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ABSTRAK 

Penelitian ini dikembangkan tidak hanya memberikan pertimbangan pada investasi saham pada 

dengan mempertimbangkan fluktuasi indeks saham internasional.Akan tetapi juga melakukan analisis 

pada Informasi ini penting untuk mempertimbangkan investasi saham yang lebih fokus pada sektor 

tertentu karena beberapa penelitian terdahulu yang lebih banyak memberikan pertimbangkan alternative 
investasi dengan melakukan analisis pada indeks harga saham gabungan. Data yang digunakan adalah 

data time series fluktuasi harga saham mingguan indeks harga saham internasional antara lain Dow Jones 

30, Hangseng, Nikkei, dan Strait Times dari tahun 2008 sampai dengan 2018 yang diestimasi untuk 

memprediksi pergerakan indeks harga saham finance indonesia. Penelitian ini menemukan bahwa 

beberapa indeks internasional yang diobservasi memiliki hubungan yang kuat dengan fluktuasi indeks 

saham finance Indonesia. Akan tetapi arah hubungan tersebut berbeda-beda. Akan tetapi informasi yang 

lebih harus diketahui adalah hampir semua indeks tersebut memilikibeda yang signifikan antara indeks 

internasional ketika diestimasi dalam model yang memiliki efek terhadap reaksi pada pasar modal di 

Indonesia. Temuan tersebut memberikan implikasi praktis bahwa ketika investor memperhatikan indeks 

internasional untuk memprediksi arah reaksi pasar modal Indonesia, indeks – indeks tersebut perlu 

diperhatikan semuanya secara spesifik. Penelitian ini mengidentifikasi dalam enam perbedaan antara dua 
indeks internasional terhadap pergerakan indeks finance Indonesia.  

 

Kata kunci: Sektor Finance, Trading, Investasi, Saham Global, Indeks 

 

PENDAHULUAN 

Penelitian Capital Market menjadi salah satu penelitian terapan yang sering ditunggu 

hasilnya untuk menjadi salah satu pertimbangan investasi maupun trading.Fluktuasi harga 

saham sering dikaitkan dengan berbagai faktor, terlebih lagi aktivitas perdagangan saham saat 

ini diisukan lebih didominasi trader dibandingkan dengan tujuan investasi.Penelitian fenomenal 

yang mengakibatkan fluktuasi harga saham tersebut dengan informasi akuntansi adalah Ball & 

Brown, (1968) dan kembali menuliskan kembali tentang keterkaitan informasi akuntansi 

tersebut pada tahun 2019 (Ball & Brown, 2019).Akan tetapi riset terakhir Ball & Brown tersebut 

memberikan penjelasan bahwa relevansi informasi akuntansi terhadap aktivitas capital market 

memiliki penurunan di beberapa negara maju. Temuan tersebut relevan dengan penjelasannya 

lain bahwa informasi akuntansi sesungguhnya selalu bersaing dengan informasi dalam 

mempengaruhi keputusan trading maupun investasi (Scott, 2015, p. 141). Ketika informasi 

akuntansi terbukti relevan dengan fluktuasi pada level harga saham, return maupun abnormal 

return maka kondisi tersebut dapat dijelaskan dengan teori Efisien Market Hypothesis (EMH) 

setengan tua sebagaimana yang dirumuskan oleh (Fama, 1970).  

Jika mendasarkan pada hasil riset Ball & Brown, (2019), maka riset ini menduga pasar 

saham pada negara berkembang memiliki potensi penurunan relevansi yang lebih besar 

dibandingkan dengan maju. Artinya, EMH pasar jenis setengah kuat akan semakin sulit 

dibuktikan pada aktivitas pasar saham di negara berkembang. Argumen tersebut juga didasarkan 

pada beberapa temuan Random Walk Hypothesis (RWH) yang terbukti di negara berkembang 

(Al-Khazali, 2008; Ardianti & Mirza, 2016; Burke et al., 2005; Joel, Abakah, & Alagidede, 

