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ABSTRACT

Recent research finds a new phenomenon in the fluctuation of stock prices
that called price reversal phenomenon. This phenomenon is refated to the winner-
loser anomaly that creates a contrarian investment strategy. There are many
hypothesis had suggested as an explanation of this phenomenon, such as
overreaction hypothesis, bid-ask spread, firm size, and liguidity in the stock market.

This study examines stock return following large one-day price changes in the
Jakarta Stock Exchange since 1998 until 2000. Using the correlation and regression
test, with stock price daily data, this study tries to find the evidence that overreaction,
bid-ask spread, firm size, and liquidity are influence the price reversal phenomenon.
further, this study also try to find the evidence that investors could eam abnormal
profits during the adjustment day after the large one-day stock price changes.

Consistent with previously research evidence of Jakarta Stock Exchange price
reversal phenimenon study, the loser portfolio experienced a significant price reversal
in the test period, but the winner portfolio exhibited no such behavior. The study
results show the evidence of investor overreaction influence to price revesal
phenomenon and there is only little significant evidence for bid-ask spread, firm size,
and liquidity factors. This study also finds evidence of investor’s abnormal profits
during the adjustment day. So, it is suggested for investors to buy the stocks when its
price fall at day t0 or t1 and sell them when the price increase during the adjustment

day.
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ABSTRAKSI

Penelitian terakhir menemukan adanya fenomena baru dalam pergerakan
harga saham yang disebut dengan fenomena “price reversal”. Fenomena ini
berhhbungan dengan anomali winnerloser yang menciptakan strategi investasi
kontratian. Terdapat beberapa hipotesis yang telah diajukan sebagai penjelasan
terhadap fenomena ini, antara lain hipotesis reaksi berlebihan (overreaction), bid-
ask spread, firm size, dan likuiditas di pasar modal.

Penelitian ini menguji return saham yang mengikuti satu hari perubahan
besar harga saham di Bursa Efek Jakarta mulai tahun 1998 sampai tahun 2000.
M_enggunakan uji korelasi dan regresi, dengan data harga saham harian, penelitian
int berusaha menemukan bukti bahwa reaksi berlebihan,bid-ask spread, firm size,
dan likuiditas berpengaruh terhadap fenomena price reversal. Lebih jauh, penelitian
ini juga berusaha mencari bukti bahwa investor dapat memperoleh keuntungm
abnormal selama hari penyesuaian setelah satu hari perubahan besar harga saham.

Konsisten dengan hasil penelitian terdahulu mengenai fenomena price
reversal di Bursa Efek Jakarta, portofolio saham-saham foser mengalami pembalikan
harga (price reversal) yang signifikan selama periode pengamatan, tetapi portofolio
winner tidak menunjukkan perilaku yang sama. Hasil penel.itian menunjukkan
adanya bukti pengaruh reaksi berlebihan investor terhadap fenomena price reversal
dan hanya terdapat sedikit bukti yang signifikan bagi faktor-faktor bid-ask spread,
firm size, dan likuiditas. Penelitian ini juga menemukan buki adanya keuntungan
abnormal investor selama hari penyesuaian. Sehingga dianjurkan kepada para
investor untuk membeli saham-saham ketika harganya turun pada hari t0 atau t1

dan menjualnya pada saat harga meningkat selama hari penyesuaian.
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BABI
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Pengujian tentang efisiensi pasar modal (terutama dalam bentuk lemah) telah
banyak dilakukan dengan hasil yang diperoleh pada umumnya mengarah pada
ditemukannya efisiensi dalam bentuk lemah di Bursa Efek Jakarta. Dalam pasar
efisien, harga saham merefleksikan seluruh informasi yang relevan. Harga sabam
akan merespon secara cepat dan akurat saat menerima informasi baru. Tidak ada
sasham yang dinilai terlalu rendah atau terlalu tinggi. Hal ini disebabkan karena
informasi dapat ditangkap oleh investor secara jelas, sehingga tidak terjadi
kesalahan penetapan harga sehingga perilaku harga sekuritas akan berfluktuasi
secara random di sekitar nilai yang seharusnya. Investor tidak mungkin mengetahui
antara investasi yang menguntungkan dan yang tidak menguntungkan pada masa
Sfang akan datang berdasarkan karakteristik-karakteristik saat ini (Haugen, 1993:
648). Pernyataan ini berarti di dalam pasar efisien harga tidak dapat diprediksi
dengan mengamati perilaku harga saham pada masa yang lalu.

Namun penelitian-penelitian terakhir menunjukkan adanya pola pembalikan
harga (price reversal) yémg sistematis di pasar modal. Sebagian penelitian
melaporkan bahwa sabam-ssham yang berkinerja buruk pada satn periode waktu
cenderung untuk membaik pada periode berikutnya, dan saham-saham yang
berkinerja baik cenderung untuk memburuk pada periode selanjutnya (Fischer dan
| Jordan, 1995: 550). Jika benar demikian, ini scharusnya dapat menjadi strategi
perdagangan sederhana untuk diterapkan, yaitu membeli saham yang baru saja
berkinerja buruk dan menjual saham pada saat bagus. Fenomena pembalikan ini
berlawanan dehgan karakter pasar yang efisien. ‘

Dalam fenomena pembalikan harga (price reversal) harga saham dapat
berubah secara besar-besaran dan diikuti oleh perubahan kembali ke arah yang
berlawanan. Hal ini dapat diakibatkan oleh adanya informasi baru yang diterima
investor dan dinilai oleh investor secara berlebihan. Sears dan Trennepohl (1993:
716) menyatakan bahwa DeBondt dan Thaler pernah menguji pembalikan di pasar

modal dengan mengajukan hipotesis bahwa perubahan ekstrim pada suatu harga
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saham akan diikuti oleh pembalikan dengan arah yang berlawanan. Ini berarti
investor bereaksi secara berlebihan (overreaction) terhadap informasi mengenai
saham tersebut, sehingga harga saham cenderung ditetapkan secara keliru.
Selanjutnya pasar mengkoreksinya melalui pembalikan harga sampai tingkat
keseimbangan tercapai.

Besarnya harga saham selain dipengaruhi oleh informasi yang diterima para
investor juga dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang antara lain terdiri dari bid-ask
spread sebagai biaya transaksi, firm size yang menunjukkan nilai pasar dari ekuitas
perusahaan, dan likuiditas pasar. Pengaruh ketiga faktor terakhir terhadap harga
saham merupakan akibat dari pengaruhnya terhadap penciptaan kondisi pasar saham
yang dapat terjadi karena ketidakseimbangan bid dan ask, perubahan volume
perdagangan yang merupakan indikator dari likuiditas pasar maupun perubahan
besarnya ekuitas perusahaan karena perubahan jumlah saham yang beredar.
Penelitian-penelitian mengenai hal ini diantaranya dilakukan oleh Zarowin (1989)
yang menemukan indikasi bahwa efek reaksi berlebihan jangka panjang yang
muncul tidak sama dengan efek reaksi berlebihan jangka pendek. Ini ‘merupakan
anomali tersendiri. Loser secara signifikan mengungguli winner. Reaksi berlebihan
jangka pendek barus dikembangkan dengan memasukkan anomali seperti size, efek
Januari, dan efek rasio E/P. Dalam penelitian selanjutnya, Zarowin (1990)
menemukan bahwa siz (didefinisikan sebagai nilai pasar dari ekuitas perusahaan)
loser umumnya lebih kecil dari winner dan menyimpulkan bahwa fenomena winner
dan loser yang ditemukan oleh DeBondt dan Thaler muﬁcul karena pengaruh size
firm dan bukanlah karena fenomena reaksi berlebihaﬁ. Sementara hasil penelitian
Cox dan Peterson (.1 994) menunjukkan bahwa bid-ask spread dan derajat likuiditas
pasar menjelaskan pembalikan harga (price reversal) dalam jangka pendek. Mereka
tidak menemukan bukti yang konsisten dengan hipotesis reaksi berlebihan.

Penelitian mengenai pembalikan harga (price reversal) di Indonesia
diantaranya telah dilakukan oleh Lucia Iswandari (2000). Hasil penelitian tersebut
menyatakan bahwa terdapat reaksi berlebihan di Bursa Efek Jakarta yang hanya
terjadi pada saham-saham Joser. Selain itu, dinyatakan pula bahwa investor dapat
memanfaatkan abnormal return positif setelah bari peristiwa penurunan besar harga

saham harian untuk memperoleh keuntungan selama periode pembalikan. Maka
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implikasinya adalah bahwa Bursa Efek Jakarta tidak efisien dalam bentuk lemah.
Sedangkan berdasarkan analisis regresi disimpulkan bahwa bid-ask spread tidak
signifikan berpengaruh terhadap keberadaan pembalikan /oser.

Dari beberapa penelitian baik yang dilakukan di luar negeri maupun di
Indonesia tersebut menunjukkan bahwa terdapat berbagai pendapat mengenai faktor-
f_'aktor yang mempengaruhi fenomena price reversal serta mengindikasikan bahwa
fenomena tersebut juga terjadi di Indonesia. Fenomena price reversal ini
kemungkinan dipengaruhi oleh reaksi investor yang berlebihan terhadap informasi
atau oleh berbagai faktor lain yang terdiri dari efek bid-ask spread, firm size, dan
likuiditas. |

Sementara itu dari data awal yang berhasil dikumpulkan menunjukkan

bahwa menurut IHSG, terjadinya perubahan harga saham besar-besaran umumnya
diikuti oleh perubahan kembali harga ke arah yang berlawanan pada hari berikutnya
atau yang dikenal dengan fenomena price reversal. Fakta tersebut dapat dilihat pada
Tabel 1.1, yang menampilkan hari-hari perdagangan yang mengalami
kenaikan/penurunan harga secara besar-besaran, yaitu hari perdagangan yang
mengalami perubahan indeks harga saham gabungan (IHSG) diatas 8,296 poin
(ketentuan penetapan dipaparkan dalam metode pénelitian pada bagian lain
penelitian ini). Penentuan awal kenaikan dan penurunan harga saham ini ditentukan
berdasarkan angka indeks harga saham gabungan (IHSG) dengan melihat selisih
harga pembukaan dan penutupan pada satu hari perdagangan terteniu. Perubahan
harga dengan tanda negatif menunjukkan terjadinya penurunan harga. Hari-har
perdagangan yang ditampilkan dalam tabel ini telah diseleksi dan hanya terdiri dari
hari-hari perdagangan yang mengalami perubahan harga besar-besaran pada satu
hari tertentu yang diikuti oleh perubahan harga ke arah yang berlawanan pada hari
berikutnya.

Selanjutnya akan dilakukan pengembangan penelitian lebih lanjut khususnya
mengenai hipotesis reaksi berlebihan, bid-ask, firm size, dan likuiditas yang
dianggap berpengaruh terhadap fenomena price reversal dengan cakupan periode
observasi setelah terjadinya krisis moneter. Penelitian tersebut selanjuinya diberi
judul ‘Analisis Reaksi Berlebihan, Efek Bid-dsk, Firm Size, dan Likuiditas Dalam
Fenomena Price Reversal di Bursa Efek Jakarta’.




Tabel 1.1

Hari Kenaikan/Penurunan Indeks Harga Saham Secara Besar-besaran

Kenaikan Indeks Harga Saham Penurunan Indeks Harga Saham
Tanggal | Pembukaan | Penutupan | Perubahan Tanggal | Pembukaan | Penutupan | Perubahan
14/01/1998 382,137 403,981 21,844} 15/01/1998) - 403,981 387,243

02/0211998 485,938 554,107 68,169| 22/01/1998) 466,003 443 529
06/0211998 513,489 535,429 21,940 [T RI02 1808 e BT B D Sk

LFadl

23/1011998 495,232 505,035 9,803] 25/02/1998 494,880 483,411
03/03/1998 496,729 518,686 21,857 04/03/1998 518,686 502,911
05/03/1998 502,911 516,489 13,578 24/02/1998 516,318 501,860
20/03/1998 504,147 516,731 12,584 21/04/1998 508,156 497,707
27/031 998 532,812 542,098 9,286] 06/05/1998 435,160 414 625

03/04/1998 516,403 533,300 16,8971 13/0511998 430,526 402,057
07/05/1998 414,625 436,778 22,153] 18/0511998| = 405,937 388,018
22/05/1998 424,006 - 445,143 21,137} 23/07/1998 483,055 473,805
18/06/1998 419,442 440,093 20,651] 11/08/1998 421,167 407,064

07/07/19098 470,545 483,045 13,400} 18/08/1098 414,630 403,855
14/08/1998 402,941 414,630 11,689] 28/08/1998 354,845 339,021
07/09/1998 325,556 335,81 10,254 01/09/19988 342,436 325,854
24/09/1998 262,250 282,160 18,810] 04/09/1998 334,788 325,556
16/10/1998 304,847 337,587 32,740 21/09H998 21,61 256,834
091171998 353,978 364,393 10,415) 14/10/1998 313,986 303,190
2311171998 402,652 424 987 22.335] 30/10/1998 309,412 300,770
02M12{1998 387,735 396,964 9,2291 25M1/1988 420,080 387,383
07/12/19%8|. 390,395 399,46 8,065] 25/01/1989 402 402 382478
1611211998 400,765 412,694 11,929] 14/05/1959 576,504 591,634
07/01/1999 427,080 457,940 30,8609 18/05/1999 590,800 577,886
27/01/1999 398,152 410,250 12,098| 28/05/1999 603,116 583,649
09/04/1999 400,002 421,312 21,3105 10/06/1999 678,970 664,569
19/04/1999 479,532 508,147 28,615} 16/06/1999 . 670,160 861,852
 06/05/1999 563,840  580,905| 17,065 30/06/1999 680,561 662,025
JHe/ OB O e T S SR T e HaES] 210771999 e40.861(  e4t.t07
14/06/1989 668,281 679,449 11,1681 27/07/1999 592,721 573,216
21/06/1999 707,884 716,460 8,576] 30/07/1999 616,428 597,874
29/06/1989 672,127 680,561 8,434 11/08/1999 576,343 554,263
01/07/1999 662,025 673,042 11,017] 06/09/1999 565,196 540,427
06/07/1999 665,144 681,587 16,443| 08/09/1999 545,351 520,621
14/07/11999 656,187 664,882 8,695] 15/09/1999 562,059 548,612
29/0711 999 599,257 616,428 17,171] 04/10/1999 566,042 555,304
03/08/1999 596,513 618,986 22,473 1211011999 584,060 571,382
12/08/1999 554,263 565,218 10,955] 18/10/1999 567,918 553,213
16/08/1999 561,365 581,746 20381 27/10/1999 594,253 576,519
23/08/1989 576,167 584,803 8,636 25111599 589,723 588,660
2810911999 515,067 529,221 14,1541 Q5/01/2000 700,218 678,087
01/10/1999 547,927 566,042 18,1151 19/01/2000 685,716 655,895
06/10/1999 565,251 588,749 23,498} 28/01/2000 644 651 634 669
21101989 584 425 616,490 32,065] 02/02/2000 616,856 603,576
29/10/1999 577,932 593,869 15,937 22/02/2000 592 988 583,420
06/12/19989 613,485 624,386 10,801 25/04/2000 530,849 519,043
271211999 666,133 681,381 15,248 16/05/2000 516,430 497 819
0470172000 676,919 700,218 23,209 29/05/2000 482,073 461,389
17/01/2000 690,892 703,483 12,591 02/06/2000 454 327 444 448
20/01/2000 655,995 670,153 14,1581 03/07/2000C 515,110 503,856
0610312000 548,553 566,710 18,157] 24/08/2000 503,396 482,653
10/03/2000 585,180 696,182 11,002] 18/09/2000 442 091 411,033
17/05/2000 497 819 514,851 17,032] 22/69/2000 417 678 408,915
05/06]2000 444 448 453,945 9.497| 04/10/2000 427,741 418,83
08/06/2000 459 461 478,209 18,748
11/08/2000 488,619 505,791 17,172
02/10/2000 431 336 432,239 10,803

Sumber; Data sekunder yang diolah




1.2. Perumusan Masalah

Adanya fenomena price reversal dapat menjadi penyebab munculnya
anomali winner-loser yang berlawanan dengan karakter pasar efisien. Hal ini berarti
baliwa dalam pasar modal tersebut memungkinkan diterapkan strategi kontrarian,
yaitu strategi yang “menyarankan” untuk membeli saham-saham /oser dan menjual
saham-saham yang dimiliki yang telah menjadi winner karena saham-saham loser
dalam jangka panjang akan memberikan keuntungan melebihi saham-saham yang

sebelumnya adalah saham winner (Titi Dewi W. dan Marwan Asri Sw., 1998).

