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ABSTRACT

The study aims to determine whether there is an effect of overconfidence bias on the
Indonesia Stock Exchange for the period 2014-2023. Overconfidence bias is a behavioral anomaly
that occurs in the capital market and is related to investment returns with investor capabilities,
where investors will become overconfident and trade aggressively in the following period. The
limited research on Behavioral Finance Macro (BFMA,) and as well as the absence of research
that details the results in ten-year, five-year, and annual periods make this research interesting.
The method used in the research is Vector Autoregression (VAR) with a population of all
companies in the LQ45 Index for the period 2014-2023 and a sample of 15 companies that are
consistently included in the LQ45 Index during the study period using weekly close price data.
The research hypothesis can be answered through the estimation of the VAR model and Impulse
Response Function (IRF). Consistent with the research hypothesis, there is a positive and
significant relationship between return markets and trading volume. The results of the analysis
using the VAR model show that there is an effect of overconfidence bias on the Indonesia Stock
Exchange in the 5-year period, namely 2014-2018 and in the annual period, namely 2015, 2018
and 2021.

Keywords: Overconfidence Bias, Trading Volume, Return Market, Vector Autoregression (VAR),
Impulse Response Function, LQ45

ABSTRAK

Penelitian bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh overconfidence
bias di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2023. Overconfidence bias merupakan sebuah
anomali perilaku yang terjadi di pasar modal dan berkaitan dengan keuntungan investasi
dengan kemampuan investor, di mana investor akan menjadi terlalu percaya diri dan
melakukan perdagangan secara agresif pada periode berikutnya. Penelitian yang masih
terbatas mengenai Behavioral Finance Makro (BFMA) dan belum adanya penelitian yang
merincikan hasil secara mendetail baik dalam periode sepuluh tahunan, lima tahunan, dan
pertahun membuat penelitian ini menjadi menarik. Metode yang digunakan dalam penelitian
adalah Vector Autoregression (VAR) dengan populasi yaitu seluruh perusahaan yang
tergabung pada Indeks LQ45 periode 2014-2023 dan didapatkan sampel sebanyak 15
perusahaan yang konsisten masuk ke dalam Indeks LQ45 selama periode penelitian dengan
menggunakan data close price mingguan. Hipotesis penelitian dapat dijawab melalui estimasi
model VAR dan Impuls Respons Function (IRF). Konsisten dengan hipotesis penelitian,
terdapat hubungan positif dan signifikan diantara return market dengan trading volume. Hasil
analisis menggunakan model VAR menunjukkan bahwa terdapat pengaruh overconfidence
bias di Bursa Efek Indonesia pada periode 5 tahunan yaitu 2014-2018 dan pada periode
tahunan yaitu 2015, 2018 dan 2021.
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PENDAHULUAN

PT Kustodian Sentral Efek Indonesia per bulan Desember 2023 menyatakan
bahwa terjadi antusias investasi masyarakat Indonesia khususnya pada pasar modal,
reksa dana dan surat berharga negara hal ini ditandai dengan peningkatan pada
jumlah Single Investor Identification (SID) yang mencapai 12,13 juta atau meningkat
sebesar 17,6% dibandingkan dengan periode sebelumnya dan fluktuasi yang terjadi
pada Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang cenderung mengalami peningkatan.

Naik turunnya IHSG juga dipengaruhi oleh berbagai faktor salah satunya
adalah saham yang memiliki kapitalisasi pasar yang besar, misalnya Indeks LQ45
(Karamoy dan Tasik, 2019). Indeks LQ45 merupakan indeks saham yang sangat aktif
diperdagangkan dan harganya Dberfluktuasi sesuai dengan intensitas
perdagangannya, dengan pergantian saham yang diperbarui setiap enam bulan sekali
yaitu pada Februari hingga Juli dan Agustus hingga Januari. Indeks LQ45 juga
merupakan indeks saham yang menggabungkan 45 saham dengan likuiditas yang
tinggi dan fundamental perusahaan yang baik dengan beragam sektor yang mampu
menjelaskan kondisi pasar modal Indonesia secara general. Pergerakan indeks ini
dapat diakses oleh calon investor secara real time dan di mana saja melalui website
pengamat saham yaitu https://finance.yahoo.com/.

Keterbukaan informasi yang ada pada Indeks LQ45 menjadi tanda dari
efisiensi pasar modal, hal ini disebabkan oleh harga sekuritas yang mampu
menyampaikan informasi yang relevan. Semakin cepat dan tepat informasi
disampaikan pada calon investor, maka semakin efisien juga pasar modal yang ada
(Manurung dan Harahap, 2022). Dengan demikian bisa dikatakan bahwa informasi
memainkan peranan yang penting dalam aktivitas pasar modal, karena investor dapat
membuat keputusan investasi yang didasarkan pada informasi yang tersedia
(Priyambodo dan Yunita 2023). Namun pergerakan Indeks LQ45 yang fluktuatif dan
tidak pasti sering kali membuat investor mengalami kesalahan dalam penafsiran
informasi pasar yang tersedia, sehingga mengakibatkan investor mengambil
keputusan investasi secara irasional bedasarkan keyakinan pribadinya saja
(Espinosa-Méndez dan Arias, 2021).

