
BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 

1.1 Latar Belakang 

 

Pasar keuangan pada bursa saham masih menjadi primadona dalam 

melakukan investasi karena janji keuntungan yang relatif lebih tinggi dari pasar 

keuangan lainnya. Investasi portofolio mengatakan bahwa portofolio dengan 

tingkat pengembalian yang tinggi juga berpotensi untuk mengalami kerugian 

(risk) yang tinggi juga. Risiko ada disemua aktifitas investasi. Risiko bukan untuk 

dihindari. Oleh karena itu investor harus mempertimbangkan keseimbangan 

antara imbal hasil (return) dan risiko dari instrumen investasi. Risiko dan imbal 

hasil merupakan dasar dari penetapan keputusan investasi. Risiko adalah 

ketidakpastian imbal hasil, sedangkan imbal hasil adalah sesuatu yang diharapkan 

akan diperoleh atau cash flow yang diantisipasi dari setiap investasi yang 

dilakukan (Manurung et.al,2005:10).  

Potensi risiko pada investasi saham memiliki tingkat ketidakpastian yang 

tinggi. Saat ini ketidakpastian itu tidak hanya disebabkan oleh faktor internal 

tetapi juga oleh faktor eksternal. Sumber ketidakpastian internal antar lain adalah 

efisiensi pasar saham, struktur investor, struktur modal, kerentanan saham yang 

diperdagangkan, jenis investor yang terlibat. Cohen dan Remolona (2008) 

mendapatkan bahwa harga saham di Asia sebelum krisis digerakkan oleh 

informasi lokal dan selama krisis digerakkan oleh sentimen investor asing.  

Overreaction hypothesis juga merupakan salah satu penyimpangan yang terjadi 

dalam pasar modal.  Peristiwa yang dianggap dramatis oleh para investor, dapat 

menyebabkan para investor bereaksi secara berlebihan (overreaction) bahkan 

tidak rasional terhadap saham-saham yang ada. Menurut Bodie et.al (2nd 

edition:147-148) ada 3 jenis perilaku investor dalam menghadapi risiko : risk 

averse yaitu investor yang menolak investasi portofolio yang buruk, risk neutral 

yaitu investor menilai tersendiri prospek risiko dengan mengharapkan tingkat 
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pengembalian, risk lover yaitu investor yang mengatur kenaikan tingkat 

pengembalian yang diharapkan untuk mengambil keuntungan dengan melakukan 

perlawanan pada prospek risiko. Untuk Indonesia, terdapat kebiasaan dari investor 

domestik untuk melakukan strategi mengekor pada investor asing atau setidaknya 

investor domestik menggunakan perilaku investor asing sebagai acuan (Cahyono, 

2000:93). Saat investor asing melepas sahamnya investor domestik mengikuti,  

akibatnya indeks dapat turun semakin tajam. 

Pengaruh faktor eksternal pada pasar modal atau pasar finansial diawali 

dengan keikutsertaannya investor asing pada pasar finansial domestik. 

Keikutsertaan investor asing karena adanya keterbukaan negara berkembang yang 

didorong oleh kebutuhan akan sumber modal. Peran investor asing di satu sisi 

membawa dampak positif meningkatkan likuiditas berupa aliran modal masuk 

(capital inflow), tetapi di sisi yang lain merupakan ancaman instabilitas pasar 

ketika investor asing ini keluar dan menarik modalnya (capital outflow) secara 

massif dan tiba-tiba. Transmisi ini beroperasi melalui neraca dari berbagai 

lembaga keuangan dan fund manager internasional, yang melakukan realokasi dan 

rekomposisi struktur aset, kewajiban dan modalnya bila terjadi peristiwa. Relokasi 

dan rekomposisi yang didorong oleh kepanikan dan sifat intrisik dari pasar uang 

ini (herd-behaviour) akan menyebabkan kejatuhan nilai aset di satu negara yang 

ditinggalkan. Penjualan secara masif akan terjadi dan menyebabkan 

terdepresiasinya nilai mata uang negara yang ditinggalkan dan kejatuhan harga 

yang menekan nilai bersih aset lembaga-lembaga keuangan domestik.  

