BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Penelitian

Dalam kehidupan sehari-hari, seringkali jumlah gradan yang diterima
tidak sama dengan jumlah pengeluaran untuk konsusmasang dan jasa.
Terkadang jumlah pendapatan melebihi jumlah pemrgefuatau dapat dikatakan
memiliki surplus dana, namun juga terkadang junpehdapatan lebih rendah
dibandingkan jumlah pengeluaran atau dapat dikatakemiliki defisit dana.
Bagi yang memiliki kelebihan dana (surplus), adebagai alternatif yang dapat
dipilih untuk memanfaatkan kelebihan dananya terselakni dana tersebut
dapat dibelanjakan (peningkatan pengeluaran), utitgbmaupun diinvestasikan.

Di Indonesia yang merupakan negara dengan keceamgharutingkat
inflasi yang relatif cukup tinggi, yakni rata-ragabesar 10,34% pada empat tahun
terakhir (Biro Pusat Statistik, 2009), maka dahnuta ke tahun nilai intrinsik atau
nilai riil uang dengan nominal yang sama akan miamgiapenurunan. Artinya
nilai uang saat ini lebih berharga daripada nilangi di masa mendatang, atau
yang seringkali disebut sebagai kongape value of moneyKeown, Martin,
Petty, dan Scott, 2005). Oleh karena itu, setidakmhak yang memiliki surplus
dana harus menjaga agar nilai riil uangnya tidakga&ami penurunan. Alternatif
yang paling realistis adalah dengan berinvestasieria menawarkan tingkat
pengembalian yang relatif cukup tinggi. Bodie, Kaman Marcus (2007)
menyatakan investasi dapat dilakukan pada asehailpun pada aset keuangan.
Investasi aset riil meliputi investasi pada tartzdmgunan, logam mulia, dan aset
berfisik lainnya. Sedangkan investasi pada asetrkgan meliputi investasi pada
instrumen-instrumen keuangan, contohnya pada surat- berharga seperti
Sertifikat Bank Indonesia (SBI), obligasi, saharan deksa dana. Investasi pada
aset keuangan dapat dilakukan dalam jangka pekded&ng dari satu tahun) yang
dilakukan di pasar uang, maupun dilakukan dalargkampanjang (lebih dari satu
tahun) yang dilakukan di pasar modal.

Secara umum yang dimaksud dengan pasar modal adaih pasar
tempat berbagai instrumen jangka panjang dipemglighn (Bursa Efek

Indonesia, 2007). Instrumen jangka panjang bemastrumen investasi dengan

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



jatuh tempo atau biasa diperdagangkan dengan jamaikia lebih dari satu tahun.

Instrumen jangka panjang tersebut dapat berupgash)isaham, reksa dana, dan
berbagai instrumen derivatif. Diantara instrumestitnmen investasi tersebut,

terdapat perbedaan karakteristik antara pengembghag ditawarkan dengan

tingkat risiko yang harus ditanggung. Salah sasirimen utama yang sering

diperdagangkan di pasar modal adalah saham. Sapat didefinisikan sebagai

tanda penyertaan modal seseorang atau pihak (badaha) dalam suatu

perusahaan atau perseroan terbatas (Bursa Efeldsido 2007).

Salah satu teori keuangan yang sangat berkaitagadehidang pasar
modal adalatEfficient Market Hypothesi$EMH), yang pertama kali diajukan
oleh Fama (1970). Yang dimaksud efisiensi dalami ieoyakni kecepatan dan
ketepatan dimana pasar modal menyertakan inforiyesy relevan ke dalam
harga sekuritas, atau dengan kata lain harga sakusudah mencerminkan
seluruh informasi yang ada. Secara lebih spespirgerakan harga saham
mengikuti polarandom-walkdimana pergerakan harga saham bersifat acak dan
tidak dapat diprediksi kedepannya. Implikasinyalauanvestor maupun pasar
secara keseluruhan tidak dapat menggunakan infernfiaemasi historis untuk
memprediksikan pergerakan harga saham dimasa naewgdamntuk kemudian
memperoleh pengembalian abnormal yang konsistentdaBarkan jenis
informasinya, EMH terbagi ke dalam tiga bentuk (Bart970), yaknwveak form
(bentuk lemah) dimana harga sekuritas sudah mendam informasi historis,
semi-strong form (bentuk setengah kuat) dimana harga sekuritas hsuda
mencerminkan seluruh informasi publik, dsinong form(bentuk kuat) dimana
harga sekuritas sudah mencerminkan seluruh inforrjasg ada termasuk
didalamnyanside information

