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ABSTRACT

Stocks present a promising investment opportunity, however, they also come with
high risks due to their sensitivity to changes. As the number of stock investors in Indonesia
increases, more and more securities analysts are providing recommendations on
purchasing shares through various media. This research aims to explore the impact of
Analyst Recommendations, Order Imbalance, Trading Volume Activity, and Momentum on
Stock Returns for companies listed on the LQ45 Index during the period of 2020-2021.

To carry out this study, secondary data was obtained from the Bloomberg Terminal
and www.idx.co.id. The researchers utilized purposive sampling, which resulted in a
sample of 35 companies that remained listed on the LQ45 Index during the period of 2020-
2021, producing a total of 521 data points. The data were analyzed using multiple linear
regression and IBM SPSS Statistics 25 software, which passed all classic assumption tests.

The findings suggest that Analyst Recommendations, Order Imbalance, and
Trading Volume Activity have a significant positive effect on stock returns. On the other
hand, Momentum has a significant negative impact on stock returns. These results
highlight the importance of considering these factors when making investment decisions,
especially for companies listed on the LQ45 Index.

Keywords: Analyst Recommendations, Order Imbalance, Trading Volume Activity, Momentum,
Stock Returns

PENDAHULUAN

Pasar modal memiliki peran penting dalam perekonomian suatu negara, termasuk
di Indonesia. Pasar modal berfungsi sebagai sumber pendanaan bagi sektor-sektor ekonomi
yang membutuhkan dana, dan juga memberikan keuntungan bagi para investor. Namun,
pasar modal juga memiliki risiko yang harus dikelola dengan baik oleh para pelaku pasar,
terutama oleh para investor yang harus memiliki pengetahuan yang cukup tentang kondisi
perusahaan yang akan mereka investasikan. Dalam beberapa tahun terakhir, terjadi
peningkatan signifikan jumlah investor di pasar modal Indonesia, dan investor baru ini
kemungkinan besar akan mengandalkan rekomendasi dari para ahli atau analis, sehingga
penting bagi investor untuk memahami faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan
investasi.

Beberapa jenis perdagangan, seperti perdagangan saham dan perdagangan mata
uang, memiliki volume perdagangan yang dapat mempengaruhi imbal hasil saham. Dalam
penelitian yang dilakukan oleh Chordia, Roll, dan Subrahmanyam (2002), mereka
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menemukan bahwa ketika volume perdagangan meningkat, maka imbal hasil saham akan
meningkat juga, sedangkan jika volume perdagangan menurun, maka imbal hasil saham
akan turun. Selain volume perdagangan, penelitian tersebut juga menggunakan indikator
order imbalance yang mencerminkan ketidakseimbangan order jual dan beli yang dapat
menunjukkan kondisi overbought atau oversold pada saham tertentu yang dipengaruhi oleh
volume perdagangan di pasar modal. Oleh karena itu, order imbalance mencerminkan arah
volume perdagangan yang berpengaruh signifikan terhadap imbal hasil saham.

Salah satu paramater yang digunakan untuk mengukur likuiditas suatu saham
adalah volume perdagangan (Trading Volune Activity) karena saham merupakan suatu
instrumen yang dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar modal terhadap informasi
melalui parameter volume saham yang diperdagangkan di pasar. (Conroy et al, 1990).
Selain itu, Trading Volume Activity dianggap sebagai faktor utama dalam memprediksi
pergerakan harga saham. Volume perdagangan dianggap sebagai bagian penting dari
informasi yang memberikan sinyal pergerakan harga selanjutnya, dimana harga saham
sendiri tidak dapat memberikan informasi kepada pelaku pasar (Mahajan dan Singh, 2008).

