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MOTTO 

 
 

Selalu Ada Masa Depan Untuk Orang-orang yang 

Pantang Menyerah. 

 

 

Hidup Itu Sederhana, Tentukan Pilihan dan Jagan 

Pernah Menyesalinya. 
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 Żāl ẑ zet (dengan titik di atas) ذ

 Rā’ R Er ر
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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui perbedaan antara cumulative 

average abnormal return saham winner dan saham loser pada periode formasi 

dengan cumulative average abnormal return saham winner dan saham loser pada 

periode pengujian guna mengidentifikasi terjadinya price reversal. Price reversal 

merupakan kejadian pembalikan arah harga saham. Analisis abnormal return 

digunakan untuk mengukur reaksi pasar yang terjadi di pasar modal. Penelitian ini 

merupakan penelitian kuantitatif dengan menggunakan analisis deskriptif. Data 

yang digunakan adalah data sekunder berupa harga saham bulanan perusahaan 

yang terdaftar di JII sejak tahun 2011 – 2015. Teknik analisis yang digunakan 

pada penelitian adalah  paired sample t-test, untuk menguji  perbedaan average 

abnormal return saham winner dan saham loser. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat perbedaan rata-rata antara 

periode formasi dan periode pengujian pada saham winner dan saham loser. Hasil 

uji beda Cumulative Average Abnormal Return (CAAR) dari saham winner pada 

periode formasi dan pengujian memiliki signifikansi 0,005, ini menandakan 

bahwa terdapat perbedaan rata-rata antara periode formasi dan periode pengujian, 

karena tingkat signifikansi dari hasil uji beda tersebut < 0,05. Hasil uji beda 

Cumulative Average Abnormal Return (CAAR) dari saham loser pada periode 

formasi dan pengujian memiliki signifikansi 0,03, jadi terdapat perbedaan rata-

rata antara periode formasi dan periode pengujian pada saham loser, karena 

tingkat signifikansi dari hasil uji beda tersebut < 0,05. 

Kata kunci: abnormal return, winner, loser, price reversal. 
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ABSTRACT 

 

This study aims to determine the difference between the cumulative 

average abnormal stock return winner and loser stocks in the period of formation 

with cumulative average abnormal stock return winner and loser stocks in the 

testing period in order to identify the occurrence of price reversal. Price reversal 

is an event reversal of the direction of stock prices. Analysis of abnormal return is 

used to gauge market reaction that occurred in the capital market. This research 

is a quantitative research using descriptive analysis. Data used is secondary data 

in the form of monthly stock price companies listed in JII since 2011 - 2015. The 

analysis technique used in the study was paired sample t-test, to test for 

differences in average abnormal stock return winner and loser stocks. 

The results showed that on average there are differences between the 

period of formation and test periods at stake winner and loser stocks. different test 

results Cumulative Average Abnormal Return (CAAR) of the winner stocks in the 

period of formation and testing of significance of 0.005, indicating that there is an 

average difference between the period of formation and test periods, because the 

level of significance of the different test results of <0.05. different test results 

Cumulative Average Abnormal Return (CAAR) of stock loser in the period of 

formation and testing of significance of 0.03, indicating that there is an average 

difference between the period of formation and test periods on stocks loser, 

because the level of significance of the different test results <0.05. 

Keywords: abnormal return, winner, loser, price reversal. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Kegiatan ekonomi di dalam pasar modal tidak akan pernah berhenti seiring 

berjalannya perekonomian yang semakin maju. Surat-surat berharga di dalam 

pasar modal terbagi dalam berbagai jenis, seperti saham, obligasi, reksa dana, 

dan lain-lain, namun surat berharga yang paling mendominasi dalam transaksi 

pasar modal adalah “saham”. Banyaknya investor yang berminat pada saham 

adalah karena saham ini sifatnya likuid dan mudah diperjual belikan, selain itu 

informasi tentang harga saham pun dapat diperoleh secara leluasa di berbagai 

media cetak atau visual. 

