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Abstrak

Financial market uncertainty in developing countries, including Indonesia can
be caused by some factors differ with develop country. This paper use
descriptive analysis to research and analyze Indoncsian financial markel in
rescasion cra. The analysis showed that Indonesian financial market was
determined by nonfundamental factors, such as public policy. The result of this
rescarch could be used to eluborate some factors nfluenciog financial market
that often was ignored in some hiteratures.
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Pendzhuluan

Ketidakwajaran pasar kcuangan tclah
didokumentasikan sccara cukup lengkap
dalam literatur (Schwert,2003). Berbagai
penclitan melaporkan adanya ketidakwajaran
keuangan yang discbabkan oleh berbaga:
faktor, yang juga telah dijclaskan sccara
mendetail. Namun demikian, penclitian
tersebul lebih terfokus pada pasar Amerika
Utara dan Eropa, yang merupakan negara-
negara maju. Ketidakwajaran keuangan
untuk pasar Asia belum dibahas, padahal
pasar Asia sekarang ini berkembang dengan
pesal. Karena ilu, diperlukan pembabasan
pasar-pasar yang scdang berkembang pesat
ini, dalam hal ini tentang ketidakwajaran
keuangan, pada khususuya di Indonesia,

Berbagai faklor yang mempengarahi
pasar keuanpgan dapal diklasifikasikan ke
dalam 2 kelompok sebayai berikul:

- Faktor fundamental, yaito faktor-faktor
yang berkaitan dengan kondisi kenangan
perusahaan (misaloya: EPS, PER}

- Faktor non-fundamental, yaitu faktor-
fuktor di luar kondisi keuangan
perusahaan (misalnya: keadaan politik,
defisit negara, kebijakan Keuangan
pemerintah)

Kelidakwajaran pasar keuangan
merujuk kepada faktor non-fundamental,
yaitu hergeraknya pasar kcuangan taapa
adanya pengarub dari kondisi keuangan
perusubaun. Ketidakwajaran ini dupat terjaci
semakin tidak wajar lagi jika pengarubnya
justru bertentangan dengan tren kondisi
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keuangan perusahaan, misalnya pembehan
vang semukin meningkat ketika harga saham
menmgkat.

Walaupun berbagai penelitian pada
umumnya berpendupat bahwa ketidak-
wajuran pasar kcuangan dischabkan oleh
faktor non-fundamental, namun belum ada
pengervcutan mengenat faklor non-funda-
mental yang mana yang dominan dalam
berbagai keadsan ckonomi. Sccara khusus,
belum ada kesepahaman mengenai faktor
pencnty pasar keuangan di saal krisis.

Penelitian-penelitian terburu mem-
fokuskan dini pada penjelasan lepas faktor
waktu — misainya faktor bulanan. Ini
memunculkan dugaan bahwa kecenderungan
ketidakwajaran pasar kevangan disebabkan
vleh kesalahan pengumpulan data atau
metode statistik (Keim, 1 98Y). Menurut teon
ini, efek ketidakwajaran tersebut merupaxan
akibal kesalahan spesifikasi model, vang
mengabeikan faktor risiko pada bulan-bulan
tertentu. Ini berarti hahwa investor tidak
dapal mengandalkan data dan harga yang
dsambil pada walctu-waktu ketika fuktor risiko
itu diabaikan. Penjclasan lain didasarkan pada
informasi bar yang disajikan olch berbagai
perusahaan pada akhir ahun fiskal, yvang juga
dikenal sebugar hipotesis infonmast (Rozefl
dan Kmney, 1976). Informasi berkala mengalir
secara berubah-ubah sejalan dengan
perbedaan kategori investor, dan dengan
demikian berubah pula tingkat dan kecepatan
penycbaran informasi. Bahkan ada pula
penelitian  yang mengaitkan  data
ketidakwajaran pasar keusngan dengan
kecenderungan orang menunda pekerjuan,
schingga hol ini mengurangi keccpatan reaksi
investor terhadap suatu informasi (Miller,
1990).