Kecenderungan investor yang mengambil keputusan secara irasional ini
menjadi tanda bahwa teori Eficient Market Hypothesis sudah tidak sepenuhnya
relavan. Teori yang membahas mengenai bias perilaku disebut dengan behavioral
finance dalam teori ini menyatakan bahwa perilaku dalam membuat keputusan
keuangan didasarkan pada berbagai keadaan. Pompian (2021) membagi behavioral
finance menjadi dua yaitu Behavioral Finance Mikro (BFMI) dan Behavioral Finance
Makro (BFMA). Pada praktiknya, Behavioral Finance Mikro mempelajari serta
meneliti tentang kecenderungan perilaku investor yang dipengaruhi bias dalam
melakukan keputusan investasi, sedangkan Behavioral Finance Makro menjelaskan
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dan mendeteksi mengenai bagaimana sebuah bias dapat menciptakan anomali yang
dapat mempengaruhi keadaan pasar modal menjadi tidak efisien.

Bias perilaku yang paling dominan berada pada teori behavioral finance dan
dibentuk oleh investor yang mengalami kesalahan dalam penafsiran informasi
adalah overconfidence bias yang merupakan kecenderungan investor dalam melebih-
lebihkan keadaan individu dan merasa lebih baik dari orang lain (Situngkir dan
Supriyatna, 2022), (Gao 2022) dan (Situngkir et al. 2021).

Penelitian mengenai overconfidence bias pernah dilakukan oleh beberapa
peneliti, misalnya penelitian yang dilakukan oleh (Kunjal dan Peerbhai, 2021) yang
meneliti mengenai Kepercayaan Diri yang Berlebihan dari Investor di Pasar Reksa
Dana yang Diperdagangkan di Afrika Selatan. Kemudian penelitian yang dilakukan
oleh (Hartiyaningsih dan Rachmansyah, 2018) tentang Perilaku Terlalu Percaya Diri
di Bursa Efek Indonesia dan penelitian yang dilakukan oleh (Azam, 2020) yang
menganalisa Bias Terlalu Percaya Diri pada Nifty 50 Shariah: Sebuah Analisis Empiris.

Berdasarkan penelitian terdahulu, penelitian ini menggunakan
overconfidence bias sebagai variabel penelitian dan untuk penelitian yang lebih
mendetail mengenai pengaruh overconfidence bias pada Indeks LQ45, penelitian
dibagi menjadi tiga periode pengamatan yaitu periode sepuluh tahunan, lima
tahunan, dan pertahun dengan tujuan untuk mengetahui pengaruh overconfidence
bias di Bursa Efek Indonesia.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Data yang digunakan
adalah data sekunder yang bersumber dari close price mingguan Indeks LQ45 periode
2014-2023. Teknik analisa penelitian menggunakan model Vector Autoregression
(VAR) dengan software EViews versi 13.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Uji Stasioneritas Data

Uji stasioneritas data merupakan langkah awal untuk melakukan regresi VAR.
Pengujian menggunakan uji Augmented Dickey Fuller (ADF) dengan didasarkan pada
perbandingan antara nilai probability ADF dengan nilai kritis MacKinnon dengan
syarat sebagai berikut :
1. Jika nilai probability ADF < 0.05, berarti data tersebut stasioner pada tingkat level
2. Jika nilai probability ADF > 0.05, berarti data tersebut stasioner pada tingkay

difference

Tabel 1. Uji Stasioneritas pada Tingkat Level

Variabel Nilai ADF Nilai Kritis Keterangan
Return market 0.0000 0.05 Stasioner
2014-2023 Trading 0.0000 0.05 Stasioner
volume
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Return market 0.0000 0.05 Stasioner

2014-2018 Trading 0.0000 0.05 Stasioner
volume

Return market 0.0000 0.05 Stasioner

2019-2023 Trading 0.0000 0.05 Stasioner
volume

Return market 0.0006 0.05 Stasioner

2014 Trading 0.0000 0.05 Stasioner
volume

Return market 0.0000 0.05 Stasioner

2015 Trading 0.0000 0.05 Stasioner
volume

Return market 0.0000 0.05 Stasioner

2016 Trading 0.0034 0.05 Stasioner
volume

Return market 0.0000 0.05 Stasioner

2017 Trading 0.0249 0.05 Stasioner
volume

Return market 0.0000 0.05 Stasioner

2018 Trading 0.0208 0.05 Stasioner
volume

Return market 0.0000 0.05 Stasioner

2019 Trading 0.0407 0.05 Stasioner
volume

Return market 0.0460 0.05 Stasioner

2020 Trading 0.0000 0.05 Stasioner
volume

Return market 0.0000 0.05 Stasioner

2021 Trading 0.0442 0.05 Stasioner
volume

Return market 0.0000 0.05 Stasioner

2022 Trading 0.0390 0.05 Stasioner
volume

Return market 0.0000 0.05 Stasioner

2023 Trading 0.0023 0.05 Stasioner
volume

Sumber: Output EViews 13, data diolah 2024

Merujuk pada tabel 1, hasil uji Augmented Dickey Fuller (ADF) menyatakan
bahwa seluruh variabel pada semua periode memiliki nilai yang lebih kecil dari nilai
signifikasi 5%. Maka dapat disimpulkan data stasioner pada tingkat level.
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Penentuan Lag Optimal

Penentuan panjang lag optimal bertujuan untuk menghilangkan masalah
autokorelasi dalam model dan menentukan lag yang cocok untuk regresi. Adapun
kriteria yang digunakan dalam penentuan panjang lag adalah LR (Likelihood Ratio),
AIC (Akaike Information Criterian), SIC (Schwarz Information Criterian), FPE (Final
Prediction Error), HQ (Hannan-Quin Information Criterion).

