rata volatilitasnya cukup variatif. Tahun 2014 nilai volatilitasnya berkisar diantara 0.072 s.d 0.141. Tahun 2015 terjadi pencilan pada bulan Januari, dimana volatilitas mencapai 1.183, sementara untuk bulan-bulan lainnya, nilai volatilitas berada diantara 0.087 s.d 0.201. Selanjutnya untuk tahun 2016, nilai volatilitas produk Giro cenderung lebih baik dan konsisten, yakni berkisar di antara 0.061 sampai 0.0897. Produk Deposito nilai-nilai rata-rata volatilitasnya baik dan konsisten pada tahun 2014 dan 2016, yakni berkisar 0.012 s.d 0.016 pada tahun 2014, dan 0.0075 s.d 0.0084 pada tahun 2016, sementara itu pada tahun 2015 terjadi pencilan pada bulan Januari, yaitu dengan volatilitas mencapai 0.125, namun kembali membaik untuk bulan-bulan selanjutnya.
Secara umum dapat diperhatikan bahwa, nilai volatilitas tertinggi terjadi pada produk Giro, hal ini menunjukkan perubahan nilai asset pada produk giro sangat berfluktuasi dibandingkan dengan 2 produk lainnya. Sementara itu, analisis perbandingan antar tahun, volatilitas produk-produk pada tahun 2015 terlihat cenderung lebih tinggi dari pada tahun 2014 dan 2016. Hal ini menunjukkan tahun 2015 terjadi fluktuasi nilai asset yang lebih tinggi dari pada tahun lainnya dapat dilihat pada grafik dibawah ini :
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Sumber : Pengolahan Data, 2017.

Gambar 4.1

Grafik Taksiran Rata-rata Volatilitas Dana Pihak Ketiga
Uji Beda Rata-rata Volatilitas
Uji Beda Rata-rata Volatilitas antar produk dilakukan dengan menggunakan uji T, dengan inputan nilai-nilai taksiran rata-rata per bulan volatilitas berdasarkan model GARCH(1,1) untuk setiap produk yang ingin diperbandingkankan tingkat volatilitas datanya. Berikut ini tabel hasil uji setiap kombinasi perbandingan.
Tabel 4.4

Uji Beda Rata-rata Volatilitas (Uji T) 

	Tahun
	Produk
	Selisih
	Statistik T
	P-value

	2014
	Tabungan vs Giro
	-0.0773
	-14.5500
	0.000**

	
	Tabungan vs Deposito
	-0.0026
	-6.4300
	0.000**

	
	Giro vs Deposito
	0.0747
	14.0400
	0.000**

	2015
	Tabungan vs Giro
	-0.1844
	-2.0600
	0.064*

	
	Tabungan vs Deposito
	-0.0129
	-1.2600
	0.230

	
	Giro vs Deposito
	0.1715
	1.9000
	0.084*

	2016
	Tabungan vs Giro
	-0.0553
	-22.2200
	0.000**

	
	Tabungan vs Deposito
	0.0039
	6.6100
	0.000**

	
	Giro vs Deposito
	0.0592
	24.4900
	0.000**




**Singnifikan pada taraf 5%;        *Signifikan pada taraf 10%


Sumber : Pengolahan Data, 2017.
Berdasarkan hasil Uji Beda Rata-rata pada Tabel 4.4 dapat diperhatikan bahwa untuk tahun 2014 dan 2016, pada taraf nyata 5%, volatilitas dari masing-masing produk saling berbeda nyata satu sama lain. Sementara itu pada tahun 2015, nilai volatilias produk Tabungan dan Giro saling berbeda nyata pada taraf 10%, begitu pula dengan nilai volatilitas antara produk Giro dan Deposito, namun untuk produk Tabungan dan Deposito nilai volatilitasnya tidak berbeda nyata.

Output pada kolom selisih menunjukkan selisih antara kedua rata-rata volatilitas produk. Apabila selisih bernilai positif maka rata-rata volatilitas produk pertama lebih tinggi dari pada produk kedua, sebaliknya apabila bernilai negatif, maka rata-rata volatilitas produk pertama lebih rendah dari produk kedua, dengan demikian dapat mengurutkan rata-rata nilai volatilitasnya dari yang paling tinggi hingga paling rendah. Tahun 2014, peringkat volatilitas tertinggi adalah produk Giro disusul produk Deposito dan Tabungan. Pada tahun 2015, produk Giro memiliki volatilitas yang lebih tinggi dari pada Tabungan dan Deposito, sementara itu tidak ada perbedaan nyata diantara volatilitas produk Tabungan dan Deposito. Tahun 2016, produk Giro kembali memiliki volatilitas paling tinggi, disusul produk Tabungan dan Deposito.

