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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengevaluasi pengaruh foreign net buy/sell, volume 

perdagangan, dan frekuensi perdagangan terhadap return harian saham-saham yang 

tergabung dalam indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia selama periode Februari 

2023 hingga Desember 2024. Sampel yang digunakan terdiri atas 36 saham yang 

tercatat secara konsisten dalam indeks tersebut sepanjang periode pengamatan. 

Analisis dilakukan menggunakan metode regresi data panel dengan pendekatan 

Fixed Effect Model (FEM). Hasil pengujian menunjukkan bahwa secara parsial, 

variabel foreign net buy/sell dan volume perdagangan memberikan pengaruh positif 

dan signifikan terhadap return saham, sedangkan frekuensi perdagangan 

berpengaruh negatif dan signifikan. Secara bersama-sama, ketiga variabel 

independen terbukti memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham. 

Temuan ini sejalan dengan Signaling Theory dan Teori Mikrostruktur Pasar, serta 

menjadi catatan penting terhadap penerapan asumsi pasar efisien pada pasar negara 

berkembang. Studi ini berkontribusi dalam pengembangan literatur mikrostruktur 

pasar serta memberikan implikasi praktis bagi investor dan pembuat kebijakan di 

pasar modal. 

 

Kata kunci: foreign net buy/sell, volume perdagangan, frekuensi perdagangan, 

return saham, indeks LQ45, regresi data panel 
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The Influence of Foreign Net Buy-Sell, Trading Volume, and Trading 

Frequency on Stock Returns in the LQ45 Index 

 

Muhammad Naufal Akram 

Financial Management, Department of Accounting, State Polytechnic of Jakarta, 

Depok 16425, Indonesia 

 

ABSTRACT 

 

This study aims to analyze the effect of foreign net buy/sell, trading volume, and 

trading frequency on the daily stock returns of the LQ45 index on the Indonesia 

Stock Exchange during the period from February 2023 to December 2024. The 

sample includes 36 stocks consistently listed in the LQ45 index throughout the 

observation period. The research employs panel data regression using the Fixed 

Effect Model (FEM). The results show that, partially, foreign net buy/sell and 

trading volume have a positive and significant effect on stock returns, while trading 

frequency has a negative and significant effect. Simultaneously, all three 

independent variables significantly influence stock returns. These findings support 

the Signaling Theory and Market Microstructure Theory while offering a critical 

perspective on the assumptions of market efficiency in emerging markets. This study 

contributes theoretically to the development of market microstructure literature and 

provides practical implications for investors and market regulators. 

 

Keywords: foreign net buy/sell, trading volume, trading frequency, stock return, 

LQ45 index, panel data regression 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Dalam kurun waktu beberapa tahun terakhir, pasar modal Indonesia 

menunjukkan pertumbuhan yang pesat, sebagaimana tercermin dari meningkatnya 

jumlah investor, total kapitalisasi pasar, serta jumlah perusahaan yang tercatat. 

Berdasarkan data KSEI (2024), jumlah Single Investor Identification (SID) 

mencapai 14,8 juta per Desember 2024, melonjak drastis dari 1,1 juta pada 2017. 

Kapitalisasi pasar juga menunjukkan lonjakan dari Rp6.970 triliun pada tahun 2020 

menjadi Rp12.336 triliun pada tahun 2024, dengan total 947 emiten tercatat di 

Bursa Efek Indonesia (BEI, 2024). Perkembangan transformasi digital akibat 

pandemi COVID-19 turut mempercepat inklusi keuangan dan mempermudah 

masyarakat untuk mengakses investasi melalui platform digital (Eriksson von 

Allmen et al., 2020). 

Walaupun mengalami pertumbuhan yang positif, pasar modal Indonesia 

tetap digolongkan sebagai emerging market (pasar berkembang) oleh MSCI (2024), 

yang umumnya ditandai dengan tingkat efisiensi informasi yang belum optimal 

serta kerentanan terhadap gejolak eksternal. Ketergantungan terhadap aliran modal 

asing menjadikan pasar domestik sangat sensitif terhadap perubahan sentimen 

global, seperti kebijakan suku bunga The Fed atau ketegangan geopolitik 

internasional (Gaol, 2023; Kurniasari et al., 2023). Dalam situasi seperti ini, 

pergerakan harga saham tidak selalu mencerminkan kondisi fundamental 

perusahaan, yang mengindikasikan adanya deviasi dari prinsip efisiensi pasar 

(Mukhsin et al., 2024). 

