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ABSTRAK

Ro’ufah Faiqatul Mala. 2022, SKRIPSI. Judul: “Peran Investor Overconfidence
Sentiment dalam Memoderasi Pengaruh Firm Size, Firm
Value, dan Price Earning Ratio Terhadap Stock Return
(Studi pada Indeks LQ45 Triwulan 1 Tahun 2020 —
Triwulan 2 Tahun 2021)”

Pembimbing : Mega Noerman Ningtyas, S.E., M. Sc

Kata Kunci - Investor Overconfidence Sentiment, Firm Size, Firm Value,
Price Earning Ratio, Return Saham, Bias Perilaku,
Pandemi COVID-19

Sebagai pasar modal dari negara yang masih berkembang dengan sifat pasar
yang belum matang, dikhawatirkan banyak investor individu dengan tingkat
spekulasi tinggi yang diarahkan oleh bias perilaku, terutama investor
overconfidence sentiment. Penelitian ini menyelidiki peran yang dimainkan oleh
overconfidence sentiment sebagai variabel moderasi dari pengaruh variabel
independen, yaitu: firm size, firm value, dan Price Earning Ratio terhadap variabel
dependen return saham. Perusahaan dengan firm size, firm value, dan Price Earning
Ratio yang besar cenderung akan menghasilkan return yang besar pula namun,
diprediksi akan melemah jika investor memiliki bias overconfident.

Penelitian ini menggunakan Moderated Regression Analysis (MRA) dengan
data panel. Data penelitian berbentuk data triwulanan diambil dari yahoo finance
dan laporan keuangan perusahaan sampel yang selalu konsisten tercantum dalam
indeks saham LQ45 —di periode Pandemi COVID-19 di Indonesia— triwulan 1
tahun 2020 - triwulan 2 tahun 2021. Pengolahan data ditunjang dengan aplikasi
Eviews 10.0. Sebelum pengujian hipotesis, Peneliti melakukan pemilihan model
regresi terbaik, dengan model terpilih Fixed Effect Model (FEM).

Hasil pengujian menyatakan bahwa seluruh variabel independen secara
simultan berpengaruh signifikan terhadap return saham. Secara parsial, firm size
dan Price Earning Ratio tidak berpengaruh positif dan tidak signifikan, sedangkan
firm value berpengaruh positif signifikan terhadap return saham. Overconfidence
sentiment hanya dapat memperlemah pengaruh firm value terhadap return saham.
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ABSTRACT

Ro’ufah Faiqatul Mala. 2022, THESIS. Title: “The Moderating Role of Investor
Overconfidence Sentiment in the Effect of Firm Size, Firm
Value, and Price Earning Ratio on Stock Return (Study on
the LQ45 Index In the Quarter 1 of 2020 - Quarter 2 of

2021)”
Advisor : Mega Noerman Ningtyas, S.E., M. Sc
Keywords - Investor Overconfidence Sentiment, Firm Size, Firm Value,

Price Earning Ratio, Stock Return, Behavioral Bias,
COVID-19 Pandemic

As the capital market of a developing country with an immature market
nature, it is feared that many individual investors with a high level of speculation
will be led by behavior bias, especially investor overconfidence sentiment. This
study investigates the moderating role played by overconfidence sentiment of the
influence of independent variables, namely: firm size, firm value, and Price Earning
Ratio on the dependent variable stock return. Companies with large firm size, firm
value, and Price Earning Ratio tend to generate large returns, but are predicted to
weaken if investors have an overconfident bias.

This study uses Moderated Regression Analysis (MRA) with panel data. The
research data is a quarterly data taken from yahoo finance and the financial
statements of sample companies that are consistently listed in the LQ45 stock index
—in the COVID-19 Pandemic period in Indonesia— quarter 1 of 2020 - quarter 2 of
2021. Data processing is supported by the Eviews 10.0. Before testing the
hypothesis, the researcher selected the best regression model. Fixed Effect Model
(FEM) chosen as the best model.

The test results state that all independent variables simultaneously have a
significant effect on stock returns. Partially, firm size and Price Earning Ratio have
no positive and insignificant effect, while firm value has a significant positive effect
on stock returns. Overconfidence sentiment can only weaken the effect of firm value
on stock returns.
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pandemi COVID-19 yang merebak di akhir tahun 2019 telah menjadi
salah satu sumber shock yang cukup kuat bagi kinerja perekonomian dunia.
Dampak kesehatan global mulai menampakkan pengaruh terhadap kinerja
perekonomian dalam negeri di triwulan pertama tahun 2020. Guncangan
Pandemi COVID-19 menekan negara untuk meredam kegiatan
perekonomiannya. Meski melambat tajam, perekonomian di Indonesia
masih tumbuh positif. Data triwulan | tahun 2020 mencatat pertumbuhan
ekonomi Indonesia meningkat 2,97% (YoY). Namun, dipastikan sebagian
besar sektor dalam negeri tumbuh lambat (Bappenas, 2020).

Awal tahun 2021, Pandemi COVID-19 membuka lembaran baru
dengan digagasnya program vaksinasi di banyak negara. Sedikit demi
sedikit antisipasi melalui vaksinasi telah mendorong pemulihan ekonomi
dunia dengan laju kecepatan yang bervariasi antar negara. Kondisi ini
meningkatkan harga komoditas internasional serta memulihkan
perdagangan dunia. Setelah mengalami kontraksi perekonomian yang buruk
pada tiga triwulan sebelumnya, data triwulan | tahun 2021 menunjukkan
perekonomian Indonesia menunjukkan perbaikan dengan menurunnya
kontraksi sebesar 0,74% (YoY) (Bappenas, 2021).

Tantangan dalam kondisi Pandemi COVID-19 sepanjang tahun 2020-

2021 tidak senantiasa mendatangkan hal negatif pada Pasar Modal



Indonesia. Pasar Modal Indonesia membuktikan kinerja baiknya melalui
beberapa pertumbuhan positif di era Pandemi, salah satunya yaitu
ketertarikan perusahaan untuk mengambil porsi di pasar modal yang
semakin meningkat. Aktivitas pasar modal positif tumbuh selama periode
tahun 2021. Positivitas tersebut dapat dinilai dari kinerja Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) per Desember 2021 meningkat sebesar 10,4%
dari tahun lalu. Kapitalisasi pasar per Desember 2021 mencapai Rp8.277
triliun menunjukkan kenaikan hampir 18% dibandingkan akhir tahun 2020.
Di sisi lain, aktivitas perdagangan bersamaan mencatat kenaikan yang
signifikan atas Rata — Rata Nilai Transaksi Harian (RNTH) di angka
Rp13,39 triliun atau (naik <45% dari posisi terakhir). Selanjutnya, frekuensi
transaksi harian juga naik 91% dibandingkan akhir tahun 2020.
Pertumbuhan signifikan turut terbaca dari rata — rata volume transaksi harian
terhitung naik <80% dibanding akhir tahun 2020 (BEI, 2021).

Tahun 2021 ketertarikan perusahaan untuk terjun ke pasar modal guna
mengerahkan dana jangka panjang turut mendominasi. Hingga 30
Desember 2021, perusahaan yang melakukan Initial Public Offering (IPO)
dan mencatatkan sahamnya di PT Bursa Efek Indonesia (BEI) ada 54,
sehingga ada total perusahaan go public BEI terhitung 766 perusahaan.
Total fund raised IPO saham naik sebesar 1.022,35% dibanding tahun lalu.
Sisi positif yang didapatkan Pasar Modal Indonesia tercermin pula dari

meningkatnya minat investasi di kalangan masyarakat. Keseluruhan jumlah



investor di Pasar Modal Indonesia per Desember 2021 meningkat 92,7%
dari akhir Desember 2020 (BEI, 2021).

Dilihat dari peningkatan jumlah investor tersebut, khususnya investor
ritel, menunjukkan bahwa kegiatan investasi mulai dilirik sebagai salah satu
tren upaya perbaikan ekonomi masyarakat di masa Pandemi. Terjun dalam
kegiatan investasi sejatinya tidak dapat ditekuni hanya sebatas mengikuti
tren. Investasi membutuhkan landasan pengetahuan yang kuat untuk
menganalisa pasar sehingga return yang menguntungkan dapat diraih di
kemudian hari.

Saham menjadi salah satu instrumen dalam pasar modal yang pada
umumnya paling dilirik oleh para spekulan mengingat imbal hasilnya yang
menggiurkan. Salah satu variabel yang mendasari para investor untuk
berkontribusi dalam sebuah investasi saham adalah return. Return
merupakan kompensasi atas keberanian investor dalam berspekulasi untuk
bertahan di bawah risiko investasi mereka untuk memperbesar keuntungan
saham tanpa mengabaikan faktor peluang yang harus dijaga (Mudzakar &
Wardanny, 2021).

Penilaian investor akan kinerja sekuritas sebagai pertimbangan dalam
keputusan investasi agar mendapatkan return maksimal yang menjadi
variabel independen penelitian ini yaitu ukuran perusahaan (firm size), nilai
perusahaan (firm value), dan potensi keuntungan investasi dilihat dari
penilaian sahamnya (Price Earnings Ratio). Firm size sering menjadi acuan

bagi investor sebelum menginvestasikan modalnya, dengan asumsi bahwa



firm size akan mempengaruhi bagaimana perusahaan menghadapi berbagai
situasi dan risiko yang akan terkait dengan operasinya dan juga akan
mempengaruhi ukuran return yang diperoleh oleh investor. Semakin besar
firm size, minat investor akan meningkat pula, maka peluang akses terhadap
berbagai sumber pendanaan dari pihak luar atau kreditur semakin terbuka

lebih luas (Ayem & Astuti, 2019).

Telah banyak penelitian mengenai dampak firm size terhadap return
saham dengan proxy yang berbeda (Acheampong et al., 2014; Handayani et
al., 2019; Ismail & Wahyundaru, 2020; Nurhayati et al., 2021). Berbanding
terbalik dengan beberapa penelitian tersebut, pengaruh negatif diantara
keduanya (Agustin et al., 2019; Ayem & Astuti, 2019; Duy & Huu Phuoc,
2016; Helia et al., 2020; Ratna Wiantini & Mertha, 2021), serta tidak ada
hubungan antara keduanya (Cynthia & Salim, 2020; Dian Suciati, 2018;
Nadiyah & Suryono, 2017) justru ditemukan. Tingginya peluang
perusahaan besar untuk memperoleh pendanaan dapat merangsang potensi
pertumbuhan dan perkembangan kinerja perusahaan. Prospek yang baik dari
Kinerja perusahaan akan membuat investor lebih tertarik memilih
perusahaan besar untuk menginvestasikan modal mereka dengan harapan
memperoleh return yang besar pula.

Firm value merupakan tolak ukur yang digunakan oleh investor
sebagai acuan dalam pengambilan keputusan apakah akan membeli atau
menjual saham. Perspektif dan persepsi investor terhadap positifnya Kinerja

dan prospek perusahaan nantinya akan meningkatkan daya tarik akan



saham. Semakin tinggi minat pembelian saham selaras dengan peningkatan
harga saham, hingga return pun juga akan semakin tinggi (Fidhayatin &
Uswati Dewi, 2012; Ismail & Wahyundaru, 2020; Suryagung Ryadi &
Sujana, 2014; Wisuta & Stellla, 2017). Sedangkan, penelitian (Cynthia &
Salim, 2020) menemukan tidak ada hubungan antara keduanya.

Selain itu ada beberapa indikator untuk menentukan penilaian suatu
sekuritas. Salah satunya menggunakan ukuran penilaian saham melalui
Price Earnings Ratio (PER), yang membandingkan harga sekuritas dengan
pendapatan perusahaan. PER memberikan perbandingan harga pasar saat ini
dari suatu saham dan laba per saham tersebut. PER mudah untuk dihitung
dan mungkin merupakan tanda bahaya yang paling konsisten terhadap
optimisme yang berlebihan dan investasi yang berlebihan. PER juga
mencerminkan ekspektasi pasar terhadap kinerja saham di masa mendatang.
PER yang tinggi menunjukkan ekspektasi investor yang tinggi bagi
perusahaan.

Melalui PER, investor dapat membandingkan kekuatan pendapatan
relatif perusahaan terlepas dari ukuran atau harga sahamnya. Perusahaan
dengan PER tinggi adalah perusahaan yang relatif disukaiinvestor karena
diantisipasi kecepatan pertumbuhannya oleh pasar sehinggahal tersebut
berdampak pada return saham yang juga akan meningkat, begitupula
sebaliknya (Gacheri, 2014; (Asrini, 2020; Mudzakar & Wardanny, 2021;
Safira & Budiharjo, 2021; Saraswati et al., 2020; Silitonga et al., 2018;

Sinagaetal., 2022; Sodikin & Wuldani, 2016)). Berbanding terbalik dengan



beberapa penelitian tersebut, beberapa studi tidak mendapati adanya
hubungan antara kedua variabel (Gacheri, 2014; Liem & Basana, 2012;
Ratna Wiantini & Mertha, 2021; Siregar & Dani, 2019).

The Efficient Markets Hypothesis (EMH) memandang bahwa
rasionalitas investor seharusnya sempurna. Pasar dikatakan efisien apabila
harga sekuritasnya mencerminkan semua informasi yang relevan dan
investor adalah orang-orang yang bertindak rasional. Pergerakan harga
saham mengikuti pola “random walk”, yang artinya pergerakan harga
bersifat acak dan tidak bisa diprediksi. Oleh karenanya, perubahan harga di
masa lalu tidak dapat dijadikan dasar estimasi perubahan harga di depan.
Investor individual maupun investor institusional memiliki kesempatan dan
kebebasan yang sama dalam mengakses informasi tanpa terkena biaya,
sehingga tidak ada investor yang mendapatkan return yang tidak normal
atau diatas rata-rata (Fama, 1970).

Berbagai literatur muncul untuk mendebat teori EMH dengan
membuktikan terjadinya berbagai anomali di pasar. Salah satu anomali yang
dikaji adalah market overreaction (De Bondt & Thaler, 1985), yang
menyatakan bahwa berlainan dengan aturan Bayes, investor di pasar saham
cenderung “overreact” terhadap informasi baru yang tidak terduga dan
dramatis. Hipotesis overreact menjelaskan bahwa harga saham secara
sistematis dinilai berlebihan sebagai konsekuensi dari optimisme atau
pesimisme investor yang overconfident. Investor cenderung menetapkan

harga saham terlalu tinggi sebagai reaksi terhadap berita yang dinilainya



baik dan sebaliknya (Ningtyas & Asri, 2016). Maka terjadilah pembalikan
harga (price reversal) yang diyakini sebagai bentuk koreksi diri terhadap
overreaction (Asri, 2013) dari kinerja masa lalu (De Bondt & Thaler, 1985).
Hal ini menunjukkan bahwa pasar saham tidak efisien karena terdapat
kesalahan dalam mendefinisikan informasi dari pasar. Kesalahan tersebut
dipengaruhi oleh emosi investor seperti kebanggaan, keraguan, ketakutan
dan harapan. Lebih lanjut, mereka mengungkapkan bahwa jalannya
peristiwa yang cepat menyebabkan perilaku investor yang tidak rasional.
Studi telah menunjukkan bahwa investor yang overconfident adalah
orang yang melebih-lebihkan kapasitasnya sendiri untuk menghasilkan
informasi dan data yang akan memungkinkan dia untuk membangun
perkiraan (Odean, 1998a). Investor yang overconfident selalu memberikan
hak istimewa atas informasi mereka sendiri dibandingkan dengan informasi
publik yang tersedia untuk semua investor. Tingkat overconfidence dari
seorang investor paling tinggi berada pada tahap awal karirnya. Seiring
dengan banyaknya pengalaman, investor menjadi lebih mengenali
kemampuannya sendiri. Mereka mengandalkan informasi pribadi daripada
informasi publik dan memberikan penghargaan kepada diri mereka sendiri
untuk kesuksesan masa lalu dan mengklaim faktor-faktor luar atas
kegagalan mereka (Gervais & Odean, 2001). Hal ini mendorong mereka
untuk menilai sesuatu secara berlebihan, meremehkan risiko dan
berinvestasi dalam aset diluar preferensi risikonya (Daniel et al., 1998; De

Bondt & Thaler, 1994; Glaser & Weber, 2007).



Investor yang overconfident berpikir dan percaya bahwa dia berhasil
lebih baik dengan mengikuti ide dan intuisinya sendiri daripada mengikuti
ide dan saran orang lain; dia menggunakan aturan bursa yang tidak
dibenarkan tetapi membuatnya puas; ia bertanggung jawab atas pengelolaan
portofolio efeknya; dia sering melakukan operasi jual beli di bursa efek; dan
dia benar-benar percaya bahwa dia beruntung dalam hidup (Bouteska &
Regaieg, 2020). De Bondt dan Thaler, (1995) berpendapat bahwa "faktor
perilaku utama yang diperlukan untuk memahami teka-teki perdagangan
adalah terlalu percaya diri".

Overconfidence sentiment tergantung pada nilai sekuritas yang
memainkan peran penting dalam penentuan kinerja pasar saham yang
mencerminkan situasi perusahaan di bursa. Situasi perusahaan yang
tergambar di bursa itulah yang menjadi pondasi investor untuk mengambil
keputusan strategisnya demi memperoleh return investasi yang
menguntungkan. Penilaian psikologi investor untuk melihat nilai investasi
didasarkan pada return investasi belum banyak dilakukan di Indonesia. Oleh
karena itu, studi yang melibatkan psikologi perilaku investor, khususnya
overconfidence sentiment, diperlukan bagi pasar dan investor, terutama pada
periode saat ini ketika Indonesia dan dunia sedang dilanda Pandemi namun
tingkat investor yang terjun di pasar justru melonjak.

Penelitian terdahulu telah mengeksplorasi determinan dari
overconfidence sentiment dan konstituennya Kansal & Singh, (2018). Hasil

studi mereka menunjukkan bahwa mereka yang berpenghasilan tinggi,



memiliki frekuensi investasi yang tinggi, rentang waktu untuk berinvestasi
lebih sedikit, lebih banyak pengalaman investasi, dan berinvestasi dalam
saham berkapitalisasi besar lebih cenderung terlalu percaya diri. Studi ini
juga menyimpulkan bahwa jenis kelamin, usia dan pendidikan umum tidak
mempengaruhi tingkat kepercayaan diri yang berlebihan. Penelitian-
penelitian yang mengaitkan investor overconfidence sentiment pada return
sedikit banyak mulai bermunculan.

My et al., 2016 dalam penelitiannya menyatakan semakin percaya
diri investor, semakin banyak volume perdagangan yang mereka lakukan,
dan sayangnya semakin sedikit return yang bisa mereka dapatkan di pasar
saham Vietnam. Hasil studi Chary Mushinada & Sarma Veluri, (2018) di
Bursa Efek Bombay, menunjukkan bahwa investor yang overconfident
menunjukkan overreact terhadap informasi pribadi dan underreact terhadap
informasi public, penelitian ini sejalan dengan bahasan De Bondt & Thaler,
(1985).

Di Pasar Modal Indonesia, perusahaan-perusahaan yang tergabung
dalam indeks LQ45 sering dijadikan subjek kajian. LQ45 merupakan salah
satu indeks pasar saham yang ada di Bursa Efek Indonesia (BEI). LQ45
mengukur kinerja harga dari 45 saham yang memiliki likuiditas tinggi dan
kapitalisasi pasar besar serta didukung oleh fundamental perusahaan yang
baik. Penilaian perusahaan yang dimasukkan dalam kategori LQ45

dilakukan setiap enam bulan sekali (Indonesia Stock Exchange, 2021).
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Sebagai pasar modal dari negara yang masih berkembang, Pasar
Saham Indonesia masih menampilkan sifat pasar yang belum matang
dimana terdapat banyak investor individu dengan tingkat spekulasi tinggi.
Kegiatan di pasar saham Indonesia dikhawatirkan diarahkan oleh bias
perilaku, terutama tingkat kepercayaan investor yang berlebihan. Studi yang
banyak dikembangkan di Indonesia terkait behavioral finance (termasuk
didalamnya overconfidence sentiment) berputar hanya dalam lingkup
pembahasannya dengan investment decision (Addinpujoartanto &
Darmawan, 2020; Afriani & Halmawati, 2019; Budiman & Patricia, 2021;
Setiawan et al., 2018).

Penelitian ini menyelidiki peran yang dimainkan oleh overconfidence
sentiment pada return saham dengan menjadi variabel moderasi dari firm
size, firm value, dan Price Earning Ratio terhadap return saham. Perusahaan
dengan firm size yang besar cenderung akan menghasilkan return yang besar
pula namun hal tersebut akan diperlemah jika investor memiliki
overconfident yang berlebihan. Begitu juga dengan firm value dan PER. Hal
tersebut disebabkan karena mereka yang overconfident akan percaya atas
keputusan investasi dan dasar pengambilan keputusan yang sudah mereka
ambil akan mengasilkan keuntungan yang lebih daripada investor lain.
Tetapi hal tersebut belum tentu benar, karena di dalam pasar modal, sikap
overconfident dalam mengambil keputusan investasi yang salah dapat

menyebabkan kerugian.



11

Beberapa studi menyimpulkan bahwaoverconfidence menyebabkan
perdagangan yang berlebihan, dan akhirnya menyebabkan penurunan return
investasi. Biais et al., (2002) menemukan bahwa kecenderungan perilaku
overconfidence menyebabkan investor berinvestasi pada saham yang tidak
memberikan keuntungan. (Maciejovsky & Kirchler, 2001) berpendapat
bahwa investor yang overconfident berdagang terlalu banyak dan akan
mengalami penurunan hasil (earning) dan sering berinvestasi pada saham
yang memiliki earning negatif. Untuk tujuan ini, Penulis mengambil
kumpulan data keuangan dan pasar saham dari sampel perusahaan yang
selalu konsisten tercantum dalam indeks saham LQA45 di periode Pandemi
COVID-19 triwulan 1 tahun 2020 - triwulan 2 tahun 2021.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang yang telah dijelaskan diatas, maka
rumusan masalah dalam penelitian ini adalah:

1. Apakah firm size, firm value, dan Price Earning Ratio berpengaruh
terhadap return saham perusahaan LQ45 di periode Pandemi
COVID-19 triwulan 1 tahun 2020 - triwulan 2 tahun 20217?

2. Apakah overconfidence sentiment dapat memoderasi pengaruh
firm size, firm value, dan Price Earning Ratio terhadap return
saham perusahaan LQ45 di periode Pandemi COVID-19 triwulan

1 tahun 2020 - triwulan 2 tahun 2021?
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1.3 Tujuan Penelitian
Studi ini bertujuan menyelidiki dampak dari salah satu bias perilaku
yang dijadikan dasar motivasi investor dalam kegiatan investasinya
(overconfidence sentiment) dalam memoderasi pengaruh firm size, firm
value, dan Price Earning Ratio terhadap return saham perusahaanLQ45,
fokusnya dalam periode Pandemi COVID-19 triwulan 1 tahun 2020 -
triwulan 2 tahun 2021. Tujuan penelitian dapat dijabarkan sebagai berikut:
1. Untuk menguji pengaruh firm size, firm value, dan Price Earning
Ratio terhadap return saham perusahaan LQ45 di periode
Pandemi COVID-19 triwulan 1 tahun 2020 - triwulan 2 tahun
2021.
2. Untuk menguji peran overconfidence sentiment dalam
memoderasi pengaruh firm size, firm value, dan Price Earning
Ratio terhadap return saham perusahaan LQ45 di periode
Pandemi COVID-19 triwulan 1 tahun 2020 - triwulan 2 tahun
2021.
1.4 Manfaat Penelitian
Penulisan penelitian ini diharapkan dapat memberikan konstribusi
bagi pihak-pihak yang bergelut secara langsung maupun tidak langsung
dengan dunia investasi. Beberapa pihak yang dituju, diantaranya:
1. Bagi Akademisi
Menambah  wawasan ilmu dalam lingkup  bahasan

overconfidence sentiment sebagai salah satu bias keuangan
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perilaku investor, dalam perannya bersama firm size, firm value,
dan Price Earning Ratio terhadap return saham perusahaan LQ45,
terutama dalam kondisi krisis pasar saham saat periode Pandemi
COVID-19 triwulan 1 tahun 2020 - triwulan 2 tahun 2021.

