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Abstract: Pasar modal merupakan indikator penting
dalam mencerminkan kondisi perekonomian, dengan
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) sebagai
barometer utama kinerja pasar saham di Indonesia.
Pada tahun 2026, IHSG mengalami penurunan
signifikan pasca lebaran yang ditandai dengan
keluarnya dana asing sekitar Rp29 triliun serta
meningkatnya aksi jual bersih investor asing.
Kondisi ini memicu perilaku panic selling di
kalangan investor, yaitu tindakan menjual saham
secara cepat akibat kepanikan tanpa didasarkan
pada analisis yang matang, sehingga memperkuat
tekanan jual di pasar. Di sisi lain, arus modal asing
memiliki peran besar dalam memengaruhi likuiditas
dan volatilitas pasar serta mendorong investor
domestik mengikuti arah pergerakan investor asing.
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis
dinamika perdagangan saham saat penurunan IHSG
tahun 2026 dengan fokus pada perilaku panic selling
dan arus modal asing. Penelitian ini menggunakan
pendekatan kualitatif dengan metode studi
dokumen/teks (content analysis). Hasil penelitian
diharapkan memberikan pemahaman mengenai
perilaku investor dalam kondisi pasar tidak stabil
serta menjadi referensi dalam pengambilan
keputusan investasi.
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PENDAHULUAN
Pergerakan indeks saham mencerminkan sikap investor, dinamika global, dan stabilitas

ekonomi, menjadikan pasar modal sebagai indikasi penting kesehatan ekonomi suatu negara
(Purnamasari, 2025). Indikator utama kinerja pasar saham di Indonesia adalah Indeks Harga
Saham Komposit (IHSG). yang sensitif terhadap berbagai faktor eksternal dan internal, termasuk
arus modal asing serta perilaku investor(Prayoga et al., 2026).
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Gambar 1: Pergerakan IHSG Periode Maret-April 2026

Pada tahun 2026, IHSG mengalami tekanan signifikan yang ditandai dengan penurunan
tajam, khususnya setelah periode Lebaran(Hema, 2026). Berbagai pemberitaan menunjukkan
bahwa IHSG kembali melemah disertai dengan keluarnya dana asing dalam jumlah besar, bahkan
mencapai sekitar Rp29 triliun. Selain itu, IHSG sempat menyentuh level mendekati 7.000 dengan
aksi jual bersih (net sell) investor asing yang terus terjadi(Napitutupulu, 2026, p. diakses 2 April
2026). Fenomena tersebut tercermin dari berbagai pemberitaan yang menginformasikan bahwa
setelah periode lebaran, IHSG kembali mengalami penurunan yang signifikan disertai dengan
keluarnya dana asing dalam jumlah besar mencapai sekitar Rp29 triliun, serta kondisi pasar yang
melemah hingga mendekati level 7.000 dengan aksi jual bersih investor asing yang cukup tinggi.

Penurunan IHSG yang cukup dalam seringkali memicu perilaku panic selling di kalangan
investor. Panic selling merupakan tindakan menjual saham secara cepat akibat rasa panik
terhadap penurunan harga yang berkelanjutan tanpa didasarkan pada analisis fundamental yang
matang. Perilaku ini dapat dipahami sebagai respons emosional investor terhadap ketidakpastian
pasar, seperti rasa takut dan kecenderungan mengikuti tindakan investor lain, yang pada akhirnya
dapat memperkuat tekanan jual di pasar(Rantina & Santoso, 2025).

Di sisi lain, arus modal asing memiliki peran yang sangat signifikan dalam menentukan
arah pergerakan IHSG. Ketika investor asing melakukan penarikan dana secara besar-besaran
(capital outflow), likuiditas pasar menurun dan tekanan jual meningkat(Fahmi et al., 2025). Studi
empiris menunjukkan bahwa arus modal asing memiliki hubungan yang kuat dengan volatilitas
pasar saham di negara berkembang, termasuk Indonesia. Kondisi ini juga memengaruhi perilaku
investor domestik yang cenderung mengikuti arah pergerakan investor asing(Syarifuddin, 2019).

