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Abstrak

Risiko investasi saat Pandemi covid-19 sulit dikalkulsi karena meningkatnya ketidak
pastian. Usulan Penelitian menyajikan uji model yang dapat digunakan dalam mitigasi resiko
investasi jangka pendek pada masa Pandemi Covid-19 di pasar modal dengan indikator
volatilitas harga, indikator ketimpangan volume, indikator abnormalitas harga, indikator
anomali arah, dan indikator konspirasi transaksi. Fokus penelitian dititik beratkan kan pada
cara pengelolaan resiko investasi portofolio berbasis maitigasi resiko jangka pendek. Tujuan
yang ingin dicapai adalah meminimalkan resiko investasi portofolio jangka pendek di awal
masa Pandemi jangka pendek. Target khusus yang hendak dicapai dalam penelitian ini adalah
menyajikan model yang dapat meningkatkan hasil Investasi Jangka Pendek di Bursa Efek
Indonesia menurut tingkat resiko. Pembentukan model ini diharapkan dapat dikembangkan
lebih lanjut menjadi sebuah model yang dapat membantu investor dalam pengambilan
keputusan investasi portofolio berbasis mitigasi resiko saat terjadi kondisi resiko tinggi
seperti Pandemi Covid-19 yang melumpuhkan perekonomian secara umum.

Obyek penelitian iniadalah saham-saham yang pergerakan harganya berlawanan arah
dengan indeks harga saham gabungan, dalam kurun waktu Awal Maret sd Akhir Juni 2020.
Kegiatan penelitian dimulai dengan melakukan pengumpulan data historis emitenselama
sejak awal Maret 2020 SD Juni 2020 secara harian. Langkah selanjutnya adalah
melakukanidentifikasi karakteristik saham dan melakukan analisis faktor internal dan
eksternal. Setelah itu melakukan penilaian tingkat resiko dan analisis klaster, hingga akhirnya
terbentuk klaster sasham menurut tingkat resikonya.

Metodeyang digunanakan disini adalah metode analisis klaster yang secarahirarki
berdasarkan tingkat resiko masing-masing saham. Dengan pengklasteran ini, setiap
sahamyang masuk kriteria dapat dikelompokkan menurut tingkatresikonya. Pembentukan
klaster saham menurut tingkat resiko ini bermanfaat untuk melakukan mitigasi resiko. Hasil
penelitian ini ditargetkan dapat dipublikasikan dijurnal ISSN dan output tambahan berupa
buku referensi.

Kata Kunci :ModelMitigasi, Resiko Investasi,Portofolio Saham,Covid-19

v



BAB 1.
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Investasi di pasar saham di saat Pandemi covid-19 tidak lepas dari pertimbangan
resiko, sehingga manajemen resiko menjadi hal yang mendasar dalam investasi. Penelitian
ini dimaksudkan untuk menemukan model mitigasi resiko dalam berinvestasi portofolio
berbasis saham di pasar modal pada saat terjadi gejolak pasar seperti saat pandemi Covid-19.
Investasi portofolio berbasis saham memiliki tingkat resiko tinggi, apalagi saat Pandemi
covid-19, sehingga perlu melakukan mitigasi resiko sebelum investor memutuskan untuk
membeli saham. Hal ini disebabkan banyak faktor yang mempengaruhi harga saham baik
faktor internal maupun faktor eksternal di tengah kondisi ketidakpastian.

Namun demikian, walaupun di saat Pandemi covid-19 resiko investasi meningkatkan,
setiap saham memiliki karakteristik khusus dan tidak bisa digeneralisasi sehingga
memerlukan perlakuan khusus pula dalam pengelolaan resikonya. Perbedaan karakteristik
tersebut di atas menjadi salah satu dasar pertimbangan sebelum membuat keputusan investasi
pada investasi portofolio berbasis saham. Hal ini dilakukan guna menghindari potensi
kerugian investor. Salah satu cara mengurangi resiko investasi adalah melakukan mitigasi

resiko secara efektif.

1.2. Perumusan Masalah

Sehubungan dengan latar belakang masalah maka dapat dikemukakan perumusan masalah

sebagai berikut:

1.1.1. Bagaimana caranya mengelola investasi berbasis mitigasi risiko di BEI saat
Pandemi Covid-19?

1.1.2. Bagaimana cara mengimplementasikan model mitigasi resiko yang efektif di
BEI saat Pandemi Covid-19?

1.1.3. Bagaimana cara memperoleh imbal hasil investasi yang optimal saat harga
turun akibat pandemi Covid-19?

1.1.4. Bagaimana cara mengubah posisi rugi menjadi posisi untung dalam

bertransaksi saham di BEI saat Pandemi covid-19?



