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Abstrak

Sektor Energi Indonesia telah menunjukkan fluktuasi yang signifikan setelah krisis energi disebabkan ketidakstabilan geopolitik global dan
demand shock pasca-pandemi. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Liquidity Shock, Market Risk, dan Abnormal Trading Volume
terhadap retum saham perusahaan yang terdaftar di Sektor Energi. Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan memanfaatkan data
sekunder selama periode Januari 2022 - Desember 2024. Sampel dipilh menggunakan teknik purposive sampling dan data dianalisis
menggunakan model regresi linier berganda. Hasil penelitian ini adalah (1) secara simultan, Liquidity Shock, Market Risk, dan Abnormal Trading
Volume berpengaruh terhadap return saham; (2) secara parsial, Liquidity Shock dan Abnormal Trading Volume berpengaruh positif dan bertindak
sebagai faktor utama dalam menentukan return saham, sedangkan Market Risk terbukti memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap retum
saham.

Kata Kunci: Guncangan likuiditas; Risiko Pasar; Beta; Volume Perdagangan Abnormal; Return Saham.

Abstract

The Indonesian energy sector has exhibited significant fluctuations following the energy crisis triggered by global geopolitical instability and post-
pandemic demand shocks. This study aims to analyze the influence of Liquidity Shock, Market Risk, and Abnormal Trading Volume on the stock
returns of companies listed in the Energy Sectorin Indonesia. This research employs a quantitative approach utilizing secondary data spanning
from January 2022 to December 2024. Samples were selected using a purposive sampling technique, and the data were analyzed using a
multiple linear regression model. The results of this study indicate that (1) Simultaneously, Liquidity Shock, Market Risk, and Abnormal Trading
Volume significantly influence stock returns. (2) Partially, Liquidity Shock and Abnormal Trading Volume have a positive influence and serve as
key factors in determining stock returns, whereas Market Risk is proven to have a significant negative impact on stock returns.

Keyword: Liquidity Shock; Market Risk; Beta; Abnormal Trading Volume; Stock Return.
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1. Pendahuluan

Pasar modal memegang peranan sentral sebagai fasilitator alokasi modal dan barometer kesehatan
ekonomi modern (Bimenyimana et al., 2025). Di Indonesia, resiliensi pasar terbukti solid pasca-pandemi,
ditandai dengan lonjakan partisipasi investor domestik yang tumbuh eksponensial dari 7,49 juta pada
2021 menjadi 14,87 juta pada akhir 2024 (KSEI, 2024). Namun, di balik optimisme pertumbuhan jumlah
investor ritel yang mendominasi 99,70% pasar, terdapat dinamika sektoral yang sangat fluktuatif,
khususnya pada Sektor Energi. Ketidakpastian ini dipicu oleh eskalasi konflik geopolitik Rusia-Ukraina
pada Februari 2022 yang menciptakan guncangan pasokan energi global. Sanksi internasional dan
embargo terhadap Rusia memicu krisis energi dan memaksa rerouting supply yang melambungkan harga
komoditas dunia, termasuk minyak mentah Brent yang menembus USD 100 per barel (Dano, 2022;
Detik.com, 2022; IESR, 2022). Dampak commodity boom ini direspons secara agresif oleh pasar modal
Indonesia. Data IDX IECMD mencatat indeks sektor energi tahun 2022 meroket hingga 100,05%, jauh
melampaui pertumbuhan IHSG (4,09%) dan LQ45 (0,62%) (OJK, 2023). Kinerja impresif ini didorong oleh
lonjakan harga komoditas ekspor unggulan seperti pertumbuhan harga Nikel yang naik 52,93% dan
Batubara sebesar 41,59% pada puncaknya di April 2022 dibanding bulan sebelumnya, yang secara
signifikan mendongkrak penerimaan negara hingga 116% dari target (Kementerian ESDM, 2024, 2026;
Meilani, 2022). Akan tetapi, tingginya harga minyak dunia juga menjadi pedang bermata dua yang
membebani biaya logistik domestik akibat ketergantungan impor minyak (ANTARA News, 2022).
Fenomena ini menciptakan volatilitas ekstrem; setelah lonjakan tajam pada 2022, sektor energi terkoreksi
signifikan sebesar -7,84% pada 2023 seiring normalisasi harga komoditas, sebelum mencoba pulih
kembali sebesar 28,01% pada 2024 (OJK, 2024, 2025). Fluktuasi ekstrem ini memunculkan indikasi
terjadinya Liquidity Shock sebagai permasalahan kritis. Data Statistk Saham Sektoral OJK
mengungkapkan anomali di mana volatilitas harga disertai penurunan aktivitas perdagangan yang masif.
Rata-rata volume perdagangan harian sektor energi anjlok lebih dari 50% dari 6.261 juta lembar (2022)
menjadi 2.674 juta lembar saham (2023) (OJK, 2024). Kekeringan likuiditas yang tiba-tiba ini merupakan
penyimpangan serius yang berpotensi mendestabilisasi harga saham (Hu et al., 2025). Penurunan volume
di tengah gejolak harga menandakan risiko likuiditas yang tinggi, di mana pasar kehilangan kedalamannya
saat dibutuhkan.