Berdasarkan teori Hipotesis Pasar Efisien (Efficient Market Hypothesis) 

oleh Fama, harga saham di pasar efisien seharusnya merefleksikan semua informasi 

yang tersedia dan relevan (Yulianti & Komara, 2020). Namun, penerapan EMH di 

pasar negara berkembang sering kali terbatas akibat adanya asimetri informasi, 

dominasi spekulasi, serta pengaruh faktor non-fundamental seperti kebijakan 

pemerintah dan arus modal internasional (Zehri, 2022). Penelitian lain 

menunjukkan bahwa perilaku investor di pasar modal Indonesia cenderung 
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dipengaruhi oleh sentimen jangka pendek dan aktivitas noise trading, yang dapat 

melemahkan efisiensi harga saham (Angraini et al., 2022; Widhiarti et al., 2018). 

Dalam hal ini, investor asing memainkan peranan penting dan dominan 

dalam dinamika pasar modal di Indonesia. Sekitar 42% dari kapitalisasi pasar 

indeks LQ45 dimiliki oleh investor asing, menjadikan arus modal asing sebagai 

indikator penting dalam analisis dinamika pasar (BEI, 2024). Pergerakan foreign 

flow diketahui berpengaruh terhadap likuiditas, volatilitas, serta arah harga saham, 

karena investor asing sering bertindak sebagai pemimpin pasar dalam merespons 

perubahan global (Nandaru et al., 2022; Krohn et al., 2023).  

Contoh konkritnya adalah saham PT Bank Rakyat Indonesia Tbk. (BBRI) 

yang mengalami penurunan harga dari sekitar Rp5.600 ke Rp4.300 sepanjang 

periode Januari hingga Juni 2024, meskipun perusahaan mencatatkan laba bersih 

sebesar Rp29,9 triliun pada kuartal II 2024, sedikit meningkat dibandingkan 

Rp29,56 triliun pada periode yang sama tahun sebelumnya (BRI, 2024). Penurunan 

harga saham ini terjadi di tengah tekanan pasar dan aksi jual bersih investor asing 

yang mencapai lebih dari Rp3 triliun selama semester pertama 2024 (BEI, 2024). 

Fenomena ini mengindikasikan bahwa pergerakan harga saham tidak selalu sejalan 

dengan kinerja keuangan yang positif, melainkan juga sangat dipengaruhi oleh 

tekanan eksternal seperti aksi foreign net sell, yang dapat menurunkan harga saham 

meskipun fundamental perusahaan tetap kuat. 

Teori mikrostruktur pasar menyatakan bahwa harga saham terbentuk 

melalui interaksi kompleks antara informasi yang tersedia, tingkat likuiditas, dan 

tekanan permintaan maupun penawaran (Doostian & Touski, 2024). Saham-saham 

dalam indeks LQ45 umumnya memiliki likuiditas tinggi serta porsi nilai transaksi 

yang besar oleh investor asing, dengan kontribusi perdagangan asing yang dapat 

mencapai lebih dari 60% dari total trading value tahunan pada emiten seperti 

AMRT, BBCA, dan BMRI (BEI, 2024). Kondisi tersebut menjadikan saham-saham 

tersebut sebagai tujuan utama arus masuk dan keluar modal asing (capital inflow 

dan outflow) dalam pasar modal Indonesia. Temuan Sari dan Hersugondo (2021) 

menunjukkan bahwa arus dana asing berpengaruh signifikan terhadap volatilitas 

return saham LQ45. 
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Analisis terhadap saham-saham dalam indeks LQ45 relevan untuk 

menelusuri dampak foreign flow, volume transaksi, dan kapitalisasi pasar terhadap 