2018; Kumar & Dhankar, 2017; Mollah & Mobarek, 2009).Temuan aktivitas pasar modal pada 
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negara berkembang yang dapat dijelaskan dengan RWH tersebut sesungguhnya tidak 

sepenuhnya dapat dijelaskan dengan EMH bentuk lemah.Karena EMH bentuk lemah 

menjelaskan tentang fluktuasi harga yang memiliki hubungan erat dengan harga historis saham 

terkait.Sementara RWH menjelaskan bahwa membuka ruangan yang lebih luas untuk 

menjelaskan faktor yang mempengaruhi pergerakan harga saham, terlebih lagi aktivitas pasar 

modal merupakan aktivitas trading dan investasi yang melibatkan berbagai negara.Sehingga 

berbagai macam informasi dan kondisi apapun yang berpotensi mempengaruhi keputusan 

trading maupun investasi, adalah sangat layak untuk diteliti. 

Observasi penelitian ini dilakukan pada aktivitas perdagangan saham di Indonesia. 

Pertimbangan utama pemilihan lokasi ini adalah perkembangan pasar saham di negara ini relatif 

pest dibandingkan dengan negara lain, tapi isu karakteristik thin market pada negara ini masih 

melekat1. Sehingga penelitian aktivitas pasar modal pada salah satu negara berkembang ini 

penting untuk dilakukan dengan harapan dapat replicable untuk penelitian selanjutnya di negara 

lain. Penelitian ini fokus pada informasi keuangan yang berasal dari aktivitas pasar modal di 

negara lain yang berpotensi memiliki hubungan erat dengan fluktuasi harga saham di Indonesia. 

Aktivitas perdagangan perdagangan luar negeri yang diobservasi dalam penelitian ini adalah 

indeks harga saham beberapa negara antara lain Amerika Serikat, Jepang, China, dan Singapura. 

Namun demikian penelitian ini menduga bahwa ada kemungkinan bahwa fluktuasi indeks 

saham internasional ini akan berbeda dalam mempengaruhi indeks sectoral tertentu meskipun 

secara agregat dapat diwakili dengan composite indeks. Akan tetapi spesifikasi portofolio 

investasi maupun trading membutuhkan pertimbangan yang lebih spesifik untuk menentukan 

saham jenis apa yang potensi dan peluang return yang lebih besar. Sehingga penelitian ini fokus 

hanya pada indeks sektoral finance. 

 

TELAAH LITERATUR  

Fluktuasi indeks harga saham internasional juga berpotensi menjadi bad news maupun 

goodnews bagi aktivitas perdagangan saham di Indonesia. Pendapat tersebut relevan dengan 

penjelasan tentang Signaling Theory yang dapat ditunjukan dengan fenomena bahwa Informasi 

yang dipublikasikan sebagai suatu pengumuman akan memberikan sinyal bagi investor dalam 

pengambilan keputusan investasi, misalkan pengumuman yang mengandung nilai positif, 

diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut (Jogiyanto, 2003: 392). Pada 

waktu informasi diumumkan dan semua pelaku pasar sudah menerima informasi tersebut, 

pelaku pasar terlebih dahulu menginterpretasikan dan menganalisis informasi tersebut sebagai 

sinyal baik (good news) atau sinyal buruk (bad news) dan akan terjadi perubahan volume 

perdagangan saham (Jogiyanto, 2003: 392).  

