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ABSTRACT

This research is aimed to examine the winner-loser anomaly based on the overreaction
hypothesis that can be decided whether the contrarian investment strategy in the short term
can be applied in Indonesia Stock Exchange to obtain the return. The overreaction
hypothesis is a manifestation of the inefficiency of the market (De Bondt and Thaler, 1985).
Research on Short Contrarian Investment Strategy used a sample of 23 shares in the
company's property and real estate sectors. The data used is stock price during the period
of 2004-2008.

Results obtained by using market-adjusted abnormal return indicates that the average six-
month test period only loser in the stock portfolio return reversal happens. This research
also examines the possibility of other factors that could explain the market overreaction
return reversal, namely size and risk control. Results obtained using regression Zero Cost
Investment Portfolio with the method of size and risk adjusted returns indicates that
average during the six month test period showed that the loser stocks can not provide a
return that is higher than the winner stocks. Thus the research indicates only loser
anomaly, this is caused by an overreaction to the bad news. So it can be said that there is
no potential for profit if the short-term contrarian strategy applied to the property and real
estate sectors in BEI.
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PENDAHULUAN

Setiap  hari  terdapat aliran
informasi yang dipublikasikan untuk para
investor di pasar modal. Jika informasi-
informasi relevan, maka akan
berpengaruh terhadap harga saham. Hal
ini berkaitan dengan efisiensi di pasar
modal yang dikemukakan oleh Fama
(1970) dalam artikel klasiknya mengenai
Efficient Market Hypothesis (EMH),
mendefinisikan pasar efisien sebagai
pasar sekuritas yang harganya
mencerminkan semua informasi yang
tersedia  dan  relevan. EMH
mengesampingkan kemungkinan adanya
sistem perdagangan atau strategi yang
dapat menghasilkan keuntungan yang
abnormal, yang artinya tidak ada investor
yang mampu mengalahkan pasar secara
konsisten (Frensidy, 2009).

Pada pasar modal yang efisien,
pasar bereaksi sesuai dan segera setelah
informasi baru datang. Oleh karena itu
diasumsikan bahwa pasar mempunyai
harga yang tepat tidak terjadi undervalued
atau overvalued untuk semua sekuritas
dalam jangka waktu yang lama sehingga
dapat diperoleh keuntungan dari transaksi
beli dan jual.

Konsep pasar ini  mendapat
tantangan dari berbagai pihak dengan
melakukan penelitian untuk membuktikan
kebenarannya. Hasil yang diperoleh
ternyata ditemukan bahwa pasar tidak
selalu efisien, terutama setelah dapat
dideteksinya banyak anomali yang mucul
di pasar saham seperti January effect, size
effect dan termasuk juga anomali winner-
loser yang didasari oleh Market

Overreaction Hypothesis. Jones (2000)
mendefinisikan market anomaly sebagai
teknik atau strategi yang bertentangan
dengan efisiensi pasar.

De Bondt dan Thaler (1985)
pengemuka teori Market Overreaction
Hypothesis menyatakan bahwa pasar
hanya menggunakan informasi terbaru
(kinerja saham) yang diperoleh untuk
memproyeksikan kinerja saham di masa
mendatang. Fenomena reaksi  yang
berlebihan (overreaction) ini merupakan
manifestasi dari ketidakefisienan pasar
dengan adanya asymmetric information,
yaitu kondisi yang menunjukkan ketika
sebagian investor memiliki informasi
yang tidak dimiliki oleh yang lainnya.
Ketidakefisienan pasar juga ditunjukkan
oleh De Bondt dan Thaler (1985), bahwa
pasar  cenderung  Dbereaksi  secara
berlebihan dalam merespon informasi
baru yang baik (good news) maupun yang
tidak baik (bad news).

Hipotesis overreaction ini menjadi
penyebab terjadinya anomaly winner-
loser, yaitu saham yang pada awalnya
(formation periode) memperoleh tingkat
return positif (winner) atau negatif (loser)
akan mengalami pembalikan (reversal)
pada periode selanjutnya (subsequent test
period). Berkaitan dengan anomali
winner-loser, dengan adanya return
reversal yang dialami saham-saham loser
dan  winner tersebut memunculkan
strategi  investasi  yaitu  contrarian
investement strategy.

