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Abstrak

Financial market uncertzinty in doveloping counines, including Iadoncsia can
be caused by some factors diffor with develop country. This paper use
descriptive analysis to research and analyze Indonesian financial markel in
rescasion cre. The snalysis showed thal Indonesian financial market was
determined by nonfundamental ficlors, such as public policy. The result of this
rescarch eould be used 1o elaborate spme factors milluescing loancial macket
fhat often was ignored in some [iteratures,
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Pendahuluan

Ketidakwajaran pasar keuangan tolah
didokumentasikan sccara cukup lengkap
dalam literatur (Schwert,2003). Berbagai
penelitun melaporkan adanya ketidukwajorn
kicuangan yang dischabkan oleh berbagw
faktor, vang juga telzh dijclaskan sccara
mendeiail. Namun demikian, penelitian
tersebul lebih terfokus pads pasar Amerniks
Utara dan Eropa, vang merupakan negara-
negara maju. Ketidakwajaran keuangan
untuk pasar Asia bolum dibahas, padahal
pasarAsia sekarang ini berkernbang dengan
pesul. Karena ilu, diperlukan pembabasan
pasar-pasar yang scdang berkembang pesat
ini, dalam hal ini tentang ketidakwajaran
kevangran, pada kbususava Ji Indosesia,

Berbagal fklor yaug mempengarbi
pasar kevangan dapal diklasifikasikan ke
dalam 2 kelompok sebapan bertkut:

- Faktor fundamental, yait faktor-faktor
vang herkaitan dengan kondisi kevangan
perusabaan (misaleva: EPS, TER)

- Faktor non-fundamental, yaiu Gakior-
faktor di lwar kondisi kewangan
perusahaan (misalnva: kcadaan palitik,
defisit negara, kebijakan Keuangan
pemerintah)

Ketidakwejaran pasar kéuangan
memjuk kepada faktor non-fundamental,
vaitu hergeraknya pasar Kcuangan tanpa
adanya penparub dari kondisi Kewangon
perusihan. Ketidakwajaran ini dapat terjac
semakin tidak wajar lagi jika pengaruhnya
justru bertentangan dengan lren kondisi
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kewangan perasahaan, misalnys pembelian
vang semakin menmgkat ketika herga saham
menimgkat.

Walaupun berbagar peonelitian pada
umuiniya berpendapat bahwa ketidak-
wijuran pasar kcuangan dischahkan aleh
falctor non-fundamental, namun belun ada
pengerveutan mengenal Liklor non-funda-
mental vang mana vang dominan dalam
berbapai keadoan ekonomi. Secara khusus,
belum ada kesepahaman mengenai faktor
penentu pasar keuangan di saal koisis.

Penelitian-penelitian terburu mem-
fiskuskan dini pada penjelasan lepas faktor
wakte — mizalnya faktor bulanan. Ini
mermuncilkan dugaan bahws kecenderungan
ketdakwajaran pasar kevanpean disebabkan
oleh kesalahan penrumpulan data atau
mictode statisik { Koeim, EUsY). Menomut teorn
ini, efck ketidakwajaran tersehut meripakan
akibal kesalahan spesilikas: model, vang
mengahaikan faktor nisike pada bulan-bulan
tertenin. Tni berarti hahwa investor tidak
dapal menrandalkan data dan harpa yang
dianhil pada walctu-waktu ketika fiktor nzsiko
itu diabailean. Penjolasan lain didesarkan pada
informasi ham yang disajikan olch berhagai
perusabaan pada akhir talmmn fiskal, vang juga
dikenol sebupm hipolesis mlomas (Rozefl
dan Kmney, 19767 Informasi berkala mengabir
secara berubah-ubah sejalan dengan
perhedaan kategori investor, ‘dan dengan
demikian berubah pula tingleat dan kecopatan
penyeharan informasi. Bahkan ada pula
penelitian yang mengaitkan  data
ketidakwajaran pasar kevsnpan dengan
kecenderunpan orang menunda pekerjaan,
achinggm hol ini mengurangi kecepatan reakei
investor terhadup suatu informasi (Millcr,
190907,