Bagi Perusahaan

Hasil penelitian dapat dijadikan acuan oleh perusahaan-
perusahaan yang ada untuk menargetkan Kinerjanya sesuai
dengan harapan dan preferensi investor di masa datang. Selain
itu, studi ini juga mengharapkan perusahaan untuk lebih responsif
terhadap sentiment yang diberikan oleh investor, khususnya
overconfident sentiment.

Bagi Manajer Portofolio

Memahami faktor bias perilaku yang mendasari pengambilan
keputusan individu akan membantu manajer portofolio untuk
menetapkan hasil investasi yang lebih baik dan mencapai
hubungan konsultasi yang lebih baik dengan klien mereka.

Bagi Masyarakat

Penelitian diharapkan dapat memberi wawasan dan pengetahuan
baik dasar maupun mendalam mengenai keuangan perilaku,
khususnya overconfidence sentiment dalam kegiatan investasi.
Bagi Pemerintah

Sebagai evaluasi kegiatan dan acuan perumusan kebijakan terkait

dengan kegiatan investasi di Indonesia.



BAB II
KAJIAN PUSTAKA

2.1 Hasil-hasil Penelitian Terdahulu

Penelitian terdahulu merupakan sebuah pedoman bagi peneliti dalam
menyusun penelitian. Pemaparan hasil dari penelitian terdahulu akan
menunjukkan keterkaitan, kesamaan, dan perbedaan masalah penelitian
yang sedang dilakukan dengan penelitian sebelumnya. Penjabaran perlu
dilakukan untuk memperjelas posisi pembaruan penelitian yang sedang
dilakukanan.

Studi terkait return saham telah banyak dilakukan dengan hasil bahwa
return saham secara postitif dipengaruhi oleh banyak variabel seperti firm
size (Acheampong et al., 2014; Handayani et al., 2019; Ismail &
Wahyundaru, 2020; Nurhayati et al., 2021), firm value (Suryagung Ryadi
& Sujana, 2014; Wisuta & Stellla, 2017), dan Price Earning Ratio
(Asrini, 2020; Mudzakar & Wardanny, 2021; Safira & Budiharjo, 2021;
Saraswati et al., 2020; Silitonga et al., 2018; Sinaga et al., 2022; Sodikin &
Wuldani, 2016).

Hasil penelitian banyak menunjukkan pengaruh positif yang terjadi,
namun tak sedikit pula menyatakan tidak ada pengaruh dari variabel firm
size (Cynthia & Salim, 2020; Dian Suciati, 2018; Nadiyah & Suryono,
2017), firm value (Cynthia & Salim, 2020), dan Price Earning Ratio
(Gacheri, 2014; Liem & Basana, 2012; Ratna Wiantini & Mertha, 2021;

Siregar & Dani, 2019) terhadap return saham.
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Sedangkan, studi yang banyak dikembangkan di Indonesia terkait
behavioral finance (termasuk didalamnya overconfidence sentiment)
berputar hanya dalam lingkup pembahasannya dengan investment decision
(Addinpujoartanto & Darmawan, 2020; Afriani & Halmawati, 2019;
Budiman & Patricia, 2021; Setiawan et al., 2018).

Berdasarkan penjabaran singkat dari penelitian terdahulu, maka
rumusan baru penelitian ini digagas dengan menyelidiki pengaruh firm size,
firm value, dan Price Earning Ratio terhadap return saham serta bias terlalu
percaya diri (overconfidence sentiment) yang diangkat menjadi variabel

moderasi.



Tabel 2. 1

Hasil-hasil Penelitian Terdahulu

No.| Nama, Tahun, Judul V?r:ja_ie[[dan Metode Analisis Hasil Penelitian
Penelitian naikator
Acheampong et al., 2014, Studi ini menetapkan hubungan negatif dan
“The Effect of Financial X1= Financial

Leverage and Market
Size on Stock Returns on

Leverage (DER)
X2= Market Size

Metode Regresi
Ordinary Least

signifikan antara leverage dan return saham ketika
data industri secara keseluruhan digunakan. Namun
pada tingkat perusahaan individu hubungan itu

the Ghana Stock (Kapitalisasi Square (OLS) | tidak stabil. Studi ini juga menemukan hubungan
Exchange: Evidence from | Pasar) antara size dan return saham menjadi positif dan
Selected Stock in the Y= Stock Return signifikan. Namun, efek size dalam sektor
Manufacturing Sector manufaktur sangat terbatas.
Ha'ndayr?mlet al. 2019’ X1= Firm Size | Metode Regresi
“Firm Size, Market Risk, | I
and Stock Return: (Total Aset) | Data  Panel, | gjry size berpengaruh terhadap return saham,
2. | Evidence from X2= Market Risk | yaitu  Common | seqangkan risiko pasar tidak berpengaruh terhadap
. . (Beta) Effect  Model t h
Indonesian Blue Chip . return sanam.
N Y= Stock Return | dan Uji Chow
Companies
Ismail & Wahyundaru, | X1= Profitability N | ROA berpengaruh positif signifikan terhadap
5 | 2020, “Pengaruh (ROA) Analisis Regresi | rorym saham. Firm Value berpengaruh positif

Profitabilitas, Nilai
Perusahaan, Ukuran

X2= Firm Value
(PBV)

Linier Berganda

terhadap return saham. Firm Size berpengaruh
positif signifikan terhadap return saham. Variabel
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Perusahaan Terhadap
Return Saham (Studi
Empiris Pada Perusahaan
LQ 45 yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia
2014-2017)”

X3= Firm Size
(Total Aktiva)
Y= Stock Return

independen bersama-sama berpengaruh terhadap
return saham.

X1= Capital
Structure (ROA) Capital structure, firm size, dan earnings quality
_ X2= Firm Size berpengaruh signifikan dan positif secara langsung
Nurhayati et al., 2021, X3= Earning terhadap return saham dan secara tidak langsung
“Stock Return. Quality (Total Path Analysis | Melalui stock liquidity. Capital structure, firm size,
Determinants in Aktiva) earnings quality, dan stock liquidity akan
Indonesia” Y= Stock Liquidity membentuk informasi positif bagi investor dalam
(TVA) kondisi kepercayaan investor yang tinggi dampak
Z= Stock Return dari penurunan informasi asimetris.
Fidhayatin & Uswati X1= Nilai
Dewi, 2012, “Analisis Perusahaan
Nilai Perusahaan, Kinerja | (MBV) Hasil uji statistik menunjukkan bahwa nilai
Perusahaan, dan X2= Kinerja Uji Regresi Linier| Perusahaan dan kinerja perusahaan berpengaruh
Kesempatan Bertumbuh | Perusahaan (ROE) Berganda terhadap return saham. Sedangkan, kesempatan
Perusahaan terhadap X3= Kesempatan bertumbuh perusahaan tidak tumbuh signifikan
Return Saham pada Bertumbuh terhadap return saham.
Perusahaan Manufaktur | Perusahaan

yang Listing Di BET”

Y= Stock Return

17



X1= Price

Earnings Ratio

(PER)

) X2= Profitabilitas Ketiga variabel independen berpengaruh secara

Suryagung Ryadi & (ROE) parsial pada variabel dependen, di mana PER
Sujana, 2014, “Pengaruh | o o\ ) | berpengaruh negatif, profitabilitas berpengaruh
Price Earnings Ratio, | o (PBV) Uji Regresi Linier| negatif dan nilai perusahaan berpengaruh positif.
Profitabilitas, dan Nilai | ., "~ .\, | Berganda Berdasarkan hal tersebut, investor dan calon
Perusahaan pada Return (Variabel Dummy) investor dapat melihat rasio PER, profitabilitas, dan
Saham Indeks LQ45” C2= Ukuran nilai perusahaan sebagai dasar pertimbangan untuk

Perusahaan (Total menganalisa return saham perusahaan.

Aset)

Y= Stock Return

X1= Market Size

(Kapitalisasi
Wisuta & Stellla, 2018, Pasar) .

. . Regresi  Data

“Pengaruh Market Size, | X2=Firm dengan Model | Kinerja perusahaan dan nilai  perusahaan
Kinerja Perusahaan, Performance Random Effect | berpengaruh terhadap stock return. Sedangkan
Nilai Perusahaan, (ROE) untuk menguji | Market size, leverage, dan kesempatan bertumbuh
Leverage, dan X3= Firm Value hipotesis tidak berpengaruh terhadap stock return.
Kesempatan Bertumbuh | (MBV)

terhadap Stock Return”

X4= Leverage
(DER)
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X5= Growth
Opportunity
(CAPBVA)

Y= Stock Return

Asrini, 2020, “Pengaruh

X1= Earning Per

EPS berpengaruh positif terhadap return saham,

Earning Per Share dan | Share (EPS) PER berpengaruh positif dan signifikan terhadap
Price Earning Ratio X2= Price Eaming Uji Regresi Linier| return saham, EPS berpengaruh positif - dan
terhadap Return Saham | Ratio (PER) Berganda signifikan terhadap DPR, PER berpengaruh positif
dengan Kebijakan Z= Kebijakan terhadap kebijakan dividen DPR, dan kebijakan
Dividen sebagai Variabel | Dividen (DPR) dividen DPR berpengaruh positif dan signifikan
Intervening” Y= Stock Return terhadap return saham.

Mochamad & Wardanny, | X1= Return on

2021, “The Effect of Asset (ROA) Secara parsial Return on Asset dan Earning per
Return on Asset, Return | X2= Return on Share tidak berpengaruh terhadap return saham,
on Equity, Earning per Equity (ROE) sedangkan Return on Equity dan Price Earning
Share, and Price X3= Earning per Panel . Data Ratio berpengaruh terhadap return saham, secara
Earning Ratio toward Share (EPS) Analysis simultan Return on Asset, Return on Equity,
Stock Return X4=Price Earning per Share, dan Price Earning
(Empirical Study of Earning Ratio Ratioberpengaruh terhadap return saham.
Transportation)” (PER)

Y= Stock Return
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X1= Return on

Safira & Budiharjo,2021, | Asset (ROA)

“Pengaruh Return on X2= Earning per 3 | Hasil penelitian menunjukkan bahwa ROA, EPS,
10. | Asset, Earning per Share, | Share (EPS) Uji Regresi Linier) 43 pER tahun 2013 — 2019 secara simultan dan

Price Earning Ratio X3= Price Earning Berganda parsial berpengaruh positif signifikan terhadap

terhadap ReturnSaham”™ | Ratio (PER) return saham.

Y= Stock Return

Saraswati et al., 2020, X1= Earning per

“Pengaruh Earning per | spare (EPS)

Share, Debt to Equity X2= Debt to

Ratio, Return on Asset, Equity Ratio(DER)

Price to Book Value, dan | x3- Retyrn on Uji Regresi Linier| EPS, DER, PBV dan PER berpengaruh terhadap
11. | Price Earning Ratio Asset (ROA) Berganda return saham sedangkan ROA tidak berpengaruh

terhadap Return Saham | x4 price to Book terhadap return saham.

Perusahaan Manufaktur | \/51e (PBV)

yang Terdaftar di BEI X5= Price Earning

Periode Tahun 2014- Ratio (PER)

20157 Y= Stock Return

Silitonga et al., 2018, X1= Economics

“The Effect of Value-Added 3 | TATO dan PER berpengaruh signifikan terhadap
12. | Economics  Value- (EVA) UjiRegresi Linter| ey saham  sedangkan  variabel  lainnya

Added, Market Value-
Added, Total AssetRatio,

X2= MarketValue-
Added (MVA)

Berganda

economics value added dan market value added
tidak signifikan terhadap return saham.
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and Price Earnings Ratio
on Stock Return”

X3= Total Asset
Ratio (TATO)
X4= Price Earning
Ratio (PER)

Y= Stock Return

Sinaga et al., 2022,
“Pengaruh Price Earning

X1= Price Earning

Secara simultan Price Earning Ratio, Return on

Ratio, Profitabilitas, Arus | Ratio (PER) Asset, Arus Kas Operasi, Current Ratio, dan
Kas, Current Ratio, X2= Profitabilitas Kebijakan Deviden secara tidak mempengaruhi
Kebijakan Deviden (ROA) ) | dan tidak signifikan terhadap Return Saham. Hasil
13 terhadap Return Saham X3= Arus Kas Uji Regresi Linier uji secara parsial menunjukkan Price Earning
pada Perusahaan X4= Current Berganda Ratio mempengaruhi dan signifikan terhadap
Property, Real Estate Ratio Return Saham, sebaliknya Return on Assets, Arus
and Building X5= Kebijakan Kas Operasi, Current Ratio, dan Kebijakan
Construction yang Deviden Deviden tidak mempengaruhi dan tidak signifikan
Terdaftar di Bursa Efek | Y= Stock Return terhadap Return Saham.
Indonesia”
Sodikin & Wardani, Secara simultan PER dan EPS berpengaruh
2016, “Pengaruh Price | X1= Price Earning signifikan terhadap return saham sedangkan secara
Earning Ratio (PER) dan | Ratio (PER) parsial PER berpengaruh signifikan dan EPS
14. | Earning Per Share (EPS) | X2= Earning per | Path Analysis berpengaruh tidak signifikan terhadap return
terhadap Return Saham Share (EPS)

(Studi Pada Pt. Unilever
Indonesia Tbk.)”

Y= Stock Return

saham. Selain PER dan EPS, para investor juga
perlu mempertimbangkan faktor fundamental lain
yang tidak diteliti dalam penelitian.
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«Uji kausalitas

Granger

«Regresi
X= Invest_ors Ordinary Least | Studi ini menemukan bukti empiris bahwa
Overconfldence Squares (OLS) | peningkatan pengembalian saham (VN  Index)
Sentiment pada  Vector | selalu  diikuti  oleh  peningkatan  volume
My et al., 2016, (Trading Volume; Autogressive | Perdagangan serta peningkatan Vietnam Investor
“Empiricz_;ll Evaluation of | Vietnam Foreign Model (VAR) Confidence Index (VICI), sebagai proksi untuk
15, Overconfl_dence Inves_tor «Regresi kepercayaan investor.  Selanjutnya  mereka
Hypothesis among Confidence Index Ordinary Least | menyelidiki hubungan kontemporer antara tiga
Investors The Evidence in | (VFCI); Vietnam Squares (OLS) | variabel. Analisis menunjukkan bahwa semakin
Vietnam Stock Market” | Domestic Investor dengan HAC — | percaya diri investor, semakin banyak volume
R(/)Bfg;?)nce Index Newey West | perdagangan yang mereka lakukan, dan sayangnya

standar erordan | semakin sedikit pengembalian yang bisa mereka
kovarians dapatkan.

e Regresi
Quantile

Y= Stock Return

Sumber: Data diolah (2022)



Penelitian yang dilakukan dalam pada studi ini memiliki persamaan maupun perbedaan dengan penelitian terdahulu yang

telah dipaparkan. Berikut persamaan dan perbedaan penelitian dibandingkan dengan penelitian terdahulu disajikan dalam tabel:
Tabel 2. 2

Perbedaan dan Persamaan dengan Penelitian Terdahulu
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Penelitian Perbedaan dengan Penelitian Persamaan dengan Penelitian .
No. Penelitian Sekarang
Terdahulu Sekarang Sekarang
¢ Objek penelitian adalah | eSalah satu variabel bebasnya | e Meneliti peran
perusahaan manufaktur di Bursa menggunakan size dan variabel overconfidence
Efek Ghana terikatnya adalah return saham sentiment  investor
e Memakai metode Regresi | eSama memakai The Efficient dalam memoderasi
Ordinary Least Square (OLS) Market dan Signaling Theory pengaruh firm size,
e Penelitian dilakukan tidak fokus firm value, dan
hanya pada era Pandemi COVID- Price Earning Ratio
Acheampong et
1. al., (2014) 19 terhadap return
e Pembahasan pengaruh variabel saham
determinan return saham hanya eObjek  penelitian
mengandalkan informasi- adalah perusahaan
informasi publik tanpa LQ45
mengidentifikasi peran psikologi ¢ Metode yang
investor khususnya digunakan adalah
overconfidence sentiment Moderated
) Handayani et al., |  Objek penelitian adalah perusahaan | eSalah satu variabel bebasnya | Regression Analysis
' (2019) blue chip di Indonesia menggunakan firm size dan (MRA)
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e Memakai metode RegresiData Panel,
yaituCommon Effect Model dan Uji
Chow

e Penelitian dilakukan tidak fokus hanya
pada era Pandemi COVID-19

e Pembahasan  pengaruh  variabel
determinan return saham hanya
mengandalkan  informasi-informasi
publik tanpa mengidentifikasi peran

variabel  terikatnya  adalah
return saham
eSama memakai The Efficient

Market dan Signaling Theory

Ismail &
Wahyundaru,
(2020)

psikologi investor khususnya
overconfidence sentiment
e Objek penelitian adalah | eDua variabel bebasnya

perusahaan LQ45 di Bursa Efek
Indonesia 2014-2017

e Memakai metode analisis Regresi
Linier Berganda

e Penelitian dilakukan tidak fokus
hanya pada era Pandemi COVID-
19

ePembahasan pengaruh variabel
determinan return saham hanya
mengandalkan informasi-informasi
publik tanpa  mengidentifikasi
peran psikologi investor khususnya
overconfidence sentiment

menggunakan firm size dan firm
value, variabel terikatnya adalah
return saham

eSama memakai The Efficient
Market dan Signaling Theory

eWaktu  penelitian
difokuskan  hanya
pada era Pandemi
COVID-19

¢ Variabel bebas: firm
size, firm value, dan
Price Earning Ratio

eVariabel  Terikat:
stock return

e Variabel moderasi:
overconfidence
sentiment

Grand theory: The
Efficient Market,
Signaling Theory,
Behavioral Finance,

Market Overreaction
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Nurhayati et al.,
(2021)

e Objek penelitian adalah
perusahaan di  Bursa Efek
Indonesia

e Memakai metode Path Analysis

e Penelitian dilakukan tidak fokus hanya
pada era Pandemi COVID-19

e Pembahasan  pengaruh  variabel
determinan return saham hanya
mengandalkan  informasi-informasi
publik tanpa mengidentifikasi peran
psikologi investor khususnya
overconfidence sentiment

e Salah satu variabel bebasnya
menggunakan firm size dan
variabel  terikatnya adalah
return saham

eSama memakai The Efficient
Market dan Signaling Theory

Fidhayatin &
UswatiDewi,
(2012)

¢ Objek penelitian adalah perusahaan
LQ45 di Bursa Efek Indonesia

e Memakai metode analisis Regresi
Linier Berganda

e Penelitian dilakukan tidak fokus hanya
pada era Pandemi COVID-19

e Pembahasan  pengaruh  variabel
determinan return saham hanya
mengandalkan  informasi-informasi
publik tanpa mengidentifikasi peran
psikologi investor khususnya
overconfidence sentiment

e Salah satu variabel bebasnya
menggunakan firm value dan
variabel  terikatnya adalah
return saham

eSama memakai The Efficient
Market dan Signaling Theory
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Suryagung
Ryadi &
Sujana, (2014)

¢ Objek penelitian adalah saham Indeks
LQ45

e Memakai metode analisis Regresi
Linier Berganda

e Penelitian dilakukan tidak fokus hanya
pada era Pandemi COVID-19

e Pembahasan  pengaruh  variabel
determinan return saham hanya
mengandalkan  informasi-informasi
publik tanpa mengidentifikasi peran
psikologi investor khususnya
overconfidence sentiment

e Salah satu variabel bebasnya
menggunakan firm value dan
variabel  terikatnya adalah
return saham

eSama memakai The Efficient
Market dan Signaling Theory

Wisuta &
Stellla, (2018)

¢ Objek penelitian adalah perusahaan di
Bursa Efek Indonesia

e Memakai metode Regresi Data
dengan Model Random Effect

e Penelitian dilakukan tidak fokus
hanya pada era Pandemi COVID-
19

ePembahasan pengaruh variabel
determinan return saham hanya
mengandalkan informasi-informasi
publik tanpa  mengidentifikasi
peran psikologi investor khususnya
overconfidence sentiment

e Salah satu variabel bebasnya
menggunakan firm value dan
variabel  terikatnya adalah
return saham

eSama memakai The Efficient
Market dan Signaling Theory
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Asrini, (2020)

¢ Objek penelitian adalah perusahaan di
Bursa Efek Indonesia

e Memakai metode uji Regresi
Linier Berganda

e Penelitian dilakukan tidak fokus
hanya pada era Pandemi COVID-
19

e Pembahasan pengaruh variabel
determinan return saham hanya
mengandalkan informasi-informasi
publik tanpa mengidentifikasi
peran psikologi investor khususnya
overconfidence sentiment

e Salah satu variabel bebasnya
menggunakan Price Earning
Ratio dan variabel terikatnya
adalah return saham

eSama memakai The Efficient
Market dan Signaling Theory

Mochamad

&Wardanny,
(2021)

¢ Objek penelitian adalah perusahaan
transportasi di Bursa Efek Indonesia

e Memakai metode Panel Data Analysis

e Penelitian dilakukan tidak fokus hanya
pada era Pandemi COVID-19

e Pembahasan  pengaruh  variabel
determinan return saham hanya
mengandalkan  informasi-informasi
publik tanpa mengidentifikasi peran
psikologi investor khususnya
overconfidence sentiment

e Salah satu variabel bebasnya
menggunakan Price Earning
Ratio dan variabel terikatnya
adalah return saham

eSama memakai The Efficient
Market dan Signaling Theory
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10.

Safira &
Budiharjo, (2021)

¢ Objek penelitian adalah perusahaan di
Bursa Efek Indonesia

e Memakai metode uji Regresi Linier
Berganda

e Penelitian dilakukan tidak fokus hanya
pada era Pandemi COVID-19

e Pembahasan  pengaruh  variabel
determinan return saham hanya
mengandalkan  informasi-informasi
publik tanpa mengidentifikasi peran
psikologi investor khususnya
overconfidence sentiment

e Salah satu variabel bebasnya
menggunakan Price Earning
Ratio dan variabel terikatnya
adalah return saham

eSama memakai The Efficient
Market dan Signaling Theory

11.

Saraswati et
al., (2020)

¢ Objek penelitian adalah perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia
2014-2015

e Memakai metode uji Regresi Linier
Berganda

e Penelitian dilakukan tidak fokus hanya
pada era Pandemi COVID-19

e Pembahasan  pengaruh  variabel
determinan return saham hanya
mengandalkan  informasi-informasi
publik tanpa mengidentifikasi peran
psikologi investor khususnya
overconfidence sentiment

e Salah satu variabel bebasnya
menggunakan Price Earning
Ratio dan variabel terikatnya
adalah return saham

eSama memakai The Efficient
Market dan Signaling Theory
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12.

Silitonga et al.,
(2018)

¢ Objek penelitian adalah perusahaan di
Bursa Efek Indonesia

e Memakai metode uji Regresi Linier
Berganda

e Penelitian dilakukan tidak fokus hanya
pada

e Pembahasan  pengaruh  variabel
determinan return saham hanya
mengandalkan  informasi-informasi
publik tanpa mengidentifikasi peran
psikologi investor khususnya
overconfidence sentiment era Pandemi
COVID-19

e Salah satu variabel bebasnya
menggunakan Price Earning
Ratio dan variabel terikatnya
adalah return saham

eSama memakai The Efficient
Market dan Signaling Theory

13.

