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BAB 2
STUDI LITERATUR

2.1 Efisiensi Pasar Modal

Konsep efisiensi pasar modal merupakan salah satutéerpenting dalam
bidang riset keuangan, yang diajukan oleh FamaQ(1%fisiensi dalam teori ini
didefinisikan sebagai kecepatan dan ketepatan dirpasar modal menyertakan
informasi yang relevan ke dalam harga sekuritadaReasar yang efisien, harga
sekuritas sudah mencerminkan seluruh informasiibumng ada mengenai
produk perusahaan, keuntungan perusahaan, kualdagjemen dan prospek di
masa depan, serta informasi terbaru mengenai perasgang tersebar ke publik,
dimana harga akan secara cepat menyesuaikan umtuéenminkan dampak dari
informasi terbaru tersebut (Megginson, 1997).

Berdasarkan jenis informasinyafficient market hypothesiterbagi ke
dalam tiga bentuk (Fama, 1970). Yakwmeak form semi-strong formdanstrong
form. Padaweak form harga sekuritas sudah mencerminkan seluruh irasirm
historis yang ada. Padsemi-strong formharga sekuritas sudah mencerminkan
seluruh informasi publik yang ada. Dan patieong form harga sekuritas sudah
mencerminkan seluruh informasi yang ada, termassike information Semakin
cepat informasi datang di pasar dan semakin cef@masi tersebut tercermin di
harga sekuritas, maka semakin efisien pasar terdefisiensi di suatu pasar akan
terjadi apabila tidak terdapat biaya transaksansaction cog9t tidak terdapat
biaya untuk memperoleh informasi, dan harga di malsebersifat independen
dengan harga pada saat ini (Megginson, 1997).

Walaupunefficient market hypothesizlum tentu berlaku di pasar modal,
namun teori ini sudah merubah pandangan tentangirbaga pasar modal itu
bekerja (Megginson, 1997). Kompetisi yang ketaintiiea para investor untuk
memperoleh keuntungan abnormal akan memastikanabhhvga sekuritas akan
secara akurat mencerminkan seluruh informasi yaslgvan sehingga harga
sekuritas di pasar dapat dipercaya. Dengan pasgrefessien, maka investor tidak
perlu khawatir akan dimanfaatkan oleh investor Bemgan informasi yang lebih
banyak, perusahaan dapat menerbitkan sekuritagdorgpa harus khawatir bahwa
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harga yang ditetapkan terlalu rendah, dan bahkarepetah dapat menggunakan

pasar modal sebagai salah satu alternatif investasi

2.1.1 Efisiensi pasar bentuk lematigak form efficient marKet

Hipotesis efisiensi pasar bentuk lemah menyatakdmvh harga sekuritas,
dalam hal ini saham, sudah mencerminkan selurubrnrdsi historis yang ada
(Fama, 1970). Sehingga tidak ada manfaatnya unerkpelajari pola pergerakan
harga saham berdasarkan data historis guna merkgitedi harga saham di masa
mendatang. Efisiensi pasar bentuk lemah ini sepapaler dikenal sebagai teori
random-walk Apabila efisiensi pasar bentuk lemah ini benaskanhipotesis ini
menjadi kontradiktif dengan analisis teknikal. 3ejga, dengan tidak ada
manfaatnya mempelajari harga dan perubahan hasgaibisaham, maka analisis
teknikal pun secara otomatis tidak akan bergunadi@@oKane, dan Marcus,
2007). Jadi apabila suatu pasar dikatakan efiseand bentuk lemah, maka
investor tidak akan mampu memperoleh keuntungarrated secara konsisten

dengan hanya mengamati harga historis dari sekwétag bersangkutan.

2.1.2 Efisiensi pasar bentuk setengah k8atr{i-strong form efficient market

Hipotesis efisiensi pasar bentuk setengah kuat atakgn bahwa harga
sekuritas, dalam hal ini saham, sudah mencermirgleduruh informasi publik
yang ada, termasuk didalamnya informasi historasr(&, 1970). Beberapa contoh
informasi publik diantaranya laporan keuangan pEraan, pengumuman
pembagian dividen, pengumumamerger maupun akuisisi, pengumuman akan
adanyastock split dan berbagai informasi perusahaan lainnya yapgbtikasi.
Sehingga usaha untuk mendapatkan dan menganafisimasi perusahaan yang
tersedia di publik, tidak akan dapat secara kossishenghasilkan keuntungan
abnormal.

