BAB IV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1.Statistik Deskriptif

Pengujian ini memuat hasil deskriptif statistik yang berupa nilai minimum,
maximum, nilai rata-rata, median, standar deviasi, skew dan kurtosis. Data
mentah terhadap pengujian ini dapat dilihat pada tabel 4.1 dan tabel 4.2 pada
halaman berikut ini.-Sedangkan‘pada.tabel-4:3-dan tabel 4.4 merupakan data

return dan perubahan volume yang akan diujikan terhadap kausalitas Granger.

Pada tabel 4.1+dan 4.2 terlihat statistik deskriptif dari harga penutupan
saham harian dan volume perdagangan harian saham selama periode 2017-2019.
Bursa Efek Indonesia (lHSG) memulai 2017--dengan harga-sedikit di atas Rp.
5.300. dan selama masa pengamatan IHSG mengalami'peningkatan dari tahun
ke tahun, dan selama 36 bulan pengamatan terjadi peningkatan 18.26 persen.
Dan 'secara bersamaan rata-rata.volume perdagangan IHSG' pada BEI juga

mengalami-pertumbuhanberkala.
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Tabel 4.1
Statistik Deskriptif Harga Penutupan Saham harian Sampel 1/2017

—12/2019
Kode
No | Saham | Obs | Max | Min | Mean | Median | Std.Dev | Skew | Kurtosis
1| ADRO | 690 | 2560 | 1020 | 1645 1695 318 | 0.410 -0.183
2| AKRA | 660 | 7925 | 3250 | 5194 4800 1217 | 0.186 -1.413
3| ANTM | 640 | 1170 595 816 810 119 | 0.389 -0.405
4 | ASII 710 | 9150 | 6100 | 7660 | 7762.5 713 | -0.135 -1.079
5| BBCA | 692 | 33775 | 14950 | 23700 | 23400 4828 | 0.011 -1.021
6 | BBNI 710 | 10175 | 54504 7868 | 7687.5 1068 | 0.005 -0.764
7 | BBRI 710 | 4550-==2340+ 3451 3435 599 | -0.019 -1.069
8 | BBTN | 6924 3840 | 1700 | 2615 2500 505 | 0.762 -0.077
9 | BMRI }#710- 9050 5450 | 7008 7050 749 | -0.205 -0.528
10 | BSDE; |/ 692 | 1935 9657 1543 1520 241 | -0.216 -1.248
11 | EXCL /| 701 | 4020 | 1750 | 2937 2960 457 1 -0.389 -0.317
12 | GGRM | 710 | 94400 | 49225 | 72411 | 74000 9302\ -0.614 -0.119
13 | HMSP | 710/ 5500 |/ 1900 | 3632 3790 664 | <0.749 0.902
14 ["ICBP 692 | 12400 | 8000 [ . 9378 8850 1102 | 1.089 -0.102
15 | INCO 710 | 46601845 3117 3120 583+ -0.164 -0.249
16 | INDF 740 | 89250 5525 | 7425 7600 815 | -0.386 -0.781
17 |[INTP 710 | 23700 | 12875 | 18750 = 19000 2276 | -0.305 -0.542
18 | JSSMR | 692 | 6725 | 3820, 5176 5175 683 | 0.143 -0.927
19 |'KLBF | 710 | 1785 | 1155 | '1529 1540 134 | -0.500 -0.394
20 | LPPF 710 [%15900-| 3000 | 8211 | 84625 3933 | 1 0.256 -1.227
21 | MNCN | 709 | 2020 690 | 11287 1315 348 |/ -0.014 -1.099
22 | PGAS. 1.710{ 3010 }-.1405 [~2164 2150 313 " 0.127 -0.378
23 | PTBA ["709 | 4890s 1845 | 3094 2790 829 | 0.504 -1.272
24 | PTPP 692/| 3770 | “1330.| 2413 2290 626 | 0.282 -0.996
25 | SCMA | 710" 3150 [+.1080 | 2072 2050 526 | -0.020 -1.070
26 | SMGR | 692 | 14450 | "6/25 | 10604 | 10475 1630 | 0.084 -0.822
27 | SRIL 691 496 226 334 340 34 | -0.992 2.031
28 | TLKM | 717 | 4800 | 3270 | 4035 4000 328 | 0.302 -0.307
29 | UNTR | 710 | 40425 | 19975 | 28896 | 28087.5 4990 | 0.033 -0.978
30 | UNVR | 709 | 11180 | 7765 | 9328 9240 724 | 0.381 -0.390
31 | WIKA | 692 | 2570 | 1100 | 1930 1940 353 | -0.196 -0.754
32 | WSKT | 691 | 3110 | 1225| 2059 2010 366 | 0.255 -0.439

Sumber : Data, diolah
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Statistik Deskriptif Volume Perdagangan Harian Saham sampel 1/2017 — 12/2019

