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ABSTRACT 

 

The growth of the capital market greatly influences a positive or negative sentiment that can 

come within the country or abroad which leads to a policy of a country. The purpose of this study is to 

determine the relationship between investor sentiment, trade volume and monetary policy taken by the 

government on the development of the capital market in Indonesia during the last ten years. Using the 

granger causality test in Vector Autoregression (VAR) and Impulse Response Function (IRF) analysis 

modeling to capture dynamic and casual relationships between variables in the 2011-2020 period. 

From the results of this study it is known that investor sentiment and monetary policy have an influence 

on trading volume. Capital market in Indonesia where the relationship is only one way. Another finding 

that resulted is that the response received by trading volume if a shock occurs to investor sentiment is 

convergent, initially the response given during the shock will eventually disappear and will not leave a 

permanent impact. However, if a shock occurs in monetary policy, the response to trading volume will 

be negative and convergent, while investor sentiment will be positive and convergent. 
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ABSTRAK 

 

Perkembangan pasar modal sangat berpengaruh pada suatu sentimen positif atau negatif yang 

dapat berasal dari dalam negeri maupun luar negeri yang mengarah pada suatu kebijakan suatu negara. 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui hubungan sentimen investor, volume perdagangan 

dan kebijakan moneter yang diambil pemerintah terhadap perkembangan pasar modal di Indonesia 

selama sepuluh tahun terakhir. Menggunakan tes uji kausalitas granger pada pemodelan analisis Vector 

Autoregression (VAR) dan Impulse Response Function (IRF) untuk menangkap hubungan dinamik dan 

kasual antar variabel pada periode 2011-2020. Dari hasil penelitian ini diketahui bahwa sentimen 

investor dan kebijakan moneter mempunyai pengaruh pada volume perdagangan pasar modal di 

Indonesia dimana hubungan yang terjadi hanya bersifat searah. Temuan lainnya jika terjadi guncangan 

pada sentimen investor adalah bersifat konvergen, pada awalnya respon yang diberikan selama masa 

guncangan pada akhirnya akan menghilang dan tidak akan meninggalkan dampak yang permanen. 

Namun apabila terjadi guncangan pada kebijakan moneter maka respon volume perdagangan akan 

bersifat negatif dan konvergen sedangkan sentimen investor akan bersifat positif dan konvergen. 

 

Kata kunci: Sentimen Investor, Volume Perdagangan, Kebijakan Moneter, Pasar Modal 

 

PENDAHULUAN 

 

Sentimen investor merupakan area penelitian pada perilaku keuangan yang semakin 

berkembang selama beberapa tahun belakang ini yang membahas perihal perilaku investor 

dalam melakukan interaksi dan transaksi yang mempengaruhi perkembangan di pasar modal. 

Teori dihasilkan dengan dasar bahwa manusia itu tidak rasional yang segala bentuk keputusan 

yang diambilnya baik dalam interaksi sosial bahkan keputusan investasinya dipengaruhi oleh 

perasaan. (Shiller, 1984), berpendapat bahwa investasi yang dilakukan pada aset yang 

spekulatif merupakan suatu kegiatan yang pengaruhi oleh pergerakan sosial. Dinamika sosial 
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dapat mempengaruhi setiap keputusan yang diambil oleh investor dikarenakan ada informasi 

yang bergerak dapat bersifat akurat maupun tidak yang dapat menyebabkan bias dalam setiap 

keputusan yang diambil (Pompian, 2006). 

 

Perkembangan pasar modal tidaklah lepas dari pengaruh sentimen, baik yang bersifat 

positif maupun negatif. Sentimen tidak hanya berasal dari dalam negeri saja seperti sentimen 

pada kebijakan moneter yang dikeluarkan oleh pemerintah, namun setiap kebijakan maupun 

pendapat yang dikeluarkan oleh negara-negara adikuasa seperti Amerika maupun China akan 

mempengaruhi kondisi pasar modal pada negara berkembang seperti Indonesia. Dikarenakan 

menurut (Nofsinger, 2005), pertukaran informasi, opini maupun emosi sangat berhubungan 

dengan perkembangan harga saham di pasar modal.  

 

Banyak penelitian yang dilakukan untuk melihat adanya hubungan antara sentimen 

investor dengan pasar modal baik dilihat melalui pendekatan top down atau makro serta bottom 

up atau mikro. Penelitian yang dilakukan untuk membuktikan apakah sentimen investor 

mempengaruhi perkembangan pasar modal dengan pendekatan top down yaitu (Joseph, 2011; 

Sabherwal, 2011; Rechenthin, 2013; Sprenger, et al., 2014; Takeda, 2014; Nooijen, 2016; 

Renault, 2017; Yao, 2017; Xie, 2017; Coyne, 2018; Coelho, 2019). Begitu pula dengan 

kebijakan moneter yang dianggap mempengaruhi perkembangan pasar modal (Baker & 

Wurgler, 2004; Kurov, 2010).  