Pasar keuangan Indonesia menjadi salah satu alternatif tujuan investasi 

untuk mendapatkan tingkat pengembalian yang tinggi. Berdasarkan data dari 

Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) per tanggal 31 Juli 2008 kepemilikan 

saham investor Asing di Bursa Efek Indonesia sebesar 64 persen, sisanya 36 

persen adalah kepemilikan saham oleh investor lokal. Perkembangan pasar bursa 

yang mulai bergerak naik pada awal 2003 dan puncaknya pada perdagangan 

saham 2007 (Gambar 1.1). Indeks harga saham gabungan selama tahun 2007 

mengalami peningkatan yang cukup signifikan dibandingkan pada penutupan 

2006. Indeks harga saham gabungan pada penutupan 2007 sebesar 2745,826 atau 
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meningkat sebesar 52,58% dari penutupan 2006 yang sebesar 1.805,523. 

Peningkatan level indeks ini ditunjang oleh peningkatan volume transaksi 

perdagangan dan kapitalisasi pasar yang cukup signifikan yaitu volume transaksi 

meningkat dari 1.805,5 juta menjadi 4.225,8 juta transaksi, kapitalisasi pasar 

mengalami peningkatan dari Rp. 1.249 triliun  meningkat menjadi Rp. 1.988 

triliun. (Tabel 1.1).  

 

Tabel 1.1 

 
Sumber : BEI (2008) 
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Hasil kesimpulan survei yang dilakukan oleh Bassel International for 

Settlement pada tahun 2006 menyimpulkan bahwa ketidakseimbangan modal 

negara berkembang dan modal negara maju memberi dampak pada pasar finansial 

domestik yaitu : peningkatan distorsi dan ketidaksempurnaan pasar keuangan 

domestik dan menambah sumber volatilitas.  Ekonomi Indonesia bergerak semu 

yaitu pertumbuhan yang dicapai hanya merupakan fatamorgana atau ilusi karena 

kinerja pertumbuhan ekonomi hampa (bubble economy) yaitu pertumbuhan 

ekonomi di dominasi sektor finansial dan sektor non tradable dengan 

pertumbuhan jauh lebih cepat dari ekonomi riil.  Bank Dunia tahun 2005 

menunjukkan pertumbuhan sektor tradable di Indonesia sebesar 3,5% sedangkan 

sektor non-tradable 8%. Pertumbuhan sektor non tradable di Indonesia yang jauh 

lebih cepat dari sektor tradable juga dapat diamati dari indeks harga saham di 

Bursa Efek Jakarta (Karsiastanto, Nop-2006). 

 Pertumbuhan ekonomi yang tidak kuat pada fundamental industrinya 

hanyalah menunggu waktu datangnya gejolak untuk mengalami goncangan dan 

pasar keuangan Indonesia tahun 2008 membuktikannya. Rentannya fundamental 

yang dimiliki, maka ketika ada gejolak di Amerika dan Eropa membawa 

kejatuhan pasar keuangan Indonesia. Sehubungan sumber gejolak berada di 

Amerika dan Eropa yaitu negara pemilik modal, karenanya kejatuhan pasar 

keuangan khususnya pasar saham dialami di seluruh pasar bursa dunia. Terkait 

resesi perekonomian saat ini (Prasetyantoko,A, 2008 : 145) perlambatan ekonomi 

global berdampak pada pasar domestik Indonesia melalui 2 mekanisme yaitu jalur 

perdagangan (trade channel) dan jalur aliran modal (capital channel).   

Perlambatan ekonomi yang dialami negara maju akibat ketatnya likuiditas 

serta menurunnya penyaluran kredit berdampak luas terhadap ekonomi regional 

dan memicu terjadinya capital flight sejalan dengan risk aversion investor asing. 

Hal tersebut berdampak pada pembalikan dana asing sehingga menyebabkan mata 

uang regional mengalami tekanan depresiasi. Hal tersebut tercermin dari 

peningkatan tajam indikator EMBIG (Emerging Market Bond Index Global) 

spread yang merupakan spread antara yield US Treasury dan komposit dari yield 
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negara-negara emerging markets. Untuk ekonomi Indonesia gejolak pasar 

keuangan global mendorong investor asing menarik dananya dari SBI dan SUN 

demkian juga pada pasar saham. Pelepasan kepemilikan asing pada SBI dan SUN 

sepanjang triwulan laporan masing-masing mencapai Rp 11,9 triliun (USD 1,2 

miliar) dan Rp 16,8 triliun (USD 1,6 miliar), sehingga posisi kepemilikan asing 

masingmasing mencapai Rp 8,5 triliun (USD 752 juta) dan Rp 87,4 triliun 

(USD7,8 miliar).  

