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Abstract. This study aims to examine stock returns of banking sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) 

during the 2022–2024 period by incorporating three market indicators, namely trading volume, market risk, and 

market capitalization. A quantitative approach was employed using secondary data obtained from financial 

statements and stock market information. A total of 13 banking companies were selected as the research sample using 

purposive sampling, resulting in 39 observations. The data were analyzed using panel data regression, with the Chow 

and Hausman tests indicating that the Fixed Effect Model was the most appropriate model. Based on the test results, 

the findings show that trading volume and market risk have a positive but insignificant effect on stock returns. 

Meanwhile, market capitalization has a positive and significant effect on stock returns. When tested simultaneously, 

trading volume, market risk, and market capitalization do not have a significant effect on stock returns. The model 

used is able to explain 28.39% of the variation in stock returns. 
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Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji return saham pada perusahaan sektor perbankan yang tercatat di BEI 

selama tahun 2022–2024 dengan melibatkan tiga indikator pasar, yaitu volume perdagangan saham, risiko pasar, 

dan kapitalisasi pasar. Dalam penelitian ini digunakan pendekatan kuantitatif dengan sumber data sekunder yang 

diperoleh dari laporan keuangan dan informasi pasar saham. Sebanyak 13 perusahaan perbankan ditentukan sebagai 

sampel berdasarkan teknik purposive sampling, sehingga menghasilkan 39 observasi. Analisis data menggunakan 

regresi panel dengan uji Chow dan uji Hausman terpilih Model Fixed Effect Model Mengacu pada hasil pengujian. 

Temuan penelitian menunjukkan bahwa volume perdagangan saham dan risiko pasar memiliki arah pengaruh positif, 

tetapi tidak signifikan terhadap return saham. Di sisi lain, kapitalisasi pasar menunjukkan pengaruh positif dan 

signifikan terhadap return saham. Ketika diuji secara bersama-sama, volume perdagangan saham, risiko pasar, dan 

kapitalisasi pasar belum memberikan pengaruh yang signifikan terhadap return saham. Model yang digunakan 

mampu menjelaskan variasi return saham sebesar 28,39%. 

Kata Kunci - volume perdagangan saham, risiko pasar, kapitalisasi pasar, return saham, sektor perbankan 

I. PENDAHULUAN 

Perbankan memiliki peran yang krusial dalam upaya mendorong kemajuan perekonomian Indonesia[1]. Dalam 

perekonomian nasional, sektor perbankan memiliki kekuatan finansial yang signifikan, perbankan juga berperan 

sebagai sarana intermediasi yang menghubungkan pihak yang mempunyai dana berlebihan pada pihak yang 

membutuhkan dana[2], sehingga mendukung aktivitas investasi yang lebih luas dalam perekonomian nasional. Selain 

itu, pergerakan harga saham di pasar modal mencerminkan kondisi bank, yang pada akhirnya berdampak pada return 

saham yang diterima investor. Hal ini menjadikan pergerakan return saham perbankan penting bagi investor karena 

dapat menunjukkan tingkat stabilitas dan prospek industri perbankan secara keseluruhan. 

Dalam sektor perbankan, kegiatan investasi yang dilakukan oleh investor sangat dipengaruhi oleh pertimbangan 

tingkat return. Setiap investor mengharapkan tingkat return yang tinggi dengan risiko yang serendah mungkin[3]. Atas 

pertimbangan tersebut, investor cenderung mengalokasikan dananya pada sektor yang dinilai memiliki tingkat 

stabilitas relatif lebih tinggi, termasuk sektor perbankan. Sektor perbankan dipersepsikan memiliki tingkat stabilitas 

yang lebih baik karena perannya yang strategis dalam sistem keuangan serta adanya pengawasan yang ketat[1], 

sehingga mampu memberikan tingkat kepercayaan yang tinggi bagi investor. Namun dalam praktiknya, pergerakan 

return saham pada sektor perbankan tidak selalu menunjukkan kondisi yang stabil, melainkan dapat mengalami 

fluktuasi yang dipengaruhi oleh berbagai faktor pasar. Oleh karena itu, dalam melakukan investasi, investor perlu 
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memiliki pengetahuan dan pemahaman terhadap kondisi perusahaan perbankan sebagai dasar dalam menilai 

kelayakan investasi. 

 

Gambar 1. Grafik Sampel 

 
Sumber : Bank Indonesia (data diolah (2026)) 

 

Temuan hasil analisis menunjukkan bahwa antara tahun 2022 dan 2024, rata-rata keuntungan saham perusahaan 

perbankan mengalami fluktuasi. Kinerja saham dari perusahaan perbankan cenderung menurun, dengan rata-rata 

keuntungan saham pada tahun 2022 berada dalam keadaan negatif di angka -14,72%. Setelah itu, rata-rata 

keuntungannya meningkat hingga mencapai angka positif sebesar 1,49% pada tahun 2023, menunjukkan kinerja 

saham yang lebih baik dibandingkan tahun-tahun sebelumnya. Namun, pada tahun 2024, rata-rata keuntungan saham 

kembali naik sebesar 3,61%, meskipun tidak meningkat secara signifikan dibandingkan tahun sebelumnya. Sepanjang 

penelitian, perubahan rata-rata keuntungan saham perusahaan perbankan secara umum menunjukkan fluktuasi yang 

lebih kecil dan cenderung meningkat. Ini menunjukkan peningkatan kondisi kinerja saham, meskipun tetap tidak 

sepenuhnya stabil dan masih rentan terhadap dinamika pasar. 

Sentimen investor tidak selalu sejalan dengan tingkat return yang diharapkan, karena dipengaruhi oleh dinamika 

pasar dan ketidakpastian yang melekat pada aktivitas investasi[4]. Kebijakan pembelian kembali saham oleh sejumlah 

perusahaan perbankan, terutama pada tahun 2025, seringkali dianggap oleh investor sebagai sinyal positif dan 

merupakan fenomena yang menarik. Namun, pengembalian saham tidak selalu mengikuti respons konsisten investor 

terhadap fenomena tersebut. Kondisi ini menunjukkan bahwa perubahan return saham tidak hanya dipengaruhi oleh 

satu kebijakan atau peristiwa tertentu, tetapi juga oleh berbagai faktor lain yang melekat pada kondisi pasar. Oleh 

karena itu, hal-hal yang dapat mengubah keuntungan saham harus diperhitungkan. 

Meskipun buyback saham dipersepsikan sebagai sinyal positif oleh pasar[5], pergerakan return saham pada sektor 

perbankan tidak selalu menunjukkan pola yang seragam. Perbedaan dalam return saham menunjukkan bahwa investor 

memberi respon yang berbeda, yang dipengaruhi oleh kondisi pasar dan ciri khas yang ada saat itu. Terkait hal ini, 

return saham tidak hanya dipengaruhi oleh suatu kebijakan atau kejadian tertentu, melainkan juga oleh berbagai 

elemen pasar, seperti jumlah perdagangan saham, risiko yang ada di pasar, dan ukuran kapitalisasi pasar. Karakteristik 

masing-masing faktor tersebut membuat pengaruhnya terhadap return saham menjadi bervariasi. 

