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ABSTRAK

ANALISIS OVERREACT HARGA SAHAM YANG TERDAFTAR
DI JAKARTA ISLAMIC INDEX (JII)

Ketertarikan pemodal untuk berinvestasi di Indonesia dapat diwujudkan
dengan melakukan investasi pada sekuritas yang diperdagangkan melalui pasar
modal. Peluncuran Jakarta Islamic Index (JII) merupakan solusi bagi umat Islam
yang menginginkan berinvestasi sesuai dengan prinsip-prinsip syariah. Pasar
dikatakan efisien jika harga-harga dari sekuritas tercermin secara penuh (fully reflect)
informasi masa lalu, informasi yang dipublikasikan, dan informasi privat. Namun
informasi tidak bisa fully efficient tetapi economically efficient, yaitu secara weak-
form bila informasi pasar yang diketahui; semi-strong form berdasarkan atas
informasi yang dipublikasikan; dan strong-form jika semua informasi baik pasar,
publik, maupun privat diketahui.

Pada penelitian ini dilakukan pengujian weak-form dengan melihat terjadinya
overreact harga saham di Jakarta Islamic Index (JII). Untuk menganalisa terjadinya
overreact harga saham yaitu dengan melihat abnormal return yang menggambarkan
selisih antara tingkat keuntungan sebenarnya dengan tingkat keuntungan yang
diharapkan. Abnormal return pada penelitian diperoleh dengan metode market
adjusted model.

Periode penelitian dibagi menjadi menjadi dua, yaitu periode pembentukan
portofolio dan periode pengujian portofolio. Variabel price earning ratio (PER) dan
earning per share (EPS) sebagai rasio profitabilitas digunakan untuk pembentukan
portofolio winner dan portofolio loser. Periode pembentukan portofolio dilakukan
selama satu tahun pertama, yaitu 2003 atau 12 bulan. Tujuannya adalah untuk
membentuk portofolio sampel berdasarkan peringkat abnormal return, peringkat
PER, peringkat EPS. Periode pengujian portofolio digunakan untuk menguji
overreact harga saham atau hipotesis reaksi berlebihan. Periode pengamatan
dilakukan pada masing-masing tahun berikutnya.

Penelitian ini menemukan bahwa terjadi overreact harga pada saham-saham
di Jakarta Islamic Index (JIT) dengan mempertimbangkan abnormal return, PER, dan
EPS. Terjadinya overreact saham di Jakarta Islamic Index, harus dicermati sebagai
bentuk peluang investasi, dan peringatan untuk berhati-hati dalam menanggapi pola
irasional pemodal-pemodal lainnya.

Keywords: overreacion hypothesis, effiecient hypothesis market, abnormal return,
price earning ratio (PER), earning per share (EPS).
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BABI

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Pasar modal merupakan sarana untuk mempercepat pembangunan
suatu negara. Pasar modal berperan penting dalam menjalankan fungsi
ekonomi dan keuangan, diataranya sebagai salah satu sumber pembiayaan
perusahaan. Di sisi lain pasar modal merupakan wahana investasi bagi
masyarakat.

Peluncuran Jakarta Islamic Index pada tanggal 3 Juli 2000 merupakan
solusi bagi umat Islam yang menginginkan berinvestasi sesuai dengan prinsip-
prinsip syariah. Jakarta Islamic Index (J1I) merupakan indeks terakhir yang
dikembangkan oleh Bursa Efek Jakarta (BEJ) bekerjasama dengan Danareksa
Investment Management. Melalui indeks ini diharapkan dapat meningkatkan
kepercayaan investor muslim untuk mengembangkan investasi syariah.'

Ketertarikan pemodal untuk berinvestasi di Indonesia dapat
diwujudkan dengan melakukan investasi pada sekuritas yang diperdagangkan
melalui pasar modal. Penggunaan pasar modal sebagai tempat alternatif
pembiayaan perusahaan di berbagai industri dapat dilakukan dengan
menerbitkan sekuritas baik berupa saham, obligasi atau instrumen derivatif

lainnya.

! Muhammad Irfan Shofwani, “Membangun Bursa Efek Syariah yang Berkualitas dan
Berdaya Saing Tinggi”, Al Mawarid, edisi.XI, (2004), him.231.

2 Quad Husnan, Dasar-dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas, ( Yogyakarta: UPP
AMP YKPN, 2002 ),hlm. 7.



Pasar modal mecnurut undang-undang adaiah kcegiatan vang
bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan cfek. perusahaan
pubiik vang berkaitan dengan cfck vang diterbitkannva. serta iembaga dan
profesi vang berkaitan dengan cfck.’ Husnan mendefinisikan pasar modal
scbagai pasar untuk berbagai instrumen keuangan iangka paniang vang bisa
diperiuaibeiikan. baik daiam bentuk hutang ataupun modal sendiri. baik vang
diterbitkan oich pemerintah. otoritas publik maupun perusahaan swasta.’

Pasar Modal memiliki dua dava tarik. vaitu meniadi aiternatif
penghimpunan dana seiain sistem perbankan dan menerbitkan beragam vpilihan
invesiasi bagi para pemodal vang scsuai dengan preferensi risiko pemodai.
Sctelah pemerintah mengcluarkan berbagai dercgulasi tahun 1989. baik di
bidang ckonomi maupun di bidang pasar modai khususnva. pasar modai di
indoncsia mengalami pasang surut. Perkembangan vang pesat bisa dilihat dari
jumiah emiten terdaftar mauoun dari kapitalisasi pasar Bursa Efek. jumiah
pcrusahaan vang meniadi emiten di Pasar Modal Indonesia mencapai 308

. o~ s
]
/

perusahaan. terdiri dari 247 emiten saham. 30 cmiten obligasi serta 31 emiten

saham dan obligasi. dengan total emisi scbesar Rp. 68.671 trilvun. Jumiah
terscbut teriadi pada tahun 2003. Diperkirakan iumiah ini akan terus
meningkat di masa mendatang secialan dengan perkembangan ekonomi

nasional secara kescluruhan. meningkainva iumiah perusahaan vang go pubiic

4 Undang-undang Nomor 8 ‘Tahun 1995 tentang Pasar Modai. Pasai 3 avat (1)

* Ihid.. him. 15.



serta bertambahnya minat investor lokal maupun pemodal internasional
terhadap pasar modal di Indonesia.’

Seiring dengan perkembangan tersebut, tentunya terdapat banyak
variabel yang mempengaruhi naik turunnya harga saham-saham yang
diperdagangkan di Bursa Efek. Pemodal menginginkan tingkat keuntungan
yang optimal atas perdagangan saham di Bursa Efek. Hal ini berkaitan erat
dengan tingkat efisiensi di Pasar Modal.