Perkiraan Value at Risk (VaR) menggunakan Historical Simulation dan Monte Carlo Simulation (MCS)

Value at Risk (VaR) merupakan suatu ukuran kemungkinan kerugian maksimal yang dapat terjadi dalam investasi suatu produk dalam periode tertentu dengan tingkat kepercayaan 
[image: image15.wmf])
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, dalam konteks pada penelitian ini, VaR dapat dimaknai sebagai kemungkinan pengurangan dana maksimum dalam suatu periode tertentu. Penelitian ini VaR dihitung dengan dua pendekatan, yaitu historical simulation (HS) dan Monte Carlo Simulation (MCS). Nilai VaR sendiri nantinya merupakan persentil ke-
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 dari distribusi nilai return baik berdasarkan HS maupun MCS, dimana nilai return yang digunakan saat perhitungan adalah log return, kemudian ditampilkankan pula nilai nett return untuk memudahkan interpretasi.

Perkiraan Value at Risk (VaR) menggunakan Historical Simulation (HS)

Perhitungan VaR menggunakan Historical Simulation dilakukan dengan langsung mencari persentil ke-
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 dari nilai return berdasarkan distribusi empirisnya. Tingkat kepercayaan yang digunakan adalah 95%, dengan demikian VaR adalah persentil ke-5 dari distribusi nilai return. Berikut hasil nilai VaR setiap bulan untuk setiap produk.

Tabel 4.5
Taksiran Nilai Persen VaR Berdasarkan Distribusi Log Return
	
	2014
	2015
	2016

	
	Tab
	Giro
	Dep
	Tab
	Giro
	Dep
	Tab
	Giro
	Dep

	Jan
	-1.27%
	-15.33%
	-0.61%
	-1.32%
	-159.36%
	-3.31%
	-2.05%
	-11.36%
	-0.10%

	Feb
	-1.54%
	-11.72%
	-0.62%
	-1.47%
	-7.72%
	-0.15%
	-2.11%
	-12.92%
	-0.45%

	Mar
	-1.38%
	-13.81%
	-0.78%
	-1.13%
	-8.68%
	-1.11%
	-1.66%
	-6.89%
	-1.08%

	Apr
	-1.74%
	-16.38%
	-0.35%
	-1.51%
	-13.29%
	-0.97%
	-1.90%
	-8.72%
	-0.52%

	Mei
	-1.55%
	-19.23%
	-0.32%
	-1.24%
	-7.68%
	-0.57%
	-1.38%
	-4.03%
	-0.74%

	Jun
	-1.33%
	-14.81%
	-0.39%
	-1.85%
	-10.95%
	-1.72%
	-0.48%
	-8.94%
	-0.26%

	Jul
	-1.53%
	-20.87%
	-0.25%
	-1.86%
	-20.78%
	-8.29%
	-3.28%
	-5.70%
	-0.34%

	Agt
	-1.18%
	-8.25%
	-0.92%
	-1.47%
	-15.78%
	-2.87%
	-1.46%
	-5.77%
	-1.42%

	Sep
	-2.02%
	-5.72%
	-1.12%
	-0.78%
	-7.58%
	-0.97%
	-3.76%
	-20.53%
	-0.77%

	Okt
	-1.68%
	-14.18%
	-1.54%
	-1.21%
	-17.53%
	-1.29%
	-1.22%
	-5.12%
	-0.97%

	Nov
	-1.62%
	-4.32%
	-1.23%
	-1.24%
	-10.90%
	-0.66%
	-1.92%
	-10.79%
	-0.47%

	Des
	-1.50%
	-8.19%
	-1.98%
	-1.20%
	-10.93%
	-1.23%
	-2.03%
	-10.34%
	-0.93%


Sumber : Pengolahan Data, 2017.

Berdasarkan Tabel 4.5 diatas dapat diperhatikan taksiran nilai VaR masing-masing produk di setiap bulannya. Nilai-nilai tersebut dapat dimaknai sebagai kemungkinan persen kerugian terbesar dalam periode 1 hari. Misalnya untuk investasi dana sebesar Rp. 100 Juta, nilai VaR produk Tabungan pada bulan Januari tahun 2014 sebesar -1.27%, berarti bahwa kemungkinan kerugian maksimum dalam satu hari adalah sebesar Rp. 1,270,000. Interpretasi serupa dapat dilakukan untuk nilai-nilai VaR lainnya. Tabel 4.5 tersebut dapat diperhatikan pula bahwa nilai VaR produk Giro selalu yang paling buruk disetiap tahunnya, sementara itu nilai VaR produk Tabungan dan Deposito cenderung lebih rendah dan konsisten.

