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PENGARUH COVID-19 TERHADAP TRANSMISI RISIKO ANTARA
GOOGLING INVESTOR’S SENTIMENT, PASAR SAHAM, PASAR
OBLIGASI DAN INDEKS SEKTOR SAHAM INDONESIA

Penelitian ini memiliki tujuan untuk melihat transmisi risiko yang terjadi di antara
pasar keuangan Indonesia selama pandemi Covid-19 berlangsung, yaitu selama
tahun 2020. Penelitian ini beranggapan bahwa transmisi risiko yang terjadi di
antara pasar keuangan dibantu oleh peran investor sebagai agen keuangan,
sehingga dilakukan juga uji hubungan kausalitas antara sentimen investor dan
pasar keuangan Indonesia. Terdapat 2 uji yang berbeda pada penelitian ini. Uji
Index Spillover milik Diebold-Yilmaz digunakan untuk meneliti transmisi risiko
yang terjadi di antara pasar keuangan. Selanjutnya, untuk meneliti hubungan
kausalitas antara sentimen investor dan pasar keuangan Indonesia digunakan
kombinasi dari uji kuantil untuk melihat efek sentimen investor pada kondisi
optimistik (pesimistik) dan uji kausalitas granger untuk mendeteksi hubungan
kausalitas yang terjadi di antara variabel. Seluruh pengolahan data pada penelitian
dilakukan dengan bantuan penggunaan aplikasi EViews 10. Hasil penelitian ini
menemukan bahwa dalam hubungan antara kelas aset yang berbeda, pasar saham
berperan sebaga net transmitter atau pengirim krisis sedangkan sentimen investor
dan pasar obligasi berperan sebagai net receiver atau penerima krisis. Pada
hubungan dalam kelas aset yang sama, sektor properti dan sektor infrastruktur
berperan sebagai net transmitter sedangkan sentimen investor, sektor industri
dasar, sektor barang konsumsi, sektor keuangan serta sektor perdagangan dan jasa
memiliki peran sebagai net receiver. Hasil penelitian juga menemukan adanya
kausalitas satu arah antara sentimen investor dan pasar saham Indonesia dimana
pasar saham mempengaruhi sentimen investor sedangkan pada pasar obligasi
hubungan kausalitas tidak dapat ditemukan.

Kata Kunci: Transmisi Risiko, Hubungan Kausalitas, Sentimen Investor, Pasar
Keuangan Indonesia

This study objective is to examine the risk transmission between the Indonesian
financial markets during the Covid-19 pandemic, which is during 2020. This study
assumes that the risk transmission between financial markets happens with the
help of investors as financial agents, so this research also tests the causality
relationship between investor sentiment and the Indonesian financial market.



There are two different tests in this study. The test used to examine the risk
transmission between financial markets is Diebold-Yilmaz's Spillover Index.
Furthermore, to find out the causal relationship between investor sentiment and
the Indonesian financial markets, a combination of quantile tests is used to see the
effect of investor sentiment on optimistic (pessimistic) conditions, and Granger's
causality test is used to detect causal relationships between variables. All data
processing in this study was carried out with the help of the EViews 10
application. This study found that in risk transmission between different asset
classes, the stock market acts as a net transmitter or crisis sender, while investor
sentiment and the bond market act as net receivers or crisis recipients. While in
risk transmissions that happened in the same financial asset class, the property
sector and infrastructure sector act as net transmitters, while investor sentiment;
basic industrial sector; consumer goods sector; financial sector; trade and
services sector act as a net receiver. The results also found a one-way causality
between investor sentiment and the Indonesian stock market where the stock
market affects investor sentiment while in the bond market, a causal relationship
can't be found.

Keywords: Risk Transmission, Causality Relationship, Investor Sentiment,
Indonesian Financial Markets
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BAB |
PENDAHULUAN

A. PERMASALAHAN

1.

Latar Belakang Masalah

Globalisasi, deregulasi, sekuritisasi dan teknologi informasi yang
semakin berkembang selama 2 dekade terakhir ini menyebabkan pasar
keuangan menjadi semakin terintegrasi baik dalam lingkup nasional maupun
global. Integrasi pasar keuangan merupakan proses mempersatukan beberapa
pasar keuangan menjadi satu kesatuan. Terjadinya integrasi pasar ditandai
dengan 2 hal yaitu adanya kemudahan akses tanpa hambatan bagi para agen
keuangan untuk mengakses pasar dan adanya pola kenaikan dan penurunan

harga yang searah untuk produk yang serupa.