Sinaga et al.,
(2022)

¢ Objek penelitian adalah perusahaan
Property, Real Estate and Building
Construction di Bursa Efek Indonesia
e Memakai metode uji Regresi Linier
Berganda
e Penelitian dilakukan tidak fokus hanya
pada era Pandemi COVID-19
e Pembahasan  pengaruh  variabel
determinan return saham hanya
mengandalkan  informasi-informasi
publik tanpa mengidentifikasi peran
psikologi investor khususnya
overconfidence sentiment

e Salah satu variabel bebasnya
menggunakan Price Earning
Ratio dan variabel terikatnya
adalah return saham

eSama memakai The Efficient
Market dan Signaling Theory
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14

Sodikin &
Wuldani,
(2016)

eSalah  satu  variabel  bebasnya
menggunakan Price Earning Ratio dan
variabel tetapnya adalah stock return

¢ Objek penelitian adalah PT. Unilever
Indonesia Thk.

e Memakai metode Path Analysis

e Penelitian dilakukan tidak fokus hanya
pada era Pandemi COVID-19

e Pembahasan  pengaruh  variabel
determinan return saham hanya
mengandalkan  informasi-informasi
publik tanpa mengidentifikasi peran
psikologi investor khususnya
overconfidence sentiment

e Salah satu variabel bebasnya
menggunakan Price Earning
Ratio dan variabel terikatnya
adalah return saham

eSama memakai The Efficient
Market dan Signaling Theory

15.

My et al., (2016)

e Variabel bebasnya menggunakan
overconfidence sentiment dan variabel
terikatnya adalah stock return

e Firm size dan Price Earning Ratio
dijadikan sebagai variabel kontrol

¢ Pengujian dilakukan pada Bursa Efek
Vietnam

e Memakai metode Uji kausalita
Granger, Regresi Ordinary Least
Squares (OLS) pada Vector
Autogressive  Model (VAR),
Regresi Ordinary Least Squares

eSama meneliti hubungan dan
peran overconfidence sentiment
dalam mempengaruhi tingkat
return saham

Sama memakai Behavioral
Finance Theory
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(OLS) dengan HAC - Newey
West standar eror dan kovarians,
dan Regresi Quantile

e Penelitian dilakukan tidak fokus
hanya pada era Pandemi COVID-
19

ePembahasan pengaruh variabel
determinan return saham hanya

mengandalkan informasi-
informasi publik tanpa
mengidentifikasi peran psikologi
investor Khususnya

overconfidence sentiment

Sumber: Data diolah (2022)
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2.2 Kajian Teoritis
2.2.1 The Efficient Markets Hypothesis (EMH)

Teori EMH oleh Fama, (1970) secara umum meyakini bahwa
pasar sekuritas sangat efisien dalam mencerminkan informasi tentang
saham individu dan tentang pasar saham secara keseluruhan.
Pandangan yang dipaparkan adalah bahwa ketika informasi muncul,
berita menyebar dengan sangat cepat dan dimasukkan ke dalam harga
sekuritas tanpa penundaan. Dengan demikian, baik analisis teknis,
yang merupakan studi tentang harga saham masa lalu dalam upaya
untuk memprediksi harga masa depan, atau bahkan analisis
fundamental, yang merupakan analisis informasi keuangan untuk
membantu  investor memilih  saham  “undervalued”, akan
memungkinkan investor untuk mencapai return yang lebih besar
daripada yang dapat diperoleh dengan memegang portofolio saham
individu yang dipilih secara acak dengan risiko yang sebanding.

Pergerakan harga saham mengikuti pola “random walk’ dimana
pergerakan harga bersifat acak dan tidak bisa diprediksi. Oleh karena
itu perubahan harga di masa lalu tidak bisa digunakan untuk
memperkirakan perubahan harga di masa yang akan datang. Serta
investor memiliki kesempatan dan kebebasan yang sama untuk
mengakses informasi tanpa biaya, sehingga bahkan investor yang
tidak memiliki informasi yang membeli portofolio yang

terdiversifikasi pada tablo harga yang diberikan oleh pasar akan
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memperoleh return sebesar yang dicapai oleh para ahli. Pada awal
abad kedua puluh satu, dominasi intelektual dari EMH telah menjadi
jauh lebih tidak universal. Banyak ekonom keuangan dan ahli statistik
mulai percaya bahwa harga saham setidaknya sebagian dapat
diprediksi (Malkiel, 2003).

Kegiatan investasi penanaman modal dapat dikategorikan
sebagai tindakan saling menolong antar manusia dalam pandangan
Islam. Tindakan tersebut sejalan dengan konsep tujuan infak untuk
mengikis sifat-sifat yang tidak baik seperti kikir dan mementingkan
diri sendiri, infak juga menimbulkan kesadaran sosial yang
mendalam, bahwa manusia senantiasa saling membutuhkan, dan
seseorang tidak akan dapat hidup seorang diri. Telaah mengenai infak
ditemukan dalam Al-Qur’an pada QS. Al-Bagarah/ 2:261, yang

berbunyi:

//g/ . @ N 4 > - Y TP B /."& P
Tes 7 . RIPIT U CTINPE T Se S
Sle gl 205 =4 Gal Canlal 25 28 Ails AL (K 0

“Perumpamaan (nafkah yang dikeluarkan oleh) orang-orang yang
menafkahkan hartanya di jalan Allah adalah serupa dengan sebutir
benih yang menumbuhkan tujuh bulir, pada tiap-tiap bulir seratus
biji. Allah melipatgandakan (ganjaran) bagi siapa yang Dia
kehendaki. Dan Allah Maha Luas (karunia-Nya) lagi Maha
Mengetahui” (QS. Al-Bagarah 2:261).

Menurut Ibnu Katsir, hal ini merupakan perumpamaan yang
dibuat oleh Allah SWT. untuk menggambarkan perlipatgandaan

pahala bagi orang yang menafkahkan hartanya di jalan Allah dan
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mencari keridaan-Nya. Setiap amal kebaikan itu dilipatgandakan
pahalanya menjadi sepuluh kali lipat, sampai kepada tujuh ratus kali
lipat. Betapa besar karunia orang yang berinfak (menafkahkan
hartanya) dijalan Allah SWT, orang tersebut digambarkan sedang
menyemai sebutir benih ditanah yang subur. Benih itu menumbuhkan
tujuh bulir, setiap bulir menghasilkan seratus biji, sehingga benih yang
sebutir itu memberikan hasilsebanyak 700 biji, yang mana berarti
tujuh ratus kali lipat. Penggambaran yang terdapat dalam ayat tadi
memberikan kesan bahwa amal kebaikan yang dilakukan oleh
seseorang senantiasa berkembang dan ditumbuhkan oleh Allah SWT
sedemikian rupa, sehingga menjadi keuntungan yang berlipat ganda
bagi orang yang melakukannya, seperti tumbuh kembangnya
tanaman yang ditanam oleh seseorang pada tanah yang subur untuk
keuntungan penanamnya.

Selain Menafkahkan harta di jalan Allah SWT, baik yang wajib
seperti zakat, maupun yang sunah seperti sedekah yang dimanfaatkan
untuk kesejahteraan umat, untuk memberantas penyakit kemiskinan
dan kebodohan, untuk penyiaran agama Islam dan untuk
pengembangan ilmu pengetahuan adalah sangat dituntut oleh agama,
dan sangat dianjurkan oleh syara’. Konsep ini juga dapat diartikan
dalam kegiatan investasi penanamanmodal untuk keberlangsungan

suatu usaha pada pihak yang membutuhkan modal.
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2.2.2 Behavioral Finance

Banyak penelitian telah mengungkapkan hasil yang sangat
berbeda dari prediksi EMH, yang mungkin menjelaskan beberapa
anomali pasar keuangan. Paradigma baru muncul untuk menjawab
fenomena anomali yang terjadi, yaitu keuangan perilaku —the
behavioral finance. Studi De Bondt & Thaler, (1985) menunjukkan
bahwa pasarsaham tidak efisien, dimana transmisi informasi dari
pasar salahkarena dipengaruhi oleh emosi investor. Diungkapkan pula
bahwa jalannya peristiwa yang cepat menyebabkan perilaku investor
yang tidak rasional. Faktanya, sentimen investor menciptakan
pergerakan di pasar, yang menghasilkan evolusi harga berbagai aset
di atas atau di bawah nilai wajarnya. Dengan demikian, behavioral
finance merupakan dasar dari teori keuangan alternatif, dengan asumsi
bahwaperilaku investor tidak sepenuhnya rasional.

Teori behavioral finance didasarkan pada dua asumsi dasar.
Yang pertama adalah investor tidaksepenuhnya rasional dalam arti
bahwa permintaan mereka atas aset keuangan berisiko dipengaruhi
oleh emosi dan juga keyakinan, ini tidak dibenarkan oleh fundamental
ekonomi karena membuat ekspektasi sebagian besar bias. Asumsi
kedua adalah terbatasnya efektivitas arbitrase yang dilakukan oleh
investor yang sepenuhnya rasional (Bouteska & Regaieg, 2020).

Karunia atas infak yang dilakukan manusia dapat dinikmati

hasilnya di akhirat nanti. Selain dari situ, keuntungan kegiatan
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investasi, didapatkan pula dari imbal hasil atas keputusan investasi
yang diambil. Keputusan investasi hendaknya didasarkan pada
kewaspadaan dan kehati-hatian, ini mengingatkan manusia tentang
menjaga perilakunya agar penuh perhitungan dan menjauhi bias
perilaku yang mungkin merugikan, overconfidence menjadi salah
satunya. Konsep kehati-hatian ini ditemukan dalam QS. Az-Zumar/
39:9, yang berbunyi:
a2 1307505 5a ) 5335 Wi 1aal JH) 201 & 54 Gl
| shsl 2R W) &340 ¥ Gadl 5 & 3alag Gaall o 50 O Ja g
Yl
“(Apakah kamu hai orang musyrik yang lebih beruntung) ataukah
orang yang beribadat di waktu-waktu malam dengan sujud dan
berdiri, sedang ia takut kepada (azab) akhirat dan mengharapkan
rahmat Tuhannya? Katakanlah: "Adakah sama orang-orang yang
mengetahui dengan orang-orang yang tidak mengetahui?"

Sesungguhnya orang yang berakallah yang dapat menerima
pelajaran” (QS. Az-Zumar/ 39: 9).

Ayat ini berbicara tentang urgensi sikap hati-hati, waspada, dan
mawas diri. Dalam Al-Qur’an, sifat-sifat tersebut disebut dengan “al-
hadzar”. Sikap itu merupakan “akhlaqul quran” yang sepatutnya
dimiliki oleh mereka yang mengaku berakal (ulul albab). Tafsir oleh
Ibnu Katsir menyatakn orang-orang yang tidak mengetahui tentu saja
tidak menjadi tandingan bagi Allah SWT untuk menyesatkan manusia
dari jalan-Nya, sesungguhnya yang mengetahui perbedaan antara

golongan musyrik dan golongan orang yang takut azab hanyalah
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orang yang mempunyai akal. Sebenarnya hanya orang yang berakal
sehat dan berpikiran jernih yang dapat menerima pelajaran serta
mampu membedakan antara kebenaran dan kebatilan dalam setiap
langkahnya. Tafsiran ini dapat pula dipraktekkan dalam berinvestasi,
yang mana pengambilan keputusan investasi harus dilakukan dengan
pikiran jernih dan akal yang senantiasa menyaring informasi-
informasi yang mengandung kebenaran di dalamnya guna
merealisasikan terbentuknya imbal hasil yang maksimal.
2.2.3 Signaling Theory

Signalling theory menekankan kepada pentingnya informasi
yang dikeluarkan oleh perusahaan terhadap keputusan investasi pihak
di luar perusahaan. Informasi merupakan unsur penting bagi investor
dan pelaku bisnis karena menyajikan keterangan, catatan, atau
gambaran baik untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun keadaan
masa yang akan datang bagi kelangsungan hidup suatu perusahaan
dan bagaimana pasaran efeknya. Signal atau isyarat adalah suatu
tindakan yang dipilih manajemen perusahaan yang memberikan
petunjuk bagi para investor tentang bagaimana manajemen
memandang prospek perusahaan di masa mendatang (Brigham &
Houston, 2010).

Signaling theory membahas permasalahan mengenai asimetri
informasi yang didasarkan pada premis bahwa manajer dan pemegang

saham tidak mempunyai akses informasi perusahaan yang sama. Ada
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informasi tertentu yang hanya diketahui oleh manajer, sedangkan
pemegang saham tidak tahu informasi tersebut, inilah yang disebut
asymmetric information antara manajer dan pemegang saham. Saat
informasi diumumkan dan semua pelaku pasar sudah menerima
informasi tersebut, pelaku pasar terlebih dahulu menginterpretasikan
dan menganalisis informasi tersebut sebagai signal baik (good news)
atau signal buruk (bad news). Jika pengumuman informasi tersebut
sebagai signal baik bagi investor, maka terjadi perubahan dalam

volume perdagangan saham.

Ibnu Katsir menafsirkan QS. Al-Bagarah/ 2:42 bahwa Allah
SWT berfirman melarang orang-orang Yahudi melakukan hal yang
biasa mereka kerjakan di masa lalu, misalnya mencampuradukkan
antara perkara yang haq dengan perkara yang batil, memulas perkara
yang batil dengan perkara yang hag, menyembunyikan perkara yang
haq dan menampakkan perkara yang batil. Dalam dunia investasi,
penafsiran ini dapat dikaitkan dengan bagaimana investor menilai
informasi  yang  menjadi  kewajiban  perusahaan  untuk
menyampaikannya terkait prospek perusahaan secara benar sebagai
dasar pengambilan keputusan investasi. Al-Qur’an QS. Al-Bagarah/

2:42, berbunyi:

>

G3alad 28 Al ) g5 Jldy a0 )l Vg
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“Dan janganlah kamu campuradukkan kebenaran dengan kebatilan
dan (janganlah) kamu sembunyikan kebenaran, sedangkan kamu
mengetahuinya.” (QS. Al-Bagarah 2:42).

2.2.4 Size Effect Anomaly

Terbantahnya EMH Kkarena ketidaksesuaian harga membuat
investor memperoleh kesempatan meraih return yang lebih besar
dengan mengeksplor informasi ketidaksesuaian harga tersebut sebagai
strategi dalam pembentukan portofolionya. Ketidaksesuaian harga
inilah yang nantinya disebut dengan anomali di dalam pasar yang
efisien.  Penelitian  terdahulu telah  membuktikan adanya
ketidaksesuaian harga, misalnya penelitian mengenai size effect oleh
Banz, (1981).

Anomali size effect merupakan fenomena yang menunjukkan
bahwa perusahaan-perusahaan besar memberikan return yang lebih
rendah daripada perusahaan-perusahaan kecil, sehingga dapat
dikatakan perusahaan kecil memberikan Kinerja yang lebih baik
daripada perusahaan besar (Banz, 1981; Reinganum, 1983). Di
Indonesia sendiri penelitian yang sejalan telah dilakukan oleh
Diahlestari & Artini, (2019) dan Ramel Yanuarta, (2012).

2.2.5 Low P/E Effect

Dalam sebuah penelitian yang dilakukan lebih dari dua puluh
tahun yang lalu oleh Basu, (1977), dari tahun 1957 hingga 1971
menunjukkan bahwa perusahaan dengan PER rendah memberikan

return yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan dengan
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PER yang tinggi. Penelitian ini bertentangan dengan hipotesis pasar
efisien bahwa harga tidak menyita informasi dengan segera. Temuan
ini kemudian didukung oleh sejumlah peneliti setelahnya (Banz, 1981;
Brown et al.,, 1983; Keim, 1983; Reinganum, 1983; Roll, 1981).
Fenomena tersebut kemudian biasa dikenal sebagai “Low P/E Effect”.
Meskipun tidak jelas apakah efek ini homogen di semua saham
dengan PER rendah atau apakah dapat ditujukan pada kelompok
saham tertentu.

Di sisi lain, beberapa peneliti lain telah menantang argumen
“Low P/E Effect”. Johnson et al., (1989) dan Asri, (2002) adalah di antara
mereka yang menemukan hasil yang berlawanan dalam studi mereka.
Johnson et al., (1989) menemukan bahwa portofolio dengan PER yang
rendah menghasilkan tingkat return bulanan rata-rata terendah —
bahkan lebih rendah daripada tingkat bebas risiko bulanan. Asri, (2002)
dengan temuan utamanya yang tidak mendukung hipotesis “Low P/E
Effect” di Pasar Saham Indonesia.

2.2.6 Market Overreaction

Salah satu anomali yang didebatkan dalam kajian teori EMH
adalah market overreaction. De Bondt & Thaler, (1985) menyatakan
bahwa berlainan dengan aturan Bayes, investor di pasar saham
cenderung “overreact” terhadap informasi baru yang tidak terduga dan
dramatis. Hipotesis reaksi berlebihan menjelaskan bahwa harga

saham secara sistematis dinilai berlebihan sebagai bentuk
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konsekuensi dari optimisme atau pesimisme investor yang berlebihan.

Dengan kata lainpara investor cenderung menetapkan harga saham

terlalu tinggi sebagai reaksi terhadap berita yang dinilainya baik dan

mereka akan menetapkan harga saham yang terlalu rendah sebagai

reaksi terhadapberita yang dinilainya buruk (Ningtyas & Asri, 2016).
2.2.7 Return Saham

Return saham merupakan tingkat pengembalian berupa imbalan
yang diperoleh dari hasil jual beli saham. Pembahasan return saham
di Indonesia yang dikaitkan dengan psikologi investor terutama
overconfidence sentiment belum banyak dibahas di Indonesia.
Penelitian yang ada hanya menilik ada tidaknya overconfidence
sentiment dalam pasar modal indonesia dengan mengaitkan hubungan
volatilitas, volume perdagangan, dan return saham saja
(Hartiyaningsih & Rachmansyah, 2018). Inilah hal yang mendasari
diambilnya overconfidence sentiment sebagai variabel moderasi
dalam penelitian ini.

Komponen dividen juga dimasukkan dalam perhitungan return.
Namun mengingat tidak selamanya perusahaan membagikan dividen
kas secara periodik kepada pemengang sahamnya, Penulis mengambil
dasar perhitungan dari Hartono, (2017) dengan rumusan return saham
tidak mencantumkan pembayaran dividen di dalamnya. Rumusan
Return saham sesuai dengan Teori Portofolio dan Analisis linvestasi

karya Hartono, (2017) dihitung dengan pengurangan harga saham
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periode t dengan harga saham periode t-1, lalu membaginya dengan
harga saham periode t-1. Data return saham didapat dari data

perdagangan saham. Berikut rumusan return saham:

(P — Pyyq)

R =
P;_4

Dengan: R = Return Saham
P = Harga saham periode t

Pw.1 = Harga saham periode t-1
2.2.8 Firm Size

Firm size adalah besar kecilnya perusahaan dilihat dari besarnya
nilai equity, nilai penjualan atau nilai aktiva (Riyanto, 2013). Studi
terkait return saham telah banyak dilakukan dengan meneliti
hubungannya dari banyak variabel seperti firm size (Acheampong et
al., 2014; Handayani et al., 2019; Ismail & Wahyundaru, 2020;
Nurhayati et al., 2021). Hasil penelitian banyak menunjukkan
pengaruh positif yang terjadi, namun tak sedikit pula menunjukkan
pengaruh negatifnya. Dalam penelitian ini, informasi tersebut akan
diolah dengan mempertimbangkan peran psikologi investor
khususnya overconfidence sentiment.

Menurut Harahap, (2011:23), firm size diukur dengan logaritma
natural (Ln) dari rata-rata total aset perusahaan. Aset adalah harta
kekayaan atau sumber daya yang dimiliki oleh suatu perusahaan.
Semakin besar aset yang dimiliki, perusahaan dapat melakukan
investasi dengan baik dan memenuhi permintaan produk. Hal ini

semakin memperluas pangsa pasar yang dicapai dan akan
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mempengaruhi profitabilitas perusahaan. Pengukuran firm size dalam
penelitian ini mengikuti buku Teori Akuntansi karya Harahap, (2011)
menggunakan logaritma natural (Ln) dari rata-rata total aset
perusahaan. Data firm size didapat dari data laporan keuangan. Rumus
pengukuran firm size sebagai berikut:
Firm Size = Ln (Total Aktiva)
2.2.9 Firm Value

Firm value adalah nilai aktual per lembar saham yang akan
diterima apabila aset perusahaan dijual sesuai harga saham Gitman,
(2006:352). Studi terkait return saham telah banyak dilakukan dengan
meneliti hubungannya dari banyak variabel seperti firm value
(Suryagung Ryadi & Sujana, 2014; Wisuta & Stellla, 2017).
Hasil penelitian banyak menunjukkan pengaruh positif yang terjadi,
namun tak sedikit pula menunjukkan pengaruh negatifnya. Dalam
penelitian  ini, informasi tersebut akan diolah dengan
mempertimbangkan  peran  psikologi  investor  khususnya
overconfidence sentiment.

Market to Book Value Ratio merupakan salah satu pengukuran
yang digunakan untuk mengukur nilai perusahaan karena apabila
harga saham lebih tinggi dari nilai buku maka menunjukan bahwa
perusahaan akan mendapat laba jadi nilai perusahaan tinggi dan return
pun juga akan tinggi. Perhitungan Market to Book Value Ratio dalam

penelitian ini mengacu pada buku Principles of Managerial Finance
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Karya Gitman, (2006) dengan membagi market value dengan book
value. Data firm value didapat dari data laporan keuangan dan data

perdagangan saham. Rumus pengukuran firm value sebagai berikut:

Market Value

Market to Book Value Ratio =
Book Value

2.2.10 Price Earning Ratio

Price Earning Ratio adalah rasio yang mengukur tentang
bagaimana investor menilai prospek pertumbuhan perusahaan di masa
yang akan datang, dan tercermin pada harga saham yang bersedia
dibayar oleh investor untuk setiap rupiah laba yang diperoleh
perusahaan (Sudana, 2015:26). Semakin tinggi rasio ini menunjukkan
bahwa investor mempunyai harapan yang baik tentang perkembangan
perusahaan dimasa yang akan datang sehingga untuk pendapatan
perusahaan tertentu investor bersedia membayar dengan harga yang
mahal.

Price Earning Ratio kebanyakan dibahas hubungannya dengan
return saham hanya sebatas dilihat sebagai informasi yang tersedia
bagi publik saja (Asrini, 2020; Mudzakar & Wardanny, 2021; Safira
& Budiharjo, 2021; Saraswati et al., 2020; Silitonga et al., 2018;
Sinaga et al., 2022; Sodikin & Wuldani, 2016). Hasil penelitian
banyak menunjukkan pengaruh positif yang terjadi, namun tak sedikit
pula menunjukkan pengaruh negatifnya. Dalam penelitian ini,
informasi tersebut akan diolah dengan mempertimbangkan peran

psikologi investor khususnya overconfidence sentiment. Price
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Earning Ratio dihitung menurut rumusan dari buku Teori & Praktik
Manajemen Keuangan Perusahaan karya Sudana, (2011) dengan
membagi Market Price per Share dengan Earning per Share. Data
Price Earning Ratio didapat dari data laporan keuangan dan data
perdagangan saham. Rumus pengukuran Price Earning Ratio

sebagai berikut:

Market Price per Share

Price Earning Ratio = -
Earning per Share

2.2.11 Overconfidence Sentiment

Odean, (1998b) menyatakan adanya overconfidence sentiment
mempengaruhi pasar keuangan. Efek pengaruh overconfidence
sentiment tergantung pada siapa di pasar yang terlalu percaya diri dan
bagaimana informasi didistribusikan. Overconfidence sentiment dapat
menyebabkan pasar kurang bereaksi terhadap informasi rasional
(informasi abstrak, statistik, dan sangat relevan) dan mereka bereaksi
berlebihan terhadap informasi yang menonjol, anekdot, dan kurang
relevan. Mengikuti penelitian tersebut, ada peningkatan literatur yang
menekankan hubungan antara perdagangan dan overconfidence
sentiment. Peneltian oleh Daniel et al., (1998) dan Gervais & Odean,
(2001) menyatakan overconfidence tumbuh dengan kesuksesan
transaksi masa lalu di pasar. Teori overconfidence menyiratkan
volume perdagangan tinggi ketika investor overconfident. Ketika

investor memperoleh overconfidence, return positif dikaitkan dengan
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peningkatan volume, karena return tersebut membangun
kepercayaan.

