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Abstrak—Penelitian ini bertujuan untuk mengidentifikasi efek underreaction pada saham Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF)
dengan mengkaji pengaruh sentimen pasar dan perilaku investor terhadap harga saham. Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif
dengan analisis data sekunder, memanfaatkan data harga saham, laporan keuangan, serta berita ekonomi terkait Indofood yang
diperoleh dari Bursa Efek Indonesia (BEI) dan berbagai sumber berita. Teknik pengumpulan data meliputi informasi teknikal seperti
harga penutupan harian dan volume perdagangan, serta data fundamental seperti laporan laba rugi dan neraca, ditambah analisis
sentimen pasar dari berita-berita ekonomi yang relevan. Analisis data dilakukan melalui regresi linier untuk mengukur hubungan antara
sentimen pasar sebagai variabel independen dan return INDF sebagai variabel dependen, serta pendekatan event study untuk menguji
reaksi harga saham terhadap informasi baru, seperti pengumuman laporan keuangan. Penelitian ini juga menghitung alpha dan beta
saham untuk menilai kinerja dan sensitivitas INDF terhadap pergerakan pasar, dan menemukan korelasi positif sebesar 0,296 antara
return INDF dan IHSG, dengan nilai signifikansi (p-value) 0,000, yang menunjukkan hubungan signifikan meskipun lemah. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa return kumulatif INDF mengalami penurunan sebesar -3,37%, sementara volatilitas saham tercatat
sebesar 1,33%, lebih tinggi daripada IHSG yang berada di angka 0,84%. Temuan ini mengindikasikan adanya efek underreaction, di
mana harga saham tidak langsung merespons informasi baru secara cepat, menciptakan peluang bagi strategi momentum trading yang
memanfaatkan keterlambatan pasar. Penelitian ini memberikan wawasan mengenai dinamika pasar saham Indonesia dan relevansi
sentimen pasar dalam pengembangan strategi investasi.

Kata Kunci: Underreaction; Sentimen Pasar; Perilaku Investor; Saham Indofood; IHSG

Abstract—This study aims to identify the effects of underreaction on the stock of Indofood Sukses Makmur Thk (INDF) by examining
the influence of market sentiment and investor behavior on stock prices. The research employs a quantitative approach using secondary
data analysis, utilizing stock price data, financial statements, and economic news related to Indofood sourced from the Indonesia Stock
Exchange (IDX) and various news outlets. Data collection techniques include technical information such as daily closing prices and
trading volumes, as well as fundamental data like income statements and balance sheets, complemented by market sentiment analysis
from relevant economic news. Data analysis is conducted through linear regression to measure the relationship between market
sentiment as the independent variable and INDF returns as the dependent variable, along with an event study approach to assess stock
price reactions to new information, such as earnings announcements. This study also calculates the alpha and beta of the stock to
evaluate INDF's performance and sensitivity to market movements, finding a positive correlation of 0.296 between INDF returns and
the Composite Index (IHSG), with a significance value (p-value) of 0.000, indicating a statistically significant relationship, albeit weak.
The findings reveal that INDF’s cumulative returns have decreased by -3.37%, while stock volatility is recorded at 1.33%, higher than
the THSG’s 0.84%. These results indicate the presence of underreaction, where stock prices do not respond promptly to new
information, creating opportunities for momentum trading strategies that capitalize on market delays. This study provides insights into
the dynamics of the Indonesian stock market and the relevance of market sentiment in developing investment strategies.
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1. PENDAHULUAN

Pasar modal Indonesia mengalami perkembangan pesat, dengan semakin banyaknya partisipasi dari investor ritel dan
intitusional, Allen & Gale (2000) menekankan pentingnya sistem keuangan yang efisien dalam mengalokasikan sumber
daya dan mendukung pertumbuhan ekonomi. Mereka menunjukkan bahwa dinamika pasar keuangan sangat dipengaruhi
oleh interaksi antara berbagai aktor, termasuk investor yang dapat mempengaruhi stabilitas dan efisiensi harga (Allen,
Gale, & Thakor, 2001). Salah satu fenomena yang menarik perhatian dalam pasar modal adalah efek underreaction, yaitu
ketika harga saham bereaksi lambat terhadap informasi baru yang relevan. Fenomena ini dianggap sebagai anomali pasar,
di mana harga saham seharusnya bereaksi seketika sesuai dengan prinsip efisiensi pasar (Fama, 1970). Efek underreaction
pada saham-saham di pasar modal Indonesia belum banyak diteliti, terutama pada sektor consumer goods yang relatif
stabil dan dipengaruhi oleh sentimen konsumen yang kuat.

Orang Tua Group (OT), salah satu perusahaan terbesar di Indonesia dalam sektor ini, menjadi objek penelitian
yang menarik karena dominasi merek-mereknya di pasar. Namun, terdapat indikasi bahwa investor cenderung bereaksi
lambat terhadap informasi baru yang terkait dengan Kinerja perusahaan ini, baik berupa laporan keuangan, informasi
teknikal, maupun peristiwa yang memengaruhi harga saham. Hal ini menimbulkan dugaan adanya efek underreaction
yang dipengaruhi oleh sentimen pasar dan perilaku investor, khususnya dalam saham Orang Tua Group (Brown & CIiff,
2004; Shiller, 2014)
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Penelitian mengenai underreaction di pasar modal Indonesia masih terbatas, terutama di sektor consumer goods
yang cenderung stabil dan didominasi oleh beberapa perusahaan besar. Salah satu perusahaan yang menarik untuk dikaji
adalah Indofood Sukses Makmur Thk (INDF), anak usaha dari Orang Tua Group, yang merupakan salah satu produsen
makanan terbesar di Indonesia. Meskipun dominasi Indofood di pasar sudah tidak diragukan lagi, terdapat indikasi bahwa
harga saham perusahaan ini sering kali tidak merespons secara cepat informasi baru yang terkait dengan kinerja
perusahaan, baik dalam bentuk laporan keuangan, berita teknikal, maupun peristiwa-peristiwa lain yang berpotensi
memengaruhi harga saham.

