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Akhir kata, kami mengucapkan terima kasih kepada semua pihak yang
telah membantu, baik secara langsung maupun tidak langsung, dalam
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BAB |
PENDAHULUAN

A. LATAR BELAKANG
Perkembangan pasar keuangan yang semakin kompleks menuntut

investor untuk memiliki pemahaman yang komprehensif dalam pengambilan
keputusan investasi. Investasi tidak hanya berkaitan dengan upaya
memperoleh keuntungan, tetapi juga berhubungan erat dengan risiko yang
harus dihadapi oleh investor. Dalam konteks keuangan, risiko dan return
merupakan dua konsep yang tidak dapat dipisahkan karena setiap potensi
keuntungan selalu diiringi dengan tingkat ketidakpastian tertentu. Oleh karena
itu, analisis risk dan return menjadi landasan utama dalam menilai kelayakan
suatu instrumen investasi, khususnya pada pasar modal yang memiliki tingkat
volatilitas relatif tinggi (Bodie et al., 2021).

Return dapat diartikan sebagai tingkat pengembalian yang diperoleh
investor atas dana yang telah diinvestasikan dalam suatu periode tertentu.
Return dapat berasal dari capital gain maupun pendapatan lainnya seperti
dividen. Sementara itu, risiko mencerminkan kemungkinan terjadinya
perbedaan antara return yang diharapkan dengan return aktual yang diterima
investor. Hubungan antara risiko dan return bersifat positif, di mana semakin
tinggi return yang diharapkan, maka semakin besar pula risiko yang harus
ditanggung (Fabozzi, 2022). Prinsip ini menjadi dasar dalam teori investasi
modern dan menjadi acuan bagi investor dalam menyusun portofolio investasi
yang optimal.

Salah satu sektor yang memiliki peran strategis dalam sistem keuangan
nasional dan menjadi perhatian utama investor adalah sektor perbankan.
Perbankan berfungsi sebagai lembaga intermediasi yang menghimpun dana
dari masyarakat dan menyalurkannya kembali dalam bentuk kredit maupun
investasi. Stabilitas sektor perbankan sangat berpengaruh terhadap
perekonomian nasional, karena gangguan pada sektor ini dapat berdampak
sistemik terhadap sektor lainnya. Oleh sebab itu, kinerja keuangan bank,

Analisis Risk and Return Sektor Perbankan Menggunakan Metode Logarithmic Return dan Coefficient of Variation BCA, BRI, Mandiri | 1



termasuk kinerja sahamnya di pasar modal, menjadi indikator penting dalam
menilai kesehatan ekonomi secara keseluruhan.

Saham perbankan merupakan salah satu instrumen investasi yang paling
diminati di Bursa Efek Indonesia. Hal ini disebabkan oleh karakteristik bank
yang umumnya memiliki skala usaha besar, struktur permodalan yang relatif
kuat, serta tingkat likuiditas saham yang tinggi. Namun demikian, saham
perbankan tetap menghadapi berbagai risiko, baik yang berasal dari faktor
internal perusahaan seperti kualitas kredit dan manajemen risiko, maupun
faktor eksternal seperti kondisi ekonomi makro, kebijakan moneter, dan
fluktuasi pasar keuangan global. Oleh karena itu, analisis risk dan return
saham perbankan menjadi penting untuk memberikan gambaran yang lebih
objektif mengenai kinerja investasi di sektor ini (Cahyani & Fajar, 2020).

Dalam lima tahun terakhir, sektor perbankan di Indonesia menghadapi
berbagai tantangan yang cukup signifikan. Ketidakpastian ekonomi global,
perubahan kebijakan suku bunga, serta dinamika pasar keuangan telah
memengaruhi kinerja saham perbankan. Kondisi tersebut menyebabkan
fluktuasi harga saham yang cukup tajam, sehingga risiko investasi menjadi
semakin sulit diprediksi. Situasi ini menuntut investor untuk menggunakan
metode analisis yang lebih tepat agar dapat memahami pola pergerakan return
serta tingkat risiko yang melekat pada saham perbankan (Ismayanti & Yusniar,
2023).