Sesuai dengan namanya, strategi
contrarian  memanfaatkan  kesalahan
banyak investor pemula akibat perilaku
ikut-ikutan (herd behaviour) dengan cara
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mengambil  posisi  melawan  pasar.
Artinya, investor yang menggunakan
strategi ini melakukan pembelian saham
ketika  pasar  sedang  mengalami
penurunan (harga dirasa telah murah) dan
ketika investor lain sedang gembira
melakukan penjualan dan menjual saham
ketika pasar sedang mengalami kenaikan,
sementara investor lain sedang berusaha
masuk membeli saham (Manurung,
2009). Debondt dan Thaler (1985)
mempopulerkan strategi investasi
contrarian dan menyarankan investor
untuk membeli saham-saham loser dan
menjual saham-saham yang telah menjadi
winner karena dalam jangka panjang akan
terjadi pembalikan harga, sehingga
saham-saham loser akan memberikan
keuntungan yang lebih dibandingkan
saham-saham winner.

Berbeda dengan strategi
contrarian, sesuai dengan namanya,
investor dalam strategi momentum akan
mencari dan memanfaatkan momentum
pergerakan saham atau waktu yang tepat
dengan harapan pergerakan tersebut terus
berlanjut. Investor momentum akan
membeli pada saat harga sedang
mengalami  momentum naik dengan
harapan momentum gerak naik ini terus
berlanjut di masa depan dan menjual
kembali saat momentumnya telah
berhenti dan berbalik arah.

Beberapa penelitian terdahulu
dilakukan untuk menguji return reversal
yang disebabkan oleh over reaksi pasar
dengan anomali winner-loser. Penelitian-
penelitian tersebut diantaranya adalah
penelitian De Bondt dan Thaler (1985)
menemukan bahwa portofolio loser

secara signifikan mengungguli portofolio
winner. Eksistensi dari pola over reaksi
juga ditemukan di pasar modal Indonesia,
yaitu pada penelitian Kusumawardani
(2001) yang menunjukkan adanya bukti
pengaruh  reaksi berlebihan investor
terhadap price reversal dan adanya
keuntungan abnormal.

Adanya perbedaan tersedianya
informasi yang relevan (publikasi laporan
keuangan) pada perusahaan size besar dan
kecil menjadi pemicu terjadinga market
overreaction (Anna, 2004). Perusahaan
size kecil yang cenderung terlambat dan
tidak penuh (lengkap) dalam
mempublikasikan informasi mengenai
kinerja  perusahaannya menyebabkan
perusahaan dengan size kecil
mengandung risiko yang lebih besar
sehingga kemungkinan return rata-rata
yang dihasilkan juga lebih tinggi
dibandingkan perusahaan dengan size
besar. Berdasarkan hal tersebut, beberapa
peneliti mengemukakan bahwa size effect
berpengaruh terhadap terjadinya
overreaction dan winner loser anomaly
pada strategi contrarian yang dapat
menghasilkan keuntungan abnormal.

Kontribusi yang diberikan Yang
(1997) tentang over reaksi di TSE
(Taiwan) juga memberikan bukti dengan
hasil empiris bahwa strategi contrarian di
Taiwan dengan menggunakan anomali
firm size effect dan February seasonality.
Begitu juga Chan (1988) menemukan
pengaruh  perbedaan risiko  (yang
ditunjukkan oleh beta) dapat juga
digunakan untuk menjelaskan fenomena
return  reversal. Sedangkan  hasil
penelitian Chang (1995) menunjukkan
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bahwa short run contrarian strategy tetap
menguntungkan setelah dilakukan
pengontrolan terhadap systematic risk dan
size. Penelitian Hadi (2008) di BEJ, juga
membuktikan strategi investasi
contrarian dapat diterapkan di BEJ
setelah disesuaikan dengan size dan risiko
karena menghasilkan abnormal return.
Berdasarkan alasan dan fakta
penelitian sebelumnya, menarik untuk
dicermati apakah temuan-temuan
mengenai penerapan strategi contrarian
di pasar modal mancanegara tersebut juga
dapat diterapkan di pasar modal
Indonesia. Oleh karena itu, dalam
penelitian ini anomali winner-loser dan
overreaction diuji dengan mengobservasi
saham-saham sektor properti dan real
estate  di  BEI karena  menurut
Djohanputro dalam Profil Return-Risk
Pasar Modal Indonesia, sektor tersebut
memiliki gejolak return yang besar
(fluktuatif) dengan adanya informasi-
informasi  baru ataupun kasus yang
terjadi, sehingga mengindikasikan
kemungkinan terjadinya overreaction.
Pokok  permasalahan  dalam
penelitian ini adalah apakah di BEI dapat
diterapkan strategi contrarian dalam
jangka pendek, baik dengan pengujian
winner-loser anomaly maupun setelah
disesuaikan dengan size dan risiko?
Sejalan dengan hal tersebut, maka tujuan
penelitian yang ingin dicapai adalah
menguji  anomali  winner-loser  dan
perbedaan return antara portofolio loser
dan portofolio winner berdasarkan risk
and size adjusted return pada periode
pengujian. Sehingga dapat diputuskan
apakah dalam jangka waktu yang relatif

pendek strategi investasi contrarian dapat
bekerja secara efektif dan dapat
diterapkan bagi para investor di BEI
khususnya pada perdagangan saham
sektor properti dan real estate untuk
memperoleh return yang tinggi.