Tabel 4.2

Kode
No | Saham | Obs | Max Min Mean Median Std.Dev Skew | Kurtosis
1| ADRO | 690 359102400 6144700 | 535774327 .43745650"|"1479E+15 | 2.310 8.913
2 | AKRA | 660 123540000 1550000 7963363 6970000 | 3.563E+13 | 11.537 212.495
3 | ANTM | 640 508900000 3580000+ 75258096'| 54675000 | 4.604E+15- 2.373 7.499
4 | ASII 710 119005400 5848500 | 30870846°| 27660300, 2.354E+14 | '1.710 4.301
5 | BBCA 692 212572300 3544400 | 15275304 | 13245200 | 1.239E+14 | 9.522 150.295
6 | BBNI 710 111256000 3377300 | 21723246+ 19330750 |, 1.374E+14.| 2.212 9.724
7 | BBRI 710 517921400 |.--31787500 1.09E+08 | 96981050 | @ 2.881E+15 | 2.133 8.527
8 | BBTN 692 347707400 3002500/| 25002481 | 19931700 | 4.524E+14 | .6.180 76.888
9 | BMRI 710 159925200 7149200 | 39946750 | 36178750 | 4.056E+141| 1.546 4.008
10 | BSDE 692 126062400 2209800 | 16571536 | 14009400 | 1.192E+14 | 2.828 16.973
11 | EXCL 701 268258400 966600 | 12316219 8303100 |~ 3.307E+14/| 8.567 99.163
12 | GGRM | 710 14795700 153100 1131048 895900 | 1 9.049E+11 | 6.006 67.264
13 | HMSP 710 310451200 3004800 | 25437491 | 18665100 | 7.004E+14 |.-4.901 35.741
14 | ICBP 692 24636700 516100 5045990 3961650 | 1.364E+13 | 2.294 7.299
15 | INCO 710 166118500 1655000 | 139152434 10707750 1.787E+14 | 5.981 56.204
16 | INDF 710 63743900 967500 8125266 7073300.4=2.787E+13 | ~3.567 26.051
17 | INTP 710 22877800 215100 1808562 1483600, | 2.026E+12 | 5.911 70.914
18 | JSMR 692 54691200 871700 6945554 5464350 | 2.964E+13 | 2.870 13.753
19 | KLBF 710 206346800 3102900 | 22728434.] 18918800 | 2:3514E+14 | 3.622 30.471
20 | LPPF 710 187406600 496600 8541350 55143507 1.401E+14 | 8.796 111.819
21 | MNCN | 709 425671300 3213600 | 27559170 | 19337900 | 8.306E+14 | 5.875 61.073
22 | PGAS 710 746113200 6219500 | 63710753 | 46979600 | 4.274E+15 | 4.233 28.453
23 | PTBA 709 248474300 2872500 | 25710383 | 20393400 | 4.397E+14 | 3.343 22.117

38




24 | PTPP 692 149670000 1908800 | 19236827 | 14828150 | 2.186E+14 | 2.869 14.346
25 | SCMA | 710 514430600 1756900 | 14989047 | 10610450 | 4.992E+14 | 16.113 350.368
26 | SMGR | 692 36269400 709700 5752781 4817900 | 1.247E+13 | 2.264 10.303
27 | SRIL 691 4214703900 1277100 2.5E+08 | 47858400 | 2.139E+17 | 3.450 16.088
28 | TLKM | 717 379730000 | 25350000 | 91725837 }+"79910000, 2.384E+15 | 2.248 7.278
29 | UNTR 710 26482100 698200 4317896 3762750 —6:562E+12 | 2.785 14.402
30 | UNVR | 709 67192000 2002000 10071106 8645500 | 3.835E+13%%,.3.153 19.228
31 | WIKA | 692 141888800 2442400 | 21435104 | 16263750 | 2.873E+14 |.2.738 11.338
32 | WSKT | 691 418860600 3419100 | ~ 32897316 | 23278600 | 9:968E+14 | 4.564 39.769

Sumber : Data, diolah
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Tabel 4.3 Statistik Deskriptif Return Saham Harian sampel 1/2017 -