Selain faktor mikro pasar, Market Risk menjadi variabel krusial akibat tekanan makroekonomi.
Kenaikan harga BBM bersubsidi pada September 2022 memicu lonjakan inflasi yang direspons Bank
Indonesia dengan menaikkan suku bunga acuan secara agresif dari 3,50% hingga ke puncak 6,25% pada
April 2024 (Bank Indonesia, 2025; CNBC Indonesia, 2023). Dalam kerangka Capital Asset Pricing Model
(CAPM), kenaikan suku bunga meningkatkan cost of capital dan mengubah expected return investor,
yang secara langsung memengaruhi penilaian risiko sistematis saham energi (Kumar & Misra, 2019). Di
sisi perilaku, respons investor terhadap arus informasi tercermin melalui Abnormal Trading Volume (ATV).
Sebagai sektor yang news-sensitive, pergerakan saham energi sering kali didorong oleh sentimen berita
global seperti isu perang dan harga komoditas daripada fundamental perusahaan semata. Lonjakan
volume transaksi di luar batas wajar menjadi proksi penting untuk mendeteksi masuknya informasi baru
dan sentimen investor yang memengaruhi pergerakan harga (Li et al., 2024; Wright & Swidler, 2023).
Penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang beragam mengenai pengaruh variabel-variabel ini. Jang
(2022) dan Li et al. (2024) menemukan dampak positif liquidity shock dan ATV terhadap return, sementara
Feng et al. (2023) justru menemukan dampak negatif dari volatilitas likuiditas. Inkonsistensi temuan ini,
dikombinasikan dengan fenomena anomali sektor energi Indonesia yang mengalami siklus naik dan turun
akibat perang dan pemulihan pasca-pandemi, menciptakan urgensi penelitian ini. Studi ini bertujuan
mengintegrasikan faktor mikro (Liquidity Shock, ATV) dan makro (Market Risk) untuk memberikan analisis
komprehensif mengenai determinan return saham sektor energi di Indonesia di tengah ketidakpastian
global.
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2. Tinjauan Pustaka

Likuiditas memegang peranan vital sebagai pilar utama dalam menjaga stabilitas sistem keuangan dan
mendorong pertumbuhan ekonomi, khususnya saat menghadapi kondisi pasar yang penuh ketidakpastian
(Zaremba et al., 2021). Meskipun guncangan likuiditas dapat memicu volatilitas, keberadaan pasar yang
efisien dengan aktivitas perdagangan aktif tetap memberikan kontribusi positif terhadap kinerja pasar
jangka panjang (Bhattacharya et al., 2019). Secara konseptual, pasar dianggap likuid jika memenuhi
karakteristik multidimensional yang mencakup kedalaman, keluasan, ketahanan, serta kecepatan
eksekusi (Zaidi & Rupeika-Apoga, 2021). Dalam konteks ini, liquidity shock didefinisikan sebagai
perubahan mendadak pada kondisi likuiditas yang menjadi faktor risiko sistematis dan mengganggu fungsi
intermediasi keuangan secara agregat (Suardi et al, 2022). Fenomena ini sering dipicu oleh
ketidakpastian eksternal yang memperburuk ketidaklikuidan saham (Dash & Maitra, 2022). Dalam
penetapan harga aset, risiko likuiditas berpengaruh signifikan melalui mekanisme premi risiko (Kumar &
Misra, 2019). Investor cenderung menuntut expected returns yang lebih tinggi sebagai kompensasi atas
risiko kesulitan transaksi yang mereka tanggung (Bhattacharya et al., 2020). Namun, bukti empiris terkini
mendukung hubungan positif, di mana likuiditas berfungsi sebagai saluran transmisi utama yang
memperbesar dampak volatilitas pasar terhadap return saham (Ma et al., 2017). Lonjakan likuiditas sering
kali diinterpretasikan oleh pelaku pasar sebagai sinyal masuknya informasi positif atau investor attention
yang memicu tekanan beli (Jang, 2022). Lebih lanjut, aset dengan sensitivitas tinggi terhadap risiko
likuiditas terbukti memberikan prediksi return yang kuat dalam penilaian portofolio (Ma & Zhang, 2021).
Tingginya likuiditas juga mencerminkan efisiensi pasar yang secara fundamental meningkatkan
kepercayaan investor untuk mengakumulasi aset (Hirsch et al., 2019).