Munculnya strategi kontrarian yang dipicu oleh adanya fenomena price
reversal di pasar modal, serta banyaknya penelitian yahg memberikan hasil yang
berbeda-beda mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi fenomena price reversal
menghasilkan pertanyaan-pertanyaan penelitian sebagai berikut:

1. Apakah terdapat reaksi yang berlebihan dari investor yang menyebabkan
terjadinya fenomena price reversal? “

2. Apakah fenomena price reversal sebenarnya justru lebih dipengaruhi oleh
variabel-variabel bid-ask, firm size, dan likuiditas sehingga bukan ‘merupakan
pencerminan dari sikap investor yang bereaksi secara berlebihan?

3. Apakah fenomena price reversal dapat memberikan keuntungan bagi para

investor?

1.3. Tujuan dan Kegunaan Penelitian
1.3.1. Tujuan Penelitian
1. Menganalisis keberadaan reaksi yang berlebihan dari investor dalar)
fenomena price reversal.,
2. Menganalisis pengaruh faktor-faktor bid-ﬁsk, firm size, dan likuiditas
terhadap fenomena price reversal.
3. Menganalisis kemungkinan perolehan keuntungan pada peristiwa price

reversal dalam implikasinya terhadap strategi investasi dan efisiensi

pasar.
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1.3.2. Kegunaan Penelitian
Keguﬁaan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Untuk memperkaya studi-studi sebelumnya mengenai price reversal maupun
variabel yang dianggap dapat menjelaskan fenomena tersebut.
2. Dapat menjadi salah satu bentuk penjelasan kondisi efisiensi pasar di Bursa Efek
Jakarta,
3. Hasil penelitian diharapkan akan dapat menjadi bahan masukan bagi para

investor dalam menentukan strategi investasi yang lebih baik.

1.4. Outline dari Tesis
Sistematika penulisan tesis adalah sebagai berikut:

1. Babl Pendahuluan
Menguraikan tentang latar belakang penelitian, peramusan masalah, tujuan dan
kegunaan penelitian, serta sistematika penulisan tesis.

2. Bab II Telaah Pustaka dan Pengembangan Medel . .
Menguraikan tentang teori yang melandasi penelitian, uraian beberapa
penelitian terdahulu, dan pengembangan model penelitian beserta hipotesis
yang diajukan.

3. Bab IHIMetode Penelitian
Menguraikan tentang langkah-langkah penpelitian S!ang dilakukan, metode
pengumpulan data, dan pengembangan alat analisis yang digunakan untuk
menganalisis data.

4. Bab IV Hasil dan Pembahasan
Menguraikan tentang gambaran umum obyek penelitian yang menampilkan .
data-data penelitian serta hasil analisis data yang diperoleh dalam pengujian
hipotesis.

5. Bab V Kesimpulan dan Implikasi Kebijakan
Menyampaikan ringkasan temuan hasil penelitian, implikasi penelitian dan

saran-saran bagi penelitian selanjutnya.

Dalam bab ini telah disampaikan latar belakang vyang mendasari

dilaksanakannya penelitian bagi penulisan tesis yang akan diuraikan secara rinci
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pada bab-bab selanjutnya. Pada bab ini juga telah disajikan masalah penelitian dan
tujuan serta kegunaan penelitian. Selanjutnya, justiﬁkasi terhadap masalah penelitian
dan pengajuan hipotesis penelitian dilakukan melalui telaah terhadap sejumlah

literatur dan telaah kritis yang relevan akan diuraikan pada bab 2.



BAB II
- TELAAH PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN MODEL

~ Bab ini menguraikan tentang bebérapa teori yang diperoleh dari berbagai
literatur serta pendapat maupun hasil-hasil penelitian yang telah dilakukan oleh para
peneliti terdahulu. Teori yang dijelaskan meliputi pengaruh informasi terhadap pasar
saham dalam kaitannya dengan pergerakan harga saham, keuntungan investor dan
fenomena price reversal, hipotesis reaksi berlebihan, serta keberadaan faktor-faktor
bid-ask, firm size, dan likuiditas dalam fenomena price reversal. Dalam bab ini
selanjutnya dilakukan kegiatan pengembangan model dengan menampilkan

kerangka pemikiran teoritis dan perumusan hipotesis.

2.1. Telaah Pustaka
2.2.1. Pengaruh Informasi Terhadap Pasar Saham

Pada umumnya, investor termotivasi = untuk  memaksimumkan
kesejah{eraanhya, sehingga selalu memperhatikan berbagai macam informasi yang
berkeﬁbang dan masuk dalam pasar modal, dan mempergunakannya untuk
menentukan harga sekuritas. Informasi yang mengalir bersifat random dan terus-
menerus, sehingga mengakibatkan harga penawaran sekuritas naik turun. Perkiraan
tentang kinerja perusahaan di masa mendatang merupakan faktor lain yang dapat
mempengaruhi atau mengubah harga saham. Seberapa cepat dan benar informasi ini
diserap oleh harga sekuritas ditentukan oleh tingkat efisiensi pasar modal.

Di dalam pasar yang kompetitif, harga ekuilibrium suatu aktiva ditentukan
oleh tawaran yang tersedia dan permintaan agregét. Harga keseimbangan ini
mencerminkan konsensus bersama antara semua partisipan pasar tentang nilai dari
aktiva tersebut berdasarkan informasi yang tersedia. Jika suatu informasi baru yang
relevan masuk ke pasar yang berhubungann dengan suatu aktiva, informasi ini akan
digunakan untuk menganalisis dan menginterpretasikan nilai dari  aktiva
bersangkutan. Akibatnya adalah kemungkinan pergeseran ke harga ekuilibrium baru,
Harga ekuilibrium ini akan tetap bertahan sampai suatu informasi baru lainnya

merubahnya kembali ke harga ekuilibrium baru.




Bagaimana suatu pasar bereaksi terhadap suatu informasi untuk mencapai
harga keseimbangan yang baru merupakan hal yang penting. Jika pasar bereaksi
dengan cepat dan akurat untuk mencapai harga keseimbangan baru yang sepenuhnya
mencerminkan informasi yang tersedia, maka kondisi pasar seperti ini disebut
dengan pasar efisien. Efisiensi pasar seperti ini disebut dengan efisiensi pasar secara
informasi (informationally efficient market), yaitu bagaimana pasar bereaksi
terhadap informasi yang tersedia. 7

Banyak jenis informasi yang mungkin mempengaruhi harga sekuritas,
misalnya:

Berita tentang keberhasilan riset yang dilakukan perusahaan.
Pengumuman pemerintah tentang pertumbuhan GNP,

Berita bahwa produk pesaing mengalami gangguan,
Penurunan tingkat bunga yang tidak diperkirakan.

Penjualan yang meningkat lebih dari yang diharapkan.

N N s

Dan lain-lain.
Gambar 2.1

Reaksi harga saham terhadap informasi baru

Harga Saham

...............
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.
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$33 . - ——

$30 L

-3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 45

Hari-hari relatif terhadap hari pengumuman
Sumber; Haugen (1993: 643)

Ada tiga skenario yang mungkin terjadi dari reaksi harga pasar saham saat
investor menerima suvatu informasi baru (gambar 2.1)‘. Skenario tersebut dapat
dijelaskan sebagai berikut:

o Diasumsikan bahwa sumbu horisontal 1nenunjukkan hari, dan hanya safu

informasi tunggal yang dterima dan relevan terhadap penilaian sabam. Informasi
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diterima pada hari ke-0 dan positif, sehingga mengakibatkan estimasi nilai
saham meningkat dari $30 menjadi $33.

Garis lurus menunjukkan kondisi di dalam pasar yang efisien. Nilai saham
meningkat ‘dengan segera menjadi $33 pada hari informasi diterima. Lebih lanjut
tidak adé perubahan nilai saham, karena diasumsikan tidak ada tambahan
informasi baru yang diterima pasar.

‘Garis patah-patah menggambarkan kondisi di dalam pasar tidak efisien. Pada
saat broker menilai informasi, mereka kemudian menganalisis  dan
menginfonnasikanﬁya kepada klien. Beberapa orang mungkin memulai trading,
sehingga mendorong harga sedikit naik pada.hari pertama. Setelah satu atau
beberapa hari, analis yang bekerja pada institusi melaporkan bahwa perlu revisi
naik terhadap nilai intrinsik saham. Order yang mengalir menyebabkan nilai
saham secara perlahan naik sehingga menjadi $33.

Garis titik-titik menujukkan skenario lain yang konsisten dengan suatu pasar
yang tidak efisien. Dalam kasus ini, investor yang paling optimis mengenai
implikasi informasi tethadap nilai sabam siap -bereaksi pertama kali saat
menerima informasi pertama. Mereka memperoleh kesan bahwa nilai intrinsik
baru saham di atas $33. Aktivitas membeli saham yang mereka lakukan mulai
mendorong saham di atas level $33. Kesan ini akan berlalu dan investor yang
lebih berpengalaman mulai menjual saham, sehingga menycbabkan koreksi
harga turun ke level $33. Ini menunjukkan bahwa telah tejadi reaksi investor
yang berlebihan dan mengakibatkan koreksi. Apabila pasar benar-benar efisien,
tidak satu pun dari dua skenario terakhir akan terjadi. |

Dalam pasar efisien, perilaku harga sekuritas akan berfluktuasi secara

random di sekitar nilai yang sebenarnya. Hal ini disebabkan karena informasi dapat

ditangkap oleh investor secara jelas, sehingga tidak terjadi kesalahan penetapan

harga. Apabila estimasi investor terhadap nilai sesungguhnya saham benar dan

konsisten antara pembeli dan penjual, maka harga saham akan berfluktuasi dalam

batas tertentu dari nilai sesungguhnya. Perbedaan pendapat yang lebih besar
terhadap nilai saham sesungguhnya bisa menyebabkan penyimpangan harga yang
Iebih besar di sekitar milai sesungguhnya.Di samping itu, harga sekuritas di dalam
pasar yang efisien akan merespon informasi segera setelah informasi diterima.
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Reaksi awal yang terjadi pada harga sekuritas secara akurat merefleksikan implikasi
informasi sesungguhnya terhadap nilai sekuritas, sehingga tidak membutuhkan
koreksi pada sesi berikutnya. Kondisi ini menyebabkan investor tidak mungkin

memperoleh keuntungan di atas normal (abnormal return).

2.2.2, Keuntungan Investor dan Fenomena Price Reversal
Tingkat keuntungan setiap sekuritas yang diperdagangkan di pasar keuangan
terdiri dari dua komponen, yaitu: |
1. Tingkat keuntungan normal atau yang diharapkan. Tingkat keuntungan ini
merupakan - bagian dari tingkat keuntungan aktual yang diperkirakan (ata.
diharapkan) oleh pemegang saham. Tingkat keuntungan tersebut dipengaruhi
oleh informasi yang dimiliki oleh para pemodal.

2. Tingkat keuntungan yang tidak pasti atau berisiko. Bagian tingkat keuntungan
ini berasal dari informasi yang bersifat tidak terduga.

Dalam - pasar efisien, harga sekuritas merefleksikan informasi mengenai
risiko dan harapan refurn yang akan datang. Investor dapat memperoleh informasi-
informasi penting tanpa mengeluarkan biaya dan dapat bereaksi dengan cepat
terhadap informasi baru tersebut, namun tidak ada seorang pun yang dapat
mempengaruhi harga. Dalam kondisi ini, expected return sepadan dengan risikonya,
di mana risiko diukur dengan volatilitas refwrn sekuritas. Investor membeli saham
dengan risiko yang lebih tinggi dengan harapan dalam jangka waktu panjang akan
menerima refurn yang lebih tinggi dibandingkan saham berisiko lebih rendah.
Return yang sepadan dengan ristko yang ditanggung'disebut return normal. Dalam
pasar modal -yang efisien, para investor akan sulit untuk memperoleh tingkat
keuntungan di atas normal secara konsisten. (Elton dan Gruber, 1995: 424; Harianto
dan Sudomo, 1998: 518). Sedangkan apabila pasar tidak efisien, maka investor dapat
menerima return yang lebih tinggi dari normal yang disebut excess refurn atau
abnormal return,

Dalam perkembangan selanjutnya, terdapat adanya pola price reversal dalam
pasar modal yang menunjukkan bahwa saham-saham yang berkinerja buruk pada
satu periode wakfu cenderung untuk membaik pada periode berikutnya, dan saham-

saham yang berkinerja baik cenderung untuk memburuk pada periode selanjutnya.
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Pola perubahan harga semacam ini mendasari anomali di pasar modal yang
merupakan penyimpangan dari hipotesis efisiensi pasar modal yang dikenal dengan
anomali winner-loser, yaitu suatu anomali yang telah mempopulerkan penerapan
strategi investasi contrarian, yaitu strategi yang ‘menyarankan’ untuk membeli
saham-saham Joser dan menjual saham-saham yang dimiliki yang telah menjadi
winner karena saham-saham Joser dalam jangka panjang akan memberikan
keuntungan melebihi saham-saham yang sebelumnya adalah saham winner. Dengan
kata lain, adanya anomali winner-loser di pasar modal memungkinkan investor
melakukan stljategi membeli saham pada waktu menjadi foser dan menjualnya pada
saat saham tersebut berbalik menjadi winner sehingga investor dapat memperoleh
keuntungan abnormal yang signifikan (Titi Dewi W. dan' Marwan Asri Sw., 1998).

Dari uraian yang ada dapat disimpulkan bahwa keberadaan informasi sangat
berpengaruh dalam pergerakan harga saham, dan dalam pasar yang efisien suatu
perubahan harga saham akan bergerak menuju kepada harga keseimbangan baru.
Sehingga perubahan harga saham yang diikuti pembalikan arah harga dapat
dikatakan sebagai indikasi ketidakefisienan pasar. Pembalikan harga vang diikuti
perolehan keuntungan dari abnormal return oleh investor disamping menunjukkan
ketidakefisienan pasar juga memberikan peluang bagi investor untuk menerapkan
strategi kontrarian dalam perdagangan saham.

Selanjutnya, dapat dirumuskan suatu hipotesis yang menyatakan bahwa
fenomena pﬁce reversal dapat menghasilkan keuntungan akibat adanya abnormal
refurn yang mengindikasikan bahwa dapat diterapkan strategi kontrarian yang bisa

diartikan bahwa pasar tidak efisien.

2.2.3. Hipotesis Reaksi Berlebihan _

Pasar pada umumnya menunjukkan reaksi yang berlebihan terhadap
. informasi baru terutama informasi buruk. Ini dapat berarti bahwa investor
seharusnya membeli saham-saham yang mempunyai informasi pesimis dan yang
mengalami penurunan harga. Anomali pasar ini disebut hipotesis reaksi berlebihan
(overreaction hypotesis). Hipotesis reaksi berlebihan diturunkan dari premis bahwa
dalam merespon informasi baru, individu-individu cenderung untuk memberikan

bobot yang berlebihan pada data terakhir.
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Titi Dewi W. dan Marwan Asri Sw. (1998) menyampaikan pemyataan
DeBondt dan Thaler mengenai hipotesis reaksi berlebihan, bahwa pada dasarnya
pasar telah bereaksi secara berlebihan terhadap informasi. Dalam hal ini, para pelaku
pasar cenderung menetapkan harga saham terlalu tinggi sebagai reaksi terhadap
berita yang dinilai ‘baik’. Sebaliknya, mereka akan memberikan harga terlalu rendah
sebagai reaksi terhadap kabar ‘buruk’. Kemudian, fenomena ini berbalik ketika
pasar menyadari telah bereaksi berlebihan. Pembalikan ini ditunjukkan oleh
turunnya (secara drastis) saham yang sebelumnya berpredikat winrer dan/atau
naiknya harga saham yéng sebelumnya berpredikat loser.

Implikasi hipotesis reaksi berlebihan adalah blahv;ra pasar tidak secara total
terdiri dari investor-investor yang rasional dan tidak emosional (Sears dan
Trennepohl, 1993: 717). Jika sebagian investor bereaksi secara berlebihan terhadap
informasi, khﬁsusnya para investor yang mencoba untuk membatasi kerugian karena
berita buruk, maka pasar akan tampak tidak rasional pada saat itu. Jika pasar
bereaksi secara berlebihan, maka pembalikan harga (price reversal) seharusnya
dapat diprediksi dari kinerja harga masa lalu.

Dalam pandangan jangka panjang refurn dapat diprediksi menunjukkan
bahwa pasar bereaksi berlebihan terhadap informasi, dan hal ini bertentangan
dengan pasar efisien yang menyatakan bahwa harga saham menyesuaikan secara
cepat dan benar terhadap informasi baru. Salah satu cara yang dapat digunakan
untuk menguji efisiensi pasar bentuk lemah, adalah dengan melakukan pengujian
reaksi berlebihan pasar terhadap informasi (Sears dan Trennepohl, 1993: 213). Maka
keberadaan reaksi berlebihan menunjukkan bahwa pasar adalah tidak efisien dalam
bentuk lemah, dan implikasinya juga ketidakefisienan bentuk semi kuat dan kuat
(Dissanatke, 1997).

