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BAB 3
METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Objek Penelitian

Dalam penelitian yang berkaitan dengan fenonmeagket overreactiormli
Bursa Efek Indonesia ini, yang menjadi objeknyaladaeluruh saham yang
pernah tercatat di bursa selama periode 1 Jan0@ri 2ampai 31 Desember 2007

dan tidak mengalangelistingpada tahun yang sama.

3.2 Data Penelitian

Berbagai data digunakan sebagai input dalam pemreirti, yakni:
3.2.1 Harga saham

Harga saham yang dimaksud merupakan harga penuttgresaksi yang
sudah disesuaikan (penyesuaian dilakukan apalpiéalteorporate actionseperti
stocksplit, pembagian dividen, dan sebagainya) selama pepedelitian. Dari
data harga saham harian ini, dapat diperoleh tinggagembalian per hari untuk

setiap saham.

3.2.2 Indeks Harga Saham Gabungan

IHSG yang dimaksud merupakan indeks penutupanrhagma periode
penelitian. Kemudian dari data IHSG harian ini, atamliperoleh tingkat
pengembalian indeks per hari yang akan digunakdagse acuan tingkat
pengembalian pasar.

3.2.3 Nilai kapitalisasi pasar
Kapitalisasi pasar dihitung dengan cara mengallkamga saham dengan
jumlah saham beredar. Dalam penelitian ini, kaig#sl pasar digunakan sebagai

acuan untuk mengukur besaran perusahaarfiatagize

3.3 Pengumpulan Data Penelitian
Data-data yang digunakan dalam penelitian ini mekap data sekunder.
Adapun prosedur untuk memperoleh data sekunderterihat di halaman

berikutnya.
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. Untuk mencari saham-saham apa saja yang pernaiaed: Bursa Efek
Indonesia selama kurun waktu tahun 2007, diperalaftarnya dari
program JSX Statistics yang tersedia di perpustdkagister Manajemen
(MM), Fakultas Ekonomi Universitas Indonesia (FEUI)

. Kemudian setelah diketahui saham-saham apa sajppganah tercatat di
bursa selama tahun 2007, maka selanjutnya adalaicamedata harga
saham-saham tersebut juga dari program JSX Statisti

Untuk mendapatkan data IHSG, penulis mencarinya gilius

www.finance.yahoo.conmPenulis juga mencari kembali data harga saham-

saham yang masuk dalam periode penelitian di siiusintuk kemudian

dicek kembali apakah sesuai dengan data harga ssdizam yang

diperoleh dari program JSX Statistics.

. Untuk mencari data jumlah saham beredar untukgseitham yang masuk
ke dalam sampel penelitian, diperoleh diamonesian Capital Market

Directory (ICMD) tahun 2008.

Penentuan Peristiwa

Penelitian ini sedikit berbeda apabila dibandingkiangan penelitian-

penelitian mengenaevent studiedainnya. Penentuan peristiwavent dayatau

pada saat t=0) tidak didasarkan pada ada@oyporate actionperusahaan terkait

(seperti pengumuman pembagian laba, pengumust@eck splif pengumuman

merger dan akuisisi, dan lainnya). Tetapvent daydidefinisikan ketika suatu

saham mengalami peristiwa persentase perubaham hargesar, baik positif

maupun negatif, dalam satu hari perdagangan akaf ang, dan Hasan, 2005).

Karena saham-saham yang mengalami persentase panulterga terbesar,

diharapkan terdapat unsoverreactionnya. Peristiwa positif didefinisikan ketika

suatu saham mengalami persentase kenaikan hatiggdgedan peristiwva negatif

ketika saham mengalami persentase penurunan hartyaggi. Peristiwa, baik

positif maupun negatif ini, terjadi di setiap hpgrdagangan aktif selama tahun

2007. Prosedur yang digunakan penulis untuk mekantsaham apa yang terkait

dengan peristiwa positif maupun negatif untuk geti@rinya dapat dilihat di

halaman berikutnya
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a. Pada saat periode penentuan peristiwa, selurulmsahlaam yang tercatat
di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2007 dihitypegpgembalian

aktualnya @ctual returr) dengan rumus:

Ry = ———"— (3.1)

Dimana,
Ri¢ = pengembalian aktual saham i pada saat t
P,. =harga saham i pada saat t