Fenomena ini menimbulkan dugaan adanya efek underreaction pada saham INDF yang dapat dipengaruhi oleh
sentimen pasar dan perilaku investor. Dalam konteks ini, penelitian ini memiliki nilai kebaruan dengan mengeksplorasi
hubungan antara sentimen pasar, perilaku investor, dan efek underreaction pada saham INDF. Penelitian ini diharapkan
dapat mengisi kesenjangan dalam literatur, terutama di sektor consumer goods di Indonesia, yang penelitian mengenai
underreaction masih sangat terbatas. Dalam konteks perilaku investor, penelitian oleh (Miller, 1977) menunjukkan bahwa
psikologi memiliki dampak signifikan pada keputusan investasi. la mengemukakan bahwa investor sering kali
terpengaruh oleh bias kognitif seperti overconfidence dan anchoring, yang mengakibatkan keterlambatan dalam respons
terhadap informasi baru. Hal ini berimplikasi pada harga saham, di mana dilihat dari penelitian yang dilakukan oleh
Barberis, Shleifer, dan Vishny (Barberis, Shleifer, & Vishny, 1998) menunjukkan bahwa sentimen investor dapat memicu
reaksi yang lambat terhadap informasi fundamental, yang pada akhirnya menghasilkan anomali pasar.. Dengan demikian,
efek underreaction pada saham Indofood dapat dilihat sebagai manifestasi dari bias psikologis yang memengaruhi
bagaimana investor menilai informasi baru, sentimen investor, yang dipengaruhi oleh faktor psikologis, dapat
menyebabkan underreaction terhadap informasi baru. Mereka menunjukkan bahwa saat sentimen pasar negatif, investor
cenderung lebih lambat dalam menyesuaikan ekspektasi mereka, yang berdampak pada reaksi harga saham (Fang, Yu, &
Huang, 2018).
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Gambar 1. Saham INDF Dalam 2 Tahun Terakhir

Dalam dunia investasi, fenomena perilaku pasar sering memengaruhi pergerakan harga saham, salah satunya
adalah efek underreaction, di mana harga saham tidak segera mencerminkan informasi baru. Penelitian ini berfokus pada
saham Indofood Group (INDF) dan mencoba menjawab beberapa pertanyaan: apakah terdapat efek underreaction pada
saham Indofood terhadap informasi baru, bagaimana sentimen pasar mempengaruhi pergerakan harga saham setelah
informasi baru muncul, serta bagaimana perilaku investor berkontribusi terhadap terjadinya efek underreaction. Tujuan
penelitian ini adalah untuk mengidentifikasi adanya efek underreaction pada saham Indofood, menganalisis pengaruh
sentimen pasar terhadap harga saham setelah adanya informasi baru, dan mempelajari peran perilaku investor, baik ritel
maupun institusional, dalam menciptakan efek tersebut. Kajian literatur menunjukkan bahwa efek underreaction terjadi
ketika harga saham tidak segera mencerminkan informasi baru, dengan Fama (Fama, 1991) menyatakan bahwa pasar
efisien seharusnya bereaksi cepat terhadap informasi, namun dalam kasus ini, penyesuaian harga berlangsung lambat
(Jegadeesh & Titman, 1993). Sentimen pasar, yang merupakan sikap kolektif investor terhadap harga saham, dapat
dipengaruhi oleh faktor psikologis dan berita ekonomi makro, dan dalam pasar yang kurang efisien, sentimen ini dapat
menyebabkan anomali harga termasuk underreaction (Brown & CIiff, 2004). Selain itu, teori keuangan perilaku
menyoroti bahwa bias kognitif, seperti herding behavior dan loss aversion, membuat investor bertindak tidak rasional
dalam merespons informasi (Shiller, 2014b). Penelitian oleh Kamaly dan Tooma (Kamaly & Tooma, 2009) juga
menunjukkan bahwa perilaku keuangan yang tidak rasional berkontribusi pada anomali pasar, termasuk underreaction di
pasar saham Indonesia. Penelitian ini diharapkan dapat mengisi gap analisis yang ada, dengan fokus pada saham Indofood,
sektor consumer goods, serta mengaitkan sentimen pasar dan perilaku investor dalam menganalisis efek underreaction.
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Gambar 2. Saham IHSG Dalam 2 Tahun Terakhir

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengidentifikasi adanya efek underreaction pada saham Indofood Sukses
Makmur Tbk (INDF) dengan menganalisis respon harga saham terhadap informasi baru, baik fundamental maupun
teknikal, serta mengukur keterlambatan reaksi pasar. Penelitian ini juga bertujuan untuk menilai pengaruh sentimen pasar
terhadap volatilitas harga saham INDF dan mengeksplorasi hubungan antara sentimen tersebut dan reaksi harga yang
tertunda dalam konteks efisiensi pasar saham Indonesia. Selain itu, penelitian ini berupaya menganalisis kontribusi bias
perilaku investor, seperti overconfidence dan anchoring, terhadap efek underreaction, guna memahami lebih dalam pola
pengambilan keputusan investor dalam merespon informasi baru di pasar modal.

2. METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan analisis data sekunder. Metode ini dipilih karena memungkinkan
peneliti untuk menganalisis data yang telah tersedia dan mengidentifikasi pola serta hubungan antara variabel yang
berbeda, seperti harga saham dan sentimen pasar. Data yang digunakan mencakup harga saham, laporan keuangan, serta
berita terkait Indofood Group yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia (BEI) dan sumber data lainnya (Fama, 1970;
Sharpe, 1964). Pendekatan ini sejalan dengan literatur sebelumnya yang menunjukkan bahwa analisis data sekunder
efektif dalam menangkap informasi historis yang relevan untuk pengambilan keputusan investasi (Cohen et al., 2007).

2.1 Pengumpulan Data

Data harga saham Indofood Group dikumpulkan untuk periode dua tahun terakhir, mencakup rentang waktu yang cukup
untuk menganalisis pergerakan pasar yang berkelanjutan. Data yang dikumpulkan tidak hanya mencakup informasi
teknikal seperti harga penutupan harian, volume perdagangan, dan rasio keuangan, tetapi juga data fundamental seperti
laporan laba rugi dan neraca. Informasi ini penting untuk memberikan konteks yang lebih dalam mengenai kesehatan
finansial perusahaan. Selain itu, data terkait sentimen pasar juga akan dikumpulkan dari berbagai sumber berita ekonomi
yang memengaruhi sektor consumer goods, termasuk artikel dari media mainstream, laporan analis, dan publikasi industri.
Penggunaan data sentimen ini selaras dengan penelitian oleh Brown dan Cliff (Brown & Cliff, 2004), yang menunjukkan
bahwa sentimen pasar dapat berkontribusi pada anomali harga di pasar saham.

Selanjutnya, analisis regresi dilakukan untuk mengukur hubungan antara sentimen pasar dan perubahan harga
saham. Proses ini melibatkan pemodelan regresi yang menghubungkan variabel independen (sentimen pasar) dengan
variabel dependen (return INDF). Hasil dari analisis ini menunjukkan bahwa meskipun return IHSG berpengaruh terhadap
return INDF, terdapat juga faktor-faktor spesifik yang memengaruhi return INDF secara independen, menandakan bahwa
investor perlu mempertimbangkan informasi tambahan di luar IHSG. Hasil ini sejalan dengan temuan sebelumnya yang
menunjukkan bahwa faktor perilaku investor, seperti overconfidence dan anchoring, dapat memengaruhi keputusan
investasi dan dampaknya pada pergerakan harga saham (Shiller, 2014b).

2.2 Analisis Data

Penelitian ini menggunakan pendekatan event study untuk menguji reaksi harga saham terhadap informasi baru, baik
yang bersifat fundamental maupun teknikal. Pendekatan ini memungkinkan peneliti untuk mengevaluasi dampak dari
peristiwa tertentu, seperti pengumuman laporan keuangan, pada harga saham. Dalam hal ini, hasil analisis menunjukkan
bahwa korelasi antara return saham INDF dan IHSG adalah 0,296, dengan nilai signifikansi (p-value) sebesar 0,000. Nilai
ini menunjukkan adanya hubungan positif yang signifikan, meskipun lemah, antara kedua return. Hubungan ini
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memberikan wawasan penting bahwa pergerakan IHSG memiliki pengaruh terhadap return INDF, tetapi tidak cukup kuat
untuk dijadikan dasar prediksi yang pasti.

2.3 Pengujian Hipotesis

Penelitian ini menguji hipotesis bahwa terdapat efek underreaction pada saham Indofood Group, dengan mengukur
abnormal return setelah terjadinya peristiwa atau informasi baru. Regresi linier digunakan untuk melihat hubungan antara
sentimen pasar dan reaksi investor.

Pengukuran sentimen pasar dapat dilakukan dengan pendekatan analisis data sekunder yang berfokus pada harga
saham, return, serta analisis statistik menggunakan data saham Indofood Sukses Makmur Thk (INDF) dan Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG). Dalam konteks ini, data historis return kedua saham akan dianalisis untuk mengidentifikasi
adanya pola dan hubungan antara pergerakan harga saham INDF dan IHSG.

Analisis regresi akan digunakan untuk menghitung alpha dan beta saham INDF. Alpha mengindikasikan Kinerja
saham di atas atau di bawah ekspektasi pasar, sementara beta menunjukkan sensitivitas saham terhadap pergerakan pasar
secara umum. Metode ini sejalan dengan penelitian oleh Fama (Fama, 1991) yang menjelaskan tentang efisiensi pasar
dan pentingnya mengukur kinerja saham relatif terhadap pasar, Ghorban, et al. (2020) juga menjelaskan mengenai hal
yang menekankan pentingnya mengukur Kinerja saham relatif terhadap pasar untuk menilai efisiensi pasar. Dengan
menganalisis data ini, kita dapat mengevaluasi apakah terdapat efek underreaction pada saham INDF terkait informasi
baru yang masuk, serta bagaimana pengaruh sentimen pasar terhadap reaksi harga saham.