 

Kinerja pasar modal Indonesia banyak dipengaruhi oleh sentimen investornya, hal ini 

disebabkan oleh bentuk pasar modal di Indonesia bukan merupakan pasar yang efisien dan 

rasional (Hoque et al, 2007; Kim et al, 2008). Sejumlah sentimen positif dan negatif berdampak 

pada perkembangan pasar modal di Indonesia, terlihat pada pergerakan indeks harga saham 

gabungan (IHSG) sepanjang tahun 2019. Sentimen perekonomian global seperti perubahan 

suku bunga oleh the fed serta kebijakan yang dikeluarkan oleh pemerintah memiliki pengaruh 

yang signifikan pada sentimen investor (Kurov, 2010) dan mampu memberikan guncangan 

pada perkembangan pasar modal. Namun belum banyak penelitian yang membahas perihal 

tersebut diatas. Untuk itu penelitian ini hendak membuktikan tiga hipotesis yaitu (1) Menguji 

hubungan kausalitas antara sentimen investor dan perkembangan pasar modal di Indonesia, (2) 

Menguji hubungan kausalitas pada kebijakan moneter dan perkembangan pasar modal di 

Indonesia dan (3) Menguji hubungan sentimen investor dengan kebijakan moneter. 

  

LANDASAN TEORI 

 

Behavior Finance 

       

Investor yang irasional telah ada sepanjang pasar itu ada. The Theory of Moral 

Sentiments yang dipublikasikan pada tahun 1759 menjelaskan mental dan emosi interaksi 

manusia, termasuk di dalamnya adalah interaksi dalam ekonomi. Teori ini berfokus pada 

elemen-elemen seperti harga diri, rasa malu, rasa tidak aman, dan egoisme. Awal dari analisis 

keuangan berbasis psikologi ini bertepatan dengan banyaknya temuan empiris yang 

menimbulkan keraguan tentang beberapa dasar utama dalam keuangan standar yaitu EMH dan 

CAPM.   

 

Pada awal abad 20, ekonomi neoklasik telah banyak digantikan oleh psikologi sebagai 

pengaruh dalam wacana ekonomi. Psikologi kognitif dianggap sebagai akar langsung dari 

behavioral finance. Psikologi kognitif adalah studi ilmiah tentang kognisi, atau proses mental 

yang diyakini mendorong perilaku manusia, dimana penelitian dalam psikologi kognitif terdiri 
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dari memori, perhatian, persepsi, representasi pengetahuan, penalaran, kreativitas, dan 

pemecahan masalah. 

 

Munculnya penelitian dalam bidang perilaku keuangan atau behavioral finance 

digunakan dalam menganalisis perilaku investor dan bagaimana hal ini mempengaruhi pasar 

saham jika dilihat dari sudut pandang psikologi. Behavioral finance didefinsikan sebagai 

penerapan psikologi dalam keuangan dimana (Fuller, 2000), menjelaskan behavioral finance 

kedalam tiga hal yaitu adalah sebagai berikut: (1) Behavioral finance merupakan integrasi 

ekonomi klasik dan keuangan dengan psikologi dan ilmu pengambilan keputusan. (2) 

Behavioral finance adalah upaya untuk menjelaskan apa yang menyebabkan beberapa anomali 

yang telah diamati dan dilaporkan dalam literatur keuangan. (3) Behavioral finance merupakan 

studi tentang bagaimana investor secara sistematis membuat kesalahan dalam penilaian, atau 

kesalahan mental. 

 

Diawali oleh penelitian yang dilakukan oleh (Kahneman & Tversky, 1979),  

menciptakan teori prospek yang dipandang sebagai landasan intelektual behavioral finance 

mikro. Dalam teori ini proses mental dianggap memiliki hubungan langsung dengan 

pengambilan keputusan dalam kondisi ketidakpastian. Selanjutnya (Kahneman & Tversky, 

1979), melakukan penelitian terhadap pengambilan keputusan di bawah ketidakpastian dan 

membaginya ke dalam tiga tahap yaitu: (1) Perbandingan penilaian intuitif dengan prinsip 

normatif probabilitas dan statistik. (2) Pencarian penilaian heuristik dan bias yang cenderung 

rawan. (3) Upaya untuk mengeksplorasi implikasi teoretis dan praktis dari perbedaan tersebut 

yaitu antara penilaian psikologi dan teori keyakinan rasional. 

 

Sedangkan (Raiffa, 1968) berpendapat bahwa terdapat tiga proses dalam pengambilan 

keputusan di bawah kondisi ketidakpastian yaitu: (1) Analisis normatif berkaitan dengan solusi 

rasional untuk masalah yang dihadapi. (2) Analisis deskriptif berkaitan dengan cara di mana 

orang-orang nyata benar-benar membuat keputusan. (3) Analisis preskriptif berkaitan dengan 

saran dan alat praktis yang dapat membantu orang mencapai hasil yang lebih mendekati 

perkiraan analisis normatif. 