12/2019
Kode
No | Saham | Obs | Max | Min Mean | Median | Std.Dev | Skew | Kurtosis
1| ADRO | 690 | 0.12| -0.18 | 0.00 0.00 0.03 | -0.29 4.22
2| AKRA | 660 | 0.08 | -0.09 | 0.00 0.00 0.02 | 0.20 0.97
3| ANTM | 640 | 0.18 | -0.08 | 0.00 -0.01 0.03| 1.11 3.98
4 | ASlI 710 | 0.06 | -0.06 | 0.00 0.00 0.02 | 0.20 1.07
5| BBCA | 692 | 0.05| -0.05| 0.00 0.00 0.01 | -0.01 1.75
6 | BBNI 710 | 0.09 | -0.07| 0.00 0.00 0.02 | 0.05 1.98
7 | BBRI 710 | 0.17 | -0.08 | 0.00 0.00 0.02| 0.94 11.84
8| BBTN | 692 | 0.09 | -0.16 | 0,00 0.00 0.02 | -0.34 4.00
9| BMRI | 710 | 0.07 [+-0.08 | .0:00 0.00 0.02 | -0.02 1.73
10 | BSDE | 692 | 0.10 | -0.07 | .0.00 0.00 0.02 1+.0.16 1.32
11 | EXCL | 7014 019 | -0.177] 0.00 0.00 0.03| 0.32 5.10
12 | GGRM | 710 | 0.08.] -0.23+" 0.00 0.00 0.02 | -1.72 21.52
13 | HMSP | 710/| 0.08 | -0.20 | 0.00 0.00 0.02 | -1.32 13.56
14 | ICBP 692 | .0.07 -0.09 |/ 0.00 0.00 0.01 | -0.21 4.55
15 | INCO %] 710 [.0.12 | -0.17 | ' 0.00 0.00 0.03 }. 0.07 2452
16 | INDF 710 | 0.08 | -0.07| 10.00 0.00 0.02 | 1.0.07 2.31
17 | INTP 7101 0.12 | -0.08 4= 0.00 0.00 0.03 | 0.37 1.42
18 | JSSMR/ | 692 | 0.09 | /-0.06 | 0.00 0.00 0.02 | 0.40 1.11
19 | KLBF | 710 | 0.08 | -0.07 | - 0.00 0.00 0.02 | /0.08 2.31
20 | LPPF 710 | 0.14 | -0.25 |..0.00 0.00 0.03 |/ -0.66 6.68
21 | MNCN"|. 709 | 0.15| -0.29 | 0.00 0.00 0.03] -0.93 14.87
22 | PGAS | 710 | 023 | +-0.18 | 0.00 0.00 0.03 |~0.49 8.51
23 | PTBA | 709 | 0.094 -0.49 | “0.00 0.00 0.03+ -0.64 6.28
24 | PTPP 692+.0.12 | ~0.17 | 0:00 0.00 0.03 | .0.08 3.23
25 | SCMA | 710 | 0.08 | -0.08 | :0.00 0.00 0.02 | .0.29 1.01
26 | SMGR | 692 | 0.13 | -0.09 | 0.00 0.00 0.02 | 041 2.09
27 | SRIL 691 | 0.22+-0.17%, 0.00 0.00 0.08+. 0.87 15.89
28 | TLKM | 717 | 0.07 | -0.09 | 0:00 0:00 0.02 | -0.06 2.24
29 | UNTR | 710 | 0.09 | -0.11| 0.00 0.00 0.02 | 0.06 1.11
30 | UNVR | 709 | 0.12 | -0.06 | 0.00 0.00 0.02| 0.69 5.16
31 | WIKA | 692 | 0.09| -0.10| 0.00 0.00 0.02| 0.33 1.22
32 | WSKT | 691 | 0.11| -0.12| 0.00 0.00 0.02 | 0.42 3.05

Sumber : Data, diolah
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Tabel 4.4 Statistik Deskriptif Perubahan Volume Harian sampel 1/2017 —

12/2019
Kode
No | Saham | Obs | Max Min Mean | Median | Std.Dev | Skew | Kurtosis
1| ADRO | 690 2.27 -1.64 | 0.00 -0.03 0.33| 0.15 0.49
2 | AKRA | 660 2.05 -1.82 | 0.00 -0.01 0.17| 0.25 1.94
3 | ANTM | 640 247 -1.85 | 0.00 -0.04 047 | 041 0.73
4 | ASI 710 1.46 -1.65| 0.00 -0.01 0.27 | 0.02 0.07
5| BBCA | 692 2.93 -2.37 | 0.00 0.00 0.25| 0.19 2.58
6 | BBNI 710 1.93 -1.49 | . 0.00 -0.01 0.29 | 0.08 0.27
7 | BBRI 710 1.38 -1.31:1 .. 0.00 0.01 021 | 0.06 0.02
8 | BBTN | 692 2.16 <1.927 0:00 -0.01 0.37 | 0.22 0.49
9 | BMRI | 710 2.02 -1.47 | .0.00 -0.02 0.30 | 0.27 0.20
10 | BSDE | 692 3.05 -1.78 | 0.00 0.00 0.36 | 0.28 1.00
11 | EXCL | 701 2.83 =2.32 |.-0.00 -0.03 048 | 0.22 0.69
12 | GGRM | 710 2.97 -2.421..0.00 -0.01 0.31 | 0.27 1.79
13 | HMSP | 710 348 -2.57 | 0.00 -0.01 #.35% %0.34 2.55
14 | ICBP 692 2.76 -1.99 | 0.00 0.02 @51 | 63 0.35
15| INCO . [ 710 2.38 -1.96 | 0.00 0.00 0.43| 0.26 0.51
16 | INDF 710 2.65 -1.65,{ . 0.00 0.00 0.35] 0.35 1.38
17 | INTP 710 3.33 =259 | 0.00 0.01 049 | 0.10 1.67
18 | ISMR | 692 245 -2.08.| 0.00 -0.02 044 | 0.23 0.23
19 | KLBF | 710 1.95 -2 1080 0.01 0.37 | 0.00 0.31
20 | LPPF 710 2104 -2.57 |/ 0.00 0.01 042 | 0.04 0.76
21 | MNCN | 709 2,53 -1.91 | 0.00 -0.02 0.32 | 0.26 0.81
22 | PGAS | 710 2.08 -1.68 | | 0.00 -0.02 0.34 | 0.28 0.26
23 | PTBA | 709 2.90 =1.58 | ©0.00 -0.03 0.35.4" 0.52 0.89
24 | PTPP 692 2.14 -1.55 | 0.00 -0.06 041 | 0.42 0.32
25 | SCMA | 710 2.02 -2.81'| 0.00 0.00 0.47 | -0.01 0.50
26 | SMGR | 692 2.28 -1.57 | 0.00 -0.01 0.34 | 0.25 0.48
27 | SRIL 691 4.28 4,56 |0.00 -0.03 1.61] 0.23 1.25
28 | TLKM | 717 1.93 -1.71 | 0.00 -0.01 0.23 | 0.17 0.43
29 | UNTR | 710 2.22 -1.64 | 0.00 0.00 0.31]| 0.11 0.40
30 | UNVR | 709 2.01 -1.74 | 0.00 -0.01 0.28 | 0.02 0.33
31 | WIKA | 692 2.46 -1.74 | 0.00 -0.05 0.37| 0.41 0.25
32 | WSKT | 691 1.95 -2.52 | 0.00 -0.06 0.37 | 0.23 0.32

