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INFO ARTIKEL ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui ada tidaknya overreaction

Riwayat Artikel terhadap harga saham setelah adanya pengumuman work from home.
Submit Artikel: 15-08-2020 Penelitian ini mengambil 16 sampel perusahaan manufaktur yang
Revisi Artikel: 07-12-2020 tergabung dalam Indeks LQ45 selama periode 2019-2020. Pengujian ini
Artikel diterima: 14-08-2020 menggunakan uji one sample t test dengan tingkat signifikansi 0,05. Hasil

pengujian ini juga menunjukkan bahwa portofolio loser tidak
mengungguli portofolio winner. Berdasarkan pengujian yang telah
dilakukan dapat disimpulkan bahwa overreaction tidak terjadi pada
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1. Pendahuluan
Pada saat ini pasar modal sudah banyak dikenal oleh masyarakat Indonesia terutama sejak

diluncurkannya program Yuk nabung saham oleh Bursa Efek Indonesia. Pasar modal merupakan
tempat bertemunya pemilik modal dengan pihak yang membutuhkan modal. Di dalam pasar modal
terdapat instrumen keuangan jangka panjang yang diperjualbelikan seperti obligasi, saham, reksa
dana dan lain lain (www.idx.com). Investasi saham dan obligasi mulai banyak diminati, hal tersebut
dapat dilihat dari hasil survey Bloomberg terhadap manajer investasi, 57 investor global dan pialang.
Indonesia mampu mengalahkan Tiongkok, India dan Brasil di pasar saham, dan mengalahkan Rusia,
Meksiko dan Brasil di pasar utang (www.katadata.co.id). Hal ini menandakan bahwa investor
percaya dengan prospek ekonomi di Indonesia. Investasi merupakan keputusan manajemen terhadap
pengalokasian sumber daya perusahaan untuk sasaran jangka panjang yang bertujuan
memaksimalkan nilai dan kekayaan perusahaan di masa depan (Wisnubroto & Suyanto, 2019).
Investasi saham banyak diminati masyarakat karena dianggap mampu memberikan keuntungan yang
lebih besar.

Perkembangan pasar modal begitu cepat sehingga banyak faktor yang memengaruhi perubahan
harga saham, seperti kondisi politik, kebijakan pemerintah, dan informasi yang masuk ke pasar
seperti pandemic COVID-19. Munculnya Corona Virus Disease 19 atau biasa disebut COVID-19
memberikan berbagai dampak terhadap perekonomian dunia. Berdasarkan (cnbcindonesia.com)
adanya pandemi COVID-19 membuat jumlah pengangguran meningkat, industri jasa terpuruk,
aktivitas manufaktur menurun dan menjadi tahun buruk untuk perdagangan. Virus ini pertama kali
ditemukan di Kota Wuhan, China. Penyebaran virus ini begitu cepat, hingga saat ini kurang lebih
sebanyak 193 negara telah terjangkit virus corona, termasuk Indonesia. Dampak terhadap
perekonomian Indonesia bisa dilihat dari menurunnya omzet di sektor industri pariwisata, karena
sebagian besar turis berasal dari China. Industri retail juga kehilangan omzet sebesar US$ 48 juta
atau sekitar Rp 652 miliar (katadata.co.id). Investasi menjadi salah satu yang terkena dampaknya
banyak investor asing yang menarik dananya di Indonesia, namun pemerintah tetap berupaya untuk
menjaga kestabilan ekonomi. Credit default swap (CDS) atau persepsi investor terhadap risiko
investasi di Indonesia berangsur menurun. Bank Indonesia mendapat fasilitas repurchase agreement
line (repo line) dari bank sentral AS, Federal Reserve (The Fed) yang jumlahnya mencapai US$ 60
miliar, hal ini membuat kepercayaan investor makin tinggi terhadap ekonomi Indonesia
(www.kontan.co.id).

