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Kata kunci Abstrak

VUCA Pasar modal berperan penting dalam mendukung pertumbuhan ekonomi,
Volatilitas saham baik sebagai sumber pendanaan bagi perusahaan maupun sebagai sarana
Inflasi investasi bagi masyarakat. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis

volatilitas saham di tengah kondisi ekonomi yang dinamis dan kompleks,
dengan fokus pada sektor keuangan sebagai tulang punggung perekonomian
nasional. Dalam konteks VUCA (Volatility, Uncertainty, Complexity,
Ambiguity), volatilitas saham seringkali dipengaruhi oleh faktor-faktor ekonomi
makro seperti inflasi dan suku bunga, yang berdampak pada pengambilan
keputusan investasi oleh para investor. Metode penelitian menggunakan
analisis data sekunder yang mencakup fluktuasi harga saham, inflasi, dan
suku bunga dalam periode tertentu. Hasil penelitian menunjukkan adanya
hubungan yang signifikan antara dinamika indikator makroekonomi dan
volatilitas pasar modal. Hal ini menegaskan pentingnya strategi mitigasi risiko
melalui diversifikasi portofolio, penggunaan instrumen derivatif, dan
pemantauan kebijakan ekonomi. Penelitian ini memberikan rekomendasi
kepada investor untuk mengadopsi pendekatan berbasis data dan rasional
dalam pengelolaan investasi di tengah ketidakpastian. Dengan demikian,
pasar modal dapat terus berperan sebagai pendorong utama pertumbuhan
ekonomi nasional.

Suku bunga
Strategi investasi

1. Pendahuluan

Dalam beberapa tahun terakhir, perekonomian global menghadapi tantangan signifikan yang
ditandai dengan tingginya Volatilitas, Uncertainty, Complexity, dan Ambiguity (VUCA). Istilah ini
menggambarkan kondisi dimana perubahan terjadi secara cepat dan dinamis, tidak dapat diprediksi,
melibatkan banyak faktor yang saling berkaitan, dan memberikan makna yang ambigu. Indonesia
sebagai salah satu negara berkembang dengan optimisme pertumbuhan ekonomi yang
diproyeksikan mencapai 8% per tahun, juga terkena dampak kondisi tersebut. Volatilitas pada
indeks harga saham serta indikator ekonomi makro seperti inflasi, suku bunga, dan nilai tukar
menjadi tantangan yang perlu dianalisis secara mendalam (Pasar & Syariah, 2021). Sektor keuangan
berperan penting sebagai backbone (tulang punggung) perekonomian nasional. Dalam kegiatan
perdagangan saham di pasar modal, harga saham mengalami perubahan yang beragam, baik berupa
peningkatan maupun penurunan. Harga saham terbentuk sebagai hasil dari interaksi antara
permintaan dan penawaran terhadap saham tersebut (Nia Wati & Ayu Puspitaningtyas, 2023).
Kondisi yang penuh ketidakpastian ini memerlukan pendekatan berbasis optimisme dan rational
expectation agar dapat menciptakan kebijakan ekonomi yang adaptif dan berkelanjutan. Analisis
terhadap volatilitas harga saham menjadi langkah krusial untuk memahami dan mengantisipasi
dinamika yang terjadi, terutama dalam sektor keuangan yang sangat sensitif terhadap perubahan.

Pasar modal merupakan fasilitas penting untuk pendanaan perusahaan dan institusi lain,
termasuk pemerintah, sekaligus menjadi tempat bagi investor untuk berinvestasi. Saat ini, hampir
semua negara memberikan perhatian besar terhadap pasar modal karena perannya sebagai salah
satu pendorong utama kemajuan ekonomi (Anggraini et al., 2023). Pasar modal menyediakan
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alternatif sumber pendanaan bagi perusahaan untuk mendukung pengembangan usahanya. Minat
investor untuk berinvestasi pun terus meningkat, tidak hanya di kalangan generasi yang lebih tua,
tetapi juga di kalangan generasi muda yang kini semakin menyadari pentingnya investasi. Dalam
berinvestasi, investor mempertimbangkan berbagai faktor, termasuk tingkat pengembalian saham
(return) dan risiko yang terkait. Return saham yang diterima oleh investor bisa berasal dari dividen
ataupun keuntungan dari selisih harga jual dan beli saham. Selain itu, investor juga mengumpulkan
informasi penting lainnya, seperti harga saham dan kinerja perusahaan, untuk membantu mereka
membuat keputusan investasi yang lebih matang.