 

Terdapat empat tema utama dalam behavioral finance yaitu heuristik, framing, emosi, 

dan dampak pasar. Heuristik, sering disebut sebagai aturan praktis, adalah cara mengurangi 

sumber daya kognitif yang diperlukan untuk menemukan solusi untuk masalah. Istilah heuristik 

adalah mempengaruhi, keterwakilan, ketersediaan, penahanan dan penyesuaian, keakraban, 

terlalu percaya diri, status quo, kebencian dan penyesalan, kebencian ambiguitas, 

konservatisme, dan akuntansi mental. 

 

(Lopez et.al, 2019) pada behavioral finance, membaginya ke dalam tiga kelompok yang 

berbeda, dimana semakin dekat jarak antara satu referensi dengan referensi yang lain 

menunjukkan kemungkinan referensi yang dikutip secara bersamaan adalah sebagai berikut: 

(1) Kluster berwarna biru terdiri dari dua artikel yaitu (Shefrin & Statman, 1985) dan (Odean, 

1998), dimana kedua studi ini menjelaskan tentang disposition effect. (2) Kluster kedua 

berwarna biru mencakup empat referensi yaitu (Fama, 1970), (Tversky & Kahneman, 1974), 

(Kahneman & Tversky, 1979) dan (De Bondt & Thaler, 1985). Penelitian ini berada pada pusat 

jaringan sehingga dianggap sebagai penelitian yang paling relevan dan memiliki kekuatan 

tautan tertinggi. Kluster ini disebut sebagai fundamental basis. Kluster yang ketiga adalah 

berwarna merah terdiri dari empat artikel yaitu (De Long, et al, 1990), (Fama & French, 1993), 

(Barberis, et al, 1998) dan (Daniel, et al., 1998). Artikel ini melakukan analisis perilaku 
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investor dan pasar dari berbagai perspektif, sehingga kluster ini diberi label investor dan 

perilaku pasar. 

 

Social Dynamic 

 

Social dynamic merupakan dasar teori dari sentimen investor yang dikemukakan oleh 

(Shiller, 1984), dimana investasi pada pasar spekulatif dianggap sebagai kegiatan sosial yang 

dapat mempengaruhi suatu harga dan berpendapat bahwa dinamika sosial mempunyai peranan 

yang sangat penting bagi investor khususnya investor individu yang pada akhirnya 

mempengaruhi harga saham sehingga dinamika sosial secara tidak langsung mempengaruhi 

perubahan harga saham di pasar modal.  

 

Kegiatan sosial dianggap sebagai sesuatu hal yang dapat mendorong partisipasi dan 

perdagangan pada pasar saham (Hong, Kurbik, dan Stein, 2004). Manusia cenderung 

menghubungkan kehidupan sosial dengan tindakan yang dilakukannya. Investasi spekulatif 

merupakan suatu kegiatan sosial yang mendorong partisipasi investor individu dalam 

perdagangan pasar saham dengan bias dan penjelasan psikologi yang mempengaruhinya 

sehingga pada akhirnya mempengaruhi perilaku harga pada pasar modal.  

 

Sebagian besar lingkungan sosial pada masa industri 4.0 saat ini adalah media, dimana 

media dianggap sebagai sumber informasi yang digunakan investor dalam kegiatan sosial 

untuk mempengaruhi satu dengan yang lainnya. Pasar dianggap tidak sempurna dikarenakan 

terdapat informasi yang tidak terdisribusi secara merata, dimana media dianggap sebagai 

lingkungan yang berpengaruh kepada keputusan investor.  

 

Dengan berkembangnya teknologi informasi, sosial media dianggap mampu untuk 

menangkap sentimen investor baik secara positif maupun negatif. Banyak penelitian yang 

mengangkat pengaruh perilaku pada sosial media terhadap perkembangan pasar modal (Mao, 

2011; Zhang, 2011; Bollen, 2011; Makrehchi, et al., 2013; Sprenger, 2014; Pagolu et, al., 2016; 

Sul, 2016; Sahana, et al, 2019).  Peneliti lainnya yang melakukan prediksi  dampak dari berita 

dan sosial media terhadap pasar modal yaitu (Liu, 2013; Allen, 2015; 2019; Shah 2019). 

 

Sentimen Investor 

 

Kontribusi penelitian dalam ranah behavioral finance salah satunya adalah 

mendokumentasikan perilaku investor. Studi yang menjadi pelopor dalam meneliti perilaku 

investor adalah Terry Odean dan Brad Barber. Mereka menekankan dua temuan yaitu: (1) 

Investor enggan untuk menjual saham yang nilainya menurun (dibandingkan dengan saham 

yang mengalami apresiasi) walaupun efek pajaknya adalah mendorong investor untuk 

melakukan sebaliknya. (2) Investor menunjukkan terlalu percaya diri dalam arti bahwa mereka 

melakukan perdagangan terlalu banyak dan perilaku terlalu percaya diri ini lebih terasa di 

kalangan pria dibandingkan dengan wanita. 

