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ABSTRAK

Nama . Johan Phangwiiaya
Program Studi . Magister Manajemen
Judul . Gejala Overreaction D1 Bursa Efek Indonesia

Karya akhir ini bertujuan mempelajari gejala overreaction di Bursa Efek
Indonesia terhadap 100 saham yang terpilth selama periode 1998-2007.
Selanjutaya, peneiitian inl juga ingin mengetahui apakah strategl kontrasian dapat
dimanfaatkan oleh investor atau tidak. Penelitian kuaotitatif ini menggunakan
metede komparatif dengan membandingkan rata-rata jumiah perolehan abropnal
return yang tergabung dalam portofolio winner dengan portofolio loser, Teknik
sampling yang digunskan adalah teknik purposive sampling dengen bentuk
Judgement sempiing. Hasil perclitian inl menunjukkan bghwa pada saham
portefalio winmer tidak terjadi penvrunan abnormal retirn menjadi negatif
sehingga tetap di daerah positif, sedangkan pada sabam portofolic Joser
mengalami lonjakan abrormal return yang positif lebih tingei daripada sabam
portofolic winner, sehingga dapat disimpulkan bahwa gejala overreaction
terhadap 100 saham vang terpiltih tidak terjadi di Bursa Efek Indonesia selama
kuran waky 1998.2007. Dengan demikign maka strafegt kontrarian sangat
berisiko untuk diterapkan oleh para investor yang bertransaksi di Bursa Efek
Indonesia.

Kata kunci:
Abnormal retwrn, overreaction, potiofolic winrer, portofolio loser, strategi

kontrartan
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ABSTRACT

Name - Johan Phangwijaya

Study Program : Master of Management / Magister Manajemen

Title : The Indication of Overreaction in Indonesian Stock
Exchange

The purpose of this final paper is to leam sbout the indication of overreaction n
indonesian Stock Exchange for 100 selected stocks from 1998 to 2007. In
addition, this research tries to explore the plausibility of contrarian strategy if
overreaction does exist. This research implements comparative method that
compsaring the total average of abrormal return \n winaer portfolio and the total
average of abnormal retum in loser portfolio. The sampling technique uses a
purpostve sampling method with judgment. The overall result of this research
shows that winner portfolio does not fall into negative abnormal return although
in some periods the winner portfoiic does plunge into negative territory. In the
other hand the loser portfolio tends to achieve positive abnormal return higher
than the winner portfolio. This paper concludes that overreaction does not
completely exist in the Indonestan Stock Exchange, thus contrarian strategy is
very risky to implement.

Keyward:

Abnormal retum, overreaction, winner portfolio, loser portfolio, contrarian
strategy
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BAB1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pasar modal dalam arii sempit adalah suatu tempat vang ferorganisasi
dengan efek-efek yang diperdagangkan, atsu serng disebut dengan bursa
efel. Bursa efek adalah suatu sistem vang terorganisasi yang mempertemukan
pembeli dan penjual efek dalam hal ini para investor dan para emiten, yang
dilakukan baik secars langsung maupun melalui wakil-wakilnya. Fungsi
bursa efek ini antera lain adalah menjaga kontinuitas pasar dan menciptakan

harea efek yang wajar melalul mekanisme permintaan dan penawarza,

Seiring dengan semakin banvaknva orang-orang vang melakukan
inventasi di dalam berbaga: macam instrumen-instrumen investasi yang
ditawarkan oleh beragam perusahzan sekuritas kbususnya dalam hal ini
adalah saham, maka para calon investor harus mengetahui informast yang
teriadi didalam pasar modal. Informasi merupakan faktor yang penting bagi
seorang nvestor didalam mengambil  suaty keputusan investasi untok

meminimalisasi ristko yang terjadi.

Dalam hubungannya dengan informasi, berdasarkan konsep Efficient
Marker Hypothesis (EMI} yvang dikemnukakan oleh Fama {1970), bahwa
harga dari suatu saham akan selalu mencerminkan secara penub informasi
yang tersedia di pasar. Konsep ini sebenarnya tidek memungkinkan para
investor untuk melakukan suatu strategy investasi sehingga mendapatkan
abnormod retrn dari spatu ssham yang dimiliki, Tetapi kenyataan yang
terjadi bahwa di pasar telah terjadi snomali-anomall yang bertentangan

dengan konsep pasar yang efisien.

Dalam mengambil suatu keputusan investasi, setiap orang mempunyai
pemikiran dan tundakan yang berbeda dalam menyikapt suatu informasi yang
terjadi baik dari segt waktu dan kuaniitas untuk meiakaukan pembelian dan
penjualan suatu saham. Olch karena tu muncul suate penvimpangan yang

dapat mempengaruhi suatu harga saham, dimana adanya sikap yang
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beriebihan dalam merespon suatu informasi yang terjadi di pasar modal yaitu
fenomena overreaciion, dimana fenomena inl menyimpulkan bahwa pasar

meniadi tidak efisien.

Di dulam fenomena ini, dapat diambil suaiu contoh yaitu seorang
investor melakukan penjualan secara spontan terhadap sustu ssham karena
saham tersebut mengalami kerugian dan melakukan pembelian secara spontan
karena saham tersebut mengalami kenaikan harga tanpa menganalisis saham
tersebut. Akibatnya yang terjadi adalah timbul suatu reaksi yang berlebihan
terhadap suatu saham yang dapat meagarah ke pembalikan suatu barga saham
{price reversal), Dalam konteks inl, harga saham yang mengalami kenaikan
mendadak norun dan yang mengalami penurunan mendadak naik harganya,
atau dengan kata fain bahwa rerary saham yang sebelumnya tinggt menjadi
rendah dan rengry saham vang sebelumoya rendah menjadi tinggn sehingga

menghasitkan abnormal refurn yang positif dan negatif,

Akibat dan fenomena inl, seorang investor dapat melskukan suatu
strategi fnvestasi untuk mengatasi pasar vang tidek efisien vaitu dengan
strategi kontrarian. Strategi ini dapat digupaksn pada kondisi pssar yang
sedang naik dan turun sehingga mendapatkan keuntungan, jadi para investor
membeli sabam-saham yang telah banyak mengalami penurunan harga (foser
stocks) dan menjual saham-saham yang telah papyak mengalami kenaikan
harga (winner stocks). Oleh karena itu jika overreaction memang betul terjadi
miaka strategi ini akan menghasilkan abnormal retnrn yang positif dan pasar

yang ada memang tidak efisien.

Konsep overreacyion pertama kali dianalisis dan diperkenalkan oleh De
Bondt dan Thaler {1585) Mereka membuktikan fenomena ini dengan
menggunakan data reren bulanan dart saham-saham yang berasal dan New
Stock Exchange (NYSE) bahwa saham-saham yang sebelumnya berkineria
buruk {Joser siocksy akan membaik dan scbaliknya saham-saham vang
sebelumnya berkinerja baik {wimner stocks) akan memburuk pada sekitar 36
bulan kemudian. Mergka juga menjelaskan fenomena harga saham yang tidak

normal i karena pava investor bereakst secara berlebihan terhadap suatu
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informasi dan pergsrakan harga saham vang dipredikst berdasarkan kinerja

masa lalu.

Dengan melihat fenomena tersebut dan kondisi yang terjadi pada pasar
modal di Indonesia yang sulit dijelaskan maka penulis tertarik untuk menelitt
tentang ada atau tidaknya gejala overreaction yang terjadi terhadap saham-
saham yang ada di Bursa Efek Indonesta (BED. Oleh karena itu dibarapkan
dengan peneltian ini dapat memberikan jawaban temtang fenomena
overreaction i BEI dan melihat apakah strategi kontradan dapat digunakan
atau tidak, Pada akhirnya penulis memberi judul untuk penelitian it yaitu
“Gejaia Overreaction di Bursa Efek Indonesia”,

1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah, fenomena overreaction menjadi
menarik untuk dianalisis. Berdasarkan teori pasar modal yang efisien bahwa
fenomena inl tidak dapat terjadi karena harga saham tercenmin penuh dari
informast vang tersedia di pasar sehingge para investor tidak akan
mendapatkan adanya abuormaf refura dari sustu saham. Oleh karepa itu
permilis ingin mengetahui tentang keberadaan geials overreaction di Bursa
Efek Indonesia dan merumuskannya sebagai berikut: “Apakah terjadi gejala

overreaction tethadap saham-ssham yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?”

1.3 Tejuan Penelitian

Tujuan penehitian ini adalah untuk mempelsjari apakah fenomena

overreaciion terjadi di Bursa Efek Indonesia (BET),

1.4 Manfaat Penelitian

Manfzat-manfaat vang diharapkan oieh penclis dengan adanys

penelifian ini adalah sebagai berikut:

}. Dapat memberikan pengetahuan atau referensi tambahan bagi para
investor dan pembaca agar dapat memahami fenomena overreacsion yang

terjadi di Bursa Efek Indonesia.
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2. Sebagal bukt empiris atas keberadaan fenomena overreaction di Bursa
Efek Indonesia sehingga dapat memberikan wacana tambahan bagi para
peneliti-peneliti lain.

3. Apabila fenomena overreaction tegrjadi maka scharusnya para investor

dapat menggunakan sirategi perdagangan kontrarian,

1.5 Batasan Penelitian

Dengan melihat keterbatasan-keterbatagan yang ada, maka penulis
membatasi penelitian yang dilakukan pada hal-hal sebagai berikui:

I. Ssham-saham perusahaan publik yang dipakai telah  ditentukan
sebelumnya yaitu dengan jumlah 100 saham darl berbagal jenis industri
schingga tidak semua saham yang diperdagangkan di Bursa Efek
Indonesia dipakar di dalam penelitian ini.

2. Periode penelitian yang digunakan adalzh tahun 1998 sampai dengan
2007, dengan penentuan saham winner dan Joser berdasarkan urutan CAR
100 saham yang ada dalam seliap jangka wakiu satu iahun,

3. Data~data yang dipakai adalah data harga saham penutupan {(closing price)
bulanan sebagal resrs saham dan data Indeks Harga Sabam Gabungan
(IHSG) bulanan sebagai refurn pasar.

4, Biaya-biaya lain sepertl biaya transaksi dan biaya bunga diabaikan
didalam perhitungan,

5. Penelitian dilakukan pada tingkat pengembalian saham (refera saham) dan
tingkat pengembalian pasar (refars pasar) yang terdapat di BEL

1.6 Sistematika Pembahasan

Penulisan karya ilmiah ini disusun berdasarkan lima bab bagian besar

yang tersusun secara sistemnatis sebagai berikut:
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BAB [ : PENDAHULUAN
Pada bab ini berisikan tentang latar belakang masalah tentang
permasalahan yang akan diambil, perumusan masalah, tujuan penslitian,
manfaat penelitian dan batasan penelittan. Semuanya dibuat untuk

mencapat tujuan akhir yang ingin dicapal pada penelitian ini,

BAB IE TINJAUAN PUSTAKA
Bab ini bernstkan tentang teori-teori, konsep-konsep yang mendukung
serta hasil penelitian sebelumnva yang pernah dilakukan dan hipotesa
penelitian, dimana semuanya itu digunakan uatuk mendukung penelitian

mengenai overreaction agar penjelasan dapat lebih sistematis.

BAB IIi: METODE PENELITIAN
Bab ini berisikan tentang obyek penelitian yang diambil. metode/cara
yang akan diambil, variabel penelitian, teknik pengumpulan daa, teknik
pengambilan sampel dan juga teknik analisis data yang akan dilakukan di

dalam penelitian ini.

BAR IV: PEMBAHASAN
Bab ini menjelaskan tenfang hasil pengolahan data beserta hasil
analisisnya sesumi dengan yang sudah ditentukan di dalam bab
sebelumnya yatte metode penelitian dan juga berpedoman terhadap teon

vang ada sehingga menghastikan suatu basil yang memuaskan,

BAB V : KESIMPULAN DAN SARAN
Bab ini menjelaskan tentang hasi] penelitian yang didapat dan intisari
dari pembahasan hab sebelumnya sehingga dapat terlihat pembukiian
gelala overreaction di BEIL dan strategi perdagangan yang dapat
digunakan oleh investor. Pada akbirnya rekomendast vang dapat

diberikan kepada investor dan sarari-ssran lainaya.
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BABH
TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Konsep Tingkat Pengembalisn Saham (Stock Return)

Rerurn merupakan kekuatan motivasi dari proses investas: karena kita
menginginkan penghargaan dan tingkat pengembalian dari suatu aktivitas
imvestasi. Menurut Jones (2002:130), pengukuran refwrn vang telah terealisas:
{histonis) sangat dibutubkan investor untuk menentukan seberapa baik kinerja

igvestasi yang tefah merska Jakukan.

Menurut Jordan dan Miller (2008:2), komponen atas refurs terdiri dari

dua bagian vaiu.

1. Yield ayau pendapatan dar investasd
Merupakan suatu komponen dasar dari refurs yang berupa arus kas
pericdik dalam penerimaan kas secara langsung atas investasi yang

dirnifiki, biasanya dalam bentuk bunga atau dividen,

2. Capital gain/ioss) atau keuntungan/(kerugian) dari investasi
Mermpakan kenaikan atsu penurunan harga dari ase! atau investast yang
dimuliki. Dengan kata lain bahwa telah teradi perubahan harga atas
investasi vang dimiliki. Dalam jangke panjang, capital gainf{ioss)
merupakan selisth antara harga pembelian dengan harga yang ada pada
saat asel atau investasi tersebut terjual. Dalam jangka pendek, nilai
tersebut mernpakan selisih davi barga jual dengan harga di masa datang

dimana aset tersebut akan terjual,

Setelah melihat komponen atas refrn tersebut maka kedus komponen
dapat digabungkan menjadi total remmrn, yang merupakan penambahan dari
duz komponen diatas yaitu dividen dan capital gainf(loss). Dalam hal ini
return investor tidak selalu harus melalui dua komponen diatas, bisa melalui

salah satu saja tergantung dan aset atay investasi yang dimiliki oleh investor.
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2.2 Faktor-faktor yang Mempengarnhi Harga Saham

Menurut Madura (2003:286), terdapat tiga faktor yang mempengaruhi

harga saham, yatu:

1. Faktor ekonom
Nilat perusahaan seharusnya mencerminkan nilal sekarang darnt arus kas di
masa depan. Laba merupakan komﬁonen utama arus kas sehingga banyak
Investor menggunakan ramalan labs untuk menentukan apskah susty
saham overvalue atau undervaine. Selain itu kas perusahaan yang terwakili
di dalam laporan arus kas juga dapat mempengaruhi kepercayaan investor
dalam berinvestasi,

Faktor ckonomi yang dapat mempengaruht harga saham disebabkan
oleh pertumbuhan ekonomi vang memiliki dampak positif terhadap
permiataan produk dan jasa sehingga menmngkatkan arus kas dan penilaian
atk terhadap suatu pemsaﬁa&n. Selain itu suku bunga mempunyai
hubungan vang tidak tetap dengan hargs sabam dimana kecsnderungan
penurunan harga dimana suku bungan meningkst. Lalu yang terakhir
adglah nilai tuker mata pang karena kinerja perusahaan dalam laporan
keuangan konsolidasi terpengaruh oleh fluktuasi nilai tukar mata vang lain

terhadap mata uang suatu negara.