Tabel 2. Uji Lag Optimal

 Tahun | Lag LR FPE AIC SC HQ
Zze)lzi- 1| 4006798 | 2.20e-097 14.26-020* 14.2(;409* 14.2?:806*
22(())112- 1] 6191557 1.00e-097 15.04;770* 14.95-011* 15.0(;822*
22(())122- 1| 2086779 ) 3.55¢-097 13.75151* 13.69-013* 13.74;462*
2014 1 | 15.71972* | 7.04e-10* | -15.39852 15_15'277* -15.30790
2015 | 1| 5557055 | 190e-09* | |, \0coon | 1432733 | 1437583
2016 | 1 | 3.663648% | 7.80e-10% | | oococs | 16 o0a77x | 15.26515"
2017 1| 7849876 | 141e-10% | 0 ooy | o oiagan | 1691604
2018 | 1 | 1612168" | 150e-09* | |\ oo | 1439324% | 14.55269%
2019 1 | 13.78279* | 6.01e-10* 15_55'640* -15.30816 15_46_541*
2020 1| 29294117 | 241e08" | 1 oen | 19 633745 | 11.77925¢
2021 2 | 15.32797* | 1.31e-09* | -14.77780 14.35415* 14.62'966*
2022 1 | 12.72098* | 1.97e09* 14_37'166* -14.12089 14_25;034*
2023 1 | 12.62211* | 2.37e-10* 16_45681* -16.23857 16_39_582*

Sumber: Output EViews 13, data diolah 2024

Sebagaimana dijelaskan pada tabel 2, pemilihan lag optimal didasarkan pada
perhitungan pada masing-masing kriteria lag optimal ditandai dengan tanda *
(bintang). Hampir seluruh tahun menggunakan lag 1 dan hanya tahun 2020 yang
menggunakan lag 2.
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Estimasi Model VAR

Estimasi model VAR digunakan untuk menjawab rumusan dari hipotesis.
Estimasi model VAR menggunakan jumlah lag yang didasarkan pada uji lag optimal.
Dalam penelitian ini seluruh tahun pengamatan menggunakan lag 1, kecuali pada
tahun 2021 yang menggunakan lag 2. Sebagai perbandingannya dapat digunakan t-
tabel sebesar 1.9645 untuk periode 10 tahun yaitu tahun 2014-2023, 1.9691 untuk
periode 5 tahun yaitu 2014-2018 dan 2.0085 untuk periode tahunan apabila t-
statistik mendekati atau lebih dari t-tabel maka dikatakan signifikan. Dengan hasil uji
estimasi adalah sebagai berikut :

Tabel 3. Persamaan model VAR

Pengaru
Tah  Persamaa Statisti T- h mret Representasi
n Tabel dan
travol
201 | 1.Mret=- 1.- 1.964 |1.Tidak | 1.Peningkatan return market
4- 0.0015 + 1.610 | 5 signifik sebesar 1% pada minggu lalu
202 0.3669 41 an mengakibatkan return
3 travol(- market minggu ini mengalami
1) - 2.0.829 2. Tidak peningkatan sebesar
0.0725 27 signifik 0.3369%. Peningkatan
mret(-1) an trading volume sebesar 1%
pada minggu lalu
2.Travol = mengakibatkan return
0.0013 + market minggu ini mengalami
0.7814 penurunan sebesar 0.0725%.
travol(- 2.Peningkatan trading volume
1)+ sebesar 1% pada minggu lalu
0.0023 mengakibatkan trading
mret(-1) volume minggu ini mengalami
peningkatan sebesar
0.7814%. Peningkatan return
market sebesar 1% pada
minggu lalu mengakibatkan
trading volume minggu ini
mengalami peningkatan
sebesar 0.0023%.

201 | 1.Mret=- 1.- 1.969 |1.Signifik | 1.Peningkatan return market
4- 0.0015 + 3313 |1 an sebesar 1% pada minggu lalu
201 0.5941 45 mengakibatkan return
8 travol(- market minggu ini mengalami
1) - peningkatan sebesar
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Pengaru
Tah Persamaa h mret .
Representasi
un n dan
travol
0.2088 2.0.573 2. Tidak 0.5941%. Peningkatan
mret(-1) 53 signifik | trading volume sebesar 1%
an pada minggu lalu
2.Travol = mengakibatkan return
0.0025 + market minggu ini mengalami
0.5070 penurunan sebesar 0.2088%.
travol(- 2.Peningkatan trading volume
1)+ sebesar 1% pada minggu lalu
0.0031 mengakibatkan trading
mret(-1) volume minggu ini
mengalami peningkatan
sebesar 0.5070%.
Peningkatan return market
sebesar 1% pada minggu lalu
mengakibatkan trading
volume minggu ini
mengalami peningkatan
sebesae 0.0031%.