 

Sentimen investor dapat didefinisikan sebagai optimisme/pesimisme investor pada 

aktivitas pasar saham di masa depan (Baker & Wurgler, 2004). Ketika investor membuat 

keputusan, sentimen mereka, atau keadaan pikiran, mempengaruhi suatu keputusan 

(GołeRbiewska, Wach, & Kos, 2018; Lucey & Dowling, 2005). Merupakan cara investor 

membentuk kepercayaan (Barberis, et al., 1998).  
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Model sentimen investor pertama kali dikembangkan oleh (Barberis, et.al, 1998) yang 

menyatakan bahwa Pengumuman perusahaan seperti earnings merupakan informasi yang 

kekuatannya rendah juga memiliki bobot statistik yang rendah, artinya harga saham tidak 

bereaksi terhadap pengumuman pendapatan dan kejadian serupa. Studi yang mendasarinya 

adalah pengaruh overreaction dan underreaction terhadap harga saham. 

 

(Malcolm & Wurgler, 2004) mengusulkan bahwa dampak sentimen investor akan 

terlihat dalam saham spekulatif. Saham ini berlaku untuk Perusahaan yang mungkin memenuhi 

definisi ini adalah perusahaan yang kecil, muda, mudah berubah, tidak menguntungkan, 

tertekan, atau memiliki potensi pertumbuhan yang ekstrem. Pengaruh sentimen investor pada 

saham-saham ini dengan mengukur sentimen pada awal tahun dan melaporkan pengembalian 

saham bulanan selama tahun berikutnya.  

 

Emosi dikatakan dapat berdampak pada pasar sehingga investasi mengacu pada suasana 

sosial yang berfluktuasi sebagai sentimen pasar. Jika investor individu menjadi terlalu optimis 

atau pesimistis pada perdagangan tinggi atau lesu, maka mengetahui sentimen umum 

memungkinkan investor untuk prediksi pengembalian. Banyak cara yang digunakan untuk 

mengukur sentimen investor yaitu Pertimbangkan diskon untuk reksa dana tertutup. Ketika 

investor individu optimis, permintaan dana ini meningkat dan diskon menurun. Investor 

pesimistis menjual dana, dan diskon meningkat. Langkah-langkah populer lainnya adalah 

jumlah IPO yang sedang dilakukan dan besarnya pengembalian hari pertama mereka. Nilai-

nilai ini lebih tinggi ketika sentimen tinggi (Lee et.al, 2011). 

 

Proksi Pengukuran Sentimen Investor Dengan Indeks Keyakinan Konsumen (IKK) 

 

Penelitian yang sebelumnya mengungkapkan bahwa individu dengan sentimen positif 

membuat penilaian dan pemilihan yang optimis sedangkan individu dengan sentimen negatif 

akan membuat suatu penilaian yang pesimis (Bower, 1981, 1991;  Arkes, et al., 1988; Wright 

dan Bower, 1992). Seperti penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh (Wendy, 2019), 

pengukuran sentimen investor menggunakan pendekatan pengukuran langsung (direct 

measure) yaitu dengan menggunakan Indeks Keyakinan Konsumen (Consumer Confidence 

Index). Menurut (Fisher & Statman, 2003), sentimen investor individu akan meningkat pada 

pasar saham sejalan dengan kepercayaan konsumen tentang perekonomian.  Begitu pula 

dengan (Jansen & Nahuis, 2003), mengungkapkan bahwa kepercayaan konsumen berkorelasi 

positif dengan perubahan sentimen investor. Sedangkan (Lemmon & Portniaguina, 2006; 

Ferrer, et al., 2016) menggunakan  kesesuaian Indeks Keyakinan Konsumen (Consumer 

Confidence Index) sebagai proksi untuk sentimen investor pasar saham. 

 

Indikator ekonomi yang digunakan dalam IKK adalah indeks kondisi ekonomi saat ini  

dengan membandingkan kondisi saat ini dan enam bulan yang lalu dan indeks ekspektasi 

konsumen mencakup ekspektasi kondisi (dunia usaha) ekonomi Indonesia enam bulan 

mendatang dibandingkan dengan kondisi saat ini.  

 

Kebijakan Moneter 

 

Indikator moneter yang digunakan dalam penelitian ini adalah inflasi dan suku bunga 

Bank Indonesia, indikator ini dianggap sudah dapat menggambarkan kebijakan moneter yang 

dilakukan oleh pemerintah dalam menjaga kestabilan perekonomian. Kebijakan moneter 

dianggap mempunyai hubungan antara sentimen investor dan perkembangan pasar modal. 

(Baker & Wurgler, 2004) mengemukakan tentang pengaruh fundamental ekonomi terhadap 
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sentimen investor. Kebijakan moneter dianggap mempunyai pengaruh signifikan pada 

sentimen investor dimana dampaknya tergantung kepada kondisi pasar (bull vs bear), dimana 

dampak terbesar akan terjadi pada kondisi pasar dalam keadaan bear atau lesu (Kurov, 2010). 

