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Abstract

An investor always tries to get a higher yield by considering the most influencing determinants of
investment gains. This study investigates the effect of the CEQ's overconfidence and the company's
performance on the stock returns. The analysis also develops a moderation effect of the dividend
policy on that relationship. We show that our model is simultaneously fit. DER and ROA influence the
independent variable positively, while SIM demonstrates the negative impact. On the other hand, SGM
and EPS do not prove any effect. Besides, we are not able to confirm the validity of our moderating
model.
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PENDAHULUAN

Pasar modal Indonesia mempunyai peran penting & besar bagi perekonomian negara pada era
digitalisasi saat ini. Laju perkembangan pasar modal sangat pesat dan memegang peranan yang
strategis dalam mengoptimalisasi dana dari investor maupun masyarakat yang ingin melakukan
investasi di pasar modal. Pasar modal menjalankan peranan penting sebagai indikator dan bahan
pertimbangan investor dalam berinvestasi di suatu negara. Pasar modal juga dapat mendorong
terciptanya alokasi dana yang efisien, karena dengan adanya pasar modal maka pihak yang memiliki
kelebihan dana (investor) dapat memilih alternatif investasi yang memberikan return yang paling
optimal (Tandelilin, 2010). Menurut Sunariyah (2006) untuk menentukan nilai saham, pemodal wajib
melakukan analisis terlebih dahulu terhadap saham-saham di pasar modal yang menjadi penentu
saham, atau melakukan portofolio yang dapat memberikan tingkat return optimal. Peningkatan nilai
perusahaan tidak lepas dari tujuan seorang manajer/CEO yang fokus dalam melakukan peningkatan
volume penjualan baik jangka pendek maupun jangka panjang (Iswahyudi, 2019).

Pergerakan serta fenomena indikator ekonomi yang berasal dari faktor fundamental keuangan
serta variabel makro sebagai faktor yang cenderung menyebabkan terjadinya kenaikan dan penurunan
nilai indeks harga saham selalu berpengaruh terhadap tingkat refurn saham. Indeks saham sendiri
merupakan refleksi atas aktifitas perdagangan saham di pasar modal, menjadikanya menarik untuk
dianalisis. Menurut Ang (1997) jika kondisi atau indikator makro ekonomi mendatang diperkirakan
jelek, maka kemungkinan besar refleksi indeks harga saham menurun, demikian pula sebaliknya.
Tidak stabilnya kondisi perekonomian Indonesia sejak 2015-2019 mempengaruhi perusahaan-
perusahaan yang melakukan kegiatan usaha berada di Indonesia, dimana pada 2 tahun awal terjadi
peningkatan rata-rata return saham sedangkan 3 tahun terakhir mengalami penurunan rata-rata return
saham pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia secara signifikan
khususnya sub sektor batubara. Hal ini diakibatkan oleh berlebihnya pasokan (supply) batubara di
pasar global. Di sisi lain, pergerakan indeks sektor pertambangan diperberat oleh emiten-emiten
batubara karena harga batubara yang turun signifikan pada 2019, sehingga menyebabkan harga jual
dan marjin ikut tertekan (APBI-ICMA, 2020). Berikut data return saham selama 2015-2019:
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Gambar 1
Grafik Return Saham dan Harga Saham 17 Emiten Batubara Tahun 2015-2019
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Sumber: Data Bursa Efek Indonesia (BEI) (2020)

Penelitian yang dilakukan oleh Slothouber (2010) dan Dewi & Wiagustini (n.d.) menunjukkan
bahwa CEO’s overconfidence, SIM, dan SGM (Sales index model and sales growth model) memiliki
pengaruh positif yang signifikan terhadap nilai perusahaan (return saham), sedangkan penelitian
Yuliani (2015) dan Idrus & Sudarma (2011) menunjukkan tidak ada pengaruh CEO’s overconfidence,
SIM, dan SGM terhadap nilai perusahaan (refurn saham). Penelitian yang dilakukan oleh Tanjung
(2019), Susanty & Bastian (2018), dan Arista & Astohar (2012) menyatakan bahwa Leverage (DER)
berpengaruh terhadap return saham. Sebaliknya menurut Mufidah & Sucipto (2020), Wiweko (2017),
Zubaidah et al. (2018), dan Suharli (2005) tidak ada pengaruh Leverage terhadap return saham.
Penelitian yang dilakukan oleh Tanjung (2019) dan Santosa (2019) mengungkapkan bahwa return on
assets (ROA) berpengaruh terhadap return saham, sedangkan menurut penelitian Ermawati et al.
(2017), Susanty & Bastian (2018), Zubaidah er al. (2018), dan Arista & Astohar (2012), return on
assets (ROA) tidak berpengaruh terhadap return saham. Penelitian yang dilakukan oleh Hidajat (2018)
dan Santosa (2019) yang menunjukan bahwa earnings per share (EPS) berpengaruh terhadap return
saham, sedangkan menurut 1 wayan & Anom (2020), Zubaidah et al. (2018),
Aisah & Mandala (2016) dan Arista & Astohar (2012) menunjukan earnings per share (EPS) tidak
berpengaruh terhadap return saham.