Namun Atkin dan Dyl (1990), serta Park (1995) berpendapat bahwa bukt
keberadaaan reaksi berlebihan adalah belum cukup untuk mengatakan pasar tidak
efisien. Uji efisiensi pasar hendaknya dilakukan dengan menguji lebih jauh apakah
investor dapat memperoleh keuntungan selama periode  pembalikan. Apabila
investor tidak dapat memanfaatkan pembalikan untuk memperoleh keuntungan,
maka pasar adalah efisien dalam bentuk lemah. Artinya, bahwa investor tidak dapat
menggunakan data masa lalu dalam hal ini fenomena pembalikan yang mengikuti
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perubahan besar harga saham untuk memanfaatkan ahrnormal return sebagai
keuntungan. Hal ini juga berarti bahwa adanya keuntungan selama periode
pembalikan juga memungkinkan diterapkannya suatu strategi investasi tertentu
dalam perdagangan saham. "

Selanjutnya dapat disimpulkan bahwa reaksi yang berlebihan dari investor
dalam menilai suatu informasi menyebabkan saham dinilai terlalu tinggi atau terlalu
rendah, dan selanjutnya pada saat investor menyadari kekeliruannya maka akan
terjadi pergerakan hargg saham ke arah yang berlawanan sebagai tindakan koreksi.
Kondisi ini menggambarkan suatu pembalikan arah harga saham. Sehingga dapat
ditetapkan svatu hipotesis yang menyatakan bahwa terdapat reaksi berlebihan

investor yang menyebabkan terjadinya price reversal.

2.2.4. Bid-ask, Firm Size dan Likuiditas Dalam Fenomena Price Reversal

Terdapat dua alasan fundamental yang menyebabkan harga saham berubah,
" yaitu perubahan pada aliran kas mendatang yang diﬁarapkan dan perubahan dalam
penolakan risiko. Di sisi lain juga akibat adanya informasi yang berhubungan
dengan harga dan akibat peraturan-peraturan perdagangan pasar terhadap perilaku
perdagangan partisipan pasar merupakan faktor non fundamental. -

Dalam praktek, transaksi suatu saham selalu berfluktuasi dari hari ke har.
Menurut Lena Tan Chooi Yen (1999), perubahan transaksi selalu dipengaruhi oleh
faktor internal maupun eksternal perusahaan di antaranya adalah:

1. Internal, berupa ketersediaan informasi (availability .of information), khususnya
informasi akuntansi secara keseluruhan serta nama baik/bonafiditas perusahaan
yang bersangkutan. -

2. Ekstema], berupa likuiditas pada pasar modal (jumlah order pembelian atau
penjualan banyak) di mana semakin likuid maka transaksi pembelian/penjualan
snatu sasham dapat dilaksanakan dengan cepat tanpa menimbulkan execution cost
dan biaya transaksi tinggi. Faktor eksternal lainnya dapat berupa kepercayaan
masyarakat terhadap pasar modal, tingkat bunga deposito | bank, kondisi
perekonomian secara makro dan informasi fluktuasi harga saham.

Likuiditas juga seringkali dikaitkan dengan elastisitas harga. Semakin elastis

harga maka dikatakan bahwa pasar semakin likuid. Pasar saham yang likuid adalah
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pasar yang secara komparatif mudah dalam transaksi jual-beli saham. Sedangkan
bid-ask spread merupakan selisih harga beli tertinggi yang frader (pedagang saham)
bersedia membeli suatu saham dengan harga jual terendah yang frader bersedia
menjual saham tersebut. Stoll (1989) menyatakan bahwa bid-ask spread merupakan
fungsi dari tiga komponen biaya yang berasal dari:

1. Pemilikan saham (inventory holding)

2. Pemrosesan pesanan {order processing)

3. Asimetri informasi

Harga saham di bursa ditentukan oleh kekuatan pasar, yang berarti harga
saham tergantung dari kekuatan penawaran (bid) dan permintaan (ask). Dalam
tulisannya, Joel Hasbrouck, dalam Gerety, McMillan, dan Mulherin (1991} yang
memfokuskan pada pemahaman terhadap formasi harga-harga sekuritas dan
pelaksanaan (berjalannya) pasar saham menyatakan bahwa perilaku perdagangan
sekuritas berdampak terhadap biaya transaksi (antara lain bid-ask spread) yang
secara bersamaan berakibat terhadap likuiditas pasar sekuritas dan efisiensi yang
merupakan informasi dalam pembentukan harga. '

Dalam melakukan penilaian saham terdapat suatu bentuk teknik analisis yang
mempelajari berbagai kekuatan yang berpengaruh di pasar saham dan implikasi
yang ditimbulkannya pada harga pasar yang sering disebut dengan marker analysis
(analisis pasar). Analisis ini pada dasamya berusaha mempelajari bagaimana
pengaruh berbagai kekuatan seperti kekuatan supply/bid (penawaran) dan
demand/ask (permintaan) bisa memberikan pengaruh terhadap pergerakan harga
saham. Ketidakseimbangan bid dan ask dapat memicu volatilitas harga. Ketika
permintaan melebihi penawaran, volatilitas meningkat, menyebabkan penurunan
yang bersifat dramatis dalam harga. Berdasarkan kekuatan penawaran (bid) dan
permintaan (ask) ini dikenal adanya kondisi pasar yang sedang bulish (permintaan
meningkat) yang umumnya diikuti oleh peningkatan harga saham dan kondisi pasar
~ bearish (permintaan meﬂurun) yang juga akan diikuti dengan pola pergerakan harga
yang sama (menurun). Sementara itu, volume perdagangan (mewakili Iikuiditas)
y@mg merupakan manifestasi dari tingkah laku investor juga berpengaruh terhadap
harga saham. Naiknya volume perdagangan akan menguatkan kondisi pasar (pasar

dalam kondisi bulish) dan sebaliknya.
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Dalam kaitannya dengan hipotesis reaksi berlebihan, suatu hari penurunan
harga besar-besaran mungkin dihubungkan dengan tekanan penjualan yang kuat,
mneningkatkan probabilitas bahwa penutupan transaksi pada bid price (harga
penawaran/harga yang bersedia dibayar calon pembeli), dalam arti penyebab
pembalikan hari berikutnya diakibatkan bid-ask bounce. Dalam merespon tekanan
penjualan, para suplier likuiditas mungkin masuk ke pasar dan membeli saham yang
biasanya tidak akan mereka beli. Mereka menanggung resiko dan mengadakan biaya
- transaksi dalam antisipasinya terhadap perolehan laba (earning profit) dari
pembalikan harga. Besamya refurn pembalikan tergantung pada elastisitas harga
jangka pendek. Peningkatan likuiditas dapat menurunkan derajat pembalikan.

Cox dan Peterson (1994) dalam penelitiannya menyaiakan bahwa jika
likuiditas sementara mematnkan peranan penting dalam proses pembalikan, maka
periu dilakukan penelitian mengenai:

1. Pembalikan yang lebih kuat dalam pasar yang kurang likuid, seperti AMEX dan
NMS vs. NYSE.

2. Pembalikan yang lebih kuat untuk perusahaan yang lebih kecil daripada
perusahaan yang lebih besar. -

3. Penurunan derajat pembalikan sepanjang waktu yang bersamaan dengan saat
pasar menjadi lebih likwid, misalnya untuk jumlah pedagang (trader) yang lerbih
besar dan biaya transaksi yang lebih rendah.

Dalam penelitian tersebut dinyatakan pula bahwa jika bid-ask bounce dan
likuiditas bukan faktor-faktor penting dan sebagai gantinya reaksi berlebihan jangka
pendek (short-term overreaction) adalah penyebab pembalikan, diharapkan bahwa
semakin besar penurunan dalam satu hari (derajat reaksi berlebihan), semakin besar
pembalikan yang mengikuti. Hasil penelitiannya tidak menemukan pendukung
untuk hipotesis ‘semakin besar penurunan (decline) mendorong terjadinya
pembalikan yang lebih besar’. Kurangnya bukti adanya korelasi antara t0 dengan tl
— 13 berarti bahwa penemuan ini tidak konsisten dengari hipotesis reaksi berlebihan.

Di sisi lain, nilai investasi pada suatu surat berharga dipengaruhi oleh
harapan pemodal tentang kinerja perusahaan di masa datang. Harga saham sebuah

perusahaan akan meningkat jika pemodal memperkirakan arus kas yang akan
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diperoleh dari perusahaan meningkat dan sebaliknya. Dalam hal ini struktur modal
perusahaan menjadi salah satu faktor yang perlu diperhitungkan.

Nilai ekuitas perusahaan dalam pasar modal diwakili oleh market
capitalization (kapitalisasi pasar) atau market value (nilai pasar). Semakin besar
kapitalisasi pasar maka semakin besar harga rata-rata per saham. Elton dan Gruber
(1995) menyebutkan bahwa saham-saham kecil memiliki bid-ask spread yang lebih
besar dan harga yang lebih rendah.

Sementara itu, Zarowin (1990) dalam penelitiannya mengungkapkan bahwa
saham Joser secara rata-rata memiliki size lebih kecil daripada saham winner. Hal ini
menjawab hipotesis yang dikemukakannya bahwa perbedaan size antara saham
winner dan loser akan menimbulkan tingkat keuntungan yang berbeda.

Apabila ditinjau dari uraian di atas maka dapat dirumuskan suatu hipotesis
yang menyatakan bahwa ada kemungkinan faktor-faktor bid-ask, firm size, dan

likuiditas berpengaruh terhadap fenomena price reversal.

2.2. Penelitian Terdahulu

Brown dan Harlow (1988) menguji perilaku investor yang bereaksi
berlebihan dalam penentuan harga di New York Stock Exchange (NYSE) lebih dari
empat dekade. Hasilnya menunjukkan bahwa cara partisipan pasar bereaksi untuk
menggerakkan harga secara ekstrim dipeﬂgaruhi oleh arahan perubahan awal.
Sehingga kecenderungan reaksi berlebiban merupakan asimetri dan memiliki
fenomena jangka pendek. ,

Meskipun sebagian peneliti mendukung hipotesis reaksi berlebihan, sebagian
- peneliti lain menghasilkan kesimpulan yang berbeda dan memberikan kritik
terhadap fenomena reaksi berlebihan. Zarowin (1989) meneliti peranan size dan efek
musiman pada pembalikan harga (price reversal) dalam jangka pendek. Zarowin
membuat sampel dengan cara mengelompokkan return bulanan perusahaan yang
tersedia dalam Center for Research in Security Prices (CRSP) mulai Oktober 1927
sampai November 1985 ke dalam sepuluh portofolio. Yang termasuk ke dalam
portofolio satu adalah perusahaan-perusahaan dengan refurn buruk dan meningkat
sampai ke portofolio sepuluh. Penelitian yang dilakukan memfokuskan pada

portofolio ekstrim yaitu satu dan sepuluh. Dalam membuktikan reaksi berlebihan
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pasar saham dalam jangka pendek, Zarowin menemukan indikasi bahwa efek reaksi
berlebihan jangka panjang yang muncul tidak sama dengan efek reaksi berlebihan
jangka pendek. Ini merupakan anomali tersendiri. Loser secara signifikan
mengungguli wirrer. Hal ini menunjukkan anoméli, paéar yang efisien. Reaksi
berlebihan jangka pendek harus dikembangkan dengan memasukkan anomali seperti
size, efek Januari, dan efek rasio E/P.

- Zarowin (1990) menguji hubungan antara size dan fénomena reaksi
berlebihan. Zarowin menemukan bahwa size (didefinisikan sebagai nilai pasar dari
ekuitas perusahaan) loser umumnya lebih kecil dari winner. Zarowin menyimpulkan
bahwa fenomena winner dan /oser muncul karena pengaruh firm size dan bukanlah
karena fenomena reaksi berlebihan, Tanpa mengoﬁtrol size, loser secara signifikan
mengungguli winner.

Atkins dan Dyl (a990) melakukan pengujian mengenai reaksi berlebihan
jangka pendek dan perilaku return saham setelah satu hari perubahan besar harga
saham. Hasil penelitian lersebut menunjukkan bahwa mﬁbahan harga yang terjadi
merupakan suvatu bentuk reaksi berlebihan.

Bremer dan Sweeney (1991) meneliti bagaimanﬁ péngaruh pembalikan harga
(price reversal) dalam jangka pendek terhadap abrormal return. Data tentang return
saham diambil dari CRSP periode 1962 sampai 1986. Apabila refurn harian lebih
kecil dari —10%, maka return tersebut dikelompokkan sebagai event. Kemudian
setiap return saham harian diuji mengikuti tanggal peristiwa dan dibandirlgkan
dengan refurn saham rata-rata dari selurub sampel. Hasil penemuan menyatakan
bahwa refurn harian yang negatif sangat besar cenderung diikuti abnormal return
yang positif selama dua hari kemudian. Ini berarti ada pembalikan harga (price
reversal) dalam jangka pendek dan berlawanan dengan karakteristik pasar yang
efisien.

Cox dan Peterson (1994) menguji perilaku refurn sekuritas yang mengikuti
penurunan besar dalam satu hari. Penelitian ini menggunakan data refurn harian |
seluruh perusahaan NYSE, AMEX, dan NMS yang ada dalam CRSP mulai dari
Januari 1963 sampai dengan Juni 1991. Return saham yang lebih dari 10% dipilih
sebagai sampel untuk diuji. Untuk menghindari pengaruh efek bid-ask, hanya saham
dengan harga minimal $10 per saham yang diikutsertakan dalam sampel. Untuk
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saham-saham NMS, pengujian refurn didasarkan pada harga transaksi dan rata-rata
bid-ask, sedangkan untuk meminimumkan korela.si. antar sampel, hanya satu
peristiwa setiap pasar per hari. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa bid-ask
spread dan derajad likuiditas menjelaskan pembalikan harga dalam jangka pendek.
Mereka tidak menemukan bukti yang konsisten dengan hipotesis reaksi berlebihan,

Park (1995) memberi perhatian besar pada efek bid-ask yang berpotensi
sebagai sumber pembalikan harga (price reversal). Sampel diambil dari saham-
saham yang diperdagangkan di NASDAQ/NMS Oktober 1984 sampai Januari 1987.
Kriteria lain yang digunakan adalah: nilai absolut inarket—acﬁusted abnormal return
harus lebih dari 10% pada suatu hari tertentu, dan dimasukkan ke dalam sampel
dengan peristiwa positif, dan sebaliknya untuk peristiwa negatif. Saham harus sudah
terdaftar paling tidak 90 han perdagangan sebelum peristiwa. Harga saham pada han
perdagangan sebelum peristiwa (day -/) paling rendah $10. Park menjelaskan
bahwa munculnya reaksi yang berlebihan mungkin disebabkan oleh bias vang
berhubungan dengan bid-ask spread. Return-return  harian umumnya dihitung
dengan menggunakan closing transaction prices. Padahal closing transaction prices
dapat terjadi pada bid prices ataupun ask prices dan 'diharapkan terjadi secara
random. Jika return dihitung dari closing prices, maka pada saat peristiwa harga-
harga ditemukan menaik (Jarge increase) mungkin ditkuti dengan kecenderungan
bahwa closing prices adalah bid price pada hari sebelum péristiwa (t -1) dan ask
price pada hari terjadinya peristiwa large increase (t =-0), dan sebaliknya untuk
penurunan (large decline), Inilah yang disebut dengan bias bid-ask. Maka Park
mengajukan cara lain untuk menghitung return dengan menggunakan average bid-
ask price. |

Susiyanto (1997) menguji hipotesis tentang reaksi berlebihan pada pasar
modal Indonesia selama periode 1994 — 1996. Data yang.digunakan adalah harga
saham mingguan di Bursa Efek Jakarta. Tingkat bunga Sertifikat Bank Indonesia
* digunakan sebagai risk-free rate dan indeks harga saham gabungan digunakan
sebagai proxy indeks pasar. Dengan menggunakan metode market-adjusted
abnormal return dan SIM-adjusted abnormal return, diketahui bahwa secara rata-
rata kinerja portofolio kalah (loser) mengungguli (owtperform) kinerja portofolio
menang (winner). Namun, portofolio kalah tidak menunjukkan kinerja yang positif
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dan portofolio menang menunjukkan adanya efek reaksi berlebihan. Hasil penelitian
juga menunjukkan babwa perbedaan risiko antara portofolio kalah dengan menang
yang diukur dengan CAPM-beta tidak dapat menjelaskan efek reaksi berlebihan
yang terjadi pada pasar modal Indonesia.

Untuk lebih jelasnya hasil-hasil penelitian terdahulu yang telah dijelaskan di
atas dapat dilihat pada Tabel 2.1.