Volatilitas ekonomi menjadi salah satu tantangan terbesar yang dihadapi negara berkembang.
Indeks harga saham sebagai salah satu indikator kinerja sektor keuangan seringkali mengalami
fluktuasi tajam akibat sentimen pasar, perubahan kebijakan moneter global, atau dinamika internal
ekonomi. Selain itu, indikator ekonomi makro juga mencerminkan kondisi ekonomi yang tidak selalu
stabil. Kondisi ini semakin parah karena ketidakpastian yang berasal dari faktor eksternal seperti
geopolitik global, perubahan teknologi, dan dampak ekonomi pasca pandemi. Di tengah kondisi
VUCA ini, sektor keuangan juga menjadi rentan terhadap shock atau guncangan yang berasal dari
volatilitas ekonomi global dan domestik. Maka dari itu, perlu pendekatan yang bersifat optimis tetapi
tetap berdasarkan rational expectation untuk mengantisipasi dinamika tersebut(Mitra et al.,, 2023).
Optimisme ekonomi adalah pondasi penting untuk menjaga kepercayaan pasar, mendorong
investasi, dan mendukung aktivitas ekonomi produktif. Sementara itu, pendekatan rational
expectation menggarisbawahi pentingnya penggunaan data dan analisis yang objektif dalam
merumuskan kebijakan ekonomi yang efektif dan adaptif. Melalui kombinasi kedua pendekatan ini,
pemangku kepentingan diharapkan mampu merespons tantangan ekonomi dengan langkah-langkah
yang terukur dan tepat sasaran.

Analisis volatilitas indeks harga saham menjadi sangat penting untuk memahami kondisi
perekonomian Indonesia sebenarnya. Dengan pendekatan ilmiah yang sistematis, analisis ini dapat
memberikan gambaran yang lebih jelas mengenai sumber-sumber volatilitas, serta dampaknya
terhadap sektor keuangan (Wijiati, n.d.). Lebih lanjut, hasil dari analisis ini diharapkan mampu
memberikan rekomendasi kebijakan yang dapat memperkuat ketahanan sektor keuangan sebagai
podasi utama perekonomian nasional di era VUCA. Berdasarkan latar belakang di atas, penelitian ini
bertujuan untuk mengidentifikasi dan menganalisis kondisi volatilitas ekonomi Indonesia,
memahami peran optimisme dan ekspektasi rasional dalam menghadapi ketidakpastian, serta
merumuskan strategi kebijakan yang dapat mendukung stabilitas sektor keuangan di tengah
tantangan yang ada (Faustine & Ananda, 2022).

2. Metode

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode analis deskriptif dan
analisis volatilitas yang bertujuan untuk memahami fluktuasi indeks harga saham dan indikator
ekonomi makro Indonesia seperti data suku bunga dan inflasi, serta menganalisis peran optimisme
dan ekspektasi rasional dalam menghadapi kondisi VUCA. Data yang digunakan dalam penelitian ini
merupakan data sekunder yang diperoleh melalui sumber-sumber yang kredibel, seperti data saham
dari 4 perusahaan BRPT, BBNI, GGRM, dan PEHA dari bulan Januari 2023 sampai Juli 2024 yang
diperoleh melalui website Investing.com Indonesia, serta data inflasi dan suku bunga dari Bank
Indonesia. Data harga saham tersebut yang akan dilihat volatilitasnya. Berikut rumus untuk
menghitung standar deviasi untuk melihat volatilitas harga saham tersebut:

o = Standar deviasi (Volatilitas)
Ri= Return bulanan ke-i

R™ = Rata-rata return bulanan

n = Jumlah periode data (bulan)
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3. Hasildan Pembahasan

Lingkungan pasar keuangan terutama pasar saham adalah contoh nyata dari bagaimana
elemen-elemen VUCA tercermin dalam dinamika ekonomi. Setiap elemen VUCA memengaruhi dan
memperkuat kondisi ketidakpastian di pasar, yang terlihat jelas dalam pergerakkan saham dari
berbagai sektor seperti perbankan, non perbankan, sektor rokok, dan sektor farmasi. Volatilitas yang
dianalisis pada saham saham seperti BBNI, GGRM, BRPT, dan PEHA mencerminkan tingkat
ketidakstabilan yang dipicu oleh perubahan mendadak dalam kondisi pasar. Misalnya harga saham
pada sektor rokok yang diwakili oleh GGRM, seringkali dipengaruhi oleh ketidakpastian regulasi
pemerintah termasuk kebijakan cukai atau langkah-langkah kesehatan masyarakat. Ketidakpastian
semacam ini yang membuat investor kesulitan untuk memprediksi arah pasar, sehingga
mempengaruhi pengambilan keputusan investasi.

