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Abstrak

Herman Karamoy. Analisis Reaksi Investor atas Isi Berita yang Herbeda
serta Keputusan Menjual atau Menahan Saham yang Dimiliki: Suatu Kajian
Eksperimental (Dibimbing oleh Basri Hasanuddin sebagai promotor dan Aldlul
Hamid Habbe sebagai co-promator),

Penelitian ini bertujuan untuk menguji ; (1) reaksi investor terhadap berita
buruk dalam menentukan over (under) valve harga saham; (2) reaksi investor
terhadap berita baik dalam menentukan over (uader) value harga saham; (3)
perbedaan besarnya reaksi investor antlara berita buruk dan berita baik; (4) sumber
informasi {laba atau harga pasar saham sebelumnya) yang cenderung digenakan
investor dalam menentukan harga saham sekarang; (5) perbedaan keputusan untuk
menjual atau menahan suatu saham terkait posisi untung atau ruginya saham
tersebat,

Pepelitian ini adalah penelitian penjelasan (explamaiion research) yang
dilakukan melalui eksperimen laboratorium untuk menjelaskam hubungan sebab
akibat (cawsality) antar variabel, Parisipan dalam eksperimen ini adalah 30 {tiga
puluh) mahasiswa Magister Manajemen dan Pendidikan Profesi Akuntansi
Fakultas Ekonomi Universitas Sam Ratulangi Manado. Untuk menganalisis reaksi
investor atas isi berita, penelitian ini menggunakan Gemeral Linear Moded (GLM)
Repeated Measure ANOVA within-subject dan Compare Mean Paired-Samples i-
fest,  Selanjutnva, untuk menganalisis keputusan menjual atau menahan saham
vang dimiliki (disposition effect), penelitian ini menggunakan Compare Mean
Imdependent Sample f=fest,

Hasil penelitian ini mengindikasikan: (1) investor underreact dan overvalue
harga saham dalam kondisi berita buruk persisten; (2) investor overreact dan
overvalue pada kondisi berita baik jangka pendek; (3) investor bertindak
urderreact dan overvalue dalam kondisi berita buruk jangka pendek; (4) investor
underveact dan wrdervalue dalam kondisi berita baik persisten; (5) terdapat
perbedaan besaran reaksi investor antara berita buruk jangka panjang dan berita
baik jangka panjang; (6) terdapat perbedaan besaran reaksi investor antara berita
buruk jangka pendek dan berita baik jangka pendek; (7) investor cenderung
menggunakan informasi harga saham sebelumnys untuk memprediksi harga
saham sckarang, (8) investor cenderung menahan saham berposisi rugi dan
cenderung merealisiasi atay menjual  saham berposisi untung  atau terdapat
dispasition effect.

Kata kunci ; Reaksi investor, over (under) value, fiarga safiam, loba, untung,
rugl, over (under) reaci, dan dispositien effecs.




Abhstract

Herman Karamoy. Investor Reaction Analysis Toward Different MNews and
Decision to Sell or Hold the Common Stock Possessed: An  Experimental
Study (Supervised by Basri Hasanuddin as promotor and Abdul Hamid Hahlhe
a5 co-promaotor).

The objectives of this research are to analyze: (1) investors reaction to bad
news to determine over or (under) value of stoek price; (2) investors reaction 1o
good news to determine over or {under) value on stock price; {3) the differences
of investors reaction toward bad news and good news; (4) the source of
information used earnings or prior common stock price that tends to be used by
investors in predicting current stock price; {3) the differences in decision to sell or
hold a commeon stock in gain or loss position.

This research is an explanaiory research, which done through laboratory
experiment, 1o explain the casual relationship  of variables. Participants of this
experiment consists of 30 students on Post Graduate Management Program and
Professional Accounting Program at Faculty of Economics Sam Ratulangi
Universit. To analyze investors reaction toward the news, this rescarch utilized
the General Linear Model (GLM) Repeated Measure ANOVA within-subject and
Compare Mean Paircd-Samples t-test. Furthermore, in order to analyze the
decision to sell or hold of common stock possessed (disposition effect), this
research implemented the Compare Mean Independent Sample t-test.

The results indicated that: (1) investors were underreacted and overvalued
lo the price of common stock in persistent bad news condition; (2) Investors were
overreacted and overvalued in short-term good news condition; (3) investors were
underreacted and overvalued in short-term bad news condition; (4) investors were
underreacted and undervalued in persistent good news condition; (3) there is the
different of investor reaction between persistent bad news and persistent good
news that reflected by over or under value of common stock price; (6) there is the
different of investor reaction between short-term bad news and short-term good
news that reflecied by over or under value of common stock price; (7) investors
tend to use prior common stock price information to predict current comman
stock price. (8) investors tend to hold common stock loss-position and to realize
(sell) gain-position common stocks, or the disposition effect exists.

Kevwords ; fnvestor reaction, over (under) value, stock price, earning, gain,
foss, over (under) react, and dispositien effect.
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BAB 1
PENDAHULUAN

Pada bab ini menguraikan latar belakang masalah, rumusan masalah yang
diteliti, tujuan penelitian, serta kegunaan penelitian.

A. Latar Belakang Masalah

Pasar bagi para ckonom dan praktisi dipercaya sebagai sualu penentu
segala nilai kemanusian, Salah satu yang dipercaya ialah pasar efisien berlaku di
pasar modal. Hal ini memerlukan informasi sempurna dan lebih lagi perilaku
manusia rtesional dan sempumna. Masalahnya benarkah manusia rasional,
berperilaku sempurna, serta mempunyai semua informasi? Faktanya manusia iw
memiliki perilaku yvang bermacam-macam, mulai dari irasional sampai  vang
rasional. Jadi bagaimanapun pembahasan tentang pasar, yang pasti pasar
dibangun dan ditentukan oleh perilaku manusia (Dorsey, 2004).

Fakta dalam berbagai penelitian dalam bidang keuangan perilaku
{behavioral finance) menvimpulkan, bahwa terjadi penyimpangan vang dapat
mempengaruhi harga saham. Penyimpangan ini merupakan implikasi dari
fenomena reaksi investor yang berlebihan (overreaction} dan reaksi investor vang
kurang (umderreacrion). Investor bertindak overreaction terhadap berita buruk
{bad news) yang berulang, maka investor akan menilai harga saham terlalu ninggi,
ketika investor bertindak wnderreaciion terhadap berita baik {gecd news) yang
temporal akan menilai saham terlalu rendah. Akibat bertindak everreacrion atau
bertindak wnderreaciion, maka investor akan menilat harga soham terlalu rendah

ataupun terlalu tinggi. Menurut Hirschey dan Nolsinger (2008), balwa inverstor




underreact untuk berita jangka pendek dan overreact untuk berita jangka panjang
dalam pasar modal, menunjukkan tidak berarti secara rata-rata harga saham ilu
efisien. Hal ini mengindikasikan bahwa investor secara sistimatik gagal menilai
harga saham dengan cara yang benar.

Fakta tersebut juga terjadi di Indonesia pada Desember tahun 2008, pada
tabun terschbut diperkirakan pertumbuhan ekonomi masih di atas 5 persen, jauh
melebihi pertumbuban ekonomi global yang diperkirakan Dana Moneter
Internasional vaitu pada kisaran 2-3 persen. Namun fakior ekonomi tersebut
nampaknya tidak menjadi rujukan maupun pertimbangan investor. Sebagtan besar
zaham perusahasn publik di Bursa Efek Indonesia (BEI) telah menjadi murah
(undervalue), bahkan diperdagangkan dengan barga recehan (penny stock) di
bawah harga sebuah permen, disamping itu juga tidak menarik minat investor.
Aksi jual vang dilakukan investor secara terus-menurus beberapa kali membuat
indeks harga saham gabungan ([HSG), dan lainnya terkoreksi tajam.{Malik Abdul
ef al. 2008). Jika ditinjau dari logika ekonomi, fakta tersebut menjadi reaksi
investor yang irasional karena harga saham tidak mencerminkan nilai intrinsik.
Hal ini menegaskan bahwa kunci pergerakan ssham bukan selalu dan faktor
fundamental dan teknikal melainkan juga dar faktor perilaku  manusia,
Selanjuinya sifat irasional merupakan atribut ekonomi yang nyata (Dorsey, 2004).

Perilaku investor vyang diuraikan sebelumnya dapat berkaitan dengan
hasil publikasi tentang keberadaan investor di pasar modal Indonesia dari
Kastodian Sentral Efek Indonesia (KSED menunjukkan, babwa total investasi

saham yang tercatal di The Central Depository and Book-Fnurry Settlement System




(C-BEST) sampai dengan Juli 2008 didominasi kepemilikan olch investor asing
(64%) dan investor lokal {36%). Berdasarkan komposisi kepemilikan investor
tersebut, dapat memunculkan perilaku investor untuk mengikuti isyarat kawann
(run with herd) atau perilaku kawanan (herding behaviour). Disamping ifu
dalam globalisasi pasar keuangan, dapat terjadi perilaku investor di suatu bursa
akan diikuti oleh investor di bursa lainya.

Fenomena reaksi investor dikemukakan sebelumnya menyimpulkan bahwa
pasar adalah tidak efisien, sementara pasar efisien, harga saham mencerminkan
semua informasi (pengetshuan dan harapan) dari semua investor, dengan
demikian tidak terjadi pengembalian yang abnormal (abnormal return). Harga
saham dalam pasar efisien adalah secara akurat mencerminkan semua informasi
tentang bisnis dan lingkungan bisnis. Jika harga dari satu jenis saham adalah
benar, maka secara menyeluruh harga saham akan benar. Fenomena reaksi
investor di pasar modal merupakan bagian dari bidang perilaku kenangan
(behavioral finance) vang menarik perhatian banyak peneliti di bidang keuangan

khususnya perilaku investor yang berinvestasi di pasar modal.




Tabel 1
__Pola Pelaku Investasi_Menurut; Horison, Tipe, Tren, dan Madus
. Horison Tipe Tren Muodus
| Durasi
Mencatut Spekulator Dalam jam 4-6 jam
_ Beberapa hani 3-5 har
Taktikal Investor Harian 5-8 hari
Beberapa 6-7 minggu
minggu i
Strategik Manajer portofolio | Mingguan 6-T minggu
) Triwulan 13-15 minggu
Sekular Investor jungka Triwulan 7 bulan t
_panjang Tahunan 18 ulan

Sumber; Dorsey, 2004:212

Pasar modal merupakan arena interaksi antara perusahaan-perusahaan
yang membutuhkan dana dengan para inveslor yang ingin menanamkan dana.
Pada hakikatnya, dari sisi investor, penanaman dana di pasar modal adalah
kegiatan investasi, namun dalam perjalanan waktu pasar modal juga telah menjadi
ajang spekulasi. Pada Tabel |, terdapat pembagian pola pelaku investasi di pasar
modal yaitu; investor murni, spekulator, dan kombinasi keduanya, Secara terinci,
pelaku investasi dapat dibagi dalam empat kelompok berdasarkan horisonnya,
tipe yaitu; spekulator, investor aktif, manajer portofolio, dan investor jangka
panjang dengan durasi pengambilan keputusan yang berbeda dari tiap pelaku
investasi di pasar modal.

Jumlah investor yang menginvestasikan dananya dan jumlah perusahaan
terdaftar (emiten) menentukan perkembangan pasar modal. Keputusan investor
untuk berinvestasi pada sekuritas yang ada merupakan kKeputusan vang
mengandung risiko. Menurut mazhab neoklasik. investor selalu rasional dalam
membuat  keputusan terscbut, yaitu mempertimbangkan nisike  dan  utilitas

ekspektasi (expected risk and wility), Selain o, harga sabam diasumsikan efisien




secara sempuma. Investor dianggap bertindak hati-hati dan objekif schab miereka
mempertimbangkan dampak keputusan investasi terhadap kekayaan mercka,
Asumsi investor berperilaku rasional dan pasar efisien seeara sempuma terschul
menjadi dasar hipotesis  pasar efisien (efficient markei hypothesis-EMI),
Rasionalitas ini dalam kevakinan investor menjadikan pasar efisien, maka nilai
saham aktual sesuai denpan nilai Mundamentalnya (Kyrolainen, 2007 ).

Namun demikian, peneliti di bidang psikologi menemukan bahwa orang
sering berperilaku aneh bila berkaitan dengan wang di mana keputusan ekonomi
yang dibuat sering nampak irasional. Kesalahan kognitif (cognitive ervors) dan
emosi ekstrem (extreme emorions) dapat menyebabkan investor mengambil
keputusan investasi yang buruk (Hirschey dan Nofsinger, 2008). Kognif
menunjukan bagaimana orang berpikir di mana banyak literatur psikologi
menunjukan bahwa manusia membuat kesalahan sistimatik dalam cara berpikir.
Mereka percaya diri berlebihan dalam memberi bobot terlalu besar terhadap
pengalaman terakhir. Preferensi mereka juga bisa menciptakan distorsi. Kevangan
perilaku menggunakan pengetahuan ini ketimbang pendekatan arogan yang
seharusnya disbaikan. Sedangkan keterbatasan melakukan arbitrase menunjuk
pada prediksi terhadap situasi dimana arbitrase dapat dilakukan dan situasi dimana
proses arbitrase tidak dapat dilakukan.

Salah satu landasan penelitian dalam keuangan keuangan perilaku
didasarkan pada teori prospek (prospect theory) darn Kahneman, dan Tversky
(1979). Teori prospek sebagai suatu analisis keputusan yang bensiko, Menurut

Dorsey (2004:33) bahwa “inti dari teori prospek adalah pengambilan keputusan




dengan tingkat risiko, dapat dipandang sebagai suatu pilihan antara harapan
{praspect) dan spekulasi (gambles)”.

Observasi terkait dengan teori prospek menunjukan bahwa orang sering
bertindak bias dan sering tidak konsisten dengan perilaku ekonomi yang
“optimal.” Bias ini memberi dasar argumen mengapa investor dan pedagang
pasar modal akan berperilaku dengan cara yang tidak dapat diprediksi oleh teori
kevangan tradisional (neoklasik). Lebih lanjut, jika banyak investor dan pedagang
pasar modal melakukan bias-bias tertentu, maka harga sekuritas dan alokasi dana
akan terpengaruh  oleh  bias-bias  tersebut  (Daniel, Hirshleifer, dan
Subrahmanyam, 2001; Daniel, Hirshleifer dan Teohc, 2002). Rietz (2003)
menamakan pengaruh bias perilaku terhadap harga agregat sebaga kesalahan
harga perilaku (behavioral mis-pricing).”

Dalam domain psikologi, bias ini terjadi sebagai konsekuensi dan
komponen pasar yang dimiliki seorang investor, yaitu pikiran {mind) vang
merupakan fundamental, suasana hati (meod) yang berkaitan dengan psikologis,
dan tubuh (body) berhubungan dengan teknikal yang dimunculkan dalam penlaku
berpikir, merasakan, dan bertindak, dimana tiap investor lazimnya bertendensi
menyukai salah satu perilaku tersebut sehingga tidak selalu bertindak rasional
(Dorsey, 2004; 210).

Reaksi investor terhadap risiko dan informasi pada banvak Kasus tidak
sejalan dengan pemahaman manajemen kewangan konvensional. Hal tersebut
ditegaskan oleh Haugen (2004: 1) yang menyatakan bahwa "suatu pasar menjadi

lebih tidak tepat dan overreact terhadap penctapan harganya, yaitu pasar secara




faktual menurunkan sesuatu yang sebelumnya tinggi di mana ssham-saham
berisiko paling tinggi dapat diekspektasi menghasilkan pengembalian paling
rendah dan saham-saham berisiko paling rendah dapat diekspektasi menghasilkan
pengembalian paling tinggi”. Situasi ini berbeda dengan konsep dasar manajenien
keuangan, yaitu risiko linggi diekspektasi pengembaliannya tinggi pula, dan
sebaliknya.

Bervariasinya perilaku seorang investor yang menyebabkan bias terhadap
reaksi «i pasar, model ini dijelaskan olch keuangan perilaku (behavioral finance).
Keprilakuan kevangan merupakan suatu paradigma di mana pasar keuangan dikajt
menurut model-model  vang lebih luas dibandingkan model-mode]l yang
didasarkan pada teori wtilitas ekspektasi dari Von Neumann-Morgensiern dan
asumsi adanya proses arbitrase. Keuangan perilaku menggunakan model-model
yang mengasumsikan beberapa agen tidak rasional secara penuh yang disebabkan
oleh preferensi atau kevakinan yang kelini. Secara khusus, keuangan perilaku
memiliki dua hal utama, yaitu psikologi kognitif dan keterbatasan untuk
melakukan arbitrase (Ritter, 2003), Kedua hal tersebut menycbabkan kepurusan
investor menjadi bersifat heuristik di mana dua prinsip pentingnya,
répresentativeness  dan  anchoring-adjusiment. Representativeness  berkaitan
dengan pemberian bobot atas pengalaman, sedangkan anchoring-adiustment
menunjukan pada upaya investor membuat jangkar pada cara-cara di mana segala
sesuatu dalam kondisi normal.

Anomali vang diuraikan sebelumnya dapat mendatangkan tamangan

signifian terhadap cfisiensi pasar (Bloomfield, Libby, dan Nelson, 2000: 114).




Namun demikian, Fama (1998) memberi catatan bahwa perbuikan terhadap
hipotesis efisiensi pasar membutuhkan kemampuan memprediksi kapan suatu
jenis anomali seharusnya muncul. Untuk menjelaskan kapan anomali terjadi,
Bloomfield, Libby, dan Nelson (2000) meneliti reaksi investor terhadap
reliabilitas informasi, mercka memfokuskan pada keputusan yang merupakan
overreac! atau underreact terhadap informasi.

Penelilian tersebut menggunakan model yang dikembangkan Griffin dan
Tversky (1992}, Dalam model ini, seorang investor menurut konsep Bayesian
hanya memiliki sebuah sinyal reliabilitas informasinya. Adanya informasi tidak
sempurna (imperfect information) yang dimiliki investor tentang reliabilitas,
maka investor akan menaksir lebih {overestimate) reliabilitas informasi vang
schetulnya ketidakreliabilitasnya tinggi dan merendahkan (underestimare)
reliabilitas suatu informasi yang sebetulnya reliabilitasnya tinggi. Bloomficld,
Libby, dan Nelson (2000} menamakan fenomena ini sebagai keyakinan yang
dimoderatkan (moderated confidence) sebab keyakinan selalu dimoderatkan ke
tingkat rata-rata.

Penclitian mereka menunjukan bahwa wnderreact dan everredact dapal
konsisten dengan perilaku rasional menurut konsep Bayesian. Jika investor
sungguh-sungguh belajar tentang reliabilitas informasi mereka dan Kesalahan,
kevakinan dimoderatkan dapat menjadi rasional. Namun, jika kesalahan ini
timbul karena investor mendasarkan pada sinval yang tidak refevan dalam menilai

reliabilitas informasi (Griffin dan Tversky, 1992), maka kevakinan dimoderatkan

tidak rasional.




Namun demikian, Fama (1998) memberi catatan balwa perbaikan terhadap
hipotesis efisiensi pasar membutuhkan kemampuan memprediksi kapan suatu
jenis anomali seharusnya muncul. Untuk menjelaskan kapan anomali ferjadi,
Bloomfield, Libby, dan Nelson (2000) meneliti reaksi investor terhadap
reliabilitas informasi, mercka memfokuskan pada keputusan yang merupakan
overreac! atau underreact terhadap informasi.

Penelitian tersebut menggunakan model yang dikembangkan Criffin dan
Tversky (1992}, Dalam model ini, seorang investor menurut konsep Bavesian
hanya memiliki sebuah sinyal reliabilitas informasinya. Adanya informasi tidak
sempurna (imperfect information) yang dimiliki investor tentang reliabilitas,
maka investor akan menaksir lebih (overestimate) reliabilitas informasi yang
schetulnya  ketidakreliabilitasnya tinggi dan merendahkan (underestimate)
reliabilitas suatu informasi vang sebetulnya reliabilitasnya tinggi. Bloomficld,
Libby, dan Nelson (2000) menamakan fenomena ini sebagai keyakinan yang
dimoderatkan (moderated confidence) sebab keyakinan selalu dimoderatkan ke
tingkat rata-rata.

Penclitian mereka menunjukan bahwa wnderreact dan everreacr dapat
konsisten dengan perilaku rasional menurut konsep Bayesian. Jika investor
sungguh-sungguh belajar tentang reliabilitas informasi mereka dan kesalahon,
kevakinan dimoderatkan dapat menjadi rasional. Namun, jika kesalahan ini
timbul karena investor mendasarkan pada sinval yang tidak relevan dalam menilai

reliabilitas informasi (Griffin dan Tversky, 1992}, maka kevakinan dimoderatkan

tidak rasional.




Reaksi investor dan pedagang pasar modal dipengaruhi oleh informasi,
baik informasi mengenai kondisi emiten maupun informasi lain yang dianguap
dapat mempengaruhi harga pasar saham. Menurut Bloomfield, Libby, dan Nelson
(2000: 114), "pasar dikatakan wnderreact terhadap informasi jika harga pasar
tidak naik terlalu tinggi sebagai respon terhadap berita baik atau tidak turun terlaly
rendah sebagai reaksi berita buruk. Pasar dikatakan overreact terhadap informasi
jika harga pasar naik terlalu tinggi sebagai respon terhadap berita baik dan turun
terlalu rendah sebagai respon terhadap berita buruk.”

Keyakinan yang dimoderatkan juga tergantung bobot yang diberikan
investor terhadap isi berita. Bila bobotnya sama, investor mungkin overreact, balk
terhadap berita baik maupun buruk, atau underreact baik terhadap berita baik
maupun buruk. Namun, bila bobot yang diberikan berbeda, maka invesior bisa
overreact tethadap berita buruk dan wnderresct terhadap berita baik ataupun
sebaliknya.

Beberapa peneliti  (Milgrom, 1981; Jegadeesh dan Lakonishok, 1996)
mengemukakan adanya respon asimetrik (tidak sama) antara berita baik dan berita
buruk dimana berita buruk akan menimbulkan overreact sedangkan berita baik
akan menimbulkan wnderreact. Peneliti lain (Barberis er al., 1998 Hong dan
Stein, 1999} mengemukakan bahwa underreact terhadap berita baik akan berubah
menjadi overreact sejalan berlalunya waktu, Di sini menunjukan bahwa investor

membutuhkan waktu untuk menyesuaikan reaksinya yang berujung pada

keputusan melakukan investasi pada sekuritas berisiko.
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Informasi harga pasar saham sebelumnya sering menjadi jangkar hagi
reaksi investor sebab harga tersebut yang teringat paling terakhir. Kecenderungan
investor untuk menggunakan jangkar ini memperkuat kesamaan harga saham dlaari
satu hari ke hari berikutnya (Shiller, 2000) dikutip oleh Habbe {2006). Namun
demikian, informasi laba juga diangeap turut mempengaruhi reaksi investor di
mana informasi laba pada berbagai penelitian direpresentasikan oleh retwrn on
equify (ROE)'. Berdasarkan hal tersebut, maka informasi mana yang dianggap
paling penting dan scring digunakan oleh investor, maka informasi tersebut
menjadi referensi utama (Sehfrin dan Statman, 1983).

Keputusan vang overreact maupun wnderreact dicerminkan dalam
perubahan harga sekuritas. Dikaitkan dengan harga perolehan sekuritas, maka
perubahan tersebut dapat menempatkan investor pada posisi untung (gain)
ataupun rugi (loss). Posisi ini dapat mempengaruhi keputusan investor untuk
menahan atau menjual sekuritas yang dimilikinya. Menurut Barberis dan Xiong
(2009: 751), suatu fakta vang sangat kuat tentang perdagangan sekuritas oleh
investor indiviual adalah !-:el:era.&aa.:n pengaruh disposisi (disposition effect). yaitu
bila individu berniat menjual sebuah saham dalam portofolionya, maka ia akan
menjual saham yang nifainya meningkat di atas harga perolehannva dibanding
saham yang nilainya turun di bawah harga perolehan.” Dengan kata lain, investor
cenderung menjual sekuritas yang dalam posisi untung dan menahan saham yang

dalam posisi rug:.

' Likas penelitian Bemard {1994), Brown dan Reilly (20000, Jegadeesh dan Lakonishok, {1996),
Bloomfield er af., (2003), dan banynk peackitinn lainayn,
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Inti dari seluruh konsep dan fakta sebagaimana divraikan schelumnya
adalah, bahwa perilaku irasional atau anomali investor menjadi penentu utama
reaksi dan keputusan investor serta pergerakan harga saham, bukannya fakior
fundamental dan teknikal. Fokus penelitian ini adalah reaksi investor alas isi
berita vang berbeda serta keputusan investor uniuk menjual ataupun menalian
saham vang dimilikinya. Isi berita merupakan hal yang sangat penting sebab
reaksi dan keputusan investor sangal tergantung pada berita yang diterima.
Demikian juga, keputusan menjual atau menahan suaty saham yang dimifikinya

merupakan keputusan yang lazim di pasar modal,

B. Rumusan Masalah

Sebagaimana diuraikan di laar belakang, besarnya reaksi investor
terhadap berita baik dan berita buruk memiliki kemungkinan berbeda atau sama,
tergantung pada bobot yang diberikan terhadap isi berita. Demikian juga,
keputusan investor untuk menjual atau menahan saham tertentu dapat dipengaruhi
oleh posisi untung atau rugi dari saham bersangkutan. Namun, penelitian secara
spesifik mengenai kedua hal tersebut belum dilakukan secara memadni di
Indonesia. Oleh sebab itu, penelitian ini akan diarahkan untuk menganalisis
kemungkinan-kemungkinan tersebut serta menggabungkan dengan pengujian
terhadap  represemfativeness dan  anchoring-adfusimeni  alas  perilaku
overfunderreact. Berdasarkan rumusan masalah tersebut, maka dikembangkan
pertanyaan penelitian sebagaimana berikut ini.

1. Bagaimana reaksi investor terhadap berita buruk  bersifat  jangka

panjang/persisten dalam menentukan over frmder) valwe harga ssham?
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2, Bagaimana reaksi investor terhadap berita baik bersifit jangka pendck dalam
menentukan over {under) value harga saham?

3. Bagaimana reaksi investor terhadap berita buruk bersifat jangka pendek
dalam menentukan over funder) value harga suham?

4. DBapaimana rcaksi investor lerhadap berita  baik  bersifat jangha
panjang/persisten dalam menentukan over ftnder) value harga saham?

5. Apakah terdapat perbedaan besamya reaksi investor antara berita buruk dan
berita baik bersifat jangka panjang/persisten dalam menentukan over funder)
vafre harga saham?

6. Apakah terdapat perbedaan besarnya reaksi investor antara berita buruk dan
herita baik bersifat jangka pendek dalam menentukan over (under) value
learga saham?

7. Apakah investor cenderung bergantung pada informasi harga pasar saham
sehelumnya untuk menentukan harga saham sekarang ataukah pada informasi
laba?

8. Apakah posisi untung atau rugi atas suatu saham mempengaruhi keputusan
investor untuk menjual atau menahan saham tersebut?

C. Tujuan Penelitian
Berdasarkan uraian sebelumnya dan masalah yvang diangkat, maka tujuan
khusus yang ingin dicapai lewat penelitian ini diketengahkan sebagaimana
berikut ini.

1. Untuk menguji reaksi investor terhadap berita buruk bersifat jangka

panjang/persisten dalam menentukan aver {rder) wadue harga saham.
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2, Untuk menguji reaksi investor terhadap berita baik bersifat jangka pendek
dalam menentukan over fumder) value harga saham,

3. Untuk menguji reaksi investor terhadap berita buruk bersifat jangka pundek
dalam menentukan over {under) value harga saham.

4, Untuk menguji reaksi investor terhadap berita baik bersifat jangka
panjang/persisten dalam menentukan over {under) value harga saham.

5. Untuk menguji perbedaan besarnya besarnya reaksi investor antara beriia
buruk dan berita baik bersifat jangka panjang/persisten dalam menentukan
over funder) value harga saham.

6. Untuk menguji perbedasn besarnya reaksi investor antara berita buruk dan
berita baik bersifat jangka pendek dalam menentukan over (under]) value
harga saham.

7. Untuk menguji sumber informasi (laba atau harga pasar saham sebelumnya)
vang cenderung digunakan investor dalam menentukan harga saham
sekarang.

§. Untuk menguji perbedaan keputusan untuk menjual atau menahan suaiu
saham terkait posisi untung atau ruginya saham tersebut,

D. Kegunaan Penelitian
Berdasarkan keaslian penelitian sebagaimana dikemukakan pada bagian
sebelumnya, penelitian ini dibarapkan dapat memberikan manfaar sebagaimana
berikut ini.

1. Penelitian ini untuk menguji kembali mengenai renksi investor dalam

perilaku heuristik represemtativencss dan anchoring adiusement  terhadap
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kesalahan prediksi harga saham (stock mispriced) dengan menggunakan
tritmen atau perlakuan laba dalam bentuk tren pergerakan laba yang
dinyatakan sebagai berita (news). Dengan demikian, ini dibarapkan dapal
menambah bukti empirik mengenai perilaku investor fersebut.

Dapat menambah khazanah empirik mengenai reaksi investor terhadap
perbedaan isi berita (rews).

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan bukti empirik mengenal jenis
informasi yang cenderung digunakan dalam memprediksi harga pasar saham
sekarang serta menambah kazanah ilmu pengetzhuan dalam bidang keuangan
dan bidang akuntansi.

Pengujian mengenai keputusan investor untuk menjual saham yang dimiliks
terkait posisi untung atau rugi dari saham tersebut diharapkan dapat member:
kontribusi empirik mengenai eksistensi dispossition effect.

Penelitian ini diharapkan dapat memberi kontribusi praktik bagi emiten pasar
modal dalam mengambil keputusan strategik untuk memperhalus (smoarhing)
reaksi investor terhadap penurunan laba maupun kenaikan laba.

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan bagi pemerintah dalam

hal ini Badan Pengelola Pasar Modal untuk dapat mewujudkan pasar modal

yang teraiur, wajar, dan efisien.
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TINJAUAN PUSTAKA

Pada bab ini dibahas beberapa teori tentang keuangan perilaku (beavioral
finance), teori yang digunakan dalam penelitian, beberapa hasil studi empiris yang
terkait, serta diakhiri dengan gambaran peta identifikasi hasil penelitian
sebelumnya. Pembahasan pada bagian ini terkait dengan bidang keuangan
perilaku dan sebagai landasan untuk menyusun kerangka konseptual, merumus

hipotesis, serta merancang penelitian sesuai dengan masalah dan tujuan penelitian.

A. Beberapa Teori Tentang Keuangan Perilaku (Behavioral Finance)

Keuangan perilaku berusaha untuk mempelajari mengapa pasar Keuangan
berreaksi secara tidak efisien terhadap informasi publik. Salah satu fokusnva
adalah bagaimana kekuvatan psikologi dapat mendorong investor dan manajer
membuat suatu keputusan di bawah optimal (suboprimal). Hal ini menurut
Mofsinger dan Hirschey {2008), bahwa Keuangan perilaku mempelajari tentang
kesalahan kognitif (cognitive errors) dan emosi dalam pengambilan keputusan
keuangan. Selain itu kevangan perilaku juga menguji bagaimana kekuatan-
kekuatan ekonomii tetap mempertahankan mvestor vang rasional dar ekploitasi

peluang yang nyata untuk memperoleh keuntungan (Bloomfied, 2006). Berikut ini

dikemukan beberapa teori tentang kevangan perilaku.




Teori Prospek (Praspect Theory)

Pandangan tradisional mengenai perilaku manusia mengasumsikan
bahwa orang selalu berperilaku “rasional” dalam membual keputusan
kevangan. Pendekatan "pormatif” ini menjelaskan  bagaimana orang
scharusnya berperilaku dalam rangka memaksimalkan kekayaan mereka.
Perspektif yang bermanfaal ini telah memberi alat yang penling dalam
mengembangkan teori portofolio, yaitu Capital Asset Pricing Model
(CAPM), Arbiirage Theary, dan Option Pricing Theory. Namun demikian,
pendekatan tradisional ini kontras dengan keuwangan perilaku (behavioral
finance), di mana pendekatan yang keduwa ini yaitu kewangan perilaku
menckankan pada deskripsi "positif” dari perilaku manusia. Pendekatan ini
mengkaji mengenai bagaimana orang sesungguhnya berperilaku dalam
keputusan keuangan. Dalam evaluasi mengenai pengambilan Keputusan,
Kahneman dan Tversky (1979) mengilustrasikan melalw  serangkaian
eksperimen bagaimana perilaku investor cenderung berbeda dengan
preskripsi  teori-teori  normatif  tradisional.  Pendekatan  tradisional
mengasumsikan bahwa orang berperilaku menghindari risiko (risk averse).
Lewat eksperimen mercka, ditemukan bahwa 72 persen dan partisipan
memperlihatkan perilaku  yang menyimpang dari asumsi  pendekatan

tradisional tersebut. Perilaku menyimpang tersebut secara aknal ditunjukan

lewal tindakan orang dalam membeli loten ataupun berudi pada mesin

Jackpat,




i)

Berdasarkan apa vang ditemukan tersebul, Kahneman dan Tversky
{1979) secara teori mendeskripsikan bagaimana seseorang  membual
keputesan dengan adanya resiko yang disebutkan Teori Prospek (Frospect
Theory), Teon Prospek merupakan leon yang sangat berkembang dalam
bidang keuangan perilaku. Teori Prospek ini dikembangkan dari suoatu
prospek sederhana berhubungan dengan hasil keuangan dan kemungkinan
vang telah ditetapkan dan dapat diperluas termasuk pilihan-pilihan vang akan
diambil. Sifat dasar dari teori ini, kepedulian terhadap nilai  merupakan
perubahan dalam kekayaan dan kesejahteraan lebih daripada pernyatazn
(stare) yang telah ditetapkan. Kepedulian terhadap nilai sesuai dengan prinsip
dasar dari presepsi dan keputusan, yang disebul sebagai Fungsi Nilai (valuwe
Function). Nilai diperfakukan sebagai sutau fungsi dalam 2 (dua) agrumen
yaitu posisi aset sebagai titik referensi, dan besaran perubahannya {positif
atau negatif) dari titik refrensi. Selanjutnya menurut Khanemann dan Tversky
(1979}, bahwa Fungsi Nilal untuk perubahan terhadap nilai kckavaan
berbentuk "S" (S-shaped) yang digambarkan dalam kurva S (S Curvel.
Dalam kurva tersebut Fungsi Nilai adalah cembung (concave) di atas titik
referensi (v'(x)<0, untuk x>0) dan cekung (convex) di bawah titik referensi
(v"{x)}>0 untuk x<0). Dengan demikian nilai marginal dari untung dan rugi
Secara umum tergantung besaran penurunannya, kata lain bahwa bentuk dari

Fungsi Nilai didasarkan respons seseorang terhadap uniung dan rugi dalam

konteks kurang beresiko. Ketika seseorang mengalami penurunan kerugian,




akan mempunyai besaran perubahan yang lebih besar dalam nilail daripada
ketika ia mengalami perubahan kenaikkan keuntungan.

Teori prospek menggambarkan bagaimana orang sering membingkal
dan menilai keputusan-keputusan keuangan dalam ketidak-pastian. Dalam
banyak situasi, investor cenderung membingkai pilihan-piliban investasi
terkait untung dan rupi polensial secara relatif pada berbagai titik referensi
terténtu, Meskipun investor biasa menjangkarkan pada berbagai itk
referensi, namun harga beli awal dari suatu sekuritas tampaknya menjadi
salah satu jangkar yang paling penting.

Salah satu asumsi menurut teori kevangan tradisional, bahwa investor
berperilaku rasional dalam menentukan harga aset. Perilaku rasional imi
dalam keyakinan investor menjadikan pasar adalah efisiensi dalam penentuan
nilai aset yang sebenarnya dan sesuai dengan nilai fundamentalnya. Dengan
demikian menurut teori neoklasik, investor adalah pengambil keputusan yang
rasional.