1.1. Tujuan Penelitian

Tujuan yang hendak dicapai dalam penelitian ini adalah untuk menyajikan model
alam mitigasi risiko investasi saham saat Pandemi Covid-19 . Dengan pengelolaan saham
menurut resiko ini, maka dapat mempermudah mitigasi resiko investasi. Tujuan tersebut
dicapai melalui beberapa tahap mulai dari mengidentifikasi dan mengelompokkan saham-
saham yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia menurut tingkat resikonya berbasis mitigasi
resiko investasi berbasis saham. Degan mitigasi resiko ini, akan memberikan dasar

pengambilan keputusan terutama bagi investor, dan calon investor.

1.2. Urgensi Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapatmeletakkan dasar-dasar manajemen resiko investasi
yang efektif dengan melakukany mitigasi resiko investasi portofolio berbasis saham.
Mitigasi resiko ini diharapkan dapat dijadikan alat analisis dalam investasi berbasis saham di
Bursa Efek Indonesia (BEI). Saat ini, resiko investasi portofolio berbasis saham masih
menjadi penyebab keraguan calon investor untuk melakukan investasi di BEI, sehingga perlu
ada edukasi kepada investor maupun calon investor agar dapat melakukan mitigasi resiko
dengan baik. Dengan adanya pemahaman mengenai mitigasi resiko secara baik diharapkan
akan mengurangi keragu-raguan dalam berinvestasi berbasis saham, walaupun pada saat
terjadi Pandemi Covid-19.

Akhirnya dengan penelitian ini diharapkan dapat menghasilkan model manajemen
resiko investasi yang dapat menjadi acuan dalam pengembangkan teori investasi
portofolioyang dapat digunakan investor dalammelakukan mitigasi resiko investasi. Dengan
mitigasi resiko tersebut, investor tidak hanya dapat menyusun portofolio investasi secara
lebih aman, tetapi juga dapat mengambil tindakan antisipatif sesuai tingkatan resiko yang
terjadi. Mitigasi resiko juga akan dapat membatasi kerugian dan mengoptimalkan imbal hasil.
Hal ini pada akhirnya akandapat meningkatkan minat masyarakat untuk berinvestasi di pasar

saham, walaupun saat Pandemi Covid-19.



BAB 2.
TINJAUAN PUSTAKA

2.1.Manajemen Resiko Investasi Portofolio Jangka Pendek

Manajemen resiko investasi portofolio jangka pendek saat ini masih didasarkan pada
analisis teknikal yang merefleksikan data harga saham harian. Analisis ini dalam kondisi
pasar yang penuh ketidakpastian di era Pandemi Covid-19 tidak akurat karena di era pandemi
Covid-19 harga saham cenderung bergerak liar sehingga tidak ada pola yang bisa
diidentifikasi. Untuk itu diperlukan mitigasi resiko tiga dimensi yaitu analisis tektnikal dan
fundamental yang dipadukan dengan analisis psikologis. Hingga saat ini analisis resiko
investasi jangka pendek yang memadukan analisis teknikal dan fundamental yang dipadukan
dengan analisis psikologis dalam satu model secara simultan masih jarang ditemui. Analisis
portofolio baik dari sisi teknikal maupun fundamental memang sudah banyak dilakukan oleh
penelitian-penelitian sebelumnya, namun masih bersifat parsial tidak terintegrasi antara
analisis teknikal dan fundamental dalam satu model. Disamping itu introduksi teori-teori baru
dalam pengelolaan resiko investasiberbasis saham masih sangat jarang ditemui. Jadi investor
saat ini hanya mengenal dua dimensi analisis resiko yaitu analisis teknikal dan fundamental.

Akibat dari lambatnya introduksi metode analisis baru, para investor di bursa efek
saat ini masih berpedoman pada analisis teknikal klasik dan analisis fundamental yang
lambat merespon dinamika pasar di masa Pandemi Covid-19. Penelitian ini dimaksudkan
untuk memberikan kontribusi dalam upaya pemutakhiran teori investasi portofolio berbasis
saham yang memperhitungkan resiko internal dan eksternal emiten yang tidak bisa diduga
sebelumnya seperti Pandemi Covid-19. Materi penelitian ini pada prinsipnya merupakan
penggabungan antara analisis teknikal dan fundamental yang dipadu dengan analisis
psikologis yang dikemas dalam model investasi berbasis manajemen resiko.