Penarikan investasi menyebabkan kebutuhan mata uang asing US$ 

meningkat sehingga terjadi penurunan nilai mata uang rupiah. Nilai tukar rupiah 

semakin mengalami tekanan akibat meningkatnya intensitas krisis pasar keuangan 

global sejak September 2008 yang dipicu oleh bangkrutnya perusahaan Lehman 

Brothers. Hal tersebut menyebabkan rupiah terdepresiasi dengan volatilitas yang 

meningkat. Rata-rata rupiah triwulan IV-2008 mencapai Rp 10.914/USD atau 

melemah 15,5% dibandingkan dengan rata-rata triwulan sebelumnya yang 

mencapai Rp 9.221/USD, sedangkan secara point to point rupiah mencapai level 

Rp 10.900/USD atau melemah 13,9% dibandingkan dengan akhir triwulan 

sebelumnya yaitu Rp 9.385/USD. Pergerakan rupiah yang terdepresiasi 

mengakibatkan volatilitas rupiah melonjak tajam dari 1,17% menjadi 9,78% 

(Bank Indonesia,2008). 

Penurunan nilai mata uang rupiah berarti memacu kenaikan suku bunga 

dan inflasi. Kenaikan suku bunga dan inflasi merubah ekspektasi investor saham 

dalam ekspektasi tingkat pendapatan dan risk premium yang  harus ditanggung. 

Peningkatan ekspektasi tersebut mendorong untuk terjadi peralihan instrumen 

investasi saham kepada instrumen keuangan lainnya yang lebih stabil. Selama 

tahun 2008, kinerja pasar modal mengalami penurunan kinerja yang cukup 

signifikan terlihat pada penurunan indeks harga saham gabungan (Gambar 1.1).  

Pada Gambar 1.1 terlihat bahwa indeks harga saham gabungan yang pada 

tahun 2007 mengalami kenaikan yang cukup fantastis dari 1.805,52 pada awal 

2007 menjadi 2.745,83, namun  pad transaksi periode berikutnya di tahun 2008 

mengalami penurunan yang sangat drastis, dimana pada indeks sempat mencapai  
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Gambar 1.1 Pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan 
Januari 1996 – Desember 2008 

Sumber : Bursa Efek Indonesia (2008) 

 

angka 2.830 turun menjadi 1.355 bahkan pernah berada di angka 1.111, atau turun 

lebih dari 60%.  (BEI, 2009).  

Dari sisi domestik, beberapa risiko turut mewarnai dinamika pergerakan 

IHSG pada tahun 2008. Risiko tersebut di antaranya berupa pelemahan nilai tukar 

yang sempat menyentuh level Rp. 12.700 per USD (bi.go.id) . Selain itu, isu 

negatif mengenai kondisi likuiditas bank serta kompleksitas permasalahan saham 

turut mewarnai perkembangan saham. Selama tahun 2008, investor asing masih 

tercatat melakukan net beli sebesar Rp18,7 triliun atau jauh menurun 

dibandingkan dengan tahun 2007 yang mencatat net beli Rp. 32,92 triliun.  
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Penurunan nilai indeks dan kapitalisasi pasar pada masing-masing sektor terlihat 

pada Tabel 1.2.  

 

 

Tabel 1.2 Kapitalisasi dan Nilai Indeks Harga Saham Sektoral 2007-2008 

 

Indeks Sektoral 

2007 2008 Penurunan 

Indeks Kapitalisasi Indeks Kapitalisasi Kapitalisasi Indeks 

  (Rp.Juta)  (Rp.Juta) % % 
Sektor Pertanian 2.754.76 109.211 918.77 37.511 65,65% 66,65% 
Sektor 
Pertambangan 3.270.09 365.620 877.68 116.457 68,15% 73,16% 

Sektor Industri 
Dasar /Kimia 

238.05 123.265 134.99 81.587 33,81% 43,29% 

Sektor Aneka 
Industri 

477.35 135.728 214.94 60.952 55,09% 54,97% 

Sektor Industri 
Barang Konsumsi 

436.04 193.800 326.84 133.414 31,16% 25,04% 

Sektor Properti & 
Real Estate 

251.82 111.576 130.49 46.454 58,37% 48,18% 

Sektor 
Infrastruktur 

874.065 398.044 490.34

9
248.453 37,58% 43,9% 

Sektor Keuangan 260.568 433.250 176.33 287.215 33,71% 32,33% 

Sektor 
Perdagangan,  
J & A i

392.24 117.828 148.33 64.447 45,3% 62,18% 

      
Sumber : BEI (sudah diolah) 

