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Kata kunci Keywords Abstrak Abstract

IHSG Penelitian ini menganalisis volatilitas Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di
Inflasi Indonesia di tengah optimisme pertumbuhan ekonomi yang diproyeksikan
Suku Bunga sekitar 8 persen per tahun. Penelitian ini mengeksplorasi dampak indikator
Kurs ekonomi makro seperti inflasi, suku bunga, dan nilai tukar terhadap volatilitas

pasar saham, khususnya dalam konteks VUCA (Volatility, Uncertainty,
Complexity, Ambiguity). Menggunakan pendekatan kuantitatif dan analisis
statistik, penelitian ini memeriksa data dari tahun 2016 hingga 2023 yang
bersumber dari Badan Pusat Statistik, Bursa Efek Indonesia, dan Bank
Indonesia. Temuan menunjukkan bahwa fluktuasi dalam variabel ekonomi
makro ini secara signifikan memengaruhi ekspektasi investor dan perilaku
pasar, yang mengarah pada peningkatan volatilitas IHSG. Penelitian ini
menekankan pentingnya ekspektasi rasional dan manajemen risiko strategis
bagi investor yang menghadapi kompleksitas sektor keuangan di Indonesia.

Volatilitas Pasar Saham
Manajemen Risiko

1. Pendahuluan

Pasar keuangan Indonesia memainkan peran sentral dalam mendukung pertumbuhan ekonomi
nasional. Sebagai penggerak utama alokasi modal, pasar keuangan memungkinkan pembiayaan bagi
perusahaan dan pemerintah. Salah satu elemen kunci dari pasar keuangan adalah pasar saham, yang
mencerminkan ekspektasi investor terhadap prospek ekonomi dan kinerja perusahaan. Dalam
beberapa tahun terakhir, kondisi pasar saham Indonesia semakin dinamis dan penuh ketidakpastian
sejalan dengan meningkatnya eksposur terhadap faktor global dan domestik. Fenomena ini sejalan
dengan konsep VUCA (Volatility, Uncertainty, Complexity, Ambiguity), di mana volatilitas indeks harga
saham semakin sulit diprediksi.

Dalam beberapa tahun terakhir, sektor keuangan Indonesia mengalami dinamika yang
signifikan akibat dari ketidakpastian global. Konsep VUCA (Volatility, Uncertainty, Complexity, dan
Ambiguity) telah menjadi kerangka kerja yang relevan untuk menggambarkan kondisi lingkungan
ekonomi dan pasar keuangan yang semakin kompleks. Volatilitas pasar saham, yang ditandai dengan
fluktuasi harga saham yang tajam dan sulit diprediksi, menjadi salah satu perwujudan nyata dari
karakteristik VUCA. Fenomena ini diperparah oleh berbagai faktor, seperti gejolak geopolitik global,
ketidakpastian kebijakan moneter, serta perubahan kebijakan ekonomi domestik. Sebagai contoh,
normalisasi kebijakan moneter oleh bank sentral global, seperti kebijakan suku bunga The Federal
Reserve, sering kali memicu arus modal keluar dari negara berkembang, termasuk Indonesia.
Akibatnya, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) mengalami volatilitas yang tinggi, mencerminkan
ketidakpastian investor dalam menghadapi perubahan ekspektasi risiko dan imbal hasil.

Bagi sektor keuangan, terutama lembaga keuangan dan manajer investasi, volatilitas pasar
saham menghadirkan tantangan yang signifikan. Risiko pasar yang tinggi dapat mengganggu
stabilitas portofolio investasi, mengancam profitabilitas perusahaan, dan mempersulit pengelolaan
risiko keuangan. Oleh karena itu, pemahaman mendalam mengenai volatilitas harga saham dan
faktor-faktor yang memengaruhinya menjadi kebutuhan strategis. Selain itu, dalam konteks
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pemulihan ekonomi pasca-pandemi COVID-19, Indonesia menghadapi tantangan untuk
mempertahankan stabilitas pasar keuangan. Optimisme terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia
perlu diimbangi dengan mitigasi risiko pasar yang memadai. Di tengah ekspektasi pemulihan
ekonomi, volatilitas pasar saham tetap tinggi akibat pengaruh eksternal seperti ketegangan
geopolitik dan pergeseran kebijakan global.

Permasalahan dan tantangan dalam konteks volatilitas pasar di lingkungan VUCA meliputi
beberapa aspek penting. Pertama, volatilitas pasar yang sulit diprediksi menjadi salah satu kendala
utama. Karakteristik volatilitas pasar dalam konteks VUCA ditandai oleh ketidakpastian yang tinggi,
sehingga sulit bagi investor dan pelaku pasar untuk membuat proyeksi akurat mengenai pergerakan
harga saham. Faktor eksternal seperti perubahan kebijakan suku bunga global, inflasi, dan gejolak
geopolitik dapat memicu lonjakan volatilitas secara tiba-tiba.

