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     BAB I 

 PENDAHULUAN 

1.1.Latar Belakang  

  Perubahan harga pada saham mampu menghasilkan return yang positif (gain) 

maupun negatif (loss). Perubahan harga saham (return) akan mempengaruhi 

kekayaan investor  dan trader secara langsung. Sedangkan volume perdagangan 

saham merupakan indikator dari respon investor dan trader terhadap informasi 

yang diserap pasar. Perubahan volume ini mempengaruhi dan mencerminkan 

aktivitas di pasar saham yang diperdagangkan, sebagai contoh jika sebuah saham 

memiliki volume perdagangan yang rendah maka akan mengakibatkan harga 

saham yang dicantumkan tidak sesuai dengan nilai asli saham. Sedangkan 

perdagangan saham sendiri adalah kegiatan yang biasa dilakukan oleh investor 

maupun trader dan mereka selalu berusaha mencari return yang positif. Pada usaha 

mencapai return yang positif, investor dan trader akan berupaya untuk 

memprediksi harga saham di masa depan, baik dengan pendekatan fundamental 

untuk valuasi nilai wajar saham, atau dengan menggunakan aturan perdagangan 

teknikal yang fokus mengamati gerakan harga.  

 Pada aturan perdagangan teknikal, investor memanfaatkan  informasi berupa 

harga saham di masa lampau dengan fluktuasinya untuk melihat apakah ada pola 

tertentu, ataupun variabel lain yang berpotensi memiliki pengaruh terhadap harga 

saham. Salah satu variabel yang berpotensi memiliki pengaruh terhadap harga 

saham adalah volume perdagangan saham. Dengan melihat dari volume 

perdagangan saham dan memprediksi perubahan harga saham di masa depan 

investor diharapkan dapat mengambil keputusan menjual atau membeli saham. 
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Namun kemampuan dari aturan perdagangan teknikal untuk menghasilkan 

keuntungan dibantah oleh (Fama, 1970) dengan hipotesis pasar efisien-nya 

(efficient market hypothesis, selanjutnya EMH) dengan jargon “you cannot beat 

the market”. Salah satu ciri pasar efisien bentuk lemah menurut (Fama, 1970) 

adalah bahwa informasi berupa harga historis akan secara efisien tercermin dalam 

harga pasar saat ini. Maka dari itu prediksi harga masa depan menggunakan harga 

historis tidak akan berhasil. Hal ini disebabkan oleh adanya independensi harga 

sekarang terhadap harga masa lalu. 

  Untuk latar belakang pada Bursa Efek Indonesia (selanjutnya, BEI), teori EMH 

(Fama, 1970) tentang independensi harga dibuktikan oleh penelitian Tugiono 

(2019) dan Wulandari (2020). Mereka menemukan bahwa harga sekarang tidak 

berhubungan dengan harga sebelumnya. Selama periode pengamatan mereka, 

harga saham-saham  losers dan winners di BEI adalah independen terhadap dirinya 

sendiri. Bukti statistik ini menyiratkan bahwa  harga saham di BEI pada masa 

lampau tidak dapat digunakan untuk memprediksi harga saham di masa depan. 

Penelitian ini menunjukkan bahwa pola perubahan harga dan identifikasi alur tren 

tidak bisa digunakan untuk memprediksi harga saham pada masa depan.  

 Potensi pengaruh volume perdagangan saham pada perubahan harga muncul 

pada penelitian Harvianto (2019). Harvianto menemukan adanya indikasi bahwa 

abnormal trading volume activity (selanjutnya, abnormal TVA) akan mengikuti 

sinyal beli dan sinyal jual pada analisis teknikal Moving Average (selanjutnya, 

MA). Hal senada juga dikemukakan oleh Santoso (2020) yaitu adanya indikasi 

bahwa abnormal TVA mengikuti sinyal jual dan sinyal beli pada aturan 
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perdagangan moving average convergence-divergence (selanjutnya, MACD). 

