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ABSTRACT

The Indonesian capital market is one of the markets
in Asia that has the potential to be influenced by
various economic and other global issues. This study
aims to examine market conditions in Indonesia in
the context of the weak form efficient market
hypothesis. The sample used is the rate of return
from the composite index in Indonesia with an
observation period from 2010 to 2023. This study
finds that the average value throughout the
observation period is quite small and almost close to
zero although it has an optimum return. In further
analysis, the finding shows that the market in
Indonesia is consistent with the weak form efficient
market hypothesis with a mean-reversion tendency.
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Hipotesis pasar efisien masih menjadi urgensi dalam kajian

ilmiah atas kondisi pasar modal saat ini. Hal ini disebabkan oleh
berbagai informasi atas isu-isu global yang memicu perubahan
kondisi perekonomian sebuah negara. Secara konsep, pasar dapat
disebut efisien jika harga saham terkoreksi secara tepat waktu
seiring informasi yang beredar (Fama, 1970). Menurut Malkiel
(1989), kondisi efisiensi pasar cenderung dapat disebabkan oleh
psikologis investor dalam merespon informasi yang diterima.

Pasar modal Indonesia merupakan salah satu pasar terbesar di
Asia dan telah melewati berbagai kejadian ekonomi. Bukti empiris
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menunjukkan bahwa beberapa kejadian ekonomi yang cenderung
mempengaruhi kondisi pasar Indonesia adalah suku bunga, inflasi,
dan nilai tukar (Ahmad & Badri, 2022; Pradita & Fidyah, 2022;
Kanan & Nahading, 2023; Ardian et al., 2024). Pada awal 2020, pasar
Indonesia sempat mengalami kondisi terburuk akibat pandemi
COVID-19 sehingga indeks saham mengalami depresiasi nilai yang
cukup signifikan. Gambar 1 menunjukkan pergerakan Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) sejak tahun 2010 hingga 2023. Tujuan riset
ini adalah untuk mengeksaminasi efisiensi pasar di Indonesia dalam
konteks hipotesis pasar efisien bentuk lemah.
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Gambar 1. Indeks harga saham sejak 2010 hingga 2023

Hipotesis pasar efisien menekankan bahwa harga pasar saham
secara segera merefleksikan informasi yang sedang berlaku saat itu
(Fama, 1970). Lebih lanjut, Fama (1970) menjelaskan bahwa salah
satu pendekatan untuk mengidentifikasi efisiensi pasar adalah
bentuk lemah. Salah satu celah dalam hipotesis pasar efisien adalah
pembalikan nilai rata-rata (mean-reversion) seperti yang ditemukan
oleh Jung dan Kang (2021) di pasar modal Korea. Jung dan Kang
(2021) menjelaskan bahwa pembalikan nilai rata-rata terjadi akibat
terjadinya autokorelasi negatif yang mengakibatkan sebuah nilai
akan kembali pada nilai rata-rata jangka panjang.

Beberapa bukti empiris menunjukkan efisiensi pasar di
Indonesia. Budiarso dan Pontoh (2023) menemukan bahwa indeks
pasar berada dalam kondisi efisien sepanjang perubahan tingkat
suku bunga efektif. Pontoh dan Budiarso (2023a) menemukan
bahwa kondisi pasar di Indonesia cukup efisien selama terjadinya
pandemi COVID-19. Secara spesifik, Khajar (2008) menemukan
bahwa saham dari LQ-45 cenderung lebih efisien sepanjang isu
krisis moneter. Pada kasus pasar berbentuk semi kuat, Dewi dan
Artini (2014) menemukan bahwa pengumuman dividen cenderung
tidak direspon secara tepat waktu oleh para investor sehingga pasar
kurang efisien. Yulianti dan Jayanti (2019) menemukan bahwa
saham-saham yang termasuk dalam indeks Kompas 100 sepanjang
2014 hingga 2017 cenderung berada dalam kondisi -efisien.
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Dibyantoro (2021) menemukan bahwa saham sektor telekomunikasi
cenderung efisien sepanjang pandemi COVID-19. Temuan dari
Budiarso dan Pontoh (2022) mengimplikasikan bahwa portofolio
investasi secara signifikan dapat mengurangi efisiensi pasar
sepanjang terjadinya isu global di Indonesia. Pontoh dan Budiarso
(2023b) menemukan bahwa saham-saham berisiko cenderung lebih
acak akibat isu global di rentang Januari 2022 hingga Januari 2023.
Berdasarkan kajian, hipotesis dari riset ini disajikan berikut.

HO: indeks pasar di Indonesia adalah tidak efisien

H1: indeks pasar di Indonesia adalah efisien

Riset ini melakukan pengamatan atas IHSG sejak tahun 2010
hingga 2023. Berdasarkan data IHSG, tingkat pengembalian pasar
dihitung untuk kebutuhan analisis dengan formula berikut.

_ IHSG, — [HSG,_4
IHSG = IHSG,_,

Rinsc adalah tingkat pengembalian pasar dari IHSG, IHSG: adalah
indeks pasar saat ini, dan IHSGt1 adalah indeks pasar pada waktu
sebelumnya. Riset ini menggunakan tingkat signifikansi sebesar 5%
dalam melakukan interpretasi hasil analisis. Guna menjawab
hipotesis, beberapa analisis yang digunakan adalah uji normalitas,
uji akar unit, uji keacakan, dan uji rasio varians.