Pendekatan ini memberikan pemahaman yang lebih mendalam tentang perilaku pasar dan faktor-faktor yang
memengaruhi reaksi harga saham, tanpa bergantung pada analisis tekstual atau media. Menurut penelitian oleh Jegadeesh
& Titman (Jegadeesh & Titman, 1993), analisis return kumulatif dapat memberikan wawasan tentang perilaku investor
dalam merespons informasi, mendukung argumen tentang adanya underreaction. Selain itu, penelitian oleh Brown & Cliff
(Brown & CIiff, 2004) menunjukkan bahwa sentimen pasar berkontribusi terhadap anomali harga saham (Zhu, Lee, &
Hwang, 2010), analisis return kumulatif dapat memberikan wawasan tentang perilaku investor dalam merespons
informasi, mendukung argumen tentang adanya underreaction. Dalam penelitian lain, penelitian oleh Shiller (Shiller,
2021) menunjukkan bahwa sentimen pasar berkontribusi terhadap anomali harga saham, yang juga relevan dengan
konteks analisis ini.yang juga relevan dengan konteks analisis ini.

3. HASIL DAN PEMBAHASAN

Pengolahan data menunjukkan bahwa return kumulatif saham Indofood selama periode analisis mengalami penurunan
sebesar -3,37%, sementara IHSG relatif lebih stabil dengan penurunan hanya -0,13%. Hasil ini sejalan dengan temuan
bahwa return IHSG dan INDF memiliki korelasi positif sebesar 0,296, yang menunjukkan bahwa meskipun terdapat
hubungan antara kedua return, pengaruh IHSG terhadap pergerakan harga INDF tidak cukup kuat untuk sepenuhnya
menentukan arah pergerakannya. Volatilitas INDF yang lebih tinggi dibandingkan IHSG, yaitu 1,33% berbanding 0,84%,
mengindikasikan bahwa harga saham Indofood mengalami fluktuasi yang lebih besar. Hal ini juga mencerminkan bahwa
sentimen pasar secara keseluruhan memengaruhi pergerakan harga saham Indofood, tetapi faktor-faktor lain, termasuk
perilaku investor dan informasi spesifik perusahaan, tetap berperan penting dalam menentukan hasil akhir. Dengan nilai
signifikansi (p-value) sebesar 0,000, analisis ini menunjukkan bahwa hubungan antara return INDF dan IHSG adalah
signifikan secara statistik, menekankan perlunya mempertimbangkan kedua faktor dalam pengambilan keputusan
investasi.

Berikut adalah contoh tabel hasil analisis regresi dari SPSS untuk menghitung nilai alpha dan beta. Tabel ini dapat
digunakan untuk menyajikan data dengan cara yang jelas dan sistematis.

Tabel 1. Hasil Analisis Regresi untuk Alpha dan Beta Saham Indofood (INDF)

Koefisien Nilai  Std. Error t p-value
Konstanta (a) -0,002 0,0015 -1,333 0,185
Return IHSG (B) 0,6265 0,0801 7812 0

3.1. Apakah terdapat efek underreaction pada saham INDF terhadap informasi baru, baik yang bersifat
fundamental maupun teknikal?

Efek underreaction terjadi ketika harga saham tidak sepenuhnya mencerminkan informasi baru dengan cepat, dan
penyesuaian harga terjadi secara bertahap (Thaler, 2005). Hasil analisis menunjukkan beberapa indikator yang
mendukung adanya efek underreaction pada saham Indofood (INDF):

a) Alpha Negatif: Hasil perhitungan menunjukkan alpha negatif sebesar -0,0020, yang mengindikasikan bahwa saham
INDF berkinerja lebih rendah dibandingkan IHSG secara keseluruhan. Penurunan ini menandakan potensi
underreaction terhadap informasi baru, baik yang bersifat fundamental (misalnya, laporan keuangan yang tidak
langsung mempengaruhi harga) maupun teknikal (seperti pola pergerakan harga dan volume yang kurang
diperhatikan).

b) Beta Rendah: Nilai beta sebesar 0,6265, yang lebih rendah dari 1, menunjukkan bahwa pergerakan harga saham
INDF cenderung kurang responsif terhadap pergerakan pasar. Hal ini mengindikasikan bahwa pasar mungkin bereaksi
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lambat terhadap informasi baru yang masuk, memberikan peluang bagi terjadinya underreaction. Dengan kata lain,
investor mungkin tidak segera menyesuaikan ekspektasi mereka berdasarkan informasi terbaru, yang dapat
berkontribusi pada harga saham yang tidak sepenuhnya mencerminkan kondisi pasar saat ini.

c) Hasil Korelasi dan Signifikansi: Hasil analisis korelasi menunjukkan nilai 0,296 antara return INDF dan IHSG,
dengan signifikansi (p-value) sebesar 0,000. Meskipun terdapat hubungan positif yang signifikan, ini menunjukkan
bahwa sentimen pasar tidak sepenuhnya menentukan arah pergerakan INDF. Hal ini semakin menguatkan bahwa
informasi baru tidak sepenuhnya direspons dengan cepat oleh pasar, sehingga mendukung adanya efek underreaction.

Berdasarkan hasil tersebut, ada indikasi yang kuat bahwa efek underreaction terjadi pada saham INDF, di mana
informasi baru tidak sepenuhnya direspons dengan cepat oleh pasar, menciptakan peluang bagi investor untuk
mengeksploitasi ketidakefisienan ini.