Teori window drecxime secara

menarik menpaitkan ketidakwajaran pasar
keuangan dengan perilaku pengelola
keeusmaran untulk mencipiakan persepsi positil
temtang kinega kevangan perusahaan dengan

mempermainkan wakin pelepasan informasi
keuangan, dengan harapan imi akan
mempenparukd klien mereka. Penelitiaon im
berpendapat bahwa  ketidakwajaran
kewangan lchih disehabkan oleh kesalahan
gistermnatik (Ilaupen dan Lokonishok, [985)

Dulam berbagar penelitian, faktor
waktu dipandang sebagan faktor pentmg pada
pasAr negara majn — walaopn tidak dalam
pasar negara herkembang, Berbagai
penelitian uituk pasac nepara berkembang
mulai bermunculan misalnya mengenai
hipotesis fax-ioss selfimg monggunakan
gaham bulanan di 18 pasar nepara
berkembang pada 1987-1995 (Fountas dan
Segredakis, 2002). Penelitian di atas
menyvebutkan sanpat sedikitnva penparub
waktu terhadap ketidakwajaren pasar
keuangan di negara-negara yang ditclit. Hal
vang sama juga diungkapkan melalui
penelilian terhadap pasar keuangan di
Jomdania { Maghayereh, 2003). Menginumakan
standar Generalized Autoregreseive Con-
ditional Heteroskedasticily (GARCH) dan
madel Exponential GARCH (EGARCH)
terhadap keuntunean harian Bursa Saham
Armman selama 1994-2002 ditermukan sedikil
gekali pengaruh waktu pada ketidakowajaran
pasar kewangan.

Drapat dilibat bahwa penclitian yang
felub dilakukan terhadap ketidakwajaran
paser kevanpan tdak mencukupi wntuk
menjelasken perilaku pasar kevanpan,
terutama pada maza resest. Terlebih lag,
penclitian terschat hamya menyejikan buki-
buksi empiris terhadap ketidakowajaran pasar
keuangan negara-negara berkembang, Teori-
toor tentang keladakwajaran pasar Kevangan
berdasarkan data-dala di sepira maju juga
tidak dapat diandalkan untuk menjelaskan
fenomena yang sama di ncgara berkembang.
Beberapa teori dan peajelasan vang wmmms
valid untuk negara maju, namun idak untuk
negara berkembang antara lain adalah:

Tax-reluted sellime
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Information kypothesis
Small firm effect (Sehyun, 1993)

Secara khusus, pasar Indoncsia, yang
juga sedang berkembang, perlu mendapat
perhatian, Ketidakwajarun pusar keuanpan
Indunesia merupakan suati fenomena yang
unik, terutama pada saat terjadinya rescsi.
Untuk melindungi perckonomian negara,
pemerintah Indoncsia melakukan intervensi
terhadap pasar keuangan Indomesia melalui
berbagai instrernen kebijakan pemermtah,
actara Jain melahu mekanisme penjemiman di
bank. Hal ini belum dicakup olch herhagai
penehiian tentang ketidakowajaran pasar
locuangan.

Karena ity, perly dilakukan peoelitian
mengenai subjek masalal i, Berbagai leon
vang telah disampaikan dan dipunaken untok
menjelaskan pasar negara berkembang alan
dipertimbangtkean, namun dizcsuaikan dengan
keadaan pasar di Indonesia, Salab satu cirl
pasar Indonesia adalah adanya inlervensi
pemerinlah, yang secara  kontras
berseberangan dengan negara maju yang
pada umumnya menverahkan perperakan
pasar sepenulinva pada mekanisme
perdagangan,

Penelitian ini bertujuan menjclaskan
[enomena ketidakwajaran pasar kevangan
Indonesia pada saat terjadi reacsi ckooomi.
Intervensi pemerintal pada saat-saal ind
diduga mempengarahi perperkan pasar In-
donesia, namun hal i periu diperjelas dengan
studi perbandingan untuk mempertcgas
fenomena ini dan mengungkapkan Gikior
dominan yang mempenganihing.

