BAB I

PENDAHULUAN

Pada bab ini akan dijelaskan latar belakang masalah, rumusan masalah,

batasan masalah, tujuan penelitian, dan manfaat penelitian.

1.1 Latar Belakang Masalah

Faktor dalamcapital asset pricing model (CAPM) yang dikembangkan oleh
Sharpe (1964) dan juga Litner (1965), telah membangun persepsi para investor
tentang pengaruh risiko terhadap pengembalian. Pada satu sisi, model ini
menjelaskan dengan baik hubungan risiko terhadap pengembalian, namun pada sisi
lain tidak mampu menjelaskan semua fenomena yang ada yang dapat
mempengaruhi pengembalian dari saham. Hal tersebut membuat investor ragu
dalam mengambil keputusan investasi.

Setiap investor. memiliki persepsi dan kebiasaan - berbeda-beda dalam
membentuk portofolio investasi mereka. Style investing merupakan proses dimana
seorang investor-mengalokasikan dananya-dengan membuat portfolio dengan
melihat pola dari asset yang digunakan (Barberis dan Shleifer, 2003). Style
investing ini memiliki kekuatan dalam memprediksi tingkat return (Barberis dan
Shleifer, 2003). Pengujian selanjutnya membuktikan bahwa past style returns yang
dibentuk sesuai size dan rasio book-to-market (BM) dapat memprediksi stock return
(Wahal dan Yavuz, 2013), juga asset growth yang memiliki kemampuan dalam

memprediksi stock return (Cooper, Gulen dan Schill, 2008).



Pada style investing, pertama peneliti ingin meninjau lebih lanjut mengenai
isu asset growth dalam sebuah perusahaan. Asset growth (AG) dapat digunakan
untuk mengukur interaksi dari investasi yang dilakukan perusahaan dan kegiatan
pendanaannya. Hal tersebut dapat menunjukan bahwa perusahaan mengalami
kenaikan investasi memiliki hubungan dengan hasil stock return yang rendah
(Cooper, Gulen dan Schill, 2008). Pada kasus pembelajaran jangka panjang,
menunjukan bahwa Kegiatan perusahaan yang memiliki hubungan dengan asset
expansion, cenderung diikuti Stock Return yang rendah secara tidak wajar,
sementara kegiatan yang berhubungan dengan kontraksi aset, biasanya memiliki
Stock Return yang tinggi yang merupakan suatu hal yang tidak wajar (Cooper,
Gulen, dan Schill, 2008). Hal tersebut menjadi sebuah kesempatan bagi para
investor bahwa sebenarnya terdapat kemungkinan terjadi kesalahan harga wajar.

Pada penelitian ini, peneliti ingin-meninjau lebih lanjut mengenai isu
bagaimana size bisa menjadi suatu faktor untuk melihat investasi kedepannya. Size
juga memiliki kemampuan untuk memprediksi return.di masa depan sehingga bisa
dipakai investor untuk-melihat-perkembangan kedepannya (Fama and French,
1993). Dengan/seringnya-investor-menggunakan style investing untuk melakukan
investasi, dimana style investing diidentifikasi menggunakan size dan value growth
karena lebih menghasilkan hasil portofolio yang lebih konsisten (Wahal and Yavuz,
2013).

Pada penelitian sebelumnya oleh Chou, Ko, dan Yang (2019) menyatakan
bahwa size merupakan faktor untuk membentuk sebuah style investing yang

fungsinya dapat memisahkan momentum yang ada di market dengan size-style



investing itu sendiri, sehingga investor bisa melihat investasi ke depan
menggunakan size sebagai bahan pertimbangan, serta bisa membentuk style
investing dari investor tersebut. Peneliti melihat bahwa size bisa menunjukan hasil
yang positif dengan average return yang dikemukakan oleh Fama dan French
(2008). Peneliti melihat bahwa dengan kategori size, peneliti menemukan hubungan
size yang berbanding terbalik dengan returns, yang dihasilkan oleh macam-macam
size firms.