Pengelompokkan saham dapat dibagi menjadi portofolio winner dan loser. Portofolio winner
merupakan gabungan saham yang memiliki return yang lebih tinggi atau di atas rata-rata. Portofolio
loser merupakan gabungan saham yang memiliki return lebih rendah atau di bawah rata-rata. Suatu
peristiwa yang terjadi di pasar dapat dikatakan overreaction apabila portofolio loser mengungguli

portofolio winner. Hal ini disebabkan karena reaksi berlebihan oleh investor yang dengan cepat
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mengambil keputusan untuk membeli atau menjual sahamnya, sehingga hal ini memengaruhi
perubahan harga di pasar. Anggraeni (2020) menjelaskan bahwa pasar dapat dikatakan efisien
apabila mampu menerima informasi secara cepat dan tepat. Pasar efisien diasumsikan bahwa
investor bersifat rasional dalam mengambil keputusan namun nyatanya sifat emosional masih ada
sehingga memengaruhi pengambilan keputusan, salah satu terjadi reaksi berlebihan (overreaction)
(Lisa & Rahmawati, 2017). De Bondt & Thaler (2010) menjelaskan bahwa stock market overreaction
terjadi karena perilaku investor yang berlebihan terhadap informasi yang diterima. Pengambilan
keputusan merupakan hal yang penting di dunia ekonomi, dalam pengambilan keputusan juga
terdapat kaitan mengenai perilaku dan sifat masing-masing manusia (Hadimas, 2019). Overreaction
bisa disebut sebagai penyimpangan, karena dalam penerapannya banyak investor yang dinilai tidak
rasional. Penyimpangan pasar yang terkait dengan harga saham disebut dengan anomali winner-
loser. Anomali winner-loser menjelaskan bahwa harga saham mengalami pembalikan (reversal)
dimana yang awalnya menghasilkan abnormal return positif (winner) menjadi abnormal return
negatif (loser). Kondisi ini mengakibatkan return saham winner yang mulanya tinggi menjadi rendah
begitupun sebaliknya, sehingga mengakibatkan saham winner kurang diminati (Zakir R et al, 2019).

Berdasarkan keputusan Pemerintah DKI Jakarta melalui Surat Edaran Nomor 14/SE/2020
tentang Himbauan Bekerja Dari Rumah (Work From Home) yang dikeluarkan oleh Gubernur DKI
Jakarta Anies Baswedan menghimbau agar pimpinan perusahaan dapat mengambil langkah
pencegahan COVID 19 dengan melakukan work from home. Per tanggal 16 Maret mulai banyak
perusahaan yang menerapkan sistem work from home (www.money.kompas.com). Upaya ini
dilakukan agar mengurangi penyebaran virus corona, dikarenakan setiap hari jumlah pasien positif
semakin banyak. Penelitian terdahulu sudah banyak meneliti mengenai overreaction terhadap harga
saham, namun penelitian ini berbeda karena mengacu pada pengumuman pemerintah mengenai work
from home. Tujuan penulisan ini menguji apakah terdapat reaksi berlebihan (overreaction) terhadap
pengumuman yang dikeluarkan pemerintah dan dampaknya terhadap harga saham. Hasil dari
penelitian ini diharapkan berkontribusi untuk menambah literatur baru mengenai overreaction
terhadap harga saham pada perusahaan. Penelitian ini juga bisa dijadikan referensi oleh peneliti di

masa yang akan datang.
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2. Tinjauan Pustaka

Efficient Market Hypothesis Theory atau teori pasar efisien pertama kali dipopulerkan oleh
Fama tahun (1970). Teori pasar efisien menjadi aspek penting dalam perkembangan teori keuangan
dan menjadi dasar keuangan (Novisiantara et al, 2017). Sabina dan Sulasmiyati (2017) menjelaskan
bahwa pasar efisien merupakan pasar dimana semua harga sekuritas menggambarkan informasi yang
ada. Menentukan harga saham didasarkan pada informasi yang tersedia di pasar, sehingga perubahan
harga saham pada waktu lalu tidak bisa dijadikan acuan untuk memperkirakan harga saham di masa
yang akan datang. Singkatnya, hipotesis pasar efisien menjelaskan bahwa pergerakan harga saham
mengikuti pola random walk, dimana pemilik saham tidak dapat memprediksi pergerakan di masa
yang akan datang karena perubahan harga sekuritas bergerak acak (Hiendarto, 2008). Teori pasar
efisien dibagi menjadi tiga bentuk berdasarkan pada fase penyerapan informasinya, yaitu pasar
efisien bentuk lemah, pasar efisien semi kuat dan pasar efisien bentuk kuat.