Hingga saat ini masih ada dikotori pandangan mengenai metode analisis investasi
berbasis saham. Prinsipnya masih ada perbedaan tujuan antara analisis teknikal dan analisis
fundamental. Para teknisian percaya sepenuhnya bahwa pola harga yang tercermin dari
bentuk dan pola grafik menggambarkan kondisi kondisi pasar saham yang dapat terjadi lagi
dimasa mendatang. Ini mungkin benar dalam kondisi normal, namun dalam kondisi Pandemi
Covid-19 sangat berbeda situasinya. Namun demikian, walaupun dalam kondisi Pandemi

covid-19, analisis teknikal masih menjadi bagian dari praktek analisis finansial dalam



beberapa bulan terakhir. Dengankata lain cara analisis resiko saham dimasa Pandemi Covid-
19 masih sama dengan pada kondisi normal. Analisisteknikal masih bersifat tradisional,
secara akademis belum dikaji setara dengan analisis fundamental (Andrew, 2000). Namun
demikian analisis fundamental lebih tepat untuk investasi jangka menengah.cvegjhghj

Teori analisis teknikal yang masih terkenal hingga saat ini adalah The Dow Theory
yang ditulis oleh Charles H. Dow(1851-1902).Teori Dow tersebut merupakan dasar teori
analisis teknikal modern (Shan, 2012).Walaupun teori ini sudah berumur ratusan tahun,
masih menjadi acuan investor dalam pengambilan investasi saat ini. Aplikasi Teori Dow
dapat memprediksi trend di bursa (Kodrat, 2010).Kontribusi Charles Dow pada teori analisis
teknikal modern sangat penting.Fokus teori ini terletak pada pergerakan harga yang
menciptakan metode analisis pasar secara lengkap (Natalya, 2014)

Hasil Studi menunjukan bahwa analisis teknikal efektif diterapkan pada pasar valuta

asing dan pasar berjangka, tetapi tidak pada pasar saham (Park, 2007).
Dilain pihak, perubahan harga saham berkaitan dengan adanya informasi yang memiliki nilai
fundamental, dan berita-berita terkait yang menjadi pusat perhatian pada saat tersebut
(Shiller, 2003). Analisis model fundamental hanya cocok untuk investasi jangka panjang
sehingga hanya dapat menghasilkan imbal hasil investasi yang signifikan dalam kurun waktu
sepuluh hingga 12 bulan setelah publikasi laporan keuangan (Yu, 2009).Data-data
fundamental hanya efektif jika diindeks. Indeks dibangun berdasarkan pada realitas
fundamental perusahaan yang ada bukan pada harga Wood (2002). Instrumen keuangan
dapat dikelompokkan ke dalam portofolio investasi kemudian dihitung koefesiennya secara
tertimbang masing-masing instrumen untuk meningkatkan kinerja investasi portofolio
(Jones,2009).

Penelitian ini dimaksudkan untuk mengembangkan teori investasi portofolio yang
komprehensif.Beberapa indikator baru yang akan diperkenalkan dalam penelitian ini adalah
indikator volatilitas harga, indikator ketimpangan volume, indikator abnormalitas harga,

indikator anomaly arah, dan indikator konspirasi transaksi.

2.2. Risko Investasi
Secara umum resiko merupakan ketidakpastian keadaan atas kejadian yang akan terjadi

dimasa mendatang akibat dari keputusan yang dibuat saat ini berdasarkan pertimbangan



tertentu. Resiko investasi tidak dapat dihindarkan, tetapi dapat dikelola dengan melakukan
mitigasi resiko secara seksama.Jadi dapat dikatakan bahwa mitigasi resiko merupakan sarana
untuk mengatasi akibat yang tidak diharapkan dari sebuah keputusan yang diambil.
Pengambilan keputusan dilakukan saat ini tetapi akibat dari keputusan tersebut berkaitan
dengan ketidakpastian hasil di masa yang akan datang. Untuk meminimalisir resiko akibat
keputusan yang diambil saat ini, perlu dilakukan mitigasi resikoyang efektif dan efesien
apapun obyek dan pertimbangannya (Raharjo 2006:9).

Dalam investasi portofolio di pasar modal, ketidakpastian hasil investasi akibat keputusan
hari ini perlu diantisipasi dengan melakukan mitigasi resiko.Resiko terjadi jika hasil investasi
yang diharapkan tidak sesuai dengan harapan investor.Resiko dalam kondisi normal
berhubungan secara linier dengan imbal hasil. Semakin tinggi resiko saham semakin tinggi

imbal hasil yang diharapkan (Saleh : 2010).

2.3. Ukuran Resiko Saham

Pada umumnya resiko investasi dapat diukur dengan menggunakan standar deviasi yang
menggambarkan simpangan atas keuntungan yang di harapkan di masa mendatang. Bila
distribusi probabilitas normal atau simetris, probabilitas terjadinya kerugian sama dengan
probabilitas terjadinya keuntungan (Kodrat: 2010). Hal ini menunjukkan bahwa tingkat
resiko berhubungan linier dengan tingkat keuntungan. Jadi semakin besar probabilitas
terjadinya resiko semakin besar pula tingkat keuntungan yang diharapkan. Namun pada saat
Pandemi Covid-19, tidak ada bisa ditentukan hubungan antara risiko dan imbal hasil
investasi.