Berdasarkan fenomena tersebut, penelitian ini penting dilakukan untuk menganalisis
dinamika perdagangan saham pada saat penurunan IHSG, khususnya yang berkaitan dengan
perilaku panic selling dan arus modal asing. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan
pemahaman yang lebih komprehensif mengenai perilaku investor dalam kondisi pasar yang tidak
stabil, serta menjadi referensi dalam pengambilan keputusan investasi dan pengembangan kajian
di bidang manajemen keuangan.
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LANDASAN TEORI
Perdagangan Saham (Stock Trading)

Pembelian dan penjualan saham oleh investor di pasar modal dengan tujuan memperoleh
keuntungan melalui dividen atau laba modal dikenal sebagai perdagangan saham (Desy Ratnasari,
Ika Wahyuni, 2022). Mekanisme pasar yang diatur oleh interaksi antara penawaran dan
permintaan menjalankan proses ini. Harga saham akan berfluktuasi berdasarkan berbagai faktor,
termasuk sentimen pasar, kondisi ekonomi, dan kinerja perusahaan. Oleh karena itu, perdagangan
saham mencerminkan ekspektasi investor terhadap nilai suatu perusahaan di masa
depan(Nugroho, Vinsensia Vania Heng & Fakultas, 2023).

Selain itu, perdagangan saham juga dipengaruhi Sejumlah faktor eksternal, termasuk
kondisi makroekonomi, stabilitas politik, kebijakan pemerintah, dan suku bunga juga berdampak
pada nilai saham (Karimah, 2023). Pada kenyataannya, investor membuat penilaian tentang
investasi mereka menggunakan berbagai analisis dasar dan teknis. Namun, dalam kondisi pasar
yang tidak menentu, keputusan perdagangan sering kali dipengaruhi oleh unsur perilaku dan
psikologis di samping analisis rasional.
Perilaku Investor dalam Perdagangan Saham (Behavioral Finance)

Teori keuangan perilaku menjelaskan bahwa, bertentangan dengan asumsi teori keuangan
klasik, perilaku investor dalam mengambil keputusan investasi tidak selalu rasional. Emosi,
persepsi, dan bias kognitif sering memengaruhi investor, yang dapat mengakibatkan pengambilan
keputusan yang buruk. (Robby Sagara, Imelia Kontesa, Sella Nopaleo Sapitri, 2025). Beberapa
bias yang umum terjadi antara lain herd behavior (perilaku ikut-ikutan), overconfidence (terlalu
percaya diri), dan loss aversion (ketakutan terhadap kerugian).

Dalam kondisi pasar yang bergejolak, faktor psikologis menjadi semakin dominan dalam
memengaruhi keputusan investor. Ketika pasar mengalami penurunan, investor cenderung
bereaksi secara emosional dengan menjual sahamnya secara cepat tanpa mempertimbangkan nilai
fundamental(Rantina & Santoso, 2025). Hal ini dapat memperburuk kondisi pasar dan
meningkatkan volatilitas harga saham. Oleh karena itu, behavioral finance menjadi penting
dalam memahami dinamika pasar yang tidak selalu mencerminkan rasionalitas penuh.
Panic Selling dalam Perdagangan Saham

Panic selling merupakan fenomena di mana investor menjual saham secara besar-besaran
dalam waktu singkat akibat kepanikan terhadap kondisi pasar(Nurcaya, 2021). Kepanikan ini
biasanya dipicu oleh sentimen negatif seperti krisis ekonomi, ketidakpastian global, atau
penurunan tajam harga saham. Dalam situasi ini, investor cenderung mengabaikan analisis
rasional dan lebih mengikuti dorongan emosional untuk menghindari kerugian yang lebih besar.

Dampak dari panic selling sangat signifikan terhadap pergerakan pasar saham. Aksi jual
yang masif akan meningkatkan tekanan jual sehingga harga saham turun secara drastis(Fahmi et
al., 2025). Kondisi ini dapat menciptakan efek berantai, di mana penurunan harga memicu
kepanikan investor lain untuk ikut menjual sahamnya. Akibatnya, pasar mengalami volatilitas
yang tinggi dan penurunan indeks secara tajam dalam waktu relatif singkat.
Arus Modal Asing dalam Perdagangan Saham

Arus modal asing merujuk pada pergerakan dana yang dilakukan oleh investor asing
dalam pasar modal suatu negara, baik dalam bentuk capital inflow maupun capital
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outflow(Suhaidi et al., 2022). Kehadiran investor asing memiliki peran penting dalam
meningkatkan likuiditas pasar dan mendorong pertumbuhan pasar modal. Di negara berkembang,
termasuk Indonesia, investor asing sering kali menjadi pelaku utama yang memengaruhi
pergerakan pasar saham.