P,.—; = harga saham i pada saat t-1

b. Untuk setiap hari perdagangan aktif sepanjang ta2Q@v/, diambil 2
saham yang mengalami persentase perubahan habgsaerdalam satu
hari (pada saaevent dayatau t=0). Yakni 1 saham yang mengalami
perubahan persentase harga positif terbesar yanmgudian akan
dimasukkan ke dalam kelompok sahammnners dan 1 saham yang
mengalami perubahan persentase harga negatif a&erbgmg akan
dimasukkan ke dalam kelompok sahémsers Saham yang sama tidak
bolen menjadi sampel dalam kurun waktu 1 bulan,emkar akan
menimbulkan bias perhitungan dikarenakan periodega®matannya
terlalu berdekatan. Apabila terjadi, maka prosegarradalah memilih
saham yang mengalami perubahan persentase haigbksakia terbesar
untuk sahamwinners dan saham yang mengalami perubahan persentase
harga negatif kedua terbesar untuk saHasers Apabila saham yang
sama masih menjadi sampel dalam kurun waktu 1 buteaka akan
diambil saham yang mengalami perubahan harga pésiiiga terbesar
untuk sahamwinners dan negatif ketiga terbesar untuk sahksers
Demikian seterusnya apabila terjadi hal yang sama.
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3.5 Data Variabel
3.5.1 Variabel pengembalian abnormal

Untuk mengetahui perilaku harga saham setelah diengerubahan
persentase harga terbesar harian, diperlukan pegdaih pengembalian abnormal
(abnormal return terlebih dahulu. Pengembalian abnormal merupadelisih
antara pengembalian aktual dengexpected returmya (Bodie, Kane, dan
Marcus, 2007). Ada beberapa metode yang dapat akgununtuk menghitung
besarnya pengembalian abnormal, diantaraligan-Adjusted ReturnMarket
Model danMarket-Adjusted ModeDalam penelitian ini, metode yang digunakan
hanyalah metode yang terakhir. Dengan menggunakanket-adjusted model
pengembalian abnormal (atau disebut jegaess returhmerupakan selisih dari
pengembalian aktual suatu saham dengan pengembakiaml pasar, yang

biasanya diukur dengan menggunakan suatu indeks.

ARi,t = Ri,t - Rm,t (3-2)

Dimana,
AR;; = pengembalian abnormal sahasmnersatauloserspada saat t
Rit = pengembalian aktual sahavmnersatauloserspada saat t

Rmt = pengembalian aktual pasar pada saat t yantydghdengan cara:

_ IHSG; — IHSG,_,

= (3.3)
e [HSG,_,
Dimana,
IHSG, = nilai Indeks Harga Saham Gabungan pada saat t
IHSG,_, = nilai Indeks Harga Saham Gabungan pada saat t-1

Metodemarket-adjusted modelipilih karena kesederhanaannya dan tidak
akan menghasilkan bias dalam perhitungan pengeanbadibnormal, yang
disebabkan kesalahan estimasi parameter sepegideapat terjadi dalam kedua
metode lainnya (Yuba, 2006). Namun disamping ke$ea@annya, metode ini

juga mempunyai kelemahan yakni tidak ada penyesuarhadap risiko, kecuali
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terhadap pergerakan pasar secara keseluruhanedgespaian tersebut besarnya
sama untuk setiap saham (DeBondt dan Thaler, 1985).

Pengembalian abnormal dihitung untuk setiap hariftyayakni dengan
periode pengamatan dimulai 5 hari sebekwant day(t-5) hingga 5 hari setelah
event day(t+5). Periode pengamatan yang dilakukan sebelamsgsudalkevent
day diperlukan untuk mengetahui perilaku pengembadianormal saham tiap-
tiap t, apakah berubah dengan terjadinya perubpeasentase harga terbesar
pada saat t=0.