Market risk merupakan risiko sistematis yang mencerminkan sensitivitas tingkat keuntungan saham
terhadap kondisi pasar global dan menjadi fundamental bagi manajemen portofolio (Hertina et al., 2018).
Sebagai indikator utama ketidakpastian ekonomi suatu negara, risiko ini diukur melalui koefisien Beta
yang menggambarkan respons saham individual terhadap fluktuasi indeks harga saham gabungan
(Hertina et al., 2018; Widhiarti et al., 2018). Landasan teoretis utama yang menjelaskan hubungan ini
adalah Capital Asset Pricing Model (CAPM), yang berasumsi bahwa dalam pasar sempurna, investor
yang risk-averse akan menuntut kompensasi return linear yang lebih tinggi untuk setiap unit risiko
sistematis yang ditanggung (Tlemsani et al., 2020; Zhang, 2024). Namun, literatur terkini menunjukkan
bahwa validitas CAPM sering kali tidak konsisten, terutama di pasar negara berkembang yang memiliki
kendala likuiditas dan transparansi (Kumar & Misra, 2019). Zhang (2024) menegaskan bahwa kekuatan
prediksi CAPM cenderung melemah secara signifikan saat pasar mengalami volatilitas tinggi. Dalam
kondisi ketidakpastian ekonomi, perilaku investor sering berubah menjadi irasional yang memicu
fenomena negative pricing of risk, di mana saham dengan Beta tinggi justru menghasilkan return rendah
(Cao et al., 2025). Thamrin & Sembel (2020) menemukan bahwa pada periode tekanan pasar,
peningkatan risiko justru direspons negatif karena investor memprioritaskan keamanan modal. Sentimen
investor yang fluktuatif terbukti dapat mendistorsi transmisi risiko pasar sehingga hubungan risiko dan
return dapat berbalik arah (Judith & Setiawan, 2025).

Volume perdagangan memegang peranan vital dalam mekanisme penentuan harga aset, di mana
signifikansi statistik model prediksi sering kali meningkat drastis saat variabel ini diperhitungkan (Li et al.,
2024). Secara spesifik, Abnormal Trading Volume (ATV) didefinisikan sebagai lonjakan aktivitas
perdagangan yang menyimpang dari rata-rata historisnya dan berfungsi sebagai proksi utama bagi
sentimen serta tingkat perhatian investor (Jang, 2022). Fenomena lonjakan volume ini dianggap sebagai
sinyal kuat adanya aliran informasi privat baru yang masuk ke pasar dan mengubah valuasi asset (Wright
& Swidler, 2023). Dalam perspektif market-microstructure, ATV merupakan manifestasi dari interaksi
kompleks antara limit order dan market order yang bereaksi terhadap ketidakseimbangan informasi dalam
order book (Elomari-Kessab et al., 2024). Hubungan positif antara ATV dan return saham dijelaskan
melalui teori persistensi sentimen dan atensi investor (Li et al., 2024) .Penelitian Li et al. (2024)
membuktikan bahwa saham dengan ATV ekstrem cenderung menghasilkan return positif yang signifikan
dalam jangka pendek karena tingginya partisipasi investor irasional yang mendorong harga naik. Kondisi
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ini diperkuat ketika terdapat batasan short-selling, sehingga pandangan optimis investor lebih
mendominasi pembentukan harga pasar. Sejalan dengan hal tersebut, Kresta et al. (2024) mengonfirmasi
bahwa sentimen investor yang tecermin dalam volume perdagangan memiliki daya prediksi positif
terhadap return saham di masa depan. Wright & Swidler (2023) juga menemukan bahwa meskipun
terdapat volatilitas, aktivitas perdagangan abnormal sering kali mendahului pergerakan harga positif pada
hari berikutnya sebagai respons terhadap penyerapan informasi. Dengan demikian, lonjakan volume
mencerminkan tingginya permintaan yang secara fundamental mendorong apresiasi harga saham (Li et
al., 2024).

3. Metode Penelitian

3.1 Model Penelitian dan Sumber Data

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif yang bertujuan untuk menguji hipotesis yang telah
ditentukan sebelumnya berdasarkan teori dan temuan empiris yang ada (Riyanto & Hatmawan, 2022).
Penelitian ini berfokus pada penguijian pengaruh Liquidity Shock, Market Risk, dan Abnormal Trading
Volume terhadap Return Saham pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI). Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data panel dan sumber data yang digunakan
adalah data sekunder melalui platform Investing.com. Data mencakup harga saham harian dan bulanan
untuk periode penelitian tahun 2022 hingga 2024. Periode data ditarik mundur mulai dari Desember 2020
karena perhitungan variabel independen membutuhkan data historis 13 bulan sebelumnya.

