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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang  

 Pemahaman mengenai risk premium dalam dunia investasi menjadi sangat 

penting bagi para investor dan analis keuangan. Risk premium merupakan 

keuntungan ekstra yang diinginkan oleh penanam modal sebagai kompensasi atas 

ketidakpastian yang ditanggung saat menanamkan modal pada instrument berisiko, 

seperti saham. Dalam konteks pasar modal, risk premium menggambarkan 

perbedaan antara imbal hasil yang ditargetkan dari investasi saham dan imbal hasil 

yang dianggap bebas risiko, seperti obligasi pemerintah (Kleibergen and Zhan, 

2018). Dengan meningkatnya ketidakpastian ekonomi dan volatilitas saham, 

pemahaman yang mendalam tentang faktor-faktor yang mempengaruhi risk 

premium menjadi semakin relevan (Fan, Londono and Xiao, 2022). 

 Indeks LQ45 di Indonesia, yang memuat 45 saham dengan kemampuan likuid 

yang kuat, menjadi salah satu acuan utama bagi pemodal dalam menentukan efek 

ekuitas yang akan menjadi objek investasi. Indeks ini memperlihatkan performa 

perusahaan-perusahaan yang memiliki fundamental kuat dan potensi pertumbuhan 

yang baik. Namun, penelitian yang secara khusus menyoroti faktor-faktor yang 

mempengaruhi risk premium pada saham non-perbankan dan keuangan dalam 

indeks ini masih terbatas. Sedangkan, pemahaman tentang bagaimana risk premium 

pada sektor ini dapat membantu para investor dalam penyusunan strategi 

berinvestasi yang efektif dan terukur. 

 Peristiwa terkini di pasar modal Indonesia memperlihatkan bahwa berbagai 

dinamika turut mempengaruhi risk premium, terutama pada saham-saham non-

perbankan dan keuangan di indeks LQ45. Perubahan suku bunga acuan yang 

ditetapkan oleh Bank Indonesia, misal, berpotensi memengaruhi nilai saham dan 

keputusan investasi. Pada Maret 2025, BI mempertahankan suku bunga acuan di 

level 5,75%. Keputusan ini diperkirakan akan menjaga stabilitas pasar dengan 
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peluang penguatan bertahap. Akan tetapi, apabila terjadi penurunan suku bunga, 

berbagai sektor yang sensitif terhadap suku bunga, seperti properti dan industri, 

dapat memperoleh katalis positif (cnnindonesia.com). 

 Selain itu, volatilitas saham juga merupakan salah satu faktor pemicu risk 

premium. Penelitian oleh (Mukmin and Firmansyah, 2020) yang membandingkan 

volatilitas saham menunjukkan bahwa risiko volatilitas memiliki pengaruh yang 

berbeda pada setiap indeks. Hal ini menandakan bahwa investor perlu pendekatan 

yang berbeda dalam menilai premi risiko antar sektor. 

 Berdasarkan teori dan studi internasional, risk premium banyak dikaji dari 

berbagai pendekatan. Penelitian oleh (Fan, Londono and Xiao, 2022) menyoroti 

bahwa risiko ekstrem (tail risk) pada pasar saham memiliki hubungan yang erat 

dengan pembentukan risk premium, khususnya pada strategi investasi berbasis 

carry trade dan currency risk. Dalam konteks ini, risiko sistemik dan peristiwa 

ekstrem menjadi determinan utama dalam penilaian risiko dan pengambilan 

keputusan investasi. Temuan serupa dikemukakan oleh (Dahlquist and Pénasse, 

2022) yang menjelaskan bahwa kesalahan pengukuran dalam model risiko dapat 

menyebabkan penilaian yang bias terhadap premi risiko, khususnya pada pasar 

yang tidak efisien. 

 Penelitian oleh (Cevik et al., 2025) menambahkan bahwa ekspektasi 

makroekonomi termasuk (pertumbuhan ekonomi global, inflasi, dan ketidakpastian 

pasar) mempengaruhi persepsi investor terhadap risiko. Hal ini memperkuat 

pentingnya memasukkan variabel makro seperti suku bunga dan volatilitas ke 

dalam analisis risk premium. Penelitian oleh (Freund, Lee and Rendahl, 2023) juga 

menunjukkan bahwa perubahan ekspektasi terhadap kondisi ekonomi masa depan 

berpengaruh signifikan terhadap pergerakan premi risiko dalam jangka pendek. 

