
 

  

 

 

 

    2214 

Available online at https://indojurnal.com/index.php/jejakdigital 

eISSN: 3089-7734; pISSN: 3089-7742 

 

Sejarah Artikel: 
 

 

ABSTRACT 

This research is motivated by the phenomenon of increasing retail investor participation in the 

digital era and rising global economic uncertainty affecting capital market dynamics. This study 

aims to analyze the influence of behavioral finance aspects proxied by investor attention and 

global macroeconomic aspects proxied by US Economic Policy Uncertainty (US EPU) on stock 

market performance, specifically stock return and stock liquidity. The unit of analysis in this 

study is the banking companies under the Core Capital Bank Group (KBMI) 4 category listed 

on the Indonesia Stock Exchange (IDX), selected due to their largest market capitalization and 

high liquidity. This study employs a quantitative approach using daily secondary data. The data 

analysis technique used is panel data regression with the Fixed Effect Model (FEM) estimation, 

corrected using Robust Standard Error (White) to address heteroscedasticity issues. Hypothesis 

testing was conducted to observe the partial and simultaneous effects of independent variables 

on dependent variables. The results reveal diverse empirical findings. First, investor attention 

proxied by Google Search Volume Index (GSVI) has a negative and significant effect on stock 

return, indicating that a surge in information search is interpreted by the market as a risk signal 

due to information asymmetry, thereby triggering selling pressure. Second, investor attention 

has a positive and significant effect on stock liquidity, proving that information dissemination 

can encourage market participation. Third, US EPU does not have a significant effect on stock 

return, demonstrating the high resilience of Indonesia's banking fundamentals against global 

issues. Fourth, US EPU has a negative and significant effect on stock liquidity due to investors' 

wait-and-see behavior. This study recommends that investors be more rational in filtering 

digital information to avoid momentary panic, and suggests that regulators monitor digital 

sentiment as an early indicator of market volatility. 

 

Keywords: investor attention, economic policy uncertainty, stock return, stock liquidity, 

banking 

 

ABSTRAK 

Penelitian ini dilatarbelakangi oleh fenomena peningkatan partisipasi investor ritel di era digital 

serta meningkatnya ketidakpastian ekonomi global yang mempengaruhi dinamika pasar modal. 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh aspek perilaku keuangan (behavioral 

finance) yang diproksikan dengan investor attention dan aspek makroekonomi global yang 

diproksikan dengan US Economic Policy Uncertainty (US EPU) terhadap kinerja pasar saham, 

yaitu stock return dan stock liquidity. Unit analisis dalam penelitian ini adalah perusahaan 

perbankan kategori Kelompok Bank Modal Inti (KBMI) 4 yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI), yang dipilih karena memiliki kapitalisasi pasar terbesar dan likuiditas tinggi. 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder harian. Teknik 

analisis data yang digunakan adalah regresi data panel dengan estimasi model terbaik Fixed 

Effect Model (FEM) yang telah dikoreksi menggunakan Robust Standard Error (White) untuk 

mengatasi masalah heteroskedastisitas. Pengujian hipotesis dilakukan untuk melihat pengaruh 
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parsial dan simultan dari variabel independen terhadap variabel dependen. Hasil penelitian 

menunjukkan temuan empiris yang beragam. Pertama, investor attention diprosikan dengan 

Google Search Volume Index (GSVI) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap stock return, 

yang mengindikasikan bahwa lonjakan pencarian informasi dimaknai pasar sebagai sinyal 

risiko (signaling risk) akibat asimetri informasi, sehingga memicu tekanan jual. Kedua, investor 

attention berpengaruh positif dan signifikan terhadap stock liquidity, membuktikan bahwa 

penyebaran informasi mampu mendorong partisipasi pasar. Ketiga, US EPU tidak berpengaruh 

signifikan terhadap stock return, yang menunjukkan tingginya resiliensi fundamental perbankan 

Indonesia terhadap isu global. Keempat, US EPU berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

stock liquidity akibat perilaku wait and see investor. Penelitian ini merekomendasikan agar 

investor lebih rasional dalam menyaring informasi digital agar tidak terjebak kepanikan sesaat, 

serta menyarankan regulator untuk memantau sentimen digital sebagai indikator dini volatilitas 

pasar. 

 

Kata Kunci: investor attention, economic policy uncertainty, stock return, stock liquidity, 

perbankan 
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PENDAHULUAN 

Pergerakan pasar modal global memasuki fase baru setelah krisis keuangan global 2007-2009 dan 

pandemi COVID-19, ditandai oleh akselerasi digitalisasi serta meningkatnya partisipasi investor ritel 

(World Economic Forum, 2022). Informasi investasi kini tersebar melalui berbagai saluran digital dan kerap 

bersifat terfragmentasi, sehingga mendorong investor ritel mengandalkan banyak sumber pengetahuan 

daring dalam proses pengambilan keputusan. Laporan World Economic Forum (2022) mencatat bahwa 

sekitar 31% investor ritel menggunakan lebih dari tiga sumber informasi sebelum menentukan pilihan 

investasinya, sejalan dengan fenomena market democratization yang membuat akses terhadap pasar modal 

semakin mudah melalui platform investasi digital. Arus informasi yang berlangsung secara real time 

tersebut membentuk pola pengambilan keputusan yang sangat dipengaruhi oleh sentimen, persepsi, dan 

aktivitas pencarian daring yang mencerminkan investor attention. 

Kinerja suatu saham umumnya diukur oleh dua indikator utama, yaitu pengembalian saham (stock 

return) dan likuiditas saham (stock liquidity). Menurut Rahmayanti et al. (2024), pengembalian saham 

didefinisikan sebagai tingkat profitabilitas yang diperoleh investor dari aktivitas investasi yang dilakukan 

di pasar modal. Komponen pengembalian saham dapat berupa capital gain atau capital loss, saham bonus, 

dan dividen, yang mencerminkan keuntungan sesuai dengan profil risiko yang dapat diterima investor. 

Sementara itu, likuiditas saham diartikan sebagai rasio antara jumlah saham yang diperdagangkan dengan 

total saham yang beredar pada periode waktu yang sama, sehingga menunjukkan seberapa cepat dan efisien 

suatu saham dapat diperjualbelikan di pasar (Usman et al., 2024). Likuiditas pasar merupakan bagian 

integral dari pasar saham karena memastikan keterdagangan (tradability) suatu sekuritas dan menjaga 

stabilitas harga, sehingga analisisnya perlu dilakukan secara konsisten (Naik dan Reddy, 2021). Kedua 

indikator tersebut secara bersama-sama memberikan gambaran yang komprehensif mengenai sejauh mana 

pasar saham mampu mencerminkan nilai ekonomi perusahaan serta efisiensi pergerakan harga di pasar. 