201 | 1.Mret=- 1.0.261 | 1.969 | 1.Tidak 1.Peningkatan return market
9- 0.0038 + 95 1 signifik sebesar 1% pada minggu lalu
202 0.5182 an akan mengakibatkan return
3 travol(- 2.0.895 market minggu ini mengalami
1) - 03 2.Tidak peningkatan sebesar
0.1675 signifik | 0.5182%. Peningkatan
mret(-1) an trading volume sebesar 1%
pada minggu lalu
2.Travol = mengakibatkan return
0.0001 + market minggu ini mengalami
0.7859 penurunan sebesar 0.1675%.
travol(- 2.Peningkatan trading volume
1)+ sebesari 1% pada minggu lalu
0.0029 akan mengakibatkan trading
mret(-1) volume minggu ini meningkat

0.5182%.
Peningkatan return market
sebesar 1% pada minggu lalu
mengakibatkan trading
volume minggu ini

sebesar
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Pengaru
Tah Persamaa . h mret .
un n Statisti dan Representasi
k
travol

mengalami peningkatan

sebesar 0.0029%.
201 | 1.Mret= 1.- 2.008 | 1.Tidak 1.Peningkatan return market
4 0.0104 - 1.291 |5 signifik sebesar 1% pada minggu lalu
0.9866 12 an akan mengakibatkan return
travol(- market pada minggu ini
1) - 2. 2. Tidak mengalami penurunan
0.1869 0.412 signifik sebesar 0.9866%.
mret(-1) 538 an Peningkatan trading volume
sebesar 1% pada minggu lalu
2.Travol = akan mengakibatkan return
0.0029 + market minggu ini mengalami
0.3951 penurunan sebesar 0.1869%.
travol(- 2.Peningkatan trading volume
1)+ sebesar 1% pada minggu lalu
0.0226 akan mengakibatkan trading
mret(-1) volume minggu ini
mengalami peningkatan
sebesar 0.3951%.
Peningkatan return market
sebesar 1% pada minggu lalu
akan mengakibatkan trading
volume minggu ini
mengalami peningkatan

sebesar 0.0226%.
201 | 1.Mret=- |1.- 2.008 | 1.Signifi | 1.Peningkatan return market
5 0.0064 + | 2.0988 |5 kan sebesar 1% pada minggu lalu
0.7113 mengakibatkan return
travol(- |2.0.198 2. Tidak market minggu ini mengalami
1) - 4 signifik | peningkatan sebesar
0.2913 an 0.7113%. Peningkatan
mret(-1) trading volume sebesar 1%
pada minggu lalu akan
2.Travol = mengakibatkan return
0.0037 + market minggu ini mengalami
0.2294 penurunan sebesar 0.2913%.
travol(- 2.Peningkatan trading volume
1) - sebesar 1% pada minggu lalu
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Pengaru
Tah Persamaa h mret .
Representasi
un n dan
travol

0.0004 mengakibatkan trading
mret(-1) volume pada minggu ini
mengalami peningkatan
sebesar 0.2294%.
Peningkatan return market
sebesar 1% pada minggu lalu
mengakibatkan trading
volume minggu ini menurun

sebesar 0.0004%.
201 | 1.Mret= 1.- 2.008 | 1.Tidak | 1.Peningkatan return market
6 0.0038 - 0.459 |5 signifik sebesar 1% pada minggu lalu
0.3341 3 an mengakibatkan return
travol(- market minggu ini mengalami
1) - 2.- 2. Tidak penurunan sebesar 0.3341%.
0.0704 0.140 signifik Peningkatan trading volume
mret(-1) 2 an sebesar 1% pada minggu lalu
mengakibatkan return
2.Travol = market minggu ini mengalami
0.0031 + penurunan sebesar 0.0704%.
0.4112 2.Peningkatan trading volume
travol(- sebesar 1% pada minggu lalu
1)+ mengakibatkan trading
0.0043 volume mengalami
mret(-1) peningkatan sebesar 4.112%.
Peningkatan return market
sebesar 1% pada minggu lalu
mengakibatkan tradimg
volume minggu ini
mengalami peningkatan

sebesar 0.0043%.
201 | 1.Mret= 1.- 2.008 | 1.Tidak | 1.Peningkatan return market
7 0.0031 + 1.412 | 5 signifik sebesar 1% pada minggu lalu
0.4041 8 an mengakibatkan return
travol(- market minggu ini mengalami
1) - 2.0.209 2. Tidak peningkatan sebesar
0.2013 4 signifik 0.4041%. Peningkatan
mret(-1) an trading volume sebesar 1%
pada minggu lalu
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Pengaru
Tah Persamaa h mret .
Representasi
un n dan
travol