Salah satu metode yang banyak digunakan untuk mengukur return saham
adalah logarithmic return. Metode ini dianggap lebih representatif dalam
menggambarkan pertumbuhan nilai investasi karena mampu menangkap
perubahan harga saham secara proporsional dari waktu ke waktu. Logarithmic
return juga banyak digunakan dalam penelitian keuangan karena memiliki
sifat aditif dan lebih stabil ketika digunakan pada data deret waktu dengan
periode yang panjang. Oleh karena itu, penggunaan logarithmic return dinilai
relevan untuk menganalisis kinerja saham perbankan dalam jangka menengah
hingga panjang (Peter, 2023).

Selain pengukuran return, analisis risiko juga merupakan komponen
penting dalam penelitian investasi saham. Risiko umumnya diukur melalui
volatilitas return, yang menunjukkan tingkat penyimpangan return dari nilai
rata-ratanya. Salah satu ukuran risiko relatif yang dapat digunakan adalah
coefficient of variation (CV). Koefisien variasi menunjukkan perbandingan
antara standar deviasi return dengan nilai rata-rata return, sehingga
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memberikan gambaran mengenai besarnya risiko yang harus ditanggung
investor untuk setiap satuan return yang diharapkan (Hadinata, 2020). Dengan
demikian, CV memungkinkan analisis yang lebih komprehensif karena tidak
hanya berfokus pada risiko atau return secara terpisah, tetapi pada hubungan
keduanya.

Penggunaan coefficient of variation menjadi sangat penting dalam
membandingkan saham dari beberapa perusahaan yang memiliki karakteristik
berbeda. Saham dengan return tinggi belum tentu menjadi pilihan investasi
yang optimal apabila disertai dengan tingkat risiko yang juga tinggi.
Sebaliknya, saham dengan return yang relatif lebih rendah dapat menjadi lebih
menarik apabila memiliki risiko yang lebih rendah. Oleh karena itu, CV dapat
digunakan sebagai alat bantu dalam menentukan efisiensi risiko suatu
investasi, khususnya pada saham perbankan yang memiliki perbedaan strategi
bisnis dan struktur keuangan (Campeciio, 2021).

Penelitian ini memilih Bank Central Asia (BCA), Bank Rakyat Indonesia
(BRI), dan Bank Mandiri sebagai objek penelitian. Ketiga bank tersebut
merupakan bank dengan aset terbesar di Indonesia dan memiliki peran
dominan dalam industri perbankan nasional. Selain itu, saham BCA, BRI, dan
Bank Mandiri termasuk dalam kategori saham unggulan yang memiliki
tingkat likuiditas tinggi dan banyak diminati oleh investor. Pemilihan ketiga
bank ini diharapkan dapat memberikan gambaran yang representatif mengenai
kondisi risk dan return saham sektor perbankan di Indonesia.

Meskipun berada dalam sektor yang sama, BCA, BRI, dan Bank Mandiri
memiliki karakteristik yang berbeda dalam hal segmentasi pasar, strategi
bisnis, serta pengelolaan risiko. Perbedaan tersebut berpotensi menghasilkan
tingkat return dan risiko yang berbeda pula. Oleh karena itu, diperlukan
analisis yang mendalam untuk mengetahui bagaimana kinerja saham masing-
masing bank dilihat dari perspektif risk dan return selama periode penelitian.
Analisis ini penting bagi investor dalam menentukan pilihan investasi yang
sesuai dengan preferensi risiko yang dimiliki.

