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BAB V 

PENUTUP 

 

5.1 Kesimpulan 

      Berdasarkan analisis dan pengujian yang dilakukan pada bab 

sebelumnya, maka dapat disimpulkan bahwa: 

5.1.1 Uji Statistik Deskriptif 

     Hasil uji deskriptif data mingguan untuk atensi investor 

yang diwakili oleh variabel GSVI, return, trading, dan 

volatility untuk lima indeks saham komposit negara China, 

India, Amerika, Indonesia, dan Brazil menunjukkan bahwa : 

a.       Nilai mean (rata-rata) dari atensi investor yang 

diukur dari pencarian kata kunci di GSVI dari negara 

China menunjukkan angka sebesar 2,793325, India 

sebesar 2,702578, Amerika sebesar 1,663886, 

Indonesia sebesar 2,813535, dan Brazil sebesar 

2,555817. Dari nilai tersebut bisa dilihat bahwa 

Amerika mendapatkan posisi terendah sehingga dapat 

disimpulkan bahwa investor yang mencari informasi 

indeks saham NYSE (Amerika) kurang memanfaatkan 

berita di search engine yang bisa dikarenakan 

pengungkapan informasi di negara Amerika sudah 

lebih terbuka dan maju. 
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      Return mingguan indeks saham China adalah 

0,085084, India adalah 0,332504, Amerika adalah 

0,202399, Indonesia adalah 0,124679, dan Brazil 

adalah 0,288175. Nilai mean return kelima negara di 

atas yang positif menunjukkan bahwa rata-rata tingkat 

pengembalian di negara tersebut adalah positif 

sehingga investor yang berinvestasi di indeks saham 

negara tersebut masih bisa mendapatkan keuntungan. 

Secara keseluruhan didominasi oleh India dan posisi 

terakhir dipegang oleh China. Hal ini tidak 

mengherankan bahwa negara India adalah negara 

berkembang yang sedang gencar mendorong 

perusahaan untuk IPO. Indeks saham Shanghai juga 

memiliki ‘saudara’ bursa yang tidak kalah menarik 

yaitu Hang Seng dari Hong Kong sehingga perhatian 

investor bisa bergeser ke arah tersebut dikarenakan 

Hong Kong memiliki regulasi investasi yang 

cenderung terbuka dibandingkan China yang 

cenderung tertutup dan lebih terikat dengan isu internal 

negara. 

      Perhitungan rata-rata juga diterapkan pada aktivitas 

jual-beli saham (trading) yang menunjukkan negara 

Brazil menduduki posisi teratas dengan rata-rata 
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sebesar 0,002734 dan India yang terendah dengan nilai 

-0,000345. Analisis terkait adalah negara India yang 

notabenenya adalah negara berkembang memiliki 

kecenderungan short selling untuk mencari 

keuntungan jangka pendek, sedangkan kasus Bombay 

Sensitive Index yang memiliki nilai mean negatif bisa 

dikarenakan pasar modal India kurang aktif dan 

interaktif sejalan dengan gencarnya dorongan untuk 

IPO oleh pemerintah kepada perusahaan di sana. 

     Rata-rata pergerakan saham (volatility) 

menunjukkan posisi tertinggi dimiliki oleh indeks 

BOVESPA Brazil sebesar 0,000208 dan terendah oleh 

negara Indonesia sebesar 0,0000958. 

b.       Nilai tengah (median) dari segi atensi investor yang 

diwakili variabel GSVI tertinggi di Indonesia dan 

China sama sebesar 2,890372 dan terendah dipegang 

oleh Amerika sebesar 1,791759. Untuk return, negara 

China menduduki posisi terendah dengan nilai sebesar 

0,199124 dan tertinggi oleh India sebesar 0,502829, 

sedangkan median untuk aktivitas trading Amerika 

tertinggi sebesar 0,002362, di saat negara lain 

mencapai angka minus dengan posisi terendah oleh 

Indonesia sebesar -0,000624. Nilai volatilitas di 
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Indonesia paling rendah dengan nilai sebesar 1,81E-05 

dan di Brazil paling tinggi dengan nilai 6,04E-05. 

c.       Nilai Skewness menunjukkan kemiringan data. 

