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BAB 1
PENDAHULUAN

Dalam dunia keuangan modern, risiko pasar merupakan unsur yang tak
terelakkan dan selalu menyertai setiap aktivitas investasi. Perubahan kondisi
ekonomi, kebijakan moneter, fluktuasi nilai tukar, dan dinamika harga
komoditas global dapat berdampak signifikan terhadap nilai aset. Risiko pasar
merupakan salah satu risiko utama yang dihadapi perusahaan dan investor
karena berkaitan langsung dengan perubahan harga di pasar keuangan.
Menurut Hull (2018), risiko pasar adalah potensi kerugian yang timbul akibat
pergerakan harga pasar yang tidak menguntungkan bagi pihak-pihak yang
terekspos pada instrumen keuangan tertentu.

Seiring meningkatnya aktivitas di pasar modal Indonesia, pemahaman
tentang risiko pasar menjadi semakin penting. Meningkatnya jumlah investor
individu, lembaga keuangan, dan perusahaan yang terlibat dalam
perdagangan saham, obligasi, dan instrumen derivatif membutuhkan sistem
manajemen risiko yang komprehensif dan terukur. Bodie, Kane, dan Marcus
(2014) menjelaskan bahwa setiap investor perlu memahami hubungan antara
risiko dan imbal hasil untuk mengoptimalkan keputusan keuangan dan
melindungi portofolio dari potensi kerugian tak terduga.

Dalam konteks global, berbagai metode telah dikembangkan untuk
mengukur dan mengendalikan risiko pasar secara kuantitatif. Salah satu
pendekatan yang paling banyak digunakan adalah Value at Risk (VaR).
Menurut Jorion (2007), Value at Risk memberikan estimasi potensi kerugian
maksimum yang mungkin dialami suatu portofolio selama periode tertentu
dengan tingkat keyakinan tertentu. VaR merupakan alat penting dalam
manajemen risiko karena menyajikan ukuran risiko dalam satu angka yang
mudah dipahami oleh manajemen dan pemangku kepentingan.

Namun, meskipun Value at Risk telah menjadi standar industri untuk
mengukur risiko pasar, metode ini memiliki keterbatasan karena tidak
memberikan informasi tentang potensi kerugian yang terjadi di luar batas

Analisis Risiko Pasar Menggunakan Metode Value At Risk (Var) dan Expected Shortfall (ES) Pada PT Dasan, PT Royal, dan Starcom | 7



VaR. Oleh karena itu, dikembangkan metode lain yang disebut Expected
Shortfall (ES) atau Conditional Value at Risk (CVaR). Menurut McNeil,
Frey, dan Embrechts (2015) menyatakan bahwa Expected Shortfall
memberikan gambaran kerugian rata-rata yang terjadi ketika nilai kerugian
melebihi batas VaR, sehingga menghasilkan estimasi risiko yang lebih
konservatif dan realistis.

Buku elektronik ini dirancang sebagai pembahasan mendalam mengenai
penerapan kedua metode tersebut untuk menganalisis risiko pasar pada tiga
perusahaan: PT Dasan, PT Royal, dan PT Starcom. Ketiga perusahaan ini
dipilin karena mewakili karakteristik pasar yang berbeda, baik dari segi
struktur aset, tingkat volatilitas, maupun eksposur risiko pasar.
Pembahasan ini diharapkan dapat memberikan pemahaman yang lebih
komprehensif mengenai tingkat risiko yang dihadapi masing- masing
perusahaan serta relevansi metode VaR dan ES dalam konteks pasar
Indonesia.

Lebih lanjut, buku elektronik ini bertujuan untuk berkontribusi pada
pengembangan wawasan di bidang manajemen risiko keuangan.
Sebagaimana dijelaskan oleh Dowd (2005), pengukuran risiko yang akurat
merupakan langkah krusial dalam pengambilan keputusan strategis
perusahaan. Dengan memahami tingkat risiko pasar secara akurat, perusahaan
dapat menentukan strategi mitigasi yang efektif, mengoptimalkan
pemanfaatan modal, dan meningkatkan efisiensi investasi.