Pada penelitian Chou, Ko, dan Yang (2019) mereka menyatakan bahwa
menggunakan asset growth dan size sebagai style momentum profits, dikarenakan
asset growth dapat mempresentasikan bentuk dari suatu faktor resiko yang umum,
sehingga aseet growth dan size style momentum profit mungkin dihasilkan dari risk
exposure yang tinggi yang terkait resiko pada asset growth. Kedua, jika investor
mengabaikan performa dari stock dengan melihat besarnya perbedaan dari asset
growth maka mereka bisa underreact terhadap informasi yang tertanam pada suatu
style investment. Chou et al., (2019). melihat bahwa. asset growth dan size style
momentum profit menghasilkan-profit yang. lebih.tinggi diantara saham dengan
kapasitas yang terbatas sehingga menarik perhatian‘investor. Penelitian Chou et al,.
(2019) melihat bahwa momentum profit itu di induksi dari adanya underreact
investor dalam melihat asset growth masa lalu dan investor juga tidak melihat style
tertentu. Pada penelitian sebelumnya oleh Fama dan French (2008), menunjukan
hubungan negatif antara average returns dan asset growth, juga average returns
dan size. Hubungan negatif yang terjadi pada average returns dan asset growth

ternyata tidak sepenuhnya dapat dijelaskan dengan baik pada small stocks dan big



stocks, sehingga penggabungan antara asset growth dan size dilakukan untuk
membuat prediksi average returns lebih kuat pada suatu styles. Pada penelitian ini,
peneliti ingin meninjau lebih jauh pada style investing berdasarkan asset growth
dan size yang menjadi sebuah satu kesatuan style investing.

Penelitian ini dilakukan untuk meninjau lebih jauh penelitian sebelumnya
oleh Chou, Ko, dan Yang (2019) yang melakukan penelitian sejenis. Penelitian oleh
Chou et al. (2019) memberikan bukti bahwa style investing berdasarkan asset
growth dan size secara signifikan memberikan prediksi stock returns, dibandingkan
style investing lain. Pada penelitian tersebut juga dikatakan bahwa style investing
berdasarkan asset growth dan size berhasil memberikan momentum profit yang
konsisten kepada investor pada periode waktu yang berbeda.

Menurut penelitian Chan, Jeggadesh, dan Lakonishok (1996) momentum
profit merupakan selisin. dari kelompok winners yang outperform terhadap
kelompok losers pada beberapa titik waktu yang terjadi pada harga saham. Strategi
investasi yang menggunakan beberapa “momentum”. dengan membeli kelompok
winners pada masa lalu-dan menjual kelompok losers pada masa lalu yang di

dalamnya terjadi kegiatan-arbritage yang bisa-menghasilkan suatu profit.

Emerging market merupakan pasar yang berisi negara-negara yang
mempunyai beberapa karakteristik negara maju (develop market) tetapi belum
mencukupi standar negara maju (develop market) menurut penelitian dari Geert dan
Campbell (2002). Pasar emerging market memiliki pertumbuhan ekonomi yang
tinggi dan negara-negara yang terdapat pada emerging market memiliki variasi

pasar yang berbeda. Emerging market memiliki pertumbuhan ekonomi yang tinggi,



yaitu memiliki nilai gross domestic product growth sebesar 5,9% (World Bank,
2018), jika dibanding nilai gross domestic product growth di Amerika sebesar
3,1% (World Bank, 2018). Pada penelitian Seif, Docherty, dan Samshudin (2018),
membahas mengenai limit arbitrase dan max anomali yang terjadi di emerging
market mengenai perilaku investors, dimana kecenderungan mereka membeli
saham dengan melihat positive skewness dan biasanya para investors memiliki
pengetahuan yang kurang tentang stock price sehingga mereka melakukan atau
membeli suatu saham dari suatu negara tanpa pengetahuan yang cukup dan juga
dapat menyebabkan irasional seperti mispricing dan limit untuk arbitrase. Menurut,
Seif et al (2018) negara yang termasuk dalam emerging market memiliki volatility
yang yang tinggi dan_skewness yang tinggi, karena pada emerging market setiap
negara memiliki sistem akuntansi yang berbeda dan lemah, kebisingan
perdagangan, resiko likuiditas, dan risiko politik. Pada emerging market, memiliki
limit arbitrase yang tinggi dan juga akan lebih sering terjadi mispricing (Carrieri et
al, 2013).

Dengan keunikan-dari-sisi-ekonomi dan-business cycle yang ada di dalam
emerging market-peneliti-ingin--melihat apakah-momentum profit dapat terjadi
dengan menggunakan style investing berdasarkan asset growth, style investing
berdasarkan size, dan style investing berdasarkan asset growth dan size. Peneliti
ingin melihat saat asset growth sebagai sebuah style investing dalam emerging
market menunjukan pengaruh yang lebih kuat terhadap stock return di masa depan

dibandingkan dengan size dan book to market. Peneliti ingin melihat seberapa jauh



pengaruh sebuah style investing berdasarkan asset growth dan size terhadap

momentum profit di emerging market.