Pada dasarnya hipotesis ini mengatakan bahwa begifiormasi
perusahaan tersedia di publik, maka informasi bertsekan diserap oleh pasar
dan langsung tercermin dalam harga saham. Mesk)pagesuaian harga tidak
terjadi secara langsung, namun dalam waktu singkédrmasi tersebut akan

diserap oleh pasar. Jadi apabila suatu pasar Héwmtafisien dalam bentuk
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setengah kuat, maka investor tidak akan mampu umietkperoleh keuntungan
abnormal secara konsisten dengan hanya mengandahaisis fundamental
(Bodie, Kane, dan Marcus, 2007).

2.1.3 Efisiensi pasar bentuk ku&tiong form efficient market

Hipotesis efisiensi pasar bentuk kuat menyatakdmwhaharga sekuritas,
dalam hal ini adalah saham, sudah mencerminkamu$elaformasi yang ada,
termasuk didalamnya informasi historis, informasblik, daninsideinformation
(Fama, 1970). Sehingga informasi apapun yang adi# mformasi yang
dipublikasikan maupun yang tidak dipublikasikamlali dapat digunakan untuk
menghasilkan keuntungan abnormal secara konsisten.

Secara keseluruhan, ilustrasi tingkatan (bentugptesis efisiensi pasar
dapat terlihat pada gambar 2.1 dibawah ini.

Gambar 2.1 Tingkatan (bentuk) efisiensi pasar modal

Strong form
all information

Semi-strong form
public information

Weak form
market data

Sumber: Jones (2007)

2.2 Implikasi Pasar yang Efisien

Berdasarkan konsep hipotesis efisiensi pasar yafah tdijelaskan di
bagian sebelumnya, apabila suatu pasar modal kiatakian sudah efisien, yakni
dimana harga-harga sekuritasnya mengikuti pateom-walk maka tidak akan
mungkin bagi investor untuk memprediksikan secamaat pergerakan harga
saham di masa mendatang. Dengan kata lain, invaédetk akan dapat secara

konsisten untuk “mengalahkan” pasar dengan caralbmkmmaupun menjual
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sekuritas yang dihargai secara keliru oleh pasaspriced. Konsekuensinya
adalah bahwa dalam pasar yang efisigassive managememtkan lebih baik
dilakukan daripadaactive managementSecara umum yang dimaksud dengan
active managementlalam konteks ini adalah analisis teknikal danlisisa

fundamental.

2.2.1 Analisis teknikal

Analisis teknikal pada dasarnya adalah mencariuspata pergerakan
harga saham yang berulang-ulang dan dapat dipréBiédie, Kane, dan Marcus,
2007). Analis teknikal sering juga disebthartist karena mereka mempelajari
grafik dari harga-harga saham di masa lalu dengaaplan dapat menemukan
pola agar dapat memperoleh keuntungan dengan nkelakual beli saham pada
saat yang tepat.

Berdasarkarfficient market hypothesimaka analisis teknikal tidak akan
berguna. Harga dan volume saham di masa lalu adakrapakan informasi
publik yang dapat diakses dengan biaya yang ren8ehingga hasil analisis
informasi historis sudah tercermin pada harga sakaat ini. Karena investor
berkompetisi untuk memanfaatkan pengetahuan rssigai mengenai saham
untuk mendapatkan pengembalian abnormal, maka meileih mendorong harga
saham ke tingkat dimanexpected returdmya akan mengkompensasi risiko dari
saham tersebut (Bodie, Kane, dan Marcus, 2007)a Padkat tersebut, harga
saham sudah mencerminkan nilai fundamentalnya, rdinidak seorang investor

pun dapat memperoleh pengembalian abnormal.

2.2.2 Analisis fundamental

Analisis fundamental menggunakan informasi-inforimseperti prospek
keuntungan dan pembagian dividen perusahaan kedggarkspektasi dari
tingkat suku bunga ke depan, dan berbagai evahsko perusahaan lainnya
untuk menilai harga wajar saham (Bodie, Kane, damcMs, 2007). Harapannya
adalah untuk memperoleh analisis mengenai kinefjagahaan ke depannya yang

tidak tercermin pada harga saham di pasar.
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Menurut Jones (2007), sebuah sekuritas atau pasaras keseluruhan
mempunyai nilai fundamental atau nilai wajar selragaa yang diestimasi oleh
investor. Investor melakukan analisis fundamentigan cara mendiskontokan
seluruh ekspektasi penerimaan kas yang akan dgberghd untuk setiap lembar
saham yang dipegangnya. Apabila hasil nilai penlgitilnnya melebihi harga
saham di pasar, maka analisis fundamental menyamaagar membeli saham
tersebut. Atau dengan kata lain saham tersebutadierlalu rendah oleh pasar
(undervaluedl Dan apabila hasil perhitungannya ternyata lebitdah dari harga
saham di pasar, maka sebaiknya investor menjuahsaérsebut. Karena saham
tersebut dinilai terlalu tinggi oleh oleh pasavérvalued.