Kunci utama untuk mengukur pasar yang efisien adalah hubungan
antara harga sekuritas dengan informasi. Pertanyaannya adalah informasi
mana vang dapat digunakan untuk menilai pasar yang efisien, apakah
informasi yang lama, informasi yang sedang dipublikasikan atau semua
informasi termasuk informasi privat.

Namun demikian, konsep pasar efisien dikritisi oleh beberapa peneliti.
Para peneliti tersebut mengemukakan konsep yang dikenal sebagai hipotesis
reaksi berlebihan (overreaction hypothesis ; ORH). Hipotesis ini menjelaskan
bahwa bila harga-harga saham secara sistematis dinilai berlebihan sebagai
bentuk konsekuensi dari optimisme ataupun pesimisme investor yang
berlebihan, maka overreact harga saham dapat dipastikan berasal dari kinerja

masa laln ®

. > Daryono Subagyo dan Endah Heni Prasetyowati, “Analisis Faktor-faktor yang
mempengaruhi Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Indonesia”, Jurnal Ekonomi
Pembangunan Kajian Masalah Ekonomi dan Pembangunan), Vol. 4 No. 2 (Desember 2003),
him_93.

5 De Bondt dan Thaler, “ Do the Stock Market Overreact ? “, The Journal of Finance,
Vol. X1, No. 3, (1985), him. 72.



Konsep overreaction hypothesis atau hipotesis reaksi berlebihan pasar
saham adalah kondisi di mana suatu harga saham biasanya berbalik dengan
sendirinya setelah saham tersebut mengalami penurunan atau peningkatan
yang tajam dalam harga. Kondisi peningkatan yang tajam dikenal dengan
kondisi bullish, sedangkan kondisi penurunan yang tajam dikenal dengan
kondisi bearish.’

Penelitian overreaction di pasar modal dilakukan dengan menggunakan
cumulative abnormal return pada tiga tahun sebelum penelitian dengan
membuat dua portofolio, dimana saham-saham dengan cumulative abnormal
return (CAR) paling tinggi (disebut juga sebagai portofolio winner) dan
saham-saham dengan CAR paling rendah (disebut juga sebagai portofolio
loser). Tahap selanjutnya yaitu mengamati perkembangan harga kedua
portofolio tersebut selama tiga tahun berikutnya. Hasil yang diperoleh dari
pengamatan menunjukkan bahwa portofolio winner mempunyai abnormal
return yang negatif dalam tiga tahun berikutnya. Implikasi strategi investasi
yang terjadi cukup jelas, yaitu melakukan penjualan short the winnner dan
pembelian the loser untuk memperoleh keuntungan abnormal. Implikasi
tersebut jelas bertentangan dengan pasar yang efisien dalam bentuk lemah

(wea.'cforn'z).6

’ Ma, Tang dan Hasan, “ The Stock Price Overreaction Effect: Evidence on NASDAQ
Stocks”, The Journal of Finance, Vol. 1, No. 14, (1987), him. 15.

 *fynduh M. Hanafi. Manajemen Keuangan, (Yogyakarta, BPFE: 2004), him. 419-
420.



Dalam penelitian 1ni. penulis akan menganalisis overreact harga pada
saham-saham vang tercatat di Jakarta Islamic index (J11). Untuk mengetahui
implikasi tidak wajar pada harga saham berdasarkan overreaction hvpothesis,
harus diketahui tingkat abnormal return sebagai keuntungan vang tidak
normal. Kemudian menggunakan price earning ratio (PER) untuk mengukur
rasio tingkat harga saham berdasarkan pertumbuhan laba dan dividen.
Tahapan berikutnya harus dihitung earning per share (EPS) untuk mengetahui
tingkat keuntungan per lembar saham. Ketiga variabel tersebut merupakan
keuntungan dari kenaikan vang signifikan dengan memperhatikan rasio harga

per lembar saham (PER). dan keuntungan per lembar saham.

. Pokok Masgalah

Berdasarkan latar belakang masalah di atas, penulis merumuskan
masalah sebagai berikut :
. Apakah terjadi overreact harga pada saham-saham yang terdattar di
Jakarta Islamic Index (J11) dengan mempertimbangkan abnormal return ?
2. Apakah terjadi overreact harga pada saham-saham yang terdattar di
Jakarta Isiamic Index (J11) dengan mempertimbangkan price earning ratio
(PER) perusahaan ?
3. Apakah terjadi overreact harga pada saham-saham yang terdattar di
Jakarta Islamic Index (J11) dengan mempertimbangkan earning per share

(EPS) perusahaan ?



C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian
1. Tujuan Penelitian
Berdasarkan permasalahan yang dirumuskan di atas maka tujuan
penelitian yang hendak di capai dalam penelitian ini adalah :
a. Untuk mengetahui overreact harga pada saham-saham yang terdaftar
di Jakarta Islamic Index dengan mempertimbangkan abnormal return
b. Untuk mengetahui overreact harga pada saham-saham yang terdaftar
di Jakarta Islamic Index dengan mempertimbangkan price earning
ratio perusahaan.
c. Untuk mengetahui overreact harga pada saham-saham yang terdaftar
di Jakarta Islamic Index dengan mempertimbangkan earning per share
perusahaan.
2. Kegunaan Penelitian
a. Bagi peneliti
Pengembangan ilmu pengetahuan tentang overreact harga pada
saham-saham yang terdaftar di Jakarta Isiamic Index.
b. Bagi pemodal
Dalam praktik transaksi pasar modal menjadi referensi ketika
terjadi overreact harga saham serta bahan pertimbangan dalam strategi
investasi.
¢. Bagi institusi
Menjadi materi pembahasan penelitian berikutnya dan tambahan

literatur dalam kajian analisis overreacr harga saham.



D. Telaah Pustaka

Peneclitian Agus Sartono menguji overreaction hypothesis atau
hipotesis reaksi berlebihan, uncertain hypothesis atau hipotesis ketidak pastian
dan reverse anticipation puzzle atau prediksi antisipasi kebalikan pada Bursa
Efek Jakarta (BEJ) periode 1995-1998 dengan menggunakan variabel
cumulative abnormal return (CAR)’. Tujuan penelitian ini adalah menemukan
apakah pasar rasional atau tidak, lebih khusus penelitian ini menguji
keberadaan overreaction hypothesis atau hipotesis hipotesis reaksi berlebihan
dan reserve anticipation atau hipotesis ketidakpastian untuk menemukan
perilaku investor sebelum dan sesudah peristiwa tertentu. Sebagai tambahan
penelitian ini juga mencoba untuk menemukan efek ukuran terhadap perilaku
pasar dalam menanggapi sebuah peritiwa serta perubahan resiko sistematis. '’

Penelitian ini berbeda dengan event study yang lain, penelitian ini tidak
mengklasifikasikan berbagai peristiwa berdasar pada informasi tertentu,
namun peristiwa tersebut diturunkan berdasar pada magnirude negatif positif
abnormal return harian. Beberapa penyesuaian harga saham dari kinerja
perusahaan dibutuhkan sebelum mengkalkulasikan abrormal return.