return harian saham. Dalam konteks pasar modal Indonesia yang belum 

sepenuhnya efisien, analisis return saham tidak dapat hanya mengandalkan 

pendekatan fundamental. Faktor eksternal seperti foreign net buy/sell, volume 

perdagangan, dan kapitalisasi pasar memiliki peran penting dalam memengaruhi 

dinamika harga saham, terutama di pasar negara berkembang. Dalam studi 

sebelumnya, aktivitas net buy atau net sell oleh investor asing terbukti memiliki 

hubungan positif dengan return saham-saham LQ45, menunjukkan bahwa peran 

investor asing tidak dapat diabaikan dalam pembentukan harga saham di pasar 

domestik (Mahduffin & Munaf, 2023). Selain itu, dinamika volume perdagangan 

serta besaran frekuensi juga berkontribusi terhadap tingkat volatilitas dan arah 

pergerakan return saham, menandakan bahwa faktor-faktor mikro pasar turut 

menentukan respons harga di pasar modal Indonesia yang masih berkembang 

(Saryati, 2022). 

Foreign net buy/sell menggambarkan tingkat kepercayaan investor asing 

terhadap pasar domestik. Aksi beli bersih oleh investor asing umumnya 

dipersepsikan sebagai sinyal positif terhadap pergerakan harga saham (Rudiawarni 

et al., 2021). Volume perdagangan berfungsi sebagai indikator likuiditas dan 

sentimen pasar, serta merefleksikan penyebaran informasi sebagaimana dijelaskan 

dalam teori mikrostruktur pasar (Doostian & Touski, 2024). Selain itu, frekuensi 

perdagangan mencerminkan intensitas aktivitas transaksi yang terjadi di pasar, yang 

dapat mengindikasikan tingkat minat investor terhadap suatu saham serta dinamika 

permintaan dan penawaran jangka pendek. Frekuensi yang tinggi juga sering 

dikaitkan dengan tingginya respons pasar terhadap informasi baru dan peningkatan 

likuiditas (Hartanto, 2024). Dengan demikian, penting dilakukan analisis empiris 

mengenai pengaruh foreign net buy/sell, volume, dan frekuensi perdagangan 

terhadap return saham harian guna memperoleh pemahaman yang lebih 

komprehensif mengenai perilaku pasar di Indonesia. 

Sebagian besar literatur terdahulu berfokus pada pengaruh faktor 

fundamental, seperti rasio keuangan dan kinerja laba, terhadap return saham. 

Umumnya, penelitian-penelitian tersebut menggunakan data berkala bulanan atau 
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tahunan serta berorientasi pada analisis jangka panjang (Hamzah & Halim, 2021; 

Nuraina & Suryanto, 2020). Sebaliknya, kajian mengenai pengaruh variabel non-

fundamental seperti foreign net buy/sell dan volume perdagangan masih relatif 

terbatas, terutama yang menggunakan data harian dalam konteks pasar saham 

domestik Indonesia (Mahfuddin & Munaf, 2023). Keterbatasan ini membuka 

peluang untuk melakukan penelitian yang mengkaji faktor-faktor pasar secara real-

time guna memperoleh pemahaman yang lebih tajam terhadap perilaku harga 

saham. 

Pemanfaatan data harian serta metode panel data memberikan keuntungan 

metodologis dalam merekam dinamika pasar yang cepat dan fluktuatif. Pergerakan 

harga saham sering kali dipengaruhi oleh kejadian ekonomi dan geopolitik global 

yang bersifat mendadak, terutama dalam konteks pengambilan keputusan oleh 

investor institusional asing yang cenderung reaktif (Rasyidin et al., 2023). Data 

harian mampu merekam perubahan frekuensi tinggi yang tidak tercermin dalam 

data dengan frekuensi lebih rendah. Selain itu, pendekatan data panel 

memungkinkan pengendalian efek tetap (fixed effects) antar individu, dalam hal ini 

antar saham, sehingga menghasilkan estimasi yang lebih akurat dan representatif. 