Instrumen keuangan di pasar modal terdapat beberapa macam yaitu, saham, obligasi, reksa dana,
dan lain-lain. Saham merupakan bukti kepemilikan atas nilai sebuah perusahaan. Hal ini sesuai
dengan yang tercantum dalam Bursa Efek Indonesia, bahwa saham adalah bukti penyertaan modal
seseorang atau badan usaha dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas (Hiendarto, 2008).
Saham dinilai sebagai instrumen yang paling menguntungkan jika dibandingkan dengan instrumen
pasar modal lainnya.

Overreaction merupakan fenomena yang terjadi saat investor bereaksi berlebihan terhadap
informasi atau berita yang muncul di pasar, sehingga mengakibatkan perubahan pada harga saham.
Jika informasi berupa goodnews investor cenderung menilai lebih saham tersebut sehingga harganya
pun menjadi lebih tinggi (overvalued) dari harga wajarnya, badnews membuat investor menilai
saham tersebut kurang baik dan mengakibatkan harganya menjadi lebih rendah (undervalued) dari
harga wajarnya. De Bondt & Thaler (2010) membuat dua portofolio yang dibagi menjadi portofolio
winner dan loser yang muncul karena market overreaction. Gumanti et al. (2019) menjelaskan bahwa
portofolio winner meruapakan saham yang bagus karena memiliki return yang lebih besar
dibandingkan total return seluruh sampel saham, sebaliknya portofolio loser memiliki return yang
lebih rendah dari total return saham. Ketika market overreaction terjadi saham yang termasuk
portofolio loser memberikan return yang lebih tinggi daripada portofolio winner, begitupun
sebaliknya. Overreaction terjadi karena investor mengabaikan fundamental perusahaan jangka
panjang dan lebih berfokus pada informasi terkini yang muncul di pasar (Meilia dan Handoko, 2017)

Overreaction merupakan suatu reaksi berlebihan oleh investor terhadap informasi yang beredar
di pasar. Informasi yang diterima bisa berupa informasi yang baik ataupun yang buruk. Baik atau
buruknya informasi yang beredar dapat memengaruhi harga saham. Perubahan harga saham dapat
terjadi jika investor secara bersamaan memilih untuk menjual saham miliknya atau membeli saham
lain. Hal ini dapat terjadi karena ada informasi baru yang beredar di pasar, dan para investor

menanggapi informasi ini secara berlebihan. Reaksi berlebih dapat memengaruhi return saham yang
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diperjualbelikan, saham yang ditransaksikan karena adanya overreaction akan menimbulkan
abnormal return. Saham winner akan berbalik menjadi saham loser, begitu pun sebaliknya. Hal ini
dibuktikan oleh penelitian Sabina et al. (2017) bahwa ditemukan market overreaction pada satu
saham sesudah diadakannya pemilu Amerika Serikat 2016 dan terpilihnya Donald Trump sebagai
presiden. Hal ini mengindikasi bahwa terdapat overreaction terhadap informasi yang ada dan
berpengaruh terhadap perubahan harga saham. Berdasarkan penelitian terdahulu dan argumentasi

yang dipaparkan, dapat dirumuskan hipotesis berikut:

H1: terdapat overreaction pada Average Cumulative Abnormal Return (ACAR) portofolio winner

perusahaan manufaktur

H2: terdapat overreaction pada Average Cumulative Abnormal Return (ACAR) portofolio loser

perusahaan manufaktur

3. Metode Penelitian

Jenis penelitian ini menggunakan jenis penelitian event study. Event study digunakan untuk
menguji kandungan pada pengumuman yang beredar dan untuk menguji efisiensi pasar bentuk
setengah kuat (Hiendarto, 2008). Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan

data sekunder yang berasal dari website www.idx.com atau www.yahoofinance.com. Metode

pengumpulan sampel menggunakan purposive sampling, yang memiliki Kriteria perusahaan
manufaktur yang tercatat di BEI dan termasuk perusahaan LQ-45 selama periode 2019-2020.
Penelitian ini memakai metode periode pendek (short event window) selama 7 hari. Pembagian
periodenya terdiri dari 3 hari sebelum, 3 hari sesudah dan 1 hari saat event terjadi, namun karena saat
pengumuman merupakan hari libur sehingga dipilih menjadi 1 hari setelahnya. T-3 dihitung mulai
tanggal 11 maret sampai 13 maret, t=1 dihitung tanggal 16 maret, karena tanggal 14 dan 15
merupakan hari libur, dan t+3 dihitung mulai dari tanggal 17 hingga 19 Maret 2020. Pengelolaan
data menggunakan metode one sample t-test. Untuk menghitung ada atau tidaknya potensi
overreaction, langkah yang harus dilakukan adalah menghitung pengembalian aktual (actual
return), return ekpektasi (expected return) , abnormal return, cumulative abnormal return

dan average cumulative abnormal return.

Tabel 1
Perincian Pemilihan Sampel Berdasarkan Kriteria
No Kriteria Jumlah
1 Perusahaan LQ-45 yang Terdaftar di BEI Periode 45
2019-2020
2 Tidak Termasuk Perusahaan Manufaktur (29)
Jumlah Sampel 16

38


http://www.idx.com/
http://www.yahoofinance.com/

Asset: Jurnal llmiah Bidang Manajemen dan Bisnis Vol. 3, No. 2 (2020): Desember, pp. 36-46

Tabel 1 menunjukkan terdapat 16 dari 45 perusahaan menjadi sampel penelitian berdasarkan
kriteria yang telah ditentukan. Daftar perusahaan yang menjadi sampel penelitian dapat dilihat pada
Tabel 2.

Tabel 2
Daftar Sampel Penelitian

No Nama Perusahaan Kode
1 Adaro Energy Tbk. ADRO
2 Astra international Tbk ASII
3 Charoen Pokphand Indonesia Thk. CPIN
4 Gudang Garam Tbk. GGRM
5 H.M. Sampoerna Tbk HMSP
6 Indofood CBP Sukses Makmur Thk. ICBP
7 Indofood Sukses Makmur Tbk. INDF
8 Indah Kiat Pulp & Paper Thk. INKP
9 Indocement Tunggal Prakarsa Thk INTP
10 Japfa Comfeed Indonesia Thk. JPFA
11 Kalbe Farma Tbk. KLBF
12 Semen Indonesia (Persero) Thk SMGR
13 Sri Rejeki Isman Tbk SRIL
14 Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk TKIM
15 Chandra Asri Petrochemical Thk. TPIA
16 Unilever Indonesia Thk UNVR

4. Hasil dan Pembahasan

Perhitungan Abnormal Return

Berdasarkan sampel perusahaan yang ada, masing-masing harga saham dilakukan perhitungan
untuk mengetahui hasil abnormal return. Tabel 3 menunjukkan hasil abnormal return setelah

dihitung.
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Tabel 3
Hasil Abnormal Return

Descriptive Statistics

N Minimum | Maximum | Mean | Std. Deviation
ADRO 7 -.1399 .0000 -.063286 .0549321
ASII 7 -.0699 .0000 -.039954 .0299725
CPIN 7 -.1156 .0043 -.046446 .0475251
GGRM 7 -.1097 .0000 -.045585 .0399533
HMSP 7 -.0935 .0188 -.044782 .0399989
ICBP 7 -.0625 .0428 -.027034 .0400591
INDF 7 -.0700 .0074 -.024757 .0274981
INKP 7 -.0841 .0000 -.060392 .0278425
INTP 7 -.1888 .0179 -.052638 0732139
JPFA 7 -.1625 .0000 -.061403 0637216
KLBF 7 -.0670 .0503 -.023173 .0413794
SMGR 7 -.1215 .0000 -.065514 .0427102
SRIL 7 -.0700 -.0462 | -.064907 .0084452
TKIM 7 -1341 .0000 -.058625 0445674
TPIA 7 -.1326 .0331 -.037430 .0603128
UNVR 7 -.0692 .0282 -.031451 .0386744
Valid N
(listwise) !

