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ABSTRAK 

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui apakah terjadi fenomena market overreaction 

di Bursa Efek Indonesia tahun 2014 pada peristiwa spesifik di Indonesia, yaitu peristiwa 

penerapan Undang-Undang Minerba No 4 Tahun 2009 dan peristiwa pengumuman 

pemenang pemilihan umum Presiden dan Wakil Presiden tahun 2014. Sampel yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah saham yang terdaftar di indeks LQ45. Hasil dari 

penelitian ini menemukan bahwa tidak terjadi fenomena market overreaction pada 

kedua peristiwa spesifik tersebut. Hal ini didukung dengan adanya hasil uji beda 

(independent sample t-test) yang menunjukan bahwa Average Cumulative Abnormal 

Return loser tidak dapat mengungguli Average Cumulative Abnormal Return winner 

selama periode pengujian. 

Kata Kunci: Overreaction, Average Cumulative Abnormal Return, Saham, Winner, 

Loser 

ABSTRACT 

This study examines whether there is phenomenon of market overreaction at Indonesian 

Stock Exchange in 2014 according to specifically case which are the implementation of 

Law Number 4 of 2009 concerning Mineral and Coal Mining and the declaration of 

presidential general election. Sample used by this research is registered stock at LQ45’s 

index. This study discovered that there is no market overreaction both of the cases as a 

result of independent sample t-test which indicates that the Average Cumulative 

Abnormal Return loser cannot rise above the Average Cumulative Abnormal Return 

winner over the test period. 

Keyword: Overreaction, Average Cumulative Abnormal Return, Stock, Winner, Loser 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Investasi merupakan salah satu kegiatan ekonomi yang memiliki tujuan 

untuk mendapatkan return atas modal yang telah dikeluarkan perusahaan 

maupun perseorangan. Orang yang berinvestasi disebut investor. Banyak sekali 

jenis investasi di pasar modal ini. Pasar modal merupakan pasar untuk berbagai 

instrumen keuangan (atau sekuritas) jangka panjang  yang bisa diperjualbelikan, 

baik dalam bentuk hutang maupun modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh 

pemerintah, public authorities, maupun perusahaan swasta (Husnan, 2009). 

Salah satu investasi yang melalui pasar modal adalah investasi dalam bentuk 

saham, yang merupakan surat tanda kepemilikan atas kontribusi (modal) seorang 

investor untuk mendapatkan keuntungan (return). Indonesia memiliki pasar 

modal yang disebut Bursa Efek Indonesia yang merupakan gabungan dari Bursa 

Efek Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek Surabaya (BES) (Hartono, 2013). 

Di dalam pasar modal maka setiap investor menginginkan pasar yang 

efisien, dimana dapat menghasilkan harga keseimbangan. Harga keseimbangan 

ini mencerminkan konsensus bersama antara semua partisipan pasar tentang 

nilai dari aktiva tersebut berdasarkan informasi yang tersedia. Jika suatu 

informasi baru yang relevan masuk ke pasar yang bersangkutan dengan suatu 

aktiva, informasi ini akan digunakan untuk menganalisis dan 

menginterprestasikan nilai dari aktiva bersangkutan, yang mengakibatkan 

kemungkinan ada pergeseran harga keseimbangan yang baru (Hartono, 2013). 
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Efficient Market Hypothesis (EMH) pertama kali diperkenalkan oleh Fama pada 

hatun 1970, melalu tulisannya di Journal of Finance. Pada dasarnya Efficient 

Market Hypothesis (EMH) mengatakan bahwa pasar modal yang efisien, 

informasi yang relevan akan diproses dengan cepat, lengkap, dan akurat oleh 

pasar. Sehingga jika pasar efisien maka semua informasi tercermin dalam harga 

saham tersebut. Harga akan menyesuaikan dengan cepat dan tepat terhadap 

informasi baru (Asri, 2013). 

Pasar modal yang efisien mengganggap bahwa semua investor rasional. 