Selain memperhatikan likuiditas, investor juga dapat memberikan perhatiannya ke
Momentum. Salah satu cara untuk meminimalkan risiko adalah dengan menggunakan
strategi investasi. Ada banyak strategi investasi yang digunakan oleh investor, seperti
contrarian investment dan momentum strategy. Strategi pemilihan saham contrarian
investment yakni membeli saham yang kalah dan menjual sesegera mungkin saham yang
menang. Strategi tersebut diformulasikan berdasarkan premis bahwa pasar saham bereaksi
berlebihan terhadap berita, sehingga saham pemenang cenderung dinilai terlalu tinggi dan
yang kalah dinilai terlalu rendah (Chan, 1988). Sebaliknya, strategi membeli saham
pemenang di masa lalu dan kemudian menjualnya di masa depan ketika harga saham naik
disebut strategi momentum (Jegadeesh & Titman, 1993). Kedua strategi tersebut
menggunakan informasi sebagai acuan dalam mengambil keputusan dalam perdagangan
saham. Perbedaan tersebut didasarkan pada kejelasan informasi yang beredar mengenai
saham perusahaan bahwai Investor yang menggunakan strategi contrarian lebih
memperhatikan informasi spesifik tentang suatu perusahaan. Sedangkan ketika strategi
momentum diterapkan investor ketika informasi tidak begitu jelas.

Salah satu strategi yang umum di banyak investor adalah strategi momentum.
Strategi momentum adalah strategi investasi perilaku, yang menggunakan harga ekuitas
masa lalu untuk meramalkan harga masa depan. Momentum merupakan Kkarakteristik
saham yang dapat digunakan untuk memprediksi return saham (Jegadeesh & Titman,
1993). Gagasan strategi momentum adalah investor membeli ekuitas jika harga ekuitas
sudah mulai naik, dan menjual ekuitas jika harga ekuitas sudah mulai turun. menjualnya
dan mengharapkan return dari pembelian tersebut.

Investor lebih mengutamakan memilih perusahaan yang memiliki saham likuid
karena kemungkinan memperoleh keuntungan yang besar di masa depan dan investor akan
memperoleh keuntungan melalui pembagian dividen. Selain jumlah saham yang beredar,
investor mendasarkan keputusannya pada berbagai informasi yang dimilikinya, baik
informasi yang tersedia untuk umum maupun informasi pribadi. Dampak signifikan
terhadap keputusan tentang daya tarik investasi terhadap investor, tetapi juga oleh
likuiditas. Investor lebih memilih saham likuid dan dalam kasus saham tidak likuid mereka
membutuhkan bonus tertentu sehingga menjadikan likuiditas sebagai faktor risiko saham
tidak hanya dihasilkan oleh pengembalian yang diharapkan, stabilitas perusahaan,
keterbukaan (Norvaisiene dan Stankeviciene 2014)
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Berikut ini adalah fenomena gap yang diambil dari dua emiten LQ45 yang terlihat
kontras dalam sampel penelitian:

Tabel 1
Fenomena Gap
Emiten Periode Variabel
ANR | Ol TVA | MOMENTUM RETURN
BBCA Januari 2021 77.80 | 0.817 | 0.001 7.7 % -0.15 %
BBCA Februari 2021 | 72.20 | 0.935 | 0.001 5.38 % -1.61 %
JPFA Mei 2021 95.00 | 0.027 | 0.001 12.21 % -5.69 %
JPFA Juni 2021 95.00 | 0.116 | 0.002 9.76 % -13.07 %

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2022

Berdasarkan pendapat Jegadeesh dan Titman (1993) saham-saham yang secara
historis memiliki Kinerja baik dan memberikan pengembalian yang positif kepada investor
cenderung memiliki return yang mengungguli saham-saham yang memiliki kinerja return
buruk. Saham-saham yang memiliki kinerja buruk di masa lalu, pada sisi yang berlawanan,
cenderung terus memiliki Kinerja yang buruk secara konsisten di masa depan. Namun
berdasarkan tabel 1.1 terlihat bahwa momentum memiliki pengaruh yang inkonsisten
terhadap return saham. Hal ini tampak pada rata-rata momentum terhadap return PT Bank
Central Asia Tbk (BBCA) bulan Januari-Februari 2020 di mana momentum bernilai positif
namun memiliki return negatif, hal ini juga berlaku pada PT Japfa Comfeed Indonesia Thk
(JPFA). Karena adanaya inkonsistensi tesebut, perlu dilakukan penelitian lebih lanjut unuk
mengetahui pengaruh yang pasti dari momentum terhadap return saham.