Temuan Harvianto (2019) dan Santoso (2020) ini menyiratkan bahwa sebagian 

investor menggunakan strategi perdagangan dari aturan teknikal MA dan MACD. 

Khusus pada aturan teknikal MA, Ramadhani (2020) menunjukan bukti empiris 

bahwa mengikuti sinyal beli dan sinyal jual MA di BEI justru menghasilkan 

kerugian. Dilihat dari sudut pandang sebaliknya, Tambunan (2019) menemukan 

indikasi abnormal return yang mengikuti abnormal TVA. Temuan Tambunan 

(2019) ini menyiratkan penggunaan volume perdagangan sebagai strategi untuk 

memprediksi perubahan harga dengan tujuan menghasilkan keuntungan.  

 Untuk latar belakang pada pemilihan periode penelitian, Penelitian ini 

menggunakan data dari periode waktu  Januari 2017 hingga Desember 2019. 

Periode ini dipilih dikarenakan volume perdagangan saham BEI sejak 2017 

mengalami kenaikan volume perdagangan yang relatif menanjak (lihat gambar 

1.1) dan 2017-2019 dipilih karena kebaruan. Menurut data grafik jumlah investor 

di BEI (lihat gambar 1.2) dari publikasi pers ksei.co.id, peningkatan volume mulai 

pada 2017 juga diikuti dengan pertumbuhan jumlah investor yang signifikan dan 

meningkat dari tahun ke tahunnya. Maka dari itu dikarenakan peningkatan volume 

perdagangan dan investor yang terjadi pada 2017 hingga 2019 dan juga penemuan  

Harvianto (2019), Santoso (2020) dan Tambunan (2019)  pada tahun yang sama, 

Januari 2017 hingga Desember 2019 dipilih sebagai periode waktu penelitian. 

 

 

http://yuknabungsaham.idx.co.id/
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Gambar 1.1 Grafik Penutupan Harga dan Volume Perdagangan 1/2010 – 

12/2019 

 
Sumber : Data, diolah 

 

 

 

Gambar 1.2 Grafik Jumlah Investor Pasar Modal 2016 - 2019 

 

Sumber : Ksei.co.id 
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Melanjutkan tentang penggunaan strategi perdagangan yang bertentangan 

dengan teori EMH oleh sebagian investor di BEI, menunjukan bahwa pembuktian 

kausalitas perlu dilakukan untuk mempertegas saran penelitian oleh Ramadhani 

(2020). Selain dari itu, alasan mengenai mengapa penelitian ini dilakukan muncul 

sebagai berikut :  

Pertama, penelitian ini dilakukan untuk mengkonfirmasi temuan Harvianto 

(2019) dan Santoso (2020) bahwa sebagian investor menggunakan strategi 

perdagangan di BEI. Jika ditemukan bahwa perubahan harga menyebabkan 

perubahan volume perdagangan maka  temuan ini bisa menyiratkan bahwa 

mayoritas investor pada BEI menggunakan perubahan harga sebagai acuan 

pengambilan keputusan dalam transaksi saham. Dimana kemudian penelitian 

menjadi penting dilakukan untuk mempertegas hasil temuan Ramadhani (2020). 

Kedua, penelitian ini dilakukan juga untuk menguji ulang kesimpulan temuan 

uji correlogram Tugiono (2019) dan uji DF/ADF Wulandari (2020) tentang harga 

saham yang bersifat random. Teori random walk mengatakan bahwa harga saham 

di masa depan adalah acak dan tidak dipengaruhi oleh kejadian di masa lampau. 

Jika nantinya memang terbukti bahwa harga tidak disebabkan oleh kejadian 

perubahan volume di masa lalu maka temuan penelitian ini akan memperkuat 

kesimpulan dua penemuan sebelumnya. Tetapi jika sebaliknya terjadi maka 

penelitian ini bisa menjadi sanggahan terhadap kesimpulan temuan Tugiono 

(2019) dan Wulandari  (2020) sebelumnya tentang harga yang bersifat random.  