Namun demikian, ketergantungan terhadap modal asing juga menimbulkan risiko
terhadap stabilitas pasar. Ketika terjadi capital outflow dalam jumlah besar, likuiditas pasar akan
menurun dan tekanan jual meningkat, sehingga memicu penurunan harga saham(Fahmi et al.,
2025). Selain itu, pergerakan investor asing sering kali menjadi acuan bagi investor domestik,
sehingga arus keluar modal asing dapat memperkuat aksi jual di pasar dan meningkatkan
volatilitas.
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

Indeks Harga Saham Gabungan merupakan indikator utama yang digunakan untuk
mengukur kinerja pasar saham di Indonesia. Indeks ini mencerminkan pergerakan harga seluruh
saham yang tercatat di Bursa Efek Indonesia, sehingga memberikan gambaran umum mengenai
kondisi pasar modal(Herlianto, 2020). Pergerakan IHSG sering dijadikan acuan oleh investor
dalam menilai apakah pasar sedang mengalami kenaikan (bullish) atau penurunan (bearish).

Perubahan IHSG dipengaruhi oleh berbagai faktor, baik internal maupun eksternal. Faktor
internal meliputi kinerja perusahaan, kondisi ekonomi domestik, serta kebijakan pemerintah,
sedangkan faktor eksternal mencakup kondisi ekonomi global dan pergerakan pasar
internasional(Bakhri & Jaelani, 2024). Dalam situasi tertentu, seperti saat terjadi panic selling
dan capital outflow, IHSG dapat mengalami penurunan yang signifikan, yang mencerminkan
meningkatnya tekanan jual dan ketidakpastian di pasar modal.
METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kualitatif dengan metode studi dokumen/teks
(content analysis) untuk mengkaji makna, pola, dan kecenderungan informasi dalam pemberitaan
terkait penurunan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) pasca lebaran tahun 2026. Informasi
yang digunakan adalah data sekunder yang dipilih secara sengaja berdasarkan subjek penelitian
dan periode waktu dari berbagai sumber berita internet yang andal dan relevan. Informasi berita
dikumpulkan, ditinjau, dan dicatat untuk mendokumentasikan proses pengumpulan data,
kemudian data dianalisis melalui tahapan reduksi data, kategorisasi berdasarkan tema seperti
penurunan IHSG, perilaku panic selling, dan arus modal asing, penyajian data secara sistematis,
serta penarikan kesimpulan.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Aktivitas Perdagangan Saham saat IHSG Turun

Penurunan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) umumnya diikuti oleh peningkatan
aktivitas perdagangan saham, terutama dalam bentuk tekanan jual yang meningkat secara
signifikan. Kondisi ini menunjukkan kecenderungan investor melakukan penyesuaian portofolio
sebagai respons terhadap sentimen negatif yang berkembang di pasar. Ketika IHSG mengalami
pelemahan, persepsi risiko meningkat sehingga investor berupaya meminimalkan potensi
kerugian melalui aksi jual. Aktivitas perdagangan yang tinggi saat IHSG turun mencerminkan
meningkatnya ketidakpastian pasar serta perubahan ekspektasi investor terhadap kinerja saham di
masa depan (Brayne et al., 2025).
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Selain itu, peningkatan volume perdagangan saat pasar mengalami penurunan juga
mengindikasikan adanya pergeseran perilaku investor dari orientasi jangka panjang menuju
orientasi jangka pendek. Dalam kondisi yang normal, investor cenderung mempertahankan
saham untuk memperoleh keuntungan jangka panjang. Namun ketika pasar melemah, investor
cenderung lebih aktif melakukan transaksi untuk menghindari kerugian yang lebih besar.
Perubahan strategi ini dapat menyebabkan frekuensi perdagangan meningkat secara tajam dan
berdampak pada ketidakseimbangan antara permintaan dan penawaran saham, sehingga fluktuasi
harga menjadi semakin tajam dan sulit diprediksi (Adnyana, 2020).