Untuk GSVI, nilai skewness yang negatif menunjukkan 

ekor grafik berada di sebelah kiri. Atensi investor 

tertinggi dimiliki China sebesar -0,008688 dan 

terendah oleh Indonesia dengan nilai sebesar -

0,398700. Untuk return, nilai tertinggi diraih oleh 

indeks India dengan nilai sebesar -0,340535 dan 

terendah oleh Indonesia dengan nilai sebesar -

1,856647. Nilai skewness trading tertinggi dimiliki 

oleh India sebesar 1,102308 dan terendah oleh 

Amerika sebesar -0,15131. Tabel distribusi volatilitas 

dengan nilai skewness tertinggi dimiliki oleh Indonesia 

sebesar 9,577671 dan terendah oleh China sebesar 

5,021872. 

d.       Nilai Kurtosis menunjukkan ketinggian data. 

Untuk atensi investor tertinggi diraih oleh Amerika 

3,429076 dan terendah dimiliki oleh Brazil sebesar 

2,063746, Untuk return, tertinggi diraih oleh Amerika 

dengan nilai 14,36424 dan terendah oleh China sebesar 

4,930398. Nilai kurtosis trading tertinggi oleh India 

dengan nilai 42,09974 dan terendah oleh Brazil dengan 
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nilai sebesar 3,478948. Variabel volatilitas tertinggi 

untuk nilai kurtosis dimiliki oleh Indonesia sebesar 

112,4914 dan terendah oleh China sebesar 38,80125. 

e.       Nilai Jarque-bera merupakan nilai untuk melihat 

apakah data terdistribusi secara normal atau tidak. Jika 

nilai jarque-bera lebih besar dari derajat kepercayaan 

baik itu 1%, 5% ataupun 10%, maka data dikatakan 

terdistribusi secara normal. Atensi investor yang 

diwakili oleh GSVI menunjukkan data terdistribusi 

secara normal karena di China nilainya sebesar 

0,661721, India sebesar 0,371290, Amerika sebesar 

0,292105, dan Indonesia sebesar 0,015826. Sementara 

data atensi investor Brazil yang bernilai 0,005143, 

return, trading, dan volatility indeks saham negara 

China, India, Amerika, Indonesia, dan Brazil 

semuanya menunjukkan data tidak terdistribusi secara 

normal karena memiliki probabilitas sebesar 0.000000.  

5.1.2 Uji Stasioner 

     Pengujian Augmented Dickey Fuller (ADF) dilakukan 

untuk mengetahui apakah data yang diuji sudah stasioner atau 

belum. Dari pengujian yang sudah dilakukan, terlihat bahwa 

kebanyakan variabel dari indeks saham 5 negara sudah 

stasioner pada tingkat level, hanya ada sebagian kecil seperti 
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GSVI China, GSVI India, GSVI Indonesia, dan GSVI Brazil 

yang perlu dilanjutkan hingga 1st difference agar data 

memenuhi persyaratan stasioneritas. 

5.1.3 Uji ARCH-LM 

      Pengujian ini dilakukan dalam rangka melihat apakah data 

mengandung unsur heteroskedastisitas atau ARCH sebagai 

salah satu persyaratan juga sebelum melakukan uji GARCH 

(1,1). Data dikatakan mengandung unsur ARCH jika nilai 

probabilitas chi-square lebih kecil daripada derajat 

kepercayaan 1%(***), 5%(**), dan 10%(*). Dari hasil 

pengujian yang sudah dilakukan menggunakan aplikasi 

EViews, didapatkan hasil bahwa semua data sudah stasioner 

pada tingkat derajat kepercayaan yang berbeda-beda. 