Berdasarkan konsepefficient market hypothesis maka analisis
fundamental relatif hanya menambah sedikit nilaliais atau bahkan tidak sama
sekali terhadap pergerakan harga saham. Karenaapalia hanya menggunakan
seluruh informasi publik yang ada, maka hasil amakatu analis tidak akan jauh
berbeda dengan hasil analisis analis lainnya. Hamgdis dengan analisis yang
unik saja yang akan berhasil.

Analisis fundamental tidak hanya mengidentifikagrysahaan yang
berkinerja dan mempunyai prospek ke depan yang (Bddie, Kane, dan
Marcus, 2007). Menemukan perusahaan yang berkireijle namun seluruh
investor di pasar juga menganggap perusahaan tefsetkinerja baik pula, maka
tidak akan ada gunanya. Sehingga caranya adalaik tidak mengidentifikasi
perusahaan yang berkinerja baik. Melainkan dengamgidentifikasi perusahaan
yang lebih baik daripada yang diperkirakan invesaomnya. Maka, perusahaan
yang berkinerja buruk pun akan bisa menguntungkaabita ternyata tidak

seburuk yang diestimasikan oleh harga sahamnyasdirp

2.2.3 Activeversugassive portfolio management

Berdasarkan konsegfficient market hypothesimakaactive management
tidak ada gunanya dan hanya menghabiskan uang §B&@dine, dan Marcus,
2007). Sehingga akan lebih berguna di pasar yaisgerefuntuk menggunakan
passive managemenang tidak berupaya untuk “mengalahkan” pagassive

strategybertujuan untuk menyusun portofolio yang terdifiasi tanpa upaya
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untuk mengidentifikasi saham-saham yamglervaluednaupun yangvervalued
(Bodie, Kane, dan Marcus, 200Bassive managemeulicirikan oleh strategi
buy-and-hold Karena efficient market hypothesisnenyatakan bahwa harga
fundamental saham sudah tercermin di harga sahapagdir, maka tidak ada
gunanya untuk melakukan aktivitas jual-beli secak#f, karena hanya akan

menghabiskan uang untuk biaya transaksi.

2.3 Anomali Pasar Efisien

Hipotesis efisiensi pasar menyatakan bahwa hardairitess sudah
mencerminkan seluruh informasi yang ada sehingdaktiada peluang bagi
investor untuk memperoleh pengembalian abnormahrae&onsisten (Fama,
1970). Sehingga seharusnya pergerakan harga saterdapat diprediksi, tidak
berpola dan bersifabndom-walk Namun pada kenyataannya, pasar tidak selalu
menunjukkan efisiensi. Yakni berdasarkan berbaganefitian, ditemukan
kesimpulan yang tidak konsisten dengan konsepeeBsipasar. Para periset
melihat inkonsistensi hasil tersebut bukan sebggaolakan terhadap EMH,
melainkan sebagai anomali pasar efisien. Beberap#le dari anomali tersebut
diantaranyaMonday Effect Intraday Effect January Effect Size Effegt dan

Market Overreaction

2.3.1 Monday effect

Salah satu pola pengembalian saham yang telah bateliti adalah
perbedaan pengembalian dari berbagai hari dalamtuwsdtu minggu, dimana
terdapat kecenderungan pengembalian di hari Seming ylebih rendah
dibandingkan empat hari perdagangan lainnya. Dalanelitiannya, Gibbons dan
Hess (1981) menggunakan sampel saham perusahageydaftar diNew York
Stock ExchanggNYSE) dari tahun 1962 sampai 1978 dan mereka uaerd
menemukan bahwa pengembalian yang sudah dianuleisagi hari Senin
sebesar -33,5%. Selanjutnya mereka membagi sangp&ylalam dua periode
yakni 1962 sampai 1970 dan 1970 sampai 1978, daremmegkan pengembalian
di hari Senin yang juga negatif. Gibbons dan H&981) juga menemukan bahwa

di hari Rabu dan Jumat terdapat pengembalian pgaitg cukup besar.