Perkembangan teknologi dan kemudahan akses informasi juga turut mempercepat
dinamika perdagangan saham di era modern. Informasi terkait kondisi ekonomi, kebijakan
pemerintah, maupun sentimen global dapat dengan cepat diakses oleh investor melalui berbagai
platform digital (Putri et al., 2025). Hal ini menyebabkan investor bereaksi secara instan terhadap
perubahan pasar, bahkan sering kali tanpa melakukan analisis yang mendalam. Akibatnya,
aktivitas perdagangan menjadi semakin intens dan cenderung bersifat reaktif, sehingga volatilitas
pasar meningkat secara signifikan ketika IHSG mengalami penurunan.
Perilaku Investor dalam Keputusan Trading

Dalam kondisi pasar yang mengalami penurunan, perilaku investor tidak sepenuhnya
rasional. Menurut teori keuangan perilaku, unsur-unsur psikologis seperti kecemasan dan
keengganan terhadap kerugian berdampak pada pilihan investasi. Bahkan ketika saham yang
nilainya menurun memiliki prospek yang kuat, investor biasanya menjualnya untuk mencegah
kerugian lebih lanjut (Permada, 2021).

Selain itu, fenomena herding behavior atau perilaku ikut-ikutan juga menjadi salah satu
faktor dalam pengambilan keputusan trading. Investor cenderung mengikuti tindakan investor
lain tanpa melakukan analisis yang mendalam terhadap informasi yang tersedia. Perilaku ini
muncul karena adanya asumsi bahwa investor lain memiliki informasi yang lebih akurat atau
lebih cepat dalam merespons pasar. Ketergantungan pada keputusan kolektif ini menyebabkan
investor mengabaikan analisis fundamental maupun teknikal yang seharusnya menjadi dasar
dalam pengambilan keputusan investasi (Carrisa et al., 2022).

Perilaku herding dapat memperkuat pergerakan pasar baik saat naik maupun turun. Dalam
kondisi IHSG yang melemah herding dapat menyebabkan aksi jual secara massal yang semakin
memperburuk kondisi pasar. Oleh karena itu, faktor psikologis memiliki peran yang penting
dalam menentukan dinamika perdagangan saham di pasar modal (Rahayu et al., 2026).
Panic Selling sebagai Fenomena Perdagangan

Panic selling merupakan suatu fenomena di mana investor menjual saham secara cepat
dan dalam jumlah besar akibat kepanikan terhadap kondisi pasar yang tidak menentu. Hal ini
biasanya terjadi ketika pasar mengalami tekanan besar seperti krisis ekonomi, gejolak politik,
atau ketidakpastian global yang memicu sentimen negatif secara luas. Dalam kondisi seperti ini,
keputusan investor tidak lagi didasarkan pada analisis rasional melainkan dorongan oleh emosi,
terutama rasa takut akan kerugian yang lebih besar jika tetap mempertahankan saham (Kadang et
al., 2025).

Fenomena panic selling dapat mempercepat penurunan harga saham secara signifikan
karena meningkatnya tekanan jual dalam waktu yang relatif singkat. Ketika banyak investor
melakukan aksi jual secara bersamaan, terjadi kelebihan pasokan saham di pasar yang tidak
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diimbangi dengan permintaan yang cukup. Kondisi ini menyebabkan harga saham turun drastis
dan memicu market overreaction. Selain itu panic seliing juga dapat menimbulkan efek domino,
di mana penurunan harga saham mendorong investor lain juga menjual sahamnya, sehingga
menciptakan reaksi yang dapat memperburuk pasar (Bawalle et al., 2025).

Di sisi lain, panic selling juga berkaitan erat dengan tingkat volatilitas pasar. Tingginya
volatilitas mencerminkan adanya ketidakpastian dan risiko yang tinggi di pasar saham, yang pada
akhirnya memicu perilaku panik di kalangan investor. Dalam kondisi seperti ini, pasar cenderung
menjadi tidak stabil dan sulit diprediksi (Khan et al., 2024). Oleh karena itu, panic selling
menjadi salah satu faktor utama yang berkontribusi terhadap dinamika penurunan IHSG,
terutama dalam situasi krisis atau tekanan pasar yang ekstrem.
Peran Investor Asing dalam Dinamika Perdagangan

Investor asing memiliki peran yang cukup signifikan dalam pasar saham, Indonesia,
terutama melalui pergerakan arus modal (capital flow) yang mereka lakukan. Kehadiran investor
asing dapat meningkatkan likuiditas pasar dan memperkuat struktur perdagangan saham. Namun,
di sisi lain pergerakan dana investor asing juga dapat menjadi sumber volatilitas, terutama ketika
terjadi arus keluar modal (capital outflow) dalam jumlah besar. Kondisi ini sering kali
memberikan tekanan terhadap IHSG dan menyebabkan penurunan indeks secara signifikan
(Taung & Pariyanti, 2025).

