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BAB II 

TELAAH LITERATUR 

2.1 Investasi 

Menurut Jones (2009: 3), investasi adalah “The commitment of funds 

to one or more assets that will be held over some future time period”. 

Sedangkan menurut Gitman (2008: 35), investasi adalah “Any vehicle 

into which funds can be placed with the expectation that it will generate 

positive income and/or preserve or increase its value”. 

Dari beberapa pengertian tersebut dapat disimpulkan bahwa investasi 

adalah sebuah pengorbanan kita untuk menanamkan sejumlah dana selama 

periode waktu tertentu dimana tujuan kita dalam berinvestasi tersebut adalah 

untuk mendapatkan keuntungan yang lebih besar dari sejumlah dana yang kita 

tanamkan. 

Investasi dapat digolongkan menjadi dua jenis, yaitu (Tandelilin, 

2010: 1): 

1. Investasi pada aset riil  

Contoh: tanah, emas, rumah dan aset real lainnya 

2. Investasi pada aset finansial  
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Contoh: deposito, saham, obligasi, dan surat berharga lainnya.  

 Gitman (2008: 43) menjelaskan tahap-tahap dalam melakukan 

investasi sebagai berikut: 

Tahap 1 : Meeting investment prerequisites 

 Sebelum melakukan investasi, kita harus memastikan bahwa kita telah 

menyediakan dana untuk memenuhi kebutuhan hidup. Dana tersebut 

diperuntukkan untuk berbagai biaya seperti rumah, makanan, transportasi, 

pajak, dan pakaian. Kita juga harus mempunyai dana cadangan untuk berbagai 

kebutuhan yang bersifat darurat.  

Tahap 2 : Establishing investment goals  

 Tujuan dari investasi adalah untuk mendapatkan tingkat pengembalian 

atau keuntungan sesuai dengan yang diharapkan. Secara umum tujuan 

investasi meliputi: 

1. Accumulating retirement funds 

 Mengumpulkan dana pensiun merupakan salah satu alasan dalam 

berinvestasi.  

2. Enhancing current income 
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 Investasi meningkatkan penghasilan yang sekarang dengan 

mendapatkan dividend dan interest. Para pensiunan banyak yang lebih 

memilih investasi yang menawarkan tingkat pendapatan yang tinggi dan 

dengan risiko yang rendah. 

3. Saving for major expenditures 

 Keluarga sering menyisihkan uangnya selama bertahun-tahun untuk 

pengeluaran yang besar. Pengeluaran tersebut antara lain pendidikan, 

perjalanan liburan, dan modal untuk memulai suatu bisnis. Jenis instrumen 

investasi yang tepat tergantung pada tujuan dan jumlah dana yang dibutuhkan. 

4. Sheltering income from taxes 

 Kebijakan pajak yang memungkinkan untuk adanya pengurangan 

biaya non-kas dari sumber pendapatan tertentu, hal ini memungkinkan 

investor terhindar dari pembayaran pajak atas pendapatan yang diterima dari 

investasi. 

Tahap 3 : Adopting an investment plan 

 Setelah kita mengetahui tujuan kita dalam berinvestasi, langkah 

selanjutnya adalah membuat rencana investasi. Perencaan tersebut berkaitan 

dengan berapa banyak jumlah dana yang akan diinvestasikan dan menetapkan 
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waktu untuk menerima hasil investasi dan jumlah dana yang dikorbankan 

untuk risiko dalam berinvestasi. 

Tahap 4 : Evaluating investment vehicles 

 Dalam tahap ini, kita akan mengevaluasi berbagai jenis instrumen 

investasi yang akan dilakukan. Evaluasi ini dilakukan dengan melihat potensi 

tingkat pengembalian dan risiko tiap instrumen tersebut.  

Tahap 5 : Selecting suitable investment 

 Setelah mendapatkan informasi mengenai berbagai jenis instrumen 

investasi tersebut, tahap selanjutnya adalah menseleksi instrumen investasi. 

Dalam menseleksi instrumen investasi ini harus disesuaikan tujuan kita dalam 

melakukan investasi. Selain itu juga harus diperhitungkan berbagai faktor 

seperti tingkat pengembalian yang diharapkan (expected return), risiko dan 

pajak. Pemilihan instrumen investasi yang tepat akan menjadi penentu 

keberhasilan kita dalam melakukan investasi. 