Teori window dressing sécara
menarik mengaitkan ketidakwajarsn pasar
keuangan dengan perilaku pengelola
keuangan untuk mencipiakan persepsi positif
tentang kinerja kevangan perusahaan dengan

mempenmainkan waktu pelepasan informasi
keuangan, dengan harapan ini akan
mempengarubi klien mereka. Penelitian imi
berpendapat  bahwa  ketidakwajaran
kenangan Iehib disehabkan oleh kesalahan
sistematik (ITaugen dan Lakonishok, 198%),

Dalam berbagai penelitian, faktor
waktu dipandang schagai faktor penting pada
pasar negara maju — walaupun tidak dalam
pasar negara herkembang, Berbagai
penelitian untuk pasar negara berkembang
mulai bermunculan,misalnya mengenai
hipotesis tax-foss selling menggunakan
saham bulanan di 18 pasar ncgara
berkembang pada 1987-1995 (Fountas dan
Segredakis, 2002). Penclitian di atas
menyebutkan sangat sedikitnya pengaruh
waktu terhadap ketidakwajaran pasar
keuangan di ncgara-negara yang ditelsts. Hal
yang sama juga diungkapkan melalui
penelitian terhadap pasar keuangan di
Jordania (Maghayerch, 2003). Menggunakan
standar Generalized Autoregressive Con-
ditional Heteroskedasticity (GARCH) dan
madel Expenential GARCH (EGARCH)
terhadap keuntungan harian Bursa Saham
Amman sclama 1994-2002, ditemukan sedikit
sekali pengaruh waktu pada ketidakwajaran
pasar kevangan.

Dapat dilihat bahwa penclitian yang
teluh dilakukan terbadap kelidakwajaran
paser kenangan tidak mencukupi untuk
menjelaskan perilaku pasar kevangan,
terutama pada masa resesi. Terlebih lagi,
penclitian terschut hanya menyajikan bukti-
bukti cmpiris terhadap ketidakwajaran pasar
keuangan negara-negara berkembang, Teori-
teari tentang ketidakwajaran pasar keuangan
berdasarkan data-data di negera maju juga
tidak dapat diandalkan untuk menjelaskan
fenomena yang sama di ncgara berkembang.
Beberapa teori dan peajelasan yang nmimnya
valid untuk ncgara maju, namun tidak untuk
negara berkembang antara lain adalah:

Tax-relaied selling
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Information hypothesis
Smalf firm effect (Sehyun, 1993)

Secara khusus, pasar Indoncsia, yang
juga sedang berkembang, perlu mendapat
perhatian, Ketidakwajaran pasar keuangan
Indonesia merupakan suatu fenomena yang
unik, terutama pada saat terjadinya rescsi.
Untuk melindungi perckonomian negara,
pemerintah Indonesia melakukan intervensi
terhadap pasar kenangan Indonesia melalui
berbagai instrumen kebijukan pemerintah,
antara Jain melalui mekanisme penjaminan di
bank. Hal ini helum dicakup olch herhagai
penelitian tentang ketidakwajaran pasar
keuangan.

Karena ity, perlu dilakukan penelitian
mengenai subjek masalal ini, Berbagai leort
yang relah disampaikan dan digunakan untuk
menjelaskan pasar negara berkembang akan
dipertimbangkan, namun discsuaikan dengan
keadaan pasar di Indoncsia, Salah satu ciri
pasar Indonesia adalah adanya intervensi
pemerinlah, yang sccara kontras
berseberangan dengan negara maju yang
pada umumnya menyerahkan pergerakan
pasar scpenuhnya pada mekanisme
perdagangan,

Penelitian ini bertujuan menjelaskan
fenumena ketidakwajaran pasar keuangan
Indonesia pada saat terjadi resesi ekonormi.
Intervensi pemerintah pada saat-saat ini
diduga mempengaruhi pergerakan pasar In-
donesia, namun hal ini periu diperjelas dengan
studi perbandingan untuk mempertegas
fenomena ini dan mengungkapkan fakior
dominan yang mempengarhinya.