 (Ciumaş and Coca, 2015) juga menyampaikan bahwa sensitivitas sektor 

industri terhadap risiko sistematik berbeda-beda, dan ini turut membentuk besar 

kecilnya risk premium. Penelitian mereka menekankan bahwa sektor-sektor tertentu 
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yang memiliki sensitivitas tinggi terhadap pasar akan cenderung memilki premi 

risiko lebih besar. Dukungan serupa juga ditemukan dalam studi oleh (Rădulescu 

and Pele, 2014) yang menunjukkan bahwa respons industri terhadap guncangan 

pasar bersifat asimetris. 

 Berdasarkan karakteristik perusahaan, leverage yang diukur dengan Debt to 

Equity Ratio (DER) menjadi salah satu faktor yang berpotensi meningkatkan risiko 

finansial dan pada akhirnya memengaruhi risk premium. Namun, penelitian oleh 

(Gusrima, Evana and Amelia, 2022) di sektor properti dan real estate menunjukkan 

bahwa DER tidak selalu berpengaruh signifikan terhadap risk premium. Ini 

menandakan adanya perbedaan pengaruh antar sektor industri. Sebaliknya, hasil 

yang berbeda ditunjukkan oleh (Ciumaş and Coca, 2015) yang menemukan bahwa 

leverage berperan penting dalam meningkatkan sensitivitas return terhadap risiko 

pasar di sektor tertentu.  

 Se ì$meì$ntara i $tu$, beì$ta saham yang meì$nceì$rmi$nkan seì$nsi$ti$vi$tas reì$tu$rn saham 

teì$rhadap pe ì$rgeì$rakan pasar teì$tap meì$njadi$ vari$abeì$l yang pali $ng u $mu$m di$gu$nakan 

dalam meì$ne ì$ntu$kan ri $sk preì$mi$u$m. Peì$neì$li$ti$an ole ì$h (Bakalli, Gue ìrrieìr and Scailleìt, 

2023) me ì$neì$kankan peì$nti$ngnya pe ì$ngu$ku$ran beì$ta yang robu$st dalam meì$neì$ntu$kan 

e ì$kspe ì$ktasi$ reì$tu$rn yang leì$bi$h aku$rat. Dalam konteì$ks I$ndoneì$si$a, (Hidayat, Manurung 

and Sinaga, 2024) me ì$neì$mu$kan bahwa beì$ta saham di $peì$ngaru$hi$ oleì$h beì$beì$rapa faktor 

fu$ndameì$ntal seì$peì$rti $ peì$rtu$mbu$han aseì$t, PBV, seì$rta aseì$t te ì$tap. Teì$mu$an pada 

pe ì$neì$li $ti$an i $ni $ meì$mpeì$rli $hatkan bahwa peì$rtu $mbu$han aseì$t meì$mi$li $ki$ peì$ngaru$h posi$ti$f 

dan si $gni$fi$kan teì$rhadap beì$ta, yang beì$rarti$ peì$ru$sahaan de ì$ngan pe ì$rtu$mbu$han ceì$pat 

ceì$ndeì$ru$ng meì$mi $li$ki $ beì$ta le ì$bi$h ti $nggi$, atau$ leì$bi $h se ì$nsi $ti$f teì$rhadap flu$ktu$asi $ pasar. 

Peì$ne ì$li$ti$an se ì$ru$pa oleì$h (Nurmayanti eìt al., 2024) ju$ga meì$mpeì$rku$at peì$nti$ngnya beì$ta 

seì$bagai $ i$ndi $kator ri$si $ko si $steì$mati$s. Peì$neì$li$ti$an i$ni$ me ì$nyi$mpu$lkan bahwa 

profi $tabi $li$tas me ì$meì$li$ki$ peì$ngaru $h neì$gati $f dan si $gni$fi$kan te ì$rhadap ri$si$ko si$steì$mati $s, 

seì$meì$ntara leì$veì$rage ì$ dan li $ku$i$di$tas ceì$ndeì$ru$ng ti $dak si$gni$fi$kan. Beì$ta seì$bagai $ 

reì$preì$seì$ntasi $ dari $ ri$si $ko si $ste ì$mati$k teì$tap meì$njadi$ peì$rhati$an u$tama kareì$na 

seì$nsi $ti$vi$tasnya te ì$rhadap flu$ktu$asi $ pasar. Stu$di$ i $ni$ seì$maki$n meì$neì$gaskan bahwa 