Overconfidence sentiment adalah bias emosi investor yang
menggiring pada kepercayaan diri yang berlebihan karena mereka
melebih-lebihkan kapasitasnya sendiri untuk menghasilkan informasi
dan data yang akan memungkinkan mereka untuk membangun
perkiraan (Odean, 1998a). Overconfidence sentiment investor
mengambil tingkat risiko yang lebih tinggi, kurang bereaksi terhadap
informasi baru dan gagal untuk mendiversifikasi investasi mereka.
Akhirnya, ini menyebabkan kinerja portofolio mereka yang buruk.
Barber & Odean, (2000) menggaris bawahi bahwa tingkat
perdagangan yang lebih tinggi adalah akibat dari bias kepercayaan
investor yang berlebihan yang mengakibatkan kinerja investasi yang
buruk.

Sedangkan, studi yang banyak dikembangkan di Indonesia
terkait behavioral finance (termasuk didalamnya overconfidence
sentiment) berputar hanya dalam lingkup pembahasannya dengan
investment decision (Addinpujoartanto & Darmawan, 2020; Afriani
& Halmawati, 2019; Budiman & Patricia, 2021; Setiawan et al.,
2018). Pada penelitian kali ini, pembaruan terletak pada
pengidentifikasian peran overconfidence sentiment sebagai variabel
moderasi dari pengaruh variabel firm size, firm value, dan Price

Earning Ratio terhadap return saham. Dengan mengacu pada skema
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penelitian terdahulu, proksi yang cocok untuk overconfidence
sentiment adalah stock turnover rate (Barber & Odean, 2000; Odean,
1998a; Statman et al., 2006) yang dihitung untuk setiap periode.
Mengikuti penelitian yang berjudul “Trading Is Hazardous to Your
Wealth: The Common Stock Investment Performance of Individual
Investors” dari Barber & Odean, (2000) stock turnover rate dihitung
dengan membagi share traded in periode t dengan share outstanding
in periode t dikali seratus persen.

Data stock turnover rate didapat dari data perdagangan saham.

Berikut rumusan stock turnover rate:

Stock Turnover Rate =

Total number of shares traded in periode t

x 100%

Average number of shares outstanding in periode t
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2.3 Kerangka Konseptual
Berdasarkan kajian teoritis yang dipaparkan sebagai landasan
pemikiran dan pengertian terkait masing-masing variabel dalam penelitian

ini, dapat digambarkan kerangka konseptual sebagai berikut:

Gambar 2. 1

Kerangka Konseptual

FIRM SIZE (X1) H1
(Harahap, 2011) A
H4
FIRM VALUE (X2) | " STOCK RETURN
R I 4
(Y)
(Gitman, 2006) H5
(Hartono, 2017)
H6
PRICE EARNING H3
RATIO (X3)
(Sudana, 2011) INVESTOR
OVERCONFIDENCE
SENTIMENT (Z)

(Barber&Odean, 2001)

Sumber: Data diolah (2022)

H1: Firm size berpengaruh positif signifikan terhadap return saham
H2: Firm value berpengaruh positif signifikan terhadap return saham
H3: Price Earning Ratio berpengaruh positif signifikan terhadap return

saham
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H4: Overconfidence sentiment dapat memperlemah pengaruh firm size
terhadap return saham
H5: Overconfidence sentiment dapat memperlemah pengaruh firm value
terhadap return saham
H6: Overconfidence sentiment dapat memperlemah pengaruh Price
Earning Ratio terhadap return saham

2.4 Hipotesis

2.4.1 Firm Size Berpengaruh Positif Signifikan Terhadap Return
Saham

Dijumpai dalam Pasar Modal Indonesia. Kinerja portofolio
saham ukuran besar lebih baik daripada kinerja portofolio saham
ukuran kecil, dimana nilai mean abnormal return dan Indeks Sharpe
lebih tinggi pada portofolio saham ukuran besar dibandingkan
portofolio saham ukuran kecil (Diahlestari & Artini, 2019). Hasil
tersebut sesuai dengan signaling theory dimana perusahaan yang lebih
besar menginformasikan adanya profitabilitas.

Tingginya peluang perusahaan besar dalam memperoleh
pendanaan dapat merangsang potensi pertumbuhan  dan
perkembangan Kinerja perusahaan. Prospek yang baik dari Kinerja
perusahaan akan membuat investor lebih tertarik memilih perusahaan
besar untuk menginvestasikan modal mereka dengan harapan
memperoleh return yang besar pula. (Acheampong et al., 2014;
Handayani et al., 2019; Ismail & Wahyundaru, 2020; Nurhayati et al.,

2021). Berdasarkan pemaparan diatas, hipotesis kedua diusulkan:
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H1: Firm size berpengaruh positif signifikan terhadap return saham

2.4.2 Firm Value Berpengaruh Positif Signifikan Terhadap Return

Saham

Prospek kinerja perusahaan yang baik akan mempengaruhi
minat pembelian saham meningkat sejalan dengan peningkatan harga
saham, pun juga diikuti oleh tingginya return, ini sesuai dengan teori
EMH di mana informasi fundamental yang tercermin oleh harga
saham memengaruhi return. Firm value yang tercermin dalam Market
to Book Value Ratio berpengaruh secara positif dan signifikan return
saham.

Nilai buku perlembar saham yang lebih kecil dari harga pasar
per lembar saham, mengindikasikan return lebih besar (Fidhayatin &
Uswati Dewi, 2012). Firm value yang baik akan dinilai baik oleh
pasar, permintaan saham meningkat lalu diikuti dengan peningkatan
harga saham dan selanjutnya memengaruhi capital gain, salah satu
unsur return saham (Suryagung Ryadi & Sujana, 2014; Wisuta
& Stellla, 2017). Berdasarkan pemaparan tersebut, usulan hipotesis
kedua adalah:

H2: Firm value berpengaruh positif signifikan terhadap return saham

2.4.3 Price Earning Ratio Berpengaruh Positif Signifikan Terhadap

Return Saham
Pengaruh positif PER terhadap return saham diidentifikasi
bahwa PER merupakan tolak ukur harga saham yang signifikan

terhadap minat investor membeli saham perusahaan. Nilai PER yang
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tinggi melemahkan minat investor membeli saham karena terlalu
mahal. Namun, ada karakteristik investor yang menganggap harga
saham yang tinggi akan diimbangi dengan harga saham yang akan
terus meningkat, mengakibatkan return saham meningkat, penjelasan
tersebut sesuai dengan signaling theory yang menjelaskan bahwa PER
dapat menunjukkan perbandingan harga saham dengan laba yang akan
diterima (Asrini, 2020; Mudzakar & Wardanny, 2021; Safira &
Budiharjo, 2021; Saraswati et al., 2020; Silitonga et al., 2018; Sinaga
et al., 2022; Sodikin & Wuldani, 2016). Penelitian-penelitian tersebut
membantu mengusung hipotesis ketiga seperti:

H3: Price Earning Ratio berpengaruh positif signifikan terhadap

return saham

2.4.4 Overconfidence Sentiment Dapat Memperlemah Pengaruh Firm
Size Terhadap Return Saham

Overconfidence membuat investor menilai saham berdasarkan
keyakinan diri mereka dan menyebabkan price reversal atau
pembalikan harga. Ada jenis inefisiensi lain di pasar keuangan.
Berdasarkan EMH, informasi basi membuat harga saham tidak
bergerak. Namun, sebagian besar waktu saham modal Kkecil
memperoleh pengembalian yang lebih tinggi dari pada saham modal
besar. Siegel, (1998) menemukan bahwa antara tahun 1926 hingga
1996, pengembalian tahunan gabungan pada desil terbesar dari saham

NYSE adalah 9,84%, dan dibandingkan dengan 13,83% pada desil
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terkecil. Fama & French, (1992) juga mengemukakan bahwa size dan
return memiliki hubungan negatif, yang disebut size effect.

Tidak ada bukti yang menunjukkan bahwa saham kecil lebih
beresiko daripada saham besar. Selain itu, firm size adalah informasi
basi, tidak ada hubungannya dengan nilai-nilai fundamental. Zarowin,
(1990) mengemukakan jika saham-saham yang berukuran kecil (small
firms) akan cenderung lebih overreact dan mengalami price reversal
yang besar dibandingkan dengan saham-saham yang berukuran besar
(large firms). Pengembalian yang lebih tinggi yang diperoleh oleh
saham kecil mungkin dihasilkan oleh psikologi investor. Hal ini
membuktikan bahwa adanya overconfidence sentiment dapat
menyebabkan terjadinya size effect. Dari paparan tersebut, hipotesis
keempat yang diajukan:

H4: Overconfidence sentiment dapat memperlemah pengaruh firm

size terhadap return saham

2.4.5 Overconfidence Sentiment Dapat Memperlemah Pengaruh Firm
Value Terhadap Return Saham

Teori perilaku memprediksi bahwa investor yang overconfident
menyebabkan overpricing karena investor yang overconfident
melebih-lebihkan kualitas informasi mereka dan meremehkan risiko.
De Bondt & Thaler, (1987), Fama & French, (1992), dan Lakunishok
et al., (1994) juga menemukan bahwa portofolio perusahaan dengan
Market to Book Ratio yang tinggi telah memperoleh pengembalian

yang jauh lebih rendah dibandingkan dengan perusahaan dengan rasio
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rendah. Market to Book Ratio yang tinggi juga mencerminkan bahwa
investor terlalu percaya diri tentang profitabilitas masa depan
perusahaan dengan kinerja yang baik di masa lalu. Oleh karena itu,
harga saham berkinerja baik naik dan menyimpang jauh dari nilai
fundamental. Setelah itu, saham dengan Market to Book Ratio yang
tinggi menghasilkan pengembalian yang lebih rendah di masa depan
karena nilainya yang terlalu tinggi (Lo & Lin, 2005).

Adebambo & Yan, (2018) menguji prediksi ini dengan
menggunakan ukuran kepercayaan investor yang diturunkan dari
karakteristik dan kepemilikan manajer reksa dana ekuitas AS. Mereka
menemukan bahwa perusahaan dengan investor yang overconfident
relatif dinilai terlalu tinggi berdasarkan market-to-book ratio dan
misvaluation measure. Hasilnya lebih kuat di antara saham dengan
yang lebih besar kepemilikan reksa dana, khususnya reksa dana aktif.
Perusahaan dengan investor yang overconfident juga menunjukkan
pengembalian saham berikutnya yang lebih rendah, menerbitkan lebih
banyak ekuitas, dan berinvestasi. Dari sini Peneliti mengambil
hipotesis kelima:

H5: Overconfidence sentiment dapat memperlemah pengaruh firm

value terhadap return saham

2.4.6 Overconfidence Sentiment Dapat Memperlemah Pengaruh Price
Earning Ratio Terhadap Return Saham

Ada lebih banyak hasil empiris serupa yang sesuai dengan bias

kognitif dari terlalu percaya diri di pasar keuangan. Misalnya, Basu,



54

(1977) menunjukkan anomali Price Earning Ratio. Dengan PER yang
sangat rendah, saham memperoleh pengembalian yang disesuaikan
dengan risiko yang lebih besar daripada yang memiliki PER tinggi.
Setelah serangkaian pendapatan buruk investor terlalu pesimis tentang
saham, dan kemudian saham tersebut mendapatkan PER yang lebih
rendah. Begitu pendapatan masa depan berubah menjadi lebih baik,
harga saham dengan PER yang sangat rendah menyesuaikan lebih
banyak daripada saham dengan PER yang sangat tinggi. Dalam hal
ini, investor juga mengekstrapolasi pengalaman masa lalu ke masa
depan (Lo & Lin, 2005).

Studi Scott et al., (2003) memperluas pengujian hipotesis
overconfidence ke pasar internasional, di mana buktinya konsisten
dengan hipotesis bahwa harga saham dunia di sekitarnya juga
dibiaskan oleh investor yang overconfident. Aspek baru dari tes
mereka adalah kombinasi dari hipotesis overconfidence dengan teori
penilaian. Ketika saham dikategorikan menurut seberapa cepat
mereka diharapkan untuk tumbuh (melalui PER), ada efek interaksi
antara pertumbuhan pendapatan dan hadiah untuk strategi kontrarian
dan momentum. Strategi momentum membeli saham dengan revisi
estimasi pendapatan positif dan menjual saham dengan revisi estimasi
negatif secara signifikan lebih menguntungkan di perusahaan yang
tumbuh cepat, sementara strategi kontrarian membeli saham dengan

PER rendah dan menjual saham dengan PER tinggi menghasilkan
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keuntungan yang lebih besar dan lebih konsisten di perusahaan yang
pertumbuhannya lambat. Hasilnya menunjukkan bahwa investor
berorientasi nilai tradisional harus fokus pada perusahaan yang
tumbuh lambat, sementara investor pertumbuhan yang sukses harus
berorientasi pemenang dan bersedia menjual ketika dihadapkan
dengan berita buruk. Karenanya, inilah rumusan hipotesis keenam:
H6: Overconfidence sentiment dapat memperlemah pengaruh Price

Earning Ratio terhadap return saham



BAB 1
METODE PENELITIAN

3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian

Penelitian kuantitatif didefinisikan sebagai suatu pendekatan untuk
menguji teori-teori objektif dengan menguji hubungan antar variabel.
Variabel-variabel penelitian dapat diproyeksikan dengan angka, sehingga
dapat dianalisis menggunakan prosedur statistik (Creswell, 2014).
Penelitian yang penulis kerjakan merupakan jenis penelitian kuantitatif
melalui pendekatan penelitian dengan teknik asosiatif kausal. Menurut
Sugiyono, (2017), rumusan masalah asosiatif merupakan rumusan masalah
penelitian yang mempertanyakan hubungan antara dua variabel atau lebih.
Sedangkan hubungan penelitian yang digunakan adalah hubungan sebab
akibat (kausalitas).

3.2 Lokasi Penelitian

Lokasi penelitian dilakukan di Galeri Investasi Pojok Bursa Efek
Indonesia Fakultas Ekonomi Universitas Islam Negeri Maulana Malik
Ibrahim Malang JI. Gajayana No.50, Dinoyo, Kec. Lowokwaru, Kota
Malang, Jawa Timur 65144 dengan mengakses data keuangan perusahaan
dari website resmi perusahaan dan data harga saham dari website yahoo
finance perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ45 pada periode

penelitian.
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3.3 Populasi
Taylor, (2005) menjabarkan pengertian populasi adalah kumpulan dari
semua elemen yang sedang dipelajari dan coba ditarik kesimpulannya oleh
peneliti. Populasi penelitian berjumlah 53 perusahaan yang tergabung dalam
indeks saham LQ45 di era Pandemi COVID-19 di Indonesia dalam periode
penelitian (triwulan 1 tahun 2020 - triwulan 2 tahun 2021).

3.4 Teknik Pengambilan Sampel

Teknik purposive sampling dipakai dalam menyeleksi sampel
penelitian ini. Purposive sampling digunakan peneliti untuk menentukan
sampel yang sesuai disaat peneliti telah memiliki pertimbangan-
pertimbangan atau tujuan tertentu di dalam pengambilan sampelnya
(Unaradjan, 2019). Populasi penelitian berjumlah 53 perusahaan yang
tergabung dalam indeks saham LQ45 di era Pandemi COVID-19 di
Indonesia dalam periode penelitian (triwulan 1 tahun 2020 - triwulan 2 tahun
2021). Sedangkan, sampel penelitian hanya akan memakai 37 perusahaan
yang konsisten tergolong dalam indeks LQ45 saja, dengan mengabaikan 8
perusahaan yang pernah delisting selama periode penelitian dan 8

perusahaan lainnya yang baru listing ditengah periode penelitian.
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Tabel 3. 1

Kriteria Purposive Sampling

. Jumlah
No. Kriteria Penentuan Sampel
Sampel

Perusahaan dengan likuiditas tinggi dan kapitalisasi
pasarbesar yang tergabung dalam indeks saham

1. | LQ45 di era Pandemi COVID-19 di Indonesia dalam 53
periode penelitian

(triwulan 1 tahun 2020 - triwulan 2 tahun 2021)
Perusahaan yang delisting dari indeks saham LQ45 di

era Pandemi COVID-19 di Indonesia dalam periode

2 penelitian ®)

(triwulan 1 tahun 2020 - triwulan 2 tahun 2021)

Perusahaan yang baru listing pada indeks saham
LQ45 di era Pandemi COVID-19 di Indonesia dalam

3 periode penelitian (8)
(triwulan 1 tahun 2020 - triwulan 2 tahun 2021)
Jumlah Sampel 37

Sumber: Data diolah (2022)
3.5 Sampel

Sampel adalah kumpulan dari beberapa, tetapi tidak semua dari
elemen populasi. Oleh karena itu, pengambilan sampel berarti
penggambaran dari populasi target. Sampel yang representatif mengandung
karakteristik yang relevan dari populasi dalam proporsi yang sama seperti
yang termasuk dalam populasi tersebut. Suatu populasi adalah keseluruhan,
dan sampel adalah bagian pecahan darikeseluruhan itu. Dengan demikian,
sampel dan populasi memiliki hubungan yang relatif. Setelah

mengeliminasi beberapa perusahaan yang tidak memenuhi kriteria dalam
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purposive sampling, maka didapatkan sampel penelitian sejumlah 37
perusahaan yang konsisten tergolong dalam indeks LQ45 saja.
3.6 Data dan Jenis Data
Data yang dipakai dalam penelitian tergolong jenis data sekunder,
Sugiyono, (2018) menyatakan data sekunder yaitu sumber data yang tidak
langsung memberikan data kepada pengumpul data, misalnya lewat orang
lain atau lewat dokumen. Data penelitian didapatkan dari laporan keuangan

perusahaan yang diunggah pada laman https://www.idx.co.id/. Data

keuangan yang dibutuhkan yaitu total aset, nilai buku per lembar saham, dan
keuntungan per lembar saham. Selain itu, data pasar juga diperlukan, data

saham diakses melalui laman https://finance.yahoo.com/ . Data pasar yang

diperlukan berupa data harga saham, volume perdagangan, dan data saham
yang beredar.
3.7 Teknik Pengumpulan Data

Data penelitian dihimpun melalui metode dokumentasi, Siyoto &
Sodik, (2015) berpendapat bahwa metode dokumentasi dilakukan melalui
pencarian data atau hal-hal yang berkaitan dengan variabel penelitian
berupa catatan, transkip, buku, surat kabar, majalah, prasasti, notulen rapat,
lengger, agenda dan lain sebagainya. Informasi terkait data pendukung
pengolahan variabel penelitian berupa laporan keuangan perusahaan yang

diakses pada laman https://www.idx.co.id/ dan data harga saham di pasar

yang diakses melalui laman https://finance.yahoo.com/ .
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3.8 Definisi Operasional Variabel
3.8.1 Firm Size

Menurut Hartono, (2017) “Ukuran Perusahaan (firm size)
adalah besar kecilnya perusahaan dapat diukur dengan total aset atau
besar harta perusahaan dengan menggunakan perhitungan nilai
logaritmatotal aset”. Adapun, Kurniasih, (2012) menyatakan ukuran
perusahaan merupakan nilai yang menunjukan besar kecilnya
perusahaan. Menurut Harahap, (2011), ukuran perusahaan diukur
dengan logaritmanatural (Ln) dari rata-rata total aset perusahaan.

3.8.2 Firm Value

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat
keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham.
Harga sama yang tinggi nilai perusahaan juga tinggi dan dengan
otomatis return perusahaan pun akan tinggi pula. Nilai perusahaan
yang tinggi akan membuat pasar percaya tidak hanya pada Kinerja
perusahaan saat ini namun juga pada prospek perusahaan dimasa
depan. Market to Book Value Ratio merupakan salah satu pengukuran
yang digunakan untuk mengukur nilai perusahaan karena apabila
harga saham lebih tinggi dari nilai buku maka menunjukan bahwa
perusahaan akan mendapat laba jadi nilai perusahaan tinggi dan return
pun juga akan tinggi. Market to Book Value Ratio merupakan
cerminanan apresiasi atau penilaian investor terhadap nilai buku

sebuah perusahaan melalui harga saham (Wahyudi & Pawestri, 2011).
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3.8.3 Price Earning Ratio

Price Earning Ratio merupakan ukuran yang paling banyak
digunakan oleh investor untuk menganalisis apakah investasi yang
dilakukan menguntungkan atau merugikan. Price Earning Ratio
bermanfaat untuk melihat bagaimana pasar menghargai kinerja saham
suatu perusahaan terhadap kinerja perusahaan yang tercermin dalam
laba per sahamnya. Price Earning Ratio adalah rasio yang mengukur
tentang bagaimana investor menilai prospek pertumbuhan perusahaan
di masa yang akan datang, dan tercermin pada harga saham yang
bersedia dibayar oleh investor untuk setiap rupiah laba yang diperoleh
perusahaan (Sudana, 2015:23).

3.8.4 Stock Return

Perencanaan investasi yang efektif dimulai dari perhatian
terhadap tingkat risiko dan return yang seimbang dalam setiap
transaksi. Secarateori semakin tinggi tingkat return yang diharapkan
oleh investor, semakin tinggi pula tingkat risiko yang dihadapinya,
demikian pula sebaliknya. Menurut Brigham & Houston, (2010),
return adalah selisihantara jumlah yang diterima dan jumlah yang
diinvestasikan, dibagi dengan jumlah yang diinvestasikan. Komponen
dividen juga dimasukkan dalam perhitungan return mereka. Namun
mengingat tidak selamanya perusahaan membagikan dividen kas

secara periodik kepada pemengang sahamnya (Hartono, 2017) maka
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rumusan returnsaham tidak mencantumkan pembayaran dividen di
dalamnya.
Investor Overconfidence Sentiment

Dalam konteks financial decisions, overconfidence diukur
dengan excessive trading. Model teoritis masih digunakan untuk
memprediksi bahwa investor yang overconfident akan melakukan
perdagangan lebih dari investor rasional. Glaser & Weber, (2007)
secara langsung menguji hipotesis ini dengan menghubungkan skor
individu yang overconfident dengan beberapa pengukuran volume
perdagangan dari investor individu. Barber & Odean, (1999),
menunjukkan untuk sampel besar individual traders bahwa investor
yang overconfident berdagang lebih dari apa yang disebut rasional,
dan dengan melakukan itu, menurunkan utilitas yang mereka
harapkan. Dengan cara ini, stock turnover rate tampaknya merupakan
variabel proksi yang cocok untuk overconfidence sentiment (Barber &
Odean, 1999; Odean, 1998a; Statman et al., 2006), yang dihitung

untuk setiap periode.
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Tabel 3. 2
Definisi Operasional Variabel
No. Variabel Proksi Dasar Sumber
. Firm Size _
' (X1) Ln (Total Aktiva) Harahap (2011) Data Laporan Keuangan
Market to Book Value
5 Firm Value Ratio
(X2) = Gitman (2006) DaDtatL?Dpo(rjan Keuangaﬂ dan
Market Value ata Perdagangan Saham
Book Value
Price Earning Ratio
Price Earning _= Data Laporan Keuangan dan
3 Ratio (X3) Market Price per Share Sudana (2011) Data Perdagangan Saham
Earning per Share
P, — P,_
R = ( t t 1)
P4
4. RStf[)Ck R = Return Saham Hartono (2017) Data Perdagangan Saham
eturn
(Y) ¢ = Harga saham periode t

P.. = Harga saham periode t-1
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Investor

Overconfiden

Stock Turnover Rate

Total number of shares traded in periode t

(2)

ceSentiment  |average number of shares outstanding in periode t

x 1009

Barber & Odean (2001)

Data Perdagangan Saham

Sumber: Data diolah (2022)
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3.9 Analisis Data
3.9.1 Estimasi Model Regresi Data Panel

Penelitian ini menggunakan data panel. Data panel adalah
gabungan antara data runtut waktu time series dan data silang cross
section (Basuki dan Prawoto, 2016). Untuk mengetahui model
penelitian yang paling efisien, data harus diuji menggunakan tiga
model persamaan, yaitu: Common Effect Model (CEM), Fixed Effect
Model (FEM) dan Random Effect Model (REM).
3.9.1.1 Common Effect Model (CEM)
Common Effect Model (CEM) merupakan pendekatan model data
panel yang paling sederhana karena hanya mengombinasikan data
time series dan cross section dalam bentuk pool. Pada model ini tidak
diperhatikan dimensi waktu maupun individu, sehingga diasumsikan
bahwa perilaku data perusahaan sama dalam berbagai kurun waktu.
Metode ini bisa menggunakan pendekatan Ordinary Least Square
(OLS) atau teknik kuadrat terkecil untuk mengestimasi model data
panel.
3.9.1.2 Fixed Effect Model (FEM)
Fixed Effect Model (FEM) mengasumsikan bahwa perbedaan antar
individu dapat diakomodasi dari perbedaan intersepnya, dimana setiap
individu merupakan parameter yang tidak diketahui. Untuk
mengestimasi data panel, FEM menggunakan teknik variabel dummy

untuk menangkap perbedaan intersep antar perusahaan. Namun
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demikian, slopnya sama antar perusahaan. Model estimasi ini sering
disebut dengan teknik Least Squares Dummy Variable (LSDV).
Selain diterapkan untuk efek tiap individu, LSDV juga dapat
mengakomodasi efek waktu yang bersifat sistemik, melalui
penambahan variabel dummy waktu di dalam model.