2. Faktor pasar
Di dalam faktor int dipengaruhbi oleh dua penyebab yaitn sentimen investor
yang merupakan kunci dan faktor pasar, dimana pergerakan harge
biasanya dipengaruhi oleh kepercayaan atau sentimen-sentimen positif
atau negatif para investor terhadap informasi, dan Jaswary effect yaitu
merupakan kecenderungan manajer portofolio berinvestasi pada saham-
saham kecil yang lebih beresiko pada swal tahun dan berinvestast pada
saharn yang lebih stabil pada saat mendekati askhir tahun untuk
mendapatkan keuntungan, dengan begitu harga saham kecil biasanyz

cenderung naik pada awal tahun,
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3. Faktor perusahaan
Pengumuman yang dilakvkan oleh perusshsan merupakan suatu sinyal
informasi tentang pertumbuhan penjualan perusahaan, laba dan arus kas
vang diharapkan untuk direalisasikan oleh perusahaan. Berdasarkan
pengumuman laporan keuangan maka para investor akan menaruh
perhatian pada besarnya dividen karena mempertihatkan kecukupan arus
kas sustu perusahaan dan laba yang memberikan dampak yang positif
terhadap estimasi akap arus kas dimasa datang dan invesiasi yang akan
dilakukan oleh perusahaan selingga akan berdampak terbadap permmntaan

terhadap saham perusahaan i,

2.3 Teori Efisienst Pasar Modal

Landasan yang mendasari teori tentang efisiensi pasar modal, pertama
kali berasal dari adanya penelitian mengenai sifat harga saham sepanjang
waktu. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Maurice Kendall didalam jumal
“The Analysis of Economic Time Serfes, Part 1: Prices” (Bodie, Kane,
Marcus, 2008) yaitu tentang pola pergerakan harga saham pada tahun 19353,
menyatakan bahwa pola barga saham dan waktu ke waktu tidak dapat
diprediksi {apredictoble) karena harga bergersk secara acak dam tidak
berdasarkan harga-harga sebelumnya, hal ini sering disebut juga teon random

werlk.

Pada awalnya hasil pernyatasn vang dikehmarkan oleh Maurice Kendall
menimbulkan perdebatan di kalangan para zhii efmnomi, karena mereka
berpendapat bahwa apabilz harga saham memanyg tidak dapat dipredikst maka
pasar modal didominasi oleh psikolog pasar vang tidak menentu atau dengan

kata lain bahwa pasar tidak rasional.

Selanjutnya seiring dengan wakte, para ahlt ekonomi  berhasil
mengintepretasikan hasil yang didapat oleh Maurice Kendall bahwa harga
saham yang bergerak secara acak mengindikasikan bahwa pasar bersifat
efisien dan bukan merupakan pasar yang irasional. Efek random walk ini
terjadi karena adanya informasi baru yang akan diterima oleh investor dimana

keputusan untuk membeli atau menjual saham tergantung seberapa cepat dan
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luas investor tersebut mengetabuinya dibandingkan dengan investor lain.
Informast ini bisa berupa dad news dan juga good nwews dan hal ini dapat

mempangaruhl harga saham yang ada sekarang.

Menurut Barberis dan Thaler (2002) di dalam judul 4 Swrvey of
Behavioral Finance, teori EMH menyatakan harga yang ada di pasar
mencerminkan harga fundamental yang ada sehinggs harga sekuritas yang
ada mencerminkan estimasi yang tidak bias atau wajar sehingga harpa
sekuritas yang ada di pasar sama dengan fair value dari sekuritas tersebut dan
harga yang ada di pasar juga merupaken cerminan dari seluruh informasi
yang tersedia. Informasi ini bukan saja yang sudah ada di pasar tetapt juga
informasi bary yang ada di pasas, dimana informasi baru tersebut cepat masuk

ke pasar dan setiap pelaku pasar mengetabuinya.

Berdasarkan penjelasan diatas yaitu bahwa harga sabam tercermin darni
informasi yang ada maka terbentuklah suatu hipotesis pasar yang efisien
(Efficiemt Morket HypothesisiEMH) yarzg dikembangkan oleh Fama {1970},
dimana bertujuan untuk menggambarkan efisiensi pasar surat berharga atas
informasi terhadap pasar tersebut. Teon ini mengatakan bahwa pasar yang
efisien adalah pasar yang dimana harga sahamnya mencerminkan seluruh

informasi bar yang tersedia secara cepat dan akurat.

Dalam hal ini Fugene Fama membagi efisfensi pasar menjadi tiga

tingkatan yaitu;

1. Pasar bentuk lemah (weat form sfficient market hypothesis}
Di dalam bentuk Ini diasumsikan semua hargs saham mencerminkan
selurub informasi pasar yang tersedia secara historis, sehingga informasi
harga dan volume perdagangan masa lahu tidak memiliks hubungan dengan
arah pergerakan harpa-harga masa datang. Implikasinya behwa nvestor
tidak dapat mengandalkan analisis teknikal di dalam menghasilkan

keuntungan yang gbnormai berdasarkan informast masa lalu.

2. Pasar bentuk semi kuat (semistrong form efficient market hypothesis)
Di dalam bentuk ini diasumsikan bahwa semua harga saham

mencerminkan selurub informasi publik yang tersedia dimana informasi
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terscbut meliputi informast pasar dan informasi publik non pasar. Harga-
harga segera menyesuaikan gdiri terhadap semua informasi publik yang
baru diinformasikan, seperti pengumuman dividen dan laba, perkiraan laba
perusahaan, perubahan graktik akuntansi, merjer serta pemecahan saham
dan lain-lain. Implikasinya bahwa investor tidak dapat mengandalkan
analisis fundamental dalam menghasilkan keuntungan vang abnormal

berdasarkan informasi yang dipublikasikan dan informasi masa laba.

3. Pasar beatuk kuat {serong form efficient market hypothesis)
Di dalam bentmk ini diasumsikan bshwa semua harga saham
mencerminkan selurah informasi pasar, publik, dan sumber-sumber dari
delam perusahaan (private) yang tersedia bagl umum. Informasi tersebut
mencakup informast vang dapar diperoleh dari analisis Randamental.
Implikasinya bahwa tidak ada kelompok investor vang memonopoli akses
informast vang berhubungan dengan harga saham sehingga memperoieh
imbal hasil yang abrnormad dengan memanfaatkan informasi orang dalam
{insider). Pasar modal akan menjadi sempurng dimana semua informasi
tersexlia di pasar tanpa ada biaya, bebas diperoleh uniuk stapa saja dan

pada wakia bersamaan.

Dengan semakin banyaknya kritik dan tantangan terhadap konsep
EMH, sepert timbulnya anomali-anomali yang bestentangan dengan konsep
EMH, Hal ini mengindikasikan bahwa dalam pasar, para investor atau pelaku
pasar iidak bertindak secara rasional seperti yang diasumsikan di dalam
konsep EMH. Maka timbullah svaty teonn Behavioral [Finance yang
merupakan pendekatan baru untuk menggambarkan pasar finansial vang
sudah mengalami penyatuan dan juga dijelaskan bahwa para pelaku pasar
tidak sepenuhnya bentindak secara rasional di dalam berwranssksi, Lalu pasar
efisien mengasumsikan bahwa manusia adalah sepenuhnya rasional, tetapt
menurtt penelitian Kahneman dan Tversky (1979) membuktikan bahwa
pelaku pasar modal tidak sepenuhnya rasional, dan hal ini yang membuat

pasar menjad: tidak efisien.
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Menurut teori Behavioral Finance menunjukkan ketika pelaku pasar
yang rasional dan tidak rasional berinteraksi maka perilaku para pelakn pasar
yang tidak rasional dapat mempengaruhi harga secara substansial dan dalam
jangka waktu yang panjang, hal inl dikarenakan adanya Zimit ardifrage yaitu
saat terjadinya deviasi atas nilai fundamental suatu saham maka akan tercipta
suatu peluang untuk mendapatkan refars vaog tinggi, tetapi bila berpegang ke
konsep EMH maka pelaku pasar yang rasional akan secara cepat mengambil
peluang untuk melakukan arbifrage sehingga harga akan menyesuaikan ke

posisi semula.

QOleh sebab iu pada penelitian selanjutaya vang dilakukan oleh Fama
{1991}, maka terdapat peruhahan vang dilakukan berkenaas dengan konsep
EMH, vattu resmn predictobility untuk menggantikan weak Jorm, even
studies untuk menggantikan semistrong form dan private informarion uniuk
menggantikan strong form. Pada akhirnya apakah suatn pasar modal efisien?

Jawabannya bal tersebut hanya merupakan suatu spectrian level of efficiency.

Gambar 2.1 Bentuk Pasar Efisien

Strong Efficient
Market Hypothesis

Sermni Strong Efficient Market Hyphotesis

Weak Efficient Marka?
Hypathesis

Sumber: “Furdamemals of Invesoments”, Jordan and Miller (2008)
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Tabel 2.1 Hubungan Bentuk Efisiensi Pasar dengan Informasi

Bentuk Efisiensi Pasar | Infomasi~- -

Weak Form Harga dan v_olume &i rfzasa laly

Semistrang Form Harga, volume masa laly dan informasi publik

Strong Form Harpa, volume masa lalu, informasi publik
dan private

Sumber: “Fondamentals of Investinenis”, Jordan and Miller (20083

2.3.1 Pernvataan Pasar Efisien dan Tidak Efisien

5.;.!

Menurut Jogtyante {1958:303), terdapat beberapa alasen vang

menyebutkan suatu pasar bersifat efisien yaitu:

Informasi tersedia secara luas kepada semuz pelaku pasar pada saat
bersamaan schingpa semua investor memiliki pengetahuan tentang
informast yang sama.

Investor adalah penerima harga, maksudnya adalah investor sebagai
pelaku pasar tidak dapat mempengaruh harga suatu sekuritas seorang
diri. Harga saham atau sekuritas biasanya diteniukan oleh selurub
mvestor melalui jumish permintagn dan penawaran afas  suatu
schuritas vang diperdagangkan.

Informasi dihasiikan secara acak {(random) dan mempunyai informasi
yang berbeda-beda antara satn dengan lainnya dalam  tiap
pengumumannya. Oleh ksrepa ity para iavestor tidak dapat
memprediksi tentang suaty informasi baru yang akao divmumkan,
Investor bereakss dengan mengunakan informasi yang penuh secara
cepat dan skurat sehingga harga keseimbangan dary sebuah sekuritas

mencerminkan informasi vang ada.

Diengan melihat alasan-alasan yang dikemukakan tersebut maka

dapat diasumsikan bahwa pasar yang efisien memiliki asumsi-asumsi
yaitu babwa setiap investor selalu berperilaku rasional terhadap
informasi yang tegadi pasar modal; setiap investor mempunyai

kesempatan untuk memaliki informas yang sama; dan adanya dominasi
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oleh investor berperilaku rasional sehingga investor yang tidak rasional
tidak memiliki pengaruh terhadap harga.

Sebaltknya jika beberapa alasan diatas tidak terpenuhi maka
menurut Yogivanto (1958:305) bahwa pasar bersifat tidak efisien dengan
harga yang t:dak mencerminkan informasi yang ada. Terdapat beberapa

alasan mengenal pasar yang tidak efisien yaitu:

1. Terdapat sejumlah kecil pelaku pasar yang dapat mempengaruhti sustu
harga sekuritas. :

2. Harga dari suato informasi yang mahal sehingga menimbulkan akses
yang tidak seragam atas informasi antara para investor yang satu
dengan vang lain. Kondisi in1 disebut juga dengan kondisi asimetri
informas: dimana seluruh investor tidak mempunyai kemampuan
untuk memiliks informast vang sama,

3. Informasi yang ada, tidak dapat diprediksikan secara baik oleh
sehagian investor,

4. Investor memilike kemnampuan yang terbatas dalam mengartikan dan
menginterpretasikan suatu informasi yang diterima sehingga akibatoya
keputusan yang dihasilkan dapat memigikan dan salah,

Dengan melihat alasan-alasan tersebut maka dapat diasumsikan
bahwa untuk pasar modal yang bersifat tidak efisien biasanya terdapat
tiga hal utama vaitu asimetri informasi antara para investor; para
investor berlaku tidak rasional terhadap informasi; dan umumnya ada
peraturan (regulatory} yang dibuat cleh pemedntéh untuk pembatasan

dalam bertransaksi di dalam pasar modal.

2.3.2 Anomali Pasar Modal

Di dalam analisis fundamental para analis menggunakan
informasi yang lebih luas umuk pembentukan portofolic dibandingkan
dengan analisa teknikal Hasil dari penggunaan analisa fundamentsl
yang menggunakan data yang tersedia dari perdagangan masa lalu
ternyata mempunysi kemampuan untuk meningkatkan kinerja investasi

pada pasar yang berbentuk semi kuat.
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Seiring dengan waliu ternyata banyak ditemui balangan-halangan
dan tantangan-tantangan terhadap penyimpangan atas konsep efisienst
pasar modal ini, contohrya: adanya prediksi tentang abrormal risk-
adjusted returns didalam kinerja portofolic yang dibentuk. Hal ini
bertentangan dengan konsep pasar yang efisien sehingga muncollah
suato anomali pasar (marke! anonalies) yang berientangan dengan

pasar yang efisien ini,

Anomali mempunyai arti sebagai kejadian atau pola yang
berulang-ulang secara régular dan bertentangan dengan konsep pasar
modal yang efisien. Pada penelitian De Bondt dan Thaler (1583},
fencmena overreaction menentang konsep efisiensi pasar modal dalam
bentuk vang lemah (weak form). Menurat weak form, investor tidak
dapat mempercleh keuntungan abnormal berdasarkan informasi masa
lalu. Selanjutnya pada penelitian sebelumnya anomali-anomali yang
bertentangan dengan konsep EMH juga bermunculan seperti Jamuary
gffect {(Rozefl dan Kinney 1970, serta Tinic dan West 1984), size effect
{Schwert 1983), P/E effect (Basu 1977), day of week effect (Gibbon dan
Hess 1981) lalu Roll {1977) juga menyarakan keraguan terhadap teon
CAPM {Capiral Asset Pricing Model).

