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KATA PENGANTAR

Puji syukur ke hadirat Tuhan Yang Maha Esa atas rahmat dan karunia-
Nya, sehingga penulis dapat menyelesaikan e-book jurnal berjudul “Risiko
Pasar dan Struktur Modal PT Glostar Indonesia, PT Pratama Abadi, dan PT
Pou Yen” dengan baik dan tepat waktu. E-book ini disusun sebagai kontribusi
ilmiah dalam pengembangan kajian manajemen keuangan, Khusushya
mengenai hubungan antara risiko pasar dan struktur modal pada perusahaan
manufaktur di Indonesia.

Kajian ini berfokus pada tiga perusahaan manufaktur alas kaki berskala
besar, yaitu PT Glostar Indonesia, PT Pratama Abadi, dan PT Pou Yen, yang
memiliki peran strategis dalam mendukung ekspor nasional, penyerapan
tenaga kerja, serta pertumbuhan ekonomi. Pemilihan objek penelitian tersebut
diharapkan mampu merepresentasikan karakteristik industri alas kaki yang
menghadapi dinamika risiko pasar yang cukup tinggi.

Dalam penulisannya, e-book jurnal ini mengintegrasikan teori
manajemen keuangan dengan kondisi empiris perusahaan guna memberikan
gambaran yang komprehensif mengenai pengaruh risiko pasar terhadap
kebijakan struktur modal. Penulis menyadari masih terdapat keterbatasan
dalam penyusunan e-book ini, sehingga kritik dan saran yang membangun
sangat diharapkan. Diharapkan e-book jurnal ini dapat menjadi referensi yang
bermanfaat bagi akademisi, praktisi, dan pembaca umum dalam memahami
pentingnya manajemen risiko pasar dan pengelolaan struktur modal di sektor
industri manufaktur.

Sukabumi, Desember 2025
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BAB 1
PENDAHULUAN

Industri manufaktur memegang peranan krusial sebagai sektor strategis
dalam memperkuat fondasi perekonomian nasional. Kontribusi sektor ini
terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) tergolong signifikan, sekaligus
menjadikannya penggerak utama dalam membuka peluang kerja, mendorong
kinerja ekspor, dan meningkatkan posisi daya saing negara di tingkat global.
Dengan peran tersebut, industri manufaktur tidak hanya berfungsi sebagai
penopang ekonomi, tetapi juga sebagai pilar penting dalam pembangunan
ekonomi yang berkelanjutan. Berdasarkan data Kementerian Perindustrian
(Kemenperin) tahun 2023, kontribusi industri manufaktur terhadap PDB
nasional mencapai lebih dari 18%, menjadikannya sebagai penyumbang
terbesar dibandingkan sektor lainnya. Salah satu subsektor yang memiliki
peran signifikan adalah industri alas kaki, yang menjadi salah satu komoditas
unggulan ekspor Indonesia di pasar global. Perusahaan manufaktur berskala
besar seperti PT Glostar Indonesia, PT Pratama Abadi Industri, dan PT Pou
Yen Indonesia merupakan contoh nyata dari entitas bisnis yang telah
berkontribusi besar terhadap industri alas kaki nasional. Ketiga perusahaan ini
tidak hanya berperan sebagai produsen sepatu untuk merek-merek ternama
dunia, tetapi juga menjadi pilar penting dalam menjaga stabilitas ekonomi di
berbagai daerah melalui penciptaan lapangan kerja yang luas dan penyerapan
tenaga kerja dalam jumlah besar. Meskipun demikian, dalam lingkungan
persaingan global yang semakin sengit, ketiga perusahaan tersebut
dihadapkan pada berbagai tantangan ekonomi, termasuk fluktuasi pasar,
perubahan nilai tukar, kebijakan perdagangan internasional, serta dinamika
harga bahan baku yang dapat memengaruhi struktur modal dan tingkat risiko
pasar yang dihadapi perusahaan. Risiko pasar (market risk) adalah salah satu
jenis risiko utama yang dihadapi perusahaan manufaktur, khususnya yang
berfokus pada ekspor seperti PT Glostar Indonesia, PT Pratama Abadi, dan
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PT Pou Yen. Risiko ini muncul akibat perubahan kondisi eksternal seperti
pergerakan nilai tukar, tingkat suku bunga, harga komoditas, dan volatilitas
permintaan pasar global (BPS, 2023). Di antara berbagai subsektor
manufaktur, industri alas kaki memiliki posisi yang sangat penting karena
menjadi salah satu komoditas unggulan ekspor nonmigas Indonesia
(Kementerian Perdagangan, 2023). Produk alas kaki Indonesia telah diterima
secara luas di pasar internasional dan menjadi bagian dari rantai pasok global
berbagai merek ternama dunia . Keberhasilan subsektor ini tidak terlepas dari
peran perusahaan manufaktur berskala besar seperti PT Glostar Indonesia, PT
Pratama Abadi JX, dan PT Pou Yuen Indonesia yang secara konsisten
berkontribusi terhadap peningkatan ekspor nasional serta penciptaan lapangan
kerja dalam jumlah besar (BPS, 2023). Namun demikian, perkembangan
industri manufaktur alas kaki tidak terlepas dari berbagai tantangan yang
bersumber dari dinamika lingkungan bisnis global dan domestik (Porter,
2008). Ketidakstabilan ekonomi dunia, dinamika kebijakan perdagangan
global, pergerakan nilai tukar yang tidak menentu, serta naik turunnya harga
bahan baku merupakan faktor eksternal yang berpotensi memengaruhi kinerja
operasional dan kondisi keuangan perusahaan (Madura, 2018). Kondisi
tersebut menuntut perusahaan untuk memiliki kemampuan adaptasi dan
pengelolaan keuangan yang baik agar dapat mempertahankan keberlanjutan
usaha dalam jangka panjang (Gitman & Zutter, 2019).