Analisis market overreaction..., Indra Prakoso, FE Ul, 2fpgersitas Indonesia



18

2.3.2 Intraday effect

Anomali pasar ini relatif baru diteliti, yakni mefgskan pola perbedaan
pengembalian saham dalam hitungan menit dalanpsesagangan aktif di pasar
modal. Harris (1986) dalam penelitiannya menggunaampel selama 14 bulan
dari bulan Desember 1981 sampai Januari 1983. iHasgmuannya mendukung
fenomenanonday effectlimana ditemukan pengembalian hari Senin yangtifiega
dan pengembalian 4 hari perdagangan lainnya yasigifpéa meneliti lebih jauh
mengenai pengembalian hari Senin yang negatif damymmpulkan bahwa
pengembalian yang negatif itu tidak terjadi dala@pamjang hari. Melainkan,
setengahnya terjadi diantara penutupan perdagarngamn Jumat sampai
pembukaan perdagangan hari Senin. Dan sisanyagiaeldaesar terjadi pada 45
menit pertama perdagangan hari Senin. Setelah ggndan 45 menit pertama,
besarnya pengembalian di hari Senin mulai mendg@leatgembalian di hari-hari
lainnya yang bernilai positif. Dan disetiap hariny@ menemukan bahwa harga

akan mengalami kenaikan pada 30 menit terakhirps¥diagangan.

2.3.3 January effect

Berbagai riset keuangan telah menemukan suatu dinpasar dimana
pengembalian saham di bulan Januari relatif lehbimggi dibandingkan
pengembalian di bulan-bulan lainnya (Elton, Gruli@mwn, dan Goetzmann,
2007). Fenomena inilah yang sering disebut sebagaiary effect Umumnya
january effectterjadi pada saham-saham berskala kecil. Famal)l@8lam
penelitiannya membagi sampel ke dalam 2 periodaiyE41 sampai 1981 dan
1982 sampai Januari 1991. Pada periode sampel ysamtama, rata-rata
pengembalian saham berskala kecil pada bulan Jeselz@sar 8,06% dan rata-
rata pengembalian saham berskala besar juga dn Balauari sebesar 1,342%.
Keduanya menunjukkan pengembalian pada bulan Jagaag lebih tinggi
dibandingkan dengan bulan-bulan lainnya. Bagaimamgpengembalian untuk
saham-saham berskala kecil relatif lebih tinggiighda yang berskala besar,
sehingga sebagian besar pengembalian yang lelggi tith bulan Januari terkait
dengan saham-saham berskala kecil. Sedangkan peddesampel yang kedua,

hasilnya juga menuju kepada kesimpulan yang sam@ardi saham-saham
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berskala kecil mempunyai rata-rata pengembalidsutdin Januari sebesar 5.32%

dan saham-saham berskala besar sebesar 3.2%.

2.3.4 Size effect

Size effecmerupakan salah satu anomali pasar yang menyatatama
perusahan yang berskala kecil akan memperolehdimgngembalian yang lebih
tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang berblesiar. Dalam penelitiannya
dengan periode penelitian 1936 sampai 1977, Ba®@&1{lmenyimpulkan bahwa
dengan memegang saham perusahaan berskala ketilmekagghasilkarexcess
return. Lebih lanjut, perbedaan tingkat pengembalian rantaembeli saham
perusahaan berskala kecil dibandingkan dengan sphaisahaan berskala besar
adalah sebesar 19,8%. Beberapa penelitian lain impoikan bahwa sebagian
besar size effectterjadi di bulan Januari. Keim (1983) menemukarwz
perbedaan tingkat pengembalian di bulan Janudsabsize effechampir sebesar
perbedaan selama setengah tahun.

Namun umumnya biaya transaksi untuk saham-sahamsaieaan berskala
kecil juga relatif lebih besar dibandingkan dengsaham-saham perusahaan
berskala besar, sehingga dapat mengurangi bahkaghitengkan keuntungan
yang dapat diperoleh dengan memegang saham-salasalpan kecil. Sehingga
ketika biaya transaksi dipertimbangkan, adanya atiaize effecini belum tentu
dapat dimanfaatkan untuk memperoleh keuntunganrataio