Sumber : Data, diolah
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Pada harga penutupan saham hanya terdapat hanya 2 saham yang memiliki
kurtosis positif. Perusahaan tersebut adalah Sri Rejeki Isman (SRIL) yang
bergerak pada bidang tekstil dan perusahaan rokok H.M. Sampoerna (HMSP).
Dengan kurtosis perusahaan Sri Rejeki Isman sebesar 2.031 dan H.M. Sampoerna
sebesar 0.902. Kecenderungan harga penutupan saham memang memiliki
kurtosis yang negatif hal ini disebabkan oleh bentuk data penutupan yang
cenderung bersifat heterogen dan tidak mengelompok. Juga menunjukan bahwa
data pada peak tidak jauh berbeda-dengan harga penutupanisaham pada biasanya.
Meskipun kecenderungan ini-terlihat pada kurtesis harga' penutupan saham,

kecenderungan tren lainnya tidak terlihat pada skew data atau data-lainnya.

Untuk membahas arah pergerakan harga saham selama periode penelitian,
bisa  mengamati pada gambar-4.1 dibawah. Pada gambar 4.1 terlihat pergerakan
harga'yang mengarah naik selama tiga tahun penelitian. Peningkatan ini terlihat
dari garis tren linear harga pasar.BEI dan-juga arah garis resistance dan support
harga pasar BEI. Tetapi untuk pengujian kausalitas ini data turunan harga (yang
berupa return) menjadi data.yang digunakan. Kemudian dengan metode pengujian
kausalitas Granger yang mencari-hubungan antara jumlah return dengan jumlah
perubahan volume, membuat data arah pergerakan harga sudah tidak menjadi

relevan lewat pembahasan deskriptif data.
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Gambar 4.1 Grafik Penutupan Harga Saham BEI 01/2017 — 12/2019

Sumber : Data, diolah

Pada volume perdagangan saham secara serempak terdapat kurtosis yang
sangat tinggi. Kurtosis-tertinggi tercatat pada Surya Citra Media (SCMA) yang
bergerak pada bidang media-dan publikasi dengan nilai 350.368. Kurtosis
terendah dicatatkan oleh Bank Mandiri (BMRI) dengan nilai 4.008. Hal ini
menunjukan bahwa Bank Mandiri lebih sering di perjual-belikan/dan perbedaan
antara peak«dan hari-hari biasa‘memiliki-perbedaan yangwajar. Sedangkan pada
Surya Citra Media dengan kurtosis yang sangat.tinggi menunjukan keberadaan
peak volume yang terlampau.sangat. jauh“dari jumlah transaksi pada hari-hari
normal. Hal ini menunjukan adanya hari-hari abnormal dimana saham Surya

Citra Media ini diperdagangkan dengan tidak wajar.