Abnormal  return dikalkulasikan menggunkan model residual

market untuk tiap tahun yang dirumuskan sebagai berikut :

ARjt=ARjt— (Aj+ Bj Rmt)

 Agus, Sartono, “Overreaction of the Indonesian Capital Market : Is Market Rational ?”,
Gadjah Mada International Journal of Business, Vol. 2, No. 2, (2000), hlm. 163.

1 Ibid., hlm. 167.



Keterangan :

ARjit = Abnormal Return Periode j, pada hari t
Rt = Return periode j, pada hari t

Rmt = Indeks Bursa Efek Jakarta (BEJ)
Aj+Bj = parameter regresi dari model pasar

Untuk menghitung akumulasi abnormal return (CAR) menggunakan
metodologi Brown dan Warner. Rata-rata harian abnormal return untuk

sebuah portofolio pada waktu t diformulasikan sebagai berikut :

Nt
AAR: = (INt) )" ARjt

Jj=l

Keterangan :

AAR: = average abnormal normal pada waktu t
Nt = saham portofolio pada waktu t

ARjt = abnormal return pada waktu t !

Kesimpulan dari penelitian ini adalah adanya bauran temuan dari
hipotesi yang diajukan . Kumulatif abnormal return sebelum dan sesudah
peristiwa berbeda dari jarak peristiwa untuk ukuran perusahaan yang diukur
dengan kapitalisasi pasar. Sejumlah portofolio yang diuji menujukkan
keberadaan overreact harga saham di Bursa Efek Jakarta periode 1995-1998.

Hal ini berarti Bursa Efek Jakarta tidak sepenuhnya sebagai pasar yang
memenuhi efficient hypothesis market (EHM) atau hipotesis pasar efisisen.

Sebagai tambahan jika dapat dipastikan adanya umpan balik dari praktik

" Ibid., him. 167-168.



strataegi pada Bursa Efek Jakarta, bukti overreaction hypothesis atau
hipotesis reaksi berlebihan dapat disebabkan oleh keberadaan spekulator yang
secara sadar mendestabilisasi harga pasar sehingga deviasi dari nilai
fundamentalnya tetap berlangsung. -

Penelitian Novan Restu Pramono dengan melakukan analisis
pembalikan harga pada saham-saham di Bursa Efek Jakarta (BEJ) dengan
mempertimbangkan Abnormal Return, Price Earning Ratio (PER) dan
Earning Per Share (EPS) sangat mendukung adanya overreaction hypothesis.
Tujuan penelitian ini adalah menginvestigasi fenomena pembalikan harga
pada saham-saham di Bursa efek Jakarta (BEJ) periode 2002 — 2005 dengan
menggunakan variabel abnormal return, price earning ratio (PER), dan
earning per share (EPS). -

Abnormal return merupakan indikator nilai lebih suatu saham atas
nilai fundamentalnya. Abnormal return diperoleh dengan metode market
adjusted model. Return saham diperoleh dengan mencari return bulanan
secara absolut dengan membagi selisih harga penutupan akhir bulan dengan
harga penutupan pada akhir bulan sebelumnya. Penelitian ini menggunakan
formula logaritma natural; harga pada bulan t dibagi dengan harga pada bulan
t +1. Penggunaan formula logaritma natural dinilai lebih teliti di dalam

mengukur return dibandingkan dengan formula aritmatika pengukuran return.

2 Ibid., him. 182.

" Novan Restu Pramono, ” Analisis Fenomena Pembalikan Harga pada Saham-saham di
Bursa Efek Jakarta dengan mempertimbangkan Abnormal Return, Price Earning Ratio (PER) dan
Earning Per Share (EPS)”, Tesis Magister Manajemen Universitas Gadjah Mada (2006), him. 8.
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Formula logaritma natural adalah sebagai berikut :

Rit=La (Pit+1/ Pit)

Keterangan :

Rit = return pada bulan ke t
La = logaritma natural

Pit+1 = harga pada bulan t+1

Data berupa abnormal return masing-masing saham sampel yang telah
dihitung kemudian dikelompokkan secara bulanan. Penelitian imi dibagi
menjadi dua periode, yaitu periode pembentukan portofolio dan periode
pengujian portofolio. Tujuannya adalah untuk membentuk portofolio sampel
berdasarkan peringkat abnormal return, PER dan EPS. Periode pengujian
portofolio digunakan untuk menguji overreaction hypothesis atau hipotesis
reaksi berlebihan. '*

Pembentukan portotolio 1m1 kemudian dibagi menjadi tiga berdasarkan
acuan yang dipakai dalam pembagian yaitu :

1) Portofolio dibentuk berdasarkan pada peringkat abnormal return
2) Portofolio dibentuk berdasarkan pada peringkat price erning ratio (PER)
3) Portofolio dibentuk berdasarkan pada peringkat earning per share (EPS)"

Pembentukan pola winner-loser didasarkan pada peringkat abnormal
return, PER, dan EPS dilakukan pada sampel penelitian hingga akhir periode
pembentukan portofolio. Pada pembentukan portofolio berdasarkan peringakat

«bnormal return. abnormal return masing-masing sampel diakumulasikan

' Ibid., him. 38.

' Ibid., him. 40.
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EPS saham i vang digunakan untuk menghiung PER: adalah EPS
saham i pada tahun 2002, PER bulanan saham sampel kemudian
diakumuiasikan dan dibagi dengan periode pengamatan dalam pembentukan
portofolio sehingga diperoieh PER rata-rata, kemudian menjadi patokan dalam
pemeringkatan saham pembentuk portofolio. Cara penghitungan average PER

dengan menggunakan Persamaan 6

1& P
APER; = —
1T Z,: EPS

iy

terkecil pada periode pembentukan portofolio.