Lebih lanjut, data panel menyediakan informasi yang lebih kaya, meningkatkan 

derajat kebebasan, mengurangi potensi kolinearitas antar variabel, serta 

menghasilkan estimasi yang lebih efisien (Greene, 2018) 

Penelitian ini bertujuan untuk mengisi kekosongan literatur yang masih 

terbatas dalam konteks pasar modal Indonesia, khususnya terkait pengaruh faktor-

faktor pasar terhadap return saham. Studi ini diharapkan dapat memperkaya 

pemahaman mengenai peran variabel non-fundamental dalam menentukan 

pergerakan harga saham, serta memberikan implikasi praktis bagi investor dalam 

mengambil keputusan investasi yang lebih rasional dan bagi regulator dalam 

merumuskan kebijakan yang mendukung stabilitas serta efisiensi pasar. 

Secara khusus, penelitian ini menganalisis pengaruh foreign net buy/sell, 

volume, dan frekuensi perdagangan terhadap return harian saham-saham dalam 

indeks LQ45 selama 2023-2024. Dengan menggunakan data panel harian, studi ini 

berupaya mengidentifikasi signifikansi pengaruh masing-masing variabel, baik 

secara parsial maupun simultan. Urgensi penelitian ini terletak pada pentingnya 
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pemahaman terhadap determinan non-fundamental dalam menjelaskan dinamika 

harga saham di pasar negara berkembang, guna menunjang pengambilan keputusan 

yang lebih informasional dan responsif terhadap volatilitas pasar. 

Mempertimbangkan tingginya ketidakpastian serta fluktuasi harga di pasar 

modal Indonesia selama periode 2023–2024, topik ini dinilai relevan untuk diteliti. 

Selain memberikan kontribusi teoritis terhadap pengembangan kajian pasar modal, 

hasil penelitian ini juga diharapkan dapat menawarkan wawasan praktis bagi 

investor dan otoritas pasar dalam mengenali risiko yang dihadapi serta menyusun 

strategi berbasis data dalam pengambilan keputusan. Berdasarkan uraian di atas, 

maka penelitian ini diberi judul: “Pengaruh Foreign Net Buy-Sell, Volume 

Perdagangan, dan Frekuensi Perdagangan terhadap Return Saham pada 

Indeks LQ45.” 

1.2 Rumusan Masalah Penelitian 

Meskipun mengalami pertumbuhan pesat dalam beberapa tahun terakhir, 

pasar modal Indonesia tetap dikategorikan sebagai pasar berkembang yang belum 

sepenuhnya efisien. Ketidaksesuaian antara harga saham dan kinerja fundamental 

perusahaan menunjukkan adanya deviasi harga yang dipengaruhi faktor eksternal. 

Fluktuasi arus modal asing, tingginya volume transaksi, serta frekuensi 

perdagangan yang intens menjadi variabel yang diduga berpengaruh terhadap 

volatilitas return saham. Gejala ini menunjukkan bahwa faktor non-fundamental 

memiliki peran signifikan dalam pembentukan harga saham, khususnya pada 

saham-saham indeks LQ45 yang dikenal likuid dan banyak diminati investor asing. 

Permasalahan tersebut penting dikaji lebih lanjut karena masih terbatasnya 

penelitian empiris yang menguji pengaruh foreign net buy/sell, volume 

perdagangan, dan frekuensi transaksi terhadap return saham harian di pasar 

Indonesia dengan pendekatan data panel. Pemahaman lebih mendalam mengenai 

peran variabel-variabel tersebut sangat penting, baik dari sisi teoritis maupun 

praktis, terutama dalam konteks pasar yang sensitif terhadap sentimen global. 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam menjelaskan 

dinamika harga saham serta membantu investor dan regulator dalam pengambilan 

keputusan yang lebih informasional dan responsif terhadap perubahan pasar. 
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1.3 Pertanyaan Penelitian 

Merujuk pada rumusan masalah yang telah dijelaskan sebelumnya, maka 

penelitian ini difokuskan untuk menjawab pertanyaan-pertanyaan berikut: 

1. Bagaimanakah pengaruh foreign net buy/sell terhadap return saham harian 

perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam indeks LQ45 selama tahun 2023 

hingga 2024? 

2. Bagaimanakah pengaruh volume perdagangan terhadap return harian saham-

saham yang tercatat dalam indeks LQ45 pada periode 2023–2024? 