Sejumlah penelitian terdahulu, seperti yang dilakukan oleh Usman et al. (2024), Ayala et al. (2024), dan 

Lai et al. (2022), juga menggunakan stock return dan stock liquidity secara bersamaan sebagai ukuran 

performa pasar, menunjukkan bahwa kedua indikator ini memiliki peran penting dalam menjelaskan kinerja 

pasar saham. 

Memahami perilaku manusia dalam pengambilan keputusan investasi merupakan aspek penting 

dalam industri keuangan. Dalam beberapa tahun terakhir, isu ini semakin banyak mendapat perhatian dalam 

literatur keuangan (Tan et al., 2024). Hal tersebut sejalan dengan semakin kompleksnya dinamika pasar 

yang tidak hanya ditentukan oleh faktor fundamental perusahaan, tetapi juga oleh perilaku dan sentimen 

investor. Pasar keuangan bergerak secara fluktuatif mengikuti keputusan investor yang dibentuk melalui 

respons terhadap beragam informasi yang mereka peroleh (Ayala et al., 2024). Dalam konteks ini, 

perusahaan, pemerintah, dan lembaga keuangan memiliki peran dalam menyediakan informasi, sementara 

media berfungsi sebagai saluran utama dalam mendistribusikan informasi tersebut kepada investor 

(Szczygielski et al., 2024). 

Distribusi informasi digital tersebut didukung oleh tingkat penetrasi internet di Indonesia yang terus 

mengalami peningkatan signifikan. Sebagaimana disajikan pada Gambar 1.3, penetrasi internet nasional 

menunjukkan tren kenaikan yang konsisten, mencapai 79,50% pada tahun 2024 dan diproyeksikan tumbuh 

hingga 80,66% pada tahun 2025. Selain itu, survei Asosiasi Penyelenggara Jasa Internet Indonesia (APJII) 

tahun 2025 mengungkapkan bahwa internet telah menjadi instrumen vital bagi aktivitas ekonomi dan 

pencarian informasi, bukan sekadar untuk media sosial. Tercatat sebesar 15,04% pengguna internet 

mengakses berita atau informasi terkini dan 5,84% mengakses layanan keuangan secara daring. Integrasi 
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antara kebiasaan membaca berita dan akses layanan keuangan ini menciptakan ekosistem di mana investor 

ritel dapat merespons sentimen pasar secara instan (real time). Tingginya persentase akses informasi 

tersebut juga mengindikasikan pergeseran perilaku investor menjadi lebih mandiri dalam melakukan riset 

(self directed research) melalui mesin pencari sebelum mengambil keputusan investasi. Dengan demikian, 

jejak digital yang terekam dalam volume pencarian daring menjadi proksi yang sangat relevan untuk 

mengukur atensi pasar yang sesungguhnya. 

Berbagai penelitian menunjukkan bahwa Economic Policy Uncertainty (EPU) memiliki pengaruh 

negatif terhadap tingkat pengembalian saham. Aslanidis et al. (2023) menemukan bahwa peningkatan EPU 

umumnya menurunkan risk premium secara signifikan, yang berarti investor memperoleh imbal hasil yang 

lebih rendah ketika ketidakpastian kebijakan meningkat karena kondisi tersebut dianggap tidak 

menguntungkan bagi pasar. Hal ini sejalan dengan temuan Chiang (2022) yang menyatakan bahwa EPU 

domestik di berbagai negara memiliki pengaruh negatif terhadap stock return, sementara US EPU 

menunjukkan efek limpahan (spillover effect) yang kuat dan menurunkan stock return di pasar global. 

Penelitian Hashmi et al. (2021) juga mengonfirmasi bahwa ketidakpastian kebijakan global berdampak 

negatif terhadap pasar saham Indonesia, karena investor global cenderung menarik dana dari pasar 

berkembang saat menghadapi ketidakpastian di negara maju. Konsisten dengan hal tersebut, Oktavian dan 

Prasetyo (2023) menemukan bahwa ketidakpastian kebijakan ekonomi Amerika Serikat dan Tiongkok 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap pasar saham Indonesia dalam jangka panjang. Hasil-hasil ini 

menegaskan bahwa peningkatan Economic Policy Uncertainty (EPU) menyebabkan penurunan 

kepercayaan investor dan berimplikasi pada menurunnya stock return, baik secara global maupun di pasar 

domestik. 

Selain menekan tingkat pengembalian saham, ketidakpastian kebijakan ekonomi juga berpengaruh 

terhadap likuiditas pasar saham. Pak dan Choi (2022) menemukan adanya korelasi positif yang kuat antara 

EPU dan Market Adjusted Trading Volume (MATV) di seluruh sektor selama periode pandemi, yang 

menunjukkan bahwa peningkatan EPU mendorong lonjakan aktivitas perdagangan jangka menengah akibat 

respon spekulatif investor terhadap ketidakpastian kebijakan. Namun, Javaheri et al. (2022) menemukan 

bahwa baik guncangan positif maupun negatif pada EPU menyebabkan stagnasi pasar saham Amerika 

Serikat, mencerminkan bahwa ketidakpastian kebijakan yang ekstrem justru menurunkan volume transaksi 

dan memperlemah likuiditas pasar. Hasil-hasil tersebut mengindikasikan bahwa pengaruh EPU terhadap 

likuiditas bersifat dua arah, pada tingkat moderat dapat meningkatkan aktivitas perdagangan akibat respon 

spekulatif, tetapi pada tingkat ketidakpastian tinggi justru menghambat likuiditas pasar saham. 

Hasil-hasil penelitian sebelumnya menunjukkan ketidakkonsistenan temuan terkait pengaruh 

investor attention dan economic policy uncertainty terhadap kinerja pasar saham. Beberapa penelitian 

seperti Kusumawardhani (2022) dan Lai et al. (2022) menemukan bahwa peningkatan perhatian investor 

berhubungan positif dengan trading volume, namun tidak selalu berdampak pada peningkatan stock return. 