Pasar keuangan yang terintegrasi menjadi penting bagi suatu negara
karena memberikan beberapa manfaat. Pertama, pasar keuangan yang
terintegrasi dan berjalan dengan efisien dapat meningkatkan pertumbuhan
ekonomi negara dengan bertindak sebagai sarana untuk mempromosikan
investasi domestik. Kedua, integrasi pasar keuangan meningkatkan
persaingan dan efisiensi perantara dalam alokasi sumber daya dan operasi,
yang kemudian berkontribusi dalam menciptakan stabilitas keuangan. Ketiga,
meningkatkan akses ke layanan keuangan bagi banyak pihak. Keempat, pasar
keuangan yang terintegrasi mendorong suatu kondisi yang diperlukan oleh
sektor keuangan suatu negara untuk menjadi pusat keuangan baik secara

internasional maupun regional.

Namun, meskipun integrasi pasar keuangan memberikan banyak
manfaat, disaat yang bersamaan integrasi pasar keuangan juga memberikan
dampak negatif yang perlu diperhatikan karena di dalam integrasi pasar
terdapat proses pembagian risiko. Hal ini berarti bahwa ketika terjadi

gangguan tidak terduga di suatu pasar tertentu (guncangan/shock), seperti



perubahan permintaan penawaran yang drastis, efek nya akan menyebar dan

mempengaruhi pasar lainnya melalui mekanisme transmisi.

Salah satu contoh nyata mengenai dampak negatif integrasi pasar
keuangan terkait dengan transmisi risiko adalah ketika terjadi krisis keuangan
secara global pada tahun 2008. Krisis ini awalnya terjadi dengan adanya
krisis kredit rumah (subprime mortgage) di AS di mana para kreditur tidak
dapat membayar cicilan pinjamannya. Ketika terjadi hal ini, maka
kepemilikan rumah akan disita oleh debitur seperti bank, perusahaan
investasi, perusahaan pemberi pinjaman,dll. Semakin lama, jumlah kreditur
yang tidak dapat membayarkan cicilan pinjamannya meningkat drastis yang
membuat debitur tidak menerima lagi kredit rumah dan banyaknya penyitaan
rumah membuat harga rumah menurun drastis (hukum supply-demand).
Krisis ekonomi mulai terjadi di mana banyak bank, perusahaan investasi dan
perusahaan pemberi pinjaman menghadapi kebangkrutan karena tidak dapat
membayar investor yang telah membeli surat utang kredit rumah ke mereka.
Melihat hal ini, para investor saham dan obligasi perusahaan juga ikut
terpengaruh dengan memindahkan aset investasi mereka ke obligasi
pemerintah yang menyebabkan harga saham dan obligasi perusahaan
mengalami penurunan drastis. Krisis di AS kemudian mulai menyebar ke
negara-negara yang memiliki hubungan keuangan dengan AS seperti China
dan Inggris lewat berbagai hal seperti tidak dapat melakukan ekspor, investor
yang membeli saham Dow Jones mengalami kerugian, perusahaan asing yang
meminjam modal di bank AS mengalami gangguan pinjaman dan operasi
terganggu, dll. Terpengaruhnya ekonomi China dan Inggris menyebabkan
negara-negara yang memiliki hubungan keuangan dengan 2 negara tersebut
juga mengalami dampaknya. Adanya domino effect ini kemudian

menyebabkan terjadinya krisis keuangan global.

Melihat besarnya dampak yang dapat dihasilkan dari transmisi risiko,
maka topik ini menjadi hal yang perlu diperhatikan oleh pemerintah,
perusahaan dan investor untuk membantu memulihkan stabilitas keuangan

dan meningkatkan keputusan alokasi portofolio bagi investor (Bouri, Cepni,



Gabauer dan Gupta, 2020). Terutama di saat pandemi Covid-19 seperti saat
ini, keterhubungan antara pasar keuangan meningkat tajam dan meluas ke
seluruh pasar dibandingkan sebagian besar waktu ketika tidak terjadi krisis.
Peningkatan keterhubungan antara pasar kemudian akan meningkatkan
transmisi risiko antara pasar keuangan. Sehingga, pemahaman transmisi

risiko penting terutama di saat kondisi pandemi saat ini.

Selain keterhubungan antara pasar, agen keuangan dan perolehan
informasi melalui media sosial juga disebut sebagai faktor utama yang
mendorong terjadinya transmisi risiko di antara pasar keuangan, terutama saat
kondisi pandemi Covid-19 berlangsung (Zhang, Hu dan Ji, 2020 dalam Farid,
Kayani, Naeem, Jawad dan Shahzad, 2021).