Di satu sisi, Fama (1970) telah mengajukan suatsdq pasar modal
yang efisien, yang mempunyai implikasi pada hargkustas, dalam hal ini
saham, yang tidak dapat diprediksi pergerakannyadan sehingga investor
tidak akan dapat secara konsisten “mengalahkanarpdsngan mendapatkan
pengembalian abnormahlfnormal retur)) yang juga konsisten. Namun di sisi
sebaliknya, berbagai penelitian lainnya seperteptan Conrad dan Kaul (1988)
serta Lo dan MacKinley (1988) menemukan hasil eimpyang tidak sesuai
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dengan konsep efisiensi pasar. Yakni, harga salzoat dliprediksi ke depannya
karena pergerakan harga saham cenderung mempuolgaitgrtentu sehingga
terdapat kemungkinan untuk memanipulasi pola pakger harga saham tersebut
untuk menghasilkan pengembalian abnormal. Paralipeampiumnya melihat
inkonsistensi hasil penelitian-penelitian tersebutkan sebagai penolakan
terhadap hipotesis efisiensi pasar modal yang teiajukan oleh Fama (1970),
melainkan dilihat sebagai anomali pasar efisienbeB@pa contoh anomali
tersebut diantaranyllonday Effectintraday Effect January EffectSize Effect
dan Market Overreaction Menurut Manurung dan Permana (2005), berbagai
anomali pasar efisien ini dapat terjadi dikarenakanlaku investor dan pasar
secara keseluruhan untuk mengambil sikap atau kamdgang berbeda dalam
menyikapi suatu informasi baik dari segi waktu, kérensi, dan kuantitas
pembelian saham.

Berbagai anomali pasar efisien telah didokumensaisgecara luas dalam
literatur-literatur riset keuangan dan salah sauaglalahmarket overreaction
Beberapa penelitian-penelitian awal yang membabatartg adanya fenomena
market overreactiordiantaranya penelitian Beaver dan Landsman (198&a
penelitian DeBondt dan Thaler (1985) secara lelpiésik. Hipotesismarket
overreactionmenurut DeBondt dan Thaler (1985), menyatakan bgtevgerakan
ekstrem harga saham akan diikuti dengan pergerdi@nga dengan arah
sebaliknya, atau sering disebut pembalikan hapg&e reversal. Perilaku ini
disebabkan karena reaksi berlebihan dari investdratiap berita-berita yang
tidak terduga sehingga harga saham melewati niaddmentalnya. Sebagai
tambahan, hipotesis ini juga menyatakan denganlgerbasar perubahan harga,
maka akan semakin besar pula pembalikan harga gkag terjadi ithagnitude
effec). Pembalikan harga ini dapat diinterpretasikanagab koreksi terhadap
perubahan harga yang terjadi.

DeBondt dan Thaler (1985) dalam penelitiannya memlke2 portofolio,
yakni portofolio winners yang terdiri dari saham-saham yang pada awalnya
memberikan pengembalian sangat positif dan portofokersyang terdiri dari
saham-saham yang pada awalnya memberikan pengambsdingat negatif,