Tahap 6 : Constructing a diversified portofolio 

 Untuk mencapai tujuan investasi, kita akan membuat portofolio 

investasi yang sesuai. Caranya adalah dengan melakukan diversifikasi. Di 

dalam melakukan diversifikasi, kita mencantumkan sejumlah instrumen 
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investasi yang berbeda dalam suatu portofolio. Hal ini dilakukan untuk 

mendapatkan pendapatan yang tinggi atau untuk mengurangi risiko.  

Tahap 7 : Managing the portofolio 

 Setelah membentuk suatu portofolio, tahap selanjutnya adalah 

mengukur kinerja aktual portofolio kita dibandingkan dengan kinerja yang 

diharapkan. Jika hasil investasi tidak sesuai dengan tujuan kita, maka kita 

harus melakukan suatu perbaikan.  

2.2  Pasar Modal 

  Pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk berbagai 

instrumen keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik surat 

utang (obligasi), ekuiti (saham), reksadana, instrumen derivatif maupun 

instrumen lainnya. Undang-Undang Pasar Modal No. 8 tahun 1995 tentang 

Pasar Modal mendefinisikan pasar modal sebagai “kegiatan yang 

bersangkutan dengan Penawaran Umum dan perdagangan Efek, Perusahaan 

Publik yang berkaitan dengan Efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan 

profesi yang berkaitan dengan Efek”. Pasar modal merupakan sarana 

pendanaan bagi perusahaan maupun institusi lain (misalnya pemerintah), dan 

sebagai sarana bagi kegiatan berinvestasi. Dengan demikian, pasar modal 

memfasilitasi berbagai sarana dan prasarana kegiatan jual beli dan kegiatan 

terkait lainnya (www.idx.co.id). 
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  Pasar modal Indonesia memiliki peran besar bagi perekonomian 

negara. Dengan adanya pasar modal (capital market), investor sebagai pihak 

yang memiliki kelebihan dana dapat menginvestasikan dananya pada berbagai 

sekuritas dengan harapan memperoleh imbalan (return). Sedangkan 

perusahaan sebagai pihak yang memerlukan dana dapat memanfaatkan dana 

tersebut untuk mengembangkan proyek-proyeknya. Dengan alternatif 

pendanaan dari pasar modal, perusahaan dapat beroperasi dan 

mengembangkan bisnisnya dan pemerintah dapat membiayai berbagai 

kegiatannya sehingga meningkatkan kegiatan perekonomian negara dan 

kemakmuran masyarakat (Tandelilin, 2010: 61). 

  Bapepam-LK merupakan badan pengawas pasar modal. Bapepam-LK 

mempunyai tugas membina, mengatur, dan mengawasi sehari-hari kegiatan 

pasar modal serta merumuskan dan melaksanakan kebijakan dan standardisasi 

teknis di bidang lembaga keuangan, sesuai dengan kebijkan yang ditetapkan 

oleh Menteri Keuangan, dan berdasarkan peraturan perundang-undangan yang 

berlaku (Tandelilin, 2010: 62).   

2.3 Valuta Asing 

Uang asing atau valuta asing (valas) atau foreign exchange adalah alat 

tukar yang digunakan oleh negara yang satu dengan negara lain untuk 

bertransaksi (Oei, 2009: 83). 
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Perdagangan valuta asing dipicu oleh adanya sistem perekonomian 

terbuka yang dianut oleh banyak negara di dunia sehingga terjadi perdagangan 

antarnegara. Perdagangan antarnegara terjadi karena adanya cost comparative 

advantage baik berupa labor efficiency maupun labor productivity sehingga 

negara yang memiliki keunggulan dalam suatu produk bukan hanya 

melakukan spesialisasi dalam  produk, melainkan juga mengekspor produk 

unggulan ke luar negeri (Loen, 2007: 16). Sehingga negara yang akan 

mengimpor barang tersebut akan membutuhkan mata uang yang berbeda 

untuk melakukan pembayaran atas barang yang diimpor. Dari hal inilah 

terjadi perdagangan valuta asing. 