Berdasarkan deskripsi permasalahan yang telah disampaikan di atas,
penelitian ini akan meneliti mengenai ‘“Pengaruh Covid-19 terhadap
Transmisi Risiko antara Googling Investor’s Sentiment, Pasar Saham, Pasar

Obligasi dan Indeks Sektor Saham Indonesia”.

Identifikasi Masalah

Transmisi risiko dapat menyebabkan kerugian yang cukup besar bagi
para pelaku keuangan, terutama ketika penularan Kkrisis pasar terjadi begitu
saja tanpa adanya langkah antisipasi terlebih dahulu. Terutama saat pandemi,
keterhubungan antara pasar mengalami peningkatan yang kemudian
meningkatkan terjadinya transmisi risiko antara pasar. Akibatnya,
pemahaman terhadap keterhubungan pada berbagai kelas aset selama
pandemi Covid-19 dan informasi mengenai kelas aset mana yang dapat
dijadikan sebagai lindung nilai (safe haven asset) superior selama guncangan
pada pasar keuangan menjadi penting untuk implikasi terkait dengan
manajemen risiko dan diversifikasi portofolio serta stabilitas keuangan

selama masa pandemi.

Selain itu, berdasarkan catatan OJK terdapat kenaikan jumlah investor di

pasar modal tahun 2020 sebesar 78,95% dibandingkan tahun sebelumnya dan



peningkatan positif yang masih terus berjalan hingga saat ini di mana dari
awal tahun 2021 hingga akhir kuartal I jumlah investor sudah mengalami
peningkatan lagi sebanyak 16,24%. Juga, penelitian mengenai keterhubungan

pasar keuangan di Indonesia masih sangat sedikit dilakukan.

Saham dan obligasi termasuk kedalam dua jenis aset utama yang
memainkan peran penting dalam alokasi aset portofolio investor seperti yang
diungkapkan oleh Campbell dan Ammer (1993). Mengingat pentingnya
kedua kelas aset ini, terdapat serangkaian penelitian mengenai bagaimana
saham dan obligasi terhubung dan faktor apa yang mendorong terjadinya

korelasi antara 2 kelas aset tersebut.

Connolly et al. (2005); Bansal, Connolly dan Stivers (2014) meneliti
mengenai apakah VIX yang merupakan ukuran ketidakpastian pasar saham
yang terkait dengan ketakutan investor (sentimen investor) merupakan faktor
yang mempengaruhi prediksi korelasi antara saham dan obligasi di masa
depan. Hasil penelitian mereka sama-sama menunjukan bahwa VIX secara
negatif mempengaruhi korelasi antara pasar saham dan obligasi. Akan tetapi,
hubungan negatif ini tidak terdeteksi pada penelitian yang dilakukan oleh
Campbell dan Ammer (1993).

Lebih lanjut, Adrian et al. (2019) yang mempelajari trade-off terhadap
risiko pengembalian pasar saham dan obligasi menyatakan bahwa hubungan
non-linier untuk trade-off antara risiko pengembalian pasar saham dengan
obligasi bervariasi tergantung dengan ketidakpastian pasar.

Berdasarkan uraian yang telah disampaikan di atas dan melihat terjadinya
inkonsistensi terhadap hasil penelitian sebelumnya karena adanya perbedaan
kondisi pada pasar yang diteliti, serta mempertimbangkan pendapat peneliti-
peneliti sebelumnya, penelitian ini hendak meneliti pengaruh Covid-19 pada
transmisi risiko yang terjadi diantara googling investor’s sentiment, pasar
saham beserta sektornya dan pasar obligasi Indonesia. Penelitian milik
Mezghani et al. (2021) yang mengangkat tema “Impact of Covid-19

pandemic on risk transmission between googling investor’s sentiment, the



4.

Chinese stock and bond markets ” merupakan referensi utama dari penelitian

ini.

Batasan Masalah

a.

Variabel Penelitian

Pada penelitian ini terdapat beberapa variabel yang diteliti yakni,
sentimen investor, pasar saham Indonesia, pasar obligasi Indonesia dan
indeks sektor di BEI.

Indeks sektor yang diteliti di penelitian ini terdiri dari sektor
perdagangan dan jasa; sektor barang konsumsi; sektor konstruksi, properti
dan real estate; sektor keuangan; sektor infrastruktur, utilitas dan
transportasi; serta sektor industri dasar. Pemilihan ke-6 sektor ini
didasarkan pada penelitian Trisnowati dan Muditomo (2021) yang
menyebutkan bahwa ke-6 sektor tersebut memberikan reaksi yang kuat
terhadap pandemi Covid-19 dibandingkan dengan 2 sektor lainnya, yaitu
sektor manufaktur dan pertambangan.