Pada distribusi normal probabilitas terjadinya resiko sama dengan probabilitas terjadinya
keuntungan maka rumus pengukuran resiko dapat dihitung dengan rumus:o =
V {1, pi (ki — k)?}, dimana standar deviasi, pi = probabilitas, ki = tingkat keuntungan yang
diharapkan, k = tingkat keuntungan rata-rata, (Satyanegara, 2012). Hal ini tidak berlaku pada
kondisi Pandemi Covid-19.

penelitian ini indikator resiko tidak dilakukan secara konvensional seperti pada
umumnya, tetapi digunakan cara baru dengan menggunakan lima indikator baru yang
digabungkan dengan faktor-faktor internal dan eksternal emiten. Selanjutnya dibuat
pengelompokan saham berdasarkan tingkat resikonya dalam beberapa klaster. Inilah yang

akan dibuat model investasi khusus saat Pandemi Covid-19.



2.4. Mitigasi Resiko

Mitigasi merupakan langkah-langkah antisipatif terhadap resiko yang mungkin
terjadi. Mitigasi resiko akan dapat memberikan pedoman bagi investor untuk melakukan
tindakan jika resiko tersebut terjadi. Dengan mitigasi resiko investor akan dapat menyusun
portofolio dan skenario tindakan sesuai tingkatan resiko yang terjadi. Mitigasi resiko juga
akan dapat membatasi kerugian dan mengoptimalkan imbal hasil. Target penelitian ini secara
garis besarnya adalah menyediakan model baru dalam melakukan mitigasi investasi

portofolio berbasis saham.

3.3. Analisis Investasi

Secara keseluruhan dalam analisis investasi ada 3 (tiga) jenis analisis saham yaitu,
Analisis Klasik, Analisis Psikometri, Analisis Bandarmologi. Namun hingga saat ini yang
digunakan sering digunakan hanya dua yaitu analisis teknikal dan fundamental yang

dalam penelitian ini disebut analisis klasik.

1. Analisis Klasik
Analisis Klasik yang terkenal ada dua jenis yaitu Teknikal Analisis (TA) dan
Fundamental Analisis (FA)

Analisa teknikal analisis data historis berupa harga pasar beserta volume transaksinya.
Ada beberapa model dalam transaksi perdagangan berdasarkan harga dan volume
berdasarkan data historis Dalam analisis teknikal, berapa model atau pola harga yang
terkenal adalah bentuk head and shoulder (kepala dan bahu), Flag (bendera), Penant
(segitiga simetri), Doble Bottom (titik terendah ganda) dan masih banyakpola lainnya.
Para trader dan investor juga sering menggunakan beberapa Pedagang menggunakan
indikator untuk menganalisanya, Indikator dan oscillators adalah perhitungan matematis

berdasarkan harga dan volume di masa lalu.

Dalam analisis teknikal klasik yang perlu diperhatikan dan dipelajari yaitu mengenai

pola-pola grafik, dimana pergerakan harga saham diidentifikasi dengan pola-pola grafik



tertentu. Pola grafik tersebut terbagi menjadi dua yaitu reversal pattern (pembalikan) dan
continuation pattern (lanjutan). Adapun pola-pola yang terbentuk dalam reversal pattern
(pembalikan) yaitu:

Head & Shoulder

Head & shoulder adalah salah satu pola reversal yang sangat popular, disamping
keakuratan sinyal yang dapat diandalkan, dan juga sesuai namanya terbentuk dari
pergerakan yang menyerupai sepasang bahu dan kepala yang menghadap ke atas. Yang
perlu diperhatikan dalam mengindentifikasi head & shoulder yaitu terjadi dalam trend yg

sedang naik/uptrend. Berikut ini gambar ilustrasinya:

Sedangkan Inverted head & shoulder yaitu kebalikan dari pola Head & shoulder,
polanya/bentuknya sama saja dengan Head & shoulder hanya saja Head & shoulder
mengindifikasikan penurunan maka Inverted head & shoulder mengindikasikan kenaikan

(bullish), dan terjadi dalam trend yang sedang turun/downtrend.

2. Analisis Psikometri

Untuk memahami apa faktor psikologi perdagangan berpengaruh pada semua investori
kita asumsikan ada dua orang yang sangat identik. Tidak masalah jika Anda menganggap
mereka sebagai kembar atau tidak, yang penting adalah bahwa mereka memiliki latar
belakang perdagangan yang sama, pelatithan yang sama, perangkat sama dan informasi
mengenai pasar dan bahkan tren mereka tertarik Bahwa mereka berdua memiliki
segalanya yang sama ketika mereka berinvestasi di bursa efek. Namun demikian hasil
investasi mereka berbeda karena ada faktor lain yang berkaitan dengan aspek psikologis.
Inilah fokus analisis psikometri. Dalam kondisi Pandemi Covid-19 faktor psikologis

sangat dominan dan mampu merontokkan IHSG dalam waktu sangat singkat.