Dalam mengambil keputusan, investor tersebut menggunakan aturan
Bayes yaitu selalu menyesuaikan harapan sebelumnya dengan informasi baru.
Menurut aturan Bayes menetapkan jika A dan B adalah 2 (dua) kejadian
maka: P(A|B) = P(A|B) P(BYF{A)., dimana P} adalah probabilita mau
kemungkinan dari kedua kejadian tersebut adalah sama, masing-masing 0,50,
Pada intinya pendekatan Bayesian adalah menjelaskan secara matematika

bagaimana investor akan melakukan perubahan kevakinan sebelumnya, jika

investor memperoleh informasi baru. Dalanmy literatur kicusngan perilaku
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ditemukan, bahwa secara aktual dalam pengambilan keputusan olch investor
adalah bertentangan dengan aturan Bayes (Kyrolainen, 2007), misalnya
adanya heuristik representative yang menuntun investor untuk menyesusikan
estimasi sebelumnya dengan terlalu konservatif jika memperoleh informasi
baru (Kahneman dan Tversky, 1972), Sifat heuristik ini menuntun difakukan
perdagangan saham dengan pola momentum dan pola comtravian di antara
investor (Shefrin 2005).
Pendekatan Rasional dan Pendekatan Irasional

Pendekatan rasional adalah pendekatan yang digunakan untuk
pengembilan keputusan yang didasari pada prinsip-prinsip rasionalitas.
Pendekatan ini menekankan bahwa keputusan harus diambil adalah pilihan
keputusan yang harapan tingkat keuntungan tinggi (expected wriliv) (Hopard,
1994} dikutip oleh Kufepaksi (2007). Meskipun konsep expected wiility ini
tidak mempertimbangkan bobot resiko, sehingga permasalahan akan muncul
ketika pengambil keputusan dihadapkan pada masalah yang penuh dengan
ketidak pastian yang memiliki konsekuensi resiko yang tinggi. Selanjutnya
menurat Thaler (1992} dikutip oleh Kufepaksi (2007}, investor yang rasional
adalah investor yang bersifat obyektif dan mempertimbangkan kondisi vang
terjadi saat mengambil keputusan.

Pendekatan tidak rasional adalah proses pengambilan keputusan oleh
individu yang tidak didasarkan pada prinsip-prinsip rasionalitas. Salah sat

model pengambilan keputusan tidak rasional yang dilandasi oleh fakior resiko

yang dijelaskan dalam Teori Prospek {Kahneman dan Tversky, 1979} adalah




20

oarang cenderung menghindari resiko (risk averse) ketika memperoleh
keuntungan dan bersifat mencari resiko (risk seekinmg) ketika sedang
mengalami kerugian, Dengan demikian ketika sesorang harus mencntukan
pilihan dalam situasi yang tidak pasti, maka orang terscbut akan
meneniukakan pilihan pada alternatif pilihan keputusan yang meminimumkan
resiko dan penyesalan,

Penjelasan lain tentang pendekatan tidak rasional tersebut vaimu
dengan model heuristik yang mengatakan, bahwa orang menggunzkan
heuristik  vntuk menilai probabilitas dan meémprediksi nilai (Tversky dan
Kahneman, 1979). Kecenderungan orang mengambil keputusan secara
heruistik didasari pada bias Represemtativeness dan Anchoring-adiustment.
Pengambilan keputusan investor berdasarkan heuristik represemiativeness
tersebut akan mengabaikan realitas bahwa sejarah pertumbuhan laba tinggi
bukanlah pengulangan laba itu sendiri (Shleifer, 2000: 129). Sehubungan
dengan bias represemtativeness, bahwa investor yang rasional selalu
mengfokuskan pada harapan pengembalian di masa datang (fnere expecred
refurn). Sejarah pengembalian (kistorical refurn) sering menjadi dasar univk
menentukan ke depan, tetapi tidak ada investor rasional mengasumsikan masa
datang adalah penyederhansan dari masa lalu (Hirschey dan Nofsinger,
2008). Pada anchoring-adiustment, otang membuat jangkar pada cara-cam
ketika sepala sesuatu dalam kondisi normal. Selanjuinva pengambilan

keputusan investor berdasarkan heuristik  anchoring-adfusiment  adalah

pengambilan keputusan dengan membuat nilai awal stan menjangkarkan
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suatu nilai, selanjutnya melakukan penyesuaian yang diperlukan uniuk
menentuan nilai akhir. Proses pengambilan keputusan tersebut diangpap
sehagai suatu tindakan konscrvatif. Bilamana terjadi perubahan, orang hisa
widerreact karena bias konservatif ini. Namun demikian, jika terdapal suatu
pola yang cukup panjang, orang akan menyesuaikannya dan mungkin
menjadi overreact, yaitu memberi bobot rendah terhadap rata-rata jangka
panjang.

Kebanyakan investor hanya mengamati peluang untuk memperoleh
laba, bagaimana keadaan pasar dapat membuat harga saham menjadi
overvalue atau menjadi ndervalue. Hal tersebut menurut Shiller (20403),
adalah kekeliruan vang besar (Blame mistake) dalam sentimen investor.
Sentimen investor merupakan tingkat optimis dan pesimis yang discbagal
suasana hati investor (imvestor mood). Suasana hati investor secara kuat dapat
mempengaruhi dampak penilaian oleh investor,

Penjelasan proses pengambilan keputusan lebih lanjut menurut
Hischey dan Mofsinger (2008), bahwa dalam suatu pasar terdapat 2 {dua)
jenis keputusan investor yaitu ratiomal bubbles dan irational bubbles.
Retional Bubbies menunjukkan suatu perbedaan ekstrim antara penilaian asct
kevangan dalam hal ini harga pasar saham berkaitan dengan milai
fundamental, sementara irational bubbles menunjukkan suatu perbedaan

ekstrim antara penilaian aset keuangan dalam ini harga saham tidak berkaitan

dengan nilai fundamental.




Percaya diri Berlebihan {overconfidence)

Sejumlah model dalam kevangan perilaku yang dikembangkan akhir-
akhir ini mengasumsikan bahwa investor bersikap percaya diri berlehiban
{overconfidence) dalam merespon informasi yang mereka terima dan
menggunakan asumsi untuk memprediksi, baik dalam secara overredact
maupun underreact terhadap informasi.  Peneliian yang menggunakan
asumsi investor overconfident dilakukan antara lain oleh Odean (1998},
Gervais dan Odean (1997), serta Daniel e al. (1998) yvang menerapkannya
pada model-model ekspektasi rasional. Sementara Benos (1998), Kyle dan
Wang (1997), Odean (1998), Wang (1998), sema Fischer dan Verrecchia
(1999} menerapkan asumsi tersebut pada pasar yang bersifat didorong oleh
pesanan (order-driven). Sedangkan Kyle (1985) dan Barberis er al. (1598)
menggunakan asumsi perilaku investor dengan cara yang mirip dengan apa
vang sering dideskripsikan dalam literatur mengenai overcosfident.

Asumsi overconfident didukung oleh berbagai hasil penelitian yang
menetapkan adanya kecenderungan individu untuk yakin bahwa mereka
memiliki informasi atau penpetahuan lebih banyak dibanding apa yang
sebenarmya mereka miliki. (Lichtenstein dan Fischhoff, 1977; Lichienstein et
al., 1982). Namun demikian, penclitian psikologi menemukan bahwa individu
bisa juga underconfidence (Lichtenstein er al., 1982; Peterson dan Pitz, 1986,
1988). Pada kenyataannya, literatur pengambilan keputusan individu harus

berusaha untuk memprediksi kapan pengambil keputusan akan everconfident

dan kapan akan wnderconfident, seperti holnya  literaur keuangan harus




berusaha untuk memprediksi kapan pasar keuangan akan everreact dan kapan
akan underreact.

Giriffin dan Twversky (1992) memberikan suatu  penjelasan mengenai
kemampuan memprediksi, baik wnderconfident maupun overconfident dalam
pengaturan  pengambilan keputusan  individual, Mereka membedakan
informasi menurut dua karakteristik, yeitu kuat dan bobotnya. Dalam
terminologi mereka, kekuatan buki adalah tingkat bukti tersebut
menguntungkan atau tidak menguntungkan, Sedangkan bobot bukti adalah
reliabilitas statistik dari bukti tersebut.  Griffin dan Tversky (19%1;
memberikan bukti bahwa orang cenderung membayar terlalu banyak dalam
merespon kekuatan dan kurang memperhatikan terhadap bobot. Sebagai
hasilonya, everreaction seharusnya diobservasi apabila bukti tersebut cukup
kuat tapi dibobotkan rendah, dan wnderreact secharusnya diobservasi bila
bukti kurang kuat tetapi dibobotkan tinggi.

Benos (1998), Kyle dan Wang (1997), serta Wang (1993)
menggunakan overconfidence dalam model mereka yang didasarkan pada
model yang dikembangkan Kyle (1985), tetapi menggunakan dua tipe
investor yaitu investor yang telah memperoleh informasi dan investor yang
tidak memperoleh informasi. Pada  model Benos (1998), investor
overconfidence, yaitu merasa lebih terhadap sinyal dibanding orang lain.
Mereka juga dapat menunjukan overconfidence yang ekstrem terhadap sinyal

mengpanggn mereka dan menyakini bahwa hal itu sempurna.



Model overconfidence Kyle dan Wang (1997) serta Wang {1995)
serupa dengan model Benos (1998) yaitu investor over estimasi alas
ketepatan informasi mereka. Sedangkan Gervais dan Odean (1%97)
mengembangkan model multi  periode  dimana  perubahan tingkat
overconfidence investor ditentukan dalam moedel secara dinamik sebagi has:l
dari kecenderungan mereka mengatributkan secara tidak proporsional

kesuksesan mercka terhadap kemampuan mereka.

B. Teoriyvang Digunakan Dalam Penelitian

Overreaction dan  Underreaction:  Kesalahan  Prediksi {Overiunder
exliniate)

Sebagaimana dikemukakan pada bagian sebelumnya, bahwa salah
satu landasan penelitian dalam bidang Kevangan perilaku didasarkan pada
teori Prospek dari Kahneman, dan Tversky (1979). Menurut teori Pospek
berdasarkan observasi vang telah dilakukan menunjukan, bahwa orang sering
bertindak bias dan sering tidak konsisten dengen perilaku ekonomi yang
“optimal.” Ketidakkonsistenan terschut  diwujudkan dalam  bentuk
overreaction dan underreaction. Pada pasar modal, pasar dikatakan
underreact terhadap informasi jika harga pasar tidak naik terlalu tingg:
sehagai respon terhadap berita baik, atau tidak turun terlalu rendah sebagai
reaksi berita buruk. Selanjutnya pasar dikatakan overreact terhadap informasi
jika harga pasar naik terlalu tinggi sebagai respon terhadap berita baik dan

turun terlalu rendah sebagai respon terhadap berita buruk (Bloomfield, Libby,

dan Nelson, 2000: 114), Sebopai contoh apa yvang dikemukakan oleh




Kandiyala dan Rau (2004) dikutip oleh Habbe (2006:23), bahwa "investor
berperilaku overreact terhadap seasoned equity offering (SEQ), semuntara
berperilaku underreact terhadap share repurchase.” Selanjutnya, (hdean
(1998: I1B87) menyatakan bahwa “investor yang overconfident dapal
menyebabkan pasar wnderreact terhadap informasi dan investor rasional.
Pasar juga wnderveact terhadap informasi yang abstrak, statistik, dan sangat
relevan, Sebaliknva mereka overreact terhadap informasi utama, anekdot, dan
kurang relevan.”

Bloomfield, Libby, dan Nelson (2000) melakukan ekspenimen
mengenai reaksi investor dengan menggunakan mahasiswa MBA dari
Cornell's Johnson Graduate School of Management sebagai investor.
Eksperimen ini menggunakan suatu kelompok yang terdiri dari 3 investor
vang selalu melakukan jual beli sccara bersamaan pada 2 jenis eksperimen
berdasarkan fritmen realibilitas informasi yang diberikan. Hasil eksperimen
mereka menunjukan bahwa sinyal gangguan vyang diterima investor
menyebabkan reaksi investor yang dicerminkan pada harga saham adalah
underreact terhadap informasi yang reliabel dan overreact terhadap informast
yang tidak relizbel,

Hong dan Stein (1999) memfokuskan pada perilaku pengamat berita
vang wnderreact terhadap informasi pribadi dan pada semangat investor yang
mengkondisikan suatu himpunan bagian harga-harga masa lalu. Semangat

investor membeli suatu saham yang meningkat sehingga menyebabkan
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terjadinya overreact, Overreact ini akhimya menuntun pada pengembalian
yang rendah dalam jangka panjang sesudah itu.

Dikutip oleh Habbe (2006), temuan Bernard dan Thomas (1989, 1990
dan Abarbanell dan Bernard (1992) memperlihatkan bahwa investor dan
analis underreact terhadap perubahan laba yang temporer ketika memprediksi
laba yang akan datang, sementara De Bondt dan Thaler (1987) menegaskan
bahwa investor overreael terhadap tingkat kinerja laba yang berkelanjutan.
Pernbahasan masalah ini semakin berkembang schagaimana diulas cleh
Maines dan Hand (1996), Calegari dan Fargher (1997), Barberis e al.
(1998), serta Daniel er al. 1998).

D¢ Bondt dan Thaler (1985) meneliti suatu strategi investasi pasar
saham sederhana vang didasarkan pada psikolegi kognitif dalam prediksi
intuitif. ~ Strategi didasarkan pada ide bahwa investor adalah pengambil
keputusan sesuai konsep Bayesian secara buruk. Dalam penelitian tersebul
ditemukan bahwa dalam masalah revisi probabilitas, orang cenderung
overreact, yaitu memberi bobot berlebihan terhadap informasi saat ini dan
memberi bobot rendah terhadap data dasar. Sebagai konsekuensi overreact
investor terhadap laba, harga saham bisa juga secara jangka pendek berbeda
dengan nilai fundamental yang mendasarinya. Namun, D¢ Bondt dan Thaler
(1987) menunjukan bahwa overreact hanya bersifat sementara karena dalam
jangka panjang akan terjadi koreksi harga karena saham bernilai rendah di
masa lalu ternyata secara signifikan memiliki Kinerja vang lebih bak saat

dibanding saham bernilai tinggi di masa lalu. Selanjninya Bloomficld, Libby,




dan Nelson (2003) menemukan bahwa tindakan underreaction  uniuk
perubahan laba jangka pendek dan tindakan overreaction unluk perubalian
laba jangka panjang menunjukkan bahwa ada hubungan antara pen yirmparigan
seperti anomali dan seri waktu bentuk laba.

Habbe (2006) mengpunzkan eksperimen laboratorium 2x2 untuk
menguji pola perilaku overreactionfunderreaction. Pola tersebut diuji dalam
empat set saham yang berbeda menurut rata-rata tingkat labanya yang
kemudian membentuk pola 2x2x4 dengan full factorial. Eksperimen tersebut
menggunakan 20 mahasiswa M.Si Ekonomi dan MM UGM menjadi
partisipan dalam eksperimen ini yang memperdagangkan 16 saham secara
online. Hasil penelitian menunjukkan bahwa investor bertindak overreacrion
terhadap informasi laba sekarang ketika dikonfirmasi dengan nilai awalnya,
dan juga bertindak overreaction terhadap pola persisten yang terbentuk.
Sehaliknya, mercka bertindak wnderreaction terhadap informasi laba
sekarang ketika tidak dikonfirmasikan dengan nilai awalnya, dan juga
bertindak underreaction terhadap pola laba berubah ekstrem yang terbentuk.
Konsekuensinya adalah ketika laba lalu dan laba sekarang membeniuk pola
persisten rendah (tinggi), mereka mengestimasi laba ke depan underestimaned
(overestimated) dan menilai saham wnderpriced {overpriced). Demikian pula,
ketika laba lalu dan laba sekarang membentuk pola laba berubah ekstrem
positif (negatif), mereka mengestimasi laba ke depan wnderestimated

(overestimated) dan menilai saham underpriced (overpriced),



Kesalahan Prediksi (over/under estimate.) oleh investor yani terjadi
dalam pasar modal, yaitu uniuk prediksi harga saham sangat dipengaruhi olch
berbagai faktor dan bersifat tidak pasti. Kondisi ini membuat investor dajul
salah mempersepsikan apa yang diamatinya. Kesalzhan persepsi dapan
mempengaruhi kemampuan prediksi bahkan setelah menghitung ukuran
rasional dari risiko.

Kesulitan prediksi menyebabkan investor dapat melakukan kesalahan
prediksi yang berujung pada kesalahan penetapan harga saham. Menurut
. Daniel, Hirshleiferc, dan Siew (2002: 139), “kesalahan harga (mispricing)
sistimatik dapat menyebabkan misalokasi sumber daya. Selanjutnva
kesalahan tersebut terjadi karena perhatian yang terbatas dan everconfidence
yang telah menyebabkan investor menjadi naif terhadap insentif strategik dari
partisipan pasar,” Temuan berkaitan dengan harga pasar menunjukan bahwa
pasar adalah subjek mispricing yang terukur dan penting.

Beberapa penelitian teoritis menyatakan bahwa arbitrase vang
dilakukan oleh investor rasional tidak dapat menghilangkan mispricing. Salah
satu alasannya, yaitu terdapat beberapa bias secara psikologis yang tidak
dapat dihindarkan. Alasan kedua, yaitu bagi investor penghindar risiko (risk-
averse), harga mencerminkan rata-rata keyakinan tertimbang. Asumsi
sebelumnya bahwa keyakinan rasional akan menang didasarkan pada premis
bahwa kekayaan harus mengalir dari investor naif ke investor bijaksana.

Namun demikian, jika investor naif secara agresif dalam perdagangan

mercka, maka mereka bisa memperoleh  pendapatan lebih  finggi bila



mengambil risiko lebih tinggi (Delong et al., 1990b, 1941 ) atan hila
mengekploitasi sinyal-sinyal informasi secara lebih agresil {Hirshleiler dan
Luo, 2001), dan bisa memperoleh keuntungan dari mengintimidasi invesior
terinformasi vang berkompetisi (Kyle dan Wang, 1997). Disamping itu
diperkirakan balhwa kekayaan akan mengalir dari investor pintar ke investor
naif bilamana mispricing menjadi lebih buruk (Shleifer dan Vishny, 1997,
Niong, 2000}, dimana dapat menyebabkan self-feeding bubbles.

Secara uymum, terdapat suatu pandangan bahwa pasar modal akan
menuju mendekati efisiensi pasar persaingan sempurna jika investor vang
pintar dapat mendeteksi anomali satu demi satu, Namun, Daniel,
Hirshleiferc, dan Siew (2002 menyatakan bahwa pandangan tersebut naif.
Pandangan naif tersebut didasarkan pada pendapat (Daniel and Titman, 1999)
bahwa: (1) proses pengambilan pola yang dapat diprediksi tidak konsisten
dan terpantung pada under/ over-reactions. Jika investor iragional, mereka
bisa berdagang berdasarkan kesalahan persepsi bahwa mereka (telah
mengidentifikasi suatu anomaly, sehingga menciptakan mispricing nyata: (2)
karena sulit bagi seorang arbitrer menchak apa yang dibuat oleh saingan
mereka, maka timbul masalah koordinasi antara para arbitrer yang dapat
membuat mereka underexploit atau overexploir atas pola-pola mispricing. Hal
ini menciptakan kemungkinan bahwa pola-pola  menetap vang dapat
diprediksi atau sebaliknya; (3) adanya perhaban yang terbatas, bila

seperangkat inefisiensi dihilangkan (atau overexploited), moka yang lain akan
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muncul, Pada kelidaksempumaan manusia ini, peningkatan tcknologi
informasi dapat menolong, tetapi bukan obat yang sangat mujarab,
Representativeness dan Ancharing-adjustment,

Representativeness dan  Anchoring-adfustment merupakan prinsip-
prinsip heuristik penting yang mempengaruhi keputusan keuangan. Kedua
prinsip  tersebui  sering  dianggap  sebaga penyebab  perilaku
gverfunderreaction. Sebagaimana dikutip oleh  Habbe (2006), heuristik
diartikan sebagai “rale of thumb™ yaitu suatu tindakan praktis dan sederhana
vang dilakukan seseorang ketika ingin mengambil keputusan dalam kondisi
ketidakpastian vang tinggi. Hewristik adalah mental shortcwt. Dengan
heuristik, orang tidak akan berpikir rumit dengan menggunakan hukum-
hukum matematis, mengabaikan hukum normatif dan cenderung berpikir
pragmatis.

Dalam penerapananya, heuristik sering digunakan untuk menilal
probabilitas dan memprediksi nilai (Tversky dan Kahneman, 1979). Namun
seringkali pengambilan keputusan secara hewristik menimbulkan bias
sistimatik terutama apabila sesuatu berubah. Bias ini dapat menuntun pada
keputusan investasi sub optimal (Ritter, 2003). Bias tersebut muncul karena
dua faktor, yaitu ketidakpastian tentang oufcomes serta sasaran berganda dan
saling berkonflik (Tversky dan Kahneman, 1974; Camerer dan Kunreuther,
1989,

Bias sistimatik vang sering terjadi dalam pasar kewangan adalah

kesalahan dalam ekspektasi nilai perusahaon, Kesalahan ekspektasi inilah
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vang kemudian tergambar dalam mispricing saham yang diinterprotasikan
sebagai fenomena perilaku overreacrion atau perilaku underreaction Lerhadap
informasi. Dalam hubungan dengan reaksi investor, literatur psikolog
menjelaskan bahwa perilaku underreaction ataupun overreaction adalah juga
fenomena psikologi yang dipengaruhi oleh fakior-faktor heuristik (Plous,
1993 dikutip dalam Habbe, 2006). Prinsip-prinsip penting heuristik
sebapgaimana disebutkan sebelumnya, yaitu represemiativeness dan anchor
adfustment dijelaskan sebagaimana berikut ini.

a. Represenfativeness.

Representativeness  berkaitan  dengan pemberian  bobot  alas
pengalaman. Orang cenderung secara lambat merubah pandangannya.
Ketika orang tersebut memperoleh informasi baru yang berlawanan
dengan informasi vang dipercaya sebelumnya, maka secara konservalif
menyebabkan penyesuaian vang lambat dan yang informasi yang
dipercaya sebelumnya. Sebagai contoh bilamana kinera suatu perusahaan
adalah baik dalam beberapa tahun akan diprediski baik secara terus —
menerus. Menurot Ritter (2003), orang cenderung memberi bobot kecil
terhadap r;lla-ratajanglca panjang. Sebaliknya memberi bobot terlalu besar
pada pengalaman saat ini. Represenfativeness sering dinamakan sebagai
hukum angka-angka kecil (faw of small mumbers). Sebagai contoh, bila
pengembalian ekuitas tinggi dalam banyak tahun (sepenti pada tabun | 982

sampai dengan 2000 di Amerika Serikat dan Eropa Barat), banyak orang
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mulai percaya bahwa pengembalian ekuitas yang tlinggi merupakan
sesuatu yang normal.

Rabin (2002) dikutip oleh Habbe (2006) mengetengahkan hahwa
representariveness juga mengandung makna bahwa dalam kasus wyang
pada awalnya tidak diketahui proses penciptaan datanya, cenderung
disimpulkan terlalu cepat berdasarkan data yang terlalu sedikit. Sebagai
contoh, sering dipercayai bahwa analis kevangan dengan empat saham
bagus dan keempatnya sukses dianggap sebagai analis yang berbakat dan
bukan representasi dari analis yang buruk atau analis yang tidak
profesional,

Dalam konteks perusahasn, bila suatu perusahaan mempunyal
sejarah pertumbuhan laba yang konsisten selama beberapa tahun, investor
mungkin menyimpulkan bahwa sejarah masa lalu merupakan representasi
vang mendasari potensi pertumbuhan laba ke depan. Padahal suatu pola
konsisten tentang pertumbuhan tinggi mungkin tidak lebih dari gambaran
acak dari sedikit perusahaan yang mujur. Sebagai konsekuensi,
penggunaan investor atas hewrisiik representativeness tersebut akan
mengabaikan realitas bahwa sejarah pertumbuban laba tinggi seria
bukanlah pengulangan laba itu sendiri (Shleifer, 2000: 129). Fenomena im
sering disebut traditional functional fixation hypethesis, yaitu investor
individual menginterpretasi informasi akuntansi tanpa memperhatikan
metode akuntansi yang digunakan dan juga proses akuntansi yang terjadi

hingga lahimya informasi akuntansi tecsebut (FHand, 195905,
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Oleh karena investor sangat berpantung pada informasi laba
sebelumnya ketika ingin memprediksi laba ke depan, maka paling tiduk
investor juga akan terpengaruh olch tingkat laba, pols pergerakan laba, dan
tanda laba (Bloomfield ef al., 2003). Pergerakan laba yang mempunyai
pola persisten akan dianggap oleh invesior sebagai representasi laba di
masa yang akan datang. Besarnya kecenderungan tersebut membuat
investor berlaku overreaction terhadap pola laba tersebut. Bila pola
perperakan tersehut adalah positif (negatif) maka tingkat laba ke depan
juga akan positif (negatif), demikian pula bila pola laba tersebut persisten
tinggi (rendah), maka laba ke depan juga akan tinggi (rendah).
Konsekuensi dari penggunaan heuristik ini yang berakibat pada perilaku
overreaction adalah kemungkinan besar terjadi kesalahan prediksi yang
juga berimbas pada kesalahan dalam menilai saham.

Barberis ef al. (1998) menggunakan penelitian berlandaskan pada
konsep heuristik represenrativeness dan  conservalism ketimbang
overconfidence, Mereka menemukan bahwa investor yang hanya
mengamati beberapa triwulan laba baik akan underreact terhadap berita
baik ini, tetapi investor yang mengamati banyak triwulan berita baik akan
overreact terthadap berita baik tersebut. Overreaction menunmun pada
pengembalian rendah sesudahnya sebagai suatu koreksi.

Banyak penelitian tentang  heunstik  represeniafiveness
menggunakan inforamsi laba seperti yang telah dikemukakan, namun

penelitian dari Andreassen B Paul (1988) menggvnakan tritmen harga



saham dalam penelitian eksperimen untuk menguji adanya  heuristik
representativeness. Tritmen harga saham dibagi dalam 2 (dua) tingkst
yaitu harga rendah dan harga linggi, serta partisipan eksperimen dibugi
dalam 2 (dua) kelompok yaitu kelompok pertama hanya dibenkan
informasi harga dan kelompok ke dua hanya diberikan infarmasi
perubahan  harga. Hasil  penelitian membuktikan adanya heuristik
representativeness hanya pada kelompok ke dua yang diberikan informasi
perubahan harga.

. Anchoring-adjustment.

Kyle dan Wang (1997: 2075) menyatakan "hila banyak hal
berubah, orang cenderung lambat merespon perubahan-perubahan
tersebut.” Dengan kata lain, overconfidence yang juga dikenal sebagai
cagnitive error, bisa disebabkan oleh proses “ancharing-adiusiment”
sebagaimana dimaksudkan oleh  Slovie dan Lichtenstein (1971} seria
Tversky and Kahneman (1974). Apabila ditanyakan tentang sualu
kuantitas yang tiduk pasti, orang secara alami memulai dengan suatu titik
estimasi, seperti median yang digunakan sebagai anchor untuk menila
distribusi keseluruhan,

Pada anchoring-adjusiment, orang membuat jangkar pada cara-cara
ketika segala sesuatu dalam kondisi normal. Oleh sebab i, anchoring-
adjusiment dianggap suatu tindakan konservatif, Bilamana tecjadi
perubahan, orang bisa wnderreacr karena bias konservaiifl ini. Namun

demikian, jika terdapat suatu polo yang cukup panjang, orang akan




menyesuaikannva dan mungkin menjadi overreact, yaitn memberi bobot
rendah terhadap rata-rata jangka panjang.

Dalam pasar saham investor cenderung memprediksi harga saham
berdasarkan harga saham sebelumnya, memprediksi ROE sekarang dengan
ROE sebelumnya. Ketindaan informasi yang lebih baik, harga sebelumnya
cenderung  menjadi penentu penting harga sekarang. Oleh karena i,
jangkar tersebut adalah  harga yang teringat paling terakhir.
Kecenderungan investor untuk menpggunakan jangkar ini memperkuat
kesamaan harga saham dari satu hari ke hari berikutnya (Shiller, 2000)
dikutip oleh Habbe (2006),. Namun yang menjadi masalah adalah ketika
informasi baru vang mereka terima adalah berlawanan tanda (perubahan
drastis) dengan nilai awal mereka. Mereka cenderung konservatif terhadap
perubahan vang berbeda apalagi berlawanan dengan nilai awal mereka.
Respon mercka adalah wnderreact terhadap informasi baru tersebut,
Meskipun pada akhirnya mercka berusaha menyesuaikan nilai awal
dengan informasi baru, fetapi cenderung tidak lengkap (insufficient
acfustment).

Penyesuaian tersebut tidak lengkap dan lamban uulah yang
dicerminkan oleh masih bergeraknya harga saham pasca pengumuman
laba (post earnings announcement driff). Argumen tersebut didukung oleh
bukti empirik Bemnard dan Thomas (1989, 19%0), Mendcenhall (1991}, dan
Abarbanell dan Bemard (1992) vang menemukan bahwa drifi refurn

merefleksikan koreksi pasar saham lerbodap mderreaction-nya pada
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informasi laba yang tersedia sebelumnya. Temuan ini jugs didukung olch
Shane dan Brous (2001). Abarbanell dan Bernard (1992) secara implisit
mengasumsikan bahwa koreksi pasar terhadap wnderreaction-nya pala
informasi laba terjadi ketika merespon laba kejutan susulan.

Isi Berita vang Berbeda: Reaksi Investor

Dalam Scott (2009; 187) dikemukakan bahwa pada teori pasar efisien,
ketika laba terkini diketahui, maka dianggap bahwa berita tersebut memiliki
information content, yaitu digunaken secara penuh oleh investor dalam
membuat keputusan dan dalam wakiu singkat berita tersebut diakomodasi ke
dalam harga pasar vang efisien. Namun, telah lama diketahui bahwa hal
tersebut tidak terjadi tepat scperti itw. Untuk perusahaan yang melaporkan
berita baik mengenai laba triwulan, pengembalian sekuritas abnormal mereka
meningkat beberapa waktu setelah pengumuman tersebut. Di sisi lain, berta
buruk berkaitan dengan laba akan menurunkan pengembalian abnormal
{abrnormal retirn) untuk beberapa saat setelah pengumuman laba. Fenomena
tersebut disebut sebagai post-earnings announcement drift (PEAD).

Menurut Ball dan Brown (1968) berita baik adalah perubahan laba
sesungouhnya lebih besar dari perubahan laba yang diharapkan, sebaliknya
berita buruk adalah perubahan laba sesungguhnya lebih kecil dar perubahan
laba yang diharapkan. Selanjutnya mereka menemukan bahwa perubahan
pengembalian abnormal dari berita baik dan berita buruk mengenai tidak
bersifat simetrik, dimana penurunan pengembalian abnormal pada berita

buruk lebih besar daripada kenaikan pengembalian abmormal saat terjadinya.



Dengan kata lain reaksinya bersifat asimetrik terganiung pada isi berita. Lebih
lanjut dikemukankan bahwa.

Timbulnya perubahan pengembalian abnormal terkait isi  berita
terakomodasi dalam  prospect theery yang dikembangkan Kahneman dan
Twversky (1979). Teori ini menyatakan bahwa keputusan sSescorang
dipengaruhi oleh bobot yang diberikan tethadap euteome. Nilai tiap owcome
dikalikan dengan suatu bobot keputusan, Bobot-bobot keputusan disimpulkan
dari pilihan-pilihan antara prospek yang merupakan probabilitas subjekiif.
Namun demikian, bobot keputusan bukanlah probabilitas objektif, vaitu
mereka  tidak  mengikuti  aksiom-aksiom probabilitas dan tidak
diinteprestasikan sebagai ukuran tingkat ataupun keyakinan.

Sebagaimana disebutkan sebelumnya, keputusan sescorang lergantung
pada bobot yang diberikan kepada outcome. {huicome dapat berupa berita
baik ataupun berita buruk. Umumnya berita buruk diiikuti oleh berbagai
rumar. Dalam interaksi investor di pasar modal, kombinasi berita buruk dan
rumor yang diterima dapat menimbulkan averconfident investor terhadap
berita yang sebenarnya realibilitasnya rendah 5ehilngga memberi bobot

keputusan yang lebih tinggi. Sebaliknya, berita baik kurang ditkuti oleh
rumor schingga bobotnya lebih rendah. Secara teoritis dikemukakan oleh
Veronesi (1999) bahwa reaksi investor adalah berbeda atas berita buruk (bad
news) dan berita baik (good news), lebih lanjut dikatakan bahwa investor
bereaksi lebih (overreact) terhadap berita buruk dan be aksi kurang

(underreqet) terhadap berita baik. Scjalan dengan apa yang dikemukakan
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sebelumnya, maka investor akan cenderung overreact terhadap herita huruk
dan underreact ataupun tidak terlalu overreact terhadap berita baik,

Isi berita vang diterima saat ini atau masa lalu membangun ekspekia
berita masa depan schingga mempengaruhi keputusan investasi saal ini.
Svensson (2000) menyatakan bahwa prinsip berita buruk adalah sesuatu vang
riil. Prinsip berita buruk menyatakan bahwa hanya ekspekiasi berita buruk di
masa depan yang mempengaruhi apakah berinvestasi saat ini atau tidak.
Sebaliknya berita baik potensial masa depan tidak punya pengaruh sama
sekali. Alasan intuitif untuk kondisi asimeteik ini adalah bahwa opsi untuk
menunggu seharusnya tidak memiliki nilai dalam kondisi ketika kegiatan
investasi akan menjadi kepulusan yang benar. Pada kenyataannya, opsi
menunggyu hanya bernilai pada kondisi ketika investasi akan disesali.

Svensson (2000) melakukan survei perusahaan industri di Uganda
mengenai pengaruh isi berita. Variabel yang digunakan entuk mewakili
ekspektasi berita buruk dan berita baik dibangun menggunakan suatu
distribusi probabilitas subjektif permintaan masa depan yang diinformasikan
oleh para manajer. Hasil penelitian menunjukan bahwa ekspekiasi hasil
buruk mengurangi, baik probabilitas investor untuk melakukan investasi
maupun lingkat investasi, sementara ekspektasi hasil baik tidak memiliki
pengaruh yang signifikan. Dalam horison waktu, pengaruh berita baik dan
berita buruk dapat berbeda. Berita buruk yang insidentil saat ini dapat
menimbulkan overreacting vang lebih tinggi dibandingkan dengan berita

buruk yang bersifat jangka panjang. Demikian juga, berita baik insidentil
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dapat memberi overreacting lebih tinggi dibanding berita baik janpka
panjang.

Shefrin and Statman (1994) mengembangkan suatu model dimana
investor menyimpulkan dari observasi sebelumnya, matriks transisl yang
mengatur perubahan dalam tingkat pertumbuhan dividen, Dalam model
mereka, beberapa investor adalah berperilaku sesuai konsep Bayesian
sesunpguthnya, sedangkan yang lainnya membuat salah satu dari kesalahan
berikut ini, yaitu mereka memberi bobot berlebiban terhadap informasi saat
ini. Dengan demikian memberi bobot rendah bagi informasi sebelumnya atau
mereka menpgalami situasi kesalahan seperti penjudi, yaitu mengekspektasi
kejadian-kejadiaan saat ini berbalik sehingga kejadian yang terjadi dalam
jangka pendek dianggap lebih mirip probabilitas jangka panjang. Investor
vang bias menggunakan fakior yang kedua disebut sebelumnya sehingpa
mendistorsi harga dan selanjutnya akan meningkatkan volatilitas yang
menurunkan efisiensi pasar,

Senada dengan penjelasan sebelumnya, Daniel er al. (1998)
menyatakan bahwa individu yang overconfident leniang sinyal pribadinya
akan overregcs lerhadap sinyal-sinyal tersebut. Sebapaimana mereka
menyesuaikan keyakinan ferus-menerus, overreaction ini secara lemporer
menjadi lebih memburuk sebelum terjadi koreksi. Sebagai hasilnya, terjadi
overreaction dan koreksi jangka panjang,

Selanjutnya menurut Debondt dan Thaler (19835), bahwa terdapat

bukti ada pembalikan harga dalam jangka panjang yaitu 3 (tiga) sampai 5



40

(lima) tahun (long-term price reversal), Perbedaan reaksi investor terhadap
informasi dalam jangka panjang dan jangka pendek juga dikemukakan talech
Bloomfield er al, (2000), yaitu investor bertindak sistimatik wnderreaction
ketika signal menunjukkan suatu informasi relatif dapat dipercaya {misalnya
pengumuman laba sekarang/jangka pendek), sebaliknya invesior bertindak
overreaction ketika signal menunjukkan suatu informasi relatif tidak dapat

dipercaya (misalnya pola pergerakan laba dalam jangka panjang). Lebih
lanjutnya Debondt dan Thaller (1985) menemukkan bukti, adanya hubungan
negatif antara overreaction dengan harga. Hal ini beranti tidak otomatis jika
investor bertindak overreaction maka akan menilai lebih harga saham
{overvalue).