3. Bagaimanakah pengaruh frekuensi perdagangan terhadap return saham harian 

pada emiten yang tergabung dalam indeks LQ45 selama 2023–2024? 

4. Apakah foreign net buy/sell, volume, dan frekuensi perdagangan, secara 

simultan memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham harian dalam 

indeks LQ45? 

1.4 Tujuan Penelitian 

Tujuan utama dari penelitian ini adalah untuk mengkaji sejauh mana 

pengaruh foreign net buy/sell, volume transaksi, serta frekuensi perdagangan 

terhadap return harian saham yang tergabung dalam indeks LQ45 selama periode 

2023–2024. Secara spesifik, tujuan penelitian ini adalah: 

1. Menganalisis pengaruh foreign net buy/sell terhadap return harian saham LQ45. 

2. Menganalisis pengaruh volume perdagangan terhadap return harian saham 

LQ45. 

3. Menganalisis pengaruh frekuensi perdagangan terhadap return harian saham 

LQ45. 

4. Menganalisis pengaruh simultan foreign net buy/sell, volume perdagangan, dan 

frekuensi perdagangan terhadap return harian saham LQ45. 

1.5 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini dirancang untuk memberikan manfaat sebagai berikut: 

1) Manfaat Teoretis 

Memberikan kontribusi terhadap pengayaan literatur dalam bidang 

keuangan dan mikrostruktur pasar, khususnya terkait peran variabel non-

fundamental dalam memengaruhi return saham pada pasar negara berkembang 

seperti Indonesia. 
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2) Manfaat Praktis 

Menjadi acuan bagi investor dan analis dalam mempertimbangkan indikator 

pasar seperti arus modal asing, volume, dan frekuensi transaksi sebagai dasar 

pengambilan keputusan investasi jangka pendek. Selain itu, hasil penelitian ini juga 

dapat digunakan oleh regulator pasar sebagai bahan pertimbangan dalam 

merumuskan kebijakan guna mendorong efisiensi dan stabilitas pasar modal 

domestik. 

1.6 Sistematika Penulisan Skripsi 

Struktur penulisan skripsi ini terdiri atas lima bab utama, yang masing-masing 

dijabarkan sebagai berikut: 

BAB I : PENDAHULUAN 

Bab ini memuat uraian tentang latar belakang yang menjelaskan fenomena 

ketidaksesuaian antara harga saham dan kinerja fundamental di pasar modal 

Indonesia, khususnya pada saham-saham LQ45. Dalam bagian ini juga dijabarkan 

rumusan masalah, pertanyaan penelitian, tujuan penelitian, manfaat baik teoritis 

maupun praktis, serta sistematika penulisan sebagai gambaran alur penelitian. 

BAB II : TINJAUAN PUSTAKA 

Bab ini membahas dasar teori yang melandasi penelitian, meliputi teori Signaling, 

Hipotesis Pasar Efisien, dan Teori Mikrostruktur Pasar. Selain itu, dijelaskan pula 

konsep return saham, aktivitas perdagangan (foreign net buy/sell, volume, dan 

frekuensi perdagangan), serta karakteristik indeks LQ45. Bab ini juga menyajikan 

ringkasan penelitian terdahulu terkait pengaruh variabel pasar terhadap return 

saham, dilanjutkan dengan penyusunan kerangka pemikiran yang menggambarkan 

hubungan antarvariabel dalam bentuk diagram, dan perumusan hipotesis yang akan 

diuji secara empiris. 

BAB III : METODE PENELITIAN 

Bab ini menjelaskan secara rinci desain penelitian yang bersifat kuantitatif dengan 

pendekatan asosiatif dan eksplanatori. Objek penelitian berupa return saham harian, 

foreign net buy/sell, volume perdagangan, dan frekuensi perdagangan pada saham-

saham LQ45 selama periode Februari 2023 hingga Desember 2024. Pemilihan 

sampel dilakukan secara purposive sampling terhadap saham yang konsisten berada 

dalam indeks LQ45 sepanjang periode tersebut. Sumber data diambil dari 
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Ringkasan Saham Harian di situs resmi Bursa Efek Indonesia. Teknik analisis data 

menggunakan regresi data panel diawali dengan analisis deskriptif, uji Chow, uji 

Hausman, dan dilanjutkan dengan pengujian asumsi klasik serta pengujian 

hipotesis. 