Analisis psikometri menyangkut psikologi trading, mari kita katakan bahwa kedua
investor tadi berada di satu tempat dan mulai pada waktu yang bersamaan. Ketika harga
saham mulai bergerak, mereka membuat keputusan yang berbeda. Salah satu pedagang
katakan memutuskan untuk beli saham Telkom yang lain mungkin UNVR. Tentu hasilnya
akan beda. Bahkan walaupun mereka membeli saham yang sama momentumnya sana tapi
saat harga bergerak liar mereka akan lepas kendali dan membuat keputusan yang berbeda

sehingga hasilnya bisa berlawanan.



3. Analisis Bandarmologi
Analisis bandarmologi mengkaji mengenai perilaku market maker di bursa efek. Harga
saham naik turun karena ada investor besar yang menggerakkan saham. Jarang penelitian
mengenai bandarmologi di level akademis. Hal ini dikarenakan pengetahuan bandarmologi
seseorang terkait erat dengan jam terbang dan pengalamannya selama menjadi investo
profesional, sehingga faith and belief seseorang dalam bertransaksi berbeda-beda, dan juga
selain itu jarang sekali seseorang mau secara terbuka mengulas secara terbuka pengetahuan

bandarmologi ini.
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BAB 3.
METODE PENELITIAN

4.1. Studi Pendahuluan

Penelitian ini didasarkan pada penelitian sebelumnya yang dimulai dari kajian
mengenai fenomena-fenomena yang terjadi pada pola pergerakan harga saham yang terjadi di
Bursa Efek Indonesia saat Pandemi Covid-19. Fenomena ini dapat diditeksi dengan
menganalisis pola-pola transaksi pada setiap saham yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Setelah analisis terhadap pola-pola transaksi dilakukan dikaji beberapa indikator yang dapat
digunakan dalam melakukan mitigasi resiko (Sunarso, 2015)

Dalam penelitian penelitian ini digunakan model mitigasi resiko berbasis pola grafik
yang merupakan metode pengukuran risiko visual paling responsif saat pasar bergejolak.
Langkah pertama identifikasi pola grafik.Langkah kedua adalah dengan memasangkan dua
pola dalam satu momentum. Langkah ketiga adalah membuat skenario setelah keputusan
investasi dibuat.

Dalam tahap studi selanjutnya akan dilakukan kajian lebih lanjut dan kemungkinan-
kemungkinan penerapan indikator pengukur resiko baru pada strategi investasi portofolio

berbasis mitigasi resiko di Bursa Efek Indonesia.

4.2. Tahapan-tahapan penelitian

Tahapan penelitian dimulai dengan pencatatan emiten yang mengalami kenaikan harga
kumulatif dari Maret sampai Juni 2020 yang terdiri dari semua sektor yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia. Selanjutnya, pengumpulan data historis, penilaian resiko dan klasterisasi
resiko. Data penelitian merupakan data sekunder yang bersumber dari data transaksi harian di

Bursa Efek Indonesia yang diakses secara daring melalui Mirae Asset Securities.

4.3. Teknik Analisis Data

Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan analisis cluster. Analisis klaster
adalah pengelompokan suatu set objek menjadi dua kelompok atau lebih berdasarkan
kesamaan karakteristik khusus yang dimilikinya, dalam hal ini berdasarkan tingkat resiko

suatu sekuritas.
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4.4 Analisiskluster
Analisisclustermerupakanteknikmultivariatyangmempunyaitujuanutamauntukmengelompokkanobjek-

objekberdasarkankarakteristikyangdimilikinya. Analisisclustermengklasifikasiobjek

Adapun secara garis besarnya tahapannya adalah sebagai berikut:

1. PengklasteranPola Grafik Harga Saham

Pemilihan saham di dalam satu Klaster didasarkan pada frekuensi pengulangan pola
grafis dalam waktu satu bulan sebelum masa penelitianberlangsung. Pada prinsipnya
klasterisasi menggolongkan objek ke dalam klaster-klaster sesuai dengan karakteristik objek
tersebut. Kluster yang terbentuk mencerminkan kemiripan dan kedekatan cirri-ciri yang
melekat pada obyek yang diteliti. Dalam hal ini kedekatan waktu pengulangan pola grafik

harian, mingguan, atau bulanan.

2. Penentuan Jumlah dan Profil Klaster

Ada dua proses penting dalam pembentukan klaster yaitu penentuan profil klaster dan
jumlah klaster. Kedua hal tersebut di atas mempunyai peran yang menentukan baik pada
hasil yang didapat maupun pada pada interpretasi hasil penelitian.

Penentuan jumlah klaster yang akan dibentuk didasarkan pada jauh dekatnya jarak
antar klaster pada kedekatan waktu pengulangan pola grafik. Jangka waktu diberi rentang
mulai dari 1 < Minggu s/d >4 minggu. Jadi dalam penelitian ini dibuat 4 Kklaster.
Toleransiwaktu merupakan angka kisaran yang masih dapat diterima  Besarnya kisaran
didasarkan pada karakteristik saham emiten yang diteliti. Angka kisaran dinyatakan dalam
prosentase antara 10% hingga 20%. Semakin besar angka tersebut semakin beresiko.