Selain itu, berdasarkan Bodie, Kane dan Marcus (2008:374)
bahwa terdapat beberapa anomali-anomali yang terjadi atas pasar modal
yang efisien ini yaitu:

1. The Small Firm in January Effect

January effect pertama kali dikemukakan oleh Banz (1981}
didalam jurnal “The Relationship between Return and Market Value of
Common Stocks” (Bodie, Kane, Marcus, 2008) yang menumjukkan
kinerja masa lalu darl pembentukan portofolic demgan membagi
saham-saham yang terdaftar di NYSE menjadi 10 portofolio setiap
tahun berdasarkan ukuran perusahaan. Rata-rata keuntungan setiap
tahun pada portofolio perusahaan kecil mempunyai tingkat konsistensi

vang lebih tinggi dari perusahaan besar.
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Perbedaan rata-rata keuntungan per tahun di antara perusahsan
besar dengan perusahaan kecil adalah 10,30%. Memang portofolio
perusahaan kecil lebih beresiko tetapi dengan CAPM tetap masih
terdapat premium vang konsisten dan portofolio perusahaan kecil
tersebut. Studi selanjutnya membuktikan bahwa efek perusahaan kecil
sering terjadi di bulan Januari dan biasanya terjadi di 2 minggu
pertama pada bulan Januari atau lebih dikenal dengan nama small firm
in January effect.

January effect berkaitan dengan tax loss selling pada akhir
tahun, biasanya pada akhir tahun para investor menjual sahamnya
yang mengalami penununan harga di bulan sebelumnya dengan tujuan
untuk mengakui kerugian modal sebelum akhir tahun pajak sehingga
dengan efek ini maka para investor akan mengeleksi saham-saham
perusahaan kecil dengan harapan akan tegjadi kenatkan harga pada

bulan Januari.

. The Neglected Firm Effect and Liquidty Effect

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Arbel dan Strebel (1983)
di dalam jurnal “Pay Atiention to Neglected firms” (Bodie, Kane,
Mareus, 2008) memberikan suatu interpretasi yang lain dari smalf firm
in January effect karena biasanya perusahaan kecil sefalu diabaikan
oleh investor besar sehingga informasi yang berhubungan menjadi
kurang tersedia. Oleh karena it resiko investast di perusahaan kecil
ini menjadi lebih tinggi dan refurn yang diharapkan menjadi tinggi
pula sehinggs saham-saham milak yang skan mengalami peningkatan
vang Jebih besar di bulan Yanuari.

Efek dari likuiditas juga berhubungan dengan perusahaan kecil
dan jupa dengan peruszhzan yang diabaikan karena investor meminta
tingkat refwrn yang premium jika mereka menginvestasikan saham
yang kurang likuid, oleh karena itu efek likuiditas int merupakan
sebagian penjelasan mengenar abnormal refurn yang dipunyat oleh

saham-saham tersebut.
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3. Book to Market Ratio

Dalam penelitian yang dilakukan Fama dan French (1992) i
dalam jurnal “The Cross Section of Expected Stocks Reiurns” (Bodie,
Kane, Marcus, 2008) menyatakan bahwa alat prediksi terbaik di dalam
mengukur redurn adalgh rasio antara nilai buku dan ekuitas dengan
nilai ekuitas pasar. Dalam penelitiannya mereka membagi 10 grup
berdasarkan rasio dook fo marke! dan memperhatikan rata-rata rafe of
return setiap bulan setisp ssham dalam 10 grup tersebut dalam
periode Jull 1963 sampai Desember 2004, Hasilnya perusahaan yang
memiliki rasic dook fo marke tertinggi memilki rata-rata refurn
sebesar 1,43% sedanzkan yang terendah sebesar 0.84% per bulan.

Beta dan return on book to market tidak saling ketergantungan
dan biasanya apabila rasic fook 1o marker tinggi maka relatif
harganys mengalami wderpriced atau rasio book (o market berperan
sebagai pengalih resiko yang mempunya dampak pada keseimbangan
keuntungan vang diharapkan.

Pada kenyatasnaya Fama dan French menemukan bahwa setelah
pengontrolan size dan bogk fo market effect, beta sepertinva tidak lagi
mempunyai kekuatan untok menjelaskan rate-rata keuntungan saham
atau sekuritas. Pevemuan ini menjadi tantangan bagi kondisi pasar
vang bersifat rasional sehingga rasic book fo markei dimungkinkan
mempunyai kemampuan untuk memprediksi keuntungan di masa
depan,

4. Post Earnings Announcemen!

Secara fundamental dart teori pasar yang efisten bazhwa
informasi baru yang tersedia dapat mereflcksikan di harga saham
secara cepat, Jadi ketika informast baik dimumumkan maka harga
saham akan naik dan sebalikmya jika informast buruk mauka harga
saham akan turun,

Menurut Rendleman, Jones dan Latane (1982) dalam jurnal
“Fompirical Anomalies Based on Unexpected Farnings” (Bodie, Kane,

Marcus, 2008) menyatakan adanya korelasi antara pengumuman
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earnings dengan abnormal resrn. Hasil vang didapst bahwa
cumulative abnormal refurn bagi saham yang memilik informas
earnings yang positif maka harga akan terus naik dan sebaliknya bila

informasi earnings negatif maka harga akan terus turun.

S. Price Reversal

Di dalam anomali pasar ini memperlihatkan bahwa dalam
jangka wakiu yang panjang performa dari saham yang ekstrim akan
mengalami pembalikan arah maksudnya bahwa saham-saham yang
sebelumnya berperforma batk akan mengalami penurunan performs
pada pericde selanjutnya dan sebaliknya sabam-saham  yang
sebelumnya berperforma bumik zkan mengalami  peningkatan
performa pada periode selanjulnya atau bisa disebut jugs dengan

istilsh overreaction.

2.4 Teori Ovevreaction

Overreaction atau reaks: yang berlebihan mengandung makna terlalu
optimistis atau pesimistis dalam menanggapt suatu  peristiwa  yang
diperkirakan mempunyai pengaruh terhadap kinerja perusahaan di masa
datang, Sikap optimistis atau pesimistis ini telash mempercepat kenaikan atau
penurunan harga saham sehingga ade unsur mispriced selama periode
bersangkutan dan aksn terjadi pembalikan (reversal) sebagai tindakan
korektif atas unsur tersebut. Oleh karena ifu para investor harus berhati-hati

terhadap kenaikan dan penurunan secara tiba-tiba atas suatu harga saham.

Menumit De Bondt dan Thaler {1983), overreaction disebabkan oleh
reakst investor yang terlalu berlebihan terhadap suatu informasi, Mereka
menilai secara berlebihan (overweighy) informasi terkini dan menilai rendah
(underweight) informasi sebelumnya. Lalu di dalam penelitian Dissanaike
(1997), overreaction merupakan keadaan seorang investor secara rutin
bereaksi berlebihan terhadap suatu informasi baru sehingga saham vang
cenderung /oser akan berubah menjadi winner dan sebaliknya. Overreaction
kenyataannya mengindikasikan bahwa bentuk efisiensi pasar dalam bentuk

lemah secara inforrmasi.
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Reaksi berlebihan tampak pada perubahan harga saham yang tajam
yang kemudian terkoreksi lagi oleh pasar sehingga tercapal keseimbangan
harga yang normal. Dari sini terlthat bahwa para pelaku pasar cenderung
menetapkan harga saham terlalu tinggi terhadap informasi yang dianggap
bagus {(good news) dan sebaliknya para pelaku pasar cenderung menetapkan
harga terialu rendah terhadap informasi yang dianggap buruk (bad news}.

Menurut Jordan dan Miller {2008:213), overreaction merupakan
penyesuaian perubahan harga yang berlebihan terhadap informasi baru yang
diterima sehingga menimbulkan harga vang baru.

Oleh karena itu dapat distmpulkan bahwa overreaction merupakan
suate fenomena harga saham yang pada periode sebelumnyas menunjukkan
return vang positif (winmer) akan berbalik menjadi neganf pada pericde
selanjuinya dan sebaliknya harga sahem yang pada periode sebelumtya
menunjukkan return yang negatif (foser} akan berbalik menjadi positif pada
periode selanjuinya, Dengan kalg lgin para investor melskukan strategi
membeli saham foser dan meniual saham winner maka menyebabkan saham-
saham vang tergabung dalam portofolio loser akan mengunggull portofolio

Winner,

2.4.1 HasHl Penelitian Cverreaction oleh De Bondt dan Thaler

Menurut penelitian secara psikologis babwa kebanyakan orang
cenderung bereakst secara berlebihan terhadap kejadian-kejadian yang
di fuar ekspskiasi dan dramatis. Gich sebab itu De Bondt dan Thaler
(1985) mencoba melakukan penelitian dan mengaualisi teniang apakah
perilakn investor yang berlebiban dapat mempengaruhi harga saham,

Penelitian De Bondt dan Thaler diawsli dengan menelit: saham-
saham yang /sting di NYSE sclama periode Japuari 1926 sampal
dengan Desember 1982, Dalam melskukan apalisis empiris terhadap
penelitiannya jta De Bondt dan Thaler menggunakan model market
adjnsted excess retwrn untuk perhitungan abnormal return yang
dipakai. Pada model tersebut yang menjadi refwrn yang diharapkan
adgalah refaorn ekspektasi dari pasar sehingga penghitungan abnormal
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refurn didapat dengan cara mengurangi antara reiurnt aktual dengan

return pasar.

Di dalam penelitian int mercka membagi periode penelitian
menjadi dua tahap periode vailu periode pembentukan {formution
periody dan periode penguilan (observation period). Penelitian ini
memfokuskan pada ssham vang memiliki pengalaman memperoleh
ekstrim gain dan ekstrim Joss sclama lima tahun atau lebih, Periode
pembentukan yang dipakai bervariast selama satu tahun, dua ehan, tiga
tzhun atsu 36 bulan dan juga lima tahun. Pericde pengujian juga
dilakukan dengan cara yang sama dengan periode pembentukan, tetapi
yang menjadi fokus di dalam penelitian ini adalah yang mempunyai

wakti selama tiga tahun,

De Bondt dan Thaler menggunakan data bulanan atas reftira
saham-saham yang ada di NYSE dengan melakukan penghitungan dan
pengamatan atas cumulaiive average resicual return {CAR) dari saham-
saham yang termasvk dalam pornofolio winwer dan loser. Dasar
penggunaan pericde pengulian selama 36 bulan dalam menganalisa
CAR winner dan loser, dikarenakan waktu 36 bulan merupakan interval
yang dibutuhkan untuk sebuah substansial wndervalugiion untuk
mengkoreksi dengan sendirinya dengan rata-rata interval satu sctengah
tahun sampal dengan dua setengah tahun, Adapun saham-saham yang
terpilih sebagai winzer dan Joser adalah S0 atau 35 atau potongan desil

ekstrim dari saham yang memilikl abrormgl return terekstrim,

Hasil dari penelitian tersebut menghasilkan data portofolio /oser
{35 saham) mengungguli pasar dengan rata-rata sekitar 19,6% setelah
36 bulan dari periode pembentukan portofolic. Sedangkan portofalio
winner hanya memperoletr 5% di bawah pasar. Selisih CAR antara
portofolio loser dan wirmer (ACAR;14-ACARws¢) sama dengan 24,6%
(t-statistik: 2,20).

Berdasarkan penelitian yang dilakukan, terdapat beberapa temuan
yang menarik vaitu pertama, efek dari overreaction adalsh asimeiris,
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dimana efek ini lebih berpengaruh terhadap portofolio loser daripada
portfolic winner. Kedua, sebagian besar excess requrn terjadi pada
bulan Januan yaitu pada bulan 1, 13 dan bulan ke 2§ dimana portofolio
loser menghasilkan excess refiirn sebesar 8,1% (t-statistik: 3,21), 5,6%
{t-statistik: 3,07) dan 4,0% (t-statistik; 2,76). Hasil dari penefitian dari
De Bondt dan Thaler tersebut dapat dilihat dari Gambar 2.2 seperti
berikut ink.

Gambar 2.2

Hasil Penelitian Be Bondt & Thaler
{Periode Pembentukan dan Pengujian selama 3 tahun)

AvEEALa BF 16 Mheweetrar Teat Petlods
AnLWREL Tabuarw B and Decenler 1THZ
Lengoh of Farcstion Perlod; Threa Years

j -t

tover Frsioile

e

winner reriigliis

. R4 ;WW! FIFR LR R CEEIENTER LTS EO A WA P XA AT T FETTTAER EFY O S L e e
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HOWIANEE AR YEAL PLREIFRL LY PR LT
Sumber; Wemer FM De Bondt & Richard Thaler, “Does the Stock Market
Owerreact? Journal of Finance Vol, 40, No. 3, p. 860, (Tuly, 1985}

Hipotesis overreaction menduga bahwa saham dengan retwrn
vang lebih atau kurang ekstran i dalam periode pembentukan akan
mengzlami pembalikan harga pada pericde berikuinya yang lebih atau
kurang ekstrim, Qleh sebab itu De Bondt dan Thaler memperpanjang
(memperpendek) periode pembentukan dan pengujian penelitiannya. De
Bondt dan Thaler menemukan bahwa bahwa ketika CAR selama
pericde pembentukan dan berbagai portofolic winmer dan foser
bertambah besar maeka pembalikan harganya juga semakin besar, hal

tersebut diukur dengan selisih CAR kedua portofolio dan t-statistik.
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Berdasarkan hasil penelitian dengan pericde pembentukan yang
iebth panjang, De Bondt dan Thaler mengambil kesimpulan bahwa
anomali overreaction cenderung lebih berpengaruh pada bulan Jannari.
Untuk dapat melibat efek tersebut maka De Bondt den Thaler
membentok kembali kedua portofolic dengan menambah replika yang
dibantuk yaitu pada setiap bulan Desember antara tahun 1932 sampai
dengan 1977, dengan daser kinerja lima tahun sebelumnya. Hasil
penelitian ini dapat terlihat di dalam Gambar 2.3 seperti berikut.