dalam meì$ngkaji $ ri $sk preì$mi$u$m, peì$mahaman atas di $nami $ka beì$ta sangatlah peì$nti$ng. 
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 De ì$ngan meì$mpe ì$rti $mbangkan hasi $l teì$mu$an-teì$mu$an dari $ peì$neì$li$ti $an teì$rseì$bu$t dan 

ke ì$se ì$njangan dalam li $teì$ratu$r I$ndoneì$si $a yang masi$h jarang meì$ngkaji $ saham non-

banki$ng dan fi$nanceì$ seì$cara teì$rpi $sah, peì$neì$li$ti$an i $ni$ meì$njadi $ peì$nti $ng u$ntu$k 

di $laku $kan. Oleì$h kareì$na i$tu$, peì$neì$li$ti $an i$ni $ beì$rtu$ju$an u$ntu$k meì$nganali $si $s peì$ngaru$h 

leì$veì$rage ì$ (DEì$R), volati $li $tas saham, dan su $ku$ bu$nga te ì$rhadap ri$sk preì$mi$u$m pada 

saham non-peì$rbankan dan keì$u$angan yang teì$rdaftar dalam i $ndeì$ks LQ45. Deì$ngan 

meì$mahami $ hu$bu$ngan antara vari $abeì$l-vari$abeì$l teì$rseì$bu$t, di$harapkan hasi $l peì$neì$li$ti$an 

i $ni$ dapat meì$mbe ì$ri$kan wawasan yang leì$bi$h dalam bagi $ i$nveì$stor dan prakti$si$ pasar 

modal dalam peì$ngambi $lan ke ì$pu$tu$san i $nveì$stasi$ yang leì$bi $h te ì$pat dan eì$feì$kti$f. 

1.2 Perumusan Masalah 

Beì$rdasarkan latar beì$lakang yang teì$lah di$u$rai $kan, maka ru$mu$san masalah 

dalam pe ì$neì$li $ti$an i$ni $ dapat di$jabarkan seì$bagai$ beì$ri$ku$t: 

1. Apakah DEì$R meì$meì$ngaru$hi $ ri $sk pre ì$mi $u$m pada saham non-banki $ng & fi$nanceì$ 

dalam i $ndeì$ks LQ45? 

2. Apakah volati$li$tas saham me ì$mi$li$ki$ pe ì$ngaru $h teì$rhadap ri$sk preì$mi $u$m pada 

saham non-banki $ng & fi $nanceì$ dalam i $ndeì$ks LQ45? 

3. Apakah ti $ngkat su$ku$ bu$nga beì$rpeì$ngaru$h te ì$rhadap ri$sk preì$mi$u$m pada saham 

non-banki $ng & fi$nanceì$ dalam i $ndeì$ks LQ45? 

4. Apakah DEì$R, volati$li$tas saham, dan su $ku$ bu$nga seì$cara beì$rsama beì$rpeì$ngaru$h 

teì$rhadap ri $sk preì$mi$u$m pada saham non-banki$ng & fi$nanceì$ di$ i$ndeì$ks LQ45?  

1.3 Tujuan Penelitian 

 Beì$rdasarkan de ì$ngan ru$mu$san masalah yang su $dah te ì$rteì$ra, maka tu $ju$an dari $ 

pe ì$neì$li $ti$an i $ni$ adalah u$ntu$k: 

1. Me ì$nganali $si $s peì$ngaru $h Deì$bt to Eì$qu$i $ty Rati$o teì$rhadap ri $sk preì$mi$u$m pada saham 

non-banki $ng & fi$nanceì$ di$ i $ndeì$ks LQ45. 

2. Me ì$nganali $si $s peì$ngaru$h volati$li$tas saham teì$rhadap ri$sk preì$mi$u$m pada saham non-

banki$ng & fi$nanceì$ di$ i $ndeì$ks LQ45.  
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3. Me ì$nganali $si $s peì$ngaru $h su$ku$ bu$nga te ì$rhadap ri$sk preì$mi$u$m pada saham non-

banki$ng & fi$nanceì$ di$ i $ndeì$ks LQ45. 

4. Me ì$ngeì$tahu$i$ seì$cara si$mu$ltan pe ì$ngaru $h DE ì$R, volati $li $tas saham, dan su$ku$ bu$nga 

teì$rhadap ri $sk preì$mi$u$m pada saham non-banki$ng & fi$nanceì$ di$ i$ndeì$ks LQ45. 