Barito Pacific Thk (BRPT) Bank Negara Indonesia| Gudang Garam Tbk Phapros Tbk PT
Periode Thbk (BBNI) (Saham {GGRM) (Saham (PEHA)(Saham
{(Saham Non Perbankan) ;
Perbankan) Rokok) Perusahaan Farmasi)

Jul-24 1090 4970 15750 350
Jun-24 990 4660 18100 332
Mei-24 1063 4400 18700 442
Apr-24 1018 5250 18225 492
Mar-24 943 5900 19900 520
Feb-24 973 6000 20325 515
Jan-24 1058 5750 19700 530
Des-23 1328 5375 20325 640
Nov-23 1043 5275 21125 560
Okt-23 1123 4790 23275 605!
Sep-23 1298 5163 24600 650
Agu-23 1068 4588 24050 670

Jul-23 774 4438 27925 680
Jun-23 744 4575 27625 670
Mei-23 759 4525 27000 675
Apr-23 834 4713 28450 695
Mar-23 824 4675 26000 680
Feb-23 934 4388 25000 700
Jan-23 824 4575 23000 700

Gambar 1. Table harga saham BBNI, GGRM, BRPT, PEHA
Sumber: Investing.com Indonesia

Data yang disajikan dalam tabel di atas memberikan gambaran tentang perkembangan harga
saham dari beberapa perusahaan, yaitu Bank Negara Indonesia Tbk (BBNI), Gudang Garam Tbk
(GGRM), Barito Pacific Tbk (BRPT), dan Phapros Tbk (PEHA). Analisis ini penting dilakukan untuk
memahami bagaimana dinamika pasar dan faktor eksternal mempengaruhi pergerakan harga saham
di berbagai sektor. Kompleksitas pasar tercermin pada hubungan antar variabel yang mempengaruhi
pergerakan harga saham di atas. Faktor-faktor seperti kebijakan moneter, kondisi makroekonomi,
dan dinamika sektor industri menciptakan lapisan kompleks yang harus dipahami investor.
Misalnya, volatilitas saham BBNI mungkin dipengaruhi oleh suku bunga dan kebijakan moneter,
sedangkan saham farmasi PEHA lebih dipengaruhi oleh perubahan kebijakan kesehatan dan
permintaan masyarakat. Ambiguitas melengkapi dinamika ini dengan menciptakan situasi di mana
arah pasar menjadi sulit dipahami. Ambiguitas muncul ketika informasi yang tersedia tidak memberi
kejelasan atau malah bertentangan. Pada kasus GGRM dan PEHA, investor mungkin menghadapi
kebingungan akibat reaksi pasar yang tidak konsisten terhadap data ekonomi atau regulasi baru
yang belum sepenuhnya dipahami.

Volatilitas saham Bank Negara Indonesia (BBNI) yang bergerak disektor perbankan,
menunjukkan pola yang relatif stabil. Perubahan saham ini tidak menunjukkan fluktuasi besar,
artinya sektor perbankan memiliki tingkat ketahanan yang baik terhadap perubahan kondisi pasar.
Stabilitas ini mencerminkan fundamental yang kuat serta kepercayaan investor yang tetap tinggi
terhadap sektor ini. Sementara itu, Gudang Garam Tbk (GGRM) yang berada di sektor rokok
menunjukkan volatilitas yang lebih tinggi. Fluktuasi ini dipengaruhi oleh ketidakpastian regulasi
pemerintah, seperti kebijakan cukai rokok, serta dinamika pola konsumsi masyarakat. Sektor rokok
sering menjadi perhatian investor karena sensitivitasnya terhadap kebijakan kesehatan dan
perubahan kebijakan fiskal yang signifikan. Lalu untuk Barito Pacific Tbk (BRPT) yang bergerak di
sektor non perbankan volatilitasnya terlihat cukup dinamis. Pergerakkan harga saham yang
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fluktuatif ini dapat disebabkan oleh faktor global, seperti harga komoditas dan sentimen pasar
internasional. Kondisi ini mengindikasi bahwa perusahaan di sektor ini lebih rentan terhadap gejolak
ekonomi makro global dibandingkan sektor lainnya. Sedangkan volatilitas saham Phapros Tbk
(PEHA) yang bergerak di sektor farmasi, memperlihatkan pola yang cukup bervariasi. Volatilitas ini
mencerminkan sensitivitas sektor farmasi terhadap perubahan regulasi, kebijakan pemerintah
dalam pengadaan obat-obatan, serta dampak dari pandemi yang telah meningkatkan perhatian
terhadap sektor perhatian terhadap sektor kesehatan.