Gambar 2.3
Hasil Penelitian De Bondt & Thaler (Periode Pengamatan 5 tahun)
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Surnber, Wemer FM D¢ Bomdt & Richard Thaler, *Does the Stock Market
Orverreact?” Journal of Finance Vol 40, No. 3, p. 803, (July, 1985}

Dilihat dari Gambar 2.3 bahwa setiap memasuki budan Januani
maks portofolio Joser cenderung mengalami lomakan lobih tinggi
daripada bulan-bulan latnnya, sedangkan pergerakan portefolic winner
tidak sedrastis pergerakan portofolio Joser. Lalu secara jelas dapat
dilihat bahwa seleksi 46 tahunan sesudahnya tidak bersifat independen
sehingga tidak ada uji statistik yang dilakukan. Dari gambar dapat
terlihat juga bahwa portofolio loser cenderung mengalami penurunan

dari bulan Oktober sampai dengan Desember,
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Kesimpulan yang diambil dalam penelitian yang dilakukan oleh
De Bondt dan Thaler adalah pertama, bahwa saham foser memang
terbukti menghasilkan kinega yang lebih baik dari saham winner
sehingga terbukti bahwa overreaciipn benar-benar terjadi. Kedua,
sesua dengan predikst bahwa 36 bulan setelah periode pembentukan
portofolio, saham-saham Joser memperoleh refurn 25% lebih besar dani
saham-saham winner walaupun saham-saham Joser lebih berisiko.
Ketiga, bahwa terdapat excess refurmn yang positif dan mempunyai

jumlah yang besar dari saham Joser pada bulan Januari.

Kemudian De Bondt dan Thaler menyempurnakan penelitiannya
di dalam jurnal “Further Evidence on Investor Overreaction and Stock
Market Seasonality” {1987). Hasil yang didapatkan adalah bahwa
pembalikan harga vang sistematis untuk saham yang mengalami
keuntungan dan kerugiag jangka panjang memberikan hastl yang lvar
biasa dimana saham Joser secara signifikan mengungguli saham whszer
sehingpa adanya konsistensi dengan overregction. Lalu hasil ini
memberikan  juga tambahan bukti  atas overreaction  dan
ketidakkonsistenan terhadap dua hipotesis vang berdasarkan pada
ukuran perusahaan dan pervhahan restko yang diukur dani Beta CAPM
serta dengan pengujian pols musiman refzrn saham. Terakhir bahwa
kelebihan refurn yang terjadi pada bulan Januari dikaitkan dengan
kinerja jangka panjang dan pendek.

2.4.2 Hasil Penclitian Cverreaction Lainnya

Selain dilakukan oleh De Bondt dan Thaler, penelitian mengenai
fenomena overreaction i juga dilakukan oleh para peneliti lain agar
mendapatkan bukti-bukti baru dan juga memperlihatkan overreaction

memang benar terjadi di suae pasar modal.

Dalam penelitian mengenai overreaction yang dilakukan oleh
Zarowin (1990), menyatakan bahwa overreaction semata-mata
merupakan efek dari reinkarnasi dari size effect dan hanya berlaku pada

perusahaan kectl dan kurang dikena! serta efisiensi pasar masih
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diperkirakan hanya terjadi pada perusahaan-perusahaan besar yang

terdaftar di bursa.

Menurut Jegadeesh dan Titman (1995), menemukan bahwa harga
saham bereaksi berlebihan terhadap informasi spesifik perusahaan dan
menunda reaksi terhadap informasi biasa dan umum yang tefadi.
Penundaan reaksi dikarenakan faktor-faktor umum ini menimbulkan
efek hubungan ukuran /ead-lag dalam return seham. Keuntungan yang
berbalik arah dikarenakan oleh harga saham yang bereaksi berlebihan
dan hanya sedikit dari keuntungan yang dapat diberikan pada efek lead-
lag. Keuntungan yang berlawanan pada dasarnya disebabkan oleh

beberapa saham yang berakst lebih cepat dari saham lainnya.

Berdasarkan penelitian Lo dan Mckinlay (1990), menyatakan
bahwa adanya overreaction ditandai dengan refurn beberapa saham
mengalami kemajuan (fead) atau mengalami kemunduran (lag) dari
refurn saham yang lain, lalu penggunaan strategi kontrarian akan
menghasilkan expected returm yang positif Lalu interaksi cross-
sectional dari return saham adalah aspek yang penting dalam dinamika

perubahan harga saham:.

Dissainake (1997), melakukan analisis dengan memperhitungkan
adanya size effect dan kemudian meminimalkan adanya bias dari efek
bid-ask dan infrequent frading serta mengurangi kemungkinan terjadi
pembalikan harga yang merupakan fenomena perusahaan kecil.
Penelitian tersebut memang menemukan adanya gejala overreaction
namun sepenuhnya masih belum melanggar konsep pasar yang efisien

karena penelitiannya hanya pada perusahaan-perusahaan besar saja.

Fama (1997), melakukan penelitian tentang efisiensi pasar, return
Jangka panjang dan perilaku keuangan. Di dalam penelitiannya bahwa
pasar lebih sering overreacfion daripada wnderreaction terhadap
informasi, lalu ditemukan juga bahwa overreaction terjadi di dalam

jangka panjang dan wnderreaction terjadi di dalam jangka pendek.
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Penelitian yang dilakukan Manurung dan Permana (2005),
mengenai gejala overreaction pada saham dalam LQ45, dianalisis
dengan mengunakan periode waktu selama tiga bulan, enam bulan dan
satu tahun. Berdasarkan hasil penelitian yang didapat bahwa hipotesis
overreaction terhadap saham yang tergabung dalam LQ45 pada periode
2002 sampai dengan 2005 tidak dapat dibuktikan secara statistik,
walaupun demikian terdapat gejala-gejala overreaction tetapi hanya
berada di tingkat konsistensi dan signifikansi yang rendah. Lalu
anomali Jaruary effect menjadi kurang sesuai karena ditemukannya
lonjakan pada portofolio /oser dalam periode pengujian satu tahunan,

hanya terjadi pada setiap bulan Maret dalam penelitian ini.

2.5 Strategi Kontrarian

Dalam konteks pasar yang tidak efisien, ada sebuah strategi yang dapat
dilakukan oleh investor untuk mendapatkan keuntungan dan transaksi saham
yaitu strategi kontrarian. Strategi ini dapat dilakukan terhadap pasar yang
sedang naik maupun yang sedang furun sehingga menghasilkan sebuah

keuntungan.

Menurut Lo dan Mckinlay (1990:177), konsekuens: dengan adanya
overreaction adalah keuntungan yang akan didapat dari penggunaan strategi
kontrarian dengan melakukan pembelian terhadap suvatu sekuritas yang
berkinerja buruk {/oser) di masa lalu dan melakukan penjualan terhadap suatu
sekuritas yang mempunyai kinerja baik (winner). Penjualan terhadap
sekuritas wirmer dan pembelian atas sekuritas Joser akan menghasilkan suatu
expected refurn yang positif. Hal ini sebagai akibat dari adanya korelasi yang
negatif antara keduanya, /oser akan menjadi winmer di masa datang dan

sebaliknya winner akan menjadi /oser di masa datang,

Menurut Manurung (2004:62), strategi kontranan merupakan sebuah
strategl yang berlawanan dengan pasar dalam membeli dan menjual saham.
Hal ini mempunyai arti bahwa investor menjual saham pada saat pasar
mengalami kenaikan (bullish) dan membeli saham pada saat harganya turun

(bearish). Strategi ini berlawanan dengan kebiasaan setiap orang yang
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membell saham pada saat gedang natk dan menjualnya pada saat sedang

turumn,

Secara teor, strategi ini sangat tepat dipergunakan untuk pericde jangka
waktu enam bulan atau kurang dari sate tahun. Pericde investasi vang
panjang untuk menggunakan strategt ini karena keadaan bursanya dianggap
sangat efisien schingga sangat berbeda dengan pasar di Indonesia yang

mempunyai volatilitas yang tinggi.

Dalam pasar di Indonesia, faktor wakeu merupakan salah satu variabel
yang sangat penting dalam melaksanakan strategt kontrarian  agar
mendapatkan keuntungan yang diinginkan, tetapi semuanya itu fergantung

dari tindakan dan risiko yang dipilik oleh investor sendirl.

Hipotesa Penelitian

Di dalam penelitian mengenai everreaction, ada beberapa hipotesis
yang harus dipenuhi pada pertode pengujian {observasi} schingga dapat

membukiikan bahwa fenomena overreaciion memang terjzdi di BEL yaitu

I. Hy: ACARw, 2> 0

Hy ACARw: <D

(Average CAAR pontofolio Hinner pada pericde pengujian adalah negatifh
2. Ho ACARL &0

Hi: ACAR >0

{Average CAAR portofolio Loser pada periode pengujian adalah positif)
3, Ho: ACAR ~ ACARw: 20

Hy: ACAR (- ACARy, > 0

(Selisih ACAR portofolio Loser dan portofolio Winner adalah positif

sehingga memperlihatkan adanya abnormal return yang diperoleh)
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3.2

3.3

BAB I
METODE PENELITIAN

Ohyek Penelitian

Dalam penclitian ini, obysk penelitian yang digunskan oleh penulis
adalah saham perusahaan-perusahaan publik vang terdafiar & Bursa Efek
Indonesia (BEI} untuk semua jenis industd, dalam periede walkiu dari tahun
1998 sampai dengan tahun 2007, Selain itu terdapat juga data Indeks Harga
Saham (Gsbungan (IHSG) selama periode waktu yang sama yaitu tahun 1998
sampar dengan tehun 2007. Peruszhaan yang dijadikan sampel merupakan
perusahiaan - yang diketahur  closing price-nya tigp  bulan, volume

perdagangannya dan serta tercatat selama periode 1998 sampai dengan 2007,

Metode Peaclitian

Metode penelitian yang digunakan oleh penulis dalam penelitian ini
adalah metode penelitian komparatif dengan memperbandingkan rata-rata
jumlah abrnormal rerurn yang diperoleh antara saham-szham vang tergabung
di dalam portofolio winner dengan saham-saham yang tergabung di dalam
portofolio loser.

Variabel Penelitian

D1 dalam penelitian ini, adapun variabel-variabel yang digunakan oleh

penulis adalah sebagai berilout:

1. Harga Saham
Harga sabam yang dipakai adalah harga penutupan {closing price) setiap
bulannya untuk setiap sabam perusahaan publik vang tercatat selama
periode tabun 1598 sampal dengan tahun 2007 di Bursa Efek Indonesia,
Adapun penggunaan harga penutupan ini untuk mendapatkan gotval return

bulanan dart masing-masing harga saham yang ada.

2%
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2. Indeks Harga Sabam Gabungan {IHS5G)

Untuk menghitung reftrsn pasar maka data vang dipakai oleh penulis

adalah data THSG dari Bursa Efek Indonesia selama periode wakts talun

1998 sampai dengan tahun 2007, Adapun kegunaan data IHSG im untuk

menghitung nilai:

a. Abnormal Return (AR) merupakan selisih antara refurn aktual dengan
return vang diharapkan (expected retyri) yang dihitung secars bulanan.

b. Cumulasive Abniormal Return (CAR) merupakan kumuiatif bulanan AR
dari bulan pertama sampai dengan bulan berikuinya untuk setiap jenis
saham.

¢. Average Abnormal Refurn (AAR) merupakan rata-rata AR dari semua
jenis saham vang dianalisis secara bulanan.

d. Cumndative Average Abnormal Rewrn (CAARY merupakan kumulatif
bulanan AAR mulai dan bulan pertama sampat dengan bulan
berikutnya.

e Average (umdative Abnormal Return (ACAR) menupakan rata-rata
CAAR dart semua jenis saham berdasarkan periode replikast vang ada.

3.4 Teknik Penpumpalan Data

3.5

D3 dalam penelitian ini, teknik pengumpulan data yang digunakan oleh
penmiis adalah teknik data sekunder, vaitti dengan mengumpulkan data-data
saham-sabam selurub industri vang tercatat di Bursa Efek Indonesia dari
website Indonesian Steck Exchange (1DX). Lalu untuk data-data harga saham
penutupan bulanan untuk selurch industni yang tercatat di BEI diperoleh dari
website Yahoo finance, Pusat Referensi Pasar Modal (PRPM) BEL dan Pusat
Data Pasar Modal (PDPM) 1Bii. Selanjutnya untuk data Indeks Harga Saham
(Gabungan (IHSG) didapat dari website Yahoo finarce dan ISX Statistics
Yearly.

Teknik Pengambilan Sampel

Dalam penelitian ini, teknik pengambilan sampel yang digunakan oleh
penuiis vaitu dengan menggunakan teknik purposive sampling dengan bentuk
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Judgement sampling. Penults mengambil sampel-sampel saham-saham
perusahaan publik, dimana tujuannya untuk memperbandingkan nilai ACAR
antara wirner dan loser. Oleh karena 1tu kriteria-kriteria pemilihan yang harug

dipenuhi adalah sebagai berikut:

1. Saham-saham perusahaan seluruh industri yang terdaftar di BEI yang
harus sudah listing dari tahbua 1998,

2 Saham-saham tersebut diperdagangkan secara konsisten {frequent
gading).

3. Harga penutupan bulanan setiap saham {closing price) harus diketahul,

Saham-seham perusabaan publik vang terdaftar di BEI berdasarkan
website Indonesian Stock Exchange (IDX) adalah terdisi dari 397 sgham. Dari
selorub total sasham yang terdafizr, jumlah saham yang memenohi kriteria-
kriteria pemilihan yang telah disebutican diatas hanya terdiri dari 100 saham,
laly dari jumiah saham tersebut selamjuinya akan dipilth lagi berdasarkan
CAR tertinggi dan terendah untuk selanjutnya dimasokkan ke dalam
pembentukan formasi portofolio dan pengujian formasi portofolio. Nilai vang
dihasilkan untuk diuji secara statistik adalak rata-rata CAAR (ACAR] dan
CAAR dari jenis saham di masing-masing portofolic winner dan loser pada

setiap replikasi yang terbentuk selama 12 bulan.

Metode dan Cara Perhitungan

Dalam pevelitian  ini, penulis menggunakan metode dan cara
perhitungan yang sama dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh
De Bondt dan Thaler (1945}, yaitu membagi replikasi penelitian ke dalam dua
tahapan:

1. Perinde pembentukan atau formasi portofolio

2. Periode penguiian atau observasi portofolio

Dalam hal jangka waktu replikasi yang dipakai, berbeds dengan
penchitian De Bondt dan Thaler vang menganalisis tiga tahunan maka
didalam penelitian mi, penulis hanys memakai periode replikasi sato tahunan

(Gambar 3.1} untuk melakukan pembentukan dan pengujian portofolio,
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Berhubungan dengan #ming pembaliken hargs, pada penelitian ini
memakai #ming selama saty tahun. Maksudnya di dalams periode penelitian
ini diartikan kita melakukan pembentukan pontofolio dalam fangka waktu satu
tahun yaitu dengan membeli pada akhir tahun pembentukan yaitu bufan ke
12, Selanjutnya melakukan rebalancing terhadap portofolio yang terbentuk
pada tahap pengujian selama satu tahm, untuk kemudian dijual pada akhir
tahun pengujian vaitu bulan ke 12.