Metode analisis deskriptif digunakan
untuk menjelaskan kondisi ketidakwajaran
pasir keuvangan di Indonesia pada saat
restst. Dengan metode ini, data-data pasar
keuangan diknmpulkan dan dibundingkan dan
wakmu ke waktu. Tren dan kejadian di pasar
keuvangan ini kemudian dianalisis dan
dihubungkan schingga dapal ditarik
kesimpulan mengenai fakior mana dan fakeor

apa yang dominan dalem mempengaruhi
herbagas kejadian di pasar keuangan di Indo-
nesia.

Resesi

Resisi di bidang ekonomi dan kesangan
yang melanda Amernika Serikat telah benimbas
ke berbagai belahan dunia, termasuk Indo-
nesia. Bagi industri dalam negeri yang
beroricntasi ckspor terutama industri tekstil,
krisis ekopnomi dan keuwangan telah
menyebabkan pengurangan pegawai di
berbagai perusahaan; bahkan, yang terparah,
menyebabkan penutupan perusahaan,

Di negara berkembang, seperti Indo-
nesia, dampak krisis keuangan ini telah
menyeret perekonomian, yang ditunjukkan
oleh krisis nilai lukar yang berpotensi
berkembang menjadi krisis mata vang dao
nilai tukar rupiah; yang telah menembus
angka Rp 12.000 per USD. Demikian pula
perdagangan saham di lantai Bursa Efek In-
donesia yang pemah ditutup selama dua hari
untik menjaga stabilitas harga saham agar
Jjangan sampai mengalami penununan vang
terlalu tujam. Di Indoncsia sendiri, dampak
knisis mula melanda schiruh penjung aktivitas
tkonomi. Pemutusan hubungan kerju (PHK )
massal mulai tegjadi, terutama di perusahaan
swasta yang aklivitas industrinya lebih banyak
melibatkan tenaga kerja manusia (padal
karya).

Dampak krisis ini juga seangat memukul
negara-negara maju dan perckonomian glo-
bal, Angka pengungguran diperkirakan akan
meningkal tajum, seinng dengan anjloknya
permintaan akan barang-barang yang
diproduksi secara masal di Indoncs:a dengan
melibatkan banyak tenaga kerja. Hal ini juga
mengakibatkan semakin meaurunnya duya
beli masyarakat, yang berdampak pada
belanja konsumen yang terus terpuruk.
Pemulihan ckonomi negara maju
diperkirakan belum akan terjadi dalam wakty
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dekat mengingat ckanomi AS saat ini yang
dihadapkan pada krisis likuiditas, krisis
solvensi, dan problem makroekonomi
sekaligus.

Rekapitalisast perbankan yang sudah
ditempuh pemerintah sekarang adalah
menaikkan nilai jaminan simpanan
masyarakat di bank dani Rp 100 juta menjads
Rp 2 miliar untuk mencegah terjadinya
penarikan simpanan masyarakat di bank
secara besar-besaran; seperti yang pernah
terjadi pada resesi ekonomi dan keuangan
padz tahun 1998, Scjauh ini, langkah stimu-
lus yang sudah ditempuh oleh pemerintah
Indonesia baru menyangkut bidang
perbankan untuk menurunken suku bunga
pinjaman. Sementara itu, di sektor industn,
terutama industri padat karya, pemerintah
Indoncsia baru meminta kepada para
pengusaha untuk lidak melakukan PHK
secara besar-besaran melalui kebijakan yang
cukup populer, yaitu menurunkan harga so-
lar dan premium dari Rp 6.000 menjadi Rp
5.500 pada awal bulan Desember, dan
kemudian menurunkan kembali harga solar
dan premium dari Rp 5.500 menjadi Rp 5.000.
Langkah lainnya yang sudah ditempuh oleh
pemenintah adalah memulihkan kepercayaan
pasar melalui perbaikan regulasi pasar
finansial dengan jalan membuka kembali
Bursa Efek Indoncsia (BEl) serta
mempercepat lurunnya dana pemerintah
untuk pembangunan di sektor riil. Krisis
finansial global berpenparub pada penurunan
daya heli masyarakat, termasuk di sektor
otomotif, Faktor yang mempengaruhi
penurunan daya beli masyarakat antara lain
adalsh efisiensi, dengan jalan menunda
pembelian otomotif ~ yang juga karcna
ketatnya likuiditas. Pembelian kendaraan
bermotor umumnya dengan kredit karena
sulitnya akses dengan pcmbayaran secara
feasing scria naiknya uvang muka; yang
kadang-kadang membuat calon konsumen
berpikir ulang, atau bahkan membatalkan

