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ABSTRAK 

Perubahan struktur investor di pasar modal Indonesia yang ditandai dengan 

meningkatnya dominasi investor domestik di tengah aksi net sell investor asing 

menimbulkan pertanyaan mengenai faktor-faktor yang memengaruhi volatilitas 

saham. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh foreign net trading 

dan domestic trading share terhadap volatilitas saham sektor perbankan pada 

indeks IDX-Pefindo Prime Bank periode 2024–2025. Penelitian menggunakan 

pendekatan kuantitatif dengan data panel harian yang dianalisis menggunakan 

Random Effect Model (REM) dan White Cross-section Robust Standard Errors. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa foreign net trading dan domestic trading 

share berpengaruh negatif dan signifikan terhadap volatilitas saham. Secara 

simultan, kedua variabel juga berpengaruh signifikan terhadap volatilitas saham. 

Temuan ini menunjukkan bahwa aktivitas perdagangan investor asing dan dominasi 

investor domestik memiliki peran penting dalam menjelaskan dinamika volatilitas 

saham sektor perbankan di Indonesia. 

Kata kunci: foreign net trading, domestic trading share, volatilitas saham, sektor 

perbankan, pasar modal Indonesia. 
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TRADING SHARE ON STOCK VOLATILITY OF BANKING 

STOCKS LISTED IN THE IDX-PEFINDO PRIME BANK INDEX 

DURING 2024–2025 
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ABSTRACT 

The shift in the investor structure in Indonesia's capital market, characterized by a 

growing dominance of domestic investors and net selling actions by international 

investors, raises concerns about the factors driving stock volatility. This study aims 

to analyze the influence of foreign net trading and domestic trading share on the 

volatility of banking sector stocks in the IDX-Pefindo Prime Bank Index for 2024-

2025. The research uses a quantitative approach with daily panel data analyzed 

using the Random Effect Model (REM) and White Cross-section Robust Standard 

Errors. The research results show that foreign net trading and domestic trading 

share have a negative and significant impact on stock volatility. Simultaneously, 

both variables also have a significant impact on stock volatility. These findings 

suggest that international investors' trading activities, as well as domestic 

investors' dominance, play an important role in explaining the dynamics of stock 

volatility in Indonesia's banking industry. 

Keywords: foreign net trading, domestic trading share, stock volatility, banking 

sector, Indonesia stock market. 
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PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Pasar modal Indonesia dalam beberapa tahun terakhir mengalami pertumbuhan 

yang pesat, baik dari sisi jumlah investor maupun tingkat keaktifan perdagangan. 

Hal ini tercermin dari jumlah investor, rata-rata nilai transaksi harian, dan total 

kapitalisasi pasar. Berdasarkan data statistik Kustodian Sentral Efek Indonesia 

(KSEI, 2025), jumlah Single Investor Identification (SID) mencapai 20,3 juta per 

Desember 2025, meningkat signifikan dibandingkan 1,6 juta per Desember 2018. 

Rata-rata nilai transaksi harian (Average Daily Value) juga menunjukkan tren 

peningkatan, selama periode 2021-2025 ADV secara rata-rata tumbuh 7,81% per 

tahun (BEI, 2025). Selain itu, kapitalisasi pasar meningkat dari Rp6.970 triliun pada 

tahun 2021 menjadi Rp15.849 triliun pada tahun 2025, dengan total 956 emiten 

tercatat di Bursa Efek Indonesia. Perkembangan tersebut tidak lepas dari kemajuan 

teknologi dan digitalisasi layanan pasar modal. Munculnya platform perdagangan 

daring dan aplikasi seluler telah mendemokratisasi partisipasi pasar saham, 

memungkinkan investor ritel untuk berdagang dan berinvestasi dengan mudah 

(Khurana et al., 2025). Peningkatan jumlah investor dan intensitas transaksi ini turut 

memengaruhi dinamika pembentukan harga di pasar, yang salah satunya tercermin 

melalui pola volatilitas harga saham. 

 

Gambar 1.1 Pertumbuhan Average Trading Value 2021-2025 

Sumber: Bursa Efek Indonesia, 2025 
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Seiring dengan meningkatnya partisipasi investor, dinamika transaksi di pasar 

modal turut mengalami perubahan. Komposisi transaksi investor domestik dan 

asing menunjukkan fluktuasi, di mana pada 2024 transaksi asing mencapai 42% dan 

domestik 58%, sedangkan pada 2025 porsi transaksi asing menjadi 36% dan 

domestik 64%. Meskipun investor asing secara agregat mencatatkan net sell sebesar 