Periode Penelitian

Periode penelitian dibatasi hanya pada tahun 2020. Penelitian ini
meneliti efek pandemi pada transmisi risiko secara langsung pada waktu
terjadinya pandemi, yaitu tahun 2020 ketika virus Covid-19 mulai
menyebar di Indonesia, tidak dengan menggunakan perbandingan dengan
periode waktu sebelum pandemi (pra-pandemi). Selain itu, mengingat
pandemi yang masih berlangsung sampai saat penelitian dilakukan,
penelitian tidak menguji after effect pandemi Covid-19 pada transmisi

risiko (pasca-pandemi).

Rumusan Masalah

a.

Bagaimana hubungan kausalitas yang terjadi di antara sentimen investor

dan pasar saham Indonesia?



Bagaimana hubungan kausalitas yang terjadi di antara sentimen investor
dan pasar obligasi Indonesia?

Bagaimana hubungan kausalitas yang terjadi di antara sentimen investor
dan indeks pasar saham Indonesia?

Bagaimana pengaruh Covid-19 terhadap transmisi risiko yang terjadi di
antara sentimen investor, pasar saham dan pasar obligasi Indonesia?
Bagaimana pengaruh Covid-19 terhadap transmisi risiko yang terjadi di

antara sentimen investor dan indeks pasar saham Indonesia?

TUJUAN DAN MANFAAT PENELITIAN

Tujuan

Beberapa tujuan yang mendasari dilakukannya penelitian ini :

a.

Untuk mengetahui bagaimana hubungan kausalitas yang terjadi antara
googling investor’s sentiment dan pasar saham Indonesia selama pandemi
Covid-109.

Untuk mengetahui bagaimana hubungan kausalitas yang terjadi antara
googling investor’s sentiment dan pasar obligasi Indonesia selama
pandemi Covid-19.

Untuk mengetahui bagaimana hubungan kausalitas yang terjadi antara
googling investor’s sentiment dan indeks sektor saham utama selama
pandemi Covid-19.

Untuk mengetahui pengaruh Covid-19 terhadap transmisi risiko antara
googling investor’s sentiment, pasar saham dan pasar obligasi Indonesia.
Untuk mengetahui pengaruh Covid-19 terhadap transmisi risiko antara

googling investor’s sentiment dan indeks sektor saham utama Indonesia.

Manfaat

Penelitian ini dilakukan dengan harapan dapat memberikan berbagai

manfaat bagi para pembaca dan pihak yang berkepentingan.



Bagi pemerintah, khususnya regulator lembaga keuangan, hasil penelitian
ini diharapkan dapat membantu para regulator mengidentifikasi risiko
sistematik total, seperti seberapa terhubungnya pasar yang satu dengan yang
lainnya baik secara regional maupun internasional, yang dapat digunakan
sebagai dasar untuk membuat kebijakan makroprudensial. Diharapkan
pembuatan kebijakan yang tepat dengan berdasar pada keterhubungan antar

pasar akan meningkatkan stabilitas pasar keuangan negara.

Bagi para investor, dengan memahami keterhubungan antara pasar dapat
memberikan informasi kepada investor mengenai kelas aset mana yang
muncul sebagai aset lindung nilai (safe haven asset) selama terjadinya
guncangan pandemi Covid-19. Pemahaman transmisi risiko yang ditimbulkan
dari keterhubungan antar pasar juga diharapkan dapat membantu investor
untuk mengambil keputusan investasi terkait diversifikasi portofolio dan

pengelolaan manajemen risiko.

Bagi para peneliti yang akan melakukan penelitian di masa mendatang,
besar harapan agar penelitian ini dapat menjadi referensi dalam memperluas
dan memperdalam potensi penelitian terkait topik yang sama, mengingat
topik ini masih dapat ditelusuri lebih luas. Misalnya, memperluas cakupan
lintas pasar (cross-asset) dengan memasukan pasar yang sedang berkembang
pesat seperti cryptocurrency. Selain itu, mengingat belum tersedianya data
post-covid ketika penelitian ini dilakukan, penelitian selanjutnya juga dapat
meneliti dampak dari pandemi virus korona terhadap transmisi risiko setelah
pandemi berakhir (post-covid) karena lingkungan pasar keuangan pasca krisis
memiliki  banyak permasalahan terkait kebijakan keuangan seperti
pelonggaran kuantitatif (QE), adanya peningkatan hubungan antara kelas aset

di pasar, kebijakan moneter yang kurang konvensional, dll.
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