Ketika pengembalian abnormal sudah dihitung, makgkah berikutnya

adalah menghitung rata-ratanya untuk setiap t-nya.

n
AAR, = %z AR, (3.4)
Dimana, =
AAR; = rata-rata pengembalian abnormal kelompok salvamersatau
loserspada saat t
N = jumlah sahamwinnersataulosers
AR; = pengembalian abnormal sahainnersatauloserspada saat t

3.5.2 VariabeCumulative Abnormal Return

Setelah variabel pengembalian abnormal dihitung t@&r hingga t+5,
maka selanjutnya variabel tersebut diakumulasikalkusetiap periode interval
yang telah ditentukan dengan menggunakan metodwilative abnormal return
(CAR). Cumulative abnormal returmerupakan penjumlahan dari pengembalian

abnormal dalam suatu periode interval tertentu. @ARlihitung dengan cara:

w
CAR;, = Z AR, (3.5)
t=1
Dimana,
CAR; = cumulative abnormal returrsahamwinners ataulosers untuk
periode interval t
AR;¢ = pengembalian abnormal sahainnersatauloserspada saat t
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Perhitungan CAR ini dilakukan untuk setiap periooerval yang
berjumlah sepuluh. Interval 1 merupakan pengembalormal pada saat t+1,
interval 2 merupakan kumulatif pengembalian abnotatahingga t+2, interval 3
merupakan kumulatif pengembalian abnormal t+1 hangg3, interval 4
merupakan kumulatif pengembalian abnormal t+1 hangg4, demikian
seterusnya hingga interval 10 yang merupakan kurhpkengembalian abnormal
t+1 hingga t+10.

Ketika CAR untuk setiap sampel telah diperoleh, ansédanjutnya adalah
menghitung rata-rata dari CAR tersebut untuk sgi@node interval. Perhitungan
rata-rata CAR ini juga akan digunakan untuk mengigjnifikansi dari hipotesis
pertama yang menguji keberadaan fenommagket overreactionRata-rata CAR
ini dihitung dengan menggunakan persamaan 3.Gvaivani.

n
ACAR; = %Z CAR;, (3.6)
i=1
Dimana,
ACAR, = rata-rata CAR kelompok sahamwinners atau losers untuk
periode interval t
N = jumlah sahamnwinnersataulosers
CAR;; = cumulative abnormal returrsahamwinners atau losers pada

periode interval t

3.5.3 Variabel nilai kapitalisasi pasar

Variabel nilai kapitalisasi pasamérket capitalizatioh digunakan untuk
menguji hipotesis ketiga, yakni apakah terdapauihghn antara besarnya ukuran
perusahaan yang diukur dengan nilai kapitalisasiasa dengan besarnya
pembalikan harga yang terjadi. Kapitalisasi pasdituhg pada saat 5 hari
sebelum terjadievent day(t-5) untuk kelompok sahamwinners dan losers
Perhitungan dilakukan pada saat t-5 agar besarmyataksasi pasar tidak
terpengaruh fluktuasi pengembalian pada saeant day
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MC;, = Z 0S;¢ X CP; (3.7)
Dimana,
MC; ¢ = nilai kapitalisasi sahaminnersatauloserspada saat t
0S¢ = jumlah saham beredavifinersatauloser9 pada saat t
CP;¢ = harga penutupan harian sahaimnersatauloserspada saat t

3.6 Metode Penelitian
3.6.1 Event studies

Dalam melakukan pengujian hipotesis pertama pégliakan digunakan
metodeevent studiedalam melakukan analisis data.

Event studiesnerupakan salah satu metode yang paling banyakalkgn
untuk melihat suatu pengarwgvent (peristiwa) terhadap harga saham (Elton,
Gruber, Brown, dan Goetzmann, 2007). Yakni bagaanaerilaku harga saham
sebelum, saat, dan sesudah tergagint Eventyang terjadi dapat secara langsung
maupun tidak langsung mempengaruhi harga sahantolCeventyang langsung
dapat mempengaruhi harga saham adalah berbagmirate action sepertistock
split, pembagian dividen, pengumumalelisting dan sebagainya. Sedangkan
eventyang tidak secara langsung dapat mempengaruha hsaigam contohnya
adalah berbagai peristiwa sosial dan politik.