2.4 Market Overreaction
Hipotesis market overreactionmenyatakan bahwa saham-saham yang

pada awalnya memberikan tingkat pengembalian yandah lpser9, di periode
berikutnya akan memberikan pengembalian yang tidggi saham-saham yang
awalnya memberikan tingkat pengembalian yang tinggnnerg, di periode
berikutnya akan memberikan pengembalian yang reiiDaBondt dan Thaler,
1985). Ini dapat terjadi karena secara tidak sadaar telah menilai kelompok
sahamloserssecara terlalu rendahr{dervaluatiof dan menilai kelompok saham
winners terlalu tinggi pvervaluation. Dan pada akhirnya akan terjadi koreksi

harga sehingga saham-sahiasersakan memberikan tingkat pengembalian yang
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lebih tinggi. Sebagai tambahan, hipotesiarket overreactiorini menyatakan
bahwa semakin besar perubahan harga yang terjadtia mkan diikuti dengan
semakin besar pula koreksi harga yang dicerminkalm pembalikan harga, atau
seringkali disebutnagnitude effect

Berikut ini akan dibahas penelitian-penelitian yatejah dilakukan
mengenai fenomenmarket overreactionbaik di luar Indonesia khususnya di

Amerika Serikat maupun di Indonesia.

2.4.1 Penelitian DeBondt dan Thaler

Penelitian mengenai fenomenaarket overreaction di pasar modal,
pertama kali dilakukan oleh DeBondt dan Thaler B)98Mereka menguiji
overreaction pada New York Stock Exchang®YSE) dengan membentuk 2
formasi portofolio. Pertama, yakni portofolio yategdiri dari saham-saham yang
mempunyai pengembalian abnormal yang bernilai fogéing disebut portofolio
winners Dan yang kedua portofolio yang terdiri dari saksaham yang
mempunyai pengembalian abnormal yang bernilai ifegang disebut portofolio
losers Dari hasil penelitiannya, mereka menemukan bakalzam yang pada
awal periodenya memberikan tingkat pengembaliang yaositif (winner9
maupun yang negat(foserg akan mengalami pembalikan hargaice reversa)
pada periode selanjutnya.

Dengan menggunakan periode pembentukan portdidersdanwinners
selama 3 tahun dengan pengujian selama 3 tahukubera, hasil pengujiannya
konsisten dengan hipotesisarket overreaction Yakni portofolio losers yang
sejumlah 35 saham, mempunyai tingkat pengembalemy ysecara rata-rata
19,6% lebih tinggi dibandingkan dengan tingkat membalian pasar, 36 bulan
setelah pembentukan portofolio. Portofokeinners sebaliknya, mempunyai
tingkat pengembalian sekitar 5% lebih rendah dibagichn dengan tingkat
pengembalian pasar, sehingga perbedaan tingkaepdaian kedua portofolio

tersebut adalah sebesar 24,6%.

Analisis market overreaction..., Indra Prakoso, FE Ul, 2fpgersitas Indonesia



21

2.4.2 Penelitian Zarowin

Penelitian ini menguji kembali penelitian yang teldilakukan oleh
DeBondt dan Thaler (1985), yang menyimpulkan batewdapat kecenderungan
saham-sahantosers mempunyai kinerja yang lebih baik dibandingkanasah
sahamwinners dalam periode 3 tahun penelitian. Penelitian yalilgkukan
Zarowin (1990) ini menunjukkan bahwa kinerja supersaham-sahanosers
terhadap saham-sahaminners dalam 3 tahun periode penelitian bukan terjadi
akibat reaksi berlebihan para investor, tetapikanm@erbedaan ukuran perusahaan
antara sahamlosers dan winners dimana saham-sahartosers umumnya
berukuran lebih kecil dibandingkan dengan salwinmers Tanpa mengontrol
ukuran perusahaan, saham-sahbosers berkinerja lebih baik dibandingkan
dengan saham-sahaminners dan baik ukuran risiko (beta) maupyanuary
effect tidak dapat menjelaskannya. Apabila ukuran pemeahantara saham
losers dan sahanwinners sama, ditemukan bahwa terdapat perbedaan tingkat
pengembalian hanya di bulan Januari. Ketika salamrlosersdalam periode
formasi (3 tahun sebelumnya) ukurannya lebih kelatipada saham-saham
winners saham-sahantosers berkinerja lebih baik. Dan ketika saham-saham
winners dalam periode formasi ukurannya lebih kecil datgpasaham-saham
losers saham-sahamwinners berkinerja lebih baik. Sehingga Zarowin (1990)
menyimpulkan bahwa yang menyebabkan perbedaaratipghigembalian antara
sahamwinners dan losers adalah karena disebabkan oleh perbedaan ukuran
perusahaan dan pola musiman, dan bukannya akiladsirderlebihan dari

investor.