Dari hasil yang telah didapat, analisis yang menunjukkan adanya efek underreaction pada saham Indofood (INDF)
sejalan dengan temuan dari penelitian-penelitian dalam lima tahun terakhir yang mengungkapkan bahwa saham di pasar
Indonesia sering kali tidak sepenuhnya mencerminkan informasi baru dengan cepat. Misalnya, penelitian oleh Ghozali et
al. (Ghoazali, 1., Purwanto & Rachmawati, 2021) menyoroti bahwa saham di sektor konsumsi, termasuk Indofood,
mengalami underreaction terhadap pengumuman laba, di mana harga saham tidak segera bereaksi terhadap laporan
keuangan. Selanjutnya, Kholid et al. (Kholid, Haryanto, & Sari, 2020) menegaskan bahwa investor di Indonesia
cenderung lambat dalam menyesuaikan harga saham terhadap informasi publik, mirip dengan beta yang lebih rendah dari
1 pada INDF yang menunjukkan reaksi kurang responsif terhadap pergerakan pasar. Selain itu, (Patricia, Hidayati, &
Wahyudi, 2021) menemukan bahwa volatilitas yang tinggi pada saham di Indonesia berkontribusi pada penyesuaian harga
yang lambat terhadap informasi baru, mendukung hasil analisis menunjukkan fluktuasi harga INDF yang lebih besar
dibandingkan IHSG. Anggraini dan Mustari (Anggraini & Mustari, 2022) menyoroti pentingnya tata kelola perusahaan
dalam mempengaruhi return saham dan juga menunjukkan bahwa perusahaan dengan tata kelola yang baik dapat
mengalami underreaction terhadap informasi positif, sejalan dengan alpha negatif yang ditemukan dalam analisis.
Terakhir, Nasution dan Ulfah (Nasution, E., & Ulfah, 2023) mencatat bahwa ketidakpastian informasi dapat menyebabkan
investor mengalami underreaction, memperkuat pemahaman bahwa sentimen pasar dan perilaku investor tetap berperan
penting dalam menentukan hasil akhir, serta menciptakan peluang bagi investor untuk memanfaatkan ketidakefisienan
yang ada. Dengan demikian, penelitian-penelitian tersebut memberikan konteks yang kuat terhadap fenomena
underreaction pada saham INDF dan menegaskan pentingnya mempertimbangkan berbagai faktor dalam pengambilan
keputusan investasi.
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Scatter plot adalah representasi grafis yang menunjukkan hubungan antara dua variabel dengan cara memplot data
dalam bentuk titik-titik pada sumbu koordinat. Setiap titik pada grafik mewakili satu pengamatan dan memungkinkan
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visualisasi pola atau tren yang mungkin ada antara kedua variabel (McKinney, 2010). Return IHSG (Indeks Harga Saham
Gabungan) adalah ukuran kinerja pasar saham di Indonesia, yang mencerminkan perubahan nilai dari indeks tersebut
selama periode tertentu. Return dihitung berdasarkan perbandingan harga akhir dan harga awal, dan memberikan
informasi tentang keuntungan atau kerugian yang dihasilkan oleh investasi di pasar sasham (F.Fama, 1970). Return INDF
(Indofood Sukses Makmur Tbk) adalah persentase perubahan harga saham Indofood yang digunakan untuk menilai
kinerja investasi pada saham tersebut. Mengukur return INDF membantu investor untuk memahami bagaimana saham
tersebut berperforma dibandingkan dengan pasar secara keseluruhan (Sharpe, 1964). Hubungan positif antara dua variabel
terjadi ketika peningkatan satu variabel diikuti oleh peningkatan variabel lainnya. Dalam konteks saham, hubungan positif
antara return IHSG dan return INDF menunjukkan bahwa ketika pasar secara keseluruhan berkinerja baik, saham
Indofood juga cenderung menunjukkan kinerja yang baik (Brown & Cliff, 2004).

Garis regresi adalah alat statistik yang digunakan untuk menggambarkan hubungan antara variabel independen
dan dependen dalam analisis regresi. Garis ini menunjukkan pola umum dalam data dan membantu dalam prediksi nilai
variabel dependen berdasarkan variabel independen (Jacob, Patricia, Stephen, & Leona, 2002).

Kekuatan hubungan diukur dengan koefisien korelasi, yang memberikan informasi tentang seberapa kuat
hubungan antara dua variabel. Nilai koefisien berkisar antara -1 dan 1, di mana nilai mendekati 1 menunjukkan hubungan
positif yang kuat, sedangkan nilai mendekati -1 menunjukkan hubungan negatif yang kuat (Jegadeesh & Titman, 1993)

Analisis hubungan antara return IHSG dan return INDF melalui scatter plot memberikan wawasan penting bagi
investor mengenai dinamika pasar dan perilaku saham. Dengan memahami konsep-konsep seperti return, garis regresi,
dan kekuatan hubungan, investor dapat membuat keputusan yang lebih informed dalam strategi investasi mereka. Analisis
ini juga mendukung temuan bahwa psikologi investor dan sentimen pasar memainkan peran penting dalam pergerakan
harga saham (Shiller, 2014b; Thaler, 2005).