Selain tantangan eksternal, perusahaan manufaktur juga dihadapkan pada
tantangan internal yang berkaitan dengan pengelolaan keuangan dan
pengambilan keputusan strategis (Brigham & Houston, 2020). Keputusan
terkait pendanaan, pengelolaan aset, serta kebijakan struktur modal menjadi
aspek krusial yang menentukan kemampuan perusahaan dalam menghadapi
tekanan pasar dan menjaga stabilitas keuangan (Ross et al., 2019). Struktur
modal yang tidak dikelola secara optimal berpotensi meningkatkan beban
keuangan perusahaan dan memperbesar risiko kegagalan usaha (Myers,
2001).

Oleh karena itu, pemahaman yang komprehensif mengenai kondisi
keuangan perusahaan, termasuk risiko yang melekat pada aktivitas bisnis dan
kebijakan pendanaan, menjadi hal yang sangat penting bagi perusahaan
manufaktur (Horne & Wachowicz, 2017). Analisis yang mendalam terhadap
risiko pasar dan struktur modal diharapkan dapat memberikan gambaran yang
lebih jelas mengenai tantangan yang dihadapi perusahaan serta menjadi dasar
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dalam perumusan strategi keuangan yang berkelanjutan, khusushya bagi
perusahaan manufaktur alas kaki yang berorientasi pada pasar global
(Damodaran, 2015).

Risiko pasar menjadi salah satu risiko yang paling dominan karena
berkaitan langsung seiring berubahnya variabel eksternal yang tidak berada
dalam kendali perusahaan, seperti fluktuasi nilai tukar, perubahan tingkat suku
bunga, volatilitas harga bahan baku, serta ketidakpastian permintaan pasar
internasional (Madura, 2018). Bagi perusahaan manufaktur alas kaki yang
berorientasi ekspor seperti PT Glostar Indonesia, PT Pratama Abadi JX, dan
PT Pou Yuen Indonesia, Risiko pasar tidak sebatas memengaruhi pendapatan
perusahaan, melainkan turut memengaruhi stabilitas arus kas, valuasi aset,
serta pengaturan pembiayaan jangka panjang (Gitman & Zutter, 2019). Oleh
karena itu, diperlukan suatu pendekatan kuantitatif yang mampu memberikan
gambaran risiko secara objektif dan terukur guna mendukung pengambilan
keputusan keuangan perusahaan (Brigham & Houston, 2020).