Sementara itu, Usman et al. (2024) membuktikan bahwa investor attention berpengaruh positif terhadap 

liquidity, tetapi tidak signifikan terhadap return. Di sisi lain, penelitian mengenai EPU seperti Aslanidis et 

al. (2023), Chiang (2022), dan Oktavian dan Prasetyo (2023) secara umum menunjukkan pengaruh negatif 

terhadap stock return, namun hasil terhadap liquidity belum menunjukkan pola yang konsisten. Perbedaan 

hasil ini dapat disebabkan oleh variasi karakteristik pasar, periode observasi, serta frekuensi data yang 

digunakan. Selain itu, sebagian besar penelitian terdahulu menggunakan data bulanan atau kuartalan, 

sehingga belum mampu menangkap respon jangka pendek investor terhadap perubahan kebijakan dan 

dinamika perilaku di era digital. Kondisi tersebut membuka peluang untuk melakukan penelitian lanjutan 
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dengan menggunakan data frekuensi tinggi dan konteks pasar Indonesia yang semakin dipengaruhi oleh 

investor ritel dan digitalisasi informasi. 

Secara spesifik, pemilihan periode pengamatan pada tahun 2024 didasari oleh momentum 'tahun 

politik ganda' yang memicu lonjakan ketidakpastian kebijakan yang ekstrem. Pada lingkup domestik, 

transisi kepemimpinan nasional ke Presiden terpilih Prabowo Subianto menciptakan spekulasi pasar 

terhadap arah dan keberlanjutan kebijakan ekonomi Indonesia. Fenomena ini diperberat oleh sentimen 

global terkait dinamika Pemilu Amerika Serikat dan kembalinya figur Donald Trump, yang secara historis 

memiliki pengaruh kuat terhadap volatilitas pasar modal global. Dualitas ketidakpastian politik antara 

Indonesia dan Amerika Serikat ini menjadikan tahun 2024 sebagai periode paling krusial untuk menguji 

sensitivitas perilaku investor dan respons pasar terhadap risiko kebijakan. 

Dalam penelitian ini, sektor perbankan dipilih sebagai objek penelitian karena memiliki peran 

sebagai fondasi utama dalam menjaga keberlanjutan pertumbuhan ekonomi nasional (Amrin, 2025). Bank 

berfungsi sebagai lembaga intermediasi yang mengelola dana masyarakat dan menyalurkannya ke sektor-

sektor produktif, sehingga kinerjanya sangat sensitif terhadap perubahan kebijakan ekonomi, tingkat suku 

bunga, serta kepercayaan investor terhadap stabilitas keuangan. Berdasarkan data Bursa Efek Indonesia 

(2024), jumlah emiten yang tergabung dalam sektor keuangan mencapai 104 perusahaan. Meskipun tidak 

menjadi sektor dengan jumlah emiten terbanyak, sektor ini justru memiliki kapitalisasi pasar sebesar dan 

nilai transaksi perdagangan terbesar di antara seluruh sektor di BEI, hal ini menunjukkan tingginya aktivitas 

serta dominasi investor terhadap saham-saham keuangan. 

Objek penelitian ini berfokus pada saham yang termasuk ke dalam Kelompok Bank Modal Inti 

(KBMI) empat yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Saham yang termasuk ke dalam KBMI empat 

antara lain PT Bank Central Asia Tbk (IDX: BBCA), PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk (IDX: 

BBRI), PT Bank Mandiri (Persero) Tbk (IDX: BMRI), dan PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk (IDX: 

BBNI). Pemilihan objek ini didasarkan pada tingginya tingkat representasi keempat bank tersebut dalam 

mencerminkan dinamika sektor keuangan nasional. Sebagaimana disajikan dalam Tabel 1.2, bank-bank 

yang tergabung dalam KBMI empat menunjukkan dominasi pasar yang signifikan pada tahun 2024. Secara 

kolektif, keempat bank ini menguasai 69,8% dari total kapitalisasi pasar (market cap) dan berkontribusi 

sebesar 80,4% terhadap total nilai transaksi (value) di sektor keuangan. Tingginya likuiditas dan kapitalisasi 

pasar ini mengindikasikan bahwa pergerakan saham KBMI empat sangat sensitif terhadap sentimen pasar, 

sehingga layak dijadikan proksi utama dalam mengamati pengaruh Economic Policy Uncertainty (EPU) 

dan investor attention (GSVI).  

 

 

METODE PENELITIAN 

Unit Analisis, Populasi Dan Sampel 

Dalam penelitian ini, unit analisis yang digunakan adalah perusahaan perbankan yang termasuk 

dalam Kelompok Bank Berdasarkan Modal Inti (KBMI) 4, yaitu kelompok bank dengan modal inti lebih 

dari Rp70 triliun sebagaimana ditetapkan dalam POJK No. 12/POJK.03/2021. Pemilihan unit analisis ini 

didasarkan pada karakteristik bank KBMI empat yang memiliki ukuran besar, tingkat likuiditas saham yang 

tinggi, serta sensitivitas yang kuat terhadap perkembangan sentimen pasar dan indikator makroekonomi, 

sehingga relevan untuk menguji pengaruh investor attention dan economic policy uncertainty terhadap 

stock return dan stock liquidity. 
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Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh bank yang tergolong dalam KBMI empat pada periode 

pengamatan Berdasarkan klasifikasi OJK, anggota KBMI empat terdiri dari empat bank besar, yaitu PT 

Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk (BBRI), PT Bank Central Asia Tbk (BBCA), PT Bank Mandiri 

(Persero) Tbk (BMRI), dan PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk (BBNI). Keempat bank ini dipilih 

karena memiliki ketersediaan data harian yang lengkap serta dianggap mampu merepresentasikan kondisi 

pasar perbankan nasional. 

Penentuan sampel dilakukan menggunakan nonprobability sampling, Dari berbagai jenis 

nonprobability sampling, penelitian ini menggunakan metode sampel jenuh, karena seluruh anggota 

populasi yang memenuhi kriteria dijadikan sebagai sampel penelitian. Sampel jenuh digunakan ketika 

jumlah populasi relatif kecil dan seluruh anggota populasi memiliki karakteristik yang sesuai dengan 

kebutuhan analisis, sehingga penambahan sampel di luar populasi tidak akan meningkatkan kualitas atau 

keterwakilan informasi.  

Penelitian ini berfokus pada periode tahun 2024 dengan menggunakan data harian, di mana jumlah 

hari bursa pada tahun tersebut tercatat sebanyak 237 hari. Seluruh perusahaan yang masuk dalam sampel 

memiliki kelengkapan data untuk setiap hari bursa, sehingga struktur data panel yang digunakan bersifat 

seimbang dan bebas dari kekurangan observasi. Dengan empat perusahaan KBMI empat sebagai objek 

penelitian dan 237 hari bursa sebagai dasar pengamatan, total observasi yang diperoleh adalah 948 data. 