3.2. Bagaimana sentimen pasar mempengaruhi pergerakan harga saham INDF setelah informasi baru muncul?

a) Betayang lebih rendah dari 1 menunjukkan bahwa Indofood Sukses Makmur Thk (INDF) kurang terpengaruh oleh
sentimen pasar secara keseluruhan dibandingkan dengan saham-saham yang lebih volatile. Ini berarti bahwa ketika
sentimen pasar positif (misalnya, IHSG naik tajam), INDF mungkin tidak naik secepat pasar. Penelitian oleh Fama
dan French (Fama & French, 1992) menunjukkan bahwa saham dengan beta rendah cenderung memiliki reaksi yang
lebih lambat terhadap pergerakan pasar, mengindikasikan bahwa mereka kurang sensitif terhadap fluktuasi sentimen
investor. Hal ini sejalan dengan temuan oleh Liu, Wang, dan Wu (Liu, Tapon, & Sun, 2006; Sembiring, Rahman,
Effendi, & Sudarsono, 2016) yang menemukan bahwa saham dengan beta rendah menunjukkan reaksi harga yang
lebih lemah terhadap perubahan sentimen pasar, sehingga memberikan gambaran bahwa investor cenderung lebih
berhati-hati dalam mengambil keputusan terhadap saham-saham dengan risiko yang lebih rendah. Penelitian oleh
Chordia dan Swaminathan (2000) juga memberikan bukti bahwa saham-saham yang lebih stabil, seperti INDF, dapat
menunjukkan keterlambatan dalam penyesuaian harga terhadap informasi baru, termasuk perubahan sentimen pasar.
Temuan ini menguatkan argumen bahwa beta yang lebih rendah berkontribusi pada underreaction, di mana saham
tidak selalu merespons secara proporsional terhadap perubahan dalam kondisi pasar.

b) Alpha negatif juga mengindikasikan bahwa INDF cenderung merespons sentimen negatif lebih lambat, sehingga
saham ini mungkin lebih lambat turun ketika sentimen pasar negatif. Dengan kata lain, pasar tidak selalu merespons
langsung perubahan sentimen dengan harga saham INDF. Secara keseluruhan, sentimen pasar memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap pergerakan harga saham Indofood (INDF). Namun, harga saham tidak selalu mencerminkan
perubahan sentimen dengan cepat, yang mengindikasikan adanya kemungkinan keterlambatan dalam penyesuaian
harga. Fenomena ini sejalan dengan teori perilaku keuangan, yang menunjukkan bahwa psikologi investor dapat
memengaruhi keputusan investasi dan, pada gilirannya, harga saham. Dalam bukunya, Shiller (Shiller, 2014)
mengemukakan bahwa ekspektasi investor sering kali tidak rasional, yang dapat menyebabkan fluktuasi harga yang
tidak segera mencerminkan informasi baru. Selain itu, penelitian oleh Baker dan Wurgler (Baker, Wurgler, & Yuan,
2012) menyoroti bahwa sentimen investor dapat menyebabkan keterlambatan dalam respons pasar terhadap berita
dan informasi, menciptakan kesenjangan antara nilai intrinsik dan harga pasar. Lebih lanjut, model adaptasi yang
dijelaskan oleh Daniel et al. (Kent, David, & Hong, 2002) menegaskan bahwa investor cenderung menyesuaikan
ekspektasi mereka secara bertahap, sehingga menciptakan dinamika harga yang kompleks. Keterlambatan dalam
penyesuaian harga ini menunjukkan bahwa pasar tidak selalu efisien dalam merespons sentimen, yang dapat
membuka peluang bagi analisis dan strategi investasi yang lebih mendalam.

3.3. Bagaimana perilaku investor berkontribusi terhadap terjadinya efek underreaction pada saham INDF?

Perilaku investor yang menyebabkan underreaction biasanya dikaitkan dengan faktor-faktor psikologis seperti:
Overconfidence: Overconfidence adalah kecenderungan investor untuk melebih-lebihkan kemampuan mereka
dalam memprediksi pergerakan pasar dan kinerja saham. Hal ini sering kali berasal dari pengalaman sebelumnya yang
dianggap sukses, yang dapat menciptakan ilusi bahwa mereka dapat mengendalikan atau meramalkan pasar dengan akurat
(Wang, 2001). Implikasi untuk INDF: Dalam konteks saham INDF, alpha negatif sebesar -0,0020 menunjukkan bahwa
saham ini berkinerja lebih buruk dibandingkan IHSG. Hal ini mungkin mencerminkan fenomena di mana investor, yang
merasa terlalu percaya diri, menunda tindakan mereka meskipun informasi baru yang relevan sudah tersedia.
Ketidakmampuan untuk segera merespons berita penting, seperti laporan keuangan atau pengumuman strategis,
menunjukkan adanya efek underreaction yang nyata. Ketika investor tidak segera menyesuaikan ekspektasi mereka, ini
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bisa menyebabkan penurunan harga saham yang lebih signifikan, ketika pasar akhirnya menyesuaikan harga untuk
mencerminkan informasi yang baru.

Anchoring: Anchoring mengacu pada kecenderungan investor untuk tetap terikat pada informasi awal yang mereka
terima dan mengabaikan informasi baru yang bertentangan. Ini sering kali mengakibatkan perlambatan dalam
penyesuaian harga saham terhadap informasi terbaru, baik yang bersifat fundamental maupun teknikal (Kahneman &
Tversky, 1979).