Metode analisis deskniphif digunakan
untuk menjelaskan kondisi ketsdakowajaran
pasir kevangan di Indoncsia pada saat
restsst. Dengman metode ini, data-data pasar
keusngan dikumpilican don dibusdimpkan dan
wikm ke waklu. Tren dun kejadian di pasar
kewangun ini kemudian dianalizsis dan
dihubungkan schingga dapal diturik
kearmpuilan mengenai fakior mana dan fakeor

apa yang dominan dalom mempenguruhi
herbagai kejadian di pasar kenangan di Indo-
nesia.

Besesi

Besia di badang ekonerns dan kevangan
sang meelands Ameriks Senikal telah benmbuay
ke berbagn belahan dunia, termasuk Indo-
nesia. Bagl industri dalam negeri yang
hernricntasi ckspor tomtama industri ekseil,
kriziz ekonmomi dan Keuangan telah
menyehabkan penguranpan pepawar di
berbagai perusahaan; bahkan, yang terparah,
menyehabkan penutupan penssahaan,

i negara borkembang, seperli Indo-
nexia, dampak krisis keusngon ini telah
menyeret perekonomian, yvang ditunjukkan
olel krisis nilai lekar yang berpotensi
berkemnbang menjadi krisis mata nang dan
milui tukar rupiah; yang telah menembus
angka Bp 12.000 per DD, Demikian pula
perdapanyzan saham di lantai Bursa Efek In-
dunesit yang pemah ditemp selama dua har
untik menjaga stabililis hurpgs saham agar
jangan sampal mengalami penunnan yang
terlalu tajam. In Indoncsia sendin, dampak
brisis roulan melanda sehimih penjun aktivits
ekonomi. Fenustsan hubungan kerja (PHE)
maszal mulai tegjadi, teratema di perusahaan
swagts yang akiivites industrirya lebih banyak
melibatkan tenara kerja manusia (padal
karya).

Dramnpak krisis it juma semeat memukal
negara-negari maju dan perekonomian gla-
bhal, Angka pengangruran dipeskirakan akan
weninpkal lajam, senng dengan anjloknya
permintaan akan barang-burang yang
diproduksi secara masal di Indonesia dengan
melibarkan banyak tenago kerja. Hal ind jugs
mengakibatkan semakin menurumnoya duva
beli masyarakat, yang berdampak pada
belanja konsumen yang terus terpimuk.
Pemuliban ckonomi  negara  maju
diperkirukan belum akat terjnds dalam walom
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dekal mengingat ckonomi A% saat ini vang
dihadaplkan pada krisis likuiditas, krisis
solvensi, dan problem makroekonoma
sekaligrus.

Rekapitalisasi perbankan vang sudah
ditempuh pemcrintah sekarang adalah
mepaikkan mlal jaminan simpanan
masyarakut di bank dari Rp 100 juta menjads
Ep 2 miliar untuk mencegah terjedinya
penarikan simpanan masyarakat di bank
sceara besar-besaran; seperti yang permwah
terjadi pads resesi ekonomi dan keusngan
pads tahun 1998, Scjauh ind, langkah stimu-
lus yarg sudal diternpub oleh pemerintal
Indonesia baru menyanekut bidang
pecunkan untuk menurunken suko bunges
projaman. Sementara ito, di sektor indusin,
terutama industri padat karya, pemerintah
Indoncsia baru meminta kepada para
pengusabha vniuk lidak melakoukan PHE
seara besar-hesaran mela o kebijakan yang
cukup populer, vaitu menurunkan harga so-
lar dan premium dart Bp 6.000 menjadi Bp
5500 pada awal bulan Desember, dan
kemudian memurunkan kemhbali harga solar
dan premium dari Bp 5500 menjadi Rp 5000,
Langkoh lnnrva vang sudah ditempuh aleh
pemenntah adalah memulibkan kepercayaan
pasar melaln perbutkun regulasi pasar
finansial dengan jalan membuka kembali
Bursa Efek Indoncsia (BEL) serta
mempercepal [urunnya dana pemerintah
untuk pembangunan di scktor riil. Krisis
finansial global berpengaruly poda peneninan
daya beli masvarakat, ermasek di sekior
otomotif, Faktor yang mempengarahi
penurunan daya beli masyarakat antura lain
adaluh elisiensi, dengan jalan menunda
pembelian otomolil - yang juga karcna
ketatoya Dikoiditas. Pembelian kendaraan
hermaotor uimunnya dengan kredit karena
sulimyva akses dengan pembayaran secura
feasing scrtg maiknya vang muka; yang
keadanpg-kadang membuat calon konsumen
berpikir ulang, atau bahkan membatelkan
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pemcsanan vang sudah pernah dilakukannya.