                                                             
1 Informasi yang menunjukakan bahwa pasar modal di Indonesia termasuk yang terbaik dapat 

ditunjukkan pda link berikut: https://www.vivanews.com/indepth/wawancara/1995-pasar-modal-

indonesia-salah-satu-terbaik-di-asia?medium=autonext; https://finance.detik.com/bursa-dan-valas/d-

4362910/data-bei-ihsg-urutan-ke-8-di-dunia 

 

https://www.vivanews.com/indepth/wawancara/1995-pasar-modal-indonesia-salah-satu-terbaik-di-asia?medium=autonext
https://www.vivanews.com/indepth/wawancara/1995-pasar-modal-indonesia-salah-satu-terbaik-di-asia?medium=autonext
https://finance.detik.com/bursa-dan-valas/d-4362910/data-bei-ihsg-urutan-ke-8-di-dunia
https://finance.detik.com/bursa-dan-valas/d-4362910/data-bei-ihsg-urutan-ke-8-di-dunia
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Sebagian besar penelitian terdahulu di Indonesia yang mengestimasi pengaruh saham 

internasional terhadap saham Indonesia fokus pada Indeks saham Saham gabungan atau 

beberapa indeks konstituen lain (Artini, Aryati, Lestari, Darmayanti, & Sudiartha, 2017; Bery & 

Worokinasih, 2018; Kowanda, Binastuti, & Pasaribu, 2014; Widodo, 2017). Observasi terhadap 

fluktuasi Jakarta Islamic Indeks juga pernah dikaitkan dengan pergerakan indeks saham 

internasional yang terbukti signifikan (Faridatun, Azib, & Senjiati, 2017).Akan Tetapi beberapa 

penelitian tersebut belum secara spesifik meneliti pada saham sektoral di Indonesia.Meskipun 

IHSG dapat dikatakan dapat mewakili pergerakan harga saham seluruhnya baik pada sektoral 

maupun konstituante, namun pertimbangan portofolio membutuhkan rekomendasi yang lebih 

spesifik.Dengan demikian penelitian ini menawarkan pertimbangan trading dan investasi saham 

pada sektor tertentu (finance) berdasarkan pergerakan saham internasional. 

Selain beberapa penelitian daiatas, penelitian terhadap capital market terkait dengan 

faktor makro ekonomi sampai saat ini banyak menghasilkan produk pertimbangan dalam 

menentukan pertimbangan portofolio investasi jangka panjang. Penelitian tersebut antara lain 

yang meneliti Nilai tukar, Suku bunga, Laju inflasi dan Pertumbuhan GDP untuk menganalisis 

keputusan investasi jangka panjang (Kewal, 2012; Raharjo, 2010; Thobarry, 2009). Rumusan 

variabel fluktuasi makro ekonomi sebagai faktor yang mempengaruhi pergerakan harga saham 

juga dilakukan peneliti lain di luar negeri antara lain (Alshogeathri, 2011; Bali, Brown, & 

Caglayan, 2014; Baltacı & Ayaydın, 2014; Zhu, 2012).  

Penelitian ini menduga bahwa indeks sektoral secara spesifik juga memiliki hubungan 

yang erat dengan aktivitas perdagangan internasional.Dugaan tersebut berdasarkan temuan 

empiris diatas yang menjelaskan tentang hubungan yang erat antara pergerakan harga saham 

internasional dengan IHSG.Dengan demikian Hipotesis 1 penelitian ini adalah Indeks dowjones, 

Strait Times, Nikkei dan Hangseng berpengaruh signifikan secara parsial terhadap Indeks saham 

Sektor Finance Indonesia.Namun demikian secara spesifik penelitian terdahulu yang 

disampaikan diatas diatas belum melihat apakah terdapat perbedaan yang signifikan antara 

indeks saham internasional tersebut dalam mempengaruhi harga saham di Indonesia.Dengan 

demikian additional analisis dilakukan untuk melihat secara spesifik perbedaan tersebut sebagai 

bahan pertimbangan apakah diperlukan perhatian yang seimbang antara indeks global tersebut. 

Penelitian ini menduga terdapat perbedaan antar indeks global tersebut dalam mempengaruhi 

Indeks finance Indonesia dengan pertimbangan bahwa Indeks global tersebut dirumuskan dari 

negara yang berbeda. Dengan demikian Hipotesis kedua yang dirumuskan adalah: terdapat beda 

signifikan masing-masing indeks global terhadap indeks finance Indonesia. 