Efisiensi pasar (pasar Yyang
efisien) merupakan pasar dimana harga
semua sekuritas yang diperdagangkan
telah mencerminkan semua informasi
yang tersedia (Tandelilin, 2001). Semakin
cepat informasi baru tercermin pada harga
sekuritas, semakin efisien pasar modal
tersebut. Dengan demikian akan sangat
sulit bagi para pemodal untuk
memperoleh tingkat keuntungan di atas
normal  secara  konsisten  dengan
melakukan transaksi perdagangan di
bursa efek. Fama (1970)
mengklasifikasikan bentuk pasar yang
efisien ke dalam tiga efficient market
hypothesis (EMH), vyaitu efisien dalam
bentuk lemah (weak form), efisien dalam
bentuk setengah kuat (semistrong), dan
efisiensi dalam bentuk kuat (strong form).
Sedangkan pasar dikatakan tidak efisien
jika terjadi terdapat sejumlah kecil pelaku
pasar yang dapat mempengaruhi harga
dari sekuritas, harga dari informasi adalah
mahal dan terdapat akses yang tidak
seragam antara pelaku pasar yang satu
dengan yang lainnya terhadap suatu
informasi yang sama, informasi yang
disebarkan dapat diprediksi dengan baik
olen sebagian pelaku-pelaku  pasar
(Jogiyanto, 2003).

Ketidakefisienan ~ pasar  juga
ditunjukkan oleh De Bondt dan Thaler
(1985) dalam Overreaction Hypothesis
yang pada dasarnya menyatakan bahwa
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pasar  cenderung  bereaksi  secara
berlebihan dalam merespon informasi
baru yang baik (good news) maupun yang
tidak baik (bad news). 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. Secara
psikologis, pelaku pasar cenderung
memberikan reaksi dramatik terhadap
berita yang jelek. Inti dari hipotesis over
reaksi mengklaim bahwa saham yang
memiliki  Kinerja buruk pada suatu
periode waktu akan memiliki kinerja yang
baik pada periode berikutnya dan interval
waktu yang sama. Ketika para pelaku
pasar bereaksi berlebihan terhadap
informasi tak terduga sebelumnya, maka
saham-saham yang golongan loser akan
mengungguli winner.

Hipotesis overreaction ini menjadi
penyebab terjadinya anomaly winner-
loser. Anomali winner-loser yaitu saham
yang pada awalnya memperoleh tingkat
keuntungan positif (winner) atau negatif
(loser) akan mengalami pembalikan
(reversal) pada periode berikutnya. Hal
ini mengakibatkan investor yang membeli
saham-saham loser, dan menjual saham-
saham tersebut saat menjadi winner akan
memperoleh keuntungan abnormal yang
signifikan.

Berkaitan dengan anomali winner-
loser, dengan adanya return reversal
yang dialami saham-saham loser dan
winner tersebut memunculkan strategi
investasi contrarian. Contrarian
investment  strategy adalah strategi

membeli saham-saham loser dan menjual
dengan segera saham-saham winner
(Chan, 1988). Pada intinya, dinamakan
strategi buy low sell high (beli murah, jual
mahal). Contrarian investment strategy
dinamakan juga strategi investasi zero
cost (tidak membutuhkan investasi awal),
yaitu bahwa investor yang menggunakan
strategi kontrarian akan menjual saham-
saham yang diminati pasar (winner) dan
menggunakan dana yang diperoleh
seluruhnya untuk membeli saham-saham
yang kurang diminati pasar (loser).
Strategi contrarian merupakan
salah satu strategi investasi aktif yang
merupakan tindakan investor secara aktif
dalam melakukan pemilihan dan jual beli
saham, mencari informasi, mengikuti
waktu dan pergerakan harga saham serta
berbagai tindakan aktif lainnya untuk
mendapatkan return abnormal. Tujuan
strategi aktif ini adalah mendapatkan
return portofolio saham yang melebihi
return portofolio saham yang diperoleh
dari strategi pasif (Tandelilin, 2001).
Beberapa penelitian mengenai
strategi investasi contrarian dilakukan
oleh Recep Bildik and Giizhan Gulay
(2004) dalam Hadi (2008) dengan hasil
bahwa portofolio loser mengungguli
portofolio  winner, sesuai  dengan
overreaction hypothesis dan
berkesimpulan bahwa Contrarian
Investment Strategy lebih baik diterapkan
di Pasar Modal Istanbul daripada strategi
Momentum. Begitu juga mengenai hasil
penelitian Jagadeesh dan Titman (1993)
mengenai “Returns to Buying Winners
and Selling Losers” yang menemukan
abnormal return pada strategi contrarian,