1.2 Rumusan Masalah

- Bagaimana pengaruh style investing berdasarkan asset growth pada emerging
market terhadap momentum profit.

- Bagaimana pengaruh style investing berdasarkan size pada emerging market
terhadap momentum profit.

- Bagaimana pengaruh style investing berdasarkan asset growth dan size pada

emerging market terhadap momentum profit.

1.3 Batasan Masalah

Demi dapat terselesaikannya- penelitian ini, maka peneliti harus melakukan
pembatasan variabel. Peneliti hanya menggunakan saham ' perusahaan yang
diperdagangkan dalam bursa efek yang-ada di 26 negara emerging market yaitu:
Argentina, Brazil, Chile, Republik Rakyat Tiongkok, Kolombia, Republik Ceko,
Mesir, Yunani, Hungaria, India, Indonesia, Malaysia, Meksiko, Pakistan, Peru,
Filipina, Polandia, Qatar, Rusia, Arab Saudi, Afrika Selatan, Korea Selatan,
Taiwan, Thailand, Turki, dan Uni Emirate Arab. Peneliti hanya menggunakan data

harga saham pada tahun 1998-2018, yang sudah disesuaikan.



1.4 Tujuan Penelitian

- Mengetahui pengaruh style investing berdasarkan asset growth pada emerging
market terhadap momentum profit.

- Mengetahui pengaruh style investing berdasarkan size pada emerging market
terhadap momentum profit.

- Mengetahui pengaruh style investing berdasarkan asset growth dan size pada

emerging market terhadap momentum profit.

1.5 Manfaat Penelitian

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan efek dari berbagai
pihak, antara lain:
- Investor

Dengan penelitian ini, peneliti berharap penelitian ini dapat menjadi referensi
investor dalam mengambil keputusan berinvestasi. Peneliti juga berharap dengan
adanya penelitian ini dapat membuat investor lebih-baik dalam melihat faktor-
faktor lain yang dapat-memprediksi pasar lebih baik, khususnya mengenai style
investing, asset growth-dan size.
- Masyarakat

Dengan penelitian ini, peneliti berharap agar masyarakat juga terdorong
dalam aktivitas investasi, khususnya pada Pasar Modal. Masyarakat juga
diharapkan dapat berperan aktif dalam memajukan keuangan negara dari aktivitas

keuangan mereka.



- Peneliti

Dari penelitian ini, peneliti berharap agar penelitian ini dapat menjadi referensi
untuk para peneliti lain dalam melakukan penelitian. Peneliti juga berharap dari
penelitian ini dapat memberikan informasi pada peneliti lain dalam melakukan
penelitian, khususnya mengenai style investing berdasarkan asset growth, style

investing berdasarkan size dan style investing berdasarkan asset growth dan size.

1.6 Struktur Penelitian
BAB | - PENDAHULUAN

Pada Bab I, dijelaskan secara umum masalah-masalah yang ingin diteliti oleh
peneliti. Bersamaan dengan penjelasan masalah-masalah, peneliti juga menjelaskan

rumusan masalah, batasan masalah, tujuan penelitian, dan manfaat penelitian.
BAB Il - LANDASAN TEORI

Pada Bab II, peneliti memberikan dasar-dasar teori yang berkaitan dengan
masalah pada topik penelitian,yang didapatkan _melalui-jurnal dan penelitian
sebelumnya. Dengan dasar-dasarteori tersebut;” peneliti membuat beberapa

hipotesis dari penelitian ini.
BAB 11l - METODOLOGI PENELITIAN

Pada Bab 11, peneliti menjelaskan data dan metode yang digunakan dalam
penelitian. Bab 111 ini juga memberikan model empiris dan penjelasannya, juga
variabel terikat dan variabel bebas yang digunakan peneliti, dan cara menguji model

yang ada.



BAB IV - PEMBAHASAN DAN ANALISA

Pada Bab IV, peneliti memberi hasil pengujian dan regresi yang dilakukan
pada penelitian. Hasil dari pengujian dan regresi digunakan untuk menjawab

rumusan masalah yang dimiliki oleh peneliti.

BAB V - KESIMPULAN DAN SARAN