Rp17,34 triliun sepanjang tahun 2025 (BEI, 2025), aktivitas pasar modal Indonesia 

tetap menunjukkan kinerja yang kuat. Hal ini tercermin dari Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG) yang mencapai All Time High (ATH) sebanyak 24 kali dan 

ditutup pada level 8.646,94 pada 30 Desember 2025, dengan pertumbuhan year-to-

date sebesar 22,13%, tertinggi dalam satu dekade terakhir (Katadata, 2026). Pada 

beberapa periode, investor asing tetap mencatatkan aksi jual bersih (net sell), 

termasuk pada saham-saham berkapitalisasi besar di sektor perbankan seperti 

BBRI, BMRI, dan BBNI, meskipun IHSG berada dalam tren penguatan dan 

mencapai level tertinggi. Fenomena ini mengindikasikan bahwa perubahan 

aktivitas investor asing dan domestik berpotensi memengaruhi dinamika pasar 

melalui mekanisme yang lebih kompleks, tidak hanya terhadap arah pergerakan 

harga, tetapi juga terhadap tingkat fluktuasi harga saham. Dalam hal ini, 

meningkatnya dominasi investor domestik menimbulkan pertanyaan mengenai 

apakah perubahan struktur investor di pasar modal Indonesia memengaruhi 

stabilitas harga saham. Salah satu indikator yang dapat digunakan untuk mengukur 

stabilitas tersebut adalah volatilitas saham. Dalam situasi seperti ini, aktivitas 

transaksi investor dan dinamika partisipasi investor berpotensi memengaruhi 

volatilitas saham melalui mekanisme order imbalance. Ketidakseimbangan antara 

arus beli dan arus jual investor dapat menyebabkan perubahan harga yang lebih 

besar dan tercermin dalam tingkat fluktuasi harga saham dalam jangka pendek 

(Chhimwal & Bapat, 2020; Cont et al., 2023; Harimbawa & Sulindawati, 2022). 

Secara teoritis, perubahan arus transaksi antarpelaku pasar dan dominasi 

aktivitas jual dan beli memengaruhi mekanisme pembentukan harga. Teori Market 

Microstructure menjelaskan bahwa harga saham terbentuk melalui proses 

perdagangan yang mencerminkan interaksi antar pelaku pasar dalam mekanisme 

pasar keuangan (Krishnan et al., 2024; O’hara, 1995). Dalam kondisi terjadi 
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ketidakseimbangan pesanan (order imbalance) maupun perubahan tingkat 

partisipasi investor di pasar, harga saham akan menyesuaikan untuk menyerap 

tekanan permintaan dan penawaran yang muncul dari aktivitas perdagangan. Proses 

penyesuaian harga akibat ketidakseimbangan permintaan dan penawaran dapat 

menghasilkan fluktuasi return dalam jangka pendek, yang pada akhirnya tercermin 

dalam peningkatan volatilitas harga saham (Bouchaud, 2022). Literatur tentang 

mikrostruktur pasar menyoroti bahwa fitur pasar, seperti likuiditas, mekanisme 

perdagangan, biaya perdagangan, dan aturan, dapat memengaruhi perilaku investor 

dan dapat menyebabkan harga menyimpang dari nilai fundamental akibat gesekan 

pasar (Krishnan et al., 2024). Bian et al. (2020) menjelaskan bahwa jumlah trader 

yang lebih tinggi cenderung meningkatkan persaingan likuiditas di pasar dan 

berkaitan positif dengan volatilitas saham. Dengan demikian, aktivitas perdagangan 

serta dominasi partisipasi kelompok investor tertentu berpotensi memengaruhi 

dinamika volatilitas harga saham melalui proses pembentukan harga dan likuiditas 

di pasar. Dalam konteks pasar modal Indonesia yang mengalami perubahan 

komposisi transaksi dan peningkatan dominasi partisipasi investor domestik, 

penting untuk menguji bagaimana tekanan transaksi investor asing serta perubahan 

struktur partisipasi investor memengaruhi volatilitas saham, khususnya pada sektor 

yang memiliki tingkat integrasi dan likuiditas tinggi. 

Dalam konteks penelitian ini, sektor keuangan khususnya perbankan dipilih 

sebagai objek kajian karena memiliki keterkaitan yang erat dengan sistem keuangan 

domestik maupun dinamika pasar global (Raddant & Kenett, 2021). Penelitian 

empiris menunjukkan bahwa pada pasar berkembang, sektor perbankan memiliki 

sensitivitas yang tinggi terhadap guncangan ketidakpastian dan perubahan sentimen 

pasar, terutama yang tercermin melalui indikator volatilitas seperti VIX (Viga, 

2024). Sensitivitas tersebut mencerminkan bahwa pergerakan harga saham sektor 

perbankan relatif responsif terhadap dinamika tekanan pasar, termasuk perubahan 

arus transaksi dan likuiditas. Selain itu, sektor perbankan memiliki kapitalisasi 

pasar yang signifikan serta tingkat likuiditas dan frekuensi transaksi yang tinggi 

dibandingkan banyak sektor lainnya (Roosmawarni et al., 2022). Dalam penelitian 

ini, indeks IDX-Pefindo Prime Bank dipilih karena mencakup bank-bank dengan 
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kualitas fundamental yang teruji dan karakteristik likuiditas tinggi, sehingga 

representatif untuk mengamati respons harga terhadap tekanan transaksi di pasar 

(BEI, 2025). Dengan demikian, sektor perbankan menyediakan konteks empiris 

yang relevan untuk menguji bagaimana tekanan transaksi investor memengaruhi 

volatilitas harga saham. 