Penggunaan log return pada penelitian ini dimaksudkan untuk mempermudah analisis-analisis yang melibatkan asumsi kenormalan. Suatu series yang menyebar normal, nilai-nilainya akan terdefinisi pada selang 
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, sementara itu nilai return pada dasarnya berada pada selang (-1, 1). Maka dari itu dipergunakanlah log return, yang nilai-nilainya dapat berada pada selang 
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sehingga dapat diasumsikan menyebar normal. Berdasarkan penjelasan pada paragraf sebelumnya, telah jelas bahwa nilai log return dapat berada di luar selang (-1,1), apabila hal ini terjadi maka nilai log return tersebut tidak dapat dimaknai lagi sebagai persentase perubahan. Hal ini berlaku pula untuk taksiran nilai VaR, sebagai contoh nilai VaR produk Giro berdasarkan distribusi log returnnya untuk bulan Januari tahun 2015 sebesar -159.36%, sudah tidak dapat lagi dimaknai sebagai kemungkinan persen kerugian maksimum, karena tidak mungkin terjadi kerugian lebih dari 100%. Untuk itu perlu ditampilkan transformasi nilai VaR dalam bentuk nett return agar dapat mempermudah interpretasi.

Tabel 4.6 

Transformasi Taksiran Nilai Persen VaR dalam bentuk Nett Return
	
	2014
	2015
	2016

	
	Tab
	Giro
	Dep
	Tab
	Giro
	Dep
	Tab
	Giro
	Dep

	Jan
	-1.26%
	-14.22%
	-0.61%
	-1.31%
	-79.68%
	-3.26%
	-2.03%
	-10.74%
	-0.10%

	Feb
	-1.52%
	-11.06%
	-0.62%
	-1.45%
	-7.43%
	-0.15%
	-2.09%
	-12.12%
	-0.45%

	Mar
	-1.37%
	-12.90%
	-0.78%
	-1.13%
	-8.31%
	-1.11%
	-1.65%
	-6.66%
	-1.08%

	Apr
	-1.72%
	-15.11%
	-0.35%
	-1.50%
	-12.44%
	-0.97%
	-1.88%
	-8.35%
	-0.52%

	Mei
	-1.53%
	-17.50%
	-0.32%
	-1.23%
	-7.39%
	-0.57%
	-1.37%
	-3.95%
	-0.74%

	Jun
	-1.32%
	-13.76%
	-0.39%
	-1.83%
	-10.38%
	-1.71%
	-0.48%
	-8.55%
	-0.26%

	Jul
	-1.52%
	-18.84%
	-0.25%
	-1.84%
	-18.76%
	-7.96%
	-3.23%
	-5.54%
	-0.33%

	Agt
	-1.17%
	-7.92%
	-0.91%
	-1.46%
	-14.60%
	-2.83%
	-1.45%
	-5.61%
	-1.41%

	Sep
	-2.00%
	-5.56%
	-1.11%
	-0.78%
	-7.30%
	-0.96%
	-3.69%
	-18.56%
	-0.77%

	Okt
	-1.67%
	-13.22%
	-1.52%
	-1.20%
	-16.08%
	-1.28%
	-1.21%
	-4.99%
	-0.96%

	Nov
	-1.61%
	-4.22%
	-1.23%
	-1.24%
	-10.33%
	-0.66%
	-1.91%
	-10.23%
	-0.46%

	Des
	-1.49%
	-7.86%
	-1.96%
	-1.19%
	-10.36%
	-1.23%
	-2.01%
	-9.82%
	-0.93%


Sumber : Pengolahan Data, 2017.
Nilai-nilai transformasi nilai VaR dalam bentuk nett return diatas dihitung dengan menggunakan rumus 
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, dengan demikian nilai-nilai VaR akan kembali terdefinisi dalam selang (-1,1), pada Tabel 4.6 terlihat bahwa semua nilai VaR sudah tidak lebih dari 100%. Nilai VaR bentuk nett return akan semakin dekat dengan nilai bentuk log returnnya apabila nilainya semakin mendekati 0. Sesuai dengan hal tersebut, dapat diperhatikan pada kedua tabel di atas, bahwa untuk nilai-nilai VaR yang kecil, nilai untuk kedua versi VaR tidak jauh berbeda. Interpretasi dari nilai VaR yang telah ditransformasi dalam bentuk nett return ini.

Uji Beda Rata-rata VaR berdasarkan Metode Historical Simulation (HS)

Uji Beda Rata-rata VaR antar produk dilakukan dengan menggunakan uji T, dengan inputan nilai-nilai taksiran rata-rata per bulan berdasarkan metode VaR Historical Simulation untuk setiap produk yang ingin diperbandingkankan tingkat risiko datanya. Berikut ini tabel hasil uji setiap kombinasi perbandingan.