Menurut Elton, Gruber, Brown, dan Goetzmann (20®W8berapa tahapan

dalam melakukaevent studieadalah:

a. Mengumpulkan sampel perusahaan yang mengalaemt(peristiwa).

b. Menentukan hari dimareventterjadi, dan kemudian dijadikan t=0.

c. Menentukan periode yang akan diteliti.

d. Untuk setiap perusahaan di dalam sampel, hitunggrehaliannya setiap
harinya di dalam periode penelitian.

e. Menghitung pengembalian abnormal untuk setiap kariantuk setiap
perusahaan di dalam sampel.

f. Menghitung rata-rata pengembalian abnormal haredargh perusahaan

di dalam sampel.
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g. Ketika pengembalian abnormal untuk setiap haringlapmhtkan, kemudian
menghitungcumulative abnormal returruntuk setiap periode interval
yang ditentukan.

h. Menganalisis hasil.

Tahapan-tahapan dalam melakukevent studiesdiatas selanjutnya akan
diaplikasikan dalam pengujian hipotesis pertam@gede yang telah dijelaskan

secara tidak langsung pada bagian-bagian sebelumnya

3.6.2 Analisis regresi

Dalam melakukan pengujian hipotesis kedua dan &etigan digunakan
metode regresi dalam menganalisis data.

Analisis regresi merupakan salah satu metode yaalngp sering
digunakan di dalam bidang riset keuangan karenadezkanaannya (Gujarati,
2003). Tujuan melakukan analisis regresi adalahukunmelihat hubungan
(dependengeantara satu variabel dependen dengan satu abmrdpa variabel

independen. Secara umum, regresi sederhana dapaddelkan seperti

persamaan:
Ve = a+ BXe+ Uy (3.8)
Dimana,
y. = variabel dependen saat t

a, 3 = parameter yang diestimasi
X = variabel independen saat t

U =error saat t

Dalam model regresi klasik, ada beberapa asumssudmya mengenai
error (u) yang harus dipenuhi. Karena sebagaimana dikebahwa nilai variabel
dependen (y) tidak hanya ditentukan oleh variabhdependen (x) tetapi juga
dipengaruhi olelerror. Terdapat 5 asumsi mengemaior (Brooks, 2006), yakni:

a. E(uy) = 0, yakni nilai rata-rata dagrror nol.
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b. var(u)) = 0% < oo, yakni varians darerror bersifat konstan dafinite
untuk setiapx;.

C. cov(ui, u]-) = 0, yaknierror bersifat independen secara statistik.

d. cov(ug,x.) = 0, yakni tidak ada hubungaror dengan x.

e. u~N(0,0?), yakniu, terdistribusi secara normal.

Jika dalam model regresi keempat asumsi pertam@ertehi, maka
parameter yang dihasilkan dapat dikatakan telah ilkerkarakteristik BLUE
(best linear unbiased estimajorBest berarti parameter yang diestimasi
mempunyai varians minimunbinear berarti parameter yang diestimasi bersifat
linier, danUnbiasedberarti nilai sesungguhnya dari parameter akarasdgngan
nilai estimasinya. Karakteristik estimator yangdifet BLUE adalah konsisten,
tidak bias, dan efisien. Konsisten berarti kemunghinilai estimasi akan berbeda
jauh dengan nilai sebenarnya akan mendekati nobilapgumlah sampel
ditambah. Tidak bias berarti secara rata-rata eitimasi akan mendekati nilai
parameter populasi. Dan efisien berarti tidak astamator lain yang memiliki
varians lebih kecil.

Dalam kenyataannya, seringkali kelima asumsi mesigemor tersebut
tidak semuanya dapat terpenuhi. Berikutnya akanhatil kemungkinan
pelanggaran asumsi apa saja yang dapat terjadia caendeteksinya,
konsekuensinya, dan bagaimana cara mengatasinya.

3.6.2.1 Heteroskedastisitas

Pada asumsi yang kedusar(u,) = o? < oo, varians dari error
diharapkan konstan untuk setiap observasi atangiali disebut homoskedastis
(Gujarati, 2003). Ketika varians dagrror tidak konstan, maka dapat dikatakan
terjadi masalah heteroskedastisitas di dalam medgési. Salah satu akibat yang
ditimbulkan oleh adanya heteroskedastisitas addlarkurangnya efisiensi
parameter, karena akan ada parameter lain yang likieparians lebih kecil
dibandingkan parameter yang memikkror heteroskedastis.

Salah satu cara yang dapat dilakukan untuk mentjfitasi adanya
heteroskedastisitas adalah dengan melakukénite’s Heteroscedasticity Test

Hipotesis null dalam pengujian ini adalah tidak ada heteroskesitast atau
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homoskedastis. Apabila nilai probabilit@bs*R-squardebih kecil daria (5%),
maka keputusannya adalah tolak hipotesidl yang berarti data bersifat
heteroskedastisitas.