 

METODE PENELITIAN 

Objek penelitian ini adalah fluktuasi harga saham emiten di sektor finance dan beberapa 

indeks saham internasional antara lain Dow Jones 30, Hangseng, Nikkei, dan Strait Times. 

Pemilihan obyek ini mempertimbangkan bahwa jumlah emiten terbesar pada sektor finance 

diantara sektor lain dan terdapat kecenderungan bahwa emiten pada sektor ini memiliki aktivitas 

transaksi yang lebih tinggi dibandingkan dengan sektor lain. Populasi penelitian ini adalah data 

historis fluktuasi harga saham yang tercatat di sektor finance. Pemilihan populasi dengan durasi 

waktu 10 tahun observasi tersebut telah mempertimbangkan durasi umum waktu minimal untuk 

melakukan forecasting yaitu lima tahun. Indeks harga saham sektor finance merupakan variabel 

dependen dalam penelitian ini adalah fluktuasi yang diobservasi secara mingguan. Variabel 
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independen yaitu fluktuasi harga indeks saham internasional yang terdiri dari Dow Jones 30, 

Hangseng, Nikkei, dan Strait Times yang diukur pada harga rata – rata mingguan.Analisis data 

yang perlu dilakukan untuk mencapai tujuan penelitian adalah robustness multiple 

regression.Dengan demikian scenario uji heteroskedastisitas dan autokorelasi pada analisis 

tersebut tidak diperlukan.Akan tetapi uji multikolinearitas diperlukan dalam pengujian ini.Tahap 

selanjutnya adalah analisis linear combination sebagai additional analisis yang mengetahui 

apakah terdapat perbedaan signifikan antara variabel independen dalam mempengaruhi variabel 

dependen. Seluruh analisis data dilakukan dengan menggunakan alat bantu analisis statistic 

Stata.  

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Informasi pertama yang dapat disampaikan dalam hasil penelitian ini adalah terkait 

dengan profil data penelitian yang dapat ditunjukkan pada Tabel 1.Data fluktuasi harga indeks 

saham mingguan yang dianalisis dalam penelitian ini diperoleh dari 

www.investing.com.Analisis data dilakukan terhadap harga penutupan rata-rata per minggu 

pada setiap indeks saham dari 1 Januari 2008 sampai dengan akhir bulan juni 2019. Data 

historis terlengkap pada durasi data time series tersebut  adalah indes finance Indonesia dan 

Index Dow Jones (595 dan 600 observasi). Sementara itu terdapat beberapa missing value dan 

data tanggal yang tidak sesuai dengan tanggal aktivitas pada pasar saham pada indeks finance di 

Indonesia. Penelitian ini menghilangkan missing value tersebut. 

Tabel 1. Profile Data 

Variabel 
Jumlah 

Observasi 
Mean Std. Dev. Min Max 

Index Finance Indonesia 595 627,82 294,15 134 1.310,38 

Indonesia composite Index 595 4.300,22 1.389,86 1.146,28 6.660,62 

Dow Jones Index 600 15.903,28 5.174,69 6.626,94 26.922,12 

Straits Times Index 527 3.083,86 248,11 2.273,18 3.577,21 

Han Seng Index 527 23.431,61 3.194,93 17.592,41 33.154,12 

Nikkei Index 321 18.542,30 2.865,23 12.686,52 24.120,04 

Sumber: analisis statistik deskriptif berdasarkan data yang diunduh dari 

www.investing.com 

 

Informasi penting lain berdasar Tabel 1 diatas bahwa rata-rata composite index Indonesia 

selama periode observasi sesungguhnya bukan merupakan yang terendah, akan tetapi Strait 