3.2 Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) yang berjumlah 91 perusahaan. Teknik pengambilan sampel menggunakan metode
purposive sampling, yaitu pemilihan sampel berdasarkan ciri-ciri atau sifat-sifat tertentu yang dipandang
mempunyai sangkut paut yang erat dengan karakteristik populasi (Riyanto & Hatmawan, 2022). Adapun
kriteria pemilihan sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Tabel 1. Kriteria Pemilihan Sampel

No Kriteria Jumlah
1 Perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 91
2 Perusahaan IPO sesudah periode Desember 2020. (25)
3 Perusahaan mengalami masa "saham tidur" selama periode Desember 2020 - Desember (20)
2024.
4 Perusahaan tidak aktif melakukan transaksi lebih dari 30 hari selama periode Desember (6)
2020 - Desember 2024.
Jumlah sampel penelitian 40
Jumlah Observasi (36 bulan x 40) 1440

3.3 Variabel Penelitian
Berikut ini operasional variabel untuk variabel-variabel yang diteliti:

Tabel 2. Variabel Penelitian

Variabel Definisi Rumus

Liquidity Penyimpangan besar tingkat likuiditas saham dari LSt

Shock (X1)  trennya akibat adanya informasi baru atau = (1) x [log(Amihud;)
perubahan ekspektasi pasar (Feng et al., 2023). — log(Amihud; ¢_12¢-1)]

Market Risk ~ Market risk atau beta merupakan risiko sistematis ~ Rj¢ — Rey = o + Bi(Rpy ¢
(X2) yang diukur melalui koefisien beta dan memiliki — Rgp) — €y
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hubungan positif dengan return yang diharapkan
investor (Zhang, 2024).

Abnormal Perubahan volume perdagangan yang Volume;;
Trading ~ merefleksikan sentimen investor (Li et al., 2024).  ATVie = log| 7mre——
OluUMme; t_12:¢—1
Volume (Xs) '
Return Saham  Tingkat keuntungan investor dari perubahan harga SR.. = (Pit — Pie—1)
(Y) saham, yang merefleksikan kinerja perusahaan TR,

(Thamrin & Sembel, 2020).

3.4 Kerangka Pengolahan Data
Data dianalisis menggunakan metode analisis regresi linier berganda dengan perangkat lunak
EViews 12. Model matematis yang digunakan untuk menguiji hipotesis penelitian adalah sebagai berikut:

SRjt = a + B1LSjc + B2MRj + B3ATVj; + ej¢

Keterangan:
SRit = Return saham i pada periode t
LSi = Liquidity shock saham i pada periode t

MRi = Market risk (Beta) saham i pada periode t

ATVi = Abnormal trading volume saham i pada periode t
B = Koefisien regresi
eit = Error saham i pada periode t

Prosedur analisis meliputi pengolahan data mentah menjadi data siap olah, pemilihan model estimasi
terbaik (antara Common, Fixed atau Random Effect Model) melalui serangkaian pengujian yang kemudian
divalidasi dengan uji asumsi klasik. Pengujian hipotesis dilakukan melalui Uji F, Uji T, dan analisis
Koefisien Determinasi (R?) untuk menyimpulkan pengaruh variabel penelitian (Thamrin & Sembel, 2020).

4. Hasil dan Pembahasan

4.1 Hasil

411  Analisis Statistik Deskriptif

Berdasarkan hasil analisa statistik deskriptif diketahui gambaran masing-masing variabel seperti yang
disajikan pada Tabel 3.

Tabel 3. Hasil Uji Analisis Statistik Deskriptif

L5 MR ATV SR
Mean 0146525 20FFEN -1.156818 0.010281
Median 0.067350 1.714400 -1 128250 -0.006500
Maxmum 2.899700 10.58120 1.520800 1.466200
Minirmum -1.320300 (.000400 -2 17E500 -0.870200
S1d. Dev 0348046 1.6F3253 0433423 0. 15844
Skawness 1.515017 1 B2B204 -1.515337 2165111
Kurtosts 1554285 {B3B044 4440173 17. 76858

Variabel LS, MR, ATV memiliki nilai rata-rata yang lebih besar dari nilai standar deviasinya. Ini
mengindikasikan bahwa data dari variabel berkualitas baik, karena nilai mean yang lebih besar dari
standar deviasinya mengidentifikasi bahwa standard error dari variabel tersebut rendah.
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4.1.2  Hasil Uji Model Estimasi Regresi Data Panel

1) Uji Chow
Uji Chow berfungsi sebagai metode seleksi untuk menentukan model estimasi yang paling tepat
antara Common Effect Model dan Fixed Effect Model. Pengambilan keputusan didasarkan pada nilai
probabilitas cross-section; apabila nilai tersebut berada di bawah taraf signifikansi 0,05, maka model
Fixed Effect lebih layak digunakan. Sebaliknya, jika nilai probabilitas melampaui 0,05, maka model
Common Effect yang akan dipilih

Tabel 4. Hasil Uji Chow

Eftacts Tast Statigtic di. Prab.
Cross-section F 1.346472  (30,1083) 0.0775
Cross-section Chi-square 53310668 3| 008

Hasil pengujian menunjukkan nilai probabilitas cross-section Chi-square sebesar 0,0631 yang berada
di atas taraf signifikansi 0,05. Dengan demikian, model Common Effect dinilai lebih tepat untuk digunakan
dibandingkan Fixed Effect. Langkah selanjutnya adalah melakukan Uji Lagrange Multiplier (LM) guna
menentukan model terbaik antara pendekatan Common Effect atau Random Effect.
2) Uiji Lagrange Multiplier (LM)
Uji LM merupakan instrumen statistik yang digunakan untuk menyeleksi metode estimasi terbaik
antara model common effect dan random effect. Penguijian ini menjadi langkah verifikasi krusial,
terutama ketika terdapat indikasi perlunya pembuktian lebih lanjut pasca Uji Chow. Dengan demikian,
Uji LM bertindak sebagai penentu akhir dalam menetapkan apakah data lebih tepat direpresentasikan
oleh pendekatan efek umum atau efek acak.