Sebagian besar literatur terdahulu mengenai dinamika pasar saham di pasar 

berkembang berfokus pada peran investor asing dalam memengaruhi return 

maupun volatilitas pasar. Studi-studi tersebut umumnya menekankan mekanisme 

arus modal asing sebagai determinan utama pergerakan harga, baik melalui 

kepemilikan maupun aktivitas perdagangan (Rudiawarni et al., 2024). Penelitian 

lain juga menunjukkan bahwa dinamika volatilitas di pasar berkembang 

dipengaruhi oleh struktur investor dan aliran transaksi. Namun demikian, fokus 

kajian dalam literatur masih beragam, di mana sebagian penelitian menitikberatkan 

pada aspek kepemilikan investor, sementara penelitian lain lebih menekankan pada 

likuiditas pasar atau volatilitas secara agregat (Li et al., 2024; Zheng et al., 2025). 

Meskipun demikian, kajian yang menguji peran investor secara simultan masih 

relatif terbatas. Beberapa penelitian yang menguji investor asing dan domestik 

secara bersamaan, seperti Chhimwal & Bapat, (2020) pada pasar saham India, 

menunjukkan bahwa kedua kelompok investor memiliki pengaruh yang berbeda 

terhadap dinamika pasar. Namun, penelitian tersebut dilakukan pada konteks 

negara dengan karakteristik struktur investor dan kedalaman pasar yang berbeda, 

sehingga hasilnya tidak dapat secara langsung digeneralisasi. Oleh karena itu, 

penelitian ini berupaya mengisi kesenjangan tersebut dengan menguji secara 

simultan pengaruh foreign net trading (FNT) dan domestic trading share (DTS) 

terhadap volatilitas saham, khususnya dalam konteks pasar modal Indonesia yang 

mengalami peningkatan partisipasi investor domestik dan perubahan komposisi 

investor dalam beberapa tahun terakhir. 

Di sisi lain, penelitian domestik di Indonesia masih banyak berfokus pada 

return saham sebagai variabel dependen, dengan menggunakan pendekatan 

kepemilikan atau variabel perdagangan secara terpisah (Heriyanto & Oliyan, 2020; 

Naraswari & Viverita, 2021). Kajian yang secara khusus menganalisis pengaruh 
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foreign net trading (FNT) dan domestic trading share (DTS) terhadap volatilitas 

harga saham, khususnya pada sektor yang bersifat sistemik seperti perbankan, 

masih relatif terbatas. Padahal, literatur mikrostruktur menekankan bahwa 

volatilitas merupakan refleksi dari intensitas fluktuasi harga akibat dinamika 

permintaan dan penawaran jangka pendek (Bouchaud, 2022). Dengan demikian, 

pengujian terhadap volatilitas harga saham memberikan perspektif yang lebih 

relevan dalam memahami dampak tekanan transaksi investor dan perubahan 

struktur partisipasi investor dibandingkan hanya menggunakan return saham. 

Secara metodologis, penggunaan data harian dan pendekatan panel memberikan 

keuntungan dalam merekam dinamika aktivitas perdagangan dan tekanan transaksi 

yang bergerak cepat di pasar. Volatilitas harga saham sering kali dipengaruhi oleh 

perubahan sentimen global, guncangan ketidakpastian, serta respons investor 

terhadap arus modal yang bersifat jangka pendek (Viga, 2024). Data harian 

memungkinkan peneliti menangkap perubahan aktivitas perdagangan serta struktur 

partisipasi investor secara lebih akurat dibandingkan data dengan frekuensi yang 

lebih rendah. Selain itu, pendekatan panel data memungkinkan pengendalian efek 

tetap antar saham, sehingga menghasilkan estimasi yang lebih efisien dan mampu 

mengurangi bias yang timbul akibat heterogenitas individual melalui pengendalian 

unobserved heterogeneity dengan efek tetap (Loyo & Boot, 2025). 

Penelitian ini bertujuan untuk mengisi kekosongan literatur dalam konteks pasar 

modal Indonesia dengan menganalisis pengaruh foreign net trading dan domestic 

trading share secara simultan terhadap volatilitas harga saham sektor perbankan 

yang tergabung dalam indeks IDX-Pefindo Prime Bank selama periode 2024–2025. 