Pembuatan profil kluster bertujuan untuk memperoleh gambaran secara nyata
mengenai dinamika pola harga saham dan yang terbentuk. Hal ini bermanfaat untuk
melakukan keputusan investasi jangka pendek di masa Pandemi Covid-19. yang terbentuk
dan membuat kriteria signifikansi secara praktis dalam mitigasi resiko emiten, baik resiko

internal maupun resiko eksternal.
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BAB 4.
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1. Pembentukan Klaster

Dalam penelitian ini dibuat 4 Klaster saham yang pergerakan berfluktuasi selama masa
penelitian dengan rentang harga naik turunnya lebih dari 50% selama teriwulan 1/2020.
Klaster I pengulangan < dari 1 Bulan
Klaster II pengulangan 2 Bulan
Klaster III Pengulangan 3 Bulan
Klater IV pengulangan > 4 Bulan

Setiapdiambil 12sahamteraktif, diperoleh Klaster saham seperti tertera dalam tabel

sebagai berikut:

Klaster I Klaster 11 Klaster 11 Klaster IV

MLPL
BBRI
MDLN
TECH
BBTN
JAST
CASH-W
BTPN

PURA

ENVY
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1.2.Mitigasi Investasi Portofolio berbasis Manajemen Resiko

Berdasarkan hasil penelitian terhadap Klaster yang dibentuk di atas tidak terdapat korelasi antara
resiko dan imbal hasil. Dalam kondisi normal, semakin tinggi resiko, semakin tinggi potensial imbal hasil.
Namun demikian hal ini dalam kondisi tidak normal, pada saat Pandemi Covid-19, kondisi yang terjadi
adalah resiko tinggi imbal hasil rendah dan sering terjadi pula resiko rendah imbal hasil tinggi. Penelitian
merupakan penelitian eksperimental sehingga tidak membahas teori korelasi antara resiko dam imbal hasil,
tetapi mengarah kepada pengelolaan resiko investasi secara implementatif sehingga dapat memberikan
manfaat bagi investor walaupun tidak sampai pada rekomendasi pembelian atau penjualan saham seperti

penelitian yang dilakukan oleh perusahaan sekuritas.
Dalam praktek pada penelitian ini dilakukan pengelolaan resiko sebagai berikut:

1.2. Model Investasi Berbasis Pola Grafik
Dalam penelitian ini digunakan model pola grafik yang secara umum bentuk grafiknya dapat

dikelompokkan sebagai berikut:
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Berdasarkan identifikasi model pola grafik yang dapat pada saat Pandemi Covid-19 dijumpai
beberapa pengulangan pola grafik. Model grafis tersebut penelitian ini selama periode penelitian dijumpai

18 jenis grafis sebagai berikut:

Twin Ascending Square Flag

Continuance
of Rise

Decline after

Rise after
Adjustment

Double Bottoms
Formation

Peaks Bottom

Rectangle
Rise

Re-Increase after Rise after

Adjustment

Sideway Drifting

Triangle Rise

Continuance
of Fall

Re-Increase after
Sideway Drifting

Rising

Fail
Sharp Rally

V-Top
Formation

Head and
Shoulders Bottom

V-Bottom
Formation

Attempt
Sharp Rally

Sumber: Screen Shoot Account Percobaan
1.3. Hasil Percobaan.
Dalam penelitian ini data yang digunakan ada dua jenis yaitu data sekunder dan data primer. Data sekunder

diambil dari pergerakan harga saham gabungan, harga saham sektoral, dan har a saham individual yang

memenuhi kriteria. Data sekunder merupakan hasil penelitian hasil hasil uji coba model dengan
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menggunakan akun saham pengusul yang didasarkan pada model mitigasi resiko dengan menganalisis
kesenjangan indeks sektoral, kesenjangan harga sektoral, dan volatilitas harga sektoral. Ketiga indikator ini

tercermin dari pola grafik harian.

1.2.1. Data Kesenjangan Indeks Sektoral.

Kesenjangan Indeks sektoral digunakan dalam analisis resiko investasi walaupun jarang menjadi
perhatian para analis saham maupun peneliti akademisi. Hanya praktisi atau investor aktif yang biasa
menggunakan analisis ini untuk mencari peluang saat Indeks Harga Saham Gabungan sedang turun.
Indikasi ketimpangan sektoral dianalisis secara grafis dengan melihat pergerakan grafik. Jika arahnya
berlawanan dengan arah IHSG berarti terdapat kesenjangan sektor.

Berdasarkan kajian dengan berpedoman pada analisis kesenjangan sektoral didapatkan grafik sebagai

berikut:

Sumber:ScreenShootAccountPercobaan

1.2.2. Data Fluktuasi Harian Harga Saham Sektoral

17



Untuk mengetahui fluktuasi harga saham persektor dilakukan dengan diagram lilin (candle Stick).