Jumlah ini dinilai memadai untuk mendukung estimasi regresi data panel serta memastikan pengujian 

hipotesis dapat dilakukan secara reliabel dan konsisten. 

 

Teknik Analisis 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode panel data regression sebagai 

teknik utama dalam pengujian hipotesis.  

 

Analisis Regresi Data Panel 

Analisis regresi data panel digunakan untuk menguji pengaruh variabel investor attention dan 

economic policy uncertainty terhadap stock return dan stock liquidity berdasarkan model penelitian yang 

telah dirumuskan.  

Adapun persamaan sistematis untuk kedua model regresi data panel tersebut dinyatakan 

sebagai berikut: 

Model 1: Stock return sebagai (Y1) 

𝑌1𝑖,𝑡 = α + β1𝑋1𝑖,𝑡 + β2𝑋2𝑡 + β3𝐾𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡 

Keterangan: 

𝑌1𝑖,𝑡 = Stock return harian perusahaan i pada periode t 

α = Konstanta 

𝑋1𝑖,𝑡 = Investor Attention (diproksikan dengan GSVI) perusahaan i pada 

periode t 

𝑋2𝑡 = Economic Policy Uncertainty (diproksikan dengan Indeks US EPU) 

pada hari ke-t 

𝐾𝑡 = Nilai tukar USD terhadap IDR pada hari ke-t 

β = Koefisien regresi 

𝑒𝑖,𝑡 = Error term 
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Model 2: Stock liquidity sebagai (Y2) 

𝑌2𝑖,𝑡 = α + β1𝑋1𝑖,𝑡 + β2𝑋2𝑡 + β3𝐾𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡 

Keterangan: 

𝑌2𝑖,𝑡 = Stock liquidity harian perusahaan i pada periode t 

𝛼 = Konstanta 

𝑋1𝑖,𝑡 = Investor Attention (diproksikan dengan GSVI) perusahaan i pada 

periode t 

𝑋2𝑡 = Economic Policy Uncertainty (diproksikan dengan Indeks US 

EPU) pada hari ke-t 

𝐾𝑡 = Nilai tukar USD terhadap IDR pada hari ke-t 

𝛽 = Koefisien regresi 

𝑒𝑖,𝑡 = Error term 

 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil Analisis Persamaan Regresi Linear 

 

Tabel 1 Hasil Analisis Persamaan Regresi Linear Model 1 

Variabel Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.008015  0.001987 4.033343 0.0001 

Investor Attention  -0.000197 4.52E-05 -4.344427 0.0000 

EPU 5.02E-06 3.79E-06 1.325963 0.1852 

Exchange Rate -1.04E-05 8.66E-06 -1.198065 0.2312 

Sumber: Data output Eviews dan diolah oleh penulis  

 

Berdasarkan hasil pengolahan data, persamaan regresi untuk model stock return dapat dirumuskan 

secara matematis sebagai berikut: 

Y1 = 0.008015 - 0.000197(X1) + 0.00000502(X2) - 0.0000104(K) + e 

1) Konstanta (α = 0.008015): Nilai konstanta positif sebesar 0.008015 menunjukkan bahwa jika 

variabel investor attention (X1), EPU (X2), dan exchange rate (K) bernilai nol atau konstan, 

maka rata-rata tingkat pengembalian saham (stock return) bank KBMI empat adalah sebesar 

0.008015 satuan. 

2) Koefisien investor attention (β1 = -0.000197): Nilai koefisien regresi sebesar -0.000197 

menunjukkan arah hubungan yang negatif. Artinya, jika investor attention meningkat sebesar 1 

satuan, maka stock return diprediksi akan mengalami penurunan sebesar 0.000197 satuan dengan 

asumsi variabel lain dianggap tetap (ceteris paribus). 

3) Koefisien EPU (β2 = 0.00000502): Nilai koefisien regresi sebesar 0.00000502 menunjukkan 

arah hubungan positif namun dengan magnitudo yang sangat kecil. Artinya, setiap kenaikan 

indeks ketidakpastian ekonomi AS sebesar 1 satuan, stock return diprediksi meningkat sebesar 

0.00000502 satuan dengan asumsi variabel lain tetap. 
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4) Koefisien exchange rate (γ = -0.0000104): Nilai koefisien regresi pada variabel kontrol sebesar 

-0.0000104 menunjukkan hubungan negatif. Hal ini berarti setiap kenaikan nilai tukar 

(pelemahan rupiah) sebesar 1 satuan, stock return akan mengalami penurunan sebesar 0.0000104 

satuan dengan asumsi variabel lain konstan. 

 

Tabel 2 Hasil Analisis Persamaan Regresi Linear Model 2 

Variabel Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 26.63384 0.052653 505.8413 0.0000 

Investor Attention 0.011506 0.001091 10.54518 0.0000 

EPU -0.000269 0.000101 -2.656807 0.0080 

Exchange Rate -4.32E-05 0.000182 -0.237798 0.8121 

Sumber: Data output Eviews dan diolah oleh penulis  

 

Berdasarkan hasil pengolahan data, persamaan regresi untuk model stock liquidity dapat 

dirumuskan secara matematis sebagai berikut: 

Y2 = 26.63384 + 0.011506(X1) - 0.000269(X2) - 0.0000432(K) + e 

1) Konstanta (α= 26.63384): Nilai konstanta sebesar 26.63384 menunjukkan bahwa apabila seluruh 

variabel independen (X1, X2) dan kontrol (K) dianggap konstan atau bernilai nol, maka nilai rata-

rata likuiditas saham adalah sebesar 26.63384 satuan. 

2) Koefisien investor attention (β1= 0.011506): Nilai koefisien regresi sebesar 0.011506 

menunjukkan arah hubungan positif. Artinya, setiap peningkatan investor attention sebesar 1 

satuan akan meningkatkan stock liquidity sebesar 0.011506 satuan, asumsi ceteris paribus. Hal 

ini mengindikasikan bahwa perhatian investor merupakan pendorong aktivitas volume 

perdagangan. 

3) Koefisien  EPU (β2= -0.000269): Nilai koefisien regresi sebesar -0.000269 menunjukkan arah 

hubungan negatif. Artinya, setiap kenaikan indeks US EPU sebesar 1 satuan akan menurunkan 

stock liquidity sebesar 0.000269 satuan. Ketidakpastian ekonomi global cenderung menekan 

volume transaksi di pasar. 