Krizsis ehonomi dan kevangan plobal
telah menyeret ke dalam kmsis sendi-semdi
hidup lamn yang tidak kalah pentimgnnya
seperti keadilan, ketulusan hati, kepercayaan,
serla kemanusiaan. Knsis ckonemi dan
kevangun globul akan berpengaroh terhadup
pertumbuhan ckonomi Indomesia pada masa
yang akan datang. Pada tahun 200X
pertmbuban ckonomi schesar 6,1% akan
ferkoreksi menjudi 4,%% pada talwn 2009, Toi
berarti perekonomian Indonesis akan
molemah tajam dan herdampak besar di
seluruh sekior. Untuk menghilanghkan
kekhawativan pelaku bizns, Bank Indonesia
(BT} teleh menerapkan berbapgan kebijakan,
mulal don menwrunkan tngkat 85 rore ke
9.25%, penpaturan transsks valuta asme,
hinggameningkatkan nilai jaminan minimal
menjadi Bp 2 miliar

Selanjulnya, akan dibahas fenonvena
pasar keuangan di Indonesia sebagai akibat
adanya resesi, Secara khusus, akan
dibandingkan data-data suku bunga Bank
Indonesia (Bl) dan indeks hoarga saham
gabungan saham-saham blue chip di Bursa
Eftek Indonesia (BEL).

Analisis Data

Sebapnimana telsh disernpaikan dalam
Bagian I, metode analisis deskrptif dipmakan
uniuk mengamati ketidakwajaran pasar
kepangan di Indoncsia dalam naskah ini.
Drata~data yang digunakan yaitu:

- Buku bunga Bank Indonesia
- Indeks hang sabam gabungan (THS(G)

Data-data 1 akan ditampilkan dalam
2 bagian, yaihs
= Data schofumn rosesi, yang ditampilkan

pada sub-bagian 1
- Dala selelah reses:, yaup ditampilkan
paita suh-hagian 2
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Selanjumya dalam sub-hagian 3 akon dibahes
perbandingan antara data schelum dan
setelah resesi lersebul — menggunakan
metode snalisis deskriptil

I Data sebelum resesi (20046)
Fenomena pasar kevangan sebelim
rcacsi (dalam keadaan tidak sda resesi)

diwakili olch koadaan tahun 2006

Suilon bnnga Rank Indemesia sepamjang
tahun 2006 ditampilican pada Tabel 1.

Tabel 1. Suku bunga Bank Indonesia
2006
Bulan Suku
| bunga

Fatmaui SEETATS
Februari [ 12,75
| Marct 12,73 |
April AT
Met 12,5
Tuini 12,50
Juli 1225
[ Agustus 1175
Scptember 1125
Oktober 16,75
Movember 10,25
Desember 5,73

Tren suku bungas Bank Indooesia,
terpambar dalam Gambar 2.

10 ‘L‘-‘-‘-“-“--

Jmn Fahldar Ape Sl dun il Age San O B Des

Gambar 1. Tren suku bunga Bank
Indeonesia 2006

07

Sehagaimana terlibal dalam Crambar
1. trem sukou bunga adalah renunin sepanjang
tahun, terutama dizwali sckitar bulan Juni,

THSG  sepunjung  tahen 2006
dirampilkan dalam Tabel 1, vang selanitmya
digumbarkan dalam (fambar 2. Tren THSG,
schapuimana digambarkan dalam Gambar 3,
adalah cendenmg meningkal sepanjang tahum,
tematama sejak sekilar bulan Juni.