Dalam bertransaksi perdagangan valuta asing pihak bank atau 

pedagang valuta asing selalu menyajikan dua harga nilai tukar (kurs) atau two 

way quotation, yaitu kurs beli dan kurs jual. Kurs Beli ialah harga ketika 

quoting bank (market maker) bersedia membeli suatu mata uang asing 

terhadap mata uang lain pada harga yang ditetapkan, atau harga saat calling 

bank (market taker) bersedia melepas mata uang yang dimiliki terhadap mata 

uang lain yang ditetapkan quoting bank. Kurs jual ialah harga ketika quoting 

bank bersedia menjual suatu mata uang asing terhadap mata uang lain pada 

harga yang ditetapkan, atau harga ketika calling bank (market taker) bersedia 

membeli mata uang lain dengan harga yang ditetapkan quoting bank (Loen, 

2007: 21). 
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2.3.1 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Fluktuasi Kurs Mata Uang  

Faktor-faktor yang mempengaruhi fluktuasi kurs suatu mata uang 

adalah sebagai berikut (Loen, 2007: 27-30):  

a. Faktor Fundamental 

1. Neraca Pembayaran 

Jika neraca pembayaran mengalami defisit maka untuk mengatasi 

defisit, pemerintah dalam hal ini diwakili oleh Bank Indonesia akan 

membeli valuta asing di pasar. Dengan demikian, permintaan akan 

valuta asing meningkat. Hal ini akan menekan nilai tukar valuta asing 

yang dibutuhkan cenderung menjadi naik. Demikian sebaliknya, jika 

neraca pembayaran surplus, maka penawaran akan valuta asing 

meningkat. Hal ini akan menekan kurs valuta asing cenderung menjadi 

turun. 

2. Laju Tingkat Inflasi 

Jika inflasi relatif meningkat, purchasing power mata uang lokal 

cenderung melemah. Hal ini berimbas pada nilai tukar valuta asing 

yang akan cenderung menguat terhadap mata uang lokal. Begitu pula 

sebaliknya, jika inflasi relatif dapat ditekan, maka purchasing power 

Analisis Perbandingan ..., Wahyu Akbar Adiguna, FB UMN, 2012



22 

 

mata uang lokal cenderung menguat, dan hal ini akan mengakibatkan 

nilai tukar valuta asing cenderung melemah terhadap mata uang lokal. 

3. Tingkat Suku Bunga 

Jika tingkat suku bunga mata uang lokal cukup kompetitif dengan 

tingkat suku bunga valuta asing, maka deposan akan mengalihkan 

deposito valuta asingnya ke deposito dalam mata uang lokal, akibatnya 

supply valuta asing di pasar meningkat dan hal ini mengakibatkan nilai 

tukar valuta asing cenderung melemah. Sebaliknya, jika tingkat suku 

bunga mata uang lokal tidak menarik, maka deposan akan 

mengalihkan depositonya ke deposito valuta asing, hal ini 

mengakibatkan permintaan akan valuta asing meningkat sehingga kurs 

valuta asing cenderung menguat. 

4. Permintaan dan Penawaran Kredit Valas 

Permintaan kredit dalam valuta asing pada mulanya akan 

mempengaruhi pasar valas dengan meningkatnya permintaan akan 

valuta asing sehingga membuat kurs valuta asing menguat terhadap 

mata uang lokal, tetapi ketika debitur mulai mencairkan kreditnya dan 

mengkonversikan dalam mata uang lokal untuk membiayai 

investasinya, maka supply valuta asing di pasar akan meningkat dan 

hal ini akan mengakibatkan nilai tukar valuta asing cenderung 
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melemah. Demikian juga dengan penawaran kredit dalam valuta asing 

oleh perbankan, pada saat debitur mencairkan kreditnya untuk 

pembiayaan lokal, maka pada akhirnya akan mengakibatkan nilai 

tukar valuta asing melemah. Sebaliknya pada saat jatuh tempo 

pelunasan kredit maka permintaan akan valuta asing akan meningkat 

dan hal ini akan membuat nilai tukar valuta asing cenderung menguat. 