Pada tabel return saham dan perubahan volume perdagangan pada
dasarnya adalah tabel harga penutupan saham yang diubah menjadi return dan

perubahan volume saham diubah menjadi perubahan volume saham. Perubahan
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ini bertujuan menghilangkan unit root pada data, hasil uji ADF pembuktian akan
dibahas pada paragraf berikutnya. Pada tabel 4.3 terlihat bahwa distribusi statistik
terhadap return saham memiliki kurtosis yang besar (> 3). Penemuan ini mirip
dengan hasil temuan penelitian (Kamath, 2011) pada pasar saham di Chile.
Penemuan ini menurut oleh (Minton, 1965) merupakan bentuk distribusi data
yang berbentuk Leptokurtic distributions. Hal ini terjadi karena adanya hari-hari
tertentu yang memiliki return sabnormal dibandingkan hari-hari biasa.
Sedangkan pada tabel 4.4, perubahan volume memiliki nilai kurtosis yang kecil
karena berjumlah kurang dari setengah-total sampel, sehingga menurut (Minton,
1965) perubahan velume memiliki bentuk distribusi- berbentuk platykurtic
distribution. Dikarenakan bentuk distribusi data memang menunjukan gambaran
tentang seluruh data -dan. bisa” berguna; tetapi analisis' mendalam tidak
mempengaruhi hasil pembahasan penelitian maka pembahasan lebih lanjut tidak

dilakukan.

Pada Tabel 4.3 (return)-dan-4.4-(Perubahan'volume perdagangan) di temui
bahwa hampir, seluruh nilai median dan mean sebesar O#(nol). Nilai skewness
yang di tunjukan juga mendekati 0 yang menunjukkan-bahwa data tidak skewness
ke kanan maupun ke Kiri Hal ini menunjukkan jumliah seimbang antara gain dan
loss pada tiap hari perdagangan saham. Meskipun penemuan ini mengindikasikan
bahwa data tidak memiliki unit root, pengujian ADF tetap harus dilakukan. Maka

penemuan hasil uji Augmented Dickey Fuller Test adalah sebagai berikut
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Tabel 4.5 Hasil Pengujian Augmented Dickey-Fuller test statistic pada LQ45 sampel
1/2017 — 12/2019

*Return Saham : Null Hypothesis: RETURN_PRICE has a unit root

*Volume Perdagangan Saham : Null Hypothesis: RETURN VOLUME has a unit root

Statistik Augmented Dickey-Fuller
Saham Return Saham Volume Perdagangan Saham
t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*

ADRO -10.8559 | 1.09E-20 -17.22861 3.49E-36
AKRA -10.6901 | 3.68E-20 -15.26213 4.01E-32
ANTM -10.1572 | 1.33E-18 -14.97152 2.31E-31
ASlI -12.1386 | 2.24E-24 -17.14605 3.44E-36
BBCA -11.7754 |  2.62E-23 -16.57806 5.12E-35
BBNI -12,4688-1:85E-24 1416745 3.16E-36
BBRI oT156122 | J32E-22A -15.66816 2.81E-33
BBTN -11.3628 | 3.85E-22 -15.43299 1.16E-32
BMRI -12.43414" 3.39E-25 -16.01902 5.07E-34
BSDE -12.422 2.8E-24 -16.48231 7.82E-35
EReCL -11.2258 | /9.05E-22 -15.67069 3:.13E-33
GGRM -11.934 |  8.41E-24 -16.57851 3.85E-35
HMSP -13.477-{  5.25E-28 -15.44751 8.56E-33
ICBP -11.6333{ 6.58E-23 -16.26879 2.05E-34
INCO =11.3224 | 4.58E-22 -16.37967 9.41E-35
INDF -11.3929 | 2.88E-22 -15.71646 2.21E-33
INTPR -11.574 1 8.78E-23 -16.46249 6.46E-35
JSMR =12.2246 | 1.45E-24 -15.8496 1.48E-33
KLBF -11.0682,] 2.45E-21 -16:90371 9.4E-36
LPPF -11.3296 | 4:37E-22 -15.8379 1.22E-33
MNCN -10.2888 | 4.36E-19 -16.08142 3.82E-34
PGAS -10.1134-. 1.42E-18 -14.00853 2.26E-29
PTBA -1173939 | "%2.88E-22 <17.74863 3.41E-37
PTPP -10.4706 | 1.39E-19 -16.28174 1.93E-34
SCMA -11.2726 | 6.36E-22 -16.21775 1.99E-34
SMGR -10.8642 | 1.03E-20 -15.30607 2.23E-32
SRIL -11.3372 | 4.58E-22 -15.6733 3.54E-33
TLKM -12.1138 | 2.53E-24 -15.24353 2.28E-32
UNTR -10.5872 | 5.97E-20 -17.14556 3.45E-36
UNVR -11.831 | 1.65E-23 -15.05824 6.58E-32
WIKA -0.76681 | 1.48E-17 -16.27536 1.99E-34
WSKT -10.721 | 2.66E-20 -16.10968 4.34E-34

Sumber : Data, diolah
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Uji ADF ini di nyatakan menolak null hypothesis jika nilai Augmented
Dickey-Fuller test statistic lebih kecil dibandingkan dengan nilai test critical
values. Dalam hasil uji ini nilai Augmented Dickey-Fuller test statistic pada
seluruh 32 sampel saham secara serempak menunjukan nilai yang jauh lebih kecil
dibandingkan nilai critical values-nya. Sehingga ditambah dengan nilai P-value
yang sangat mendekati 0 (nol) maka.bisa disimpulkan bahwa tidak terdapat unit
root pada data.