BAB IV : HASIL DAN PEMBAHASAN 

Bab ini menyajikan hasil penelitian secara empiris. Dimulai dengan hasil seleksi 

dan daftar saham sampel LQ45 yang digunakan, dilanjutkan dengan hasil analisis 

deskriptif terhadap variabel return, foreign net buy/sell, volume, dan frekuensi 

perdagangan. Pada bagian ini juga disajikan hasil pengujian model regresi, 

termasuk uji Chow dan Hausman yang menetapkan Fixed Effect Model sebagai 

model terbaik. Selanjutnya, dipaparkan hasil uji asumsi klasik dan pengujian 

hipotesis yang menunjukkan bahwa foreign net buy/sell dan volume perdagangan 

berpengaruh positif signifikan terhadap return saham, sementara frekuensi 

perdagangan berpengaruh negatif signifikan. Pembahasan dilakukan dengan 

mengaitkan temuan empiris dengan teori dan hasil penelitian sebelumnya, serta 

menyampaikan implikasi teoritis, praktis, dan kebijakan. 

BAB V : KESIMPULAN DAN SARAN 

Bab ini berisi simpulan dari hasil analisis mengenai pengaruh foreign net buy/sell, 

volume, dan frekuensi perdagangan terhadap return saham LQ45. Selain itu, 

diberikan saran praktis bagi investor, regulator, dan peneliti selanjutnya, serta 

rekomendasi untuk pengembangan penelitian di masa mendatang agar 

memperhatikan faktor pasar secara real-time dalam analisis pasar modal. 
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BAB V 

PENUTUP 

5.1 Simpulan 

Berdasarkan hasil analisis data panel harian dengan pendekatan Fixed Effect 

Model (FEM), diperoleh beberapa simpulan utama sebagai berikut: 

1. Variabel foreign net buy/sell menunjukkan pengaruh positif dan signifikan 

terhadap return saham. Temuan ini menunjukkan bahwa aksi beli bersih yang 

dilakukan oleh investor asing mencerminkan adanya kepercayaan terhadap 

pasar, yang pada akhirnya mendorong kenaikan harga dan peningkatan imbal 

hasil saham. Simpulan ini mendukung teori sinyal (signaling theory) dan 

relevan dalam konteks pasar modal Indonesia yang masih sangat sensitif 

terhadap sentimen global. 

2. Volume perdagangan memiliki hubungan positif dan signifikan dengan return 

saham. Naiknya volume transaksi mencerminkan meningkatnya tingkat 

likuiditas serta partisipasi pelaku pasar dalam aktivitas perdagangan saham. 

Peningkatan volume mencerminkan likuiditas dan partisipasi pasar yang lebih 

tinggi, serta mendukung pembentukan harga yang efisien. Temuan ini sejalan 

dengan teori mikrostruktur pasar, yang menekankan peran dinamika 

perdagangan dalam proses price discovery. 

3. Frekuensi perdagangan ditemukan memiliki dampak negatif dan signifikan 

terhadap return saham. Meskipun frekuensi tinggi umumnya diasosiasikan 

dengan efisiensi informasi, dalam penelitian ini frekuensi yang berlebihan tanpa 

dukungan volume atau informasi berkualitas justru menimbulkan gejolak harga 

yang bersifat sementara dan menurunkan return. Hal ini dapat diinterpretasikan 

sebagai indikasi adanya aktivitas noise trading. 

4. Secara simultan, ketiga variabel independent foreign net buy/sell, volume dan 

frekuensi perdagangan secara bersama-sama menunjukkan pengaruh yang 

signifikan terhadap return saham. Artinya, faktor-faktor non-fundamental 

tersebut memiliki peran penting dalam menjelaskan variasi return saham harian 

pada indeks LQ45. 

Secara keseluruhan, hasil penelitian ini menegaskan bahwa perilaku 

perdagangan, khususnya oleh investor asing, bersama dengan dinamika volume dan 
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frekuensi transaksi, memainkan peran penting dalam memengaruhi return saham 

harian di pasar modal Indonesia, yang belum sepenuhnya efisien secara informasi. 