Berdasarkan pendapat Berkman dan Yang (2016) dan Azevedo dan Muller (2023)
bahwa rekomendasi analis memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap return
saham, namun hal ini tidak sesuai dengan data yang terdapat pada tabel 1.1 yang mana
rekomendasi analis pada PT Bank Central Asia Tbk (BBCA) pada bulan Januari-Februari
2021 dan PT Japfa Comfeed Indonesia Thk (JPFA) pada bulan Mei-Juni 2021 berbanding
terbalik dengan return saham pada periode tersebut. Karena adanya inkosistensi ini maka
perlu dilakukan penelitian lebih lanjut untuk mengetahui pengaruh yang pasti dari
rekomendasi analis terhadap return saham.

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS

Pengaruh Rekomendasi Analis terhadap Return Saham

Rekomendasi saham adalah saran atau nasihat dari analis atau perusahaan sekuritas
kepada investor tentang saham-saham yang sebaiknya dibeli atau dijual pada suatu waktu
tertentu. Rekomendasi saham biasanya didasarkan pada analisis fundamental dan teknikal
serta evaluasi kondisi ekonomi dan industri yang terkait dengan perusahaan yang
menerbitkan saham tersebut. Tujuan dari rekomendasi saham adalah untuk membantu
investor membuat keputusan yang lebih baik dalam melakukan investasi di pasar saham
dan memperoleh return yang optimal.

Menurut Damodaran (2012), baik rekomendasi beli maupun jual mempengaruhi
harga saham dan pengaruh buruk terhadap harga saham dari rekomendasi jual cenderung
jauh lebih tinggi daripada efek positif rekomendasi beli. Penelitian yang dilakukan oleh
Azevedo dan Muller (2023) dan Berkman dan Yang (2016) juga menunjukkan bahwa
rekomendasi analis saham juga berpengaruh secara positif signifikan pada return saham.
Hi : Rekomendasi Analis berpengaruh secara positif terhadap return saham
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Pengaruh Order Imbalance terhadap Return Saham

Order Imbalance terjadi saat ada jumlah pesanan beli atau jual yang berlebihan
(buy and sell orders) untuk sekuritas tertentu di bursa perdagangan, sehingga tidak dapat
terpenuhi dengan mencocokkan pesanan pembeli dan penjual. Situasi ini bisa terjadi
karena perbedaan antara harga yang diminta oleh pembeli dan penjual yang terlalu besar
atau jumlah saham yang tersedia di pasar terbatas.

Chordia dan Subrahmanyam (2004) menunjukkan bahwa order imbalance
berpengaruh positif terhadap perubahan harga. Penelitian yang dilakukan oleh Narayan et
al (2015) dan Kamal (2012) dan juga menunjukkan bahwa order imbalance berpengaruh
positif dan signifikan terhadap return saham. Harga saham pada pasar modal cenderung
bergerak naik dan turun karena adanya keseimbangan antara order beli dan jual. Jika
jumlah order beli lebih banyak daripada jumlah order jual, maka harga saham akan
cenderung naik.

H2: Order Imbalance berpengaruh secara positif terhadap return saham.

Pengaruh Trading Volume Activity terhadap Return Saham

Menurut Jogiyanto (2010), Trading Volume Activity adalah ukuran dari jumlah
saham yang diperdagangkan, yang menunjukkan tingkat kesederhanaan dalam melakukan
transaksi saham.

Trading Volume Activity dianggap sebagai faktor utama dalam memprediksi
pergerakan harga saham. Volume perdagangan dianggap sebagai bagian penting dari
informasi yang memberikan sinyal pergerakan harga selanjutnya, dimana harga saham
sendiri tidak dapat memberikan informasi kepada pelaku pasar (Mahajan dan Singh, 2008).
Hasil dari sebuah penelitian yang dilakukan Ivani et. al (2022) dan Pambudi (2021)
menunjukkan bahwa Ditemukan bahwa trading volume activity memiliki dampak yang
negative dan tidak signifikan terhadap return saham.

Hs: Trading Volume Activity berpengaruh secara negatif terhadap return saham

Pengaruh Momentum terhadap Return Saham

Momentum adalah tingkat laju harga atau volume sekuritas yang berlanjut dari tren
sebelumnya. (Trisnadewi, 2012). Strategi momentum awalnya diperkenalkan oleh
Jegadeesh dan Titman (1993). Strategi ini menunjukkan bahwa saham-saham dengan
kinerja baik di masa lalu dan memberikan pengembalian positif cenderung mengungguli
saham-saham dengan kinerja buruk. Dengan memperhatikan pola ini, investor dapat
memprediksi harga saham tertentu dan memperolen pengembalian yang sangat
menguntungkan.