Dengan pembahasan sistematis yang berbasis teori dan data kuantitatif,
buku elektronik ini diharapkan bermanfaat bagi akademisi, praktisi keuangan,
dan pembaca umum yang tertarik untuk memahami konsep manajemen risiko
pasar. Pemahaman yang mendalam tentang metode Nilai Risiko dan Estimasi
Kekurangan diharapkan dapat membantu para pengambil keputusan dalam
menilai tingkat risiko dan mengantisipasi dampak negatif dari fluktuasi pasar
keuangan yang dinamis.

Oleh karena itu, e-book ini diharapkan dapat menjadi sumber belajar
yang bermanfaat untuk mengembangkan pengetahuan keuangan, khususnya
di bidang manajemen risiko. Pembahasan yang disajikan diharapkan tidak
hanya memberikan gambaran teoretis tetapi juga panduan praktis untuk
mengelola risiko pasar secara efektif dan terukur.
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Secara konseptual, risiko pasar tidak hanya mencakup fluktuasi harga
saham, tetapi juga perubahan suku bunga, nilai tukar mata uang, dan harga
komoditas, yang dapat memengaruhi nilai portofolio investasi suatu entitas.
Menurut Crouhy, Galai, dan Mark (2014), memahami sumber-sumber risiko
ini sangat penting bagi perusahaan untuk mengembangkan strategi lindung
nilai dan diversifikasi portofolio yang optimal. Dalam konteks ini, pendekatan
kuantitatif seperti Nilai Risiko dan Perkiraan Kekurangan (Expected
Shortfall) menjadi instrumen penting dalam menilai stabilitas dan ketahanan
keuangan terhadap guncangan pasar.

Perkembangan teknologi informasi dan sistem keuangan digital juga
berdampak signifikan terhadap dinamika risiko pasar. Peningkatan volume
transaksi, perdagangan otomatis, dan integrasi antar pasar global telah
meningkatkan volatilitas pasar dan meningkatkan kompleksitas risiko.
Komite Basel untuk Pengawasan Perbankan (2019) menekankan pentingnya
penerapan model pengukuran risiko yang beradaptasi dengan perubahan
struktur pasar keuangan modern sehingga lembaga keuangan dapat menjaga
stabilitas modalnya secara berkelanjutan.

Dalam konteks pembahasan ini, pengukuran risiko pasar menggunakan
metode Value at Risk (VaR) dan Expected Shortfall (ES) diterapkan untuk
memberikan gambaran kuantitatif mengenai tingkat risiko yang dihadapi oleh
masing-masing perusahaan. Melalui analisis data harga saham historis,
estimasi potensi kerugian yang mungkin terjadi dalam periode tertentu dapat
diperoleh. Menuru Kaplan dan Anderson (2020) menekankan bahwa
pengukuran risiko yang terukur dan berbasis data akan membantu manajemen
dalam mengembangkan kebijakan keuangan yang rasional dan berbasis bukti.

Lebih lanjut, pembahasan ini juga berupaya menyoroti relevansi metode
Value at Risk dan Expected Shortfall dalam konteks pasar keuangan
Indonesia. Pasar modal Indonesia memiliki karakteristik yang unik, di mana
volatilitas harga seringkali dipengaruhi oleh faktor eksternal seperti kondisi
ekonomi global, fluktuasi harga minyak dunia, dan perubahan suku bunga
acuan di negara- negara maju. Oleh karena itu, diperlukan pendekatan
pengukuran risiko yang komprehensif agar hasil analisis lebih akurat
mencerminkan realitas pasar dan dapat dijadikan dasar pengambilan
keputusan strategis oleh perusahaan dan investor.
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Dengan merujuk berbagai teori dan literatur manajemen risiko,
pembahasan ini menekankan pentingnya pemahaman yang mendalam tentang
hubungan antara risiko dan imbal hasil. Sebagaimana dinyatakan oleh
Markowitz (1952) dalam teori portofolionya, setiap keputusan investasi
merupakan upaya untuk mencapai keseimbangan optimal antara risiko yang
bersedia ditanggung dan imbal hasil yang diharapkan. Oleh karena itu,
mengukur risiko pasar menggunakan metode VaR dan ES tidak hanya bersifat
teknis tetapi juga memiliki implikasi strategis untuk menentukan arah
investasi dan kebijakan manajemen risiko perusahaan.