Tabel 2.1
Penelitian Terdahulu
iy teys Pengujian Yang . Hasit
No. Peneliti Dilakukan Indikator Pengukuran Penelitian
¢ Jangka Single factor :‘rf.a!m
pendek: market model partisipan
pasar dalam
Average
. Residuals menggerakkan
Menguji harga
perilaku * Jangka Market adjusted |  dipengaruhi
investor yang paniang: cumulative arah perubahay]
1 BE;:)S:H bereaksi Cumulative | average awal,
) (1988) berlebihan Average residuals Kecenderung-
dalam Residuals an reaksi
penentuan (CARs) beriebihan
harga i NYSE | 4 Event Level | Tingkat m_erupszan
{An) residual return asimetri dan
: memiliki
¢ Event Jangka waktu fenomena
Duration pengamatan jangka pendek
* Returnon ‘Selisih return
arbitrage bulanan winner
dan loser
®Rad . . Indikasi
* Retumn Weighted index | pahwa efek
. Market (Rae} | bulanan pada reaksi
el:-daxeul:ilgi;e CRSP berlebihan
arou P dan efek ¢ Risk Free Treasury bill jangka
Arowin : Rate (Rp) dalam satu panjang yang
2. musiman pada B 4
(1989) price revg’sal bulan muncul tidak
. o sama dengan
dalam jangka |e gi,e Rata-rata nilai efek reaksi
pendek pasar ekuitas berlebihan
perusahaan jangka
*  Abnormal Selisih return pendek.
Performance | winner atau
loser dengan
risk free rate
Menguji . .. Fenomena
hubungan Ret:um on Selisih return winner-loser
. . arbitrage bulanan winner
Zarowin antara size dan Ras) dan Toser muncul
3 (1990) fenomena Al karena
reaksi * Return Weighted index pengaruh
berlebihan Market (R, | bulanan pada firm size dan
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CRSP

bukan karena

® Risk Free Treasury bill fenorz:p a
Rate (Ry) dalam satu be:lfa?aihl:m
bulan )
* Excess Market adjusted
Return (R;oy) | return
*  Variabel Saham-saham
dummy (D) | winner (1) dan
loser (0)
* Cumulative | Excess Return
Excess selama periode
Return pengujian
(CX8)
* Size Logaritma nilai
pasar ekuitas
pada awal
periode
pengwjian
* RANKCXS | Excessretum
selama periode
perangkingan
ME:ﬁgﬂrffm Abnormal Mean adjusted
- naka pendek return return dan Perubahan
Ja& gra p.‘; K market adjusted harga yang
Atkins dan Dyl an periiaku return terjadi
(1990) return saham ) merupakan
setelah satu hari Bid-ask Selisih harga reaksi
perubahan Spread (S) bid dan harga berlebihan
besar harga “|ask” '
saham.
* Retumn Transaction
harian price
* Spesific Nilai Return han:_t;
trigger value | pembanding z::gartligeasz:r
Meneliti untuk cenderung
pengarulk price menentukan ditkuuti
Bremer dan reversat dalam svatu event abnormal
Sweeney jangka pendek |* Returnrata- | Rata-ratareturn | return positif,
(1991} terhadap rata harian selama yang berarti
abnormal return periode sampel | terdapat price
* Cumulative | Excess return d rever sal
: alam jangka
excess return | dari seluruh pendek
" | saham dalam '
satu hari
tertentu
Menguji * Cumulative - | -Jumlah Bid-ask
perllal::u retum Abnormal abniormal return spgead. dtan
Cox dan sekurita yang Return setelah i keljiﬁa
Peterson mengikuti (CAR) perubahan i 911 i ks
(1994) penurunan besar harga menjs 'cll_sk alil
besar dalam saham pembalika
satu harl. harga dalam
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Abnormal Transaction jangka
Return price dan pendek,
{ARO) -average bid-ask
price
Size Persentase
rangking
perusahaan
relatif
berdasarkan
nilai pasar dari
ekuitas.
Variabel Saham-saham
dummy perusahaan
AMEX dan
NMS
Abnormal Perbedaan Return lsa}l:am
Return return (Ry) setg E;]
(AR, menurut closing bpeesi;r ;aft:!
transaction tidak g
prices (CRET) sepeuhnya
atau average of ditelaskan
bid-ask prices J leh
(MRET) pergeiakan
Menguji efek g;"ia“ Refum | g tematis
Park bid-ask sebagai arket (Ryy), dalam harga
(1995) sumber price yaitu daily penutupan
reversal iﬁ?\:}e? hted transaksi
c:ompositeg antara harga
bid dan ask.
retum Perilaku
harga jangka
pendek
merupakan
bukti reaksi
berlebihan
pasar,
Rata-rata Market adjusted | Secara rata-
cumulative | abnormal return | rata kinerja
average selama periode loser
market- pengujian mengungguli
adjusted winner,
. s abnormal Perbedaan
Lﬁﬂ%ﬁ’iﬁ]ﬁfl return risiko antara
BEJ periode l_oser dan
usiyanto engujian winner yan
S( :397) menggunakan ?AchJAR) diukffr ¢
: market adjusted dengan
model dan SIM Cumulative | Market adjusted CAPM-beta
adjusted model. average abrormal return tidak dapat
market periode formasi | mericlaskan
adjusted efek reaksi
abnormal berlebihan di
refum pasar modal
?:rr:g::i Indonesia.

Ep—
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(CU)

. Re’Eurn Selisih antara |
arbitrage return loser dan
_ _return winner
* Return Return
pasar mingguan pada
Runsed | indeks pasar
Indonesia
(THSG)
® Risk Free Tingkat risiko
Rate (Rpy) yang ditentukan
pada awal
minggu

Sumber: Dikembangkan dari boberapa penelitian

Berbeda dari penelitian-penelitian sebelumnya, penelitian ini merupakan
penggabungan dari berbagai peneclitian yang télah diuraikan di atas. Dalam
penelitian ini diwji adanya pengaruh faktor-faktor bid-ask, firm size, dan likuiditas
terhadap fenomena price reversal dilakukan secara simultan. Hal ini dimaksudkan
agar sckaligus dapat digunakan untuk melihat faktor manakah yang lebih
berpengaruh  dibandingkan faktor-faktor yang lain. Perbedaan lain adalah
dilakukannya pengujian secara lebih mendalam terhadap adanya reaksi investor
yang berlebihan dalam menyikapi perubahan besar harga saham pada satu hari
tertentu dengan mengkorelasikan abnormal return pada hari peristiwa perubahan
besar harga saham dengan abnormal return pada hari kemungkinan terjadinya
penyesuaian harga saham. Hal ini dilakukan berdasarkan teori yang pernah diajukan
oleh Ferri dan Min (1996} mengenai perubahan arah pasar yang merefleksikan

reaksi terhadap perubahan sebelumnya.
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2.3. Kerangka Pemikiran Teoritis dan Perumusan Hipotesis

Dari beberapa telaah pustaka yang menduicdng "dimmuskannya hipotesis-
hipotesis penelitian, maka selanjutnya dapat ditetapkan suatu kerangka pemikiran
teoritis yang menyatakan bahwa reaksi betlebihan (éverre&ction) merupakan faktor
yang berpengaruh terhadap terjadinya fenomena price reversal. Sementara itu
terdapat pula faktor-faktor lain yang dinyatakan sebagai faktor yang mempengaruhi
terjadinya fenomena price reversal, yang terdiri dari bid-ask spread, firm size, dan
likuiditas pasar. Bid-ask spread, firm size, dan likuiditas pasar ini merupakan faktor-
faktor yang oleh beberapa peneliti sebelumnya justru dinyatakan sebagai penyebab
terjadinya price reversal dan bukan akibat reaksi berlebihan. Fenomena price

reversal juga diduga dapat menghasilkan keuntuﬁgan yang dapat diperoleh dari

abnormal retumn.

Gambar 2.2

Fenomena Price Reversal: Faktor-faktor Yang Berpengaruh

Serta Dampaknya Terhadap Strategi Investasi dan Kondisi Efisiensi Pasar
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Hipotesis-hipotesis yang diajukan untuk penelitian ini terdiri dari:
Hipotesis 1:
Terdapat reaksi berlebiban dalam fenomena price reversal.
Hipotesis 2:
Bid-ask spread merupukan faktor yang berpengaruh .terhadap fenomena price
reversal.
Hipotesis 3:
Size firm merupakan faktor yang berpengaruh terhadap fenomena price reversal.
Hipotesis 4: -
Likuiditas merupakan faktor yang berpengarvh terbadap fenomena price reversal.
Hipotesis 5:
Bid-ask spread, size firm, dan likuiditas secara simultan berpengaruh terhadap
fenomena price reversal.
Hipotesis 6:
Fenomena price reversal dapat menghasilkan keuntungan akibat adanya abrormal
return yang mengindikasikan bahwa dapat diterapkan strategi kontrarian yang bisa

diartikan bahwa pasar tidak efisien.

Dari telaah terhadap berbagai teori dan tinjauan terhadap beberapa penelitian
terdahulu, telah dibangun suatu kerangka pemikiran teoritis yang menunjukkan
hubungan faktor-faktor reaksi berlebihan, bid-ask, firm size, dan likuiditas terhadap
price reversal serta adanya keuntungan bagi investor akibat terjadinya fenomena
tersebut. Di samping itu, telah diajukan pula enam hipotesis untuk selanjutnya
dilakukan pengujian guna menunjukkan hubungan dan pengaruh variabel

iﬁdependen terhadap variabel dependen.
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BAB I
METODE PENELITIAN

Bab 3 ini akan membahas mengenai metode penelitian yang mencakup jenis

dan sumber data, metode pengumpulan data, populasi dan sampel yang akan

digunakan dalam penelitian, definisi variabel operasional, dan teknik analisis yang

digunakan dalam pengujian hipotesis yang telah diajukan.

3.1. Jenis dan Sumber Data
3.1.1. Jenis Data

Data-data yang digunakan dalam penelitian ihi adalah data sekunder yang

berupa:

1.

Data mengenai saham-saham yang beredar di Bu;sa Efek Jakarta tahun 1998

sampat 2000, yang terdiri dari:

¢ Saham-saham yang masuk dalam kategori 1.Q45.

* Saham-saham yang mengalami kenaikan harga harian paling besar pada hari-
hari kemungkinan terjadinya kenaikan harga saham secara besar-besaran yang
diikuti perubahan arah harga (price reversal) untuk digolongkan sebagai

saham winner.

* Saham-saham yang mengalami penurunan harga harian paling besar pada
hari-hari kemungkinan terjadinya penurunan harga saham secara besar-
besaran yang diikuti perubahan arah harga (price reversal) untuk digolongkan
sebagai saham /oser.

Indeks harga saham gabungan (IHSG).

3. Closing price, yaitu harga transaksi yang terjadi paling akhir sebelum BEJ

ditutup pada suatu hari perdagangan.
Closing bid price, yaitu barga penutupan tertinggi yang bersedia dibayar calon

pembeli.
Closing ask price, yaitu harga penutupan terendah yang dapat diterima calon

penjual.
Volume perdagangan saham.
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7. Nilai pasar ekuitas perusahaan (nilai pasar saham).

3.1.2. Sumber Data
Data yang digunakan merupakan data sekunder yang dapat diperoleh dari:
1. Capital Market Directory, Fact Book, dan JSX Statistik melalui Pojok BEJ
Universitas Diponegoro.

2. Mengakses database BEJ yang dapat dilakukan melalui internet (Www.j sx.co0.id)

3.1.3. Metode Penguxﬁpulan Data
Pengumpulan data dilakukan dengan cara mengumpulkan dokumen yang
berhubungan dengan variabel-variabel yang akan digunakan dalam analisis

penelitian secara purposive sampling.

3.2. Populasi dan Sampel -

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh saham perusahaan yang go

publik dan tércatat di Bursa Efek Jakarta selama periode penelitian, yaitu dari awel

tahun 1998 sampai dengan tahun 2000.

| Penentuan periode penelitian tersebut dengan pertimbangan bahwa menurut
penelitian-penelitian yang telah dilakukan sebelumnya, pembalikan harga (price
reversal) tidak khas pada satu periode pengamatan tertentu. Disamping itu,
penentuan peﬁode penelitian ini juga dilakukan untuk memperkaya penelitian
sebelumnya dengan penckanan pada masa setelah tejadinya krisis moneter di
Indonesia.

Sampel ditentukan berdasarkan kriteria-kriteria yang digunakan pada
penelitian-penelitian sejenis yang telah terdabulu. Kriteria penentuan sampel
tersebut meliputi: S
1. Kriteria penentuan sampel secara umum, seperti yang dilakukan oleh Sartono

dan Yarmanto (1996), pemilihan sampel ditentukan berdasarkan tingkat
keaktifan saham selama diperdagangkan. Oleh karena itu, ditentukan kriteria
bahwa céldn sampel adalah saham-saham yang mempunyai kapitalisasi pasar
besar dan masuk dalam kategori 45 Leading Companies in Market

Capitalization (LQ 45) selama tahun 1998 sampai dengan tahun 2000.
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2. Kriteria penentuan sampel winner dan loser, dilakukan dengan menggabungkan
metode penentuan sampel yang dilakukan oleh Bremer dan Sweeney (1991),
serta Cox dan Peterson (1994), dengan metode yang dilakukan oleh Atkin dan
Dyl (1990). Penentuan sampel winner ditetapkan berdasarkan besamya
perubahan harga rata-rata yang dialami oleh saham-saham yang masuk kategori
winner pada setiap peristiwa kenaikan harga saham secara besar-besaran, dan
sampel /oser ditetapkan berdasarkan besarnya perubahan harga rata-rata yang
dialami oleh saham-saham yang masuk kategori /oser pada setiap peristiwa

penurunan harga secara besar-besaran selama periode penelitian.

3.3. Definisi Operasional Variabel o

Variabel-variabel yang akan digunakan dalam penelitian ini dapat dijelaskan
sebagat berikut:
1. Price Reversal

Pembalikan harga saham (price reversal) adalah- variabel dependen yang
merupakan fenomena perubahan arah harga saham setelah terjadinya suatu
perubahan besar dalam harga saham dalam satu hari perdagangan tertentu baik
berupa kenaikan maupun penurunan harga saham. Price reversal selanjutnya dapat
diidentifikasi melalui adanya abnormal return baik melalui perubahan average
abnormal return (AAR) maupun cumulative average abnormal return (CAAR).
Dalam model penelitian untuk menentukan faktor-faktor yang berpengaruh terhadap
terjadinya price reversal maka variabel dependen ini diwakili oleh cumulative
abnormal returrn (CAR), sebab pengujian akan dilakukén.satu persatu untuk masing-

masing saham.

2. QOverreaction

Reaksi berlebihan (overreaction) adalah hipotes;is yang dikembangkan
beberapa peneliti sebelumnya sebagai variabel independen yang mempengaruhi
terjadinya price reversal. Reaksi investor yang berlebihan terhadap harga saham
dapat dikenali melalui besarnya arah price reversal terhadap perubahan harga yang
terjadi sebelumnya dan ada tidaknya informasi yang mendahului terjadinya

kenaikan/penurunan harga saham pada satu hari perdagangan tertentu.
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Korelasi antara abnormal return pada hari terjadinya price reversal dengan
abnormal return pada hari kenajkan/penurunan harga secara besar-besaran pada satu
hari perdagangan akan menunjukkan hubuhgan keberadaan reaksi investor yang

berlebihan dengan peristiwa price reversal.

3. Bid-ask Spread
~ Variabel yang akan digunakan untuk menguji pengarch efek bid-ask
terhadap fenomena price reversal adalah bid-ask spread.

Absolut bid-ask spread merupakan perbedaan antara closing bid price
dengan closing ask price. Sedangkan midpoint bid-ask price adalah nilai tengah dari
harga bid-ask.

Average relative bid-ask spread dibandingkan dengan cumulative abnormal
return (CAR) digunakan untuk pengujian terhadap adanya keuntungan selama

pembalikan.

4. Firm Size

Sebagai variabel operasional, firm size didefinisikan sebagai ukuran
perusahaan atau nilai pasar dari ekuitas perusahaan (Zarowin, 1989; 1990). Size
sebagai ukuran. perusahaan atau nilai pasar dari ekuitaé perusahaan pada umumnya
menunjukkan nilai yang besar, sehingga dalam suatu model penelitian bialangan

tersebut biasanya diIogazitrﬁakan.

5. Liquidity

Likuiditas didefinisikan sebagai volume perdagangan saham yang terjadi di
pasar modal. Bilangan yang ditunjukkan oleh volume perdagangan umumnya juga
merupakan bilangan yang besar seperti halnya size. Schingga dalam perhitungannya,

nilai dari volume penjualan ini juga dilogaritmakan. - -

29




Tabel 3.1

Operasional Variabel

Variabel Indikator Skala Pengukuran
Dependen: )
Price Reversal Cumulative Abnormal | Rasic "| -* Mean Adjusted Model
Return {(CAR) - Market Adjusted Model
Independen:
.Overreaction Abnormal Return pada t=0 | Rasio |-  Mean Adjusted Model
(ARq) ' + Market Adjusted Model
Bid-ask Spread A-verage Relative Bid-ask | Rasio | Rata-rata dari;
Spread (SP,) Absolute bid-ask price
Midpoint bid-ask price
Firm Size Logaritma nilai pasar ekuitas | Rasio | Hasil pengumpulan data
perusahaan '
Liquidity Logaritma volume penjualan | Rasio | Hasil pengumpulan data
saham

Sumber: Dikembangkan untuk penelitian ini

Tabel 3.1 menunjukkan variabel-variabel vyang ‘akan digunakan dalam
penelitian ini beserta indikator, skala dan cara pengukuran yang digunakan untuk
pembentukan variabel. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah price
reversal. Sedangkan variabel independennya terdiri dari overreaction, bid-ask

spread, firm size, dan liquidity.