Sampel data yang dipercleh dalam pengamatan penelitian ini,
kemudian diurutkan berdasarkan peringkat abnormal rerurn, PER, dan EPS.
Keseluruhan sampel dibagi menjadi tiga bagian. Bagian pertama adalah
portofolio satu yaitu yang terbesar, merupakan portofolio winner. Portofolio
satu memiliki abnormal return, price earning ratio, atau earning per share
tertinggi atau terbesar. Bagian kedua, portofolio tiga yaitu kelompok terkecil,
merupakan portofolio /oser. Portofolio tiga memiliki abnormal return, price
earning ratio, atau earning per share terendah atau terkecil. Bagian ketiga dari
pemeringkatan sampel adalah bagian tengah. Bagian tengah tersebut
diikutsertakan dalam analisis sebagai pembatasan antara bagian portofolio

winner dan loser.
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Pengambilan sampel menggunakan metode kuota. Metode kuota
merupakan metode penentuan jumiah sampel dengan jumiah tertentu atau
prosentase tertentu.

Portofolio yang telah terbentuk selama periode pembentukan akan
diamati perilakunya selama periode pengujian. Hasil dari pengamatan akan
disajikan dalam bentuk grafik garis. Grafik garis akan memberikan gambaran
yang cukup jelas mengenai pergerakan portofolio winner dan portofolio /oser
yang bisa menggambarkan adanya informasi yang bersifat dramatis sehingga
menimbulkan reaksi berlebihan para pemodal. Dinyatakan dalam penelitian
tersebut bahwa terjadi pembalikan harga pada saham-saham di BEJ dengan

mempertimbangkan peringkat abnormal return, PER dan EPS."

. Kerangka Teori
Keberadaan pasar modal sebagai alternatif pembiayaan perusahaan
merupakan hal yang penting. Di Indonesia, perdagangan sekuritas dilakukan

di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang memiliki beberapa indeks, yaitu :

a. Indeks Individual, menggunakan indeks harga masing-masing saham
terhadap harga dasarnya. Perhitungan indeks ini menggunakan prinsip
yang sama dengan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), yaitu harga
pasar/ harga dasar x 100. Bursa Efek Jakarta memberi angka dasar THSI
100 ketika saham diluncurkan pada pasar perdana dan berubah sesuai

dengan perubahan pasar.

17 Ibid., him. 77.
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b. Indeks Harga Saham Gabungan (composite share price index),
menggunakan semua saham yang tercatat sebagai komponen perhitungan
indeks. Tanggal 10 Agustus 1982 ditetapkan sebagai hari dasar (Nilai
Indeks = 100).

c. Indeks LQ 45, menggunakan 45 saham yang terpilih berdasarkan likuiditas
perdagangan saham dan disesuaikan setiap enam bulan pada awal bulan
Februari dan Agustus.

d. Indeks Syariah (Jakarta Islamic Index), indeks terakhir yang
dikembangkan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) bekerjasama dengan
Danareksa Investment Management. Indeks yang berdasarkan syariah
Islam. Saham-saham yang masuk dalam indeks syariah ini adalah emiten
yang kegiatan usahanya tidak bertentangan dengan syariah.'®

Dalam penelitian ini fokus pembahasan pada indeks syariah, yaitu

Jakarta Islamic Index (JII), dimana dalam indeks syariah terdapat perusahaan-

perusahan yang telah lolos seleksi sesuai ketentuan yang ditetapkan oleh

Badan Pengawas Pasar Modal (Bapepam) dan Dewan Syariah Nasional

(DSN). Jika dalam penelitian Agus Sartono dan Novan Restu Pramono obyek

penelitian dilakukan di Bursa Efek Jakarta (BEJ) maka dalam penelitian ini

obyek penelitian adalah perusahaan-perusahaan yang listing di Jakarta Islamic

Index (JII).

' “Saham-saham Jakarta Islamic Index” http://www.jsx.co.id/index situs resmi Bursa
FEfek Jakarta, akses 28 Mei 2007
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Fama menyajikan tiga macam bentuk utama dari erisiensi pasar
berdasarkan ketiga macam bentuk informasi tersebut, vaitu :

a. Efisiensi pasar bentuk lemah (weak form), di mana pasar dikatakan efisien
jika harga-harga dari sekuritas tercermin secara penuh (fuily reflect)
informasi masa 1aln

b. Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semistrong form), di mana pasar
dikatakan efisien jika harga-harga sekuritas secara penuh (fully refiect)
semua informasi yang dipublikasikan (all publicly avaiiable information)
termasuk informasi yang berada di laporan-laporan perusahaan emiten.

c. Efisiensi pasar kuat (sirong form), di mana pasar dikatakan efisien jika
harga-harga sekuritas secara penuh mencerminkan (fully reflect) semua
informasi yang tersedia termasuk informasi privat. Jika pasar efisien dalam
bentuk ini, maka tidak ada individual investor atau grup dari investor yang
dapat memperoleh keuntungan tidak normal (abnormai return) karena
mempunyai informasi privat.’”

Efficient Market Theory (EHM) mengatakan bahwa harga sekuritas
dinilai secara pas dan benar serta merefieksikan semua informasi dan
ekspektasi investor. Teori ini menyatakan bahwa investor tidak dapat
mendapatkan keuntungan dari pasar saham secara konsisten karena pasar
mengikuti Identicaily independent Distributed (1ID). Pasar bereaksi sesuai
dan segera setelah informasi baru datang. Oleh karena itu diasumsikan

~ahwa pasar membunyai harga yang pas/tepat tidak terjadi undervalued atau

" Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, edisi ke-3 (Yogyakarta: BPFE,
2003), him. 375.
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overvaiued Untuk semua sekuritas daiam jangka waktu iama sehingga dapat
diperoieh keuntungan dari transaksi beii/jual.

ienurut teorl pasar efisien, harga mencerminkan semua informasi
yang tersedia dan informasi datang secara acak (random) sehingga investor
udak akan mendapatkan keuntungan waiau menggunakan semua tipe teorl
yang ada, baik fundamentai maupun teknikai. Pasar efisien jika informasi
sempurna atau simetris. informasi disebut sempurna jika memenuhi tiga
syarat, vaitu
1) Secara kuaiitas (quaiiry)
Z2) Wakw (rime), dan
3) Persepsi (perception) yang diterima oieh semua fihak. e

informasi simetri jika diasumsikan bahwa seniap detaii informasi
teian dikumpuikan dan diproses oieh ribuan investor dan informasi terseput
(baik yang iama atau baru) sudah diniiai secara tepat yang tercermin pada
harga yang terbentuk. i’aiam kenyataanya informasi udak bisa juify efficient
tetapl economicaily ejficient, yaitu secara weak-form biia informasi pasar
yang diketahui: semi-strong jorm berdasarkan atas informasi yang
dipubiikasikan: dan sirong-form jika semua informasi baik pasar, pubiik,
maupun privat diketanui.