Di luar aspek teoretis, pembahasan ini juga memberikan kontribusi
praktis dalam membantu perusahaan mengidentifikasi potensi risiko dan
mengembangkan strategi mitigasi yang tepat. Dengan memahami
karakteristik risiko pasar secara mendalam, perusahaan dapat menyesuaikan
struktur portofolio, menentukan selera risiko, dan merancang kebijakan
manajemen keuangan yang lebih adaptif terhadap kondisi pasar yang dinamis.
Hal ini sejalan dengan pandangan Andersen dan Kaplan (2019), yang
menyatakan bahwa manajemen risiko yang efektif harus mengintegrasikan
pendekatan analitis dengan pengambilan keputusan strategis jangka panjang.

Secara keseluruhan, pembahasan dalam Bab | memberikan landasan
untuk memahami konteks dan urgensi analisis risiko pasar menggunakan
metode Value at Risk dan Expected Shortfall. Bab-bab selanjutnya akan
menguraikan lebih detail konsep manajemen risiko keuangan, hubungan
antara risiko dan imbal hasil, serta profil perusahaan yang dibahas. Melalui
pendekatan ini, diharapkan tercapai pemahaman yang komprehensif tentang
pentingnya pengukuran risiko pasar dalam mendukung stabilitas dan kinerja
keuangan perusahaan.

Selain faktor eksternal seperti perubahan ekonomi dan kebijakan
moneter, risiko pasar seringkali muncul dari perilaku investor dan dinamika
psikologis di pasar keuangan. Reaksi berlebihan terhadap berita ekonomi,
perubahan suku bunga, atau kondisi politik dapat menyebabkan fluktuasi
harga yang tajam dalam waktu singkat. Fenomena ini dikenal sebagai
sentimen pasar, yang menurut Bodie, Kane, dan Marcus (2014), dapat
memengaruhi nilai portofolio meskipun fundamental perusahaan sebagian
besar tidak berubah. Oleh karena itu, memahami risiko pasar bukan hanya
tentang angka dan rumus, tetapi juga tentang bagaimana perilaku pasar
terbentuk dan bereaksi terhadap informasi.
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Dalam praktiknya, banyak perusahaan dan lembaga keuangan kini mulai
mengandalkan model kuantitatif untuk menilai potensi risiko. Nilai Risiko
(VaR) adalah salah satu metode yang paling sering digunakan karena dapat
memberikan ukuran risiko yang sederhana, misalnya, "berapa potensi
kerugian maksimum dalam satu hari perdagangan dengan tingkat keyakinan
tertentu?" Hal ini memungkinkan manajer risiko untuk memperkirakan
ambang batas yang dapat diterima perusahaan. Namun, sebagaimana
dijelaskan oleh Jorion (2007), hasil VaR tidak dapat diartikan absolut, karena
masih terdapat kemungkinan kerugian yang melebihi batas tersebut—di
sinilah Expected Shortfall (ES) memainkan peran krusial.

Expected Shortfall, atau Nilai Risiko Bersyarat, memberikan pandangan
yang lebih mendalam karena menghitung kerugian rata-rata yang dapat terjadi
di luar batas VaR. Pendekatan ini dianggap lebih realistis dan konservatif,
terutama selama kondisi pasar ekstrem atau krisis keuangan. Menurut
McNeil, Frey, dan Embrechts (2015) menegaskan bahwa ES lebih
mencerminkan tingkat kerugian aktual yang mungkin dialami ketika pasar
mengalami guncangan besar. Dengan kata lain, jika VaR menunjukkan
"seberapa parah kerugian yang mungkin terjadi,” maka ES menjelaskan
"seberapa besar kerugian rata-rata yang mungkin terjadi."