2.4.3 Penelitian Atkins dan Dyl

Dalam penelitiannya, Atkins dan Dyl (1990) mengpgrilaku saham
setelah mengalami perubahan harga yang relatif rbelsdam satu hari
perdagangan dNew York Stock Exchang®YSE). Mereka memilih 3 saham
yang mengalami peningkatan harga tertinggi dan tsarsayang mengalami
penurunan harga tertinggi dalam satu hari perdagarsglama periode Januari
1975 hingga Desember 1984.
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Hasil pengujiannya menunjukkan bahwa saham-sahag pada awalnya
mengalami penurunan harga terbesar dalam periodelifi@n (oser9, akan
memberikan tingkat pengembalian abnormal yang ipa$sn signifikan pada
periode selanjutnya yang mengindikasikan terjadiayarreaction Dan untuk
saham-saham yang awalnya mengalami peningkatara largesar vwinners,
akan memberikan tingkat pengembalian yang negatiflapperiode selanjutnya
yang juga mengindikasikan terjadingaerreactionnamun dengan besaran yang
lebih rendah apabila dibandingkan dengan sahanmsiaisars

Hasil penelitian ini terbukti sesuai dengan peralipenelitian
sebelumnya yang menemukan adaayarreactiondi pasar dengan besaran yang
lebih besar pada saham-sahlsers Namun ketika mempertimbangkan ukuran
perusahaan dahid-ask spreadyang mencerminkan biaya transaksi minimum,
investor tidak dapat memanfaatkan adanya pembakikaga ini untuk kemudian
memperoleh pengembalian abnormal. Yakni pasar a&enen ketika ukuran
perusahaan dabid-ask spreaddiperhitungkan. Hasil temuan lainnya adalah
bahwa pembalikan harga yang terjadi tidak disebalkeh pergeseran harga dari
bid ke ask

2.4.4 Penelitian Akhigbe, Gosnell, dan Harikumar

Akhigbe, Gosnell, dan Harikumar (1998) melakukamgi@ian untuk
menguji adanya fenomeraverreactiondi pasar dengan menggunakan sampel
perusahaan yang terdaftar di NYSE yang mengalamseptase kenaikan dan
penurunan pengembalian terbesar dalam satu haagemgan aktif selama tahun
1992. Mereka menyimpulkan bahwa terjadi pembalikanga segera setelah
terjadinya peristiwa kenaikan atau penurunan pebgéan terbesar dalam waktu
satu hari perdagangan. Hasil temuan mereka jugagindikasikan bahwa
pengembalian abnormal yang diterima pada saatdiey@a pembalikan harga,
secara rata-rata, lebih rendah dari padhask spreadyang diperlukan untuk
melakukan transaksi, yang juga sesuai dengan pianeljjang dilakukan oleh
Atkins dan Dyl (1990).
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2.4.5 Penelitian Larson dan Madura

Berbeda dengan penelitian-penelitian sebelumnyasobadan Madura
(2003) hanya meneliti perilaku saham-saham yang galami peristiwva
penurunan persentase harga tertinggi dalam wakiuhsai perdagangan di pasar
modal Amerika. Dengan menggunakan sampel penalagintahun 1988 sampai
1998, mereka memilih saham-saham yang mengalasempse penurunan harga
minimal 10% dalam satu hari perdagangan. Larson Madura menemukan
pembalikan harga yang signifikan pada saham-sal@sars ketika terjadi

informedmaupuruninformed events

2.4.6 Penelitian Ma, Tang, dan Hasan

Dalam penelitiannya, Ma, Tang, dan Hasan (2005)gugerfenomena
market overreactiorpada saham-saham yang mengalami perubahan psesenta
harga tertinggi dalam satu hari. Yakni saham yarmgngalami peningkatan
persentase harga terbesar, dan saham yang mengalaununan persentase harga
terbesar dalam satu hari. Sampel terdiri dari sasemam NASDAQ National
Association of Securities Dealers Automated Quotatidan NYSE selama tahun
1996 dan 1997. Pengujian dilakukan secara ter@iatdra saham NASDAQ dan
NYSE untuk melihat bagaimana perbedaan karakierigasar dapat
mempengaruhi besarng&erreaction

Hasil pengujiannya menunjukkan bahwa tidak ditemukaarket
overreaction baik pada sahaminnersmaupunoserspada saham-saham NYSE.
Tetapi pada saham-saham NASDAQ, ditemukan buktiiresngang kuat bahwa
terjadi market overreactiomaik pada saham-sahamnnersmaupunlosersyang
ditandai pembalikan harga selama 2 hari bertunuittuHasil analisis regresi
menunjukkan bahwa dengan semakin besarnya peruldadrgia, akan diikuti
dengan semakin besar pula pembalikan harga padaeksaaham NASDAQ, baik
winners maupunlosers Analisis regresi juga menunjukkan dengan semakin
besarnya ukuran perusahaan akan menyebabkan plamblaéirga yang semakin

kecil hanya pada sampekers
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2.4.7 Penelitian Yuba