dengan menggunakan sampel data bulanan pasar gaharka dari tahun 1933
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hingga 1980. Hasil pengujiannya adalah saham-saysmg selama 36 bulan
sebelumnya (periode formasi) merupakan saham-salearg termasuk dalam
portofolio losers pada 36 bulan berikutnya (periode pengujian).etfanya
melebihi saham-saham yang termasuk dalam portofelioners Mereka
menyimpulkan bahwa telah terjadi fenomemarket overreactiornpada pasar
saham Amerika yang ditandai dengan adanya pembalilaga. Kemudian,
mereka juga menyimpulkan bahwa ini merupakan salatu contoh dari
ketidakefisienan pasar bentuk lemah. Dalam peaefifa, Howe (1986)
menggunakan metode yang sama dengan metodologiitipen®eBondt dan
Thaler (1985) juga menyimpulkan bahwa telah terjadrket overreactiorpada
sahamwinners dan losers yang ditandai dengan pengembalian abnormal yang
30% lebih rendah dari pengembalian pasar selamaniB@gu setelah terjadi
peningkatan harga pada sahammners dan pengembalian abnormal yang lebih
tinggi dibandingkan pengembalian pasar selama g@erid0 minggu setelah
penurunan harga pada sah&msers Penelitian lainnya yang konsisten dengan
bukti empiris terjadinyanarket overreactiordiantaranya penelitian Brown dan
Harlow (1988), Pettengil dan Jordan (1990), settapgta, Lakonishok, dan Ritter
(1992).

Berbeda dengan penelitian DeBondt dan Thaler (19&8) menggunakan
2 periode yakni periode formasi dan periode peagujlalam menguji fenomena
market overreaction Atkins dan Dyl (1990) serta Cox dan Peterson $)99
mengujinya dengan mempelajari perilaku harga samaman setelah mengalami
perubahan ekstrem harga, baik peningkatan maupwry®an harga dalam satu
hari perdagangan aktif. Berdasarkan hasil pengwy@nmereka menyimpulkan
bahwa terdapat fenomemaarket overreactiordalam perspektif jangka pendek
yang ditandai dengan pembalikan harga pada haridesikutnya. Mereka juga
menguji apakah anomali pasar efisien ini dapat dfaskan untuk memperoleh
keuntungan dengan melakukan strategi yang berlander@gan pasacgntrarian
strategy dengan mempertimbangkan biaya transaksi minimang yicerminkan
oleh bid-ask spread Hasil pengujiannya menunjukkan bahwa setelah
mempertimbangkan biaya transaksi, pengembalian ratfaoyang dihasilkan

tidak cukup besar untuk melakukaontrarian strategy Penelitian-penelitian
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lainnya yang konsisten dengan hasil penelitian @skdan Dyl (1990) serta Cox
dan Peterson (1995) adalah penelitian Bremer, Hidan Sweeney (1997) yang
menguji bursa saham Jepang serta penelitian Rataer Leal (1998) yang
menguji bursa saham negara-negara berkembang. -téadil ini dapat

diinterpretasikan sebagai suatu bukti empiris yaregdukung hipotesis efisiensi
pasar yang diajukan Fama (1970) sebelumnya.

Salah satu penelitian awal yang menguji fenommagket overreactiomli
Indonesia dilakukan oleh Susiyanto (1997) dengamggenakan metodologi
yang sama seperti yang digunakan DeBondt dan Thél&85). Hasil
pengujiannya adalah ditemukannyanarket overreaction yang ditandai
pembalikan harga hanya pada saham-sal@nmers Berkebalikan dengan
Susiyanto (1997), Iswandari (2001) seperti dikutgeh Susanti (2003)
menemukammarket overreactiomanya pada saham-sahkserssaja. Manurung
dan Permana (2005) juga menguji adamgaket overreactiopada saham-saham
yang masuk dalam perhitungan Indeks LQ45 dan mekemthasil yang
menunjukkan bahwa tidak terjagiarket overreactiorsecara statistik, baik pada
sahamwinners maupunlosersselama periode pengujian 3 bulan, 6 bulan, dan 1
tahun. Inkonsistensi hasil-hasil penelitian mengé&oasepmarket overreaction,
menyebabkan penelitian di bidang ini semakin mé&narntuk dianalisis lebih
lanjut.

Seiring dengan berjalannya waktu, konseparket overreaction
menimbulkan pro dan kontra dari para peneliti. Mgsnasing peneliti memiliki
argumentasi dan hasil empiris yang kuat. Sepenty yhkutip oleh Manurung dan
Permana (2005), terdapat beberapa penjelasan neemgagket overreaction
terjadi. Zarowin (1990) menyimpulkan bahwaarket overreactiormerupakan
bentuk lain darsize effectian hanya berlaku pada perusahaan berskala leetil d
efisiensi pasar diperkirakan hanya terjadi padaigaraan-perusahaan dengan
skala yang besar. Conrad dan Kaul (1993) menyatakahwa market
overreaction terjadi karena adanya bias pada fakibad-ask serta infrequent
trading. Sedangkan menurut Chan (1988) serta Ball dan&fo{th989), market
overreaction terjadi karena adanydime-varying risk pada masing-masing