Sebuah studi yang dilakukan oleh Rizgiyana dan Arfianto (2019) dan Situmeang
dan Muharam (2015) menunjukkan bahwa momentum berpengaruh positif terhadap return
saham. Investor dapat memperoleh pengembalian yang lebih tinggi dengan membeli saham
ketika harganya cenderung naik dan menjualnya ketika harga saham cenderung turun.

Ha : Momentum berpengaruh positif terhadap return saham
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Gambar 1
Kerangka Pemikiran Teoritis

Rekomendasi Analis (X1)

Order Imbalance (X2)

Trading Volume Activity
(X3)

Momentum (X4)

[ Return Saham (Y)

Sumber: Berkman dan Yang (2016), Narayan et al (2015), Ivani et. al (2022), Rizgiyana
dan Arfinto (2019)

METODE PENELITIAN

Variabel Penelitian

Variabel dependen pada penelitian ini adalah return saham. Sedangkan variabel
independen yang digunakan adalah rekomendasi analis, order imbalance, trading volume
activity, dan momentum.

Return Saham

Return saham adalah besaran hasil yang didapatkan investor sebagai hasil atas
investasi yang ditanamkannya. Menurut Jogiyanto (2009) return saham dapat dirumuskan
sebagai berikut:

Return Saham = u
t—1

Rekomendasi Analis

Rekomendasi saham adalah pendapat atau saran yang dibuat oleh analis keuangan
profesional, penasihat investasi, atau perusahaan pialang mengenai potensi kinerja saham
tertentu. Namun dalam penelitian ini, rekomendasi yang menjadi bagian perhitungan dalam
variabel hanyalah besarnya persentase rekomendasi beli atau buy consensus rating.

AR = % buys consensus rating pada waktu t

Order Imbalance

Order Imbalance adalah situasi di mana terjadinya kelebihan pesanan beli atau jual
untuk sebuah sekuritas dalam jangka waktu tertentu.Order imbalance didapat dengan
menghitung rasio antara ask order dibagi dengan jumlah ask order dan bid order.

Ask Order
Ask Order + Bid Order

Order Imbalance:
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Trading Volume Activity
Trading Volume Activity didefinisikan sebagai jumlah saham yang ditransaksikan
dalam pasar saham dan diukur atas jumlah lembar saham yang beredar dalam suatu periode

tertentu.

VA = Saham perusahaan yang diperdagangkan pada walktu t

Saham perusahaan yang beredar pada waktu t

Momentum

Momentum merupakan representasi dari perilaku investor yang rasional, yakni
dengan membeli saham dengan kinerja baik (winner) di masa lalu dengan harapan bahwa
kinerja baik tersebut akan terus berlanjut di masa yang akan datang dan menjual saham di
saat harga saham mengalami kenaikan. Dalam penelitian ini R100 digunakan untuk
menjelaskan momentum. R100 yaitu rata-rata return saham dalam periode 100 hari
sebelumnya.

Momentum = Average R100

Populasi dan Sampel Penelitian
Populasi yang diteliti dalam penelitian ini adalah saham-saham yang tercatat di
indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia pada periode 2020 — 2021. Dalam studi ini,
pengumpulan sampel dilakukan melalui Purposive Sampling. Berikut adalah beberapa
kriteria dalam mengambil sampel dalam penelitian ini:
1. Perusahaan yang terdaftar ke dalam Indeks LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama periode Januari 2020- Desember 2021
2. Perusahaan yang terus konsisten terdaftar dan tidak pernah keluar dari Indeks
LQ45 selama periode Januari 2020-Desember 2021
Berdasarkan kriteria yang ditetapkan, terdapat 35 perusahaan yang memenuhi
kriteria untuk dijadikan sampel.

Jenis dan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder berupa data
perusahaan-perusahaan yang terdaftar pada indeks LQ45 Bursa Efek Indonesia tahun
2020-2021. Data sekunder yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dengan
mengakses Bloomberg. Sumber data dalam penelitian ini berasal dari data historis saham
LQ45 tahun 2020-2021.