pemesanan yang sudah pernah dilakukannya.

Krisis chonormi dan kevangan global
telah menyeret ke dalam krisis sendi-sendi
hidup lamn yang tidak kalah pentingnmya
seperti keadilan, ketulusan hati, kepercayaan,
serta kemanusiaan. Krisis ckonomi dan
keuangan global akan berpengaruh terhadup
pertumbuhan ckonomi Indonesia pada mesa
yang akan datang. Pada tahun 2008
pertumbuhan ekonomi sebesar 6,1% akan
terkoreksi menjudi 4,9% pada tahun 2009, Ini
berarti perekonomian Indonesia akan
melemah tajam dan berdampak besar di
selurub sektor, Untuk menghilangkan
kekhawatiran pelaku bisnis, Bank Indonesia
(BI) teleh menerapkan berbagai kebijakan,
mulai dari menurunkan tingkat 87 rare ke
9,25%, pengaturan transaksi valuta asmg,
hingga meningkatkan nilai jaminan minimal
menjadi Rp 2 miliar.

Selanjutnya, akan dibahas fenomena
pasar keuangan di Indonesia sebagai akibat
adanya resesi, Secara khusus, akan
dibandingkan data-data suku bunga Bank
Indonesia (BI) dan indeks harga saham
gabungan saham-saham blue chip di Bursa
Efek Indonesia (BEI).

Analisis Data

Sebagaimana telah diseropaikan dalam
Bagian I, metode analisis deskniptif dipunakan
untuk mengamati kctidakwajaran pasar
keuangan di Indonesia dalam naskah ini.
Data-data yang digunakan yaitu:

- Suku bunga Bank Indonesia
- Indeks harga sabam gabungan (IHSG)

Data-data ini akan ditampilkan dalam
2 bagian, yaitu:

- Data schelum resesi, yang ditampilkan
pada sub-bagian 1

- Duta setelah resesi, yang ditampilkan
pada suh-hagian 2
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Sclanjumya dalam sub-bagian 3 akun dibahas
perbandingan antara data sehelum dan
setelah resesi tersebul — menggunakan
metode analisis deskeiptil.

1. Data sebelum resesi (2006)

Fenomena pasar kevangan sebelum
resesi (dalam keadaan tidak adu resesi)

diwakili olch keadaan tahun 2006.
Suku bunga Rank Indoncsia sepamjang
tahun 2006 ditampilkan pada Tabel L.
Tabel 1. Suku bunga Bank Indonesia
2006
Bulan | Suku
| bunga
Januari 12,75
Februari Fh G
Maret 12,75
Apeil 1275
Met 12,50
Juni 12,50
Juli 12.25
[ Agustus 1175
Scptember 125
Oktober 16,75
November 10,25
w - - — 9’15
Tren suku bunga Baok Indonesia,
terpambar dalam Gambar 2.
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Gambar 1. Tren suku bunga Bank
Indonesia 2006

Sebagaimana terhhat dalam Gambar
1. tren suku bunga adalah menurun sepanjang
tahun, terutama dizwali sckitar bulan Juni.