Gambar 3.1 Periode Replikasi Partofolio

Perinde Pambentukan  Periode Penguiian
{formasi} {observasi)
Repiikasi Satu Tahunan + st —_—
1 Tahun 1 Tahun

Sumber: Hast: Olahan

Setelah melihat Gambar 3.1 maka secara kronologis atau bertahap dapat
dilihat langksh-langkah prosedur penelitian dan cara perhitungan seperti
bertkut:

1. Tahap Pembentukan Portofolio

2. Meaghitung tingkat pengembalian saham {gefwal rerurn/R ) setiap
sahamnya.

h. Menghitung tingkat pengembalian pasar {expecied refurniRy,,) tiap
bulannya,

¢. Menghitung Abnormal Return {AR) untuk settap masing-masing
saham.

d. Menghitung Cumulative Abnormal Retyrn (CAR) untuk setiap masing-
masing saham.

¢ Menentukan pemilihan saham-saham yvang termasuk didalam portofolio
winner dan foser. Pemilihan ini didasarkan atas nilai CAR untuk
sepulul persen (10%) teratas digolongkan kedalam portofolic winner
dan nilat CAR untuk sepuiuh persen {10%) terbawab digolongkan ke
dalam portofolio loser. Metode imi dilakukan secara berulang tanpa

adanys overlapping atau periode yang terlewati.
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2. Tahap Pengujian Portofolio

a. Menghitung nilal Average Adbnormal Refurn (AAR) untuk semua saham
winner dan loser.

b. Menghitung nilal Cumulative Average Abnormal Retirn (CAAR) untuk
semua sabam winner dan loser,

c. Menghitung milai Average Cumulative Abnormal Return {ACARY untuk
portofolio winner dan loser dari jumlah replikasi setiap bulan.

d. Menghitung selisih antara nilai ACAR Joser dengan wirmer,

e. Menghitung t-siatistik untuk menguji signifikanst hipotesis 1 {ACAR
winner} dan hipotesis 2 {(ACAR Joser).

f Menghitung f-statistik untuk menguji signifikansi hipotesis 3 {ACAR
foser-ACAR winner},

3.7 Tekaik Analisis Data

Setelah mengetahui cara-cara prosedur perhitungan yang akan
dilakukan maka penjabaran atas prosedar perhitungan tersebut dapat terlihat
sepertt berikut it

1. Perhitungan tingkat pengembalianfreis saham (R, ).
Dengan menggunakan harga penutupan (closing price} tiap bulannya maka

refurn masing-masing saham dapat dibitung dengan menggunakan rums;

Ry = PrePira
* Pit—1

Dimana:

R,y  =tingkat pengembalian saham j padabulan ket
P = harga saham j pada bulan ke t

Pixy = harga ssham j pada bulan ke t-1

2. Perhitungan tingkat pengembalian pasar (Rq, )
Dengan menggunakan nilal penutupan Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) bulanan maka refrn pasar dapat dihitung dengan menggunakan

rumus;
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_AHSGp THSGy_y

Runa = IHSGp_q
Dimana:
Rms = bingkat pengembalian pasar pada bulan ke t

IHSG: = IHSG pada saat bulan ke t
THSGy = THSG pada saat bulan ke t-1

3. Perhitungan Abnormal Return (AR) tiap saham.

Setelah melakukan perhitungan refurs saham dan retwrn pasar maka
langkah selanjutnya adalah  menghitung obnormal relsrn  dengan
menggunakan metade equally weighted market refurs:. Salah satu model
vang digunakan umtuk menghitung abnrormal return adalah marker

adjusted execess return.

Sesuat dengan penelitian schelumnya vang dilakukan oleh De Bongdt
dan Thaler {1985) vang menjadi expecied reiurn adalah reiwrm pasar
sehingga: E (R} = E {(Rm). Penggunaan reron pasar di dalam model
market adiusted cxcess returm memberikan keuntungan yang lebik
dibandingkan dengan markesf model vang menggunakan penghiiungan beta
risiko yang berbeda schingga menyebabkan hasil empirik yang dihasilkan

menjadi bias di dalam mensupport efisiensi pasar atau overreaction,

Pada penelitian lebih lanjut yang dilakukan oleh De Bondi dan
Thaler (1987), didapatkan hasil bahwa overreqcfion tidak dapat
dibubungkan dengan perubahan risiko seperti yang dibitung dengan beta
CAPM, lalu didapat juga bahwa portofolic arbitrase memiliki beta positif
saat kondisi pasar batk dan beta negatif saat kondisi pasar bursk sehingga

kombinasi ini secara umum tidak dapat dikatakan berisiko.

Pada kasus di pasar modal di Indonesia, menmurut Sogivanto {1997)
bahwa penggunaan markel model dan markel adiusied model
menghasitkan hasil yang sama yaitu overreaction tidak terbukit. Lalu di
dalam penelitian ini juga menjelaskan bahwa perbedaan ristko antara
portofolio Joser dengan portofolio winner yvang diukur dengan beta CAPM

tidak dapat menjelaskan efek dari overreaction yang terjadi di dalam pasar
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modal di Indonesia. Hal im yuga didukung oleh Manurung {1996}, bahwa
libungan beta risiko dengan return saham adalah negatif dan lemah di

pasar modal Indonesta,

Oleh karena ity untuk menghitung residual return atau dapat disebut
juga dengan gbnormal refurn tiap saham di dalam penelitian ini memakai

model market adjusted yaitu dengan menggunakan rumus:

ARy = Ry — Ry

Phimana:

ARy, = abnormal retyrsfresidual return saham jpada bulan ke t

R;, = tingkat pengembalian saham j pada bulan ke t
Rax = tingkat pengembalian pasar pada bulan ke t

. Perhimngan Cupiniative Abnormai Retirn (CAR) uniuk setiap saham.
Setelah melakukan perhitungan abnormal  retwrn  maka langkah
selanjuinya adalzh menghitung secara kumulatif jumiah abnormal return
dari suatu penode tunggal harga saham selama periode pembentukan atau
periode formas: portofolio. Dalam hal ini, penelitian dilakukan didalam
periode tabunan maka nilai CAR-nya dihitung selama satu tahun.

Rumus dari CAR untuk masing-masing saham adalak sebagai berikut:

CARjr =3 AR,

Dimana:

CAR;v = cumulative abnormal refrrn saham j selama T bulan (T = 1
tahun/12 bulan)

ARy = ghnormal retm saham § pada bulan ket

. Periode pembentukan (formasi} portofolio winner dan loser.

Setelah  mendapatkan CAR  masing-masing saham maka langkah
selanjutnya adalah mla CAR dwrutkan menurat kinega dan masing-
masing  saham. Dalam menpgorutkan masing-masing saham  untuk
menentukan portofolic wimer dan Joser pada pericde pembentukan
dimana selanjutnya hasil pembentukan portofolic ini akan dipakai untuk
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periode selanjutnya yaitu pericde penguyian (observasi), maka digunakan

cara-cara sebagai berikut;

a. Saham-sabam yang memiliki nilai CAR di dalam desil teratas (10%)
maka dapat digolongkan ke dalam portofolio winner.

b. Sabam-saham vang memiliki nilai CAR di dalam desil terbawah {10%)
maka dapat digolongkan ke dalam portofolic /oser.

. Perhitungan nilai Average Abnormal Returr (AAR) untuk saham-szham
winner dan Jover.

Average abnormal refurn adalah nilal rata-rata dan abnormal return untuk
setiap portofolio winner dan loser yang rerbentuk.

Rumus dart AAR adalah sebagai berikut:

2 ARy [ ¢

AARw, 1= N

Dimana:

AARw, 1« = average abrormal retwrn portofolio wimmer dan Joser pada

bulan ke ¢
ARy . =cbnormal return ponofolio winner dan loser pada bulan ke t
N = miah saham '

. Perhitungan Cumudative Average Abrormal Return {CAAR),

Di dalam periode pengujian ini, selelah mendapatkan nilai AAR maka
langkah selanjutnya  adalah  menghitung CAAR  vyaitu dengan
mengkumulatifkan total dari AAR yang didapat dart bulan pertama sampai
dengan berikutnya, Setelah itu hasil CAAR ini diplot ke dalam grafik
berdasarkan waktw/periode berdasarkan replikasi yang ada.

. Perhitungan nilai Average Cumulative 4bnormal Return (ACAR).

Setelah kita mendapatksn hasil CAAR dari masing-masing portofolio
setiap replikasi, maka selanjutnya hasil CAAR tersebut dirata-ratakan
berdasarkan jumlah replikasi yang ada sehingga akan menghasilkan suatu
nilai yaitur ACARw,: , ACAR,, dan ACARy ;- ACARw;.

Rumus dari ACAR adalah sebagai berikut:
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3 CAARw Lt

&(:i%}{%z“;“““ P

Dimana:

ACARw,. = rata-rata jumiah CAAR portofolio winrer dan foser setiap
replikast pada bulan ke t

CAARw, . = jumlah CAAR portofolio wimier dan Joser setiap replikas:
pada bulanket

Z = jumlah replikasi

Perhitungan selisih antara ACAR Loser dengan ACAR Winner,
Selisih atas ACAR;, dengan ACARw, dapat diperithatkan dengan rumus

sebagai berikut:

AACAR = ACAR, - ACARy

Dimana;

AACAR = selisth nilat ACAR amarz portofohio foser dengan winner
ACARy = nilai ACAR loser pada bulan ket

ACARy = nilai ACAR Wamer pada bulan ket

Ut Statistik terhadap signifikansi atas Hipotesis 1,2 dan 3

Dalam penguijian ini, karens mempunyai sampel yang kurang dari 30
{n<30} yaitu 9 sampel, maka diperfukan suat yji t-test untuk menghitung
t-statistik atau t-hitungnya, yang kemudian hasilnya akan dibandingkan
dengan t-1abel,

Pada hipotesis 1 dan hipotesis 2 menggunakan uji t-test untuk satu
sampel dengan satu sisi (one-lailed fest) dengan tingkat signifikansi o =
0.10 untuk masing-masing ACARyw (sisi kin) dan ACAR, (sisi kanan).
Rumus t-test dari hipotesis 1 dan 2 adalah:

- ACARw ¢t
Y SwaiVz
Dimana:
Twia = t~gtatistik/t-hitung untuk portofolio winmer dan Joser pada
bulan ket
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ACARw 1 = ACAR portofolio winer dan foser pada bulan ke t
Swaia = Qtandar deviasi portofolio winner dan Joser padabulanke t

Z = Jumlah replikasi

Untuk mendapatkan nilai S (standar deviasi} dapat dibitung dengan

menggunakan rumus:

2
Swg,,g w JZ(&A&QW&,&‘{« - AC&RW,Z.I) f’Z -1

Dimana:

Swia = Standar deviasi portofolio winner dan foser pada bulan ke t

CAARw L = CAAR portofolio winwer dan loser pada setiap replikasi n
pada bulan ke t

ACARg 1 = ACAR ponofolic winner dan loser pada bulan ke t

Z == Jumlah replikas:

Pada hipotesis 3 menggunakan uji t-test untuk dua sampel dengan
satu sisi {(one-tailed rest) dengan signifikansi g = 0.10 untuk ACAR;, ~
ACARy (sisi kanan), Rumus {-test dari hipotesis 3 adalah:

(ACARL ¢ ~ ACARW ¢}

Towy=
fzstz /Z

Dimana:

Tiawy = t-statistik/t-hitung untuk selisih antara portofolic winwer dan
loser pada bulan ke t

82 = Varians portofolio wirmer dan loser pada bulan ke t

ACARw, = ACAR portofolic winner dan loser pada bulan ke t
Z = Jumlah replkas:

Untuk  mendapatkan wmlai S {varians) dapat dihitung dengan

menggunakan rumus;

2 2
la [3{CAARy n ¢~ ACARW ) +E(CAARy 5 —ACARy ;)]
* 2(Z-1)
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Dimana:

8?2 = Yarians portofolic winner dag loser pada bulan ke t

CAARw1 .. = CAAR portofolio winner dan loser pada setiap replikasi n
pada bulan ket

ACARw . = ACAR portofolio winner dan Joser pada bulan ke t

Z = Jumish replikas:

Dasar pengujian untuk ketiga hipotesis tersebut adalah sebagai

bertkut:

a. Untuk ubi satu sisi kiri (ome-feft railed lest) hipotesis 1, tolak Ho jika (-t)
hitung > (-t) tabel (o df).

b, Untuk uji sata sisi kanan (oneright tailed ie3) hipotesis 2, tolak Ho
jika t-hitang > t-talse! (o df).

o. Untuk uji sat sisl kanan {one-right tailed test) hipotesis 3, rolak Ho
fika t-hitung > t-tabel (e df).

d. Tingkat signifikansi a = 10% dengan df {(degree of freedom} untuk
hipotesis 1 dan 2 adalah = Z-1; dan untuk hipotesis 3 adalah = Z,+Z2; ~2
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BABIV
PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umuam Perusahaan

Dalam penelitian untuk membuktikan ada atau tidaknya gejala
overreaction yang terfadi i Bursa Efek Indonesia (BEI), penulis
menggunakan sampel-sampel perusahaan publik yang terdaftar di BEI pada
seluruh sektor industr, yang mempunyal periode waktu dari tahun 1998
sampat dengan tahun 2007,

Tumlah perusahaan yang dijadikan sampel berjumlah 100 perusahaan,

terlihat di dalam Tabel 4.1 sebagai berikut:

Tabhel 4.1
Daftar Sampel Perusahaan
No | Kode KNama Perusahaan Tgi Listing
1§ ADES | Ades Waters Indonesia Tbk 13-lun-94
4§ TMP1 | Agis Tbk 25-jar-95
3 | AKRA | AKR Corporindo Tbk 03-0kt-94
4 [ ANTM | Aneka Tambang Tbk 27-Nop-97
51 MYTE  Apae Citra Center Tex Thk 20-Cikt-89
£t AMFG | Asahimas Flat Glass Tbk 08-Nop-8%
7 UAALL | Astra Agro Lesiari Thk 09-0es-57
8 | ASGR | Astra Graphia Thk 15-Nop-89
a1 ASH Astra International Thk Od-Apr-S0
10§ BNBR | Bakrie Brothers Thk 28-aup-89
11| UNSP | Balgie Surnatera Plantations Tbhk 06-Mar-90
12 1 ELYY | Rakrietand Developmant Tok 30-0kt-95
13 BOC Bank Century Tbk 25-Jun-97
34 | BNGA | Bank CIMRB Niaga Thk 29-nov-8%
15 | BDMN | Bank Danamornt Indonesia Thk NE-Des-BY
16 1 BN Bank INTL Indonesia Thk 21-nov-89
17 APBN | Bank Lippo Thk 1G-nov-89
18 [ BBNS Bank Negara Indanesia {persero] Thk 25-nov-96
19 ] NISP | Bank NiSP Thk 20.0kt-94
20 | BMLI Bank Permata Thk 15-Jan-90
21 | BRPT | Barito Pacific Tbk 01-0kt-93
22 | BLYA | Berlian Laju Tanker Thk 26-Mar-9
23 | BFIN | BFI finance Indonesia Tok 16-lun-30
24t BHIT | Bhakti lnvastama Thk 2d-nov-97

