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Abstrak.

Penelitian ini bertujuan untuk menguji hubungan antara managerial overconfidence dan kinerja perusahaan di Indonesia. Managerial overconfidence diproksikan dengan indeks overconfidence sedangkan kinerja perusahaan diproksikan dengan ROA. Pengujian dilakukan dengan menggunakan regresi linier berganda. Sampel penelitian berjumlah 227 perusahaan non-keuangan yang tercatatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan periode pengamatan lima tahun dimulai dari tahun 2015 sampai 2019. Sampel dipilih dengan teknik purposive sampling yang menghasilkan 1135 observasi. Data keuangan perusahaan diperoleh dari database Eikon Thompson Reuters dan laporan tahunan perusahaan. Hasil uji regresi menunjukkan bahwa terdapat pengaruh signifikan managerial overconfidence terhadap kinerja perusahaan. 
Kata kunci: managerial overcofidence, kinerja perusahaan, 
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Behavioural corporate finance merupakan sebuah model yang berfokus terhadap aspek psikologi dalam pengambilan keputusan yang sering terjadi penyimpangan atau bias. Salah satu bias tersebut adalah overconfidence. Overconfidence merupakan kesalahan umum dalam keyakinan dimana orang yang memiliki overconfidence akan melebih-lebihkan ketepatan keyakinannya sendiri atau cenderung untuk meremehkan adanya variance dari proses yang berisiko (Zhan-lei et al., 2009). Berdasarkan penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa manajerial yang overconfidence akan melakukan overestimate terhadap kinerja masa depan perusahaan (Malmendier & Tate, 2004). Sejalan dengan penelitian Mundi & Kaur, (2019) dan Vitanova (2021) yang memberikan bukti empiris bahwa managerial overconfidence berpengaruh terhadap kinerja perusahaan secara keseluruhan. Sedangkan penelitian Kim & Jang (2021) menunjukkan hasil bahwa managerial overconfidence mempengaruhi pertumbuhan perusahaan, namun tidak mempengaruhi profitabilitas perusahaan. Penelitian terkait dengan pengaruh managerial overconfidence terhadap kinerja perusahaan masih sangat terbatas di Indonesia. Terbatasnya penelitian terkait pengaruh managerial overconfidence terhadap kinerja perusahaan di Indonesia merupakan celah yang perlu untuk digali lebih dalam sehingga penulis merasa tertarik dan perlu untuk melakukan penelitian tersebut. 
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Overconfidence adalah anggapan yang menyatakan bahwa diri mereka (manajerial) merasa lebih baik dari rata-rata ‘better-than-average’ (Mundi & Kaur, 2019). Menurut Griffin & Varey (1996), overconfidence dibedakan menjadi dua jenis. Pertama, optimistic overconfidence yang merupakan adanya keyakinan yang tinggi bahwa kemungkinan (likelihood) hasil (outcomes) yang diharapkan atau disukainnya akan terjadi. Jenis kedua yaitu adanya penilaian lebih atas pengetahuan atau validitas penilaian atas dirinya sendiri, meskipun hasil (outcomes) yang diharapkan atau disukainya tidak terjadi. Ackert & Deaves (2009) menyatakan bahwa overconfidence dengan level sedang dapat memberikan pengaruh positif. Overconfidence juga dapat mengurangi agency cost dengan mengurangi masalah moral hazard. Hal tersebut didukung oleh Niebuhr Niebuhr, (2020) yang juga menyatakan bahwa manajer yang overconfidence akan mengurangi agency cost karena mengurangi moral hazard dan memberikan relaksasi terhadap masalah insentif sehingga dapat mengurangi ketengangan antara manajer dan prinsipal. Selain mengeluarkan agency cost prinsipal juga memberikan insentif untuk mendorong manajer agar bekerja selaras dengan kepentingan prinsipal.  