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis
risk dan return saham sektor perbankan menggunakan metode logarithmic
return dan coefficient of variation pada Bank Central Asia (BCA), Bank
Rakyat Indonesia (BRI), dan Bank Mandiri selama periode lima tahun
terakhir. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi akademis
dalam pengembangan kajian manajemen risiko keuangan, serta memberikan

Analisis Risk and Return Sektor Perbankan Menggunakan Metode Logarithmic Return dan Coefficient of Variation BCA, BRI, Mandiri |3



manfaat praktis bagi investor dalam mengambil keputusan investasi yang
lebih rasional dan terukur. Selain itu, hasil penelitian ini juga diharapkan dapat
menjadi referensi bagi penelitian selanjutnya yang mengkaji analisis risk dan
return dengan pendekatan metode yang berbeda.
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BAB Ii
MANAJEMEN RISIKO
KEUANGAN

A. PENGERTIAN MANAJEMEN RISIKO KEUANGAN
Dalam dunia keuangan yang dinamis dan penuh ketidakpastian,

manajemen risiko keuangan memegang peranan penting sebagai fondasi bagi
keberlangsungan dan stabilitas perusahaan. Ketika pasar global mengalami
fluktuasi, nilai tukar mata uang berubah, atau tingkat suku bunga bergeser,
semua itu menciptakan potensi risiko yang dapat memengaruhi kondisi
keuangan perusahaan. Risiko keuangan tidak dapat dihindari, tetapi dapat
dikelola dengan strategi yang tepat agar dampaknya terhadap kinerja
perusahaan dapat diminimalkan. Inilah mengapa manajemen risiko keuangan
menjadi komponen penting dalam pengambilan keputusan bisnis modern.

Menurut International  Organization for Standardization (ISO
31000:2018), risiko didefinisikan sebagai “the effect of uncertainty on
objectives”, atau pengaruh ketidakpastian terhadap pencapaian tujuan. Dalam
konteks keuangan, pengertian ini mengacu pada ketidakpastian yang dapat
mengganggu stabilitas finansial organisasi. Manajemen risiko keuangan
berfungsi untuk mengidentifikasi, mengukur, memantau, dan mengendalikan
risiko yang muncul dari aktivitas keuangan, baik yang bersumber dari pasar,
kredit, likuiditas, maupun faktor operasional. Melalui proses ini, perusahaan
dapat mencapai keseimbangan antara risiko dan keuntungan, atau yang
dikenal dengan istilah risk-return trade-off.

Berbagai ahli memberikan pandangan yang memperkaya pemahaman
tentang konsep manajemen risiko keuangan. Hanafi (Hanafi, 2016)
menjelaskan bahwa manajemen risiko merupakan proses sistematis untuk
mengidentifikasi, menganalisis, dan mengendalikan risiko yang dapat
memengaruhi pencapaian tujuan organisasi. Dalam bidang keuangan, risiko
ini biasanya terkait dengan potensi kerugian akibat perubahan kondisi
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ekonomi atau pasar yang tidak menentu. Pendapat ini sejalan dengan Jorion
(2007) yang menyatakan bahwa financial risk management is the process by
which a firm identifies, measures, and manages its exposure to financial risks
in order to maximize firm value. Dengan kata lain, manajemen risiko keuangan
bertujuan tidak hanya untuk menghindari kerugian, tetapi juga untuk
memaksimalkan nilai perusahaan melalui pengelolaan risiko secara strategis.

Hull (Hull, 2018) menambahkan bahwa manajemen risiko keuangan
melibatkan penggunaan instrumen keuangan seperti derivatif, asuransi, dan
strategi lindung nilai (hedging) untuk mengurangi eksposur terhadap risiko
pasar. Penggunaan alat-alat ini membantu perusahaan dalam menjaga
stabilitas pendapatan dan nilai aset, terutama di tengah volatilitas pasar global.
Sementara itu, Brigham dan Ehrhardt (Brigham F. & Ehrhardt C., 2013)
menekankan bahwa perusahaan yang mampu mengelola risiko secara efektif
akan memperoleh keunggulan kompetitif karena dapat bertindak lebih cepat
dan tepat dalam merespons perubahan lingkungan ekonomi. Artinya,
manajemen risiko keuangan tidak sekadar sebagai sistem perlindungan, tetapi
juga sebagai strategi pencipta nilai.