3.9.1.3 Random Effect Model (REM).

Random Effect Model (REM) mengestimasi data panel di mana
variabel gangguan mungkin saling berhubungan antar waktu dan antar
individu. Efek spesifik dari masing-masing individu diperlakukan
sebagai bagian dari komponen error yang bersifat acak (random) dan
tidak berkorelasi dengan variabel penjelas yang teramati. Keuntungan
menggunakan REM yakni menghilangkan heteroskedastisitas.
Metode yang tepat untuk mengakomodasi REM adalah teknik
Generalized Least Square (GLS), dengan asumsi komponen error
bersifat homokedastik dan tidak ada gejala cross sectional

correlation.

3.9.2 Uji Pemilihan Model Regresi Data Panel Terbaik
Pemilihan model regresi data panel terbaik dari ketiga model
yang ada (Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM)
dan Random Effect Model (REM)) untuk dijadikan persamaan regresi
dalam penelitian ini, digunakan tiga pengujian yaitu uji Chow, uji

Hausman dan uji Lagrange Multiplier (Basuki dan Prawoto, 2016).
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3.9.2.1 Uji Chow

Uji Chow adalah pengujian yang digunakan untuk memilih
pendekatan terbaik antara model pendekatan Common Effect Model
(CEM) dengan Fixed Effect Model (FEM) dalam mengestimasi data
panel. Dasar pengambilan keputusannya adalah sebagai berikut:

1. Jika nilai probabilitas untuk cross section F > nilai signifikan
0,05 maka Ho diterima, sehingga model yang paling tepat
digunakan adalah Common Effect Model (CEM).

2. Jika nilai probabilitas untuk cross section F < nilai signifikan
0,05 maka Ho ditolak, sehingga model yang paling tepat
digunakan adalah Fixed Effect Model (FEM).

Hipotesis yang digunakan adalah:

Ho: Common Effect Model (CEM)

H1: Fixed Effect Model (FEM)

3.9.2.2 Uji Hausman

Uji Hausman adalah pengujian yang digunakan untuk memilih
pendekatan terbaik antara model pendekatan Random Effect Model
(REM) dengan Fixed Effect Model (FEM) dalam mengestimasi data
panel. Dasar pengambilan keputusannya adalah sebagai berikut:

1. Jika nilai probabilitas untuk cross section random > nilai
signifikan 0,05 maka Ho diterima, sehingga model yang paling

tepat digunakan adalah Random Effect Model (REM).
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2. Jika nilai probabilitas untuk cross section random < nilai
signifikan 0,05 maka Ho ditolak, sehingga model yang paling
tepat digunakan adalah Fixed Effect Model (FEM).

Hipotesis yang digunakan adalah:

Ho: Random Effect Model (REM)

H1: Fixed Effect Model (FEM)

3.9.2.3 Uji Lagrange Multiplier

Uji Lagrange Multiplier adalah pengujian yang digunakan untuk
memilih pendekatan terbaik antara model pendekatan Common Effect
Model (CEM) dengan Random Effect Model (REM) dalam
mengestimasi data panel. REM dikembangkan oleh Breusch-Pagan
yang digunakan untuk menguji signifikansi yang didasarkan pada
nilai residual dari metode OLS. Dasar pengambilan keputusannya
adalah sebagai berikut:

1. Jika nilai cross section Breusch-Pagan > nilai signifikan 0,05
maka Ho diterima, sehingga model yang paling tepat
digunakan adalah Common Effect Model (CEM).

2. Jika nilai cross section Breusch-Pagan < nilai signifikan 0,05
maka Ho ditolak, sehingga model yang paling tepat digunakan
adalah Random Effect Model (REM).

Hipotesis yang digunakan adalah:
Ho: Common Effect Model (CEM)

Hi:: Random Effect Model (REM)



69

3.9.3 Uji Asumsi Klasik

Dalam menggunakan alat analisis regresi, pengujian asumsi
klasik dilakukan untuk memastikan agar hasil analisis menunjukkan
hubungan yang valid.
3.9.3.1 Uji Normalitas
Menurut Ghozali (2016;154) uji normalitas dilakukan untuk menguji
model regresi, di dalamnya apakah variabel independen dan variabel
dependen atau keduanya mempunyai distribusi normal atau tidak.
Model regresi yang baik seharusnya memiliki distribusi normal atau
mendekati normal. Untuk menguji data berdistribusi normal atau tidak
dapat dilakukan dengan menggunakan uji Jarque-Bera (J-B) (Basuki
dan Prawoto, 2016). Dasar pengambilan keputusan sebagai berikut:

1. Jika nilai Jarque-Bera (J-B) < x?2 tabel dan nilai probabilitas >
0,05, maka dapat dikatakan data tersebut berdistribusi secara
normal.

2. Jika nilai Jarque-Bera (J-B) > x2 tabel dan nilai probabilitas <
0,05, maka dapat dikatakan data tersebut tidak berdistribusi
secara normal.

3.9.3.2 Uji Multikolinearitas

Menurut Ghozali (2016:103) uji multikolinearitas dilakukan untuk
mengetahui apakah dalam model regresi ditemukan adanya korelasi
antar variabel bebas (independen). Uji multikolinearitas antar variabel

dapat diidentifikasi dengan menggunakan nilai korelasi antar variabel
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independen. Tidak terjadinya korelasi di antara variabel bebas
(independen) mengidentifikasikan model yang baik. Dasar
pengambilan keputusan sebagai berikut:
1. Jika nilai korelasi > 0,80 maka Ho ditolak, sehingga ada
masalah multikolinearitas.
2. Jika nilai korelasi < 0,80 maka Ho diterima, sehingga tidak ada

masalah multikolinearitas.

3.9.4 Regresi Linear Berganda

Analisis regresi digunakan untuk mengetahui bagaimana
variabel dependen dapat diprediksikan melalui variabel independen
atau prediktor, secara individual. Dampak dari penggunaan analisis
regresi dapat digunakan untuk memutuskan apakah naik dan
menurunnya variabel dependen dapat dilakukan melalui menaikkan
dan menurunkan keadaan variabel independen, atau untuk
meningkatkan keadaaan variabel dependen dapat dilakukan dengan
meningkatkan variabel independen atau dan sebaliknya (Sugiyono
2013).

Analisis regresi berganda digunakan, bila tujuan penelitian
bermaksud meramalkan bagaimana keadaan (naik atau turunnya)
variabel dependen (kriterium), nilai dua atau lebih variabel
independen sebagai faktor prediktor dimanipulasi (dinaikkan atau
diturunkan nilainya). Jadi analisis regresi berganda digunakan bila

jumlah variabel independennya minimal dua (Sugiyono 2013).
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Rumus persamaan regresi berganda adalah sebagai berikut:

Y=a+ b1X1 + ngg + b3X3 +e

Y = Return Saham X1 = Firm Size

a = Konstanta X2=Firm Value

b1 = Koefisien regresi untuk X1 X3 = Price Earning Ratio
b2 = Koefisien regresi untuk X2 ¢ = Error Term

b3 = Koefisien regresi untuk X3

Penelitian menggunakan variabel moderator, maka persamaan
regresi data panel untuk variabel moderator adalah dengan
menggunakan persamaan Moderated Regression Analysis (MRA)
atau uji interaksi, merupakan aplikasi khusus regresi berganda linear
dimana dalam persamaan regresinya mengandung unsur interaksi
(perkalian dua atau lebih variabel independen) yang bertujuan untuk
mengetahui apakah variabel moderating akan memperkuat atau
memperlemah hubungan antara variabel independen dan variabel
dependen. Data terkumpul diolah menggunakan software Eviews
10.0. Rumus persamaan model MRA sebagai berikut:

Y=a+bX+hZ+bsXZ+¢

Y = Variabel Terikat X = Variabel Bebas

a = Konstanta Z = Variabel Moderasi
b: = Koefisien regresi untuk X XZ = Variabel Interaksi
b, = Koefisien regresi untuk Z e = Error Term

bs = Koefisien regresi moderasi untuk XZ
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Dari rumusan tersebut, maka model penelitian secara matematis
adalah:

Y=a+ b1 X1+ boXo + bsXs + bsZ + bsX1Z + beXoZ + b7 X3Z + ¢

Y = Return Saham b5 = Koefisien regresi moderasi untuk X1
a = Konstanta b6 = Koefisien regresi moderasi untuk X2
¢ = Error Term b7 = Koefisien regresi moderasi untuk X3

b1 = Koefisien regresi untuk X1~ X1 = Firm Size
b2 = Koefisien regresi untuk X2~ X2= Firm Value

b3 = Koefisien regresi untuk X3 X3 = Price Earning Ratio

b4 = Koefisien regresi untuk Z Z = Overconfidence Sentiment

3.9.5 Uji Hipotesis

3.9.5.1 Goodness of Fit

Goodness of fit pada model regresi mempertanyakan seberapa baik
model tersebut mampu menghasilkan estimasi yang sesuai dengan
nilai aktualnya. Ukuran umum dari goodness of fit yang umum
digunakan dalam model regresi adalah proporsi varians (sampel)
yang dapat dijelaskan olen model. Ukuran ini dinamakan R? (R
Square). Koefisien determinasi R? pada intinya mengukur seberapa
jauh kemampuan model dalam menerangkan variabel — variabel
dependen (Ghozali, 2016). Nilai koefisien determinasi adalah antara
nol dan satu (0 < R? < 1). Nilai R? yang kecil berarti kemapuan
variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel

dependen sangat terbatas. Jika nilai semakin mendekati 1 maka
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model dianggap semakin goodness of fit, sementara jika semakin
mendekati 0 maka model dianggap tidak goodness of fit (Ghozali,
2016).
Kelemahan mendasar penggunaan koefisien determinasi adalah bias
terhadap jumlah variabel independen yang dimasukkan ke dalam
model. Setiap tambahan satu variabel independen, maka nilai R?
pasti meningkat tidak peduli apakah variabel tersebut berpengaruh
signifikan terhadap variabel dependen. Oleh karena itu, banyak
peneliti menganjurkan untuk menggunakan nilai adjusted R? pada
saat mengevaluasi mana model regresi terbaik. Berbeda dengan R?,
nilai adjusted R? dapat naik atau turun apabila satu variabel
independen ditambahkan ke dalam model (Ghozali, 2016).
3.9.5.2 Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F)
Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel
independen atau bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai
pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel dependen atau
terikat (Ghozali, 2016). Dasar pengambilan keputusan sebagai
berikut:
1. Jika probabilitas < 0,05 maka variabel independen secara
bersama-sama (simultan) mempengaruhi variabel dependen.
2. Jika probabilitas > 0,05 maka variabel independen secara
bersama-sama (simultan) tidak mempengaruhi variabel

dependen.
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3.9.5.3 Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji t Statistik)
Uji t statistik pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh
satu variabel independen secara individual dalam menerangkan
variasi variabel dependen (Ghozali, 2016). Dasar pengambilan
keputusan sebagai berikut:
1. Jika probabilitas < 0,05, maka variabel independen secara
individual (parsial) mempengaruhi variabel dependen.
2. Jika probabilitas > 0,05, maka variabel independen secara

individual (parsial) tidak mempengaruhi variabel dependen.



BAB IV
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasil Penelitian
4.1.1 Gambaran Umum Objek Penelitian

Penelitian ini menggunakan perusahaan yang selalu konsisten
tercantum dalam indeks saham LQA45 selama periode Pandemi
COVID-19 di Indonesia berlangsung (triwulan 1 tahun 2020 -
triwulan 2 tahun 2021) sebagai objek penelitian. Selama periode
penelitian tercatat sejumlah 53 perusahaan tergabung dalam indeks
saham LQ45, 8 perusahaan diantaranya pernah delisting selama
periode penelitian dan 8 perusahaan lainnya yang baru listing ditengah
periode penelitian. Sehingga perusahaan yang terpilih untuk diteliti

ada 37 perusahaan, daftar selengkapnya seperti berikut:

Tabel 4. 1

Daftar Perusahaan Objek Penelitian

Kode
No. Nama Perusahaan
Perusahaan
1. ADRO Adaro Energy Indonesia Tbk.
2. AKRA AKR Corporindo Thk.
3. ANTM Aneka Tambang Thbk.
4, ASII Astra International Tbk.
5. BBCA Bank Central Asia Tbk.

75
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6. BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk.
7. BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Thk.
8. BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) Thk.
9. BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk.

10. BSDE Bumi Serpong Damai Tbk.

11. BTPS Bank BTPN Syariah Thk.

12. CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk

13. CTRA Ciputra Development Tbk.

14. ERAA Erajaya Swasembada Tbk.

15. EXCL XL Axiata Tbk.

16. GGRM Gudang Garam Thbk.

17. HMSP H.M. Sampoerna Tbk.

18. ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk.
19. INCO Vale Indonesia Thk.

20. INDF Indofood Sukses Makmur Tbk.

21. INKP Indah Kiat Pulp & Paper Tbk.

22, INTP Indocement Tunggal Prakarsa Thk.
23. ITMG Indo Tambangraya Megah Thk.

24, JPFA Japfa Comfeed Indonesia Thk.

25. JSMR Jasa Marga (Persero) Thk.

26. KLBF Kalbe Farma Tbk.

27. MNCN Media Nusantara Citra Tbk.

28. PGAS Perusahaan Gas Negara Tbk.

29. PTBA Bukit Asam Tbk.
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30. PTPP PP (Persero) Thk.

31. PWON Pakuwon Jati Tbk.

32. SCMA Surya Citra Media Tbk.

33. SMGR Semen Indonesia (Persero) Thk.
34. SRIL Sri Rejeki Isman Tbk.

35. TKIM Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk.
36. TLKM Telkom Indonesia (Persero) Thk.
37. UNTR United Tractors Tbk.

Sumber: Data diolah (2022)

4.2 Pemaparan Hasil Penelitian

4.2.1 Hasil Analisis Deskriptif

Tabel 4. 2

Descriptive Statistics

X1 X2 X3 Y Z
Mean 31.85828 1.718739 22.01824 0.014203 0.161989
Median 31.61780 1.215000 14.00000 -0.030569 0.097586
Maximum 34.99877 6.320000 329.0000 1.744681 1.799623
Minimum 29.54306 0.200000 -88.00000 -0.770455 0.019018
Std. Dev. 1.333545 1.359736 31.65896 0.327495 0.185819
Skewness 0.794482 1.503651 5.177762 0.988807 4.439489
Kurtosis 2.992490 4.421949 45.53003 6.482230 33.07863
Jarque-Bera 23.35497 102.3587 17723.38 148.3411 9097.934
Probability 0.000008 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Sum 7072.538 381.5600 4888.050 3.153003 35.96153
Sum Sqg. Dev 393.0137 408.6028 221506.1 23.70288 7.630856
Observations 222 222 222 222 222

Sumber: EViews, 10.0, 2022
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Berdasarkan Tabel 4.2, dari 37 perusahaan dengan enam triwulan,

pengamatan didapatkan sebanyak 222 sampel. Analisis statistik

menunjukan bahwa:

1.

Firm size: Firm size dikalkulasi dengan penggunaan logaritma
total aset untuk menyederhanakan jumlah aset yang terlalu besar
agar mempermudah proses analisis tanpa merubah proporsi
sebenarnya. Nilai minimum pada firm size yang didapatkan
perusahaan SCMA (Surya Citra Media Tbk.) di triwulan 4 tahun
2020 adalah 29,54 dari logaritma total aset yang mencerminkan
total aset perusahaan. SCMA mendapatkan nilai minimum
diantara perusahaan LQ45 dalam penelitian namun, bukan
tergolong perusahaan kecil jika dibandingkan dengan
keseluruhan perusahaan yang listing di BEI. Nilai maksimum
pada firm size yang didapatkan perusahaan BMRI (Bank
Mandiri (Persero) Thbk.) di triwulan 1 dan 2 tahun 2021 adalah
35,00 dari logaritma total aset yang mencerminkan total aset
perusahaan BMRI adalah yang terbesar diantara perusahaan
LQ45 dalam penelitian . Hasil juga menunjukkan mean 31,8583
dan standar deviasi sebesar 1,33355.

Firm value: Firm value dikalkulasi melalui market to book value
yang memberi gambaran mengenai nilai perusahaan menurut
pandangan investor. Semakin tinggi market to book value

menjelaskan bahwa semakin mahal nilai saham sebuah
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perusahaan di mata investor. Nilai minimum pada firm value
yang diperoleh perusahaan PTPP (PP (Persero) Tbk.) di
triwulan 1 tahun 2020 adalah 0,20 yang artinya saham dihargai
murah oleh investor. Nilai maksimum pada firm value yang
diperoleh perusahaan SCMA (Surya Citra Media Tbk.) di
triwulan 2 tahun 2021 adalah 6,32 artinya saham SCMA dinilai
mahal oleh investor. Hasil juga menunjukkan mean 1,7187 dan
standar deviasi sebesar 1,35974.

Price Earning Ratio: Price Earning Ratio menunjukkan nilai
harapan investor akan perkembangan perusahaan dimasa depan.
Nilai minimum pada Price Earning Ratio adalah -88,00 yang
diperoleh perusahaan BSDE (Bumi Serpong Damai Thk.) di
triwulan 3 tahun 2020 yang berarti harga saham mereka relatif
rendah dibandingkan dengan perusahaan lainnya. Nilai
maksimum 329 mengindikasi perusahaan yang overvalued,
diperoleh perusahaan PTPP (PP (Persero) Tbk.) di triwulan 4
tahun 2020. Hasil juga menunjukkan mean 22,0182 dan standar
deviasi sebesar 31,65896.

Return Saham: Return saham menunjukkan tingkat
pengembalian yang dapat diperoleh investor dalam kegiatan
investasi sahamnya yang dapat berupa gain (+) dan loss (-).
Nilai minimum pada Return saham adalah -0,77 dari hasil

investasi pada ERAA (Erajaya Swasembada Tbk.) di triwulan 1
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tahun 2021 yang berarti return lebih cenderung mengalami
kerugian. Nilai maksimumnya 1,74 dari hasil investasi pada
ANTM (Aneka Tambang Tbk.) di triwulan 4 tahun 2020
menunjukkan pengembalian yang baik hingga hampir dua kali
lipat. Didapatkan pula mean 0,0142 dan standar deviasi sebesar
0,32749.

5. Investor Overconfidence Sentiment: Investor overconfidence
sentiment menunjukkan seberapa besar investor menggunakan
bias overconfidence dalam diri mereka saat melakukan
investasi. Nilai minimum pada investor overconfidence
sentiment adalah 0,02 artinya investor tidak memiliki keyakinan
lebih akan keuntungannya saat berinvestasi di beberapa
perusahaan (CPIN Q2/2021; HMSP Q1,2,3/2020; HMSP
Q2/2021) dan nilai maksimumnya 1,80 yang diperoleh dari rasa
percaya diri investor yang berlebihan paling tinggi saat
berinvestasi di ANTM (Aneka Tambang Tbk.) di triwulan 1
tahun 2021, dengan mean 0,1620 dan standar deviasi sebesar
1,8582.

4.2.2 Uji Pemilihan Model Regresi Data Panel Terbaik
Pemilihan model regresi data panel terbaik dari ketiga model
yang ada (Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM)
dan Random Effect Model (REM)) untuk dijadikan persamaan regresi

dalam penelitian ini, digunakan tiga pengujian yaitu uji Chow, uji
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Hausman dan uji Lagrange Multiplier. Dari keseluruhan pengujian,
mengisyaratkan bahwa model regresi data panel terbaik bagi penelitian
ini adalah Fixed Effect Model (FEM).

4.2.2.1 Uji Chow

Tabel 4. 3
Hasil Uji Chow
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 1.577221 -36,178 0.0285
Cross-section Chi-square 61.464075 36 0.0051
Sumber: EViews, 10.0, 2022
4.2.2.2 Uji Hausman
Tabel 4. 4

Hasil Uji Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled

Test cross-section random effects

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

Cross-section random 52.638954 7 0.0000
Sumber: EViews, 10.0, 2022

Hasil dari Uji Chow menyatakan bahwa Fixed Effect Model (FEM)
lebih layak dipilih daripada Common Effect Model (CEM) karena nilai
p < 0,05, maka uji Hausman perlu dilakukan. Selanjutnya, uji
Hausman mendapatkan nilai p 0,00 < 0,05 yang berarti antara Random

Effect Model (REM) dan Fixed Effect Model (FEM), regresi dalam
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penelitian lebih baik dilakukan menggunakan Fixed Effect Model
(FEM). Karena hasil tersebut dinilai sudah valid, maka uji Lagrange
Multiplier tidak perlu dilakukan.

4.2.2.3 Fixed Effect Model (FEM)

Tabel 4.5
Fixed Effect Model (FEM)

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C -4.686433 6.685296 -0.701006 0.4842

X1 0.125732  0.209051 0.601440 0.5483
X2 0.241048 0.046977 5.131248 0.0000
X3 0.000978 0.001550 0.631160 0.5287

Z 9.198808 7.874897 1.168118 0.2443

X1 Z -0.205660 0.246205 -0.835320 0.4047
X2 7 -0.870726  0.182379 -4.774257 0.0000
X3 Z 0.003433 0.003342 1.027353 0.3056

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.388875 Mean dependent var ~ 0.014203
Adjusted R-squared 0.241244 S.D. dependent var 0.327495
S.E. of regression 0.285270 Akaike info criterion 0.504739
Sum squared resid 14.48542 Schwarz criterion 1.179143
Log likelihood -12.02602 Hannan-Quinn criter.  0.777021
F-statistic 2.634095 Durbin-Watson stat 2.882934
Prob(F-statistic) 0.000005

Sumber: EViews, 10.0, 2022

Hasil regresi dengan Fixed Effect Model (FEM) menunjukkan bahwa
terdapat nilai konstanta sebesar -4,686433 dengan probabilitas sebesar
0,4842. Persamaan regresi pada nilai Adjusted R2 menunjukkan angka
0,241244 menjelaskan bahwa variasi return saham dipengaruhi oleh
firm size, firm value, Price Earning Ratio, dan investor
overconfidence sentiment serta interaksi antara variabel independen

dan variabel moderasi sebesar 24,12% dan sisanya sebesar 75,88%
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dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak menjadi kajian dalam
penelitian.