Jegadeesh dan Lakonishok (1996) menunjukan banyak bukti aliran
pengembalian di masa depan tidak membalik sesudahnya, sehingga
momentum tidak tampak didorong secara keseluruhan oleh perdagangan
umpan balik positif. Kesinambungan harga secara khusus bernilai untuk
saham dengan kinerja laba yang buruk pada masa lalu, yaitu yang memiliki
kinerja pengembalian di bawah rata-rata sampai denpan 3{tiga) tahun
sesudahnyva. Terdapat bukti yang lebih kuat tentang koreksi harga
sesudahnya, ketika pengembalian masa lalu yang positif tidak divalidasi oleh
berita baik tentang laba,

Williams Christopher D (2009) meneliti tentang reaksi asimetrik
investor atas berita buruk dan berita baik terhadap volume perdagangan,

ditemukan bahwa secara signifikan terdapal reaksi sias beritn laba, Terdapat
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bukti empiris bahwa akibat keraguan akan mempengaruhi bagaimana investor
memproses informasi, baik secara teori maupun secara pengalaman yang
konsisten dengan prediksinya. Selanjunya ditemukan bahwa reaksi investor
atas berita buruk lebih besar daripada reaksi investor atas berita baik, dengan
kata lain terdapat reaksi asimetrik investor atas informasi akuntansi.
Selanjulnya hasil pencliti lain (Milgrom, 1981; Jegadeesh dan Lakonishok,
1996} menemukan adanya respon asimetrik (tidak sama) antara berita baik
dan berita buruk. Di mana berita buruk akan menimbulkan overreact
sedangkan berita baik akan menimbulkan underreact. Peneliti lain (Barbens
et al, 1998; Hong dan Stein, 1999) menemukakan bahwa wnderreacr
terhadap berita baik akan berubah menjadi everremct sejalan berlalunya

waktu,

Teori Penvesalan (Regret Theory)

Michaenaud dan Selnik (2005), mengemukakan penyesalan (regrei)
adalah suatu penengah emosi kognitif (o cognitively-mediated emaiion) dari
perasaan sakit dan perasaan marah ketika seseorang mengobservasi bahwa
mereka mengambil swaty keputusan buruk pada waktu lalu dan akan
mengambil suatu keputusan yang mendapat hasil baik,

Di pasar keuangan, sesorang akan mengalami pengalaman menyesal
ketika hasil investasinya pada waktu lalu mempunyai kinerja rendah sebagai
akibat suatu alternatif keputusan investasi yang mercka pilih. Berlawanan

dengan kekecewaan {disappointment) yailu pengalaman ketika memperolch
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hasil negatif vang terjadi adalah relatif dengan suatu yang diharapkan
sebelumnya.

Sementara penvelesan berhugungan crat dengan sualu  perasian
tanggung jawab atas kepulusan yang telah dibuat. Menurut Kahneman dan
Tversky (1982), perasaan menyesal itu berasal dua sumber yailu perasaan
menyvesal akibal bertindak atau yang disebut the regref of commision, dan
akibat tidak bertindak atau vang disebut the regred of ommision. Penelitian
mereka menyimpulkan bahwa perasaan menyesal dari seseorang akibat
bertindak adalah lebih menyakitkan daripada akibat tidak bertindak dalam
mengarnbil suatu keputusan.

Selanjutnya dikatakan oleh Zeelenberg (1999) bahwa antisipasi dari
penyesalan adalah diperoleh dari pengambilan keputusan dalam suatu situas;
ketidak pastian. Coricelli ef al., 2005 dalam Michenaud dan Solnik (2005),
mengukur aktivitas otak selama pemilihan loterel yang berulang-ulang.
metunjukkan bahwa pengalaman  penyesalan menuniun  Sesorang
menghindari  penyelesan pada waktu mengambil keputusan. Mereka
menemukan bukti bahwa terdapat perbedaan secara cross section dalam
menolak penyesalan antara para profesional dan para akademisi.

Teori Positif atas Keputusan Menjual atau Menahan saham

Sehfrin dan Statman (1985) mengembang suatu teori realisasi capiral
gain dan loss di mana investor cenderung menjual terlalu cepat sekuritas yang
dalam posisi untung dan menahan terlalu lama sckuritas yang dalam posisi

rugi, relatif terhadap resep dari teori normatil. Tendensi ini dinamakan
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pengaruh disposisi (disposition effect).  Selanjutnya dikemukakan bahwa
perasaan takut menyesal mendorong investor untuk menunda mercalizas
kerugian, sementara keinginan untuk bangga mendorong investor mercalisasi
keuntungan. Teori positif atas “pengaruh disposist” memiliki empal unsur
utama, yaitu teori prospek (prospect theory), akuntansi mental (merntal
accownting), pencarian kebanggaan dan penghindaran penyesalan (secking
pride and avoding regret), dan pengendalian diri (selfconirol), Peranan
kecmpat unsur tersebut dalam menjelaskan "pengarub disposisi” adalah
sebagai berikut.

Pertama, teori prospek memprediksi suatu disposisi untuk menjual
sekuritas yang berposisi untung dan menshan sekuritas yang berposisi Tugi
apabila hasil realisasi telah ada, Bila hasil tersebut belum ada maka akan
dilanjutkan ke permainan yang lain. Ini disebabkan dalam banyak situasi
investor cenderung membingkai pilihan investasi dalam artian untung dan
rugi potensial, relatif terhadap titik-titik referensi tertentu. Meskipun investor
bisa menjangkarkan pada berbagai titik referensi, harga beli awal tampak
menjadi salah satu dari titik-titik jangkar penting. Investor sering menilai
untung dan rugi menurut Fungsi Nilai yang bentuk "S" (S-shaped) yang
digambarkan dalam bentuk kurva 8" ("8" Curve). Seperti vang telah
dikemukan sebelumnya, bahwa bentuk dari Fungsi Milai ini didasarkan pada
respons sesorang terhadap keuntungan dan kerugian dalam komicks kurang
beresiko. Ketika seseorang mengalami penurunan kerugian, akan mempunyai

besaran perubahan nilai yang lebih besar daripada ketika ia mengalami
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perubahan kenaikkan keuntungan. Dengan demikian, investor cenderung
lebih cepat menjual sckuritas dalam posisi untung untuk merealisas
keuntungan dan menahan lebih lama sekuritas yang dalam posisi rugh untuk
menghindari realisasi kerugian'.

Kedig, akuntansi mental vang dikembangkan oleh Thaler (1984)
memiliki ide utama, yait pengambil keputusan cenderung memisahkan jenis
permainan berbeda pada akun yang berbeda. Dalam kasus sckuritas, investor
cenderung memisahkan antara sekuritas berposisi untung dan sekuritas
berposisi rugi. Sekuritas berposisi rugi dapat digunakan scbagai penghemat
pajak sehingga menimbulkan adanya “pengaruh disposisi®, vaitu lama
menahan sekuritas berposisi rugi untuk memanfaatkan penghematan pajak
sambil menunggu hingga  sckuritas tersebut berposisi untung dan cepat
menjual sekuritas berposisi untung.

Ketiga, pencarian kebanggaan dan penolakan penyesalan memberikan
suatu alasan penting mengapa investor sulit merealisasi sekuritas berposisi
rugi. Menjual sekuritas berposisi untung akan menimbulkan kebanggaan bagi
investor, sebaliknya menjual sekuritas berposisi rugi akan menimbulkan
penyesalan. Penyesalan terjadi karena kerugian atas penjualan sekuritas
berposisi rugi merupakan bukti kesalahan keputusan sebelumnya. Agar tidak
timbul penvesalan, investor akan menahan sekuritas berposisi rugi dan

berharap harganya akan meningkat di atas harga belum sebelumnva.

' Lihat Hirschey dan Mofsinger, 2008: 212-213,
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Keempat, pengendalian diri dapat menjelaskan adanya “pengaruh
disposisi”, Investor dianggap kurang percaya diri untuk menjual sekuritas
berposisi rugi secepatnya untuk meminimalkan kerugian. Mereka cenderung
menahan sekuritas  berposisi rugi lebih lama dan cenderung mengikuti
investor lain yang cepat menjual sekuritas berposisi untung. Dengan

demikian, investor sering mengalami "untung kecil, rugi besar™,

. Analisis Fundamental dan Analisis Teknikal

Dalam analisis fundamental untuk menilai suatu perusahaan adalah harus
memahami informasi tentang bisnis perusahaan, yang meliputi; penghasilan
vang diharapkan (expected revenue), laba (profit), dan arus kas (cash flows).
Disamping itu perlu dilihat apakah perusahaan mempunyai peluang, ancaman,
serta adanya potensi pertumbuhan (Hirschey dan Mofsinger, 2008).

Analisis teknikal meliputi studi mengenai informasi harga dan volume dan
didasarkan pada suatu premis yaitu perubahan penawaran dan permintaan saham
dalam jangka pendek, yang disebabkan oleh perubahan harga saham. Schaliknya
analisis fundamental memfokuskan pada nilai intriksik dan nilai ekonomi dari
suatu saham, Menurut analisis teknikal, informasi operasi perusahaan dan nilai
perusahaan adalah informasi yang tidak relevan, sedangkan informasi yang
relevan adalah informasi mengenai harga saham sebelumnva dan volume
perdagangannya. . Analisis fundamental menganggap saham sebagai suatu aset
vang unik (umigue asser), sementara analisis teknikal menganggap saham adalah

komoditi (Hirschey dan Nofsinger, 2008). Selamutnva dikatakan bahwa untuk
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menggambarkan perubahan harga saham, diperlukan peranyaan bagaimana
perubahan penawaran dan permintaan it divkur, dikelompokkan dan dievaluasi.
Sejumlah informasi mengenai perdagangan saham telah tersedia secara pratis,
bernilai, atau dengan biaya murah saat ini. Informasi tersebut juga mengeni
investor siapa yang melakukan pembelian saham dan yang sedang melakukan
pembelian saham, serta melakukan penjualan saham dan sedang melakukan
penjualan saham, Pada waktu lampau untuk mendapatkan informasi tersebut harus
diperoleh dengan biaya yang mahal dan susah didapat. Pada saat itu juga belum
ada penggunaan internet untuk memperoleh informasi, saat ini internet telah
digunakan di seluruh dunia.

Dengan demikian informasi yang digunakan untuk analisis fundamental
dan analisis teknikal telah tersedia dan dapat diakses secara luas oleh siapa saja,
kapan saja dan dimana saja. Atas dasar informasi yang dikemukakan sebelum
dapat dikatakan bahwa investor saat dapat meclakukan perdagangan saham
berdasarkan analisis fundamental dan analisis teknikal, secara secara terpisah

ataupun kombinasi ke dua analisis tersebut.

). Beberapa Hasil Penelitian Empiris Terkait
Pepelitian tentang reaksi investor telah banyak dilakukan sejak
diperkenalkan teori-teori yang berhubungan keuangan perilaku {(behavieral
finance). Namun hanya beberapa penelitian yang dijelaskan berikut inl. Penelitian
vang dilakukan Daniel Kent, et al,, (1998) tentang psikologi investor dalam

bentuk reaksi investor yaitu reaksi lebih (overreaer) dan reaksi kurang
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{underreact). Atribut reaksi investor tersebut berdasarkan 2(dua) jenis bias yaitu:
(verconfidence dan Self Atribution. Variabel yang digunakan adalah perubshan
harga saham (price changes) hari ke hari terientu, serla dua jenis berita (news)
yaitu berita pribadi (privaie mews ) dan berita publik, Metode analisis
menggunakan metode Covariance dan Variance Calcularion, Hasil penelitian
mereka menunjukkan terdapal reaksi investor dapat berbentuk overreaction dan
underveaction. Temuan mereka bahwa terdapat; bias dari investor yang
mendorong  terjadi anomali pola perubahan harga saham; invesior vang
wnderreact terhadap signal berita publik, baik itu tidak diperlukan atau juga
berita yang dapat diprediksi; ketidak-efisien yang besar dalam saham perusahasn
kecil dibandingkan saham perusahaan besar; investor yang overredact terhadap
signal berita pribadi; investor yang memperoleh informasi tidak akan mendapal
keuntungan dalam perdagangan seham dengan investor yang tidak mempercieh
informasi kecuali terdapat "gangguan” atau "Kejutan penawaran”.

Penelitian lain vang berhubungan over/under reaction investor dilakukan
oleh Bloomfield, Libby, dan Nelson, (2000). Penelitian ini dilakukan melslui
metode eksperimen menguji reaksi investor menggunakan partisipan mahasiswa
MBA dari Cornell’s Johnson Graduate School of Management Amerika Serikat.
Date dianalisis menggunakan maxinuen likelihood estimare. Hasil penelitian
menunjukan reaksi investor yang dicerminkan pada harga saham adalah
underreact  terhadap informasi yang informasi yang realiabel dan overreact

terhadap informasi yang tidak reliabel,
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Selanjutnya penelitian berikut yang dilakukan oleh Bloomlicld, Likby, dan
Nelson, 2003) menguji reaksi investor atas perubahan laba. dilakukan e lalui
metade eksperimen menguji reaksi invesior menggunakan partisipan mahasiswi
MBA dari Cornell’s Johnson Graduate School of Management Amerika Serikat.
Data dianalisis mengzunakan ANOVA full factorial 2 x 2 dan mexcinmm
likelihood estimeate. Hasil penclitian menunjukkan bahwa underreaction untuk
perubahan laba jangka pendek dan overreaction untuk perubahan laba jancka
panjang yang menunjukkan hubungan antara penyimpangan seperti anomali dan
seri waktu bentuk laba.

Penelitian dilakukan oleh Habbe (2006) melalui metode eksperimen untuk
menguji reaksi investor menggunakan 20 mahasiswa Magister Akuntansi UGM.
Data disnalisis menggunakan repeated measures ANOVA  within-subject.
Penelitian ini menggunakan pola laba sebagai tritmen untuk menentukan reaksi
investor. Hasil penelitian menunjukkan Investor bergantung sangat tinggi dan
telah menjadikan tingkat dan pola laba lalu sebagai nilai awalnya (anchor).
Investor bertindak overreaction terhadap informasi laba sekarang ketika pela
persisten yang terbentuk. Tindakan overreqction tersebut disebabkan olch
heuristik representativeness. Investor bertindak underreaction terhadap informasi
laba sekarang ketika tidak dikonfirmasikan dengan nilai awalnya, dan juga
underreact terhadap pola laba berubah ekstrem vang terbentuk. Tindakan tersebut
dizebabkan oleh heuristik anchoring-adiustment. Selanjutnya ketika laba lalu dan
laba sekarang membentuk pola persisten rendah (tinggi), investor mengestimasi

laba ke depan wnderestimated (overestimated) dan menilai saham wnderpriced
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{overpriced). Namun ketika laba lalu dan laba sekarang membentuk pola laba
berubah ekstrem positif (negatif), investor mengestimasi laba ke clizpun
underestimated (overesiimated) dan menilai saham underpriced {overpriced).

Penelitian menguji reaksi investor juga dilakukan oleh Perminas (2007)
vang difokuskan pada konsekuensi emosi penvesalan pada disposilion error
investor dalam keputusan investasi. Metode penelitian digunakan adalah metode
eksperimen laboratoriu dan studi kasus. Menggunakan model analisis Variansi
Faktorial Campuran (Mived Factorial ANOVA) dengan sampel penelitian 32
mahasiswa program Magister Sains FE UGM. Hasil penelitian menunjukkan Ada
interaksi signifikan akibat tipe tindakan, preferensi risike, dan sistemn pemrosesan
informasi pada emosi penyesalan dan berkosekuensi pada tingkat disposition
error investor, Pengaruh emosi penyesalan lebih besar pada kecenderungan
investor menahan lebih lama saham losser daripada menjual lebih dini saham
winner. Selanjtnya dalam jangka pendek emosi penyesalan lebih berperan pada
pembentukan amission bias daripada commission bias.

Penelitian untuk menguji perilaku everconfident dilakukan Kufepaksi, M.
(2007), yang berjudul “Pengaruh Penlaku (hverconfident  pada  proses
pembentukan dan Koreksi Harga Sabam Dalam Eksperimen Pasar: Implikosi
Perilaku Pengelabuan Dir,"” Disertasi, Universitas Gadjah Mada, Yogvakarta.
Pengumpulan data dilakukan melalui eksperimen dengan menggunakan sampel
mahasiswa sebanyak 20 Mahasiswa MM UGM dan 14 Mahasiswa 52 Akuntansi
Magister Akuntansi. Sampel mahasiswa sebagai investor dibagi dalam 2 (dua)

kelompok yaitu kelempok investor kurang pengetabuan (1P dan investor yang
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berpengetahuan lebih tinggi (ILP). Disamping itu sampel saham yang digunakan
sebanyak 36 jenis saham yang diperdaganghkan dalam 3 sesi perdagangan sitham,
Variabel penelitian meliputi  Kesalahan Prediksi Saham sebagai variahel
dependen, dan sehagai variabel independen adalah perilaku overconfident dalam
konteks perdagangan saham yang merupakan perilaku investor yang member
hobat berlebihan pada ketepatan pengetahuan dan akurasi informasi yang dimiliki.
Tritmen eksperimen dalam bentuk berita buruk dan berita baik.

Metode analisis adalah One Way ANOVA. Hasil penelitian menunjukan
bahwa investor averconfident yang kurang pengetahuan (IKP) cenderung menilai
kelepatan pengetshuan dan informasi yang mereka miliki secara berlebihan
melchihi kenvataan sebenamya sehingga menghasilkan nilai prediksi yang relatif
lebih tinggi dan rata-rata kesalahan prediksi lebih tinggi dibandingkan dengan
investor yang berpengetahuan lebih tinggi (ILP). IKP tidak selalu menderita rugi.
Mereka memiliki kesempatan memperoleh keuntungan scpanjang mampu
mengirimkan nilai prediksi saham secara akurat sedemikian rupa sehingga
mendekati harga pasar yang merupakan ekspektasi harga dari mayoritas pelaku
pasar (bila mayoritas pelaku pasar mengimplementasikan perilaku penipuan diri}.

Penelitian mengenai reaksi investor di Pasar Modal Indonesia juga
dilakukan oleh Lako (2003, 2004). Variabel reaksi investor diukur mengunakan
harga saham yang dipublikasi sesuai periode penclitian, sedangkan variabel
indepen adalah pengumuman Laba Good News dan Laba Bad News, dan Rasio-
Rasio Keuangan Good News dan Sad News. Sampel penelition menggunakan

perusahaan tergabung kelompok LOQ 45 pada periode 1988 — 2000. Hasil
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penelitian dari Lako ( 2003) adalah; investor bereaksi terhadap pengumuman Laba
Good News dan Laba Bad New, investor berekasi positif secara signifikan
terhadap pengumuman Laba Good News dan Laba Bad News 1998, tidak terdapat
perbedaan reaksi yang signifikan baik terhadap pengumuman Laba Positil (LI}
dan Pengumuman Laba Negatif (LN), maupun terhadap pengumuman Kenaikan
Laba (K1) dan Penurunan Laba (PL), untuk publikasi laba 1998 dan 2000, dan
tampaknya investor bereaksi lamban dan berkepanjangan untuk menyerap
informasi laba Good News dan Laba Bad News.

Hasil penelitian Lako (2004) adalah investor cenderung merespons sscard
positif dan signifikan publikasi rasip-rasio keuangan Good News dan Bad News
untuk tahun 1998 dan 1999, sedangkan untuk 2000 adalah berbeda yaitu investor
bereaksi negatif terhadap publikasi rasio-rasio keuangan Good News dan bereaksi
positif untuk publikasi rasio-rasio  keuangan Bad News. Hasil penclitian
menemukan tidak terdapat perbedaan yang signifikan reaksi investor terhadap
rasio-rasio keuangan Good News dan Bad News, serta kencederungan investor
telah mengantisipasi publikasi informasi rasio-rasio keuangan Good News dan
Bad News sehari sebelum tanpgal pengumuman dan melakukan koreksi terhadap
ekspetasi. Hasil temuan kedua penelitian tersebut menunjukan bahwa belum ada
suatu temuan yang konsisten mengenai reaksi investor. Apalagi jika ditinjau dari
pengukuran variabel reaksi investor yang menggunakan harga saham yang terjadi.
Padahal harga saham tersebut hanya ada 1 (satu) harga saham vang terjadi pada
penutupan sesi perdagangan dan tidak mencerminkan reaksi il dari investor

masing-masing. Disamping itu investor yang ada dipasar modal merupakan

e
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gabungan aniara investor asing dan mvestor domestik, serla investor institusi dan
investor perorangan, Feaksi investor masing-masing tersebut adalah berbeda satu
dengan vang lain dalam menentukan harga saham. Sehingga hasil penelitian yang
didasarkan pada pengukuran terscbut dapat menjadi suatu keterbatasan dalam
kesimpulan. Perbedaan dengan penelitian ini adalah reaksi investor diukur secara
masing-masing dalam memprediksi harga saham ke depan.

Dalam penelitian ini terdapat beberapa perbedaan dengan penelitian-
penelitian sebelumnya yaitu, masalah, tujuan, hipotesis, rancangan penelitian,
partisipan, pengukuran variabel, serta tritmen yang digunakan dalam penelitian.
Selanjutnya mapping theory penelitian sebelumnya dapat dilihet pada Tabel 2.

berikut ini.
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BAB 111

KERANGKA KONSEPTUAL DAN HIPOTESIS PENELITIAN

Pada bagian ini akan menyajikan uraian mengenai kerangka konscpiual

vang digunakan dalam penefitian ini dengan memanfaatkan teori vang dibahas di

bagian sebelumnya. Berdasarkan kerangka konseptual ini, maka diajukan

hipotesis penelitian.

1.

A. Kerangka Konseplual

Kerangka Konseptual Tentang Reaksi Investor Atas Isi Berita
{Baik/Buruk), serta Perbedaan Reaksi Investor.

Dalam perspektif efisien pasar, harga pasar saham seharusnya berubah
secara cepat dan dapat diprediksi terhadap pengumuman perubahan
akuntansi, termasuk pengumuman laba (Brown dan Reilly, 2009). Namun
demikian, dalam bidang keuangan perilaku sebagaimana diuraikan di bagian
sebelumnya, pengumuman laba yang merupakan isi  berita dapat
menimbulkan reaksi investor yang tidak dapat diprediksikan secara tepat
Reaksi ftersebut dapat berupa overreact ataupun underreact yang
menyebabkan timbulnya kesalahan prediksi harga saham (Shiller, 2003).
Pada disertasi ini, kenaikan laba diperiakukan sebagai berita baik, sebaliknyva
penurunan laba diperlakukan sebagai berita buruk. Perbedaan isi berita
tersebut dapat saja menimbulkan perbedaan besaran reaksi investor. Reaksi
yang dimunculkan oleh investor terkait isi berita tersebut bisa didasarkan
Heuristik Representativeness dan‘atau  Heuristik  Anchoring-Adiustment.

(Shleifer, 2000 dan Kyle and Wang, 1977).

aK
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Berita (Baik/Buruk), serta Perbedaan Reaksi Investor atas
Isi Berita (Baik/Buruk), (Habbe, 2006).
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Pada Gambar 1.1 dijelaskan lebih lanjul, balvwa dalam pasar modal

investor cenderung memprediksi harga saham berdasarkan horga saham

sebelumnya, memprediksi ROE sckarang berdasarkon ROE sebelumnya.
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Ketindaan informasi vang lebih baik, harga saham sebelumnya cenderung
menjadi penentu penting harga saham sekarang. Oleh karena itu, jangkar
tersebut adalah harga saham yang teringat paling terakhir. Kecenderungin
investor menggunakan jangkar ini memperkuat kesamaan harga saham dan
satu hari ke hari berikutnya (Shiller, 2000) dikutip oleh Habbe (2006).
Kerangla Konsepiual Tentang Reaksi Investor Atas Isi Berita
(Baik/Buruk) Dalam Keputusan Menahan Atau Menjual Saham Yang
Dimiliki.

Reaksi investor terkait isi berita dapat mempengaruhi harga pasar

saham. Harga pasar yang terbentuk dapat mempengaruhi keputusan seorang

investor untuk membeli atau menjual saham yang telah dimiliknya.

Berita - Posisi
buruk rugi

; Perubahan
- Reaksi harga
Investor saham
‘ Berita Pasisi
L g -¢|
baik untumg Jual

Gambar 1.2
Kerangka Konseptual Penelitian Reaksi Investor Afas
Isi Berita (Baik/Buruk) Dalam Keputusan Menahan Atau
Menjual Saham Yang Dimiliki

Tahan

Pada Gambar 1.2, dapat dijelaskan, bahwa dalam memutuskan
menjual, investor sering menjangkarkan pada harga perolehan saham

tersebut, Oleh sebab itw, investor dapat cenderung menjunl lebih cepat saham
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berposisi umtung dan menahan lebih lama saham yang berposisi rugi

(disposition effect).

B. Hipetesis Penelitian.

Sebagaimana dikemukakan pada bab sebelumnya, salah salu landasan

penelitian dalam kevangan perilaku yang didasarkan pada teori prospek dari

Kahneman, dan Tversky (1979) adalah observasi yang telzh dilakukan

menunjukan bahwa orang sering bertindak bias dan sering tidak konsisten dengan

perilaku ekonomi yang “optimal.”

Ketidakkonsistenan tersebut diwujudkan

dalam bentuk everreaction dan underreaction. Pasar dikatakan wnderreact

terhadap informasi jika harga pasar tidak naik terlalu tinggi sebagai respon

terhadap berita baik, atau tidak turun terlalu rendah sebagai reaksi berita buruk.

Gambar 1.3

Hubungan Tingkat Pergerakan Laba, Under/Overestimated
Laba, Under/Overvalue Harga (Mispriced) Saham dan

Heuristik {{ Bloomfield et al. 2003 dan Habbe, 2006):

PolaTinghkar Laba Sekarang (LS) Laba Sekarang (L5}
Laba (Rendah) {Tinzei)
1 1l
Rendsh, Rendah mengindikasikan Rendah, Tinggi mengindikasikan
kinerja rendsh secara persisten, laba | peningkatan kinerja, laba target
Laba Laslu (LL) target UNDERESTIMATED, Harga DWDERESTIMATED, Harga sakam
Rendah gaham UNDERPRICED LWDERPRICED
{OVERREACTION terhadap level (UNDERREACTION terhadap
yang persisten, representalivenzes) perubatvan ekstrim. anchioring-
ad/ksiment)
i v
Tinggi, Rendah, mengindikasikan Tinggi, Tinggi. mengindikasikan
Laba Lalu {LL} penwruran kinerja, laba target kinerja tingii secam persisien, laba
Tinggi OVERESTIMATED, Harga salam targel OVERERTIMATED, Harga

(WERPRICED {UNDERREACTION
terhadap pecubahan ckstrim,
arrefaar g -mafst et

saham QUERPRICED
(EWEREEACTION wrbndap level
VIR PETRisien, represeniariveness)
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Selanjutnya pasar dikatakan everreact lerhadap informasi jika harga pasar
naik terlaly tinggi schagai respon terhadap berita baik dan turun terlalu rendah
sehagai respon terhadap berita buruk (Bloomfield, et al. 2000). Berikut ini dapal
dilihat dalam Gambar 1.3 mengenai hubungan tingkat pergerakan liaha,
under/overestimated  laba, wnderfovervalue harga  (mispriced) saham, sera
Heuristik Representativeness dan/atau Heuristik Anchoring-Adjusiment.

Penjelasan dalam Gambar 1.3, bahwa pola/ tingkat laba terdin dari Laba
Lalu(LL) dan Laba Sekarang(L8). Di mana LL dibagi dalam 2 (duwa) tingkatzn
yaitu LI rendah dan LL Tinggi, sedangkan LS dibagi dalam 2 (dua) tingkatan
yaitu LS rendsh dan LS tinggi. Dalam penelitian ini 2 (dua) tingkatan/pola LL
digunakan istilah LL turun dan LL naik sedangkan 2 (dua) tingkatan L35
digunakan istilah LS wrun dan LS naik. Penggunaan istilah tersebut disesuaikan
dengan tritmen yang digunakan dalam bentuk berita buruk untuk laba cenderung
turun dan berita baik untuk laba cenderung naik.

Berdasarkan penjelasan tersebut, maka dikemukakan hipotesis berikut ini
vang akan dibuktikan lewat penelitian ini.

Hy : Investor overreact terhadap  berta buruk  bersifat janghka
panjang/persisten, oleh karenanya akan menilai harga saham wndervaliie.

H; : Investor underreact terhadap berita baik bersifat jangka pendek. oich
karenanya akan menilai harga saham undervalue.

H; : Investor underreact terhadap berita buruk bersifin jangka pendek. oleh

karenanya akan menilai harga saham evervalue.



63

Hy : Investor overreact terhadap berita baik bersilal janpka
panjang/persisten, oleh karenanya akan menilai harga saham avervalue.

Hs : Terdapat perbedaan besarnya reaksi investor antara berita Buiruik:
bersifat jangka panjang/ persisten dan berita baik bersifat menctap
jangka panjang/persisten, dalam penilaian harga saham aver{under} value.

My : Terdapat perbedssn besamya reaksi investor antara berila buruk
bersifat jangka pendek dan berita baik bersifat jangka pendek, dalam
penilaian harpa saham overfunder) value.

H,: Investor cenderung bergantung pada informasi harga saham sebelum

dibanding pada informasi laba, dalam menentukan harga saham sekarang.

Dalam memutuskan menjual atau menahan suatu saham, investor dapat
menjangkarkan pada harga perolehan saham tersebut. Penjangkaran menuntumn
investor pada pertimbangan posisi untung dan rugi yang terjadi pada saham yang
dimiliki sast akan membuat keputusan menjual atau membeli, Scout (2009: 181)
menyatakan bahwa adanya kemungkinan terjadi  disposition effect dalam
pembuatan keputusan tersebut di mana investor menahan saham berposisi rugi
dan menjual saham berposisi untung, bahkan dapat membeli lagi saham vang
berposisi rugi. Berdasarkan hal tersebut, maka dihipotesiskan schagai berikut.
Hy: Investor cenderung menjual saham yang berposisi untung dan

menahan saham yang berposisi rugi.



BAB 1V
METODE PENELITIAN

Pada bab ini akan membahas tentang, rancangan penelitian yang meliputi
jenis penelitian, cara mendapatkan dan menganalisis data untuk membuklikan
hipotesis vang telah dibuat dan mencapai tujuan penelitian. Pembahasan pada
bagian ini dimulai dengan rancangan penefitian untuk menjembatani  antara
konsep dan dunia nyata. Selanjutnya diikuti dengan cara pengumpulannya, tritmen
yang digunakan, perhitungan ganjaran, instrumen penelitian, upaya menjaga
validitas hasil eksperimen, metode analisis data. dan diakhiri dengan definisi

operasional dan pengukuran variabel penelitian.

A. Rancangan Penelitian

Berdasarkan masalah  penelitian, twjuan penelitian, dan kerangka
konseptual vang telah dijelaskan sebelumnys, maka rancangan penelitian ini
merupakan penelitian penjelasan (explanation research). Penelitian penjelasan ini
dilakukan melalui eksperimen laboratorium untuk dapat menjelaskan hubungan
sebab akibat (causality) antar variabel (Babbie, 1998). Penggunaan rancangan
eksperimen menurut Callahan et al., (2006) adalsh metode untuk mengevaluasi
secara feoritis tentang prediksi perilaku ckonomi (ecomomic behavior).
Rancangan eksperimen diimplementasikan dalam berbagai tahapan kegiatan
eksperimen. Eksperimen dilakukan menggunakan simulasi kompuler secara real-
time-online dengan sistem perdagangan lelang terbuka sebagnimana terjadi di

Bursa Efek Indonesia (BEI).
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Sehelum melakukan eksperimen, perlu  terlebih  dahulu  dilakukan
penelitian kepada investor asli. Pengumpulan data dari investor asli dilakukan
melalui kuisioner, yang intinya menanyakan pendapat investor dalam melakukan
perdagangan saham. Informasi yang diperlukan meliputi; informasi apa saja dari
sualu perusahaan yang selalu diingat, melalui siapa saja ketika mereka melakukan
transaksi, informasi rasio laba yang diingat dan diketahui, serta informasi apa saja
vang digunakan dalam menentukan harga beli-jual saham. Selanjutnya data yang
diperoleh akan dianalisis untuk mendapatkan informasi tentang perdagangan
sahiam sesungguhnya yang terjadi di pasar modal.

1. Rancangan Penelitian Eksperimen

Penelitian eksperimen adalah suatu  simulasi  perdagangan  saham
melibatkan satu kelompok saham dari enam perusahaan yang memiliki
kinerja yang hampir sama. Rancangan eksperimen untuk menangkap reaksi
investor atas isi berita vang berbeda merupakan racangan dalam fakiorial
penuh within subject 2 x 2, yaitu 2 (dua) jenis tritmen laba (ROE) yaitu laba
lalu (LL) dan laba sekarang (LS). Selanjutnya LL dibagi dalam 2 (dua}
tingkatan yaita LL turun dan LL naik, sedangkan LS dibagi dalam 2 (dua)
tingkatan yaitu LS turun dan LS naik. Kedua 1 (dua) jenis tritmen laba
tersebul sekarang dikelompokkan berdasarkan isi berita yaitu berita baik dan
berita buruk. Di mana berita baik adalah tingkat laba cenderung naik dan
berita buruk adalah tingkat laba cenderung turun. Berita baik dan beria
buruk dibedakan dalam 2 (dua) jangka wakiu vait jangka panjong menetap

(persistent) dan jangka pendek (incidental). Snham yang digunakan dalam
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eksperimen adalah sebanyak 6 (enam) jenis saham dari 6 (enam) perusahaan
yang tergabung kelompok LQ 45 pada PT Bursa Efek Indonesia (2004-2008).
Keenam perusahaan ini telah mewakili berbagai bidang usaha than
mempertimbangkan durasi wakiu pelaksanaan eksperimen  yang dapat
mengonirol kejenuhan partisipan dalam mengikuti eksperimen. Mama saham
dari ke enam perusahaan dipunakan kede nama saham lain yaitu; AA, BR,
CC, DD, EE, dan FF. Nama saham yang digunakan berbeda dengan nama
aslinya, dimaksud agar para partisipan tidak terpengarub dengan reputasi dari
masing-masing perusahaan. Data jenis saham, ROE, serta harga saham adalah
benar data sesungguhnya. Pelaksanaan eksperimen dibagi dalam 3 (tiga)
babak yang terdiei dari 3 (tiga) sesi. Babak pertama terdiri dari 3 (tiga) sesi
diberikan masing-masing tritmen beirta baik untuk 3 (tiga) saham dan berita
buruk untuk 3 (tiga) saham. Pada babak ke dua diberikan tritmen yang sama,
namun untuk saham yang berbeda. Dalam babak pertama dan babak kedua
tritmen yang digunakan adalah berita baik menetap dan berita buruk menetap.
Pada babak ke tiga tritmen yang digunakan adalah hanya berita baik jangka
pendek dan berita buruk jangka pendek dibagi dalam 6 (enam) sesi
memperdagangkan & (enam) jenis saham. Jumlah sesi dalam eksperimen
adalah 12 (dua belas) dimana masing-masing sesi akan menggunakan wakiu
selama 10 (scpuluh) menit, sehingga total waktu yang diperiuban adalah 120
menit atau 2 (dua) jam. Untuk dapat melakukan eksperimen perdagangan
saham, maka dibuat peraturan perdapangan saham yang mendekati peraturan

perdagangan saham di Bursa Efek Indonesia. Selanjunvs peraturan ini
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disebut Pedoman Simulasi Perdagangan Saham sebagaimana terlampir dalam

Lampitan 3. Eksperimen: Pedoman Simulasi Perdagangan Saham.