Tujuan utama manajemen risiko keuangan adalah melindungi nilai
perusahaan dari potensi kerugian finansial. Namun, tujuan ini tidak berhenti
pada aspek perlindungan semata, melainkan juga mencakup peningkatan
efisiensi pengambilan keputusan serta peningkatan kepercayaan investor.
Ketika risiko dapat diidentifikasi dan diukur dengan baik, perusahaan dapat
menentukan arah investasi atau kebijakan pembiayaan yang lebih rasional.
Selain itu, sistem manajemen risiko yang solid membantu perusahaan
menjaga stabilitas arus kas, meningkatkan reputasi di mata pemangku
kepentingan, serta memastikan kepatuhan terhadap regulasi dan standar
internasional seperti Basel I1I bagi lembaga keuangan.

Manajemen risiko keuangan terdiri dari beberapa tahapan utama yang
saling berkesinambungan. Tahap pertama adalah identifikasi risiko, yaitu
proses mengenali jenis-jenis risiko yang mungkin dihadapi perusahaan. Risiko
keuangan dapat berasal dari berbagai sumber, seperti risiko pasar, risiko
kredit, risiko likuiditas, dan risiko operasional. Setelah risiko teridentifikasi,
langkah berikutnya adalah pengukuran risiko, yaitu memperkirakan besarnya
potensi kerugian yang dapat terjadi. Berbagai metode dapat digunakan dalam
tahap ini, seperti Value at Risk (VaR), analisis sensitivitas, atau simulasi Monte
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Carlo. Hasil pengukuran ini menjadi dasar dalam menentukan strategi
pengendalian risiko.

Tahap berikutnya adalah pemantauan dan pengendalian. Dalam tahap ini,
perusahaan harus memastikan bahwa kebijakan pengelolaan risiko tetap
berjalan sesuai rencana meskipun terjadi perubahan kondisi ekonomi atau
pasar. Misalnya, perusahaan dapat menetapkan batas risiko tertentu (visk limit)
untuk menjaga stabilitas keuangan. Selain itu, perusahaan juga perlu
melakukan evaluasi secara berkala terhadap kebijakan dan strategi yang
diterapkan. Evaluasi ini penting untuk menilai efektivitas sistem manajemen
risiko serta menyesuaikannya dengan dinamika lingkungan bisnis yang selalu
berubah.

Risiko keuangan sendiri memiliki beragam jenis yang saling berkaitan.
Kountur (2008) mengelompokkan risiko keuangan ke dalam beberapa
kategori, yaitu risiko pasar, risiko kredit, risiko likuiditas, dan risiko
operasional. Risiko pasar muncul akibat fluktuasi harga saham, obligasi,
komoditas, atau nilai tukar mata uang. Risiko kredit berkaitan dengan
kemungkinan pihak lawan gagal memenuhi kewajiban pembayaran. Risiko
likuiditas terjadi ketika perusahaan kesulitan memenuhi kewajiban jangka
pendek karena aset yang dimiliki sulit diuangkan. Sementara itu, risiko
operasional muncul akibat kegagalan sistem, kesalahan manusia, atau
gangguan proses bisnis internal. Selain keempat jenis risiko tersebut, Hull
(Hull, 2018) juga menambahkan risiko hukum dan kepatuhan (legal and
compliance risk), yaitu risiko yang timbul karena pelanggaran terhadap
regulasi atau perjanjian hukum.

Dalam menghadapi berbagai risiko tersebut, perusahaan dapat
menggunakan sejumlah strategi pengelolaan yang bersifat preventif maupun
kuratif. Salah satu strategi yang paling umum adalah hedging, yaitu
menggunakan instrumen derivatif seperti forward contract, futures, options,
dan swap untuk melindungi nilai aset dari fluktuasi harga pasar. Selain itu,
perusahaan dapat menerapkan diversifikasi investasi agar tidak terlalu
bergantung pada satu jenis aset atau sektor tertentu. Asuransi juga menjadi alat
penting dalam manajemen risiko keuangan karena dapat memindahkan risiko
kepada pihak ketiga. Beberapa perusahaan bahkan menerapkan pendekatan
risk sharing atau risk transfer, yaitu berbagi risiko dengan mitra bisnis atau
pihak lain melalui kontrak yang saling menguntungkan.
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