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Abstrak
 

Penelitian ini bertujuan untuk melihat apakah terjadi overreaction dan strategi kontrarian menguntungkan di

pasar BEJ. Data yang dipergunakan adalah return bulanan yang dimulai dari bulan Januari 1994 sampai

dengan Desember 2003. Sedangkan prosedur yang dipergunakan merupakan kombinasi prosedur dari

Rodriguez dan Fructuoso (2000) dan Kim (2003), dimana keduanya menggunakan prosedur yang telah

dikembangkan oleh De Bondt dan Thaler (1985, 1987). Formasi terdiri atas dua bagian yaitu periode

pembentukan dan periode pengujian, masing-masing selama 36 bulan. Periode pembentukan diberi notasi T-

1 sampai T-36, sedangkan periode pengujian diberi notasi TI sampai dengan T36. Antara T-1 dan TI diberi

jarak 2 bulan, dengan maksud untuk menghindari efek microstructure dan bid-ask spread. Periode pengujian

mengunakan hold selama 6, 12, 18, 24, 30 dan 36 bulan . Dari setiap formasi dibentuk portofolio Loser (L)

dan portofolio Winner (W), dan dari keduanya dibentuk strategi kontrarian (portofolio L-W).

 

Pengujian overreaction dilakukan pada hold period pengujian T6, T12, TIB, T24, T30 dan T36. Selain itu,

dipergunakan model CAPM yang dimodifikasi untuk melihat overreaction dan perubahan risiko portofolio

antara periode pembentukan dan pengujian.

 

Basil penelitian menunjukkan bahwa terjadi overreaction para portofolio Loser dan portofolio L-W untuk

peride hold selama 6, 12, 18, 24, 30 dan 36 bulan, sedangkan portofolio Winner tidak mampu menunjukkan

hal tersebut. Selain itu, model CAPM yang dimodifikasi mampu untuk menunjukkan adanya overreaction

pada portofolio L, portofolio W dan portofolio L-W pada sebagian besar formasi, namun tidak mampu

menunjukkan adanya perubahan risiko sistematis pada portofolio L, portofolio W dan portofolio L-W antara

periode pembentukan dan pengujian. Strategi kontrarian ternyata mampu menciptakan profit karena secara

statistik signifikan pada seluruh periode hold, yaitu periode 6, 12, 18, 24, 30 dan 36 bulan.

<hr><i>In this paper, we analyze the contrarian strategy in the empirical context of the Jakarta Stock

Market, using the monthly return data from January 1994 up to December 2003. We use the combined

procedures by Rodriguez and Fructuoso (2000) and Kim (2003), where they have followed the method

proposed by De Bond and Thaler (1985, 1987). The formation consists of two parts namely Formation

Period and Test Period, each for 36 months. The formation period has the notation T- I - T-36, while the

Test Period has the notation TI - T36. There is two month interval between T-1 and TI to avoid the

microstructure and bid-ask spread effects.

 

The Test Period use the hold period of 6, 12 (T12), 18, 24, 30 and 36 months. From these formations we

form the loser portfolio (L) and the winner portfolio (W). From the two portfolios, then we form the

contrarian strategy (L-W portfolio). Test for overreaction is done at the Test period of 6, 12, 18, 24, 30 and

36 months. We also use the CAPM model that has been modified to observe overreaction and the change of
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portfolio risk between the Formation Period and the Test Period.

 

We arrive at the conclusion that there is overreaction at the loser portfolio for hold period of 6, 12, 18, 24,

30 and 36 months, while at the winner portfolio there is no overreactions significantly. The modified CAPM

model is able to show overreaction at portfolio L, portfolio W and portfolio L-W for almost the formations,

but it can not show the change of systematic risks at portfolio L, portfolio W and portfolio L-W between the

Formation Period and the Test Period.

In the hold period of 6, 12, 18, 24, 30 and 36 months, the contrarian strategy can give profit to investors.</i>