Selain itu, risiko pasar yang meningkat turut menjadi perhatian. Risiko pasar yang timbul dari
volatilitas harga saham dapat berdampak langsung pada kerugian portofolio investasi. Bagi manajer
investasi dan lembaga keuangan, risiko ini perlu dikelola secara efektif melalui strategi diversifikasi
dan manajemen risiko berbasis data. Ketidakmampuan untuk mengantisipasi lonjakan volatilitas
dapat menyebabkan kerugian besar, terutama dalam pengelolaan portofolio investasi dengan
eksposur tinggi terhadap pasar ekuitas.

Tiga faktor ekonomi makro yang sering disebut sebagai penentu volatilitas pasar saham adalah
inflasi, suku bunga, dan nilai tukar. Inflasi mencerminkan tekanan harga di tingkat konsumen, yang
dapat memengaruhi daya beli masyarakat dan laba perusahaan. Suku bunga, terutama yang
ditetapkan oleh Bank Indonesia, memengaruhi biaya pinjaman dan daya tarik instrumen keuangan
lainnya, seperti obligasi. Nilai tukar rupiah terhadap mata uang asing, khususnya USD, juga memiliki
dampak langsung terhadap ekspektasi investor, terutama pada perusahaan yang bergantung pada
impor atau ekspor. Perubahan ketiga variabel tersebut dapat memicu respons dari para pelaku pasar
yang pada akhirnya tercermin dalam volatilitas harga saham.

2. Metode

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah menggunakan pendekatan kuantitatif dan
analisis statistik untuk mengetahui pengaruh inflasi, suku bunga dan kurs terhadap Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG). Data dalam penelitian ini diambil dari tahun 2016-2023. Data diperoleh
dari Badan Pusat Statistik, Bursa Efek Indonesia dan Bank Indonesia. Untuk mengukur volatilitas
[HSG menggunakan metode standar deviasi. Menghitung standar deviasi investasi menggunakan
rumus dibawah ini :

S y)?
Zyz—Ty

S =
n—1

Keterangan:

S = standar deviasi

N =jumlah keseluruhan data

Y2 = nilai kuadrat jumlah data (i = 1,2,...,n)
Y = nilai keseluruhan data

3. Hasil dan Pembahasan

Inflasi merupakan salah satu indikator ekonomi makro yang mencerminkan tingkat kenaikan
harga secara umum dan terus-menerus dalam suatu perekonomian selama periode tertentu. Inflasi
yang tinggi dan tidak stabil dapat menimbulkan berbagai dampak, seperti menurunnya daya beli
masyarakat, ketidakpastian bagi pelaku usaha, serta volatilitas di pasar keuangan. Sebaliknya, inflasi
yang terkendali menunjukkan kondisi ekonomi yang lebih stabil dan dapat mendorong pertumbuhan
ekonomi.Dalam konteks volatilitas pasar keuangan, inflasi memainkan peran signifikan karena
memengaruhi kebijakan moneter, seperti suku bunga. Ketika inflasi naik, bank sentral cenderung
menaikkan suku bunga untuk meredam tekanan inflasi, yang dapat memicu reaksi di pasar saham.
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Investor biasanya merespons kebijakan tersebut dengan menyesuaikan portofolio investasinya,
sehingga menyebabkan pergerakan harga saham yang lebih fluktuatif.
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Gambar 1. Inflasi

Dari tahun 2016 hingga 2023, inflasi di Indonesia menunjukkan dinamika yang menarik. Pada
periode 2016-2017, inflasi berada di kisaran 3,5% hingga 4%, mencerminkan stabilitas harga yang
relatif terjaga. Memasuki periode 2018-2020, terjadi tren penurunan inflasi dengan titik terendah
sekitar 2% pada tahun 2020. Kondisi ini erat kaitannya dengan dampak pandemi COVID-19 yang
memperlambat aktivitas ekonomi secara global, menekan permintaan, dan mengurangi tekanan
harga. Namun, situasi berubah pada periode 2021-2023, di mana inflasi mengalami kenaikan
signifikan hingga kembali mencapai kisaran 4%. Peningkatan inflasi ini dipicu oleh pemulihan
ekonomi pasca pandemi yang mendorong lonjakan permintaan, gangguan rantai pasok global, serta
tekanan harga energi dan pangan. Perkembangan ini mencerminkan bagaimana faktor eksternal dan
internal secara bersamaan memengaruhi stabilitas harga di Indonesia.
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Gambar 2. Suku Bunga