4.2 Temuan dan‘Analisis

Pengujian data kausalitas Granger ini. menghasilkan nilai F-statistic
dan“nilai probabilitas dari kedua null hypothesis yang-berupa return tidak
menyebabkan perubahan' volume:- (HO 1). dan Perubahan 'volume tidak

menyebabkan return (HO 2). Berikut adalah hasil pengujian kausalitas Granger :
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Tabel 4.6 Hasil Pengujian Kausalitas pada LQ45 sampel
1/2017 - 12/2019

Kode

VOLUME does not

RETURN does not

Obs Granger Cause Granger Cause Mendukung
Saham RETURN VOLUME Hipotesis
F-Statistic Prob. F-Statistic Prob.
ADRO 690 0.4786 | 0.7924 1.2861 | 0.2680 -
AKRA 660 1.4255 | 0.2130 1.6002 | 0.1579 -
ANTM 640 0.4983 | 0.7777 2.1952 | 0.0533 -
ASlI 710 0.4998 | 0.7765 1.5648 | 0.1678 -
BBCA 692 1.7946 |  0.1417 1.0933 | 0.3627 -
BBNI 710 1.9349---"0,0897 04741 | 0.7957 -
BBRI 710 10482 | 0.3881 2.6720.1% 0.0210 H1 dan H2
BBTN 692 0.9393 | 0.4548 2.5621 mz H1 dan H2
BMRI 710 1.0305_|0.3985 0.8710 | 0.5001 -
BSDE 692 0.6080 | 0.6939 0.3866 { 0.8909 -
i
EXCL 701 1.2990 |/ .0.2624 28790+ [0:0139, H1 dan H2
GGRM 710 2.9437 |} 0.2925 |, 0.9172 H1 dan H3
HMSP 710 1.2457 | 0.2859 1.1994 | '0.3077 -
ICBP 692 1.0648 | 0.3787 0.8508 | 0.5140 -
INCO 710 01746 | 09731 1.7610 | 0.1186 -
INDF 710 2.5627 61 0.6167.| 0.6871 H1 dan H3
INTP 710 0.2706 | — 0.9292 0.7035 | 0.6210 -
JSMR 692 0.6997 | 0.6238 2.9662 |4 0:0117 H1 dan H2
KLBF 710 1.0960 | 0.3612 1.4774/| 0.1949 -
LPPF 710 1.2845 | /-0.3150 2.5228 . 0.0282/| / HldanH2
MNCN 709 0.5465 |*.0.7411 0.9718 | 0.4342 -
PGAS 710 0.6109 | . 0.6916 1:3386 | /042459 -
PTBA 709 16894 | 0.1348 25138 || 0.0287 H1 dan H2
PTPP 692 2:2016_[*-._0.0525 2.5030 o 0.0294 H1 dan H2
SCMA 710 0.5038 | “=0.7735 1.5612 | 0.1688 -
SMGR 692 0.8255 | 0.5317 1.0369 | 0.3947 -
SRIL 691 0.6408 | 0.6687 1.0601 | 0.3813 -
TLKM 717 2.1980 | 0.0528 2.6021 | 0.0241 H1 dan H2
UNTR 710 1.0737 | 0.3736 2.0350 | 0.0718 -
UNVR 709 1.5419 | 0.1745 0.6942 | 0.6280 -
WIKA 692 3.3772 | 0.0051 3.7114 | 0.0025 | H1,H2danH3
WSKT 691 1.1617 | 0.3265 1.9395 | 0.0858 -

Sumber : Data, diolah
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Pada confidence interval digunakan yaitu 95%, maka null hypothesis bisa
ditolak pada P value <=0.05. Null hypothesis (HO) ret-vol menyebutkan bahwa
volume does not Granger Cause return, (HO) ini menguji independensi harga
saham terhadap volume saham. Sedangkan pada (HO) vol-ret disebutkan return
does not Granger Cause volume, (HO) ini menguji independensi volume saham

terhadap harga saham.

Saham [IHSG~pada tabel 6 dengan—warna cell buram abu-abu
menunjukkan nilai signifikansi.di.bawah a'sebesar 5%. .. Pada hasil di atas
ditemukan bahwa pada GGRM, INDF dan WIKA memiliki harga saham yang
disebabkan (Granger cause) oleh.volume (‘P Value <= 0.05). Sedangkan pada
BBRI, BBTN, EXCL, JSSMR, LPPF, PTBA, PTPP, TLKM.dan WIKA ditemui
bahwa volume disebabkan (Granger cause) oleh harga saham (P Value <= 0.05).
Dari uji kausalitas ini hanya WIKA yang memiliki kausalitas harga saham dan

volume 2 arah

4.3.Pembahasan

Sebelum [penjelasan-hasil temuan, bagaimana-volume perdagangan bisa
berkaitan dengan efisiensi pada pasar penting untuk dibahas, maka berikut adalah
penjelasan kaitan volume dengan EMH. Volume perdagangan merupakan
akumulasi total jumlah transaksi saham oleh investor yang memutuskan untuk
melakukan transaksi pada hari tersebut. Pada penelitian ini volume yang

dimaksud adalah perubahan volume harian, dimana membandingkan V, terhadap
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V:_1 sehingga besaran volume harian dalam lembar saham sudah tidak relevan

karena hanya perubahannya dalam bentuk turunan yang diukur dalam log natural.