Reaksi pasar terhadap harga saham menjadi penting untuk dibahas karena 

reaksi pasar memberikan perilaku prinsipal pelaku pasar yang akan 

mempengaruhi kondisi pasar modal dimana kondisi pasar yang cenderung aktif 

dan fluktuatif ini merupakan bagian dari pasar modal Indonesia. Harga saham 

akan merespon  secara cepat dan  akurat  saat  menerima informasi baru. Hal ini 

disebabkan karena investor menggunakan semua informasi yang   relevan   

dalam   penetapan   harga.   Sehingga investor tidak mungkin mengetahui antara 

investasi yang menguntungkan dan yang tidak menguntungkan pada  masa   

yang  akan  datang  berdasarkan  karakteristik-karakteristik  saat  ini (Haugen,  

1993:  648,  dalam  Kusumawardhani,  2001). 

Memahami peluang yang ada pada pasar modal, para masyarakat bisnis 

mencoba berusaha menggunakan berbagai strategi investasi agar mendapatkan 
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keuntungan di atas normal (abnormal return). Samsul (2006:228) menjelaskan 

bahwa abnormal return adalah selisih antara return sesungguhnya dengan 

return yang diharapkan atau ekspektasi. Tetapi jika pasar efisien, maka tidak 

terdapat selisih antara return sesungguhnya dengan return yang diperoleh oleh 

investor.  

Tandelilin (2010:218) menyatakan bahwa pasar efisien adalah pasar dimana 

harga semua sekuritas yang diperdagangkan telah mencerminkan semua 

informasi yang tersedia. 

Teori pasar efisien tersebut bertentangan dengan bukti empiris mengenai 

price reversal yang telah dilakukan oleh penelitian oleh De Bondt dan Thaler 

pada tahun 1985 (Sari, 2013). De Bondt dan Thaler membagi kumpulan saham 

menjadi 2 bagian, yaitu saham winner (saham-saham yang memiliki kinerja 

yang baik) dan saham loser (saham-saham yang memiliki kinerja yang kurang 

baik). Periode pengamatan tersebut dibagi menjadi dua periode oleh De Bondt 

dan Thaler, yaitu periode formasi dan periode pengujian. Periode formasi 

merupakan periode awal sebelum dilakukan pengujian (periode netral) dan 

sebagai periode penentuan saham winner dan saham loser, sedangkan periode 

pengujian merupakan periode yang diamati setelah periode formasi untuk 

mengetahui apakah benar akan terjadi price reversal di dalam pasar modal pada 

periode tersebut. Pada penelitiannya tersebut, saham winner mengalami 

reversal dan berbalik arah menjadi saham loser pada periode berikutnya, 

sedangkan saham loser juga berbalik arah menjadi saham winner pada periode 

berikutnya. Dalam konteks reversal ini, hal ini terjadi karena adanya market 
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overreaction hypothesis. Market overreaction hypothesis ini merupakan 

hipotesis yang menyatakan bahwa pada dasarnya pasar telah bereaksi secara 

berlebihan terhadap informasi yang ada. 

Pada penelitian terdahulu mengenai price reversal yang dilakukan oleh 

Aulia (2016), ditemukan terjadinya fenomena price reversal pada perushaan 

yang terdaftar pada indeks LQ-45. Fenomena price reversal sendiri terjadi apa 

bila adanya market overreaction di pasar modal. Fenomena reaksi berlebihan 

(overreact) merupakan suatu manifestasi dari ketidak efisienan pasar 

(Susiyanto, 1997). Menurut De Bond and Thaler, Overreaction Hypotesis pada 

dasarnya menyatakan bahwa pasar telah bereaksi berlebihan terhadap suatu 

informasi. Para pelaku pasar cenderung menetapkan harga saham terlalu tinggi 

terhadap informasi yang dianggap bagus oleh para pelaku pasar dan sebaliknya, 

para pelaku pasar cenderung menetapkan harga terlalu rendah terhadap 

informasi buruk. Overreaction hypothesis mengacu pada hasil penelitian 

aplikasi psikologi, yaitu manusia cenderung bereaksi secara berlebihan 

(overreact) terhadap berita atau event yang bersifat dramatik. Secara psikologis, 