Untuk memperbaiki distribuserror yang bersifat heteroskedastis, ada
beberapa cara yang dapat dilakukan. Pemilihan wenaa yang akan diambil
tergantung dari asumsi yang dibuat mengenai surdaer heteroskedastisitas.
Apabila diasumsikan terdapat suatu pelsior yang menyebabkan terjadinya
heteroskedastisitas, maka cara mengatasinya adehgan membagi keseluruhan
model regresi dengan pataror tersebut dan menerapkan metddeighted Least
Square (WLS). Namun pada kenyataannya, kebanyakan pelaor
heteroskedastistas tidak diketahui, karena padarmgesdata generating process
dari populasi tidak bisa diamati. Sehingga caragy@apat dilakukan adalah untuk
membuat suatu koreksi pastandard erroragar mempertimbangkan dampak dari
adanya heteroskedastisitas (Maddala, 2001). Haslihkukan koreksstandard
error tersebut adalah parameter yang konsisten dan tk namun bukan
merupakan yang paling efisien, serta uji hipot@sierensi) yang dihasilkan akan

valid.

3.6.2.2 Autokorelasi

Autokorelasi terjadi apabila terdapat hubungandlesi) antararror satu
observasi dengarerror observasi lainnya (Gujarati, 2003). Apabila teirjad
autokorelasi maka asumsrror cov(ui,uj)=0dilanggar. Terdapat 2 jenis
autokorelasi yaknserial correlationyang berarti korelasi terjadi antar beberapa
deret waktu darspatial correlationyang berarti korelasi terjadi antara anggota
observasi dari berbagai objek atau ruang (Guja@;3).

Autokorelasi akan menyebabkan parameter menjadk tefisien karena
terdapat parameter lain dengan varians lebih rendatimasi varianserror
terlihat terlalu rendah dari nilai varians yang exgdrnya sehingga menyebabkan
estimasi koefisien determinasi yang terlalu tingggn akan menyebabkan uiji
distribusi t dan F menjadi tidak sah yang akan ménikan kesimpulan yang

salah.
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Ada beberapa cara yang dapat digunakan untuk nmemgikasi adanya
masalah autokorelasi ini, yakni dengan menggunakatode grafik,Durbin-
Watson Statisticdan metode yang lebih formal, uji statisBkeusch-Godfrey
Serial Correlation TestTetapi metode yang akan digunakan dalam pereliia
hanyalah metod®urbin-Watson StatisticApabila nilainya dalam model regresi
mendekati 2 (1,5BW-statisti& 2,5), maka dapat disimpulkan tidak terdapat
masalah autokorelasi.

Salah satu cara dalam mengatasi masalah autokoezlakah dengan
memasukkarag yang berkorelasi ke dalam model penelitian. Dengama ini
dapat diketahui pula seberapa besar penglaghHag tersebut terhadap hasil
pemodelan.

3.6.2.3 Multikolinieritas

Multikolinieritas dapat dikatakan terjadi apabikerjadi hubungan linier
antar variabel independen. Apabila terdapat mdultikeritas, maka akan
menyebabkan parameter regresi dari variabel-vdriadseependen tidak dapat
diestimasi dan variansnya menjadi tak hingga seangkan menyebabkan uji
hipotesis kurang akurat (Gujarati, 2003). Ada baparcara yang dapat dilakukan
untuk mengidentifikasi adanya multikolinieritas @ilam model. Yakni dengan
melakukan regresi antar variabel independen. Apalidrnyata koefisien
R-squareehya relatif besar, maka terdapat multikolinierité&3edangkan cara
pendeteksian yang lebih formal adalah dengan menghkoefisen korelasi antar
variabel independen dengan menggunakarelation matrix Apabila ditemui
koefisien antar variabel independen melebihi 0,8kandapat dikatakan terdapat
multikolinieritas di dalam model regresi (Gujar&g03).