Metode Analisis

Penelitian ini menggunakan metode analisis regresi berganda. Analisis regresi
berganda bertujuan untuk mengukur dan menunjukkan arah pengaruh antar variabel
independen (Ghozali, 2018). Persamaan analisis regresi berganda dalam penelitian ini
adalah sebagai berikut :

y=a+ B1X1+ B2X2 + B3X3 + f4X4 + e

Keterangan:

Y = Return Saham

o = Konstanta

X1 = Rekomendasi Analis
X2 = Volume Perdagangan
X3 = Order Imbalance

X4 = Momentum
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B1, B2, B3, p4 = Koefisien Regresi
e = standar error

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Penelitian ini menggunakan objek yakni pada perusahaan yang terdaftar pada
Indeks LQ45 Bursa Efek Indonesia. Sedangkan sampel pada penelitian ini adalah
perusahaan yang terdaftar pada Indeks LQ45 Bursa Efek Indonesia pada periode Januari
2020 — Desember 2021. Data pada penelitian ini diperoleh dari Bloomberg Terminal dan
website Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). Berdasarkan data yang diperoleh dari
Bloomberg Terminal dan website Bursa Efek Indonesia, terdapat 35 perusahaan yang
terdaftar pada Indeks LQ45 Bursa Efek Indonesia selama periode Januari 2020 — Desember
2021.

Uji Koefisien Determinasi (R?)

Uji koefisien determinasi atau R2 digunakan sebagai alat untuk menguji
kemampuan suatu model penelitian dalam menjelaskan variasi dependen. Dalam pengujian
goodness-fit dari model regresi, nilai koefisien determinasi (R2) dapat berada pada rentang
0 hingga 1. Jika nilai R2 mendekati 1 atau tinggi, maka variabel independen dianggap
mampu menjelaskan variabel dependen dengan baik. Sebaliknya, jika nilai R2 rendah atau
mendekati 0, maka variabel independen dianggap tidak mampu menjelaskan variabel
dependen dengan baik (Ghozali, 2018).

Tabel 2
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?)

Model Summary®

Adjusted | Std. Error of
Model R R Square R Square | the Estimate
1 .2892 0.083 0.076 11.59812

a. Predictors: (Constant), Momentum, Order Imbalance, Rekomendasi
Analis, Trading Volume Activity

b. Dependent Variable: Return Saham
Sumber: Hasil olah SPSS 25, 2022

Berdasarkan tabel 2, hasil uji koefisien determinasi model menunjukan nilai
Adjusted R-Square sebesar 0,076. Hal ini menunjukan bahwa variabel independent yaitu
Rekomendasi Analis, Order Imbalance, Trading Volume Activity, dan Momentum
memiliki kemampuan untuk menjelaskan variasi variabel dependen yaitu return saham
sebesar 7,6%, sedangkan sisanya sebesar 92,4% dijelaskan dan dipengaruhi oleh faktor lain
di luar penelitian ini.

Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F)

Uji statistik F digunakan untuk mengevaluasi hubungan antara variabel independen
dan variabel kontrol secara keseluruhan terhadap variabel dependen. Jika nilai probabilitas
signifikansi (sig F) kurang dari 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa variabel independen
berpengaruh secara bersama-sama terhadap variabel dependen (Ghozali, 2018).
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Tabel 3
Hasil Uji Statistik F
ANOVA?

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Regression 6321.483 4 1580.371 11.749 .000P
1 Residual 69410.464 516 134.516

Total 75731.947 520
a. Dependent Variable: Return Saham
b. Predictors: (Constant), Momentum, Order Imbalance, Rekomendasi Analis, Trading
Volume Activity

Sumber: Hasil olah SPSS 25, 2022

Dalam tabel 4.6, terdapat hasil Uji F yang menunjukkan probabilitas sebesar 0,00
atau kurang dari 0,05. Selain itu, terdapat nilai F hitung sebesar 11,749. Untuk
mendapatkan nilai F tabel, digunakan F(k ; N-k), dan dalam penelitian ini nilai F tabel
adalah 2,39. Nilai F hitung (11,749) > F tabel (2,39), sehingga variabel bebas dinyatakan
berpengaruh signifikan secara simultan apabila nilai F hitung > F tabel. Ini menjelaskan
bahwa faktor-faktor independen seperti Rekomendasi Analis yang diukur dengan Buy
Consensus Rating, Order Imbalance, Trading Volume Activity, dan Momentum secara
bersamaan memiliki pengaruh signifikan terhadap faktor dependen, yaitu return saham.