portofolio.
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Menurut DeBondt dan Thaler (1985) secara lebih Idas mendasar,
market overreaction dapat terjadi karena investor mempunyai kecendgmin
untuk menilai terlalu tinggi informasi terbaru yamdtan merubah ekspektasi
terhadap perusahaan, sehingga akan menilai teda@dah terhadap informasi
yang terdahulu. Kecenderungan ini akan mengakibatkzestor dan pasar secara
keseluruhan melakukamvervaluation terhadap prospek perusahaan apabila
terdapat berita baik, danndervaluationapabila terdapat berita buruk. Ketika
investor menilai kembali dan menyadari adanya késal penilaian prospek
perusahaan, harga saham perusahaan yang sebelumaikyaakibat terjadi
overvaluation akan berbalik turun dan yang sebelumnya turumaakadanya
undervaluation akan berbalik naik (terjadi pembalikan harga).njBlasan
psikologis mengapa investor cenderung menilai ltertanggi informasi atau
kejadian terbaru mungkin dapat dijelaskan oleh kamsn dan Tversky (1974)
dalam salah satu diskusinya, yakmihe lllusion of Validity. Pengaruh dari bias
ini yakni “manusia sering memprediksikan hasil yapaling mencerminkan
inputnya”. Dalam contoh kasus harga saham, malestov akan memprediksikan
penurunan harga saham dimasa depan yang dikarepekarunan harga saham
saat ini, sehingga akan terus memberikan tekantak umenjual saham sehingga
harga pun akan terus turun. Dengan kata lain,abatk atau buruk yang relatif
baru dapat menyebabkan investor untuk salah memiegjudgé perusahaan,
yang mengakibatkan harga saham berada diatas athawadh nilai
fundamentalnya.

Salah satu penjelasan psikologis mengapa pembdii&aga dapat terjadi
adalahProspect Theoryang juga diajukan oleh Kahneman dan Tversky (L1979
Teori ini menjelaskan kemungkinan bahwa seseoraa \tidak puas ketika
memperoleh kerugian, akan mempertaruhkan sesuatug yédak akan
dipertaruhkan oleh orang lain ketika mereka puasknY investor akan
menanggung risiko tambahan ketika sedang mengdtamigian dengan terus
membeli saham, sehingga nantinya akan menimbutdeanan pada harga saham
untuk naik. Tekanan pada harga saham ini akanaésaporer menaikkan harga

saham tersebut, yang akan tercermin pada pembdilda.
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Reaksi yang ditimbulkan investor cenderung akanbdmfa ketika
menghadapi perubahan ekstrem harga saham (Kahndamaiversky, 1979).
Dalam penelitiannya, DeBondt dan Thaler (1985),vBradan Harlow (1988),
serta Ma, Tang, dan Hasan (2005) menyimpulkan babveapat keasimetrisan
besarnyamarket overreaction Yakni reaksi investor yang dicerminkan oleh
pembalikan harga akan lebih besar ketika terjadisfp@a penurunan ekstrem
harga saham (terjadi pada saham-saHaserg dibandingkan ketika terjadi
peristiwa peningkatan ekstrem harga saham (tegada saham-sahawinnerg.
Perbedaan reaksi ini menunjukkan bahwa investar pasar secara keseluruhan
akan lebih responsif ketika dihadapkan pada berégatif (penurunan harga
saham) dibandingkan berita positif (peningkatargaaaham).