2.Travol = mengakibatkan return
0.0025 + market minggu ini mengalami
0.4183 penurunan sebesar 0.2013%.
travol(- 2.Peningkatan trading volume
1)+ sebesar 1% pada minggu lalu
0.0140 mengakibatkan trading
mret(-1) volume minggu ini
mengalami peningkatan
sebesar 0.4183%.
Peningkatan return market
sebesar 1% pada minggu lalu
mengakibatkan trading
volume minggu ini
mengalami peningkatan

sebesar 0.0140%.
201 | 1.Mret=- |1.- 2.008 | 1.Signifi | 1.Peningkatan return market
8 0.0264 + | 2.0954 |5 kan sebesar 1% pada minggu lalu
4.0931 mengakibatkan return
travol(- |2.1.681 2. Tidak market minggu ini mengalami
1) - 9 signifik | peningkatan sebesar
0.3125 an 4.0931%. Peningkatan
mret(-1) trading volume sebesar 1%
pada minggu lalu
2.Travol = mengakibatkan return
0.0020 + market minggu ini
0.6397 mengalami penurunan

travol(- sebesar 0.3125%
1) - 2.Peningkatan trading volume
0.0048 sebesar 1% pada minggu lalu
mret(-1) mengakibatkan trading
volume minggu ini
mengalami peningkatan
sebesar 0.6397%.
Peningkatan return market
sebesar 1% pada minggu lalu
mengakibatkan trading
volume minggu ini
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Pengaru
Tah Persamaa h mret .
Representasi
un n dan
travol
mengalami penurunan
sebesar 0.0048%.
201 | 1L.Mret= 1. - 2.008 | 1.Tidak 1.Peningkatan return market
9 0.0128 - 0.870 | 5 signifik sebesar 1% pada minggu lalu
2.5843 2 an mengakibatkan market retun
travol(- minggu ini = mengalami
1) - 2. - 2.Tidak penurunan sebesar 2.584%.
0.0680 0.451 signifik Peningkatan trading volume
mret(-1) 5 an sebesar 1% pada minggu lalu
mengakibatkan return
2.Travol = market mengalami
0.0020 + penurunan sebesar 0.0680%.
0.5980 2.Peningkatan trading volume
travol(- sebesar 1% pada minggu lalu
1)+ mengakibatkan trading
0.0023 volume mengalami
mret(-1) peningkatan sebesar 0.589%.
Peningkatan return market
sebesar 1% pada minggu lalu
mengakibatkan trading
volume minggu ini
mengalami peningkatan
sebesar 0.0023%.
202 | 1.Mret=- |1.0.655 | 2.008 | 1.Tidak | 1.Peningkatan return market
0 0.0129 + 0 5 signifik sebesar 1% pada minggu lalu
1.2649 an mengakibatkan return
travol(- |2.- market pada minggu ini
1) - 0.654 2. Tidak mengalami peningkatan
0.0263 9 signifik sebesar 1.2649%.
mret(-1) an Peningkatan trading volume
sebesar 1% pada minggu lalu
2.Travol = mengakibatkan return
0.0030 + market minggu ini mengalami
0.6912 peningkatan sebesar
travol(- 0.0263%.
1)+ 2.Peningkatan trading volume
0.0052 sebesar 1% pada minggu lalu
mret(-1) mengakibatkan trading
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Tah Persamaa
un n

Pengaru
h mret
dan
travol

Representasi

volume minggu ini
mengalami peningkatan
sebesar 0.6912%.

Peningkatan return market
sebesar 1% pada minggu lalu
mengakibatkan trading
volume minggu ini
mengalami peningkatan
sebesar 0.0051%.

202 | 1.Mret=- 1.-
1 0.0139 +
4.4919 3
travol(-
1) - 2.-
2.6336
travol (- 0
2) -

0.1166
mret(-1) 0
-0.1815
mret(-2) | 4.-

2.Travol = 7
0.0026 +
0.8928
travol(-
1) -
0.2361
travol (-
2) -
0.0052
mret(-1)
-0.0178
mret(-2)

2.008

1. Tidak
signifik
an

2. Tidak
signifik
an

3. Signifi
kan

4. Signifi
kan

1.Peningkatan return market

sebesar 1% pada minggu lalu
mengakibatkan return
market minggu ini meningkat
sebesar 4.419%. Peningkatan
trading volume sebesar 1%
pada minggu
mengakibatkan
market minggu ini mengalami
penurunan sebesar 0.1166%.
Peningkatan return market
sebesar 1% pada dua minggu
lalu mengakibatkan return
market minggu selanjutnya
meningkat sebesar 2.6336%.
Peningkatan trading volume
sebesar 1% pada dua minggu
lalu mengakibatkan return
market minggu selanjutnya
mengalami penurunan
sebesar 0.1815.

lalu
return

2.Peningkatan trading volume

sebesar 1% pada minggu lalu

mengakibatkan trading
volume pada minggu ini
mengalami peningkatan
sebesar 0.8928%.