Tabel 4.7

Uji Beda Rata-rata VaR metode Historical Simulation (Uji T)
	Tahun
	Produk
	Selisih
	Statistik T
	P-value

	2014
	Tabungan vs Giro
	0.1121
	7.45
	0.000**

	
	Tabungan vs Deposito
	-0.00686
	-4.06
	0.001**

	
	Giro vs Deposito
	-0.1189
	-7.88
	0.000**

	2015
	Tabungan vs Giro
	0.229
	1.86
	0.077*

	
	Tabungan vs Deposito
	0.00572
	0.89
	0.383

	
	Giro vs Deposito
	-0.223
	-1.81
	0.084*

	2016
	Tabungan vs Giro
	0.0732
	5.52
	0.000**

	
	Tabungan vs Deposito
	-0.01267
	-4.59
	0.000**

	
	Giro vs Deposito
	-0.0859
	-6.57
	0.000**




**Singnifikan pada taraf 5%;        *Signifikan pada taraf 10%


Sumber : Pengolahan Data, 2017.

Berdasarkan hasil Uji Beda Rata-rata pada Tabel 4.7 dapat diperhatikan bahwa untuk tahun 2014 dan 2016, pada taraf nyata 5%, VaR dari masing-masing produk saling berbeda nyata satu sama lain. Sementara itu pada tahun 2015, nilai VaR produk Tabungan dan Giro saling berbeda nyata pada taraf 10%, begitu pula dengan nilai VaR antara produk Giro dan Deposito, namun untuk produk Tabungan dan Deposito, nilai VaRnya tidak berbeda nyata.


Output pada kolom selisih menunjukkan selisih antara kedua rata-rata VaR produk. Apabila selisih bernilai positif, maka rata-rata VaR produk pertama lebih rendah dari pada produk kedua, sebaliknya apabila bernilai negatif, maka rata-rata VaR produk pertama lebih tinggi dari produk kedua, dengan demikian kita dapat mengurutkan rata-rata nilai VaR-nya dari yang paling tinggi hingga paling rendah. Tahun 2014, peringkat VaR tertinggi adalah produk Giro disusul produk Deposito dan Tabungan. Pada tahun 2015, produk Giro memiliki VaR yang lebih tinggi dari pada produk Tabungan dan Deposito, sementara itu tidak ada perbedaan nyata diantara VaR produk Tabungan dan Deposito. Selanjutnya pada tahun 2016, produk Giro memiliki volaitas paling tinggi, disusul produk Tabungan dan Deposito.
Perkiraan Value at Risk (VaR) menggunakan Monte Carlo Simulation (MCS)


Perkiraan nilai VaR menggunakan Monte Carlo Simulation adalah melalui pembangkitan suatu data return dengan menggunakan parameter (mean dan standar deviasi) dari data empiris. Selanjutnya VaR dihitung sebagaimana pada metode Historical Simulation, yaitu dengan mencari persentil ke-5 dari distribusi data bangkitan. Berikut adalah hasil perhitungan VaR berdasarkan metode Monte Carlo Simulation.