4.2.3 Uji Asumsi Klasik
4.2.4.1 Hasil Uji Normalitas

Gambar4. 1

Hasil Uji Normalitas

32

Series: Standardized Residuals
Sample 2020Q1 2021Q2
Observations 222

28

24

Mean -2.25e-18
Median -0.019274
0.876662

Maximum
Minimum  -0.765774
Std. Dev. 0.256017
Skewness  0.200956
Kurtosis 3.325965
III I III.. Jarque-Bera 2.477027
0 = O, || O
-0.8 0.0 6

Probability  0.289815(
-0.6 -0.4 -0.2 0.2 0.4 0. 0.8

20

=
B~ 00N

Sumber: EViews, 10.0, 2022
Dilihat dari Gambar 4.1 diatas, dapat disimpulkan bahwa data telah
terdistribusi secara normal. Hal ini dibuktikan dengan pola distribusi
kurva histogram yang telah memiliki keseimbangan ke kanan dan ke
Kiri mengikuti garis diagonalnya membentuk lonceng yang sempurna.
Nilai probabilitas > 0,05 (0,289815>0,05), maka dapat dikatakan data

tersebut berdistribusi secara normal. Artinya, uji normalitas terpenuhi.
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4.2.4.2 Hasil Uji Multikolinearitas

Tabel 4. 6

Hasil Uji Multikolinearitas

X1 X2 X3 z X1 Z X2 7 X3 Z
X1 1.000000 -0.094322 -0.032640 -0.152844 -0.123572 -0.147240 -0.058040
X2 -0.094322  1.000000 0.024635 -0.220200 -0.226094  0.170058 -0.090770
X3 -0.032640  0.024635 1.000000 0.231477 0.233010 0.112278  0.816173
z -0.152844 -0.220200  0.231477 1.000000 0.999188 0.808673  0.574292

X1_Z -0.123572 -0.226094 0.233010 0.999188  1.000000 0.801527  0.575218

X2_Z -0.147240 0.170058 0.112278 0.808673 0.801527  1.000000  0.409428

X3_Z -0.058042 -0.090768 0.816173 0.574292 0.575218 0.409428  1.000000
Sumber: EViews, 10.0, 2022
Berdasarkan Tabel 4.6, nilai korelasi pada masing-masing variabel
independen penelitian < 0,80 maka Ho diterima, sehingga tidak ada
masalah multikolinearitas, serta asumsi multikolinearitas terpenuhi.
Adapula beberapa variabel penelitian menunjukkan gejala
multikolinearitas karena merupakan perkalian dari variabel

independen dengan variabel interaksi, maka gejala tersebut diabaikan

dalam penelitian.

4.2.4 Uji Regresi Linear Berganda
Penelitian menggunakan variabel moderator, maka persamaan
regresi data panel dengan variabel moderasi adalah dengan
menggunakan persamaan Moderated Regression Analysis (MRA)
atau uji interaksi, untuk mengetahui apakah variabel moderasi akan
memperkuat atau memperlemah hubungan antara variabel independen
dan variabel dependen. Fixed Effect Model (FEM) terpilih sebagai

model regresi terbaik untuk penelitin ini, maka persamaan regresi
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didasarkan dari hasil perhitungan data dalam Tabel 4.5 sebagai

berikut:

Y=a+ b1 X1+ boXo + bsXs + bsZ + bsX1Z + beXoZ + b7 X3Z + ¢

Y=-4,6864 + 0,1257X1 + 0,2410X2 + 0,0009X3 + 9,1988Z —

0,2056X1_Z — 0,8707X2_Z +0,0034X3_Z + ¢

Dari persamaan regresi yang telah disusun diatas, dapat

diinterprestasikan sebagai berikut:

1.

Nilai a atau konstanta sebesar -4,6864 menunjukkan bahwa
apabila variabel independen bernilai nol (0) atau ditiadakan,
maka Return Saham adalah sebesar -4,6864.

Koefisien firm size (X1) sebesar 0,1257 satuan menunjukan
bahwa setiap penambahan firm size (X1) sebesar satu satuan,
maka akan diikuti oleh kenaikan Return Saham sebesar 0,1257
satuan.

Koefisien firm value (X2) 0,2410 satuan menunjukkan bahwa
setiap penambahan firm value (X2) sebesar satu satuan, maka
akan diikuti oleh kenaikan nilai Return saham sebesar 0,2410
satuan.

Koefisien Price Earning Ratio (X3) 0,0009 satuan
menunjukkan bahwa setiap penambahan Price Earning Ratio
(X3) sebesar satu satuan, maka akan diikuti oleh kenaikan nilai

Return Saham sebesar 0,0009 satuan.
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Koefisien investor overconfidence sentiment (Z) 9,1988 satuan
menunjukkan bahwa setiap penambahan Price Earning Ratio
(Z) sebesar satu satuan, maka akan diikuti oleh kenaikan nilai
Return Saham sebesar 9,1988 satuan.

Koefisien interaksi X1 dengan Z (X1_Z) -0,2056 satuan
menunjukkan bahwa setiap penambahan nilai interaksi X1
dengan Z (X1_Z) sebesar satu satuan, maka akan diikuti oleh
penurunan nilai Return Saham sebesar -0,2056 satuan.
Koefisien interaksi X2 dengan Z (X2_Z) -0,8707 satuan
menunjukkan bahwa setiap penambahan nilai interaksi X2
dengan Z (X2_Z) sebesar satu satuan, maka akan diikuti oleh
penurunan nilai Return Saham sebesar -0,8707 satuan.
Koefisien interaksi X3 dengan Z (X3 _Z) 0,0034 satuan
menunjukkan bahwa setiap penambahan nilai interaksi X2
dengan Z (X2_Z) sebesar satu satuan, maka akan diikuti oleh

kenaikan nilai Return Saham sebesar 0,0034 satuan.
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4.2.5 Uji Hipotesis
4.2.6.1 Goodness of Fit

Tabel 4. 7

Hasil Uji Koefisien Determinasi

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.388875 Mean dependent var ~ 0.014203
Adjusted R-squared 0.241244 S.D. dependent var 0.327495
S.E. of regression 0.285270 Akaike info criterion 0.504739
Sum squared resid 14.48542 Schwarz criterion 1.179143
Log likelihood -12.02602 Hannan-Quinn criter. 0.777021
F-statistic 2.634095 Durbin-Watson stat 2.882934
Prob(F-statistic) 0.000005

Sumber: EViews, 1.0, 2022

Goodness of fit pada model regresi mempertanyakan seberapa baik
model mampu menghasilkan estimasi yang sesuai dengan nilai
aktualnya. Ukuran goodness of fit yang digunakan dalam modelregresi
ini adalah adjusted R?. Berdasarkan Tabel 4.7 diatas, nilai adjusted R?
diketahui sebesar 0,2412 atau 24,12%. Dapat dikatakan bahwa
variabel independen dalam penelitian ini yang terdiri dari firm size,
firm value, Price Earning Ratio, investor overconfidence sentiment,
serta interaksi antara variabel independen dan variabel moderasi
sebesar 24,12% sedangkan, 75,88% pengaruh lainnya datang dari
variabel di luar penelitian ini. Dengan demikian, variabel independen
dapat dibilang hanya mewakili sedikit faktor untuk membentuk
variabel dependen return saham yang diterima investor dalam

kegiatan  investasinya. Berarti  bahwa  investor  harus



mempertimbangkan  faktor lainnya 75,88%  untuk
memaksimalkan variabel return saham.
4.2.6.2 Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F)
Tabel 4. 8
Hasil Uji Statistik F
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.388875 Mean dependent var ~ 0.014203
Adjusted R-squared 0.241244 S.D. dependent var 0.327495
S.E. of regression 0.285270 Akaike info criterion 0.504739
Sum squared resid 14.48542 Schwarz criterion 1.179143
Log likelihood -12.02602 Hannan-Quinn criter. 0.777021
F-statistic 2.634095 Durbin-Watson stat 2.882934
Prob(F-statistic) 0.000005

Sumber: EViews, 10.0, 2022

88

dapat

Hasil uji F yang diperoleh dari tabel 4.8 menunjukkan nilai

probabilitas sebesar 0,000005 lebih kecil dari signifikansi 0,05 (0,

000005<0,05). Hal ini memiliki arti bahwa pada tingkat o = 0,05

antara firm size, firm value,

Price Earning Ratio,

investor

overconfidence sentiment, serta interaksi antara variabel independen

dan variabel moderasi berpengaruh signifikan secara simultan

terhadap variabel dependen return saham.
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4.2.6.3 Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji t Statistik)

Tabel 4. 9
Hasil Uji t Statistik

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -4.686433 6.685296  -0.701006 0.4842
X1 0.125732 0.209051 0.601440 0.5483
X2 0.241048 0.046977 5.131248 0.0000
X3 0.000978 0.001550 0.631160 0.5287
z 9.198808 7.874897 1.168118 0.2443
X117z -0.205660 0.246205  -0.835320 0.4047
X2_Z -0.870726 0.182379  -4.774257 0.0000
X3_Z 0.003433 0.003342 1.027353 0.3056

Sumber: EViews, 10.0, 2022

Hasil uji t menunjukkan bahwa nilai probabilitas X1, X3, Z, X1_Z,

X3 Z lebih besar dari 0,05 (0,5483; 0,5287; 0,2443; 0,4047,

3056>0,05), sedangkan nilai signifikansi X2 dan X2_Z lebih kecil dari

0,05 (0,000; 0,000<0,05). Dari perhitungan diatas, dapat dinyatahan

bahwa:

1. Nilai t tabel X1 sebesar 0,6014 dengan nilai signifikansi lebih
besar dari 0,05 (0,5483>0,05) menunjukkan bahwa variabel
independen tidak berpengaruh positif dan tidak signifikan firm
size terhadap variabel dependen return saham. Dapat dikatakan
bahwa hipotesis 1 penelitian “firm size berpengaruh positif
signifikan terhadap return saham” ditolak.

2. Nilai t tabel X2 sebesar 5,1312 dengan nilai signifikansi lebih
kecil dari 0,05 (0,000<0,05) menunjukkan adanya pengaruh
positif signifikan dari variabel independen firm value terhadap

variabel dependen return saham. Dapat dikatakan bahwa
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hipotesis 2 penelitian “firm value berpengaruh positif signifikan
terhadap return saham” diterima.

. Nilai t tabel X3 sebesar 0,6312 dengan nilai signifikansi lebih
besar dari 0,05 (0,5287>0,05) menunjukkan bahwa variabel
independen Price Earning Ratio tidak berpengaruh positif dan
tidak signifikan terhadap variabel dependen return saham. Dapat
dikatakan bahwa hipotesis 3 penelitian “Price Earning Ratio
berpengaruh positif signifikan terhadap return saham” ditolak.

. Nilai t tabel X1_Z sebesar -0,8353 dengan nilai signifikansi lebih
besar dari 0,05 (0,4047>0,05) menunjukkan bahwa variabel
interaksi firm size dengan investor overconfidence sentiment tidak
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap variabel
dependen return saham. Dapat dikatakan bahwa hipotesis 4
penelitian ~ “investor  overconfidence  sentiment  dapat
memperlemah pengaruh firm size terhadap return saham” ditolak.
. Nilai t tabel X2_Z sebesar -4,774 dengan nilai signifikansi lebih
kecil dari 0,05 (0,000<0,05) menunjukkan adanya pengaruh
negatif signifikan dari variabel interaksi firm value dengan
investor overconfidence sentiment terhadap variabel dependen
return saham. Dapat dikatakan bahwa hipotesis 5 penelitian
“investor overconfidence sentiment dapat memperlemah

pengaruh firm value terhadap return saham” diterima.
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6. Nilait tabel X3_Z sebesar 1,0273 dengan nilai signifikansi lebih
besar dari 0,05 (0,3056>0,05) menunjukkan bahwa variabel
interaksi Price Earning Ratio dengan investor overconfidence
sentiment tidak berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap
variabel dependen return saham. Dapat dikatakan bahwa
hipotesis 6 penelitian “investor overconfidence sentiment dapat
memperlemah pengaruh Price Earning Ratio terhadap return

saham” ditolak.



92

4.3 Pembahasan

4.3.1 Pengaruh Firm Size terhadap Return Saham

Pengujian hipotesis dari data penelitian yang telah dipaparkan
sebelumnya, mengungkapkan bahwa variabel independen firm size
tidak berpengaruh positif dan tidak signifikan dengan variabel
dependen return saham. Hasil ini menunjukkan bahwa saat Pandemi
COVID-19 di Indonesia berlangsung dalam periode pengamatan
(triwulan 1 tahun 2020 - triwulan 2 tahun 2021) semakin besar ukuran
perusahaan indeks LQA45 diikuti kenaikan return yang diterima
investor. Namun, pengaruh tersebut tidak bisa dikatakan nyata jika
menilik lagi tingkat signifikansinya. Disini, signaling theory jelas
tidak menunjukkan terapannya. Hasil ini berbeda dengan penelitian
terdahulu yang menyatakan pengaruh positif signifikan firm size
terhadap return saham (Acheampong et al., 2014; Handayani et al.,
2019; Ismail & Wahyundaru, 2020; Nurhayati et al., 2021). Namun
mendukung penelitian lainnya (Cynthia & Salim, 2020; Dian Suciati,
2018; Nadiyah & Suryono, 2017) yang menemukan tidak ada
hubungan antara keduanya.

Ketidakselarasan ini salah satunya dapat dipengaruhi oleh
bagaimana proksi firm size diukur. Penelitian Leledakis et al., (2011)
menunjukkan bahwa, untuk tingkat leverage tertentu, perusahaan
besar menghasilkan return saham yang lebih rendah daripada

perusahaan kecil, dan dampak ini meningkatkan tingkat leverage yang
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lebih tinggi. Perusahaan besar memiliki sensitivitas harga saham yang
menurun terhadap leverage, terutama jika ukuran diukur dengan total
aset. Jika dilihat secara bersama-sama, tampak bahwa ada efek dari
bagaimana proksi firm size diukur (apakah diukur dengan nilai pasar
ekuitas (market value of equity) atau nilai perusahaan secara
keseluruhan seperti total aset) tetapi hal ini didorong oleh perusahaan
kecil dengan leverage tinggi. Untuk perusahaan besar dengan leverage
rendah, efeknya kecil atau bahkan tidak ada. Mengambil argumen
Hecht, (2005) bahwa dampak firm size harus berhubungan dengan
keseluruhan perusahaan daripada hanya komponen ekuitas saja.
Sedangkan, pengaruh ini kurang jelas untuk firm size yang diukur
dengan total aset, adalah bahwa leverage adalah faktor kunci yang
tidak dipertimbangkan.

Penjelasan diatas mengasumsikan bahwa firm size sudah jauh
diabaikan sebagai bahan pertimbangan keputusan investasi oleh
investor. Investor tidak hanya melihat perusahaan karena ukuran saja,
karena perusahaan besar tidak selamanya memiliki total aset yang
besar hanya dari modal sendiri yang dimilikinya. Modal yang dimiliki
dapat berasal dari pinjaman yang nantinya harus dibayar yang akan
mengakibatkan return sahamnya kecil. Namun, hal ini tidak akan
mempengaruhi beberapa keputusan investor yang dengan psikologi

risk seeker dalam menentukan keputusan investasi mereka.
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Adanya psikologi investor yang berbeda-beda mengindikasi
pasar modal Indonesia berhadapan dengan size effect anomaly meski
dengan tingkat sangat rendah, di mana perusahaan-perusahaan besar
mungkin memberikan return yang lebih rendah daripada perusahaan-
perusahaan kecil, sehingga dapat dikatakan perusahaan Kkecil
memberikan kinerja yang lebih baik daripada perusahaan besar. Inilah
mengapa firm size tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap
return saham. Dapat dikatakan hipotesis 1 penelitian yang
menyatakan bahwa firm size berpengaruh positif signifikan terhadap
return saham ditolak. Hasil penelitian ini memberikan sinyal kepada
investor bahwa firm size dapat dijadikan pertimbangan namun bukan
sebagai faktor utama dalam menentukan keputusan investasi karena
tidak mempengaruhi besaran return yang akan didapatkan. Begitu
pula bagi perusahaan, perusahaan tidak perlu menekankan performa
firm size dan lebih memperhatikan aspek lainnya yang dianggap
krusial oleh investor.

Berkegiatan dengan berpatokan pada bias, perasaan, dan feeling
akan menuntun investor pada resiko yang dapat muncul di luar
perkiraan. Konsep resiko ini ditemukan dalam QS. Al-Lugman/ 31:34,
yang berbunyi:

L1 G886 (sl g, s

“... Dan tiada seorangpun yang dapat mengetahui (dengan pasti) apa
yang akan diusahakannya besok ... ” (QS. Al-Lugman/ 31:34).
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Ibnu Kkatsir menafsirkan ayat ini merupakan kunci-kunci
kegaiban yang hanya Allah SWT sendirilah yang mengetahuinya.
Maka tiada seorang pun yang dapat mengetahuinya kecuali setelah ia
diberi tahu oleh Allah SWT tentangnya. Hanya Allah SWT yang
mengetahui dengan pasti apa yang akan dikerjakan oleh seseorang
esok harinya. Sekalipun manusia dapat merencanakan apa yang akan
dikerjakannya, namun semuanya itu hanyalah bersifat rencana saja.
Jika Allah SWT menghendaki, pekerjaan itu akan terlaksana. Akan
tetapi, jika Allah SWT tidak menghendaki, tidak sukar bagi-Nya
untuk menghalangi terlaksananya. Begitu pula dengan rencana

manusia terhadap ekspektasi return kegiatan investasi mereka.

4.3.2 Pengaruh Firm Value terhadap Return Saham

Pengujian hipotesis kedua terkait dengan pengaruh firm value
terhadap return saham, mengungkapkan bahwa variabel independen
firm value menunjukkan pengaruh positif signifikan dengan variabel
dependen return saham. Hasil ini menunjukkan bahwa saat Pandemi
COVID-19 di Indonesia berlangsung dalam periode pengamatan
(triwulan 1 tahun 2020 - triwulan 2 tahun 2021) nilai yang ditampilkan
perusahan LQ45 diikuti oleh minat dan permintaan akan saham. Ini
kemudian mendorong peningkatan harga saham yang selanjutnya
memengaruhi capital gain, salah satu unsur return saham yang
diterima investor. Mengindikasikan bahwa nilai market to book value

yang tinggi direspon baik oleh para pelaku pasar. Hasil ini sejalan
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dengan penelitian terdahulu yang menyatakan pengaruh positif firm
size terhadap return saham (Suryagung Ryadi & Sujana, 2014;
Wisuta & Stellla, 2017) dan menolak penelitian (Cynthia & Salim,
2020) yang menemukan tidak ada hubungan antara keduanya..

Investor tidak takut ataupun waspada dengan harga saham yang
tinggi, walaupun di tengah Pandemi COVID-19. Fluktuasi di pasar
modal mempengaruhi perilaku investor dalam berinvestasi karena
analisis pasar modal tidak hanya sekedar mengamati fundamental
emiten, tetapi juga melihat aspek keuangan perilaku atau ekonomi
perilaku seorang investor. Apabila investor tersebut cenderung
menghindari risiko atau bahkan moderate, maka barangkali investor
tersebut akan memilih untuk menarik dananya dari pasar modal dan
kemudian menginvestasikan dananya pada skema atau instrumen-
instrumen investasi yang lebih aman dan memiliki tingkat risiko
rendah seperti reksadana dan obligasi. Apabila investor merupakan
risk taker mungkin akan tetap mempertahankan investasinya.

Situasi ini mendukung signaling theory di mana informasi
fundamental yang tercermin oleh harga saham memengaruhi return.
Perusahaan-perusahaan yang market to book-nya tinggi tetap lebih
menguntungkan daripada perusahaan-perusahaan yang market to
book-nya rendah. Inilah mengapa firm value menunjukkan pengaruh
positif signifikan terhadap return saham. Dapat dikatakan hipotesis 2

penelitian yang menyatakan bahwa firm value berpengaruh positif
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signifikan terhadap return saham diterima. Hasil penelitian ini
memberikan sinyal kepada investor bahwa firm value dapat dijadikan
pertimbangan dalam menentukan keputusan investasi karena dapat
mempengaruhi besaran return yang akan didapatkan. Begitu pula bagi
perusahaan, perusahaan perlu menekankan performa firm value
karena dianggap aspek krusial oleh investor.

Ketika telah melakukan analisis fundamental dengan baik dan
benar terkait dengan performa perusahaan, maka seorang investor
pasti akan percaya diri atas keputusan investasi yang diambil. Konsep

percaya diri ditemukan dalam QS. Ali Imran/ 3:139, yang berbunyi:

. 23

Giaa B ) O3 A5 15528 Y 515 Y

“Dan janganlah kamu (merasa) lemah, dan jangan (pula) bersedih
hati, sebab kamu paling tinggi (derajatnya), jika kamu orang
beriman.” (QS. Al-Haysr/ 3:139).

Tafsir oleh Ibnu Katsir menyatakan bahwa melalui ayat tersebut
Allah SWT menghibur hati kaum muslimin agar tidak lemah dan
patah semangat karena apa baru dialami (musibah Perang Uhud)
karena kemenangan pada akhirnya diperoleh kaum mukmin. Ayat di
atas berbicara tentang persoalan percaya diri karena berkaitan dengan
sifat dan sikap seorang mukmin yang memiliki nilai positif terhadap
dirinya dan memiliki keyakinan yang kuat. Seorang yang beriman
harus memiliki rasa percaya diri dengan bersikap kuat dan tegar dalam
langkahnya, karena kedudukan manusia di muka bumi sangatkah

istimewa sebagai khalifah. Bagaimana seseorang memandang dirinya
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sendiri serta langkah dalam setiap keputusannya harus diiringi
khusnudzon atau prasangka yang baik juga dapat disejajarkan dengan
berpikir positif.

Untuk menyikapi semua tindakan-tindakan dan hasil yang
diperoleh atas semua usahanya Islam memberikan konsep lain seperti
tawakal, syukur, dan muhasabah yang harus diamalkan dalam
kehidupan sehari-hari. Akumulasi konsep-konsep tersebut jika diteliti
secara berkesinambungan akan menimbulkan dan mengisyaratkan

adanya konsep percaya diri yang terungkap dalam Al-Qur'an.

4.3.3 Pengaruh Price Earning Ratio terhadap Return Saham

Signaling theory menjelaskan bahwa PERdapat menunjukkan
perbandingan harga saham dengan laba yang akan diterima. Beberapa
karakteristik investor menganggap harga saham yang tinggi akan
diimbangi dengan harga saham yang akan terus meningkat,
mengakibatkan return saham meningkat (Asrini, 2020; Mudzakar &
Wardanny, 2021; Safira & Budiharjo, 2021; Saraswati et al., 2020;
Silitonga et al., 2018; Sinaga et al., 2022; Sodikin & Wuldani, 2016).

Hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian terdahulu yang
menyatakan PER berpengaruh positif signifikan terhadap return
saham. Nilai PER yang tinggi dapat melemahkan minat investor
membeli saham karena terlalu mahal. Hal itu dapat terjadi karena
investor cenderung akan membeli saham dengan nilai PER yang

rendah dan anggapan bahwa harga saham dengan nilai PER yang
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rendah relatif memiliki valuasi yang lebih murah dibandingkan saham
dengan nilai PER yang tinggi. Kondisi ini didukung pula unsur
spekulasi dari investor dalam memperoleh return saham yang tinggi
dengan membeli saham yang murah harganya dan memiliki nilai PER
rendah. Setiap investor memiliki kehendak masing-masing dalam
menetapkan batas aman nilai PER bagi keputusan investasi mereka.
Inilah mengapa dalam penelitian PER tidak berpengaruh positif dan
tidak signifikan terhadap return saham. Dapat dikatakan hipotesis 3
penelitian yang menyatakan bahwa Price Earning Ratio berpengaruh
positif signifikan terhadap return saham ditolak.

Hasil penelitian ini dapat dimaknai oleh investor bahwa Price
Earning Ratio dapat dijadikan pertimbangan namun bukan sebagai
faktor utama dalam menentukan keputusan investasi karena tidak
mempengaruhi besaran return yang akan didapatkan. Begitu pula bagi
perusahaan, perusahaan tidak perlu menekankan performa Price
Earning Ratio dan lebih memperhatikan aspek lainnya yang dianggap
krusial oleh investor.

Signaling theory memiliki inti pembahasan bahwa harga saham
akan mencerminkan informasi yang dibutuhkan investor. Tapi
nyatanya hal tersebut tidak ditemukan dalam penelitian ini dilihat dari
PER yang tidak menunjukkan pengaruhnya. Oleh karena itu, investor
perlu senantiasa mawas diri dalam mengambil keputusan. Konsep

mawas diri ditemukan dalam QS. Al-Haysr/ 59:18, yang berbunyi:
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“Wahai orang-orang yang beriman! Bertakwalah kepada Allah dan
hendaklah setiap orang memperhatikan apa yang telah diperbuatnya
untuk hari esok (akhirat), dan bertakwalah kepada Allah. Sungguh,
Allah Mahateliti terhadap apa yang kamu kerjakan. ” (QS. Al-Haysr/
59:18).