Tabel 2, Indekes harga saham pabumpran

20K
Fulan IH5G
Januari 1232321
TFehmari 1 230 664
Marer 322,974
| Agniil 1404, 406
| Mei 1325 5496
| Juni 1310265
| Juli 1351643
| Agriistu s 1431 262
Seplember 1534615
Dkralser 15826206
Movember 1718961
Dhessenber 1805, 523
B0
anc
=5
o i) prafie)
- = o
A0
] ! :
L] - e -
dEn Fab Me Aot e e o Ags Sep SR Mee Dee

Gambor 2. Tren mdeks hargn saham
gahungean 2004

Pnrhaﬂdingan secara bersama-sama
antara kecendenngan suku bunga BL dan TISG
fabuiin 2006 ditarnpilkan pada Gumbar 3.
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Gumbar 3. Perbandingan suku bunga BI
dan IHSG 2006

Gambar 3 menunjuklean secara Tebikh
jelas bahwa kecenderungan peningkatan
&G dipengarohi sccara langsung wlsh
kecendemingan petusenan sukn bunga B,
Guku binga BI menurun bersamaan dengan
THSG yang meningkat; scmentara kedusanya
stagnan. pada saal yaep bersamzan jugs,
Fenomena ini sesusi dengan teori umnmnya
buhwa  dengan makin tduk
menguntinglannya tingkat suku bungs BI,
ada kecenderungan pasar untuk lebih memilih
investasi sabarn, yang dibuktikan dengan
nuikeyn THSG

Hal ini mempertagas peranan dominan
fakor-faktor fundamental dalam pergerakan
pasar kevangan pada saal Gdak terjads reses:.

2. Data setelah resesi {2IN5)

Fenomena pasar kowangan setelah
rescal (dalam keadsan resesi) diwakili oleh
keadaan tahue 2008,

Suku bunga Bank Indonesin sepunjang
tahun 2008 (hingga bulan NMovember)
ditampilkan pada Tabel 111, vang sclanjutnya
digmubarkan dalam Gambar 4. Tren suku
mga Bank Indonesia, sebagaimana teclibal
dalam Csambar 4, adalah memmglat
sepunjang takun, ermtama diawali sekitar
afom e

Tabel 3, Suku bunga Dank Indomesia 20603

= Fiilan Sulu bunga
Jupuari B0
Fedhunr T 7.0

Marat 7.96 |

A .96
Mled 526

| Jumnd B.73
Juli 9.21

| Agusius Q7
Seplemle 0.7l

| Dktober = 10 s
Bovember 1124 |

R YT TR

Ciambar 4, Tren

he bl A Sex (R Hm

suku bunga Bank

Indonesia 2008
IHSG sepanjang takun 2008 (hinges
bulan Movermber) ditampilken dolam Tabel 4.

Tubel 4. Indebks hanga saham gabungan

2K

[ Bulan HAG
| Bumasari g 524
Fehruoari 343,792

Maret AGR540 |

[ April | 5a33R
Wi 534,218 |

Juni . S5

Tuli 454337

| Agustus 426,766
September 431,042

Oktober 276,798

| Mowcmber 215,872

Tren THEG selanjutnya digambarkan
dalam Crambar 5.
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g4 45E8d
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Garnbar 5 . Tren indeks harga saham
gabungan 2008

Tren IH%(;, sehagaimana digambarkan
dalam Gambar 3, adalah cenderung menumn
sepinjang i, learama sejak sekitar bulan
i

Perbundingan secara bersamma-sama
antara kecendenmpsn suku bunga BT dan
IHSC tahun 2008 ditampilkan pada Gambar

upaya mendorong pelakn pasar keusnzan
untuk melepas wang dari bank ke pasar.
Bebaliknya, pads saat rosesi, lampak upaya
untuk menacik wng yang ada di pasar ke bank
nasional dempan car menaikkan sukn hunga
hank. Ini dapat dipahami sebagal usaha
mencegal larima vang ke luar pepen pada
sual paara investor menank wangrya dan pasae
sl Tesesi.

Jdan Feo Mar Apr Ml Jun 2o Agu Sep Ok Bow Des

= i)

st al Leedertrtrt e Long
CT

|
|.hrl:HIM\HJI1uAp'Jml:HHm
| ks L B e 5 |

CGamber &. Perbandingen suku bunga 131
dan THSC: 2008

3. Perbandingan

Dralam sub-bapien im, date sebelum
dan sesudah resesi dibandingkan bersamaan
dengan memperhatikan intervensi pemerintah
sclama saaf rerjadinya resesi,