Berdasarkan fenomena dan celah penelitian yang diuraikan di atas tentang variabel-variabel
yang mempengaruhi return saham, maka penulis termotivasi untuk melakukan penelitian dengan
tujuan untuk menganalisis dan menginvestigasi peran CEQ’s overconvidence dan company
performance terhadap return saham dengan peran moderasi variabel devidend policy.

TINJAUAN LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Perusahaan pertambangan sub-sektor batubara pada umumnya memiliki kapital yang cukup
tinggi dalam membiayai kegiatan operasionalnya. Tingkat risiko perusahaan yang cukup tinggi akan
mengakibatkan ketidak pastian tingkat cadangan. Pengembalian investasi yang dihasilkan harus
mempertimbangkan jangka waktu pertumbuhan dan nilai perusahaan yang tinggi. Analisis dalam
penelitian ini dilakukan berdasarkan sudut pandang teori signal yang membahas bagaimana
seharusnya signal-signal keberhasilan atau kegagalan manajemen (agent) disampaikan kepada pemilik

(principal).

Signaling Theory

Teori signal menjelaskan bahwa pemberian signal dilakukan oleh manajemen untuk mengurangi
informasi asimetris. Menurut Sari (2006) signaling theory menjelaskan mengapa perusahaan
mempunyai dorongan untuk memberikan informasi laporan keuangan kepada pihak eksternal.
Dorongan tersebut timbul karena adanya informasi asimetris antara perusahaan (manajemen) dengan
pihak luar, dimana manajemen mengetahui informasi internal perusahaan yang lebih banyak dan lebih
cepat dibandingkan pihak luar seperti investor dan kreditor.

Hipotesis Pasar Efisien (Efficient Market Hypothesis)
Hipotesis pasar efisien mengaasumsikan bahwa harga sekuritas mencerminkan secara penuh
informasi yang ada. Dari sini ditekankan dua aspek yaitu fully reflect yang berarti harga sekuritas
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secara akurat menggambarkan informasi di pasar modal. Aspek berikutnya information available yang
bermakna apabila menggunakan informasi yang tersedia, maka investor secara akurat dapat
mengekspektasikan harga sekuritas bersangkutan. Di samping itu pasar modal dapat mendorong ter-
ciptanya alokasi dana yang efisien, karena dengan pasar modal maka pihak yang kelebihan dana dapat
memilih alternatif investasi (Tandelilin, 2012).

Apabila kondisi-kondisi tersebut dipenuhi maka akan terbentuk suatu pasar yang para
investornya dengan cepat melakukan penyesuaian harga sekuritas ketika mendapat informasi baru
yang terdapat di pasar. Karena informasi yang mempengaruhi harga sekuritas tersebut menjadi random
maka perubahan harga yang terjadi akan bersifat independen satu dengan lainnya dan bergerak secara
random pula. Artinya, perubahan harga yang terjadi hari ini tidak bergantung kepada perubahan harga
yang terjadi di waktu yang lalu karena harga baru tersebut berdasarkan pada reaksi investor terhadap
informasi baru yang terjadi secara random (Tandelilin, 2012)

Hubungan CEO’s Overconfidence dan Return Saham

Menurut Bhandari & Deaves (2006) CEO’s overconfidence dilihat sebagai prediksi dari
probabilitas seseorang yang merasa lebih tinggi dari kenyataan yang sebenarnya. Rasa percaya diri
sebenarnya adalah sesuatu yang baik, namun bila merasa overconfidence maka harus cepat disadari
karena biasanya akan cenderung meremehkan segala hal disekitarnya. Tentunya manajer keuangan
perusahan boleh saja memiliki rasa overconfidence tapi haruslah mempunyai kemampuan yang
memang sudah dapat diperhitungkan dan mampu untuk dikelola serta diputuskan dengan baik dan
bijak.
Sales Index Model

Sales index model yang semakin tinggi akan memberikan tingkat pengembalian yang baik
karena mencerminkan keputusan berdasarkan penjualan perlima tahunan untuk penentuan volume
penjualan periode saat ini, sehingga penentuan penjualan yang efektif akan berimbas pada laba dan
nilai perusahaan. Sebuah studi empiris yang dilakukan oleh Idrus & Sudarma (2011) menyatakan
bahwa manajer yang terlalu percaya diri akan mampu menciptakan nilai perusahaan dalam hal ini
meningkatkan refurn saham.

Sales Growth Model

Sales Growth Model yang semakin tinggi akan memberikan tingkat pengembalian yang baik
karena mencerminkan keputusan cepat/jangka pendek dalam melakukan peningkatan penjualan yang
berimbas pada laba dan nilai perusahaan. Sales growth model dapat berperan sebagai ukuran
keberhasilan manajer dalam meningkatkan operasional dan bersifat jangka pendek (Idrus & Sudarma,
2011).

Hubungan Company Performance dan Return Saham

Menurut Hartono (2008), untuk menentukan nilai suatu return saham ada dua macam analisis,
yaitu analisis fundamental dan analisis teknis. Analisis fundamental atau analisis perusahaan pada
dasarnya akan menggunakan data historis dari perusahaan atas keuangannya kekuatan. Ang (1997)
mengungkapkan, analisis fundamental didasarkan pada keyakinan bahwa refurn saham sangat
dipengaruhi oleh kinerja perusahaan yang mengeluarkan saham tersebut.