Kebanyakan variabel dari kelima indeks saham sudah stasioner 

pada derajat kepercayaan 1% yang termasuk ke dalam kategori 

strong test, hanya saja variabel atensi investor (GSVI) dari 

indeks saham NYSE (Amerika) dan return IHSG (Indonesia) 

yang signifikan pada derajat kepercayaan 5% yang termasuk ke 

dalam moderate test. Pengujian bisa peneliti lanjutkan ke 

GARCH (1,1) karena semua data sudah stasioner dan 

mengandung unsur ARCH di dalamnya. 
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5.1.4 Uji GARCH (1,1) 

      Pengujian GARCH dilakukan dalam rangka mengetahui 

apakah data mengalami volatilitas yang dipengaruhi oleh 

varian residual periode sebelumnya yang ditunjukkan oleh nilai 

probabilitas GARCH(-1) yang lebih kecil dari derajat 

kepercayaan baik itu 1%, 5%, maupun 10%. Hasil yang 

berbeda didapatkan antar indeks saham kelima negara, seperti 

yang dijabarkan di bawah ini: 

a. Indeks Shanghai Composite di China menunjukkan bahwa 

atensi investor (GSVI) memengaruhi return China, tapi tidak 

memengaruhi trading dan volatility karena nilai probabilitas 

GARCH(-1) tidak signifikan sehingga hal ini menunjukkan 

bahwa variabel trading dan volatility tidak dipengaruhi oleh 

varian residual dari periode sebelumnya.  Namun, keempat 

variabel tersebut signifikan pada unsur ARCH yang 

menunjukkan bahwa variabel dipengaruhi oleh residual 

kuadrat periode sebelumnya karena nilai probabilitas 

RESID(-1)^2 lebih kecil daripada derajat kepercayaan. 

Variabel atensi investor, return, trading, dan volatility juga 

tidak menunjukkan adanya volatilitas yang berarti, karena 

penjumlahan nilai koefisien RESID(-1)^ dan GARCH(-1) 

tidak mencapai satu. 
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b. Bombay Sensitive Index di India menunjukkan hasil bahwa 

atensi investor bisa memengaruhi return, trading, dan 

volatility. Serta terdapat unsur ARCH dan GARCH pada 

keempat variabel tersebut karena nilai probabilitas RESID(-

1)^2 dan GARCH(-1) signifikan sehingga semua variabel 

dipengaruhi oleh residual kuadrat dan varian residual 

periode sebelumnya. Volatilitas indeks saham di India cukup 

tinggi karena penjumlahan nilai koefisien mencapai 

2,056541. 

c. New York Stock Exchange (NYSE) di Amerika bahwa atensi 

investor juga mempengaruhi return, trading, dan volatility. 

Terdapat unsur ARCH dan GARCH pada keempat variabel 

tersebut karena nilai probabilitas RESID(-1)^2 dan 

GARCH(-1) signifikan sehingga semua variabel dipengaruhi 

oleh residual kuadrat dan varian residual periode 

sebelumnya. Pergerakan return dan volatility indeks saham 

di Amerika cukup tinggi karena penjumlahan nilai koefisien 

mencapai 1,042329 dan 1,010019. 

d. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Indonesia 

menunjukkan bahwa atensi investor tidak memengaruhi 

return, trading, dan volatility. Keempat variabel 

mengandung unsur ARCH karena nilai probabilitas RESID(-

1)^2 signifikan sehingga semua variabel dipengaruhi oleh 



 

 

 

106 
 

residual kuadrat periode sebelumnya, tapi unsur GARCH 

hanya tidak ditemukan pada variabel atensi investor di IHSG 

Indonesia sehingga bisa dikatakan hanya return, trading, dan 

volatility yang dipengaruhi oleh varian residual periode 

sebelumnya. Volatilitas yang tinggi terdapat pada indeks 

GSVI dan volatilitas IHSG karena penjumlahan nilai 

koefisien mencapai 1,163015 dan 1,069725, sedangkan 

variabel return dan trading mendekati angka satu, dengan 

nilai sebesar 0,911321 dan 0,914363 yang artinya tingkat 

pengembalian dan transaksi cukup tinggi di Indonesia. 

e. Indeks BOVESPA di Brazil menunjukkan hasil bahwa atensi 

investor bisa memengaruhi return, trading, dan volatility. 