Ada beberapa cara yang dapat dilakukan apabilagatdnultikolinieritas
di dalam model (Gujarati, 2003). Diantaranya adadldhk melakukan apa-apa,
memperbaiki informasi secara teoritis, melakukamlimasi antara dataross
sectional dengantime series mengeluarkan salah satu variabel independen,
melakukan transformasi variabel, penambahan data lb#au memperbesar
ukuran observasi, mengurangi regresi dalam benpdynomia] dan

menggunakafactor analysisdanprincipal components
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3.7 Rancangan Pengujian Hipotesis dan Analisis Deat
3.7.1 Penguijian hipotesis pertama

Pengujian hipotesis pertama untuk menentukan adizkrtya market
overreactiondi Bursa Efek Indonesia dilakukan dengan menggamékest (uji
t). Pengujian dilakukan dengan cara membandingkda-rata pengembalian

abnormal kelompok sahawinnersmaupunosersuntuk tiap-tiap t setelah terjadi

event day
_ AARwinners,t
twinnerst = W (3.9)
VN
_ AARlosers,t
toserst = W (3.10)
VN
Dimana,

AARyinnerst = rata-rata pengembalian abnormal kelompok saamerspada

saat t
AAR|serst = rata-rata pengembalian abnormal kelompok salusers pada

saat t

Owinnerst = standar deviasi sampeinnerspada saat t

o Semlf = standar deviasi samgekerspada saat t

N = jumlah sampel pada kelompaknersataulosers

Kemudian pengujian dilanjutkan dengan membandingkata-rata
akumulasi pengembalian abnormal kelompok satvaimersmaupunosersyang
telah dihitung dengan metode CAR untuk setiap periaterval setelabvent day

yang telah ditentukan sebelumnya.

_ ACARwinners,t (3.11)
twinnerst = W
VN
ACAR
tlosers‘t _ losers,t (3.12)

O(losers,t /
N
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Dimana,
ACARyinners t = rata-rata CAR kelompok sahamnerspada saat t
ACAR|gserst = rata-rata CAR kelompok sahdoserspada saat t
Olyinners,t = standar deviasi sampeinnerspada saat t
Qosers t = standar deviasi sampekerspada saat t
N = jumlah sampel pada kelompok salvémmersataulosers

Pengujian mengenai kemungkinan adanwparket overreactionyang
ditandai dengan adanya pembalikan harga setelahtilgkukan dengan
menggunakasoftwareSPSS 12.0. Untuk kelompok sahanmners apabila nilai
meannya (1) negatif dan signifikan secara statistika(nt hitung lebih besar
daripada t tabel) setelah terjadi peningkatan pésise harga tertinggi (saat t=1,
t=2, t=3, t=4, t=5), maka dapat disimpulkan telahaidi market overreaction
yang ditandai dengan pembalikan harga. Secarastgtathipotesisnya dapat
ditulis sebagai berikut:

HO :u>0
H1 :pu<0

Hal sebaliknya juga berlaku untuk kelompok sahasers Yakni apabila
nilai meannya (M) positif dan signifikan secara statistik (nilaiitumg lebih besar
daripada t tabel) setelah terjadi penurunan peasenbarga tertinggi (saat t=1,
t=2, t=3, t=4, t=5), dapat disimpulkan bahwa tetahjadi market overreaction
yang ditandai dengan pembalikan harga. Hipotesiissknya terlihat seperti

dibawah ini.
HO :u<0
H1 :p>0

Apabila terbukti hasil pengujian yang dilakukanngidgkan yang berarti
terjadimarket overreactionmaka pengujian dilanjutkan ke hipotesis yang kedu
dan ketiga.
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3.7.2 Penguijian hipotesis kedua

Pengujian hipotesis kedua mengenai kemungkinan rgayu antara
besarnya persentase perubahan harga padav&dtday(t=0) dengan besarnya
pembalikan harga sesudahnya dilakukan menggunahkalmsia regresi dengan
metodeordinary least squar¢OLS) dengan menggunakaaftwareE-views 4.1.
Regresi dilakukan dengan cara meregresikan varialeglendencumulative
abnormal return(CAR)) dengan variabel independen ukuran perusahaark;{SI1Z
yang diukur dengan kapitalisasi pasar, dan peng@mnbabnormal (AR sesuai
dengan model:

CAR; = oy + B;SIZE; + B,AR; + & (3.13)