 

METODE PENELITIAN 

 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah time series dengan periode data antara 

2011–2020. Analisis yang digunakan adalah analisis deret waktu, baik jangka pendek maupun 

jangka panjang. Untuk mengetahui dampak jangka pendek maka digunakan pendekatan 

Impulse Response Function (IRF), IRF ini digunakan untuk melihat dampak guncangan dari 

satu variabel ke variabel lain. Sedangkan untuk mengetahui dampak dalam jangka panjang 

digunakan model Vector Autoregressive (VAR). 

 

Menurut (Juanda & Junaidi, 2012), dalam melakukan analisis model VAR terdapat 

beberapa hal yang penting untuk diketahui yaitu menentukan lag dan lag optimal dengan 

menggunakan kriteria penilaian R (Sequenial Modified Likelihood Ratio Test) dengan nilai 

terbesar atau dalam AIC (Akaike Information Criterion), SC (Schwarz Information Criterion), 

FPE (Final Prediction Criterion) dan HQ (Kriteria Informasi Hannan-Quinn) memiliki nilai 

terkecil. Sedangkan untuk mengetahui hubungan kasualitas antara sentimen investor, volume 

perdagangan dan kebijakan moneter digunakan tes kasualitas, dimana uji kasualitas digunakan 

untuk menentukan hubungan sebab akibat antar variabel menggunakan VAR melalui pengujian 

Granger Causality Test. 

 

Hipotesis dan Pertanyaan Penelitian 

 

Model yang dibangun pada penelitian ini menggunakan Vector Autoregressive (VAR) 

model, digunakan untuk mengetahui hubungan dinamik dan kausalitas. Penelitian ini 

didasarkan pada penelitian sebelumnya, dengan hipotesis yang akan diangkat pada penelitian 

ini adalah; H1: Sentimen Investor mempunyai hubungan kasualitas dengan perkembangan 

pasar modal di Indonesia. H2: Kebijakan Moneter mempunyai hubungan kasualitas dengan 

perkembangan pasar modal di Indonesia. H3: Sentimen investor mempunyai hubungan 

kasualitas dengan kebijakan moneter di Indonesia. 
 

 
 

Gambar 1 Kerangka Pemikiran 

Sumber: Data diolah, 2020 
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Data, Variabel dan Model Penelitian 

       

 Data yang digunakan dalam bentuk time series bulanan dimulai dari Maret 2011–Juni 

2020, adapun definisi variabel pada penelitian ini adalah: 

 
Tabel 1. Definisi Variabel 

Variabel Definisi 

Sentimen Investor Proksi pengukuran sentimen investor digunakan Indeks Keyakinan 

Konsumen (IKK) merupakan indeks keyakinan konsumen mengenai 

kondisi ekonomi saat ini dan ekspektasi terhadap kondisi ekonomi 

pada enam bulan mendatang. 

Volume Perdagangan Jumlah lembar saham yang diperdagangkan pada hari tertentu. 

Inflasi Kenaikan harga secara umum dan terus menerus dalam jangka waktu 

tertentu. Kenaikan harga dari satu atau dua barang saja tidak dapat 

disebut inflasi kecuali bila kenaikan itu meluas (atau mengakibatkan 

kenaikan harga) pada barang lainnya. Indikator yang digunakan untuk 

mengukur tingkat inflasi adalah Indeks Harga Konsumen (IHK). 

BI_Rate Tingkat suku bunga kebijakan yang mencerminkan sikap kebijakan 

moneter yang ditetapkan oleh Bank Indonesia dan diumumkan kepada 

publik. 

 Sumber: Data diolah, 2020 

 

Berdasarkan landasan teori yang telah dipaparkan, maka model penelitian yang 

menggambarkan hubungan sentimen investor, volume perdagangan dan kebijakan moneter 

dalam persamaan regresi adalah sebagai berikut : 
 

𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑜𝑟 = 𝑓 { 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒 𝑃𝑒𝑟𝑑𝑎𝑔𝑎𝑛𝑔𝑎𝑛, 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑠𝑖, 𝐵𝐼𝑅𝑎𝑡𝑒}...............................................(1) 

𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑜𝑟 = 𝑎0 + 𝑎1 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒 𝑃𝑒𝑟𝑑𝑎𝑔𝑎𝑛𝑔𝑎𝑛 + 𝑎2 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑠𝑖 + 𝑎3 𝐵𝐼𝑅𝑎𝑡𝑒+ ∈................(2) 

 

Sentimen investor tidak selalu menjadi variabel dependen, terlihat pada gambar 1 dimana 

terdapat hubungan kasualitas  yang menggambarkan arah sebab akibat antar variabel yang 

dapat berjalan secara simultan baik pada satu arah atau dalam dua arah.  