Sumber: Data diolah (2020)

Berdasarkan Tabel 3, terlihat bahwa seluruh saham mempunyai nilai negatif yang dapat dilihat
pada bagian mean. Mean menunjukkan return saham. Untuk saham yang mempunyai nilai terendah
atau kerugian adalah saham SMGR sebesar -0,065514 persen perhari dengan tingkat risiko 0,0427
persen, di urutan kedua diisi oleh saham SRIL sebesar rata-rata -0,064907 persen dengan tingkat
risiko sebesar 0,0084452 persen. Saham yang mempunyai risiko tertinggi adalah saham INTP
sebesar 0,0732139 persen.

Uji Statistik Deskriptif
Analisis deskriptif mencakup nilai maksimum, minimum, rata-rata (mean) dan standar deviasi.

Tabel 4 menujukkan hasil analisis deskriptif yang telah dihitung menggunakan SPSS 22.
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Tabel 4
Hasil Statistik Deskriptif
Variabel N Minimum Maximum Mean Standar Deviasi
Return Daily 112 -,1888 ,0503 -,046711 ,0444441
Return Market 7 -,0520 ,0024 -,033551 ,0214005
Abnormal Return 112 -,1279 ,0894 -,003896 ,0373491
Cumulative Abnormal Return 112 -,3768 ,5081 -,040794 ,1597084

Sumber: Data diolah (2020)

Berdasarkan hasil tabel setelah dilakukan pengujian menggunakan uji statistik deskriptif
disimpulkan bahwa variabel Return Daily mempunyai nilai minimum sebesar -0,1888 persen nilai
maksimum sebesar 0,0503 persen nilai rata-rata sebesar -0,046711 persen dengan standar deviasi
sebesar 0,0444441 persen. Variabel Return Market mempunyai nilai minimum sebesar -0,0520
persen nilai maksimum sebesar 0,0024 persen nilai rata-rata sebesar -0,033551 persen dengan
standar deviasi sebesar 0,0214005 persen.

Variabel Abnormal Return mempunyai nilai minimum sebesar -0,1279 persen nilai maksimum
sebesar 0,0894 persen nilai rata-rata sebesar -0,003896 persen dengan standar deviasi sebesar
0,0373491 persen. Variabel Cumulative Abnormal Return mempunyai nilai minimum sebesar -
0,3768 persen nilai maksimum sebesar 0,0894 persen nilai rata-rata sebesar -0,040794 persen dengan

standar deviasi sebsar 0,1597084 persen.

Pengujian Portofolio

Pengujian portofolio dilakukan untuk menentukan saham winner dan loser. Setelah CAR
dihitung dapat diurutkan nilai tinggi masuk ke dalam saham winner dan nilai rendah masuk ke saham
loser. Berdasarkan sampel perusahaan yang ada dibagi menjadi dua bagian, 8 perusahaan yang
memiliki nilai tinggi masuk ke dalam saham winner dan 8 perusahaan yang memiliki nilai rendah
masuk ke dalam saham loser. Setiap portofolio dihitung menggunakan average abnormal return
(AAR). Nilai AAR yang digunakan untuk dapat menghitung cumulative average abnormal return

(CAAR). Tabel 5 menunjukkan pengujian CAAR dilakukan dengan one sample t test.
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Tabel 5

One-Sample Test

Hasil CAAR Saham Winner dan Loser

Test Value = 0
95% Confidence Interval of the
Mean Difference
t df Sig. (2-tailed) | Difference Lower Upper
CAAR_Win 1.093 2 .388 .0182384 -.053547 .090024
CAAR_Lose -2.963 2 .098 -.0744384 -.182530 .033653

Sumber: Data diolah (2020)

Berdasarkan tabel pengujian CAAR dapat dilihat bahwa portofolio winner dan loser memiliki

nilai signifikansi lebih dari 0,05 artinya data tidak signifikan. Setelah pengujian CAAR, selanjutnya

dilakukan pengujian average cumulative abnormal return (ACAR). Perhitungan ACAR dilakukan

masing-masing tiap portofolio setelah ditemukan hasilnya dihitung selisin portofolio loser dan

winner.