Times Index Singapura.  terendah dibandingkan dengan Indeks international composite yang 

lain. Sesungguhnya perbandingan tersebut tidak dapat dilakukan karena beberapa indeks 

internasional tersebut adalah composite indeks yang tidak terdiri dari satu sektor saja.Jika 

membandingkan antara kedua negara sesama Asia Tenggara tersebut, Singapura memiliki 

standar deviasi yang lebih kecil dibanding Indonesia.Artinya.Indonesia memiliki variasi harga 

saham yang lebih kreatif dibandingkan dengan Singapura.Hal tersebut dapat ditunjukkan 

dengan nilai minimal dan maksimal indeks yang lebih berdekatan pada indeks saham singapura 

dibanding Indonesia.Variasi yang lebih besar ini juga dapat dikatakan sebagai salah satu 

indikasi karakteristik pasar saham Indonesia yang mungkin sebagai emerging capital market 

dan memiliki karakteristik perdagangan yang tipis (thin market). Jika melihat standar deviasi 

pada indeks finance, maka aktivitas perdagangan saham pada sektor ini memiliki indikasi lebih 

http://www.investing.com/
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aktif dibandingkan dengan keseluruhan indeks sectoral lain di Indonesia dengan melihat standar 

deviasi indeks finance yang lebih kecil dibanding composite indeks Indonesia.  Fluktuasi indeks 

harga saham pada negara tersebut selama periode observasi dapat ditunjukkan pada Gambar 1. 

 

 
Gambar 1 Perbandingan fluktuasi indeks saham Finance, Dow Jones, STI, Hang Seng, 

Nikkie dan Composite Index Indonesia (IHSG) 

 

Tahap kedua hasil penelitian ini adalah menguji asosiasi antara indeks saham 

internasional tersebut dengan fluktuasi saham indeks finance di Indonesia. Alat analisis yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah robustness multiple linier regression yang dilanjutkan 

dengan analisis linier combination untuk melihat apakah terdapat perbedaan signifikan antara 

indeks internasional dalam mempengaruhi fluktuasi indeks finance Indonesia. Ringkasan hasil 

analisis tersebut ditunjukkan pada Tabel 2. Sebelum interpretasi hasil tersebut perlu 

disampaikan terlebih dahulu bahwa uji multikolinearitas yang atas model persamaan regresi 

penelitian ini menunjukkan bahwa setiap variabel independen tidak memiliki hubungan yang 

erat dengan variabel independen lainnya. Hasil menunjukkan bahwa indeks internasional yang 

dirumuskan dalam model penelitian ini seluruhnya memiliki pengaruh yang signifikan (p-value 

< 0,01) terhadap fluktuasi indeks saham finance Indonesia . Hubungan negatif ditemukan pada 

Strait Times dan Nikkie Indeks terhadap indeks saham finance. Sementara itu, Dow Jones indeks 

Amerika dan Hangseng Indeks memiliki hubungan positif terhadap fluktuasi indeks finance 

Indonesia. Hubungan setiap indeks saham internasional terhadap indeks finance tersebut layak 

untuk diperhatikan, khususnya sebagai pertimbangan keputusan trading jangka pendek 

(mingguan) saham yang termasuk dalam sektor keuangan baik bank maupun non perbankan di 

Indonesia. 

Implikasi atas hasil temuan tersebut adalah pertimbangan keputusan trading dengan time 

limit atau masa holding maksimal selama 1 minggu dengan mendasarkan pada penggunaan data 

mingguan pada penelitian ini. Keputusan investasi yang dapat dipertimbangkan adalah 

melakukan keputusan beli terhadap saham yang termasuk dalam sektor keuangan ketika Indeks 

Dow Jones dan Hangseng Indeks mengalami trend kenaikan.Ketika memperhatikan fluktuasi 
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Strait Times Indeks dan Nikkie, keputusan beli saham pada sektor keuangan tersebut dapat 

dilakukan saat kedua indeks internasional tersebut mengalami penurunan harga. 