Tabel 4.8
Taksiran Nilai Persen VaR Berdasarkan Distribusi Log Return
	 
	2014
	2015
	2016

	
	Tab
	Giro
	Dep
	Tab
	Giro
	Dep
	Tab
	Giro
	Dep

	Jan
	-1.27%
	-32.30%
	-0.70%
	-1.66%
	-230.60%
	-13.63%
	-1.92%
	-13.53%
	-0.48%

	Feb
	-1.31%
	-26.10%
	-2.17%
	-1.59%
	-8.34%
	-0.61%
	-2.57%
	-13.61%
	-1.12%

	Mar
	-1.99%
	-8.51%
	-3.69%
	-1.37%
	-7.53%
	-4.51%
	-1.77%
	-11.45%
	-1.49%

	Apr
	-1.65%
	-12.12%
	-1.00%
	-1.72%
	-8.90%
	-2.33%
	-1.42%
	-9.86%
	-0.48%

	Mei
	-1.86%
	-15.29%
	-2.79%
	-1.68%
	-5.90%
	-1.00%
	-1.86%
	-5.54%
	-0.57%

	Jun
	-1.53%
	-13.44%
	-0.47%
	-1.72%
	-8.90%
	-2.33%
	-0.99%
	-5.49%
	-0.55%

	Jul
	-1.95%
	-11.44%
	-0.97%
	-1.83%
	-20.19%
	-5.55%
	-2.73%
	-9.66%
	-0.33%

	Agt
	-1.25%
	-8.87%
	-0.96%
	-1.77%
	-15.35%
	-3.27%
	-1.46%
	-7.20%
	-1.48%

	Sep
	-1.91%
	-7.48%
	-3.19%
	-2.51%
	-10.32%
	-0.79%
	-2.41%
	-12.52%
	-0.79%

	Okt
	-1.76%
	-12.32%
	-1.24%
	-8.19%
	-29.44%
	-1.89%
	-1.50%
	-5.07%
	-0.84%

	Nov
	-1.90%
	-8.75%
	-1.49%
	-2.01%
	-14.90%
	-0.45%
	-2.04%
	-8.39%
	-0.49%

	Des
	-1.72%
	-9.06%
	-1.66%
	-1.34%
	-16.61%
	-1.00%
	-1.91%
	-8.40%
	-0.83%


Sumber : Pengolahan Data, 2017.


Berdasarkan Tabel 4.8 diatas dapat diperhatikan taksiran nilai VaR masing-masing produk ini di setiap bulannya. Nilai-nilai tersebut dapat dimaknai sebagai kemungkinan persen kerugian terbesar dalam periode 1 hari. Misalnya untuk investasi dana sebesar Rp. 100 Juta, nilai VaR produk Tabungan pada bulan Januari 2014 sebesar -1.27%, berarti bahwa kemungkinan kerugian maksimum dalam satu hari adalah sebesar Rp. 1,270,000. Interpretasi serupa dapat dilakukan untuk nilai-nilai VaR lainnya. Tabel 4.8 diatas dapat diperhatikan pula bahwa nilai VaR produk Giro selalu yang paling buruk disetiap tahunnya, sementara itu nilai VaR produk Tabungan dan Deposito cenderung lebih rendah dan konsisten. Log Return pada penelitian ini dimaksudkan untuk mempermudah analisis-analisis yang melibatkan asumsi kenormalan. Suatu series yang meyebar normal, nilai-nilainya akan terdefinisi pada selang 
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, sementara itu nilai return pada dasarnya berada pada selang (-1, 1). Maka dari itu dipergunakanlah log return, yang nilai-nilainya dapat berada pada selang 
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, sehingga dapat diasumsikan menyebar normal.

Nilai log return dapat berada diluar selang (-1,1). Apabila hal ini terjadi, maka nilai log return tersebut tidak dapat lagi sebagai persentase perubahan. Hal ini berlaku untuk taksiran nilai VaR. Sebagai contoh nilai VaR produk Giro berdasarkan distribusi log returnnya untuk bulan Januari 2015 sebesar -230.60% , tidak dapat dimaknai sebagai kemungkinan persen kerugian maksimum, karena tidak mungkin terjadi kerugian lebih dari 100%, maka perlu ditampilkan transformasi nilai VaR dalam bentuk nett return agar dapat mempermudah interpretasi.

Tabel 4.9
Transformasi Taksiran Nilai Persen VaR dalam bentuk Nett Return
	 
	2014
	2015
	2016

	
	Tab
	Giro
	Dep
	Tab
	Giro
	Dep
	Tab
	Giro
	Dep

	Jan
	-1.27%
	-27.60%
	-0.70%
	-1.65%
	-90.03%
	-12.74%
	-1.90%
	-12.65%
	-0.47%

	Feb
	-1.30%
	-22.97%
	-2.15%
	-1.57%
	-8.00%
	-0.60%
	-2.53%
	-12.73%
	-1.11%

	Mar
	-1.97%
	-8.16%
	-3.63%
	-1.36%
	-7.26%
	-4.41%
	-1.75%
	-10.82%
	-1.48%

	Apr
	-1.64%
	-11.41%
	-1.00%
	-1.70%
	-8.51%
	-2.30%
	-1.41%
	-9.39%
	-0.48%

	Mei
	-1.85%
	-14.18%
	-2.75%
	-1.66%
	-5.73%
	-0.99%
	-1.84%
	-5.39%
	-0.57%

	Jun
	-1.51%
	-12.58%
	-0.47%
	-1.70%
	-8.51%
	-2.30%
	-0.99%
	-5.34%
	-0.55%

	Jul
	-1.93%
	-10.81%
	-0.96%
	-1.82%
	-18.28%
	-5.40%
	-2.69%
	-9.21%
	-0.33%

	Agt
	-1.24%
	-8.49%
	-0.96%
	-1.76%
	-14.23%
	-3.21%
	-1.45%
	-6.95%
	-1.47%

	Sep
	-1.89%
	-7.20%
	-3.14%
	-2.48%
	-9.81%
	-0.79%
	-2.39%
	-11.77%
	-0.79%

	Okt
	-1.75%
	-11.60%
	-1.23%
	-7.87%
	-25.50%
	-1.88%
	-1.48%
	-4.94%
	-0.83%

	Nov
	-1.88%
	-8.38%
	-1.48%
	-1.99%
	-13.84%
	-0.45%
	-2.02%
	-8.05%
	-0.49%

	Des
	-1.70%
	-8.66%
	-1.65%
	-1.33%
	-15.30%
	-1.00%
	-1.89%
	-8.06%
	-0.83%


Sumber : Pengolahan Data, 2017.