Tabel 5. Hasil Uji Lagrange Multiplier
Test Hypothaesis

Cross-sachon ima Bath
Brausch-Pagan 0.0FF el 21 0. 556 2ro.61492
{0.8801) {00000} {00000}

Berdasarkan Tabel 5, hasil Uji LM menunjukkan nilai cross-section Breusch-Pagan sebesar 0,8801.
Karena nilai tersebut melampaui taraf signifikansi 0,05, maka pendekatan Common Effect Model dinilai
lebih tepat dibandingkan Random Effect. Dengan mensintesiskan hasil ini bersama temuan Uji Chow
sebelumnya, dapat disimpulkan secara definitif bahwa Common Effect Model merupakan model estimasi
terbaik untuk penelitian ini.

413  Uji Asumsi Klasik

Dalam penelitian ini, uji asumsi klasik diterapkan untuk mendeteksi potensi penyimpangan yang dapat
memengaruhi akurasi estimasi model. Pada model Ordinary Least Squares (OLS), regresi data panel
tidak mewajibkan pemenuhan seluruh asumsi klasik. Fokus penguijian dibatasi pada uji multikolinearitas
dan uji heteroskedastisitas. Menurut (Napitupulu et al., 2021), uji linieritas dapat diabaikan karena model
regresi secara inheren diasumsikan bersifat linier. Demikian pula dengan uji autokorelasi yang dianggap
tidak relevan pada data panel atau cross-section, mengingat masalah tersebut lazimnya hanya terjadi
pada data time series. Terkait uji multikolinearitas, penguijian ini hanya diperlukan jika model melibatkan
lebih dari satu variabel independen. Sementara itu, uji heteroskedastisitas menjadi krusial karena
karakteristik data panel yang cenderung mendekati sifat data cross-section. Adapun uji normalitas sering
kali tidak dianggap sebagai syarat mutlak karena bukan merupakan komponen utama dalam kriteria Best
Linear Unbiased Estimator (BLUE).
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1) Uji Multikolinieritas
Uji multikolinearitas diperlukan untuk memastikan tidak adanya korelasi yang kuat antar variabel
independen dalam model regresi. Instrumen deteksi yang digunakan adalah Variance Inflation Factor
(VIF). Kriterianya adalah: jika nilai VIF < 10, maka model dinyatakan bebas dari gejala
multikolinearitas. Sebaliknya, nilai VIF > 10 mengindikasikan adanya masalah multikolinearitas
(Napitupulu et al., 2021).

Tabel 6. Hasil Uji Multikolinearitas
Coefficient  Uncentered  Centered

Variable ‘fariance YIF VIF
C £ 83E-05 2. 0756714 MA
Ls 0.03E-05 1. 363066 1.271456
MR T.66E-06 2975653 1.013008
ATV D000 40 1433870 1.271004

Tabel 6 menunjukkan bahwa setiap variabel independen memiliki nilai VIF < 10, maka dapat
disimpulkan bahwa data bebas dari gejala multikolinearitas, dimana pada model regresi tidak ditemukan
adanya korelasi antar variabel bebas.

2) Uji Heteroskedastisitas

Untuk mendeteksi ketidaksamaan varians dari residual, penelitian ini menggunakan Uji ARCH

sebagaimana dikembangkan oleh Engle (1982). Penguijian ini bertujuan memastikan tidak adanya

autokorelasi dalam varians residual. Indikator keberhasilan uji dilihat dari Prob. Chi-Square. Jika
probabilitas > 0,05, maka tidak terjadi heteroskedastisitas (Napitupulu et al., 2021). Namun, jika
probabilitas < 0,05, maka terbukti terdapat gangguan heteroskedastisitas dalam model. Berikut hasil uji

heteroskedastisitas.
Tabel 7. Hasil Uji Heteroskedastisitas
F-statistic 0023663 F‘m-b.Fl.ﬂ-E:l 08782
Obs*A-squarad 1025281 Prob. Chi-Squarai1] 0.8736

Berdasarkan Tabel 7, pengujian menggunakan metode ARCH menghasilkan nilai probabilitas Chi-
Square sebesar 0,8736 (>0,05). Angka ini mengindikasikan bahwa tidak terdapat gejala
heteroskedastisitas, yang berarti varians dari error term (residual) bersifat stabil atau konstan. Oleh
karena itu, model estimasi ini dinyatakan valid dari sisi heteroskedastisitas.