pelaku pasar cenderung memberikan reaksi dramatik terhadap berita yang 

buruk, De Bondt dan Thaler mambagi portofolio dalam kelompok portofolio 

yang konsisten mendapatkan earning (winner) dan portofolio yang konsisten 

tidak mendapat earning (loser). Koreksi terhadap informasi tersebut pada 

periode berikutnya jika dalam jangka pendek, koreksi dilakukan secara 

berlebihan, signifikan dan berulang. Inilah yang dikatakan overreaction. 
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Fenomena praktik yang terjadi mengenai pembalikan saham yang pernah 

terjadi salah satunya adalah harga saham Freeport McMoRan Inc. (FCX) di 

bursa saham New York sempat melambung pada angka US$ 13,94 per saham, 

naik 40,6 persen dibandingkan posisi awal Oktober 2015 di angka US$ 9,91 per 

saham. Namun jelang dimulainya proses negosiasi divestasi saham anak 

usahanya yaitu PT Freeport Indonesia sebesar 10,64 persen dengan pemerintah 

esok, saham tersebut turun 4,08 persen menjadi US$ 12,89 per saham. Joe 

(2015), Analis PT Investa Saran Mandiri menilai sempat melonjaknya saham 

Freeport akibat banyaknya informasi di media massa nasional yang memastikan 

pemerintah Indonesia akan memperpanjang kontrak karya (KK) perusahaan 

tambang di Papua tersebut dalam waktu dekat. Meskipun KK sendiri baru 

berakhir 2021 mendatang. Artinya investor menyikapi berita tersebut dengan 

secara berlebihan.  

Pada penelitian ini, peneliti menggunakan Jakarta Islamic Index sebagai 

objek penelitian, dipilihnya Jakarta Islamic Index sebagai objek penelitian 

dikarenakan merupakan tempat berinvestasi yang kehalalannya terjamin 

khususnya bagi umat Islam serta masih kurangnya atau sedikitnya penelitian 

mengenai price reversal pada saham-saham yang terdaftar pada Jakarta Islamic 

Index. Berdasarkan penjelasan tersebut, selanjutnya peneliti akan melakukan 

penelitian yang berjudul “Analisis Abnormal Return Saham Winner dan 

Saham Loser untuk Mengidentifikasi Price Reversal.”(Studi pada 

Perusahaan yang terdapat pada Jakarta Islamic Index). 
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B. Rumusan Masalah 

Dari latar belakang di atas, maka rumusan masalah pada penelitian ini 

adalah: Apakah terdapat Perbedaan antara Abnormal Return Saham Winner dan 

Saham Loser untuk Mengidentifikasi Price Reversal (Studi pada Perusahaan 

yang terdapat pada Jakarta Islamic Index). 

C. Tujuan Penelitian 

Tujuan Penelitian yang ingin dicapai adalah: untuk mengetahui perbedaan 

antara cumulative average abnormal return saham winner dan saham loser pada 

periode formasi dengan cumulative average abnormal return saham winner dan 

saham loser pada periode pengujian guna mengidentifikasi terjadinya price 

reversal. 

D. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan manfaat untuk beberapa 

pihak antara lain: 

1. Bagi Pihak Universitas 

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan kontribusi positif bagi 

pihak Universitas, khususnya Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam UIN 

Sunan Kalijaga Yogyakarta dalam penerapan kurikulum guna 

mempersiapkan mahasiswa untuk terjun di dunia kerja khususnya dunia 

kerja ekonomi islam. 
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2. Bagi Akademisi 

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan tambahan referensi atau 

pengembangan teori mengenai analisis abnormal aeturn saham winner dan 

saham loser untuk mengidentifikasi price reversal. 

3. Bagi Penelitian yang Akan Datang 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan referensi atau acuan di 

bidang karir khususnya di Lembaga Keuangan Syariah (LKS) sehingga 

dapat bermanfaat bagi penelitian selanjutnya mengenai analisis abnormal 

return saham winner dan saham loser untuk mengidentifikasi price reversal 

. 

