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ABSTRACT

The relationship between stock returns, risk, and investor sentiments still a debate in the field
of finance and accounting. Most of researchers find different results for relationship between
stock returns, risk, and investor sentiments. This study conducts logistic regression to analyze
the relationship of market risk and investor sentiments on stock returns of 146 Indonesian
public firms as dividend payers along period of 2010 to 2016. This study finds that along
period of 2010 to 2016 most of stock returns are affected by investor sentiments. This study
also finds that market risk does not affect the stock returns since this study reveals that
market risk between higher and lower stock returns have not differences.
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1. PENDAHULUAN

Permasalahan pengembalian saham (stock returns) masih merupakan topik yang
masih diperdebatkan dalam bidang akuntansi dan keuangan. Hal ini disebabkan karena masih
terdapat hubungan antara pengembalian saham dengan masalah risiko pasar (market risk) dan
sentimen investor (sentiment) dalam pasar modal, khususnya di Indonesia yang masih
merupakan sebuah pasar yang baru (emerging market).

Hasil penelitian dari Aliu et al. (2017), dan Hasan et al. (2012) menunjukkan
hubungan antara pengembalian saham dan risiko, khususnya yang terkait dengan risiko pasar.
Beberapa hasil penelitian lainnya seperti Changsheng & Yongfeng (2012), dan Uygur & Tas
(2014) menunjukkan bahwa terdapat peran dari sentimen investor atas pergerakan harga
saham dalam pasar modal yang menyebabkan terjadinya perubahan atas pengembalian
saham. Penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti empiris atas dampak risiko pasar dan
sentimen investor atas pengembalian saham dalam pasar modal di Indonesia.

2. TINJAUAN PUSTAKA
2.1.  Pengembalian saham dan risiko

Maheu & McCurdy (2007) menemukan bahwa hubungan risiko dan pengembalian
saham adalah positif khususnya pada perusahaan-perusahaan industri di Amerika Serikat.
Hunjra et al. (2011) menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif atas risiko terhadap
pengembalian saham di Bursa Efek Karachi di Pakistan. Premkanth (2012) juga menemukan
bahwa risiko secara positif mempengaruhi pengembalian saham pada perusahaan-perusahaan
di Sri Lanka. Bora & Adhikary (2015) pada penelitian atas perusahaan-perusahaan terbuka di
India menemukan bahwa risiko memiliki hubungan positif dengan pengembalian saham
walaupun cenderung tidak stabil. Hasil serupa ditemukan oleh Aliu et al. (2017) pada
perusahaan-perusahaan penyedia (supplier) terbuka di Czech, dimana risiko akan
meningkatkan pengembalian saham. Sebaliknya, Hasan et al. (2012) menemukan bahwa
tidak terdapat hubungan antara risiko dan pengembalian saham khususnya pada perusahaan-
perusahaan terbuka di Bursa Efek Dhaka, Bangladesh. Hasil serupa juga ditemukan oleh
Ferson & Harvey (1994), dimana risiko pasar (beta pasar) pada beberapa negara di dunia
tidak cukup signifikan dalam menjelaskan pengembalian saham.
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2.2. Pengembalian saham dan sentimen

Changsheng & Yongfeng (2012) menunjukkan bahwa dalam pasar modal di China,
sentimen memiliki pengaruh signifikan dan positif dalam menjelaskan perubahan-perubahan
pengembalian saham. Sebaliknya, Yoshinaga & de Castro Junior (2012) menemukan bahwa
sentimen memiliki hubungan negatif signifikan atas pengembalian saham di pasar modal
Brazil. Rahman et al. (2013) juga menemukan bahwa terdapat hubungan positif dan
pengembalian saham di negata Bangladesh. Hasil serupa ditemukan oleh Uygur & Tas (2014)
dalam penelitian di Bursa Efek Istanbul, bahwa sentimen investor memiliki peran positif
dalam mempengaruhi pengembalian saham. Huang et al. (2014) menemukan bahwa sentimen
memiliki pengaruh positif pada periode saat terjadinya pergerakan saham yang berdampak
pada pengembalian saham. Oprea & Brad (2014) menemukan bahwa sentimen investor pada
Bursa Efek Bucharest di Romania hanya akan mempengaruhi saham-saham yang bernilai
rendah sedangkan saham-saham bernilai tinggi tidak akan dipengaruhi secara signifikan.
Junwen & Xinxin (2017) menemukan bahwa sentimen investor memiliki pengaruh signifikan
dan positif atas pengembalian saham di Bursa Efek Shanghai.