Serta terdapat unsur ARCH dan GARCH pada keempat 

variabel tersebut karena nilai probabilitas RESID(-1)^2 dan 

GARCH(-1) signifikan sehingga semua variabel dipengaruhi 

oleh residual kuadrat dan varian residual periode 

sebelumnya. Volatilitas indeks saham di Brazil cukup tinggi 

karena penjumlahan nilai koefisien mencapai 1,865956. 

Sekilas kondisi indeks saham Brazil mirip dengan kondisi 

indeks saham India. 

      Berdasarkan uraian di atas, bisa disimpulkan bahwa atensi 

investor 80% memengaruhi return, trading, dan volatility namun 

tidak semerta-merta terjadi di semua negara karena 1 dari 5 



 

 

 

107 
 

negara yang diteliti, yaitu Indonesia tidak menunjukkan adanya 

pengaruh atensi terhadap return, trading, dan volatility. Hal ini 

sesuai dengan penemuan dari Usman dan Tendelilin (2014) dan 

Rizkiana et al., (2019) yang mengatakan bahwa atensi investor 

tidak bisa memprediksi return akibat terdapat jeda 1 hari dari 

sentimen berita terhadap sentimen di sosial media dan Google 

Trend. Penulis juga merasa hal ini dikarenakan penggunaan 

akses internet yang dilakukan oleh penduduk Indonesia dalam 

rangka mendapatkan tujuan finansial baru mencapai 10,91% di 

tahun 2020 (BPS, 2020) sehingga bisa dikatakan kurang 

memanfaatkan informasi online secara optimal dalam membuat 

keputusan investasi. 

     Penelitian terdahulu di China menggunakan Baidu Index 

(Shen et al., 2017) menunjukkan bahwa Baidu Index bisa 

digunakan sebagai alat memprediksi harga saham, hal ini tentu 

sejalan dengan penemuan dalam penelitian ini yang 

menggunakan GSVI bahwa atensi investor memang bisa 

memengaruhi return, trading, dan volatility pada Indeks 

Shanghai Composite. Penting menjadi catatan bahwa, walaupun 

Google sudah dibanned pengunaannya di China, namun 

penelitan ini menitik beratkan atensi investor secara umum 

(lingkup internasional) terhadap pasar modal China dengan 

cakupan pencarian kata kunci secara “worldwide” yang 
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mayoritas masih lazim dan terbiasa menggunakan platform 

search engine Google. Hal ini semakin diperkuat dengan temuan 

oleh Mezghani et al., (2021) bahwa sentimen investor di China 

baik positif maupun negatif bisa memengaruhi perilaku investor 

pada akhirnya. 

      Hasil penelitian pada Bombay Sensitive Index di India juga 

sejalan dengan penemuan Swamy et al., (2018 dan 2019) bahwa 

atensi investor memengaruhi return, trading, dan volatility 

apalagi pada saat downtrend. Pada kasus Amerika, peneliti 

belum menemukan penelitian yang dilakukan secara spesifik 

terhadap NYSE Index, karena kebanyakan penelitian di Amerika 

hanya dilakukan pada Indeks S&P 100 (Heiberger, 2015), 

Indeks S&P 500 (Huang et al., 2020), NASDAQ (Rui, 2015), 

dan Russell 3000 Stock US (Da et al., 2011). Semuanya 

menemukan bahwa atensi investor bisa memengaruhi return, 

trading, dan volatility yang sejalan dengan penemuan peneliti 

kali ini dengan menggunakan GSVI pada NYSE Index. Kasus 

Indeks BOVESPA di Brazil hasil penelitian ini sejalan dengan 

Yoshinaga & Rocco (2020) yang menemukan adanya kaitan 

antara atensi investor (GSVI) dengan return dan trading volume. 