E. Sistematika Pembahasan 

Dalam penelitian ini, sistematika pembahasan terdiri dari lima bab yang 

saling berkaitan. Masing-masing uraian secara garis besar dapat dijelaskan 

sebagai berikut: 

Bab I: Pendahuluan 

Bab pertama merupakan pendahuluan sebagai dasar dan acuan mengapa 

penelitian ini dilakukan. Bab ini terdiri dari latar belakang yang menjelaskan 

price reversal. Selanjutnya pokok pembahasan dalam penelitian ini dijabarkan 

melalui  rumusan masalah. Selain  itu dalam bab ini juga diuraikan tujuan dan 

kegunaan penelitian yang diharapkan dari penelitian ini. 
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Bab II: Kerangka Teori dan Pengembangan Hipotesis 

Pada bab ini membahas tentang teori-teori yang sesuai dengan penelitian. 

Penyusun menggunakan  beberapa teori sebagai dasar penyusunan hipotesis. 

Selain itu, pada bab ini juga diuraikan penelitian-penelitian terdahulu yang 

relevan dengan objek penelitian. Dengan adanya teori dan penelitian terdahulu, 

maka disusunlah hipotesis. Dalam bab ini dapat diperoleh pemahaman serta 

kerangka yang menjadi landasan penelitian. 

Bab III: Metode Penelitian 

Bab ini membahas mengenai jenis dan sifat penelitian, populasi dan sampel 

penelitian, metode pengumpulan data, definisi operasional variabel dan teknik 

analisis data. populasi dalam penelitian ini berasal dari emiten yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia, adapun sampel penelitian adalah emiten yang terdaftar 

di Jakarta Islamic Index selama periode penelitian. 

Bab IV: Hasil Penelitian dan Pembahasan 

Bab ini berisi tentang hasil analisis pengolahan data, baik deskriptif maupun 

analisis pengujian hipotesis yang telah dilakukan. Selanjutnya dilakukan 

pembahasan mengenai pengaruh variabel independen terhadap variabel 

dependen yang diteliti. 

Bab V: Penutup 

Bab ini merupakan kesimpulan, serta saran dari hasil analisis data yang 

berkaitan dengan penelitian. Penyusun juga menyampaikan kekurangan dalam 

penelitian ini sehingga dapat diperbaiki oleh penelitian selanjutnya.  
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan maka dapat diketahui 

bahwa: 

1. Hasil analisis yang telah dilakukan terhadap saham-saham winner pada 

periode formasi dan periode pengujian menunjukkan adanya penurunan. 

Hasil analisis statistik pada penelitian ini menggunakan SPSS versi 19 

dengan menggunakan uji beda paired sample t-test. Dari hasil analisis uji 

beda yang telah dilakukan menunjukkan bahwa periode formasi dan periode 

pengujian pada saham winner dinyatakan signifikan dengan nilai 

signifikansi = 0.05 dan merupakan pertanda bahwa terdapat perbedaan 

Cumulative Average Abnormal Return (CAAR) yang sangat ekstrim. 

Perbedaan yang ekstrim ini menandakan bahwa terjadinya price reversal 

pada saham-saham winner yang ditandai dengan adanya pembalikan nilai 

Cumulative Average Abnormal Return (CAAR) pada periode formasi yang 

bernilai postif dan secara signifikan berubah menjadi negatif pada periode 

pengujian. 

2. Hasil analisis yang telah dilakukan terhadap saham-saham loser pada 

periode formasi dan periode pengujian menunjukkan adanya peningkatan. 

Hasil analisis statistik pada penelitian ini  Menggunakan SPSS versi 19 

dengan menggunakan uji beda paired sample t-test. Dari hasil analisis uji 
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beda yang telah dilakukan menunjukkan bahwa periode formasi dan periode 

pengujian pada saham loser dinyatakan signifikan dengan nilai signifikansi 

0.03 dan merupakan pertanda bahwaterdapat perbedaan Cumulative 

Average Abnormal Return (CAAR) yang sangat ekstrim. Walaupun tidak 

setiap periode menunjukkan nilai Cumulative Average Abnormal Return 

(CAAR) pada saham-saham loser berubah dari negatif menjadi positif pada 

periode formasi ke periode pengujian, namun hasil Cumulative Average 

Abnormal Return (CAAR) pada periode pengujian menunjukkan bahwa 

terjadi kenaikan hasil Cumulative Average Abnormal Return (CAAR) dari 

periode formasi ke periode pengujian. 