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

     

Setelah dilakukan pemeriksaan kelayakan model, maka model VAR pada tabel 2 

dianggap sebagai model yang layak pada penelitian ini. Terlihat bahwa nilai R2 tinggi pada 

masing-masing model baik sentimen investor sebagai variabel endogen maupun kebijakan 

moneter, namun nilai R2 di bawah 50%. untuk volume perdagangan sebagai endogen. Jika 

dilihat pada model sentimen investor yang menjadi variabel endogen diketahui nilai atau R2 

sebesar  74,17% sedangkan sisanya dipengaruhi variabel lainnya di luar model yang diajukan.  

 

Sedangkan jika kita melihat volume perdagangan sebagai variabel endogen memiliki 

nilai koefisien determinan atau nilai R2 dibawah 50% yaitu sebesar 0,3925 artinya secara 

simultan sentimen investor dan kebijakan moneter hanya mempengaruhi volume perdagangan 

saham di pasar modal sebesar 39,25%, sisanya terdapat variabel lainnya yang berpengaruh 

yang tidak dibahas dalam penelitian ini. 

 

Pada tabel 2  terlihat bahwa setiap terjadi kenaikan pada sentimen investor maka volume 

perdagangan dan kebijakan moneter bersifat positif pada periode t-1 dengan nilai yang searah 

dengan sentimen investor pada periode t. Jika kita melihat volume perdagangan sebagai 

https://doi.org/10.29313/performa.v17i1.4872


Jurnal Manajemen dan Bisnis: Performa Vol.17, No. 1 Maret 2020 
 

34 

ISSN: 1829-8680 E-ISSN: 2599-0039 

https://doi.org/10.29313/performa.v17i1.4872  

variabel endogen, maka jika terjadi kenaikan pada volume perdagangan, sentimen investor 

pada periode t-1 bersifat positif terhadap volume perdagangan periode t, namun untuk 

kebijakan moneter bersifat bertolak belakang dengan volume perdagangan di pasar modal.  

      

Pada tabel 2 terlihat pula bahwa sentimen investor yang terjadi pada periode t-1 akan 

mempengaruhi secara positif sentimen investor pada periode t begitu pula dengan 

perkembangan pasar modal akan dipengaruhi secara positif oleh volume perdagangan t-1. Oleh 

sebab itu perkembangan pasar modal maupun sentimen investor yang terjadi pada periode 

sebelumnya dianggap menjadi faktor kuat yang mempengaruhi situasi pasar modal di 

Indonesia. 
 

Tabel 2. Model VAR 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Data diolah, 2020 
 

Sentimen Investor =  41.3782746978 ∗ DBIRATE(−1) + 0.901570255642 ∗  Sentimen Investor (−1) +

                                           7.77982823851 ∗ DINFLASI(−1) +  2.6895491075 ∗ VOLUME(−1) +  6.84102 ..(3) 
𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒                    =  − 338133901.898 ∗  𝐷𝐵𝐼𝑅𝐴𝑇𝐸   (−1) +  435276.151591 𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑜𝑟   (−1) 

                       −  387684696.16  ∗    𝐷𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝑆𝐼(−1)      +   0.350883714993         𝑉𝑂𝐿𝑈𝑀𝐸  (−1)  

                         + 24758755.8 .................................................................................................................(4) 

 

Pada persamaan (3) dan (4) dalam jangka panjang sentimen investor memiliki dampak 

positif terhadap perkembangan pasar modal di Indonesia, namun berita atau informasi 

kebijakan moneter yang dikeluarkan oleh pemerintah dianggap sebagai dampak negatif bagi 

volume perdagangan pasar saham. Hal ini sejalan dengan pendapat penelitian sebelumnya 

bahwa sentimen investor mempengaruhi perkembangan pasar modal (Joseph, 2011; 

Sabherwal, 2011; Rechenthin, 2013; Sprenger, et al., 2014; Takeda, 2014; Nooijen, 2016; 

Renault, 2017; Yao, 2017; Xie, 2017; Coyne, 2018; Coelho, 2019). Begitu pula dengan 

kebijakan moneter dianggap mempunyai pengaruh dalam jangka panjang pada perkembangan 

pasar modal di Indonesia. 

 

Untuk menjawab hubungan kasualitas atau hubungan dua arah antar variabel dalam 

penelitian ini maka dilakukan Granger Causality Test. Terlihat pada tabel 3, dapat dinyatakan: 

Pertama, dari hasil pengujian sebab akibat antar peubah pada model VAR hipotesis nol pada 

kedua baris volume perdagangan tidak mempengaruhi sentimen investor namun sentimen 

investor mempengaruhi volume perdagangan. Dengan melihat kriteria Prob. Value < α =5%, 

maka untuk hipotesis nol, diterima, bahwa volume perdagangan tidak mempengaruhi sentimen 

investor. Sedangkan hipotesis nol ditolak, bahwa sentimen investor tidak mempengaruhi 

volume perdagangan sehingga sentimen investor dianggap mempunyai pengaruh pada 

     
      DBI_RATE DIKK DINFLASI VOLUME 
     
     DBI_RATE(-1)  0.936180  41.37827  0.022074 -3.38E+08 

  (0.02498)  (57.4895)  (0.07375)  (3.2E+08) 

 [ 37.4812] [ 0.71975] [ 0.29931] [-1.05715] 

     

DIKK(-1)  5.24E-05  0.901570  0.000116  435276.2 

  (2.4E-05)  (0.05595)  (7.2E-05)  (311265.) 