Satu diantara pendekatan yang umum diterapkan dalam manajemen
risiko modern adalah Value at Risk (VaR) sebagaimana dikemukakan oleh
Jorion (2007). Metode VaR digunakan untuk mengukur estimasi kerugian
maksimum yang berpotensi dialami perusahaan dalam jangka waktu tertentu
pada tingkat keyakinan tertentu, misalnya 95% atau 99% (Hull, 2018).
Keunggulan utama metode VaR terletak pada kemampuannya
menyederhanakan risiko keuangan yang kompleks menjadi satu nilai numerik
yang mudah dipahami oleh manajemen (Damodaran, 2015). Dengan
demikian, VaR tidak hanya berperan sebagai instrumen analisis statistik,
tetapi juga menjadi landasan dalam pengambilan keputusan strategis terkait
pengelolaan risiko pasar dan perencanaan keuangan perusahaan (Basel
Committee on Banking) Supervision, 2019).

Dalam konteks perusahaan manufaktur alas kaki, penerapan Value at
Risk menjadi semakin relevan mengingat tingginya ketergantungan
perusahaan terhadap mata uang asing, baik dalam transaksi ekspor maupun
impor bahan baku (Madura, 2018). Fluktuasi nilai tukar dapat menyebabkan
perubahan signifikan pada pendapatan dan biaya produksi, yang pada
akhirnya berdampak pada laba bersih perusahaan (Eiteman, Stonehill, &
Moffett, 2021). Melalui pengukuran VaR, perusahaan dapat mengetahui
seberapa besar potensi kerugian yang mungkin timbul akibat perubahan nilai
tukar dalam periode tertentu, sehingga manajemen dapat menyusun strategi
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mitigasi risiko yang lebih efektif, seperti penggunaan lindung nilai atau
penyesuaian kebijakan pembiayaan (Hull, 2018).

Selain risiko nilai tukar, Value at Risk juga dapat dimanfaatkan untuk
mengukur risiko yang timbul akibat perubahan tingkat suku bunga serta
dinamika pasar keuangan secara keseluruhan (Jorion, 2007). Perusahaan
dengan tingkat leverage yang tinggi akan lebih sensitif terhadap perubahan
suku bunga karena peningkatan biaya bunga dapat memperbesar beban
keuangan perusahaan (Ross, Westerfield, & Jordan, 2019). Dalam hal ini,
VaR membantu manajemen untuk memahami tingkat risiko yang melekat
pada struktur utang perusahaan dan dampaknya terhadap kinerja keuangan
secara keseluruhan (Brigham & Houston, 2020). Informasi ini menjadi dasar
dalam merumuskan kebijakan struktur permodalan yang seimbang antara
pendanaan berbasis liabilitas dan kepemilikan (Myers, 2001).

Penggunaan metode Value at Risk juga memiliki keterkaitan erat dengan
pengelolaan struktur modal perusahaan (Damodaran, 2015). Struktur modal
yang optimal dicapai melalui perpaduan antara utang dan ekuitas yang dapat
menekan biaya modal secara efisien sekaligus mempertahankan tingkat risiko
dalam batas yang dapat ditoleransi (Ross et al., 2019). Dengan
mengintegrasikan hasil pengukuran VaR ke dalam analisis struktur modal,
perusahaan dapat menyesuaikan komposisi pembiayaannya berdasarkan
tingkat risiko pasar yang dihadapi (Brigham & Houston, 2020). Struktur
modal yang tidak mempertimbangkan risiko pasar berpotensi meningkatkan
risiko kebangkrutan, terutama ketika terjadi guncangan ekonomi atau krisis
keuangan global (Altman, 2013).