Berbeda dengan penelitian terdahulu yang lebih menitikberatkan pada return saham 

atau hanya pada aktivitas investor asing, studi ini menguji tekanan transaksi 

investor asing dan struktur partisipasi investor domestik secara simultan untuk 

mengidentifikasi kontribusi relatif masing-masing terhadap dinamika volatilitas 

harga saham. 

Urgensi penelitian ini terletak pada pentingnya memahami bagaimana 

perubahan komposisi dan tekanan transaksi antar kelompok investor 

mempengaruhi fluktuasi harga pada sektor yang terintegrasi dengan sistem 
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keuangan domestik dan global. Dalam konteks meningkatnya partisipasi investor 

domestik serta fluktuasi arus modal asing pada periode 2024–2025, pemahaman 

terhadap determinan volatilitas sektor perbankan menjadi relevan baik secara 

teoritis maupun praktis. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

kontribusi terhadap pengembangan teori mikrostruktur pasar di negara berkembang 

serta memberikan implikasi bagi investor dan regulator dalam memahami dinamika 

tekanan transaksi dan perubahan struktur partisipasi investor terhadap stabilitas 

harga saham. Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini diberi judul: “Pengaruh 

Foreign Net Trading dan Domestic Trading Share terhadap Volatilitas Saham 

Sektor Perbankan pada Indeks IDX-Pefindo Prime Bank Periode 2024–2025.” 

1.2 Rumusan Masalah Penelitian 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, pasar modal Indonesia 

menunjukkan peningkatan aktivitas perdagangan dan partisipasi investor, namun 

diikuti oleh perubahan komposisi transaksi antara investor asing dan domestik pada 

periode 2024–2025, yang ditandai dengan net sell investor asing di tengah dominasi 

aktivitas perdagangan investor domestik dan volatilitas harga saham yang masih 

berfluktuasi. Kondisi ini mengindikasikan adanya tekanan transaksi serta 

perubahan struktur partisipasi investor yang berpotensi memengaruhi dinamika 

pembentukan harga saham, khususnya pada sektor perbankan yang memiliki 

keterkaitan erat dengan sistem keuangan. Namun, kajian empiris yang secara 

simultan menguji pengaruh foreign net trading (FNT) dan domestic trading share 

(DTS) terhadap volatilitas harga saham sektor perbankan di Indonesia masih 

terbatas, sehingga penelitian ini diperlukan untuk memberikan pemahaman yang 

lebih komprehensif mengenai dinamika tersebut. 

1.3 Pertanyaan Penelitian 

Merujuk pada rumusan masalah yang telah dijelaskan sebelumnya, maka 

penelitian ini difokuskan untuk menjawab pertanyaan-pertanyaan berikut: 

1. Bagaimana pengaruh foreign net trading (FNT) terhadap volatilitas saham 

sektor perbankan pada indeks IDX-Pefindo Prime Bank periode 2024-

2025? 
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2. Bagaimana pengaruh domestic trading share (DTS) terhadap volatilitas 

saham sektor perbankan pada indeks IDX-Pefindo Prime Bank periode 

2024-2025? 

3. Bagaimana pengaruh simultan foreign net trading (FNT) dan domestic 

trading share (DTS) terhadap volatilitas saham sektor perbankan pada 

indeks IDX-Pefindo Prime Bank periode 2024–2025? 

1.4 Tujuan Penelitian 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh foreign net trading (FNT) 

dan domestic trading share (DTS) terhadap volatilitas harga harian saham sektor 

perbankan pada indeks IDX-Pefindo Prime Bank periode 2024-2025. Secara 

spesifik, tujuan penelitian ini adalah: 

1. Menganalisis pengaruh foreign net trading (FNT) terhadap volatilitas harga 

harian saham sektor perbankan pada indeks IDX-Pefindo Prime Bank. 

2. Menganalisis pengaruh domestic trading share (DTS) terhadap volatilitas 

harga harian saham sektor perbankan pada indeks IDX-Pefindo Prime Bank. 

3. Menganalisis pengaruh simultan foreign net trading (FNT) dan domestic 

trading share (DTS) terhadap volatilitas harga harian saham sektor 

perbankan pada indeks IDX-Pefindo Prime Bank. 

1.5 Manfaat Penelitian 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat, seperti sebagai 

berikut: 

1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam 

pengembangan kajian pasar modal, khususnya terkait dinamika tekanan 

transaksi, struktur partisipasi investor, dan pembentukan volatilitas harga 

saham pada sektor perbankan di pasar berkembang. Melalui pengujian 

pengaruh foreign net trading (FNT) dan domestic trading share (DTS) 

terhadap volatilitas, penelitian ini diharapkan dapat memperluas 

pemahaman mengenai peran aktivitas perdagangan dan perubahan struktur 

partisipasi investor dalam menjelaskan fluktuasi harga saham jangka 
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pendek. Selain itu, penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi 

penelitian selanjutnya yang mengkaji mekanisme mikrostruktur pasar, 

tekanan transaksi, struktur partisipasi investor, maupun dinamika volatilitas 

pada sektor atau periode yang berbeda dalam konteks pasar modal 

Indonesia. 