Short Contrarian Investment Strategy..(Widiastuti dan Jaryono) 53



yaitu membeli saham-saham loser dan
selling short saham-saham winner di
pasar saham dan menginterpretasikan
dukungan untuk hipotesis pasar yang over
reaksi. Namun sebaliknya, penelitian
Warninda dan Marwan (1998) di BEJ
dalam penelitiannya tidak menemukan
indikasi pada over reaksi pasar, tidak
mendukung bahwa investor dapat
menggunakan strategi investasi
contrarian dan tidak  menemukan
perbedaan antara ukuran rata-rata dari
saham winner dan loser.

Ukuran perusahaan (firm size) dan
risiko sering dipertimbangkan dan
digunakan dalam menyusun strategi
investasi dalam pasar modal. Size
merupakan nilai pasar dari ekuitas
perusahaan (Zarowin, 1989). Sedangkan
risiko diartikan sebagai kemungkinan
tingkat keuntungan yang diperoleh
menyimpang dari tingkat keuntungan
yang diharapkan (Husnan, 2005). Hal ini
dikarenakan adanya perbedaan antara
perusahaan dengan size kecil dan besar
dalam mempublikasikan laporan
keuangan, perusahaan dengan size kecil
lebih  memunculkan reaksi yang lebih
besar dikarenakan kinerja keuangannya
baru dipublikasikan setelah diaudit,
namun tidak semua perusahaan kecil yang
mempublikasikan sepenuhnya informasi
mengenai kinerja keuangannya, sehingga
perusahaan  size  kecil  cenderung
mengandung risiko dan return yang lebih
besar dibandingan dengan perusahaan
dengan size besar. Seperti yang dikatakan
Jones (2000) bahwa terdapat
kecenderungan bagi perusahaan yang
lebih kecil untuk memperoleh return yang

lebih tinggi daripada perusahaan yang
lebih besar.

Dalam beberapa penelitian
empiris, ukuran perusahaan dan risiko
digunakan dalam menguji fenomena
overreaction. Return yang disesuaikan
dengan risiko dan efek ukuran dari
portofolio investasi zero cost (investasi
diasumsikan tanpa biaya transaksi),
hasilnya mengindikasikan bahwa loser
outperform (melebihi kinerja) winner.

Penelitian mengenai pengujian
Contrarian Investment Strategy dengan
pengontrolan size, risiko dan biaya
transaksi dilakukan oleh Chang (1995) di
Jepang dengan  kesimpulan  bahwa
Contrarian Investment Strategy dapat
diterapkan di pasar modal Jepang.
Sedangkan penelitian pada saham-saham
di BEJ dilakukan Hadi (2008) mengenai
strategi contrarian jangka pendek dengan
hasil  menunjukkan  bahwa setelah
dilakukan pengontrolan terhadap size dan
risiko dapat menghasilkan  return,
sehingga strategi investasi contrarian
dapat diterapkan di BEJ. Namun,
sebaliknya dengan penelitian Brouwer,
Jeroen dan Veld (1997) dalam Yang
(1997) yang meneliti pada pasar modal
negara Eropa dengan hasil menunjukkan
bahwa dalam penerapan strategi Nilai
(Contrarian  Strategy) tidak dapat
dijelaskan dengan efek ukuran (size) dan
risiko.

Berdasarkan ulasan dan temuan
penelitian terdahulu, maka dapat diajukan
hipotesis penelitian sebagai berikut :

H1: Terdapat return reversal yang
signifikan pada portofolio saham
winner pada periode pengujian.
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H2: Terdapat return reversal yang
signifikan pada portofolio saham
loser pada periode pengujian.

H3: Terdapat perbedaan return yang
signifikan antara portofolio winner
dan portofolio loser pada periode
pengujian.

H4: Terdapat perbedaan return yang
signifikan antara portofolio loser
dan portofolio winner berdasarkan
risk and size adjusted return pada
periode pengujian.

Populasi dan Teknik Pengambilan
Sampel

Sampel yang diambil dalam
penelitian ini sebanyak 23 perusahaan
yang ditentukan menggunakan metode
purposive sampling dengan kriteria
saham perusahaan properti dan real estate
yang terdaftar di BEI selama periode
2004 sampai dengan 2008 secara terus-
menerus, data yang digunakan adalah
data bulanan selama lima tahun, data
selama periode observasi, dari Januari
2004 sampai Desember 2008 lengkap.