5. Perpajakan 

Sistem perpajakan yang memberatkan investor asing akan 

mengakibatkan terjadi capital outflow. Jika hal ini terjadi pada 

akhirnya nilai tukar valuta asing semakin menguat terhadap mata uang 

lokal karena supply valuta asing di pasar berkurang. Demikian pula 

sebaliknya, jika sistem perpajakan yang diterapkan kepada investor 

asing dianggap cukup adil, maka terjadi capital inflow.  Pada akhirnya 

akan berimbas pada menguatnya mata uang lokal karena supply valuta 

asing melimpah di pasar. 

6. Ekspektasi Pasar 

Pengharapan para pelaku pasar dapat menjadi kenyataan, misalnya 

pelaku pasar berpengharapan bahwa satu bulan mendatang valuta 

asing akan menguat secara signifikan. Oleh karena itu, saat ini para 

pelaku pasar mulai membeli valuta asing di pasar. Jika semua pelaku 
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pasar berbuat hal yang sama maka dengan sendirinya permintaan akan 

valuta asing meningkat. Hal ini tentu saja akan menaikkan nilai tukar 

valuta asing tersebut. Demikian pula sebaliknya jika para pelaku pasar 

berpengharapan bahwa bulan depan kurs valuta asing akan melemah, 

maka sekarang mereka akan melepas valuta asing untuk dijual di 

pasar. Jika semua pelaku pasar berpengharapan yang sama, maka 

supply valuta asing meningkat. Hal ini mengakibatkan kurs valuta 

asing cenderung melemah. 

7. Kebijakan Pemerintah 

Kebijakan pemerintah yang mendorong meningkatnya arus investasi 

dalam valuta asing berdampak pada menguatnya mata uang lokal, 

sebaliknya jika kebijakan pemerintah yang menghambat arus investasi 

dalam valuta asing akan berdampak pada melemahnya mata uang 

lokal terhadap valuta asing. 

8. Indikator ekonomi 

Indikator ekonomi secara periodik diumumkan oleh Badan Pusat 

Statistik (BPS) sangat berdampak pada nilai tukar mata uang lokal 

terhadap valuta asing. Misalnya, jika pertumbuhan ekonomi 

diumumkan meningkat sesuai rencana kerja pemerintah, maka tidak 

lama kemudian terjadi pergerakan nilai tukar yang menunjukkan 
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bahwa mata uang lokal menguat terhadap valuta asing. Hal ini terjadi 

karena berdasarkan teori ekonomi makro jika pertumbuhan ekonomi 

meningkat akan berakibat meningkatnya pendapatan per kapita yang 

berarti daya beli masyarakat akan meningkat. Dengan kata lain 

purchasing power mata uang lokal juga menguat. Itulah sebabnya nilai 

tukar mata uang lokal menjadi menguat terhadap valuta asing. 

Sebaliknya, jika hasil laporan BPS menunjukkan hal-hal yang tidak 

positif akan berimbas pada melemahnya nilai tukar mata uang lokal 

terhadap valuta asing. 

9. Stabilitas Politik, Ekonomi, Pertahanan dan Keamanan 

Suatu pemerintahan yang penuh dengan gejolak, mengakibatkan 

ketidakpastian dalam berusaha. Hal ini bisa mengakibatkan terjadi 

pertumbuhan ekonomi yang negatif. 

10. Utang Luar Negeri 

Pada saat utang luar negeri cair, supply valuta asing di pasar 

meningkat. Akibatnya nilai tukar mata uang lokal menguat terhadap 

valuta asing. Namun, pada saat harus membayar pelunasan utang 

karena pinjaman luar negeri jatuh tempo, maka nilai tukar mata uang 

lokal akan cenderung melemah terhadap valuta asing karena 

Analisis Perbandingan ..., Wahyu Akbar Adiguna, FB UMN, 2012



26 

 

permintaan akan valuta asing di pasar meningkat untuk keperluan 

membayar utang luar negeri. 

b. Sentimen Pasar 

Kondisi psikologis pasar sangat mempengaruhi pasar valuta asing, baik 

secara umum dari faktor fundamental maupun akibat adanya rumours.  

c. Faktor Teknik 

Analisis statistik dan grafis terhadap nilai tukar yang dilakukan oleh Bank 

Indonesia bagian analisa ekonomi dan statistik menunjukkan bahwa 

masing-masing valuta asing memiliki pola fluktuasi yang cenderung sama 

secara periodik. 