Pengujian weak-form ejicienr dengan meiihat terjadinya overreact
harga saham. Penguilan semi-sirong meiaiui evenr study dengan

menggunakan abnormai rerurn sebeium, saat dan sesudah evemr teriadi.

“ Ibid.. him. 378.
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Pengujian strong-form dilakukan dengan memasukkan semua unsur
informasi yang ada

Rerurn udak dapat ditingkatkan dengan mempeiajari data saham
historis, baik menggunakan fundamentai maupun teknikai karena data
iampau tidak berpengaruh terhadap harga kini dan harga diwaktu yang akan
datang.Persoaian yang timbui pada anaiisis fundamentai dan teknikai adaiah
keduanya meiakukan ekspektasi berdasarkan pada harga saham masa
iampau.

Menurut EHM rerurn tidak dapat diperoieh waiaupun investor teiah
menggunakan indikator analisis teknikai yang mempunyai track record
hebat, kondisi oversoid, maupun menggunakan rrend industri. Sebaiiknya,
informasi tidak simetri atau pasar tidak efisien jika ekspektasi investor dapat
mengendaiikan harga. Artinya, harga masa iampau mempunyai pengaruh
yang signifikan mempengaruhi harga yang akan ciatang.21

Sartono mengemukakan bahwa overeact hypothesis atau hipotesis
reaksi beriebihan merupakan reaksi beriebihan para pemodai pada periode
awal dan kemudian mengoreksinya sendiri atau pemodai cenderung
membobot lebih informasi masa kini dan membobot rendah informasi

sebeiumnya. Hasil yang diperoieh adaiah harga saham meningkat (turun)

* “Adakah Pasar Efisien dalam Pasar Modal Indonesia ?” situs Majalah Bisnis dan
Manajemen Eksekutit http://www.eksekutit.com./artikel, akses 18 Januari 2008



18

secara signifikan dari nilai fundamentalnya setelah peristiwa negatif
(positif).”?

Untuk menganalisa terjadinya overreact harga saham yaitu dengn
melihat abnormal return yang menggambarkan selisih antara tingkat
keuntungan sebenarnya dengan tingkat keuntungan yang diharapkan.
Abnormal return merupakan keadaan dimana rerurn melampaui harapan atas
dasar risikonya. Abnormal return menunjukkan ketidaknormalan return
suatu saham yang melampaui estimasi pemodal dalam investasi saham.
Sehingga dalam penelitian ini abnormal return dapat digunakan sebagai
variabel penelitian karena berhubungan erat dengan terjadinya overreacr
harga saham, yaitu ketika terjadi overreact harga saham maka abnormal
return dari portofolio /oser akan melampaui abnormal return portofolio
loser. Sehingga abnormal rerurn dapat menjadi ukuran terjadinya overreact
harga saham.

Variabel price earning ratio (PER) dan earning per share (EPS)
sebagai rasio profitabilitas digunakan untuk pembentukan portofolio winner
dan portofolio Joser. Maka dalam penelitian ini PER dan EPS hanya
digunakan dalam periode pembentukan (Januari 2003 — Desember 2003)

untuk mendapatkan portofolio winner dan portofolio /oser.

* Sartono A., “Overraction of Indonesian Capital Market : Is Market Rational”, Gadjah
Mada International Journal of Business, Vol, 2, No.2: 2000. him. 163.
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F. Hipotesis
Berdasarkan pada pembahasan, dan penelitian terdahulu yang telah
disebutkan sebelumnya, maka dalam penelitian ini dirumuskan hipotesis
sebagai berikut :

1. H 1 : Terjadi overreact harga pada saham-saham yang terdaftar di Jakarta
Islamic Index (JII) dengan mempertimbangkan abnormal return.

2. H 2 : Terjadi overreact harga pada saham-saham yang terdaftar di Jakarta
Islamic Index (JII) dengan mempertimbangkan price earning ratio (PER)
perusahaan.

3. H 3 : Terjadi overreact harga pada saham-saham yang terdaftar di Jakarta
Islamic Index (JII) dengan mempertimbangkan earning per share (EPS)

perusahaan.

G. Metode Penelitian
1. Jenis dan sifat penelitian
Penelitian ini termasuk jenis penelitian lapangan (field research),
karena data diperoleh dari hasil pengamatan langsung di lapangan, yaitu
Pusat Data Pasar Modal Universitas Gadjah Mada.
Penelitian ini bersifat asosiatif dan komparatif, yakni bersifat
mengetahui hubungan antara dua variabel atau lebih, kemudian

membandingkannya.23

a Sugiyono, Metode Penelitian Bisnis, cet. ke-6, (Bandung: Alfabeta, 2004), him. 11.
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2. Populasi dan Sampel

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek atau
subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang
ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik
kesimpulannya.”* Dalam penelitian ini populasinya adalah seluruh
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) periode tahun
2003-2006.

Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki
oleh populasi.25 Pemilihan sampel menggunakan metode purposive
sampling, artinya sebuah sampel non probabilitas yang menyesuaikan
dengan kriteria tertentu. Kriteria yang digunakan tersebut yaitu :

a. Saham perusahan tercatat yang telah diperdagangkan di Jakarta
Islamic Index per 1 Januari 2003.

b. Saham perusahaan publik yang tercatat di Jakarta Islamic Index
selama periode pengamatan (Januari 2003- Desember 2003).

c. Saham perusahaan yang memenuhi kriteria satu dan dua, kemudian
diseleksi kembali dengan kriteria ketiga. Kriteria ketiga adalah saham
sampel harus aktif diperdagangkan pada periode pembentukan maupun

periode pengujian.