4) Koefisien exchange rate (γ = -0.0000432): Nilai koefisien pada variabel kontrol sebesar -

0.0000432 menunjukkan hubungan negatif. Artinya, setiap kenaikan nilai tukar sebesar 1 satuan 

diprediksi akan menurunkan stock liquidity sebesar 0.0000432 satuan, dengan asumsi variabel 

lain tetap. 

 

 

Uji Hipotesis 

Tabel 3 Hasil Uji T Model 1 

Variabel Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.008015  0.001987 4.033343 0.0001 

Investor Attention -0.000197 4.52E-05 -4.344427 0.0000 

EPU 5.02E-06 3.79E-06 1.325963 0.1852 

Exchange Rate -1.04E-05 8.66E-06 -1.198065 0.2312 

Sumber: Data output Eviews dan diolah oleh penulis  
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Berdasarkan Tabel berikut adalah penjelasan pengaruh masing-masing variabel terhadap stock 

return: 

1) Berdasarkan Tabel, hasil pengujian parsial memperlihatkan dinamika pengaruh variabel 

independen terhadap stock return yang cukup menarik. Variabel investor attention terbukti 

memiliki pengaruh negatif dan signifikan, ditunjukkan oleh nilai koefisien regresi sebesar -

0.000197 dengan tingkat probabilitas 0.0000 yang jauh di bawah standar signifikansi 0.05. 

Temuan statistik ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi intensitas perhatian atau pencarian 

informasi oleh investor ritel terhadap saham bank KBMI empat, justru berdampak pada 

penurunan tingkat pengembalian saham (return). Fenomena ini sejalan dengan teori perilaku 

keuangan di mana lonjakan perhatian investor sering kali diasosiasikan dengan kepanikan jual 

(panic selling) atau reaksi berlebihan (overreaction) terhadap berita negatif, yang pada akhirnya 

menekan harga saham. 

2) Di sisi lain, variabel makroekonomi eksternal yaitu Economic Policy Uncertainty (EPU) 

menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0.1852, yang berarti tidak memiliki pengaruh signifikan 

terhadap stock return. Hal ini menyiratkan bahwa ketidakpastian kebijakan ekonomi yang terjadi 

di Amerika Serikat tidak serta-merta direspon secara langsung oleh pergerakan harga saham 

perbankan besar di Indonesia dalam jangka pendek, kemungkinan karena fundamental bank 

KBMI empat yang cukup solid dalam menghadapi sentimen global.  

3) Demikian pula dengan variabel kontrol exchange rate yang mencatatkan probabilitas 0.2312, 

sehingga disimpulkan bahwa fluktuasi nilai tukar rupiah terhadap dolar AS tidak menjadi faktor 

penentu utama yang memengaruhi volatilitas return saham harian dalam model penelitian ini. 

 

Tabel 4. Hasil Uji T Model 2 

Variabel Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 26.63384 0.052653 505.8413 0.0000 

Investor Attention 0.011506 0.001091 10.54518 0.0000 

EPU -0.000269 0.000101 -2.656807 0.0080 

Exchange Rate -4.32E-05 0.000182 -0.237798 0.8121 

AR(1) 0.386177 0.034949 11.04974 0.0000 

Sumber: Data output Eviews dan diolah oleh penulis  

 

Berdasarkan Tabel, berikut adalah penjelasan pengaruh masing-masing variabel terhadap stock 

liquidity: 

1) Hasil pengujian pada Tabel menunjukkan pola yang berbeda dan lebih signifikan pada 

model likuiditas. Variabel investor attention secara meyakinkan memiliki pengaruh 

positif dan signifikan terhadap stock liquidity, dibuktikan dengan nilai koefisien 0.011506 

dan probabilitas 0.0000. Hasil ini menegaskan bahwa tingginya atensi investor mampu 

mendorong volume aktivitas perdagangan di pasar, semakin banyak investor yang 

mencari informasi tentang saham tersebut, semakin ramai transaksi yang terjadi, sehingga 

saham menjadi lebih likuid.  

2) Sementara itu, variabel EPU berpengaruh negatif dan signifikan dengan koefisien -0.000269 dan 

probabilitas 0.0080. Kondisi ini mencerminkan perilaku investor yang cenderung berhati-hati 



 
 
Pengaruh Investor Attention dan Economic Policy Uncertainty Terhadap Kinerja 

Pasar Saham Bank KBMI 4 

 (Pratama, et al.) 

 

 
 

 

 

   2223 

(wait and see) saat ketidakpastian ekonomi global meningkat, sehingga aktivitas transaksi 

menurun dan menyebabkan pasar menjadi kurang likuid. 

3) Meskipun variabel utama menunjukkan pengaruh yang kuat, variabel kontrol exchange rate 

kembali tidak menunjukkan signifikansi statistik dengan nilai probabilitas 0.8121, yang berarti 

likuiditas saham bank KBMI empat relatif imun terhadap fluktuasi kurs harian.  

4) Terakhir, variabel AR(1) atau autoregressive menunjukkan signifikansi yang sangat tinggi 

(0.0000). Hal ini tidak hanya memvalidasi keputusan statistik untuk mengatasi autokorelasi, tetapi 

juga memberikan makna ekonomis bahwa likuiditas saham hari ini sangat dipengaruhi oleh 

kondisi likuiditas pada hari sebelumnya (inersia), membuktikan bahwa pola perdagangan saham 

memiliki keterkaitan waktu yang erat. 

 

Tabel 5 Hasil Uji Statistik F dan Koefisien Determinasi (𝑹𝟐) 

Model Prob(F-

statistic) 

R-squared Adjusted R-

squeared 

1 0.000018 0.033221 0.027030 

2 0.000000 0.692505 0.690195 

Sumber: Data output Eviews dan diolah oleh penulis 

 

Berdasarkan ringkasan hasil uji simultan pada Tabel, dapat disimpulkan bahwa kedua model regresi 

yang dibangun memiliki spesifikasi yang baik dan layak digunakan untuk analisis. Pada model 1 (Y1), nilai 

probabilitas F-statistik tercatat sebesar 0.000018, yang jauh lebih kecil dari taraf signifikansi 0.05. Hal yang 

sama terlihat lebih kuat pada model 2 (Y2) dengan nilai probabilitas F-statistik mencapai 0.000000. Kedua 

hasil ini memberikan bukti empiris bahwa variabel independen yang terdiri dari investor attention, 

economic policy uncertainty, dan exchange rate secara bersama-sama (simultan) memiliki kemampuan 

yang nyata dalam menjelaskan fenomena perubahan stock return maupun stock liquidity pada bank KBMI 

empat selama periode penelitian. 