414  Uji Analisis Data

1) Analisis Regresi Linier Berganda
Regresi linier berganda merupakan instrumen statistik yang digunakan untuk memodelkan hubungan
kausalitas antara dua atau lebih variabel independen terhadap variabel dependen. Selain
mengestimasi besarnya pengaruh, teknik ini juga berfungsi untuk mengidentifikasi arah korelasi antar
variabel, apakah bersifat searah (positif) atau berlawanan (negatif).

Tabel 8. Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

Variable Cogfficient  Sid. Error t-Statistic Prob.
C Q0208 o.0ogre2 3208574 0.0011
LS 0.0ED0ER 0.010573 2 345563 00095
MR -1 D0B5ES 0003274 2011573 004945

ATV 0058284 0013534 4307280 00000

JEMSI (Jurnal Ekonomi, Manajemen, dan Akuntansi) Vol. 12No. 4, Agustus (2026)


https://www.openaccess.nl/en/what-is-open-access
https://journal.lembagakita.org/index.php/jemsi/ais
https://journal.lembagakita.org/index.php/jemsi/ais
https://creativecommons.org/licenses/by-sa/4.0/

. . . E-ISSN: 2579-5635 P-ISSN: 2460-5891
JEMSI (Jurnal Ekonomi, Manajemen, dan Akuntansi) Volume 12 (4) Aqustus 2026 PP. 3199-3211

Available at: https:/journal.lembagakita.org/index.php/jemsi https://doi.org/10.35870/emsi.v12i4.6551

Hasil analisis regresi data panel pada tabel 8 menghasilkan persamaan regresi berikut ini; Return =
0.028709 + 0.030086*LS - 0.006585*MR + 0.058294*ATV + e. Berdasarkan persamaan tersebut, maka
kita dapat menafsirkan sebagai berikut :

a) Jika LS, MR, dan ATV dianggap bernilai 0, maka nilai awal (konstanta) return saham adalah sebesar
0.028709. Nilai ini menunjukkan return saham ketika seluruh variabel independen tidak mengalami
perubahan.

b) Koefisien regresi LS sebesar 0.030086 mengindikasikan bahwa setiap kenaikan satu satuan LS akan
meningkatkan return saham sebesar 0.030086, dengan asumsi variabel lain konstan.

c) Koefisien regresi MR sebesar —-0.006585 menggambarkan bahwa setiap kenaikan satu satuan MR
akan menyebabkan penurunan return saham sebesar 0.006585, dengan asumsi variabel lain tetap.

d) Koefisien regresi ATV sebesar 0.058294 menunjukkan bahwa setiap kenaikan satu satuan ATV akan
meningkatkan return saham sebesar 0.058294, dengan asumsi variabel independen lainnya konstan.

2) Uji Parsial (Uji T)

Untuk menentukan sejauh mana kontribusi masing-masing variabel prediktor terhadap variabel terikat,

dilakukan Uji T. Interpretasi hasil didasarkan pada perbandingan nilai signifikansi terhadap a = 5%.

Hipotesis Nol (Ho) akan ditolak jika nilai probabilitas < 0,05, dan diterima jika nilai probabilitas > 0,05.

Berdasarkan kriteria tersebut, hasil penguijian parsial yang dapat dilihat pada tabel 8 adalah sebagai

berikut:

a) Penguijian terhadap Liquidity Shock (LS)
Hipotesis pertama menyatakan bahwa LS berpengaruh positif dan signifikan terhadap return
saham. Berdasarkan hasil pengujian, nilai probabilitas untuk variabel LS adalah 0,0045. Nilai ini
lebih kecil dari 0,05, sehingga Ho ditolak dan Hs diterima. Selain itu, koefisien regresi LS bernilai
positif sebesar 0.030086, yang menunjukkan bahwa LS memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap return saham. Dengan demikian, peningkatan LS akan meningkatkan return saham.

b) Pengujian terhadap Market Risk (MR)
Hipotesis kedua menyatakan bahwa MR berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham.
Berdasarkan hasil analisis, diperoleh nilai probabilitas MR sebesar 0,0445 < 0,05. Secara statistik,
hasil ini menunjukkan bahwa MR memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham.
Namun, nilai koefisien regresi menunjukkan angka negatif sebesar -0.006585. Hal ini
mengindikasikan bahwa arah hubungan yang terbentuk justru berlawanan dengan hipotesis.
Dengan demikian, H, ditolak dan disimpulkan bahwa peningkatan MR justru akan menurunkan
return saham secara signifikan.

c) Penguijian terhadap Abnormal Trading Volume (ATV)
Hipotesis ketiga menyatakan bahwa ATV berpengaruh positif dan signifikan terhadap return
saham. Berdasarkan hasil pengujian, nilai probabilitas ATV adalah 0,0000, yang jauh lebih kecil
dari 0,05. Oleh karena itu, Ho ditolak dan Hs diterima. Koefisien regresi ATV sebesar 0.058294 dan
bernilai positif, yang menunjukkan bahwa ATV memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
return saham. Hal ini berarti bahwa semakin tinggi ATV, maka return saham akan meningkat.