Sedangkan volume sendiri pada dasarnya merupakan cerminan dari
keputusan transaksi investor pada saham di waktu tertentu, sehingga perubahan
volume ini bisa menjadi indikator perubahan keputusan investor dalam
melakukan transaksi saham pada, waktu tersebut. Sekarang jelas bahwa
pengambilan keputusan—olehinvestor. bisa~tereermin dari perubahan volume
saham. Kemudian' dasar keputusan"transaksi investor ftu bisa dikategorikan
menjadi duayaitu: keputusan yang berdasarkan.informasi ( EMH) dan keputusan
yang.tidak berdasarkan informasi (noise). Maka dari'itu untuk menentukan dasar
pengambilan- keputusan investor apakah berdasarkan informasi' atau tidak,
penelitian ini dilakukan. Sekarang nampak kaitan volume dengan teori EMH

pada penelitian ini.

Kemudian untuk penjelasan.dari-hasil temuan menurut hasil uji statistik
kausalitassGranger : terdapat 2 saham yang perubahan volume menyebabkan
(Granger cause) return, 8 saham yang return menyebabkan perubahan volume
dan 1 saham yang return, dan.perubahan<volume“secara bersamaan saling
menyebabkan satu sama lain. Sehingga dari total 32 sampel saham yang diteliti,
temuan di atas menyisakan 21 saham yang return dan volume tidak ada hubungan
kausalitas. Dari temuan-temuan tersebut, maka berikut adalah relevansi temuan

dengan hipotesis penelitian

Untuk hipotesis pertama, hipotesis ini menyatakan bahwa “Terdapat

kausalitas di antara return dan volume perdagangan saham di BEI”. Hasil
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penelitian menemukan bahwa 11 dari 32 sampel saham memiliki hubungan
kausalitas. Temuan ini artinya sesuai dengan hipotesis penelitian pertama yaitu
terdapat kausalitas return dan volume pada Bursa Efek Indonesia. Meskipun
memang ditemukan ada kausalitas pada BEI, tetapi temuan kausalitas tersebut
tidak bisa mewakili BEI karena modus dari sampel (21/32) menunjukkan tidak
ada hubungan kausalitas. Sehingga modus dari penelitian ini menyiratkan bahwa
pada mayoritas saham di BEI, kausalitas antara return dan volume tidak terjadi.
Temuan ini memberikan indikasi bahwa BEI masihmengikuti teori EMH hingga
batas tertentu; tetapi noise masih-ditemui.. Temuan adanya:neise pada BEI yang
relatif efisien -(Fama, 1970), bisa terjadi disebabkan oleh adanya jumlah
informasi yang Seorang investor sebagai manusia hisa pahami’ dan terima.
Keterbatasan jumlah .informasi -ini menjadikan investor tersebut mengambil
keputusan dengan informasi yang tidak sempurna (terbatas dengan yang dimiliki).
Hal tersebut menjadikan keputusan yang diambil tidak maksimal efisien sehingga
ada sebagian keputusan yang diambil tidak berdasarkan-informasi dan menjadi
noise. Kemudian bagaimana-sebuah pasaryang efisien bisa memiliki noise pada
sebagian sahamnya akan dijelaskan di paragraf lebih lanjut setelah pembahasan

hipotesis

Untuk hipotesis kedua, hipotesis ini menyatakan bahwa “Terdapat return
sebagai penyebab kausalitas searah volume perdagangan saham di BEI”. Hasil
penelitian menemukan bahwa terdapat 8 dari 32 sampel saham memiliki
hubungan kausalitas return - volume. Temuan ini artinya sesuai dengan

hipotesis penelitian kedua yaitu terdapat return menyebabkan volume pada Bursa
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Efek Indonesia. Hasil temuan ini artinya juga mengkonfirmasi temuan Harvianto
(2019) dan Santoso (2020) sebelumnya bahwa sebagian investor menggunakan
strategi perdagangan di BEI. Maka dari itu temuan ini juga membuktikan bahwa
sebagian investor pada BElI memang menggunakan perubahan harga lebih dari
volume sebagai acuan mereka dalam transaksi saham. Pada bursa internasional,
hasil pengujian ini mirip dengan temuan (Yoruk et al., 2006) pada 5 saham bank
di Istanbul. Sedangkan di BEl; hasil.penelitian ini sama dengan penelitian
Windasari (2018).yang meneliti saham WIKA padadanuari 2015 hingga Oktober

2017.