Ketiga faktor tersebut menunjukkan keanekaragaman kondisi dan karakteristik pasar terhadap return dari saham. 

Pasar membawa risiko yang mencerminkan ketidakpastian dan kemungkinan kehilangan uang karena perubahan di 

pasar, dan aktivitas pasar dapat diukur berdasarkan volume perdagangan saham. Di sisi lain, kapitalisasi pasar adalah 

ukuran-ukuran perusahaan dan mencerminkan pandangan investor tentang stabilitasnya. Dampak dari ketiga faktor 

ini terhadap return saham berbeda. Hal ini terutama berlaku di sektor perbankan, yang umumnya stabil tetapi masih 

menghadapi tantangan pasar yang kompleks. 

Beberapa penelitian sebelumnya menemukan hasil yang berbeda pada return saham tergantung pada berapa banyak 

saham yang diperdagangkan. Penelitian [6][7][8] ditemukan hubungan yang kuat dan positif antara jumlah penjualan 

saham dan keuntungan saham. Meskipun demikian, banyak penelitian lain yang sampai pada kesimpulan berbeda 

[9][10][11], yang menyatakan bahwa jumlah transaksi tidak memiliki pengaruh besar terhadap keuntungan saham. 
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Hasil yang berbeda ini menunjukkan bahwa, penelitian bergantung pada periode yang sedang diamati, maka aktivitas 

perdagangan saham mungkin tidak menjadi faktor utama dalam menentukan tingkat return saham.  

Inkonsistensi hasil juga terjadi pada variabel risiko pasar. Penelitian [12][13][14] terbukti return meningkat seiring 

dengan adanya pengaruh positif yang signifikan dari risiko pasar, Namun, Berbeda dengan temuan [15][16][17] 

penelitian menunjukkan bahwa risiko pasar berpengaruh negatif dan tidak berdampak signifikan terhadap return 

saham. Hal ini menunjukkan bahwa pengaruh risiko pasar terhadap return saham sektor perbankan dapat berbeda-

beda tergantung kondisi pasar.  

Hasil penelitian yang tidak seragam juga ditemukan pada variabel kapitalisasi pasar. Penelitian 

[18][19][20]menemukan bahwa ukuran pasar memiliki pengaruh besar dan positif terhadap keuntungan saham di 

sektor perbankan. Namun, penelitian [21][22][23]menunjukkan return saham tidak banyak dipengaruhi oleh ukuran 

pasar, dan semakin besar pasar justru memperburuk keadaan. Jadi, penelitian tentang hubungan antara ukuran pasar 

dan keuntungan saham masih belum jelas. Untuk memahami hubungan ini dengan lebih baik, diperlukan lebih banyak 

penelitian.   

Hasil penelitian sebelumnya mengenai hubungan volume perdagangan saham, risiko pasar, dan kapitalisasi pasar 

dengan return saham masih menunjukkan temuan yang beragam. Perbedaan hasil tersebut dapat berkaitan dengan 

karakteristik perusahaan yang diteliti, kondisi pasar modal yang dihadapi, serta rentang waktu penelitian yang 

digunakan. Di samping itu, kemampuan perusahaan perbankan dalam menghasilkan return saham juga menunjukkan 

perbedaan, meskipun sektor perbankan pada umumnya dikenal memiliki kondisi yang relatif stabil. Studi ini meneliti 

bagaimana risiko pasar, volume perdagangan, dan ukuran pasar memengaruhi keuntungan saham di sektor perbankan. 

Sektor perbankan dipilih karena merupakan bagian penting dari perekonomian dan pembeli selalu mencari peluang 

untuk membeli saham di sektor ini. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk membantu orang-orang yang ingin 

melakukan perdagangan di pasar saham Indonesia dan memberikan informasi lebih rinci kepada pembeli mengenai 

faktor-faktor pasar yang memengaruhi kinerja saham perbankan dalam perdagangan. 

 

Rumusan Masalah 

Berdasarkan penjelasan yang telah diberikan, masalah yang ada dalam penelitian ini dapat diidentifikasi sebagai 

berikut: 

1. Apakah volume perdagangan saham berpengaruh terhadap return saham ? 

2. Apakah risiko pasar berpengaruh terhadap return saham ? 

3. Apakah Kapitalisasi pasar berpengaruh terhadap return saham ? 

4. Apakah volume perdagangan saham, risiko pasar, dan kapitalisasi pasar berpengaruh secara simultan 

terhadap return saham ? 

 

Pertanyaan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah tersebut, maka pertanyaan penelitian dalam penelitian ini adalah: 

Apakah terdapat pengaruh volume perdagangan saham, risiko pasar, dan kapitalisasi pasar terhadap return saham 

sektor perbankan ? 

 

Tujuan Penelitian 

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah yang telah diuraikan, penelitian ini bertujuan untuk: 

1. Untuk mengetahui volume perdagangan saham berpengaruh terhadap return saham.  

2. Untuk mengetahui risiko pasar berpengaruh terhadap return saham. 

3. Untuk mengetahui kapitalisasi pasar berpengaruh terhadap return saham. 

4. Untuk mengetahui volume perdagangan saham, kapitalisasi pasar, dan kapitalisasi pasar secara simultan 

berpengaruh terhadap return saham. 

 

Kategori SDGS 

Studi ini sejalan dengan delapan ukuran 8 Sustainable Development Goals (SDGs), khususnya Pengurangan 

Tenaga Kerja dan Pertumbuhan Ekonomi. Studi ini meneliti bagaimana volume perdagangan, volatilitas harga, dan 

nilai pasar memengaruhi keuntungan saham di sektor perbankan. Hal ini dilakukan dengan melihat bagaimana pasar 

modal bekerja dan seberapa baik kinerja sektor keuangan. Sektor perbankan yang stabil dan efisien memiliki peranan 

penting dalam mendukung pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan, meningkatkan kepercayaan investor, serta 

memperkuat sistem keuangan nasional. Kondisi tersebut pada akhirnya berkontribusi terhadap terciptanya iklim 

investasi yang kondusif, perluasan aktivitas ekonomi, dan penciptaan kesempatan kerja dalam jangka panjang. 
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II. LITERATUR REVIEW 

Teori Sinyal (Signalling Theory) 

Teori sinyal (signaling theory) dikemukakan oleh [24][25] yang menyatakan bahwa orang yang memiliki 

informasi lebih lengkap akan memberi tahu orang lain agar keputusan bisnis dapat dibuat dengan lebih sedikit 

keraguan. Di pasar modal, sebagian besar waktu  manajemen bank lebih mengetahui tentang kondisi dan masa depan 

perusahaan daripada pembeli. Sementara itu, investor lebih bergantung pada informasi yang tersedia dan dapat diamati 

di pasar sebagai dasar dalam mengambil keputusan investasi. Karena itu, berbagai sinyal yang muncul di pasar sering 

dijadikan acuan oleh investor untuk menilai kinerja maupun tingkat risiko saham perbankan. 