Hasil koefisien determinasi pada Tabel 4.15 menunjukkan perbedaan karakteristik kekuatan model 

yang cukup mencolok. Pada model 1, nilai adjusted R-squared sebesar 0.0270 mengindikasikan bahwa 

variabel independen dalam penelitian ini hanya mampu menjelaskan sekitar 2,7% variasi dari stock return. 

Rendahnya nilai ini merupakan hal yang wajar dan sering ditemui dalam studi keuangan yang menggunakan 

data return saham harian, mengingat pergerakan harga saham dalam jangka pendek sangat fluktuatif 

(random walk) dan dipengaruhi oleh sentimen pasar yang kompleks serta faktor eksternal lain yang tidak 

teramati dalam model. Sebaliknya, model 2 menunjukkan performa yang sangat kuat dengan nilai adjusted 

R-squared mencapai 0.6901. Angka ini berarti sebesar 69,0% fluktuasi likuiditas saham dapat dijelaskan 

dengan sangat baik oleh variabel independen dan komponen dinamis AR(1), sedangkan sisanya sebesar 

31,0% dijelaskan oleh variabel lain di luar model penelitian ini. 

 

Pembahasan 

1.  Pengaruh investor attention terhadap stock return 

Berdasarkan hasil pengujian regresi data panel, ditemukan bahwa variabel investor attention 

yang diproksikan dengan Google Search Volume Index (GSVI) memiliki koefisien regresi bertanda negatif 

dan signifikan terhadap stock return. Temuan empiris ini mendukung hipotesis pertama (H1) yang 

menyatakan bahwa investor attention berpengaruh negatif dan signifikan terhadap stock return diterima. 
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Hal ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi intensitas pencarian informasi mengenai emiten perbankan 

KBMI empat di mesin pencari Google, maka tingkat pengembalian saham (return) justru cenderung 

mengalami penurunan. 

Secara teoretis, rasionalitas dari hubungan negatif ini dapat dijelaskan melalui perspektif teori 

sinyal (signaling) dan asimetri informasi (asymmetric information). Dalam kondisi pasar yang dinamis, 

lonjakan volume pencarian informasi oleh investor ritel sering kali terjadi sebagai respons terhadap adanya 

asimetri informasi atau ketidakpastian yang tinggi. Ketika investor merasa kekurangan informasi mengenai 

gejolak pasar atau isu spesifik emiten, mereka cenderung memanfaatkan internet untuk memvalidasi berita 

yang beredar. Dalam konteks ini, tingginya atensi publik tidak ditangkap sebagai sinyal prospek positif, 

melainkan diinterpretasikan oleh pasar sebagai sinyal risiko (risk signal). Lonjakan GSVI mencerminkan 

kecemasan atau "kepanikan" investor dalam mencari kejelasan informasi, yang kemudian memicu perilaku 

penghindaran risiko (risk aversion). Akibatnya, respons yang muncul adalah tekanan jual (selling pressure) 

untuk mengamankan aset, yang pada akhirnya menekan harga saham dan menurunkan stock return. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan argumen Smales (2021), yang menemukan bahwa pada 

periode ketidakpastian atau krisis, lonjakan perhatian investor berkorelasi negatif dengan stock return. Hal 

ini disebabkan karena meningkatnya pencarian terkait ekonomi dan pasar saham lebih didorong oleh rasa 

takut (fear) daripada optimisme, sehingga sentimen yang terbentuk cenderung negatif. Temuan serupa juga 

dikonfirmasi oleh Szczygielski et al. (2024) dan Goel dan Dash (2023), yang mengidentifikasi bahwa 

perubahan perhatian investor secara umum memiliki dampak negatif terhadap imbal hasil saham, 

khususnya ketika interpretasi investor terhadap informasi baru cenderung bias ke arah pesimisme di tengah 

situasi ekonomi global yang fluktuatif. 

 

2.  Pengaruh investor attention terhadap stock liquidity 

Hasil pengujian statistik menunjukkan bahwa investor attention berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap stock liquidity. Dengan demikian, hipotesis kedua (H2) yang menyatakan bahwa investor attention 

berpengaruh positif terhadap stock liquidity diterima. Temuan ini mengonfirmasi bahwa peningkatan 

aktivitas pencarian informasi oleh investor secara nyata mampu mendorong peningkatan aktivitas 

perdagangan dan likuiditas saham di pasar. 

Secara teoritis, hasil ini mendukung mekanisme pengurangan asimetri informasi. Ketika investor 

mencari informasi lebih banyak melalui internet (GSVI), mereka menjadi lebih terinformasi dan memiliki 

kepercayaan diri yang lebih tinggi untuk mengambil keputusan investasi, baik itu keputusan jual maupun 

beli. Peningkatan partisipasi ini secara otomatis meningkatkan volume transaksi di pasar, sehingga saham 

menjadi lebih likuid. Hal ini membuktikan bahwa perhatian investor berfungsi sebagai katalisator yang 

mengubah minat informasi menjadi tindakan perdagangan nyata (trading activity). 

Temuan empiris ini sejalan dan memperkuat konsistensi dengan berbagai penelitian terdahulu yang 

menjadi landasan hipotesis. Usman et al. (2024) dan Herwartz dan Xu (2021) menegaskan bahwa tingginya 

aktivitas pencarian informasi mampu menurunkan asimetri informasi, yang kemudian mendorong 

partisipasi investor ritel untuk lebih aktif bertransaksi. Dukungan empiris tambahan juga diperoleh dari Lai 

et al. (2022), yang membuktikan bahwa investor attention memiliki dampak positif signifikan terhadap 

abnormal trading volume, di mana lonjakan perhatian memicu aktivitas beli yang memperbesar volume 

perdagangan melebihi rata-rata historisnya. Lebih lanjut, Messaoud et al. (2023) turut memperkuat temuan 

ini dari perspektif perilaku keuangan, yang menyatakan bahwa atensi dan sentimen investor merupakan 

faktor krusial yang menggerakkan dinamika likuiditas pasar. Dengan demikian, terkonfirmasinya seluruh 
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dukungan literatur tersebut membuktikan bahwa investor attention merupakan prediktor vital yang mampu 

meningkatkan likuiditas saham secara nyata pada sektor perbankan KBMI empat. 