 [ 2.15643] [ 16.1152] [ 1.62060] [ 1.39841] 

     

DINFLASI(-1)  0.061996  7.779828  0.950742 -3.88E+08 

  (0.01604)  (36.9301)  (0.04738)  (2.1E+08) 

 [ 3.86391] [ 0.21066] [ 20.0681] [-1.88683] 

     

VOLUME(-1)  1.25E-12  2.69E-08 -4.53E-12  0.350884 

  (7.0E-12)  (1.6E-08)  (2.1E-11)  (0.09020) 

 [ 0.17739] [ 1.65895] [-0.21790] [ 3.89003] 

     

C -0.005453  6.841021 -0.012702  24758756 

  (0.00319)  (7.34622)  (0.00942)  (4.1E+07) 

 [-1.70841] [ 0.93123] [-1.34779] [ 0.60576] 
     
     R-squared  0.971266  0.741733  0.895693  0.392599 

Adj. R-squared  0.970181  0.731987  0.891757  0.369678 
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perkembangan pasar modal. Dengan demikian terjadi hubungan kasualitas satu arah antara 

sentimen investor dan volume perdagangan di pasar modal. 

 

Kedua, hipotesis pada kedua baris adalah volume perdagangan tidak mempengaruhi 

kebijakan moneter dan kebijakan moneter tidak mempengaruhi volume perdagangan saham. 

Melalui kriteria Prob. Value < α =5%, hipotesis nol diterima untuk hubungan volume 

perdagangan tidak mempengaruhi kebijakan moneter. Sedangkan hipotesis nol ditolak untuk 

hubungan dan kebijakan moneter tidak mempengaruhi volume perdagangan saham. Artinya 

kebijakan moneter mempengaruhi perkembangan pasar modal di Indonesia, dimana hubungan 

kausalitas yang terjadi antara kebijakan moneter dan perkembangan pasar modal hanya bersifat 

satu arah. 

 

Ketiga, hipotesis nol pada baris BI_Rate dan Inflasi terhadap hubungan dengan 

sentimen investor terlihat melalui kriteria Prob. Value < α =5%, hipotesis nol diterima. Artinya 

sentimen investor dan kebijakan moneter tidak mempunyai hubungan kasualitas dua arah di 

Indonesia. Hal ini bertolak belakang dengan penelitian yang dilakukan oleh (Baker & Wurgler, 

2004; Kurov, 2010). Penelitian ini hanya didasari kondisi pasar yang sedang bull atau bear 

dimana berita kebijakan moneter akan berpengaruh secara signifikan pada sentimen investor 

dalam kondisi pasar yang lesu atau bear. 
 

Tabel 3. Uji Kausalitas 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Data diolah, 2020 

  

Berdasarkan model VAR yang telah dibangun, maka untuk melihat adanya hubungan 

jangka pendek digunakan analisis Impulse Response Function (IRF). Grafik yang dihasilkan 

IRF akan menggambarkan respon suatu peubah akibat guncangan yang terjadi pada peubah 

lainnya dan melihat apakah pergerakan tersebut akan kembali pada titik keseimbangan. Pada 

gambar 2 dapat dilihat: (1) Dampak respon yang terima sentimen investor akibat guncangan 

pasar modal selama 10 bulan bersifat convergence, yang ditunjukkan oleh grafik yang menuju 

titik nol, diawali dengan nilai positif kemudian menurun menuju titik nol. (2) Respon yang 

diterima sentimen investor apabila terjadi guncangan pada kebijakan moneter yang dikeluarkan 

oleh pemerintah selama 10 bulan terakhir juga bersifat convergence. (3) Sedangkan respon 

pasar modal melalui indikator volume perdagangan saham, maka jika terjadi guncangan pada 

kebijakan moneter selama 10 bulan terakhir, tidak bersifat convergence dan bersifat negatif 

yang artinya dampak dari guncangan tersebut tidak akan hilang dalam jangka pendek dan tetap 

akan berpengaruh dalam jangka panjang. (4) Sedangkan respon yang diberikan oleh pasar 

modal jika terjadi guncangan pada sentimen investor maka dampak sentimen investor selama 

10 bulan terakhir adalah bersifat convergence dengan arah grafik yang menuju pada angka nol, 

artinya dampak dari guncangan yang diberikan oleh sentimen investor dalam jangka pendek 