Leverage

Leverage yang meningkat, maka nilai perusahaan juga meningkat secara linier karena tambahan
nilai arus kas dari tax shield ke titik optimal tertentu (Van Horne, n.d.). Namun, jika /everage melebihi
empat kali lipat, maka nilai perusahaan menurun dengan meningkatnya leverage disebabkan beban
bunga yang meningkat.

Return on Asset

Return on asset merupakan rasio untuk mengukur kemampuan manajemen dalam menghasilkan
pendapatan dari pengelolaan aset (Kasmir, 2016). Semakin tinggi return on asset berarti perusahaan
semakin efektif dalam memanfaatkan aktiva untuk menghasilkan laba bersih setelah pajak. Dengan
demikian dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi return on asset berarti kinerja perusahaan semakin
efektif, karena tingkat pengembalian akan semakin besar (Brigham, 2010).
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Earnings Per Share

Earnings per share sering dipublikasikan karena peningkatannya merupakan indikator performa
yang baik atas perusahaan yang menjual sahamnya kepada masyarakat luas (go-public). Investor
maupun calon investor berpandangan bahwa earnings per share mengandung informasi yang penting
untuk melakukan prediksi mengenai tingkat harga saham dikemudian hari, serta EPS juga relevan
untuk menilai efektivitas manajeman keuangan perusahaan tersebut. Semakin tinggi EPS akan
berakibat langsung pada tingkat pengembalian saham yang tinggi atau sebagai indikator nilai
perusahaan. Menurut Ang (1997) earnings per share merupakan rasio yang menggambarkan tingkat
laba yang diperoleh para pemegang saham.

Dividend Policy (Moderator)

Menurut Sartono (2001) yang dimaksud kebijakan deviden adalah keputusan apakah laba yag
diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai deviden atau akan ditahan
dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi di periode selanjutnya. Jika perusahaan sudah
membukukan keuntungan yang tinggi maka dividen yang disepakati akan tinggi. Semakin tinggi
tingkat keuntungan perusahaan, semakin tinggi tingkat dividen yang diperoleh untuk pemegang saham.
Inilah yang menarik investor sehingga tertarik membeli saham. Dalam hal ini investor tidak dapat
membuat kebijakan dividen sebagai acuan dalam menentukan strategi investasinya. Ini karena
kebijakan dividen dapat meningkatkan return saham bagi perusahaan pada saat laba tinggi atas aset
dan laba saham tinggi atau sebaliknya.

Penelitian yang dilakukan oleh Slothouber (2010) dan Dewi & Wiagustini (n.d.) menunjukkan
bahwa CEO’s overconfidence memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap nilai perusahaan
(return saham). Sale index model semakin tinggi akan memberikan tingkat pengembalian yang baik
karena melakukan keputusan berdasarkan penjualan jangka panjang untuk menentukan perkiraan
penjualan periode saat ini, sehingga penentuan penjualan yg efektif akan berimbas pada laba dan nilai
perusahaan meningkat.

H1: Sales index model berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Penelitian (Velde, 2016) menyatakan bahwa CEO'’s overconfidence mempunyai pengaruh
positif yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Sales growth model (SGM) semakin tinggi akan
memberikan tingkat pengembalian yang baik karena mencerminkan keputusan cepat/jangka pendek
dalam melakukan peningkatan penjualan yang berimbas pada kenaikan laba dan nilai perusahaan.

H2: Sales growth model berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Tanjung (2019), Susanty & Bastian (2018), dan Arista
& Astohar (2012) menyatakan bahwa debt to equity ratio berpengaruh terhadap return saham. Ketika
leverage meningkat, nilai perusahaan meningkat secara linier karena tambahan nilai arus kas dari fax
shield ke titik optimal tertentu. Namun, jika leverage melebihi empat kali lipat, maka nilai perusahaan
menurun dengan meningkatkan leverage disebabkan beban bunga yang meningkat drastis.
H3: Leverage berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Penelitian terdahulu oleh Tanjung (2019) dan Santosa (2019) menyatakan bahwa refurn on
assets berpengaruh terhadap return saham. Semakin tinggi rasio ini berarti perusahaan semakin efektif
dalam memanfaatkan aktiva untuk menghasilkan laba bersih setelah pajak. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa semakin tinggi return on asset berarti kinerja perusahaan semakin efektif, karena
tingkat kembalian akan semakin besar.

H4: Return on assets berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Hidajat (2018) dan Santosa (2019) menunjukkan
bahwa earnings per share berpengaruh terhadap return saham. Semakin tinggi EPS akan berakibat
langsung pada tingkat pengembalian saham yang tinggi. EPS juga berperan sebagai indikator nilai
perusahaan, dimana earnings per share merupakan rasio yang menggambarkan tingkat laba yang
diperoleh para pemegang saham.

