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Penelitian ini menguji keberadaan market overreaction di Bursa Efek Jakarta pada tahun 2001. Secara
khusus penulis mengangkat fenomena price reversal (pembalikan harga) yang terjadi pada saham-saham
yang sebelumnya mengalami peristiwa perubahan harga terbesar yaitu kenaikan terbesar dan penurunan
terbesar harga saham dalam satu hari perdagangan. Saham-saham yang sebelumnya mengalami return yang
sangat positif dimasukkan ke dalam sampei winner. Sedangkan saham-saham yang sebelumya mengalami
return yang sangat negatif dimasukkan ke dalam sampel loser. Penulis mengambil sampel saham-saham
yang telah terdaftar di BEJ dari awal dan selama tahun 2001.

Pengujian mengenai terjadinya pembalikan harga dengan cara melakukan uji t terhadap rata-rata abnormal
return saham-saham winner dan loser. Penulis menemukan bahwa saham-saham loser mengalami reversal
segera setel ah terjadinya peristiwa penurunan harga saham yaitu pada hari kesatu, kedua, kelima, dan
keenambel as setelah penurunan harga terbesar dan signifikan secara statistik. Pengujian pada sampel winner
tidak menunjukkan pembalikan secara langsung pada hari pertama maupun kedua setelah peristiwa kenaikan
harga saham. Saham-saham winner menunjukkan reversal pada hari kesepuluh dan keempatbel as setelah
kenaikan harga terbesar.

K eberadaan price reversal pada pasar modal ini mengimplikasikan bahwa pasar tidak efisien dalam bentuk
lemah. Namun demildan, pengujian mendasar dari efisiensi pasar modal bentuk lemah ini adalah bisa atau
tidaknyainvestor memperoleh keuntungan dengan memanfaatkan fenomena pembalikan harga saham ini
Hasil pengujian yang dilakukan dengan cara membandingkan rata-rata CAR dengan rata-rata bid-ask spread
pada sampel loser menunjukkan bahwa rata-rata CAR lebih kecil daripada rata-rata bid-ask spread Demildan
pula pengujian dengan menerapkan simple trading rule menunjukkan bahwa rata-rata return tidak signifikan
lebih besar dari nol. Hal ini mengindikasikan bahwa investor tidak dapat memperoleh keuntungan setelah
mempertimbangkan biaya transaksi yang tercermin dalam bid-ask spread tersebut.

Penelitian lebih mendalam dilakukan untuk mengetahui penyebab terjadinya pembalikan hargaini.
Pengujian pertarna dilakukan dengan cara melakukan regresi dengan variabel terikat CAR dan variabel
babas bid-ask spread pada sampel loser sgja. Hasilnya menunjukkan bahwa bid-ask spread secara statistik
tidak signifikan terhadap terjadinya pembalikan. Pengembangan model dilakukan dengan menambahkan
variabel abnormal return saat terjadinya peristiwa penurunan harga, dan dummy variable untuk melihat
pengaruh Monday effect dan Friday effect. Hasilnya menunjukkan bahwa variabel bid-ask spread secara
statistik berpengaruh terhadap terjadinya pembalikan. Pembalikan harga yang terjadi tidak dipengaruhi
Friday effect. Sedangkan Monday effect tidak berpengaruh terhadap pembalikan pada pengujian return
interval 1 namun berpengaruh pada pengujian return interval 2. Variabel abnormal return saat event date


https://lib.ui.ac.id/detail?id=108778&lokasi=lokal

menunjukkan hubungan yang negatif tetapi tidak signifikan dengan CAR pada pengujian return interval 1
namun pada return interval 2, variabel ini menunjukkan hubungan yang positif terhadap CAR.