     Peneliti bisa menyimpulkan bahwa secara keseluruhan, atensi 

investor di setiap negara harus disesuaikan lagi dengan kondisi 

internal seperti tingkat pendidikan, teknologi, dan kebijakan 
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pemerintah, serta kondisi eksternal seperti hubungan politik 

dengan luar negeri terhadap pasar modal di negara tersebut. 

Seperti kasus pada negara Indonesia yang menunjukkan bahwa 

atensi tidak memengaruhi return, trading, dan volatility sejalan 

dengan penemuan di negara berkembang lainnya di Asia, seperti 

Vietnam (Pham et al., 2021) dan Afrika, seperti Nigeria 

(Osabuohien-Irabor, 2021). Namun tidak bisa menjadi sebuah 

teori bahwa pada dasarnya semua negara berkembang memang 

demikian karena hasil penemuan dalam penelitian ini dan yang 

sudah dilakukan oleh peneliti lain misalnya pada India dan 

Brazil yang secara GDP per Capita dalam US Dollar juga 

termasuk negara berkembang berkebalikan dengan apa yang 

terjadi di Indonesia. 

5.2 Implikasi Teoritis 

      Beberapa temuan di dalam penelitian ini memberikan dukungan secara 

empiris terhadap teori yang telah dipaparkan dalam bab 2, antara lain: 

1. Hasil pencarian atensi investor yang diwakili oleh variabel GSVI di 

beberapa negara menunjukkan bahwa terdapat behavioral finance 

yang ikut memengaruhi perilaku investor dalam berinvestasi seperti 

sentimen informasi, headline berita, trending topic, dll. 

2. Kondisi pasar modal yang ada di dunia adalah inefficient market 

karena terbukti para pelaku investasi atau investor masih berusaha 

mencari informasi yang ada dari sumber yang dianggap resmi dan 
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terpercaya seperti Google karena pasar tidak sepenuhnya bisa 

memberikan gambaran kondisi secara jelas dan transparan. 

3. Adanya bias dari perilaku investor yang tercermin dalam atensi para 

investor terbukti bisa memengaruhi keputusan yang dilakukan, hal 

ini diperkuat dengan penelitian dari berbagai disiplin ilmu, seperti 

keuangan dan kesehatan yang diterapkan di seluruh dunia 

menganggap bahwa pengukuran dengan metode ini memberikan 

hasil yang akurat dan berdampak. 

 

5.3 Implikasi Manajerial 

      Penelitian yang dilakukan pada lingkup dunia dengan menganalisis efek 

atensi investor pada return, trading, dan volatility di lima negara di dunia 

diharapkan bisa memberikan manfaat bagi beberapa pihak seperti: 

1. Investor : 

a. Bagi investor retail yang hanya mengandalkan 

informasi dari sosial media atau website terpercaya 

seperti melakukan pencarian di Google dalam 

melakukan keputusan investasi. Penelitian ini bisa 

menambah wawasan bagaimana pengaruh dari atensi 

pencarian yang dilakukan terutama di Google yang 

diukur dengan GSVI bisa mempengaruhi return, 

trading, dan volatility. 
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b. Bagi investor institusi, penelitian ini bisa 

memberikan tambahan informasi bagaimana harga 

atau pergerakan di pasar modal negara tertentu 

dipengaruhi oleh atensi dari khalayak ramai 

terkhususnya investor retail yang memanfaatkan 

situs resmi gratis yang dapat diandalkan daripada 

situs berbayar (subscription). 