Dalam kenyataannya tidak semua investor bisa berfikir secara rasional. Hal ini 

disebabkan karena banyak faktor, salah satunya faktor –faktor keperilakuan 

yang memepengaruhi manusia, dan berbagai anomali pasar .yang 

mengakibatkan pasar menjadi tidak efisien. Salah satunya adalah perilaku 

overreaction yaitu investor yang terlalu berlebihan dalam  bereaksi atas 

informasi yang diterima/ diketahui. 

Menurut Asri (2013) pasar mungkin saja memberikan reaksi yang cepat 

terhadap informasi seperti yang disyaratkan oleh Efficiency Market Hypothesis, 

namun tidak tertutup kemungkinan adanya unsur subjektifitas, emosi, dan 

berbagai faktor psikologis lainnya yang justru lebih dominan mempengaruhi 

reaksi tersebut. Kecepatan reaksi seseorang mungkin saja didiorong oleh 

kekhawatirannya yang berlebihan, sehingga reaksi yang diberikan juga 

sebenarnya berlebihan dari yang “seharusnya”.  Fenomena overreaction ini, 

faktor yang memepengaruhi salah satunya adalah faktor psikologis individu. 

Dengan adanya infomasi yang muncul, maka setiap individu memiliki perilaku 

individual yang berbeda, misal karena latar belakang individu yang sebelumnya 
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belum mempunyai pengalaman, maka mereka akan bereaksi berlebihan terhadap 

informasi yang muncul yang sebenarnya informasi tersebut tidak signifikan 

mempengaruhi. 

Peristiwa (event) yang terjadi dalam lingkungan perusahaan emiten akan 

mempengaruhi harga saham dan dapat menghasilkan abnormal return (return 

tak normal). Dalam Hartono (2013) macam- macam pengumuman/ event yang 

mempengaruhi harga sekuritas yaitu sepeti pengumuman laba, peramalan oleh 

pejabat perusahaan. Selain masalah ekonomi, masalah pemerintah, hukum, 

sosial dan politik juga mempengaruhi hargas sekuritas saham. Selain itu event 

study yang berkaitan dengana lingkungan ekonomi makro seperti perubahan 

suku bunga dan deposito, kurs valuta asing, serta berbagai regulasi dan 

deregulasi ekonomi yang turut dikeluarkan pemerintah yang berpengaruh pada 

fluktuasi harga dan volume perdagangan pada pasar modal yang efisien (Zaqi, 

2004). 

Salah satu event politik yaitu pengumuman pemenang pemilihan umum 

Presiden dan Wakil Presiden 2014 yang menjadi peristiwa penting di Indonesia. 

Menurut Savita dan Ramesh (2015) berpendapat bahwa pemilihan umum 

merupakan peristiwa penting dalam perubahan politik dan struktur makro 

ekonomi sebuah negara. Dalam pemilihan umum Presiden dan Wakil Presiden 

2014 akan memberikan sentimen positif bagi investor tentunya. 

Selain itu kebijakan pemerintah tentang pengimplementasian UU No 4 

Tahun 2009 tentang Minerba pada tanggal 12 Januari 2014. Undang-Undang 

tersebut berisi mengenai pelarangan menggunakan one (raw material) atau 

bahan mentah untuk diekspor, melainkan harus dilakukan pengolahan atau 
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pemurnian terlebih dahulu. Dengan adanya hal tersebut maka akan mengurangi 

jumlah ekspor. Hal ini menuai banyak pro dan kontra. Pemerintah dalam 

melakukan kebjakan ini memiliki tujuan untuk menaikan nilai tambah pada 

jangka panjang dari hasil tambang tersebut. Dan hal ini pun akan meningkatkan 

ekonomi indonesia dengan terbukanya lapangan kerja, meningkatnya penyetoran 

pajak dan meningkatnya aktivitas ekonomi rill lainnya dalam jangka panjang. 