Dalam konteks pasar Indonesia, yang cenderung dinamis dan sensitif
terhadap fluktuasi ekonomi global, penerapan metode VaR dan ES sangat
relevan. Perubahan harga saham, nilai tukar rupiah, dan arus modal asing
seringkali menyebabkan pergerakan harga yang tidak dapat diprediksi.
Melalui diskusi ini, penulis mencoba menggambarkan bagaimana kedua
metode ini dapat digunakan untuk menginterpretasikan dan mengukur potensi
risiko pada tiga perusahaan: PT Dasan, PT Royal, dan PT Starcom. Ketiga
perusahaan ini memiliki karakteristik yang berbeda, sehingga analisis ini
diharapkan dapat menunjukkan berbagai tingkat risiko yang terjadi di
berbagai sektor.

Selain sebagai kajian akademis, diskusi ini juga diharapkan dapat
memberikan nilai praktis bagi para pembaca, khususnya pelaku bisnis dan
investor. Sebagaimana ditegaskan menurut Kaplan dan Anderson (2020),
keputusan keuangan yang baik tidak semata-mata didasarkan pada intuisi atau
pengalaman, tetapi juga perlu didukung oleh perhitungan risiko yang terukur
dan data yang valid. Dengan memahami risiko pasar dengan lebih baik,
manajemen perusahaan dapat mengantisipasi potensi kerugian dan
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menyiapkan langkah-langkah pencegahan yang tepat.

Lebih lanjut, manajemen risiko tidak hanya berfungsi untuk menghindari
kerugian, tetapi juga untuk menciptakan peluang. Ketika risiko diukur dan
dipahami, perusahaan dapat membuat keputusan yang lebih berani namun
lebih terkendali. Misalnya, dengan memahami toleransi risiko mereka,
perusahaan dapat menentukan strategi investasi yang menyeimbangkan risiko
dan imbal hasil. Hal ini sejalan dengan pandangan menurut Markowitz (1952)
bahwa menyeimbangkan risiko dan imbal hasil merupakan inti dari
manajemen portofolio yang efisien.

Pada akhirnya, pemahaman yang mendalam tentang risiko pasar sangat
penting bagi siapa pun yang terlibat dalam dunia keuangan. Investor, analis,
dan manajemen perusahaan perlu menyadari bahwa risiko tidak dapat
dihindari, tetapi dapat dikelola. Melalui pendekatan seperti Nilai Risiko dan
Estimasi Kekurangan, risiko pasar dapat diukur secara lebih objektif dan
transparan, sehingga memungkinkan keputusan bisnis didasarkan pada data,
bukan sekadar asumsi.

Dengan penjelasan yang disajikan, Bab | meletakkan dasar bagi
pembahasan di bab-bab selanjutnya. Bagian selanjutnya akan membahas lebih
dalam konsep manajemen risiko keuangan, teori yang mendasarinya, dan
penerapannya dalam konteks dunia bisnis modern. Melalui pembahasan
sistematis ini, diharapkan pembaca akan memperoleh pemahaman yang
komprehensif tentang bagaimana risiko pasar diidentifikasi, diukur, dan
dikelola untuk mendukung kinerja dan stabilitas perusahaan jangka panjang.

Dalam dunia bisnis yang semakin kompetitif, kemampuan perusahaan
dalam mengelola risiko merupakan kunci bagi kelangsungan dan
pertumbuhan bisnis. Perusahaan yang mampu mengidentifikasi sumber risiko
pasar sejak dini akan lebih siap menghadapi kondisi ekonomi yang tidak
menentu. Sebaliknya, perusahaan yang mengabaikan manajemen risiko
cenderung mudah terguncang oleh fluktuasi pasar yang signifikan. Hal ini
menunjukkan bahwa risiko bukan hanya ancaman, tetapi juga dapat menjadi
peluang bagi mereka yang memahaminya dengan baik.