H5: Earnings per share berpengaruh signifikan terhadap return saham.
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Penelitian terdahulu yang dilakukan Mufidah & Sucipto (2020) menyatakan bahwa dividend
policy dapat memoderasi hubungan /everage terhadap return saham. Perusahaan yang memiliki nilai
leverage yang tinggi dimungkinkan akan membuat pembayaran deviden rendah. Dengan pembagian
deviden yang rendah bagi pemegang saham membuat investor enggan untuk membeli saham yang
menghasilkan pengembalian saham akan berkurang. Dalam hal ini investor tidak dapat membuat
kebijakan dividen sebagai acuan dalam menentukan strategi investasinya.

H6: Dividend policy memoderasi pengaruh leverage terhadap return saham.

Penelitian yang dilakukan Mufidah & Sucipto (2020) menunjukkan dividend policy dapat
memoderasi pengaruh rasio profitabilitas terhadap return saham. Dalam hal ini investor tidak dapat
membuat kebijakan deviden sebagai acuan dalam menentukan strategi investasinya. Karena kebijakan
dividen dapat meningkatkan refurn saham bagi perusahaan pada saat laba tinggi atas asset dan laba
saham tinggi dan sebaliknya, maka dapat diajukan hipotesis sebagai berikut:

H7: Dividend policy memoderasi pengaruh return on assets terhadap return saham.

Menurut Ang (1997) earnings per share merupakan rasio yang menggambarkan tingkat laba
yang diperoleh para pemegang saham. Perubahan earnings per share dapat dilihat dari reaksi harga
saham. Semakin tinggi nilai deviden akan memberikan tingkat EPS yang tinggi pula yang berimbas
pada tingkat return saham. Kebijakan deviden sangat diperlukan dalam hal ini, dimana keputusan
penetapan deviden harus dipertimbangkan untuk memberikan tingkat refurn saham yang kompetitif
sebagai daya tarik bagi investor.

H8: Dividend policy memoderasi pengaruh earnings per share terhadap return saham.

METODE PENELITIAN

Pendekatan penelitian ini menggunakan penelitian kuantitatif dengan menganalisis dan
menginvestigasi hubungan kausalitas variabel independen CEQ’s overconfidence, dan company
performance dan variabel dependen return saham serta variabel moderasi dividend policy. Populasi
penelitian ini menggunakan seluruh perusahaan pertambangan sub-sektor batubara yang berjumlah 22
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Adapun metode pengambilan sampel
dengan menggunakan non-probability sampling yaitu purposive sampling. Menurut Sugiyono (2016)
purposive sampling adalah teknik penentuan sampel dengan berdasarkan kriteria-kriteria atau
pertimbangan tertentu. Dasar pemilihan 17 sampel perusahaan sesuai kriteria yang dibutuhkan:

1. Penelitian ini menggunakan seluruh perusahaan pertambangan sub-sektor batubara yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2015-2019.

2. Perusahaan yang dijadikan sebagai sampel adalah perusahaan yang telah terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) sejak 2014-2019. Alasan menggunakan tahun awal 2014 karena
diperlukan sebagai penentuan tahun dasar untuk perhitungan sales index model (SIM) tahun
2015-2019.

3. Perusahaan memiliki laporan keuangan yang lengkap yang telah dipublikasi pada portal Bursa
Efek Indonesia (BEI) dan website masing-masing emiten periode 2015-2019.

Penelitiaan ini menggunakan metode pengumpulan data dengan cara dokumentasi. Data diambil
melalui laporan keuangan tahunan perusahaan pertambangan sub-sektor batubara yang sudah
dipublikasi oleh Bursa Efek Indonesia. Laporan keuangan perusahaan yang dijadikan sebagai
penelitian memiliki jangka waktu 2014-2019. Adapun jumlah sampel dapat disajikan pada table
dibawabh ini:

Tabel 1

Daftar Sampel Perusahaan
No Kode Perusahaan No Kode Perusahaan No Kode Perusahaan
1 ADRO 7 DOID 13 PKPK
2 ARII 8 GEMS 14 PTBA
3 BRMS 9 HRUM 15 PTRO
4 BSSR 10  KKGI 16 SMMT
5 BYAN 11 MBAP 17 TOBA
6 DEWA 12 MYOH

Sumber: Data diolah www.idx.com (2020)
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Definisi operasional dari masing-masing variabel yang digunakan dalam penelitian ini tersaji
pada tabel berikut:

Tabel 2
Definisi Operasional Variabel

No Variabel Referensi Indikator Skala

1 Return Saham  Gitman (2012) (Pt—Pt—1) Rasio
03] Pt—1

2 Sales  Index Kim et al (2019) dan Total current sales x100% Rasio
Model (X1) SujonO (2010) Total sales based period

3. Sales Index  Sujono (2010) T.current sales—T.sSales' last period x100% Rasio
Model (XZ) T.sales last period

4. Leverage (X3) Ang(1997:35) Total liability Rasio

Total share holder's Equity

S. Return On Bambang Earning after mxxl 00% Rasio
Assets (X4) (2011:336) Total assets

6.  Earnings Per Widoatmodjo Earning after tax Rasio
Share (X5) (2005:102) Total outstanding shares

7. Dividend Bambang Rasio
Policy (M1) (2010:265) Devidend x100%

Earning after tax

Sumber: Data diolah (2020)