Penelitian terkait pengaruh positif managerial overconfidence terhadap kinerja perusahaan telah dilakukan oleh Mundi & Kaur (2019), Vitanova (2021), Reyes et al. (2022), Dahmani & Zouhari (2016),; Jiang et al. (2011), H. A. Kim et al. (2022), H. S. Kim & Jang (2021). Namun, beberapa penelitian lainnya menunjukkan hasil yang kontradiktif yaitu penelitian Jiang et al., (2011), H. S. Kim & Jang (2021), dan Lapré (2018) yang menyatakan bahwa managerial overconfidence tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Berdasarkan hal tersebut dapat dilihat bahwa terdapat beragam hubungan antara managerial overconfidence dengan kinerja perusahaan. Namun, belum terdapat bukti empiris terkait hubungan managerial overconfidence dengan kinerja perusahaan di Indonesia. Oleh karena itu, berdasarkan teori yang menyatakan bahwa managerial overconfidence dapat mempengaruhi kinerja perusahaan kemudian berdasarkan hasil peneltian sebelumnya yang dilakukan terhadap seluruh industri di negara lain, maka penulis merumuskan hipotesis berikut:
H: Managerial Overconfidence berpengaruh positif terhadap ROA
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Penelitian ini dilakukan secara kuantitatif. Penelitian ini menggunakan data sekunder yang berasal dari laporan tahunan perusahaan yang tersedia di Bursa Efek Indonesia atau website masing-masing perusahaan dan data dari Eikon Thompson Reuters. Sampel penelitian ini dipilih dengan menggunakan metode purposive sampling. Perusahaan yang dipilih sebagai sampel harus memenuhi kriteria perusahaan tercatat di Bursa Efek Indonesia sebelum tanggal 1 Januari 2015, perusahaan menyampaikan laporan tahunan selama lima yaitu pada tahun 2015-2019, perusahaan menyajikan informasi yang lengkap terkait proxy dalam penelitian ini, tidak mengalami defisiensi modal dan tidak memiliki penjualan yang bernilai nol selama tahun 2015-2019 dan perusahaan menyajikan laporan keuangan dalam satuan Rupiah dan menggunakan periode pelaporan pada 31 Desember. Pada penelitian ini diperoleh 227 perusahaan yang menghasilkan 1135 observasi. 
Proxy yang digunakan untuk mengukur managerial overconfidence adalah indeks overconfidence. Indeks overconfidence adalah skor spesifik perusahaan yang dibangun menggunakan tiga ukuran aktivitas investasi dan pendanaan tingkat perusahaan yaitu (1) industry-adjusted excess investment; (2) industry-adjusted debt-to-equity ratio; (3) perusahaan menggunakan sumber pendanaan berisiko yaitu convertible debt atau preferred stock (Schrand & Zechman, 2012). Schrand & Zechman (2012) mengasumsikan jika setidaknya dua dari tiga ukuran tersebut terpenuhi maka perusahaan cenderung memiliki managerial yang overconfidence sehingga indeks overconfidence sama dengan 1 dan sebaliknya. Industry-adjusted excess investment dihitung dengan capital expenditure perusahaan sedangkan debt-to-equity ratio dihitung dengan membagi utang jangka panjang dengan kapitalisasi pasar perusahaan. 
Variabel dependen kinerja perusahaan direpresentasikan dengan Return on Assets (ROA), sebagaimana yang digunakan dalam penelitian Mundi & Kaur (2019) sebagai variabel dependen. Penelitian ini menggunakan model analisis linier berganda untuk menguji hubungan antara managerial overconfidence dengan ROA dengan menggunakan model regresi sebagai berikut:

ROA=α+ β1D_Overconfidenceit + + ε
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Satu persen data teratas dan terbawah dari variabel dependen dan variabel kontrol kecuali variabel yang berbentuk dummy telah dihapus terlebih dahulu untuk menghindari masalah outlier. Berdasarkan 1135 observasi terdapat 382 observasi yang diklasifikasikan overconfidence atau sebesar 34%. Sedangkan klasifikasi observasi overconfidence berdasarkan industri dapat dilihat pada gambar 1. Sedangkan data statistik deskriptif setiap variabel dapat dilihat pada tabel 1.

Gambar 1 Persentase Overconfidence Berdasarkan Industri
Tabel 1 Statistik Deskriptif Variabel Independen, Dependen dan Kontrol
	Variabel
	Obs
	Mean
	Min
	Max
	Median
	Std. Dev.

	Panel A
	
	 
	 
	 
	 
	 

	D_Overconfidence
	1135
	0,3357
	0
	1
	0
	0,4727

	Panel B
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	ROA
	1135
	0,0709
	-0,1245
	0,4269
	0,0619
	0,0847


Keterangan: D_Overconfidence merupakan variabel dummy, tanda 1 untuk overcomfidence dan 0 untuk sebaliknya. ROA adalah earnings before interest and tax dibagi average asstes (tahun t dan tahun t-1).
Model regresi yang digunakan dalam penelitian ini adalah fixed effect berdasarkan hasil uji chow, uji lagrange multiplier dan uji hausman yang telah dilakukan. Untuk memastikan bahwa data yang akan diuji menghasilkan estimasi-estimasi yang BLUE (Best Linear Unbiased Estimator) maka dilakukan uji asumsi klasik yang terdiri dari uji heteroskedastisitas, uji autokorelasi dan uji multikolinearitas. Berdasarkan uji tersebut, data pada penelitian ini terindikasi adanya masalah heteroskedasitas (Prob > chi2 lebih kecil dari alpha = 5%) dan autokorelasi (Prob > F lebih kecil dari alpha = 5%), namun tidak terindikasi adanya masalah multikolinearitas.  Untuk mengatasi masalah heterokedastisitas dan autokorelasi maka akan ditambahkan perintah robust dan cluster berdasarkan industri ketika melakukan uji regresi pada data. Berdasarkan tabel 2 dan 3 yang menunjukkan hasil analisis regresi linier berganda dapat diketahui bahwa managerial overconfidence berdampak positif terhadap ROA secara substansial pada tingkat 10%.
Tabel 2 Hasil Regresi ROA sebagai Variabel Dependen
	Variabel
	ROA

	
	Koefisien
	Standar Error
	t-statistik
	p-value

	D_Overconfidence
	-0,0054*
	0,0032
	-1,07
	0,1

	Constant
	0,1006
	0,0742
	1,43
	0,186

	Observasi
	1135

	R-squared
	0,2774

	Prob > F
	0,0000


Keterangan: *siginifikansi pada level 10%; ** signifikansi pada level 5%; ***siginifikansi pada level 1%, D_overconfidence merupakan variabel dummy, tanda 1 untuk overcomfidence dan 0 untuk sebaliknya. ROA adalah earnings before interest and tax dibagi average asstes (tahun t dan tahun t-1).
Regresi tersebut hanya sebatas menjelaskan pengaruh perusahaan yang diklasifikasikan sebagai overconfidence dan tidak overconfidence terhadap kinerja perusahaan, namun tidak menjelaskan pengaruh kenaikan atau penuruanan level managerial overconfidence. Oleh karena itu, akan dijelaskan terkait identifikasi lebih lanjut mengenai managerial overconfidence sampai pada telaah level managerial overconfidence. Level managerial overconfidence ditentukan dengan menggunakan tiga indikator pembentuk indeks ovecronfidence. Pada pengukuran sebelumnya, sebuah observasi diklasifikasikan sebagai overconfidence apabila memenuhi paling sedikit dua dari tiga indikator overconfidence. Pada pengukuran level managerial overconfidence ini, maka level overconfidence diukur dari berapa indikator yang dipenuhi oleh observasi. Apabila sebuah observasi memenuhi salah satu dari tiga indikator overconfidence maka observasi tersebut memiliki level overconfidence rendah, apabila memenuhi dua maka level overconfidence medium dan apabila memenuhi seluruh indikator maka level overconfidence tinggi.  Dengan menggunakan pengukuran ini terdapat 415 yang masuk dalam kategori level rendah, 372 observasi masuk dalam level medium dan 10 observasi masuk dalam level tinggi. Hal ini menunjukkan bahwa sebanyak 797 observasi atau sebesar 70% dari observasi setidaknya memenuhi satu indikator dari overconfidence. Regresi dilakukan dengan langkah-langkah yang sama seperti yang dilakukan pada regresi overconfidence sehingga menggunakan model fixed effect.
Tabel 4 menunjukkan hasil analisis regresi linier berganda dengan variabel dependen level overconfidence. Berdasarkan tabel tersebut dapat diketahui bahwa variabel level overconfidence berdampak positif terhadap ROA secara substansial pada tingkat 1%. Berdasarkan hasil regresi level overconfidence ini diketahui bahwa variabel yang berpengaruh secara positif terhadap variabel dependen ROA. Perbedaan signifikansi ini terjadi pada regresi ROA yang mana ketika menggunakan variabel overconfidence dummy memiliki signifikansi pada level 10% sedangkan ketika menggunakan level overconfidence memiliki signifikansi pada level 1%.
Tabel 4 Hasil Regresi Level Overconfidence terhadap ROA
	Variabel
	ROA