Penerapan metode Value at Risk (VaR) dalam pengukuran risiko pasar
dinilai mampu memperluas pemahaman PT Glostar Indonesia, PT Pratama
Abadi JX, dan PT Pou Yuen Indonesia terhadap besarnya paparan risiko
keuangan yang mereka hadapi. Melalui pendekatan ini, tingkat potensi
kerugian dapat diidentifikasi secara lebih sistematis, sehingga risiko pasar
tidak hanya dipahami secara umum, tetapi juga diukur secara kuantitatif dan
terstruktur. Dengan demikian, VaR menjadi alat yang relevan dalam
membantu perusahaan menilai dan mengelola risiko keuangan secara lebih
komprehensif (Jorion, 2007). Meskipun ketiga perusahaan bergerak dalam
subsektor yang sama, perbedaan skala usaha, struktur pembiayaan, dan
orientasi pasar dapat menyebabkan tingkat risiko pasar yang berbeda (Porter,
2008). Oleh Kkarena itu, penggunaan metode VaR memungkinkan
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dilakukannya perbandingan risiko secara objektif antar perusahaan, sehingga
dapat diketahui perusahaan mana yang memiliki eksposur risiko pasar paling
tinggi dan membutuhkan perhatian manajerial yang lebih besar (Damodaran,
2015).

Selain itu, berperan penting bagi pengambilan keputusan manajemen
internal, metode Value at Risk juga memiliki kegunaan yang signifikan bagi
pemangku kepentingan di luar perusahaan, termasuk penanam modal,
pemberi pinjaman, dan otoritas pengawas (Basel Committee on Banking
Supervision, 2019). Informasi mengenai tingkat risiko pasar yang diukur
secara kuantitatif dapat meningkatkan transparansi dan kredibilitas
perusahaan dalam pengelolaan risiko keuangan (Hull, 2018). Bagi investor
dan kreditor, hasil pengukuran VaR dapat digunakan sebagai dasar dalam
menilai tingkat risiko investasi dan kelayakan pembiayaan perusahaan
(Gitman & Zutter, 2019). Dengan demikian, penerapan VaR dapat
memperkuat kepercayaan pasar terhadap kinerja dan tata kelola perusahaan
(OECD, 2020).

Dalam praktiknya, metode Value at Risk dapat diterapkan melalui
berbagai pendekatan, seperti pendekatan historis, metode parametrik, serta
pendekatan simulasi Monte Carlo (Jorion, 2007). Setiap pendekatan memiliki
kelebihan dan keterbatasan masing-masing, tergantung pada karakteristik data
dan tujuan analisis (Hull, 2018). Namun secara umum, ketiga pendekatan
tersebut bertujuan untuk memberikan estimasi kerugian maksimum yang
mungkin terjadi akibat perubahan kondisi pasar (Damodaran, 2015).
Pemilihan metode VaR yang tepat menjadi faktor penting agar hasil analisis
dapat mencerminkan kondisi risiko pasar yang sebenarnya (Basel Committee
on Banking Supervision, 2019).

Penerapan Value at Risk dalam industri manufaktur alas kaki juga sejalan
dengan perkembangan standar manajemen risiko internasional yang
menekankan pentingnya pengukuran risiko secara kuantitatif (1ISO 31000,
2018). Dalam era globalisasi dan keterbukaan pasar, perusahaan tidak lagi
cukup mengandalkan analisis kualitatif dalam menghadapi ketidakpastian
ekonomi (OECD, 2020). Sebaliknya, pendekatan berbasis data dan statistik
seperti VaR menjadi kebutuhan utama untuk mendukung pengambilan
keputusan yang rasional dan berbasis risiko (Hull, 2018).

Mengingat tingginya kompleksitas risiko pasar yang dihadapi oleh
perusahaan manufaktur yang berfokus pada ekspor, penerapan metode Value
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at Risk (VaR) menjadi pendekatan yang relevan untuk dianalisis. Melalui
penggunaan metode ini, tingkat risiko keuangan yang dihadapi perusahaan
dapat diukur secara lebih sistematis. Oleh sebab itu, penerapan VaR
diharapkan mampu memberikan pemahaman yang lebih komprehensif
mengenai potensi kerugian finansial yang mungkin dialami oleh PT Glostar
Indonesia, PT Pratama Abadi JX, dan PT Pou Yuen Indonesia, sehingga
manajemen dapat mengambil keputusan yang lebih tepat dalam pengelolaan
risiko (Madura, 2018). Kajian ini tidak terbatas pada pengukuran risiko saja,
melainkan juga menelaah dampaknya terhadap struktur permodalan serta
keberlanjutan kinerja perusahaan dalam jangka panjang. (Brigham &
Houston, 2020).