Peningkatan return market
sebesar 1% pada minggu lalu
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Tah Persamaa
un n

Pengaru
h mret
dan
travol

Representasi

mengakibatkan
volume
mengalami
sebesar 0.0052%.
Peningkatan trading volume
sebesar 1% pada dua minggu
lalu mengakibatkan trading
volume pada minggu
selanjutnya mengalami
penurunan sebesar sebesar
0.2361%. Peningkatan return
market sebesar 1% pada dua
minggu lalu mengakibatkan
trading minggu
selanjutnya mengalami
penurunan sebesar 0.0178%

trading
minggu ini
penurunan

volume

202 | 1.Mret=- 1.-
2 0.0012 + 0.298
0.1987 6
travol(-
1) - 2.0.166
0.0466 9
mret(-1)

2.Travol =
0.0029 +
0.6335
travol(-
1)-
0.0024
mret(-1)

2.008

1. Tidak
signifik
an

2. Tidak
signifik
an

1.Peningkatan return market

sebesar 1% pada minggu lalu

mengakibatkan return
market minggu ini mengalami
peningkatan sebesar
0.1987%. Peningkatan
trading volume sebesar 1%
pada minggu lalu
mengakibatkan return

market minggu ini mengalami
penurunan sebesar 0.0466%.

2.Peningkatan trading volume

sebesar 1% pada minggu lalu

mengakibatkan trading
volume minggu ini
mengalami peningkatan
sebesar 0.6335%.

Peningkatan return market
sebesar 1% pada minggu lalu
mengakibatkan trading
volume minggu ini
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Pengaru
Tah Persamaa T h mret .
Representasi
un n dan
travol
mengalami penurunan
sebesar 0.0024%
202 | 1.Mret=- |1.1.482 | 2.008 | 1.Tidak | 1.Peningkatan return market
3 0.0028 + 5 5 signifik sebesar 1% pada minggu lalu
0.5903 an mengakibatkan return
travol(- |2.0.585 market minggu ini mengalami
1)+ 0 2. Tidak peningkatan sebesar
0.1879 signifik | 0.5903%. peningkatan
mret(-1) an trading volume sebesar 1%
pada minggu lalu
2.Travol = mengakibatkan return
0.0030 + market minggu ini mengalami
0.4546 peningkatan sebesar
travol(- 0.1879%.
1) - 2.Peningkatan trading volume
0.0048 sebesar 1% pada minggu ini
mret(-1) mengakibatkan trading
volume minggu ini
mengalami peningkatan
sebesar 0.4546. Peningkatan
return market sebesar 1%
pada minggu lalu
mengakibatkan trading
volume minggu ini
mengalami penurunan
sebesar 0.0048%.

Sumber :Output EViews 13, data diolah 2024

Uji Stabilitas
Uji stabilitas merupakan sebuah syarat untuk melakukan analisis selanjutnya
dalam model VAR. Uji stabilitas juga bertujuan untuk mengetahui valid atau tidaknya
hasil impulse respons function dan variance decomposition. Apabila data stabil maka
modulus kurang dari 1.
Tabel 4. Uji Stabilitas VAR

‘ Tahun ‘ Root Modulus
0.782497 0.782497

2014-2023 -0.073524 0.073524
2014-2018 0.509610 0.509610
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-0.211419 0.211419
0.787915 0.787915

2019-2023 0.014753 0.014753
0.353877 0.353877

2014 -0.145639 0.145639
5015 -0.290633 0.290633
0.228747 0.228747

2016 0.408196 0.408196
-0.067395 0.067395

0.427381 0.427381

2017 -0.210381 0.210381
0.618430 0.618430

2018 -0.291140 0.291140
5019 0.588761 0.588761
-0.058684 0.058684

0.701124 0.701124

2020 0.016524 0.016524
0.0515512 - 0.193338i 0.550575

5021 0.515512 + 0.19338i 0.550575
-0.127406 - 0.529476i 0.5445890

-0.127406 + 0.529476i 0.544589

5022 0.632822 0.632822
-0.045902 0.045902

5023 0.443586 0.443586
0.199050 0.199050

Sumber :Output EViews 13, data diolah 2024

Merujuk pada tabel 4, Hasil uji stabilitas pada seluruh periode memiliki
modulus kurang dari satu, sehingga data stabil dan hasil uji impulse respons function
dan variance decomposition bisa dinyatakan valid.

Uji Kausalitas Granger

Uji kausalitas granger merupakan sebuah uji yang bertujuan untuk
mendeteksi hubungan kausalitas, apakah sebuah variabel dapat dijadikan variabel
endogen sekaligus variabel eksogen atau tidak. Hal ini didasarkan dengan
membandingkan Fiisik dengan Fipel. Apabila Fadstik > Frabel maka terjadi hubungan
kausalitas, namun apabila Fiasistik < Frabel maka tidak terjadi hubungan kausalitas atau
juga bisa dilihat dari probabilitasnya, apabila kurang dari 0.05 maka terjadi hubungan
kausalitas. Sebagai perbandingannya dapat digunakan F-tabel sebesar 3.8594 untuk
periode 10 tahun yaitu tahun 2014-2023, 3.8776 untuk periode 5 tahun yaitu 2014-
2018 dan 4.0343 untuk periode tahunan apabila t-statistik mendekati atau lebih dari
t-tabel maka dikatakan signifikan. Dengan hasil uji estimasi adalah sebagai berikut :
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Tabel 5. Uji Kausalitas Granger