	
	Koefisien
	Standar Error
	t-statistik
	p-value

	L_Overconfidence
	-0,0066***
	0,0019
	-3,41
	0,008

	Constant
	0,1008
	0,0728
	1,38
	0,200

	Observasi
	1135

	R-squared
	0,2808

	Prob > F
	0,0000


Keterangan: *siginifikansi pada level 10%; ** signifikansi pada level 5%; ***siginifikansi pada level 1%. L_overconfidence merupakan variabel yang menunjukkan level overconfidence sesuai dengan jumlah indikator yang terpenuhi (1-3); ROA adalah earnings before interest and tax dibagi average asstes (tahun t dan tahun t-1)

Perbedaan tingkat signifikansi ini dapat diterima karena ketika menggunakan proxy level pada overconfidence, jumlah amatan yang paling tidak memenuhi level 1 overconfidence sebanyak 70%. Overconfidence dapat mengurangi agency cost karena mengurangi masalah terkait moral hazard. Selain mengurangi moral hazard, overconfidence juga memberikan relaksasi terhadap masalah insentif sehingga dapat mengurangi ketengangan antara manajer dan prinsipal (Niebuhr, 2020). Dengan berkurangnya agency cost dan permasalahan terkait insentif maka dapat meningkatkan kinerja perusahaan yang diukur dengan ROA. 
Berdasarkan hasil regresi memperlihatkan bahwa pengaruh managerial overconfidence dalam penelitian ini terbukti signifikan terhadap kinerja perusahaan baik yang berbasis akuntansi maupun yang berbasis pasar sehingga hipotesis H1a dan H1b terdukung. Temuan dalam penelitian ini memperkuat temuan penelitian-penelitian sebelumnya yang menyatakan bahwa managerial overconfidence memiliki pengaruh positif bagi kinerja perusahaan Dahmani & Zouhari (2016), H. A. Kim et al. (2022), Mundi & Kaur (2019), Reyes et al. (2022), dan Vitanova (2021). Keputusan-keputusan yang perlu diambil oleh manajer adalah keputusan-keputusan penting dan mempengaruhi organisasi secara keseluruhan seperti keputusan investasi, pendanaan, dividen dan keputusan lainnya. Oleh karena itu, manajerial yang overconfidence akan cenderung melakukan overestimate terhadap kinerja masa depan yang dipengaruhi oleh keputusan-keputusan penting tadi yang pada akhirnya juga memberikan pengaruh positif bagi kinerja aktual perusahaan (Malmendier & Tate, 2004).
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Penelitian ini bertujuan untuk mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh managerial overconfidence terhadap ROA. Penelitian ini dilakukan terhadap 227 perusahaan di Indonesia dengan waktu pengamatan mulai dari 2015 hingga 2019. Berdasarkan analisis dan pembasan, maka dapat disimpulkan bahwa managerial overconfidence memiliki pengaruh positif secara statistik pada ROA yang direpresentasikan dalam kinerja ROA. Periode yang digunakan dalam penelitian ini hanya lima tahun (2015-2019), agar hasil penelitian semakin representatif maka penelitian selanjutnya dapat dilakukan dengan menambah tahun pengamatan. Selain itu penelitian ini hanya menggunakan ROA sebagai proxy kinerja perusahaan. Penggunaan proxy kinerja perusahaan yang lain mungkin akan menghasilkan pengaruh yang berbeda sehingga diharapkan penelitian selanjutnya dapat menambahkan atau menggunakan proxy lain untuk merepresentasikan kinerja perusahaan. 
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