Penelitian yang dilakukan Yuba (2006) ingin mengapiakah perilaku
harga saham dapat diprediksi pergerakannya setelahgalami perubahan
ekstrem harga dalam waktu mingguan. Secara spesiiiatkukan pengujian
apakah terdapat pembalikan harga setelah mengptammgkatan atau penurunan
ekstrem harga. Peningkatan atau penurunan ekstaega llidefinisikan apabila
terjadi persentase perubahan harga lebih besarsat®ma dengan 50% dalam
seminggu. Sampel penelitian terdiri dari sahamisaiNASDAQ, NYSE, dan
AMEX (American Stock Exchangselama periode 1983 hingga 2002.

Hasil pengujiannya, ditemukan pola pembalikan hdrgi& untuk saham
winners maupunlosers Pengembalian abnormal untuk sahesmners bernilai
negatif dan meningkat secara bertahap setelah ra@mgpeningkatan harga
ekstrem, dan mencapai puncaknya pada minggu kalilmapyakni sebesar
-20,33% yang diukur dengan menggunakan metodeket-adjusted buy-and-
hold return Sedangkan pengembalian abnormal untuk salwm®rs bernilai
positif di minggu-minggu pertama, yakni sebesarl9%3di minggu pertama.
Besarnya pengembalian abnormal yang diakumulasiesarnya terus menurun
hingga mencapai -2,54% di minggu kelimapuluh. D@ngdanya pembalikan
harga setelah sahamwinners mengalami perubahan harga ekstrem
mengindikasikan bahwa terdapagrket overreactioryang kemudian dikoreksi
secara bertahap. Sedangkan hasil pada sdbsens mengindikasikan bahwa
terdapatmarket overreactiondalam jangka pendek, damderreaction pada
jangka waktu menengah.

Sebagai tambahan, Yuba (2006) juga menguji hubuagtara perubahan
harga ekstrem dengan pembalikan harga dan menemilbungan bahwa
dengan semakin besarnya perubahan harga maka kaga diikuti dengan
semakin besar pula pembalikan harga. Kemudian glitganukan bahwa dengan
semakin besarnya ukuran perusahaan, maka akantididlemgan semakin
besarnya pembalikan harga. Hasil ini tentu sajialvanan dengan argumentasi
bahwa perusahaan berskala besar akan lebih efdileending perusahaan
berskala kecil sehingga tidak akan menunjukkangseripembalikan harga yang

besar.
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2.4.8 Penelitian di Indonesia

Salah satu penelitian yang relatif awal dilakukanlmonesia untuk
menguji apakah pasar bereaksi secara berlebihakuldn oleh Susiyanto (1997).
la menggunakan metodologi yang sama dengan yanmakgn oleh DeBondt
dan Thaler (1985). Hasil kesimpulan dari penelitin adalah bahwa terdapat
fenomenamarket overreactiondi Bursa Efek Indonesia, hamun hanya untuk
saham-sahamwinners yang ditunjukkan oleh pengembalian abnormal yang
negatif dan signifikan selama periode pengujiannd2® menggunakan data
mingguan selama periode Januari 1994 hingga Deserh®86, Susiyanto
menginterpretasikan bahwa pasar modal Indonesiaaksrr secara berlebihan
apabila terdapat berita bagus dimana harga sahlaams@innersakan melebihi
nilai fundamentalnya.

Berkebalikan dengan penelitian yang dilakukan Sudty (1997) yang
menyimpulkan bahwa telah terjagiiarket overreactiomi pasar modal Indonesia
hanya pada saham-sahavmners Iswandari (2001) seperti dikutip oleh Susanti
(2003) dalam penelitiannya, menyimpulkan bahwa htelgerjadi market
overreactionhanya pada saham-sah&sers Sehingga ia menyimpulkan bahwa
investor dan pasar merespons secara berlebihanlaapaitapat berita buruk
karena harga-harga sah#&sersakan lebih rendah dari nilai fundamentalnya.