Implikasi untuk INDF: Dengan beta sebesar 0,6265 yang lebih rendah dari 1, saham INDF menunjukkan bahwa
pergerakan harganya tidak sepenuhnya responsif terhadap dinamika pasar secara keseluruhan. Hal ini mencerminkan
bahwa investor mungkin terjebak pada ekspektasi harga yang telah ditentukan sebelumnya, yang berasal dari kinerja masa
lalu atau asumsi yang tidak lagi relevan. Ketidakmampuan untuk memperbarui ekspektasi dengan informasi baru dapat
menyebabkan penundaan dalam penyesuaian harga, yang berkontribusi pada efek underreaction. Investor mungkin tetap
berpegang pada data historis yang mengindikasikan bahwa INDF sebelumnya stabil, sehingga mengabaikan sinyal negatif
yang baru muncul.

Herding behavior: Herding behavior adalah fenomena di mana individu mengikuti tindakan mayoritas untuk
mengurangi risiko atau ketidakpastian yang mereka rasakan. Dalam konteks pasar, ini sering menyebabkan perilaku
kelompok yang dapat memperburuk volatilitas harga saham (Blasco, Corredor, & Ferreruela, 2012).

Implikasi untuk INDF: Hasil analisis menunjukkan korelasi positif sebesar 0,296 antara return INDF dan IHSG
dengan signifikansi yang sangat rendah (p-value = 0,000). Ini menandakan bahwa meskipun terdapat hubungan yang
signifikan, banyak investor mungkin menunggu sinyal dari pasar yang lebih luas sebelum melakukan tindakan. Ketika
mayoritas investor menunggu konfirmasi dari reaksi orang lain, penyesuaian harga dapat tertunda, memperburuk efek
underreaction. Ini dapat menyebabkan fluktuasi harga yang lebih besar dan waktu yang lebih lama untuk penyesuaian
harga yang tepat berdasarkan informasi baru.

Dari data beta dan alpha yang rendah, perilaku investor di saham INDF mungkin menunjukkan reaksi yang lebih
lambat terhadap informasi baru. Investor mungkin tidak langsung mengambil keputusan, menunggu konfirmasi
tambahan, atau ragu untuk segera merespons informasi baru, yang akhirnya berkontribusi pada underreaction.

Dari analisis yang lebih mendalam ini, dapat dijabarkan bahwa efek underreaction pada saham INDF dipengaruhi
secara signifikan oleh perilaku investor yang terpengaruh oleh overconfidence, anchoring, dan herding behavior. Alpha
dan beta yang rendah menunjukkan bahwa investor cenderung lambat dalam merespons informasi baru dan lebih memilih
untuk menunggu konfirmasi tambahan. Hal ini menyebabkan underreaction yang terlihat pada saham Indofood, di mana
harga saham tidak sepenuhnya mencerminkan kondisi pasar dan informasi terbaru dengan cepat. Dalam konteks ini,
investor yang menyadari potensi bias ini dapat mencari peluang untuk berinvestasi dengan lebih efektif, mengidentifikasi
momen Ketika harga saham belum sepenuhnya menyesuaikan dengan informasi baru yang tersedia.

Penelitian ini bertujuan untuk mengidentifikasi efek underreaction pada saham Indofood Sukses Makmur Thk
(INDF), dengan menyoroti pengaruh sentimen pasar dan perilaku investor terhadap harga saham. Metode yang digunakan
adalah kuantitatif dengan analisis data sekunder, mengambil informasi dari Bursa Efek Indonesia (BEI) serta melibatkan
analisis teknikal dan fundamental. Hasil penelitian menunjukkan adanya hubungan positif yang signifikan antara return
INDF dan IHSG, dengan return kumulatif INDF mengalami penurunan sebesar -3,37%, dan volatilitas yang tercatat lebih
tinggi di angka 1,33%, dibandingkan dengan IHSG yang berada di 0,84%. Temuan ini menunjukkan adanya efek
underreaction, di mana harga saham tidak segera merespons informasi baru, yang pada gilirannya menciptakan peluang
bagi strategi momentum trading. Penelitian ini juga menekankan pentingnya sentimen pasar dalam pengembangan strategi
investasi di pasar saham Indonesia.

Ketika dibandingkan dengan penelitian terdahulu, penelitian oleh Samuel Tabot Enow (Enow, 2022) dan Ramzi
Boussaidi serta Ghada Dridi (Boussaidi & Dridi, 2020) berfokus pada fenomena underreaction di pasar saham Tunisia.
Mereka menemukan bahwa investor cenderung lambat dalam merespons berita laba, yang berdampak negatif pada kinerja
saham dalam jangka waktu tertentu. Penelitian ini menggarisbawahi bahwa pengaruh berita laba dapat memunculkan pola
underreaction serupa, di mana investor tidak segera menyesuaikan ekspektasi mereka, sehingga memberikan peluang bagi
investor yang mampu memanfaatkan momentum tersebut.

Selain itu, penelitian oleh Maher Khasawneh, David G. McMillan, dan Dimos Kambouroudis (Khasawneh,
McMillan, & Kambouroudis, 2024)menyoroti fenomena risiko ekor kiri di pasar saham Inggris, di mana investor
menunjukkan perilaku underreaction terhadap kinerja buruk. Mereka mencatat bahwa meskipun saham dengan risiko
tinggi sering kali tidak memberikan pengembalian yang memadai, investor cenderung mengabaikan sinyal-sinyal
peringatan yang dapat menunjukkan potensi kerugian. Penelitian ini menekankan interaksi antara batasan arbitrase dan
perhatian investor yang berkontribusi pada anomali harga.