Definisi Operasional Variabel
1. Return Saham

Return saham yang diperoleh
dengan mencari return bulanan dengan
membagi selisin harga penutupan akhir
bulan dengan harga penutupan pada akhir
bulan sebelumnya.

R. — P — R
) P

2. Return Pasar
Operasionalisasi  return  pasar
menggunakan perbandingan antara indeks

harga pasar (IHSG) bulan t minus (-)
indeks harga pasar (IHSG) pada bulan t-1
dibagi dengan indeks harga pasar (IHSG)
pada bulan t-1.

_ IHSG, — IHSG_

m IHSG, ,

3. Abnormal Return

Abnormal return saham dihitung
menggunakan metode market adjusted
model dengan mencari selisih return
bulanan masing-masing sampel dengan
return indeks pasar yang diwakili oleh
return IHSG bulanan (Jogiyanto, 2003):

AR; =Ry — Ry
4. Average Cummulative  Abnormal
Return

Average Cummulative Abnormal
Return merupakan akumulasi rata-rata
return tidak normal yang diukur dengan
jumlah abnormal return saham (ARj)

dibagi dengan jumlah saham dalam
portofolio.

1 N

ACAR pt — Wzi:(rit - rmt)

5. Grand Average Cummulative
Abnormal Return

Grand Average Cummulative
Abnormal Return portofolio (GACARR)
merupakan ACAR; gabungan dari seluruh
saham pada seluruh periode pengujian
dan ditentukan untuk masing-masing
portofolio winner (GACARy), portofolio

loser (GACAR)).
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6. Size

Size diukur dengan menggunakan
nilai kapitalisasi pasar  (market
capitalization) masing-masing saham,
yang diperoleh dengan cara mengalikan
jumlah saham yang beredar dengan harga
pasar saham (closing price).

7. Risiko

Risiko diartikan sebagai
kemungkinan tingkat keuntungan yang
diperoleh  menyimpang dari tingkat
keuntungan yang diharapkan (Husnan,
2005). Risiko yang digunakan adalah
risiko sistematik yang diukur dengan
Beta.

Teknik Analisis Data

Analisis data secara umum terbagi
menjadi dua tahap yang terpisah
berdasarkan periodenya, yaitu tahap
pembentukan (formasi) portofolio saham
winner-loser dan tahap  pengujian
portofolio saham winner-loser yang
sebelumnya telah ditentukan pada periode
formasi. Periode pembentukan saham-
saham loser dan winner dalam penelitian
ini adalah satu bulan dan periode
pengujiannya adalah enam bulan setelah
periode pembentukan (formation period).
Dengan menggunakan data dari Januari
2004 sampai dengan Desember 2008
maka tersusun jumlah observasi (sampel)
sebanyak 54 observasi.

Observasi pertama adalah periode
pembentukan Januari 2004 dan periode
pengujian Februari 2004 sampai Juli
2004. Observasi kedua adalah periode
pembentukan Februari 2004 dan periode
pengujian Maret 2004 sampai Agustus

2004. Observasi ketiga adalah periode
pembentukan Maret 2004 dan periode
pengujian April 2004 sampai September
2004. Observasi terakhir adalah periode
pembentukan Juni 2008 dan periode
pengujian Juli 2008 sampai Desember
2008.

Periode Formasi Portofolio

1. Menghitung return saham bulanan
(Ri) dan return pasar bulanan (Rpy).

2. Menghitung abnormal return saham i
bulan t (ARj).

3. ARj; setiap saham  diurutkan
(diranking) dari abnormal return
terendah (loser) hingga abnormal
return tertinggi (winner). Kemudian
saham yang diranking dibuat menjadi
dua kelompok (portofolio) yaitu
Portofolio saham  winner  dan
Portofolio saham loser.

Periode Pengujian Portofolio

1. Menghitung return bulanan (Rit)
khusus untuk saham-saham portofolio
winner dan loser yang telah
ditentukan pada periode formasi,
dengan mengunakan harga saham
selama periode pengujian untuk 6
bulanan.  Kemudian  menghitung
return pasar bulanan (Rmt) yang
disesuaikan dengan periode pengujian
selama 6 bulanan yaitu dimulai dari
bulan  Februari 2004  sampai
Desember 2008.

2. Menghitung abnormal return setiap
bulan saham-saham winner dan loser
(ARwt dan ARy, masing-masing
selama 6 bulan.
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3. Menghitung cummulative abnormal
return (CAR;j;) saham winner dan
loser bulan ke t (CAR;;) dan panjang
periode yang dikumulatifkan adalah 6
bulan.

4. Menghitung Average Cummulative
Abnormal Return (ACARpt) untuk
setiap portofolio baik winner, loser
maupun loser-winner  seluruh 6
periode. Kemudian ACARIt seluruh
periode digabungkan masing-masing
menjadi GACARy: dan GACAR
Nilai GACARw: dan GACAR|; dan
GACAR_.w masing-masing  diuji
tingkat signifikansinya.