37
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Tabel 4.1 (Lanjutan)

Daftar Sampel Perusahaan

38

25 1 BIPP Bhuwanatala indah P Thi 23-0kt-95
26 | BUDI | Bedi Acid Jaya Tbk 08-Mei-95
27 1 BUMI | Bumi Resources Tbk 30-jul-80
28 | CPIN | Charoen Pokphand lod Thk 18-Mar-91
29 1 CYRA | Ciputra Development Thk 28-Mar-94
30| CTTH | Citatah Thk 03-hul-96
31 1 CMNP | Citra Marga Nusaphala Thk 19-Jan-9%
32 1 CFIN | Clipan Finance Indo Thk 27-aug-90
33 L OVLA | Darya Varia Lab Thk 11-nov-84
34 1 DAVO | Davomas Abads Tbk 22-Des-94
3% | BUTE | Duta Pertiwi Thk 2now-84
36 | DYNA | Dyrapliost Thk 5-aug-91
37 | EPMT | Engeval Puters Mega Trading Thk i-aug-34
38 1 ETWA | Ererindo Wahanatama Thk 16-Mel-87
A9t FASW | Falar Surya Wisesa Thk 19-Des-94
40 | GITL | Gaish Tunggal Tbk 08-Mel-80
41 | BMTR | Global Mediacom Thi 17-3ul-85
42 | GGRM | Gudang Garam Thk 27-aug-80
4% 1 HMSP | HM, Sampoerna Thk 15-aug-9n
44 1 SMCB | Moo Indonesia Thk 10-aug-77
45 | INKP indah Kiat #ulp & Paper Thk 16-1ui-90
46 | SRSN | Indo Acidatama Thk 1li-fan-93
47 LINTP | indocement T.P Thk 05-Des-89
4% 1INDF | Indofood Sukses Makmur Thk 14-Jui-94
49 1 IOR | Indorama Synthetics Thi 3-aug-90
50 | 1SAT | Indosat Thk 19-0kt-94
51 [ INCY Intanwijaya International Thk 24-Jul-50
52 | 1kAl Intikeramik Alam Asri Industri Tbk O4-iun-97
53 DILD intiand Davelopment Thi $4-Sep-91
54 1 INCO | International Nickel Indanesia Thk 16-Mei-248
55 { JIHD | Jakarta Internstional Hotel Thk 29-Feh-84
56 1 1GAR | Kageo lgar Jaya Tbk S-nov-36
57 1 KL8F | Kalbe Farma Thk 20-1ui-81
58 | KUA Kawasan indonesia lnbabeka Thk 10-ian-85
59 1 KBti KMt Wire aad Cable Thk 06-jul-82
A} LTS Lautan Luas Thk 21-jul97
61 1 LPLL | Lippo E-pet Thk 23-0kt-89
B2 1 LPPS | Uppo Securities Thk 28-Mar-34
£2 1 MAMI | Mas Murni indonesia thk 00-Fab-34
64 | MPPA | Matabari Putra Prima Thk 21-Des-52
65 | MYOR 1 Mavors indah Thk 04-hul-80

Unijversitas Indonesia

Gejala Overreaction ..., Johan Phangwijaya, FEB Ul, 2009



34

Tabel 4.1 (Lanjutan)
Daftar Sampel Perusahaan
66 | MEDC | Medco Energi International Tbk 12-Okt-94
£7 1 MIRA | Mitra Rajasa Thk 30-Jan-97
£8 1 MDIN | Modemiand Realty Thik 18-1an-93
69 1 MLIA | Mulia Industyindo Thk 17-Jan-04
701 MLPL | Multipolar Tk 6-nov-80
711 TKIM | Pabrik Xertas Tiiwi Kimia Thk 03-Apr-80
72 1 PNEIN | Pan Indonesin Bank Thk 28-Des-82
73 1 PMIN ] Panin insurance Thk 20-3en-83
741 PTRO | PetrossaTbk 21-Mei-90
75 L ADMG | Polychem indonesia Tbk 20-0kt-93
76 1 18P PP London Sumatera Thk 05-1ul-96
77 1 RALS Hamayana Lestari SThk 24-1u-96
78 | RBMS | Ristia Bintang Mahkata Seiati Thk 18-Des-97
5 | SMGR | Semen Gresik iparserp) Thk O8-1ul-83
80| BXSL | Sentol Tty Thk 28-1u-87
81 | 5P Sierad Produce Thi 27-Des-86
82 | SMMA | Sinar Mas Multi Artha Thic 05-1u1-95%
23 | SiMA 1 Siwani Makmur Thk 03-fun-94
B4 ! SMAR | Smart Corporations Thk 20-nov-52
85 | SONA | Sona Topas Tourism Thk 21-1ui-92
86 § SOBI Sorini Agro Asig Corporindo Thk 3-aug-92
87 1 SULL Sumalindo Lestart Jaya Thk 21-Mar-94
88 1 SMRA | Summarecon Agung Thk O7-Mei-90
89 | SPMA | Suparma Thk 15-nov-94
90 | SSIA Surya Semesta internusa Thk 27-Mar.-97
a1 | sip Surya inti Permata Thk 08-lan-98
92 | TLEM | Telekomunikesi Indonesia Tbk 14-nov-95
03 | T3RC | Ternpo Scan Pacilic Thk 17-hun-94
94 | AlSA | Tiga Pilar Seiahtera Food Thk 11-lun-97
85 1 TINS | Timah Tbk 18-Okt-95
6 1 TRST | Triss Sentoss Thk 02-jul-90
97 1 TURI 1 Tunas Ridean Tbk 16-Mei-95
S8 1 UL Ultraiava Milk Indus Tk D2-hul-90
99 | UNVR | Unllever indonasia Thk 1i-Jan-82
00 1 UNTR | United Trattors Thk i5-Sep-BB
Sumgher; IDX
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4.3

4G

Gambaran Periede Penelitian

Setelah daftar sampel perusahsan diperoleh maka selanmjuinya
berdasarkan penelitian De Bondt dan Thaler {1985), kita membagi periode
penelitian 1ni menjadi dua tahap yaitu periode pembentukan dan periode
pengujian. Dalam penelitian ini terdapat 9 replikasi satu tahunan yvang
terbentuk dari periode wakta tahun 1998 sampai dengan tahun 2007 yang
tertihat di dalam Tabel 4.2 sebagai berikut:

Tabel 4.2
Periode Penelitian (Satu Tahunan)
Repiika
Penelitian | Periode Pembentukan (Furmasil | Periode Pengajian {Observasi)
1 Tahun 1588 Tahun 1889
2 Tahun 19%3 Tahun 2560
3 Fahn 2000 Tahun 2001
4 Tahun 2001 Tahun 2002
5 Tahun 2002 Tahun 2003
6 Tahun 2003 Tahun 2504
7 Tahun 2004 Tahun 2805
g Tahun 2005 Tahun 2006
g Tahun 2006 Tahun 2007

Sumber: Daiz Olzhan

Selanjutnya berdasarkan perinde penelitian int dapat ditentukan analisis
geiala overreaction berdasarkan nilai abnormal return yanp skan diperoleh,
hal tersebut akan memberikan jawaban atas ada atew lidaknya gejala

cverreaction 41 BEL

Analisis dan Pembahasan

Pada tahap pembentukan (formasi) portofolio ini, dilakukan dengan
cara mengurutkan sabam-saham perusahaan vang dijadiken sampel dan
urutan Cummilative Abnormal Returi: {CAR) yang teratas sampal dengan yang
terbawah. Setelah urutan terbentuk maka langkah selanjutnya adalah
mengambil sampel tersebut sebanyak 10% teratas dan terbawah dari
keseluruhan sampe! yang ada, sehingga diperoleh satu portofolic winmer dan

loser dari setiap replikasi yang ada.
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Tabel 4.3
Pembentukan (Formasi) Portofolio Winner dan Loser

Winner

Kode | CAR1998 Kode | CAR1999 Kode | CAR 2000
LpLl 2,16193 BFIN 4,94788 ADES 1,85629
SMIMA 1,841.7% CPIN 438515 FASW 0,96099
INDE 1,82195 MLPL 4,28255 SIMA 0,95595
CTTR | 171837 IGAR 3,86192 SHSN 0,94534
SMAR | 1,70276 EPMT 3,70538 SMCB 0,88869
BUDI | 167791 UNTR 3,53800 MIRA 0,31759
UNTR 1,66838 TSPC 3,15574 INCO - 0,76916
TMPL | 168517 KLBF 2,75865 ULT? 067924
ELTY | 1,63139 DVLA 2,60393 TUR 0,49125
SREN 1,56710 BUMI 2,56731 BCIC 0,46465
Kode | CAR 2001 Kode | CAR200Z Kode | CAR 2003
BOMN 14,84583 LPEN 5,69425 BB 11,00582
DAVO 1,44040 BN 5,95327 SMMA 361431
AKRA 1,40034 JHD 0,94461 BUMI 4,77090
UL 1,34765 BEIN 092613 SIPD 3,34065
BRMTR | 088139 “TRST 0,89783 INCO 2,12060
AMFEG 077785 BRPT 0,85714 TINS 1,94453
SMRA . | 077714 ASA ! 0R0641 SMRA | 185571
508 (3,65051, BMTR 0,68856 'CTRA | 1,83601
BLTA | '0,60374 GITL . | D,68114 BDMN 1,82866
TLKM 1 0,58301 ASH 0,64057 ELTY 1,60443
Kode CAR 2004 Kode CAR 2005 Kode €AR 2005
BNLL | 2380200 ERU g,35950 DAVC | - 237418
BNGA . 7,35910 BNBR | 3,84506 BKSL 1,09420
SIPD ©7,26026 SASN | 1,99427 SMAR 1,07665
ELTY .3,02364 BRPT | 090184 suLs 0,50849
MDLN | Z,15080 MAM! 0,89200 SHp 0,89285
SUL 1,49517 LPBN 059171 TMPI 087666
TKIM 1,32302 ANTM 0,64427 TINS 0,75648
DILD 095919 {Sip 0,64077 BHIT 0,66455
Bipp 093696 SULL 0,61499 CTRA 0,61540
ADES 087338 PIRG DAB543 AALI 0,55715
Sumber: Data Ulaban
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Tabel 4.3 (Lanjutan}
Pembentukan {(Formasi}) Portofolio Winner dan Loser

Loser

Kade CAR 3898 Kode CAK 1999 Kode LAR 2000
PTRO -0,68657 LTLS -0,49171 PNBN 0,72322
BFIN -0,76836 RBMS -0,52132 ELTY -0,72859
MIRA | -D,81202 LPEN -0,54778 ThMIPI -0,74506
1KAI 088262 TINS -0,57300 CTRA -0,82305
MEDC -0,94969 INTP -0,57685 TRST -0,85453
HHD -1,05613 BNE | 062421 BRPT -0,87839
S08! -1,07422 BLTA -0,65163 LPBN -0,30503
AKRA -1,22220 AALL. -0,70106 BIPP -0,91054
DILD -1,26823 ANTM -0,72974 INDF -1,18512
KA -1,55518 RUDI ),79610 UNTR -1,20864
Kode | CAR2001 Kede | CAR2002 | | Kode | CAR 2003
iLPPS -0,82295 ELTY -0,68800 { | TUR! -0,41069
SMVA -0,87888 HKP 0, 74036 KAl 0,41394
TKIM -0,91608 BLTA -0,74342 BUDI -0,47853
SRSN -0,93995 BCIC -0,78777 CMNP -0,50341
BUDI -0,94228 SMMA | -0,85284 MEDC -0,51124
LPLI- -0,24455 BUMI {1, 90387 SMiaR -(3,51630
CPIN .1,03128 SONA 095667 CPIN 0,58734
SIMA | -1,17998 SMCB 0,96473 BRIT -0,5834%
MIRA | -1,38828° SPD - 1 -1,02259 uLy | -0,77258
ETWA | -1,48910 DAVO - -1,04860 UNVR | -0,854D1
Kode | CAR2004 Kode | CAR 2005 Kode | CAR 2006
BITA | :DS58856 MYTX. | -DA8959 ‘SIPD | 070722
BMYR | -0,60356 WAL | 851574 CTTH -0, 72786
CTTH -D,63763 MDLN | 051939 MLPL -5,76532
BHIT .| -0,64244 DYNA . | -058143 DYNA -0,79643
TRST -01,65914 “SIMA -0,61902 INCI -0,81864
INCO L,67074 SMAR -D,62600 ADE% 0, 82562
KLBF -0,67175 MLIA -0,63758 ADMG -0,84415
BCIC -0,93197 MLPL -0,66506 TSPC -0,89812
RALS -1,19783% REMS -0,66574 LPU -0,97720
SRSH | -1,27553 DAVO -0,79620 TKIM -0,99284

Sumber- Data Clahan
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4.3.1 Replikasi 1 (Talun 1998-1999)

Pada replika 1 yang mempunyai periode pembentukan tahun 1998
dan pericde pengujian tahun 1999, terlihat bahwa terjadi pembalikan
arah yang cukup signifikan atas saham loser terhadap saham winner.
Saham Joser menghasitkan jumlah abnormal return yang positif di

akhir periode yaitu sebesar 151,802%

Walaupun demikian hal tersebut tidak berlaku untuk ssham
winner karena scharusnya szham  wimner menghasilkan jumiah
abnormal reiurn yang negatif. Sebaliknya saham winner tetap berada di
daerah positif yang menghasilkan jumlah abrermal return positif di
akhir periode sebesar 66,169%.

Oleh karena iu terlibat bahwa pada Gambar 4.1 tidak terjadi
geiala pverreaction walaupun telah terjadi pembalikan arah pada saham
loser vang nilai abrormal returnmya lebih tinggi daripada saham winner,
Hal ini disebabkan karena pada saham winser tidak terjadi pembalikan
arah yang signifikan ke nilai negatif sehingga investor yang memegang
saham winner tetap mendapatkan hasil abnormal return yang positif,

Gambar 4.1

Grafik Gonulative Average Abnormal Return (CAAR} Portofolio
Winner dan Loser Periode 1998-1999 (Replika 1}
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4.3.2 Replikasi 2 (Tahun 1999-2000)

Pada replika 2 yang mempunyai periode pembentukan tahun 1959
dan periode pengujian tahun 2000, terlihat bahwa telah terjadi
pembalikan arah yang signifikan untuk saham winmer. Pada akhir
pericde, saham winper tersebut mempunyai jumlah abnormal return

yang negatif selama periode pengujian sebesar -35,133%.