Dimana,
CAR; = cumulative abnormal returgsahamwinners ataulosers dengan
periode interval sesuai terjadinya pembalikan héegadi secara berurutan)
SIZE; = ukuran perusahaan sahaminners atau losers yang diukur
dengan cara melogaritma naturalkan nilai kapitsiipasar

AR; = pengembalian abnormal sahaimnersataulosers

Variabel ukuran perusahaan (S|Z8alam model diatas berfungsi sebagai
variabel kontrol dan nantinya digunakan untuk pg@aguhipotesis yang ketiga.
Untuk menguji apakah besarnya perubahan perselméaga pada saat t=0 terkait
dengan pembalikan harga setelahnya, maka akaatdddefisien dan signifikansi
dari variabel pengembalian abnormal (ARang dicerminlan olelp;, setelah
melakukan uji asumsi klasik mengergiror. Apabila nilai koefisiennya ()
positif dan signifikan secara statistik, maka dagasimpulkan bahwa dengan
semakin besarnya perubahan persentase harga akarebabkan pembalikan
harga yang semakin kecil (karena pembalikan harglanga berlawanan dengan
perubahan persentase harga sebelumnya). Sedangéhbitaakoefisiennya ()
bernilai negatif dan signifikan, maka dengan semdd@sarnya perubahan harga

akan diikuti pembalikan harga yang semakin besar.
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Berdasarkan studi literatur yang telah dipaparkdrad 2, maka hubungan
negatiflah yang diharapkan terjadi dalam pengujepotesis ini, baik untuk
sahamwinners maupunlosers Sehingga secara statistik hipotesis untuk saham
winnersdanlosersadalah:

HO :B:1>0
H1 :B1<0

3.7.3 Pengujian hipotesis ketiga

Pengujian hipotesis terakhir mengenai kemungkinabuhgan antara
besarnya ukuran perusahaan dengan pembalikan haggadilakukan dengan
analisis regresi menggunakan model yang sama sppagujian hipotesis kedua,
yakni seperti persamaan 3.13 di halaman sebelumnya.

Untuk menguji apakah besarnya ukuran perusahaakaitsr dengan
besarnya pembalikan harga yang terjadi, maka akifihatd koefisien dan
signifikansi dari variabel SlZEdari persamaan 3.13, yang dicerminkan dlgh
Untuk sampelwinners apabila koefisennyaB$) positif dan signifikan secara
statistik, maka dapat disimpulkan bahwa dengan kembesarnya ukuran
perusahaan akan menyebabkan pembalikan harga garakis kecil (nilai CAR
semakin positif atau meningkat), dan apabila kesfisya negatif dan signifikan
secara statistik, maka dengan semakin besarnyaamukperusahaan akan
menyebabkan pembalikan harga yang semakin besair QAR semakin negatif).
Dalam penelitian ini, hubungan dan pengaruh yahgrdpkan terjadi pada saham
winners adalah positif seperti yang telah disinggung dyiéa studi literatur di
bab sebelumnya. Sehingga hipotesis statistiknygadien

HO :B2.<0
H1 :B.,>0

Sedangkan untuk sampekers apabila koefisiennyg3{) bernilai positif
dan signifikan secara statistik, dapat disimpulkahwa dengan semakin besar
ukuran perusahaan akan menyebabkan pembalikan lyargp semakin besar
(nilai CAR semakin positif), dan apabila koefisigannegatif dan signifikan

secara statistik, maka dapat disimpulkan bahwaatesgmakin besarnya ukuran
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perusahaan akan menyebabkan pembalikan harga garakis kecil (nilai CAR
akan semakin negatif atau menurun). Dalam pengujigotesis ketiga pada
sahamlosersini, diharapkan terjadi hubungan dan pengaruh ysegptif antara
ukuran perusahaan dengan pembalikan harga. Hipostaiistik dapat ditulis
sebagai berikut:

HO :B.>0

H1 :B,<0
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3.8.1 Penguijian hipotesis pertama
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Langkah-Langkah Dalam Pengujian Hipotesis

Gambar 3.1 Diagrarftowchartpengujian hipotesis pertama
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3.8.2 Penguijian hipotesis kedua
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Gambar 3.2 Diagrarflowchartpengujian hipotesis kedua
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3.8.3 Penguijian hipotesis ketiga

46

Gambar 3.3 Diagrarftowchartpengujian hipotesis ketiga
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