2.4  Tingkat Pengembalian (Return) 

Menurut Gitman (2009: 228) Return adalah  

The Total gain or loss experienced on an investment over a given 

period of time; calculated by dividing the asset’s cash distributions during the 

period, plus change in value, by its beginning-of-period investment value. 

Dari penjelasan tersebut dapat diartikan bahwa return adalah jumlah 

keuntungan atau kerugian dari sebuah investasi dalam periode waktu tertentu, 
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dihitung dengan membagi  pendapatan yang diterima selama periode tersebut 

ditambah perubahan nilai dengan nilai investasi pada awal peiode.   

Dalam konteks manajemen investasi perlu dibedakan antara return 

harapan (expected return) dan return aktual atau yang terjadi (realized 

return). Return harapan merupakan tingkat return yang diantisipasi investor di 

masa datang. Sedangkan return yang terjadi atau return aktual merupakan 

tingkat return yang telah diperoleh investor pada masa lalu. Antara tingkat 

return harapan dan tingkat return aktual yang diperoleh investor dari investasi 

yang dilakukan mungkin saja berbeda. Perbedaan antara return harapan 

dengan return yang benar-benar diterima (return aktual) merupakan risiko 

yang harus selalu dipertimbangkan dalam proses investasi (Tandelilin, 2010: 

10). 

Sumber-sumber return investasi terdiri dari dua komponen utama, 

yaitu yield dan capital gain (loss). Yield merupakan komponen return yang 

mencerminkan aliran kas atau pendapatan yang diperoleh secara periodik dari 

suatu investasi. Sedangkan capital gain (loss) merupakan kenaikan 

(penurunan) harga surat berharga, yang bisa memberikan keuntungan atau 

kerugian bagi investor (Tandelilin, 2010: 102). 
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2.4.1  Menghitung Tingkat Pengembalian 

  Untuk menghitung tingkat pengembalian dapat menggunakan rumus 

sebagai berikut (Kritzman, 1993):  

               HPR = ( I + E – B)/B     

 Keterangan: 

  HPR =  holding period return 

I = income   

  E = ending price and 

  B = beginning price 

   

  Rumus di atas merupakan rumus umum yang digunakan dalam 

menghitung tingkat pengembalian (return). Namun untuk menghitung tingkat 

pengembalian saham, mengingat bahwa  income atau dalam investasi saham 

adalah berupa dividen dan perusahaan tidak selamanya membagikan dividen 

kas secara periodik kepada pemegang sahamnya maka income dalam 

perhitungan tingkat pengembalian tersebut diabaikan (Nathaniel,2008). Begitu 

juga dengan perhitungan tingkat pengembalian dalam investasi valas, income 

dalam perhitungan tingkat pengembalian diabaikan karena dalam investasi di 

valas, tidak terdapat income yang menjadi pendapatan bagi investor. Sehingga 
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dari hal tersebut maka perhitungan tingkat pengembalian adalah sebagai 

berikut: 

 HPR = ( E – B ) / B     

 Keterangan: 

  HPR =  holding period return 

  E = ending price and 

  B = beginning price 

 

  Untuk menghitung return harapan dapat dilakukan dengan 

perhitungan rata-rata aritmatik (arithmetic mean) (Gitman, 2009: 235). 

   

 

  Keterangan: 

   n = number of observations  

   rj = return for the jth outcome 

2.5  Teori Risiko 

Dalam berinvestasi, investor selain melihat besarnya tingkat 

pengembalian atau return dalam berinvestasi, investor juga harus 

memperhitungkan dan mempertimbangkan risiko dalam berinvestasi tersebut.  
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Menurut Gitman (2009: 228) risiko adalah “The chance of financial 

loss or, more formally, the variability of returns associated with a given asset 

”. Sedangkan menurut Jones (2008: 10) risiko adalah “The chance that actual 

return on an investment will be different from the expected return”.  

Dari beberapa pengertian tentang risiko di atas dapat dijelaskan bahwa 

risiko adalah kemugkinan terjadinya kerugian finansial dari suatu asset. 