Sebaliknya dari Gambar 4.2 terlihat bahwa saham /loser tidak
mengalami pembalikan arah atau- dengan kata lain juga mengikuti
saham winner yang berada di daerah yang negatif dengan jumlah nila
abnormal refurn negatif di akhir periode sebesar -25,660%. Lalu dari
grafik  ini memperlihatkan babwa walavpun ssham Joser tidak
mengalami pembalikan arah tetapl investor yang memiliki seham foser
tfidak akan mengalami kerugian vang lebih jika mereka memilih
memiliki ssham winner mna saham loser masih mempunyal nilal

abnormal refurn dintas saham winner,

Diari {3ambar 4.2 inl bahwa tidak terjadi gejala overreaction
karena saham /oser tidak mengalami pembalikan arah vang signifikan
walaupun di sisi lain saham winzer telah mengalami pembalikan arah
yang sigmifikan.

Gambar 4.2
Grafik Cumulative Average Abnormal Return (CAAR) Portofolio
Winner dan Loser Periode 1999-2000 (Replika 2)

Grafik CAAR Replika 2
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4.3.F Replikasi 3 (Tahun 2000-2001)

Pada replika 3 yang mempunyai periode pembentukan tahun 2000
dan penode pengujian tzhun 2001, terlihat bahwa pergerakan saham
winner mengalami pembalikan arah yang cukup signifikan. Walaupun
terjadi lonjakan abnormal refurn pada bulan Mei sebesar 1,866% tetapi
secara keseluruhan rata-rata abdnormal return saham winner berada

dengan nilai negatif dengan total pada akhir periode sebesar -33,66%.

Uniuk pergerakan saham foser tidak ditemui adanva pembalikan
arah karena dart awal periode yaitu bulan Februari sampai dengan akhir
periode yaitu Desember, saham Jfoser mengalami rate-rata abnormal

rerurn yang negatif denpan jumiah pada akhir periode sebesar-24,774%.

Pada Gambar 4.3 terlihat para investor yang memiliki saham foser
masih memiliki keuntungan pada akhir periode karena jumiah kenugian
dengan memiliki sahsra /oser masih lebih kecil dibandingkan dengan
memiliki saham wizper. Dalam replika ini tetap gejala overreaction
fidak terjadi karena pembalikan arah hanya terjadi pada saham winmer,
tidak pada saham loser,

Gambar 4.3
Gralik Camaulative Average Abnormal Return {CAAR) Portofolic
Winner dan Loser Periode 2000-2001 {Replika 3)
§ Grafik CAAR Replika 3 i
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4.3.4 Replikasi 4 (Tahun 2001-2002})

Pada replika 4 vang mempunyai periode pembentukan tahun 2001
dan periode pengujien tabun 2002, terlihat babwa baik saham-saham
winner dan Joser mengalami penurunan jumiah abnormal return pada
akhiv periode sebesar -3,616% dan -24,577%. Penurunan terbesar
dialami pada saham loser sehingga berlawanan dengan konsep yang

seharusnya, dimana saham /oser akan mengalami kenaikan.

Pada sabam winner terjadi lonjakan yang bessr pada bulan april
vaitu sebesar 11,244% dan sebelumnya negatif, hal ini juga terjadi pada
sgham /oser yang juga mengalami kenatkan sebesar 1,.388%. Kedua hal
ini pada umumnya disebabkan adanya hasil laporan keuangan yang
dikeluarkan perusahaan selama  setahun  sebelumnye  dianggep
memuyaskan oleh para investor sehingga terjadi kenaikan yang cukup

signifikan.

Pada CGambar 4.4 terlihat bahwa mengikuti replika.replika
sebelumaya, sekali lagi replika 4 tidak menunjuidcan adanya gejala
overreaction karena saham foser mengikuti saham winmer yang
mengalami penurunan dan tidak mengalami kenaikan,

Gambar 4.4
Grafik Cunmddative Average Abnormal Return (CAAR) Portofolio
Winner dan Loser Periode 2001-2002 (Replika 4)
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4.3.5 Replikasi § (Tahun 2002-2003)

Pada replika 5 yang mempunyai periode pembentukan tahua 2002
dan periode pengujian tahun 2003, terlihat bahwa terjadi pembalikan
arah vang signifikan terhadap saham loser dimana nilal abrormal
renurn mengalami kenaikan terus sampal dengan akhir periode dengan
jumiah sebesar 216,281%. Hasil ini memiliki perbedaan yang jauh
dengan pergerakan saham wizrer vang cenderung flat dan stabil,

dimana total yang diperoleh hanya sebesar 19,416%.

Pada Gambar 4.3 terlithat bahwa sekali lag geiala overrsaction
tidak terjadi karena walaupun efek pembalikan arah terjadi sangat besar
pada saham loser tetapi pada saham winner tidak teradi sebaliknya
Saham swomer tetap bergerak di area positif sampai akhir periode
sehingpa para investor yang memiliki saham winrer tetap merath
keuntungan walaupun hasil yang didapat fidak sebesar saham loser
yang mengalami kenaikan yang sangat sigmifikan,

Gambar 4.5

Gralik Cumulative Average Abnormal Return (CAAR) Partololio
Winner dan Loser Periode 2002-2643 {Replika §)

Grafik CAAR Replika 5
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4.3.6 Replikasi 6 (Tahun 2003-2004)

Pada replika 6 yang memiliki periode pembentukan tahun 2003
dan periode pengujian tahun 2004, terlihat bahwa saham winner tidak
mengalami pembalikan arah karena bermain di daerah positif Pada
bulan Oktober saham winner mengalami lonjakan yang signifikan
dimana naik sebesar 101,038% dan menutupnya pada akhir periode
dengan total abrormal return sebesar 92,583%.

Sedangkan untuk saham toser hanya bergerak flat dari awal tahun
dan tidak mengalami pembaltkan arah, Hal ini terlihat dari saham loser
tetap bermain di daerah negatif sampai dengan akhir tahun, dengan total

abnormal return sebesar -5,884%.

Pada Gambar 4.6 teriihat bahwa gejala gverreaction tidak terjadi
karena hasil yang didapat berlawanan dengan konsep overreaction yang
ada. Pembalikan arab untuk kedua saham bask untuk winner dan ioser
tidak tegadi.

Gambar 4.6
Grafik Cumulative Average Abnormal Return (CAAR) Portofolio
Winner dan Loser Periode 2003-2004 {Replika 6)
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4.3.7 Replikasi 7 (Tahun 2004-2005)

Pada replika 7 yang memiliki periode pembentukan tahun 2004
darn periode pengujian tshun 2005, terlthat bahwa geiala overreaction
terjadi pada replika imi karena saham foser mengalami pembalikan arah
yang cukup signifikan dengan memiliki jumlah abrormal return di
akhir periode sebesar 18,591%. Secbaliknya untuk saham winmer
mengalami pembalikan arah vang dimulat dari bulan Juli vang jumlzh

abnormal return i akhir periode adalgh sebesar <13,241%.

Kalau dilihat pada Gambar 4.7 terlihat bahwa saham Joser
bermain di daerah positif sedangkan saham winner pada awal periode
sampai dengan pertengahan periode berada di daerah positif, lalu
sesudahnya anjlok dan bermain di daerzh negatif Maka bagi para
investor yang memegang saham winrer akan mengalami kerugian jika
tidak menjual saham winner pada awal periode karena jumlah abnormal
return yang dihasilkan selama periode pengujian di akhir periode
adalah negatif, berbeda sebaliknya dengan saham loser yang mengalami

kenaikan yang positif

Gambar 4.7
Grafik Cumulative Average Abnormal Return (CAAR) Portofolio
Winner dan Loser Periode 2004-2008 (Replika 7)

| Grafik CAAR Replika 7
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4.3.8 Replikasi 8 (Tahun 2005.2006)

Pada replika 8 yang memilikd periode pembentukan tahun 2005
dan periode penguiian tahun 2006, terlihat bahwa telah teradi
pembalikan arah baik yang dialami oleh saham winner dan juga foser.
Dapat dikatakan pada repiika ini peiala overreaction terjadi secara
keseluruhan karena dart awal periode, saham Joser berada di daerah
positif sedangkan saham winner berada di daerah negatif sampai

dengan akhir periode.

Pada Gambar 4.8, Saham Jloser mengalami pembalikan arah
dengan jumlah abnormai remrn pada akhir periode sebesar 6,708%
sedangkan sebaliknya untuk saham winner memiliki jumlah abnormal
return sebesar -7,161%. Jadi dapat diartikan bila investor menerapkan
stratepi kontrarian pada periode ini maks investor akan mengalami

keuntungan sebesar 13,865%.

Gambar 4.3
Grafik Camuintive Average Abnormul Return (CAAR) Portofolio
Hinner dan Loser Periode 2005-2006 (Replika 8)

Grafik CAAR Replika 8
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4.3.9 Replikasi 9 (Tahun 2006-2007)

Pada replika 9 yang mempunyal periede pembeniukan tahun 2006
dan periode pengujian tahun 2007, terlihat bahwa pada replika ini gejala
pverreaction tidak tegadi kembali. Berdasarkan grafik, saham winmer
tidak mengalami pembalikan arah karena berada di daergh positif dani
awal sampal dengan akhir periode. Untuk ssham /oser juga tdak
mengalami pembalikan arah karena mengalami penurupan menjadi
nepatif pada akhir periode walaupun dari awal periode berada di daerah
positif.

Untuk saham winner, keuntungan yang akan diperoleh di akhir
periode jika memiliki saham ini adalah sebesar 65,862% sedangkan
untuk saham Joser adalah scbesar -10.48%. Pada Gambar 4.9 memiliki
pola yang hampir sama dengan pola pada Gambar 4.6 yang CAAR
saham winmer berada diatas saham [foser. Maka bagi investor yang
memiliki saham winmer tetap memiliki keuntungan lebih daripada
meriliki yang saham /oser.

Gambar 4.5
Grafik Cumulative Average Abnormal Return (CAAR) Portofolio
Winner dan Loser Periode 2006-2007 (Replika 9}
Grafik CAAR Replika ©
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4.4 Hasil Uji Sigaifikansi

Dalam melakukan pengujian terhadap 3 hipotesis vang sudah dibuat
yaitu ACARw, < 0 {negatif); ACAR,, > € {positif) dan ACARL; - ACARw, >
0 {positif), maka perhitungan yji t-hitung terhadap t-tabel dapat diperlihatkan

di dalam Lampiran 1, Lampiran 2 dan Lamgpiran 3 tentang uji signifikansi.

Pada perhitungan di Lampiran 1, hasil tersebut bertujuan uotuk
menjawab hipotesis 1 yaitu ACARw; < 0 {negatif). Hasil yang didapat babwa
selama 12 bulan di masga pengujian, nilai t-hitung untuk ACAR winner tidak
ada yang melebihi  t-tabel sehingga Ho tidak ditolak karena tidak terbukt

secara signifikan bahwa ACAR wirwer bernilal negatif

Pada perhitungan di Lampivan 2, hasil tersebut bertojuan untuk
menjawab hipotesis 2 yaitu ACAR; > 0 (positify, Hasil yang didapat bahwa
selama 12 buian di masa pengujian, hanya 4 bulan saja yang mengalami hasil
yang signifikan karena t-hitung > t-tabel yaitu bulan Mei {t-biung: 1,61373),
Juni {w-hitung: 1,69891), Juli {(t-hitung: 1,76770) dan Agustus {t-hitung:
1,33880) sehingga untuk bulan-bulan tersebut tolak Ho karena terbukii secara
signifikan bahwa ACAR Joser bernilai positif. Untuk sisa bulan selain 4 bulan
diatas, perhitungan t-hitung < t-tabel sehingga Ho tidak ditolak karena tidak
terbukti secara signifikan bahwa ACAR loser bernilai positif.

Pada perhitungan di Lampiran 3, hasil tersebut bertujuan untuk
menjawab hipotesis 3 yaitu ACAR|, - ACARy, > O (positif). Hasil yang
didapat bahwa selama 12 bulan di masa pengujian, pilai t-hitung ACAR; ¢ -
ACARw, tidak ada vang melebiki t-tabel sehingga Ho tidak ditolak karena
tidak terbukti secara signifikan bahwa selisih ACAR Joser dengan ACAR

witner bernilai positif,

Pada Gambar 4.1¢ terlihat bahwa pergerakan ACAR winner selama 12
bulan pengupan berientangan dengan konsep overreaction karena tidak
terjadi pembalikan arah vang signifikan atas ACAR winner sehingga hasil
yang didapat di akhir periode adalah 16,802%. Sedangkan untuk ACAR foser
terjadi pembalikan arah yang signifikan, dimana hasil yang didapat di akhir
periode adalah sebesar 33,555%,
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Gambar 4,10
Grafik Average Cumulative Abnormal Return (ACAR)
Portofolio Winner dan Loser Seluruh Replika
Grafik ACAR Seluruh Replika
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4.5 Hagi Penelitian

Berdasatkan pembahasan terhadap setiap replikasi dam  hasil
perhitungan vang diperoleh maka hasl yang didapat adalaly sebagat berikut:

1. Dari sembilan periode replikasi yang ada terlihat bahwa hampir semua
replikasi kecuali repltkast 6 dan 9, bahwa geiala anomali Zomary gffect
terjadi dimana CAAR saham loser memiliki mlai yang lebih tinggi dari
saham winner, hal ini biasanya disebabkan kebijakan invesiasi baru yang

diterapkan oleh para investor di tahun vang baru,

2. Sesuai dengan penelitian De Bondt dan Thaler yaltu efek dari overreaction
adalah asimetris, dimana efek inl lebih berpengaruh terhadap pontofolio
loser daripada portfolic winner, pada penelitian int juga memperlihatkan
hal tersebut dimana pada Gambar 4.10 terlthat bahwa saham Joser

mengaiami lonjakan yang tingei dibandingkan dengan saham winver.