Penggunaan data harian dan pendekatan panel juga terbukti mampu menangkap 

fluktuasi pasar secara lebih akurat dan responsif terhadap kondisi eksternal. 

5.2 Saran 

Berdasarkan hasil temuan dan keterbatasan yang ada, maka saran-saran 

berikut dapat diajukan: 

1. Penelitian ini memiliki keterbatasan pada nilai koefisien determinasi (R-

squared) yang relatif rendah. Hal ini kemungkinan besar disebabkan oleh 

penggunaan data harian, yang memiliki volatilitas tinggi dan mengandung 

banyak noise jangka pendek sehingga menyulitkan model untuk menjelaskan 

seluruh variasi return saham secara signifikan. Oleh karena itu, eksplorasi 

terhadap variabel tambahan dan pendekatan alternatif diperlukan untuk 

memperoleh pemahaman yang lebih mendalam terhadap pembentukan return 

saham. 

2. Peneliti selanjutnya disarankan untuk mempertimbangkan penggunaan data 

dengan frekuensi berbeda, seperti data mingguan atau bulanan, untuk 

mengurangi volatilitas jangka pendek yang tidak relevan. Alternatif lainnya 

adalah dengan memperkaya model menggunakan variabel-variabel 

mikrostruktur seperti volatilitas intraday, bid-ask spread, serta indikator 

sentimen pasar yang lebih sensitif terhadap dinamika harian.  

3. Bagi investor, khususnya investor domestik, disarankan untuk menjadikan 

aktivitas investor asing sebagai salah satu indikator penting dalam mengambil 

keputusan investasi jangka pendek. Selain itu, perhatian terhadap volume 

perdagangan juga perlu ditingkatkan sebagai sinyal likuiditas dan kekuatan tren 

harga. 

4. Bagi regulator pasar dan otoritas keuangan, seperti OJK dan BEI, hasil 

penelitian ini menunjukkan perlunya penguatan sistem transparansi arus dana 

asing dan peningkatan literasi investor terhadap aktivitas pasar. Pengawasan 

terhadap pola perdagangan yang tidak mencerminkan nilai fundamental, seperti 

frekuensi tinggi yang tidak disertai volume besar, perlu dilakukan guna menjaga 

stabilitas pasar. 
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LAMPIRAN 

Lampiran 1. Daftar Saham Sampel Indeks LQ45 

 

 

 

 

 



 

 
 

Lampiran 2. Data Return Saham, Foreign Net Buy/Sell, Volume dan Frekuensi 

Perdagangan Harian 

Lampiran ini disajikan dalam bentuk file digital terpisah karena ukuran dan 

kompleksitas data. Data terdiri atas return saham harian, foreign net buy/sell, 

volume dan frekuensi perdagangan dari 36 saham LQ45 selama periode Februari 

2023 – Desember 2024. Data dilampirkan pada tautan Google Drive berikut: 

https://drive.google.com/drive/folders/1gfHC2aU0wJaja75AcPuk2ftMhMER3vps

?usp=sharing 

Lampiran 3. Hasil Statistik Deskriptif Lengkap 

 

https://drive.google.com/drive/folders/1gfHC2aU0wJaja75AcPuk2ftMhMER3vps?usp=sharing
https://drive.google.com/drive/folders/1gfHC2aU0wJaja75AcPuk2ftMhMER3vps?usp=sharing


 

 
 

Lampiran 4. Hasil Uji Multikolinearitas 

 

Lampiran 5. Hasil Uji Heteroskedastisitas (Grafik Residual) 

 



 

 
 

Lampiran 6. Hasil Uji Autokorelasi 

 

Lampiran 7. Hasil Hasil Uji Chow 

 



 

 
 

Lampiran 8. Hasil Uji Hausman 

 

Lampiran 9. Hasil Regresi Panel FEM Lengkap 

 



 

 
 

Lampiran 10. Hasil Uji F dan Koefisien Determinasi 

  

Lampiran 11. Grafik Residual Heteroskedastisitas 
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