Gambar 2 menunjukkan perkembangan suku bunga di Indonesia dari tahun 2016 hingga 2023,
mencerminkan fluktuasi yang signifikan yang terjadi selama periode tersebut. Suku bunga
merupakan indikator ekonomi penting yang memengaruhi biaya pinjaman, investasi, dan konsumsi.
Ketika suku bunga meningkat, biaya pinjaman juga meningkat, yang dapat mengurangi minat
individu dan perusahaan untuk meminjam, sehingga berdampak negatif pada investasi dan
konsumsi. Sebaliknya, suku bunga yang lebih rendah dapat mendorong pertumbuhan ekonomi
dengan meningkatkan pinjaman dan investasi. Fluktuasi suku bunga ini juga berkontribusi terhadap
volatilitas pasar saham, di mana investor sering kali menyesuaikan portofolio mereka berdasarkan
perubahan suku bunga. Dalam konteks pemulihan ekonomi pasca-pandemi COVID-19, kebijakan
moneter yang diterapkan oleh Bank Indonesia untuk mengendalikan inflasi dan mendukung
pertumbuhan ekonomi menjadi sangat relevan, karena dapat memengaruhi stabilitas pasar
keuangan. Dengan demikian, gambar ini memberikan gambaran yang jelas tentang bagaimana
perubahan suku bunga berperan dalam dinamika ekonomi dan pasar saham di Indonesia
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Gambar 3. Kurs

Gambar 3 menggambarkan perkembangan kurs atau nilai tukar mata uang di Indonesia selama
periode 2016 hingga 2023. Kurs merupakan faktor penting dalam perekonomian, karena
memengaruhi perdagangan internasional, inflasi, dan daya beli masyarakat. Selama periode tersebut,
kurs menunjukkan fluktuasi yang dipengaruhi oleh berbagai faktor, termasuk kondisi ekonomi
global, kebijakan moneter, dan stabilitas politik. Ketika kurs melemah, barang-barang impor menjadi
lebih mahal, yang dapat meningkatkan inflasi dan mengurangi daya beli masyarakat. Sebaliknya,
penguatan kurs dapat membuat barang impor lebih terjangkau, tetapi dapat berdampak negatif pada
daya saing produk domestik di pasar internasional. Gambar ini mencerminkan bagaimana
perubahan kurs dapat memengaruhi perekonomian secara keseluruhan, termasuk dampaknya
terhadap investasi dan volatilitas pasar saham. Dalam konteks pemulihan ekonomi pasca-pandemi
COVID-19, fluktuasi kurs menjadi semakin penting untuk diperhatikan, karena dapat memengaruhi
arus modal dan keputusan investasi di pasar keuangan. Dengan demikian, pemantauan terhadap
perkembangan kurs sangat penting bagi para pelaku pasar untuk mengelola risiko dan membuat
keputusan yang tepat dalam menghadapi ketidakpastian ekonomi.

Volatilitas pasar saham sering kali dipicu oleh perubahan dalam faktor-faktor ekonomi makro.
Inflasi, sebagai indikator tekanan harga, dapat memengaruhi daya beli masyarakat dan laba
perusahaan. Ketika inflasi meningkat, investor cenderung khawatir tentang penurunan daya beli,
yang dapat berdampak negatif pada kinerja saham. Penelitian ini mencatat bahwa fluktuasi inflasi di
Indonesia dalam periode 2016-2023 berkontribusi terhadap ketidakpastian di pasar saham.Suku
bunga juga memainkan peran penting dalam menentukan volatilitas pasar. Suku bunga yang
ditetapkan oleh Bank Indonesia memengaruhi biaya pinjaman dan daya tarik instrumen keuangan
lainnya. Ketika suku bunga naik, biaya pinjaman meningkat, yang dapat mengurangi investasi dan
konsumsi, sehingga berdampak pada kinerja pasar saham. Penelitian ini menunjukkan bahwa
perubahan suku bunga yang signifikan selama periode tersebut berkontribusi terhadap fluktuasi
[HSG.Nilai tukar rupiah terhadap mata uang asing, terutama USD, juga memiliki dampak langsung
terhadap ekspektasi investor. Perusahaan yang bergantung pada impor atau ekspor sangat
terpengaruh oleh perubahan nilai tukar. Ketidakpastian nilai tukar dapat menyebabkan investor
ragu untuk berinvestasi, yang pada gilirannya meningkatkan volatilitas pasar.
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Gambar 4. Standar Deviasi Inflasi dan Suku Bunga
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Gambar 5. Standar Deviasi Kurs