 

 

Penurunan nilai indeks saham sektoral lebih dari 50% terjadi pada 4 sektor 

yaitu sektor pertanian (66,65%), sektor pertambangan (73,16%), sektor aneka 

industry (54,97%) dan sektor perdagangan (62,18%). Untuk penurunan nilai 

kapitalisasi pasar yang besar atau diatas 50% terjadi pada sektor pertanian 

(65,65%), sektor pertambangan (68,15%), sektor aneka industry (55,09%) dan 

sektor property (58,37%). Penurunan kapitalisasi pasar terbesar dialami pada 

sektor pertambangan sebesar 68,15% dan sektor pertanian sebesar 65,65%.  

  Universitas Indonesia 
Analisis risiko indeks..., Prasit Prasetyawati, FISIP UI, 2009



9 

 

W

dan sektor

tinggi aka

Rupiah ya

Kesulitan 

konsumen

berorienta

industri la

tidak bero

Me

berdampak

buruk ini 

selama pe

titik US$ 

harga min

sawit. Pe

melemahn

India men

penurunan

pertumbuh

 

alaupun ad

r riil di Indo

an lebih ce

ang meroke

ekonomi ta

n juga ber

asi ekspor. 

ainnya sehi

orientasi eks

emburukny

k signifikan

juga disum

eriode 2008 

134/barrel. 

nyak juga m

enurunan h

nya permint

ngakibatkan

n pertumb

han impor b

 

da sedikit k

onesia, akan

epat mempe

et menyeba

ahun 2008 d

rkurang seh

Adanya hu

ingga terjad

spor atau san

ya kondisi 

n pada penu

mbang oleh

(Gambar 1

Namun set

menurunkan

harga kom

taan ekspor 

n pertumbuh

buhan imp

bahan baku 

Gambar 1

keterpisahan

n tetapi vola

engaruhi se

abkan terga

dimulai dari

hingga dam

ubungan ke

di perambat

ngat kecil te

n (decoupli

atilitas dan f

ektor riil. S

anggunya a

i negara pem

mpak diras

eterkaitan a

tan pada se

ergantungan

ing) antara 

fluktuasi di 

Suku bunga

arus dana k

milik modal

sakan pada

antara satu 

ektor indus

nnya pada n

pasar keua

pasar uang

a dan depr

ke pasar ba

l, maka day

a industri 

industri de

stri lainnya 

nilai tukar.  

angan 

g yang 

resiasi 

arang.  

ya beli 

yang 

engan 

yang 

perekonom

urunan pert

h kenaikan 

1.3). Harga 

telah itu ha

n harga kom

moditas di 

dari pasar 

han ekspor t

por terutam

dan barang

mian dunia

tumbuhan e

komoditas

minyak me

arga minyak

moditas ener

pasar inte

Negara ber

turun signif

ma diseba

 modal.  

a pada tri

ekspor. Pere

energy yai

entah pernah

k terus men

rgy alternat

ernasional 

rkembang s

fikan. Damp

abkan oleh

iwulan IV-

ekonomian 

tu minyak 

h mencapai

nurun. Penur

tif seperti k

disertai de

eperti Chin

pak terlihat

h melamb

-2008 

yang 

bumi 

i pada 

runan 

kelapa 

engan 

na dan 

t pada 

batnya 

1.3 Harga M
Sumber : E

 

Minyak Meentah 
ESDM 

Univeersitas Indoonesia 
Analisis risiko indeks..., Prasit Prasetyawati, FISIP UI, 2009

http://www.esdm.go.id/


10 

 

 

 

1.2 Pembatasan Permasalahan 

 

Dalam transaski perdagangan saham, pengukuran risiko pasar yaitu risiko 

karena terjadinya transaksi perdagangan, metode pendekatan yang akan 

digunakan adalah value at risk. Metode value at risk dipilih karena perhitungan 

value at risk memperhitungkan semua faktor risiko pasar yang terefleksikan pada 

harga transaksi yang terjadi.  