Pemberian tritmen pola pergerakan laba merupakan bentuk berita baik

dan berita buruk dapat dijelaskan sebagai berikut:

i,

Berita buruk jangka panjang/persisten.
Untuk menangkap reaksi investor untuk berita buruk persisten, maka ROE
diatur untuk turun di bawah ROE lalu sesungguhnya dari perusahaan yang

digunakan, berturut-turut sebanyak tiga kali.

. Berita baik jangka panjang/persisten.

Untuk menangkap reaksi investor untuk berita baik persisten, maka ROE
diatur untuk meningkat di atas ROE lalu sesungguhnya dari perusahaan
yang digunakan, berturut-turut sebanyak tiga kali.

Berita baik dan berita buruk jangka pendek.

Untuk menangkap reaksi investor untuk berita baik dan berita buruk
jangka pendek, maka ROE diatur untuk meningkat pada sesi pertama,
turun pada sesi ke dua, naik pada sesi ke tiga, turun pada sesi ke empat,

naik pada sesi kelime, dan turun pada sesi ke enam,

Partisipan Eksperimen Penelitian

Penelitian eksperimen dilakukan di Manado, Parisipan dalam

penelitian ini adalah mahasiswa Magister Manajemen pada Program Magister

Magister Manajemen dan Pendidikan Profesi Akuntansi Fakulias Ekonomi

Universitas Sam Ratulangi Manado. Mahasiswa tersebut adalah mahasiswa

yang telah mengambil matakuliah Manajemen Keuangan, Sebanyak 30 (tiga



puluh) mahasiswa diambil secara random yang terdiri dari 28 (dua puluh
delapan) orang mahasiswa Magister Manajemen dan I (dua) orang
mahasiswa Pendidikan Profesi Akuntansi.

Penggunaan  mahasiswa  tersebut,  sebagai partisipan,  juga
memperhatikan bahwa partisipan tersebut adalah orang yang memiliki
pengetahuan bidang Manajemen Kevangan dan perdagangan di pasar modal,
namun belum berpengalaman melakukan perdagangan di pasar modal. Hal ini
jupa didasari pada penelitian penggunaan mahasiswa sebagai proksi
nonprofesional investor oleh Eliot W Brooke ef al. (2004), yang hasilnva
penelitian menunjukkan bahwa proksi mahasiswa sebagai nonprofesional
investor adalah sahih (valid) secara metodologi. Penggunaan mahasiswa
sebagai proksi investor juga didasarkan pada temuan dari Plott (1987) dalam
Alm (1998), bahwa respons mahasiswa dalam eksperimen tidak berbeda
dengan subyek lain, Dengan demikian, menurut Alm (1998), bahwa proses
kognitif dari mahasiswa adalah tidak berbeda dengan subyek  vang

sesungguhnya.

Tahapan-tahapan Eksperimen Penclitian
Tahapan-tahapan ¢ksperimen penelitian meliputi dua kelompok besar,
vaitu tahapan persiapan dan tahapan pelaksanaan eksperimen.
a. Tahap Persiapan termasuk Celk Manipulatif
Pada tahap persiapan, partisipan eksperimen dimima untuk
mengisi identitas diri untuk keperluan deskripsi pantizipan. Setclah itu,

partisipan diberikan manual yang berisi penjelasan tentang sistem dan
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mekanisme perdagangan saham, status dan peran mercka, jumlah modal
dan saham mereka, ganjaran (payaff) yang akan diperoleh dan risiko yang
dihadapi. Sehubungan tahap ini adalah tahap yang meneniukan
keberhasilan eksperimen, maka eksperimenier akan menjelaskan secara
rinci  tentang apa yang akan mereka kegjakan. Eksperimenter
memperagakan  bagaimana  berdagang  secara on-line  dengan
mensimulasikan satu contoh perdagangan saham.

Pengecekan manipulatif (manipulation check) digunakan untuk
mengukur efektifitas tritmen eksperimen, partisipan diberikan kuesioner
vang menanyakan persepsi tingkat keyakinan prediksi mereka, seberapa
penting dan ketergantungan mereka terhadap pola laba yang diberikan.
Skala kuesioner dari 1 (terendah) sampai 10 (tertinggi). Kuesioner
ditampilkan di layar komputer bersama dengan software simulasi. Untuk
memastikan bahwa partisipan memahami tugas-tugas mereka dan
menjalankannya dengan benar, mereka diberi kuesioner binary (benar dan
salah). Kuvesioner ditampilkan dalam buku manual dan skenario
eksperimen.

b, Tahapan-Tahapan Dalam Simulasi Perdagangan Saham.
Tahapan-tahapan dalam perdagangan dibagi dalam tiga babak di mana
dua babak (berkaitan dengan isi berita buruk dan berita baik jangka
panjang/persisten) masing-masing berisi tiga sesi dan satu babak berisi &
(enam) sesi (berkaitan dengan isi berita baik-burmk jangka pendek). Babak

pertama memperdagangkan saham-ssham yang digunakan dalam ckspenmen
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dengan tritmen isi berita buruk jangka panjang/persisten, dilanjutkan babak

kedua memperdagangkan saham-saham yang sama dengan tritmen isi herita

baik jangka panjang/persisten, dan babak ketiga memperdagangkan saham-
saham yang sama pula namun dengan tritmen isi berita baik-buruk jangka
pendek.

Pembagian ini dilakukan untuk memudahkan para investor mengamali
dan memperdagangkan dengan baik saham yang ditampilkan dilavar
komputer. Tahapan kegiatan pada tiap babak adalah sebagai berikut,

1} Partisipan sebagai investor, diminta memprediksi harga saham berdasarkan
informasi ROE dan harga pasar saham sesungguhnya pada periode-periode
sehelumnya serta informasi ROE periode saal sekarang (ROE tritmen).
Nilai saham prediksi tersebut merupakan nilai saham yang dimiliki
partisiparn.

2) Setiap partisipan mengisi kuesioner yang menanvakan tingkat keyakinan
partisipan tentang ketepatan prediksi mereka serta pengaruh pola laba.

3) Partisipan melakukan order jual dan atau order beli, Jumlah saham yang
akan dijual atau dibeli masing-masing saham ditentukan sesuai jumiah
saham yang dimilikinya.

4) Berdasarkan harga reservasi tersebut, partisipan melakukan perdagangan
saham. Saham deal berdasarkan urutan waktu.

5} Selama perdagangan sesi pertama partisipan akan mengetahui harga pasar

masing-masing saham, jumlah yang diperdagangkan (volume), jumlah
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masing-masing saham dan kumulatif saham yang dimiliki partizipan,
jumlah kas yang dimiliki partisipan.

6) Pada akhir tiap sesi, peserta akan mengetahui ganjaran {papall) yang
dimiliki pada sesi tersebut yang menjadi umpan balik untuk perdagangan

pada sesi sesudahnya.

B. Tritmen atau Perlakuan Atas Laba
Sebagaimana dikemukakan sebelumnya, cksperimen yang dilakukan
meliputi  figa babak yang merepresentasikan  berita buruk  jangka
panjang/persisten, berita baik jangka panjang/persisten, dan berita baik dan berita
buruk jangka pendek. Data ROE lalu adalah data asli masing-masing perusahaan
vang diterbitkan oleh PT Bursa Efek Indonesia. Tritmen atau perlakuan atas laba

dalam hal ini ROE untuk tiap babak disajikan pada Tabel 3 berikut.
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Tabel 3
- Tritmen atau Perlakuan Atas Laba dalam Ekperimen, 2009
ROE {%
Babak dan Nama Saham ROK LAl T e Sesi Il | Sesi é-ul Sesi | Sesi VI
(*) m | w | v
Berita  burwk  jangks
Panjang/persisien: — i}
AA di 41} 34 28 |
BB 40 34 28 22
CC 7 2l 15 9
| DD 33 27 21 ] g
EE 44 43 17 3i
FF s 29 23 17
Berita baik jangka
panjang/persisten: =]
A 46 52 iR 64 |
BB A4l i 52 58 |
T 7 13 39 45
Do 33 30 43 il |
| EE 49 53 Bl a7
FF ) 35 41 47 53
Berita bailk-buruk jangka
pendek:
AA 46 449 43 49 43 49 43
| BB 40 43 a7 43 37 43 37
CC 27 30 24 30 24 30 4
2D _ 3 3 30 iG 30 G |
EE 4% 52 46 52 46 52 1A
FF 15 38 32 38 iz 38 32

Sumber : Data diolah, 2009
C. Perhitungan Ganjaran (Payaff)

Sebagaimana dikemukakan di atas, pada tiap akhir suatu sesi, liap
partisipan akan diinformasikan ganjaran yang diperolehnya selama sesi tersebut,
Perhitungan ganjaran didasarkan pada konsep analizis fundamental. Dalam konsep
tersebut, laba Tugi perdagangan saham  ditentukan oleh besar kecilnya
penyimpangan harga pasar terbentuk terhadap harga fundamental (Bloomfield e
al, 1999; Camerer, 1598%).

Dengan demikian, perhitungan ganjaran tersebut adalah dengan melihat
selisih Harga Pasar (HP) dengan Harga Fundamental (HF) dengan penentuan laba

rugi perdagangan sebagai berikut:
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1. Pada transaksi beli:
Untung bila selisih tersebut bernilai negatif.
Rugi bila selisih tersebut bernilai positit.

2. Pada transaksi jual:
Untung bila selisih tersebut bernilai positif
Rugi bila selisih tersebut bernilui negatif.

Perhitungan panjaran tiap sesi akan digabungkan pada akhir
eksperimen. Sehubungan ganjaran tersebul dalam mata vang eksperimen
(Rps), maka untuk mendapatkan ganjaran il dalam rupiah (Rp) bagi
partisipan adalah dengan mengkonversikan Rps dengan nilai tertentu. Hasil
akhir ini ditambah dengan nilai rupiah penghargaan tetap tertentu, menjadi
pendapatan riil partisipan. Bila partisipan menderita kerugian neto hingga
akhir cksperimen, maka yang bersangkutan hanya menerima penghargaan
tetap. Upaya mengaitkan antara ganjaran cksperimen laboratorium dengan
ganjaran riil partisipan tersebut dimaksudkan agar partisipan diharapkan
bertindak sebagaimana investor riil yang mempertimbangkan pendapatan dan
resiko dalam perdagangan di pasar modal. Selain itu, tidak ada biaya vang
dibebankan dalam transaksi selama eksperimen.

D. Instrumen Pengumpulan Data
Instrumen yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dan dua bentuk,
vaitu instrumen berupa software dan print-ouf. Instrument berupa sofiware adalah
sebush program simulasi perdagangan saham yang dirancang khusus untuk

memperaleh harga saham prediksi, harga pasar saham, volume perdagangan
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saham, aktiva masing-masing investor, untung dan rugi masing-masing investor
pada tiap transaksi, ganjaran pada tiap sesi, kesalahan prediksi harga, jumbah
lembar saham untung yang dijual, jumlah lembar saham berposisi untung, jumlah
jembar saham rugi yang dijual, jumlah lembar saham berposisi rugi, dan
demografi partisipan. Saffware yang digunakan dalam penelitian ini adalah hasil
modifikasi soffwere yang digunakan oleh Habbe (2006) dalam penelitiannya.
Terdapat perbedaan antara software dalam penelitian ini dengan software
penelitian tersebut, selain tritmen atau perlakuan yang digunakan yaitu informasi
pola pergerakan laba, juga diberikan informasi harga pasar saham sebelum.
Perbedaan lainya adalah; wakiu pemberian tritmen, prediksi investor, jumlah
saham dipunakan, partisipan, durasi dan banyaknya sesi perdagangan. Tampilan
software simulasi perdagangan saham dapat dilihat dalam Lampiran 2.

Di sisi lain, instrumen berupa print-out adalah instruksi dan skenario yang
harus diperankan oleh setiap partisipan sehelum dan selama melakukan
perdagangan saham. Dalam manual tersebut juga tertuang pernyataan yang

berkaitan dengan cek manipulatif.

E. Upaya Menjaga Validitas Hasil Eksperimen
Untuk menjaga validitas hasil eksperimen, maka ditempuh beberapa cura
berikut ini.
1. Durasi pelaksanaan eksperimen diatur agar tidak terlalu lama untuk mencegah
bias yang dischabkan oleh kelelahan dan kejenuhan pantisipan. Wakiu
kegiatan eksperimen berlangsung selama 2 {dua) jam dan dibagi dalam 3

{tiga) babak. Untuk babak pertama dan habak kedua wrdin dari 3 (tiga) sesi,
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sedangkan babak ketiga terdiri dari & sesi, Selanjutnya setiap susi berlangsung
selama 10 menit. Partisipan diberikan istirahat selama 15 menit pada akhir
babak keduaPada saat cksperimen berlangsung partisipan diperbolehkan
minum bila mercka membutuhkan,

Memberikan penjelasan mengenai kegiatan eksperimen kepada partisipan dan
melakukan cek manipulatif untuk menghindari bias yang timbul karena
kekurangpahaman partisipan.

Melakukan kegiatan uji coba sofiware eksperimen satu hari sebelum
dilaksanakan eksperimen, untuk meyakinkan bahwa panisipan memahami
betul apa yang harus dilakukan oleh mereka dan juga memastikan software
eksperimen berfungsi dengan baik. Disamping itu dilakukan uji coba jaringan
komputer (Local Area Nerwork) berjalan dengan baik.

Milai-nilai tritmen dimunculken secara sistimatik agar menghindari
kebingungan partisipan.

Tempat duduk antar partisipan diatur untuk menghindari kerjasama antar
partisipan.

Sebanyak 30 (tiga puluh) orang mahasiswa yang menjadi panisipan
eksperimen yang terdiri dari 28 orang mahasiswa program Magister
Manajemen dan 2 (dua) orang mahasiswa Program Pendidikan Profesi
Akuntansi. Partisipan tersebut telah menempuh mata kuliah Manajemen
Keuangan dan Portofolio. Partisipan adalah orang vang memiliki pengetahuan
bidang Manajemen Keuangan dan perdagangan di pasar modal, namun belum

berpengalaman melakukan perdagangan di pasar modal. Hal iny dimaksudkan
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untuk mereduksi bias karena ketidaktahuan tentang perdagangan di pasar
modal dan mereduksi bias karena perbedaan pengalaman.
F. Metode Analisis Data

Metode untuk menganalisis reaksi investor mengenai over/underreaction
adalah General Lincar Model (GLM) Repeated Measures ANOVA within-
subfect, yaitu berkaitan dengan pengujian  hipotesis H; sampai dengan H,.
Penggunaan Repeated Measures ANOVA within-subject yaitu pengujian terhadap
subyek yang sama yang diukur dengan tugas yang berbeda. Dengan metode ini,
maka faktor-faktor perbedaan individu {misainya preferensi resiko, fungsi utilitas,
jenis kelamin, latar belakang pendidikan, umur) yang dapat menimbulkan vanansi
kesalahan dalam pengukuran secara otomatis terkontrol (Singh, 1986, p. 445)
dalam Habbe (2006).

Untuk menguji hipotesis 5 sampai dengan hipotesis 7 mengenal perbedaan
hesaran reaksi antara berita baik dan berita buruk, serta kecenderungan investor
menggunakan informasi harga saham sebelum untuk menentukan harga saham ke
depan, maka digunakan uji t beda rata-rata sampel berpasangan (compare mean
paired-samples t-test). Selanjuinya digunakan uji t beda rata-rata sampel
independen (compare mean independent samples t-test) untuk menganalisis
keberadaan disposition effect (kecenderungan investor menjual cepat saham
berposisi untung dan menahan lebih lama saham berposisi rugi). Disamping iu
digunakan metode dari Odean (1998) yaitu cara membandingkan proposi untung
yang direalisasikan (PUD) dengan proporsi rugi yang direalisasikan (PRD).

Berdasarkan metode tersebut apabila PUD lebih besar dari PRD. maka
menunjukan adanya disposition effect, sebaliknya bila sama atau lebih rendah,
maeka tidak terjadi disposition effect. Cara perhitungan PUD dan PRD

sebagaimana berikut ini.



T

PUD = Jumlah lembar saham berposisi untung yang dijual
Jumlsh lembar saham berposisi untung total

dan

PRD = Jumlah lembar saham berposisi rugi yang dijual
Jumlah lembar saham berposisi rugi total

G. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel
Variabel-variabel yang digunakan dalam disertasi ini didefinisikan dan
diukur sebagai berikut:
1. Variabel Dependen Penelitian
Variabel Dependen dalam penelitian ini adalah reaksi investor dalam
bentuk prediksi. Investor diminta untuk memprediksi harga saham ke depan
berdasarkan informasi laba, Selain in[_‘unnasi laba, juga diberikan informasi
harga saham yang sesuai dengan periode pelaporan laba tersebut. Hasil
prediksi harga saham meeeka adalah merupakan nilai saham yang mereka
miliki. Reaksi investor vang terdari dari kesalahan prediksi dan kesalahan
harga, serta komponen-komponen lain yang terdiri dari harga fundamental
dan harga pasar, digunakan untuk menghitung reaksi investor akan dijelaskan
lebih rinci sebagai berikut:
a. Kesalahan prediksi (P}, merupakan perbedaan harga prediksi (HPr) pada
awal sesi dengan harga fundamental (HF) dibagi dengan  harga
fundamental (HF) atau secara matematik KP = (HPr — HFYHT. KP untuk

menguji over/under reaviion berkaitan dengan penentuan harga awal,
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Selanjuinya jika HP > HF, maka terjadi overvalue harga suham, schaliknya
jika HP < HF, maka terjadi undervalve harga saham. (Bloomficld ef al.,
2003}

. Kesalahan harga (KH); merupakan perbedaan antara harpa pasar (HI')
akhir sesi dengan harga fundamental (HF) yang secara matematik dapat
ditulis KH = (HP = HFYHF. KH digunakan untuk menguji over/under
reaction yang terjadi selama perdagangan dilakukan. (Bloomfield et al,
2003).

. Harga fundamental (HF); merupakan harga saham yang diprediksi
menggunzkan metode regresi  linear. Untuk menghitung harga
fundamental tersebut digunakan nilai intersep (ct) dan nilal koefisien (B
hasil regresi ROE sesunggubnya terhadap harga pasar sesungguhnya (rata-
rata harga saham penutupan selama 3 hari setelah pengumuman laba) dari
saham-saham pasar modal yang dipilih (HPS) untuk lima tahun terakhir,
Persamaan regresi yang dimaksud: HPS; = a + B ROE; + £ Perhitungan
harga fundamental adalzh: HF; = o + [ROEs,. (Bloomfbeld & al.
2003)

. Harga pasar (HP); merupakan harga vang terbentuk dari interaksi pembeli
dan penjual saham di dalam eksperimen laboratorium yang diukur dengan
mata vang laboratorium (Rps). Harga pasar tersebut digunakan untuk
menghitung laba rugi transaksi dan penentuan ada tidaknya disposition

effect. (Odean, 1998)
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e. Keputusan menahan atau menjual saham yang dimiliki merupakan reaksi
investor atas isi berita untuk menentikan menahan saham yang berposisi
rugi lehih lama dan menjual secara cepal saham yang berposisi unlung.
(Sehfrin dan Statman, 1985)

f Proporsi untung yang direalisasikan (PUD); proporsi dari jumlah lembar
saham dalam posisi uniung yang direalisasikan dari jumlah lembar saham
total yang berposisi untung pada satu sesi. (Odean, 19598)

g. Proporsi rugi yang direalisasikan (PRD}); proporsi darn jumlah lembar
saham dalam posisi rugi yang direalisasikan dari jumlah lembar saham
total vang berposisi rugi pada satu sesi, (Odean, 1998)

Variabel Independen Pencelition

Variabel Indenpenden adalah laba perusahaan.  Ukuran laba
perusahaan yang digunakan adalah Retwn on Equity (ROE). ROE adalah

Laba Bersih akhir periode dibagi dengan total Ekuitas perusahaan di awal

periode. Nilai ROE tersebut digunakan sebagai tritmen atau perlakuan laba

unituk tiap sesi, yang diukur secara persentase. Informasi laba terdiri dari dua
jenis laba yaitu Laba Lalu (LLYROE t,, ROEt,, ROE t3, ROELs, ROE t3)
dan Laba Sekarang (LS) yaitu ROE 1. (Bloomfield er al., 2003). Selain
informasi laba, juga diberikan informasi harga saham yang sesuai dengan
periode pelaporan laba tersebut. Penggunaan ROE sebagai proksi laba adalah
untuk menentukan ukuran tren atau pola pergerakan laba yaiwu pola

perperakan laba naik dan pola pergerakan laba turun. Disamping iu ROE
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merupakan salah satu ukuran profitabilitas perusahaan yang mudah dipahami
dan diketahui bagi partisipan dan investor di pasar modal.

Isi berita {comtent af news) terdiri dari dua jenis isi berita yailu berita
baik (good news) dan berita buruk (bad news). Berita baik adalah perubaban
laba sesungguhnya lebih besar dari perubahan laba yang diharapkan,
sebaliknya berita buruk adalah perubahan laba sesungguhnya lebih kecil dari

perubalan laba yang dibarapkan. (Ball dan Brown, 1968)



BAB Y
HASIL PENELITIAN

Pada bab ini memuat diskripsi hasil penelitian serta analisis statistik
pengujian hipotesis atas temuan-temuan dari penelitian yang dilakukan.

A. Gambaran Umum Penelitian: Investor Asli, Demografi Subyck,
Manipulation Check, dan Karakteristil Data

1. Investor asli

Sebelum melakukan eksperimen perdagangen saham, maka periu
dilakukan penelitian terhadap investor asli. Jumlah responden invesior asli
sebanvak 67 orang. Penelitian dilakukan pada saat acara Gathering Investors
dari PT Bursa Efek Indonesia di Manado. Pada saat itu disebarkan 75 lembar
kuesioner untuk diisi, namun setelah dikumpul dan diteliti hanya 67 kuesioner
yang diisi lengkap. Kuesioner terdiri dari 2 (dua) bagian pertanyaan yaitu;
bagian A berisi 10 (sepulub) butir pertanyaan merupakan yang menanyakan
tentang; profesi, jenjang pendidikan; usia, lama pengalaman sebagai investor,
sumber informasi tentang pasar modal, informasi dari suatu perusahaan yang
selalu diingat, transaksi beli jual gaham, informasi rasio Iaba yang selalu
diingat dan diketahui, serta indikator lain yang sering digunakan dalam
meénentukan harga beli-jual saham.

Pada bagian B berisi pertanyaan mengenai pentingnya informasi laba,
laba lalu, laba sekarang, laba yang akan datang, dan tren perzerakan laba.
Untuk mengukur pentingnya informasi laba tersebut maka digunakan skala 1

sampai dengan 10,

Bl



Tabel 4.1

Deskripsi Demografi Investor Asli, 2009

Jumbnbiprg)  Presestase (%)
Tutal Respenden Investor Ashi G7 RET]
. Jenks profesi
n.  Pengusahn/ Wirnswasiy 37 512
b Profesional Mapajer & 7.4
¢ Pegawal SwasaMegeri ] 26,9
d.  Pelnjar/Mahasiswa 7 1,4
. Jenjang pendidikan
n SkPEMA Sedergal 2 112
h.  Sar|ans 37 5.2
g P Sajoms ] a0
&, Peedidikan Lam_Pelnlihan'Kursus 1 i3
L Use
a 17-13 il 145
b, 26-3 25 i k|
c. 35-4Z 12 79
4. 43 tahoen keatas 0 Pl
4.  Lama pengnlanan sebagai investor
g -3 M BOLG
b, 6-=10 B 1.9
e Bl=13 2 in
d. 15 1ahun keatas 3 4.5
B, Sumber informasi pasar modal
#,  Teman Sceama Inwestar 17 F
b.  Broker 24 358
¢, Simet Kaebar'hiajalah ] 26,5
d. Imemed B 1%
6, Informasi darl suate perusalmnn yang selola dilngat
2 Laba
b Mlannjenuen 45 7.2
e, Asst’Horga 1] 14.%
d,  Hutang hodal 7 10.4
5 1.5
7. ‘Transaksi jual bell saham melalul
2 [Diri sendini 24 358
b, Daoker 31 463
g, Manajer Inwestasi i2 17.%
d.  Teman Sssama investar L] !
&  Informasi rasio laba yang selalu diingat dan dikelabsi
o RO {Betien an frvesimeaa()
b, ROE (Return ar Egquity] 19 284
¢ MPM (MNet Profi Margia) 25 413
d.  OFM (Operaifng Proflt Margiey I7 244
E] 4.5
%, Indikntor yang digunakan dalm menentukan hargn beli
— jurnl gahnm
a  Aseldan butang ssbelumnya 4 B
b, Mdodal sebelumnia 7 [1E
g, Hurga sabam schelammys 5 T4
d. Laba sebelumnyn & 4
0. Indikater knin yang sering dugunakan
n  Milzi buku per lembar saham 0 45
b.  Labn per lembar saham I 2h4
& Deviden per lembar sabam 14 L
A Bukan dari ketiga jawabhan distas misainyn remor. dil X4 158

Sumber: Data diolal, W,
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Hasil penelitian investor asli yang fterdapat pada Tahcl 5.1
menunjukkan, bahwa dari 67 investor menunjukkan sebahagian besar
berprofesi sebagai wiraswasta/pengusaha yaitu sebanyak 37 orang atau
55,2%. Jenjang pendidikan paling banyak antara SMP/SMA sampai  Sarjana
yailu 58 orang atau 86,5 %. Usia investor paling banyak berada di atas 20
tahun vaitu sebanyak 57 orang atau 85,1 %,

Sumber informasi tentang pasar modal lebih banyak berasal dari
tfeman sesama investor dan broker yaitu sebanyak 41 orang atau 61.2%.
Informasi dari suatu perusahaan yang selalu diingat adalah laba sebanyak 43
orang atau 67,2 %, Transaksi beli-jual sasham dilakukan melalui broker dan
diri sendiri sebanyak 55 orang atau 82,1 %. Informasi rasio laba yang selalu
diingat dan diketahui adalah ROE (Refwrn on Equity) dan ROI (Return on
Investment) yaitu sebanyak 47 orang atau 60,2%.

Indikator yang banyak digunakan dalam menentukan harga beli-jual
saham adalah harga saham sebelumnya yaitu 50 orang atau 74,6 %. Selain il
indikator lain yang sering dipunakan adalah “rumor” sebanyak 24 orang atau
35,8%. Berdasarkan penjelasan sebelum dapat dikemukakan bahwa investor
asli pada umumnya mengetahui rasio laba (ROE), seria menggunakan

informasi harga saham sebelumnya untuk menentukan harga beli-jual saham.
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Tabel 4.2
Hasil Pengujian Pentingnya Infomasi Laba Bagi Investor

Pertanyaan B {Skor terendah, 1 s/d skor ertingg 10} N MIN MAX Men  STDEV

Tingkat laba adalah penting dan menjadi dasar dalam 670 & 10 8612 L0715
pengambilan keputusan investasisaham?

Tingkat laba lalu adalah penting dan menjadi dasar 67 2 10 gO0O0 175K
dalam pengambilan kepulusan investasi zaham?

Tingkat laba sekarang adalah penting dan menjadi 670 6 10 8657  LOG&T
dasar dalam pengambilan keputusan investasi saham?

Tingkat laba yang akam datang adalah penting dan
menjadi dasar dalam pengambilan kepulusan
investasi saham?

Pola pergerakan tingkat laba adalah penting dan
menjadi dasar dalam pengambilan keputusan
investasi saham?

a7l 2 10 8,299 1.7234

610 6 10 8642  1.1508

Sumber : Data diolah, 2009

Selanjutnya pada Tabel 4.2 hasil penelitian pada investor asli
menunjukkan, bahwa pada pertanyaan Bl mengenai pentingnya informasi
tingkat laba, hasil menunjukkan bahwa skor rata-rata adalah 8,612 dengan
skor minimum adalah 6 serta skor maksimum adalah 10, Pertanyaan B2
menanyakan pentingnya informasi tingkat laba lalu, menumjukkan bahwa skor
rata-rata adalah 8,000 dengan skor minimum 2 serta skor maksimum 10
Pertanyaan B3 menanyakan pentingnya informasi tingkat laba sekarang,
menunjukkan bahwa skor rata-rata adalah 8,657 denpan skor minimum 6
serta skor maksimum 10. Pertanyaan B4 menanyakan pentingnyva informasi
tingkat laba yang akan datang, menunjukkan bahwa skor rata-ratz adalah
8,299 denpan skor minimum 2 serta skor maksimum 10. Pertanyaan B3
menanyakan pentingnya informasi  pola pergerakan  tingkat  laba,
menunjukkan bahwa skor rata-rata adalah 8642 dengan skor minimum &

serta skor maksimum 10, Dengan demikian dapat dikatakan bahwa tingkal
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laba, tingkat laba lalu, tingkat laba sekarang, serta pola pergerakan lingkal

laba adalah penting diketahu oleh investor.

Deskripsi Partisipan Eksperimen

Informasi  dalam Tabel 4.3, menunjukkan ringkasan demograli
partisipan. Jumlah partisipan dalam cksperimen sebanyak 30 {tiga puluh)
orang mahasiswa yang terdiri dari 28 (dua pulub delapan) mahasiswa
Propram Magister Manajemen (MM) dan 2 (dua) orang mahasiswa Program
Pendidikan Profest Akuntansi (PPAk) Universitas Sam Ratulangi. Partisipan
mahasiwa tersebut telah mengambil mata kuliah Manajemen Keuangan dan
Protofolio. Menurut jenis kelamin partisipan terdiri dari 20 {dua pulub) atau
(67%) orang laki-laki dan 10 (sepulub) (33%) orang perempuarn. Menurut
wmur partisipan terdiri dari 10 (sepuluh ) atau (33%) orang berumur 20-13
tzhun, 4 (empat) atau ( 13%) orang berumur 26-29 tahun, dan 16 (enam belas)
atau (54%) orang berumur diatas 30 tahun. Program studi sewakiu di Straia
1 adalah akuntansi sebanyak 14 (empat belas) atau (47%) orang, manajenien
sebanyak 11 (sebelas) atau (37%), dan 5 (lima ) atau (16%) yang lainnya
berasal dari Fakultas Teknik dan Sosial. Selanjutnya dari jumlah panisipan
sehanyak 30 (tiga puluh) orang mahasiswa tersebut, semuanva telah
mengambil mata kuliah Manajemen Keuangan dan tak satpun yang
berpengalaman dalam melakukan transaksi perdagangan saham di bursa efek,

penggunaan partisipan mahasiswa tersebul juga sesuai hasil penelitian dari
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Eliot W Brooke et al. (2004). Pengalaman kerja mercka adalah rata-rita 6,8

tahun dengan pengalaman terendah 0 tahun dan tertinggi 24 tahun.

Tabel 4.3
Desleripsi Demografi Partisipan Eksperimen Penclitian -
Jmlh  Presentase
(org) (%)

Partisipan Total 30 100,00%
Demograli:
Jenis Kelamin

- Laki - laki 20 67,00%

- Perempuan 10 33,00%
Umur

- 20-25 10 33,00%

- 26-29 4 13,00%

= Diatas 30 16 54,00%
Jurusan Waktu 51

- Akuntansi 14 47,00%

-  Manajemen 11 37,00%

- Lainnya (Teknik dan Sosek) 5 16,00%%
Konsentrasi Sekarang

-  Keuangan (MM Unsrat) 23 93,00%

- Akuntansi (PPAk Unsrat) 2 07,00%
Pengalaman Kerja (rata-rata dalam tahun) 6.8

- Minimum pengalaman kerja (dalam tahun) 1] 17,00%

- Maksimum pengalaman kerja (dalam tahun) 24 03,00%
Subvek Berpengalaman Transaksi Saham di Pasar ] 0.00%

muodal

Sumber - Data diclah, 2009
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Tabel 4.4
Hasil Pengujian Manipulation Check - .
Pertanyaan A (Skor terendah 1s/d skor tertinggi 10 M Min Max  Mean S5O
Al Tingkat laba adalah penting dan menjadi dasar dalam :
pengambilan kepulusan investasi saham? e 7 1 RAGE. wham
A2  Tingkat laba lalu =dalah penting dan menjadi dosar dinlam i
pengambilan keputusan investasi saham? - - Bo00  1.9647
A3 Tingkat laba sekarang adalah penting dan menjadi dasar
dalam pengambilan keputusan investasi saham? ;o " AT i
A4  Tingkat laba yang akan datang adalab penting dan menjadi
dasar datam pengambilan keputusan investasi saham? 360 4 L AN g
A5 Pola pergerakan tingkat laba adalah penting dan menjadi
dasar dalam pengimbilan keputusan ivestasi saham? 60 7 e %167 1,138
Pertanyaan B dan C Binarl (Benar dan Salah) Nilai Jawaban _
Bl Jumlah saham yang diperdagangkan adalsh & macam | (¥
B2  Laba lalu (ROE,s, ROE,, ROE,s, ROE.s ROE,,) saham A adalah masing-masing 96,67V
adalal 37, 40, 26, 3%, dan 46
B}  Laba sekarang (ROE,,) saham CC adalah 27 06,67 %
B4 Laba pasar ssham DD pada (ROE,;, ROE,, ROE.) adalah lebih besar dibanding 96,6744
dengan harga saham FF pada (ROE.;, ROE,. ROE,. ] ik
€1 Gain atan Loss dihitung berdasarkon selisih antars harge jualbeli dengan mnilai 100%%
fundamentalnya.
C2 Gain diperoleh apabila harga beli kebih kecil dibanding dengan nilai fundamentalnya T
ataw harga jual lebih besar dibanding dengan nilai fundamentalnyi
€3 Loss diperoleh apabila harga bell lebih besar dibanding dengan nilai fundamentalnya 100%

atay harga jual lebih kecil dibanding dengan nilai fundamentalnya.

Sumber : Data diolah, 2009

Catatan | Peranyaan A mengukur efekiifitas tritmen eksperimen ditanyakan kepada 30

partigipan untuk 12 tritmen, sehingga M= 360. Pertanyaan B adalah pertanyaan yang
herkaitan dengan pemahaman partisipan tentang simulasi yang melekat di software.
Pertamyaan C berkaitan dengan pemahaman pitrtisipan tentang aturan perdagangan
sebagaimana yang tertulis dalam buku pedoman simulasi. Nilai jawaban [00% dan
nilai jawaban mendekati 100 % menunjukan hahwa semua babak partisipan menjawab
dengan benar. Perianyian yang sami dengan A dan B ditanyakan pada simulasi babak

2 dengan saham yang berbedz.
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Untuk meyakinkan bahwa partisipan serius dalam mengikuti
simulasi, mercka semua menandatangani pernyataan sebagaimana yang

tertuang dalam Gambar 2. berikut ini.

Gambar 2
Pernyataan Partisipan Penelitian

Pernyataan Partisipan Penelitian

Untuk kesuksesan simulasi perdagangan saham ini,
dan untuk keberhasilan riset ini, maka saya
menyatakan akan menjadi partisipan atau investor
yang bersungguh-sungpub dan mengikuti aturan main
yang ditetapkan,

Tanda tangan @ ....cccceriemeeiiimnin e
Tanggal L enees snerarrerssciesember 2009

B. Hasil Estimasi Eksperimen Reaksi Investor atas Isi Berita dan
Keputusan Menjual atau Menahan Saham.

Pengujian  hasil eksperimen  reaksi investor dilakukan dengan
mengguuaka; pendekatan General Linear Model (GLM) Repeated Measure
ANOVA within-subfect, uji t beda rata-rata sampel berpasangan (compare mean
paired-samples  T-Test). Selanjutnya digunakan uji t beda rata-rata sampel
independen (compare mean independent sample) untuk menganalisis keberadaan
disposition effect (kecenderungan investor menjual cepat saham berposisi untung
dan menahan lebih lama saham berposisi rugi), digunakan metode dari Odean
(1998) yaitu membandingkan proposi untung yang direalisasikan (PUD) dengan
proporsi rugi yang direalisasikan (FRD).