 

3. Pengaruh economic policy uncertainty terhadap stock return 

Hasil pengujian statistik menunjukkan bahwa Economic Policy Uncertainty (EPU) yang 

diproksikan dengan US EPU tidak berpengaruh signifikan terhadap Stock Return. Berdasarkan hasil 

tersebut, hipotesis ketiga (H3) yang menduga adanya pengaruh negatif dan signifikan ditolak. Temuan ini 

menyiratkan bahwa fluktuasi ketidakpastian kebijakan ekonomi di Amerika Serikat tidak ditransmisikan 

secara langsung menjadi perubahan harga (return) pada saham bank KBMI empat dalam basis harian. 

Tidak signifikannya pengaruh US EPU dapat dijelaskan oleh kuatnya fundamental bank-bank 

KBMI empat yang merupakan penggerak utama pasar modal Indonesia (market movers). Investor mungkin 

menilai bahwa emiten perbankan besar memiliki ketahanan (resilience) yang cukup kuat dalam menghadapi 

sentimen eksternal jangka pendek, sehingga gejolak kebijakan di AS tidak serta-merta direspon dengan 

perubahan harga saham yang drastis. Selain itu, pasar mungkin telah melakukan penyesuaian harga (priced-

in) sebelum indeks EPU dipublikasikan, atau investor lebih fokus pada sentimen makroekonomi domestik 

dibandingkan sentimen global dalam menentukan ekspektasi return harian. 

Hasil penelitian ini konsisten dengan temuan Royhana dan Warninda (2021), serta diperkuat oleh 

bukti empiris terbaru dari Rahmi et al. (2025) dan Darsono et al. (2024). Ketiga penelitian tersebut secara 

kolektif membuktikan bahwa Economic Policy Uncertainty (EPU) tidak memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap kinerja pasar saham Indonesia, khususnya dalam jangka pendek. Konsistensi temuan ini 

menegaskan bahwa pasar modal Indonesia memiliki tingkat ketahanan (resilience) yang tinggi terhadap 

guncangan eksternal, di mana investor domestik cenderung lebih memprioritaskan sentimen internal dan 

fundamental emiten dibandingkan merespons fluktuasi indeks ketidakpastian kebijakan global secara 

berlebihan. 

4. Pengaruh economic policy uncertainty terhadap stock liquidity 

Hasil pengujian statistik memperlihatkan bahwa Economic Policy Uncertainty (EPU) yang 

diproksikan dengan US EPU berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Stock Liquidity. Temuan ini 

mengonfirmasi hipotesis keempat (H4) yang menyatakan bahwa economic policy uncertainty berpengaruh 

negatif terhadap stock liquidity diterima. Hal ini membuktikan bahwa peningkatan ketidakpastian ekonomi 

global berdampak pada penurunan aktivitas perdagangan saham perbankan di Indonesia. 

Fenomena ini dapat dijelaskan melalui perilaku wait and see. Ketika ketidakpastian kebijakan 

ekonomi meningkat, investor menghadapi risiko informasi yang lebih tinggi dan kesulitan dalam 

memprediksi arah pasar. Akibatnya, pelaku pasar cenderung menahan diri untuk melakukan transaksi, baik 

menunda pembelian maupun penjualan, guna menghindari kerugian akibat volatilitas yang tidak terduga. 

Penundaan keputusan investasi ini menyebabkan penurunan volume perdagangan secara agregat, sehingga 

pasar menjadi kurang likuid (illiquid). 

Hasil penelitian ini konsisten dengan temuan Mbanyele (2023) dan Zhang et al. (2023), serta 

diperkuat oleh bukti empiris dari Javaheri et al. (2022). Secara spesifik, Mbanyele (2023) menemukan 

bahwa EPU berhubungan positif dengan tingkat stock illiquidity (ketidaklikuidan). Karena illiquidity 

merupakan invers dari likuiditas, temuan tersebut secara implisit menegaskan bahwa EPU memiliki dampak 

negatif terhadap stock liquidity, di mana hambatan transaksi menjadi lebih besar saat ketidakpastian 

meningkat. Hal senada diungkapkan oleh Zhang et al. (2023) yang menemukan bahwa peningkatan EPU 

membuat investor menilai risiko arus kas masa depan lebih tinggi, sehingga mengurangi partisipasi mereka 
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di pasar saham. Temuan ini didukung lebih lanjut oleh Javaheri et al. (2022) yang membuktikan bahwa 

guncangan EPU berpengaruh negatif dan signifikan terhadap volume perdagangan saham, di mana 

peningkatan ketidakpastian memaksa investor untuk menahan diri (refrain) dari aktivitas perdagangan dan 

menunda keputusan investasi, yang pada akhirnya menyebabkan pasar mengalami stagnasi. 

 

Implementasi Solusi Digital 

Sebagai bentuk implikasi praktis dari temuan penelitian ini, dirancang sebuah solusi digital berupa 

prototipe aplikasi seluler (mobile apps) bernama "IndoStocks Pro". Aplikasi ini dikembangkan khusus 

untuk membantu investor ritel dalam memantau kinerja saham bank KBMI empat dengan menyajikan data 

Stock Return dan Stock Liquidity secara real-time melalui tampilan dashboard yang interaktif. Desain 

antarmuka ini menjawab kebutuhan investor akan akses data yang cepat dan akurat, mengingat hasil 

penelitian menunjukkan bahwa likuiditas dan return saham perbankan memiliki dinamika harian yang 

fluktuatif. Dengan adanya fitur pemantauan harga dan volume transaksi pada layar utama, investor dapat 

mengidentifikasi tren pasar lebih awal dan menentukan momentum yang tepat untuk masuk atau keluar 

pasar guna memaksimalkan keuntungan dan meminimalisir risiko likuiditas. 

Fitur unggulan yang menjadi nilai kebaruan (novelty) dari aplikasi ini adalah integrasi indikator 

"investor attention monitor" pada menu analisis, yang merupakan implementasi langsung dari variabel 

independen penelitian ini. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang membuktikan bahwa Investor 

Attention berpengaruh negatif terhadap stock return namun positif terhadap stock liquidity, fitur ini 

berfungsi sebagai sistem peringatan dini (early warning system). Ketika indikator menunjukkan skor atensi 

atau pencarian Google Trend yang terlalu tinggi, aplikasi akan memberikan sinyal kepada pengguna bahwa 

pasar sedang mengalami "kepanikan" atau reaksi berlebihan. Informasi ini krusial agar investor tidak 

terjebak membeli saham di harga pucuk saat sentimen sedang memanas (panic buying), namun dapat 

memanfaatkannya untuk tujuan likuiditas karena kemudahan transaksi yang tinggi pada momen tersebut. 

