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Overreaction merupakan fenomena menarik yang terjadi di pasar modal, khususnya pasar saham.
Pembuktian terjadinya overreaction ini menjadi tantangan bagi hipotesis efisiensi pasar modal (efficient
market hypothesis) atau EMH yang diperkenalkan oleh Eugene Fama pada tahun 1970. Efisiensi bentuk
lemah (weak-form efficiency) mengatakan bahwa data historis seperti harga saham masa lalu tidak dapat
digunakan untuk menghasilkan profit yang signifikan. Hasil empiris penelitian overraction membantah
hipotesis ini. Penelitian overreaction di pasar modal pertamakali dipelopori oleh Werner F. M. DeBondt dan
Richard Thaler pada tahun 1985 yang meneliti perilaku pasar modal Amerika. Penelitian ini membuktikan
bahwa harga saham historis dapat digunakan untuk menghasilkan profit dalam berinvestasi saham di pasar
modal. Penelitian pada pasar modal Amerika memberikan bukti bahwa saham-saham yang memiliki tingkat
pengembalian rendah (saham-saham loser) memiliki kinerjayang lebih tinggi di masa depan bila
dibandingkan dengan saham-saham yang memiliki tingkat pengembalian tinggi (sahamsaham winner).
Akibatnya, investor dapat memanfaatkan anomali ini dengan membeli saham-saham loser dan menjual
saham-saham winner untuk memperoleh profit yang maksimal. Strategi investasi ini dikenal dengan sebutan
strategi kontrarian.

Beberapa penelitian mengenal overreaction kemudian berkembang di negaranegaralain. Penelitian ini
bertujuan untuk mengetahui apakah gejala overreaction juga terjadi pada pasar modal di Indonesia,
khusunya di Bursa Efek Jakarta. Sebab, kalau fenomenaini terjadi, maka berarti parainvestor yang
'bermain’ saham di BEJ dapat melakukan strategi kontrarian untuk meraih profit yang sebesar-besarnya,
sekaligus memperbesar kritik kepada teori EMH.

Penelitian ini rnenggunakan rnetode yang digunakan oleh DeBondt dan Thaler. Bedanya, data yang
digunakan merupakan data harian, bukan data bulanan seperti yang digunakan DeBondt dan Thaler. Periode
replikasi yang digunakan juga lebih singkat, yaitu tiga bulanan dan satu tahunan. Selain itu, saham yang
diteliti hanya terbatas pada saham-saham perusahaan yang bergerak di industri barang konsumsi, khususnya
industri makanan dan minuman, rokok dan farmasi. Diharapkan, dengan menggunakan data harian dalam
rentang waktu pendek (short horizon), dan pembatasan pada saham industri tertentu, fenomena overreaction
dapat dilihat secara mikro.

Hasil akhir dari penelitian ini rnenunjukkan bahwa pada kurun waktu 2001 sampai 2003, belum terlihat
adanya gejala overreaction di BEJ, khususnya di sektor barang konsurnsi. Kondisi yang mendekati hipotesis
overreaction hanyaterjadi pada sebagian kecil replikasi sehingga tidak menunjukkan adanya konsistensi di
sepanjang periode penelitian dan memiliki tingkat signifikans yang rendah. Hal lain yang dapat diamati
adalah bahwa hasil penelitian dengan replikasi satu tahunan cenderung lebih mendekati hipotesis
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overreaction dibandingkan dengan penelitian yang menggunakan replikasi tiga bulanan. Berarti untuk
sementara dapat disimpulkan bahwa gejala overreaction dapat diperjelas dengan rnemperpanjang periode
replikasi.

Berdasarkan hasil penelitian ini maka dapat dikatakan bahwa parainvestor belum dapat melakukan strategi
kontrarian, khususnya pada saham-saham industri barang konsumsi di BEJ. Hasil ini kemungkinan dapat
disempurnakan dengan menggunakan metode lain, seperti yang dipakai oleh Conrad-Kaul, Boebel-Carson,
ataupun Agus Sartono.