3) Uji Koefisien Determinasi
Untuk mengetahui seberapa besar persentase pengaruh variabel prediktor terhadap variabel terikat,
digunakan koefisien determinasi (R?). Statistik ini memiliki rentang nilai dari 0 sampai 1. Apabila hasil
perhitungan menunjukkan angka yang mendekati 1, maka variabel prediktor dianggap memiliki
kekuatan penjelas yang tinggi. Namun, jika nilainya rendah, hal itu menandakan bahwa variabel
prediktor belum mampu menjelaskan fenomena variabel terikat secara komprehensif.
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Tabel 9. Hasil Uji Koefisien Determinasi

R-sguarad (OBGEOS  Maan depandant var 0.01 G2
F.déustad R-squarad 00515835 5.0, dependent var 0.157444
5.E. of regression 01536817 Akalke info critarion -0. 4684805
Sum squared resid 25.76527  Schwarz eriterion 067730
Loq likelihood 5347777 Hannan-Quinn criter,  -0.796653
F-statistic 2464603  Durbin-YWatson stat 1938279
ProbiF-statistic) 0.000001

Nilai R-squared pada Tabel 9 tercatat sebesar 0,086803 yang mengindikasikan bahwa variabel
independen dalam model ini hanya mampu menjelaskan 8,68% variasi variabel dependen, sementara
sisanya sebesar 91,32% dijelaskan oleh faktor-faktor lain di luar model penelitian. Rendahnya koefisien
determinasi ini dapat dijelaskan oleh kompleksitas pembentukan harga saham itu sendiri. Sebagaimana
dijelaskan oleh (Thamrin & Sembel, 2020) bahwa return saham bukan hanya dipengaruhi oleh faktor
tunggal, melainkan merupakan hasil interaksi simultan antara fundamental internal perusahaan, risiko
pasar (market risk), serta kondisi makroekonomi yang sangat kompleks. Variabel-variabel di luar model
ini, misal saja rasio profitabilitas, Produk Domestik Bruto (PDB), tingkat suku bunga, dan kurs asing
memiliki kontribusi signifikan terhadap fluktuasi return yang tidak tertangkap sepenuhnya oleh variabel
dalam penelitian ini (Judith & Setiawan, 2025; Thamrin et al., 2020).

4) Uji Simultan (Uji F)

Uji simultan dilakukan untuk mengetahui apakah seluruh variabel independen yang dimasukkan ke

dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel dependen. Pengambilan

keputusan didasarkan pada dua indikator. Pertama, dengan membandingkan nilai statistik Fiung
dengan Fupe ; jika Friung > Faber maka Ho ditolak, yang berarti variabel independen berpengaruh

signifikan. Kedua, melihat nilai probabilitas (Sig.); jika nilai probabilitas F-statistik kurang dari 0,05,

maka dapat disimpulkan bahwa variabel independen secara simultan mempengaruhi variabel

dependen.

Hasil uji F pada tabel 9 menghasilkan nilai Friung S€besar 2,4646, sementara Fipe S€besar 1.3953.
Dengan hasil uji F menunjukkan 2,4646 Friung > 1.3953 Fuane, maka Ho ditolak dan disimpulkan ketiga
variabel Liquidity Shock (LS), Market Risk (MR), dan Abnormal Trading Volume (ATV) secara simultan
berpengaruh terhadap return saham. Selain itu, nilai probabilitas F-statistik sebesar 0.000001 lebih rendah
dari nilai a yaitu 0,05 juga mendukung temuan ini dengan nilai F-statistik.