3. METODE PENELITIAN
3.1.  Jenis dan sumber data
Jenis data dalam penelitian ini adalah berbentuk data rasio dimana data-data tersebut
diperoleh dari Bursa Efek Indonesia pada rentang periode 2010 sampai dengan tahun 2016.
3.2.  Sampel dan teknik pengambilan sampel
Sampel dalam penelitian ini adalah 146 perusahaan terbuka, dengan kriteria sebagai
berikut : (a) menerbitkan laporan audit tahunan; dan (b) memiliki pembayaran dividen rata-
rata diatas Rp. 0 selama periode pengamatan.
3.3.  Metode analisis
Penelitian ini menggunakan analisis regresi logistik, dimana variabel dependen adalah
pengembalian saham. Pengembalian saham diukur dengan menggunakan dummy dimana
pengembalian saham tertinggi (kode 1) akan berada diatas nilai median sedangkan
pengembalian terendah (kode 0) akan berada dibawah atau sama dengan nilai median.
Variabel independen untuk penelitian ini adalah sebagai berikut :
1. Risiko pasar (RP), diukur dengan menggunakan beta saham dari Capital Asset Pricing
Model (CAPM) menurut Sharpe (1964) dan Lintner (1965) dengan model berikut :
Rit' RFt =q;t B(RMt' RFt) + &it
dimana, R;j; adalah pengembalian saham perusahaan i pada periode t, RF; adalah risk free
atau tingkat pengembalian bebas risiko berdasarkan suku bunga Bank Indonesia periode t,
dan RM; adalah pengembalian pasar (market return) pada periode t.
2. Sentimen (S), diukur dengan menggunakan Individual Stock Return dari Liao et al.
(2012), dengan rumus berikut :
Log(Pi,)-Log(Pi 1)
dimana, P;; adalah harga saham penutupan perusahaan i pada akhir periode t.
Model persamaan yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :
R=a+BRP+pS+¢

4. HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN
4.1. Hasil analisis

Tabel 1 menunjukkan statistik deskriptif atas risiko pasar (RP) dan sentimen (S). Nilai
rata-rata (mean) risiko pasar untuk pengembalian saham tertinggi adalah lebih tinggi dari
nilai rata-rata (mean) risiko pasar untuk pengembalian saham yang rendah. Hasil ini
mengindikasikan bahwa saham-saham yang memiliki pengembalian yang tinggi cenderung
memiliki risiko pasar yang tinggi (lebih berisiko) dibandingkan dengan saham-saham yang
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memiliki pengembalian yang rendah. Akan tetapi, berdasarkan hasil uji beda, kedua nilai
mean ternyata tidak memiliki perbedaan yang signifikan, sehingga dapat disimpulkan bahwa
risiko pasar untuk saham-saham dengan pengembalian tinggi adalah sama dengan saham-
saham dengan pengembalian rendah.

Tabel 1 juga menunjukkan bahwa nilai mean sentimen untuk saham-saham dengan
pengembalian yang tinggi lebih tinggi dibandingkan nilai mean sentimen untuk saham-saham
dengan pengembalian yang rendah. Hal ini mengindikasikan bahwa investor cenderung lebih
cepat bereaksi atas saham-saham yang memiliki pengembalian yang tinggi dibandingkan
dengan saham-saham dengan pengembalian yang rendah. Hasil uji beda menunjukkan bahwa
selisih kedua nilai mean adalah signifikan sehingga hasil ini sekaligus mengkonfirmasikan
statistik deskriptif.

Tabel 1. Statistik deskriptif

. Pengembalian tertinggi Pengembalian terendah ..
Variabel Min. Max. Mean Min. Max. Mean Uji Beda
RP -13.19 1658  0.7744  -4.06 4.43 0.7010 0.07348
S -2.00 165 0.0626 -1.88 0.81 -0.0338 0.09643***

Catatan: Tabel ini menunjukkan hasil statistik deskriptif dari perusahaan-perusahaan yang memiliki pengembalian saham
tertinggi (higher stock returns) dan pengembalian saham terendah (lower stock returns). RP adalah risiko pasar yang diukur
dengan menggunakan beta saham berbasis CAPM dengan persamaan R;; - RF; = o; + B(RM; - RF,) + g, dimana R;; adalah
pengembalian saham perusahaan i pada periode t, RF; adalah risk free atau tingkat pengembalian bebas risiko berdasarkan
suku bunga Bank Indonesia periode t, dan RM; adalah pengembalian pasar (market return) pada periode t. S adalah sentimen
yang diukur dengan menggunakan Individual Stock Return dengan rumus Log(P;)-Log(P;1), dimana, P; adalah harga
saham penutupan perusahaan i pada akhir periode t. *** mengindikasikan signifikansi pada tingkat 0.01.

Guna mengetahui dampak dari kedua variabel ini atas pengembalian saham (stock returns),
maka penelitian ini melanjutkan analisis dengan menggunakan regresi logistik. Berdasarkan
hasil analisis regresi logistik yang tidak dicantumkan, nilai chi-square atas ketiga model yang
dianalisis adalah tidak signifikan pada 5% sehingga disimpulkan bahwa model adalah fit.