Selain ditentukan oleh perbedaan berita, positilpna negatif, terdapat
tendensi bahwa besarnya pembalikan harga juga takiem oleh besarnya
perubahan harga yang terjadnggnitude effegt Yakni, dengan semakin besar
terjadi perubahan persentase harga seharusnyalagadiikuti dengan semakin
besarnya pembalikan harga dengan arah yang bedawaan demikian pula
sebaliknya (DeBondt dan Thaler, 1985). Argumentasedalah, dengan semakin
besar perubahan persentase harga yang terjadi, akake menyebabkan harga
saham semakin bergerak menjauhi nilai fundamerdali$ehingga diperlukan
koreksi (pembalikan) harga yang semakin besar puiauk menggerakkan
kembali harga saham ke nilai fundamentalnya. Melp&nelitian sebelumnya,
telah diidentifikasi bahwa memang terdapat hubureggara besarnya perubahan
persentase harga dengan besarnya pembalikan hepgéati sdalam penelitian
DeBondt dan Thaler (1985), Swallow dan Fox (1998a, Tang, dan Hasan
(2005), serta Yuba (2006). Yakni terdapat hubungegatif antara perubahan
persentase harga dengan pembalikan harga dimargardeemakin besarnya
perubahan persentase harga akan diikuti dengangh&arb harga yang semakin
besar pula (dengan arah yang sebaliknya).

Besarnya pembalikan harga yang terjadi pada salamers maupun
losers juga berhubungan dengan variabel ukuran perusaka® effedt Dalam
penelitiannya, Banz (1981) menyimpulkan bahwa sahaenusahaan yang

berskala kecil akan memberikan tingkat pengembajearg lebih tinggi daripada
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saham perusahaan berskala besar. Perbedaan skalsah@@an ini akan
mengakibatkan perbedaan efisiensi antara perusayean berskala besar dan
kecil (Yuba, 2006). Dimana saham perusahaan yamgkdla besar seharusnya
lebih efisien karena mendapatkan publikasi yang jedih besar sehingga fokus
dan perhatian para analis dan investor akan lednilydk. Sehingga apabila terjadi
overreaction koreksi pasar juga akan berbeda dengan lebiblesfpada saham-
saham perusahaan berskala besar. Yakni apabaditegdikit saja penyimpangan
harga dari nilai fundamentalnya, maka akan sangpatcterjadi penyesuaian
sehingga pembalikan harga pun tidak akan menjatiiluebesar pada saham-
saham berskala besar. Sehinggaarket overreactionyang akan diikuti
pembalikan harga memiliki kecenderungan untuk derglengan besaran lebih
besar pada saham-saham perusahaan berskala ectl yang juga disimpulkan
oleh Ma, Tang, dan Hasan (2005).

Pemaparan diatas telah menjelaskan mengenai fem@onearket
overreactionsebagai salah satu anomali efisiensi pasar daerded variabel
yang dapat mempengaruhi besarannya tersebut, yakgr dlengan pembalikan
harga. Oleh karena itu, dalam penelitian ini akani @pakah terjadi fenomena
market overreactiondi bursa dan apakah beberapa variabel tersebudr ben
berpengaruh terhadap besaran pembalikan hargadyaagapkan terjadi, dengan
menggunakan sampel saham-saham perusahaan yanclangingerubahan
persentase harga tertinggi dalam satu hari perdagamaktif selama periode
penelitian tahun 2007.

1.2 Perumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang sudah dijabarkagisenya, pertanyaan
yang ingin dijawab oleh penelitian ini adalah:

a. Apakah fenomenanarket overreactiorterjadi di Bursa Efek Indonesia
selama periode penelitian Januari 2007 sampai Oe=ser®007 yang
ditandai dengan adanya pembalikan hapgié reversal saham?

b. Apakah dengan semakin besarnya perubahan perséat@gsesaham akan
diikuti juga dengan pembalikan hargpri€e reversal yang semakin

besar?
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c. Apakah dengan semakin kecilnya ukuran perusaha&an aliikuti

pembalikan hargegptice reversal yang semakin besar?

1.3 Ruang Lingkup

Batasan-batasan yang digunakan penulis pada paneti adalah:
1.3.1 Objek penelitian

Penelitian ini menggunakan sampel seluruh saham yamah tercatat di
Bursa Efek Indonesia selama periode Januari 208ipaaDesember 2007 dan

tidak mengalamdelistingpada periode tersebut.

1.3.2 Data penelitian

Data-data sekunder yang akan digunakan sebagai daam penelitian
ini diantaranya harga, dan nilai kapitalisasi safsatmam individhu, serta Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG).