4.2 Pembahasan

Hasil penelitian membuktikan bahwa Liquidity Shock berpengaruh positif dan signifikan terhadap
return saham. Temuan ini dapat dijelaskan melalui fenomena flight-to-liquidity, di mana pada sektor energi
yang rentan terhadap volatilitas tinggi maka investor cenderung memprioritaskan aset likuid sebagai
langkah mitigasi risiko saat kondisi pasar tidak pasti. Tingginya permintaan terhadap saham yang
dianggap aman ini secara otomatis mendorong kenaikan harga dan return saham tersebut (Kumar &
Misra, 2019; Ma & Zhang, 2021). Sejalan dengan preferensi terhadap keamanan aset tersebut, likuiditas
yang tinggi juga mencerminkan efisiensi pasar dan penurunan biaya transaksi yang secara fundamental
meningkatkan kepercayaan investor untuk terus mengakumulasi aset (Hirsch et al., 2019; Zaremba et al.,
2021). Lebih lanjut dalam perspektif perilaku, hubungan positif ini mendukung hipotesis investor attention,
di mana guncangan pada likuiditas diinterpretasikan oleh pelaku pasar sebagai sinyal masuknya informasi
baru yang memicu tekanan beli serta momentum kenaikan harga yang berkelanjutan (Jang, 2022). Market
Risk terbukti berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham. Koefisien negatif menunjukkan
bahwa peningkatan risiko pasar direspons secara negatif oleh investor sehingga menekan tingkat
pengembalian saham. Meskipun teori CAPM memprediksi hubungan positif antara risiko sistematis dan
return yang diharapkan, hubungan tersebut dapat melemah atau bahkan berbalik arah pada kondisi pasar
yang tidak menentu (Thamrin & Sembel, 2020). Pada situasi ini, asumsi dasar CAPM mengenai investor
rasional tidak terpenuhi sehingga muncul fenomena negative pricing of risk, di mana risiko tidak diberi
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premi tetapi justru didiskon oleh pasar (Cao et al., 2025; Zhang, 2024). Hal ini mencerminkan perilaku
investor yang cenderung menghindari risiko demi mengamankan keuntungan modal di tengah
ketidakpastian kinerja perusahaan (Judith & Setiawan, 2025). Akibatnya, pelaku pasar lebih memilih
mengalokasikan aset pada saham dengan beta rendah dan berujung pada peningkatan market risk justru
menurunkan return saham (Hertina et al., 2018; Widhiarti et al., 2018). Penelitian menunjukkan Abnormal
Trading Volume (ATV) berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Temuan ini
mengindikasikan bahwa lonjakan volume perdagangan yang tidak biasa mencerminkan adanya aliran
informasi baru atau peningkatan sentimen investor yang direspons secara positif oleh pasar. Dalam
literatur keuangan, volume perdagangan sering dipandang sebagai proksi perhatian investor dan agregasi
perbedaan pendapat di antara pelaku pasar (Li et al., 2024). Lonjakan ATV dapat menjadi sinyal bahwa
pasar sedang bereaksi terhadap informasi yang relevan sehingga mendorong peningkatan aktivitas
transaksi dan pergerakan harga saham (Wright & Swidler, 2023). Selain itu, dari perspektif perilaku
keuangan, persistensi sentimen investor pada periode tertentu dapat menyebabkan kenaikan harga
saham dalam jangka pendek, yang pada akhirnya meningkatkan return saham (Li et al., 2024).

5. Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan analisis yang telah dilakukan, dapat disimpulkan bahwa seluruh
variabel independen dalam penelitian ini, yaitu Liquidity Shock (LS), Market Risk (MR), dan Abnormal
Trading Volume (ATV) secara simultan berpengaruh terhadap return saham. Hal ini menunjukkan bahwa
return saham tidak dipengaruhi oleh satu faktor tunggal, melainkan merupakan hasil interaksi antara
kondisi likuiditas pasar, risiko sistematis, dan aktivitas perdagangan saham. Secara parsial, hasil
penelitian menunjukkan bahwa Liquidity Shock (LS) dan Abnormal Trading Volume (ATV) berpengaruh
positif dan signifikan terhadap return saham. Temuan ini mengindikasikan bahwa peningkatan likuiditas
serta lonjakan aktivitas perdagangan yang mencerminkan masuknya informasi dan tingginya minat pasar
mampu mendorong peningkatan return saham. Sebaliknya, Market Risk (MR) terbukti berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap return saham, yang mengindikasikan bahwa pada kondisi pasar yang tidak
menentu, peningkatan risiko sistematis justru menekan tingkat pengembalian saham yang diterima
investor. Dengan demikian, hasil penelitian ini menegaskan bahwa likuiditas dan aktivitas perdagangan
berperan sebagai faktor pendorong return saham, sedangkan risiko pasar dapat menjadi faktor penekan
return saham, khususnya pada periode ketidakpastian ekonomi atau krisis global.

Berdasarkan hasil penelitian ini, investor dan calon investor disarankan untuk memperhatikan kondisi
likuiditas saham dan pasar, khususnya melalui indikator Liquidity Shock dan Abnormal Trading Volume
(ATV) dapat digunakan sebagai sinyal awal adanya aliran informasi baru atau peningkatan sentimen
pasar yang berpotensi mendorong kenaikan return saham dalam jangka pendek. Di sisi lain, investor juga
perlu mewaspadai tingkat Market Risk terutama pada periode volatilitas tinggi atau krisis global karena
peningkatan risiko pasar tidak selalu diikuti oleh peningkatan return, melainkan dapat menekan kinerja
saham. Oleh karena itu, strategi investasi yang memanfaatkan momentum seperti pemilihan saham
dengan risiko pasar yang lebih rendah, dapat menjadi pertimbangan dalam kondisi pasar yang tidak stabil
agar mendapatkan imbal hasil yang lebih tinggi. Bagi penelitian selanjutnya, disarankan untuk
memperluas cakupan sampel penelitian dapat dengan menggunakan indeks saham lain atau lintas sektor
guna meningkatkan generalisasi hasil penelitian. Selain itu, penelitian mendatang dapat menambahkan
variabel lain seperti indikator internal perusahaan, misalnya ROA dan nilai Perusahaan, maupun variabel
makroekonomi seperti kurs asing agar mampu memberikan gambaran yang lebih komprehensif mengenai
faktor-faktor yang memengaruhi return saham.
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