2 Ibid., him. 72.

% Ibid., hlm. 73.
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3. Data Penelitian
a. Jenis data yang digunakan
Jenis data yang akan digunakan dalam penelitian ini merupakan
data sekunder, meliputi data berikut :
1) Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) periode Januari 2003
sampai dengan Desember 2006 sebagai indeks pasar.
2) Harga penutupan (closing price) untuk masing-masing saham
sampel pada periode Januari 2003 sampai dengan Desember 2006.
3) Price Earning Ratio (PER) untuk masing-masing saham sampel
pada periode Januari 2003 sampai dengan Desember 2003.
4) Earning Per Share (EPS) untuk masing-masing perusahaan saham
sampel pada tahun Januari 2003 sampai dengan Desember 2003.
b. Metode Pengumpulan Data
Data-data yang diperoleh, dari sumber-sumber berikut :
1) Pusat Data Pasar Modal (PDPM) Universitas Gadjah Mada
2) www.jsx.co.id; situs Jakarta Islamic Index
3) Indonesia Capital Market Directory (ICMD)
¢. Teknik Pengumpulan Data
Pemilihan sampel sesuai dengan kriteria yang telah ditentukan.
Data yang diperlukan antara lain data harian harga penutupan saham
sampel, data indeks harian IHSG, dan EPS saham. Sumber Data harian
harga penutupan sampel diperoleh melalui Pusat data Pasar Modal

Fakultas Ekonomi Universitas Gadjah Mada.
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Data mengenai PER dan EPS saham sampel diperoleh dari
Indonesia Capital Market Directory (ICMD) maupun melalui laporan
keuangan yang terdapat dalam situs Jakarta Islamic Index (JII)

d. Teknik Analisa Data

Data yang akan dianalisis adalah data abnormal return.
Abnormal return merupakan indikator nilai lebih suatu saham atas nilai
fundamentalnya. Abnormal return pada penelitian diperoleh dengan
metode market adjusted model. Metode market adjusted model
merupakan rumusan abnormal return berupa selisih return bulanan
masing-masing sampel dengan refurn indeks pasar yang diwakili oleh
return indeks harga saham gabungan bulanan. Refurn bulanan
merupakan refurn yang diperoleh pada tanggal akhir bulan saham
tersebut diperdagangkan atau hari terakhir saham tersebut aktif.

Hal yang sama juga diperlakukan pada refurn indeks harga

saham gabungan (IHSG).

ARit = Rit = Rt «veeeevienieeeiee e, (1)*°
Keterangan :

ARit = Abnormal return saham i pada bulan t

Rit = Return saham i pada bulan t

Rmt = Return pasar pada bulan t

% Novan Restu Pramono, ” Analisis Fenomena Pembalikan Harga pada Saham-saham di
Bursa Efek Jakarta dengan mempertimbangkan 4Abnormal Return, Price Earning Ratio (PER) dan
Earning Per Share (EPS)”, 'l'esis Magister Manajemen Universitas Gadjah Mada (2006), him. 38
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Return saham diperoleh dengan mencari refurn bulanan secara
absolut dengan membagi selisih harga penutupan akhir bulan dengan
harga penutupan pada akhir bulan sebelumnya. Penelitian ini
menggunakan formula logaritma natural; harga pada bulan t dibagi
dengan harga pada bulan t +1. Penggunaan formula logaritma natural
dinilai lebih teliti di dalam mengukur refurn dibandingkan dengan
formula aritmatika pegukuran refurn.

Formula logaritma natural adalah sebagai berikut :
Rit=Ln (Pitr1/Pit)eeeeeeeeeeeeerineeeeeerenneeeeeeenn. )
Keterangan :
R it = return pada bulan ke t
Ln = |ogaritma natural
Pit+1 = harga pada bulan t+1
Data berupa abnormal return masing-masing saham sampel yang
telah dihitung kemudian dikelompokkan secara bulanan.

Penelitian ini membagi periode penelitian menjadi dua, yaitu
periode pembentukan portofolio dan periode pengujian portofolio.
Periode pembentukan portofolio dilakukan selama satu tahun pertama,
yaitu 2003 atau 12 bulan. Tujuannya adalah untuk membentuk
portofolio sampel berdasarkan peringkat abnormal return, peringkat
PER, peringkat EPS. Periode pengujian portofolio digunakan untuk

menguji overreact harga saham atau hipotesis reaksi berlebihan.

7 Ibid., him. 38
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Periode pengamatan dilakukan pada masing-masing tahun berikutnya,
yaitu 2004, 2005 dan 2006 atau sebanyak 36 bulan pengujian.

Setelah diperoleh refurn bulanan saham sampel beserta
return bulanan indeks pasar, kemudian akan dikelompokkan menurut
bulan untuk tiap sampel. Return saham sampel akan dikelompokkan
dengan urutan dari bulan Januari sampai dengan Desember. Return
masing-masing saham sampel akan dikurangkan dengan return pasar
yang dicerminkan dari refurn Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
untuk kemudian diperoleh abnormal return bulanan untuk masing-
masing saham sampel. Hasilnya akan digunakan sebagai data untuk
pengujian hipotesis.

Persamaan 3 merupakan persamaan yang digunakan oleh De
Bondt dan Thaler untuk menghitung rerata abnormal return masing-

masing portofolio yang mendasarkan pada market adjusted return.

ACARy = %ZN:(G -1 . 3y

=1
Keterangan :

ACAR pt = average cumulative abnormal return portofolio bulan t

Rit = return saham i pada bulan t
R mt = return pasar pada bulan t
N = jumlah saham dalam portofolio

28 Ibid., him. 39.
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e. Pembentukan Portofolio

Periode penelitian akan dibagi menjadi dua periode, yaitu
periode pembentukan portofolio dan periode pengujian portofolio.
Periode pembentukan portofolio berlangsung selama tahun 2003 atau
12 bulan. Pembentukan portofolio ini kemudian dibagi menjadi tiga
berdasarkan acuan yang dipakai dalam pembagian yaitu :

1) Portofolio dibentuk berdasarkan pada peringkat abnormal return

2) Portofolio dibentuk berdasarkan pada peringkat price erning ratio
(PER).

3) Portofolio dibentuk berdasarkan pada peringkat earning per share
(EPS).

Pembentukan pola winner-loser didasarkan pada peringkat
abnormal return, peringkat PER, dan peringkat EPS dilakukan pada
sampel penelitian hingga akhir periode pembentukan portofolio. Pada
pembentukan portofolio berdasarkan peringakat abnormal return,
abnormal return masing-masing sampel diakumulasikan, yaitu dalam
rentang waktu Januari 2003 — Desember 2003.

Selanjutnya, akumulasi abnormal return dibagi dengan periode

pengamatan, yaitu 12 bulan sehingga diperoleh average abnormal

retur n.29

 Ibid., him. 40.



Penghitungan average abnormal rerurn  menggunakan

Persamaan 4.

1 & . :
AAR;= —‘Z(rit b V) T (4)
Keterangan :
AARI = Average Abnormai Return
T = jumiah periode pengamatan
Rit = Rerurn saham 1 pada buian i
Rumt = Rerurn pasar pada bulan t

Average abnormal  return menjadi  paiokan  dalam
pemeringkatan portofolio winner dan loser berdasarkan peringkat
abnormal return.