Secara keseluruhan, integrasi metode Value at Risk dalam analisis risiko
pasar dan struktur modal memberikan kerangka kerja yang komprehensif
dalam memahami hubungan antara ketidakpastian pasar dan keputusan
keuangan perusahaan (Damodaran, 2015). Pendekatan ini diharapkan mampu
mendukung perusahaan dalam menyusun strategi keuangan yang lebih
fleksibel, memperkuat daya tahan terhadap gejolak ekonomi, serta
memastikan keberlangsungan usaha di tengah persaingan global yang kian
kompetitif (Porter, 2008).
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BAB II
MANAJEMEN RISIKO
PASAR

A. PENGERTIAN MANAJEMEN RISIKO PASAR
Risiko dapat dipahami sebagai potensi terjadinya selisih antara tingkat

pengembalian yang benar-benar diperoleh investor dengan tingkat
pengembalian yang telah diharapkan sebelumnya. Apabila peluang terjadinya
selisih tersebut semakin besar, maka tingkat risiko dari investasi tersebut juga
semakin tinggi. Dengan kata lain, ketidakpastian hasil menjadi faktor utama
yang menentukan besar kecilnya risiko investasi. Risiko investasi tidak
muncul dari satu sumber saja, melainkan berasal dari berbagai faktor yang
saling berkaitan. Faktor-faktor tersebut meliputi risiko perubahan suku bunga,
risiko pasar, risiko inflasi, risiko bisnis, risiko keuangan, risiko likuiditas,
risiko fluktuasi nilai tukar mata uang, serta risiko negara atau country risk
(Tandelilin, 2010).

Risiko pasar timbul ketika pergerakan harga di pasar berjalan ke arah
yang merugikan perusahaan atau investor. Sebagai contoh, sebuah perusahaan
memiliki portofolio saham yang diperoleh dengan nilai investasi sebesar Rpl
miliar. Ketika terjadi penurunan harga saham di pasar, nilai portofolio tersebut
menyusut menjadi Rp800 juta. Akibatnya, perusahaan mengalami kerugian
sebesar Rp200 juta. Kerugian ini terjadi karena harga saham tidak bergerak
sesuai dengan harapan awal, melainkan mengalami penurunan yang
merugikan posisi perusahaan. Dari sudut pandang praktis, risiko pasar
menunjukkan bahwa fluktuasi harga dapat secara langsung memengaruhi nilai
aset yang dimiliki perusahaan (Isra, dkk., 2020).

Secara umum, risiko pasar didefinisikan sebagai potensi kerugian yang
berasal dari perubahan harga pasar atas posisi keuangan yang tercatat maupun
yang tidak tercatat dalam neraca (on balance sheet dan off balance sheet).
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SINOPSIS

Kajian ini berfokus pada tiga perusahaan manufaktur alas
kaki berskala besar, yaitu PT Glostar Indonesia, PT Pratama
Abadi, dan PT Pou Yen, yang memiliki peran strategis dalam
mendukung ekspor nasional, penyerapan tenaga kerja,
serta pertumbuhan ekonomi. Pemilihan objek penelitian
tersebut diharapkan mampu merepresentasikan
karakteristik industri alas kaki yang menghadapi dinamika
risiko pasar yang cukup tinggi.

Dalam penulisannya, e-book jurnal ini mengintegrasikan
teori manajemen keuangan dengan kondisi empiris
perusahaan guna memberikan gambaran yang
komprehensif mengenai pengaruh risiko pasar terhadap
kebijakan struktur modal. Penulis menyadari masih
terdapat keterbatasan dalam penyusunan e-book ini,
sehingga kritik dan saran yang membangun sangat
diharapkan. Diharapkan e-book jurnal ini dapat menjadi
referensi yang bermanfaat bagi akademisi, praktisi, dan
pembaca umum dalam memahami pentingnya manajemen
risiko pasar dan pengelolaan struktur modal di sektor
industri manufaktur.
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