Tetapi peingimplementasian UU ini juga akan memicu pemutusan Hubungan 

Kerja dan penurunan jumlah ekspor dalam jangka pendeknya yang pastinya 

akan berpengaruh kepada pendapatan negara yang menurun dan berpengaruh 

pada sekor lainnya. Sehingga pengimplementsuian UU No 4 Tahun 2009 akan 

mempengaruhi harga saham. 

Penelitian mengenai overreaction pertama kali dilakukan oleh De Bondt 

and Thaler (1985). De Bondt and Thaler mengatakan bahwa kebanyakan 

investor akan bereaksi berlebihan terhadap suatu informasi kejadian yang tidak 

sesuai ekpektasinya. Dan dalam penelitiannya mengatakan bahwa anomali 

overreaction yang ditandai dengan adanya pembalikan harga itu akan terjadi 

pada waktu setelah tiga sampai lima tahun. 

Penelitian yang dilakukan oleh  Chaouachi dan Douagi (2014) 

mendukung penelitian De Bondt and Thaler (1985), bahwa terjadinya 

overreaction dengan portofolio loser akan menggungguli portofolio winner 

dalam waktu 3 sampai 5 tahun setelah periode formasi. Dan juga dalam 

penelitian ini berpendapat bahwa fenomena overreaction yang terjadi di 

Tunisian Stock Market bukan manifestasi dari january effect, dengan 

ditemukannya tidak ada abnormal return pada portofolio loser pada bulan 
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Januari. Dan dalam penelitian ini juga berpendapat bahwa size (ukuran) 

perbedaan kinerja antara portofolio winner dan loser. 

Penelitian yang dilakukan  Ali et al (2011) yang berjudul Stock Market 

Overreaction and Trading Volume: Evidence from Malaysia. Mengatakan 

bahwa overreaction akan lebih kuat saat minggu pertama sampai keempat 

setelah terjadinya peristiwa. Pembalikan harga pada portofolio loser akan lebih 

kuat dibanding pada portofolio winner, yang artinya bahwa investor akan 

bereaksi berlebihan pada saat muncul informasi buruk dibanding informasi yang 

baik. Mereka juga berpendapat bahwa tingkat overreaction berlawanan terhadap 

jumlah saham yang diperdagangkan. Dimana mereka membuktikan bahwa pada 

tingkat volume saham yang rendah akan terjadi overreaction pada tingkat yang 

lebih besar. 

Penelitian yang dilakukan Spyrou et al (2014) yang meneliti fenomena 

overreaction pada suatu kejadian extreme baik positif maupun negatif dengan 

membandingkan tingkat kapilatisasi pasar suatu index. Mereka menemukan 

bahwa investor yang terdapat pada kapitalisasi index yang tinggi maka akan 

sesuai dengan teori efisiensi pasar. Sedangkan investor yang terdapat pada index 

yang memiliki kapilatsisai pasar sedang sampai rendah, mereka cenderung 

underreaction terhadap kejadian positif dan negatif. Dan mereka berpendapat 

bahwa fenomena underreaction tersebut bukan karena efek dari faktor risiko, 

efek kalender, bid-ask biases atau krisis ekonomi global. 

Beberapa penelitian yang meneliti tentang event study telah dilakukakan 

peneliti. Menurut penelitian yang dilakukan oleh Boubaker et,al (2015) yang 

yang berjudul Short-term Overreaction to Spesific Event: Evidence from an 



6 
 

Emerging Market. Dimana kejadian yang menjadi acuan ada 4 peristiwa, yaitu 

serangan teroris dan serangan di Asia Tengah (loser) serta privitisasi BUMN dan 

pergantian formasi kepemimpinan yang baru (winner) menemukan hasil bahwa 

portofolio loser yang diasumsikan dari berita buruk akan berkinerja lebih baik 

dari portofolio winner yang diasumsikan dari berita baik. Yang hal tersebut 

ditandai dengan adanya pembalikan harga (price reversal) dimana potofolio 

berita buruk (loser) ditemukan secara signifikan outperform dari potofolio berita 

baik (winner) Hal tersebut digambarkan oleh hasil pada peristiwa serangan 

teroris dan serangan di Asia Tengah terjadi pembalikan harga sedangkan pada 

peristiwa privatisasi BUMN dan pergantian formasi kepemimpinan yang baru 

tidak ada efek dari rata-rata abnormal return pada EGX. Peristiwa pembalikan 

harga dapat dimanfaatkan investor untuk memperoleh abnormal return dengan 

menjual saham winner dan membeli saham loser. 