3.4. Teknik Analisis
3.4.1. Identifikasi Hari Peristiwa (£=0)

Penentuan awal hari peristiwa tefjadinya perubahan besar-besaran harga
saham baik berupa penurunan maupun kenaikan harga saham dilakukan denga'fi
mengacu pada perubahan indeks harga saham gabungan (IHSG) sebagai indikator

" awal adanya perubahan harga secara besar-besaran yang diikuti oleh pembalikan

harga ke arah yang berlawanan (price reversal). Perubahan indeks harga saham
tersebut dikategorikan besar apabila nilai perubahan yang terjadi lebih besar dari
rata-rata perubahan indeks harga saham tersebut selama periode penelitian (dari

tahun 1998 sampai tahun 2000), yaitu sebesar 8,296 poin.

30




Selanjutnya, hari peristiwa ( t = 0 ) ditentukan berdasarkan tingkat besarnya
perubahan (kenaikan/penurunan) dengan menghindari terjadinya overlapping dari
masing-masing periode perhitungan dan iaengamatan terhadap tiap-tiap hari
peristiwa, Jika terjadi overlapping, maka hari peristiwa digantikan dengan hari Jain
yang memiliki tingkat perubahan indeks harga yang lebih rendah. Selama periode
penelitian ditentukan dua hari peristiwa yang terdiri dari peristiwa kenaikan harga

dan peristiwa penurunan harga.

3.4.2. Analisis Data o
Teknik analisis yang dilakukan untuk mengolah data guna menguji hipotesis
yang telah diajukan meliputi:

3.4.2.1.Mengidentifikasi terjadinya fenomena price reversal

| Idenﬁﬁkasi mengenai adanya fenomena price reversal dilakukan melalui
langkah-langkah sebagai berikut:

1. Identifikasi peristiwa perubahan besar harga saham harian (t = 0) untuk
menentukan sampe! saham winner dan loser.

2. ldentifikasi adanya perubahan arah harga saham setelah perubahan besar harga
saham harian. Identifikasi ini dapat dilakukan dengan melihat average abnormal
refurn saham winner dan loser pada periode pehgamatan. Langkah-langkah yang
periu dilakukan adalah;

* Menghitung abnormal refurn masing-masing saham winner dan loser selama
periode pengamatan, o

* Menghitung mean abnormal rerirn saham winner dan loser.

* Menghitung statistik uji t untuk tiap-tiap hari péﬁ ode pengamatan.

* Jika mean abnormal refurn secara signifikan berbeda dengan nol, maka
berarti ada perubahan arah (reversal) setelah pc,rubqhan besar harga saham.
Abnomal return iy, yaitu perbedaan antara return aktual dengan refurn yang

diharapkan dari saham i pada hari t. Perhitungan abnormal return dapat dilakukan

dengan menggunakan dua metode, yaitu:

n  Market model
ARi,l =R g e bi Rm,i
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AR;y : abnormal refurn dari saham i pada hari t
Ri; :refurn saham i pada hari t ’
Rm;y : refurn pasar pada hari t
Parameter a dan b ditaksir menggunakan regresi ordinary least square.
o Mean adjusted model
AR =Ry ~-K;
- AR, : abnormad return dari sahant i pada hari t
Ry return saham i pada hari t
Ki :rata-rata return harian saham selama periode penganiatan

Sedangkan cumulative abnormal return (CAR), yaitu penjumlahan dari
abnormal return selama periode pengamatan,

Dengan menghitung abnormal return dapat diidentifikasi terjadinya price
reversal yang kemungkinan merupakan akibat dan reaksi berlebihan investor. Hal
ini juga mengihdikasikem bahwa pasar tidak efisien.

Dalam Brown dan Warner (1980), (1985), tampak bahwa pendekatan mean-
adjusted return kira-kira memiliki kekuatén yang sama dengan marke! model
konvensional dalam mendeteksi pergerakan harga abnormal yang dihubungkan
dengan peristiwa-peristiwa. Masulis (1980) lebih jauh menyatakan bahwa metode
ini kemungkinan lebih baik dari market model untuk pengujian refurn harian,
kemampuan menjelaskan yang dimiliki market model kurang signifikan untuk data
harian jika dibandingkan dengan data bulanan. B

Return saham;;, merupakan return dari saham 1 pada hari t, yang dihitung
dengan cara:

(closing price;;— closing price; ;) [ closing p_rice,v_t.,

Return saham pasar yang dihitung menggunakan indeks harga saham
gabungan (IHSG), diperoleh melalui:

(IHSG, — THSGy.1) / THSG

32




3.4.2.2.Pengujian Hipotesis

1. Pengujian terhadap hipotesis 1

Dalam hipotesis reaksi berlebihan dinyatakan bahwa semakin besar derajat
perubahan harga pada saat t = 0 maka akan semakin besar derajat pembalikan yarig
akan terjadi. '

Analisis terhadap terjadinya reaksi berlebihan investor terhadap informasi
dapat dilakukan dengan mengidentifikasi besarnya abnormal return yang
mengakibatkan terjadinya price reversal yang bersifat mengoreksi kondisi harga
yang ada mencapai garis harga yang seharusnya. Menurut Ferri dan Min (1996),
kriteria pengukuran dan penjelasan masalah reaksi berlebiban dan penyesuaian
(koreksi) dalam return pasar dalam dua hari perdagangan Eerturut—turut adalah:

1. Arah perubahan pasar secara besar dan bergerak dari refurn positif yang besar
pada hari tertentu ke refurn negatif yang relatif sama besar pada hari selanjutnya,
dan sebaliknya.

2. Perubahan arah pasar tidak dapat dijelaskan oleh informasi baru, tetapi lebih
merefleksikan reaksi terhadap perubahan sebelumnya.

Pengujian terhadap adanya reaksi berlebihan investor dilakukan dengan
melakukan korelasi terhadap abrormal return pada hari peristiwa dengan abnormal
return pada hari-hari berikutnya. Korelasi yang negatif di antara keduanya akan
menunjukkan bé.hwa return positif yang makin besar pada hari tertentu akan diikuti |
refurn negatif yang makin besar pula pad hari-hari selanjutnya, dan sebaliknya.

Kriteria operasionalisasi pengukuran adalah:

* Pengukuran signifikan secara statistik dan memiliki koefisien korelasi yang besar,
menunjukkan bahwa aktivitas pasar dan refurn pada hari t dan t = 0 berhubungan
erat dan 1:':v::sar.

¢ Keberadaan informasi penting pada hari {, menunjukkan bahwa perubahan arah
pada hari t bukan semata-mata karena penyesuaian terhadap kondisi pada hari 1=

0.

2. Pengujian terhadap hipotesis 2,3,4 dan §
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Untuk menguji apakah faktor-faktor bid-ask spread, firm size, dan likuiditas
pasar berpengaruh terhadap fenomena price reversal, dan untuk mengetahui faktcr
yang paling berpengaruh terhadap fenomena tersebut maka digunakan persamaaﬁ
. regresi berganda sebagai berikut:

CAR = a. + B8P + B,Size + BsLik + €

CAR : abrormal return kumulatif mulai t=1

o  :konstanta

B : koefisien regresi

SP  : average relative bid-ask spread mulai t = -l |

Size : firm size (logaritma dari nilai pasar ekuitas perusahaan) padat=0

Lik : rata-rata likuiditas (logaritma dari volume 'perdagangan saham)

€ : faktor residual (faktor-faktor lain)

Pengujian dilakukan dengan menggunakan uji F dengan menentukan s/
hypothesis sebagai berikut:

Ho : By = B, = B; = 0, artinya tidak ada pengaruh ﬁntaré variabel bebas terhadap
variabel terikat secara simultan. |

Ha : By =B, = B3 # 0, artinya ada pengaruh antara variabel bebas terhadap variabel
terikat secara simultan. |

Pengujian dilakukan beberapa kali dengan interval waktu yang berbeda.
Besarnya pengaruh variabel independen (variabel bebas) terhadap variabel dependen

(variabel terikat) dapat diketahui dari besarnya koefisien regresi.

3. Pengujian terhadap hipotesis 6

Abnormal return yang positif selama terjadinya price reversal yang
mengikuti perubahan besar harga saham merupakan petunjuk untuk menyelidiki
kemungkinan investor memperoleh keuntungan. Identifikasi keuntungan ini
dilakukan dengan dua cara, yaitu:

A.  Dengan memperiimbangkan biaya transaksi y?ing “tercennin dalam bid-ask
seperti yang dilakukan Atkin dan Dyl (990) dan Akhigbe, Gosnell, dan
Harikumar (1998) )

1. Menghitung average relative bid-ask spread selama periode price
reversal.
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2, Menghitung cumulative abnormal return (CAR) selama periode price

reversal. -

3. Membandingkan average relative bid-ask spread dengan CAR.

4. Interpretasi hasil.

B.  Dengan mempertimbangkan aturan perdagangan seperti yang dilakukan oleh

Park (1995) dan Akhigbe, Gosnell, dan Harikumar (1998)

1. Menghitung keuntungan yang dihitung dengan aturan perdagangan

selama periode price reversal untuk tiap-tiap saham.

2. Menghitung statistik uji t untuk menentukan apakah rata-rata keuntungan

signifikan lebih besar dati nol.

Kriteria pengambilan kesimpulan adalah jika hasil pengujian mendukung
hipotesis 6, berarti investor memperoleh keuntungan melalui abrormal return
sehingga pasar tidak efisien.

’ Profit (keuntungan) selama periode terjadinya price reversal, dihitung
dengan cara: '
o (closing bid price;r — closing ask price; ) / closing ask price;,
o (closing bid price;r — closing ask price; 1) / closing ask price;
déngém pengertian:
a. closing ask price;,, adalah harga ask penutupan saham i pada hari
terjadinya peristiwa penurunan besar harga saham (t = 0)
b. closing ask price; 1, adalah harga ask penutupan saham i pada satu hari
setelah peristiwa (t = 1)
c. closing bid price;r, adalah harga penutupan bid saham 1 pada hari t =

1,...,T hari saham loser setelah peristiwa penurunan besar harga saham.
Bab ini telah mennguraikan data-data yang diglinakan, populasi dan sampel

penelitian, serta teknik analisis yang akan digunakan. Uraian mengenai hasil

penelitian beserta pembahasannya akan disampaikan pada bab selanjutnya.
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BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN

Bab ini menyajikan tentang gambaran umum obyek penelitian yang meliputi
gambaran umum Bursa Efek Jakarta dan gambaran umum mengenai sampel
penelitian berupa saham-saham yang masuk kategori LQ45 dan dikelompokkan
sebagai sampel winner dan loser bagi penelitian ini. Bab ini juga menampilkan hasil

penelitian beserta pembahasan hasil penelitian.

4.1. Gambaran Umum Obyek Penelitian
4.1.1. Gambaran Umum Bursa Efek Jakarta .

Pasar modal atau bursa efek secara sederhana adalah tempat pertemuaﬁ
. antara pembeli dan penjual efek yang terdaftar di bursa tersebut (Listed Stock). Di
bursa ini, pembeli dan penjual mengadakan transaksi jual-beli efek dengan harapan
transaksi bisnis yang terjadi dapat menciptakan harga yang wajar berdasarkan
permintaan dan penawaran. Tujuan dibentuknya bursa efek memang untuk
menyelenggarakan perdagangan efek yang tertib dan wajar.

Di Indonesia, anggota bursa efek sekaligus merupakan pemegang saham
bursa efek karena di Indonesia bursa efek didirikan dalam bentuk perseroan terbatas,
namun perusahaan efek yang berhak menjadi anggota bursa efek adalah perusahaan
efek yang telah memiliki ijin usaha sebagai Perantara Pedagang Efek yang
dikeluarkan oleh Bapepam (Badan Pengawas Pasar Modal). Keanggotaan pada
bursa efek ini sangat penting, karena tanpa keanggotaan mercka tidak dapat
melakukan perdagangan efek di lantai bursa. B

Pasar modal di Indonesia melalui Keppres No.1958/KMK..013/ 1991, pada
bulan Desember 1991 resmi menjadi PT. Bursa Efek Jakarta. Perubahan ini
berdasarkan Keppres No.53 tahun 1990, yang memperbolehkan pasar modal
dilaksanakan oleh pihak swasta. Maksud dari swastanisasi Bursa Efek Jakarta ini
adalah untuk meningkatkan efisiensi pasar modal, baik secara teknis operasional

maupun dalam penyelenggaraan manajemen,
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4.1.2. Gambaran Umum Sampel Winner-Loser (dalam lingkup 1.Q45)

PT. Bursa Efek Jakarta pada tanggal 24 Februari 1997 dalam siaran persnya
memperkenalkan indeks baru, yaitu Indeks LQ45, kepada para pelaku pasar dan
investor di pasar modal untuk memantau kecenderungan pasar dan perkembaflgan
tingkat harga saham yang diperdagangkan. Indeks. LQ45 mencakup 45 saham dari
perusahaan yang sudah go publik, tetapi memiliki nilai pasar dan likuiditas tinggi.
Perusahaan yang masuk LQ45 diseleksi secara murni dan obyektif, schingga h'arga
saham-saham aktif yang diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta saja yang akan lolos
seleksi, Hal inilah yang mendorong dipilihnya saham-saham dalam LQ45 sebagai
sampel penelitian ini, yaitu untuk menghindari saham-saham tidur yang dapat
menyebabkan kebutuhan data penelitian tidak menjadi terpenuhi. '

Dalam penelitian ini, saham-saham yang masuk dalam kategori LQ45 dari
tahun 1998 sampai tahun 2000 diklasifikasikan kembali menurut kriteria penentuan
sampel yang telah ditetapkan dan menghasilkan kelompok saham perusahaan
sebanyak 50 saham yang ditampilkan pada Lampiran 1.

Untuk selanjutnya, saham-saham tersebut diklasifikasikan kembali ke dalam
kelompok saham yang termasuk dalam kategori winner dan kelompok saham yang
termasuk dalam kategori /oser. Dalam penelitian ini, winner didefinisikan sebagai
saham-saham yang mengalami kenaikan harga saham pé,ling besar pada peristiwa-
peristiwa kenaikan harga saham secara besar-besaran selama periode penelitian,
Sedangkan loser didefinisikan sebagai saham-saham yang mengalami penurunan
harga saham paling besar pada peristiwa-peristiwa penurunan harga saham secara
besar-besaran selama periode penelitian. Saham-saham yang termasuk dalam
kategori winner dan loser tersebut beserta perubahan harga yang terjadi dapat dilihat
pada lembar Lampiran 2.

Rata-rata kenaikan harga saham-saham winner sebesar 11% selanjumya
digunakan untuk menentukan sampel winner pada hari peristiwa kenaikan besar
harga saham ( t =0 ), dan rata-rata penurunan harga saham-saham /oser sebesar 8%
digunakan untuk menentukan sampel loser pada hari peristiwa penurunan besar
harga saham ( t =0 ). Berdasarkan kriteria penentuan yang telah ditetapkan, maka t
= 0 untuk peristiwa kenaikan‘ harga saham secara besar-besaran adalah tanggé] 8

Juni 1999,.dan t = 0 untuk peristiwa penurunan harga saham secara besar-besarar.
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adalah tanggal 12 Februari 1998 (lihat kembali tabel 1.1). Tabel 1.1 menunjukkan
hahwa pada kedua hari tersebut terjadi perubahan IHSG paling besar.

Kelompok saham sampel winner dan' loser dalam penelitian ini berdasarkan
kriteria yang telah ditetapkan dapat dilihat pada Tabel 4.1, yang menampilkan
saham-saham yang tergolong sebagai saham winner, yaitu saham-saham yang pada
hari perdagangan yang telah ditentukan sebagai hari peristiwa kenaikan harga saham
- secara besar-besaran (t = 0) mengalami kenaikan harga lebih dari atan sama dengan
11% serta saham-saham yang tergolong sebagai saham Joser, yaitu saham-saham
yang pada harl perdagangan yang telah ditentukan sebagai hari peristiwa penurunan
harga saham secara besar-besaran (1 = 0) mengalami penurunan harga lebih dari

atau sama dengan 8%.