Metode analisis data pada penelitian ini menggunakan metode moderate regression analysis
(MRA). Variabel yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari variabel independen yaitu Sales
Index Model (SIM), Sales Growth Model (SGM) Leverage (DER), Return Oon Assets (ROA), dan
Earnings Per Share (EPS). Variabel moderasi dividend policy (DP) sedangkan variabel dependen
telah dijelaskan pada refurn saham (RS) perusahaan pertambangan sub-sektor batubara. Analisis
dijalankan atas model penelitian sebagai berikut:

Y =a+blX1 +b2X2 +b3X3 + b4X4 + b5X5 + b6X3*X4*X5 + e

Keterangan:

Y = Return saham (RS) perusahaan pertambangan sub-sektor batubara
a = Konstanta

bl —b5 = Koefisien regresi

b6 = Koefisien variabel moderasi
X1 = Sales Index Model (SIM)
X2 = Sales Growth Model (SGM)
X3 = Leverage (DER)

X4 = Return on Assets (ROA)

X5 = Earnings Per Share (EPS)
M = Devidend Policy (DP).

Koefisien bernilai positif (+) menunjukkan hubungan yang searah antara variabel independen
dengan variabel dependen, yang berarti setiap kenaikan variabel independen akan mengakibatkan
kenaikan variabel dependen, begitu pula sebaliknya. Sedangkan bernilai negatif (-) menunjukkan
hubungan yang berlawanan, artinya setiap kenaikan variabel independen akan mengakibatkan
penurunan variabel dependen, demikian pula sebaliknya.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Cara mendapatkan hasil penelitian dari data yang diteliti, dilakukan dengan menggunakan alat
analisis statistic SPSS Versi 25. Analisis pertama berupa analisis statistik deskriptif yang dimaksudkan
untuk mengetahui karakteristik data yang meliputi, jumlah sampel, rata-rata sampel (mean), dan
tingkat penyimpangan penyebaran data (standard deviation,).
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Tabel 3
Descriptive Statistics
Mean Std. Deviation N

RS .6012 .61840 25
SIM 11.8404 2.58358 25
SGM 4.8524 2.66170 25
DER 9592 44730 25
ROA 3.4988 2.00881 25
EPS 7.7220 4.59823 25

Sumber: Data diolah (2020)

Terdapat 25 jumlah sampel perusahaan go public di BEI sektor pertambangan sub-sektor
batubara periode 2015-2019. Return saham periode pengamatan menunjukkan nilai rata-rata sebesar
0,6012 serta simpangan baku 61840. Terdapat indikasi terjadi penurunan return saham selama periode
pengamatan dengan tingkat rata-rata return saham 0,60%. Bisa dikatakan berinvestasi di perusahaan
pertambangan sub-sektor batubara masih menghasilkan imbalan investasi positif.

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel pengganggu atau
residual memiliki distribusi normal. Untuk menguji apakah data berdistribusi normal atau tidak
dilakukan uji statistik Kolmogorov-Smirnov test. Residual terdistribusi secara normal jika memiliki
nilai signifikansi > 0,05 (Ghozali, 20006).

Tabel 4
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized Residual

N 25
Normal Parameters®® Mean .0000000
Std. Deviation .35703602
Most Extreme Differences Absolute 135
Positive .096
Negative -.135
Test Statistic 135
Asymp. Sig. (2-tailed) .2004

Sumber: Data diolah (2020)

Berdasarkan tabel di atas, data terdistribusi secara normal, dengan nilai signifikasi > 5% atau
sebesar 0,200.

Uji multikolineritas untuk menguji data dengan cara melihat nilai VIF masing-masing variabel
independen, jika nilai VIF < 10 dan nilai tolerance lebih besar dari 0,1, maka dapat disimpulkan data
bebas dari gejala multikolinieritas (Ghozali, 2006).

Tabel 5
Nilai Toleransi VIF Variabel Bebas
Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 (Constant)
SIM 753 1.328
SGM .832 1.202
DER 959 1.043
ROA 357 2.801
EPS 471 2.124

Sumber: Data diolah (2020)

Hasil uji multikolineritas di atas menunjukkan bahwa data VIF < 10 dan nilai tolerance > 0,1,
sehingga data penelitian ini terbebas dari gejala multikolineritas.

Uji Heteroskesdastisitas pada penelitian ini menggunakan grafik plot antara nilai prediksi
variabel dependen yaitu ZPRED dengan residualnya SRESID. Tidak terjadi heteroskedastisitas apabila
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tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y.
(Ghozali, 2006).
Tabel 6
Uji Heteroskesdastisitas (Scatterplot)

Dependent Variable: RS

ssion Studentized Residual

Regre:

Sumber: Data diolah 2020

Hasil pengujian menunjukkan titik menyebar secara acak dan titik-titik berada diatas dan
dibawah angka 0 pada sumbu Y. Hasil tersebut tidak menunjukkan adanya gejala heteroskedastisitas
dalam model penelitian.

Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linier ada korelasi antara
kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya).
Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi (Ghozali, 2006). Pada penelitian ini
untuk menguji ada tidaknya gejala autokorelasi menggunakan uji Durbin-Watson (DW) test. Jika DW
< dL atau DW > -dL terdapat gejala autokorelasi, sedangkan apabila DW terletak antara dU dan dL
atau antara 4 — dU dan 4 — dL, maka tidak ada gejala autokorelasi (Priyatno, 2012).