Langkah berikutnya adalah pengujian hipotesis beedasarkan analisis reaksi

investor terhadap tingkat laba sebagai wujud trtmen. Irtnen dibagi dalam
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bentuk tingkat laba menurun/persisten schagai  berita  buruk  jangka
panjang/persisten, serta wujud tritmen dalam bentuk tingkat laba menaik/persisien
sebapai berita baik jangka panjang/persisten. Tritmen ini merupakan pengujian
reaksi investor sebagai akibat terjadi heuristik represenrariveness. Disamping itu
tritmen lain juga diberikan dalam tingkat laba yang naik jangka pendek/insidenul
sebagai berita baik jangka pendekfinsidentil, serta wujud tritmen untuk tingkat
laba turun insidentil sebagai berita buruk jangka pendekfinsidentil. Tritmen ini
merupakan pengujian reaksi investor sebagai akibat terjadi heuristik anchoring-
adfusiment.

Analisis dilakukan untuk pengujian tritmen tersebul mempengaruhi
ketepatan prediksi harga saham oleh investor, Dalam pengujian ini juga meliputi
apakah investor over/underreact terhadap tingkat laba yang diberikan ketika
memprediksi harga saham. Analisis selanjuinya untuk menguji apakah variabel
tritmen mempunyai efek wlama dan interaksi terhadap kesalahan investor yang
terdiri kesalahan prediksi dan kesalahan harga. Pengujian konfirmas: tentang
apakah memang investor mengalami bias (heuristik representativeness dan

anchoring-adjustment) ketika memprediksi harga saham,
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Tabel 4.5 A
Statistik Deskriptif Reaksi Investor: Kesalahan Prediksi (HF)
Mean Std. Deviation M
Berita buruk Jk Pig 27.40 55,719 180
Berita baik Jk Pdk 1.08 23.421 18O
Berita buruk Jk Pdk 15.48 27.681 180
Berita baik Jk Pjg 21.32 20.551 180

‘Sumber : Data diolah, 2009

Pada Tabel 4.5.A, dapat dilihat deskripsi hasil analisis reaksi investor
dalam bentuk kesalahan prediksi harga saham tethadap isi berita yang terdini
berita baik (laba naik dan laba menaik) dan berita buruk (laba turun dan laba
menurun) yang merupakan variabel independen atau tritmen dalam eksperimen
perdapangan saham. Hasil analisis menunjukkan nilai rata-rata (mean) dari
ANOVA untuk reaksi investor terhadap; berita buruk jangka panjang adalah
27,40, berita baik jangka pendek adalah 1,08, berita buruk jangka pendek adalah
15,48, dan berita baik jangka panjang adalah -21,32. Nilai rata-raia (mean) reaksi
iovestor dalam bentuk kesalahan prediksi bertanda positif berarti investor
avervalye harga saham, sebaliknya nilai rata-rata (mean) reaksi investor dalam
bentuk kesalahan prediksi bertanda negatif berarti investor wndervalue harga
saham. Data reaksi investor dan hasil pengujian statistik selengkapnva dapat
dilihat dalam Lampiran 5. Selanjuinya hasil pengujian reaksi investor dalam

kesalahan prediksi (KP) dapat dilihat pada Tabel 4.5 B berikut.
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Tahel 4.5 B
Ringkasan Reaksi Investor: Kesalahan Prediksi (KP)

Repented Measure ANOVA within-subject Factorial 2x2

T 1]
LS Sowrce sru““: ur g iean Square F Elg
= Agunre o
Ll T W LL 21535502 1 51925.500 B AN
T 27.04 1.4 L5 177219021 I 177219023 307.266 SNy
™ 1548 20132 LL*LS R 1 SIRG4]3 L9 ARl

Sumber : Data diolah, 2009

Pada Tabel 4.5 B dapat diketahui bahwa kedua variabel independen (LL
dan LS) memberikan efek utama yang signifikan terhadap KFP yang dapat dilihat
dari nilai F masing-masing dan secara statistik signifikan yaitu F=64,819;p<0,0]
dan F=307.226;p<0,01. Hasil ini menunjukkan bahwa KP berbeda di antara
tingkat dari masing-masing variabel independen. Dengan demikian dapat
dikatakan bahwa furun naiknya variabel independen memberikan efek yang
berbeda terhadap KP. Disamping itu interaksi dua arah (first order interaction)
antara masing-masing variabel independen menunjukkan bahwa tidak signifikan
(F=1,977;p>0,05). Hasil ini menunjukkan bahwa efek utama antara LL dan LS
terhadap KP adalah saling independen. Hal ini berarti turun naik pala laba ridak
berpengaruh terhadap KP. Hasil analisis dan diskusi akan diuraikan lebih rinci

dalam pengujian atas hipotesis 1 sampai dengan hipotesis 8



Tabel 4.5 C
Statistik Deskriptif Reaksi Investor: Kesalahan Harui{li! N
fvlean St Deviation
Berita buruk Jk Pjg 14,74 37.345 180
Berita baik Ik Pdk A 23.251 180D
Berita buruk Jk Pdk 14.41 27.465 180
Berita baik Jk Pjg -22 82 19.505 180

Sumber : Data diolah, 2009

Selanjutnya pada Tabel 4.5 C dapat dilihat, bahwa reaksi investor dalam
bentuk kesalahan harga (KH) atas isi berita yang terdiri berita baik (laba naik dan
laba menaik) dan berita buruk (laba turun dan laba menurun) yang merupakan
variabel independen atau tritmen dalam eksperimen perdagangan saham. Hasil
analisis menunjukkan nilai rata-rata (mean) dari ANOVA untuk reaksi investor
terhadap; berita buruk jangka panjang adalah 14,74, berita baik jangka pendek
adalah 0,06, berita buruk jangka pendek adalah 14,41, dan berita baik jangka
panjang adalah -22,82. Nilai rata-rata {mear) reaksi investor dalam bentuk
kesalahan harga beranda positif berarti investor overvalue harga saham,
schaliknya nilai rata-rata (meon) reaksi investor dalam bentuk kesalahan harga
bertanda negatif berarti investor undervalue harga saham, Data reaksi investor dan
hasil pengujian statistik selengkapnya dapat dilihat dalam Lampiran 3.
Selanjutnya hasil pengujian reaksi investor dalam kesalahan harga (KH) dapat

dilihat pada Tabel 4.5 D berikut.
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Tabel 4.5 D
Ringkasan Reaksi Investor: Kesalahan Harga (KH)

Repeated Measure ANOVA within-subject Factorial 2x2

Type I
LS Snmrce Sum of i flean Square F Sip
_ Square
. 0 N LL 24237618 I 24237618 83240 000
T 14,74 R 21250300 10 121250.309 733100 000
M 1441 -2282 | LL*LS 22863.532 I 22863.532 12,728 .00D

Sumber : Data diolah, 2009

Untuk menentukan apakah tingkat variabel independen atau tritmen juga
secara signifika mempengaruhi hasil KH di setiap sel, maka berikut ini akan
dijelaskan hasil analisis efek utama dan interaksi masing-masing variabel tnitmen.
Pada Tabel 4.5 D dapat diketahui bahwa kedua variabel independen (LL dan L5)
memberikan efek utama vang signifikan terhadap KH yang dapat dilihat dan nilai
F masing-masing dan secara statistik signifikan yaitn F=83.240;p<0,01 dan
F=733.100;p<0.01. Hasil ini menunjukkan bahwa KH berbeda di antara tinghkat
dari masing-masing variebel independen. Dengan demikian dapat dikatakan
bahwa turun naiknya variabel independen memberikan efek vyang berbeda
terhadap KH. Disamping itu interaksi dua arah (first order inferaction} antara
masing-masing variabel independen menunjukkan signifikan (F=12,728;p<0,01).
Hasil ini menunjukkan bahwa efek utama antara LL dan LS terhadap KP adalah
saling tidak independen. Hal ini berarti turun naik pola laba berpengaruh terhadap

KH.
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Hasil Estimasi Investor Overreact Terhadap Berita Buruk Jangha
Panjang/persisten dan Undervalue Harga Saham.

Pada hipotesis H, dinyatakan bahwa investor overreact terhadap
berita buruk jangka panjang (persisten), oleh karenanya akan menilai harga
enham undervalie. Pada Tabel 4.5 A dan Tabel 45 B, terlibat rata-rata
kesalahan prediksi (KP) serta pada Tabel 4,5 C dan Tabel 4.5 D, terlihat rata-
rata kesalahan harga (KH) dalam bentuk 2 x 2 yang dibeniuk oleh
penyilangan Laba Lalu (LL) dan Laba Sekarang (L) vntuk semua saham.
Ketika LL dan LS turun (Sel 1), KI adalah berlanda positif (27.04) dan KH
adalah bertanda positif (14,74). Hal ini menunjukkan bahwa investor
mengestimasi harga saham terlalu tinggi (overvalue). Hasil ini menunjukkan
bahwa investor underreact tethadap tingkat laba sekarang dan terhadap pola
laba menurun persisten, yang dinyatakan scbagai berita buruk jangka
panjang/persisten. Hasil ini tidak mendukung hipotesis 1 {H,) yang diajukan.
Oleh karena berdasarkan hipotesis yang diajukan, maka hasil analisis
seharusnya memperlihatkan bahwa nilai variabel kesalahan prediksi dan

kesalahan harga bertanda negalif {undervalue) dan signifikan secara statistik.

Hasil Estimasi Investor Underreact Terhadap Berita Buruk Jangka
Pendek dan Undervalue Harga Saham.

Pada hipotesis Hz dinyatakan bahwa investor smderreact terhadap
berita  baik jangka pendek, oleh karcnanya akan menilai harga sabam
undervalue. Pada Tabel 4.5 A dan Tabel 4.5 B, terlihat rata-rata kesalahan

prediksi (KP) serta pada Tabel 4.5 C dan Tobel 4.5 D, terlihat rata-rata
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kesalahan harga (KH) dalam bentuk 2 x 2 yang dibentuk oleh penyilangan
Laba Lale (LL) dan Laba Sekarang (LS) untuk semua saham. Ketika LLturun
dan LS naik (Sel I}, KI adalah bertanda positif (1,08) dan KH adalah
beranda positif (0,6). Hal ini menunjukkan, bahwa investor mengestimasi
harga saham terlalu tinggi {overvalue). Hasil ini menunjukkan bahwa investor
bertindak overreact terhadap tingkat laba sckarang dan terhadap pola laha
berubah dalam jangka pendek, yang dinyatakan sebagai buruk jangka pendek.
Dengan demikian hasil ini tidak mendukung hipotesis 2 (Hz) yang diajukan.
Oleh karena berdasarkan hipotesis yang diajukan, maka hasil analisis
seharusnya memperlihatkan bahwa nilai variabel kesalahan prediksi dan

kesalahan harga bertanda negatif (undervalue) dan signifikan secara statistik.

Hasil Estimasi Investor Underreact Terhadap Berita Buruk Jangka
Panjang/persisten dan Overvalue Harga Saham.

Pada hipotesis Hy dinyatakan bahwa investor underreact terhadap
berita buruk jangka pendek, oleh karenanya akan menilai harga saham
overvalue. Pada 4.5 A dan Tabel 4.5 B, terlihat rata-rata kesalahan prediksi
{(KP) serta pada Tabel 4.5 C dan Tabel 4.5 D, terlihat rata-rata kesalahan
harga (KH) dalam bentuk 2 x 2 yang dibentuk oleh penyilangan Laba Lalu
(LL) dan Laba Sekarang (LS) untuk semua saham. Ketika LL naik dan LS
turun (Sel 1), K adalah positf (15,48) dan KH adalah positif (14.41). Hal
ini menunjukkan bahwa investor mengestimasi harga saham terlalu tinggi
fovervalue). Hasil ini menunjukkan bahwa investor bertindak underreact

terhadap tingkat laba sekarang dan pola laba berubah dalam jangka pendek,
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yang dinyatakan sebagai berita buruk jangka pendek. Hasil ini mendukung
hipotesis 3 (H;) yang diajukan. Oleh karcna berdasarkan hipotesis yang
diajukan, maka hasil analisis seharusnya memperlihatkan bahwa nilai variabel
kesalahan prediksi dan kesalahan harga bertanda positif (overvalue) dan

signifikan secara statistik,

Hasil Estimasi Investor Overrenci Terhadap Berita Baik Jangka
Panjang dan Overvafwe Harga Saham.

Pada hipotesis Hs dinyatakan bahwa investor overreact terhadap
berita baik jangka panjang, oleh karenanya akan menilai harga saham
overvalue. Pada 4.5 A dan Tabel 4.5 B, terlihat rata-rata kesalahan prediksi
(KP) serta pada Tabel 4.5 C dan Tabel 4.5 D, terlihat rata-rata kesalahan
harga (KH) dalam bentuk 2 x 2 yang dibentuk oleh penyilangan Laba Lalu
(LL) dan Laba Sckarang {LS) untuk semua saham. Ketika LL naik dan LS
naik {Sel IV), KP adalah bertanda negatif (-21,32) dan KH adalah bertanda
negatif (-22,82). Hasil penelitian menunjukkan, bahwa investor mengestimasi
harga saham terlalu rendah (undervalue). Hal ini menunjukkan bahwa
covestor umderreact terhadap tingkat laba sekarang dan pola laba berubah
dalam jangka panjang, yang dinyatakan sehagal berila baik jangka
panjang/persisten. Hasil ini tidak mendukung hipotesis 4 (Hi) vang diajukan.,
Oleh karena berdasarkan hipotesis yang diajukan, maka hasil analisis
seharusnya memperlihatkan bahwa nilai variabel kesalahan prediksi dan

kesalahan harga bertanda positil {overvelue) dan signifikan secar statistik.
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5. Hasil Estimasi Perbedaan Besarnya Reaksi Investor Antara Berita
Buruk Jangka Panjang/Persisten Dan Berita  Baik Jangloa
Panjang/Persisten dan Over (Under) Valwe Harga Saham.

Pada hipotesis Hs diduga bahwa terdapat perbedaan besarnya reaksi
investor antara berita buruk jangka panjang/persisten dan berita baik
jangka panjang/persisten dalam bentuk over {under) walue harga sabham.
Berdasarkan  hipotesis  terschut, maka  hasil analisis  seharuznya
memperlihatkan balwa nilai rata-rata reaksi investor dalam bentuk kesalahan
prediksi pada dua kondisi tersebut adalah berbeda dan signifikan. Hal ini
dapat dilihat pada Tabel 4.6 berikut :

Tabel 4.6
Hasil Uji Beda Rata-Rata (f-fesf) Reaksi Investor Antara Berita

Baik Jangka Panjang dan Berita Berita Buruk Jangha Panjang.

Paired Samples Statistics

Piean M Sed Deviatinn Carrelation i Sig
Pair ViBarita Badk 12,7719 180 12.14234 518 -31.11&5 AN}
Jk Panjang
VEerita Buruk Jk S1.00354 180 4753111
Fi“-b"!

Sumber: Data diolah, 2009
Pada Tabel 4.6 dapat dilhat, bahwa hasil penelitian menunjubkan nilai

rata-rata reaksi investor terhadap berita baik jangka panjang adalah positif
(12,7279) sedanghkan nilai rata-rata reaksi investor terhadap berita buruk
jangka panjang adalah positif (51,0954}, Dengan demikian hasil analisis
tersebut mendukung hipotesis Hs yang dinyatakan bahwa terdapat perbedaan
reaksi investor terhadap berita buruk dan berita baik jangka panjang. Nilai
rata-rata reaksi investor adalah positif bermakna bahwa reaksi investor

tercerminkan pada overvalue harga saham. Selanjuinya dapat dilihat nilai



rata-rata reaksi investor terhadap berita buruk jangka panjang adalah lehih
besar daripada nilai rata-rata reaksi investor terhadap berita baik jangha
panjang yaitu 51,0934>12,7279. Hasil ini menunjukkan bahwa reaksi
investor lebih besar atas berita buruk jangka panjang daripada berita baik
jangka panjang. Perbedaan tersebut adalah signifikan secara statistik di mana
nilai t-hitung -21.116 = t-tabel 1,96 atau p<0,05, Data reaksi investor dan

hasil pengujian statistik selengkapnya dapat dilikat dalam Lampiran &.

Hasil Estimasi Perbedaan Besarnya Reaksi Investor Antara Berita
Buruk Jangka Pendek Dan Berita Baik Jangka Pendek, dan Over
(Under) Value Harga Saham

Pada hipotesis Hy dinyatakan bahwa terdapat perbedaan besarnya
reaksi investor antara berita buruk jangka pendek dan berita  haik
jangka pendek . yang dicerminkan dalam over (under] vaiue harga saham.
Oleh sehab itu, hasil penelitian scharusnya menunjukan bahwa nilai rata-rata
reaksi investor dalam bentuk kesalahan prediksi pada dua kondisi tersebut

adalah berbeda signifikan secara statistik. Hal ini dapat dilihat pada Tabel 5.7

berikut,
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Tabel 4.7
Ringkasan Hasil Uji Beda Rata-Rata (t-test) Hasil Estimasi
Perbedaan Besarnya Reaksi Investor
Antara Berita Buruk Jangka Pendek
Dan Berita Baik Jangka Pendek dan Over (Under) Value Harga Saham.

Paired Sumples Statistics = 3
AEam M Snd Deviation Caorrelations 1 Sig
Palr WBerita JI0ED E11 13 17T Bl -14.190 S
Baik Ik Pendek
VBerita Buruk Ik 154758 16D 2768126
Pendek

Sumber ; Data diotah, 2009

Pada Tabel 4.7 dapat dilihat, bahwa hasil penelitian menunjukkan
nilai rata-rata reaksi investor terhadap berita baik jangka pendek insidentil
adalah positif (0,7050) sedangkan nilai rata-rata reaksi investor terhadap
herita buruk jangka pendek adalah positif (15,4738). Dengan demikian hasil
analisis tersehut mendukung hipotesis Hg yang dinyatakan bahwa terdapat
perbedaan reaksi investor terhadap berita buruk jangka pendek dan berita
baik jangka pendek. Nilai rata-rata rekasi investor adalah positif bermakna
bahwa reaksi investor dicerminkan dalam overvalwe harga saham.,
Selanjutnya dapat dilihat bahwa nilal rata-rata reaksi investor terhadap benta
buruk jangka pendek adalah lebib besar daripada nilai rata-rata reaksi investor
terhadap berita baik jangka pendek yaitu 15,4758=0,7050, Hasil ini
menunjukkan bahwa reaksi investor lebih besar atas berita buruk daripada
berita baik jangka pendek. Perbedaan tersebut adalah signifikan secara

statistik di mana  nilal Gy = -14,190>t-tabel 1,96 atau p<0L03,
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Sebagaimana yang dikemukakan sebelumnya bahwa reuksi investor
adalah berbeda terhadap berita baik jangka pendek dan berita baik janghka
panjang, begitu juga reaksi investor adalah berbeda tethadap berita buruk
jangka pendek dan berita buruk jangka panjang. Hasil analisis menunjukkan
perbedaan yaitu nilai rata-rata reaksi investor terhadap berita baik jangka
pendek adalah positif (0,7050) sedangkan nilai rata-rata reaksi inveslor
terhadap berita baik jangka panjang adalah positif (12,7279). Disamping i
hasil analisis jupa menunjukkan perbedaan yaitu nilai rata-rata reaksi investor
terhadap berita buruk jangka pendek adalah positif (1 5.4758). sedangkan nilai
rata-rats reaksi investor terhadap berita buruk jangka panjang adalah positif
(51,0054). Data reaksi investor dan hasil pengujian statistik selengkapnya

dapat dilihat dalam Lampiran 7.

Hasil Fstimasi Reaksi Investor Cenderung Bergantung Pada Informasi
Harga Saham Sebelumnya, dalam Menentukan Harga Saham Sekarang.

Pada hipotesis Hy dinyatakan bahwa investor cenderung bergantung
pada informasi harga saham sebelumnya, dalam menentukan harga saham
sekarang, Berdasarkan hal tersebut, maka hasil analisis scharusnya
memperlihatkan nilai rata-rata kesenjangan antara harga prediksi dengan
harga saham sebelumnya lebih kecil dari nilai rata-rata kesenjangan antara
harga prediksi dengan harga fundamental berdasarkan informasi laba dan
perbedaan tersebut signifikan secara statistik. Hal ini dapat dilihat pada Tabel

4.8 berikut.
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Tabel 4.5
Hasil Uji Beda Rata-Rata (r-fest) Reaksi Investor
Penggunaan Informasi Harga Saham Sebelumnya dan Harga Fundamental
Berdasarkan Informasi Laba
Dalam Menentukan Harga Saham Sekarang.

Paired Samples Statistics

Mean M Sul Deviption  Correlation i Hig
“Pair BYARDODOL-  04%1  1BD D650z 211 11,114 003
VARDODOZL 2179 180 20506

.....

Sumber : Data Diolah, 2009

Pada Tabel 4.8 dapat dilhat, bahwa hasil penelitian menunjukkan
reaksi investor dalam nilai rata-rata kesenjangan antara harga prediksi dengan
harga pasar adalah sebesar 0,0491 sedangkan nilai rata-rata kesenjangan
antara harga prediksi dengan harga fundamental berdasarkan informasi laba
adalah schesar 0.2179. Selanjutnya dapat dilihat bahwa nilai rata-rata
kesenjangan antara harga prediksi dengan harga saham sebelumnya adalah
lehih kecil daripada nilai rata-rata kesenjangan antara harga prediksi dengan
harga fundamental berdasarkan informasi laba yaitu 0,0491<0,2179. Hasil ini
mendukung hipotesis Hy yaitu bahwa investor cenderung bergantung pada
informasi harga saham  sebelumnya, dalam menentukan harga saham
sekarang. Perbedaan tersebut adalah signifikan di mana nilai t-hitung 11,114
t-tabel 1,96 atau p<0,05. Data reaksi investor dan hasil pengujian statistik

selengkapnya dapat dilihat dalam Lampiran 8,



8. Hasil Estimasi Reaksi Investor Cenderung Menjual Saham Yany
Berposisi Untung Dan Menahan Saham Yang Berposisi Rugi.

Pada hipotesis Hy diduga bahwa investor cenderung menjual saham
yang berposisi untung dan menshan saham yang berposisi rugl. Oleh sebab
itu, hasil analisis seharusnya memperlihatkan bahwa rata-rata proporsi lembar
saham berposisi rugi vang direalisasikan (PRD) lebih rendah dari rata-eata
proporsi lembar saham berposisi untung yang direalisasikan (PUD). Hal ini
dapat dilihat pada Tabel 4.9 berikut :

Tabel 4.9
Ringkasan Hasil Uji Beda Rota-Rata (t-test)

Group Statistics T-Test

PO M Mean Sl Dreviation S1d. Error Mean
AL |00 1612 7 5585 1272052 EJTTE
.08 186G 3.9072 T.5R198 JR591

Independent saniples Test

Levera's Test far
Equalay & i-pesst foe Equsalitg af Means
warianoes

Sig{2- Moan Snf. Error
£ * ¥ . tadad]) Differenca Differdncs

FUBL Equal wariasies &3.038 L 5.413 1996 KK 3.E513 AT4EL

Azgumed
Uyl vasiances 7313 573330 k] EN Ak 49331
Aot assumed

Sumber : Data diolah, 2009

Pada Tabel 4.9 dapat dilihat, bahwa hasil penelitian menunjukkan
bahwa nilai rata-rata (mear) PRD (posisi 1) adalah 3.91%. Ini bermakna
bhahwa sebanyak rata-rata 3,91% dari lembar saham berposisi rugi vang dijual

investor hingga akhir tiap periode. Di sisi lain, nilai ratn-rata (mean) PLUD
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(posisi 2) adalah sebesar 7,56% atau investor rata-rata menjual lembar saham
herposisi untung sebesar 7,56%. Bila membandingkan pilai rata-rata PRI
dengan nilai rata-rata PUD, terlihat bahwa nilai rata-rata PRD hampir duea kali
lebib rendah dibanding nilai rata-rata PUD. Perbedaan tersebut bersifat
signifikan secara statistik di mana nilai t-hitung = 5,41 > t-tabel = 1,96 atow
p=0,05, dapat dilihal pada Tabel 4.9. Diata reaksi investor dan hasil pengujian
statistik selengkapnya dapat dilihat dalam Lampiran 9.

Hasil analisis tersebut mendukung hipotesis Hg yang dinyatakan
balwa investor cenderung menjual saham yvang berposisi untung den
menahan saham yang berposisi rugi. Selanjutnya hasil analisis tersebut
mengindikasikan bahwa investor cenderung menahan saham berposisi rugi
dan merealisasikan saham berposisi untung (profir raking). Dengan kata lain,

penelitian ini menemukan adanya disposition effect.



BAB VI
PEMBAHASAN HASIL PENELITIAN

Pada bab ini memuat pembahasan mengenai temuan-temuan hasil

penelitian berdasarkan teori-leori yang mendasari, serta temuan hasil penelitian

schelumnya.

1.

A. Analisis dan Implikasi Reaksi Investor terhadap Isi Berita
dan Penilaian Harga Saham

Investor Underreacet Terhadap Berita Buruk Bersifat  Jangka
Panjang/Persisten, oleh karenanya Menilai Harga Saham Overvalue.

Hasil penelitian menunjukkan, bahwa investor mengestimasi harga
saham terlalu tinggi (overvalue) yang ditunjukan dari rata-rata kesalahan
prediksi dan kesalahan harga bertanda positif, Hal ini mengindikasikan bahwa
investor bertindak wnderreact terhadap tingkat laba sekarang dan terhadap
pola laba persisten menurun. Tingkat laba sekarang dan pola pergerakan laba
menurun persisten yang dinyatakan sebagai berita buruk jangka panjang.
Hasil penelitian ini seharusnya memperlibatkan bahwa nilai rata-rata variabel
kesalahan prediksi dan kesalahan harga bertanda negatif (undervalue).

Temuan ini tidak sesuai dengan temuan dari Bloomfield (2003),
hahwa investor bertindak overreaction untuk perubahan laba jangka panjang.
Begitu juga dengan temuan Habbe (2006) yang menemukan, bahwa investor
bertindak  overreaction terhadap informasi tingkat laba menurun
menetap/presisten dan rata-rata kesalahan prediksi dan kesalahan harga
adalah bertanda negatif yang berarti wndervadue harga saham, Perbedaan ini

dapat terjad karena perbedaan tritmen alaw perlakuan pada penelitian, Trimen

104
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dalam penelitian ini tingkat laba sekarang dalam pola laba yang menurun,
sedangkan tritmen dalam penelitian Habbe (2006) adalah tingkat laba renduah
dan pola pergerakan laba rendah rata-rata sama (persisten) dalam janpka
panjang. Di samping itu adanya tritmen pola pergerakan laba yang menurun
lersebut, investor jupa  diberikan tambahan informasi harga saham
sebelumnya yang  berhubungan alau sesuai periode pengumunan laba
tersebut. Perbedaan lainya terletak pada cara penentuan prediksi harga saham
oleh investor yaitu pada penelitian ini dilakukan secara langsung
memprediksi harga saham berdasarkan tingkat laba sekarang dan pola
pergerakan laba. Oleh karena it investor dapat bertindak wundereacrion
terhadap tingkat laba sekarang dan pola pergerakan laba menurun persisten,
kemudian memprediksi overvalue harga saham, Penilaian overvalue harga
saham juga terjadi pada saat manajer investasi bertindak underreaction ketika
melakukan strategi "Buy Back”, dimana saham yang dibeli kembali dengan
harga yang lebih tinggi dari harga pasar, pada saat harga saham di pasar
sedang mengalami penurunan.

Berikut hasil temuan dalam penelitian ini sesual dengan temuan-
temuan lainnya dari De Bondt dan Thaler (1987) serta Lakonishok, Shleifer,
dan Vishny, (1994) menemukakan hubungan negatif antara pengembalian
(return) jangka panjang dengan ukuran kinerja kevangan pada waktu lalu
(past financial performance measures) seperti laba atau pertumbuhan

penjualan, La Porta, ef al. (1997) menemukan adanya pengembalian positif
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yang besar untuk nilai saham pada sast tanggal pengumuman laba dan
pengembalian menjadi negatil pada saat terjadi pertumbuhan nilai saham.
Selanjutnya hal senada dengan dengan temuan Kent, er al. (199%),
bhahwa abnormal kinerja harga saham  berlawanan dengan arah perubahan
laba dalam jangka panjang, kekeliruan terjadi dalam perdagangan saham
berhubungan dengan faktor fundamental. Demikian De Bondt dan Thaler
(1987) mengemukakan, bahwa ketika harga saham turun terlalu rendah atau
naik terlalu tinggi dalam jangka panjang, maka investor akan menilai harza
saham sebaliknya pada periode berikut (reversal stock price).. Abarbanel dan
Benard menemukan, bahwa perilaku analis saham adalah suatu penjelasan
vang bersifat parsial untuk snderreaction harga saham dan tidak berhubungan
overreaction harga seham. Demikian dapat dikemukakan bahwa reaksi
investor terhadap berita buruk jangka panjang/persisten dapatl dinilai

sebaliknya oleh investor.

Investor Overreaef Terhadap Berita Baik Bersifat Jangka Pendek,
oleh karenanya Menilai Harga Saham Overvalue.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa investor mengestimast harga
saham terlalu tinggi {(overvalue), serta bertindak everreaction terhadap tingkat
laba sekarang dan terhadap pola laba berubah dalam jangka pendek, yang
dinyatakan sebagai berita baik jangka pendek. Hasil penelitian ini seharusnya
mempetlihatkan bahwa investor underreact terhadap terhadap tingkat laba

sekarang dan terhadap pola laba berubah dalam jangka pendek dan mlai rata-
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rata variabel kesalahan prediksi dan kesalahan harga bertanda nepatif
{umdervalue).

Temuan ini tidak sesuai dengan temuan dari Bloomfield (2003) yang
menemukan, bahwa investor bertindak wnderreaction untuk perubahan laba
jangka pendek. Begitu juga dengan temuan Habbe (2006) yang menemukan,
bahwa reaksi investor adalah investor bertindak wnderreaction terhadap
informasi tingkat laba turun jangka pendek, dan nilai rata-rata kesalahan
prediksi dan kesalahan harga yaitu bertanda negatif {undervalue). Perbedaan
ini dapat terjadi karena, di samping adanya tritmen yang digunakan, inveslor
juga  diberikan tambahan informasi berupa informasi harga saham
sebelumnya vang  berhubungan atau sesuai periode pengumunan laba
tersebut. Perbedaan lainya terletak pada cara penentuan prediksi harga saham
oleh investor vaitu pada penelitian ini dilakukan secara langsung
memprediksi harga saham berdasarkan tingkat laba sekarang dan pola
pergerakan laba, Oleh karena itu investor dapat bertindak overreaction
terhadap tingkat laba sekarang dan pola pergerakan laba menurun persisten,
namun memprediksi overvalue harga saham,

Selanjutnya temuan yang mendukung pada hasil penelitian, babwa
investor menilai harga saham overvalue dalam jangka pendek, didukung
dengan temuan dan De Bondt dan Thaler (1987) yang menemukan. bahwa
dalam jangka pendek investor overreaction terhadap perubahan laba. Lebih
lanjut dikatakan bahwa dalam kerangka hipotesis pasar clisien. terdapat

perbedaan balwa secara dramatik turun (naik) harga sabham doapat diprediksi
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dengan naik (turun) laba perusahaan. Dengan kata lain berita baik schagai
informasi laba berubah naik jangka pendek, maka reaksi investor udalah
overreaction sehingga menilai harga saham overvalue. Informasi berita baik
jangka pendek berupa laba turun sebelum kemudian naik tidak menjadi
perhatian bagi investor, informasi jangka pendek yang lebih diperhatikan
adalah harga saham sebelumnya. Sclanjutnya dapat terjadi bukan hanya
informasi laba yang dapat dipakai jangkar atau referensi, tetapi informasi
harga saham schelum dapat menjadi titik awal atau jangkar sehagai dasar
pengambilan keputusan investor untuk menentukan harga saham berikuinya.
Hal ini sesuai dengan teori hewristik anchoring-adjiustment bahwa reaksi
investor dalam pengambilan keputusan jangka pendek dimulai denpan nilai
awal atau nilai jangkar kemudian dilakukan penyesuaian. Penjelasan
sebelumnya secara empiris dapat diketahui informasi apa saja yang

menyebabkan reaksi investor ketika memprediksi overvalue harga saham.

Investor Underreact Terhadap Berita Buruk Bersifat Jangka Pendek,
oleh karenanya Menilai Harga Saham Overvalue

Hasil penelitian menunjukkan, bahwa investor underreact terhadap
berita buruk jangka pendek menilai harga saham overvalue. Hal ini
menunjukkan bahwa investor mengestimasi harga saham terialu linggi
(overvalue), serta underreact terhadap tingkat laba sekarang dan terhadap
pola laba berubah dalam jangka pendek, yang dinyatakan sebagai berita buruk
jangka pendek. Hasil penclitian ini seharusnya memperlihatkon balwa nilai

rata-rata variabel kesalahan prediksi dan kesalohan harga benanda positif.
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Kesalahan prediksi dan kesalahan harga berlanda positif menunjukkan
investor mengestimasi harga ssham terlalu tinggi (overvalue). Selanjuinya
reaksi  investor adalah  wmderreact menunjukkan balwa  invesior
menjangkarkan pada nilai tingkat laba sebelumnya yang adalah tinggi.
Temuan ini sesuai dengan temuan dari Bloomfield (2003} yang
menemukan, bahwa investor bertindak  wnderreaction untuk perubahan laba
jangka pendek. Bepitu juga dengan temuan Habbe (2006) yang menemukan,
bahwa reaksi investor adalah investor bertindak wnderreaction terhadap
informasi tingkat laba naik jangka pendek, dan nilai rata-rata kesalahan
prediksi dan kesalahan harga yaitu berianda positif overvalue). Temuan ini
juga sesuai dengan teori heuristik Anchoring-Adjustment (Kahneman dan
Tversky, 1974) yang mengatakan bila terjadi ketidak pastian, orang akan
memulai dengan sautu fitik estimasi, seperti median yang digunakan sebagai
anchor. Disamping itu temuan int juga sesuai dengan temuan dari Kyle dan
Wang (1997) yang menyatakan bahwa bila ada perubahan, orang cenderung
lambat (underreact ) merespon perubahan-perubahan  tersebut, Heuristik
Anchoring-Adjustment  dianggap sebagai  suatu tindakan konservatif.
Bilamana terjadi perubahan, orang akan underreact karena bias konservatif.
Selanjutnya temuan bahwa investor menilai harga saham evervalue dalam
jangka pendek, didukung dengan dari De Bondt dan Thaler (1987). Lebih
lanjut dikatakan bahwa dalam kerangka hipotesis pasar efisien, terdapat
perbedaan bahwa secara dramatik turun (naik) harga saham dapat diprediksi

dengan naik (turun) laba perusahaan.
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Investor Underreact Terhadap Berita Baik Jangka Panjang, olch
karenanya Menilai Harga Saham Undervalue.