Semakin panjang semakin tinggi volatilitas harganya. Adapun diagram lilin dimaksud disajikan sebagai

berikut:

Sumber:ScreenShootAccountPercobaan

1.2.3. Data Hasil Percobaan

Pada prinsipnya keputusan pembelian didasarkan pada analisis data historis, namun ketika
diimplementasikan dalam transaksi nyata hasilnya bisa jauh berbeda. Untuk itu dalam praktek manajemen
resiko perlu dibuatkan beberapa alternatif strategi yang didasarkan pada tingkat resiko. Dalam penelitian
ini dilakukan percobaan yang dilakukakan dengan betransaksi terhadap saham dan waran yang berdasarkan
hasil analisis memiliki resiko rendah dan imbal hasil tinggi selama periode penelitian dari bulan Maret
sampai Bulan Juni. Adapun data pembelian saham pada percobaan tersebut tersebut dapat disajikan

sebagai berikut:
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P.Return Historical Gain/Loss %£F p€k P.Return Historical Gain/Loss %*

2020/03/01 ~ © 2020/06/30 Q © 2020/03/01 ~ © 2020/06/30

Date Avg SELL Date Avg SELL

Code Avg BUY % Code Avg BUY

2020/05/20 57.0 2020/05/26 78.0

i i PURA 79.0

2020/05/20 2,340.0 2020/05/26 62.0

BTPS 2,391.8 MDLN 60.0

2020/05/19 109.0 2020/05/26 1,510.0

b ey LPPF 1,465.0

AIDAPE i 2020/05/26 2,500.0
pridh! je BBRI 2,471.3

K P.Return Historical Gain/Loss £*

All A |{8 :2020/03/01) | = 2020/06/30 | 1| P.Return Historical Gain/Loss &

Date Avg SELL
All ( 2020/03/01 ~ © 2020/06/30

Caode Avg BUY
2020/06/23 96.0
PURA 97.0 Date Avg SELL

2020/06/23 24.0
Code Avg BUY

CASH-W 21.9
S CTIOE TS a0 2020/06/08 93.0
MLPL 80.0 ENVY 92.0

2020/06/19 22.0
2020/06/05 266.6

CASH-W 15.9

TECH 265.9
Total
Gross 2020/06/05 133.5

(=— z==ill

BTPS

JAST 126.0

2020/06/05 22.0
2020/05/27

CASH-W AN
CASH-W




1.1.2. Mitigasi Resiko Berbasis Fluktuasi Harga Saham

Bertransaksi saham pada saat harga saham fluktuatif mengharuskan kita mengalo resiko seefesien
mungkin. Hal itu bukan berarti kita tidak memiliki peluang bertransaksi pada saham saham yang
pergerakan sangat fluktuatif. Namun demikian kita sebaiknya menunggu saham tersebut valuasinya telah
terdiskon sehingga tidak terlalu mahal dilihat dari PER dan BV perusahaan sejenis. Target keuntungan
tergantung kepada trend. Dalam jangka pendek target profit pada saham blue chip 5% merupakan angka
normal. Jika belum mencapai 5% trend terhenti kurang dari 5% juga sudah baik. Namun apabila trend
berlanjut dapat beli kembali. Berikut ini contoh grafik yang menunjukkan flukktuasi harga saham yang jadi
objek penelitian.

Dalam transaksi percobaan sengaja dipilih portofolio yang paling fluktuatif sehingga perputarannya
cepat, sehingga walaupun transaksi dilakukan dengan jumlah lot kecil tetapi frekwensi transaksinya tinggi.

Berikut ini grafik harga saham yang pergerakan berfluktuasi tinggi karena dampak Pandemi Covid-19.
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1.1.3. Analisis Imbal Hasil pada Saat Trend Turun

Imbal hasil dalam bertransaksi saham bukan tergantung pada saham apa yang kita beli, tetapi
tergantung kapan kita membeli dan kapan kita menjual. Saham sebagus apapun kalau kita beli di harga
tinggi kemungkinan koreksi sangat besar. Jadi besarnya keuntungan dalam transaksi saham adalah fungsi
modal, waktu, dan konsistensi. Secara matematika dapat dinyatakan U = f (M,W,K).