Ketiga, selain penelitian ini dilakukan untuk menginformasikan keputusan 

investasi investor, membuktikan teori dan berkontribusi pada pengembangan 



6 

 

penelitian payung ini. Penelitian juga dilakukan untuk memenuhi rasa ingin tahu 

peneliti terhadap topik kausalitas harga saham dan volume perdagangan saham di 

BEI.  

 Kemudian melanjutkan dengan temuan Tugiono (2019) dan Wulandari (2020) 

tentang independensi time series harga saham di BEI, temuan tersebut 

menyarankan agar investor tidak menggunakan harga historis sebagai strategi 

untuk memprediksi perubahan harga dengan tujuan menghasilkan keuntungan. 

Saran yang lebih tegas nampak pada temuan Ramadhani (2020), yaitu untuk 

berhati-hati dalam menggunakan MA sebagai strategi perdagangan di BEI. 

Sekarang nampak urgensi dari fenomena yang teramati dari gabungan temuan 

Harvianto (2019), Santoso (2020) dan Tambunan (2019) tentang relasi volume 

perdagangan dan harga saham, yaitu bahwa sebagian investor di BEI 

menggunakan strategi perdagangan yang bertolak belakang dengan saran teoritis 

EMH (Fama, 1970). Maka diusulkan penelitian dengan judul “Pengujian 

Kausalitas Granger Return dan Volume  Perdagangan Saham di Bursa Efek 

Indonesia” ini dengan harapan untuk mempertegas saran dari temuan Harvianto 

(2019), Wulandari (2020), Ramadhani (2020), Santoso (2020) dan Tambunan 

(2019), yaitu kewaspadaan dalam menggunakan strategi perdagangan di BEI.  

1.2.Rumusan Masalah  

 Latar belakang  yang telah diuraikan di bagian atas memunculkan beberapa 

pertanyaan penelitian yang dirumuskan masalahnya sebagai berikut:  

1. Apakah terdapat kausalitas di antara return dengan volume perdagangan 

saham di BEI? 
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2. Apakah  return merupakan kausalitas volume  perdagangan saham di BEI? 

3. Apakah sebaliknya, volume perdagangan saham merupakan kausalitas 

return di BEI? 

4. Apakah secara bersamaan return dan volume perdagangan saham di BEI 

merupakan kausalitas satu terhadap yang lain? 

 

1.3.Tujuan Penelitian 

  Tujuan dari pelaksanaan penelitian ini adalah untuk mengetahui ada tidaknya 

kausalitas dan apabila ada arah kausalitas antara return dan volume perdagangan 

saham di BEI: 

1.  Untuk mengetahui ada tidaknya kausalitas di antara return dengan volume 

perdagangan saham di BEI. 

2.  Untuk mengetahui ada tidaknya kausalitas searah return terhadap volume 

perdagangan saham di BEI. 

3. Untuk mengetahui ada tidaknya kausalitas searah volume  perdagangan saham 

terhadap return di BEI. 

4. Untuk mengetahui ada tidaknya kausalitas dua arah return dan volume 

perdagangan saham di BEI. 

 

1.4.Manfaat Penelitian 

 Apabila tujuan penelitian yang diusulkan untuk menguji kausalitas return dan 

volume perdagangan saham di BEI ini tercapai, diharapkan bisa bermanfaat bagi 

pihak-pihak sebagai berikut:  

1. Bagi pengembangan teori di lingkungan akademik :  
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 Temuan penelitian yang diusulkan ini diharapkan akan bisa menjadi 

tambahan masukan informasi bagi peneliti yang akan melanjutkan 

penelitian dengan topik sejenis mengenai kausalitas return dan volume 

perdagangan saham di BEI. 

2. Bagi praktisi :  

 Temuan penelitian yang diusulkan ini diharapkan bisa dimanfaatkan 

oleh investor dan trader sebagai pertimbangan dalam strategi trading 

saham dan sebagai dasar teoritis untuk mempertimbangkan pengambilan 

keputusan investasi dan trading saham yang rasional di BEI. 