    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     DIKK does not Granger Cause DBI_RATE  110  0.76467 0.4681 

 DBI_RATE does not Granger Cause DIKK  0.07873 0.9243 
    
     DINFLASI does not Granger Cause DBI_RATE  110  4.49081 0.0134 

 DBI_RATE does not Granger Cause DINFLASI  2.12620 0.1244 
    
     VOLUME does not Granger Cause DBI_RATE  110  0.06659 0.9356 

 DBI_RATE does not Granger Cause VOLUME  2.15269 0.1213 
    
     DINFLASI does not Granger Cause DIKK  110  0.00943 0.9906 

 DIKK does not Granger Cause DINFLASI  1.03243 0.3597 
    
     VOLUME does not Granger Cause DIKK  110  1.77451 0.1746 

 DIKK does not Granger Cause VOLUME  3.84558 0.0244 
    
     VOLUME does not Granger Cause DINFLASI  110  0.69725 0.5002 

 DINFLASI does not Granger Cause VOLUME  3.76414 0.0264 
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lama-kelamaan akan menghilang dan tidak berpengaruh kepada perkembangan pasar modal di 

Indonesia. 

 

Dengan kata lain baik kebijakan pemerintah yang dikeluarkan dalam bentuk perubahan 

BI_Rate atau inflasi, keduanya memberikan dampak jangka panjang bagi perkembangan pasar 

modal di Indonesia dengan nilai yang bersifat menurun atau negatif. Pengaruh guncangan yang 

diakibatkan oleh kebijakan moneter dalam bentuk perubahan suku bunga atau inflasi 

memerikan dampak yang berbeda pada perubahan sentimen investor, dimana sentimen investor 

akan lebih mudah merespon guncangan yang terjadi pada inflasi jika dibandingkan dengan 

guncangan yang terjadi pada perubahan suku bunga. 
 

 
Gambar 2. Impluse Response Antar Variabel 

Sumber: Data diolah, 2020 

 

Jika dilihat pada analisis variance decompotition yang dihasilkan pada model ini, maka 

keragaman perubahan sentimen investor dijelaskan oleh hampir 92,6% oleh sentimen investor 

lainnya sedangkan sisanya dijelaskan sebanyak 4,2% oleh volume perdagangan saham dan 

3,2% oleh kebijakan moneter. Kemudian untuk ragam volume perdagangan saham dikontribusi 

oleh volume perdagangan sendiri sebesar 84,23%  dan sisanya 13,98% oleh kebijakan moneter 

dan 1,79%  oleh sentimen investor. 

 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

Kesimpulan 

 

Dari penelitian ini dapat disimpulkan bahwa sentimen investor mempunyai pengaruh 

pada perkembangan pasar modal di Indonesia namun tidak sebaliknya sehingga hanya terjadi 

hubungan kasualitas satu arah antara sentimen investor dan volume perdagangan di pasar 

modal. Sedangkan kebijakan moneter mempengaruhi perkembangan pasar modal di Indonesia, 

dimana hubungan kausalitas yang terjadi antara kebijakan moneter dan perkembangan pasar 

modal hanya bersifat satu arah dimana perkembangan pasar modal tidak mempengaruhi 

kebijakan moneter yang dikeluarkan oleh pemerintah. Namun dalam penelitian ini pula 

diketahui bahwa kebijakan moneter dengan sentimen investor tidak mempunyai hubungan 

kasualitas dua arah di Indonesia. 

 

Jika dilihat dari hubungan jangka pendek dapat disimpulkan bahwa respon yang terima 

sentimen investor akibat guncangan pada pasar modal bersifat convergence, sedangkan respon 
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yang diterima sentimen investor apabila terjadi guncangan pada kebijakan moneter juga 

bersifat convergence. Untuk respon pasar modal jika terjadi guncangan pada kebijakan moneter 

tidak bersifat convergence dan bernilai negatif yang artinya dampak dari guncangan tersebut 

tidak akan hilang dalam jangka pendek dan tetap akan berpengaruh dalam jangka panjang. 

Terakhir adalah respon yang diberikan oleh pasar modal jika terjadi guncangan pada sentimen 

investor maka dampak sentimen investor bersifat convergence dengan dampak dari guncangan 

yang diberikan oleh sentimen investor dalam jangka pendek lama kelamaan akan menghilang 

dan tidak berpengaruh kepada perkembangan pasar modal di Indonesia. 

 

Saran 

 

Pada penelitian ini data volume perdagangan saham pada pasar modal di Indonesia 

tidak dipisahkan dalam kondisi bull atau bear, sehingga dalam penelitian ini variabel kebijakan 

moneter dianggap tidak mempunyai hubungan dengan kondisi pasar modal, tidak seperti 

penelitian sebelumnya yang sudah dapat memisahkan kondisi pasar modal. Untuk itu 

kedepannya baiknya dilakukan penelitian yang memisahkan kondisi pasar modal di Indonesia. 
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