Tabel 2. Uji regresi logistik

Variabel independen Model 1 Model 2 Model 3
Intercept -0.019 -0.021 -0.048
RP 0.026 0.036
S 1.269*** 1.277%**
Pseudo R-square 0.001 0.038 0.039

Catatan: Tabel ini menunjukkan hasil uji regresi logistik dari perusahaan-perusahaan yang memiliki pengembalian saham
tertinggi (higher stock returns) dan pengembalian saham terendah (lower stock returns), dimana referensi yang digunakan
adalah saham-saham dengan pengembalian rendah. RP adalah risiko pasar yang diukur dengan menggunakan beta saham
berbasis CAPM dengan persamaan R; - RF; = a; + B(RM, - RF,) + ¢;, dimana R; adalah pengembalian saham perusahaan i
pada periode t, RF; adalah risk free atau tingkat pengembalian bebas risiko berdasarkan suku bunga Bank Indonesia periode
t, dan RM; adalah pengembalian pasar (market return) pada periode t. S adalah sentimen yang diukur dengan menggunakan
Individual Stock Return dengan rumus Log(P;;)-Log(P;..1), dimana, P; adalah harga saham penutupan perusahaan i pada
akhir periode t. *** mengindikasikan signifikansi pada tingkat 0.01.

Tabel 2 menunjukkan bahwa risiko pasar (RP) dalam Model 1 (tanpa variabel
sentimen) tidak memiliki pengaruh signifikan atas pengembalian saham. Nilai R-square
sebesar 0.001 atau sebesar 0.1% mengindikasikan bahwa variabel risiko pasar cukup kecil
dalam menjelaskan model pengembalian saham. Apabila menggunakan variabel sentimen
tanpa mengikutsertakan variabel risiko pasar (Model 2), maka Tabel 2 menunjukkan bahwa
variabel sentimen adalah signifikan dan positif dalam mempengaruhi pengembalian saham.
Hasil ini mengindikasikan bahwa terjadinya peningkatan sentimen oleh investor akan
meningkatkan pengembalian saham khususnya untuk saham-saham dengan pengembalian
tinggi. Nilai R-square dari Model 2 juga memiliki nilai yang lebih baik yaitu sebesar 0.038
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sehingga mengindikasikan bahwa variabel sentimen cukup menjelaskan model dari
pengembalian saham. Tabel 2 menunjukkan bahwa hasil analisis pada Model 3 menguatkan
hasil dari Model 2 untuk variabel sentimen, dimana variabel ini secara konstan signifikan dan
positif dalam mempengaruhi pengembalian saham. Nilai R-square juga mengalami
peningkatan setelah melibatkan variabel risiko pasar dan sentimen yaitu sebesar 0.039.

4.2. Pembahasan

Hasil uji dalam Model 1 menunjukkan bahwa hasil dari penelitian ini tidak
mendukung hasil penelitian dari Maheu & McCurdy (2007), Hunjra et al. (2011), Premkanth
(2012), Bora & Adhikary (2015), dan Aliu et al. (2017). Akan tetapi, hasil penelitian ini
konsisten dengan hasil penelitian dari Hasan et al. (2012), dan Ferson & Harvey (1994).
Sedangkan untuk hasil uji pada Model 2, penelitian ini cukup konsisten dengan hasil-hasil
penelitian dari Changsheng & Yongfeng (2012), Rahman et al. (2013), Uygur & Tas (2014),
Huang et al. (2014), dan Junwen & Xinxin (2017) walaupun tidak konsisten dengan hasil
penelitian dari Yoshinaga & de Castro Junior (2012), dan Oprea & Brad (2014).

Hasil uji untuk Model 3 mempertegas hasil dari kedua model (Model 1 dan Model 2)
sehingga hasil penelitian ini memberikan bukti empiris bahwa dalam pasar modal di
Indonesia, faktor sentimen investor akan sangat berperan dalam pembentukan pengembalian
saham (stock returns). Hasil penelitian ini juga memberikan bukti empiris bahwa risiko pasar
dalam rentang periode 2010 sampai dengan tahun 2016 tidak cukup mempengaruhi
pergerakan harga pasar saham yang berdampak pada pembentukan pengembalian saham.

5. KESIMPULAN DAN SARAN
51. Kesimpulan

Berdasarkan hasil pengujian atas model penelitian, maka kesimpulan dalam penelitian
ini adalah :

1. Risiko pasar tidak mempengaruhi secara signifikan atas pergerakan harga saham dalam
pembentukan pengembalian saham dalam rentang periode 2010 hingga 2016.

2. Sentimen investor secara empiris dapat mempengaruhi pergerakan harga saham secara
signifikan yang berdampak pada meningkatnya pengembalian saham dalam rentang
periode 2010 hingga 2016.

5.2. Saran

Berdasarkan hasil penelitian, maka saran dari penelitian ini agar pada penelitian
selanjutnya dapat memperluas kajian hingga total pengembalian saham (total returns). Selain
itu, peneliti selanjutnya diharapkan memperluas rentang periode pengamatan dari penelitian
ini. Penelitian selanjutnya juga diharapkan untuk mengkaji perusahaan-perusahaan terbuka
yang tidak membayar dividen.
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