Tabel 1 menunjukkan bahwa rata-rata pengembalian pasar
selama 2010 hingga 2023 adalah sebesar 0.000364 atau hampir
mendekati nilai nol. Nilai simpangan baku sebesar 0.010508 atau
1.05% mengindikasikan sebaran data yang relatif kecil dari nilai
rata-rata. Nilai kemencengan dan puncak masing-masing sebesar -
0.27 dan 7.93 mengindikasikan adanya titik pengembalian pasar
optimum selama 2010 hingga 2023.

Tabel 1. Statistik deskriptif
Mean Standard Deviation Skewness Kurtosis
Rinsg 0.000364 0.010508 -0.27 7.93

Pada tahap selanjutnya, uji Anderson-Darling (AD) digunakan
untuk mendeteksi apakah data pengembalian pasar dari IHSG
berdistribusi normal atau tidak. Gambar 2 menunjukkan bahwa
nilai statistik AD adalah sebesar 42.625 dan signifikan pada tingkat
5%. Hasil ini mengindikasikan bahwa Rimusc adalah tidak
terdistribusi secara normal.
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7
Gambar 2. Uji normalitas Riusc

Tabel 2 menyajikan hasil uji akar unit dengan menggunakan uji
Augmented Dickey-Fuller. Hasil wuji berdasarkan Akaike
Information Criterion (AIC) menunjukkan nilai statistik sebesar-
22.6510 dan signifikan pada 5%. Selain itu, hasil uji berdasarkan
Schwars Information Criterion (SIC) juga memiliki nilai statistik
sebesar -56.5857 dan signifikan pada 5%. Hasil-hasil tersebut
mengindikasikan bahwa Rinsc tidak memiliki masalah akar unit.

Tabel 2. Uji akar unit

Statistic Sig.
AIC -22.6510 0.000
SIC -56.5857 0.000

Tabel 3 menunjukkan bahwa uji keacakan memiliki nilai
signifikansi sebesar 0.222. Hasil ini mengindikasikan bahwa kondisi
di pasar Indonesia sepanjang 2010 hingga 2023 adalah efisien dalam
bentuk lemah. Temuan ini konsisten dengan hipotesis pasar efisien
dan mendukung hasil penelitian dari Khajar (2008), Yulianti dan
Jayanti (2019), Dibyantoro (2021), Budiarso dan Pontoh (2023),
Pontoh dan Budiarso (2023a), dan Pontoh dan Budiarso (2023b).

Tabel 3. Uji keacakan
N K <K >K Observed Expected Sig.
3412 0.000364 1618 1794 1738 1702.46  0.222

Secara spesifik, riset ini melanjutkan analisis pada uji rasio
varians untuk mengetahui kondisi efisiensi pasar untuk setiap sub
periode sepanjang 2010 hingga 2023. Tabel menyajikan hasil uji rasio
varians atas Rinusc sepanjang periode pengamatan. Hasil joint test
menunjukkan bahwa nilai statistik sebesar 1.106809 memiliki
signifikansi di atas 5% yang mendukung hasil dari Tabel 3. Pada
individual test, hasil uji menunjukkan bahwa nilai statistik setiap sub
periode adalah tidak signifikan pada tingkat 5% yang
mengindikasikan bahwa kondisi pasar secara konsisten adalah
efisien pada bentuk lemah. Selain itu, kondisi pasar pada sub
periode 2 dan 4 memiliki nilai rasio di atas atau mendekati 1
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sedangkan pada sub periode 8 dan 16 kondisi pasar memiliki rasio
di bawah 1. Mirip temuan dari Jung dan Kang (2021), temuan dari
riset ini juga mengindikasikan bahwa pasar di Indonesia cenderung
bersifat mean-reversion sejak sub periode ketiga. Pada temuan-
temuan tersebut, maka riset ini menerima hipotesis alternatif (H1).

Tabel 4. Uji rasio varians
Joint tests

Value 1.106809
Sig. 0.7135

Individual tests

Period  Variance ratio Std. error  z-Statistic Sig.
2 1.031866 0.028791 1.106809 0.2684
4 1.005348 0.055005 0.097235 0.9225
8 0.932785 0.087525 -0.767956 0.4425
16 0.901809 0.128517 -0.764026 0.4449

Pasar modal Indonesia merupakan salah satu pasar di Asia yang
berpotensi dipengaruhi oleh kejadian ekonomi seperti suku bunga,
inflasi, dan nilai tukar. Seiring kondisi global, pasar Indonesia juga
sempat mengalami kondisi buruk akibat pandemi COVID-19 yang
terjadi di tahun 2020. Riset ini menemukan bahwa nilai rata-rata
sepanjang periode pengamatan adalah cukup kecil dan hampir
mendekati nilai nol akan tetapi memiliki nilai pengembalian pasar
yang optimum. Pada analisis lanjutan, riset ini menemukan bahwa
pasar di Indonesia konsisten dengan hipotesis pasar efisien bentuk
lemah dimana pada sub periode akhir perilaku pengembalian pasar
cenderung mendekati nilai rata-rata jangka panjang (mean-reversion).
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