Tabel 4.1.
Saham-saham Winner dan Loser Pada Hari Peristiwa (t=0)
Winner foser
Kode | Pembukaan | Penutupan | Change | % Kode | Pembukaan [ Penutupan | Change | %
AALI 2.350 2,750 400| 17%|ASIt . 1.775, 1.600 =175 -10%
ASI 2.925 4.025| 1.100| 38%[BKSL 225 200 -25) -11%
AUTO 525 625 100 19%|BMTR 850 750 -100] ~12%
BBNI 450 500 50{ 11%|BNTA 350 300 =501 -14%
BKSL 225 250 25| 11%|DGSA 6.600| 5.750 -8501 -13%
BMTR 1.025 1.150 125( 12% | GGRM 11.250 9.050} -2.2001 -20%
BNGA 350 400 50| 14%|GJTL 450 400 -50{ -11%
BNl 200 225 25| 13%|HMSP £.000 5475 -525] -9%
BNTA 500 600 100| 20% | INDF 2.725 2.125 -800] -22%
BUNI 175 225 50| 29%]|INDR 3.375 2.800 -475| -14%
CMNP 475 550 75] 16%]INKP 1.550 1.250 -300{ -19%
GGRM 17.200 19.4501 2.250| 13%|KLBF 1.450 1.125 -325] -22%
GJTL 475 525 50| 11%|LPBN 900 775 -125] -14%
HMSP 16.200 19.800] 3.600| 22%]LSIP 2.500 2.300 -200| -8%
INDF 8.500 9.600] 1.100| 13%}MEDC 4.300 3.750 -550) ~13%
[SAT 16.825 18.700] 1.875] 11%|MPPA 450 400 -501 ~11%
MEDC 3.650 4.150 500| 14% |PNBN 725 800 -125| -17%
MPPA 825 925 100] 12%|POLY 1.200 1.100 -100] -B%
PNBN 1.475 1.725 250| 17%|RALS 6.400 5.600 -800{ -13%
SMGR 13.500 15.000] 1.500| 11%}SMGR 6.000 5.050 -9501 -16%
TKIM 3.100 3.600 500} 16% [ SMMA 1.000 925 -75| -8%
TLKM 4.275 4.975 700| 16%{SUDI 2,825 2.500 -325( -12%
TINS 9.000 6.8001 -2.200| -24%
TKIM 1.400 1.175 -225| -16%
TLKM 3.525 3.050 -475| -13%
1SPC 825 700 -125] -156%

Sumber: Data sekunder yang diolah
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4.2, Hasil Penelitian dan Pembahasan
4.2.1. Asumsi Model Klasik

Dalam melakukan analisis data menggunakan model regresi, untuk
menghindari kemungkinan terjadinya penyimpangan/kesalahan analisis, maka perlu
dihindari kemungkinan terjadinya penyimpangan asumsi klasik. Menurut Gujarati
(1978), asumsi klasik yang dianggap penting berupa tidak téxjadi multikolinearitas,
tidak terjadi heteroskedastisitas, dan tidak terjadi autokorelasi. Pengujian asumsi
klasik dalam penelitian ini dilakukan terhadap kedua metode perhitungan abnormal
return, yaitu mean adjusted model dan market model, yang masing-masing terdiri

dari lima persamaan linier berganda,

1. Uji Multikolinearitas

Salah satu asumsi model linier klasik adalah tidak ada multikolinearitas di
antara variabel yang menjelaskan, yaitu variabel-variabel independen. Tujuan dari
pengujian ini adalah untuk mengetahui apakah tiap-tiap variabel independen saling
berhubungan secara linier. Dalam Gujarati (1978) dinyatakan bahwa Konsekuensi
dari multikolinearitas adalah apabila ada kolinearitas sempurna di antara ‘x’,
koefisien regresinya tak tertentu dan kesalahan standarnya tak terhingga. Jika
kolinearitas tingkatnya tinggi tetapi tidak sempurna, penaksiran koefisien regresi
adalah mungkin, tetapi kesalahan standarnya cenderung besar. Sebagai hasilnya,
nilai populasi dari koefisien tidak dapat ditaksir dengan tepat. _

Pengujian multikolinearitas dilakukan dengan menggunakan korelasi antar
~ variabel independen yang skan digunakan dalam persamaan regresi, apabila
sebagian/seluruh  variabel independen berkorelasi kuat berarti terjadi
multikolinearitas. Metode lain adalah dengan melihat pada folerance value atau
Variance Inflation Factors (VIF). Batas tolerance value adalah 0,10 dan Variance
Inflation Factérs (VIF) adalah 10 (Hair et.al.,1995). Jika nilai tolerance value di
bawah 0,10 atau nilai ¥/ di atas 10, maka terjadi multikolinearitas. Dari besaran
koefisien korelasi dapat dikatakan tidak terjadi multikolinearitas yang serius apabila
memiliki nilai di bawah 90%. Hasil pengujian mengenai adanya multikolinearitas

secara ringkas tersebut ditampilkan pada Tabel 4.2,
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Tabel 4.2.
Hasil Uji Multikelinearitas

I‘;E:.l;tml " Koefisien Korelasi
u
Dalam Variabel Nilai pzF | Tojerance
Persamaan @ Average Average
Regresi *) g df. Relative Bid- |  Size
quiaty Ask Spread
Average . .
Liguidity 3,720 0,269 - Looo 0,132 | 0,774
tl Avérage Relative
Bid-Ask Spread 1619 0,618 0,132 1,000 § 0,280
Size 3,967 0,252 -0,774 0280 | 1,000
Awerage ‘
Liguidity 2,987 0,335 1,000 0,301 | -0,651
tl-¢2 Average Relative .
Bid-Ask Spread 1,834 0,540 0,301 1,000 | 0266
Size 2,923 0342 0,651 0,266 | 1,000
Average '
Liguidity 3,321 0300 { .. 1,000 0220 | 0,721
t1 -3 Average Relative
Bid-Ask Spread L710 0,585 - 0,220 1,000} 0,261
Size 3,392 0,295 -0,721 0,261 1,0GO
Average o
Liguidity 3,404 0,294 1,000 0,172 | 0,729
tl—t4 Average Relative - .
Bid-Ask Spread 1,760 0,568 0,172 1,000 0,308
Size 3,650 0,274 -0,729 0,308 1,600
Average - o0
Liguidity 3,166 0316 1,000 0,110 0,728
t1—t5 Average Relative
Bid-Ask Spread 1,703 0,587 0,110 1,000 0,354
Size 3,577 0,280 0,728 0,354 1,000

Sumber: Data sekunder yang diclah

Keterangan:
") dalam persamaan regre31 digunakan fima interval waktu yang berbeda yang dimutai dari t-1 sampal
dengan t-5 sesuai dengan lamanya hari kernungkinan ter]admya penyesualan harga, yang masing-
masing secara diuji tersendiri.
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Hasil pengujian dalam. penelitian ini menunjukkan bahwa tidak terjadi
multikolinearitas, sebab selurvh angka V/F yang dihasilkan memiliki nilai di bawah
10, tfolerance value di atas 0,10, dan koefisien korelasi di bawah 90%. Tabel 4.2,
tersebut menunjukkan bahwa nilai VIF terbesar adalah 3,967 dan masih lebih kecil
dari 10. Sedangkan nilai terkecil dari tolerance value adalah 0,252 yang berarti lebih
besar dari 0,1. Koefisien korelasi terbesar memiliki nilai -0,774 atau 77,4% yang
berarti masih di bawah 90%. Dari angka-angka tersebut distmpulkan bahwa tidak
terdapat multikolinearitas sehingga persamaan layak digunakan. Hasil pengujian
multikolinearitas baik Bagi persamaan yang menggunakan metode Mean Adjusted
Model maupun Market Model memberikan hasil yang sama. Secara lebih rinci hasil
pengujian ini dapat dilihat pada Lampiran 7 halaman 20 sampai22 dan Lampiran 8

halaman 35 sampai 37.

2. Uji Heteroskedastisitas

Tujuan pengujian ini adalah untuk mengetahui varian variabel dalam model
sama (konstan) atau tidak. Jika tidak konstan maka terdapat heteroskedastisitas.
Gejala heteroskedastisitas dalam penelitian ini dideteksi dengan menggunakan
grafik Scatterplot dan pengujian Park.

Pendeteksian mengenat adanya heteroskedastisitas menggunakan grafik
Scatterplot menunjukkan adanya gambar titik-tittk yang menyebar, schingga
disimpulkan bahwa pada model regresi dalam penelitian ini tidak terjadi
heteroskedastisitas sehingga model regresi layak dipakai. Sementara pendeteksian
yang dilakukan dengan menggunakan uji Park menunjukkan bahwa parameter beta
dari persamaan regresi yang ada tidak signifikan secara statistik. Hal ini berarti
model regresi tidak terdapat heteroskedastisitas.

Secara singkat, hasil pedeteksian yang dilakukan dengan uji Park dapat
dilihat pada tabel 4.3. Tabel ini menampilkan ringkasan hasil uji Park terhadap
model regresi baik yang menggunakan metode mean adjusted model maupun market
model. Pada tabel ini terlihat bahwa nilai t dari parameter beta untuk semua interval
waktu penelitian tidak ada yang signifikan secara statistik bahkan sampai tingkat
kepercayaan 10%. Sedangkan secara keseluruhan hasil uji Park dapat dilihat pad:.

Lampiran 7 halaman 29 sampai 33 dan Lampiran 8 halaman 44 sampai 43.
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Tabel 4.3.

Hasil Uji Park
Keterangan Model t Sig.
(Constant) 0477 0,638
Mean Adjusted size loser -0,106 0,917
Maodel avrel bid-ask smptl | -1,357 0,189
av. liquidity smp il -0,292 0,773
{Constant} -0,519 0,609
size loser -0,780 0,444
av.rel bidasksmpi2 | -1.584 0,127
av. Hguidity smp.t2 1,193 0,246
(Constant) -1,005 0,326
size loser -0,139 0,81
av.rel. bid-ask smp.t3 0,391 0,699
av. Hquidity smp 3 0,174 0,863
(Constont) -1,843 0,079
size loser 0,482 0,635
av.rel, bid-ask smp.14 1,054 0,303
av. liquidity smp.id 0,209 0,837
{Constent) -3,102 0,005
size loser 1,464 0,157
av.rel. bid-ask smp.t5 1,550 0,135
av. liguidity smp.t5 0,163 0,872
{Constant} © 0,727 0,475
Market Model size loser -0,636 0,531
av.rel. bid-ask smpl -0,800 0,432
av. liguidity smp.t1 0,370 0,575
(Constant} -0,187 0,854
size loser -0.545 0,592
av.pel. bid-asksmpi2 | -0,820 0,421
av. liguidity smpa2 -0.016 0,988
(Constant) -1,802 0,085
size loser 1,148 0,263
av.rel. bid-ask smp.t3 -0,111 0,913
av. liquidity smp.t3 -0.839 0410
(Constant) -1.485 0,152
size loser £,606 0,551
av.rel. hid-ask smp.14 0,166 0,869
av. liquidity smp.t4 -0.431 0,671
(Constant) 0,486 0,632
size loser -0.537 0,597
av.rel. bid-ask smp.t5 -0.874 0,391
av, liguidity smp.t3 0,585 0,565

Sumber : Data sekunder yang diolah
Hasil pendeteksian adanya heteroskedastisitas model regresi dengan

menggunakan grafik Scatterplot baik bagi persamaan dengan menggunakan mean
adjusted model maupun market model dapat dilihat pada tampilan gambar 4.1. Atau
secara lebih jelas dapat juga dilihat pada Lampiran 7 halaman 26 sampal 28, dan

pada Lampiran 8 halaman 41 sampai 43.
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Gambar 4.1.

Grafik Scatterplot Mean Adjusted Model dan Market Model
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3. Uji Autokorelasi

Autokorelasi adalah adanya korelasi antar anggota sampel yang diurutkan
berdasarkan waktu. Penyimpangan asumsi ini biasanya muncul pada observasi yang
menggunakan data time series.

Konsekuensi dari adanya autokorelasi dalam suatu model regresi adalah
varians sampel tidak dapat menggambarkan varians populasinya. Lebih jauh lagi,
model regresi yang dihasilkan tidak dapat digunakan untuk menaksir nilai variabel
dependen pada nilai variabel independen tertentu. Salah satu cara mendeteksi ada
tidaknya autokorelasi | adalah dengan menggunakan metode Durbin-Watson.
Pengujian tersebut dapat dilakukan melalui langkah-langkah sebagai berikut:

1. Merumuskan hipotesis:
Ho : tidak ada autokorelasi (p = 0)
Ha : ada autokorelasi (p # 0)
2. Menentukan nilai d hitang atan nilai Durbin-Watson test untuk tiap-tiap sampel
perusahaan _
3. Dari jumlah observasi (n) dan jumlah variabel independen (k) diteritukan nilai
batas atas (dU) dan batas bawah (dL.) dari tabel.
4. Mengambil keputusan dengan kriteria sebagai berikut: -
A = d<dL, Ho ditolak, ada autokorelasi positif.
B = dU < d < dL, tanpa kesimpulan.
C = dU<d< (4~ dU), Ho diterima, tidak ada autokorelasi.
D = (4-dU)<d<(4~-dL), tanpa kesimpulan.
E = d> (4 —dL), Ho ditolak, ada autokorelasi negatif.

Jumlah observasi dalam penelitian ini sebanyak 26 (n = 26) dan jumlah
variabel sebanyak tiga (k = 3). Dari angka n dan k diketalhui bahwa nilai dL sebesar
1,14 dan nilai dU sebesar 1,65. Selanjutnya hasil pengujian terhadap adanya
autokorelasi secara ringkas ditampilkan pada Tabel 4.4 dan secara lebih terperinei

dapat dilihat pada Lampiran 7 halaman 34 dan Lampiran 8 halaman 49.




Tabel 4.4,
Hasil Uji Autokorelasi

Interval
Waktu
Dalam d dL dU | @—-dLl) | @-dauy Keterangan
Persamaan
Regresi ¥} i
2,810 (A-d)<d<(d—dL)
tl
T : Li4 | 165 | 286 2,35 T =d=t—dh
_ 2473 (#-d)<d<(4-dL)
t1 -2 3,029 f 1,14 | 1,65 2,86 2,35 dU<d<(@-dl)
. 2,642 (d-dU)<d<{d—dL)
t -3 1,932: 1,14 | 1,65 2,86 2,35 dU <d < (4 —dU)
_ 2811 (4—dU)<d<{d—dL)
tl —14 1’50[? L4 | 1es | 286 2,35 F<d (-0
_ 2,130 . dU<d<(4-dU)
tl -5 16332 1,14 | 1,65 2,86 2,35 dU<d<@—d0)
Sumber; Data sekunder yang diolah -
Keterangan:
) dalam persamaan regresi digunakan lima interval waktu yang berbeda yang dimulai dari t-1

sampai dengan t-5 sesuai dengan lamanya hari kemungkinan terjadinya penyesuaian harga, yan.;
masing-masing secara dinji tersendiri,

hasil pengujian terhadap persamaan regresi menggunakan metode mean adjusted model.

hasil pengujian terhadap persamaan regresi menggunakan metode market model

Tabel 4.4 menunjukkan bahwa sebagian besar nilai d terletak antara dU dan

o (4 — dU), sehingga disimpulkan bahwa tidak terjadi autokorelasi. Ada sebagian nilai

yang terletak antara (4 — dU) dan (4 - dL) yang berarti hasil pengujian tidak ada
kesimpulan, namun karena nilai yang lain menunjukkan bahwa tidak terdapat
autokorelasi, maka disimpulkan bahwa dalam model penelitian tidak terdapat

autokorelasi.