2. Manfaat Praktis 

Secara praktis, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

wawasan bagi investor dalam memahami peran relatif tekanan transaksi 

investor asing dan dominasi partisipasi investor domestik terhadap 

volatilitas harga saham sektor perbankan. Tekanan transaksi yang tercermin 

melalui foreign net trading (FNT) serta perubahan dominasi aktivitas 

perdagangan domestik dapat menjadi indikator penting dalam membaca 

dinamika pasar jangka pendek. Pemahaman terhadap karakteristik kedua 

kelompok investor tersebut memungkinkan investor untuk 

menginterpretasikan pergerakan harga secara lebih komprehensif. Dengan 

demikian, investor dapat menyusun strategi investasi yang lebih adaptif dan 

responsif terhadap perubahan aktivitas perdagangan di pasar. 

Bagi regulator dan otoritas pasar, penelitian ini dapat menjadi bahan 

pertimbangan dalam memonitor dinamika aktivitas dan partisipasi investor 

di pasar modal. Perubahan komposisi transaksi dan dominasi aktivitas antar 

kelompok investor dapat memberikan sinyal mengenai kondisi pasar yang 

perlu diantisipasi. Informasi ini penting dalam upaya menjaga stabilitas 

serta mendukung efisiensi mekanisme pembentukan harga di pasar modal. 

Selain itu, hasil penelitian ini juga dapat menjadi dasar dalam perumusan 

kebijakan yang lebih tepat, khususnya pada sektor keuangan yang 

terintegrasi dengan sistem keuangan nasional dan global. 

1.6 Sistematika Penulisan 

Struktur penulisan skripsi ini terdiri atas lima bab utama, yang masing-

masing dijabarkan sebagai berikut: 

BAB I  : PENDAHULUAN 
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Bab ini berisi latar belakang penelitian yang menjelaskan perkembangan aktivitas 

pasar modal Indonesia, perubahan komposisi transaksi dan partisipasi investor 

asing maupun domestik, serta dinamika aktivitas perdagangan pada periode 2024–

2025. Dalam bab ini juga dijelaskan alasan pemilihan sektor perbankan sebagai 

objek penelitian, khususnya saham-saham yang tergabung dalam indeks IDX-

Pefindo Prime Bank. Selain itu, disajikan rumusan masalah, pertanyaan penelitian, 

tujuan penelitian, manfaat penelitian baik secara teoritis maupun praktis, serta 

sistematika penulisan sebagai gambaran alur keseluruhan penelitian. 

BAB II : TINJAUAN PUSTAKA 

Bab ini membahas landasan teori yang mendukung penelitian, meliputi teori Market 

Microstructure, teori Order Flow dan Heterogeneous Beliefs, serta konsep 

volatilitas harga saham. Selain itu, dijelaskan pula konsep foreign net trading dan 

domestic trading share sebagai indikator tekanan transaksi dan struktur partisipasi 

investor di pasar modal. Bab ini juga menyajikan ringkasan penelitian terdahulu 

yang relevan, baik dari konteks internasional maupun Indonesia, terkait pengaruh 

aktivitas perdagangan investor terhadap volatilitas maupun return saham. 

Selanjutnya, disusun kerangka pemikiran penelitian yang menggambarkan 

hubungan antara foreign net trading (FNT) dan domestic trading share (DTS) 

terhadap volatilitas harga saham dalam bentuk model konseptual, serta dirumuskan 

hipotesis penelitian yang akan diuji secara empiris.  

BAB III  : METODE PENELITIAN 

Bab ini menjelaskan desain penelitian yang bersifat kuantitatif dengan pendekatan 

asosiatif dan eksplanatori. Objek penelitian berupa volatilitas harga saham harian, 

foreign net trading (FNT), dan domestic trading share (DTS) pada saham-saham 

sektor perbankan yang tergabung dalam indeks IDX-Pefindo Prime Bank selama 

periode 2024–2025. Pemilihan sampel dilakukan secara purposive sampling 

terhadap saham perbankan yang memenuhi kriteria tertentu, seperti konsistensi 

tercatat dalam indeks dan ketersediaan data lengkap selama periode penelitian. Data 

diperoleh dari sumber resmi seperti Bursa Efek Indonesia dan publikasi statistik 

terkait. Teknik analisis menggunakan regresi data panel, diawali dengan analisis 

deskriptif, kemudian pengujian model melalui uji Chow dan uji Hausman untuk 
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menentukan model terbaik (Common Effect, Fixed Effect, atau Random Effect), 

serta dilanjutkan dengan pengujian asumsi klasik, uji endogenitas, dan pengujian 

hipotesis. 