Volume perdagangan saham, risiko pasar, dan kapitalisasi pasar dipandang sebagai sinyal yang dapat diamati oleh 

investor pada saham-saham perbankan. Volume perdagangan saham mencerminkan respons pasar terhadap informasi 

yang beredar[26], risiko pasar yang diukur melalui beta memberikan sinyal mengenai tingkat sensitivitas saham 

perbankan terhadap pergerakan pasar[27], sedangkan kapitalisasi pasar mencerminkan ukuran dan stabilitas bank[28]. 

bagaimana investor bereaksi terhadap tanda-tanda ini ditunjukkan oleh aksi perdagangan dan perubahan harga saham. 

Perubahan ini memengaruhi keuntungan yang diperoleh investor dari saham mereka pada akhirnya. 

 
Volume Perdagangan Saham 

Jumlah pembelian dan penjualan saham di pasar ditunjukkan oleh volume perdagangan, yaitu jumlah saham yang 

diperdagangkan dan nilai transaksi. Jumlah penjualan suatu perusahaan juga dipengaruhi oleh jumlah saham yang 

masih beredar. Jumlah transaksi saham menunjukkan bagaimana perasaan pembeli terhadap apa yang terjadi di pasar. 

[26][29], Dengan mengamati perubahan pada trading volume activity, juga dapat menggunakan volume perdagangan 

untuk melihat bagaimana pasar bereaksi terhadap informasi baru. Pembelian dan penjualan saham oleh pembeli dalam 

jumlah nilai tertentu ditunjukkan oleh volume perdagangan saham, yang juga disebut aksi volume perdagangan. Ini 

menunjukkan seberapa aktif suatu saham di pasar modal [30]. 

Tingginya volume perdagangan saham menunjukkan bahwa orang-orang lebih banyak membeli dan menjual, yang 

menunjukkan bagaimana pembeli bereaksi terhadap berita di pasar. Peningkatan aktivitas perdagangan tersebut 

berkaitan erat dengan perubahan harga saham dan berpotensi memengaruhi return saham yang diperoleh investor [3]. 

Untuk mengetahui berapa banyak saham yang diperdagangkan dalam penelitian ini, digunakan Trading Volume 

Activity (TVA). Rasio tersebut menggambarkan proporsi saham yang diperdagangkan terhadap keseluruhan saham 

yang beredar dalam suatu periode [31]. 

  

 𝑻𝑽𝑨 𝒊, 𝒕 =
𝐉𝐮𝐦𝐥𝐚𝐡 𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐢 𝐲𝐚𝐧𝐠 𝐩𝐚𝐝𝐚 𝐰𝐚𝐤𝐭𝐮 𝐭 

𝑱𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝒔𝒂𝒉𝒂𝒎 𝒊 𝒚𝒂𝒏𝒈 𝒃𝒆𝒓𝒆𝒅𝒂𝒓 𝒑𝒂𝒅𝒂 𝒘𝒂𝒌𝒕𝒖 𝒕 
 

  

Risiko Pasar 

Risiko pasar merupakan faktor penting dalam operasi keuangan bank di seluruh dunia, dimana mencerminkan 

potensi kerugian finansial yang dihadapi bank akibat pergerakan variabel-variabel pasar yang tidak menguntungkan. 

Risiko ini muncul karena keterkaitan erat sektor perbankan dengan pasar keuangan global, sehingga bank menjadi 

rentan terhadap fluktuasi pasar[32][33]. Risiko pasar dipandang sebagai risiko kerugian pada posisi keuangan yang 

timbul akibat pergerakan harga pasar dan faktor risiko lainnya[34]. Sehingga memengaruhi return yang diterima 

investor sebagai bentuk kompensasi atas risiko yang ditanggung. 

Dalam konsep uang, terdapat hubungan langsung antara risiko dan keuntungan. Orang yang membeli sesuatu dapat 

mengharapkan keuntungan yang lebih besar jika mereka mengambil lebih banyak risiko [35]. Risiko pasar menjadi 

salah satu komponen utama yang memengaruhi pembentukan return saham, karena fluktuasi harga saham 

mencerminkan respons pasar terhadap perubahan kondisi ekonomi serta dinamika dan sentimen pasar[36]. 

Ketidakpastian yang ditimbulkan oleh risiko pasar menyebabkan investor menuntut return yang lebih tinggi sebagai 
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kompensasi atas potensi kerugian yang mungkin terjadi[35]. Risiko dalam penelitian ini diukur menggunakan beta (β) 

sebagai ukuran risiko pasar[27] . 

 𝛃𝐢 =
𝑪𝒐𝒗(𝑹𝒊.𝑹𝒎) 

𝑽𝒂𝒓(𝑹𝒎)
 

Keterangan: 

𝜷𝒊= risiko sistematis (BETA) saham i 

Rm = tingkat keuntungan saham 

Ri = tingkat keuntungan saham i 

  

Kapitalisasi Pasar 

Angka ini menunjukkan nilai suatu kapatalisasi pasar saham secara keseluruhan. Investor sering menggunakan 

harga pasar untuk mengetahui nilai suatu perusahaan. Investor dapat mengetahui berapa banyak uang yang mereka 

butuhkan untuk membeli saham suatu perusahaan dengan melihat nilai harga pasarnya [28]. Dalam mengambil 

keputusan investasi, investor biasanya mempertimbangkan berbagai faktor sebelum memilih saham, salah satunya 

adalah kapitalisasi pasar. Perusahaan dengan kapitalisasi pasar yang besar umumnya memiliki daya tarik lebih tinggi 

bagi investor yang berorientasi pada investasi jangka panjang.  

Kondisi ini terjadi karena perusahaan besar menunjukkan adanya kondisi keuangan yang lebih stabil, kinerja yang 

lebih unggul untuk menyesuaikan diri dengan perubahan pasar. Selain itu, bisnis dengan kapitalisasi pasar besar juga 

cenderung menghadapi risiko yang lebih terkendali serta mempunyai peluang pertumbuhan yang lebih besar daripada 

bisnis dengan kapitalisasi pasar kecil, sehingga mampu menarik minat dan meningkatkan kepercayaan investor . Harga 

saham yang meningkat dan nilai pasar yang meningkat menggambarkan ketertarikan ini, yang dapat memberikan hasil 

investasi saham terbaik. Oleh karena itu, saham dengan kapitalisasi pasar besar cenderung menjadi pilihan utama 

investor jangka panjang karena dinilai memiliki kondisi keuangan yang stabil serta peluang pertumbuhan yang 

menjanjikan dalam jangka panjang[37][38]. 

Karakteristik perusahaan yang mudah diamati oleh investor, seperti kapitalisasi pasar, sering dipersepsikan sebagai 

sinyal ukuran, stabilitas, dan kualitas perusahaan. Informasi yang hanya diketahui oleh pihak tertentu dapat 

disampaikan melalui suatu sinyal kepada pihak lainnya. untuk mengurangi asimetri informasi, di mana sinyal yang 

kredibel umumnya bersifat dapat diamati [24]. Secara empiris,[39] Kapitalisasi pasar dalam penelitian ini dihitung 

berdasarkan nilai pasar dari saham perusahaan yang beredar. Hasil penelitian mengindikasikan adanya pengaruh yang 

signifikan antara ukuran perusahaan (firm size) dan return saham. Perusahaan dengan kapitalisasi pasar yang besar 

cenderung dipandang memiliki risiko yang lebih rendah serta kondisi kinerja yang lebih stabil dibandingkan 

perusahaan dengan kapitalisasi kecil. Oleh karena itu, besarnya kapitalisasi pasar dapat menjadi salah satu informasi 

yang dipertimbangkan investor dalam menentukan pilihan investasi, terutama bagi investor yang berorientasi jangka 

panjang.[40]. 