IHSG  sepanjung  ahen 2006
ditampilkan dalam Tahel If, yang selanjutnya
digambuarkan dalam Gambar 2. Tren IHSG,
scbagaimana digambarkan dalam Gambar 2,
adalah cendenung meningkal sepanjang tahun,
tenutama sejak sekitar bulan Juni,

Tabel 2, Indeks harga saham gabunpan

2006
Bulan IHSG

Januari 1232321
Febraari 1230,664
Marer % 322,974
April 1464,406
Mei 1329996
Juni 1310,263
Juli 1351,649
Agustus 1431,262
September 1534615
Okraler 1582626
November 1718961
Desemnber 1805,523
2000 «
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Gambur 2. Tren indeks hargn saham
gahungan 2006

Perbandingan sccara bersama-sama
antara kecenderungan suku bunga BI dan THSG
tahun 2006 ditarmpilkan pada Gambar 3.
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Gambar 3. Perbandingan suku bunga BI
dan IHSG 2006

Gambar 3 menunjukkan secara lebih
jelas bahwa kecenderungan peningkatun
ITSG dipengaruhi sccara langsung oleh
kecendemingan penurunan suku bunga Bl,
Suku bunga BI menurun hersamaan dengan
THSG yung meningkat; scmentara keduanya
stagnan pada saal yanp bersamsan juga,
Fenomena ini sesuai dengan teori umumnya
bahwa dengan makin udak
menguntungkannya tingkat suku bunga Bl,
ada kecenderungan pasar untuk lebih memilih
investasi saham; yang dibuktikan dengan
nniknya IHSG.

Hal ini mempertegas peranan dominan
fakor-faktor fundamental dalam pergerakan
pasar kevangan pada saal tidak terjadi resesi.

2. Data setelah resesi (2008)

Fenomena pasar keuangan setelah
rcsesi (dalam keadaan resesi) diwakili oleh
keadaan tahun 2008,

Suku bunga Bank Indonesia sepanjang
tahun 2008 (hingga bulan November)
ditampilkan pada Tabel [11, yang sclanjutnya
digambarkan dalam Gambar 4. Tren suku
bunga Bank Indonesia, sebagaimana terlibat
dalam Gambar 4, adalah meningkat
sepanjang tabun, terutama diawali sekitar
bulon Mei.

Tabel 3. Suku bunga Bank Indoncsia 2008

Lt i NI st Suku bunga
Jaruarn 3.00
Februar 7.94

Maret 7.9

April 7.96
Mei 8.26

| Juni 873
Juli » 9.21

| Agustus 9327
September : s 9.71
Oktober 1066

[ November z 1124
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Gambar 4. Tren suku bunga Bank

Indonesia 2008

THSG sepanjang takun 2008 (hingga
bulan November) ditampilken dulam Tabel 4.

Tubel 4. Indeks harga saham gabungan

2006

Bulan HSG
' Junuars T 528426
Februari 383,792
Maret 498 040 |
| April | 503,381
Mci 534,216
Jumi 500,93
Juli 454227
Agustus 426,768
September 431,042
Oktober | 276,798
| November | 21599 |

Tren THSG selanjutnya digambarkan
dalam CGambar 5.
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Garmbar 5 . Tren indeks harga saham
gabungan 2008

Tren IHS(} schagaimana digambarkan
dalam Gambar 5, adalah cenderung menurun
sepanjang tahun, lerutama sejak sekitar bulan
Mei

Perbundingan secara bersama-sama
antara kecenderungan suku bunga BI dan
THSG tahun 2008 ditampilkan pada Gambar

upaya mendorong pelaku pasar keuangan
untuk melepas vang dari bank ke pasar.
Sebaliknya, pada saat resesi. lampak upaya
untuk menarik wang yang ada di pasar ke bank
nasional dengan cans menaikkan sukw hunga
bank. Ini dapat dipahami sebagai usaha
mencegal larinya vang ke luar peperi pada
sual para investor menank uangnya dan pasar
saal Tesesi.
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CGambar 6. Perbandingan suku bunga Bl
dan IHSG 2008

3. Perbandingan

Dalam sub-bapgiun ini, data sebelum
dan sesudah resesi dibandingkan bersamaan
dengan memperhatikan intervensi pemerintah
sclama saat terjadinya resesi,