Menurut penafsiran Ibnu Katsir, ayat tersebut adalah perintah
untuk bertakwa kepada Allah SWT, yang pengertiannya mencakup
mengerjakan apa yang diperintahkan oleh-Nya dan meninggalkan apa
yang dilarang oleh-Nya. Yakni menghitung amal diri sebelum
dimintai pertanggung jawaban, dan memperhatikan apa yang
tabungan amal-amal saleh untuk bekal hari pengembalian. Allah SWT
mengetahui semua amal perbuatan dan keadaan, tiada sesuatu pun
yang tersembunyi bagi-Nya dan tiada sesuatu pun —baik yang besar
maupun yang kecil— dari urusan yang luput dari pengetahuan-Nya.

Orang yang bertakwa kepada Allah SWT hendaklah selalu
memperhatikan dan meneliti apa yang akan dikerjakan, apakah ada
manfaat untuk dirinya di akhirat nanti atau tidak. Di samping itu,
hendaklah seseorang selalu memperhitungkan perbuatannya sendiri,
apakah sesuai dengan ajaran agama atau tidak. Dengan perkataan lain,
ayat ini memerintahkan manusia agar selalu mawas diri,
memperhitungkan segala yang akan dan telah diperbuatnya sebelum
Allah SWT menghitungnya di akhirat nanti. Suatu peringatan pada

akhir ayat ini agar selalu bertakwa kepada Allah SWT, karena Dia
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mengetahui semua yang dikerjakan hamba-hamba-Nya, baik yang
tampak maupun yang tidak tampak, yang lahir maupun yang batin,
tidak ada sesuatu pun yang luput dari pengetahuan-Nya.

4.3.4 Pengaruh Firm Size terhadap Return Saham Dimoderasi oleh
Overconfidence Sentiment

Investor yang overconfident diusulkan untuk menjelaskan
berbagai temuan anomali di pasar sekuritas. Sejatinya, Kinerja
investasi seperti return saham menjadi pendorong utama bagi investor
untuk menanamkan modalnya pada saham. Sebagian besar investor
mendapatkan pengembalian yang wajar atas kekayaan mereka yang
diinvestasikan dalam saham biasa. Namun, beberapa investor individu
secara konsisten menghadapi kinerja yang buruk karena kurangnya
pemahaman teoritis tentang pasar saham serta adanya bias perilaku
(Chhapra et al., 2018). Bias ini terkadang menyebabkan Kinerja yang
buruk di pasar saham dan membuat pasar menjadi tidak efisien.

Bias overconfidence dari investor individu dalam hal ini
memainkan peran penting. Bias overconfidence berhubungan dengan
penilaian saham yang tidak berdasar dan percaya pada kepercayaan
diri mereka. Odean, (1998b) berpendapat bahwa investor yang
overconfident dapat menyebabkan pasar kurang bereaksi terhadap
informasi investor yang rasional. Investor percaya bahwa dengan
adanya anomali, mereka dapat menghasilkan keuntungan berlebih

menggunakan perilaku kognitif mereka. Daniel & Hirshleifer, (2015)
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melaporkan bahwa bias overconfidence adalah bias yang tersebar luas
dan tragis di semua bias kognitif. Bias terlalu percaya diri adalah salah
satu bias yang paling diperiksa sehubungan dengan kehadiran,
originasi, dan hasil. Investor yang terlalu percaya diri lebih terlibat
dalam perdagangan (Daniel & Hirshleifer, 2015) daripada investor
lain untuk mendapatkan pengembalian yang lebih tinggi (Barber &
Odean, 2001). Namun demikian, temuan menunjukkan bahwa
investor yang terlalu percaya diri paling sering gagal mendapatkan
pengembalian yang lebih tinggi dari investasi mereka (Baker &
Ricciardi, 2014).

Hipotesis keempat adalah bahwa perdagangan yang terkait
dengan overconfidence dapat memperlemah pengaruh firm size
terhadap return saham. Koefisien pengaruh firm size terhadap return
saham yang semula positif pada nilai 0,1257 menjadi -0,2057 saat
pengaruh firm size dikaitkan dengan investor overconfidence
sentiment. Hanya ada sangat minim dukungan untuk hipotesis
penurunan return saham atas pengaruh volume perdagangan yang
terkait dengan overconfidence investor dengan tingkat signifikansi
yang rendah pula. Hal ini dikarenakan anomali pasar yang didasarkan
pada bias investor tersebar dalam banyak sisi, dan firm size hanya satu
di antaranya yang mungkin saja tidak mengambil banyak porsi di

dalamnya.
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Dapat disimpulkan bahwa investor overconfidence sentiment
tidak dapat menjadi moderator yang memperlemah pengaruh dari firm
size terhadap return saham. Ini dapat terjadi karena indikasi terjadinya
size effect di pasar saham Indonesia saat periode penelitian
berlangsung sangat rendah. Anomali ini menunjukkan bahwa
perusahaan-perusahaan besar memberikan return yang lebih rendah
daripada perusahaan-perusahaan kecil, sehingga dapat dikatakan
perusahaan kecil memberikan kinerja yang lebih baik daripada
perusahaan besar (Banz, 1981; Reinganum, 1983). Sedangkan,
eksistensi investor yang rasional masih tinggi. Oleh karena itu,
investor Indonesia masih dianggap rasional dari bias overconfidence,
investor dapat lebih berhati-hati pada bias investor lainnya yang
belum diteliti. Perusahaan boleh tidak terlalu memfokuskan performa
untuk memanfaatkan bias overconfidence, namun tetap harus berhati-
hati pada bias investor lainnya yang belum diteliti.

Dalam Al-Qur’an dijelaskan bahwa jangan sampai tindakan
manusia jangan sampai menjerumuskan dirinya sendiri dalam
kebinasaan. Orang-orang mukmin diperintahkan membelanjakan
harta kekayaannya untuk berjihad fi sabilillah dan dilarang
menjatuhkan dirinya ke dalam jurang kebinasaan karena
kebakhilannya. Berjihad tanpa persiapan dengan lemahnya iman dan
kemauan, niscaya akan membawa kepada kebinasaan. Dalam hal

infaq fi sabilillah orang harus mempunyai niat yang baik, agar dengan
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demikian ia akan selalu memperoleh pertolongan Allah SWT. Hal ini
tersurat dalam QS. Al-Bagarah/ 2:195, yang berbunyi:
A &)1 5heals AN ) a1 588 V5 0 Jaake o 15805
“Dan infakkanlah (hartamu) di jalan Allah, dan janganlah kamu
jatuhkan (diri sendiri) ke dalam kebinasaan dengan tangan sendiri,

dan berbuatbaiklah. Sungguh, Allah menyukai orang-orang yang
berbuat baik. ” (QS. Al-Bagarah/ 2:195).

Penelitian ini mendukung hasil penelitian Zarowin, (1990) yang
mengemukakan jika saham-saham yang berukuran kecil (small firms)
akan cenderung lebih overreact dan mengalami price reversal yang
besar dibandingkan dengan saham-saham yang berukuran besar (large
firms). Pengembalian yang lebih tinggi yang diperoleh oleh saham
kecil mungkin dihasilkan oleh psikologi investor. Oleh karena itu,
hipotesis keempat yang menyatakan Overconfidence sentiment dapat
memperlemah pengaruh firm size terhadap return saham Perusahaan

LQ45 di era Pandemi COVID-19 didukung.

4.3.5 Pengaruh Firm Value terhadap Return Saham Dimoderasi oleh
Overconfidence Sentiment

Market to Book Ratio yang tinggi mencerminkan bahwa

investor terlalu percaya diri tentang profitabilitas masa depan

perusahaan dengan Kinerja yang baik di masa lalu. Oleh karena itu,

harga saham berkinerja baik naik dan menyimpang jauh dari nilai

fundamental. Setelah itu, saham dengan Market to Book Ratio yang
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tinggi menghasilkan pengembalian yang lebih rendah di masa depan
karena nilainya yang terlalu tinggi (Lo & Lin, 2005). Hal ini
mendasari anomali yang melibatkan bias perilaku investor seperti
overconfidence. Penelitian terdahulu mengajukan hasil bahwa
investor yang terlalu percaya diri paling sering gagal mendapatkan
pengembalian yang lebih tinggi dari investasi mereka (Baker &
Ricciardi, 2014).

Adebambo & Yan, (2018) menemukan bahwa perusahaan
dengan investor yang overconfident relatif dinilai terlalu tinggi
berdasarkan market-to-book ratio dan misvaluation measure.
Perusahaan dengan investor yang overconfident menunjukkan
pengembalian saham berikutnya yang lebih rendah, menerbitkan lebih
banyak ekuitas, dan berinvestasi. Sejalan dengan penelitian tersebut,
dalam penelitian ini, koefisien pengaruh dari firm value terhadap
return saham yang semula positif pada nilai 0,2410 menjadi -0,8707
dengan tingkat signifikansi < 0,05 ketika dikaitkan dengan investor
overconfidence sentiment, mendukung asumsi bahwa overconfidence
sentiment menjadi moderator yang memperlemah dalam hubungan
tersebut.

Penelitian ini  menyimpulkan bahwa investor yang
mempertimbangkan variabel firm value dalam mengambil investment
decision mungkin bisa mendapatka return yang menguntungkan.

Namun, saat investor overconfidence sentiment ikut berperan serta di
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dalamnya, maka kualitas investasi dinilai dari return yang didapatkan
akan menurun. Oleh sebab itu, bagi investor sebaiknya berhati-hati
dalam menilai firm value dan menghindari keikutsertaan bias
overconfidence saat mengevaluasi emiten. Dalam Al-Qur’an
dijelaskan bahwa jangan sampai tindakan manusia menjerumuskan
dirinya sendiri dalam kebinasaan seperti yang tersurat dalam QS. Al-
Bagarah/ 2:195. Hipotesis kelima adalah bahwa volume perdagangan
yang overconfident dapat memperlemah pengaruh firm value
terhadap return saham Perusahaan LQ45 di era Pandemi COVID-19

didukung.

4.3.6 Pengaruh Price Earning Ratio terhadap Return Saham
Dimoderasi oleh Overconfidence Sentiment
Basu, (1977) menemukan anomali Price Earning Ratio, yaitu
“Low P/E Effect”. Low P/E Effect menyatakan bahwa perusahaan
dengan PER rendah memberikan return yang lebih tinggi
dibandingkan dengan perusahaan dengan PER yang tinggi. Dengan
PER yang sangat rendah, saham memperoleh pengembalian yang
disesuaikan dengan risiko yang lebih besar daripada yang memiliki
PER tinggi. Setelah serangkaian pendapatan buruk investor terlalu
pesimis tentang saham, dan kemudian saham tersebut mendapatkan
PER yang lebih rendah. Begitu pendapatan masa depan berubah
menjadi lebih baik, harga saham dengan PER yang sangat rendah

menyesuaikan lebih banyak daripada saham dengan PER yang sangat
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tinggi. Dalam hal ini, investor juga mengekstrapolasi pengalaman
masa lalu ke masa depan (Lo & Lin, 2005).

Studi Scott et al., (2003) memperluas pengujian hipotesis
overconfidence ke pasar internasional, di mana buktinya konsisten
dengan hipotesis bahwa harga saham dunia di sekitarnya juga
dibiaskan oleh investor yang overconfident. Aspek baru dari tes
mereka adalah kombinasi dari hipotesis overconfidence dengan teori
penilaian. Ketika saham dikategorikan menurut seberapa cepat
mereka diharapkan untuk tumbuh (melalui PER), ada efek interaksi
antara pertumbuhan pendapatan dan hadiah untuk strategi kontrarian
dan momentum. Strategi momentum membeli saham dengan revisi
estimasi pendapatan positif dan menjual saham dengan revisi estimasi
negatif secara signifikan lebih menguntungkan di perusahaan yang
tumbuh cepat, sementara strategi kontrarian membeli saham dengan
PER rendah dan menjual saham dengan PER tinggi menghasilkan
keuntungan yang lebih besar dan lebih konsisten di perusahaan yang
pertumbuhannya lambat. Hasilnya menunjukkan bahwa investor
berorientasi nilai tradisional harus fokus pada perusahaan yang
tumbuh lambat, sementara investor pertumbuhan yang sukses harus
berorientasi pemenang dan bersedia menjual ketika dihadapkan
dengan berita buruk.

Baker & Ricciardi, (2014) menyatakan bahwa investor yang

terlalu percaya diri paling sering gagal mendapatkan pengembalian
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yang lebih tinggi dari investasi mereka. Pernyataan tersebut tidak
didukung dalam penelitian ini. Nyatanya, saat investor hanya
mempertimbangkan Price Earning Ratio koefisien pengaruhnya
terhadap return saham ditemukan positif tidak signifikan di angka
0,00097 menjadi positif tidak signifikan di angka 1,027 ketika
dikaitkan dengan investor overconfidence sentiment, menolak asumsi
bahwa overconfidence sentiment menjadi moderator yang
memperlemah dalam hubungan tersebut.

Penelitian ini lebih condong pada statement Odean, (1998b)
bahwa investor yang overconfident dapat menyebabkan pasar kurang
bereaksi terhadap informasi investor yang rasional. Investor percaya
bahwa dengan adanya anomali, mereka dapat menghasilkan
keuntungan berlebih menggunakan perilaku kognitif mereka.
Meskipun dalam penelitian ini tingkat anomali yang terjadi hanya
sebagian kecil, artinya rasionalitas lebih mendominasi dari pada sisi
psikologis investor. Karenanya rumusan hipotesis keenam yang
menyatakan Overconfidence sentiment dapat memperlemah pengaruh
Price Earning Ratio terhadap return saham Perusahaan LQ45 di era
Pandemi COVID-19 pada periode penelitian ditolak. Investor
Indonesia masih dianggap rasional dari bias overconfidence, investor
dapat lebih berhati-hati pada bias investor lainnya yang belum diteliti.

Perusahaan boleh tidak terlalu memfokuskan performa untuk
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memanfaatkan bias overconfidence, namun tetap harus berhati-hati
pada bias investor lainnya yang belum diteliti.

Islam menyatakan kaum Muslimin patut melaksanakan
keputusan berdasarkan pemikiran yang bulat. Muslim berjihad di jalan
Allah SWT dengan tekad yang bulat tanpa menghiraukan bahaya dan
kesulitan yang mereka hadapi. Mereka bertawakal sepenuhnya,
memasrahkan hasil akhir kepada Allah SWT, karena tidak ada yang
dapat membela kaum Muslimin selain Allah SWT. Begitu pula yang
dapat diterapkan dalam berinvestasi. Hal ini tersurat dalam QS. Ali
Imran/ 3:159, yang berbunyi:

Rl Snd il O 30 e (58 G 16

“...Kemudian, apabila engkau telah membulatkan tekad, maka
bertawakallah kepada Allah. Sungguh, Allah mencintai orang yang
bertawakal.” (QS. Al-Haysr/ 3:139).
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BAB V
PENUTUP

5.1 Simpulan

1. Variabel independen firm size tidak berpengaruh positif dan tidak
signifikan terhadap variabel dependen return saham. Terindikasi
adanya size effect anomaly taraf rendah. Investor perlu
memperhatikan determinan return saham selain firm size. Perusahaan
perlu meningkatkan performa determinan return saham selain firm
size.

2. Variabel independen firm value berpengaruh positif signifikan
terhadap variabel dependen return saham. Situasi ini mendukung
signaling theory dan EMH di mana informasi fundamental yang
tercermin oleh harga saham memengaruhi return. Investor perlu
memperhatikan firm value. Perusahaan perlu meningkatkan performa
firm value.

3. Variabel independen Price Earning Ratio tidak berpengaruh positif
dan tidak signifikan terhadap variabel dependen return saham.
Terindikasi adanya Low P/E Effect. Investor perlu memperhatikan
determinan return saham selain PER. Perusahaan perlu meningkatkan
performa determinan return saham selain PER.

4. Investor overconfidence sentiment tidak dapat memperlemah

pengaruh firm size terhadap return saham. Perusahaan boleh
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mengabaikan sensitifitas overconfidence sentiment saat investor
menilai firm size.

3. Investor overconfidence sentiment dapat memperlemah pengaruh firm
value terhadap return saham. Investor harus berhati-hati atas
keterlibatan overconfidence sentiment saat menilai firm size.

6. Investor overconfidence sentiment tidak dapat memperlemah
pengaruh Price Earning Ratio terhadap return saham. Perusahaan
boleh mengabaikan sensitifitas overconfidence sentiment saat investor
menilai PER.

7. Dalam penelitian ini, tingkat pengaruh yang rendah dari peran variabel
moderasi dapat disebabkan oleh anomali bias investor yang beragam
dan mempengaruhi banyak variabel, bukan hanya pada variabel yang
telah diteliti.

8. Sampel penelitian juga mungkin berpengaruh karena LQ45 adalah
kumpulan perusahaan dengan likuiditas tinggi dan kapitalisasi pasar
besar serta didukung oleh fundamental perusahaan yang baik. Ini
mungkin menyebabkan anomali pasar kurang tampak terlihat.

5.2 Saran
Penelitian hanya berfokus pada rentang waktu selama Pandemi

COVID-19 berlangsung, tujuannya untuk melihat apakah kegiatan di pasar

modal Indonesia dipengaruhi oleh bias perilaku investor khususnya

overconfidence. Hasilnya, bias overconfidence mempengaruhi return

saham jika dikaitkan pada pengaruh dua dari tiga bvariabel independen
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terhadap variabel dependen. Hal ini membuktikan bahwa investor perlu

berhati-hati terhadap bias overconfidence saat terjun dalam menganalisis

keputusan investasi mereka. Selain itu, beberapa hal yang Penulis sarankan
untuk penelitian selanjutnya agar meninjau ulang beberapa hal berikut:

1. Data penelitian menggunakan data triwulanan sebanyak 6 triwulan,
penelitian selanjutnya dapat dilakukan dengan mengupayakan data
penelitian menjadi bulanan atau harian untuk menangkap peran bias
overconfidence.

2. Nilai adjusted R? diketahui sebesar 0,2412 atau 24,12%. Dapat
dikatakan bahwa variabel independen membutuhkan variabel lain
yang bisa menjelaskan return saham lebih baik lagi. Penulis
mengusulkan variabel market equity dan book to market ratio.

3. Penelitian hanya fokus pada sampel perusahaan yang konsisten
tergabung indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode
penelitian. Dengan demikian, penelitian selanjutnya dapat
memperluas sampel hingga seluruh perusahaan yang listing di BEI,

hingga mengkaji perusahaan menurut sektor dan sub sektornya.
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(PKPBA) UIN MALANG
2019-2020 Program Khusus Perkuliahan Bahasa Inggris

(PKPBI) UIN MALANG
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PERUSA | TRIWU | FSIZE | FVALUE | peco) | SRETURN | OVERG | iz | 0 | xaz
HAAN LAN