Kerugian ini timbul karena terdapat perbedaan antara tingkat pengembalian 

yang kita harapkan dengan tingkat pengembalian yang kita terima. 

Gitman (2008: 183) mengatakan terdapat 3 perilaku dasar investor 

dalam menghadapi risiko: 

1. Risk indifferent 

“Describes an investor who does not require a change in return as 

compensation for greater risk”. 

Penjelasan di atas mengatakan bahwa risk indifferent adalah 

penggambaran dari seorang investor yang tidak mengharuskan 

terjadinya perubahan dalam tingkat pengembalian yang digunakan 

sebagai kompensasi untuk risiko yang lebih besar. 
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2. Risk averse 

“Describe an investor who requires greater return in exchange for 

greater risk”. 

Penjelasan di atas mengatakan bahwa risk averse adalah 

penggambaran dari seorang investor yang mengharuskan 

mendapatkan tingkat pengembalian yang besar untuk risiko yang 

lebih besar. 

3. Risk seeking 

“Describe an investor who will accept a lower return in exchange 

for greater risk”. 

Penjelasan di atas mengatakan bahwa risk seeking adalah 

penggambaran dari seorang investor yang menerima tingkat 

pengembalian yang kecil walaupun dengan risiko yang lebih besar. 

2.5.1  Sumber Risiko 

Terdapat beberapa sumber risiko, yaitu (Gitman, 2009: 229): 
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- Business Risk 

The chance that the firm will be unable to cover its operating costs. 

Level is driven by the firm’s revenue stability and the structure of its 

operating costs (fixed versus variabel). 

Dari penjelasan tersebut dijelaskan bahwa business risk adalah 

kemungkinan bahwa perusahaan tidak  mampu untuk menutupi biaya 

operasional. Hal ini didorong oleh stabilitas pendapatan dan struktur biaya 

operasional. 

- Financial Risk 

The chance that the firm will be unable to cover its financial 

obligations. Level is driven by the predictability  of the firm’s operating 

cash flows and its fixed-cost financial obligations. 

Dari penjelasan tersebut dijelaskan bahwa financial risk adalah 

kemungkinan bahwa perusahaan tidak mampu untuk menutupi kewajiban 

keuangannya. Hal ini didorong oleh prediksi dari aliran kas operasional 

perusahaan dan biaya tetap kewajiban keuangannya.   
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- Interest rate risk 

The chance that changes in interest rates will adversely affect the 

value of an investment. Most investments lose value when the interest rate 

rises and increase in value when it falls. 

Dari penjelasan tersebut dijelaskan bahwa interest rate risk adalah  

kemungkinan bahwa perubahan dalam tingkat suku bunga akan berpengaruh 

buruk terhadap nilai suatu investasi. Suatu investasi akan menurun nilainya 

ketika tingkat suku bunga naik dan nilai suatu investasi akan naik ketika 

tingkat suku bunga menurun. 

- Liquidity risk 

The chance that an investment cannot be easily liquidated at a 

reasonable price. Liquidity is significantly affected by size and depth of the 

market in which an investment  is customarily traded. 

Dari penjelasan tersebut dijelaskan bahwa liquidity risk adalah  

kemungkinan bahwa sebuah investasi tidak dapat dengan mudah dilikuidasi 

pada harga yang wajar. Likuiditas dipengaruhi secara signifikan oleh ukuran 

dan kedalaman dari pasar dimana sebuah investasi dilakukan. 
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- Market risk 

The chance that the value of an investment will decline because of 

market factors that are independent of the investment (such as economic, 

political, and social events). In general, the more a given investment’s value 

responds to the market, the greater its risk; the less it responds, the smaller 

its risk. 

Dari penjelasan tersebut dijelaskan bahwa market risk adalah 

kemungkinan bahwa nilai dari sebuah investasi akan menurun karena faktor 

pasar yang independen terhadap investasi (seperti ekonomi, politik, sosial).  

- Event risk 

The chance that a totally unexpected event will have a significant 

effect on the value of the firm or a specific investment. These infrequent 

events, such as government-mandated withdrawal of a popular prescription 

drug, typically affect only a small group of firms or investments. 