BAB IV  : PEMBAHASAN HASIL PENELITIAN 

Bab ini menyajikan hasil penelitian secara empiris. Diawali dengan gambaran 

umum objek penelitian serta penyajian statistik deskriptif dari variabel yang 

digunakan, yaitu volatilitas harga saham, foreign net trading (FNT), dan domestic 

trading share (DTS). Selanjutnya dipaparkan analisis deskriptif yang lebih 

mendalam terhadap masing-masing variabel penelitian. Pada tahap berikutnya 

disajikan hasil pengujian model regresi data panel beserta hasil uji Chow dan 

Hausman untuk menentukan model terbaik. Selain itu, dijelaskan pula hasil 

pengujian hipotesis mengenai pengaruh foreign net trading (FNT) dan domestic 

trading share (DTS) terhadap volatilitas harga saham sektor perbankan. 

Pembahasan dilakukan dengan mengaitkan temuan empiris dengan teori Market 

Microstructure serta penelitian terdahulu, dan diakhiri dengan implikasi hasil 

penelitian terhadap dinamika pasar modal Indonesia. 

BAB V  : KESIMPULAN DAN SARAN 

Bab ini berisi simpulan dari hasil analisis mengenai pengaruh foreign net trading 

(FNT) dan domestic trading share (DTS) terhadap volatilitas harga saham sektor 

perbankan pada periode 2024–2025. Selain itu, disampaikan saran praktis bagi 

investor dan regulator terkait pemahaman tekanan transaksi dan struktur partisipasi 

investor terhadap dinamika volatilitas sektor keuangan. Bab ini juga memuat 

rekomendasi untuk penelitian selanjutnya, seperti perluasan periode penelitian, 

penggunaan variabel kontrol tambahan, atau pengujian pada sektor lain guna 

memperkaya kajian mengenai dinamika aktivitas perdagangan dan volatilitas di 

pasar modal Indonesia.
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KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis data panel harian dengan pendekatan Random Effect 

Model (REM), diperoleh beberapa simpulan sebagai berikut: 

1. Variabel foreign net trading berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

volatilitas saham sektor perbankan pada indeks IDX-Pefindo Prime Bank. 

Temuan ini menunjukkan bahwa peningkatan foreign net trading, baik 

melalui meningkatnya aktivitas net buy maupun berkurangnya tekanan net 

sell investor asing, berkaitan dengan penurunan volatilitas saham. Hasil 

tersebut mendukung Market Microstructure Theory dan Order Flow Theory 

yang menjelaskan bahwa aktivitas perdagangan investor melalui arus 

transaksi (order flow) dapat memengaruhi proses pembentukan harga serta 

dinamika volatilitas di pasar. 

2. Variabel domestic trading share berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap volatilitas saham sektor perbankan pada indeks IDX-Pefindo 

Prime Bank. Temuan ini menunjukkan bahwa semakin besar proporsi 

aktivitas perdagangan investor domestik, semakin rendah tingkat volatilitas 

saham. Hasil tersebut mendukung Heterogeneous Beliefs Theory dan 

Market Microstructure Theory, yang menjelaskan bahwa perbedaan 

keyakinan antar investor serta perubahan struktur partisipasi investor dapat 

memengaruhi aktivitas perdagangan dan dinamika volatilitas di pasar 

saham. 

3. Secara simultan, variabel foreign net trading dan domestic trading share 

berpengaruh signifikan terhadap volatilitas saham sektor perbankan pada 

indeks IDX-Pefindo Prime Bank. Temuan ini menunjukkan bahwa aktivitas 

perdagangan investor asing dan proporsi partisipasi investor domestik 

secara bersama-sama memiliki keterkaitan dengan perubahan volatilitas 

saham. Hasil tersebut memperkuat Market Microstructure Theory yang 

menekankan bahwa volatilitas saham merupakan hasil dari interaksi 
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aktivitas perdagangan berbagai pelaku pasar yang tercermin dalam proses 

pembentukan harga. 

Secara keseluruhan, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa aktivitas 

perdagangan investor asing dan meningkatnya dominasi investor domestik 

memiliki keterkaitan dengan volatilitas saham sektor perbankan pada indeks IDX-

Pefindo Prime Bank. Temuan ini mengindikasikan bahwa perubahan struktur 

investor yang terjadi di pasar modal Indonesia tidak hanya memengaruhi aktivitas 

perdagangan, tetapi juga berkaitan dengan tingkat stabilitas harga saham. Dengan 

demikian, dinamika volatilitas saham pada sektor perbankan perlu dipahami tidak 

hanya dari sisi fundamental perusahaan, tetapi juga dari perubahan aktivitas dan 

partisipasi investor di pasar. 