Dalam penelitiannya, Manurung dan Permana (2005)goje adanya
overreactiondi pasar dengan menggunakan sampel saham-sahanieyarasuk
dalam perhitungan Indeks LQ-45 dengan periode gemg8 bulan, 6 bulan, dan
1 tahun dengan mengikuti metodologi seperti paaaliDeBondt dan Thaler
(1985) serta Dissainake (1997). Berdasarkan hasihelgiannya, mereka
menyimpulkan bahwa tidak terdapat fenomemarket overreactiopada saham-
saham LQ-45 selama periode penelitian Februari 2008ga Mei 2005, baik
pada periode pengujian 3 bulan, 6 bulan, maupamdnt

Mengikuti metodologi yang digunakan oleh Atkins dé&yl (1990),
Susanti (2003) juga menemukan fenomemarket overreactiordalam jangka
pendek yang ditandai dengan pembalikan harga, néwawya terjadi pada saham-
sahamloserssaja. Pembalikan harga saham ditemukan pada ésailk kedua,

kelima, dan keenambelas setelah mengalami perigtemarunan ekstrem harga.
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Namun setelah membandingkan nilai kumulatif pengdiab abnormalnya yang
dapat diperoleh dengan meneraplsample trading ruledenganbid-ask spread
pengujiannya menunjukkan hasil yang tidak signifikdimana investor tidak
dapat memperoleh pengembalian abnormal. SusariB}30ga menyimpulkan
bahwa variabebid-ask spreadsecara signifikan berpengaruh terhadap terjadinya

pembalikan harga.

2.5 Hipotesis Penelitian

Berdasarkan landasan teori yang telah dikemukakfelsmnya, maka
akan diajukan 3 hipotesis yang selanjutnya akaj éangujian dilakukan secara
terpisah antara kelompok sahanmnersdanlosers
2.5.1 Hipotesis pertama

Hipotesis pertama penelitian ini adalah untuk m@ngpakah fenomena
market overreactionterjadi di Bursa Efek Indonesia yang ditandai deng
pembalikan harga setelah mengalami perubahan pasgerharga tertinggi.
Hipotesis terdiri dari 2 subhipotesis, yakni satiult sahanwinnersdan satu lagi
untuk sahanfosers Untuk sahamvinnerssubhipotesisnya adalah:

H.1.1: Saham-sahamvinners akan mengalami pembalikan hargarige

reversa).

Dan untuk saharosers subhipotesisnya adalah:
H.1.2: Saham-sahalosersakan mengalami pembalikan hargéace reversal.

2.5.2 Hipotesis kedua

Hipotesis kedua ingin menguji keabsamagnitude effectyakni apakah
besarnya perubahan persentase harga berhubung@andelan berpengaruh
terhadap besarnya pembalikan harga yang akan itedfadungan dan pengaruh
yang diharapkan adalah negatif, baik untuk sahaimners maupun losers
dimana dengan semakin besarnya perubahan persbatgseakan diikuti dengan
semakin besarnya pula pembalikan harga (karena glédaib harga arahnya

berlawanan dengan perubahan persentase harga)tesigponi terdiri dari 2
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subhipotesis, yakni untuk sahaminners dan losers Untuk sahamwinners
subhipotesisnya adalah:
H.2.1: Besarnya perubahan persentase harga bemiudengan dan
mempengaruhi secara negatif terhadap besarnya pkambaharga untuk

kelompok saharwinners

Dan untuk saharosers subhipotesisnya adalah:
H.2.2: Besarnya perubahan persentase hargautherpan dengan dan
mempengaruhi secara negatif terhadap besarnya plkambsharga untuk

kelompok sahartosers

2.5.3 Hipotesis ketiga
Hipotesis terakhir atau ketiga ingin menguji apakadsarnya ukuran
perusahaan berhubungan dengan dan berpengarutiaerbesarnya pembalikan
harga yang akan terjadi. Untuk sahaminners diharapkan hubungan dan
pengaruh yang positif yang mengindikasikan dengamakin besarnya ukuran
perusahaan akan menyebabkan pembalikan harga yanakisn kecil (karena
pembalikan harganya bernilai negatif). Untuk salasersdiharapkan hubungan
dan pengaruh yang negatif yang mengindikasikan atergemakin besarnya
ukuran perusahaan akan menyebabkan pembalikan lyarga semakin kecil
(karena pembalikan harga harganya bernilai paskiipotesis ini terdiri dari 2
subhipotesis. Untuk sahamnners subhipotesisnya adalah:
H.3.1: Besarnya ukuran perusahaan berhubungagad dan mempengaruhi
secara positif terhadap besarnya pembalikan hargak ukelompok saham

winners

Subhipotesis untuk sahdosersadalah:
H.3.2: Besarnya ukuran perusahaan berhubungagad dan mempengaruhi
secara negatif terhadap besarnya pembalikan hamjgk kelompok saham

losers
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