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ABSTRAKSI

Penelitian ini mengenai reaksi berlebihan jangka pendek yang teijadi di Pasar
Saham Jakarta (selanjutnya disebut JSX). Penelitian menganalisis penlaku harga saham
setelah teijadinya perubahan harga yang besar yang teijadi dalam satu han. Tujuan dan
penelitian ini adalah: pertama, mengungkap apakah JSX mengalami reaksi y^g
berlebihan, kedua, melakukan tes efisiensi pasar, dan ketiga. mengungkap apakah
perbedaaan harga penawaran dan permintaan dapat menjelaskan pembalikan h^ga y^g
merupakan bukti adanya reaksi berlebihan. Dari analisi yang telah dilakukan, ditemukan
adanya bukti reaksi berlebihan di JSX, terutama terhadap berita buruk. Hm ini
ditunjukkan dengan adanya abnormal return yang positif dan signifikan pada han ke- 1,
2, dan 4 setelah saham-saham tersebut mengalami penurunan lebih dan 10%. H^il ini
b'erbeda dengan yang teijadi pada saham-saham yang mengalami kenaikan lebih to
10%. Saham-saham tersebut mengalami abnormal return negatif dan signifikan pada han
ke- 6 setelah teijadinya kenaikan harga lebih dari 10% dari hari sebelumnya. Cumulative
Abnormal Return dua hari setelah peristiwa kenaikan atau penurunan untuk saham-saham
winner kurang dari Cumulative Abnormal Return saham-saham loser untuk periode yang
sama. Hal ini menyebabkan besaran {magnitude) pembalikan harga adalah lebih besar
untuk saham-saham loser dibandingkan saham-saham winner. Reaksi berlebihan yang
teijadi di JSX belum cukup untuk menyimpulkan bahwa JSX tidak efisien sebelum
mengetahui apakah investor dapat memperoleh excess profit dengan adanya pembalikan
harga. , .

Setelah mempertimbangkan perbedaan harga penawaran dan permmtaan seoagai
biaya transaksi minimum, ditemukan adanya bukti bahwa investor dapat memperoleh
laba bersih mulai pada hari ketiga setelah teijadinya penurunan harga lebih dan 10%.
Untuk meraberi analisis yang lebih baik mengenai investor yang bereaksi setelah
peristiwa, penelitian memakai 2 strategi perdagangan. Pertama, membeli saham-saham
loser pada pembukaan harga permintaan hari ke- 1 setelah harga mengalami penurunan
lebih dari 10% dan menjual pada penutupan harga penawaran pada harga ke- 1, 2, 3,4,
dan 5. Kedua, membeli pada penutupan harga permintaaan hari ke- 1 dan menjual pada
penutupan harga penawaran hari ke- 2, 3, 4, dan 5 setelah teijadinya penurunan harga
lebih dari 10%. Penelitian ini menemukan bahwa investor menerima return yang positif
dan signifikan dengan adanya pembalikan harga. Ini berarti investor menerima return
yang besamya lebih dari biaya transaksi yang tercermin pada spread. Hasil ini
mendukung bahwa JSX tidak efisien pada tinglat yang lemah.

Untuk mengungkap apakah pembalikan harga ini disebabkan oleh perpindahan
transaksi dari harga permintaan ke harga penawaran atau sebaliknya, abnormal return
dari kedua saham winner dan loser di- regres terhadap spread menggunakan ordinary
least square. Hasil regresi menunjukkan bahwa abnormal return tidak disebabkan karena
perbedaan {spread) harga pennintaan dan penawaran. Hasil ini konsisten untuk saham-
saham winner dan loser. Ini berarti bahwa pembalikan harga yang teijadi tidak
disebabkan oleh perpindahan transaksi dari permintaaan ke penawaran atau sebaliknya,
tetapi disebabkan oleh reaksi berlebihan yang teijadi di JSX.

Kata kunci: reaksi berlebihan dalam jangka pendek; pembalikan harga; efisiensi pasar;
perbedaan harga permintaan dan penawaran; winner-loser
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