Di era globalisasi, arus informasi dan transaksi keuangan bergerak cepat.
Peristiwa ekonomi di satu negara dapat berdampak langsung pada pasar
keuangan di negara lain. Misalnya, kenaikan suku bunga acuan di Amerika
Serikat dapat menyebabkan arus keluar modal dari pasar negara berkembang,
termasuk Indonesia, yang memicu depresiasi nilai tukar dan penurunan harga
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saham. Kondisi ini menunjukkan sifat risiko pasar yang lintas batas dan
keterkaitannya antar negara. Oleh karena itu, pengukuran risiko yang akurat
sangat penting bagi perusahaan untuk merespons perubahan ini secara tepat
dan terencana.

Lebih lanjut, perkembangan teknologi finansial (fintech) telah
memperluas cakupan risiko pasar. Inovasi seperti e-trading, aset digital, dan
algoritma investasi berbasis kecerdasan buatan menawarkan manfaat efisiensi
dan kecepatan, tetapi juga menimbulkan risiko baru. Perubahan harga yang
cepat, kesalahan sistem, atau serangan siber dapat memicu kerugian
signifikan dalam hitungan detik. Dalam situasi seperti ini, metode seperti
Value at Risk dan Expected Shortfall menjadi alat penting untuk
mengkuantifikasi risiko yang timbul dari sistem keuangan digital yang
semakin kompleks.

Dalam diskusi ini, analisis terhadap tiga perusahaan—PT Dasan, PT
Royal, dan PT Starcom diharapkan dapat memberikan gambaran konkret
tentang bagaimana risiko pasar memengaruhi nilai perusahaan. Ketiga
perusahaan tersebut memiliki struktur dan karakteristik bisnis yang berbeda,
sehingga hasil perhitungan risiko diharapkan mencerminkan respons yang
bervariasi terhadap volatilitas pasar. Misalnya, perusahaan dengan volatilitas
saham yang tinggi cenderung memiliki nilai VaR dan ES yang lebih tinggi,
yang menunjukkan potensi kerugian yang lebih tinggi. Sebaliknya,
perusahaan dengan pergerakan harga saham yang lebih stabil akan
menunjukkan risiko pasar yang lebih mudah dikelola.

Melalui hasil diskusi yang disajikan, pembaca dapat memahami bahwa
pengukuran risiko tidak hanya bersifat teoritis tetapi juga memiliki implikasi
nyata bagi strategi bisnis. Dengan memahami besarnya potensi kerugian,
manajemen perusahaan dapat mengembangkan langkah-langkah mitigasi
seperti diversifikasi portofolio, lindung nilai dengan instrumen derivatif, atau
penyesuaian alokasi aset untuk efisiensi yang lebih tinggi. Sebagaimana
dijelaskan oleh Dowd (2005), manajemen risiko yang baik harus
menyeimbangkan perlindungan terhadap kerugian dengan upaya meraih
peluang keuntungan.

Memahami risiko pasar sangat penting tidak hanya bagi perusahaan
tetapi juga bagi investor dan regulator. Investor membutuhkan informasi
risiko untuk menentukan strategi investasi yang sesuai dengan profil risiko
mereka, sementara regulator menggunakan informasi ini untuk menjaga
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stabilitas sistem keuangan nasional. Komite Basel (2019) juga menekankan
bahwa pengukuran risiko pasar yang baik memainkan peran penting dalam
menjaga kesehatan lembaga keuangan, karena dapat membantu menentukan
jumlah modal minimum yang diperlukan untuk menutupi potensi kerugian.
Oleh karena itu, pembahasan pada Bab | menekankan bahwa risiko pasar
merupakan bagian integral dari seluruh aktivitas keuangan. Keberhasilan
entitas dalam menghadapi risiko sangat bergantung pada kemampuannya
untuk memahami, mengukur, dan mengelolanya secara sistematis. Melalui
pendekatan analitis menggunakan Value at Risk dan Expected Shortfall,
pembahasan ini bertujuan untuk memberikan gambaran komprehensif
tentang bagaimana risiko pasar dapat diidentifikasi dan diantisipasi sejak dini.
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BAB I1
MANAJEMEN RISIKO
KEUANGAN