Hasil penelitian menunjukkan, bahwa investor mengestimasi hargi
saham terlalu rendah (imdervalue), serta underreact terhadap tingkat laba
sekarang dan  pola laba berubah dalam jangka panjang yang dinyatakan
sebagai berita baik jangka panjang/persisten. Nilai rata-rata  vanabel
kesalahan prediksi dan kesalahan harga bertanda negatif  menunjukkan
undervalue harga saham,

Temuan ini tidak sesuni denpan temuan dari Bloomfield (2043},
bahwa investor bertindak overreaction untuk perubahan laba jangka panjang.
Begitu juga dengan temuan Habbe (2006) yang menemukakan, bahwa
investor bertindak overreaction terhadap informasi tingkat laba menaik
menelap/persisten dan rata-rata kesalahan prediksi dan kesalahan harga
adalah bertanda positif yang berarti overvalue harga saham. Hal ini dapat
terjadi karena perbedaan tritmen atau perlakuan. Tritmen dalam penelitian ini
yaitu tingkat laba sekarang dan dalam bentuk pola laba menaik, sedangkan
tritmen dalam penelitian Habbe (2006) adalah tingkat laba tinggi dan pola
laba rata-tata sama (persisten) dalam jangke panjang. Di samping adanya
tritmen tingkat laba dan pola laba tersebut, investor juga diberikan tambahan
informasi harga saham sebelumnya yang berhubungan atau sesual dengan

periode pengumuman laba tersebut.
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Perbedaan lainnya terletak pada cara penentuan prediksi harga suham olch
investor yaitu pada penelitian ini dilakukan secara langsung memprodiksi
harga saham berdasarkan tingkat laba dan pola laba. Oleh karena ini investor
dapat bertindak wnderreaction terhadap tingkat laba dan pola laba yang
menaik persisten, serta memprediksi nndervalue harga saham.

Berikut hasil temuan dalam penelitian ini sesual dengan temuan dan
De Bondt dan Thaler {1987) serta Lakonishok, Shleifer, dan Vishny, (1994}
menemukakan hubungan negatif antara pengembalian (return) jangka
panjang dengan ukuran kinerja kewangan pada waktu lalu {(past fimancial
performeance measures) seperti laba atau pertumbuhan penjualan.

Selanjutnya hal yang sama dikemukankan oleh De Bondt dan Thaler
{1987), bahwa terdapat hubungan antara pengembalian saham (stocks return)
dengan perubahan laba hanya dalam jangka pendek bukan dalam jangka
panjang. Temuan-temuan yang disebutkan sebelumnya mengindikasikan,
bahwa informasi laba bukan merupakan satu-satunya informasi vang
digunakan oleh investor. Informasi harga saham sebelumnya juga digunakan
dalam menentukan harga saham berikutnya. Oleh karena itu dapat
dikemukakan, bahwa informasi laba hanya digunakan investor dalam jangka
pendek.

La Porta, ef al. {1997) menemukan adanya pengembalian positf yang
besar untuk nilai saham pada saat tanggal pengumuman laba dan
pengembalian menjadi negatif pada saal terjadi pertumbuhan nilai saham.

Selanjutnya hal senada dengan temuan Kent, ef al. (1998}, bubwa abnormal
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kinerja harga saham berlawanan dengan arah perubahan laba dalam jangka
panjang, kekeliruan dalam perdagangan saham berhubunpan dengan faktor
fundamental.

Temuan lain yanpg mendukung temuan ini, bahwa reaksi investor
terhadap berita baik dalam jangka panjang menilai harga saham scbaliknya,
jadi seharusnya overvalie namun dinilai undervalue adalah temuan dari De
Bondt dan Thaler (1987) mengemukakan, bahwa ketika harga saham turun
terlalu rendah atau naik terlalu tinggi dalam jangka panjang, maka investor
akan menilai harga saham sebaliknya pada periode berikut (reversal stock
price). Selanjutnya dapat dikemukakan bahwa reaksi investor terhadap berita
baik jangka panjang/persisten akan dinilai sebaliknya oleh investor. Temuan
dari De Bondt dan Thaler (1990) dalam Bemard dan Abarbanell (1992}
menunjukkan, bahwa tindakan overreaction tidak berhubungan langsung
dengan overreaction harga saham atau overvalue harga saham. Dengan
demikian dapat dikemukakan bahwa ketika investor bertindak overreaction
atau hertindak wnderreaction merupakan bukti yang menunjukkan anomaly
perilaku harga saham berhubungan dengan pengumuman laba yang
merupakan akar kegagalan partisipan pasar saham dalam menilai harga saham

yang datang berdasarkan informasi laba sekarang (Bernard dan Abarbanell,

1992).
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Implikasi dari hasil penelitian ini bagi investor, Ketika investor hertindak
averreaclion  maupun u:;derraam'ﬂn akan menyebabkan kegagalan dalam
memprediksi harga saham (mispriced). Di samping itu keadaan ini menyebabkan
investor tidak lagi mempertimbangkan informasi fundamental dari perusahaan,
sehingga hasil prediksi akan menyimpang jawh harga saham fundamental dan
mengalami kerugian. Pada hal ini informasi ini berhubungan dengan erat kinerja
perusahaan yang sesungguhnya. Harga saham yang terbentuk dapat merupakan
ulah dari para spekulan yang menguasai di pasar modal. Jika para spekulan
optimis terhadap keadsan di pasar modal maka ia akan melakukan tekanan beli
gaham, sehingpa harga saham akan naik. Sebaliknya jika para spekulan pesimis
maka ia akan melakukan tekanan jual, sehingga harga akan turun. Hal ini sesuai
dengan Herding Theory, bahwa terdapat ketua pada spekulan yang akan
menikmati keuntungan, karena dia lebih mempunyai informasi, dan sebagai
pengatur di dalam pasar modal.

Implikasi hasil penelitian bagi Pengelola Pasar Modal, untuk menjadikan
pasar modal yang teratur dan efisien. Jika pasar modal digunakan sebagai tempat
berspekulasi oleh investor bukan tempat berinvestasi, maka akan menjadikan
pasar modal adalah tidak efisien. Untuk itu perlu ada upaya dari pihak pengelola
modal untuk menjadikan pasar modal yang efisien, melalui pendidikan dan
penyebaran informasi pengetahuan tentang pasar modal kepada investor dan calon

investor. Untuk itu perlu ada upaya dari pihak pengelola modal untuk menjadikan
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pasar modal yang efisien, melalui pendidikan dan penyebaran  infurmasi
pengetahuan tentang pasar modal kepada investor dan calon investor. Dengan
demikian diharapkan ada upaya untuk meningkatkan lebih banyak investor local
jangka panjang, sekaligus akan menjadikan pasar modal sebagai  tempal
berinvestasi bukan tempat berspekulast.

Implikasi bapi para akademisi. indikasi adanya perilaku investor dalam
berlindak overreaction dan underreaction yang sesuai dengan teori heuristik
Represeniativeness dan Anchoring Adjustment, menunjukkan ada bias kognitf
dari investor. Dengan bias tersebut menunjukkan asumsi perilaku rasional dan
investor dplam teori keuangan neoklasik tidak lagi menjadi satu-satunya acuan
teoritis. Selanjutnya manfaat  informasi fundamental antara lain  flaba
dipublikasikan per triwulan atau satu kali setahun, begitu juga informasi total
saham yang beredar tidak selalu menjadi rujukan bagi investor. Ketika informasi
fundamental dan harga saham (informasi teknikal) diberikan kepada investor
sebagai dasar pengambilan keputusan investasi, maka investor akan cenderung
secara cepat menggunakan informasi harga saham sebagai dasar pengambilan
keputusan investasi, Informasi fundamental terdiri dari laba dan rasio-rasio kinetja
keuangan perusahaan lainnya merupakan informasi masa lalu, antara lain: Frice
Earnings Ratio (PER), Earnings Per Shares (EPS), Return On Egquity (ROE),
Return On Investment (RO1), Return On Asseis (ROA). Berdasarkan rasio-rasio
tersebut, hanya PER yaitu rasio harga saham dan laba per lembar saja yang
merupakan kombinasi informasi masa lal don informasi masn sekarang.

Qementara ftu informasi teknikal terdiri dari harga saham dan volume transaksi.
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Ketika hanya informasi harga saham yang digunakan untuk keputusan invistasi,
maka bisa terjadi kesalahan dalam penilaian karena hanya satu jenis informsi
yang digunakan dari dua jenis informasi yang scharusnya digunakan sebagai dasar
pengambilan keputusan. Penggunaan informasi harga saham dalam pengambilan
keputusan investasi juga schagai akibat dari perilaku investor yang hanya mencari
keuntungan (profit iaking) atas selisih harga saham yaitu harga beli dan harga jual
saham. Akibatnya investor dapat memperoleh laba abnormal, selanjutnya investor
tidak akan mengangpap pasar modal sebagai wadah investasi, melainkan scbagai
tempat berspekulasi. Hal ini menjadi tantangan bagi para akademisi dan profesi
akuntansi, bahwa informasi laba sebagai produk akhir dari akuntansi keuangan
tidak selalu menjadi suatu informasi penting dan menjadi rujukan bagi investor.
Jadi untuk apa laporan keuangan itu dibuat oleh perusahaan dan dipublikasi?
Selanjutnya jika informasi laba dan informasi kinerja kewangan lain agar dapat
digunakan oleh investor, maka perlu dibuat rekayasa format baru mengenai isi.
bentuk, dan waktu penyajian dari informasi akuntansi keuangan. Format baru
misalnya penyajian informasi laba menurut dasar tunai (cash basis) agar informas:
lebih dipercaya, laporan keuangan diterbitkan dan disampaikan per bulan. Untuk
itu perlu diadakan penelitian lanjutan bagaimana, bentuk, isi, serta waktu
penyajian informasi keuangan yang diperlukan bagi investor.

Selanjutnya implikasi hasil penelitian bagi para emiten, Scperti dijelaskan
schelumnya bahwa informasi laba sebagai produk akhir dari akuntansi kevangan

tidak selalu menjadi suatu informasi penting bagi investor. Jadi untuk apa laporan

keuangan itu dibuat oleh perusahaan dan dipublikasikan? Menurn Standar
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Akuntansi Keuangan terdapat 4 (empat) jenis Laporan Keuangan yaitu Neraca,
Laporan Rugi-Laba, Laporan Perubahan Laba yanpg Ditahan, dan Laporan Ans
Kas. Dari ke empat jenis laporan keuangan tersebut, Laporan Arus Kas dapal
segera disampaikan kepada investor, agar investor dapat mengetahui keadaan
fundamental perusahaan vang dapat dihubungkan dengan harga saham perusahaan
vang bersangkutan, Dengan demikian informasi tentang kinerja perusahaan tidak
terlambat sampai kepada investor dan menjadi dasar sebagai pengambilan
keputusan oleh investor. Untuk perlu dipikirkan untuk dapat menerbitian dan

menyampaikan laporan keuangan khususnya laporan arus kas per bulan.

5. Terdapat perbedaan besarnya reaksi investor antara herita burak
jangka panjang/persisten dan berita baik jangka panjang/persisten
vang dicerminkan dalam over (under) value harga saham.

Temuan penelitian ini adalah terdapat perbedaan besamya reaksi
investor antara berita buruk jangka panjang/persisten dan berita baik
jangka panjang/persisten yang dicerminkan dalam over (under) value harga
saham. Besaran reaksi investor lebih besar pada beri berita buruk jangka
panjang/persisten daripada  berita baik jangka panjang/persisten yang
dicerminkan dalam over {under) value harga saham. Temuan ini tidak dengan
temuan dari Lako (2003) yang menemukan tidak terdapat perbedaan besamya
reaksi investor terhadap berita baik (Good News) dan berita buruk (Bad
News). Hal ini dijelaskan bahwa penclitian Lako (2003) mengukur variabel
dependen reaksi investor adalah harga saham vang terjadi di pasar modal,

bukan reaksi dari masing-masing investor. Harga saham tersebut



mencerminkan prediksi harga saham dari begin banyak investor yang di
pasar modal dan yang terjadi hanya 1 (satu) harga saham yang digunakan
untuk periode tertentu. Disamping itu dalam penelitiannya lidak dibedakan
berita baik jangka pendek dan berita buruk jangka pendek, karena dijika
dibedakan dapal mendapatkan hasil yang berbeda.

Temuan dalam penelitian ini  sesuai dengan temuan dari Ball dan
Brown (1968) yang menemukan bahwa perubahan pengembalian abnormal
dari berita baik dan berita buruk adalah tidak bersifat simetrik, dimana
penurunan pengembalian abnormal pada berita buruk lebih besar daripada
kenaikan pengembalizn abnormal saat terjadinya.

Temuan ini juga sesuai dengan temuan Veronesi (1999) bahwa reaksi
investor adalah berbeda atas berita buruk (bad news) dan berita baik {(goods
news), lebih lanjut dikatakan bahwa investor bereaksi lebih (overreact)
terhadap berita buruk dan bereaksi kurang (underreact) terhadap berita baik.
Sejalan dengan apa yang dikemukakan sebelumnya, maka investor akan
cenderung overreact terhadap berita buruk dan underreact ataupun tidak
werlalu overreact terhadap berita baik. yaitu bereaksi lebih Dengan kata lain
dapat dikatakan bahwa reaksi investor bersifat asimetrik tergantung pada isi
berita.

Temuan lainnya dikemukakan oleh dari De Bondt dan Thaler (1987},
dalam memproksi halwa terdapat perbedaan antara harga saham dengan

harga fundamental. Hasil menunjukkan bahwa. terdapat perbedaan

pengembalian yang lebih besar pada saham yang mugi daripada saham yang
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untung. Hal ini menjelaskan mengapa terjadi asimetri dalam pengembalian
lebih (excess refirn). Dengan demikian dapat dikemukakan ada perbedaan
reaksi antara berita buruk dan berita baik, investor lebih bereaksi pada berita

buruk daripada berita baik.

Terdapat perbedaan besarnya reaksi investor antara berita buruk
jangka pendek dan berita  baik jangka pendek yang dicerminkan
dalam ever {nnder) value harga saham

Hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai rata-rata reaksi investor
dalam bentuk kesalahan prediksi pada dua kondisi tersebut adalah berbeda.
Oleh karena itu temuan penelitian ini adalah terdapat perbedaan besarnya
renksi investor antara berita buruk jangka pendek dan berita baik jangka
pendek vang dicerminkan dalam over (under) value harga saham. Besaran
reaksi investor lebih besar pada beri berita buruk jangka panjang/persisten
daripada berita baik janghka panjang/persisten yang dicerminkan dalam over
funder) valwe harga saham. Temuan ini tidak dengan temuan dan Lako
(2003) yang menemukan tidak terdapat perbedaan besammya reaksi investor
terhadap berita baik (Good News) dan berita buruk (Bad News). Hal ini
dijelaskan bahwa penelitian Lako (2003) mengukur variabel dependen
sebagai reaksi investor adalah harpa saham yang terjadi di pasar modal.
bukan reaksi dari masing-masing investor. Harga saham tersebul
mencerminkan prediksi harga szham dari begitu banyak investor vang di
pasar modal dan yang terjadi hanya 1 (satu) harga saham yang digunakan

untuk periode tertentu. Disamping itu dulam penelitianyva tidak dibedakan
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berita baik jangka pendek dan berita buruk jangka pendek, karena dijika
dibedakan dapat mendapatkan hasil yang berbeda,

Hasil temuan tersebut sesuai dengan temuan Veronesi (1999) bahwa
reaksi investor adalah berbeda atas berita buruk (had news) dan berita baik
{goods news), lehih lanjut dikatakan bahwa investor bereaksi lebih
(overreact) terhadap berita buruk dan bereaksi Kurang {(underreact) terhadap
berita baik. Selanjutnya sesuai dengan horison waktu, pengaruh berita baik
dan berita buruk dapat berbeda. Berita buruk jangka pendek/insidenti] saat ini
dapat menimbulkan overreacting yang lebih tinggi dibandingkan dengan
herita buruk yang bersifat jangka panjang. Demikian juga, berita baik jangka
pendek/insidentil dapat memberi tindakan overreaction lebih tinggi
dibanding berita baik jangka panjang.

Shefrin and Statman (1994) mengembangkan suatu model dimana
investor menyimpulkan, dari observasi sebelumnya, matriks transisi yang
mengatur perubahan dalam lingkat pertumbuban dividen. Dalam maodel
mereka, beberapa investor adalah berperilaku sesuai konsep Bayesian
sesungguhnya, sedangkan yang lainnya membuat salah satu dari kesalahan
berikut ini, vaitu mereka memberi bobot berlebihan terhadap informasi saal
ini, dengan demikian memberi bobot rendah bagi informasi sebelumnya atau
mereka mengalami situasi kesalahan seperti penjudi, yaitu mengekspekiasi
kejadian-kejadiaan saat -ni berbalik sehingga kejadian yang terjadi dalam
jangka pendek dianggap lebih mirip probahilitas jangka panjang. Apabila

semua investor rasional, pasar akan berperilaku demikian jika pasar memiliki
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suatu pendorong tunppal (simgle driver). Investor yang bias dapat
menggunakan pendorong yang kedua sehingga mendistorsi harga dan
selanjutnya akan meningkatkan volatilitas yang menurunkan efisiensi pasar.

Implikasi hasil penelitian ini bagi para investor, indikasi adanya perbedaan
reaksi investor antara berita buruk dan berita baik. Di mana reaksi lebih besar
pada berita buruk dibandingkan dengan berita baik. Indikasi tersebul
menunjukkan ada bias psikologi (kognitif dan emosi) dalam perilaku investor.
Sesuai publikasi dari KSEI bahwa profil investor dalam investasi saham di
Indonesia didominasi oleh investor asing yaitu 64 % sedangkan investor lokal
hanya 36 %. Di samping itu berita baik atau positif umumnya diketahui lebih
dahulu oleh investor asing. Demikian investor asing akan zelalu memperoleh
keuntungan lebih dahulu. Sebaliknya berita buruk atau negatif  lebih cepat
diketahui oleh investor lokal. Dengan demikian reaksi lebih besar karena
pengaruh  berita buruk akan terjadi pada investor lokal, terutama dalam
pengambilan keputusan investasi yang buruk, kemudian dapat menyebabkan
terjadi kerugian.

Implikasi bagi pengelola pasar modal dapat melakukan upaya peningkaian
jumlah investor lekal yang berinvestasi jangka panjang, melalui edukasi
penpetahuan tentang pasar modal dan menerapkan aturan yang ketat bagi pelaku
pasar modal yang menjadikan pasar modal sebagai wadah spekulasi bukan wadah
investasi.

Implikasi bagi para emiten, indikasi adanya perbedann reaksi investor

antara herita buruk dan berita baik dalam penelitian ini, para emiten pasar modal
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dalam mengambil keputusan strategik untuk memperhalus (smoothing) reaksi

investor terhadap penurunan laba maupun kenaikan laba,

B. Analisis dan Implikasi Faktor Penentu Harga Sekarang serta Perilaku
Menjual dan Menahan Saham.

1. Investor Cenderung Berganiung pada  Informasi  Harga Saham
Schelumnya, dalam Menentukan Harga Saham Sekarang.

Hasil penelitian ini sesuai dengan temuan dari Shiller (2000} yang
mengemukakan bahwa dalam pasar szham investor cenderung memprediksi
harga saham berdasarkan harga saham sebelumnya, memprediksi ROE
sekarang dengan ROE sebelumnya. Ketiadaan informasi yang lebih baik,
harga saham sebelumnya cenderung menjadi penentu penting harga saham
sekarang, Oleh karena itu, jangkar tersebut adalah harga yang teringat paling
terakhir. Kecenderungan investor untuk menggunakan janghkar (anchar) ini
memperkuat kesamaan harga saham dar satu hari ke hari berikutnya (Shiller,
2000} dikutip oleh Habbe (2006).

Temuan ini mengindikasikan bahwa investor tidak selalu
menggunakan informasi fundamental antaca lain informasi laba. Informasi
harga ssham sebelumnya merupakan informasi teknikal, Untuk membuat
analisis teknikal diperlukan informasi harga sgham sebelum, juga informasi
volume perdagangan saham yang bersangkutan. Ketika investor hanya
menggunakan harga saham schelummnya, tanpa informasi  volume

perdagangan  dalam memprediksi harga saham berikut, maka perilaku

investor dapat mengalami bias kognitif  berupa  hewnistik  anchoring-
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adfjustment. Bias tersebut terjadi karena investor menjangkarkan pada harga
saham sebelumnya.

Disamping ilu temuan ini sesuai dengan hasil penelitian kepada
invesior asli yang menunjukan bahwa indikator yang banyak digunakan
dalam mencniukan harga I:n:l.i-juﬂl saham adalah harga saham sebclumnya
yaitu dijawab olch 50 orang investor atau 74,6 %. Dengan demikian dapat
dikemukakan bahwa selain informasi laba, investor juga menggunakan
informasi harga saham sebelum untuk menentukan harga saham benkuinya
dalam melakukan transaksi pembelian saham.

Selanjutnya seperti yang dijelaskan sebelumnya, bahwa investor
dalam melakukan investasi saham terdapat 2 (dua) jenis analisis wntuk
investasi vaitu analisis fundamental dan analisis teknikal. Dalam analisis
fundamental uniuk menilai  suatu perusahaan adalah harus  memahami
informasi tentang bisnis perusahasn, yang meliputi; penghasilan yang
diharapkan (expected revenue), laba (profif), dan arus kas (cash flows)
(Hirschey dan Nofsinger 2008). Analisis teknikal meliputi studi mengenai
informasi harga dan volume dan didasarken suatu premis yaitu perubahan
penawaran dan permintaan dalam jangka pendek. Menurut analisis teknikal,
informasi operasi perusahaan dan nilai perusahaan adalah informasi yang
tidak relevan, sedangkan informasi yang relevan adalah informasi mengenal
harga saham sebelumnya dan volume perdagangan. Informasi yang

digunakan untuk analisis fundamental dan analisis teknikal telah tersedia dan

dapat diakses secara luas oleh siapa saja, kapan saja dimana sajo.  Informasi




123

tersehut juga mengenal investor siapa yang melakukan pembelian saham dan
yang sedang melakukan pembelian saham, serta melakukan penjualan saham
dan sedang melakukan penjualan saham. Atas dasar informasi yang
dikemukakan sebelum dapat dikatakan bahwa investor setiap saat dapat
melakukan perdagangan saham berdasarkan analisis fundamental dan analisis
teknikal, secara secara terpisah ataupun kombinasi ke dua analisis tersebut.
Implikasi temuan bagi para investor, ketika investor hanya menggunakan
harga saham sebelumnya, tanpa informasi volume perdagangan  dalam
memprediksi harga saham berikut, maka perilaku investor dapat mengalami bias
kognitif berupa heuristik anchoring-adjustment. Bias tersebut terjadi karena
investor menjangkarkan pada harga saham sebelumnya. Investor tidak lagi
mempertimbangkan harga saham dengan kinerja perusahaan tersebut, Di samping
it harga saham sebelumnya tidak selalu berkaitan dengan kinerja perusahann
yang bersangkutan. Hal ini dapat dilihat, bahwa harga saham tinggi bukan karena
kinerfja perusahasan baik, tetapi sebagai akibat tindakan para spekulan yang

optimis dan sebaliknya.

2. Investor Cenderung Menjual Saham yang Berposisi Untung dan
Menahan Saham yang Berposisi Rugi.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa investor cenderung menjual
saham yang berposisi untung dan menahan saham yang berposisi rugi.
Selanjutnya hasil analisis tersebut mengindikasikan bahwa  investor

cenderung menahan saham berposisi ragi dan merealisasikan saham berposisi
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untung (profit faking). Dengan kata lain, penelitian ini menemukan adanya
disposition effect.

Temuan penelitian ini adaleh scjalan dengan pendapatan Scott (2009
181) yang menyatakan bahwa adanya kemungkinan terjadi disposition effect
dalam pembuatan keputusan investasi di mana investor menahan saham
berposisi rupi dan menjual saham berposisi untung, bahkan dapat membeli
lagi saham yang berposisi rugi. Hasil ini juga sejalan dengan temuan Frazzini
{(2004), Shefrin dan Statman (1985), Barberis dan Xiong (2009) yang
mengindikasikan adanya disposition effect dalam pasar modal. Menurut
Hirschey dan Mofsinger (2008), adanya disposition effect mengindikasikan
orang menghindari tindakan karena penyesalan (regret). Selanjutnya
dikatakan menurul teori, penyesalan fregref) adalah perasaan sakit sebapai
akibat melakukan suatu keputusan sebelum yang menghasilkan hasil buruk
(bad consequences). Disamping itw, investor yang menjual sekuritas
berposisi untung akan menimbulkan kebanggaan bagi investor, sebaliknya
me.njual sekuritas berposisi rugi akan menimbulkan penyesalan, Penyesalan
terjadi karena kerugian atas penjualan sekuritas berposisi rugi merupakan
bukti kesalahan keputusan sebelumnya. Agar tidak timbul penyesalan,
investor akan menahan sekuritas berposisi rugi dan berharap harganva akan
meningkat di atas harga belum sebelumnya.

Sehagaimana dischutkan sebelum dalam Teori Prospek menurul
Khaneman dan Twversky (1979)  bahwa investor sering menghindari

penyesalan melalui menahan saham yang  rugi. Penclitian mereka



125

menyimpulkan bahwa perasaan menyesal dari seseorang akibal bertindak
adalah lebih menyakitkan daripada akibat tidak bertindak dalam mengambil
suatu keputusan. Hal ini mengindikasikan investor menolak resiko terutama
resiko yang menyebabkan kerugian. Inverstor merasa lebih rugi ketika jika
mereka merealisasi kerugiannya, tetapi investor merasa baik jika merealisasi
keuntungan atas sekuritas yang dimiliki. Menurut Hirschey dan Mofsinger
(2008), bahwa investor menahan saham berposisi rugi dan menjual saham
berposisi untung adalah bukan merupakan strategi untuk memaksimum
kekayaan (weaith). Dengan demikian, investor cenderung lebih menjual
sekuritas yang berposisi untung untuk merealisasi keuntungan dan menahan
lebih lama sekuritas yang berposisi rugi untuk menghindari realisasi
kerugian,

Jika ditinjau dari segi Akuntansi Mental (Mental Accounting) yang
dikembangkan oleh Thaler (1984), bahwa investor cenderung memisahkan
sekuritas yang berposisi untung dan sckutitas yang berposisi rugi. Sekuritas
vang berposisi rugi dapat digunakan sebagai penghemat pajak sehingga
menimbulkan adanya pengaruh disposisi, yaitu lebih lama menahan sekuritas
yang berposisi  untuk memanfaat penghematan pajak sambil menunggu
hingga sekuritas tersebut berposisi untung dan cepat menjual sekutitas yang
berposisi  untung. pencarian kebanggaan dan penolakan penyesalan
memberikan suatu alasan penting mengapa investor sulit merealisasi sckuritas
berposisi rugi. Ditinjau dari pengendalian diri dapat menjelaskan adanya

»pengaruh disposisi”. Investor dianggap kurang percaya dinl untuk menjual
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sekuritas berposisi rugi secepatnya untuk meminimalkan kerugian. Mercka
cenderung menahan sckuritas  berposisi rugl lebih lama dan cenderung
mengikuti investor lain yang cepat menjual sekuritas berposisi untung,
Denpan demikian, investor sering mengalami "untung kecil, rugi besar™.
Implikasi hasil penelition ini bagi para investor. Investor cenderung
menjual saham berposisi untung dan menahan saham yang berposisi rugi, dan
kemudian membeli kembali saham yang rugi untuk menjadikan harga pokok rata-
rata menjadi tidak terlalu rugi. Menahan saham yang rugi ibarat membiarkan
rumput diladang yang siap panen dan membeli kembali saham yang rugi ibaral
menyiram rumput tersebut agar menjadi subur. Artinya investor sudah rugi

menjadi lebih rugi lagi.

3. Implikasi Hasil Penelitian

Penelitian ini dilakukan berdasarkan fakta dikemukakan sebelumnya,
bahwa terdapat anomali di pasar modal. Anomali dapat dijelaskan bahwa perilaku
investor sesuai asumsi teori keuangan neoklasik adalah rasional dalam mengambil
keputusan investasi. Investor yang rasional ini menurut teori keuangan neoklasik
yang menjadikan pasar adalah efisien khususnya pasar modal. Sementara fakia
yang terjadi bahwa perilaku para investor tidak hanya rasional tetapi juga
irasional. Hal ini dibuktikan dalam penelitian di bidang perilaku keuangan baik
pada penelitian-penelitian sebelumnya dan penelitian ini yang menunjukkan

adanya bias kognitif dari perilaku investor. Bias kognitif yang diteliti dalam
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penelitian ini adalah heuristik Representativeness dan Anchoring-Adjustment
yang menychabkan investor bertindak overreaction dan underreaction.

Perbedaan reaksi terhadap berita baik dan berita buruk, kencederungan
menggunakan informasi harga saham sebelumnya untuk menentukan harga saham
berikutnya, dan dispasition effect. Bagaimana upaya menjelaskan adanya anomali
tersebut perlu dijelas melalui suatu penelitian eksperimen. Dengan adanya
temuan-temuan penelitian ini dapat diberikan implikasi penelitian kepada pihak-
pihak yang berkompeten yaitu para investor, para akademisi, para emiten, dan

para pengelola pasar modal berikut ini.

1. Untuk Para Investor

Ketika investor bertindak overreaction maupun underreaction akan
menyebabkan kegagalan dalam memprediksi harga saham {mispriced). Di
samping it keadaan ini menyebabkan investor tidak lagi mempertimbangkan
informasi  fundamental dari perusahaan, sehingga hasil prediksi akan
menyimpang jauh harga saham fundamental dan mengalami kerugian. Pada
hal informasi ini berhubungan dengan erat kinerja perusahaan yang
sesungguhnya. Harga saham yang terbentuk dapat merupakan ulah dari para
spekulan yang menguasai di pasar modal. Jika para spekulan optimis rerhadap
keadaan di pasar modal maka ia akan melakukan tekanan beli saham.
sehingga harga saham akan naik. Sebaliknya jika para spekulan pesimis maka
-2 akan melakukan tekanan jual, sehingga harga akan turun, Hal ini sesuai

dengan Herding Theary, bahwa terdapat ketua pada spekulan  vang akan
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menikmati keuntungan, karena dia lebih mempunyai informasi, dan sehapai
pengatur di dalam pasar modal,

Temuan dari penelitian, bahwa investor cenderung menggunakan
menggunakan informasi teknikal dalam hal ini adalah harga saham sebagai
dasar pengambilan keputusan investasi, Informasi fundamental berupa laba
dan rasio-rasio kinerja keuangan, cenderung tidak banyak digunakan oleh
investor dalam pengambilan kepulusan investasi saham. Informasi teknikal
terdiri dari saham dan volume transaksi perdagangan. Jika kedua informasi it
digunakan dalam suatu analisis menjadi analisis teknikal. Namun investor
faktanya investor cenderung menggunakan harga saham saja, tidak banyak
memperhatikan volume transaksi. Jika investor hanya menggunakan
informasi harga saham scbelumnya tanpa mempertimbang keadaan operasi
bisnis apakah baik atau buruk, maka investor akan selzlu keliru dapat
mengambil keputusan. Harga saham dapat pula ditentukan oleh ulah para
spekulan yang menguasai keadaan di pasar modal. Jika spekulan tersebut
optimis tehadap keadaan di pasar modal meka ia akan melakukan tekanan beli
saham, schingga harga saham akan naik. Sebaliknya jika spekulan pesimis.
maka ia akan melakukan tekanan jual saham, sehingga harga saham akan
turun.  Hal ini sesuai dengan Herding Theory, bahwa terdapat ketua pada
spekulan  yang akan menikmati keuntungan, karena dia lebih mempunyai
informasi, dan sebagai pengatur di dalam pasar modal.

Indikasi adanya perbedaan rcaksi investor antara berita buruk dan

berita baik. Di mana reaksi lebih besar pada berita buruk dibandingkan
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dengan berita baik. Indikasi tersebut menunjukkan ada bias psikologi
(kognitif dan emosi) dalam perilaku investor Selanjutnya investor bertindak
overreaction atau underreaction dalam harga saham, yang mengakibatkan
investor salah mengestimasi harga saham dan mengalami kerugian.

Investor cenderung menjual saham berposisi untung dan menahan
saham yang berposisi rugi, dan kemudian membeli kembali saham yang rugi
untuk menjadikan harga pokok rata-rata menjadi tidak terlalu rugi. Menahan
saham vang rugi ibarat membiarkan rumput diladang yang siap panen dan
membeli kembali saham yang rugi ibarat menyiram rumput terscbul agar

menjadi subur. Artinya investor sudah rugi menjadi lebih rugi lagi.

Untuk Para Akademisi

Indikasi adanya perilaku investor dalam bertindak overreaction dan
underreaction vang sesuai dengan teori heuristik Representativeness dan
Anchoring  Adjustment, penggunaan informasi  laba sebelumnya lebih
dibandingkan informasi laba dalam menentukan harga saham berikut, adanya
perbedaan besamya reaksi investor anlara berita buruk dan berita baik,
adanya disposition effect, menunjukkan ada bias psikologi (kognitif dan
emosi) dari investor. Dengan ada bias tersebut menunjukkan asumsi perilaku
rasional dari investor dalam teori keuangan neoklasik tidak lagi menjadi sam-
satunya acuan teorilis.

Selanjutnya manfaat informasi laba dipublikasikan per trivulan atau

saty kali setahun, begitu juga informasi total saham yang beredar tidak selalu
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menjadi mujukan bagi investor. Ketika informasi laba dan harga saham
diberikan kepada investor sebagai dasar pengambilan keputusan investas,
maka investor akan menpgunakan informasi harga saham sebagai dasar
pengambilan keputusan investasi, Informasi fundamental terdiri dari laba dan
rasio-rasio kinera kevangan perusahaan lainnya merupakan informasi masa
lalu, antara lain; Price Earmings Ratio (PER), Earnings Per Shares (EPS),
Return On Egquity (ROE), Retwrn On Investment (ROT), Return On Assels
(ROA). Berdasarkan rasio-rasio tersebut, hanya PER yaitu rasio harpa
saham dan laba per lembar saja yang merupakan kombinasi informasi masa
lalu dan informasi masa sekarang. Sementara itu informasi teknikal terdiri
dari harga saham dan volume transaksi. Ketika hanya informasi harga saham
vang digunakan untuk keputusan investasi, maka bisa terjadi kesalahan dalam
penilaian karena hanya satu jenis informasi yang digunakan dari dua jenis
informasi vang seharusnya digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan.
Penggunaan informasi harga saham dalam pengambilan keputusan investasi
jupa sebagai akibat dari perilaku investor yang hanya mencari keuntungan
(profit taking) atas selisih harga saham vaitu harga beli dan harga jual saham,
Akibatnya investor dapat memperoleh laba abnormal, selanjutnya invesior
tidak akan menganggap pasar modal sebagai wadah investasi, melainkan
sebagai tempat berspekulasi. Hal ini menjadi tantangan bagi para akademisi
dan profesi akuntansi, bahwa informasi laba sebagai produk akhir dan

aleuntansi keuangan tidak selalu menjadi suatu informasi penting dan menjadi
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rujukan bagi investor. Jadi untuk apa laporan keuangan itu dibuat olch
perusahaan dan dipublikasi?

Selanjutnya jika informasi laba dan informasi kinerja keuangan lain
agar dapat digunakan oleh investor, maka perlu dibuat rekayasa formatl baru
mengenai isi, bentuk, dan wakiu penyajian dari informasi akuntansi
keuangan, Formal baru misalnya penyajian informasi laba menurut dasar
tunai (cash basis) dan atau Laporan Arus Kas agar informasi akuntansi lebib

dipercava, laporan kevangan diterbitkan dan disampaikan per bulan.

Untuk Para Emiten

Seperti dijelaskan sebelumnya balwa informasi laba sebagai produk
akhir dari akuniansi keuangan tidak selalu menjadi suatu informasi penting
bagi investor. Jadi untuk apa laporan kevangan itu dibuat olch perusahaan dan
dipublikasikan? Menurut Standar Akuntansi Keuangan terdapat 4 {empat)
jenis Laporan Keuangan yaitn MNeraca, Laporan Rugi-Laba, Laporan
Perubahan Laba yang Ditahan, dan Laporan Arus Kas. Dari ke empat jenis
laporan keuangan tersebut periu dipikirkan untuk laporan mana segera dapat
disampaikan kepada investor, 8gar investor dapat mengstahui keadaan
fundamental perusahsan yang dapat dihubungkan dengan harga saham
perusahaan yang bersangkutan, Dengan demikian informasi tenang Kinega
perusahaan tidak terlambat sampai kepada investor dan menjadi dasas sebagai
pengambilan keputusan oleh investor. Untuk perlu dipikirkan untuk dapat

menerbitkan dan menyampaikan laporan kevangan per bulan,
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4. Untuk Para Pengelola Pasar Modal

Perilaku investor berkaitan pasar modal yang teratur dan efisien. Jika
pasar modal digunakan sebagai tempat berspekulasi oleh investor bukan
tempat berinvestasi, maka akan menjadikan pasar modal adalah tidak efisien.
Untuk itu perlu ada upaya dari pihak pengelola modal untuk menjadikan
pasar modal yang efisien, melalui pendidikan dan penyebaran informasi
pengetahuan tentang pasar modal kepada investor dan ealon investor. Dengan
demikian diharapkan ada upaya untuk meningkatkan lebih banyak investor
lokal yang berinvestasi jangka panjang, sekaligus skan menjadikan pasar

modal sebagai lempat berinvestasi bukan tempat berspekulasi.