VOLATILITAS SAHAM
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Gambar 2. Grafik volatilitas saham BBNI, GGRM, BRPT, PEHA
Sumber: Investing.com Indonesia (diolah)

Dari analisis ini terlihat bahwa volatilitas saham antara sektor memiliki karakteristik yang
berbeda-beda. Kondisi makroekonomi, kebijakan regulasi, serta sentimen pasar global menjadi
faktor utama yang mempengaruhi pergerakan harga saham. Bagi investor, memahami volatilitas ini
penting untuk menentukan strategi investasi yang sesuai dengan profil risiko mereka. Misalnya,
saham dengan volatilitas rendah seperti BBNI cenderung menjadi pilihan bagi investor konservatif
yang mengutamakan stabilitas jangka panjang. Sebaliknya, saham dengan volatilitas tinggi seperti
GGRM atau BRPT lebih menarik bagi investor dengan toleransi risiko tinggi yang mencari peluang
keuntungan besar dalam jangka pendek. Sektor farmasi PEHA dengan volatilitasnya yang unik,
menjadi pilihan diversifikasi terutama dalam kondisi pasar yang tidak pasti.

Data inflasi dan suku bunga pada periode Januari 2023 sampai Juli 2024 menunjukkan dinamika
makroekonomi yang mempengaruhi volatilitas saham. Inflasi sebesar 2,13% hingga 5,47%
menunjukkan tren fluktuasi yang signifikan, meskipun cenderung menurun dalam beberapa bulan
terakhir. Suku bunga bergerak stabil di level 5,75% hingga 6,25% mencerminkan kebijakan moneter
yang relatif konservatif untuk mengendalikan inflasi. Dalam konteks volatilitas saham, kedua
indikator makroekonomi ini memiliki dampak langsung maupun tidak langsung. Inflasi yang tidak
stabil dapat menciptakan ketidakpastian dalam pasar saham karena investor cenderung berhati-hati
dalam menempatkan modal di tengah potensi tekanan biaya yang meningkat pada perusahaan.
Contohnya, perusahaan yang tergolong padat modal atau memiliki struktur biaya tetap yang tinggi
dapat mengalami tekanan margin laba akibat inflasi yang tinggi. Hal ini dapat menyebabkan fluktuasi
harga saham, seperti yang dijelaskan dalam analisis volatilitas saham sebelumnya.

Suku bunga yang stabil pada kisaran 5,75%-6,25% menunjukkan upaya bank sentral untuk
menjaga keseimbangan antara pertumbuhan ekonomi dan pengendalian inflasi. Namun, stabilitas ini
juga dapat memiliki dua sisi. Di satu sisi, suku bunga yang stabil memberikan kepastian bagi investor,
mengurangi elemen ketidakpastian dalam pengambilan keputusan investasi. Di sisi lain, jika suku
bunga cenderung tinggi, biaya pinjaman yang lebih mahal dapat membatasi ekspansi bisnis, yang
pada gilirannya berdampak pada prospek keuntungan perusahaan dan mempengaruhi harga saham.
Dalam konteks VUCA, data ini mencerminkan elemen volatilitas (V) dan ketidakpastian (U).
Volatilitas inflasi dan dampaknya pada suku bunga menciptakan tekanan dalam pasar yang
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menambah kompleksitas (C) bagi para pelaku pasar. Investor harus mempertimbangkan berbagai
variabel makroekonomi untuk membuat keputusan yang rasional. Selain itu, ambiguitas (A) juga
hadir dalam bentuk kesulitan untuk memprediksi arah kebijakan moneter yang mungkin diambil
oleh otoritas keuangan dalam menghadapi tekanan eksternal, seperti kondisi ekonomi global atau
gejolak harga komoditas.