Berikut portofolio hasil eksperimen terhap saham yang sedang down trend.
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025005 - SUNARSO

Cashon T+2: 45

Cash

CASH-W

Date
Code
2020/06/23

CASH-W
2020/06/19
CASH-W
2020/06/15
CASH-W
2020/06/05

CASH-W

Total

Gross :

P.Return

2020/03/01

Avg SELL

Avg BUY

24.0

025005 - SUNARSO

Cashon T+2: 45

HistoricaD Cash

2020/06/30 JAST

Date
Code
2020/06/05

JAST
2020/05/13

JAST

Stock P.Return Historicad

2020/03/01 - © 2020/06/30

Aveg SELL

Avg BUY
133.5
126.0
127.6

117.1
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025005 - SUNARSO

Cashon T+2: 45

Cash

TAMU

Date
Code
2020/06/16

TAMU
2020/06/10

TAMU

Total

Gross :

P.Return

2020/03/01

Aveg SELL

Avg BUY
88.0
82.6
81.1

78.2

HistoricaD

2020/06/30

28



025005 - SUNARSO

Cashon T+2: 45

PReturn Historical Gain/Loss % Xk

Date

Code

2020/07/02

HRME

2020/06/09

HRME

2020/05/06 - © 2020/08/08

Avg SELL

Avg BUY
92.0
95.0
156.9

152.1

025005 - SUNARSO

Cashon T+2: 45

P.Return

) 2020/07/09

Daily

2020/08/07

2020/08/706

2020/08/05

2020/08/04

Asset Value
Change(+/-)
8,836,345
-439,900
9,276,245
492,379
8,783,866
754,605
8,029,261
1,135,000

6,894,261

Historical Gain/Loss %

2020/08/08

Monthly

Deposit
Gain/Loss

0

Withdraw
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PReturn Historical Gain/Loss %*

)] 2019/08/08

Asset Value

Change(+/-)

13,917,895
2020/06
1,370,368

12,547,527
2020/05
9,305,986

3,241,541
2020/04
0

3,241,541
2020/03
-3,145,982

6,387,523
2020/02
= |

2020/08/08

Monthly

Deposit Withdraw
Gain/Loss Yield(%)

452 6,508,700

62.79

9,000,331

0.00
2,403,500
-11.62

0
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—
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BAB 5
KESIMPULAN DAN SARAN
5.1. Kesimpulan

1. Praktek manajemenresikoinvestasisaham di masa Pandemi Covid-19, tidak sejalan dengan teori tetapi
terdapat kesenjangan yang perlu dikaji secara akademis.

2.Secara teori tispara akademisi menyimpulkan bahwa dalam bertransaksi saham perlu memilih
perusahaan yang memiliki rekam jejak yang baik dan keberlangsungan usahanya terjamin. Namun
demikian dalam praktek tergantung kepada momentum bukan jadi tidak hanya tergantung kepada
fundamental.

3. Dalam masa Pandemi Covid-19, potensi imbal hasil tidak seimbang dengan risiko investasi, oleh karena
itu peran manajemen resiko menjadi kunci sukses Investasi di masa Pandemi Covid-19. Saham-saham
yang memiliki fundamental bagus tetapi under value merupakan pilihan yang baik, tetapi harus dilihat pola
harga yang sudah terbentuk.

4. Klasterisasi saham berdasarkan pola harga sangat membantu dalam pengambilan keputusan investasi di
masa Pandemi Covid-19.

5. Dari portofolio uji coba terdapat kenaikan imbal hasil dari -11% pada bulan Maret 2020 menjadi +63%
pada bulan Juni 2020

5.2. Saran

Berdasarkan padapenelitianini yang dilakukan berdasarkan prinsip-prinsip manajemen resiko,

hendaknya dalam melakukan pengelolaan resiko sebagai berikut:

1.Tidak membeli saham saat harganya sedang naik, dan tidak jual saham ketika harganya sedang jatuh. Ini
diasumsikan bahwa jika harga sudah naik maka resikonya turunnya juga besar.
2.MasukPasarsebelumbandarmasukpasardanKeluarPasarSebelumBandarKeluarPasar
3.Tidakmembelisekaliguspadahargatunggal,tetapisecarabertahap.
4.Tidakmenggunakanmarginataudanatalanganbroker
5.Memilihsahambarulistingyangdiawalperdagangannaik,tetapipadaharikeduadanseterusnyaturundenganvol
umeyangmakinkeciltetapitiba-
tibamulainaikdenganvolumemakinbesarmerupakankesempatanbaikuntukmembelisahamtersebut.
6.Memilihsahamyangvolumetransaksihariannyabiasanyakecil, tetapitiba-tibameningkat,merupakantanda-
tandabandarmasuk.Masuklahsecarabertahapdengansistemgerilya.
7.Menghindarihargasahamtelahnaiksecarasignifikandanoffernyaditambahterus,waspadatanda-
tandabandarpasangancar-

ancarkeluarpasar.Jualsahamandayangtelahdibelisebelumnya.Janganambilposisibaru.
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8.Menggenalipolahargadanmengulangitransaksiyangmenguntungkan.
9.Memperkirakankecenderunganhargasaham,karenahargaseringkamuflasedanbisadimanipulasi.
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11.Melakukanperputaranmodaldengancepatuntukmendukungpertumbuhanasetsearakonsisten.
12.JikaSahamyangandabelinyangkut,danbelumsempatcutloss,melakukanlakukanstrategiZigZ
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