  

 𝐊𝐚𝐩𝐢𝐭𝐚𝐥𝐢𝐬𝐚𝐬𝐢 𝐏𝐚𝐬𝐚𝐫 =  𝐇𝐚𝐫𝐠𝐚 𝐒𝐚𝐡𝐚𝐦 × 𝐉𝐮𝐦𝐥𝐚𝐡 𝐒𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐁𝐞𝐫𝐞𝐝𝐚𝐫 

  

Return Saham 

Return saham adalah tingkat di mana pemilik dapat memperoleh kembali uang yang mereka investasikan dalam 

saham. Ini bisa berarti menghasilkan uang atau kehilangan uang [41][42]. Return Saham adalah tingkat pengembalian, 

atau seberapa banyak uang yang dihasilkan kembali dari sebuah investasi [42]. Saham juga sangat penting bagi pasar 

modal. Ketika investor, mereka memilih saham dengan imbal hasil tinggi karena mereka ingin mendapatkan uang 

sebanyak mungkin dengan risiko seminimal mungkin [43]. 

Return saham dalam studi ini diperlakukan sebagai variabel terpengaruh karena mencerminkan hasil akhir dari 

reaksi pasar terhadap kondisi dan karakteristik perdagangan saham. Reaksi tersebut tercermin melalui aktivitas 

transaksi dan pergerakan harga saham di pasar, yang pada akhirnya memengaruhi besarnya return yang diterima 
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investor[9]. Oleh karena itu, return saham dipandang sebagai indikator kinerja pasar yang dipengaruhi oleh dinamika 

perdagangan dan faktor-faktor perusahaan yang relevan dalam penelitian ini. Rumus dari return saham adalah[40]: 

  
Keterangan: 

𝑅𝑖𝑡 : Return saham realisasian 

𝑃𝑖𝑡 : Harga saham sekarang 

𝑃𝑖𝑡-1 : Harga saham periode lalu 

 

III. METODE 

Pendekatan asosiasi langsung dan metode kuantitatif digunakan dalam penelitian ini. Tujuannya adalah untuk 

mengetahui bagaimana risiko pasar, volume perdagangan, dan ukuran pasar memengaruhi keuntungan saham 

perbankan. Studi ini menggunakan data dari sumber eksternal untuk melihat industri perbankan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (IDX) dari tahun 2022 hingga 2024. Seluruh 43 bank yang terdaftar di IDX termasuk dalam kelompok 

studi. Penggunaan pengambilan sampel bertujuan diperlukan karena tidak semua perusahaan perbankan memiliki data 

lengkap, dan harga saham mereka banyak berubah selama periode studi. Data yang dianalisis dalam penelitian ini 

diperoleh dari sumber sekunder bersifat kuantitatif yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia (IDX) 

https://www.idx.co.id dan publikasi resmi Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 

https://www.idx.id/id/produk/indeks/, dalam kelompok ini terdapat detail tentang harga saham, volume perdagangan, 

jumlah saham aktif, dan indeks pasar yang digunakan untuk mengetahui seberapa berisiko pasar tersebut. Cara 

pengumpulan data dijelaskan dengan mengumpulkan dan meninjau data lama dari sumber yang relevan. Analisis 

regresi data panel adalah salah satu cara data dalam penelitian ini dianalisis. Uji Chow dan Hausman digunakan untuk 

menentukan model regresi data panel. Selain itu, uji normalitas, heteroskedastisitas, multikolinearitas, dan 

autokorelasi digunakan untuk melihat ide-ide standar yang penting. Penelitian ini mengamati bagaimana volume 

perdagangan, risiko pasar, dan ukuran pasar semuanya memengaruhi keuntungan saham, baik secara terpisah maupun 

secara bersamaan 

 

Tabel 1. Kriteria Pemilihan Sampel Penelitian 

No. Kriteria 

1. Perusahaan Perbankan yang Terdaftar di BEI Periode 2022-2024 

2. Perusahaan yang Memiliki Data Harga Saham Lengkap Periode 2022-2024 

3. Perusahaan yang Memiliki Data Volume dan Jumlah Saham Beredar Lengkap 

4. Perusahaan yang Tidak Mengalami Suspensi Perdagangan Dalam Jangka Waktu Panjang 

Sumber: Data sekunder Bursa Efek Indonesia (BEI), diolah peneliti, 2026 

 

Hasil seleksi berdasarkan kriteria yang telah ditentukan menunjukkan bahwa terdapat 13 perusahaan memenuhi 

persyaratan sebagai sampel penelitian, yang disajikan pada tabel berikut : 

 

Tabel 2. Daftar Perusahaan Perbankan Sampel Penelitian 

No Kode 

Saham 

Nama Perusahaan Return Saham (%) 

2022 2023 2024 

1. NISP PT Bank OCBC NISP Tbk 11.19 58.39 11.44 

2. BACA PT Bank Capital Indonesia Tbk −50.75 −0.76 0.00 

3. INPC PT Bank Artha Graha Internasional Tbk −44.09 2.82 193.15 

4. BBRI PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 20,20 15,89 −28,73 

5. BNGA PT Bank CIMB Niaga Tbk 22.80 43.04 2.06 

6. BNII PT Bank Maybank Indonesia Tbk −31.33 6.14 −14.05 

7. BJTM PT Bank Pembangunan Daerah Jawa Timur Tbk −5.33 −11.97 −13.60 

https://www.idx.co.id/
https://www.idx.id/id/produk/indeks/
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8. BJBR PT Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat dan 

Banten Tbk 

0,75 −14,50 −20,87 

9. MEGA PT Bank Mega Tbk −37.76 −3.32 −19.02 

10. BINA PT Bank Ina Perdana Tbk 4.72 2.51 2.44 

11. BVIC PT Bank Victoria International Tbk −47.55 −7.48 −10.10 

12. BBYB PT Bank Neo Commerce Tbk −75.48 −32.40 −50.00 

13. BMRI PT Bank Mandiri (Persero) Tbk 41.28 −39.04 −5.79 

Sumber: Data sekunder BEI dan laporan keuangan tahunan, diolah peneliti, 2026 

 

IV. HASIL DAN PEMBAHASAN 

HASIL PENELITIAN 

Uji Chow 

Uji Chow digunakan untuk menentukan model regresi panel yang sesuai antara CEM dan FEM. Dasar penentuannya 

dilihat dari nilai probabilitas cross-section F. Nilai probabilitas yang lebih besar dari 0,05 menunjukkan bahwa 

perbedaan antarindividu tidak signifikan sehingga CEM dipilih. Sebaliknya, apabila nilainya kurang dari 0,05, terdapat 

perbedaan antarindividu yang signifikan dan model yang digunakan adalah FEM. 