Perubahan arus modal asing umumnya dipengaruhi oleh kondisi ekonomi global,
kebijakan moneter negara maju, serta sentimen pasar internasional. Ketika terjadi ketidakpastian
global, seperti kenaikan suku bunga di negara maju atau krisis ekonomi internasional, investor
asing cenderung menarik dananya dari pasar negara berkembang, termasuk Indonesia. Hal ini
menyebabkan penurunan likuiditas di pasar domestik dan meningkatkan volatilitas harga saham.
Dampak dari kondisi ini adalah melemahnya IHSG serta meningkatnya risiko pasar bagi investor
domestik (Pasaribu & Virby, 2025).

Meskipun demikian, investor asing juga dapat berperan dalam proses pemulihan pasar.
Arus masuk modal (capital inflow) dari investor asing dapat meningkatkan kepercayaan pasar
dan mendorong kenaikan harga saham. Kehadiran investor asing sering kali dianggap sebagai
indikator positif bagi kondisi pasar, karena menunjukkan adanya kepercayaan terhadap prospek
ekonomi suatu negara. Dengan demikian, peran investor asing tidak hanya memengaruhi
dinamika penurunan pasar, tetapi juga berkontribusi dalam proses stabilisasi dan pemulihan
IHSG (Taung & Pariyanti, 2025).
Dampak terhadap Stabilitas Perdagangan Saham

Penurunan IHSG yang disertai dengan fenomena panic selling dan arus keluar modal
asing dapat menyebabkan ketidakstabilan yang signifikan di pasar saham. Ketidakstabilan ini
ditandai dengan meningkatnya volatilitas harga saham serta fluktuasi yang tidak menentu dalam
jangka waktu yang relatif singkat. Kondisi ini membuat investor menghadapi tingkat risiko yang
lebih tinggi, sehingga mereka cenderung lebih berhati-hati dalam mengambil keputusan investasi.
Dalam situasi seperti ini, pasar saham menjadi kurang kondusif bagi aktivitas jangka panjang
(Hafifa et al., 2025).

Ketidakstabilan pasar juga berdampak pada menurunnya tingkat kepercayaan investor
terhadap pasar modal. Ketika kepercayaan investor menurun, minat untuk berinvestasi juga ikut
berkurang, sehingga aktivitas perdagangan menjadi melemah dan likuiditas pasar menurun.
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Kondisi ini dapat memperlambat proses pemulihan pasar setelah terjadi penurunan IHSG
(Shofihawa, 2026). Selain itu, rendahnya kepercayaan investor juga dapat memperpanjang
periode bearish di pasar saham, yang pada akhirnya berdampak pada pertumbuhan ekonomi
secara keseluruhan.

Untuk menjaga stabilitas pasar, diperlukan peran aktif dari regulator dalam mengawasi
dan mengendalikan aktivitas perdagangan saham. Kebijakan seperti trading halt (penghentian
sementara perdagangan saham), pembatasan auto rejection, serta peningkatan transparansi
informasi dapat membantu mengurangi dampak negatif dari volatilitas pasar. Selain itu, edukasi
kepada investor mengenai pentingnya pengambilan keputusan yang rasional juga menjadi faktor
penting dalam menjaga stabilitas pasar.

KESIMPULAN
Berdasarkan penelitian dapat disimpulkan bahwa dinamika perdagangan saham saat

penurunan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) tahun 2026 ditandai oleh meningkatnya
tekanan jual akibat ketidakpastian pasar yang mendorong perubahan perilaku investor menjadi
lebih reaktif dan jangka pendek. Dalam kondisi tersebut, keputusan investasi cenderung
dipengaruhi faktor psikologis seperti ketakutan, loss aversion, dan herding behavior yang
memicu terjadinya panic selling, sehingga mempercepat penurunan harga saham dan
meningkatkan volatilitas pasar. Di sisi lain, arus keluar modal asing (capital outflow) dalam
jumlah besar turut memperburuk kondisi pasar melalui penurunan likuiditas dan menjadi sinyal
bagi investor asing untuk ikut melakukan aksi jual. Kombinasi antara panic selling dan arus
modal asing tersebut pada akhirnya berdampak pada menurunnya stabilitas pasar serta
kepercayaan investor, sehingga diperlukan pengambilan keputusan investasi yang lebih rasional
dan peran regulator dalam menjaga kestabilan pasar modal.
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