c. Bagi investor yang tidak memiliki waktu luang 

sehingga memutuskan berinvestasi secara pasif 

dengan membeli indeks saham tertentu baik dalam 

skala domestik maupun luar negeri karena penelitian 

ini menitikberatkan objek penelitian pada indeks 

saham komposit sehingga investor diharapkan bisa 

memutuskan negara mana yang bisa memberikan 

tingkat pengembalian yang tinggi (return) 

dibandingkan dengan transaksi perdagangan 

(trading) dan volatilitas yang ada. 

d. Bagi investor yang ingin melakukan diversifikasi 

aset dengan tidak hanya berinvestasi di dalam negeri, 

tapi ingin mulai mencoba pasar modal luar negeri. 

Penelitian ini bisa memberikan gambaran bagaimana 

menentukan pasar modal yang cocok dan tepat untuk 

dimasuki. 
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2. Bagi perusahaan yang terdaftar di bursa efek, penelitian ini 

menunjukkan bahwa pentingnya memiliki citra atau image 

yang baik di zaman yang serba canggih karena pencarian 

informasi terkait perusahaan hanya sebatas genggaman. Hal 

ini sejalan dengan bukti bahwa di beberapa negara, atensi 

investor bisa mempengaruhi return, trading, dan volatility. 

3. Bagi pihak penyedia mesin pencari web (platform search 

engine) seperti Google, Bing, Yahoo!, Baidu, Yandex, 

DuckDuckGo, dll, ini merupakan sebuah kesempatan bagi 

para search engine untuk memperkenalkan media baru 

dalam menyediakan informasi terkait investasi dan 

keuangan. 

4. Bagi pemerintah, adanya perkembangan zaman dan 

teknologi menuntut penyediaan regulasi yang mengatur agar 

jalannya arus informasi yang tidak terbendung ini ke arah 

yang kondusif dan tidak menyesatkan para penggunanya. 

5.4 Keterbatasan Penelitian 

Berikut ini terdapat beberapa keterbatasan dalam penelitian ini, antara lain: 

a. Lingkup penelitian hanya dilakukan terhadap 5 negara di dunia 

sehingga penelitian kurang bisa memberikan gambaran secara 

umum pengaruh atensi investor yang ada negara maju dan 

berkembang yang ada. 
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b. Pengukuran atensi investor hanya terbatas pada satu search engine 

yaitu Google sehingga bisa saja hasil yang didapat kurang bisa 

merepresentasikan pengguna yang ada. 

c. Penelitian tidak hanya berfokus pada indeks saham komposit, tapi 

juga secara spesifik ke perusahaan yang IPO di bursa saham negara 

agar hasil yang didapatkan lebih akurat. 

d. Metode yang dilakukan hanya sebatas pada GARCH(1,1) tanpa 

membandingkan model GARCH jenis lain atau model lainya 

sehingga peneliti kurang bisa mengoptimalkan hasil penelitian 

dalam bentuk komparasi. 

 

5.5 Saran untuk Penelitian Selanjutnya 

Berikut ini terdapat saran yang bisa digunakan untuk meningkatkan hasil 

dalam penelitian selanjutnya, antara lain: 

a. Peneliti selanjutnya bisa menambah cakupan negara yang diteliti 

sehingga bisa menambah objek penelitian dan mendapatkan 

gambaran yang lebih akurat. 

b. Peneliti selanjutnya bisa melakukan penelitian dengan mencari 

atensi investor dari berbagai platform search engine yang terkenal 

di dunia sebagai bentuk komparasi agar hasil penelitian lebih 

menyeluruh dan representatif. 

c. Peneliti selanjutnya juga memperdalam pencarian atensi investor 

tidak hanya terhadap indeks saham komposit. Namun secara 
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menyeluruh terhadap perusahaan-perusahaan publik yang ada di 

bursa saham negara tertentu. 

d. Metode penelitian yang digunakan dalam penelitian selanjutnya bisa 

diperbanyak agar peneliti bisa membandingkan hasil penemuan 

yang didapatkan.
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