5.2 Saran 

Berdasarkan hasil penelitian dan keterbatasan yang ada, maka beberapa saran 

yang dapat diberikan adalah sebagai berikut: 

1. Penelitian ini memiliki nilai koefisien determinasi (Adjusted R-squared) 

yang relatif rendah, sehingga masih terdapat banyak faktor lain di luar 

model yang dapat memengaruhi volatilitas saham sektor perbankan. Selain 

aktivitas perdagangan investor asing dan proporsi perdagangan investor 

domestik, volatilitas saham juga dapat dipengaruhi oleh faktor 

makroekonomi, kondisi pasar, karakteristik perusahaan, maupun sentimen 

investor. Oleh karena itu, penelitian selanjutnya disarankan dapat 

menambahkan variabel lain yang relevan agar kemampuan model dalam 

menjelaskan volatilitas saham menjadi lebih baik. 

2. Penelitian selanjutnya juga disarankan untuk memperluas cakupan 

penelitian dengan menggunakan sektor industri yang berbeda, periode 

pengamatan yang lebih panjang, atau frekuensi data yang berbeda, seperti 

data mingguan maupun bulanan. Selain itu, penelitian berikutnya juga dapat 

mempertimbangkan penggunaan variabel pasar lainnya, seperti likuiditas 

saham, bid-ask spread, atau sentimen pasar untuk memperoleh pemahaman 
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yang lebih komprehensif mengenai faktor-faktor yang memengaruhi 

volatilitas saham. 

3. Bagi investor dan regulator pasar modal, hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa aktivitas perdagangan investor asing dan perubahan dominasi 

investor domestik merupakan faktor yang perlu diperhatikan dalam 

memahami dinamika volatilitas saham. Bagi investor, informasi mengenai 

aktivitas transaksi dan struktur partisipasi investor dapat digunakan sebagai 

bahan pertimbangan tambahan dalam menganalisis risiko dan mengambil 

keputusan investasi. Sementara itu, bagi regulator seperti Otoritas Jasa 

Keuangan (OJK) dan Bursa Efek Indonesia (BEI), hasil penelitian ini 

menunjukkan pentingnya meningkatkan transparansi informasi pasar serta 

mendorong pertumbuhan investor domestik guna mendukung terciptanya 

pasar modal yang lebih stabil dan berkelanjutan. 
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LAMPIRAN 

Lampiran 1. Data Variabel Penelitian 

Lampiran data penelitian disajikan dalam bentuk file digital terpisah karena volume 

data yang cukup besar. Data meliputi harga dan return saham harian, foreign net 

trading, domestic trading share, dan volatilitas rolling window 20 hari dari 7 saham 

IDX-Pefindo Prime Bank periode Januari 2024–Desember 2025. Data tersedia pada 

tautan Google Drive berikut: 

Data Skripsi-Google Drive 

 

Lampiran 2. Output Eviews Statistik Deskriptif 

 

 

Lampiran 3. Output Eviews Uji Multikolinearitas 

 

 

 

 

Date: 05/29/26   Time: 12:05

Sample: 1/30/2024 12/30/2025

VOL FNT_LAG DTS_LAG

 Mean  0.019557 -13.71033  0.622510

 Median  0.017800 -156.3550  0.629600

 Maximum  0.059500  17953.55  0.918500

 Minimum  0.005600 -8211.200  0.081200

 Std. Dev.  0.009000  1679.840  0.090603

 Skewness  1.254687  3.444052 -1.080367

 Kurtosis  5.171299  37.84695  7.289833

 Jarque-Bera  1451.683  166341.5  3041.584

 Probability  0.000000  0.000000  0.000000

 Sum  61.87880 -43379.49  1969.620

 Sum Sq. Dev.  0.256211  8.93E+09  25.96456

 Observations  3164  3164  3164

FNT_LOG DTS_LAG

FNT_LOG  1.000000  0.064090

DTS_LAG  0.064090  1.000000

https://drive.google.com/drive/folders/1iAXjyYt0hXLJUuqabdpcoHM2fFv-Ba_h?usp=sharing
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Lampiran 4. Output Eviews Uji Chow 

 

 

Lampiran 5. Output Eviews Uji Hausman 

   

 

Redundant Fixed Effects Tests

Equation: Untitled

Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic  d.f. Prob. 