ADRO 202001 32.36 0.57 5.62 -0.36 0.11 3.70 0.07 0.64
ADRO 2020Q2 32.18 0.49 4.95 0.01 0.11 3.68 0.06 0.57
ADRO 2020Q3 32.20 0.64 8.18 0.14 0.14 4.56 0.09 1.16
ADRO 202004 32.13 0.79 21.00 0.26 0.24 7.74 0.19 5.06
ADRO 202101 32.17 0.67 18.00 -0.18 0.25 8.06 0.17 451
ADRO 2021Q2 3221 0.65 9.22 0.03 0.13 4.21 0.08 1.21
AKRA 202001 30.70 0.79 11.00 -0.50 0.18 5.37 0.14 1.93
AKRA 2020Q2 30.55 0.98 11.00 0.29 0.29 8.76 0.28 3.15
AKRA 2020Q3 30.54 1.00 12.00 0.00 0.29 8.83 0.29 3.47
AKRA 202004 30.56 1.24 14.00 0.25 0.42 12.84 0.52 5.88
AKRA 2021Q1 30.62 1.22 14.00 0.01 0.38 11.70 0.47 5.35
AKRA 2021Q2 30.64 1.15 10.00 -0.02 0.09 2.66 0.10 0.87
ANTM 202001 31.06 0.54 14.00 -0.46 0.21 6.64 0.12 2.99
ANTM 2020Q2 31.03 0.81 -13.00 0.34 0.21 6.61 0.17 -2.77
ANTM 2020Q3 31.06 0.94 100.00 0.17 0.27 8.49 0.26 27.32
ANTM 2020Q4 31.09 2.46 42.00 1.74 1.18 36.55 2.89 49.37
ANTM 2021Q1 31.12 2.84 47.00 0.16 1.80 56.00 511 84.58
ANTM 2021Q2 3111 2.79 22.00 0.02 0.33 10.37 0.93 7.33
ASII 2020Q1 33.54 0.85 7.27 -0.44 0.07 2.39 0.06 0.52
ASII 2020Q2 33.47 0.99 10.00 0.23 0.09 2.86 0.08 0.86
ASII 2020Q3 33.46 0.94 7.93 -0.07 0.05 1.81 0.05 0.43
ASII 2020Q4 33.45 1.25 13.00 0.35 0.09 2.86 0.11 111
ASII 2021Q1 33.49 1.09 13.00 -0.12 0.09 3.00 0.10 1.16
ASII 2021Q2 33.50 0.99 13.00 -0.06 0.07 2.22 0.07 0.86
BBCA 202001 3451 391 24.00 -0.17 0.06 2.10 0.24 1.46
BBCA 2020Q2 3451 4.09 27.00 0.03 0.06 2.02 0.24 1.58
BBCA 2020Q3 34.54 3.95 27.00 -0.05 0.04 1.54 0.18 1.20
BBCA 202004 34.61 4.66 31.00 0.25 0.05 1.70 0.23 1.52
BBCA 2021Q1 34.63 4.15 28.00 -0.08 0.05 1.59 0.19 1.29
BBCA 2021Q2 34.66 4.15 26.00 -0.03 0.04 1.49 0.18 112
BBNI 202001 34.40 0.57 4.63 -0.51 0.13 4.58 0.08 0.62
BBNI 2020Q2 34.41 0.78 5.02 0.20 0.23 7.96 0.18 1.16
BBNI 2020Q3 34.45 0.74 9.29 -0.03 0.20 6.82 0.15 1.84
BBNI 202004 34.42 1.02 20.00 0.39 0.18 6.21 0.18 3.61
BBNI 202101 34.39 0.95 33.00 -0.07 0.13 4.37 0.12 4.19
BBNI 2021Q2 34.41 0.73 9.05 -0.19 0.08 2.88 0.06 0.76
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BBRI 2020Q1 34.85 1.78 11.00 -0.31 0.08 2.90 0.15 0.92
BBRI 2020Q2 34.87 2.08 11.00 0.00 0.14 4.99 0.30 1.58
BBRI 2020Q3 34.91 2.00 18.00 0.00 0.09 3.02 0.17 1.56
BBRI 2020Q4 34.95 2.64 27.00 0.37 0.09 3.01 0.23 2.32
BBRI 2021Q1 34.88 2.71 29.00 0.06 0.07 251 0.19 2.09
BBRI 2021Q2 34.91 2.50 18.00 -0.10 0.07 2.53 0.18 1.30
BBTN 2020Q1 33.36 0.37 43.00 -0.60 0.14 4.63 0.05 5.97
BBTN 2020Q2 33.38 0.80 7.21 0.48 0.72 23.95 0.57 5.17
BBTN 2020Q3 33.51 0.74 8.28 -0.04 0.38 12.83 0.28 3.17
BBTN 2020Q4 33.52 1.04 12.00 0.44 0.38 12.75 0.40 4.57
BBTN 2021Q1 33.56 0.91 11.00 0.00 0.36 12.11 0.33 3.97
BBTN 2021Q2 33.57 0.76 5.80 -0.20 0.25 8.45 0.19 1.46
BMRI 2020Q1 34.82 1.04 7.95 -0.39 0.08 2.95 0.09 0.67
BMRI 2020Q2 34.85 1.30 7.30 0.06 0.11 3.73 0.14 0.78
BMRI 2020Q3 34.88 1.26 11.00 0.00 0.07 2.36 0.09 0.74
BMRI 2020Q4 34.90 1.56 16.00 0.28 0.08 2.68 0.12 1.23
BMRI 2021Q1 35.00 1.48 17.00 -0.03 0.08 2.78 0.12 1.35
BMRI 2021Q2 35.00 1.39 12.00 -0.04 0.06 1.94 0.08 0.66
BSDE 2020Q1 31.73 0.38 4.62 -0.47 0.04 1.42 0.02 0.21
BSDE 2020Q2 31.73 0.49 15.00 0.10 0.16 5.14 0.08 243
BSDE 2020Q3 3174 0.46 -88.00 0.00 0.16 5.22 0.08 -14.46
BSDE 2020Q4 31.74 0.76 41.00 0.66 0.15 4.66 0.11 6.02
BSDE 2021Q1 31.77 0.69 84.00 -0.09 0.10 3.18 0.07 8.41
BSDE 2021Q2 31.71 0.59 8.68 -0.14 0.05 1.54 0.03 0.42
BTPS 2020Q1 30.40 3.04 8.79 -0.50 0.06 1.87 0.19 0.54
BTPS 2020Q2 30.36 4.24 15.00 0.49 0.27 8.27 1.15 4.08
BTPS 2020Q3 30.37 4.65 31.00 0.03 0.09 2.70 0.41 2.76
BTPS 202004 30.43 5.22 43.00 0.14 0.08 2.57 0.44 3.63
BTPS 2021Q1 30.48 4.56 31.00 -0.07 0.08 2.47 0.37 251
BTPS 2021Q2 30.49 0.69 3.35 -0.17 0.06 1.79 0.04 0.20
CPIN 202001 31.06 4.04 24.00 -0.24 0.03 0.81 0.10 0.62
CPIN 2020Q2 31.10 4.16 25.00 0.13 0.04 1.26 0.17 1.01
CPIN 2020Q3 31.07 4.09 28.00 0.02 0.04 1.10 0.15 0.99
CPIN 202004 31.07 4.86 35.00 0.15 0.03 0.87 0.14 0.98
CPIN 2021Q1 31.12 521 38.00 0.07 0.03 1.07 0.18 1.30
CPIN 2021Q2 31.18 4.13 18.00 -0.11 0.02 0.73 0.10 0.42
CTRA 202001 31.27 0.46 7.12 -0.57 0.08 2.52 0.04 0.57
CTRA 2020Q2 31.27 0.67 16.00 0.37 0.16 5.10 0.11 2,61
CTRA 2020Q3 31.29 0.70 35.00 0.06 0.13 3.94 0.09 4.41
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CTRA 2020Q4 31.30 1.08 59.00 0.53 0.16 4.96 0.17 9.35
CTRA 2021Q1 31.31 1.21 66.00 0.11 0.13 3.93 0.15 8.29
CTRA 2021Q2 31.33 0.97 18.00 -0.15 0.07 2.26 0.07 1.30
ERAA 2020Q1 29.93 0.60 10.00 -0.48 0.32 9.51 0.19 3.18
ERAA 2020Q2 29.84 0.77 9.75 0.34 0.43 12.88 0.33 421
ERAA 2020Q3 29.91 0.68 22.00 0.23 0.47 14.19 0.32 10.44
ERAA 2020Q4 30.05 131 18.00 0.42 0.50 14.95 0.65 8.96
ERAA 2021Q1 30.11 1.50 20.00 -0.77 0.11 3.24 0.16 2.15
ERAA 2021Q2 30.07 1.86 9.89 0.37 0.47 14.02 0.87 4.61
EXCL 2020Q1 31.90 112 30.00 -0.37 0.09 291 0.10 2.73
EXCL 2020Q2 31.87 1.44 4.88 0.39 0.09 2.87 0.13 0.44
EXCL 2020Q3 31.86 1.06 6.23 -0.27 0.11 3.42 0.11 0.67
EXCL 2020Q4 31.85 1.40 11.00 0.34 0.33 10.56 0.46 3.65
EXCL 2021Q1 31.82 1.17 60.00 -0.23 0.20 6.32 0.23 11.91
EXCL 2021Q2 31.84 1.47 22.00 0.28 0.18 5.82 0.27 4.02
GGRM 2020Q1 31.97 1.55 7.27 -0.22 0.04 131 0.06 0.30
GGRM 2020Q2 32.00 1.70 9.27 0.15 0.04 1.20 0.06 0.35
GGRM 2020Q3 31.97 1.41 10.00 -0.15 0.05 1.68 0.07 0.53
GGRM 2020Q4 31.99 1.39 10.00 0.02 0.08 271 0.12 0.85
GGRM 2021Q1 32.01 1.19 9.10 -0.12 0.05 171 0.06 0.49
GGRM 2021Q2 32.01 1.41 12.00 0.22 0.05 1.64 0.07 0.61
HMSP 2020Q1 31.78 4.65 12.00 -0.32 0.02 0.76 0.11 0.29
HMSP 2020Q2 31.37 4.90 14.00 0.15 0.02 0.62 0.10 0.28
HMSP 2020Q3 31.43 6.12 17.00 -0.15 0.02 0.72 0.14 0.39
HMSP 2020Q4 31.54 6.11 19.00 0.08 0.07 2.32 0.45 1.40
HMSP 2021Q1 31.46 5.29 19.00 -0.09 0.03 0.97 0.16 0.59
HMSP 2021Q2 31.43 4.67 16.00 -0.12 0.02 0.60 0.09 0.30
ICBP 202001 31.37 4.47 24.00 -0.08 0.03 0.99 0.14 0.76
ICBP 2020Q2 31.40 3.79 14.00 -0.09 0.07 2.14 0.26 0.96
ICBP 2020Q3 32.26 3.89 17.00 0.08 0.04 1.40 0.17 0.74
ICBP 202004 32.27 2.34 21.00 -0.05 0.06 1.95 0.14 1.27
ICBP 2021Q1 3231 2.13 16.00 -0.04 0.06 1.81 0.12 0.90
ICBP 2021Q2 3231 1.82 14.00 -0.11 0.03 0.84 0.05 0.36
INCO 202001 31.21 0.79 27.00 -0.41 0.05 171 0.04 1.48
INCO 2020Q2 31.09 0.86 15.00 0.30 0.08 2.57 0.07 1.24
INCO 2020Q3 31.15 1.24 23.00 0.27 0.10 3.01 0.12 2.22
INCO 202004 3111 1.68 33.00 0.43 0.13 3.99 0.22 4.23
INCO 202101 31.15 1.53 37.00 -0.14 0.30 9.34 0.46 11.09
INCO 2021Q2 31.15 1.53 23.00 0.05 0.12 3.87 0.19 2.86
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INDF 2020Q1 32.26 1.03 11.00 -0.20 0.07 2.14 0.07 0.73
INDF 2020Q2 32.27 1.01 10.00 0.03 0.09 2.92 0.09 0.90
INDF 2020Q3 32.72 1.09 11.00 0.10 0.08 2.75 0.09 0.93
INDF 2020Q4 32.73 0.80 12.00 -0.04 0.08 2.66 0.06 0.97
INDF 2021Q1 32.76 0.73 8.98 -0.04 0.09 2.82 0.06 0.77
INDF 2021Q2 32.76 0.66 7.84 -0.06 0.05 1.55 0.03 0.37
INKP 2020Q1 32.55 0.39 573 -0.48 0.07 2.28 0.03 0.40
INKP 2020Q2 32.41 0.48 2.78 0.49 0.06 1.91 0.03 0.16
INKP 2020Q3 32.44 0.82 8.45 0.50 0.14 4.39 0.11 1.14
INKP 2020Q4 32.42 0.90 9.98 0.16 0.11 3.70 0.10 1.14
INKP 2021Q1 32.47 0.90 10.00 0.00 0.13 4.13 0.11 1.27
INKP 2021Q2 32.44 0.64 5.02 -0.29 0.08 2.72 0.05 0.42
INTP 2020Q1 30.94 1.99 25.00 -0.34 0.04 1.18 0.08 0.95
INTP 2020Q2 30.93 1.85 27.00 -0.06 0.06 1.84 0.11 1.61
INTP 2020Q3 30.90 1.63 41.00 -0.12 0.07 2.10 0.11 2.79
INTP 2020Q4 30.94 2.38 36.00 0.39 0.06 1.86 0.14 2.16
INTP 2021Q1 30.94 2.03 25.00 -0.16 0.07 212 0.14 1.72
INTP 2021Q2 30.94 1.68 27.00 -0.16 0.04 1.20 0.06 1.04
ITMG 2020Q1 30.52 0.74 5.07 -0.29 0.12 3.61 0.09 0.60
ITMG 2020Q2 30.50 0.57 7.96 -0.12 0.15 4.49 0.08 1.17
ITMG 2020Q3 30.50 0.75 11.00 0.15 0.21 6.28 0.15 2.26
ITMG 2020Q4 30.42 1.21 20.00 0.70 0.31 9.33 0.37 6.13
ITMG 2021Q1 30.49 1.08 23.00 -0.18 0.20 6.07 0.22 4.58
ITMG 2021Q2 30.58 1.25 6.54 0.24 0.14 4.37 0.18 0.93
JPFA 2020Q1 30.95 0.97 6.31 -0.38 0.08 2.58 0.08 0.53
JPFA 2020Q2 30.96 1.20 10.00 0.25 0.22 6.74 0.26 2.18
JPFA 2020Q3 30.92 1.14 42.00 -0.07 0.17 5.18 0.19 7.04
JPFA 202004 30.89 151 50.00 0.33 0.12 3.59 0.18 5.82
JPFA 2021Q1 31.12 1.97 25.00 0.31 0.19 5.77 0.37 4.64
JPFA 2021Q2 31.04 1.64 591 -0.10 0.13 4.02 0.21 0.77
JSMR 202001 32.25 0.83 9.20 -0.51 0.05 1.52 0.04 0.43
JSMR 2020Q2 32.26 1.30 14.00 0.73 0.16 5.28 0.21 2.29
JSMR 2020Q3 32.27 1.09 124.00 -0.18 0.08 2.72 0.09 10.44
JSMR 202004 32.28 1.39 160.00 0.28 0.11 3.51 0.15 17.38
JSMR 2021Q1 32.29 1.18 59.00 -0.13 0.08 2.47 0.09 4.51
JSMR 2021Q2 32.27 1.03 39.00 -0.13 0.03 0.91 0.03 1.10
KLBF 202001 30.73 3.37 22.00 -0.26 0.04 1.33 0.15 0.95
KLBF 2020Q2 30.73 3.97 26.00 0.22 0.05 1.63 0.21 1.38
KLBF 2020Q3 30.74 4.23 26.00 0.06 0.07 2.27 0.31 1.92
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KLBF 2020Q4 30.75 3.88 26.00 -0.05 0.05 1.62 0.20 1.37
KLBF 2021Q1 30.81 4.03 27.00 0.06 0.11 3.44 0.45 3.02
KLBF 2021Q2 30.78 3.37 23.00 -0.11 0.04 112 0.12 0.84
MNCN 2020Q1 30.54 1.08 5.82 -0.44 0.13 4.04 0.14 0.77
MNCN 2020Q2 30.54 1.02 10.00 0.00 0.35 10.64 0.36 3.48
MNCN 2020Q3 30.55 0.79 5.60 -0.20 0.40 12.21 0.32 2.24
MNCN 2020Q4 30.57 1.23 9.37 0.58 0.42 12.95 0.52 3.97
MNCN 2021Q1 30.61 1.03 7.85 -0.16 0.19 5.90 0.20 151
MNCN 2021Q2 30.63 0.90 8.76 -0.03 0.17 5.08 0.15 1.45
PGAS 2020Q1 32.38 0.42 20.00 -0.64 0.20 6.45 0.08 3.98
PGAS 2020Q2 32.31 0.51 8.80 0.46 0.47 15.34 0.24 4.18
PGAS 2020Q3 32.35 0.49 117.00 -0.19 0.30 9.76 0.15 35.30
PGAS 2020Q4 32.30 0.83 38.00 0.79 0.51 16.51 0.42 19.43
PGAS 2021Q1 32.33 0.66 30.00 -0.21 0.50 16.10 0.33 14.94
PGAS 2021Q2 32.32 0.56 6.79 -0.24 0.33 10.76 0.19 2.26
PTBA 2020Q1 30.95 1.36 6.19 -0.18 0.15 4.78 0.21 0.96
PTBA 2020Q2 30.92 1.17 6.44 -0.07 0.34 10.61 0.40 221
PTBA 2020Q3 30.83 1.42 8.80 -0.02 0.21 6.37 0.29 1.82
PTBA 2020Q4 30.81 1.95 14.00 0.43 0.27 8.46 0.54 3.84
PTBA 2021Q1 30.83 1.78 13.00 -0.07 0.27 8.47 0.49 3.57
PTBA 2021Q2 30.93 131 12.00 -0.24 0.11 3.42 0.14 1.33
PTPP 2020Q1 31.63 0.20 3.67 -0.65 0.30 9.38 0.06 1.09
PTPP 2020Q2 31.62 0.38 101.00 0.58 0.58 18.34 0.22 58.58
PTPP 2020Q3 31.62 0.36 160.00 -0.05 0.52 16.46 0.19 83.26
PTPP 2020Q4 31.61 0.81 329.00 1.26 0.63 19.85 0.51 206.62
PTPP 2021Q1 31.62 0.61 66.00 -0.27 0.75 23.80 0.46 49.68
PTPP 2021Q2 31.65 0.40 37.00 -0.33 0.26 8.31 0.11 9.72
PWON 202001 30.91 0.85 5.17 -0.46 0.05 1.70 0.05 0.28
PWON 2020Q2 30.91 1.20 75.00 0.35 0.19 5.93 0.23 14.40
PWON 2020Q3 30.89 1.00 18.00 -0.15 0.15 4.49 0.15 2.62
PWON 202004 30.91 1.42 31.00 0.44 0.16 4.83 0.22 4.85
PWON 2021Q1 30.91 151 32.00 0.06 0.11 341 0.17 3.53
PWON 2021Q2 31.00 1.19 22.00 -0.19 0.06 1.85 0.07 131
SCMA 202001 29.60 1.98 8.52 -0.45 0.10 3.08 0.21 0.89
SCMA 2020Q2 29.55 2.97 14.00 0.50 0.15 4.35 0.44 2.06
SCMA 2020Q3 29.56 3.19 15.00 0.04 0.10 2.85 0.31 1.45
SCMA 202004 29.54 6.07 28.00 0.88 0.07 1.99 0.41 1.89
SCMA 202101 29.56 451 21.00 -0.26 0.05 1.52 0.23 1.08
SCMA 2021Q2 29.57 6.32 20.00 0.06 0.07 2.06 0.44 1.40
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SMGR 2020Q1 32.00 1.33 19.00 -0.36 0.06 1.99 0.08 1.18
SMGR 2020Q2 31.99 1.64 32.00 0.26 0.07 2.35 0.12 2.35
SMGR 2020Q3 32.02 1.58 44.00 -0.05 0.05 1.70 0.08 2.33
SMGR 2020Q4 31.99 2.09 36.00 0.35 0.06 1.84 0.12 2.07
SMGR 2021Q1 31.99 1.73 22.00 -0.16 0.06 1.85 0.10 1.27
SMGR 2021Q2 31.95 1.61 31.00 -0.09 0.04 1.26 0.06 1.22
SRIL 2020Q1 30.89 1.63 0.36 -0.44 0.15 4.72 0.25 0.06
SRIL 2020Q2 30.79 0.38 2.08 0.30 0.12 3.62 0.04 0.24
SRIL 2020Q3 30.89 0.43 2.75 0.02 0.11 3.48 0.05 0.31
SRIL 2020Q4 30.89 0.54 3.65 0.36 0.20 6.24 0.11 0.74
SRIL 2021Q1 30.69 0.42 2.81 -0.23 0.20 6.02 0.08 0.55
SRIL 2021Q2 30.60 0.31 2.48 -0.28 0.16 5.04 0.05 0.41
TKIM 2020Q1 31.55 0.64 5.35 -0.61 0.04 1.36 0.03 0.23
TKIM 2020Q2 31.42 0.63 1.57 0.29 0.24 7.69 0.15 0.38
TKIM 2020Q3 31.47 0.89 7.35 0.17 0.34 10.73 0.30 251
TKIM 2020Q4 31.40 1.33 9.16 0.63 0.22 7.00 0.30 2.04
TKIM 2021Q1 31.45 1.41 9.70 0.06 0.17 5.34 0.24 1.65
TKIM 2021Q2 31.44 1.05 5.55 -0.25 0.10 3.10 0.10 0.55
TLKM 2020Q1 33.12 2.69 14.00 -0.20 0.06 2.07 0.17 0.87
TLKM 2020Q2 33.14 2.39 13.00 -0.03 0.08 2.70 0.19 1.06
TLKM 2020Q3 33.08 2.30 12.00 -0.16 0.08 2.52 0.17 091
TLKM 2020Q4 33.14 2.78 15.00 0.29 0.13 4.35 0.36 1.97
TLKM 2021Q1 33.18 2.87 15.00 0.03 0.08 2.74 0.24 1.24
TLKM 2021Q2 3321 2.44 13.00 -0.08 0.05 1.75 0.13 0.68
UNTR 2020Q1 3261 1.03 5.57 -0.21 0.08 2.53 0.08 0.43
UNTR 2020Q2 32.28 0.93 8.47 -0.02 0.06 1.86 0.05 0.49
UNTR 2020Q3 32.28 1.38 10.00 0.38 0.09 2.75 0.12 0.85
UNTR 202004 32.23 1.55 14.00 0.17 0.09 2.77 0.13 1.20
UNTR 2021Q1 32.29 131 14.00 -0.17 0.09 2.83 0.11 1.23
UNTR 2021Q2 32.30 1.13 10.00 -0.08 0.05 1.72 0.06 0.53




Lampiran 1. 4 Common Effect Model (CEM)

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares
Date: 06/16/22 Time: 13:55

Sample: 2020Q1 2021Q2
Periods included: 6

Cross-sections included: 37

Total panel (balanced) observations: 222

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.480913 0.770391 -0.624245 0.5331

X1 0.008367  0.023768 0.352030 0.7252

X2 0.046679 0.019991 2.335059 0.0205

X3 0.001832 0.001290 1.420888 0.1568

z 1.606114 4.413280 0.363927 0.7163

X1 Z -0.027576  0.137342 -0.200785 0.8411

X2_2Z -0.042730  0.117441 -0.363843 0.7163

X3_Z -0.000283  0.002799 -0.101065 0.9196
R-squared 0.193933 Mean dependent var 0.014203
Adjusted R-squared 0.167566 S.D. dependent var 0.327495
S.E. of regression 0.298799 Akaike info criterion 0.457280
Sum squared resid 19.10611 Schwarz criterion 0.579899
Log likelihood -42.75805 Hannan-Quinn criter. 0.506786
F-statistic 7.355231 Durbin-Watson stat 2.660153

Prob(F-statistic)

0.000000
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Lampiran 1. 5 Random Effect Model (REM)

Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 06/16/22 Time: 13:56

Sample: 2020Q1 2021Q2

Periods included: 6

Cross-sections included: 37

Total panel (balanced) observations: 222

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.480913 0.735508 -0.653851 0.5139
X1 0.008367  0.022692 0.368725 0.7127
X2 0.046679 0.019085 2.445804 0.0153
X3 0.001832  0.001231 1.488276 0.1382
z 1.606114 4.213450 0.381187 0.7034
X1 Z -0.027576  0.131123 -0.210308 0.8336
X2_Z -0.042730  0.112123 -0.381098 0.7035
X3_Z -0.000283  0.002672 -0.105858 0.9158
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.000000 0.0000
Idiosyncratic random 0.285270 1.0000
Weighted Statistics
R-squared 0.193933 Mean dependent var 0.014203
Adjusted R-squared 0.167566  S.D. dependent var 0.327495
S.E. of regression 0.298799  Sum squared resid 19.10611
F-statistic 7.355231  Durbin-Watson stat 2.660153
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.193933 Mean dependent var 0.014203
Sum squared resid 19.10611 Durbin-Watson stat 2.660153
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Lampiran 1. 6 Fixed Effect Model (FEM)

Dependent Variable: Y
Method: Panel Least Squares
Date: 06/16/22 Time: 13:56
Sample: 2020Q1 2021Q2

Periods included: 6

Cross-sections included: 37

Total panel (balanced) observations: 222

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -4.686433 6.685296 -0.701006 0.4842
X1 0.125732  0.209051 0.601440 0.5483
X2 0.241048  0.046977 5.131248 0.0000
X3 0.000978 0.001550 0.631160 0.5287
z 9.198808 7.874897 1.168118 0.2443
X1 Z -0.205660  0.246205  -0.835320 0.4047
X2_Z -0.870726  0.182379  -4.774257 0.0000
X3_Z 0.003433  0.003342  1.027353 0.3056
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.388875 Mean dependent var 0.014203
Adjusted R-squared 0.241244 S.D. dependent var 0.327495
S.E. of regression 0.285270 Akaike info criterion 0.504739
Sum squared resid 14.48542 Schwarz criterion 1.179143
Log likelihood -12.02602 Hannan-Quinn criter. 0.777021
F-statistic 2634095 Durbin-Watson stat 2.882934

Prob(F-statistic)

0.000005
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 1.577221 -36,178 0.0285
Cross-section Chi-square 61.464075 36 0.0051

Cross-section fixed effects test equation:
Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 06/16/22 Time: 13:57

Sample: 2020Q1 2021Q2

Periods included: 6

Cross-sections included: 37

Total panel (balanced) observations: 222

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.480913 0.770391  -0.624245 0.5331

X1 0.008367 0.023768  0.352030 0.7252

X2 0.046679 0.019991  2.335059 0.0205

X3 0.001832 0.001290 1.420888 0.1568

z 1.606114 4413280  0.363927 0.7163

X1z -0.027576  0.137342  -0.200785 0.8411

X2_Z -0.042730  0.117441  -0.363843 0.7163

X3_Z -0.000283  0.002799  -0.101065 0.9196
R-squared 0.193933 Mean dependent var 0.014203
Adjusted R-squared 0.167566 S.D. dependent var 0.327495
S.E. of regression 0.298799 Akaike info criterion 0.45728
Sum squared resid 19.10611 Schwarz criterion 0.579899
Log likelihood -42.75805 Hannan-Quinn criter. 0.506786
F-statistic 7.355231 Durbin-Watson stat 2.660153

Prob(F-statistic) 0.000000
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Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

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

Cross-section random 52.638954 7 0.0000

* WARNING: estimated cross-section random effects variance is zero.
Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
X1 0.125732 0.008367 0.043187 0.5722
X2 0.241048 0.046679 0.001843 0.0000
X3 0.000978 0.001832 0.000001 0.3638

4 9.198808 1.606114 44.260849 0.2538
X1 Z -0.205660 -0.027576 0.043423 0.3928
X2 7 -0.870726  -0.042730 0.020691 0.0000
X3 Z 0.003433 -0.000283 0.000004 0.0641

Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 06/16/22 Time: 13:57

Sample: 2020Q1 2021Q2

Periods included: 6

Cross-sections included: 37

Total panel (balanced) observations: 222

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C -4.686433 6.685296 -0.701006 0.4842
X1 0.125732 0.209051 0.601440 0.5483
X2 0.241048 0.046977 5.131248 0.0000
X3 0.000978 0.001550 0.631160 0.5287
Z 9.198808 7.874897 1.168118 0.2443
X1 Z -0.205660 0.246205 -0.835320 0.4047
X2 Z -0.870726 0.182379 -4.774257 0.0000
X3 Z 0.003433 0.003342 1.027353 0.3056

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.388875 Mean dependent var 0.014203
Adjusted R-squared 0.241244 S.D. dependent var 0.327495
S.E. of regression 0.285270 Akaike info criterion 0.504739
Sum squared resid 14.48542 Schwarz criterion 1.179143
Log likelihood -12.02602 Hannan-Quinn criter. 0.777021
F-statistic 2.634095 Durbin-Watson stat 2.882934

Prob(F-statistic) 0.000005
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