 

Tabel 3. Hasil Uji Chow 

     
     Effects Test Statistic d.f. Prob. 

     
     Cross-section F 2.419492 (12,23) 0.0332 

Cross-section Chi-square 31.839648 12 0.0015 

     
     Sumber: Hasil olah data EViews (output regresi data panel), 2026 

 

Dari hasil pengujian, diperoleh probabilitas cross-section F sebesar 0,0332, sedangkan cross-section Chi-square 

sebesar 0,0015. Dalam penelitian ini, penentuan model didasarkan pada nilai probabilitas Chi-square yang digunakan 

sebagai acuan utama dalam uji Chow. 

Hasil uji Chi-square sebesar 0,0015 kurang dari 0,05. Ini berarti model fixed effect dipilih untuk model penelitian 

ini dalam menunjukkan bagaimana risiko pasar, volume perdagangan, dan ukuran pasar memengaruhi pengembalian 

saham di sektor perbankan dari tahun 2022 hingga 2024. Penolakan terhadap model common effect ini 

mengindikasikan bahwa terdapat perbedaan karakteristik antar masing-masing unit cross-section, yaitu antar bank, 

yang memengaruhi nilai intercept dalam model regresi. FEM dianggap lebih baik dalam menunjukkan bagaimana 

perbedaan antar individu dalam data panel yang digunakan dalam penelitian ini. 

 

Uji Hausman 

Penentuan model panel dilakukan dengan melihat nilai probabilitas Cross-section random. Apabila nilai 

probabilitas tersebut kurang dari 0,05, maka Fixed Effect Model menjadi model yang digunakan. Sebaliknya, jika 

nilainya lebih dari 0,05, maka Random Effect Model dipilih sebagai model penelitian. 

 

Tabel 4. Hasil Uji Hausman 

     
     Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

     
     Cross-section random 10.022324 3 0.0184 

     
     Sumber: Hasil olah data EViews (output regresi data panel), 2026 

 

Pemilihan model berdasarkan uji Hausman menghasilkan nilai Chi-Square sebesar 10,022324 dengan df = 3 dan 

nilai probabilitas sebesar 0,0184. Nilai probabilitas hasil pengujian lebih rendah dari tingkat signifikansi 5%, maka 

Model Fixed Effect dipilih sebagai model yang lebih sesuai dibandingkan Model Random Effect. 

Penggunaan Fixed Effect Model didasarkan pada hasil pengujian yang tidak mendukung penggunaan Random 

Effect Model. Hasil tersebut mengindikasikan adanya keterkaitan antara karakteristik individual masing-masing bank 
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dengan variabel independen yang terdapat dalam model penelitian. yaitu volume perdagangan saham, risiko pasar, 

dan kapitalisasi pasar. Kondisi ini membuat model random effect menjadi kurang konsisten dalam menghasilkan 

estimasi. Di sisi lain, FEM dianggap lebih baik karena memberikan prediksi yang lebih akurat dan menurunkan 

kemungkinan bias. Model fixed effect juga memiliki koefisien determinasi yang lebih tinggi daripada model common 

effect. Ini berarti bahwa model ini lebih baik dalam memahami perbedaan return saham dalam penelitian ini. 

Hasil analisis mengindikasikan bahwa FEM adalah model regresi data panel terbaik untuk penelitian ini karena 

memberikan hasil terbaik pada uji Chow dan Hausman. Untuk menguji teori dan memahami makna hasil penelitian, 

FEM akan digunakan dalam analisis lebih lanjut. 

 

Uji Normalitas 

Untuk memeriksa apakah data sisa dalam model regresi tersebar dengan benar, dilakukan uji normalitas. Dalam 

analisis regresi, penting untuk meyakini bahwa residual berdistribusi normal karena jika tidak, hal itu dapat mengubah 

keandalan hasil pengujian, terutama hasil uji t dan uji F. Dalam penelitian ini, metode Jarque-Bera digunakan. landasan 

dalam menentukan keputusan dilihat dari nilai probabilitas, Apabila nilai probabilitas kurang dari 0,05, residual 

dinyatakan tidak berdistribusi normal. Sebaliknya, residual dinyatakan berdistribusi normal apabila nilai probabilitas 

lebih besar dari 0,05. 

 

Gambar 2. Hasil Uji Normalitas (Jarque-Bera) 

 

 
Sumber: Hasil olah data EViews (output residual histogram), 2026 

 

Nilai statistik sebesar 0,155000 dan p-value 0,925427 diperoleh dari uji normalitas Jarque-Bera. Pengujian ini 

dilakukan untuk mengetahui apakah residual dari model regresi mengikuti distribusi normal. Jika nilai probabilitasnya 

lebih besar dari 0,05, residual akan ditampilkan dengan distribusi normal, menunjukkan bahwa asumsi normalitas 

model telah terpenuhi. 

Kondisi tersebut juga terlihat dari statistik deskriptif residual. Nilai mean sebesar 6,15e-16 yang mendekati nol 

menunjukkan bahwa rata-rata residual berada di sekitar nilai nol. Selain itu, nilai skewness sebesar -0,142357 

menunjukkan bahwa distribusi residual relatif seimbang dan tidak terlalu menceng ke salah satu sisi. Nilai kurtosis 

sebesar 3,119675 juga masih mendekati karakteristik distribusi normal. Dengan demikian, berdasarkan hasil Jarque-

Bera dan statistik deskriptif, residual pada model Fixed Effect dapat dianggap berdistribusi normal dan model dapat 

digunakan untuk analisis lebih lanjut. 

 

Uji Heteroskedastisitas 

Keberadaan heteroskedastisitas dalam model regresi diuji melalui White Test atau Breusch-Pagan. Hasil pengujian 

dilihat dari nilai probabilitas, dengan nilai di atas 0,05 menunjukkan adanya gejala heteroskedastisitas, sedangkan nilai 

di bawah 0,05 menunjukkan tidak adanya heteroskedastisitas. 

 

Tabel 5. Hasil Uji Heteroskedastisitas (White cross-term) 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -2148.511 1123.656 -1.912073 0.0684 
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Observations 39

Mean       6.15e-16

Median   4.628748

Maximum  67.31237

Minimum -60.78619

Std. Dev.   27.83874

Skewness  -0.142357

Kurtosis   3.119675

Jarque-Bera  0.155000

Probability  0.925427 
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X1 9.78E-06 2.02E-05 0.485391 0.6320 

X2 0.680516 1.448325 0.469864 0.6429 

X3 6.29E-05 3.48E-05 1.808311 0.0837 

     
      Effects Specification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables) 

     
     R-squared 0.566542     Mean dependent var -3.207949 

Adjusted R-squared 0.283852     S.D. dependent var 42.28400 

S.E. of regression 35.78306     Akaike info criterion 10.28527 

Sum squared resid 29449.82     Schwarz criterion 10.96776 

Log likelihood -184.5628     Hannan-Quinn criter. 10.53014 

F-statistic 2.004112     Durbin-Watson stat 2.038895 

Prob(F-statistic) 0.064741    

     
     Sumber: Hasil olah data EViews dengan koreksi White, 2026 

 

Hasil pengujian heteroskedastisitas menunjukkan matrix hampir singular saat diuji dengan fixed effect. Ini 

mungkin karena data dummy muncul saat diuji dengan efek tetap. Untuk mengatasi masalah tersebut, penelitian ini 

menggunakan metode White cross-section heteroskedasticity-consistent standard errors pada estimasi model Fixed 

Effects. Metode ini tidak mengubah nilai koefisien regresi, namun mengoreksi standard error sehingga hasil uji-t dan 

uji-F tetap valid dan dapat diinterpretasikan secara sahih. Dengan demikian, estimasi model dalam penelitian ini telah 

terbebas dari bias inferensi akibat heteroskedastisitas. 