3. Pada penelitian ini terdapat price reversal atau pembalikan harga saham. 

price reversal tersebut dapat dilihat dari hasil Cumulative Average 

Abnormal Return (CAAR) saham-saham winner yang menjadi loser pada 

periode berikutnya dan hasil Cumulative Average Abnormal Return 

(CAAR) saham-saham loser yang berubah menjadi saham-saham winner 

pada periode berikutnya. Perubahan tersebut terjadi secara ekstrim yang 

merefleksikan bahwa adanya market overreaction dari para investor di 

Indonesia pada kurun waktu tersebut di Bursa JII. 

B. Saran 

1. Penelitian ini akan sangat berguna bagi para investor yang akan melakukan 

investasi dalam jangka pendek. Hal ini disebabkan pada penelitian price 

reversal ini sangat memperhatikan indeks pasar yang berjalan dalam jangka 
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pendek. Investor yang memilih investasi pada jangka pendek akan 

diuntungkan dengan anomali winner-loser ini karena akan menghasilkan 

keuntungan secara cepat. 

2. Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan peneliti selanjutnya dapat 

memperpanjang masa pengamatan, memperluas objek penelitian, dan 

menambah sampel, sehingga akan memberikan gambaran yang lebih baik 

mengenai peristiwa  price reversal. 
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LAMPIRAN 

Lampiran 1 

BAB Halaman Terjemahan 

2 27 Zubair pernah membeli tanah hutan seharga 

170.000, kemudian tanah itu dijual oleh putranya, 

Abdullah bin Zubair seharga 1.600.000 (HR. 

Bukhari 3129) 

2 37 “Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah 

kepada Allah dan tinggalkan sisa riba (yang belum 

dipungut) jika kamu orang-orang yang beriman.* 

Maka jika kamu tidak mengerjakan (meninggalkan 

sisa riba), maka ketahuilah, bahwa Allah dan Rasul-

Nya akan memerangimu. Dan jika kamu bertaubat 

(dari pengambilan riba), maka bagimu pokok 

hartamu; kamu tidak menganiaya dan tidak (pula) 

dianiaya.” (QS. al-Baqarah [2]:278-279). 
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Lampiran 2 

Uji Normalitas CAAR Periode Formasi dan Pengujian pada Saham Winner 

Tests of Normality 

 

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Formasi .151 11 .200* .971 11 .894 

Pengujian .201 11 .200* .949 11 .629 

a. Lilliefors Significance Correction 

*. This is a lower bound of the true significance. 

 

 

Lampiran 3 

Uji Normalitas CAAR Periode Formasi dan Pengujian pada Saham Loser 

 

Tests of Normality 

 

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Formasi .212 11 .178 .892 11 .149 

Pengujian .184 11 .200* .925 11 .366 

a. Lilliefors Significance Correction 

*. This is a lower bound of the true significance. 
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Lampiran 4 

Paired Sample T-Test CAAR Periode Formasi dan Periode Pengujian pada Saham 

Winner 

 

Paired Samples Test 

 

Paired Differences 

T df 

Sig. (2-

tailed) Mean 

Std. 

Deviation 

Std. 

Error 

Mean 

95% Confidence 

Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

Pair 

1 

Formasi – 

Pengujian 

1.17540 1.10408 .33289 .43367 1.91714 3.531 10 .005 

 

Lampiran 5 

Paired Sample T-Test CAAR Periode Formasi dan Periode Pengujian pada Saham 

Loser 

 

Paired Samples Test 

 

Paired Differences 

T df 

Sig. 

(2-

tailed) Mean 

Std. 

Deviation 

Std. 

Error 

Mean 

95% Confidence 

Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

Pair 

1 

Formasi - 

Pengujian 

-

.9404830 

1.2359890 .3726647 -

1.7708317 

-

.1101343 

-

2.524 

10 .030 
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Lampiran 6 
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