Nilai VaR akan kembali terdefinisi dalam selang (-1,1) pada Tabel 4.9 terlihat bahwa seluruh nilai VaR sudah tidak melebihi dari 100%. Nilai VaR dalam bentuk nett return akan semakin dekat dengan nilai bentuk log returnnya apabila semakin mendekati 0. Sesuai Tabel 4.8 dan Tabel 4.9 diatas bahwa nilai-nilai VaR yang kecil, nilai untuk kedua versi VaR tidak jauh berbeda.

Perbedaan antara metode Historical Simulation dan Monte Carlo Simulation adalah dimana pada metode Monte Carlo Simulation menggunakan data log return bangkitan dengan memanfaat nilai-nilai parameter dari distribusi data empiris. Interpretasi pada nilai-nilai taksiran VaR pada tabel di atas dapat diinterpretasikan dengan cara serupa seperti pada pembahasan metode Historical Simulation.

Uji Beda Rata-rata VaR berdasarkan Metode Monte Carlo Simulation (MCS)
Uji Beda Rata-rata VaR antar produk dilakukan dengan menggunakan uji T, dengan inputan nilai-nilai taksiran rata-rata per bulan berdasarkan metode VaR Monte Carlo Simulation untuk setiap produk yang ingin diperbandingkankan tingkat risiko datanya. Berikut ini tabel hasil uji setiap kombinasi perbandingan.
Tabel 4.10
Uji Beda Rata-rata VaR metode Monte Carlo Simulation (Uji T)
	Tahun
	Produk
	Selisih
	Statistik T
	P-value

	2014
	Tabungan vs Giro
	0.1033
	7.76
	0.000**

	
	Tabungan vs Deposito
	-0.00677
	-4.06
	0.001**

	
	Giro vs Deposito
	-0.1101
	-8.22
	0.000**

	2015
	Tabungan vs Giro
	0.1558
	2.68
	0.014**

	
	Tabungan vs Deposito
	0.00544
	0.88
	0.386

	
	Giro vs Deposito
	-0.1503
	-2.58
	0.017**

	2016
	Tabungan vs Giro
	0.0684
	5.78
	0.000**

	
	Tabungan vs Deposito
	-0.01249
	-4.61
	0.000**

	
	Giro vs Deposito
	-0.0809
	-6.96
	0.000**




**Singnifikan pada taraf 5%;        *Signifikan pada taraf 10%


Sumber : Pengolahan Data, 2017.
Berdasarkan hasil Uji Beda Rata-rata pada Tabel 4.10 dapat diperhatikan bahwa untuk tahun 2014 sampai 2016 pada taraf nyata 5%, VaR dari masing-masing produk saling berbeda nyata satu sama lain, kecuali pada tahun 2015, nilai VaR produk Tabungan dan Deposito nilai VaRnya tidak berbeda nyata.


Output pada kolom selisih menunjukkan selisih antara kedua rata-rata VaR produk. Apabila selisih bernilai positif, maka rata-rata VaR produk pertama lebih rendah dari pada produk kedua, sebaliknya apabila bernilai negatif, maka rata-rata VaR produk pertama lebih tinggi dari produk kedua, dengan demikian kita dapat mengurutkan rata-rata nilai VaR-nya dari yang paling tinggi hingga paling rendah. Tahun 2014, peringkat VaR tertinggi adalah produk Giro disusul produk Deposito dan Tabungan. Pada tahun 2015, produk Giro memiliki VaR yang lebih tinggi dari pada produk Tabungan dan Deposito, sementara itu tidak ada perbedaan nyata diantara VaR produk Tabungan dan Deposito. Selanjutnya pada tahun 2016, produk Giro memiliki volaitas paling tinggi, disusul produk Tabungan dan Deposito.

