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Abstrak
 

Tesis ini bertujuan untuk menguji pengaruh likuiditas saham terhadap risiko crash harga saham di negara-

negara berkembang Asia Tenggara, yaitu: Indonesia, Malaysia, Filipina, dan Thailand. Meskipun memiliki

potensi pertumbuhan ekonomi yang tinggi, pasar negara berkembang dinilai kurang likuid dibandingkan

negara maju. Oleh karena itu berbagai upaya peningkatan likuiditas pasar telah dilakukan oleh para regulator

di negara-negara tersebut. Topik ini bermanfaat karena penelitian sebelumnya menemukan bahwa likuiditas

yang tinggi dapat mengurangi risiko crash melalui pemantauan pemegang saham besar (blockholder). Di sisi

lain beberapa penelitian juga menunjukkan bahwa likuiditas yang tinggi mendorong manajer untuk menahan

berita buruk untuk keuntungan mereka sehingga meningkatkan risiko crash saham. Penelitian ini

menggunakan total sampel 129 perusahaan dari konstituen indeks LQ45, FTSE-KLCI, PSEi, dan SET50

dengan periode data 4 Januari 2010 hingga 30 Desember 2019. Analisis regresi dilakukan terhadap sampel

kolektif dan masing-masing negara. Hasil estimasi pada model alternatif menunjukkan bahwa likuiditas

tinggi secara signifikan menurunkan risiko crash harga saham di keempat negara secara kolektif.

Berdasarkan hasil analisis per negara, ditemukan hasil yang kontradiktif di mana likuiditas yang tinggi

meningkatkan risiko crash di Thailand. Selain itu saham dengan kapitalisasi pasar yang tinggi juga dapat

dikaitkan dengan risiko crash yang lebih besar di Indonesia dan Malaysia.

......This research examines the impact of liquidity on stock price crash risk in ASEAN emerging markets

(i.e., Indonesia, Malaysia, the Philippines, and Thailand). Despite having high growth of economic potential,

emerging markets are thought to be less liquid than developed countries. Therefore, various efforts to

increase market liquidity have been carried out by regulators in these countries. This topic is helpful because

previous studies found that high liquidity can reduce crash risk by monitoring blockholders. However, some

research has shown that excessive liquidity encourages managers to hoard bad news for their benefit,

implying a larger crash risk. Using a total sample of 129 firms from the constituent of LQ45, FTSE-KLCI,

PSEi, and SET50 indexes, our observations are made over ten years from January 4, 2010, to December 30,

2019. We run the regression analysis for the four countries collectively and each country. Our results

suggest that high liquidity significantly decreases stock price crash risk in the four countries collectively.

However, from country-level analysis, we find a contradictory result that liquidity increases crash risk in

Thailand. We also find that stocks with a high market capitalization are associated with higher crash risk in

Indonesia and Malaysia.
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