A. DEFINISI RISIKO PASAR
Risiko pasar merupakan salah satu komponen utama dalam manajemen

risiko keuangan yang harus dihadapi oleh setiap entitas bisnis yang terlibat
dalam aktivitas perdagangan, investasi, maupun produksi. Menurut CFA
Institute (2025), “Market risk is the risk that arises from movements in stock
prices, interest rates, exchange rates, and commodity prices.” Dengan kata
lain, risiko pasar adalah kemungkinan terjadinya kerugian finansial yang
disebabkan oleh perubahan harga-harga di pasar keuangan seperti harga
saham, suku bunga, nilai tukar mata uang, dan harga komoditas. Perubahan
variabel-variabel tersebut dapat memberikan dampak langsung terhadap nilai
aset maupun kewajiban perusahaan.

Sementara itu, Bank for International Settlements (BIS, 2023)
mendefinisikan bahwa “Market risk is the risk of losses in on- and off-
balance-sheet risk positions arising from movements in market prices.”
Definisi ini menekankan bahwa risiko pasar tidak hanya timbul dari posisi
keuangan yang tercatat dalam neraca (on-balance sheet), tetapi juga dari
eksposur yang tidak langsung tercatat, seperti kontrak derivatif, komitmen
pinjaman, maupun transaksi lindung nilai (hedging). Dengan demikian,
cakupan risiko pasar bersifat luas dan meliputi seluruh aktivitas ekonomi yang
sensitif terhadap pergerakan harga di pasar.

Selanjutnya, menurut Risk.net (2024), “Market risk is the risk of losses
on financial investments caused by adverse price movements, including
changes in equity prices, interest rates, foreign exchange rates, or commodity
prices.” Pandangan ini mempertegas bahwa fluktuasi harga pasar dapat
mengurangi nilai investasi atau aset keuangan yang dimiliki perusahaan.
Risiko ini dapat bersifat sistematis, artinya tidak dapat dihilangkan melalui
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diversifikasi karena bersumber dari perubahan makroekonomi yang
mempengaruhi seluruh pelaku pasar secara bersamaan.

Berdasarkan berbagai pandangan tersebut, dapat disimpulkan bahwa
risiko pasar adalah potensi kerugian yang timbul akibat perubahan variabel
ekonomi eksternal yang tidak dapat dikendalikan oleh perusahaan, seperti
harga saham, tingkat bunga, nilai tukar, maupun harga komoditas. Risiko ini
bersifat dinamis dan selalu mengikuti kondisi ekonomi global, kebijakan
moneter, maupun perubahan sentimen investor.

Dalam konteks manajemen keuangan modern, risiko pasar menjadi
perhatian utama karena pergerakan harga pasar dapat memengaruhi
profitabilitas, likuiditas, serta nilai perusahaan secara keseluruhan.
Perusahaan yang memiliki portofolio investasi atau aktivitas ekspor-impor,
misalnya, akan sangat terpengaruh oleh perubahan nilai tukar dan harga
komoditas. Oleh karena itu, memahami dan mengukur risiko pasar secara
akurat menjadi langkah strategis untuk menjaga stabilitas keuangan dan daya
saing perusahaan.

Lebih lanjut, risiko pasar tidak dapat sepenuhnya dihilangkan, tetapi
dapat dikelola melalui pendekatan analitis dan kebijakan mitigasi risiko
seperti Value at Risk (VaR), Expected Shortfall (ES), serta penggunaan
instrumen derivatif untuk melakukan lindung nilai. Dengan pendekatan
tersebut, perusahaan dapat memperkirakan potensi kerugian maksimum
dalam kondisi pasar yang ekstrem, sekaligus mempersiapkan strategi
antisipatif untuk menjaga keberlanjutan operasional.