4. Uji Normalitas .

Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah suatu data terdistribusi
secara normal atau tidak secara statistik. Uji ini dilakukan dengan menggunakan
analisis grafik. Tampilan grafik normal plot dapat dilihat pada gambar 4.2 atau pada
Lampiran 7 halaman 23 sampai 25 dan Lampiran 8 halaman 38 sampai 40. Pada
grafik tersebut terlibat titik-titik menyebar di sekitar garis = diagonal dan
penyebarannya mengikuti arah garis diagonal. Tampilan ini menunjukkan bahwa

model regresi layak dipakai karena memenuhi asumsi normalitas.
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Gambar 4.2.
Grafik Normalplot Mean Adjusted Model dan Market Model
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4,2.2. Identifikasi Fenomena Price Reversal dan Pengujian Hipotesis
4.2.2.1.1dentiftkasi Fenomena Price Reversal

Identifikasi terjadinya fenomena price reversal dilakukan dengan wji t untuk
mengetahui signifikansi dari average abnormal return (AAR) masing-masing hari
perdagangan selams periode pengamatan, apakah “average abnormal return
signifikan berbeda dengan nol atau tidak. Di samping itu, dari kondist cunndative
average abnormal return (CAAR) yang ditampilkan dalam sebuah gambar grafik
akan dapat diketahui pergerakan abnormal refurn yang memperlihatkan suatu
fenomena price reversal terjadi atau tidak. Dari hasil pengujian yang telah

dilakukan, diperoleh hasil sebagai berikut:
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a. Fenomena price reversal untuk peristiwa kenaikan besar harga saham
{saham-saham winner) -

Gambar 4.3 memperlihatkan kondisi cumulative average abnormal return
(CAAR) saham-saham winner selama periode pengamatan (t = -10 sampai dengan t
= +20) menunjukkan bahwa perubahan arah harga saham-saham winner tidak terjadi
dalam waktu dekat setelah terjadinya peristiwa kenaikan besar harga saham (t = 0).
CAAR telah mengalami peningkatan sebelum hari peristiwzi (t = 0), namun tidak
terlalu tajam. Setelah hari peristiwa (t = 0), CA4R tidak bergerak ke arah yang
berlawanan secara signiﬁkan. Meskipun terlihat tidak stabil namun secara umum
dapat diketahui bahwa CAAR terus mengalami kenaikan disimpulkan bahwa harga
tidak mengalami pembalikan (price reversaf). Meskipun pada akhirnya harga saham
mengalami penurunan cukup tajam, namun kemungkinan besar peristiwa ini
diakibatkan oleh adanya informasi baru di pasar. B

Apabila ditinjau dari segi signifikansi average abnormal return (AAR) yang
ada, price reversal untuk suatu peristiwa kenaikan besar harga saham pada satu hari
tertentu terjadi apabila average abnormal return (AAR) pada hari-hari perdagangan
setelah hari peristiwa (t = 0) adalah signifikan dan negatif. Berdasarkan perhitungan
abnormal return menggunakan metode mean adjusted model dengan periode
estimasi t = -110 sampai t = -11, diperoleh hasil bahwa average abnormal return
signiﬁkan dan negatif pada hari ke 1, 6,12,13,14,16, dan 19 setelah peristiwa
kenaikan besar harga saham. Darl pengujian tersebut juga diketahui bahwa harga
saham telah mulai mengalami kenaikan yang signifikan sejak 2 hari sebelum hari
peristiwa kenaikan besar harga saham, hal ini berarti perubahan besar harga sahan)
yang terjadi pada t = 0 kemungkinan bukan merupakan reaksi investor yang
| berlebihan dalam menilai saham. Kesimpulan ini didukung oleh tidak adanya upaya
penyesuaian kembali harga apabila dilihat dari pergerakan CAAR seperti yang
. tampak pada gambar 4.1. Sedangkan menurut perhitungan dengan metode market
‘\model diperole'h hasil bahwa average abnormal return signifikan dan negatif pada

hari ke 6, 14, dan 19 setelah peristiwa kenaikan besar harga saham. Dari kedua hasil
pengujian diketahui bahwa perubahan arah harga secara signifikan baru terjadi pada
hari ke 6, 14 dan 19 setelah peristiwa kenaikan besar harga saham. (Lihat Tabel 4.5).
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Gambar 4.3
Cumulative Average Abnormal Return (CAAR) Saham-saham Winner
Sclama Periode Pengamatan (t =-10 sampai t = +20)

Mean Adjusted Model CAAR

Sumber: Data sckunder yang diolah
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Tabel 4.5

Average Abnormal Return Selama Periode Pengamatan (t = -10 sampai t = +20)

Mean Adjusted Model Market Model
Hari Average Average
Abnormal t—value ‘Abnormal t —value
Return Return
-10 0,02997 2,525%+% 0,01683 1,506
9 0,00137 0,074 -0,00653 0,353
-8 -0,03291 -2,703** -0,01421 -1,230
-7 0,01412 0,553 0,02307 0,978
-6 -0,04369 =5, 171%%* -0,01992 -2, 183**
-5 -0,00984 -0,641 -0,00468 -0,320
-4 -0,02162 ~2,184** -0,01320 -1,485
-3 -0,06538 ~3,841%** -0,05061 -3,065%%*
-2 0,04860 3,040%** 0,04294 2,383**
-1 0,05180 3,600 %% 0,03596 2,784**
0 0,15348 11,365%%* 0,09534 7,040%% %
1 -0,01730 ~-1,844*% -0,00451 -0,581
2 -0,01180 -0,677 0,00200 0,126
3 0,00819 0,452 0,01183 0,719
4 0,00676 0,435 -0,00798 -(,600
5 0,01658 0,873 0,03046 1,482
6 -0,03597 -3,059%** -0,02278 -1,888*
7 0,01710 1476 " 0,00182 0,173
8 0,03634 3,012%%* 0,02199 1,616
9 0,01680 0,961 001697 0,881
10 -0,01360 -1,203 -0,00270 -0,261
11 0,00562 0,348 0,01973 1,285
12 -0,03026 -2,170%* -0,00411 -0,285
13 -0,02366 -2,628%* -0,01050 -1,146
14 -0.03146 -3,400%%* -0,02403 -2,635%%
15 0,00671 0,406 0,00665 0,425
16 -0,02983 -1,817* -0,00874 0,515
17 -0,00860 0,573 -0,01318 -(,838
18 -0,03291 -1,280 -0,02828 -1,120
19 -0,05515 =3,707%** -0,04426 -2,902%**
20 0,07660 3,188%%* 0,07006 3,004***

**+* gignifikan pada & = 0,01 (ufi dua sisi)
** gignifikan pada o = 0,05 (uji dua sisi)
*  signifikan pada o = 0,10 (uji dua sisi)

Sumber: Data sekunder yang diolah

49




b. Fenomend price reversal untuk peristiwa penurunan besar harga saham
(saham-saham loser)

Gambar 4.4 memperlihatkan perubahan cumulative average abnormal return
(CAAR)‘ saham-saham /oser selama periode pengamatan (t = -10 sampai dengant=
+20). Gambar tersebut menunjukkan bahwa saham-saham Joser mengalami
pembalikan (price reversal). CAAR menurun tajam pada t = 0 yang merupakan hari
peristiwa penurunan besar harga saham. CA4R mengalami peningkatan sebelum hari
peristiwa (t = 0) dan meningkat tajam setelah hari peristiwa (t = 0) yang
menunjukkan terjadinya price reversal.

Przce reversal untuk peristiwa penurunan besar harga saham pada satu han
tertentu teqadi apabila average abnormal return pada hari-hari perdagangan setelah
~ hari peristiwa (t = 0) adalah signifikan dan positif. Dari perhitungan abnormal
return dengan metode mean adjusted model (periode estimasi t = -110 sampai t = -
11), dihasilkan average abnormal return yang signifikan dan positif pada hari ke
3,4,5,10,12,13, dan 20 setelah peristiwa kenaikan besar harga saham. Sedangkan
menurut perhitungan dengan metode market model diperoleh hasil bahiva average
abrnormal return signifikan dan positif pada hari ke 3,4,5,10,11,13,19, dan 20 setelah
peristiwa kenaikan besar harga saham. Dari kedua hasil pengujian tersebut diketahui
bahwa bahwa perubahan arah harga secara signifikan terjadi pada hari ke
3,4,5,10,13, dan 20 setelah peristiwa penurunan besar harga saham. Perubahan arah
harga yang terjadi dalam waktu yang cukup singkat kemungkinan merupakan
tindakan penyesuaian terhadap peristiwa penurunan harga saham secara besar-
besaran yang merupakan akibat reaksi investor yang bérlebihan dalam menilai
saham, (Lihat Tabel 4.6). -
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Gambar 4.4
Cumulative Average Abnormal Return (CAAR) Saham-saham Loser

Selama Periode Pengamatan (t = -10 sampai t = +20)

Mean Adjusted Model CAAR

Sumber: Data sekunder yang diolah
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Tabel 4.6

Average Abnormal Return Selama Periode Pengamatan (t=-10 sampai t = +20)

Mean Adjusted Model Market Model
Hari Average Average
Abnormal T—value Abnormal t—value
Return Return
-10 0,04015 3,343%*% 0,05339 4,010%**
-9 0,03034 2,491%* 0,02921 2,127+
-8 0,21825 7.880%** 0,16523 6,424%*+*
-7 0,00336 0,222 - 0,03694 2,107*+*
-6 -0,00706 -0,393 0,01977 0,913
-5 -0,00143 0,074 0,02477 1,444
-4 - 0,05466 3,110%+* 0,04405 2,462**
-3 -0,01179 -0,990 0,01231 0,810
-2 0,05693 2,253 %% 0,67374 3,000%**
-1 0,00448 0,163 0,04539 1,839*
0 -0,13921 -15,135%%* -0,07646 -5,0074%#
1 -0,02982 -2,037* -0,02759 -1,656
2 -0,01076 0,972 __0,00098 0,073
3 0,04251 3,464*** 0,04368 4,412%%*
4 0,04701 3,203%%= 0,05314 2,886+
5 0,04812 3,789%*+ 0,03568 2,148%%
6 -0,00436 -0,295 0,01113 0,615
7 0,00700 0,630 0,01554 1,275
8 -0,01087 -0,974 0,01617 1,340
9 -0,01701 -2,216%* 0,00921 1,071
10 0,01646 1,869* 0,02840 2,458%*
11 0,00777 1,354 0,02348 2,367**
12 0,02444 2,271%* 0,02283 1,668
13 0,04570 4 265%** 0,03849 2,933
14 -0,01694 -1,335 0,01678 0,986
15 0,00239 0,209 -0,00166 -0,109
16 -0,01314 -1,640 0,00828 0,642
17 -0,03765 -4,343%** 0,00003 0,002
i3 -0,01001 -0,993 0,01049 0,964
19 0,00643 0,906 0,01871 1,700+
B 20 0,01766 1,904* 0,02615 2,053%
**% gignifikan pada ot = 0,01 {uji dua sisi) :
**  gignifikan pada o = 0,05 (uji dua sisi)
* signifikan pada a = 0,10 (uji dua sisi)

Sumber; Data sekunder yang diolah

Kesimpulan sementara dari hasil identifikasi fenomena price reversal
- tersebut adalah bahwﬁ fenomena ini hanya terjadi pada saham-saham Joser pada
. peristiwa penurunan besar harga saham, yang biasanya terjadi sebagai akibat dari
':"f‘“adanya informasi buruk pada pasar. Informasi buruk adalah informast yang dinilat
tidak menguntungkan bagi perdagangan saham di lantai bursa. Schingga biasanya

akan diikuti oleh perubahan harga saham yang sifatnya mepurun. Penemuan ini
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- sesuai dengan hasil penelitian sebelumnya yang pernah dilakukan oleh Lucia
Iswandari (2000). Kondisi ini untuk sementara memperkuat dugaan bahwa price
reversal yang terjadi lebih cenderung diakibatkan oleh reaksi investor yang
berlebihan terhadap suatu informasi, khususnya informasi buruk, dibandingkan
faktor-faktor lain yang dimungkinkan berpengaruh seperti bid-ask, firm size, dan
likuiditas. "

4.2.2.2.Pengujian Hipqtesis
Terdapat 6 (enam) hipotesis yang akan diuji dalam penelitian ini, Pengujian
terhadap hipotesis-hipotesis tersebut dilakukan menggunakan tiga tahap pengujian,
yaitu:
Pengujian terhadap hipotesis 1, mengenai keber.adaanA reaksi berlebihan dalam
fenomena price reversal. Pengujian dilakukan dengan uji korelasi antara
abnormal return pada hari t = 0 dengan abnormal return pada hari kemungkinan
terjadinya penyesuaian (1,12, ...). W
Pengujian menggunakan persamaan regresi simuitan untuk menguji hipotesis
2,3,4, dan 5. Persamaan regresi yang digunakan adalah:
CAR = o+ B(SP + B,Size + BaLik + =
Menghitung keuntungan yang dapat diperoleh investor selama masa pembalikan
dan melakukan wji t terhadap rata-rata keuntungan investor selama masa

pembalikan.

1. Uji Hipotesis 1

Analisis adanya pengaruh faktor reaksi investor yang berlebihan dalam
menilai suatu saham dilakukan dengan menguji ada tidéknj}a korelasi antara average
abnormal return (CAR) selama hari kemungkinan terjadlnya penyesuaian harga
yang dimulai dari t = 1 dengan abnormal return (AR).

Null hipotesis ditentukan sebagai berikut:
Ho : Tidak ada hubungan (korelasi) antara dua variabel.
Ha : Ada hubungan (korelasi) antara dua variabel.

Berdasarkan hasil identifikasi terhadap fenomena price reversal telah

diketahui bahwa pembalikan/perubahan arah harga yang diduga sebagai bentuk
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penyesuaian terbadap peristiwa perubahan besar h_arga- saham hanya terjadi pada
saham-saham /oser. Saham-saham /loser secara signifikan mengalami pembalikan
pada hari ke 3,4,5,10,13, dan 20. Dari penelaahan terhadap berbagai tulisan yang
ada, penulis menyimpulkan bahwa price reversal diasumsikan sebagai perubahan |
arah harga yang pertama menuju ke arah yang berlawanan dengan peristiwa yang
terjadi pada t = 0. Oleh karena pada hari t6 sampai dengan t9 harga kembali
mengalami penurunan yang berarti bahwa telah terjadi pembalikan arah kembali
setelah terjadinya price reversal terhadap peristiwa t = 0. Pengujian selanjutnya
dilakukan dengan meﬁentukan hari kemungkinan terjadinya penyesuaian harga
dengan interval waktu dari t= 1 sampai t = 5,

Hasil pengujian tersebut menunjukkan bahwa terdapat korelasi negatif antara
abrnormal return pada t = 0 dengan cumulative abnormal return selama hari
penyesuaian. Besarnya angka korelasi adalah —0,385 dan —0,361, kedua angka
korelasi ini signifikan pada tingkat kepercayaan 10%.. Hasil pengujian ini secara
lengkap dapat dilihat pada Lampiran 9 (halaman 50).

Hal ini berarti semakin turun harga pada t = 0, maka akan semakin tinggi
price reversal selama hari penyesuajan. Kondisi ini sesuai dengan pendapat
terdahulu yang mengemukakan bahwa apabila investor bereaksi secara berlebihan
dalam menilai saham, maka semakin besar perubahan harga pada t = 0 akan diikuti
oleh perubahan harga menuju arah berlawanan yang seme;kin besar pula. (Ferri dan
Min, 1996).

Reaksi investor yang berlebihan dalam menilai saham dipengarubi adanya
informasi di pasar modal. Sehingga identifikasi adanyé berita buruk yang ada di
sekitar hari terjadinya penurunan harga saham secara besar-besaran memperkuat
bukti bahwa pada hari t = 0 tersebut investor telah menilai saham secara berlebihan.
Dari penelusuran adanya informasi yang dianggap buruk tersebut diketahui bahwa
sebelum hari t = 0 terdapat informasi mengenai re.ncané pemberlakuan currency
board systemi. Di samping itu juga karena pencalonan Prof B} Habibie menjadi

wakil presiden dan adanya kerusuhan di beberapa daerah.

54




2. Uji Hipotesis 2,3,4, dan 5
Untuk menguji pengaruh faktor-faktor bid-ask spread, Jirm size, dan
likuiditas terhadap fenomena price reversal digunakan persamaan régresi berganda

sebagai berikut:
CAR = a.+ B1SP + B,Size + BsLik +

Pengujian dilakukan dengan menggunakan uji F dengan menentukan rui/
hypothesis sebagai berikut: |
Ho : By = ;= B3 = 0, artinya tidak ada pengaruh antara variabel bebas terhadap
variabel terikat secara simultan. -
Ha : B;=p,=B; # 0, artinya ada pengaruh antara variabel bebas terhadap variabel
terikat secara simultan,

Tabel 4.7 §
Hasil Regresi Antara CAR
Dengan Average Relatif Bid-ask Spread, Firm Size, dan Likuiditas

CAR Dihitung Menggunakan Mean Adjusted Model
t1 tl-12 tl-t3 t1-t4 115

Intercept -0,36000 -0,31300 -0,43100( -0,45000[ -0,20600

*(-1,787) (-1,243) (-1,406)]  *(-1,789)|  (-0,617)

Size 0,01883 0,01574 0,01561 6,00859] -0,00288

(1,415) (1,136) 0,849))  (0,560)  (-0,140)

sp -0,31200 -0,48500 0,56300 0,91200 0,17900

{-0,497) (-0,166) (0,601) (1,208) {0,858)

Lik -0,00485 ~0,00350 0,00554(  0,02048 0,02449

(-0,388) (-0,121) (0374 (1,541 (1,318)

Adjusted R2 0,13600 0,05300 0,00500 0,19600 0,04000

F value *2.313 1,465 1,038 *3,034 1,349

CAR Dihitung Menggunakan Market Model
< t1 tl-t2 t1-13 t1-t4 t1-t5

Intercept -0,34100 -0,02386 -0,07486; - 0,06953 0,46300

_ (-1,562) (-0,073) (-0213)] (015Dl (077D

Size 0,02715 0,00685 0,01153 0,00044 -0,01984

*(1,882) {0,381) (0,548) (0,016) {-0,538)

Sp -0,57000 -1,60000 -1,22100{ -1,31700| -2,88800

(-0,836) (-1,589) {-1,138) (-0,993) {-1,620)

Lik ~0,01751 -0,00736 -0,00897 0,00280 0,01260

(-1,293) (-0,581) 1,138)]  (0,120) (0377

Adjusted R2 ¢,14600 0,04100 -0,01400] -0,03300 0,023800

F value *2,427 1,352 0,889 0,736 1,239
t-value ditunjukkan dalam tanda kurung
* signifikan pada o = 0,10 (uji dua sisi)

Sumber: Data sekunder yang diolah
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Hasil pengujian yang ditampilkan secara ringkas pada Tabel 4.7
menunjukkan bahwa variabel-variabel yang diduga menjadi penyebab terjadinya
price reversal (bid-ask spread, firm size, dan likuiditas) tidak terbukti berpengarun
secara signifikan terhadap peristiwa tersebut. Faktor-faktor tersebut secara parsial
* hanya memiliki pengaruh yang sangat kecil terhadap fenomena price reversal
Dengan melakukan pengujian menggunakan interval yang berbeda dalam penentuan
rata-rata volume perdagangan yang mewakili faktor likuiditas dan average relative
bid-ask spread, diketahui bahwa faktor yang secara signifikan berpengaruh terhadap
peristiwa price reversal adalah faktor size pada interval waktu tertentu, yaitu pada
tinngkat kepercayaan 10%. Yaitu pada interval waktu tl yang masih mendekati hari
terjadinya price reversal. Perincian hasil pengujian ini dapat dilihat pada Lampiran
10 (halaman 51 - 55) dan Lampiran 11 (halaman 56 — 60),

Hasil penelitian ini cenderung mendukung penelitian terdahulu yang
mengembangkan hipotesis reaksi berlebihan sebagai penyebab price reversal dan
bukan faktor-faktor lain, seperti yang dikemukakan Atkms dan Dyl (1990} yang
menyatakan bahwa price reversal terjadi karena reak51 mvestor yang berlebihan dan
bukan karena pengaruh bid-ask spread, maupun hipotesis yang dikembangkan
Zarowin (1989, 1990) mengenai peranan size efek serta Cox dan Peterson (1994)
mengenai pengaruh bid-ask spread dan derajat likuiditas terhadap fenomena price
reversal.