Tabel 7
Uji Autokorelasi (Model Summary)
Std. Error of the
Model R R Square Adjusted R Square Estimate Durbin-Watson
1 .8162 .667 .579 40127 2.063

Sumber: Data diolah (2020)

Hasil uji autokorelasi menunjukkan tidak terjadi gejala autokorelasi, karena nilai DW sebesar
2,063 berada diantara dU (1.8863) dan 4-dU (2.1137).

Uji Goodness of Fit untuk melihat berapa persen variasi refurn saham dapat dijelaskan oleh
variasi variabel independen dalam penelitian tersebut.

Tabel 8
Uji Goodness of Fit
Adjusted Std. Error
Model R R Square R Square of the Estimate
1 .816° 667 579 40127

Sumber: Data diolah (2020)

Hasil uji Goodness of Fit menunjukkan nilai adjusted R square sebesar 0.579 yang artinya
57,70% variasi variabel RS dapat dijelaskan oleh variasi variabel independen (SIM, SGM, DER, ROA,
& EPS), sedangkan sisanya 42,30% dipengaruhi oleh varibel lain yang tidak dapat dijelaskan pada
penelitian ini.

Uji F pada dasarnya untuk menunjukkan apakah semua variabel independen atau bebas yang
dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel dependen atau
terikat. Uji F pada penelitian ini menggunakan tingkat signifikansi sebesar 5% atau 0,05.
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Tabel 9
Uji F (ANOVA)
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 6.119 25 1.224 7.600 .000*
Residual 3.059 19 161
Total 9.178 24

a. Dependent Variable: RS

b. Predictors: (Constant), EPS, DER, SGM, SIM, ROA
Sumber: Data diolah (2020)

Hasil uji F menunjukkan nilai F hitung sebesar 7.600 dengan tingkat signifikansi 0.000,
sedangkan untuk nilai F tabel pada tingkat kepercayaan 95% (signifikasi 5%) sebesar 2,60 maka nilai
F hitung > F tabel (7,60 > 2,60) dengan signifikasi 0,000 (< 5%), maka CEQ'’s overconfidence (SIM
dan SGM) dan company performance (DER, ROA, dan EPS) secara simultan berpengaruh signifikan
terhadap return saham.

Uji parsial adalah untuk mengetahui seberapa jauh pengaruh variabel independen terhadap
variabel dependen serta variabel moderasi secara parsial. Pengujian hipotesis akan dilakukan dengan
menggunakan tingkat signifikansi sebesar 0,05 (o =5%) atau tingkat keyakinan sebesar 0,95.

Tabel 10
Hasil Perhitungan Uji-t (Coefficients)
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) .598 481 1.245 231
SIM -.093 .036 -.389 -2.572 .020
SGM -.069 .036 -.295 -1.925 .072
DER .646 .194 467 3.323 .004
ROA 248 .079 .807 3.144 .006
EPS -.023 .028 -.172 -.817 426
DER*DP -.033 113 -.065 -.295 772
ROA*DP -.012 .008 -1.003 -1.467 .162
EPS*DP .044 .026 1.231 1.710 .107

a. Dependent Variable: RS

Sumber: Data diolah (2020)

Tabel koefisien atas hasil uji-t seperti pada Tabel 10 diatas, dapat disusun dalam model
matematik sebagai berikut:

RS =0.598 — 0.093SIM — 0.069SGM + 0.646DER + 0.248ROA — 0.023 — 0.033DER*DP
—0.012ROA*DP + 0,044EPS*DP + e

Berdasarkan hasil uji-t di atas, didapat angka konstanta sebesar 0.598 yang menyatakan jika
variabel independen dianggap konstan atau sama dengan nol, maka nilai refurn saham adalah sebesar
0.598. Arah pengaruh variabel independen terhadap dependen dapat dilihat berdasarkan standardize
beta coefficients (Ghozali, 2006). Hasil uji statistik menunjukkan variabel DER dan ROA berpengaruh
positif signifikan dengan standardize beta coefficients sebesar 0.467 dan 0.807, sedangkan variabel
SIM berpengaruh negatif signifikan dengan standardize beta coefficients sebesar -0.389. Hasil
pengujian hipotesis secara parsial variabel independen terhadap refurn saham adalah sebagai berikut:

1. SIM (X1) dengan nilai koefisien regresi sebesar -0.093, nilai t-hitung -2.572 serta nilai
signifikasi 0.020 lebih kecil dari tingkat signifikasi (0,05), maka dapat diartikan terdapat
pengaruh signifikan SIM (X1) terhadap RS. Apabila variabel SIM meningkat 1 satuan maka
akan menurunkan RS sebesar 0.093 satuan dengan arah yang berlawanan, dengan asumsi
variabel lain tetap atau sama dengan nol.
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2. SGM (X2) dengan nilai koefisien regresi sebesar -0.069, nilai t-hitung -1.925 serta nilai
signifikasi 0.072 lebih besar dari tingkat signifikasi (0,05), maka dapat diartikan tidak terdapat
pengaruh signifikan dari SGM (X2) terhadap RS.