4. Keterbatasan Penelitian

Dalam penelitian terdapat beberapa keterbatasan dalam penelitian ini

vaitu:

.

Penelitian hanva menggunakan 6 (enam) jenis saham yang digunakan dalam
simulasi perdagangan saham. Ke enam jenis saham tersebut hanya tergabung
dalam kelompok LQ 45, Belum mempertimbangkan aspek bias psikologi lain
yang turut berpengaruh terhadap reaksi investor.

Belum diuji reaksi investor terdapat kesalahan prediksi harga untuk masing-
masing saham, karena kemungkinan bisa terdapat perbedaan reaksi investor
atas prediksi harga masing-masing saham terutama dihubungkan dengan
saham perusahaan kecil dan saham perusahaan besar. Belum diuji reaksi

investor yang dibedakan dari segi profesionalnya.
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3. Simulasi perdagangan saham yang dilakukan dalam eksperimen, walaupun
telah diupayakan agar mendekati keadaan yang sebenarnya di Bursa Blek,
namun tidak menjamin sepenuhnya sama persis, terutama kendala wakiu,

hari dan partisipan,

5. Pengembangan Penelitian Lanjutan

Beberapa hal vang dapat dilakukan untuk penelitian dalam bidang perilaku
keuangan yang akan datang yaitu dapat membagi kelompok invesior di hagi
menjadi vang investor yang mendapatkan informasi dan investor yang lidak
mendapat informasi. Agar lebih dapat mengidentifikasi reaksi berbagai investor,
maka perlu dibedakan antara jenis investor dari segi profesionalismenya yang
meliputi: investor institusional (Fund Manager, Prafesional Manager, Broker)
dan investor individual, juga pembagian investor menurut gender. Perlu dilakukan
pengujian reaksi investor terhadap prediksi harga menurut jenis saham. Perbedaan
lainya vang dapat dilakukan melalui tritmen yang dibernikan, misalnya variablel
tritmen  yang digunakan adalah perubahan harga saja bukan harga, tanpa
menggunakan tritmen fundamental. Hal ini lebih dapat mengukur reaksi investor
yang berhubungan khusus dengan informasi teknikal.

Perlu adanya penelitian mengenal suatu rekayasa dalam format peayajian
informasi akuntansi, agar informasi akuntansi menjadi suatu yang berguna dan
dapat digunakan oleh investor dan secara cepal dan tepat wakiu dapat
disajikan/dipublikasikan. Format penvajian misalnya penyajian informast laba

menurat dasar tunai (cash basic) dan atau Laporan Arus kas, seria penvajian
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informasi akuntansi dalam laporan tersebut dapat diterbitkan per bulan, Hal ini
menurut Callahan (2006), bahwa secara teoritis informasi akuntansi menjadi
bagian penting dalam bidang keuangan perilaku yang berhubungan dengan pasar

modal.



BAB VII
SIMPULAN DAN SARAN

Pada bab ini mengetengahkan kesimpulan atas hasil penelitian diserasi

dengan saran yang sesuai denpan hasil pembahasan dari temuan-termuan pada bab

sebelumnya,

A. Simpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah diuraikan

sebelumnya, maka simpulan dari penclitian ini dapat dikemukakan sebagai

berikut:

Investor wmderreact terhadap tingkat laba sekarang dan terhadap pola laba
menurun  persisten, yang dinyatakan sebagai berita buruk jangka
panjang/persisten, serta mengestimasi harga saham terlalu tinggi (overvalue).
Investor overreact terhadap tingkat laba sekarang dan terhadap pola laba
berubah dalam jangka pendek, vang dinyatakan sebagai berita buruk jangka
pendek, serta mengestimasi harga saham terlalu tinggi fovervalue).

Investor underreact terhadap tingkat laba sekarang dan terhadap pola laba
berubah dalam jangka pendek, yang dinyatakan sebagai berita baik jangka
pendek, serta mengestimasi harga saham terlalu tinggi (overvalue).

Investor underreact terhadap tingkat laba sekarang dan terhadap pola laba
berubah dalam jangka panjang, yang dinyatakan sebagai berita baik jangka
panjang/persisten, sena menpestimasi  harga  saham  terlalu  rendah

(undervalue).
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5. Terdapat perbedaan besarnya reaksi investor antara berita buruk jangka
panjang/persisten dan berita baik jangka panjang/persisten. Nilai rata-rata
reaksi investor terhadap berita buruk jangka panjang adalah lebih besar dari
pada nilai rata-rata reaksi investor terhadap berita baik jangka panjang.

6. Terdapat perbedoan besamya reaksi investor antara berita buruk jangka
pendek dan berita  baik  jangka pendek. Nilai rata-rata reaksi investor
terhadap berita buruk jangka pendek adalah lebih besar dari pada nilai rata-
rata reaksi investor terhadap berita baik jangka pendek.

7. Investor cenderung bergantung pada informasi harga saham sebelumnya,
dalam menentukan harga saham sekarang.

8. Investor cenderung menjual saham berposisi untung dan menahan saham

berposisi rugi, terjadi disposition effect.

B. Saran
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah diuraikan
sebelumnya, maka saran dari penelitian ini dapat dikemukakan sebagai berikut:

1. Investor agar dapat mengetahui dengan baik mengenai bias psikologi
(kognitif dan emosi) yang terjadi pada dirinya, yang dapat mempengaruhi
dalam pengambilan keputusan investasi, sehingga menghindarinva sekaligus
mencegah terjadi kerugian..

2. Diperlukan suatu rekayasa suatu format baru informasi akuntansi yang
berkaitan dengan kinerja perusahaan, agar informasi tersebut dapat menjadi

refi | sebagai dasar pengambilan keputusan. Informasi kinerja keuangan
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perusahaan tidak merupakan satu-satunya faktor vang menentukan bagi
investor dalam berinvestasi di pasar modal. Karena selain informasi tersebut,
informasi harga saham sebelumnya juga merupakan informasi yang
diperhilungan dalam menentukan harga saham ke depan. Di samping kedua
informasi tersebut, terdapat bias psikologi (kognitif dan emosi) yang
merupakan juga fakior yang dapal mempengaruhi reaksi investor, sehingga
keputusan vang diambil menjadi irasional. Dengan adanya informasi bahwa
investor tidak selalu rasional di pasar modal, diharapkan akan mendorong
peneliti lainnya untuk melakukan penelitian lebih lanjut di bidang keuangan
perilaku, sehingga dapat menambah khazanah pengetahuan bidang kevangan
dan bidang akuntansi di Indonesia.

Untuk itu perlu adanya edukssi pengetahuan mengenai pasar modal untuk
memberikan keyakinan dan harapan kepada investor bahwa pasar modal
adalah wadah investasi jangka panjang, bukan merupakan tempat
herspekulasi dalam jangka pendek. Edukasi perlu dilakukan secara merata di
seluruh Indonesia dan berkesinambungan.

Perusahaan Emiten perlu menyampaikan informasi akuntansi secara akurat,
dibutuhkan, dan tepat wakiu, Agar informasi akuntansi mengenai Kineria
keuangan perusahaan dapat digunakan sebagai referensi dan dapat dipakai
sehagai dasar pengambilan keputusan investasi.

Untuk peneliti yang akan melakukan studi atau penelitian dengan topik vang
sama yaitu bidang perilaku keuangan (behavioral finance) man bidang

auditing yang berhubungan dengan perilaku  mwditor,  umuk  dapat
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menggunakan rancangan penelitian dalam pengumpulan data dengan metode
eksperimen, mengingat metode yang paling baik untuk penelitian perilaku
adalah metode eksperimen (baik itu eksperimen lapangan atau eksperimen
laboratorium). Dari segi metodologi penelitian, pengumpulan data dengan
rancangan eksperimen belum banyak digunakan oleh peneliti, khususnva

dalam ilmu sosial di Indonesia, Hal ini merupakan tantangan baru dalam

rancangan penelitian di bidang ilmu sosial.
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b Eﬁmsuq ;J:Imtﬂl riwsin kb perusahaan yvang selala diingat dan
[ ] i :
d. Pl::nl:l-l{h1 sfikan lninnyn, pelnlihan'd msus = E;ﬂ;;imﬁﬂumlu o
3 Berapa uséa sckamng: b ROE { Returs o Eguity) yadtu laba bersih setelah
oy 17-25 ’I_u]run parak dihagi rate-raias modsl pemepang sabam.
b} 26 34 Tahun €. MNPM (Mei Proflr Margin} yaitu Inba bersih
c) 35- 42 Tuhum sesclal pajak dibagi penjualaon bersik,
d) 43 tahun kealas d. OPM (Operaring Profit Margia) yaitu isha
&, Teloh berapa lama menjadi invesior di pasar modal operai dibagi penjualan bersih.
khususnya i pasar sabam! 9. Indiknior yang digunakan dalam meneniukan hegs beli-
a] |- 5Tahun jual sahnm sdalah:
by G- 10 Tahun n.  Ascl dan hetnng sebelumeyn
c} 11— 15 Tahan b Mool sebelumnya
dy 15 tahin keatas ¢, Harga saham sebelumnyn
4. Informasi tendnng passr modal diketabal melolui: d. Laba sebefumnya
&) Teman seswma inesior 111, Helain mdikator yanp dischulkan pada poaiml 9,
b1 Broker indikatar yang mana di baveah ini sering dipunsioan:
€ Surst Kabar Majalnh a.  Mikai buky per lembar saham,
d) Il b. Laba per lembar ssham
6. Informasi tentang saaty perusabaan yang scklu €. Doviden Per Lembar mham.
diingat adnlah: d. Bukan dari ketiga jawaban di alss, misainga
a1 Laba rumir dil.
b} Manajemen
€] AscUHarta
dy  Hulang, modal
Ferlamyaan B

Silnhkan ssudara mengisi daftar pertanyaan ied dengan cim r!u:ngumlr arsiran pada angks yang sewasi denpan daltar penilaionya,
apakiah lehih dekas ke kutub ki stwu ke kb kanan (scmakin pentifg)

1. Tingkat kabu adalah penting d=n eenjadi dnsar datsm pengambilan keputusan inwestasi saharn?
s FERTING |0 @@ @@ ® D @@ @ [__PENTING |

adi dassr dalam pengambilon keputusin iEvestasi saham®

2 Tingkat lnba lale adalah penting dan e
[ TiDAK PENTING |CP OO@EEDE® @[ ___PENTING ]

penting dan menjadi dosar dalam pengambilan keputusan investasi ssham?

3, Tingkat laba sekarang adzlah

[ TioA PERTING |0 AE@E@@E®@ @ [__FENTING ]

4, Tingkat laba yang akan
[ TIDAK PENTING @

5. Pola pergerakan tinghat laba pelalnf penting dan mé v s
[ ipAK PENTING | D OPEEP@D® @[ e |
Tandatungan/¥araf,

datang sdalih penting dan menjadi desar dalam pempanthilan kepulisin inveslus) sbam'!

DOTREDED @@ [__PEXTING |

njadi dasar dakam pengnihitan kepussan invests] o
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LAMPIRAN 3

EKSPERIMEN: PEDOMAN SIMULASI
PERDAGANGAN SAHAM




PEDOMAN SIMULASI

PERDAGANGAN SAHAM
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S |

PERDAGANGAN SAHAM
A, Uminimm

Anda adalah investor yang memiliki & macam saham {Saham perusahaan AA |, BB,

CC, DD, EE, dan FF) dergan jumiah masing-masing 24 bot saham (| lot = 500 lembar). Anda akan
memnperdagangkin saham tersebul dalam bursa saham {simulasi} dalam 12 (dua belas) sesi
perdagangin (masing-masing 10 (sepulub) menit). Anda mempunyai uang kas sebanyak
Rps- 120.000.000,- (Rps adalah mata uang dalam eksperimen) yang anda akan gunakan selama
perdagangan. Perdagangan sabam dilokukan secars omn-flne dengan sistem lelang lerbuka,

BE. Kinerja perusahaan

Kinerja perusnlioan anda terihat dalam bentuk seri laba (ROE)” 5(lima) periode berturut-
turut, yaitu ROE, s, ROE, ., ROE, 3, ROE,;, ROE,, dan harga saham yang berhubungan
periode pelaporan ROE tersebut. Anda baru saja menerima pengumuman informasi laba
terakhir ROE, ) masing-masing perusahaan anda. Tidak ada informasi lain fentang kinerja
perusahaan anda sclain infomasi loba dan harga saham. Anda akan menilai dan
memperdagangkan saham anda hanya berdasarkan informasi laba dan harga saham
tersebut. Bijaksanatah dalam berinvestasi, korena anda tidak lanya berhadapan dengan keuntungan
atau gain, betapi juga berhadapan dengan risiko atau foss.

C. Nilai Saham dan Harga Reservasi
Saham yang anda miliki bBelum mempunyai nilai. Untuk memberikan nilai masing-
masing saham, anda diminta uniuk memprediksi harga saham ke depan berdasarkan laba
lalu (ROE,.5, ROE.s, ROE,5, ROE.2, ROE,,) dan laba sekarang {ROE,,) serta informasi
harga saham selama berapa periode sesuai periode pelaporan ROE pada sami itu. Sebagai
contoh, bila saham XX (hanya contoh, tidak ada dalarn simulasi) mempunyai seri laba sehagai
berikut;
I.  Laba lale (ROE,s, ROE., ROIE,.s, ROE,;, ROE,.,) adalah masing masing 40,
24, 36, 27,dan 40 persen, serid harga sshamaya adalah Rps 6.500, Rps 7.900, Rps.
12.000,-, Rps 8.900,- dan Rps 15.550,

2 Laba sekarang (ROEwo) adalah 34 persen

Berdasarkan informasi seri laba terscbut anda, misalnya, memprediksi harga saham (harga

prediksi) sebesar Rps |0.955, maka nilai saham XX adalsh juga Rps [.955,-

- e

bersih akhir pariode ditesgl dengan Equitas dl swal periade. ROE adatah angka

r h frdekal
I.I'l.:.lqﬂ-dn:;llam aksperimen il diliE Lanpa prosentasd S ditsisklkam b Begks yarg
n




= Prediksi masing-mas) i
!-I:HL'H PP Ftlf- ol merupakan nitai masing-masing sahawm anda Oleh karena
itu, masing- : mg harga saham merupakan nila fundamental aiau gilal intrinsik {menurut
i i ] tuk L
estimasi an - }.un uk tiap saham anda.” Dengan demikian, nilsi {nvrinzik tergebul secsrs
otomatis menjadi harga reservasi anda_

o, Gain dan Loss
Keuntungan (Gain) ataupun Kerugian (Loss) yang anda peroleh dihitung
berdasarkan rumis berikut:
Anda akan memperoleh kevmiumgan bila
Harga beli < Milai Fundamentalinya
Harga jual = Nilai Fundamentalnya
Anda akan memperoleh kerugian bila
Harga beli > Milai Fundamentalnya
Harga jual < Nilai Fundamentalnya
Oleh karena ilu, anda akan memperoleh keuntungan apabila anda membeli saham
dibawah dari nilai fundamentainya atau anda menjual saham di atas nilai fundamentalnya, dan
anda akan mengalami kervgian apabila membeli saham di atas pilal fendamentalnya atau
menjuil saham di bawah dari nilai fundamentalnya.
Anda tidak akan diberitahu nilai fundamenialnya hingga sesi kedua belas berakhir,
Oleh karena ihe, estimasilah sabeam anda stau harm rewervas) anda selepat mungkin agar sama atiu

mencdekati nilai fundamemntalnya.
Gain atau foss yang anda perobeh dinyatakan dalam Rps dan akan dikonversi ke dalam

nilai rupiah dengan rare terientu. Geain arau Loss akan diinformasikan pada akhir sesi kedun

belas.

L iwa gaham yang dihitung oleh peneliti berdasarkan pada laba,
““;‘;ﬂ_".‘::ﬂ"},,,m penelitian ehsporimen Ini dan terdatter pada PT BEL Data
ng

ik = intringlk
Milai fundamenial atag milai b0 "
ngauhny. *’“'”E;ﬁﬂ"'h dekal pada benyatasn di pasar modal

a
(ROE) dan harga saham perusahain ¥
ROF den Harga saham galeh dats SU5U
sELungguknys,




E. Syarat-syaral Perdagangan,
l.

Perd
crdaganpgan b:r]angwng selama 3 (Liga} babak total 12 (dua belas) sesi

d:ﬂgﬂ“ S15lem If!-ﬂ-“g terbuka. P&Edﬂgangﬁn diEEkUkall meiut“i kumpulg[

secara on-line,

Sﬂtuﬂn Perdaga“gﬂn 5:.!13"1 (R{]ﬂl’l‘-ﬂ. .[.(h':l ﬂitf[apt&n sehesar 500 Llima fﬂ‘l[lE]
lembar saham.

- Tawar menawar (bid/affer) dilaksanakan sccara terus menerus dengan

memperhalikan prioritas harga, dalam arti permintaan beli pada harga yang
lebih tinggi memiliki prioritas pada harga beli yang lehih rendah, sedangkan
penawaran jual yang lebih rendah memiliki prioritas terhadap penawaran jual
yang lebih tinggi. Pengunaan priorvitas waktu dalam arli permintaan
belifjual pada suatu harga yang diterima {masuk) ke dalam sistem simulasi
pertama kali mendapat prioritas dibandingkan yang kedua (berikutnya).
Harga pasar, jumlah saham dan vang kas yang anda miliki akan ditampilkan
seliap saat di fayar monitor. Harga reservasi atau harga prediksi diisi pada kolom
yang tersedia. Saham yang deal didasarkan pada urutan waktu, Setiap investor
dapat menjual semua jenis atau memilih jenis saham mana yang akan dijual ataw
dibeli, Untuk sransaksi pembelian maupun penjualan hanya dapat dilakukan [ {satu) kali
per saham per ssi.

investor tidak diperkenankan melakukan shors selling (menjual saham yang tidak
dimilikinya), serta tidak ada biaya iransaksi (iransacifon cosi}.

Satuan perubahan harga dalam melakukan tawar menawar (brdfaffer) ditetapkan
sebagai berikut: Fraksi harga yang digunakan adalah 1 (satu), yaitu fps [0 sama
dengan satu poin (di BEI fraksi harga yang digunakan adalah 10 untuk setiap poin,

jadi satu poin sama dengan Rp 10). Aturan porubshen harga saham sesual keten

I ——

BEI (juga digunakan dafam simitlasi perdagangan saham ini) sebagai besikut:
FRAKSI MAKSIMUM SETIAP JENJANG
e PERUBAHAN HARGA
<Rp 200- Rp 1- Rp 10
50,-
Rp 200-sd <Rp 500~ Rp 5- Ry
— i 2 1mr
Rp 500.- s.d. < Rp2.000- Rp 10. Hﬁ‘ S
T T T : Rp 250.-
Rp 2.000,- 5. Rp5.000- Rp 25 _ i
5 T T Rp 50 Rp 500-
Rp 5.000. R




F. Peraturan Umom Simulasi
1.

Anda tidak diperkenankan berbicara dengan investor lain selama
perdagangan berlangsung,

2. Anda tidak diperkenankan melihat layar komputer investar lain.

Anda tidak diperkenankan menggunakan kertas dan alat tulis, buku teks atau

kalkulator selaina perdagangan berlangsung,

4,  Andatidak diperkenankan berdiskusi dengan investor lain tentang apapun mengenal
simulasi perdagangan ini.

Pernyataan Partisipan
Untuk kesuksesan simulasi perdsgmngzan saham ind, dan unbuk
keberlssiton panelitan mi, maka saya menyaGkan akan mengadi

partisipan atau investor yang bersumgpuh-sumgguh dan
mengrikudd aturan mam yang ditefapkan,

Tanda tangan

Tanggal ' Desember 2009

10l




G, Instruksi bagi Investor
Babak 1 Sesi 1,2, 3,

Akrtifkan program simulasi dengan mengetik " Kode [nvestor/ID" pada kotak
dialog di atas kotak “Login™.

Masukkan identitas anda sesuai dengan sebenarnya, Kode investor anda sesuai
dengan kode fnvesior di sampul buky pedoman ini. Kode investor terdin dan 4
diggit dan diketik dengan heruf besas dan angka, misalnya SO01.

Kirim identitas anda dengan mengklik ombal *Login™,

Estimasilah harga saham wntuk musing-masing saham. Anda disediakan
informasi laba lalu (ROE,; ROE, ROE, ;. ROE, ; dan ROE.,), laba sekarang (ROE, 5
serla harga saham pada masing-masing ROE untuk masing- masing saham.
Momen ini adalah momen paling penting buat anda dan keberhasilan riset ini, Oleh
karena itu, estimasi horga saham  sctepat mungkin karena itulah cerminan nilai
fundamentalnya {menurul estimasi anda) saham anda yang akan mempengarehi
perolehan gain dan loss anda selanjutnya,

lzilah daftar pertanyaan yvang disediakan komputer berkaitan dengan prediksi
anda dan informasi laba lalu dan sekarang dengan skala antara skor terendah (D)

sampai dengan skor lertinggi { 10).

Sebelum mengirim estimasi anda, isilah dafiar pertanyaan AA yang tersedia
di halaman terakhir buku pedoman simulasi.

Masukkan order beli atau order jual (biddgffer) anda dengan mengisi kota dialog
yang tersedia. Apabila caham anda deal, maka secara otomatis jumlah saham dan
kas anda akan bertambah atau berkurang. Harga pasar fer-updafe Secara.
cHomastis-

Pindah ke Babak [l sesi 1,2, 3.

Babak 1T Sesi 1,2, 3.

isilah dafiar perlanyaan BB yang terdapat di halaman terakhir buku

pedoman simulasi-
Masukkan harga reservas

i i eodia.
herdasarkin informast yang ters |
S atau order jual (bid/affer) anda dengan mengisi kota dialog

{ anda berdasarkan eslimasi harga zaham masing-masing

n order beli e
Mﬂiukka Iil Apab“a - . | Elnr, maka secara olomalis _1t.|.|l'lL'L:|l anhom clan
Yang fersedi. capd

rkurang. Harga pasir fer-gpdale Secioa
bertambah atau be
kas anda akan

oformastis.

Break uniuk masuk Babak I sesi 1,2, 3.4, 5, &

| 62



Babak 111 Sesi 1,2, 3, 4,5, 6,

I Masukkan harga reservasi angg berdasarkan estimasi

farga suhwim ms g s
saham anda

berdasarkas informas; yang e

2. Masukkan order beli atau arder Jual {biddeffer) anda déngan mengisi kol dinlog yang
tersedia. Apabila saham anda deal maks sccara olomatis jumlah saham dan ke
anda akan bertambak atau berkurang.

3.

Penutupan perdagangan dan pengumuman perolchan gain aau foss Masing masing
invesior.

Lampiran B

Dafiar Pertanyaan AA

Berilah tanda silang pada kotak yang disediokan untuk setiap statug pernyataan di bawali ini
{Benar atau Salah)

1. Jumiah saham yang diperdagangkan adalah & macam

2 I_,ﬂ':lﬂ Iﬂlll.l {RGE|--_|.. R":l E..q. H.C'E-p]. R.G‘EL.I. RGE;”
sahaim AA adalah masing-masing adalah 37, 40, 26, 39, dan
a6

3. Laba sckarang (ROE,.) saham CC adalsh 27

4. Harga pasar saham DD pada (ROE,.5, ROE. s, ROE.)
adalah lehih besar dibanding dengan harga Saham FF peda
(ROE,, ROE,.;, ROE.)

OO0 O0-
Tl s i i

Daftar Pertanyaan BB

1. Gain atau Loss dihitung berdasarkan selisih antara harga EI
jualbeli dengan nilai fundamentalnya

[

i [ ] h kecil
2 Gain diperoleh apabila harga beli lebi o
drt::nd.rng dengan nilai funda mentalnya atau harga jual

lebih besar dibanding dengan nilai fundamentalnys

[]
]

: i i yehih besar dibanding
3. diperoleh apabila harga beli lebih besar dibancits |:|
:Erzﬁg;n milai t‘:ﬁiamznmlnya atau harga jual lebih keeil I:I
dibanding dengan nilal fundamentalnya

Komentar dan Saran-saran

Tuliskantah komentar dan saran-garan anda berkaitan dengan simulasi

perdzpangan salam ini.

.............
............
......
......................
e
PR )

| . Komentar, -

Rk BT L g s e




LAMPIRAN 4

GRAFIK TINGKAT LABA DAN POLA
PERGERAKAN LABA SEBAGAI TRITMEN ATAU
PERLAKUAN EKSPERIMEN
(SAHAM; AA, BB, CC, DD, EE, DAN FF)

&4




LAMPIRAN 4

FIK TINGKAT LABA DAN POLA PERGERAKAN LABA SEBAGAI TRITMERP
(SAHAM ; AA,BB,CC,DD,EE DAN FF)

ATAU PERLAKUAN EKSPERIMEN

Saham AA :
Pola FErEEI'HIEHH Laba Menurun
Jangka Panjang (Berita Buruk
Jangka Panjang/Persisten)

memiea

= M Pargerakan Laba
N ~ pada Berlta Buruk
langaka Panjang

|

I

I

i

I

I |

R B NS |

Saham AA:
' Pola Pergerakan Laba Turun
Jangka Pendek(Berita Baik
Jangka Pendek)

pada Berita Baik
Jangka PEndEk

Saham AA:

Pola Pergerakan Laba Naik
Jangka Pendek
(Berita Buruk Jangka Pendek)
a0
a9
i 48—
o m Pesgerakan Laba
:E 1 pada Berita Buruk
2 langka Pendek
L2 W WL LS
Periode ]
Saham AA:

Pola Pergerakan Laba Menaik
Jangka panjang (Berita Baik
Jangka panjang/Persisten

®Pargerakan Laba
pada Berita Baik
langka Panjang

B s




Saham BB :
pola Pergerakan Laba Jangka
panjang (Berita Buruk Jangka

Saham BB :
Pola Pergerakan Laba Naik
Jangka Pendek{BeritaBuruk

Panjang/persisten) Jangka Pendek)
— 44
a3
I . 42 - =
{ 847 . _ W Pergerakan Laba
® Pergerakan Laba = 40 - _  Maik Jangka Pendek
pada Berita Buruk i g - _ Berita Buruk kangka
langka Fanjang 1 35 - -, Pendek
-2 L-1 L LS
Periode
T abemss: || saames:
| k
Pola Pergerakan Laba Turun I Pola Pergerakan Laba Menai
Jangka pendek (Berita Baik N Jangka Panjang (Berita Baik
Jangka Pendek) ' | 2% Jangka Panjang/Persetin)
' -{. m Pergerakan Laka m Pergerakan Laba
T pada Berita Baik pada Berita Baik
- "": L langka Pendek Iangka Panjang
‘W
L5

1
|

| vl




pola Pergerakan Laba Menurun
Jangka Panjang (Berita Buruk
Jangka Panjang/Persisten)

o

5 T-ES -
.u of A R —— e
5 o ————— e
0 E— L LR
.. Pada Berita Buruk
5 lngka Panjang |
u o e ramn,
51 L%
Saham CC:

Pola Pergerakan Laba Turun
Jangka Pendek (Berita Baik
Jangka Pendek)

——y aaa
i

| i e TR )
e

[ R N T R S Y1 ]
e LY

B
[

E AR e ¥

‘Saham CC
Pola Pergerakan Laba Naik Jangka
Pendek (Berita Buruk Jangka
. ... EE
[ P — "
S | I SO Ghis,
ﬁ 28 + = 1.
R J1E R s, ——f il . Pergerakan Laba
- AR b .k _ pada Berlia Buruk
ik E E E E‘ langka Pendek
25 + e BB
LL-2 LL-1 LL L5
Pariode
" sahamcc:
Pola Pergerakan Laba Menaik

Jangka Panjang (Berita Baik
Jangka Panjang/Persisten)

A _mPergerakan
5 Laba pada
‘d— Berita Balk
= langka Fanjang

15-2

i




Saham DD T =
pola Pergerakan Laba Menurun
Jangka Panjang (Berita Buruk

Jangka Panjang/Persisten)

35 o s e T e e S SRR M G om

B Perperakan Laba
. pada Berita Buruk
n_..lanr,ka- Fanjang

L5

Saham DD :
Pola Pergerakan Laba Turun
Jangka Pendek (Berita Baik
Jangka Pendek)

= FEI‘EEfEkﬂ" Laba
pada Barita Baik
Jangka Pondek

HEEELAR

Saham DD :
Pola Pergerakan Laba Naik
Jangka Pendek (Berita Buruk
Jangka Pendek]

e S

i ~wPargerakan

1 Laba pada
& Berita Buruk

il langka Pondek

Saham DD :

Pola Pergerakan Laba Menaik
Jangka Panjang (Berita Baik
Jangka Panjang/Persisten)

W Pargerakan
Laba pada
Berita Baik

™ langka

Panjang




- Saham EE :
Pola Pergerakan Laba Menurun
Jangka Panjang (Berita Buruk
Jangka Panjang/Persisten)

e

Sa.harn EE :
Pola Pergerakan Laba Naik .
Jangka Pendek (Berita Buruk

5 Jangka Pendek)
] e - I
" {
ab | |
ey ¥ " m pergerakan Laba |
4 W Pergerakan Laba ™ pada Berlta .
i pada Berita l == Buruk Jangka
[ o Buruk Janpka =, Pendek [
i) F'ﬂr'lj;lr'l.ﬂ
w152 51 IS
Periode -
" sahamEE: N ‘Saham EE: |
Pola Pergerakan Laba Turun Pola Pergerakan Laba Menaik !
Jangka Pendek (Berita Baik Jangka Panjang (Berita Baik
Jangka Pendek) Jangka Panjang/Persisten)

pada Berita Balk
Jangka Pendek

pergerakan Laba

(=]
i

= Berita Baik
langka Panjang |




Saham FF :
pola Pergerakan Laba Menurun

|
Jangka Panjang (Berita Buruk | -
|

Jangka Panjang/Persisten)

m Pergerakan Laba
pada Berita Baruk
lzngka Panjang

Saham FF:
Pola Pergerakan Laba Turun I
Jangka Pendek (Berita Baik

Jangka Pendek)

m Pergerakan
: Laba Fada
= Barita Baik
E Jangka Pendak
U-2 -1 LL LS

Laba

WY

Saham FF :
Pola Pergerakan Laba Naik
Jangka Pendek (Berita Buruk
~ Jangka Pendek)

B PR LT

| " m Pergerakan Laba
LA Pada Berlta
¥ Buruk kangka

. Pandak

Saham FF :

Pola Pergerakan Laba Menaik
Jangka Panjang (Berita Baik
Jangka Panjang/Persisten)

N Perperakan

o Laha Packa

4~ Berita Baik

. langka Panjang




LAMPIRAN 5

DATA REAKST INVESTOR; KESALAHAN ’
PREDIKSI, KESALAHAN HARGA, SERTA HASI
PENGUJIAN STATISTIK







L
3
g
g
=
5
>
2
o
£
g
:
§
z
5
= |
]

=i LL LE
— 111 1 KP = W11 W12 YZE]
T 3 - 23 14 34 58
— 43 1 &3 14 34 57
441 1 _iz . 16 i 57
451 i : = i 3 -
26 - -23 -3 14 34 57
1 -30 -30 14 34 &1
47 1 -27 27 14 34 57
- 48| 1 1 25 25 15 a5 59
499 1 -#4 =25 14 a4 -5
N 5011 1 23 =23 14 a4 -5
511 1 -15 -18 14 34 6540
521 1 A7 =17 14 a4 57
L 1 ] -28 14 34 a7
_‘f",_d i 1 =23 =23 14 a4 a7
5511 1 -23 =23 14 34 82
561 i ] 73 14 a5 5
&7 1 23 &% 15 34 -57
S8 9 -23 -3 15 34 -57
S99 1 =23 =23 15 34 57
&0|1 1 -4 -2 14 33 -58
21 ] 124 124 48 44 28
B2|1 1 125 125 -51 =45 =30
B3 1 122 122 49 =43 =28
=10 3 23 123 43 38 78
BE[R 3 13z 152 -4 =34 23
a3 i 121 121 49 =45 -28
=1 3 193 123 4B 42 28
133 133 42 46 ~25
BH|1 1
gali F 123 173 -51 =4 -28
. | -2d
7001 1 125 L5 = 3
_','.‘l - 3 125 135 45 =i =25
72[1 1 = 123 ) A3 -28
| 3] 1 310 119 -48 4% -28
| T4l 1 59 123 -8 41 -28
751 1 o 122 40 4% -28
781 1 o) 174 28 42 -28
T 1 —— 5 174 ] =41 28
____T"Q i 1 ___,_.—-—12? 124 49 43 -28
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Untung Jangka Pendsk Turun__|S016 3| 2[bb 12000] 0] 0.0 1
Untung Jangka Pendek Turun__ |S016 3] 2JeE 12000] 3500 252 1
Untung Jangka Pendek Turun_ |S016 3| 9|FF 12000] 2500 20.8 1
Untung Jangka Pendek Turun _ [S017 3 21AA 12000 1]] 0.0 1
‘Lrnt:.lng_.l-angka Pendek Turun _ |S017 E] I 13000 a 0.0 i
Untu ka Pendek Turun  [S017 3 21CC 13000]  1000) 7.7 1
Untung Jangka Pendek Turun  |S017 3] 2{0D 12000 4] 0.0 1
Untung Jangka Pendek Turun _ [S017 3] 2fEE 12000} 0 0.0 1
Untung Jangka Pendek Turun _ |S017 3 2|FF 11000 Q 0.0 1
Untung Jangka Pendek Turun__|S018 3| 2JAA 13000 0 0.0 1
Untung Jangka Pendek Turun {5018 3 2|86 13000 0 0.0 1
|Untung Jangka Pendek Turun__|S018 ] I 12000 a 0.0 1
{Untung Jangka Pendek Turun _ |S018 3| z[bD 12000 500 4.2 1
Urtung Jangka Pendek Turun (5014 3 2|EE 11000 0 0.0 1
Unhung Jangka Pendek Turun_ [S018 3| 2fFF 12000] 1000 8.3 1
Untung Jangka Pendek Turun__|S018 3 2jaa 12000] 2500 20.8 1
Untung Jangka Pendek Turun _ |5019 ] 2|BB 8500] 2500 26.3 1
Untung Ja Pendek Turun 5019 3 2|CC 12000 0 0.0} 1
Untung Jangka Pendek Tuun__ |S019 3| 2[oD 12000 i 0.0 1
Untung Jangka Pendek Turun  |S015 3 2|EE 120001 2500 20.8 1
Pendek Turun _ |S019 3| 2|FF 12000 0 0.0 3
angka Pendek Turun__| 5020 3__2[AA 12000 500 a2z 1
Untung Jangka Pendek Turun (5020 3| 2[es 120001 O 0.0 1
Untung Jangka Pendek Turun _ |S020 3f 20D 12000] 0 0.0 1
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Janoka Pendek Turun  |S020 - A
Jangka Pendek Turun  |S000 g g E:f :?.gmr_: ] 42 1
Jangka Pendek Turun  [S021 3 I |§dw'“ 0 0.0 1
Jangka Pendek Turun  |S021 3 Z|BR m.!][lﬂ g 0.0| 1
) L 0.t 1
Jangka Pendek Turun  [S021 3 e 15000 =50 i -
Jangka Pendek Turun  [S021 3 SIEE 15650 : u.!_} !
Unfung Jangka Pendek Turun_|S021 3| ZIFF 11500 il ool 3
Untung Jangka Pendek Turun  [S022 3 ZIAA 12000 000 "EIL 3
Untung Jangka Pendek Turun  |S022 3 FET] T §‘| ! .
Untung Jangka Pendek Turun  |S022 3 2|EE 11000 1000 EII"I_ 1
HIJI‘I Jangl-:a Pendek Turin S22 3 2FF 12000 i) U:ﬂ[ 1
Em_n%.lam Pendek Turun (5033 3 2|AA 12000] 2500 70.8 1]
Untung Jangka Pendek Turun [S023 3 RG] 12000] 2500 0.8 1
Untung Jangka Pendek Turun  [S023 3 2|00 12000 o 0.0f 1
Lintung Jangka Pendek Turun 5023 3| __2[EE 12000] 2500 20.8 1
Lintung Jangka li'_a_r‘rdel-'. Turun  |S023 3 2|FF 12000 2500 20.8 1
Untung Jangka Pendek Turun__|S024 3| 3laA 12000] 1000 8.3 1
Untung Jangka f'endek Turun  |[S024 ] FER 12000 1000 g3 1
jl:__!.nt:ng Jangka Pendek Turun  [S024 3 2|CC 12000 o 0.0 1
{Untung Jangka Pendek Turun _ |S024 3]  2lDD 12000]  1000] 2.3 1
Lialung Jangka Pendek Turun  [5024 L 2|EE 12000 0} 0.0 1
Uniung Jangka Pendek Turun _ |S024 3 2|FF 11000]  1000] 2.1 1
Uniung Jangka Pendek Turun__ |S025 3] 2]aa 12000 1000] 8.3 1
Untung Jangka Pendek Turun  |S025 3| 2|BE 12000 0j 0.0 1
Untung Jangka Pendek Turun __ |5025 il 2ioD 12000 ol 0.0 1
Untung Jangka Pendek Turun 5025 3] 2|EE 12000 of 0.0 1
[Untung Jangka Pendek Turun _ |S025 ] 2|FF 12000 o 0.0 1
intur Janﬂ_kﬂ Pendak Turun  |S026 ]| 21AA 12000 SO0 4.2 1
Il_lntung Jangka Pendek Turun _ |S026 3 2|88 12000 0 0.0 1
Untung Jangka Pendek Turun  |S026 3 2|CC 12000 ] 0.0 1
Untung Jangka Pendek Turun _ |S026 3 2|00 12000 0 0.0 1
Untung Jangka Pendek Tunm  |S026 3 2|EE 12000 500 4.2} 1
Untung Jangka Pendek Turun _ |S026 3  2|FF 12000 500 d.:% 1
Uintung Jangka Pendek Tuun 5027 al 2]1AA 12000 0 0.0 1
Untung Jangka Pendek Turun s027 3 2|BB 1200 0 0.0 1
Untung Jangka Pendek Turun__|S027 al  a|FF 12000] 1000 8.3 1
Untung Jangka Pendek Turun __ |S028 3 2 AN 14500 1000 6.9 1
Untung Jangka Pendek Turun  |S028 3 Z|BB 13504 { 0.0 1
Untung Jangka Pendek Turun | S028 3 2|CC 120001 1500 12.5 1
Untung Jangka Pendek Turun S028 3 2{00 12000 1] 0.0 1
Uniung Jangka Pendek Turun__ |S028 3 2|EE 145&D= o 0.0 1
Untung Jangka Pendek Turun S028 3 2|FF 14500 2500 17.2 1
l_Im_unE Janﬁpaldﬂk Turun  |S028 3 21A8 :3[!3'} 1{":"3 E.; 1
Untung Jangka Pendek Turun 15029 3 2|88 2000 ~ 1
Untung Jangka Pendek Turun__|5028 3] Z|CC 12mn; 1000 8.3 1
Untung Jangka Pendek Turun__ |S025 3 210D 12000 10'3-3. 8.3 1
Unlung Jangka Pendek Turun _ |S029 3 2|EE 12000 Q 0.0 1
Uritun Jangka Pendek Turun  [S029 3 2iFF 13000 500 3m 1
Untung Jangka Pendek Turun _ |S030 ] I L 13000] 2500 19.2 1
Unity J':.]ngka Pendek Turun__|S030 3| 2|88 130001 2500 19.4 L
umﬁ J‘angka Pendek Turun__|5030 3] 3|cC 13000] 2500 19.2 1
Uniung Jangka Pendek Turun__|S030 3l 2|oD 13000] 2500 19.2 1
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Lntung Jangka Pendek Turun  [S030 - o .