Emiten terdaftar dalam bursa saham Indonesia tersebar pada banyak sektor 

usaha. Untuk memberikan informasi yang lebih terkelompok secara jelas, maka 

potensi risiko sektor usaha akan dilakukan sesuai dengan 9 indeks harga saham 

sektoral yang tersedia di bursa saham Indonesia, terdiri dari indeks harga saham 

sektor pertanian, indeks harga saham sektor pertambangan, indeks harga saham 

sektor industri dasar dan kimia, indeks harga saham sektor aneka industri, indeks 

harga saham sektor industri barang konsumsi, indeks harga saham sektor properti 

dan real estate, indeks harga saham sektor infrastruktur dan transportasi, indeks 

harga saham sektor keuangan, indeks harga saham sektor perdagangan dan jasa.  

 

1.3 Perumusan Permasalahan 

 

Beragam faktor yang mempengaruhi harga saham menyebabkan 

pergerakan bursa tidak dapat terantisipasi dengan baik bahkan menyulitkan dalam 

pengelolaan investasi. Perusahaan atau investor harus mempersiapkan biaya 

cadangan dalam mengantisipasi penurunan nilai investasi yang dapat berarti 

penurunan kualitas asset. Beragamnya pilihan saham sebagai instrument investasi 

juga menyulitkan invetor untuk mengambil keputusan investasi. Untuk itu 

diperlukan informasi risiko yang terkelompokan Berdasarkan uraian latar 

belakang dan pembatasan permasalahan maka perumusan permasalahan dalam 

penelitian ini adalah : 

  Universitas Indonesia 
Analisis risiko indeks..., Prasit Prasetyawati, FISIP UI, 2009



11 

 

1. Apakah setiap indeks saham sektoral menunjukkan pola potensi risiko yang 

sama?  

2. Berapa potensi risiko indeks harga saham sektoral dengan menghitung nilai 

value at risk? 

3. Sektor manakah yang memiliki potensi risiko terbesar dengan 

membandingkan nilai value at risk?  

 

 

1.4 Tujuan Penelitian 

 

      Penelitian ini bertujuan untuk : 

1. Untuk menujukkan bahwa setiap indeks harga saham sektoral memiliki pola 

potensi risiko yang berbeda. 

2. Mengeksplorasi nilai value at risk indeks harga saham sektoral. 

3. Mengetahui sektor usaha yang memiliki potensi risiko pasar relatif lebih besar 

dengan membandingkan nilai value at risk dari masing-masing sektor.   

 

 

1.5 Signifikansi Penelitian 

1.5.1 Signifikansi Bagi Akademis 

Hasil penelitian ini diharapkaan memiliki signifikansi bagi akademis 

antara lain hasil penelitian ini diharapkan dapat berkontribusi sebagai salah satu 

hasil penelitian yang menjadi dasar pengembangan konsep atau kepentingan 

akademis lainnya. Bagi penulis sendiri, penelitian ini merupakan proses belajar 

memahami suatu metode dan memahami pergerakan indeks serta aplikasi dari 

suatu metode pengukuran risiko finansial.  

 

 
1.5.2 Signifikansi Bagi Praktisi  

 

 Hasil penelitian ini diharapkan juga dapat memberikan masukan yang 

dapat diimplementasikan secara praktis pada pasar saham di Indonesia. Bagi 
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investor dan lembaga keuangan lainnya diharapkan bahwa hasil penelitian ini 

dapat menjadi salah satu informasi untuk dipertimbangkan dalam pengambilan 

keputusan penempatan portofolio saham. Bagi pengelola otoritas bursa, hasil 

penelitian ini dapat sebagai alat bantu early warning system dalam pemantauan 

pergerakan pasar saham sektoral. 

 

 

1.6 Sistematika Penulisan 

 

 Dalam penulisan ini, sistematika penulisan akan memuat sebagai berikut : 

BAB I PENDAHULUAN yang menjelaskan latar belakang, pembatasan 

permasalahan, perumusan permasalahan, tujuan penelitian dan signifikansi 

penelitian. Selanjutnya pada BAB II TINJAUAN LITERATUR  akan 

menguraikan teori-teori  yang terkait dengan penelitian, BAB III METODE 

PENELITIAN akan menjelaskan jenis data dan alur proses pengolahan data serta 

pengujian model yang digunakan, pada BAB IV PEMBAHASAN akan mengulas 

hasil penelitian dan terakhir adalah BAB V KESIMPULAN DAN SARAN 

menyampaikan jawaban atas tujuan penelitian dan saran-saran kepada para 

pengguna terkait topik penelitian. 

 

Analisis risiko indeks..., Prasit Prasetyawati, FISIP UI, 2009