5. Menarik  kesimpulan mengenai
penerimaan dan penolakan hipotesis
untuk  masing-masing  pengujian
dengan cara membandingkan Kriteria
tingkat keyakinan a = 5% dengan
hasil tingkat signifikansi
pengujiannya.

Sebagai kriteria anomali winner-
loser dan penerapan strategi kontrarian
pada BEI, maka masing-masing hipotesis
alternatif berikut harus terpenuhi :

H1: GACARw <0

H2 : GACAR,. >0

H3 : GACAR_ > GACARy atau

GACAR_ - GACARy >0

Hipotesis pertama dan kedua diuji
untuk mengetahui ada tidaknya return
reversal pada portofolio saham winner
dan portofolio saham loser pada periode
pengujian atau menguji ada (positif atau
negatif) tidaknya signifikansi satu mean
variabel.  Dalam pengujian hipotesis
pertama dan kedua, alat analisis yang
digunakan adalah one sample t-test
dengan program SPSS. Hipotesis ketiga

diuji untuk mengetahui ada tidaknya
perbedaan abnormal return antara
portofolio winner dan portofolio loser
pada periode pengujian atau menguji ada
(positif atau negatif) tidaknya signifikansi
perbedaan dua mean variabel. Pengujian
hipotesis ini dilakukan menggunakan alat
analisis independent sample t-test atau
dapat juga diuji dengan one sample t-test
dengan cara menghitung selisin mean
kedua variabelnya (winner dan loser).

Sedangkan  hipotesis  keempat
adalah menganalisis return reversal dan
perbedaan return antara saham winner
dan saham loser pada periode pengujian
yang telah disesuaikan dengan size dan
risiko yang dinamakan Zero Cost
Investment Portfolio (Contrarian
investment strategy dengan asumsi tidak
ada transaction cost). Pengujian hipotesis
dilakukan dengan meregresikan variabel
independen yaitu market premium (Rpme-
R#) dengan variabel dependen yaitu
return dari zero cost investment portfolio
(RiRmit) — (Rwt-Rmwt) seperti penelitian
yang dilakukan Chang, Mcleavey dan
Ghon Rhee (1995) dan Hadi (2008)
dengan menggunakan risk and size
adjusted returns.

Ra=0:+B; Rmt—Rt) +exn

Apabila hasil regresi
menunjukkan Jensen’s alpha positif dan
signifikan, berarti saham loser
memberikan return yang lebih tinggi
daripada saham winner atau Kkinerja
portofolio loser mengungguli kinerja
portofolio  winner, maka terdapat
perbedaan return berdasarkan risk and
size adjusted return. Jensen’s alpha
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menunjukkan negatif, berarti terdapat
another return reversal yang dialami
saham loser, maka portofolio saham loser
tidak mengungguli portofolio saham
winner (Hadi,2008). Apabila koefisien
slope (Bz) signifikan, menunjukkan
portofolio saham loser memiliki risiko
sistematik yang lebih besar daripada
portofolio saham winner. Hal ini berarti
bahwa return yang dialami portofolio

loser mengungguli portofolio winner
sebagai  akibat atas risiko yang
ditanggung saham-saham loser lebih

besar daripada saham-saham winner.
Sebaliknya, apabila koefisien slope (Bz)
tidak signifikan, maka menunjukkan

bahwa loser tidak memiliki risiko
sistematik yang lebih besar daripada
winner.

Hipotesis diterima apabila

terdapat perbedaan return yang signifikan
antara portofolio loser dan portofolio
winner berdasarkan risk and size adjusted
return  pada  periode  pengujian.
Sedangkan hipotesis ditolak apabila tidak
terdapat perbedaan return yang signifikan

antara portofolio loser dan portofolio
winner berdasarkan risk and size adjusted
return pada periode pengujian.

HASIL ANALISIS

Berdasarkan hasil perhitungan
ACARI,t (Average Cummulative
Abnormal Return) untuk setiap saham
winner dan loser, baik periode formasi
maupun periode pengujian tampak pada
tabel 1. Rata-rata tingkat abnormal
return kumulatif saham winner yang telah
digabungkan (GACARy) pada periode
formasi adalah 0,2323, yang
menunjukkan tingkat keuntungan (return
saham winner) 0,2323 lebih tinggi
daripada tingkat keuntungan pasar (return
pasar), sedangkan rata-rata abnormal
return kumulatif saham loser (GACAR\)
pada periode formasi adalah -0,1200,
yang menunjukkan tingkat keuntungan
(return saham loser) -0,1200 lebih rendah
daripada tingkat keuntungan pasar (return
pasar).