Tabel 2. Ringkasan hasil uji statistic inference 

Variabel Coefisien 
Standar 

Error t P>t 

Dow Jones Index 0,0542079 0,0023435 23,13 0,000 

Straits Times Index -0,0534584 0,0271507 -1,97 0,050 

Han Seng Index 0,0121306 0,0032944 3,68 0,000 

Nikkei Index -0,0070339 0,0022144 -3,18 0,002 

Konstanta -240,1057 54,68275 -4,39 0,000 

Sumber: Output hasil analisis regresi 

 

Tahap berikutnya adalah mengetahui apakah ada beda signifikan antara indeks 

internasional tersebut pada model yang diestimasi memiliki efek terhadap pergerakan saham di 

Indonesia. Informasi tersebut penting untuk mempertimbangan, indeks internasional apa yang 

mendapat prioritas untuk dapat diperhatikan sebagai pertimbangan investasi. Analisis tersebut 

dilakukan dengan linear combination yang ringkasannya ditunjukkan pada Tabel 3.Analisis 

dilakukan dengan membandingkan antara indeks saham Internasional sebagaimana yang 

disampaikan pada Tabel 3.Hampir semua perbandingan menunjukkan hasil yang signifikan 

pada P-Value < 0.01 kecuali membandingkan strait timeindex dengan indeks yang lain (selain 

Dow jones).Temuan ini memberikan implikasi praktis khususnya untuk memperhatikan Strait 

time indeks. 

Tabel 3.Linier Combination Analysis 

Variabel Coefisien 
Standar 

Error 
t P>t 

Dow Jones Index - Straits Times Index 0,107666 0,0263002 4,09 0,000 

Dow Jones Index - Hang Seng Index 0,061242 0,0037925 16,15 0,000 

Dow Jones Index - Nikkei Index 0,042077 0,0050836 8,28 0,000 

Straits Times Index - Hang Seng Index -0,06559 0,0299673 -2,19 0,029 

Straits Times Index - Nikkei Index -0,04642 0,0265972 -1,75 0,082 

Han Seng Index - Nikkei Index  0,019165 0,0045368 4,22 0,000 

Sumber: Output hasil analisis linier combination 

Potensi untuk tidak terlalu memperhatikan Strait Time indeks ketika memperhatikan 

Nikkei dapat dilakukan oleh calon investor.Akan tetapi, ketika memperhatikan Hangseng, 

indeks saham strait time, masih potensial untuk diperhatikan.Perbedaan paling kuat adalah pada 

Dow Jones Indeks. Temuan tersebut menegaskan bahwa meskipun sentiment investasi pada 

pasar modal china dengan amerika memiliki arah yang sama terhadap investasi di Indonesia, 

namun kedua indeks tersebut memiliki tingkat pengaruh yang berbeda signifikan. Dow Jones 

berpotensi lebih besar dibandingkan dengan Hangseng 

 

KESIMPULAN 

Penelitian ini tidak melakukan observasi pada setiap emiten sektor finance di Indonesia. 

Akan tetapi, secara statistic indeks sectoral ini berpotensi memiliki aktivitas yang tinggi 

dibandingkan dibandingkan dengan sektor lain berdasarkan pada perundingan standar deviasi 
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antara IHSG dengan Sektor Finance. Potensi tersebut memberikan sinyal bahwa karakteristik 

thin market pada pasar modal Indonesia mungkin bersumber pada saham sektor lain yang 

identic dengan istilah saham “gorengan”, tetapi bukan pada saham pada sektor finance. Temuan 

lain penting lain yang perlu disampaikan dalam penelitian ini bahwa trading saham dengan 

durasi minggu pada saham sektor finance di Indonesia perlu memperhatikan fluktuasi indeks 

saham internasional secara parsial. Hasil penelitian ini dapat merumuskan rekomendasi bahwa 

indeks dow jones dan hangseng perlu diperhatikan secara terpisah meskipun memiliki arah 

hubungan yang sama terhadap indeks finance Indonesia. Demikian juga dengan Indeks Nikkei 

dan Strait Times. 
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