Uji Signifikansi Parsial (Uji Statistik t)
Uji statistik t digunakan untuk mengevaluasi hubungan antara variabel bebas dan
variabel kontrol terhadap variabel terikat secara individual (Ghozali, 2018).

Tabel 4
Hasil Uji Statistik t

Coefficients?®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Std.

Model B Error Beta t Sig.

1 (Constant) -10.821 2.526 -4.284 0.000
X1 ANR 0.065 0.029 0.095 2.235 0.026
X2_0l 6.403 1.492 0.181 4.290 0.000
X3_TVA 1034.995 | 237.545 0.185 4.357 0.000
X4 _MOMENTUM -0.190 0.056 -0.145 -3.412 0.001

a. Dependent Variable: Y_RETURN

Sumber: Hasil olah SPSS 25, 2022

Berdasarkan hasil pengujian data pada tabel 4 dapat diketahui bahwa 4 dari 4
variabel independen yang dimasukkan ke dalam model regresi signfikan. Variabel
rekomendasi analis memiliki koefisien sebesar 0.065 dan nilai signifikansi sebesar 0,026 <
0,05 (lebih rendah dari a). Ini menunjukkan bahwa variabel rekomendasi analis memiliki
arah positif dan signifikan terhadap return saham yang berarti hipotesis 1 diterima yaitu
rekomendasi analis berpengaruh terhadap return saham.

Variabel order imbalance memiliki koefisien sebesar 6,403 dan nilai signifikansi
sebesar 0,000 < 0,05 (lebih rendah dari o). Ini menunjukkan bahwa variabel order
imbalance memiliki arah positif dan signifikan terhadap return saham yang berarti
hipotesis 2 diterima yaitu order imbalance berpengaruh terhadap return saham.
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Variabel trading volume activity memiliki koefisien sebesar 1034,995 dan nilai
signifikan 0,000 (lebih rendah dari o) Ini menunjukkan bahwa variabel trading volume
activity memiliki arah positif dan signifikan terhadap return saham yang berarti hipotesis 3
ditolak yaitu trading volume activity berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap
return saham.

Selanjutnya, variabel momentum memiliki nilai koefisien sebesar -0,190 dan nilai
signifikansi sebesar 0,001 < 0,05 (lebih rendah dari o). Ini menunjukkan bahwa variabel
momentum memiliki arah negatif dan signifikan terhadap return saham yang berarti
hipotesis 4 ditolak yaitu momentum berpengaruh negatif terhadap return saham.

Pengaruh Rekomendasi Analis terhadap Return Saham

Hasil regresi pada penelitian ini menunjukkan bahwa rekomendasi analis memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Hasil ini dapat diartikan bahwa
semakin tinggi tingkat rekomendasi analis maka semakin tinggi pula return saham emiten
tersebut. Hasil penelitiain ini mendukung penelitian yang dilakukan Priatna dan Junarsin
(2017) dan Zhang et. al (2021) yang mengungkapkan bahwa rekomendasi analis
berpengaruh positif terhadap return saham. Berdasarkan hal tersebut maka dapat
membuktikan bahwa variabel independen rekomendasi analis dapat mempengaruhi return
saham.

Pengaruh Order Imbalance terhadap terhadap Return Saham

Hasil regresi pada penelitian ini menunjukkan bahwa order imbalance memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Hasil ini dapat diartikan bahwa
tingginya order imbalance selain menunjukkan tingginya ketidakseimbangan jumlah
pesanan antara pembeli dan penjual juga dapat berpengaruh terhadap return saham. Hasil
penelitian ini juga didukung penelitian yang dulakukan Narayan et al. (2015) dan Kamal
(2012) yang mengungkapkan bahwa Order Imbalance berpengaruh secara positif dan
signifikan terhadap return saham. Berdasarkan hal tersebut maka dapat membuktikan
bahwa variabel independen order imbalance (Ol) dapat mempengaruhi return saham.