Gambar 7 menampilkan gralik
perbandingan suku bunga Bl sebelum dan
sesudah resesi. Pada saat sebelum resesi,
ampzk bahwa ada intervensi sebagai upaya
untuk menggalakkan investasi dengan cara
menurunkan suku bunga sccara bertahap
sepanjang tahun. Ini dapat dipahami sebagai

=2
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| | | | L]
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Gambar 7. Perbandingan suku bunga BI
tahun 2006 (sehelum resesi) dan tahun
2008 {sesudah resesi)

Gambar &, Perbandingan THSG tahun 2006
(sebelum resesi) dan tahun 2008 {scsudal
Tesesi)

Gambar 8 menampilkan grafik
perbandingan IHSG sebelum dan sesudah
resesi, Pada saal sebelum resesi, tampak
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bahwa 1HSG cenderung meningkat secara
bertahap sepanjang tahun, Jika dikaitkan
dengan intervensi pada penjelasan Gambar
7, terlihat adanya korelasi antara intervensi
bank terhadap kincrja pasar keuangan.
Adanya penurunan suku bunga bank diikuti
oleh semakin bergaimhnya pasar keuangan.
Dengan kata lain, investor memilih untuk
menginvestasikan modalnya di pasar
keuangan duripada menyimpan di bank.
Sebuliknya, pada masu resesi, Gambar 8
menunjukkan kecenderungan penurunan
IHSG dari waktu ke waktu sepanjang tahun.
Jika dikaitkan dengan intcrvensi pada
penjelasan Gambar 7, terlihat lagi adanya
korelasi antara intervensi bank dengan kinerja
pasar kevangan. Kali ini, pengarubnya terjadi
berkebalikan, yaitu penurunan kinerja pasar
keuangan — [HSG — yang mendorong bank
untuk menaikkan tingkat suku bunganya.

Hubungan scbab akibial ini terlihat Ichih
Jelas lagi pada Gambar 3 dan Gambar 6, yaitu
ketika kinerja pasar keuangan — IHSG —
disandingkan dengan tingkat suku bunga.
Penurunan dan peningkatan suku bunga dan
THSG terlihat terjadi pada saat yang
bersamaan, yang dapat dimaknai bahwa
Kecenderungan yang satu diikuti olch
kecenderungan yang lain. Dengan kata lain,
intervensi regulator dilakukan dengan
memperhatikan kinerja pasar kenangan,
terutama pada saat resesi.

Jika dilihat dani faktor non-fundumen-
tal, maka dari sudut pandang seorang inves-
tor, keputusan permain pasar lergantung dan
intervensi tethadap tingkat suku bunga. In-
vestor akan membandingkan keuntungan
{capital gain) yang diperoleh dari satu jenis
investasi terhadap jenis investasi yang lain.
Pada saat resesi. investor cenderung menarik
modalnya dari pasar keuangan untuk
menghindan risiko kerugian vang lebih besar.
Hal ini dilakukan dengan menjual saham di
pasar modal, Pcrtimbangan untuk

menghindari kerugian ini juga diikuti - dan

dalam banyak kasus dipacu oleh
keuntungan dalam menginvestusikan modal
di bank. Dengan demikian, faktor pemicu ini
dapat dilihat dari 2 sisi, yastu:
Tingkat suku bunga yang menguntungkan
Tingkat risiko yang lebih kecil

Kesimpulan

Berdasarkan penelitian ini, dapat dilihat
bahwa kinerja pasar keuangan berkaitan erat
dengan tingkat suku bunga bank.

Pada saat sebelum rescsi, ada
intervensi untuk menggiatkan pasar keuangan
melalui penurunan secara hertahap tingkat
suku bunga bank. Dengan kata lain, suku
bunga mempengaruhi kinerja pusar seham —
jika dilthat dari faktor non-fundamental.

Pada saat tecjadi resesi, ada intervensi
untuk menarik uang di pasar kenangan melalu
peningkatan sceara bertahap tingkat suku
bunga bank. Deagan kata lain, sckali lagi suku
bunga mempengaruhi kincrja pasar saham -
Jjika dilihat dani faktor non-fundamental.
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