Uji Hipotesis

Uji hipotesis dilakukan dengan nilai ACAR yang didapat dari jumlah CAAR seluruh periode

selama observasi pada masing-masing portofolio. Berdasarkan hasil perhitungan didapatkan 7 nilai
ACAR untuk masing-masing portofolio. Tabel 6 menunjukkan data nilai ACAR Winner, ACAR
Loser dan Selisih ACAR Loser-Winner.

Nilai ACAR Seluruh Portofolio

Tabel 6

Hari ACAR Winner ACAR Loser ACAR Loser-Winner
Hari 1 -0,0132 0,00455 0,01775
Hari 2 0,01244 -0,0252 -0,0377
Hari 3 -0,0117 -0,0078 0,00391
Hari 4 0,02024 0,01211 -0,0081
Hari 5 0,01182 -0,0692 -0,081
Hari 6 0,01755 -0,0174 -0,0349
Hari 7 0,02204 -0,0187 -0.0408

Sumber: Data diolah (2020)

Berdasarkan tabel, portofolio winner memiliki rata-rata nilai positif sedangkan untuk portofolio

loser memiliki nilai rata-rata negatif, artinya portofolio loser tidak mengungguli portofolio winner.
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Untuk mengetahui hasil dari hipotesis, maka setelah penghitungan ACAR dilakukan pengujian
hipotesis menggunakan one sample t test dengan tingkat signifikansi sebesar 5% (o = 0,05). Tabel 7

menunjukkan hasil pengujian one sample t test.

Tabel 7
Uji Signifikansi Hasil ACAR
One-Sample Test

Test Value=0
95% Confidence Interval of the
Mean Difference
t df Sig. (2-tailed) | Difference Lower Upper
ACAR_Winner 1.516 .180 .0084600 -.005192 022112
ACAR_Loser -1.739 133 -.0173646 -.041797 .007068
ACAR_LW -2.063 .085 -.0258246 -.056459 .004810

Sumber: Data diolah (2020)

Berdasarkan tabel, data seluruh variabel memiliki tingkat signifikansi > a 0,05 sehingga dapat
dinyatakan bahwa data tidak signifikan. Hasil pengujian hipotesis pertama dengan one sample t test
menunjukkan nilai t ACAR winner bertanda positif (1,516) dengan nilai signifikansi lebih besar dari
a (0,180 > 0,05). Sehingga dinyatakan ACAR winner memiliki nilai positif dan tidak signifikan.
Hasil dari hipotesis kedua menunjukkan bahwa ACAR loser memiliki nilai negatif (-1,739) dengan
nilai signifikansi juga lebih besar dari a (0,133 > 0,05). Berdasarkan hasil uji one sample t test dapat
disimpulkan bahwa Ho diterima yang berarti Ha ditolak, sehingga hasil penelitian ini menyatakan
tidak terjadi overreaction di Bursa Efek Indonesia setelah adanya pengumuman work from home
(WFH).

Pembahasan

Hasil penelitian ini menyatakan bahwa tidak terdapat overreaction setelah dikeluarkannya
pengumuman untuk work from home. Hal ini dibuktikan dengan adanya hasil pengujian yang
menjelaskan bahwa Ho diterima yang berarti tidak terdapat overreaction pada portofolio winner dan
loser. Hasil penelitian ini menyanggah penelitian Lisa & Rahmawati (2017) yang menjelaskan bahwa
terdapat overreaction di Bursa Efek Indonesia hal ini dibuktikan dengan adanya pembalikan harga
saham winner dan loser. Untuk mengoptimalkan return yang diperoleh investor dapat menggunakan
strategi kontrarian. Pada dasarnya strategi ini dilakukan dengan cara menjual saham ketika harga
naik dan membeli saham ketika harga turun. Peneliatian Gumanti et al. (2019) juga menyatakan

bahwa terdapat overreaction karena adanya pengumuman mengenai Asean Games. Bagi pasar
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modal, reaksi berlebihan yang dilakukan oleh investor mengenai pengumuman yang ada di pasar
akan memicu terjadinya overreaction di pasar.