Tabel 1. Rata-rata abnormal return saham winner (GACARy), saham loser (GACAR\),
dan hasil perbandingan antara rata-rata abnormal return saham winner dan loser

(GACAR L. w)
Portofolio - - GACAR. -
Periode formasi  p-value Periode pengujian  p-value
Winner 0.2323 0.000 0.0178 0.025
Loser -0.1200 0.000 0.0282 0.000
Loser-Winner -0.3523 0.000 0.0104 0.122

58 PERFORMANCE: Vol. 14 No.2 September 2011 (p.49-63)



Tabel 2. Hasil perbandingan abnormal return antara saham loser dan saham winner selama
periode 6 bulan

Loser-Winner

Periode  Loser Mean  Winner Mean -
Mean Difference p-value
TO -0.12002 0.23228 -0.35230 0.000
T1 0.05560 -0.02049 0.07609 0.000
T2 0.01435 0.03806 -0.02371 0.230
T3 0.02816 0.02599 0.00216 0.910
T4 0.03420 0.00601 0.02819 0.115
T5 0.01169 0.04321 -0.03152 0.127
T6 0.02537 0.01391 0.01146 0.646

Tabel 3. Regresi Market Premium terhadap Zero Cost Investment

Loser - Winner

Periode
o p-value B p-value
T1 0.097 0.004 1.552 0.008
T2 -0.008 0.738 -0.504 0.226
T3 0.014 0.581 0.186 0.671
T4 0.006 0.837 -0.278 0.573
T5 -0.016 0.455 -0.190 0.620
T6 -0.049 0.100 0.377 0.466

Pada periode pengujian, rata-rata
abnormal return saham winner turun
menjadi 0.0178, hal ini juga menunjukkan
bahwa return saham winner masih tetap
lebih tinggi daripada return pasar.
Dengan nilai GACARy Yyang positif,
maka dapat dikatakan bahwa saham
winner tidak mengalami pembalikan
(reversal) return pada periode pengujian
tetapi signifikan secara statistik untuk
sebagian besar saham. Hal ini berarti
bahwa hipotesis pertama ditolak.

Sedangkan yang terjadi pada
saham loser, dengan nilai GACAR_ yang
mengalami  kenaikan yaitu menjadi
0.0282, maka dapat dikatakan bahwa
saham loser berkedudukan sebagai saham

winner pada periode pengujian. Rata-rata
abnormal return saham loser  naik
menjadi positif 0.0282, artinya bahwa
abnormal return saham loser lebih tinggi
daripada return pasar. Hal ini
menunjukkan bahwa rata-rata abnormal
return portofolio saham loser pada
periode formasi mengalami pembalikan
(reversal) return pada periode pengujian
dan signifikan secara statistik untuk
sebagian besar saham, sehingga hipotesis
kedua diterima.  Hipotesis  ketiga
membandingkan  rata-rata  abnormal
return saham winner dengan rata-rata
abnormal return saham loser baik pada 1
bulan periode formasi ataupun pada 6
bulan periode pengujian.
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Pada tabel 1, hasil perbandingan antara
winner dan loser yang merupakan
selisih antara portfolio saham winner
dengan loser (GACARL.w)
menunjukkan sebesar -0.3523
pada periode formasi dan pada periode
pengujian sebesar 0.01045 dengan
tingkat signifikansi sebesar 0.122 lebih
besar dari tingkat keyakinan 5 persen.
Hasil pengujian perbandingan abnormal
return antara saham loser dan saham
winner selama periode 6 bulan dapat
dilihat juga pada tabel 2.

Hipotesis keempat ini meneliti
adanya  pembalikan  return  dan
perbedaan return antara saham winner
dan saham loser setelah disesuaikan
dengan size dan risiko.  Pengujian
dilakukan dengan regresi antara market
premium sebagai variabel independen
dengan return of zero cost investment
sebagai variabel dependen.

Pada tabel 3 dapat dilihat bahwa
pada bulan pertama setelah periode
formasi (T1), menunjukkan Jensen’s
alpha signifikan dengan abnormal
return yang diperoleh berdasarkan risk
and size adjusted return sebesar 9.7%.
Sedangkan koefisien slope (B) sebesar
1.552 yang signifikan pada tingkat
keyakinan 5 persen. Hal ini dapat
diartikan bahwa pada T1 saham loser
memberikan return yang lebih tinggi
dan memiliki systematic risk yang lebih
besar daripada saham winner, sehingga
kinerja saham loser lebih unggul
daripada kinerja saham winner setelah
disesuaikan dengan size dan risiko.