Selain aspek perilaku, aplikasi ini juga dilengkapi dengan fitur "macro economy tracker" yang 

secara spesifik memvisualisasikan data ketidakpastian kebijakan ekonomi Amerika Serikat (US Economic 

Policy Uncertainty). Fitur ini didasari oleh temuan empiris penelitian bahwa US EPU berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap stock liquidity. Grafik pergerakan EPU dalam aplikasi dirancang untuk membantu 

investor membaca sentimen global, apabila grafik menunjukkan tren kenaikan ketidakpastian, aplikasi 

memberikan indikasi risiko likuiditas yang lebih tinggi. Hal ini mendorong investor untuk mengambil 

langkah defensif atau wait and see, sehingga keputusan investasi yang diambil menjadi lebih rasional 

dengan mempertimbangkan gabungan antara data fundamental, sentimen perilaku investor, dan risiko 

makroekonomi global. 

 

 

 KESIMPULAN 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh aspek perilaku keuangan (behavioral finance) 

yang diproksikan oleh investor attention dan aspek makroekonomi global yang diproksikan oleh Economic 

Policy Uncertainty (EPU) terhadap stock return dan stock liquidity pada perusahaan perbankan kategori 

KBMI empat. Berdasarkan hasil pengujian statistik dan pembahasan yang telah dilakukan, dapat ditarik 

beberapa kesimpulan sebagai berikut: 

1) Investor attention terbukti memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap Stock Return. 

Temuan ini mendukung hipotesis pertama. Hasil penelitian menunjukkan bahwa lonjakan perhatian 
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investor ritel terhadap saham bank berkapitalisasi besar tidak dimaknai sebagai sinyal positif, 

melainkan sebagai sinyal risiko (risk signal) akibat tingginya asimetri informasi. Aktivitas 

pencarian informasi yang masif di internet lebih mencerminkan kekhawatiran atau respons terhadap 

sentimen negatif daripada antusiasme beli, yang pada akhirnya memicu aksi pelepasan saham untuk 

mengamankan aset sehingga harga terkoreksi turun. 

2) Investor attention berpengaruh positif dan signifikan terhadap stock liquidity. Kesimpulan ini 

menegaskan bahwa tingginya aktivitas pencarian informasi mampu mengurangi asimetri informasi 

dan mendorong partisipasi investor di pasar. Semakin tinggi atensi publik, semakin aktif transaksi 

perdagangan yang terjadi, sehingga saham menjadi lebih mudah diperdagangkan (likuid). 

3) Economic Policy Uncertainty (EPU) tidak berpengaruh signifikan terhadap stock return. Hal ini 

menunjukkan bahwa ketidakpastian kebijakan ekonomi yang terjadi di Amerika Serikat tidak 

ditransmisikan secara langsung menjadi fluktuasi harga saham harian pada bank KBMI empat. 

Kondisi ini mengindikasikan bahwa emiten perbankan terbesar di Indonesia memiliki fundamental 

yang solid dan relatif tangguh (resilient) dalam menghadapi sentimen ketidakpastian global jangka 

pendek. 

4) Economic Policy Uncertainty (EPU) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap stock liquidity. 

Peningkatan ketidakpastian kebijakan ekonomi global terbukti menurunkan aktivitas perdagangan 

di pasar saham. Investor cenderung merespons ketidakpastian dengan perilaku wait and see atau 

menahan diri dari transaksi, yang mengakibatkan penurunan volume perdagangan dan likuiditas 

pasar.. 

Implikasi 

Berdasarkan kesimpulan di atas, penelitian ini menghasilkan sejumlah implikasi penting yang 

dibagi menjadi implikasi teoretis dan implikasi praktis. 

1) Implikasi Teoritis 

a. Secara teoretis, penelitian ini memberikan kontribusi terhadap pengembangan literatur di 

bidang manajemen keuangan dan pasar modal, khususnya dalam mengintegrasikan 

perspektif behavioral finance dengan analisis makroekonomi tradisional. Penelitian ini 

memperkaya teori assymmetric information dan signaling dengan membuktikan bahwa 

variabel non-fundamental seperti perhatian investor (GSVI) memiliki dampak nyata 

terhadap dinamika pasar. 

b. Temuan bahwa perhatian investor berpengaruh negatif terhadap return namun positif 

terhadap likuiditas memberikan wawasan baru bahwa atensi publik dapat bermata dua, di 

satu sisi meningkatkan efisiensi pasar melalui likuiditas, namun di sisi lain menciptakan 

bias perilaku yang menekan harga saham. Selain itu, penelitian ini juga memperkuat 

literatur mengenai transmisi risiko global, di mana ketidakpastian kebijakan negara maju 

(US EPU) lebih berdampak pada volume aktivitas perdagangan (likuiditas) dibandingkan 

perubahan harga aset (return) pada pasar negara berkembang yang memiliki fundamental 

kuat. 

 

2) Implikasi Praktis 

a. Penelitian ini membantu investor untuk lebih rasional dalam mengambil keputusan 

investasi. Investor disarankan untuk tidak terjebak pada perilaku ikut-ikutan (herding) saat 

terjadi lonjakan pencarian informasi (GSVI tinggi), karena hasil riset menunjukkan hal 
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tersebut berpotensi menekan return. Sebaliknya, investor dapat memanfaatkan momen high 

attention tersebut untuk kebutuhan likuiditas (kemudahan jual/beli). Selain itu, investor 

perlu memonitor indikator EPU sebagai sinyal risiko likuiditas, saat ketidakpastian AS 

meningkat, investor sebaiknya mengantisipasi pasar yang sepi transaksi (illiquid). 

b. Manajemen perusahaan dapat memanfaatkan pemahaman mengenai investor attention 

untuk mengelola komunikasi publik. Ketika terdeteksi lonjakan pencarian informasi yang 

tidak normal, perusahaan perlu segera merespons dengan transparansi informasi untuk 

meredam spekulasi yang dapat menekan harga saham, serta menjaga kepercayaan investor 

di tengah ketidakpastian ekonomi global. 

c. Hasil penelitian ini dapat menjadi masukan bagi regulator dalam memantau stabilitas pasar. 

Regulator perlu mewaspadai periode di mana EPU global meningkat karena berpotensi 

menggerus likuiditas pasar domestik. Selain itu, edukasi literasi keuangan perlu ditekankan 

pada aspek psikologi investasi agar investor ritel tidak mudah panik saat menghadapi 

volatilitas informasi. 
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