. . F-
Tahun Hipotesis Statistik | Tabel Prob. Keterangan
2023 grang 0.69966 | 4 | 0.4074 &
cause mret kausalitas
2014- tMretl firoes nlo(; grangir cause Juo | 052759 | 3877 | 05865 }T liak ada
2019 ravol Travol does not granger 0.53476 6 0.5907 u ungan
cause mret kausalitas
2023 grang 0.80108 | 6 | 0.4905 &
cause mret kausalitas
Mret does not granger cause Terjadi
2014 travol Travol does not granger 49 8.30755 | 4.034 | 0.6798 hubungan
cause mret 0.17254 3 0.0060 | Kkausalitas satu
arah
s |t | oo agse [oasss |
grang 0.03940 | 3 | 09303 &
cause mret kausalitas
2016 | travol Travel desenerpramer | 46 | 001968 | 4034 | 06155 | AELEh
grang 025589 | 3 | 0.8891 &
cause mret kausalitas
o | | oot [ aasa [osasa |
grang 219051 | 3 | 08350 &
cause mret kausalitas
2018 | travel Travol desenerpramer | 47 | 041482 | 4034 | 00997 | AELEE
grang 282904 | 3 |0.5229 &
cause mret kausalitas
o1 tMre'i ioes n]o(;c grang:r cause » 011591 | 4.034 | 03888 }Tl(li)ak ada
ravol Travol does not granger 0.75726 3 07351 u ungan
cause mret kausalitas
Mret d
ret does not granger cause Tidak ada
2020 travol £ 0.42908 | 4.034 | 0.5156 hubunean
Travol does not granger cause 0.45190 3 0.5047 g
kausalitas
mret
Mret does not granger cause Terjadi
2021 travol 49 1.06526 | 4.034 | 0.0068 hubungan
Travol does not granger cause 5.59740 3 0.3534 | kausalitas satu
mret arah
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Mret does not granger cause _
2022 travol 4y | 002530 | 4034 | 0.8682 }Tiil;aji
Travol does not granger cause 0.02788 3 0.8744 g
kausalitas
mret
Mret d t
ret does not granger cause Tidak ada
2023 travol 48 0.08110 | 4.034 | 0.5615 hubunean
Travol does not granger cause 0.34225 3 0.7771 g
mret kausalitas

Sumber: Output EViews 13, data diolah 2024

Dari hasil uji kausalitas granger, dapat dilihat bahwa tidak ada hubungan
kausalitas granger diantara dua variabel tersebut. Hal ini karena, indikasi adanya
hubungan tersebut dilihat dari nilai probabilitasnya, apabila probabilitas lebih besar
dari 5% maka hanya pada tahun 2014 return market berpengaruh pada trading
volume dan pada tahun 2021 trading volume berpengaruh pada return market hal ini
menyatakan pada tahun 2014 dan 2021 terjadi hubungan satu arah antara variabel
return market dan variabel trading volume

Uji Impulse Respons Function

Uji Impuls respons function bertujuan untuk mendeteksi respon satu variabel
akibat perubahan dari variabel lain dan uji ini juga bertujuan untuk melihat respon
positif dan negatif dari satu variabel ke variabel lain yang menjadi acuan untuk
menentukan hasil penelitian. Respon positif dapat dilihat dari garis IRF yang
cenderung berada di atas garis horizontal. Pada pengujian ini akan dilihat dari respon
antara return market dan trading volume. Merujuk estimasi VAR yang telah dilakukan
sebelumnya, hanya periode lima tahunan yaitu 2014-2018 dan periode tahunan yaitu
2015, 2018 dan 2021 pada uji IRF difokuskan pada tahun tersebut. Apabila return
market berhubungan positif dengan trading volume maka hal ini mengindikasikan
terjadinya overconfidence bias.

Tabel 6. Hasil Uji IRF

Tahu Representa
Output EViews P . Keterangan
n si
Response of MRET to TRAVOL Innovation
Return
025
020 market
2014 '015 berhubunga | Tidak terjadi
- '010 n positif overconfiden
2023 '005 dengan ce bias
' Tradin
.000 g
volume.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
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Representa

Sl

Keterangan

Te;hu Output EViews

2014

2018

.02

.01

.00

Response of MRET to TRAVOL Innovation

Return
market
berhubunga
n positif
dengan
Trading
volume.

Terjadi
overconfiden
ce bias

2019

2023

.03

.02

.01

.00

Response of MRET to TRAVOL Innovation

Return
market
berhubunga
n positif
dengan
Trading
volume

Tidak terjadi
overconfiden
ce bias

2014

.02

.01

.00

-.01

Response of MRET to TRAVOL Innovation

Return
market
berhubunga
n negatif
dengan
Trading
volume

Tidak terjadi
overconfiden
ce bias

2015

.03

.02

.01

.00

-.01

Response of MRET to TRAVOL Innovation

Return
market
berhubunga
n positif
dengan
Trading
volume

Terjadi
overconfiden
ce bias
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Tahu Output EViews Repre-senta Keterangan
n si
Response of MRET to TRAVOL Innovation
Return
02 market
berhubunga | Tidak terjadi
2016 .01 n positif overconfiden
dengan ce bias
00 Trading
volume
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of MRET to TRAVOL Innovation
Return
012 market
008 berhubunga | Tidak terjadi
2017 ooa n positif overconfiden
dengan ce bias
000 Trading
-004 volume
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of MRET to TRAVOL Innovation
.03 Return
o market
berhubunga Terjadi
2018 | 01 n positif overconfiden
00 r—— | dengan ce bias
Trading
~ot volume
2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of MRET to TRAVOL Innovation
Return
02 market
berhubunga | Tidak terjadi
2019 01 n negatif overconfiden
dengan ce bias
00 Trading
volume
2 3 4 5 6 7 8 9 10
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Representa