Periode Inflasi (%) Suku bunga (%)
Jul-24 2,13 6,25
Jun-24 2,51 6,25
Mei-24 2,84 6,25
Apr-24 3 6,25
Mar-24 3,05 6
Feb-24 219 6
Jan-24 2,57 6
Des-23 2,61 6
Nov-23 2,86 6
Okt-23 2,56 6
Sep-23 2,28 5,75
Agu-23 3,27 5,75
Jul-23 3,08 5,75
Jun-23 3,52 5,75
Mei-23 4 5,75
Apr-23 4,33 5,75
Mar-23 4,97 5,75
Feb-23 5,47 5,75
Jan-23 5,28 5,75

Gambar 3. Tingkat Inflasi dan Suku Bunga Indonesia
Sumber: Bank Indonesia

4. Simpulan

Dalam kondisi pasar yang ditandai oleh situasi VUCA (Volatility, Uncertainty, Complexity,
Ambiguity), volatilitas saham menjadi tantangan utama yang membutuhkan strategi pengelolaan
investasi yang adaptif. Berdasarkan analisis data volatilitas saham serta indikator makroekonomi
seperti inflasi dan suku bunga, terdapat hubungan erat antara ketidakstabilan pasar dan dinamika
ekonomi makro. Fluktuasi harga saham dalam berbagai sektor mencerminkan sensitivitas pasar
terhadap perubahan ekonomi domestik dan global. Secara keseluruhan, pendekatan rasional dan
berbasis data menjadi kunci untuk mengantisipasi dampak negatif volatilitas. Dengan
mengintegrasikan strategi investasi yang tangguh, investor tidak hanya mampu melindungi nilai
portofolio mereka tetapi juga memanfaatkan peluang dari fluktuasi pasar untuk menciptakan
pertumbuhan yang berkelanjutan. Hal ini memperkuat peran sektor keuangan sebagai tulang
punggung perekonomian, meskipun berada dalam tekanan dinamika VUCA yang kompleks.
Beberapa saran strategi untuk menghadapi volatilitas saham dalam kondisi VUCA yaitu diversifikasi
portofolio, peningkatan likuiditas portofolio, hedging dengan instrumen derivatif, penggunaan data
analitik dan teknologi, dan penguatan ekspektasi rasional. Penjelasan lebih lanjutnya sebagai
berikut: (1) Diversifikasi adalah langkah penting untuk mengurangi risiko volatilitas saham dalam
kondisi yang tidak pasti. Investor dapat menyebar investasinya ke berbagai sektor seperti
perbankan, barang konsumsi, energi, dan teknologi. Selain itu, diversifikasi geografis dengan
memasukkan saham dari pasar internasional juga dapat mengurangi risiko yang timbul akibat faktor
domestik seperti inflasi dan suku bunga. (2) Dalam situasi volatilitas yang tinggi, memiliki instrumen
investasi yang mudah dicairkan menjadi penting. Investor disarankan untuk mempertahankan
sebagian portofolionya dalam bentuk aset likuid seperti reksa dana pasar uang atau obligasi jangka
pendek untuk menghadapi kebutuhan mendadak atau peluang investasi yang tidak terduga. (3)
Hedging melalui instrumen derivatif seperti kontrak opsi dan futures dapat membantu melindungi
portofolio dari fluktuasi pasar. Misalnya, investor dapat menggunakan put options untuk melindungi
nilai sahamnya jika harga saham menurun tajam akibat ketidakpastian pasar. (4) Mengadopsi
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pendekatan berbasis data melalui analitik kuantitatif dan teknologi seperti machine learning dapat
membantu mengidentifikasi pola volatilitas dan prediksi tren pasar. Teknologi ini memungkinkan
investor untuk merespons secara cepat terhadap perubahan pasar. (5) Dalam konteks VUCA,
investor harus membangun ekspektasi yang rasional dengan mempertimbangkan ketidakpastian
pasar. Strategi ini mencakup pemahaman yang lebih baik terhadap indikator makroekonomi seperti
inflasi, suku bunga, dan pertumbuhan ekonomi untuk membuat keputusan yang lebih matang.
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