Perolehan portofolio berdasarkan peringkat PER dilakukan
dengan melakukan pemeringkatan PER masing-masing perusahaan
diurutkan sehingga diperoieh peringkat berupa PER yang terbesar
hingga yang terkecil pada periode pembentukan portofolio. Perolehan

PER bulanan dilakukan dengan cara sebagai berikut :

P.
FEH.ALA N K. ALILAL A B5Y°

Keterangan :

PERit = PER saham i pada bulan t
Pit = Harga pasar saham i pada bulan t
EPSiv = EPS saham i pada tahun y

° Ibid., him. 41.
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menjadi patockan dalam pemeringkatan saham pembentuk portofolic.

Perclehan portofolio berdasarkan peringkat EPS dilakukan
dengan melakukan pemeringkatan EPS masing-masing perusahaan
diurutkan sehingga diperoleh peringkat berupa EPS yang terbesar
hingga yang terkecil pada periode pembentukan portofolio.

Sampel data yang diperoleh dalam pengamatan penelitian ini,
kemudian diurutkan berdasarkan peringkat abnormal return, PER, dan
EPS. Pemeringkatan tersebut dilakukan untuk menentukan portofolio
winner dan portofolio Josser. Keseluruhan sampel yang diperoleh
kemudian dibagi menjadi tiga bagian. Bagian pertama adalah
poriofolio satu yaitu yang terbesar, merupakan portofolio winner.
Portofolio satu memiliki abnormal rerurn, price earning ratio, atau
earning per share tertinggi atau terbesar. Bagian kedua, portofolio tiga
yaitu kelompok terkecil, merupakan portofolio /oser. Portofolio tiga

memiliki abnormal return, price earning ratio, atau earning per share

terendah atau terkecil. Bag etioag dari pemeringkatan samnel

4 ta e 285 an R R e -

3 Ibid., him. 42.
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adalah bagian tengah. Bagian tengah tersebut diikutsertakan dalam
analisis sebagai pembatasan antara bagian portofolio winner dan loser.

Pengambilan sampel menggunakan metode kuota. Metode
kuota merupakan metode penentuan jumlah sampel dengan jumlah
tertentu atau prosentase tertentu. Pada penelitian ini, saham dalam
portofolio winner dan portofolio loser masing-masing 30% dari
keseluruhan saham sampel.

Hal ini dilakukan dengan cara mengambil 30% saham peringkat
tertinggi dan 30% saham peringkat terendah. Saham-saham yang
berada diantara portofolio winner dan loser sebesar 40 % diabaikan.*

f. Pengujian overreact hypothesis atau hipotesis reaksi berlebihan

Portofolio yang telah terbentuk selama periode pembentukan
akan diamati perilakunya selama periode pengujian. Periode pengujian
berlangsung selama tiga tahun, yaitu tahun 2004, 2005, dan 2006 atau
36 bulan. Hasil dari pengamatan akan disajikan dalam bentuk grafik
garis. Grafik garis akan memberikan gambaran yang cukup jelas
mengenai pergerakan portofolio winner dan portofolio loser yang bisa
menggambarkan adanya informasi yang bersifat dramatis sehingga
menimbulkan reaksi berlebihan para pemodal.

Overreact harga saham atau hipotesis reaksi berlebihan
menyatakan bahwa dalam periode pengujian (t>0), portofolio loser

akan memiliki abnormal return yang lebih tinggi dibandingkan dengan

32 Ibid., Him. 43.



portofolio winner ( ACARw;t < 0 dan ACAR Lt > 0 ). Hal ini
menunjukkan bahwa [ ACAR L.t - ACARw.t ] > 0. Hasil analisis dapat
digunakan untuk mengamati overreact harga saham yang terjadi pada
portofolio winner dan /oser. Oleh karenanya, bila memang terjadi
overreact harga saham maka pergerakan portofolio winner dan loser
dapat diperkirakan dengan menggunakan data harga-harga
sebelumnya.

1) Pengujian pola winner-loser berdasarkan peringkat abnormal

return

Selama tiga tahun dalam periode pengujian, abnormal
return untuk tiap portofolio winner-loser akan diamati
pergerakannya. Perhitungan nilai abnormal return portofolio,
diperoleh dengan menggunakan Persamaan 3. Hasil perhitungan
dengan persamaan 3. kemudian dilakukan pengujian.

Pengujian dilakukan dengan melihat pergerakan abnormal
return masing-masing portofolio secara grafik garis. Grafik garis
tersebut akan menunjukkan pergerakan abnormal return secara
bulanan. Grafik garis akan menggambarkan rangkaian titik-titik
pengamatan portofolio winner dan loser secara time series selama
36 bulan atau tiga tahun pengujian.

Apabila selama periode pengujian portofolio /oser tidak
mengungguli portofolio winner seperti yang diprediksikan oleh

overreact harga saham atau hipotesis reaksi berlebihan, maka
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overreact harga saham atau hipotesis reaksi berlebihan tidak
berlaku. Sebaliknya, apabila selama periode pengujian portofolio
loser ternyata mengungguli portofolio winner maka dapat
dinyatakan terjadi overreact harga saham atau reaksi berlebihan di
Jakarta Islamic Index (JII).

Pengujian pola winner-loser berdasarkan peringkat PER

Pengamatan dilakukan selama tiga tahun dalam periode
pengujian, terhadap abnormal return untuk portofolio winner dan
loser yang terbentuk berdasarkan peringkat PER akan diamati
pergerakannya. Abnormal return yang diamati adalah abnormal
return bulanan portofolio menggunakan persamaan seperi
perhitungan dalam Persamaan 3.

Pengujian dilakukan dengan pengamatan terhadap
pergerakan abnormal return masing-masing portofolio secara
grafik garis. Grafik garis tersebut akan menunjukkan pergerakan
abnormal return bulanan yang terdiri dari 36 bulan untuk
portofolio winner dan loser yang terbentuk secara time series.

Apabila selama periode pengujian portofolio Joser tidak
menggungguli portofolio winner seperti yang diprediksikan oleh
overreact harga saham atau hipotesis reaksi berlebihan, maka
overreact harga saham atau hipotesis reaksi berlebihan tidak
berlaku. Sebaliknya, apabila selama periode pengujian portofolio

loser ternyata mengungguli portofolio winner maka dapat



3)

31

dinyatakan terjadi overreact harga saham atau hipotesis reaksi
berlebihan di Jakarta Islamic Index (JII).
Pengujian pola winner-loser berdasarkan peringkat EPS

Pengamatan dilakukan selama tiga tahun dalam periode
pengujian, pengamatan terhadap abnormal return untuk portofolio
winner dan loser yang terbentuk berdasarkan peringkat EPS akan
diamati pergerakannya. Abnormal return yang diamati adalah
abnormal return bulanan yang diperoleh dari perhitungan
berdasarkan Persamaan 3.