Tahu Output EViews Keterangan
n si
Response of MRET to TRAVOL Innovation
06 Return
.05 market
.04 berhubunga | Tidak terjadi
2020 | @3 n positif | overconfiden
'Zi dengan ce bias
00 Trading
o1 volume
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of MRET to TRAVOL Innovation
020 Return
o016 market
012 berhubunga Terjadi
2021 | .oos n positif overconfiden
.004 /\/_\’A dengan ce bias
000 Trading
004 volume
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Tahu Output EViews Repre.senta Keterangan
n si
Response of MRET to TRAVOL Innovation
Return
020 market
015 berhubunga | Tidak terjadi
2022 | 010 n positif overconfiden
005 dengan ce bias
-000 Trading
-.005 volume
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of MRET to TRAVOL Innovation
o1 Return
market
.008 berhubunga | Tidak terjadi
2023 n positif overconfiden
004 dengan ce bias
Trading
000 volume

1

2 3 4 5 6 7 8 9

10

Sumber: Output EViews 13, data diolah 2024
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Merujuk pada tabel 6, hipotesis penelitian yang menduga terdapat pengaruh
overconfidence bias di Bursa Efek Indonesia menggunakan proksi return market dan
trading volume dengan indikasi return market berhubungan positif dengan trading
volume diterima. Hal ini ditandai dengan estimasi model VAR yang signifikan pada
periode lima tahunan yaitu 2014-2018 dan periode tahunan yaitu 2015, 2018 dan
2021. Sehingga, hasil uji Impuls Respon Function (IRF) menunjukkan pada periode
lima tahunan dan tahunan terjadi respon positif return market pada trading volume
yang berarti return market yang didapatkan sebelumnya dapat mempengaruhi
trading volume dimasa mendatang. Hal ini dikarenakan ketika investor mendapat
return yang positif maka minat untuk melakukan trading juga akan meningkat dengan
keyakinan bahwa return yang didapatkan akan lebih besar lagi tanpa memperhatikan
informasi yang tersedia di pasar. Hal serupa pernah dikemukakan oleh Statman dan
Thorley (2006) yang menyatakan bahwa tingkat overconfidence bias berubah
bersama return, sehingga return dapat digunakan untuk mengidentifikasi perilaku
overconfidence bias. Investor yang mendapatkan return akan lebih overconfidence
ketika mendapat return positif sehingga mampu meningkatkan trading volume
(Hartiyaningsih dan Rachmansyah, 2018). Hasil penelitian ini menandakan bahwa
overconfidence bias masih mempengaruhi Bursa Efek Indonesia.

Namun, overconfidence bias tidak berpengaruh di Bursa Efek Indonesia pada
periode sepuluh tahunan yaitu 2014-2023, periode lima tahunan 2019-2023 dan
periode tahunan yaitu 2014, 2016, 2017, 2019, 2020, 2022 dan 2023. Hal ini
dikarenakan pada tahun 2014, 2016 dan 2019 terjadi pemilu di Indonesia dan
Amerika Serikat, politik menjadi salah satu faktor penentu investor dalam melakukan
aktivitas perdagangan saham. Pada tahun 2017 terjadi pelemahan rupiah atas dolar
dan pada tahun 2020, 2022 dan 2023 terjadi peristiwa pandemi yang membuat
kekacauan ekonomi dunia yang menyebabkan sentiment negatif dari investor, di
mana investor menunjukan perilaku penurunan minat investasi pada saham yang
beresiko. Ketidakpastian pasar karena peristiwa tersebut membuat investor memiliki
keraguan yang akhirnya mendorong investor untuk menunda aktivitas
perdagangannya sebagai respon untuk mengurangi risiko kerugian karena fluktuasi
pasar yang terjadi. Hal ini menjadi tanda bahwa peristiwa yang terjadi di tahun
tersebut dapat menimbulkan perubahan perilaku keuangan pada investor. Hasil
penelitian ini mendukung temuan (Kunjal dan Peerbhai, 2021) yang menyatakan
bahwa terjadi pengaruh overconfidence bias yang ditandai dengan return market
berhubungan positif signifikan dengan trading volume.

KESIMPULAN

Hipotesis penelitian berupa H1 : Pada saat terjadi overconfidence bias, return
market akan berhubungan positif dengan trading volume, diterima yang artinya
terdapat pengaruh overconfidence bias di Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian ini
juga memberikan kesimpulan bahwa investor saham LQ45 masih bereaksi terhadap
pergerakan yang terjadi pada return market, sehingga indeks masih terpengaruh oleh
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behavioral finance berupa overconfidence bias pada periode lima tahunan yaitu 2014-
2018 dan periode tahunan yaitu 2015, 2018 dan 2021.
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