Selain sebagai salah satu pilar utama dalam manajemen risiko keuangan,
risiko pasar juga mencerminkan keterkaitan erat antara aktivitas operasional
perusahaan dan dinamika ekonomi global. Setiap perubahan harga di pasar
keuangan tidak hanya berdampak pada nilai aset keuangan, tetapi juga pada
strategi bisnis, struktur biaya, dan arus kas perusahaan. Dalam literatur
keuangan modern, risiko pasar sering dianggap sebagai representasi dari
unsystematic dan systematic risk, di mana komponen sistematis merupakan
bagian yang tidak dapat dihindari oleh pelaku pasar karena berakar pada
faktor makroekonomi dan kebijakan moneter.

Menurut Fabozzi dan Drake (2022), risiko pasar timbul karena adanya
ketidakpastian yang melekat pada sistem ekonomi global. Ketika harga-harga
aset keuangan berfluktuasi secara tajam akibat perubahan suku bunga, inflasi,
atau kebijakan fiskal, maka nilai portofolio investasi maupun neraca
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perusahaan akan mengalami ketidakseimbangan. Hal ini memperlihatkan
bahwa risiko pasar tidak hanya menjadi persoalan bagi lembaga keuangan,
tetapi juga bagi sektor riil yang bergantung pada stabilitas harga bahan baku,
nilai tukar, dan permintaan konsumen.

Lebih jauh lagi, Bessis (2021) menjelaskan bahwa risiko pasar
merupakan cerminan dari ketergantungan perusahaan terhadap ‘“kekuatan
pasar” yang bersifat eksternal dan tidak dapat dikontrol secara langsung.
Kondisi geopolitik, perubahan regulasi perdagangan internasional, hingga
volatilitas di pasar modal global dapat menimbulkan efek berantai terhadap
harga aset dan biaya modal perusahaan. Oleh karena itu, manajemen risiko
pasar menuntut adanya kemampuan analisis yang adaptif, di mana setiap
perubahan ekonomi global harus direspons melalui penyesuaian strategi
investasi dan kebijakan keuangan.

Selain bersumber dari faktor eksternal, risiko pasar juga dapat diperkuat
oleh asimetri informasi dan perilaku investor. Menurut Shapiro dan Hanouna
(2020), persepsi dan ekspektasi pelaku pasar terhadap informasi ekonomi
dapat menyebabkan perubahan harga yang tidak selalu rasional, sehingga
memicu gejolak pasar (market turbulence). Dalam situasi tersebut, harga aset
dapat bergerak tidak sesuai dengan nilai fundamentalnya, yang pada akhirnya
menambah ketidakpastian terhadap nilai portofolio perusahaan.

Pemahaman mengenai risiko pasar tidak hanya penting untuk
mengantisipasi potensi kerugian, tetapi juga berperan dalam menentukan
strategi optimalisasi keuntungan dalam batas toleransi risiko yang wajar.
Konsep ini dikenal dengan istilah risk-return trade-off, di mana setiap potensi
keuntungan selalu disertai dengan risiko tertentu. Dalam konteks ini,
pengelolaan risiko pasar tidak dimaksudkan untuk menghindari risiko
sepenuhnya, tetapi untuk memastikan bahwa tingkat risiko yang diambil
sebanding dengan potensi imbal hasil yang diharapkan.

Selain itu, risiko pasar juga menjadi indikator penting dalam menilai
stabilitas sistem keuangan secara keseluruhan. Ketika volatilitas pasar
meningkat, risiko sistemik dapat muncul dan menular ke berbagai sektor
ekonomi, sebagaimana terlihat pada krisis keuangan global 2008 maupun
fluktuasi tajam akibat pandemi COVID-19. Oleh karena itu, lembaga
keuangan internasional seperti Basel Committee on Banking Supervision
(2023) mendorong penerapan kerangka kerja manajemen risiko pasar yang
terukur, transparan, dan berkelanjutan, guna memastikan ketahanan sektor
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konteks dunia keuangan modern. Di era
globalisasi dan dinamika pasar modal yang
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penting bagi pelaku bisnis, investor, dan
lembaga keuangan (Andreson & Kaplan, 2020).
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