Nilai Jensen Alpha yang negatif
pada T2 sebesar -0.008, T5 sebesar -
0.016 dan T6 sebesar -0.049,
menunjukkan abnormal return yang
diperolen saham loser tidak melebihi
saham winner (another return reversal

yang dialami saham loser), yang berarti
saham winner memberikan return yang
lebih tinggi daripada saham loser.
Jensen Alpha bernilai positif namun
tidak signifikan yaitu pada T3 sebesar
0.014 dan T4 sebesar 0.006. Hal ini
menunjukkan bahwa tidak terdapat
perbedaan return berdasarkan risk and
size adjusted return setelah periode
formasi.

Koefisien slope (Bz) yang tidak
signifikan pada T2 sebesar -0.504, T3
sebesar 0.186, T4 sebesar -0.278, T5
sebesar -0.190, dan T6 sebesar 0.377
menunjukkan bahwa portofolio saham
loser tidak memiliki risiko sistematik
yang lebih  besar  dibandingkan
portofolio saham winner. Berdasarkan
hasil regresi tersebut berarti bahwa
hipotesis keempat ditolak.

Berdasarkan hasil pengolahan
data dan analisis yang telah dilakukan
dapat diketahui bahwa portofolio saham
winner  tidak  mengalami  return
reversal, sedangkan portofolio saham
loser mengalami return reversal dan
menghasilkan abnormal return yang
signifikan dalam jangka pendek. Begitu
juga hasil pengujian sebelum dan
setelah disesuaikan dengan size dan
risiko, tetap tidak terdapat perbedaan
return antara portofolio saham loser dan
portofolio saham winner. Sehingga hasil
penelitian dapat disimpulkan bahwa
strategi investasi contrarian tidak tepat
untuk diterapkan pada kondisi seperti
ini, yaitu investor dalam melakukan
perdagangan saham pada perusahaan
sektor properti dan real estate
sebaiknya tidak membeli saham loser
dan menjual saham winner karena tidak
dapat menghasilkan rata-rata profit yang
signifikan.
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Hal ini dapat diartikan bahwa
pada saham sektor properti dan real
estate di BEI tidak mengindikasikan
terjadinya winner-loser anomaly dan
market overreaction. Hasil penelitian
ini didukung oleh penelitian Jianzhou
Zhu (2007) dalam Sunarto dan Setiono
(2008), yang mengemukakan bahwa
seringkali short sell yang dilakukan
investor tidak menghasilkan abnormal
return yang signifikan, dikarenakan
investor  cenderung  underreaction
terhadap good news yang masuk ke
pasar saham, sedangkan saham loser
atau biasa disebut dengan bad news
stock seringkali akan menghasilkan
abnormal return jangka pendek yang
signifikan, dikarenakan investor
cenderung overreaction terhadap bad
news yang masuk ke pasar saham.
Begitu juga hasil studi empiris yang
telah dilakukan oleh Yulianawati (2003)
dan Warninda dan Marwan (1998)
dengan menguji anomali winner-loser
di BEJ, bahwa pada periode pengujian
tidak terlihat adanya reversal effect
yang simetri dan saham loser tidak
mampu mengungguli  kinerja saham
winner yaitu salah satu saham tidak
memberikan abnormal return yang
signifikan, sehingga disimpulkan bahwa
strategi investasi contrarian tidak dapat
diterapkan di BEJ.

Namun sebaliknya hasil
penelitian  tidak konsisten dengan
penelitian Jegadeesh & Titman (1993)
dan Hadi (2008) yang menunjukkan
bahwa dengan hasil dari return yang
signifikan  positif selama  periode
pengujian dapat diterapkan contrarian
strategy pada jangka pendek dengan
membeli saham loser dan menjual
saham winner. Begitu juga penelitian
Debondt-Thaler (1985) dengan hasil

menunjukkan bahwa saham-saham yang
mulanya merupakan loser mengungguli
saham-saham winner pada periode
berikutnya dalam jangka panjang dan
pasar bereaksi berlebihan terhadap
informasi  baru  dan  cenderung
mengabaikan informasi sebelumnya.

KESIMPULAN

Berdasarkan analisis dan
pembahasan sebelumnya, maka dapat
diambil  kesimpulan bahwa tidak
terdapat anomali winner-loser dan
market overreaction, yaitu tidak adanya
reversal effect yang simetri, Kinerja
saham loser tidak mampu mengungguli
saham winner, dan salah satu saham
tidak memberikan abnormal return
yang signifikan baik sebelum dan
setelah disesuaikan dengan size dan
risiko yang berarti bahwa contrarian
investment strategy dalam jangka
pendek kurang tepat diterapkan di BEI
kKhususnya pada perdagangan saham
sektor properti dan real estate karena
tidak sepenuhnya dapat menjelaskan
dan menghasilkan profit.
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