Cross-section F 221.264823 (6,3155) 0.0000

Cross-section Chi-square 1111.235627 6 0.0000

Cross-section fixed effects test equation:

Dependent Variable: VOL

Method: Panel Least Squares

Date: 06/20/26   Time: 21:07

Sample (adjusted): 1/31/2024 12/30/2025

Periods included: 452

Cross-sections included: 7

Total panel (balanced) observations: 3164

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.025111 0.001100 22.82019 0.0000

FNT_LOG -0.000178 2.47E-05 -7.220860 0.0000

DTS_LAG -0.009137 0.001747 -5.229626 0.0000

R-squared 0.026089     Mean dependent var 0.019557

Adjusted R-squared 0.025473     S.D. dependent var 0.009000

S.E. of regression 0.008885     Akaike info criterion -6.608010

Sum squared resid 0.249526     Schwarz criterion -6.602264

Log likelihood 10456.87     Hannan-Quinn criter. -6.605949

F-statistic 42.33901     Durbin-Watson stat 0.055308

Prob(F-statistic) 0.000000

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled

Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 0.000000 2 1.0000

* Cross-section test variance is invalid. Hausman statistic set to zero.

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed  Random Var(Diff.) Prob. 

FNT_LOG -0.000178 -0.000178 -0.000000 NA

DTS_LAG -0.009137 -0.009137 -0.000000 NA

Cross-section random effects test equation:

Dependent Variable: VOL

Method: Panel Least Squares

Date: 06/20/26   Time: 21:08

Sample (adjusted): 1/31/2024 12/30/2025
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Lampiran 6. Output Eviews Uji Lagrange Multiplier 

     

 

Lampiran 7. Output Eviews Hasil Regresi REM 

 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided

        (all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-section Time Both

Breusch-Pagan  61924.63  641.3811  62566.01

(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Honda  248.8466  25.32550  193.8690

(0.0000) (0.0000) (0.0000)

King-Wu  248.8466  25.32550  250.1095

(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Standardized Honda  268.8600  25.47453  190.0057

(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Standardized King-Wu  268.8600  25.47453  266.5169

(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Gourieroux, et al. -- --  62566.01

(0.0000)

Dependent Variable: VOL

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 06/20/26   Time: 21:06

Sample (adjusted): 1/31/2024 12/30/2025

Periods included: 452

Cross-sections included: 7

Total panel (balanced) observations: 3164

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.025111 0.002175 11.54735 0.0000

FNT_LOG -0.000178 2.07E-05 -8.598865 0.0000

DTS_LAG -0.009137 0.001467 -6.227630 0.0000

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 0.005208 0.3276

Idiosyncratic random 0.007461 0.6724

Weighted Statistics

R-squared 0.036598     Mean dependent var 0.001315

Adjusted R-squared 0.035989     S.D. dependent var 0.007599

S.E. of regression 0.007461     Sum squared resid 0.175959

F-statistic 60.04061     Durbin-Watson stat 0.078431

Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.026089     Mean dependent var 0.019557

Sum squared resid 0.249526     Durbin-Watson stat 0.055308
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Dependent Variable: VOL

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 06/20/26   Time: 21:09

Sample (adjusted): 1/31/2024 12/30/2025

Periods included: 452

Cross-sections included: 7

Total panel (balanced) observations: 3164

Swamy and Arora estimator of component variances

White cross-section (period cluster) standard errors & covariance (d.f.

        corrected)

Standard error and t-statistic probabilities adjusted for clustering

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.025111 0.004399 5.708804 0.0000

FNT_LOG -0.000178 4.10E-05 -4.347709 0.0000

DTS_LAG -0.009137 0.002866 -3.188291 0.0015

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 0.005208 0.3276

Idiosyncratic random 0.007461 0.6724

Weighted Statistics

R-squared 0.036598     Mean dependent var 0.001315

Adjusted R-squared 0.035989     S.D. dependent var 0.007599

S.E. of regression 0.007461     Sum squared resid 0.175959

F-statistic 60.04061     Durbin-Watson stat 0.078431

Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.026089     Mean dependent var 0.019557

Sum squared resid 0.249526     Durbin-Watson stat 0.055308

Dependent Variable: VOL

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 06/20/26   Time: 21:09

Sample (adjusted): 1/31/2024 12/30/2025

Periods included: 452

Cross-sections included: 7

Total panel (balanced) observations: 3164

Swamy and Arora estimator of component variances

White cross-section (period cluster) standard errors & covariance (d.f.

        corrected)

Standard error and t-statistic probabilities adjusted for clustering

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.025111 0.004399 5.708804 0.0000

FNT_LOG -0.000178 4.10E-05 -4.347709 0.0000

DTS_LAG -0.009137 0.002866 -3.188291 0.0015

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 0.005208 0.3276

Idiosyncratic random 0.007461 0.6724

Weighted Statistics

R-squared 0.036598     Mean dependent var 0.001315

Adjusted R-squared 0.035989     S.D. dependent var 0.007599

S.E. of regression 0.007461     Sum squared resid 0.175959

F-statistic 60.04061     Durbin-Watson stat 0.078431

Prob(F-statistic) 0.000000