3. DER (X3) dengan nilai koefisien regresi sebesar 0.646, nilai t-hitung 3.323 serta nilai
signifikasi 0.004 lebih kecil dari tingkat signifikasi (0,05), maka dapat diartikan terdapat
pengaruh signifikan antara DER (X3) dengan RS. Apabila variabel DER meningkat 1 satuan
maka akan menaikkan RS sebesar 0.646 dengan arah yang sama, dengan asumsi variabel lain
tetap atau sama dengan nol.

4. ROA (X4) dengan nilai koefisien regresi sebesar 0.248, nilai t-hitung 3.144 serta nilai
signifikasi 0.006 lebih kecil dari tingkat signifikasi (0,05), maka dapat diartikan terdapat
pengaruh signifikan ROA (X4) terhadap RS. Apabila variabel ROA4 meningkat 1 satuan maka
akan menaikkan RS sebesar 0.248 dengan arah yang sama, dengan asumsi variabel lain tetap
atau sama dengan nol.

5. EPS (X5) dengan nilai koefisien regresi senilai -0.023, nilai t-hitung -0.817 serta nilai
signifikasi 0.426 lebih besar dari tingkat signifikasi (0,05), maka dapat diartikan tidak terdapat
pengaruh signifikan EPS (X5) terhadap RS.

6. DER*DP (X3*M) dengan nilai koefisien regresi sebesar -0.033, nilai t-hitung -0.295 serta
nilai signifikasi 0.772 lebih besar dari tingkat signifikasi (0,05), maka dapat diartikan tidak
terdapat pengaruh signifikan DER*DP (X3*M) terhadap RS.

7. ROA*DP (X4*M) dengan nilai koefisien regresi sebesar -0.012, nilai t-hitung -1.467 serta
nilai signifikasi 0.162 lebih besar dari tingkat signifikasi (0,05), maka dapat diartikan tidak
terdapat pengaruh signifikan ROA*DP (X1*M) terhadap RS.

8. EPS*DP (X5*M) dengan nilai koefisien regresi senilai 0.044, nilai t-hitung 1.710 serta nilai
signifikasi 0.107 lebih besar dari tingkat signifikasi (0,05), maka dapat diartikan tidak terdapat
pengaruh signifikan antara EPS*DP (X5*M) dengan RS.

Berdasarkan hasil uji statistik, dapat dibuktikan secara empiris bahwa faktor CEO'’s
overconfidence, company performance dan dividen policy perusahaan pertambangan sub-sektor
batubara yang terdaftar di BEI periode 2015-2020 secara bersamaan (simultan) berpengaruh signifikan
terhadap return saham. Sedangkan secara parsial dapat dijelaskan sebagai berikut:

Sales indexs model (SIM) berpengaruh negatif signifikan terhadap refurn saham. Hasil
penelitian ini sejalan dengan penelitian Slothouber (2010) dan Dewi & Wiagustini (n.d.). Teori
signaling (Myers, 1996) menyatakan bahwa ada asimetris informasi antara manajer dengan pihak luar.
Manajer memiliki informasi yang lebih lengkap mengenai kondisi perusahaan dibandingkan dengan
pihak luar. Kondisi ini menegaskan bahwa pasar tidak mengetahui atau pasar perlu diberikan
informasi yang lengkap tentang capaian kinerja penjualan yang terjadi sebagai hasil keputusan
manajer yang mampu menciptakan inovasi baru dalam kegiatan perusahaan. Terhambatnya saluran
informasi menyebabkan pasar bereaksi negatif signifikan atas penjualan jangka panjang.

Sales growth model (SGM) tidak berpengaruh signifikan terhadap refurn saham, dimana
penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Yuliani (2015) menunjukkan tidak ada
pengaruh CEQ’s overconfidence (sales growth model) terhadap nilai perusahaan (return saham).
Signaling theory menyebutkan kapan manajer memiliki lebih banyak informasi daripada pihak luar
yang disebut informasi asimetris, sehingga akan mempengaruhi struktur modal atas penjualan yang
optimal dan apabila asimetris terbatas akan menyebabkan pasar tidak bereaksi signifikan atas
penjualan jangka pendek.

Debt to equity ratio (DER) berpengaruh signifikan positif terhadap refurn saham, dimana
penelitian ini sejalan dengan penelitian Ningsih & Ariani (2016) dan Thamrin (2012). Kemungkinan
hal ini dikarenakan investor tidak melihat seberapa besar hutang dan ekuitas perusaahaan batubara
serta kemampuan modal sendiri perusahaan dalam memenuhi kewajibannya. Pentingnya pendanaaan
melalui hutang sebagai pemenuhan operasional perusahaan yang tidak mampu dipenuhi dengan modal
sendiri. Penggunaan hutang dengan nominal besar yang dicerminkan DER semakin tinggi, akan
menghasilkan tingkat laba setelah pajak (EAT) yang tinggi akan dan menghasilkan laba per saham
tinggi pula. Dalam perhitungan fiskal pajak, hutang akan dikeluarkan dari perhitungan pengenaan
pajak atas laba perusahaan, sehingga laba per saham meningkat diikuti peningkatan refurn saham.
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Return on assets (ROA) berpengaruh signifikan positif terhadap return saham, dimana
penelitian ini sejalan dengan penelitian Hidajat (2018) dan Santosa (2019). Semakin tinggi ROA
berarti perusahaan semakin efektif dalam memanfaatkan aktiva untuk menghasilkan laba bersih
setelah pajak. Dengan demikian semakin tinggi ROA berarti kinerja perusahaan semakin optimal,
karena tingkat refurn saham akan semakin besar.