Gambar 7 menampilkan gralik
perbandingan suku bunpa Bl sehelum dan
sesudah rescsi. Pada zaat sebelum resesi,
rampak hahwea ada intervensi sebapai upsiva
unfuk menprpalakkin mmvestasi dengan cara
menurunkan suku bunga sccara bertahap
sepanjang chum. Inj dapat dipahami sebagai

ana T T T 1
180 ! -
o EEE SRR s
o i e G iy e 1
o A 5 T
E. L ] ._-- |
SEEEE
1]

| PER P IR EPEE R

| im

Gambar 7. Perbandingan suku bunga BI
tahun 2006 (schelim rosesi) dan tahun
2008 {sesudah rezesi)

Gambar & Perbandingun THSG tahun 2006
(sebelum resesi) dan tahun 2008 (sesudal
Tesesi)

Gambar 8 menampilkan grafik
perhandingan THSG sebelum dan sesudah
resesi. Pada saal sebelum resssi, tampak
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buhwa 1HEG cenderung meningkat secara
bertahap sepanjang tahun, Jika dikasitkan
dengan intervensi pada penjelasan CGambar
7, terlihat adanya korelast attara intervensi
bank terhadap kincrja pasar keuangan.
Adanya penunnan sukiu bunesa bank diilost
oleh semakin bergaimbnya pasar kenangan.
Dengan kata luin, investor meimilibh uniok
menginveslasikan modalnya di pasar
keuangan duripada menyimpan di bank,
Sebuliknya, pada mase resesi, Gambar §
meminjukkan kecenderungan penurunan
IHEG dari wakiu ke wakm sepanjang tahun
Jika dikaitkan dengan intervensi pada
penjelasan Gambar 7, terlihat lagi adenya
korclasi antam intervensi hank dengan kineta
pasar kevangan. Kali in, pengarohnya terjadi
berkebalikan, yaitn penvrunan kinerja pasar
keuangan — TH3G — yang mendorong bank
untuk mendikkan timglkat suku bunganya,

IMubamgan sckab akibal i terlihat Ichih
Jelas bagi pada Garnbar 3 dan Gambar 6, yait
ketika kinerja pasar kenangan — IHSG —
disandingkan dengan lingkal suku bunga,
Penurunan dan peningkatan suku bunga dan
IHS5G terlibal terjadi pada saat yang
hersamaan, yang dapat dimaknai bahwa
Lecenderungan yang sam diikuti olch
kecenderungan yang lain. Denpan kata lain,
intcrvensi regulalor dilakokan dengan
memperhatikan kinerja pasar kevangan,
terulama pacdy sant resesi.

Jika dilihat dari faktor non-fundumen-
tal, maka dari sudut pandang secrang inves-
tor, kepulusan pemain pasar lerEantung dar
intervensi tethadap ingkat suku bunga. In-
westor akan membandingkan keuntungan
{eapital pain) yang diperoleh dar satu jenis
investasi terhadap jenis nvestast yang lam.
Puda saal reses, investor cencderung menarik
modalnya dart pasar kenangan untuk
menghindan risiko kervgian vang lebih besar.
Hal im dilakukan dengan menjual saham d
pasar modal, Portimbangan  unmk

menghindari kerugian ini juga diikuti - dan

dalam banyak kasus dipacu uleh
keuntungan dalam meng investusikan modal
di bank. Dengan demiksam, fakior pemicn ini
aapar dilihal dan 2 sisi, yam:
Tinggkat suku bunga yag menguntungkan
Tinghat risike yatg lebih kecil

Kezimpulan

Berdazarkan penelitian ini, dapat dilihat
hatwa kinerja pasar keuangan berkaitan eral
dengan tingkat suku bunga banlk.

Pada saat sebelum resesi, ada
intervensi wiluk menpgiatkan pasar keuangan
melalui penurunun secara hertahap finghat
stiku bungy bank. Dengan kata lain, suku
bunga mempengamhbi kinecja peser seham —
jika difihar dari fakior non-fundamental,

Pada saat tecjadh reses, ada intervensi
ik menarik uang di pasar keuangan melalu
peningrkatan secara berahap tingkat suku
bunga bank. Dengan kila lain, sekali lagi sukm
Tunga mempenzarhi kinera pasar saham -
jika dilihat dari faktor non-fundamental
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