Dari penjelasan tersebut dijelaskan bahwa event  risk adalah 

kemungkian bahwa suatu peristiwa yang tak terduga akan memiliki dampak 

yang signifikan terhadap nilai perusahaan atau investasi tertentu.  
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- Exchange rate risk 

The exposure of future expected cash flows to fluctuations in the 

currency exchange rate. The greater the chance of undesirable exchange 

rate fluctuations, the greater the risk of the cash flows and therefore the 

lower the value of the firm or investment. 

Dari penjelasan tersebut dijelaskan bahwa exchange rate risk adalah 

semakin besar kemungkinan fluktuasi nilai tukar yang diinginkan, semakin 

besar risiko dari arus kas dan karena itu semakin rendah nilai perusahaan atau 

investasi. 

- Purchasing power risk 

The chance that changing price levels caused by inflation or 

deflation in the economy will adversely affect the firm’s or investment’s 

cash flows and value. Typically, firms or investments with cash flows that 

move with general price levels have a low purchasing-power risk, and those 

with cash flows that do not move with general price levels have a high 

purchasing-power risk.  

Dari penjelasan tersebut dijelaskan bahwa purchasing power risk 

adalah kemungkinan bahwa perubahan tingkat harga dikarenakan inflasi atau 
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deflasi dalam perekonomian akan berdampak buruk pada arus kas dan nilai 

perusahaan atau investasi. 

- Tax risk 

The chance that unfavorable changes in tax laws will occur. Firms 

and investments with values that are sensitive to tax law changes are more 

risky. 

Dari penjelasan tersebut dijelaskan bahwa tax risk adalah 

kemungkinan bahwa terjadi perubahan dalam hukum pajak yang tidak 

menguntungkan.   

Risko utama valas adalah kerugian kurs. Artinya, kita membeli pada 

harga tinggi dan harus melepasnya pada harga rendah. Hal ini bisa terjadi saat 

kita membeli valas pada saat terjadi gejolak perekonomian negara. Risiko 

valas yang lain adalah kemungkinan valas kita dihargai lebih rendah daripada 

papan kurs. Hal ini bisa terjadi jika valas yang dimiliki agak cacat, misalnya 

terlipat, terkena noda tinta, cap dan sejenisnya. Bahkan untuk seri tertentu 

terkadang dihargai lebih rendah, misalnya dollar AS dengan seri D. Risiko 

lain dari investasi di valas adalah spread atau beda kurs jual dan kurs beli. 

Pada saat terjadi gejolak spread bisa lebih besar dari hari-hari biasnya. Risiko 

lainnya adalah keaslian uang karena tidak sedikit uang asing yang dipalsukan  

(Oei, 2009: 87-88). 
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Dalam penelitian yang dilakukan oleh (Derita, 2002) mengatakan 

bahwa risiko investasi saham tercermin pada variabilitas pendapatan saham 

baik pendapatan secara individu atau perusahaan maupun pendapatan secara 

keseluruhan (market return) di pasar modal. Besar kecilnya risiko investasi 

pada suatu saham dapat diukur dengan varians atau standar deviasi dari 

pendapatan saham tersebut. Risiko ini disebut risiko total yang terdiri dari 

risiko sistematis dan risiko tidak sistematis. 

Derita (2002) juga mengatakan bahwa risiko sistematis ditentukan 

oleh besar kecilnya koefisien beta yang menunjukkan tingkat kepekaan harga 

suatu saham terhadap harga saham secara keseluruhan di pasar. Jenis risiko ini 

timbul karena faktor-faktor yang bersifat makro dan mempengaruhi semua 

perusahaan atau industri serta tidak dapat dikurangi walaupun dengan cara 

diversifikasi. Faktor-faktor tersebut antara lain adalah pertumbuhan ekonomi, 

tingkat bunga deposito, tingkat inflasi, nilai tukar valuta asing dan kebijakan 

pemerintah. Selanjutnya risiko tidak sistematis merupakan risiko yang timbul 

karena faktor-faktor mikro yang dijumpai pada perusahaan atau industri 

tersebut di antaranya adalah struktur modal, struktur aktiva dan tingkat 

likuiditas perusahaan, untuk perusahaan perbankan maka faktor-faktor mikro 

yang digunakan adalah variabel CAMEL. 
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2.5.2  Menghitung Risiko 