Untuk hipotesis ketiga, hipotesis ini menyatakan bahwa“ Terdapat volume
perdagangan saham sebagai penyebab kausalitas searah return di'BEI”. Hasil
penelitian menemukan bahwa sterdapat 2 dari- 32 sampel saham memiliki
hubungan kausalitas volume -2 return.- Temuan ini; artinya sesuai dengan
hipotesis penelitian ketiga yaitu terdapat kausalitas searah dari-velume menuju
ke return'di BEI. Untuk. membahas hasit-temuan‘ini,-memang-hipotesis terbukti
benar bahwa ada saham yang volume menyebabkan return. Walaupun demikian
tidak bisa di pungkiri bahwa hanya ada 2 dari 32 sampel saham yang terbukti
memiliki hubungan kausalitas volume = return. Maka dari itu semestinya modus
dari penelitian ini lebih merujuk pada temuan random walk oleh Tugiono (2019)
dibandingkan dengan teori AMH (Lo, 2004). Penelitian lain pada bursa
internasional yang memiliki hasil mirip adalah penelitian Rashid (2007) di
Karachi Stock Exchange, Pakistan yang menemukan bukti yang kuat terhadap

kausalitas linear perubahan volume menyebabkan harga.
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Untuk hipotesis keempat, hipotesis ini menyatakan bahwa “Terdapat
bahwa secara bersamaan return dan volume perdagangan saham di BEI
merupakan kausalitas satu terhadap yang lain”. Hasil penelitian menemukan
bahwa terdapat 1 dari 32 sampel saham memiliki hubungan kausalitas volume <
return. Temuan ini artinya sesuai dengan hipotesis penelitian keempat yaitu
secara bersamaan terdapat kausalitas antara volume dan return di BEI. Temuan
ini artinya juga mempertegas: temuan-temuan sebelumnya bahwa selagi
ditemukan ada kausalitas volume < return, moduspenelitian masih menunjukan
absensi terhadap hubungan kausalitas.-Sedangkan untuk penemuan yang mirip di
bursa internasional, penelitian‘oleh (Yorik et al., 2006) juga pernah menemukan
kausalitas Granger 2 arah antara return dengan velume tetapi /merupakan

kausalitas nonlinear.

Kemudian untuk membahas' tentang “bagaimana BEI dikatakan efisien
meskipun terdapat noise pada sebagian kecil sahamnya” adalah;sebagai berikut.
Pertama-tama pasar yang.bisaabselut efisien di setiap waktu adalah hal yang tidak
bisa dicapai. Hal tersebut dikarenakan adanya kebutuhan waktu untuk harga
saham bisa merespons informasi baru. Kebutuhan waktu tersebut bisa disebabkan
oleh banyak hal, seperti contoh : jam sesi perdagangan, jam kerja dan cepat rambat
informasi. Teori EMH hanya menjelaskan bahwa batas definisi waktu untuk harga
bisa merespons informasi baru adalah sesegera mungkin/ Instant. Sehingga
menurut EMH masa transisi harga yang tidak efisien (noise) bisa diterima asalkan

harganya tetap kembali ke normal yang efisien.
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Jika akhirnya EMH bisa bersamaan dengan noise dan mengijinkan
kejadian acak untuk terjadi, bukankah artinya EMH bertentangan dengan dirinya
sendiri ?. Memang menurut definisi pasar yang absolut efisien, seharusnya
mampu secara instan merespons informasi baru yang ada. Sehingga tidak ada
harga yang tidak berdasarkan informasi. Tetapi kondisi tersebut jelas tidak
mungkin untuk dicapai. Sehingga jika akhirnya tetap didapati noise pada EMH,

maka memang harus diakui bahwa'pasar.yang absolut efisien adalah utopia belaka.

Kemugdian jika temuan pasar EMH akan selalu.didapati noise pada dunia
nyata, apakah berarti teori” AMH-yang-berbunyi pasar tidak selalu EMH tetapi
bisa “adaptive” dengan behavioral finance bisa diterima ?. AMH.menurut (Lo,
2004), 'mengatakan bahwa investor cenderung menjadi irasional pada pasar yang
sedang bergejolak. AMH menjelaskanbahwa perilaku tersebut disebabkan oleh
ketakutan atas kerugian atau reaksi berlebihan investor terhadap informasi baru
yang mirip denganteori seleksi-alam pada biologi. Sehingga jika memang didapati
AMH pada BEI, maka seharusnya-ditemukan lebih banyak hubungan kausalitas
antara return dan‘perubahan volume. Apalagi seharusnyatingkah laku AMH lebih
jelas terlihat dengan-lag.time yang kecil. Hal ini disebabkan tingkah laku investor
yang cenderung bereaksi berlebih pada informasi yang baru. Maka dari itu,
dengan lag time penelitian ini yang relatif pendek (5 hari) maka seharusnya
perilaku pasar AMH bisa terdeteksi. Tetapi hasil temuan tidak menunjukan
karakteristik tersebut sehingga pada akhirnya penjelasan AMH bisa ditolak untuk

temuan ini.
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