Jawaban Rumusan Masalah

Kondisi produk Dana Pihak Ketiga di Bank Mandiri Cabang Bandung Buahbatu
Kondisi produk Dana Pihak Ketiga (DPK) di Bank Mandiri Cabang Bandung Buahbatu pada tiga tahun terakhir ini yaitu tahun 2014, 2015 dan 2016 menunjukan bahwa posisi seluruh Produk Dana Pihak Ketiga meningkat disetiap tahunnya, dapat dilihat pada tabel 4.10 dibawah ini :

Tabel 4.10
Posisi Dana Pihak Ketiga Bank Mandiri Cabang Bandung Buahbatu
	jt
	2014
	2015
	2016

	
	Tabungan
	Giro
	Deposito
	Tabungan
	Giro
	Deposito
	Tabungan
	Giro
	Deposito

	Jan
	211,283.78
	16,470.14
	78,850.55
	207,885.66
	21,046.79
	114,485.49
	240,040.20
	23,750.74
	126,969.53

	Feb
	203,250.97
	17,184.62
	91,358.89
	204,900.46
	16,580.32
	117,091.90
	229,971.40
	23,580.58
	124,786.86

	Mar
	202,767.60
	13,039.40
	84,704.06
	205,623.41
	17,608.13
	123,905.80
	233,605.51
	22,161.42
	120,490.02

	Apr
	200,481.26
	13,135.27
	87,317.18
	206,209.22
	17,039.51
	122,205.61
	230,796.59
	23,224.20
	120,571.93

	Mei
	193,216.89
	14,155.61
	90,677.97
	197,165.79
	19,973.01
	127,817.81
	221,989.41
	22,982.34
	121,611.11

	Jun
	191,357.53
	13,089.89
	92,278.30
	207,003.79
	30,629.99
	133,727.22
	111,631.64
	30,841.61
	128,441.10

	Jul
	196,171.11
	16,924.51
	99,344.66
	211,684.67
	26,992.18
	142,362.79
	246,109.36
	25,690.19
	129,795.42

	Agt
	189,174.48
	13,919.37
	98,886.83
	217,579.88
	23,999.35
	122,112.83
	251,446.78
	21,957.43
	122,471.28

	Sep
	196,599.46
	16,159.10
	116,114.62
	228,896.74
	19,676.44
	120,973.07
	257,560.56
	20,569.01
	118,041.54

	Okt
	205,391.89
	11,670.78
	117,863.85
	235,293.82
	24,048.16
	118,632.86
	255,040.18
	19,986.57
	121,519.89

	Nov
	193,681.27
	25,735.55
	116,048.84
	236,212.72
	22,679.16
	120,354.55
	254,295.51
	22,652.79
	119,450.86

	Des
	209,083.05
	18,966.39
	121,227.74
	254,879.76
	32,377.00
	119,841.62
	271,004.10
	21,898.09
	119,496.03


Sumber : Hasil Pengolahan Data, 2017.
Rata-rata jumlah DPK tumbuh disetiap tahunnya, seperti jumlah rata-rata DPK tahun 2015 meningkat 14% dari tahun 2014 yaitu Rp. 121.3 Milyar yang sebelumnya Rp. 105 Milyar, tahun 2016 DPK tumbuh hanya 4.10% dari tahun 2015 yaitu Rp.127 Milyar. Rata-rata produk DPK meningkat disetiap tahunnya, Tabungan pada tahun 2015 tumbuh 8.45% dari tahun sebelumnya namun tahun 2016 pertumbuhannya dibawah tahun 2015 sebesar 7%. Produk Giro tahun 2015 tumbuh 30.15% atau sebesar Rp. 23 Milyar, tahun 2016 produk Giro hanya tumbuh 2.3% dari tahun sebelumnya. Produk Deposito tahun 2016 tumbuh 19.47% atau sebesar Rp. 124 Milyar, namun ditahun 2016 produk Deposito menurun sebesar -0.67% dari tahun 2015. Rata-rata posisi Dana Pihak Ketiga Bank Mandiri Cabang Bandung Buahbatu dapat dilihat pada grafik sebagai berikut :
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Sumber : Pengolahan Data, 2017
.Gambar 4.2
Rata-rata posisi Dana Pihak Ketiga
Bank Mandiri Cabang Bandung Buahbatu
Perbedaan antara Volatilitas dan Risiko Pasar produk Giro dan Tabungan di Bank Mandiri Cabang Bandung Buahbatu

Terdapat perbedaan nyata volatilitas produk Giro dan Tabungan pada taraf 5% untuk tahun 2014 dan 2016, tahun 2015 pada taraf 10% yaitu produk Giro volatilitas tertinggi. VaR tertinggi adalah Produk Giro dimana perbedaan pada taraf 5% kecuali tahun 2015 pada taraf 10% melalui metode Historical Simulation.
Perbedaan antara Volatilitas dan Risiko Pasar produk Giro dan Deposito di Bank Mandiri Cabang Bandung Buahbatu

Terdapat perbedaan nyata volatilitas produk Giro dan Deposito pada taraf 5% untuk tahun 2014 dan 2016, tahun 2015 pada taraf 10% yaitu produk Giro volatilitas tertinggi. VaR tertinggi adalah Produk Giro dimana perbedaan pada taraf 5% keculai tahun 2015 pada taraf 10% melalui metode Historical Simulation.
Perbedaan antara Volatilitas dan Risiko Pasar produk Tabungan dan Deposito di Bank Mandiri Cabang Bandung Buahbatu