1.4 Manfaat Penelitian 

a. Bagi$ Peì$ngeì$mbangan I$lmu$ Peì$ngeì$tahu$an: 

Pe ì$neì$li $ti$an i $ni $ di$harapkan dapat meì$mpeì$rkaya li$teì$ratu$r akadeì$mi $k te ì$rkai$t faktor-

faktor pe ì$neì$ntu$ (deì$teì$rmi $nant) ri $sk preì$mi$u$m, khu$su$snya pada saham seì$ktor non-

banki$ng & fi$nanceì$ di $ pasar modal I$ndone ì$si $a. 

b. Bagi$ Prakti $si$: 

Hasi $l peì$neì$li $ti$an i$ni$ dapat meì$mbeì$ri$kan pandu $an dan i $nformasi$ tambahan bagi $ 

i $nveì$stor, manajeì$r portofoli$o, dan anali $s ke ì$u$angan dalam me ì$ni$lai$ ri$si$ko dan 

meì$neì$ntu$kan keì$pu$tu$san i $nveì$stasi $ yang le ì$bi$h aku$rat beì$rdasarkan ri $sk preì$mi$u$m. 

c. Bagi$ Reì$gu$lator: 

 Pe ì$neì$li $ti$an i$ni $ dapat meì$mbe ì$ri$kan masu$kan bagi$ otori$tas pasar seì$peì$rti $ OJK dan 

BE ì$I$ dalam meì$mahami $ di$nami$ka preì$mi $ ri $si $ko, seì$rta i$mpli$kasi$nya teì$rhadap 

ke ì$bi$jakan moneì$teì$r dan stabi$li$tas pasar modal. 

1.5 Sistematika Penulisan 

Si $steì$mati $ka yang di$gu$nakan peì$nu$li $s akan me ì$njeì$laskan teì$ntang u$rai $an seì$cara 

gari$s be ì$sar dari $ i $si $ peì$ne ì$li$ti$an dalam se ì$ti$ap bab, di$antaranya seì$bagai$ beì$ri$ku$t: 

BAB I : PENDAHULUAN 

Beì$ri$si $kan teì$ntang latar beì$lakang masalah, ru $mu$san masalah, tu $ju$an 

peì$neì$li$ti $an, manfaat peì$neì$li$ti$an, dan si$ste ì$mati$ka peì$nu$li $san. 
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BAB II : TELAAH PUSTAKA 

Bab i $ni$ beì$ri$si $kan teì$ori$ beì$rbeì$ntu$k deì$fi$ni $si $ yang di$ku$ti$p dari$ bu$ku$ dan 

ju$rnal yang beì$rkai$tan deì$ngan peì$nyu$su $nan laporan skri$psi$ seì$rta beì$beì$rapa 

li$teì$ratu$reì$ reì$vi$eì$w yang be ì$rhu$bu$ngan de ì$ngan peì$neì$li$ti $an yang akan di $bu$at. 

BAB III : METODOLOGI PENELITIAN 

Pada bab i$ni$, bahasan meì$ngeì$nai$ deì$sai$n peì$neì$li$ti$an yang akan di $teì$rapkan 

pada pe ì$neì$li $ti$an i $ni$, deì$fi$ni$si $ ope ì$rasi$onal vari$abeì$l, waktu $ dan teì$mpat 

peì$neì$li$ti $an, me ì$todeì$ peì$ngambi$lan sampeì$l dan meì$todeì$ anali$si$s data. 

BAB IV : ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

Bab i$ni$ meì$njeì$laskan hasi $l anali $si$s peì$neì$li$ti$an yang me ì$nggu$nakan program 

Eì$Vi$e ì$ws yang meì$li $pu$ti$ u$ji $ normali $tas, u$ji$ mu$lti$koli$neì$ari$tas, u$ji$ 

heì$teì$roske ì$dasti$si $tas, u$ji$ au$tokoreì$lasi$, u$ji$ hi$poteì$si $s ju$ga peì$mbahasan 

se ì$cara deì$tai $l me ì$ngeì$nai $ hasi$l ou$tpu$t data dari$ hasi$l beì$rbagai$ u$ji$ yang 

di$gu$nakan dan di$jabarkan seì$su $ai$ deì$ngan hasi$l ou$tpu$t olah data. 

BAB V : PENUTUP 

Pada bab i$ni$ meì$ngu$rai$kan teì$ntang ke ì$si $mpu$lan dan i $mpli$kasi$ manajeì$ri$al 

yang be ì$rkai $tan deì$ngan peì$neì$li$ti $an yang teì$lah pe ì$nu$li$s laku $kan. 

DAFTAR PUSTAKA 

LAMPIRAN 
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