Risiko dari aset financial dapat dihitung dengan menghitung nilai 

variance dan standard deviasi. Standar deviasi menghitung total risiko dari 

sebuah aset atau sebuah portofolio. Perhitungan tersebut dapat menggunakan 

rumus sebagai berikut (Jones, 2009: 145) : 

   

 

Keterangan: 

   = the variance of a set of values 

  X = each value in the set 

   = the mean of the observations 

  n = the number of returns in the sample 

  σ = standard deviation 

 

2.6 Koefisien Variasi 

Koefisien variasi adalah “ A measure of relative dispersion that is 

useful in comparing the risks of assets with differing expected returns” 

(Gitman, 2009: 239). 
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Dari pengertian diatas disebutkan bahwa koefisien variasi adalah 

ukuran dispersi relatif yang berguna untuk membandingkan tingkat risiko 

suatu aset dengan tingkat pengembalian yang diharapkan (expected return) 

yang berbeda-beda. 

Koefisien variasi dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai 

berikut (Gitman, 2009: 239): 

 

    

Keterangan: 

 CV : koefisien variasi 

  : standar deviasi 

  : expected return 

Suatu tingkat koefisien variasi yang besar menunjukkan suatu tingkat 

risiko yang besar dan tingkat pengembalian yang diharapkan (expected return) 

yang besar pula (Gitman, 2009: 239). 
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2.7 Kerangka Pikir 

              Gambar 2.1: Kerangka Pikir 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.8  Penelitian Terdahulu 

Efitya (2007) dalam penelitiannya tentang analisis perbandingan 

tingkat pengembalian dan risiko investasi antara pasar modal dan pasar valas 

menyimpulkan bahwa tingkat pengembalian di pasar modal lebih tinggi 

dibandingkan tingkat pengembalian di pasar valas tetapi juga menanggung 

Investor 

Investasi 

Tingkat Pengembalian 

Valuta Asing Saham Perbankan 

Closing Price Kurs Tengah 

Risiko Investasi 

Analisis Perbandingan Tingkat Pengembalian, 

Risiko dan Risiko per Unit Return dalam Investasi 

di Saham Perbankan dan Valuta Asing Periode 

2009-2011 

Risiko per Unit Return 
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konsekuensi risiko yang tinggi pula sedangkan risiko di pasar valas lebih 

rendah, maka terdapat perbedaan tingkat pengembalian dan risiko investasi 

antara pasar modal dan pasar valas. Hasil perhitungan dalam penelitian ini 

adalah tingkat pengembalian di pasar modal (Rm) selama periode penelitian 

adalah sebesar 54.356071, tingkat pengembalian yang diharapakan di pasar 

modal E(Rm) selama periode penelitian adalah sebesar 0.092285349, dan 

risiko investasi di pasar modal ( Rm) selama periode penelitian adalah sebesar 

0.923059898. Sedangkan tingkat pengembalian di pasar valas (Rv) selama 

periode penelitian adalah sebesar minus 0.346165, tingkat pengembalian yang 

diharapkan di pasar valas E(Rv) selama periode penelitian adalah sebesar 

minus 0.00058772, dan risiko investasi di pasar valas ( Rv) selama periode 

penelitian adalah sebesar 0.542569625. Sedangkan untuk mengetahui 

perbedaan tingkat pengembalian investasi antara pasar modal dan pasar valas 

berdasarkan analisis varian (anova) adalah sebesar 4.431. 

Anggraeni dalam penelitiannya tentang analisa perbandingan investasi 

pada valuta asing (US Dollar) dan saham pertambangan dari segi risiko dan 

pengembaliannya di PT. Bursa Efek Jakarta menyimpulkan bahwa tidak 

terdapat perbedaan yang signifikan antara investasi pada valuta asing (US 

Dollar) dan saham pertambangan dari segi tingkat pengembaliannya pada 

tahun 2004. Hasil dalam penelitian ini mendapatkan tingkat pengembalian 

dari valuta asing (US Dollar)  selama tahun 2004 yaitu sebesar 0,00208 
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dengan tingkat risiko sebesar 0,01209114. sedangkan untuk return saham 

petambangan diperoleh sebesar 0,00950  dengan tingkat risiko 0,06503. 
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