Universitas indonesia

Gejala Overreaction ..., Johan Phangwijaya, FEB Ul, 2009



54

3. Pada Gambar 4.10 terlihat bahwa triwulan pertama yaitu Januari-Maret,
kenaikan saham tidak signifikan hanya sebesar kurang dari 5%, hal ind
dizebabkan karena sefiap investor menunggu hasi! laporan keuangan setiap
perusahgan publik yang akan diterbitkan. Memasuki tniwulan kedua yaitw
April-Juni, terlihat baik dari saham portofulio Joser dan winrer cenderung
mengalami kenaikan yang cukup signifikan yaitu sebesar 30% untuk foser
dan 15% untuk winner. Hal ini blasanya disebabkan penilaian terhadap
laporan kevangan sepanjang tabun sebelumnya yang secara umum
dianggap baik oleh investor sehingga mempunyai prospek vang
menjanjikan. Pada trrwulan ketiga yaitu Juli-September, walaupun terjadi
kenalkan tertinggl pada bulaa Juli baik untuk portofolio winer dan loser
tetapi pada masa Ini biasanya tegad: pola V-shaped yaitu teradinya
penurunan yang <cukup tajam untuk masing-masing pontofolic vang
dimulal dari bulan Agustus dan mencapai peauronan yang paling tajam
pada bulan September. Hal ini diduga disebabkan oleh adanya liburan
parjang sekolsh sehingga banyak investor vang menjusl sahamnys dan
menyebabkan harga szham cenderung furun pada triwulan  ketiga,
Memasuki triwulan terakhir yaitu Oktober-Desember, saham-saham kedua
portofolio mengalami koreksi sehingga terjadi kenaikan yang cukup
lumayan setelah mengalami penurunan yang tajam pada bulan sebelumnya
Hal ini blasanya dilakukan oleh investor sebagai upave untuk
mempercantik  kineria  investasi sepanjang  tahun  bersangkutan di

laporannya (window dressing),

4. Dan sembilan periode replikasi yang terbentuk hanya ada dua replikasi
yang mengalami gejala overreaction yaitu replikasi 7 dan replikasi 8. Hasil
vang diperoleh untuk replikasi 7 adalab saham Jeser memiliki jumliah
abrormal return di akhir periode sebesar 18,591% sedangkan sebaliknya
untuk saham winner memiliki jumlah abnormal return dt akhic periode
adalah sebesar -13,241%. Pada replikasi 8 diperoleh saham loser memiliki
jumiah abnormal refurn pada akhir periode sebesar 6,708% sedangkan
sebaliknya untuk saham winner memiliki jumiah abnormal retirn sebesar
“1,161%.
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5. Pada hasil uji signifikansi secara statistik bahwa terouan yang dibasilkan
untuk hipotesis 1 dan 3 adalah tidak signifikan sehingga Ho tdak ditolak
karena pada hipotesis 1 yaitu ACARw, < 0 (negatif) dan pada hipotesis 3
yaitu ACAR;, - ACARw, > ¢ {positif}, hasil yang didapat adalah t-hitung
< t-tabel. Untuk hipotesis 2, termvan yang dihasitkan adalsh hanya 4 bulan
saja yang mengalami hasil yang signiftkan karena t-hitung > t-tabel yaitu
bulan Mel (t-hitung; 1,61575), Juni (t-hitung: 1,69821), Juli {t-hitung:
1,76770) dan Agustus {t-hitung, 1,53880) sedangkan untuk bulan yang lain
hasi! yang didapat tidak signifikan sehingga Ho tidek ditolak karena t-
hitung < t-tabel.

6. Walaupun telah terjadi dua gejale overreaction di replikast yang ada tetapi
berdagarkan ujt statistik secara keseluruhan bahwa beberapa hipotesis yang
dizjukan 4t dalam penclitian ini tidak terpenuin sehingua geala
overregciion tidsk terjadi, Dengan demukian strategi kontraman akan
sangat berisiko untuk diterapkan karepa akan sulit bagi investor untuk
mengtapkan  waktu (Fming) didaam memprediksi pembelian  dan

peniualan portofolic winner dan loser.

7. Pada penelitian ini tidak dapet dikatakan bahwa pasar modal Indonesia
memiliki bentuk pasar vang ttdak efisien karena gejaia overreaction tidak
terjadi sehingga buleh dikatakan pasar modal di Indonesia memiliki bentuk
pasar yang efisien tetapi dalam bentuk yang lemah.
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BABY
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian yang didapat maka penulis menarik

beberapa kestimpulan dalam menjawab perumusan masalab sebagat berikut:

1. Bahwa pada saham portofolio wirmer tidak terjadi penurunan abnormal
return menjadi negatif sehingga tetap di daerah positif. Pada sabam
portofolio /oser mengalami lonjakan abnormad return yang positif lebih
tinggl daripada saham portofolio winmer. Maks dapat dipastikan geala
pverrgaction untuk 100 saham yang terpilih tidak terjadi di Bursa Efek
Indonesia (BEI).

2, Para investor tidak dapat menggunskan strategd kontranan di dalam
melakukan pembelian dan penjualan saham di Burss Efek Indonesia {(BED)
karena terbukti overreaction tidak tefadi sehinggs akan sangat berisiko,

4.2 Keterbatasan Penelitian

Penehitian ini memiliki beberapa ketecbatasan sebagai berikut:

1. Penelitian im bhanya menggunakan satu model perhitungan abnoraal

return yaitu dengan model market adfusted excess refurn.

2. Keterbatasan di dalam penggunaan periode jangka waktu replikasi yang
hanya menggunakan periode satu tabun dalam pembentukan dan pengujian
portofolio,

3. Keterbatasan terbadap penggundan jumlah saham yang banya berjumizh
100 saham sehingga tidak seimua saham publik yang terdaftar dipakai &

dalam penelitian ini.
5.3 Saran

Beberapa saran yang dapat diberikan oleh penulis kepada berbaga
pihak adalah sebagai berikui:
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1. Berdasarkan hasil penelitian, efek overreaction ini lebih berpengaruh
kepada saham /oser sehingga saham foser masth layak untuk dikoleksi
oleh investor uniuk selanjutnya dijual kembali sehingea mendapatkan
keuntungan yang lebth tetapi harus memperhitungkan waktu (fisming).

2. Untuk penggunaan strategi kontrarian terhadap saham wimer akan tidak
berpengaruh bagt investor karena hasil yang didapat babwa saham winner

tetap menghasilkan abrormal return yang positif.

3. Untuk penelitian selanjutnys disarankan untuk menggunakan metode yang
lain seperti metode Copifal Assel Pricing Model (CAPM), Fama-French
model atau A4rditrage Pricing Theory (APT) di dalam perhitungan

abuormal return.
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Lampiran 1

Tabel Uji Signifikansi Portofolic Winner 1 Tahun

CAAR Jan Feb War Apr Mal Juznl Jull Agt Sep Okt Nov Des
Winner

feplikast 1 -LE350% | -0,15699 | -0,23455 | -0,35714 | 0,20657 | 0.,53736 | 055110 | 043339 1 034761 | 043228 | 061058 | 0,668168
Replikasi 2 (05245 | 002602 | -0,07251 | -0,08520 | -0,17631 | -0,23343 | 021665 | 016144 | -0,28217 | -0,24980 | -0,34377 | -0,35133
Replikast 3 -0,£1130 | -0,15746 | -0,22419 | -0,19129 | O,01866 | -0,06900 | .0,1835% | .0,18782 | -0,20173 | -0,27950 | -0,30502 | -0,33860
Replikasi 4 014520 | -0,17742 | -0,08985 | 0,11244 | 0,13176 | 0,06795 | 003444 | -0,02038 | ~0,0239% | 000414 | Q00631 | -D,03616
Replikasi 5 002777 | 007074 | 0,10826 | 0,08928 | 0,17383 | Q,18237 | Q27960 | 033198 | Q27767 | G,15331 | 0,10805 | 0,19416
Replikasi 6 0,1%048 | 0,34950 | 0,27429 | 0,23638 | Q,14113 | 010584 | 027174 | 019427 | 018663 | 101038 | 096184 | 082583
Replikasi 7 -0,01722 | 0,040356 | 0,18024 | 0,11630 [ Q058728 | 003079 | -0,01208 | 003533 | -0,18120 | -0,17581 | -0,19810 | -0,13241
Replikasi B -0,01878 | -0,03297 | -0,07256 | -0,11403 | -0,12125 | -0,13062 | -0,08443 | -0,11630 { -0,13069 | -0,13982 | -0,16978 | -0,07161
Replikasi 9 0,21194 | 043857 | 0,4942% | 0,62511 | 0,76218 | 069810 | Q71480 | 061830 | 085664 [ 052904 | 0,56423 | 0,65862
ACAR{W} -0,01282 | 0,04448 | 0,04038 | 0,04798 | 0,1371¢ | 013215 [ 0,15052 | 0,11741 % 006323 1 0,14273 | 0,134%2 | 0,16802
St Dev 0,12841 | 0,21966 | 0,24314 | 0,28383 | 0,26B&68 | 0,30522 | 032685 | 0,2898) [ 0,26869 | 043570 | 046445 | 047078
THisueg -0,29956 | 060755 | 049822 | 050717 | 153074 | 1,28892 | 1,363¢1 | 1,21689 | 068705 | 0,98274 | 086894 | 107069
-Tabel

{Tm%,sj -1,38700 | -1,39700 | -1,39700 | -1 349700 | -1,39700 | -1L39700 | -1 38700 | -1,38700 | -1,38700 | -1,30700 | -1,39700 | -1,39700

Sumber: Data Olalum
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Lampiran 2: Tabel Uji Sigaifikansi Portofolio Loser 1 Tabun

CAAR lan Feb Mar Apr Mail Juni Jull Agt Sep Dkt Nov Des
Loser :

Rephikasi 1 DO8841 | 0137BR | -0272%2 0 -016R37 | OR6225 . 1,47534 1 1406780 0 1,32250 1 128388 144132 | 151859 | 154802
Reglikas 2 -3,01804 1 500484 | 007086 | -D0B114 | -D,00450 | 003015 | -0,03874  -006755 | -0,14016 | -0,16468 | -0,22588 | 025660
Rephkasi 3 S01034 : -DOVEES | 012545 | LB11674 | -0,16B093 | -BI8378 | 003274 | -0,08594 | -0,I0855 1 -0,17125 | 021720 1 024774
ﬁ&;}i;i&z&z 4 04840 | -DOD64T | 007844 ¢ DDI3RR | -0091YE | 303024 -0,08322 | -0,36857 | -0,26083 | -0,22420 | -0.25008 | -0,245%7
Replika SUB874 1 Q086031 LOOBGL | 114835 7 173707 138436 | 135872 ¢ 1,8818R | 1,76845 : 175428 ¢ 208075 1 216281
ﬁ&;}iii{mi & S3G127 L 01583 | 001688 1 004244 ;8,03678 ~0, 03886 § -0,05970 | 000805 | -0,03978 | -D,01554 | -0 068587 | -0,05884
Renlkasi 7 SULI8E L D084 1 O0BOY7 L DOBES8 | DO3T7ES T D07817 | D,10625 ) D.O0RS25: 005826 1 0,16984 | £,13538 ¢ 0,18581
Renhkasi 8 GUEBRT ¢ 008685 1 Q08857 1 (1S168 1 0223861 028276 1 0,27850 % 0233617 018245 021254 1 Q08898 1 006708
Replkasi 8 Q00185 0 004263 1 COGRYL L GI782B 1 C2B2D0 0 023011 1 026523 1 0,14402 § 0,18667 ¢ 004170 | 006621 @ -0,10480
ACARIL) QO0I0% | OQ0736 | QOBRST | (14113 1 Q25786 | 0331097 | 0357588 1 O371B1 ] 032725 | 033822 @ 033286 0 {33555
St Dev 04568 | DOPRIZ L BABGOG | DaGIS] | DAVB7Y | DEBG20 | O5HB53 ; D72486 | 070388 ¢ D,73383 ¢ O,B5400 O.BRIOS
Tw%imag (,13464 1 D3GBE30D 1 0818801 105421 0 181575 | 169881 1,76770 , 153880 | 138478 | 1,38270  1,18930 1,14257
T-Fabe!

{10% 8} L9700 1 138700 LEBA0 L L3%700 0 135700 0 L3870 0 135760 0 138700 1 1,38700 0 1,38700 0 139700 0 139700

Smnboer Dot Ola

el
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Lampiran 3: Tabel Uji Signifikansi Portofolio Loser - Winner { Tahun

L-3

CAAR lan Feb Mar Apr el Juni Jull Agt Sep Okt Nav Das
Loser-Winner

Raplikesi 1 DA7EE8 | 008831 ] -B,03837 | G,19183 | G,65569 ¢ Q93708 0,B5670 (88911 @ 083536 100804 @ (Q.B0800 | Q85633
Replikazi 2 PO3441 | -0,03087 | 0,00166 | 0,02406 ¢ 017171 1 Q20327 | 017691 1 (09385 | 012201 | 008511 1 0,11788 | 0,09464
Replikasi 3 0,12165 [ 008161 [ 009873 { 0,07554 [ -0,18759 | -008479 | 015121 | G10188 [ 008518 | 0,10825 [ 008782 | 008886
Replikasi 4 Q08680 | 0,1709% | 001441 | -0,09856 | -0,22854 | -009819 | -0,12586 | -0,14618 | -0,23604 | -0,22834 | -0,24378 | -0,20061
Replikasi & 006452 | -00047L | G80035 | 105508 | 106318 | 100199 | 1076081 155991 [ 148278 0 1B0OSY | 197268 1 196BGS
Replikasi 6 018176 | 038532 | -0a8117 | -0 27882 | QA77RY | 04470 | 033144 | -0A8%27 | -0,22641 § 102589 | -1.02041 | -0.98487
Replikasi 7 000525 | (04088 | -DA1947 | -DPS372 | DOSOGE | QU4VES | GIIB3S ¢ (10062 1 024048 0 (34835 | 033448 | 031832
Replikazi 8 0,13436 | 012882 1 GIR113 1 0465377 1 034511 1 Q41338 | 036287 | (34981 1 Q32314 | 035238 ¢ DISEIT | 013848
Replikas] 9 <0,20005 | -0,39584 | - ABBSY | -0,34683 | -B,50018 | -BAVISE | -0,46557 | -(47426 | -0,35657 | -048733 | .0,68044 | -0,76343
ACAR(L-wW} 001487 | -0,03712 1 0,02319 4 0,09314 + 0,12076 | 0,19982 § 0,20216 | 0,25440 | 0,26402 | 0,19550 | (,19834 | 0,16753
Varlans 000029 | 002673 | 009764 1 ,32092 | 0,150731 | 021839 | 0,23238 | ©,30462 | 028339 | 036417 | 047251} 049394
T-Hitung 32236 | -048186 | 0157411 O96R21 | 065989 | 080202 | Q88983 | 087779 | 104113 | 068722 | 061207 1 050313
T-Tabe!

{10%,15} 1,33200 ¢+ 133700 ¢ 1337000 1337001 3337001 1337001 133700 ¢ 133700 0 133700 | 1337001 133700 133700

Sumber: Dats Oinlun
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