Pengujian dilakukan dengan melihat pergerakan abnormal
return masing-masing portofolio secara grafikal. Pengamatan
terhadap grafik tersebut akan menunjukkan pergerakan abnormal
return secara bulanan yang terdiri dari 36 bulan, untuk pergerakan
portofolio winner dan loser yang terbentuk.

Apabila selama periode pengujian terdapat bahwa portofolio
loser tidak mengungguli portofolio winner seperti yang
diprediksikan oleh overreact harga saham atau hipotesis reaksi
berlebihan maka overreact harga saham atau hipotesis reaksi
berlebihan tidak berlaku. Sebaliknya apabila selama periode
pengujian portofolio /oser ternyata mengungguli portofolio winner,
maka dapat dinyatakan terjadi overreact harga saham atau

hipotesis reaksi berlebihan di Jakarta Islamic Index (JII).
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H. Sistematika Pembahasan

Pembahasan skripsi ini dibagi menjadi lima bab di mana setiap bab
terdiri dari sub-sub bab.

Bab Pertama berisi tentang pendahuluan untuk mengantarkan skripsi
secara keseluruhan. Bab ini terdiri dari enam sub bab, yakni Latar Belakang
Masalah, Pokok Masalah, Tujuan dan Kegunaan Penelitian, Telaah Pustaka,
Hipotesis, Metode Penelitian dan Sistematika Pembahasan.

Bab Kedua berisi Landasan Teori tentang Overreaction Hypothesis
atau hipotesis reaksi berlebihan; Abnormal return; Price Earning Ratio; dan
Earning Per Share

Bab Ketiga berisi gambaran umum obyek penelitian. Bab ini terdiri
dari Investasi Dalam Islam; Perkembangan Pasar Modal Syariah di Indonesia;
Kriteria Pemilihan Saham di Jakarta Islamic Index; Gambaran Kinerja
Perusahaan-perusahaan yang Terdaftar di Jakarta Islamic Index.

Bab Keempat berisi analisis data secara kualitatif dan kuantitatif
terhadap data-data yang diperoleh dari lapangan. Data yang diperoleh
kemudian diolah dengan menggunakan program excel dan SPSS. Hasil dari
olah data tersebut di analisis sesuai dengan teori yang terdapat di bab II dan
hasilnya dituangkan dalam bab empat.

Bab Kelima berisi tentang kesimpulan dan saran dari penelitian ini.



BABYV

PENUTUP

A. Kesimpulan

Bagian akhir dari penulisan skripsi ini disampaikan beberapa

kesimpulan dan saran. Kesimpulan dan saran yang disampaikan dalam bab ini

pada dasarnya adalah bersifat empiris, yaitu didasarkan pada hasil penelitian.

Adapun kesimpulan serta saran tersebut adalah sebagai berikut:

1.

Penelitian ini menemukan bahwa terjadi overreact harga pada saham-
saham di Jakarta Islamic Index (JII) dengan mempertimbangkan abnormal
return. Hal ini dapat dilihat dari pola pergerakan portofolio loser
berdasarkan peringkat abnormal return yang mengungguli portofolio
winner berdasarkan peringkat abnormal return. Berdasarkan peringkat
abnormal return, secara kumulatif abnormal return portofolio loser
mengungguli portofolio winner sebesar 47,13 persen. Dengan demikian,
hipotesis satu dinyatakan didukung.

Penelitian ini menemukan pula bahwa terjadi overreact harga pada saham-
saham di Jakarta Islamic Index (JIT) dengan mempertimbangkan peringkat
price earning ratio (PER). Berdasarkan peringkat PER secara kumulatif
abnormal return portofolio loser mengungguli portofolio winner sebesar
57,85 persen. Selama 36 bulan periode pengujian, frekuensi abnormal
return portofolio loser mengungguli abnormal return portofolio sebanyak

21 kali. Dengan demikian, hipotesis dua dinyatakan didukung.

79
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3. Penelitian ini juga menemukan bahwa terjadi overreact harga pada saham-
saham di Jakarta Islamic Index (JII) dengan mempertimbangkan peringkat
earning per share (EPS).Dari 36 bulan periode pengujian overreact harga
saham terjadi sebanyak 15 kali. Secara kumulatif, abnormal return
portofolio winner lebih besar 25,03 persen daripada portofolio loser.
Meskipun demikian, pada pengamatan grafik garis dan perbandingan
abnormal return pada bulan-bulan pengujian ditemukan adanya overreact

harga saham. Oleh karenanya, hipotesis tiga dinyatakan didukung.

B. Saran -saran
Berdasarkan hasil analisis dan kesimpulan di atas dalam penelitian ini,
maka beberapa saran yang ingin penulis sampaikan adalah:
1. Bagi peneliti
Terjadinya overreact pada harga saham yang terjadi di Jakarta
Islamic Index, menunjukkan kajian-kajian lebih komprehensif dalam
penelitian-penelitian lanjutan. Penelitian ini hanya menggunakan 10
(sepuluh) saham sampel dengan mengambil tiga saham kategori winner
dan tiga saham kategori /oser. Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan
adanya overreact, namun jumlah sampel yang sedikit dalam penelitian ini,
diharapkan adanya penelitian lanjutan untuk menguji konsep overreact
saham.
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. Bagi Investor

Perhatian investor pada reaksi-reaksi pergerakan saham,
scharusnya lebih teliti dalam proses analisis tingkat return yang
diharapkan dari investasi. Terjadinya overreact saham di Jakarta Islamic
Index, harus dicermati sebagai bentuk peluang investasi, dan peringatan
untuk berhati-hati dalam menanggapi pola irasional pemodal-pemodal
lainnya.
. Bagi Institusi

Institusi yang bertanggung jawab dalam aliran modal investor di
bursa saham, tentunya memberikan pengawasan yang lebih baik. Sehingga
terjadinya gejala-gejala irasional investor, dapat diketahui untuk
menghindarkan terjadinya praktek-praktek kecurangan yang terjadi di
lantai bursa. Pengetatan pengawasan dari berbagai pihak (Otoritas Bursa,
pemerintah, akademisi, dan praktisi) diperlukan untuk mengontrol adanya
penyimpangan-penyimpangan yang dilakukan pihak-pihak yang tidak
bertanggung jawab dalam informasi pasar. Sehingga transparansi dan
tingkat kecermatan dalam penetapan kebijakan, dapat melindungi

perusahaan emiten dan praktisi pasar dari kecurangan-kecurangan pasar.
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