Pengaruh Trading Volume Activity terhadap Return Saham

Hasil regresi pada penelitian ini menunjukkan bahwa trading volume activity
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Hasil ini dapat diartikan
bahwa tingginya trading volume activity akan berbanding lurus dengan tingginya return
saham dan dapat dijadikan juga sebagai reaksi pasar modal terhadap informasi yang
diperdagangkan di pasar (Conroy et al, 1990), namun hal ini tidak sejalan dengan
penelitian yang telah dilakukan oleh Ivani et al. (2022) dan Pambudi (2021) yang
menyatakan bahwa trading volume activity berdampak negatif dan tidak signifikan
terhadap return saham.

Pengaruh Momentum terhadap Return Saham
Hasil regresi yang dilakukan pada penelitian ini menunjukkan bahwa momentum
memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham. Jelas hal ini terbalik
dengan teori yang disampaikan Jegadeesh dan Titman (1993) bahwa saham-saham yang
telah memiliki kinerja baik dan memberikan pengembalian positif pada investor,
cenderung unggul dibandingkan saham-saham dengan kinerja buruk. Di sisi lain, saham-
saham yang memiliki kinerja buruk di masa lalu cenderung terus memiliki kinerja yang
buruk di masa depan secara konsisten. Hasil penelitian ini juga berlawanan dan tidak
mendukung hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Situmeang dan Muharam
(2015) dan Rizgiyana dan Arfinto (2019) yang menyatakan momentum berpengaruh secara
positif dan signifikan terhadap return saham.
9
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KESIMPULAN

Hipotesis pertama menyatakan bahwa rekomendasi analis berpengaruh secara
positif terhadap return saham. Rekomendasi analis (ANR) yang dihitung dengan buy
consensus rating memiliki pengaruh positif secara signifikan terhadap return saham . Hal
ini tercermin dari hasil koefisien regresi di mana ANR memiliki nilai 0,065 dengan tingkat
signifikansi sebesar 0,026 < 0,05. Dengan hasil demikian maka H1 diterima.

Hipotesis kedua menyatakan bahwa order imbalance berpengaruh secara positif
terhadap return saham. Order Imbalance (Ol) memiliki pengaruh positif secara signifikan
terhadap return saham . Hal ini tercermin dari hasil koefisien regresi di mana Ol memiliki
nilai 6,403 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000 < 0,05. Dengan hasil demikian maka
H2 diterima.

Hipotesis ketiga menyatakan bahwa trading volume activity Trading Volume
Activity (TVA) memiliki pengaruh negatif terhadap return saham . Hal ini tercermin dari
hasil koefisien regresi di mana Ol memiliki nilai 1034,995 dengan tingkat signifikansi
sebesar 0,000 < 0,05. Dengan hasil demikian maka H3 ditolak.

Hipotesis keempat menyatakan bahwa momentum memiliki pengaruh positif
terhadap return saham. Momentum (MOMENTUM) memiliki pengaruh positif secara
signifikan terhadap return saham . Hal ini tercermin dari hasil koefisien regresi di mana Ol
memiliki nilai -0,190 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000 < 0,05. Dengan hasil
demikian maka H4 ditolak.

Keterbatasan

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan diantaranya yaitu Jumlah data
observasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebanyak 840 sampel dari 35
perusahaan yang terdaftar di Indeks LQ45 selama periode Januari 2020 — Desember 2017,
namun dari 840 sampel data terdapat 319 sampel data terjangkit outlier sehingga tidak
dapat digunakan. Kemudian, objek penelitian ini terbatas pada perusahaan-perusahaan
yang terdaftar di Indeks LQA45, sehingga hasil penelitian ini tidak dapat menggambarkan
tentang perusahaan yang bergerak di Indeks lain. Terakhir, kemampuan variabel
independen dalam menjelaskan variabel dependen rata-rata sebesar 7,6%. Sisanya sebesar
92,4% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak ada dalam model penelitian.

Saran

Investor dapat memberi perhatian terhadap setiap rekomendasi yang dikeluarkan
oleh analis sekuritas, dan variabel lainnya yang telah disebutkan guna memperbesar
potensi return yang didapat dari investasi. Sebab secara parsial maupun simultan, ketiga
variabel yang telah disebutkan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham.

Kemudian, para analis sekuritas terus dapat mengolah informasi yang didapat
sebaik mungkin sehingga dapat memberikan rekomendasi terbaik untuk para nasabah
sekuritas atau investor yang hendak berinvestasi atau melakukan kegiatan trading.
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