 

Uji Multikolinearitas 

Dalam penelitian ini, tingkat korelasi antar variabel independen diukur untuk menguji multikolinearitas. Jika nilai 

korelasi di bawah 0,9, maka penelitian menunjukkan bahwa tidak terdapaat multikolinearitas dalam model regresi. 

Sebaliknya, jika nilai korelasi lebih dari 0,9, maka penelitian menunjukkan multikolinearitas. 

 

Tabel 6. Hasil Uji Korelasi Antar Variabel Independen (Uji Multikolinearitas) 

    
    Covariance   

Correlation X1 X2 X3 

X1 1.000000 0.452133 0.147842 

X2 0. 452133 1.000000 -0.340228 

X3 0.147842 -0.340228 1.000000 

    
    Sumber: Hasil olah data EViews (Covariance Analysis), 2026 

 

Dalam model regresi, uji multikolinearitas memeriksa apakah ada hubungan yang kuat antara faktor-faktor 

independen. Pengujian ini dilakukan dengan menggunakan Analisis Kovarians di EViews untuk melihat nilai 

koefisien korelasi antara faktor-faktor independen. Aturan umum yang berlaku adalah multikolinearitas yang 

signifikan terjadi ketika nilai korelasi antara dua faktor terpisah lebih tinggi dari 0,90. 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa hubungan antara X1 dan X2 memiliki nilai korelasi sebesar 0,452133, 

sedangkan korelasi X1 dengan X3 sebesar 0,147842. Sementara itu, X2 dan X3 memiliki nilai korelasi sebesar -

0,340228. Nilai korelasi dari seluruh pasangan variabel independen tersebut masih berada di bawah batas 0,90. Oleh 

karena itu, tidak ditemukan indikasi multikolinearitas yang serius dalam model regresi, sehingga proses estimasi dapat 

dilanjutkan. 
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Uji Autokorelasi 

Pengujian autokorelasi dalam penelitian ini mengacu pada nilai Durbin-Watson (DW) yang tercantum dalam hasil 

estimasi Fixed Effects. Selanjutnya, nilai tersebut dibandingkan dengan nilai batas pada tabel Durbin-Watson 

menggunakan tingkat signifikansi 5%. Berdasarkan jumlah observasi sebanyak 39 (n = 39) dan tiga variabel 

independen (k = 3), diperoleh nilai batas bawah (DL) sebesar 1,3283 dan batas atas (DU) sebesar 1,6603. 

 

Tabel 7. Hasil Uji Autokorelasi (Durbin-Watson) 

  
  Mean dependent var -3.207949 

S.D. dependent var 42.28400 

Akaike info criterion 10.28527 

Schwarz criterion 10.96776 

Hannan-Quinn criter. 10.53014 

Durbin-Watson stat 2.038895 

  
n  Sumber: Hasil olah data EViews (output regresi Fixed Effect), 2026 

 

Berdasarkan hasil estimasi model, diperoleh nilai Durbin-Watson sebesar 2,038895. Nilai tersebut berada di antara 

DU (1,6603) dan 4 − DU (2,3397), kesimpulannya bahwa model penelitian tidak mengalami masalah autokorelasi. 

 

Uji F (Simultan) 

Uji F bertujuan untuk menguji pengaruh variabel independen secara simultan terhadap variabel dependen. Dasar 

pengambilan keputusan menggunakan nilai Prob. Jika Prob. < 0,05, berarti variabel independen secara bersama-sama 

berpengaruh signifikan. Sebaliknya, apabila Prob. > 0,05, maka pengaruh simultan variabel independen terhadap 

variabel dependen tidak signifikan. 

Tabel 8. Hasil Uji Simultan (Uji F) 

  
  R-squared 0.566542 

Adjusted R-squared 0.283852 

S.E. of regression 35.78306 

Sum squared resid 29449.82 

Log likelihood -184.5628 

F-statistic 2.004112 

Prob(F-statistic) 0.064741 

  
  Sumber: Hasil olah data EViews (output Fixed Effect), 2026 

 

Uji F dilakukan untuk menentukan apakah return saham (Y) dari perusahaan perbankan selama penelitian 

dipengaruhi secara signifikan oleh ketiga variabel independen: volume perdagangan saham (X1), risiko pasar (X2), 

dan kapitalisasi pasar (X3). Nilai F-statistic sebesar 2.004112 dan nilai p-value sebesar 0,064741 ditemukan 

berdasarkan hasil estimasi model Fixed Effects. karena nilai probabilitas ini lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05 

(5%). Dengan demikian, kesimpulan yang didapatkan pada periode pengamatan, return saham sektor perbankan tidak 

terpengaruh secara signifikan oleh volume perdagangan saham, risiko pasar, dan kapitalisasi pasar. 

 

Uji t (Parsial) 

Dasar pengambilan keputusan dalam uji t ditentukan berdasarkan nilai probabilitas masing-masing variabel 

independen terhadap variabel dependen. Apabila probabilitas lebih besar dari 0,05, maka hubungan yang ditunjukkan 

dinyatakan tidak signifikan secara parsial. Sebaliknya, probabilitas yang berada di bawah 0,05 menunjukkan adanya 

pengaruh yang signifikan. 

Tabel 9. Hasil Uji Parsial (Uji t) 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     C -2148.511 436.6128 -4.920862 0.0389 

X1 9.78E-06 1.05E-05 0.929546 0.4507 

X2 0.680516 0.402832 1.689331 0.2332 

X3 6.29E-05 1.31E-05 4.811720 0.0406 
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     Sumber: Hasil olah data EViews (output Fixed Effect), 2026 

 

Uji t dilakukan untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel independen secara parsial terhadap variabel 

dependen return saham (Y). Tingkat signifikansi yang digunakan dalam penelitian ini adalah 5% (0,05). 

Volume Perdagangan Saham (X1) 

Variabel volume perdagangan saham memperoleh nilai koefisien sebesar 9.78E-06 dengan nilai t-statistic sebesar 

0.929546 dan probabilitas sebesar 0,4507. Karena nilai probabilitas 0,4507 > 0,05, artinya volume perdagangan saham 

berpengaruh tidak signifikan terhadap return saham pada tingkat signifikansi 5%.  