Hasil penelitian ini mendukung penelitian Novisiantara et al. (2017) yang menyatakan bahwa
tidak terdapat overreaction di Bursa Efek Indonesia, dapat dibuktikan bahwa ACAR loser tidak
mengungguli ACAR winner selama periode pengujian. Banyak penelitian yang menyatakan bahwa
overreaction terjadi di pasar, begitupun sebaliknya ada penelitian yang menyatakan bahwa
overreaction tidak terjadi. Overreaction tidak terjadi karena para investor telah bersikap rasional.
Investor yang rasional berkaitan dengan pengambilan keputusan yang tepat. Ketika overreaction
tidak terjadi di Indonesia berarti dapat dikatakan bahwa pasar sudah efisien bentuk setengah kuat
(Pratama et al, 2016). Pasar modal di Indonesia sudah semakin berkembang. Efisiensi pasar modal
merupakan salah satu bukti tidak adanya reversal effect di Indonesia dan tidak terjadinya
overreaction (Dewanthi, 2017).

Melemahnya IHSG yang terjadi pada bulan April lalu salah satunya disebabkan karena adanya
rasa khawatir dan reaksi berlebihan yang ada di pasar. Kelompok saham yang tergabung dalam
Indeks LQ45 mengalami penurunan sebesar 1,98% (www.antaranews.com). Pada awal bulan Maret
hingga tanggal 20 Maret IHSG juga mengalami penurunan hingga 22%. Berdasarkan penelitian Kiky
(2020) menunjukkan bahwa terdapat korelasi antara IHSG, nilai tukar dan bertambahnya pasien
COVID 19. Semakin tinggi jumlah pasien COVID 19 maka berkorelasi pada IHSG dan nilai IHSG
yang semakin buruk. Adanya pandemi COVID 19 mendorong dunia ke dalam resesi, namun menurut
IMF dan Bank Dunia, Indonesia masih bisa bertumbuh positif sebesar 2,3% untuk kuartal 11 dan 11

dan akan membaik pada kuartal 1V.

5. Kesimpulan.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui ada tidaknya overreaction di pasar yang
berpengaruh terhadap harga saham. Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan
menggunakan uji one sample t test didapatkan hasil bahwa ACAR loser tidak mengungguli
ACAR winner hal ini dibuktikan dengan adanya nilai signifikansi masing-masing lebih dari
0,05, yaitu 0,130 dan 0,188 sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat overreaction
terhadap harga saham setelah adanya pengumuman work from home. Implikasi penelitian
ini ada dua yaitu penelitian teoritis dan praktis. Untuk implikasi teoritis, penelitian ini dapat
digunakan untuk menambah literatur tentang studi overreaction pada saham industri
manufaktur berdasarkan event work from home.

Implikasi praktis, hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai informasi untuk investor dan
disarankan agar investor tidak tergesa-gesa dalam mengambil keputusan terkait informasi yang
beredar di pasar. Overreaction biasanya hanya sementara, karena pasti akan terjadi pembalikan

harga. Selain itu perusaaan juga harus tanggap dengan informasi yang beredar di pasar. Penelitian
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ini memiliki keterbatasan dalam penggunaan sampel. Sampel yang digunakan terbatas karena hanya
memilih perusahaan manufaktur yang tergabung dalam Indeks LQ45 dan periode penelitian
menggunakan periode pendek selama 7 hari. Saran untuk peneltian selanjutnya diharapkan
memperluas sampel penelitian, tidak hanya perusahaan manufaktur tetapi bisa seluruh perusahaan

yang terdaftar LQ45 dan bisa memperluas periode penelitian.
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