Earnings per share (EPS) tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham, dimana
penelitiab ini sejalan dengan penelitian Arista & Astohar (2012). Earnings per share tidak
berpengaruh terhadap rerurn saham. Hasil penelitian yang tidak signifikan antara variabel EPS dan
return saham dikarenakan tingkat keuntungan yang tercermin dalam EPS yang relatif kecil, sehingga
tidak meningkatkan minat investor untuk menanamkan sahamnya pada sektor pertambangan batubara
pada periode tahun saat ini.

Deviden policy (DP) tidak dapat memoderasi hubungan debt to equity ratio (DER) terhadap
return saham. Penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Mufidah&Sucipto (2020). Perusahaan
yang memiliki nilai leverage yang tinggi maka dimungkinkan akan membuat pembayaran dividen
rendah. Sedangkan emiten yang diteliti saat ini sangat memerlukan sumber pendanaan dari hutang
yang tinggi agar nilai deviden meningkat, karena nilai modal sendiri tidak mencukupi operasional
perusahaan. Dengan pembagian dividen yang rendah bagi pemegang saham membuat investor enggan
untuk membeli saham, berakibat menghasilkan refurn saham rendah. Dalam hal ini investor tidak
dapat menggunakan kebijakan deviden sebagai acuan dalam menentukan strategi investasinya.

Deviden policy (DP) tidak dapat memoderasi hubungan return on assets (ROA) terhadap return
saham. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Mufidah & Sucipto (2020). Kebijakan deviden
tidak berperan sebagai pengganda profitabilitas terhadap refurn saham. Hasil ini menunjukkan bahwa
informasi tentang rasio pembayaran dividen tidak mempengaruhi peningkatan refurn saham
perusahaan. Hal ini disebabkan pada periode terakhir nilai profitabilitas rata-rata perusahaan batubara
mengalamai penurunan dan investor lebih takut akan risiko rugi jangka panjang perusahaan
dibandingkan imbalan devidennya. Kebijakan deviden tidak mampu memperkuat penilaian investor
terhadap perusahaan laba dalam meningkatkan profitabilitas.

Deviden policy (DP) tidak dapat memoderasi hubungan earnings per share (EPS) terhadap
return saham, dimana penelitian ini sejalan dengan penelitian Mufidah & Sucipto (2020). Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak berperan sebagai pemoderasi pengaruh laba
per saham terhadap return saham. Semakin tinggi earnings per share perusahaan dapat
menggambarkan pencapaian dalam meningkatkan nilai perusahaan, tetapi jumlah dividen yang
dikeluarkan oleh perusahaan kepada pemegang saham tidak dapat memperkuat penilaian investor
terhadap perusahaan, karena penurunan dividen pada tiga tahun terakhir dan stok batubara dunia yang
overload di tahun 2019 menyebabkan banyak investor melakukan penarikan dana dari pasar saham.

SIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil dari pembahasan penelitian, maka dapat ditarik kesimpulan bahwa secara
simultan variabel-variabel independen yaitu SIM, SGM, DER, ROA serta EPS berpengaruh signifikan
terhadap return saham. Sedangkan secara parsial terdapat dua variabel independen DER dan ROA
yang berpengaruh positif signifikan terhadap return saham serta satu variabel independen SIM yang
berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham, tetapi variabel SGM dan EPS tidak berpengaruh
signifikan terhadap return saham. Secara keseluruhan deviden policy tidak dapat memoderasi
pengaruh DER, ROA, dan EPS terhadap return saham.

Penelitian ini masih mengandung keterbatasan yaitu hanya dilakukan pada perusahaan
pertambangan sub sektor batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam periode yang
relatif singkat dari tahun 2015-2019. Selain itu, terdapat keterbatasan dalam kelengkapan data laporan
keuangan yang up-to-date baik di website BEI maupun di website masing-masing emiten, sehingga
sampel yang digunakan dalam penelitian ini relatif kecil. Diharapkan peneliti yang akan datang
memperluas cakupan fundamental perusahaan, tidak hanya terbatas pada sektor industri pertambangan
saja tetapi menggunakan sektor industri lainnya dengan periode penelitian yang lebih panjang dengan
tujuan, hasil yang didapatkan lebih valid dan mempunyai generalisasi yang lebih kuat. Diharapkan
pula tidak hanya variabel fundamental saja yang dijadikan variabel independen melainkan
menambahkan variabel dari makroekonomi, karena variabel tersebut menjadi perhatian khusus dan
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sebagai pengambilan keputusan oleh para investor dalam menentukan perusahaan yang tepat untuk
dijadikan lokasi investasi.
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