Risiko Pasar (X2) 

Variabel risiko pasar menunjukkan koefisien sebesar 0,680516 dengan nilai t-statistic 1,689331. Sementara itu, 

probabilitas yang diperoleh sebesar 0,2332. Nilai tersebut lebih besar dibandingkan tingkat signifikansi 5%, sehingga 

risiko pasar tidak terbukti memberikan pengaruh yang signifikan terhadap return saham. 

Kapitalisasi Pasar (X3) 

Variabel kapitalisasi pasar memperoleh nilai koefisien sebesar 6.29E-05 dengan nilai t-statistic sebesar 4.811720 

dan probabilitas sebesar 0,0406. Karena nilai probabilitas 0,0406 < 0,05, artinya kapitalisasi pasar berpengaruh 

signifikan dan positif terhadap return saham pada tingkat signifikansi 5%.  

 

Koefisien Determinasi (R²) 

 

Tabel 10. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R² dan Adjusted R²) 

  
  R-squared 0.566542 

Adjusted R-squared 0.283852 

S.E. of regression 35.78306 

Sum squared resid 29449.82 

Log likelihood -184.5628 

F-statistic 2.004112 

Prob(F-statistic) 0.064741 

  
   Sumber: Hasil olah data EViews (output Fixed Effect), 2026 

 

Nilai Adjusted R-squared yang mencapai 0,2839 atau 28,39% menunjukkan bahwa faktor volume perdagangan 

saham, risiko pasar, dan kapitalisasi pasar dapat menjelaskan variasi return saham sebesar 28,39%. Sementara itu, 

sisanya sebanyak 71,61% disebabkan oleh faktor lain diluar cakupan penelitian. Nilai Adjusted R-squared yang 

cenderung rendah ini merupakan hal yang biasa terjadi pada studi dengan data panel jangka pendek di sektor keuangan. 

Hal ini disebabkan karena return saham sangat dipengaruhi oleh berbagai faktor eksternal yang sulit untuk dikontrol, 

seperti keadaan ekonomi yang lebih luas, kebijakan pemerintah, perasaan investor, dan perubahan di pasar modal 

internasional. 

 

PEMBAHASAN 

Pengaruh Volume Perdagangan Saham Terhadap Return Saham 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa volume perdagangan saham belum memiliki pengaruh yang tidak signifikan 

terhadap return saham. Dengan demikian, tingginya aktivitas transaksi saham belum dapat menjadi faktor yang 

menentukan perubahan return pada perusahaan sektor perbankan selama periode 2022–2024. Meskipun frekuensi dan 

jumlah transaksi saham mengalami peningkatan, Kondisi ini menunjukkan bahwa peningkatan jumlah saham yang 

diperdagangkan tidak secara langsung menyebabkan perubahan harga saham yang dapat meningkatkan atau 

menurunkan return investor. Hal ini mengindikasikan bahwa tingginya volume perdagangan lebih mencerminkan 

aktivitas transaksi di pasar daripada perubahan nilai saham itu sendiri. Dengan demikian, volume perdagangan lebih 

menggambarkan tingkat aktivitas transaksi di pasar dan belum cukup kuat untuk digunakan sebagai dasar dalam 

memprediksi return saham sektor perbankan. 

Tidak signifikannya pengaruh volume perdagangan saham juga menunjukkan bahwa tingkat aktivitas transaksi 

bukan satu-satunya pertimbangan investor dalam menentukan keputusan investasi. Minat investor untuk membeli 

saham lebih dapat dipengaruhi oleh kondisi dan kinerja perusahaan, terutama kinerja keuangan yang baik akan 

meningkatkan keinginan pemegang saham maupun investor untuk membeli saham perusahaan[44]. Oleh karena itu, 

investor cenderung mempertimbangkan berbagai aspek lain, seperti kondisi makroekonomi, kinerja fundamental 
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perusahaan, kebijakan pemerintah, sentimen pasar , maupun tingkat suku bunga yang dapat memengaruhi prospek 

perusahaan dan pergerakan harga saham. Oleh karena itu, perubahan volume perdagangan belum tentu diikuti oleh 

perubahan return saham yang signifikan. 

Tingginya aktivitas transaksi saham belum dapat menjadi gambaran bahwa saham tersebut mampu menghasilkan 

return yang lebih tinggi. Hal ini didukung oleh hasil penelitian [45][46] yang menunjukkan bahwa perubahan volume 

perdagangan belum memberikan pengaruh yang signifikan terhadap return saham. Temuan ini memperkuat 

pandangan bahwa besarnya volume perdagangan belum tentu mencerminkan kemampuan suatu saham dalam 

menghasilkan return. Meskipun aktivitas perdagangan meningkat, return saham tetap dapat bergerak secara fluktuatif 

karena dipengaruhi oleh berbagai faktor lain yang lebih dominan. 

 

Pengaruh Risiko Pasar Terhadap Return Saham 

Berdasarkan hasil penelitian, Selama tahun 2022–2024, risiko pasar belum terbukti memberikan pengaruh yang 

tidak signifikan terhadap return saham pada perusahaan sektor perbankan di Bursa Efek Indonesia. Hal ini 

menunjukkan bahwa perubahan tingkat risiko pasar belum dapat menjelaskan perubahan return saham secara nyata. 

Risiko pasar yang diukur melalui beta mencerminkan sensitivitas suatu saham terhadap pergerakan pasar. Dalam teori 

investasi, investor mengharapkan kompensasi berupa return yang lebih tinggi ketika memilih saham dengan tingkat 

risiko yang besar. Namun, hasil penelitian pada sektor perbankan selama periode tersebut menunjukkan bahwa tingkat 

risiko pasar yang dimiliki saham tidak selalu diikuti oleh perubahan return yang signifikan. 

Investor, dalam situasi ini, tidak hanya mempertimbangkan tingkat risiko pasar ketika mereka membuat keputusan 

investasi, mereka juga mempertimbangkan hal-hal seperti kondisi ekonomi, stabilitas industri perbankan, kinerja 

keuangan perusahaan, dan prospek pertumbuhan. Khususnya pada investor yang cenderung menghindari risiko juga 

akan mempertimbangkan keputusan investasi secara matang [47]. Oleh karena itu, dalam praktiknya investor tidak 

hanya menjadikan risiko pasar sebagai dasar pengambilan keputusan investasi, tetapi juga mempertimbangkan 

berbagai informasi lain yang dapat memengaruhi potensi return saham. 

Oleh karena itu, risiko pasar bukanlah faktor utama yang menjelaskan variasi pengembalian saham di perusahaan-

perusahaan dalam sektor perbankan selama jangka waktu penelitian ini. Penemuan ini selaras dengan studi [48][49] 

memperlihatkan bahwa risiko pasar belum memberikan pengaruh yang signifikan terhadap return saham. Kondisi 

tersebut mengindikasikan bahwa perubahan return saham pada return saham sektor perbankan lebih berkaitan dengan 

faktor lain yang tidak tercermin dalam risiko pasar. 

