ANALISIS DAMPAK PERILAKU SPEKULATIF
INVESTOR TERHADAP RISIKO MARKET CRASH
MELALUI PEMBENTUKAN BUBBLE HARGA

(STUDI EMPIRIS PADA IHSG PERIODE 2020-2025)

BHAWIKA MUHAMMAD FADLURRAHMAN

PROGRAM STUDI MANAJEMEN
FAKULTAS EKONOMI DAN MANAJEMEN
INSTITUT PERTANIAN BOGOR
BOGOR
2026



(@Hak cipta milik IPB University Hﬂvw GBW/\@M.M#HV\

Hak Cipta Dilindungi Undang-undang

1. Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber :
a. Pengutipan hanya untuk kepentingan pendidikan, penelitian, penulisan karya ilmiah, penyusunan laporan, penulisan kritik atau tinjauan suatu masalah
b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar IPB University.

—1W —l_:—{m—.qu 2. Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam bentuk apapun tanpa izin IPB University. . .
— Bogor Indonesia — Perpustakaan IPB University




PERNYATAAN MENGENAI SKRIPSI DAN
SUMBER INFORMASI SERTA PELIMPAHAN HAK CIPTA

Dengan ini saya menyatakan bahwa skripsi dengan judul “Analisis Dampak
Perilaku Spekulatif Investor terhadap Risiko Market Crash melalui Bubble Harga
(Studi Empiris pada IHSG Periode 2020-2025)” adalah karya saya dengan arahan
dari dosen pembimbing dan belum diajukan dalam bentuk apa pun kepada
perguruan tinggi mana pun. Sumber informasi yang berasal atau dikutip dari karya
yang diterbitkan maupun tidak diterbitkan dari penulis lain telah disebutkan dalam
teks dan dicantumkan dalam Daftar Pustaka di bagian akhir skripsi ini.

Dengan ini saya melimpahkan hak cipta dari karya tulis saya kepada Institut
Pertanian Bogor.

Bogor, April 2026

Bhawika Muhammad Fadlurrahman
H2401221077



ABSTRAK

BHAWIKA MUHAMMAD FADLURRAHMAN. Analisis Dampak Perilaku
Spekulatif Investor terhadap Risiko Market Crash melalui Bubble Harga (Studi Empiris
pada IHSG Periode 2020-2025). Dibimbing oleh ALI MUTASOWIFIN.

Penelitian ini dilatarbelakangi oleh meningkatnya kompleksitas dinamika pasar
saham dalam mengidentifikasi pembentukan bubble dan potensi terjadinya market crash.
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis perilaku eksplosif harga serta mengestimasi
probabilitas crash pada Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) periode 2020-2025.
Metode utama yang digunakan adalah Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller
{GSADF) untuk mendeteksi bubble dan Extended Samuelson Model (ESM) untuk
memprediksi risiko crash, dengan dukungan analisis Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity (GARCH) untuk mengkaji volatilitas. Selain itu, sebagai
analisis tambahan untuk mengatasi potensi endogenitas antar variabel, digunakan uiji
Kausalitas Granger berbasis Vector Autoregression (VAR). Hasil penelitian menunjukkan
adanya beberapa periode bubble yang signifikan yang diikuti oleh peningkatan volatilitas
dan probabilitas crash yang tinggi. Analisis tambahan menunjukkan bahwa pergerakan
harga dan volatilitas secara statistik mendahului pembentukan bubble, yang memperkuat
temuan utama penelitian. Temuan ini memberikan kontribusi empiris dalam memahami
dinamika bubble harga di pasar berkembang serta implikasi kebijakan bagi regulator dan
investor dalam memperkuat sistem peringatan dini dan mitigasi risiko pasar.

Kata kunci:Extended Samuelson Model, GSADF, IHSG, Market crash, Perilaku
Spekulatif

ABSTRACT

BHAWIKA MUHAMMAD FADLURRAHMAN. Analysis the Impact of Investor
Speculative Behavior on Market Crash Risk through Price Bubbles (An Empirical Study
on the Indonesia Composite Index 2020-2025 Period). Supervised by ALI
MUTASOWIFIN.

This study is motivated by the increasing complexity of stock market dynamics in
identifying bubble formation and potential market crashes. The objective of this research
Is to analyze explosive price behavior and estimate crash probability in the Indonesia
Composite Index (IHSG) during the 2020-2025 period. The primary methods are the
Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller (GSADF) to detect bubbles and the
Extended Samuelson Model (ESM) to predict crash risk, supported by the Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) model to examine volatility. In
addition, as a supplementary analysis to address potential endogeneity among variables, a
Granger causality test based on a Vector Autoregression (VAR) framework is conducted.
The results indicate several significant bubble periods accompanied by heightened
volatility and increased crash probability. The supplementary analysis shows that price
movements and volatility statistically precede bubble formation, reinforcing the main
findings. These findings provide empirical evidence on bubble dynamics in an emerging
market context and offer policy implications for regulators and investors in strengthening
early warning mechanisms and market risk mitigation strategies.

Keywords: Extended Samuelson Model, GSADF, Indonesia Composite Index, Market
Crash, Speculative Behavior.
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