Gntung Jangka Pendek Turun 5030 Ik 13000] " 7500] 152 i
Untung Jangka Pendek Turun  |S00q 3 i jlﬁﬂnﬂ 2500) 19 2 1
Jangka Pendek Turun  |S001 3 4|CC -jg%l 5"'3 4.2 1

Unfung Jangka Pendek Turun _ |S001 3| 4lEE : ‘ 4, !
Untung Jangka Pendek Turun  [S007 3 e ugﬂugl 0 0N 1]
Untung Jangka Pendek Turun  [S067 3 4{BRE EEHJDI 0 a.n 1
Untung Jangka Pendek Turun  |S007 3 alce 5000 2503 ___bo 1
Untung Jangka Pendek Turun  |S002 3 oD el . EEE :
Untung Jangka Pendek Turun  {S002 3 AlFF =000 5 U' 3 :
Untung Jangka Pendek Turun  |S004 3 L 150001 1000 E-'f’ 1
Unung Jangka Pendek Turun  [S004 3 a|BE 15000 i n'n 3
Uniung Jangka Pendek Turon 15004 i a|po 10000 0 6.0 1
Untung Jangka Pendek Turun  [S004 3 1|EE 15000 i DIL'I 3
Untung Jangka Pendek Turun  [S004 3 A{FF 12000]  1000] 3:3 1
Uﬁtl.ll'la J‘Elﬂghﬂ Pendeak I_LII'IJI'I 51]:"5__ 3 A0, 13000 1000 7.7 1
Untung Jangka Pendek Turun _|S005 3 _ajes 12000] _1000| 3 1
Untung Jangka Pendek Turun  [S005 3 4lcc 10000] ol 0.0 1
Unlung Jangka Pendek Turun  |S005 ] 4|0D 10000  1000] 00 7
Unwng Jangka Pendek Turun  [S00S 3| 4JEE 12000] 1000} 8.3| 1
{Untung Jangka Pendek Turun 5005 3 4|FF 11500] o) 0.0| 1
[Untung Jangka Pendek Turun__ [S006 3] 4lAA 12000] 5000 41.7] 1
Untung Jangka Pendek Turun | S006 3 4188 12000 o 0.0 1
Untung Jangka Pendek Turun | S006 3 4|CC 12000 7500 62.5 1
|Untung Jangka Pendek Turun | SH06 3 4{00D 12000 0 0.0 1
Iummg Jangka Pendek Turun  [S006 3 4|EE 12000 5000 41.7 1
Untung Jangka Pendek Turun  |S006 3 4{FF 4500 0 0.0 1
Untung Jangka Pendek Turun  |S007 3| AlAA 12000 0 0.0 1
Untung Jangka Pendek Turun  |S007 3 4|8 11500 d 0.0} 1
Untung Jangka Pendek Turun  [S007 3] 4jcC 11500 0 0.0} 1
Untung Jangka Pendek Turun  [S007 3 4100 12500) a 0.0 1
Untung Jangka Pendek Turun _ |S007 3] 4[EE 11500 1000 8.7 1
Untung Jangka Pendek Turun  |SD07 3 4|FF 13000] 500 3.8 1
{Untung Jangka Pendek Turun __ |S008 3| 4lAA §500] 1000 10.5 1
Untung Jangka Pendek Turun _ |S008 3 4|BE 12000 1000 8.3 1
|Untung Jangka Pendek Turun _ |S008 3] __ 4loc 11500] 1000 87 1
Unlung Jangka Pendek Turun 15008 3 4{EE a500f 2500 28.3 1
Immrhg Jangka Pendek Turun  [S008 3 4|FF 12000] 1000 8.3 1
Untung Jangka Pendek Turun  |S009 3 4{BEB 12000 Q 0.0 1
Untung Jangka Pendek Turun_ |SC09 3 4|CC 12000] 2000 16.7 1
Untung Jangka Pendek Turun__ [S009 [ 40D 12000 2000 16.7 1
Untung Jangka Pendek Turun | 5009 3 4|EE 12000 0 0.0 1
Untung Jangka Pendek Turun | 50039 3 4[FF 12000] 2000 16.7 1
Untung Jangka Pendek Turun _ |S010 3 4[AA 13000] 2002 15.4 1
Unlung Jangka Pendek Turun _ |S010 3| 4lBB 14000f 2000 143 1
Untung Jangka Pendek Turun _ ]S010 3 4lcC 13000] 2000 15.4 1
Untung Jangka Pendek Turun _ |5010 3| 40D 11000] 2000 18.2 1
Janaka Pendek Turun  |[S010 3 4|EE 14000 2000 14.3 1
Jangka Pendek Turun_ |5010 3 4[FF 13000 ] 0.0 1

Jangka Pendek Turun__ |S011 3 4| AA 12000] 2000 16.7 1

Jangka Pendek Turun _ [S011 3| 4[B 12000]  2000] 16.7 1

Unlung Jangka Pendek Turun _ [S011 3 4|CE 12000 o 0.0 1
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200

Jangka Pendek Turun — [S0717 3 AlEE i =

Ontung Jangka Pendek Turun [5017 T3 L on] 2000 6.7 1
Untung Jangka Pendek Turun [S012 5 2R 120010 2000 167 1]
Jangka Pendek Turun |S012 ) T [ L g Ll 1

Unlung Jangka Pendek Turun  [Sp12 5 e 11000 0 0.0 1
Uniung Jangka Pendek Turun  [S012 3 s imm ] 0.0 1
Uniung Jangka Pendek Turun_ [5012 S aler nggﬂ 5000 T 1
Uintung Jangka Pendek Turun  |S013 3 FIrE 0 5000 AL 1
Pendek Turun  [S013 3 e ::3$U 3000 211 3

Untung Jangka Pendek Turun  [S013 3 4lCC 130-33 gﬁg i:; :

Fendek Twrun  [S013 3 4 =

Jangka Pendek Turun_[S013 T T :

Untung Jangka Pendek Turun  [S013 3 4[FF 13500] 1500 i 1
Unlurrg Jmﬁgﬂﬂdﬂk Turun 5014 3 Ty 11000 1000 BI"I 1
Untung Jangka Pendek Turun_|S5014 3| 4les 13500] 500 7 1
Untung Jangka Pendek Turun  [S014 3 4|CC 12000 0 0 .|.:| 1
[Unlung Jangka Pendsk Tuun__ |S014 3 4loD 100] 0 0.0 i
Uniung Jangka Pendek Turun _ |S014 3 41EE 14000] 2000 14.3 1
Untung Jangka Pendek Turun  |5014 3| 4|FF 12500] 1500 12.0 1
[Untung Jangka Pendek Turun  {SD15 3 A1 88 13000 s00] 318 1
lUntung Jangka Pendek Turun__ |S015 3| d4feB 12000)  so0 [%] 1
Untung Jangka Pendek Turun  |S015 3 4|CC 11500 500 4.3 1
Untung Jangka Pendek Turun _ |S015 3 410D 11500 0 0.0 1
Untung Jangka Pendek Turun  |S015 3 4|EE 13500 ] 0.5 1
|Untung Jangka Pendek Turun__ | S5 ] 12000] 500 4.2 1
Untung Jangka Pendek Turun__ |S016 3| ajaa 12000] 5000 a7 9
Lintureg Jangka Pendek Turuen  [S016 3 4|BR 120001 5000 41,7] 1
Untung Jangka Pendek Turun _ [S016 3| 4jcc 12000] ]| 0.0} 1
Untung Jangka Pendek Turun __ [S016 3]  4[EE 12000) 0 0.0} 1
|Untung Jangka Pendek Turun  [S016 3 4|FF 12000) 5000 41.7} 1
{Untung Jangka Pendek Turun _ [S017 3 4lAA 13000]  1000] 1.7 1
Untung Jangka Pendek Turun_ [S017 3| 4BB 13000]  1000] 1.7 1
Untung Jangka Pendek Turun _ |S017 3| 4Jcc 13000] 1000 7.0 1
Untung Jangka Pendek Turun _ |S017 3 4100 14000 1000 7.4 1
Untung Jangka Pendek Turun _ |S017 3 4{EE 12000 0 0.0 1
|Untung Jangka Pendek Turun _ [S017 3| 4fFF 11000 1000 8.1 1
Untung Jangka Pendek Turun _ |S018 3 4]AA 12000 1] 0.0 1
Untung Jangka Pendek Turun_|S018 3| a4[BB 13000 0 0.0 1
Untung Jangka Pendek Turun _ |S018 3 41CC 12000 0 0.0 1
Untung Jangka Pendek Turun _ |S018 3 4|EE 11000 1500 13.6 1
Untung Jangka Pendek Turun__|5018 al aJFF 13000} 0 0.0 1
\Untung Jangka Pendek Turun {5019 3 A|AA 12000} 0 0.0 1
Unluna Jangks Pendek Turun__ |5019 3 4168 10000 Q 0.0 1
Untung Jangka :Eg:hd-ﬂk Iumn S015 3 4jCC 14500} 4] 0.0 1
Untung h}w Pendek Tumen 019 3 4100 12000 000 41.7 1
Pendek Turun  |S010 3| a|EE 12000 0 0.0 1

Jangka Pendek Turun 5019 3 4|FF 7500 0 0.0 1

Jangka Pendek Turun _ [S020 3 4lAA 12000 0 0.0 1

Untung Jangka Pendek Turun _ |S020 3 4|BB 12500 &00 4.0 1
Untung Jangka Pendek Turun _ [S020 3 A C'IEF 12000 o 0.0 1
Untung Jangka Pendek Turun  |S020 3 4 FEI': 'i?DIII 500| 4.2 1
Unlung Ja Pendek Turun | S020 3 4|FF 13000 500 3.8 1



1 3 4188 I_J ’ :-r'll‘ 4.2
ka Pendek Turun |50 £ i 13000 s 3
A Turun 15021 120000 1000 : 1
Unly langka Pendek al  alEE 200 5 0.0
Unturg Jgﬂgkﬂ Pendiek TIJH.IH 021 3 ilEF 12000 5 :|1_']. 1
e Torgka Pendak Turon 15001 - 7 13000 1-‘:'!1D o ]
Uniung -2 ka Pendek Turun  |S022 O 12000 : o] i
Jangka Pendek Turun | 5022 3 alce 11000 5 0.0 1
ka Pendek Turun 15022 3 4|EE 12000 1500 77 :
angka Pendek Tl.ll'un 5022 3 = 13000 1 s :
Untung Jang dek Turun (5022 7500 553
ofung Jangka Pen 5023 ] S 5500] 2500 . 3
Umﬂu Jangka Pﬂ“‘ﬁ 1”::; 5023 . E:BD 19500] 5000 i";"f 1
d u 3 410 00 o
dangka Pen 5023 12000] & 1
Lintu dek Turn 3IEE 364
Linfurg jaﬁgia 5:11.:!@5: Turun 15023 g 2lFF i i'"l.'.l{}ﬂu ?ﬁg 7 E 1
Urity a“ﬂiﬂ,ﬁandﬁwm 5023 5 i 1200 g 50 !
Untung Jangka un 15022 = 12000 23
Linfung Jﬂ“!?‘“' Pendek Tu 5024 C) - 12000] 1000 = 1
vung Jangka Pendek Turur 5024 ) - ) | S ) 1
E.'_‘ﬁ Jangha FEMER‘;UM 5024 3 : LEjEn 13000] 2500 = i
ka Pendek Turun 2 11000 0 ' 1
Craaaame RS S - f—
Eﬁnﬂng dangia s 5025 -/ - 2;‘ 12000 1000 a0 1
i shangiien BBl sik 5025 dL__Sie 12000 0 Y 1
{Untung ka Pendek Turun z 3 1|EE s 0 L :
Untung ngha Pendek Turun 5“55 3 4|FE 5000 1000 &'a 3
Urking Jangha Pondel Turun oo I 12000] 0 43| 1
nking Jangkﬂ Pendek Turun |50 | ace 5008 i 2.0 :
Huling Jhnska Pendek Turen sug 3| a|DD 3 500 T 7
e T —
1 Turun 3 3 3
ka Pendek 1200 55
Uintung j::gka Pendek Turun 5333? 3 4 ‘;; 12000 o 00 1
Lln:Ul'lﬁ Jangka Pendek Turun S077 3 : ce 11000 gE 0.0 1
Untung Janaka Pendek Tumn = 3 == 12000 o o 1
-LM-EE-“ Pmd-E'-h Turun G027 3 4 14500 T 1
T gka Peandss Turn ' q e 13500 e 0.0 1
g e e ek Turun 5028 3 4[BB L 0 ] :
|Untung Jangka Per n__|S026 a|CC 5 0.0 1]
= ka Pendek Turu 3 3 12000 = 1
‘(Untung Jangt dek Turun | S02 3 4|00 B0 0 : :
ntung Jangka Pen S028 AlEE 170 555 135
i@—ﬂﬂmg“ B I:ﬂ 5028 | s 18.2 :
1 0.0
Unbing Jangka Pendek Turun EDEE 3l alAA 11500 0 - 1
Untung Jangka ek Turan | 502 Y[ = : !
Tl Jongia Pendek Turun g | . 12000] 10000 769 1
'Lh':tuﬂﬂ Jﬂ-l'la._.. Turun 02 3 4|EE 13ﬂﬂr_‘|l 10000 3 1
ka Pendek 5009 FF o 8.
Untung Jangks Turun 3 4 000] 250 1
Untung Jangka F“‘:F‘:' Turun |5029 ] 3 5 5%00! 18.2 -
"'J:":”:E Soogha : 5030 : 4|68 1300 2500 17.9 1
Unhung Jongla Pendek Turun 3 T3000] _2500] 1
tinkung Jangica Pendek Turun__|S030 3| 4lEE 14000 2500] 1;'3 1
P S| e | vaoool ool
Untung Jeng n 3
Unlﬁgg Jangka Pende Tun.ln 5001
Untung Jangka Pendek Turu
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g%: e L i 3
S001 3 GIEE 10000] 5o 50 1
So07 3 6|FF 11000 0 0.0 1
3| BlAa 5000] 2500 500 1
SO0 ) -1 =[] 5000 ] 0.0 1
5002 3 B|DD 7500] 2500 133 1
E‘EEJE 3 BIEE s000] s000 1000 1
002 3| B[FF 2000 2500|625 1]
S04 3| 6lAA 16000]  1000] 6.3 1
3004 3| slee 17000 0 0.0 1
e 3 sfce 11000 o] 00 i
g'*ﬂ g &|DD 12000 1000 8.3 1
e GlEE 12000 1000 5.3 1
Uniung Jangka Pendek Turun 5004 3 BIFF 12ﬂﬂﬂi ol 0.0 3
Ll'n1l.|ng_.iartgkﬂ Pendek Turun 5005 3 HE 13000]  1000] T 3
Untung Jangka Pendek Turun | S005 3| 6|BE 12000]__ 1000] B3 1
Uniung Jangka Pendek Turun _ |S005 3 GlCC 10000 1000§ 10.0 1
Unfung Jangka Pendek Turun __ |S005 3 6|EE 12000] 1000 8.3 1
Untung Jangka Pendek Turun  |S005 3 6|FF 12000] 1] 0.0 1
Untung Jangka Pendek Turun _ |S006 3 B AA 12000] 10000 B3.3 1
Unfung Jangim_ﬂmak Turun E-I]Cﬁ 4 G|BE 13000 T500 57.7 1
Untureg Jangka Pendek Turun  [S006 3 ] [ 4500] 4500 1080 1
Untung Jangka Pendek Turun_ [S006 3 600 12000 ¥ 0.0 1
Untung Jangka Pendek Turun __ |S006 a GlEE 0000 T TED 1
Untung Jangka Pendek Turun _ [S006 3 G|FF 8500 SO0 52.6 1
Untung Jangka Pendek Turun  [S007 3 GlAA 13500 1000 T4 1
Untung Jangka Pendek Turun | S007 3 GlBB 130 1004 7.7 1
Untung Jangka Pendek Turun  [SOO7 3 G0 11500 0 0.0 1
Untung Jangka Pendek Turun__|S007_ 3| 6|00 14000 1000 74 1
Untung Jangka Pendek Turun _ [S007 3 6|EE 11500 o 0.0 1
Untung Jangka Perdek Turun  |S007 3 G|FF 13000 500 1B 1
Untung Jangka Pendek Turun _ [S008 3 6lAA 95001 5000 52.6 1
Untung Jangka Perdek Turun (SO0 3 GlER 12000f 5000 1.7 1
Untung Jangka Pendek Turun _ |SC08 3 6|CC 11500] 2500 1.7 1
Untung Jangka Pendek Turun _1S008 3 G6lEE S50 0 0.0 1
Untung Jangka Pendek Turun | S008 3 6|FF_ 12000 o 0.0 1
[Unfung Jangka Pendek Turun | S009 3 6|BB 12000] 2000 16.7 1
Untung Jangka Pendek Turun | S009 3 6{CC 120001 2000 16.7 1
Untung Jangka Pendak Turun  |S009 3 a{DD 12000]) 2000 16.7 1
Untung Jangka Pendek Turun__ |S009 3| B|EE 72000] 2000 16.7 1
Untung Jangka Pendek Turun S0086 3 G|FF 12000 2000 16.7 1
Untung Jangka Pendek Turun SO0 3 GlAA 12000 000 8.3 1
Untung Jangka Pendek Turun S0 3 G6lBB 12000 1000 8.3 1
Uintung Jangka Pendek Turun S010 3 6]CC 11000 o 0.0 1
Unturyg Jangka Pendek Turun  |S010 3 G{00 11000 o 0.0 1
Untung Jangka Pendek Turun _ |S010 3 B|EE 11000 ] 0.0 3
|Unlung Jangka Pendek Turun _ |S010 3|  B|FF :;gggl : gﬁ :ﬁ'ﬂ :
Unlung Jangka Pendek Turun _ [S011 3! G| AA ! < : EI_-':I- ]
Untung Jangka Pendek Turun 5011 3 &|BE ‘:ﬁ ! n1n !

Untung Jangka Pendek Turun 5011 3 8{CC -
Untung Jangka Pendek Turun _ (SO11 3]  6|EE 12000] 3000 25.0] 1
- 2000 3000 25.00 1

Uniung Jangka Pendek Tuun (5011 3|  G|FF 1
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Untung Jangka Pendek Turun
Untung Jangka Pe 12
Uniung J:arlgka Pe"mk Junin _|S012 T o]
3 ] _,,"dEhI_Ln'un S017 3 £ [E]E prosal G nﬂT
Untung Jangka P'E“dﬂklhnm 5013 3 Blce 1_15"3"} ] g'u 1
Untung Jangka Pendek Tunin_[S012 3 BleE 7000] 0 70 :
Jangka Pendek Turun  |S013 3 GIFF 10500 a nir} :
Jangka Pendek Turun 5013 3 oA Dot 500 5 1:' 1
Pendek Tury 3 6 13000] 3000 ' 3
n 507 BB 233
Untung Jangka Pend = 3 S0 0 0 1
ek Turun  |S01 B|CC L
Unbung Jangka Pendek Turun Emg 3 600 :Hmﬂ J _0.4] 1
300
Untung ::"‘E:i.. a Pendek Turun  [S013 2 G|EE i Wﬂgl ?ML‘I 23.1 1
Uummnmng ‘mrvgIEI Pendek Turun _ [S014 3] BIFF 13500 Em! 9.1 1
3 Jangka Pandek Turun 501 3] BlAA 500| 18.5
Uniung Jangka Pendek - G Hieal 0] 1
Untung Jangka Pend L5014 3 -2 135000  1500] 20 1
7 g ang ak Turun  [5014 BICC 14500 500 LEE 1
ng Jangka Pendek Turun  |[S014 2 Gi00 12508 o 2 1
Unlung Jangka Pendek Turun 3] B|EE . 1500 12.0
_..".'Emm S014 14000] 250 - L
ng Jangka Pend 3 __G|F 2 LLf
ek Turun  [S0 F i = 1
Untung Jangka L 3 200 1300
Uniung Jongle Pandsk Tunin ~[S0TS —aies 3000 To00] 7 “
Unm‘g J:"‘Lfﬂ‘dek Turun_ |5015 3 1o i i3 q
Unfung J ngka Pendek Turun _ [S015 3 e 11500 500 3 !
angka Pendek Turun  [S015 GiEE 13500 1000 32 :
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‘ﬁt ngka F'anj';n ng"_gTurun S023 2 1|00 12000] 2500
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< Jangka Pangang Turun S023 I
yﬂlﬁﬁ'h—a Panjang Turun S027 ur_ 0.0 3
igiJangka Panjang Turun 5557 ) S 2
[E' Jangka Panjang Turun S030 g 0.0/ 4
[Jangka Panjang Turun_ [5030 “I 1L, R
&Jﬂsﬁi’fﬂiﬂﬂg Turun __ [5003 . i %
fugi Jangka Panjang Turun 2003 g E-“ s
giJangka Panjang Turun —[S003 g—20 2
w&a Panjang Turen 5004 0 ﬂ.ﬂ 3
EE”_'*H“E F“ar’:_jal'hs_'[_urun 5013 ol nln :
a_.rfL.]ﬂﬂm F‘Hfljang_[_uun 5013 of n-u 2
lugi Jangka Panang Turun 5013 3000 167 3
g ka Panjang Turun S014 | n-u- 5
i dangka Panjang Turun _ [S014 2500 19.2 %
_u'gi Jﬂl:gkﬂ. F-ﬂ!'liﬂﬂ_lg Turen S015 500 4.7 3
ugi Jangka Panjang Turun 5015 500 4.7 3
)i Jangka Panjang Turun Smv o 0.0 2
i Jangka Pan@ang Turun sS017 0 0.0 2
wi Jangka Panjang Turun S023 0 0.0 2
ugi Jangka Panjang Turun 5023 0 0.0 2
wi Jangka Panjﬂnﬂj_'unm S024 0 0.0 2|
i Panjang Turun 5024 0 0.0 z
i Jangka Panjang Tumin L024 ¥] 0.0 -
gl Jangka Panjang Turun___ |5027 [ 0.0 F]
s Jangka Panjang Turun 5028 500 38 2
4 Jangka Panjang Tumun S028 4] | 0.0 2
gi Jangka Panjang Turun S003 500 4.2 2
Jangka Panjang Turun 5013 o 0.0 2
g Jangka Panjang Tunn 5014 o 0.0 2
' Jangka Panjang Turun___ | 5015 500 43 2
g Jangka Panjang Turun S017 1000 7.7 2
g Jangka Pan]a%umn $023 2500 17.2 2|
% Jangka Panjang Turun 5024 5000 41.7 2
giJangka Panjang Turun 5024 5000 37.0 2
il Jangka Panjang Tunn 5024 o 0.0 2
¥ Jangka Pendek Nak SO0 500 4.2 2
il Jangka Pendek Naik s001 0 0.0 Z
i Jangka Pendek Naik 5001 500 42 2
i Jangka Pendek Naik G2 2500 20.8 2
i Jangka Pendek Naik 5002 2000 16.7 Z
1 dangka Pendek Maik 5002 2000 16.7 2
I Jangka Pendek Naik S002 2000 16.7 F]
I Jangka Pendek Naik S002 20040 16.7 2
# Jangka Pendek Naik 5002 2000 16.7 2
Ldangka Pendek Naik 5003 D 0.0 2
Ldangka Pendek Naik S003 0 0.0 2
1 Jangka Pendek Naik S008 2500 20.8 :
Liangka Pendek Naik 5014 0 0.0 2
Langka Pendek Naik 5016 0 0.0 3
Jangka Pandek Naik 5018 o 0.0 z
Jangka Pendek Naik 5022 1000 8.3 2




< Jangka Pendek Naik S22 o 1
EE'_rnlgi-;a Pendak Maik 5024 g HEF 12000 0 0.0} 2
‘EE-— 1 E 12000 i} (i iy} 2

E;E._WHEI Pendek Naik 5024 3| 1[EE 12000 0 [)
Jangka Pendek Naik 5024 3| 1FF 120001000 E —
H [Jangka Pendek Naik 5027 £ I = = 15050 ol o — _;
Janaka Pandak Naik S027 3 1lFE 17000 ol l]-lfi_ —
ﬂ_janglul Pendek Naik S003 3| 3]AA 12000] 7000 )

ka Pendek Naik 5003 3 KGR

12500 500 4.0 2
ka Pendek Maik 5003 3 k] [ 12000 ] 0.0 2
iangir;a Pendek Naik S003 3|__3loo 12000 0 0.0 Z
;, ka Pendek Naik 5003 3| 3leE 12000] __ 500] i3 3
ka Pandek Maik 5003 3 3|FF 12000 0| 0.0 2
jugi Jangka Pendek HE:.ik 5005 3 3{0OD 10000 0 0.0 3
gt Jangka Pendek Naik 5005 K] EIET 12000 ] 0.0 2
gl Jangka Pendek Naik S011 2| 3o 12000] _ 1000| 8.3 2
lugi Jangka Pendek Naik 5012 3 3|0D 12000, 5000 41.7 2
g Jangka Pendek Naik 5017 3 3|CC 12000 | 0.0 ]
ugi Jangka Pendek Naik 8021 3| __ 3|oD 12500 500 4.0 3
lugi Jangka Pendek Naik S022 3 3jDD 13000 0 0.0 2
ugi Jangka Pendek Naik_ 5023 3 3lcc 14500 [ 0.0] 2
3 Jangka Pendek Naik S025 3 3jCC 12000 0 0.0 p:
ugi Jangka Pendek Naik 5027 3 3|DD 12000 500 432 2
i Jangka Pendek Naik S027 3| 3[EE 12000 i 0.0 2|
uy Jangka Pendek Naik 5001 3|  s|op 13000 0 0.0 z
wi Jangka Pendek Naik S002 3 5| AA 5000 0 0.0 b
ui Jangka Pendek Naik 5002 3| 5lcc 2500 0 0.0 2
i Jangka Pendek Naik 5003 3] 5lAA 12000] 500 42 z
gi Jangka Pendek Naik S003 3| s|ee 12500 500 4.0 z
¥i Jangka Pendak Naik 5003 3 s[cc 12000] 500 4.2 2
%t Jangka Pendek Naik 5003 3 =] [8]8] 12000 500 4.2 2
i Jangka Pendek Naik S003 3 5{FF 12000 SO0 42 2
1l Jangka Pendek Naik 5008 3| 50D 11500 2500 21.7 F]
i Pendek Naik S0039 3] &|AA 12000] 2000 16.7 2
9 Jangka Pendek Naik 5011 3| s[oD 12000] 2500 20.8 2
i Jangka Pendek Naik S012 3| 5|0D 12000 0 0.0 2|
i Jangka Pendek Naik 5017 3| _ s|cC 12000 [ 0.0 2
gi Jangka Pendek Naik S022 3 5|00 13000 0 0.0 2]
0i Jangka Pendek Naik S023 3 5|CC 19500  5000| 25.6 2
i Jangka Pendek Maik S025 3]  sicc 12000 o 0.0 2
9 Jangka Pendek Nak 5027 3 50D 12000 0 0.0 2
2 Jangka Pendek Turun 5003 3 2| AA 11500 a 0.0 2
Bii;-gym Pendek Turun 5003 3] 2[B8 12000 o] 0.0 Z
| Jangka Pendek Turun 5003 3|  2jcc 12000]  500] 4.2 2
EI__-!gﬂgka Pendek Turun 5003 3 2[DD 12000 [i] 0.0 2
w FE'I"H:E.'E Tusin 5003 3 EIEE 12000 1] 2.0 2
ka Pendek Turun 5003 3] 2[FF 12000 0 0.0 2
% Jangka Pendek Turun 5009 3 21AA 12000] 2000 16.7 2
¥ Jangka Pendek Turun 5023 al  2IcC 12000 0 0.0 )
Udangka Pendek Turun 5025 3 2|CC 12000 0 0.0 3
! Jangia Pendek Turun 5027 3 Z|EE 12000 0 0.0 2
Udangka Pendek Turun 5001 3| 4jpp 13000] 500 3.8 2
Ldangka Pendek Turun 5002 3 4]AA 000 L 0.0 2
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~—Tonaka Pendek Turun 5003 - -
jJan 3 di A8 2 conl
3-5:-""% Pendek Turun 5003 3 4|BB :zggg ;gg :§ i
uglJangka Pencex umn 15003 3| _alcc 120000 500] 43| 2
jJangka Pendek Tunm __ 1S003 3| 4joD 12000] 0 X ]
j Jangka Pendek Turun 15003 3| 4[EE 12000] 500 a2 3
[ Jangka Pendek Turun 5003 3| 4FF 12000 500 &
i Jangka Pendek Turun 15008 3| ajoD 11500] 2500 17 3
i Jangka Pendek Turun 5008 3] 4lAa 12000] 0 0.0 2
i Jangka Pendek Turun S011 3| 4|DD 12000 0 0.0 2
gt Jangka Pendek Turun 5012 3 4{00 12000/ 0 0.0 7
lugi Jangka Pendek Turun S021 3 400 12500 1) 0.0 2
| Jangka Pendek Turun 5022 3 4|00 13000 1000 7.7 2
i Jangka Pendek Tunm 8023 3|  4fcc 19500] 5000 256 9
i ka Pendek Turn 025 3 4|CC 12000 | 0.0 2
ugl Jangka Pendek Turun S027 3 4|00 1200 i 0.0 7
1gi Jangka Pendek Turun S027 3 d|EE 12000] 1000 8.3 2
woi Jangka Pendek Turun S0 3 G600 14000f E00 3.6 z
ugi Jangka Pendek Turun S002 A BIEE 2500 0 0.0 z
ugi Jangka Pendek Turun S003 3| ElAA 12000 500 4.2 2
vyl Jangka Pendek Turun S003 3 6|BB 12500 500 4.0 2
ui Jangka Pendek Turun 5003 3| BlCC 12000] 500 4.2 2]
sgi Jangka Pendek Turun 5003 G 12000] 500 4.2 2
1 Jangka Pendek Turun S003 3| 6EE 11500 0 0.0 ]
gi Jangka Pendek Turun $009 3 6lAA 120000 3000 25.0 2]
g Jangka Pendek Turin 5023 3] _ 6lcc 19500] 7500 33.5 2
@ Jangka Pendek Turun S025 3]  slcc 12000 0 0.0 2
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T-Test
Groiip Statistics
Sid. Epor
POSIS! N Mean 5 Devisdion Mean
JUAL 1:00 1612 7.5588 | 12.72057 A1EaT
2.00 aps 10072 | 7.58108 JABsen
Independent Samples Test
Levene's Tesy
far Equeality af
Wi 8 btest far Equeslity of Momsas ol
355 Conldenca
Sy 2- Main Eid. Errar Intarual of theg
F | df tailed) | Difigrence | Diffsence Dtference
(]
H Lcramr Linpar
JUAL  Bqual vanamnoes i ]
#msumad 43028 | 00O | 5413 | 1908 R L] 36513 EF45T | 2 384 | 497417
i |
Eqiral wariances
ey za: AL 0| aems 4531 | zE7151 | asagip
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T-Test
Group Statistics
Std. Enor
POSIS! B Mean St Deviation Mean
KL 1.00 1612 75585 12.72052 31683
200 186 39072 | 7.58198 38504
Independent Samples Test
Lewene's Tase
for Equality of
Variances Mostlor Equakty of Mgz WP
95% Confdencn
S, (2 Mean Std. Ereor kntareal of the
F Sing. 4 oF e Diflerence Chifds reriog _I:;"-&m'l{'.a
{ |
[ | Lowsr | Lpger
JUAL  Egual variances |
assumad 43028 | 000 5413 [ 1996 ooa AB513 G748 : 232853 | 457417
|
Eqiaal wariances
s e 233 B | zes 49931 | 267151 | 453118