Terdapat perbedaan nyata volatilitas produk Tabungan dan Deposito pada taraf 5% untuk tahun 2014 dan 2016, kecuali tahun 2015 tidak berbeda nyata. Tahun 2014 dan 2015 volatilitas tertinggi adalah produk Deposito, kecuali tahun 2016 produk Tabungan yang volatilitas nya tertinggi. VaR tertinggi adalah produk Tabungan untuk tahun 2014 dan 2016 dengan perbedaan nyata pada taraf 5%, sedangkan tahun 2015 VaR tertinggi adalah produk Deposito saling tidak berbeda nyata.
V. SIMPULAN DAN REKOMENDASI
Simpulan

Setelah melampaui tahap pengolahan data dan kajian penelitian ini berdasarkan perumusan masalah maka dapat disimpulkan sebagai berikut :
1. Penilaian kondisi produk Dana Pihak Ketiga (DPK) di Bank Mandiri Cabang Bandung Buahbatu pada tiga tahun terakhir ini yaitu tahun 2014, 2015 dan 2016 menunjukan bahwa rata-rata DPK tumbuh disetiap tahunnya dimana tahun 2015 meningkat 14% dari tahun 2014 yaitu Rp. 121.3 Milyar yang sebelumnya Rp. 105 Milyar, tahun 2016 DPK tumbuh hanya 4.10% dari tahun 2015 yaitu Rp.127 Milyar.
2. Terdapat perbedaan nyata volatilitas produk Giro dan Tabungan pada taraf 5% untuk tahun 2014 dan 2016, tahun 2015 pada taraf 10% yaitu produk Giro volatilitas tertinggi. VaR tertinggi adalah Produk Giro dimana perbedaan pada taraf 5% kecuali tahun 2015 pada taraf 10% melalui metode Historical Simulation.
3. Terdapat perbedaan nyata volatilitas produk Giro dan Deposito pada taraf 5% untuk tahun 2014 dan 2016, tahun 2015 pada taraf 10% yaitu produk Giro volatilitas tertinggi. VaR tertinggi adalah Produk Giro dimana perbedaan pada taraf 5% keculai tahun 2015 pada taraf 10% melalui metode Historical Simulation.
4. Terdapat perbedaan nyata volatilitas produk Tabungan dan Deposito pada taraf 5% untuk tahun 2014 dan 2016, kecuali tahun 2015 tidak berbeda nyata. Tahun 2014 dan 2015 volatilitas tertinggi adalah produk Deposito, kecuali tahun 2016 produk Tabungan yang volatilitas nya tertinggi. VaR tertinggi adalah produk Tabungan untuk tahun 2014 dan 2016 dengan perbedaan nyata pada taraf 5%, sedangkan tahun 2015 VaR tertinggi adalah produk Deposito saling tidak berbeda nyata.
Rekomendasi

1. Bagi perguruan tinggi, penelitian ini menghasilkan implifikasi teoritis tentang perbandingan volatilitas dan risiko pasar produk dana pihak ketiga perbankan. Kontribusi teoritis yang dapat dihasilkan oleh riset ini adalah :
a. Penegasan ulang riset-riset sebelum ini mengenai arti pentingnya volatilitas dan VaR.

b.   Kesimpulan riset ini hanya terbatas di satu cabang Bank Mandiri saja.

c.  Kesimpulan riset ini masih harus diteliti ulang menggunakan sampel yang lebih banyak untuk dapat diterapkan diseluruh cabang Bank Mandiri baik itu dalam satu regional maupun secara nasional.

d. Kerangka pemikiran perbedaan antar variabel yang digunakan dalam penelitian ini seharusnya dikembangkan hingga mencakup perbandingan produk segmen Kredit.

Bagi Bank Mandiri Cabang Bandung Buahbatu, rekomendasi yang dapat penulis berikan sebagai sumbangan pemikiran dapat diringkas sebagai berikut :

a. Penelitian ini baru dapat memberi sumbangan pemikiran berupa penerapan perbandingan volatilitas dan risiko pasar produk dana pihak ketiga, walau belum membuktikan perbandingan volatilitas produk segmen Kredit.
b. Penelitian ini bisa dijadikan usulan untuk unit Treasury untuk memantau risiko secara statistik.
c. Penelitian ini agar diusulkan sebagai pilot project untuk Early Warning System (EWS) dari cabang ke unit Area, dari unit Area ke unit Regional, dari Regional ke Nasional sehingga dapat dipantau oleh seluruh jaringan kantor cabang.
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