1.3.3 Periode penelitian

Fenomenamarket overreactionyang akan diuji menggunakan sampel
dengan periode penelitian selama 1 tahun (Jan0@i Bingga Desember 2007).
Pemilihan tahun 2007 sebagai periode penelitiaardikakan merupakan periode
dimana investasi di pasar modal sedang bergairaiy yéitandai dengan
peningkatan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yefaif terjadi di
sepanjang tahun.

1.4 Tujuan dan Kontribusi Penelitian
1.4.1 Tujuan penelitian
Tujuan dari penelitian ini diantaranya adalah:

a. Untuk menguji apakah fenomemaarket overreactionterjadi di Bursa
Efek Indonesia yang ditunjukkan dengan adanya pkkala harga,
selama periode penelitian Januari 2007 sampai De=e?2007.

b. Untuk menguji apakah perubahan persentase harg@athergan dengan

dan mempengaruhi pembalikan harga yang terjadi.
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c. Untuk menguji apakah ukuran perusahdam(siz§ berhubungan dengan

dan mempengaruhi pembalikan harga yang terjadi.

1.4.2 Kontribusi penelitian

Kontribusi penelitian ini bagi para praktisi adalantuk memberikan
pemahaman yang lebih mendalam mengenai fenomanieet overreactioryang
juga mungkin saja terjadi di pasar modal IndoneBiasa Efek Indonesia, serta
kaitannya dengan besarnya pembalikan harga yang td@adi dan ukuran
perusahaan. Sedangkan kontribusi penelitian ini Ipaga akademisi, adalah
untuk menambah referensi penelitian mengenai anqrasar efisien, khususnya

market overreaction

15 Metodologi Penelitian

Penelitian ini ingin berusaha menjawab apakah paidfenomenanarket
overreaction di pasar modal Indonesia dalam jangka pendek, \ditandai
dengan terjadinya pembalikan harga saham. Yakrkadpperilaku harga saham
dapat diprediksi setelah mengalami perubahan paserharga tertinggi dalam
satu hari perdagangan. Secara spesifik, apakalmsgdiay mengalami perubahan
persentase harga tertinggi mengalami pembalikagahdr hari-hari berikutnya.
Pengujian akan dilakukan dengan menggunakan metvdat studiesyang
diaplikasikan pada saham-saham yang mengalami tiperis persentase
peningkatan harga tertinggiwihner§ dan saham-saham yang mengalami
peristiwa persentase penurunan harga tertingsge(s.

Jika terbukti terjadimarket overreactionmaka saham-sahamvinners
akan mengalami pembalikan harga yang ditandai dergfa-rata pengembalian
yang negatif pada periode setelah peristiwa peaseritenaikan harga tertinggi.
Sebaliknya pada saham-sah&wsers akan mengalami pembalikan harga yang
ditandai dengan rata-rata pengembalian yang poptifla periode setelah
peristiwa persentase penurunan harga tertinggi. udean analisis regresi akan
digunakan untuk menguji hipotesieagnitude effectyakni apakah perubahan

persentase harga berhubungan dengan pembalikaa lyamgy akan terjadi
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berikutnya, serta apakah ukuran perusahaan bergabypula dengan besarnya

pembalikan harga.

1.6 Sistematika Penulisan Penelitian

Penulisan penelitian ini akan tersusun dari limia, lyakni:

BAB 1. PENDAHULUAN
Bab ini akan membahas mengenai latar belakang ipanglperumusan

masalah, ruang lingkup, tujuan dan kontribusi p&aal metodologi penelitian,

dan sistematika penulisan penelitian.

BAB 2: STUDI LITERATUR

Bab ini akan menjabarkan dan membahas landasarysegy relevan serta

penelitian—penelitian sebelumnya, baik yang dilakuki luar Indonesia maupun

di Indonesia, yang terkait dengan fenomeraaket overreaction

BAB 3: METODOLOGI PENELITIAN

Bab ini menjelaskan tentang data-data pendukunglifian, sumber data,

metode analisis data, dan model-model penelitiangyaigunakan dalam

penelitian ini.

BAB 4: ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Bab ini akan menguraikan hasil pengolahan data asartan model

penelitian dan disertai dengan hasil analisisnya.

BAB 5: KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini berisi kesimpulan penelitian dan saran Ipagielitian selanjutnya.
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