Ketidaksamaan hasil pengujian dengan hasil penelitian yang pernah
dilakukan oleh Cox dan Peterson (1994) kemungkinan disebabkan oleh perbedaan
metode yang digunakan dalam membandingkan derajat likuiditas. Hal ini terjadi
karena dalam pengujian ini pengaruh likuiditas diuji berdasarkan interval waktu
yang berbeda dan bukan pengujian terhadap beberapa kondisi pasar modal yang
berbeda seperti yang dilakukan oleh Cox dan Peterson, sebab hal terscbut dirasa
.I;ﬁasih sulit untuk diterapkan di Indonesia. Namun kemungkinan besar
ketidaksamaan hasil pengujian dengan hasil penelitian-penelitian terdahulu yang
telah dilakukan di luar negeri tersebut diakibatkan oleh “perbedaan kondisi pasar
modal Indonesia dengan kondisi pasar modal di luar negeri dalam kaitannya dengan
tingkat efisiensi pasar‘modal. Di samping itu, kondisi krisis moneter yang baru saja

melanda perekonomian Indonesia maupun pergolakan yang banyak terjadi juga
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dimungkinkan menyebabkan adanya bias hasil penelitian karena dapat dipastikan
bahwa investor cenderung menilai saham berdasarkan informasi-informasi yang
lebih mencerminkan kondisi negara Indonesia dan bukan informasi yang
mencerminkan kondisi pasar modal itu sendiri. Selain itu, nilai F yang memiliki
signiﬁkansi berbeda pada tiap interval waktu pénelitian kemungkinan juga
diakibatkan dleh adanya bias akibat kondisi pasar yang tidak stabil akibat pengaruh

kondisi ekonomi.

3. Uji Hipotesis 6

Identifikasi keuntungan oleh adanya abnormal return yang positif pada
saham-saham Joser selama terjadinya price reversal dilakukan dengan dua cara,
yaitu:

A. Dengan mempertimbangkan biaya transaksi

Langkah-langkah yang dilakukan dalam perhitungan ini adalah:

1. Menghitung average relative bid-ask spread selama periode price

reversal,

2. Menghitung cumulative abnormal return (CAR) selama periode price

reversal.

3. Membandingkan average relative bid-ask spread dengan CAR.

4. Interpretasi hasil.

Selisih positif antara average relative bid-ask spread dengan CAAR
menunjukkan bahwa benefir lebih besar daripada cost yang karus dikeluarkan, yang
artinya investor memperoleh keuntungan. Hasil perhitungan yang telah dilakukan
ditunjukkan pada Tabel 4.8 memperlihatkan bahwa menurut metode Mean Adjusted
Model investor dapat memperoleh keuntungan pada interval hari pertama sampai
ketiga (t1 — t3) hingga interval hari pertama sampai ke lima (11 — t5). Sedangkan
menurut metode Muarket Model, investor dapat memperoleh keuntungan pada
interval hari pertama sampai ke empat (11 — t4) dan pada interval hari pertama
sampai ke lima (t1 — t5). Hal ini berarti investor dapat memperoleh keuntungan

selama masa pembalikan.
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Tabel 4.8
Perbandingan Average Relative Bid-ask Spread dengan CAAR

Interval hari t1 -2 | t1-t3 | t1-t4 ]| ¢t1-15
Average Relative Bid-ask Spread 0,03317] 0,03228] 0,03240[ 0,03182| 0,03294
CAAR-Mean Adjusted Model -0,02982] -0,04058| 0,00193 0,04894 0,09706
Selisih 1 -0,06299 -0,07286; -0,03047] 0,01712| 0,06412
CAAR-Market Model ' -0,02759| -0,02661f 0,01707] 0,07022] 0,03568
Selisih 2 -0,06076 -0,05889| -0,01533 0,03840| 0,00274
Keterangan: _
Selisih 1 : perbedaan CA4R-Mean Adjusted Model dengan Average Relative Bid-ask Spread
Selisih 2 . perbedaan CAAR-Market Model dengan Average Relative Bid-ask Spread

Sumber; Data sckunder yang diolah

B.  Dengan mempertimbangkan aturan perdagangan
Langkah-langkah dalam perhitungan ini adalah:
1. Ménghitung keuntungan yang dihitung dengan aturan perdagangan
selama periode price reversal untuk tiap-tiap saham.
2. Menghitung statistik uji t untuk menentukan apakah rata-rata
keuntungan signifikan lebih besar dari nol.
Profit (keuntungan) selama periode terjadinya price reversal, dihitung
dengan cara: o
v {closing bid price;r — closing ask price;g) / closing ask price; ,
o (closing bid price; - closing ask price; ) / closing ask price;
dengan pengertian:
closz‘ng‘ ask prfcei,o, adalah harga ask penutupan saham i pada hari terjadinya
peristiwa penurunan besar harga saham (t=0)
closing ask price;), adalah harga ask penutupan saham i pada satu hari setelah
peristiwa (t=1)
closing bid price;r, adalah harga penutupan bid saham i pada hari t = 1,...,T hari
saham /oser setelah peristiwa penurunan besar harga saham.
Hasil perhitungan dan pengujian pada Tabel 4.9 menunjukkan bahwa selama
masa pembalikan (hari terjadinya penyesuaian harga) para investor dapat
memperoleh keuntungan sampat pada tingkat kepercayaan 5% adalah pada hart ke
lima apabila diasumsikan investor membeli saham pada hari t = 0. Pada hari ini,

rata-rata keuntungan adalah positif dan signifikan. Hasil yang sama juga ditunjukkan
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pada perhitungan yang mengasumsikan bahwa investor membeli saham pada hari t=
1. Pada hari ke empat pada dasarnya investor juga bisa meraih keuntungan, namun
keuntungan yang diperoleh tidak begitu besar karena berdasarkan nilai t, besarnya
rata-rata keuntungan yang diperoleh pada hari ke empat ini tidak signifikan pada
tingkat kepercayaan 10%. Hasil uji t terhadap perolehan keuntungan selama masa
pembalikan ini dapat dilihat pada Lampiran 12.

Tabel 4.9

Rata-rata Keuntungan Investor Selama Masa Pembalikan

Investor Membeli Saham Padat=0

Hari Rata-rata t-vilue
1 -0,05060| **+.3.393
2 -0,06459 *hE3.360; -
3 -0,02566 -1,213
4 0,00732 0,364
5 0,06393 *%3216
Investor Membeli Saham Pada t =1
Hari Rata-rata -walue
2 -0,04656]  ***.3 477
3 -0,00728 -0,490
4 0,02879 1,511
5 0,08672 **43 046/

¥** signifikan pada a= 0,01 (uji dua sisi) |.
** signifikan pada a = 0,05 (uji dua sisi)
Sumber: Data sekunder yang diolah

Dari kedua cara perhitungan keuntungan yang telah dilakukan, dapat

disimpulkan bahwa investor dapat memperoleh keuntungan pada masa selama
terjadinya price reversal (pembalikan harga). Hasil perhitungan dan pengujian ini
mendukung hasil dari penelitian yang telah difakukan oleh Lucia Iswandari (2000).

Dalam bab 4 hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak semua hipotesis yang
dikembangkan dalam penelitian ini didukung secara signifikan oleh hasil-hasil
pengujian ' yang telah dilakukan. Selanjutnya, kesimpulan penelitian secara
keseluruhan akan diuraikan pada bab terakhir dari keseluruhan rangkaian tulisan
* penelitian ini. Bab 5 yang merupakan bagian terakhir dari tulisan ini selain berisi
tentang kesimpulan seluruh rangkaian penelitian juga akan memuat implikasi

kebijakan dan saran yang dapat diajukan berkaitan dengan hasil penelitian.
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BABYV
KESIMPULAN DAN IMPLIKASI KEBIJAKAN

5.1. Kesimpulan
Anomali yang terjadi di pasar modal merupakan pemikiran awal paling
mendasar yang melatarbelakangi penelitian ini. Salah satu anomali yang
berkembang di pasar modal adalah anomali winner-loser yang dipicu oleh adanya
fenomena price reversal. Dari berbagai penelitian ya£1g pernah ada, diketahui
banyak pendapat yaﬁg berbeda mengenai faktor-faktor yang dimungkinkan
berpengaruh terhadap peristiwa price reversal. Hal ini ‘mengakibatkan munculnya
suatu permasalahan yang menarik untuk diteliti berupa faktor-faktor apakah yang
sesungguhnya berpengarub terhadap fenomena price reversalyang terjadi di
Indonesia khususnya di Bursa Efek Jakarta. Apakah berupa reaksi investor yang
berlebihan ataukah karena faktor-faktor lain seperti bid-ask, firm size dan likuiditas,
Dalam ‘penelitian ini juga dianalisis mengenaikemungkinan para investor dapat
memperoleh keuntungan dari adanya fenomena price reversal yang ada. -
Hasil penelitian menunjukkan bahwa: |
1. Price reversal terjadi pada saham-saham loser. Price reversal yang terjadi
merupakan bentuk penyesuaian terhadap peristiwa penurunan harga saham
secara besar-besaran. Korelasi negatif yang terjadi antara abrormal return pada
. hari t = 0 dengan cumulative abnormal return pada hari t = 1 sampai t = 5
menunjukkan bahwa peristiwa yang terjadi pada t = 0 merupakan sikap investor
yang bereaksi secara berlebihan dalam menilai saham. Kesimpulan ini didukung
cleh adanya informasi buruk di pas.ar modal sebelum hari peristiwa (t = 0).
Hasil penelitian yang menunjukkan bahwa terdapat .reaksi berlebihan di Bursa
Bfek Jakarta konsisten dan mendukung penelitian-penelitian di Bursa Efek
Jakarta yang pernah dilakukan sebelumnya antara lain oleh Susiyanto (1997)
dan Lucia Iswandari (2000).
2. Hasil regresi terhadap faktor-faktor bid-ask, firm size, dan likuiditas secara
simultan menunjukkan bahwa nilai F tidak signifikan. Hal ini berarti faktor-
faktor tersebut tidak berpengaruh secara bersama-sama terhadap terjadinya

fenomena price reversal. Sementara f-value juga menunjukkan bahwa koefisien
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regresi tidak secara signifikan berbeda dengan nol. Hal ini bérarti faktor-faktor
bid-ask, firm size, dan likuiditas memiliki pengaruh yang sangat kecil di dalam
fenomena price reversal yang terjadi di Bursa Efek Jakarta bahkan cenderung
tidak berpengaruh, yang berarti price reversal terjadi akibat reaksi investor yang
berlebihan dalam menilai saham. Hasil ini mendukung hasil penelitian Atkins
dan Dyl (1990). Hal ini dapat terjadi karena kondisi perekonomian yang belum
sepenuhnya membaik setelah terjadinya krisis ekonomi dan banyaknya
kejadian-kejadian politis yang menyebabkan investor sering mengalami
kecemasan yang berlebihan dan bersikap kurang rasional dengan cenderung
menilai saham secara berlebihan.

3. Selama masa pembalikan (price reversal) investor dapat memperoleh
keuntungan, sehingga investor dapat memanfaatkan pembalikan loser sebagai
keuntungan. Hal ini bisa dijadikan salah satu acuan bagi investor dalam

melakukan perdagangan saham.

5.2, Implikasi Teori Manajemen

Fenomena price reversal selain menunjukkan. bahwa saham-saham dinilai
secara berlebihan oleh investor di Bursa Efek Jakarta juga memiliki implikasi
terhadap efisiensi pasar. Price reversal setelah terjadiniya perubahan besar harga
saham dapat diartikan bahwa perilaku harga saham dapat diprediksi berdasarkan
kondisi pada masa lalu. Hal ini berarti bertentangan dengan teori pasar efisien, yang
" implikasinya adalah bahwa kondisi pasar tersebut tidak efisien. Namun fenomena
price reversal ini tidak dapat sepenuhnya dijadikan dasar bahwa pasar tidak efisien.

Pengujian terhadap efisiensi pasar seharusnya dilakukan dengan menguji
kemungkinan investor memperoleh keuntungan selama masa price reversal. Dalam
penelitian ini ternyata investor dapat memperoleh keuntungan dari price reversal
atas saham-saham loser. Implikasi dari hasil penelitian ini adalah kondisi pasar di

Bursa Efek Jakarta belum efisien.
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5.3. Implikasi Kebijakan Manajerial

Implikasi kebijakan manajerial yang dapat diajukan sehubungan dengan hasil
penelitian yang telah dilakukan adalah bahwa dengan kemampuan investor
memperoleh keuntungan selama masa pembalikan (price reversal), maka fenomena
ini dapat digunakan sebagai strategi perdagangan. Strategi perdagangan seperti ini
disebut strategi kontrarian. Strategi ini menyarankan kepada investor untuk membeli
saham-saham yang mengalami penurunan besar harga saham pada satu hari
perdagangan dan kempdian menjualnya pada masa terjadinya pembalikan (saat

saham yang semula merupakan saham Joser menjadi saham winner).

5.4. Keterbatasan Penelitian
Keterbatasan-keterbatasan dalam penelitian ini adalah:

1. Periode penelitian yang dimulai pada tahun 1998 sangat mungkin masih
terpengaruh oleh kondisi krisis moneter yang terjadi di Indonesia.

2. Penetapan sampel berupa saham-saham yang masuk kategori LQ45
kemungkinan menyebabkan hasil penelitian menjadi -bias dan sulit untuk
menggeneralisasi hasil penelitian.

3. Hasil penelitian terhadap faktor-faktor &id-ask, ﬁrm size, dan likuiditas
menunjukkan bahwa ada faktor-faktor lain yang kemimgkinan lebih berpengaruh
terhadap fenomena price reversal antara lain faktor musiman (seasonality)

seperti yang pernah dikemukakan Zarowin (1990).

5.5. Agenda Penelitian Mendatang
Masih banyak hal-hal yang belum terjawab mengenai fenomena price
reversal ini. Hasil penelitian yang ada selain masih terdapat banyak keterbatasan
juga memunculkan pertanyaan-pertanyaan baru yang menarik untuk diteliti. Oleh
karena itu, dalam pengembangan terhadap penelitian yang telah ada, untuk
penelitian lebih lanjut disarankan untuk melakukan hal-hal sebagai berikut:
1. Memperbanyak data dan memisahkannya antara sebelum dan sesudah terjadinya
krisis moneter sehingga kemungkinan terjadinya bias akibat peristiwa krisis

moneter dapat diketahui secara jelas.
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2. Menguji kemungkinan strategi kontrarian diterapkan oleh para investor di pasar
modal Indonesia. :

3. Perpanjangan periode penelitian dapat digunakan untuk melakukan pengujian
terhadap pengaruh musiman (seasonality) dalam fenomena price reversal di

Indonesia seperti yang pernah dilakukan oleh Zarowin (1990).
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