Pada gambar 4 terdapat grafik standar deviasi inflasi dan suku bunga yang mengalami fluktuasi
selama periode pengamatan. Standar deviasi inflasi menurun pada tahun 2020, yang sejalan dengan
perlambatan aktivitas ekonomi akibat pandemi COVID-19. Namun, pada 2022-2023, volatilitas
inflasi meningkat kembali akibat lonjakan harga energi dan gangguan rantai pasok global, yang turut
memengaruhi kebijakan suku bunga Bank Indonesia. Peningkatan standar deviasi suku bunga
selama periode tersebut menunjukkan respons kebijakan moneter yang lebih dinamis untuk
menjaga stabilitas harga dan nilai tukar. Fluktuasi suku bunga berpotensi memengaruhi IHSG, karena
kenaikan suku bunga biasanya mengurangi daya tarik investasi di pasar saham. Investor cenderung
mengalihkan dana ke instrumen yang lebih aman, sehingga meningkatkan tekanan jual pada saham
dan menyebabkan volatilitas IHSG meningkat.

Sementara itu, Gambar 5 menunjukkan volatilitas nilai tukar (kurs) yang diukur melalui standar
deviasi. Nilai tukar rupiah terhadap dolar AS menunjukkan volatilitas tinggi pada 2018 hingga 2020,
yang disebabkan oleh tekanan eksternal, seperti perang dagang AS-Tiongkok dan ketidakpastian
akibat pandemi COVID-19. Selama periode tersebut, volatilitas kurs dapat memicu arus keluar modal
asing, mengingat investor asing cenderung lebih sensitif terhadap risiko nilai tukar. Pada 2021-2023,
volatilitas kurs sedikit menurun, meskipun ketidakpastian tetap tinggi akibat kebijakan moneter
global, khususnya kenaikan suku bunga The Federal Reserve. Perubahan volatilitas kurs ini
berdampak pada IHSG, terutama melalui pengaruhnya terhadap perusahaan yang memiliki eksposur
besar terhadap utang luar negeri atau bahan baku impor. Ketidakpastian nilai tukar meningkatkan
risiko operasional bagi perusahaan tersebut, yang pada akhirnya dapat memicu aksi jual saham oleh
investor dan menyebabkan fluktuasi IHSG.
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Secara keseluruhan, penelitian ini memberikan gambaran yang jelas tentang bagaimana faktor-
faktor ekonomi makro memengaruhi volatilitas pasar saham di Indonesia. Dalam konteks pemulihan
ekonomi pasca-pandemi COVID-19, penting bagi investor untuk tetap waspada terhadap risiko pasar
dan menerapkan strategi manajemen risiko yang efektif. Dengan memahami dinamika pasar dan
faktor-faktor yang memengaruhi volatilitas, investor dapat membuat keputusan yang lebih baik
dalam menghadapi ketidakpastian di pasar keuangan.

4. Simpulan

Penelitian ini menunjukkan bahwa volatilitas Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di
Indonesia sangat dipengaruhi oleh faktor-faktor ekonomi makro, termasuk inflasi, suku bunga, dan
nilai tukar. Dalam konteks optimisme pertumbuhan ekonomi yang diproyeksikan sekitar 8% per
tahun, tantangan yang dihadapi oleh sektor keuangan semakin kompleks, terutama dalam
lingkungan VUCA (Volatility, Uncertainty, Complexity, Ambiguity). Fluktuasi yang terjadi pada
variabel-variabel makroekonomi ini dapat memicu ketidakpastian di pasar saham, yang pada
gilirannya memengaruhi keputusan investasi dan ekspektasi investor. Hasil analisis menunjukkan
bahwa investor perlu menerapkan strategi manajemen risiko yang efektif untuk menghadapi
volatilitas pasar yang tinggi. Selain itu, penting bagi para pelaku pasar untuk tetap waspada terhadap
perubahan kebijakan moneter global dan faktor eksternal lainnya yang dapat memengaruhi
stabilitas pasar keuangan Indonesia. Dengan pemahaman yang mendalam tentang dinamika pasar
dan faktor-faktor yang memengaruhi volatilitas, investor dapat membuat keputusan yang lebih baik
dan lebih rasional dalam menghadapi ketidakpastian di pasar keuangan. Penelitian ini memberikan
kontribusi penting bagi pemangku kepentingan di sektor keuangan untuk merumuskan kebijakan
dan strategi yang lebih adaptif dalam menghadapi tantangan yang ada
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