 

Pengaruh Kapitalisasi Pasar Terhadap Return Saham 

Berdasarkan hasil penelitian, return saham pada sektor perbankan dipengaruhi oleh tingkat kapitalisasi pasar 

perusahaan. Nilai kapitalisasi pasar yang semakin tinggi dapat mendorong investor untuk lebih tertarik melakukan 

investasi, sehingga peluang peningkatan return saham juga semakin besar. Dengan demikian, Selama periode 2022–

2024, return saham perusahaan sektor perbankan di Bursa Efek Indonesia terbukti dipengaruhi secara signifikan dan 

positif oleh kapitalisasi pasar. 

Besarnya kapitalisasi pasar umumnya mencerminkan perusahaan dengan skala yang lebih besar. Kondisi tersebut 

juga sering disertai dengan likuiditas saham yang lebih tinggi dan reputasi perusahaan yang lebih baik di kalangan 

investor. Selain itu, perusahaan yang sudah mapan biasanya memiliki akses yang lebih luas terhadap pasar modal 

sehingga lebih fleksibel dalam memperoleh pendanaan yang lebih besar[50]. Kondisi ini membuat investor merasa 

lebih yakin untuk melakukan investasi yang menyebabkan permintaan saham menjadi lebih tinggi dan bisa jadi 

meningkatkan harga saham yang pada akhirnya memberikan keuntungan yang lebih besar. Perusahaan perbankan 

dengan kapitalisasi pasar yang tinggi cenderung menunjukkan kondisi keuangan yang lebih kuat dan memiliki 

kapasitas yang lebih baik dalam menghadapi perubahan kondisi ekonomi. 

Kapitalisasi pasar dapat memberikan gambaran mengenai kondisi dan prospek suatu perusahaan yang dinilai 

investor ketika menentukan keputusan untuk berinvestasi. Dalam signalling theory, besarnya kapitalisasi pasar dapat 

mencerminkan sinyal positif terkait ukuran dan stabilitas perusahaan serta prospek perusahaan di masa mendatang. 

Sinyal tersebut dapat membantu investor dalam memperoleh informasi yang lebih baik sehingga asimetri informasi 

antara perusahaan dan investor dapat dikurangi. Keadaan tersebut dapat memperkuat keyakinan investor terhadap 

perusahaan sehingga berpotensi meningkatkan return saham. 

Berdasarkan hasil penelitian, kapitalisasi pasar terbukti berpengaruh signifikan dan positif terhadap return saham 

pada sektor perbankan. Artinya, peningkatan kapitalisasi pasar diikuti oleh peningkatan return saham. Hasil tersebut 

mendukung penelitian[51][52] yang juga menemukan adanya pengaruh signifikan dan positif kapitalisasi pasar 

terhadap return saham. Perusahaan dengan nilai kapitalisasi pasar yang lebih tinggi cenderung dipandang memiliki 
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kondisi dan prospek yang lebih baik, sehingga dapat meningkatkan minat investor dan memberikan peluang return 

yang lebih tinggi. 

 

Pengaruh Volume Perdagangan Saham, Risiko Pasar, dan Kapitalisasi Pasar secara Simultan terhadap Return 

Saham 

Hasil dari uji simultan (Uji F) menunjukkan bahwa, dalam jangka waktu 2022 hingga 2024, pengembalian saham 

perusahaan di sektor perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tidak dipengaruhi secara signifikan oleh jumlah 

perdagangan saham, risiko pasar, dan kapitalisasi pasar. Ini berarti bahwa ketiga faktor tersebut belum dapat 

menjelaskan perubahan pengembalian saham dengan baik saat dipertimbangkan bersama-sama. Dengan begitu, 

jumlah perdagangan saham, risiko pasar, dan kapitalisasi pasar bukanlah satu-satunya hal yang mempengaruhi 

pengembalian saham dalam industri perbankan. Sejumlah faktor lain yang berada di luar cakupan penelitian ini juga 

berpotensi memengaruhi hasil yang diperoleh. Fakta ini didukung oleh penelitian [53] yang menunjukkan bahwa 

elemen penting dalam bisnis, seperti rasio lancar, pengembalian aset, dan rasio utang terhadap aset, memiliki dampak 

pada pengembalian saham di sektor perbankan. Ini mengindikasikan bahwa perubahan pengembalian saham 

dipengaruhi oleh kombinasi berbagai variabel, baik yang bersumber dari kondisi internal perusahaan maupun 

lingkungan eksternal 

Nilai Adjusted R-squared menunjukkan bahwa variabel perdagangan saham, risiko pasar, dan kapitalisasi pasar 

dapat menjelaskan variasi pengembalian saham, sementara faktor lain yang tidak dianalisis dalam penelitian ini 

menjelaskan sisanya. Meskipun nilai koefisien determinasi yang diperoleh relatif rendah, hal ini masih dianggap wajar 

dalam penelitian yang menggunakan data panel jangka pendek di bidang keuangan, karena pengembalian saham 

sangat dinamis dan dipengaruhi oleh banyak faktor eksternal, seperti keadaan ekonomi makro, suku bunga, inflasi, 

kebijakan pemerintah, sentimen investor, situasi politik, dan juga perubahan di pasar modal internasional. 

Temuan penelitian mengindikasikan bahwa perubahan return saham kemungkinan juga dipengaruhi oleh variabel 

lain yang tidak tercakup dalam penelitian ini. Namun, variabel yang digunakan dalam penelitian ini tetap mampu 

menjelaskan sebagian variasi return saham. Penelitian selanjutnya dapat menambahkan variabel lain yang berasal dari 

faktor fundamental perusahaan maupun kondisi makroekonomi agar model yang digunakan dapat memberikan 

penjelasan yang lebih luas terhadap perubahan return saham. 

V. SIMPULAN 

Hasil analisis selama periode 2022–2024 memperlihatkan bahwa kapitalisasi pasar menjadi variabel yang memiliki 

pengaruh signifikan dan positif terhadap return saham perusahaan perbankan di Bursa Efek Indonesia. Sebaliknya, 

volume perdagangan saham dan risiko pasar tidak terbukti memberikan pengaruh yang signifikan. Jika diuji secara 

bersama-sama, ketiga variabel tersebut juga belum mampu menunjukkan adanya pengaruh yang signifikan terhadap 

return saham. Kondisi tersebut mengisyaratkan bahwa terdapat faktor lain di luar variabel yang dianalisis  

berkemungkinan turut menentukan perubahan return saham. 

Bagi investor disarankan untuk tidak hanya mengandalkan volume perdagangan saham dan risiko pasar sebagai 

dasar dalam pengambilan keputusan investasi, tetapi juga mempertimbangkan kapitalisasi pasar sebagai salah satu 

indikator karena terbukti berpengaruh positif terhadap return saham. Bagi manajemen perusahaan perbankan, 

disarankan untuk terus meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan kinerja dan menjaga kepercayaan investor 

agar kapitalisasi pasar perusahaan tetap meningkat. peneliti selanjutnya untuk mendapatkan hasil yang lebih 

komprehensif tentang variabel yang memengaruhi return saham di industri perbankan, harus menambahkan variabel 

tambahan seperti inflasi, suku bunga, profitabilitas, nilai tukar, atau sentimen pasar. Selain itu, mereka harus 

memperpanjang periode penelitian dan memperluas jumlah sampel yang disurvei. 
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