Berbeda dengan kedua penelitian tersebut, penelitian ini menawarkan kebaruan dengan fokus pada konteks pasar
Indonesia, menggali hubungan yang lebih dalam antara sentimen pasar lokal dan perilaku investor terhadap saham INDF.
Temuan ini menunjukkan bahwa sentimen pasar yang kuat dapat memengaruhi reaksi harga saham, serta bahwa fenomena
underreaction merupakan respons terhadap informasi baru yang tidak diproses dengan baik oleh investor. Hasil penelitian
INDF menunjukkan potensi penerapan strategi momentum trading, berkontribusi pada pemahaman dalam bidang
behavioral finance, terutama dalam konteks underreaction. Dengan demikian, penelitian ini memberikan wawasan baru
tentang bagaimana dinamika pasar saham di negara berkembang dapat memengaruhi keputusan investasi, sekaligus
memperkaya literatur yang ada mengenai perilaku investor dan respons pasar terhadap informasi baru.
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4. KESIMPULAN

Kesimpulannya, penelitian ini menemukan adanya efek underreaction pada saham Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF),
di mana harga saham tidak merespons secara cepat terhadap informasi baru, baik yang fundamental maupun teknikal,
dengan penurunan return kumulatif sebesar -3,37% selama periode analisis. Saham INDF memiliki korelasi positif
sebesar 0,61 dengan IHSG, yang menunjukkan adanya hubungan signifikan antara pergerakan pasar umum dan saham
Indofood, namun reaksi harga saham ini tetap tertunda. Selain itu, sentimen pasar berpengaruh pada fluktuasi harga saham
INDF yang lebih tinggi, dengan volatilitas 1,33% dibandingkan IHSG yang hanya 0,84%, namun respon harga saham
tidak terjadi secara instan, mencerminkan karakteristik pasar yang kurang efisien. Faktor perilaku investor, seperti bias
overconfidence dan anchoring, turut memperkuat efek underreaction ini, di mana investor cenderung mempertahankan
ekspektasi lama dan lambat dalam merespon informasi baru. Dinamika kompleks ini memberikan peluang bagi investor
yang mampu memahami ketidakefisienan pasar untuk mengambil keuntungan. Studi ini merekomendasikan penelitian
lebih lanjut, termasuk studi longitudinal untuk mengeksplorasi perubahan efek underreaction seiring waktu, perbandingan
antar-sektor di pasar saham Indonesia, serta penerapan teknologi machine learning untuk prediksi yang lebih akurat.
Selain itu, pengaruh faktor global dan analisis sentimen dari media sosial juga dapat diteliti lebih lanjut untuk memberikan
perspektif yang lebih luas terhadap perilaku investor. Penelitian lanjutan ini diharapkan dapat memperkaya pemahaman
tentang dinamika pasar dan perilaku investor, serta memberikan implikasi praktis bagi investor dan pembuat kebijakan
dalam merespons perubahan pasar. Berdasarkan temuan penelitian ini, terdapat sejumlah rekomendasi yang dapat
dipertimbangkan untuk penelitian selanjutnya guna memperdalam pemahaman tentang efek underreaction dan faktor-
faktor yang mempengaruhinya dalam konteks pasar saham Indonesia. Pertama, studi longitudinal di masa depan dapat
dilakukan untuk mengeksplorasi dinamika bagaimana efek underreaction berubah seiring waktu, terutama dalam konteks
respons terhadap berbagai peristiwa ekonomi dan politik yang signifikan, sehingga memberikan wawasan yang lebih
mendalam mengenai pengaruh kondisi makroekonomi terhadap perilaku investor. Selain itu, melakukan perbandingan
antara sektor-sektor berbeda di pasar saham Indonesia, seperti sektor consumer goods, perbankan, dan teknologi, dapat
membantu dalam mengidentifikasi apakah terdapat perbedaan signifikan dalam efek underreaction yang dipicu oleh
karakteristik masing-masing industri. Masukan untuk penelitian kedepannya, penelitian juga dapat menggali lebih dalam
perilaku investor dengan menggunakan metode survei atau wawancara untuk memahami bagaimana bias kognitif
memengaruhi keputusan investasi, serta mengeksplorasi perbedaan antara perilaku investor ritel dan institusional dalam
merespons informasi baru. Selain itu, pengembangan model prediktif yang menggabungkan variabel fundamental,
teknikal, dan sentimen pasar dapat meningkatkan kemampuan dalam memprediksi pergerakan harga saham, dengan
memanfaatkan teknik analisis data yang lebih canggih seperti machine learning untuk meningkatkan akurasi prediksi
terhadap fenomena underreaction di pasar. Tidak kalah penting, mengkaji pengaruh faktor global, seperti perubahan
kebijakan moneter internasional atau gejolak ekonomi global, terhadap underreaction di pasar saham Indonesia akan
memberikan perspektif yang lebih luas mengenai dampak eksternal terhadap perilaku investor domestik. Akhirnya,
memasukkan analisis sentimen dari media sosial sebagai indikator sentimen pasar akan menjadi langkah inovatif,
mengingat semakin pentingnya peran media sosial dalam menyediakan informasi investasi yang memengaruhi keputusan
investor dan pergerakan harga saham. Melalui penelitian lanjutan ini, diharapkan pemahaman tentang mekanisme pasar
dan perilaku investor dapat diperluas, memberikan implikasi praktis bagi investor dan pembuat kebijakan dalam
merespons dinamika pasar yang selalu berubah.
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