Bentuk informasi yang dapat menyebabkan terjadinya overreaction tidak 

hanya informasi ekonomi, kemunculan informasi politik, salah satunya juga 

dapat menyebabkan fenomena overreaction. Seperti penelitian yang dilakukan 

Savita dan Ramesh (2015) yang berjudul Return Volality Around Natioanal 

Election: Evidence from India, yang menganalisis peristiwa pemilihan presiden 

pada tahun 2014, yang mendapatkan hasil bahwa investor dapat memperoleh 

abnormal return dari event (kejadian tersebut). Menurut mereka pemeilihan 

presiden merupakan peristiwa penting dalam perubahan polittik dan struktur 

makro ekonomi sebuah negara. 

Penelitian yang dilakukan Norli Ali et,al (2010) yang berjudul Short Run 

Stock Overreaction :Evidence from Bursa Malaysia yang meneliti fenemona 
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overreaction pada kejadian dramatik, yaitu economic event, political event, dan 

international event yang menunjukan bahwa pada berita baik (positif) maupun 

negatif pada economic event terjadi fenomena overreaction secara signifikan. 

Pada political event menunjukan terjadi overreaction secara signifikan pada 

kejadian yang tidak diekspektasi sebelumnya, dan tidak secara signifikan terjadi 

overreaction pada kejadian yang telah diekspekasikan seperti pengumuman 

pemilihan umum negara. Dan pada international event terjadi fenomena 

overreaction dan underreaction. 

Penelitian yang dilakukan oleh Yusoff et,al yang berjudul Short-run 

Pilitical Event and Stock Market Reaction : Evidence form Companies 

Connected to Malaysian bi-power business-political elite. Dimana mereka 

menliti raeaksi pasar terhadap beberapa kejadian politik jangka pendek di 

perusahaan yang terhubung  dengan Malaysian bi-power business-political elite 

of the Sarawak di Malaysia. Penelitiannya menemukan fenomena underreaction, 

mereka berpendapat bahwa kejadian politik jangka pendek, investor tidak dapat 

memprediksi abnormal return dan pengumuman berita buruk, bukan merupakan 

peristiwa yang ekstrim. 

Di Indonesia sangat sering terjadi masalah-masalah politik dan ekonomi, 

maka dari penelitian yang terdahulu, dan menimbang di Indonesia masih sedikit 

yang meneliti anomali overreaction pada kejadian yang spesifik, maka judul dari 

penelitian ini adalah short-term overreaction pada Bursa Efek Indonesia (LQ45) 

pada tahun 2014. 
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1.2 Rumusan Masalah 

Apakah terjadi fenomena overreaction yang ditandai dengan portofolio loser 

mengungguli portofolio winner di Bursa Efek Indonesia tahun 2014? 

1.3 Tujuan Masalah 

Untuk menguji apakah terjadi overrraction yang ditandai dengan portofolio 

loser mengungguli portofolio winner pada Bursa Efek Indonesia tahun 2014. 

1.4 Manfaat Penelitian 

1. Bagi Ilmu Pengetahuan  

Manfaat penelitian yaitu diharapkan dapat memberikan pemahaman 

tentang market overreaction dan bagaimana menganalisisnya. 

2. Bagi investor 

Manfaat penelitian ini bagi para investor yaitu untuk membantu investor 

atau praktisi dalam menentukan strategi dalam berinvestasi dan 

menentukan/ memahami cara dalam menerima informasi. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1 Landasan Teori 

2.2.1 Pasar Modal 

Secara formal pasar modal dapat didefinisikan sebagai pasar untuk 

berbagai instrumen keuangan atau sekutitas jangka panjang yang dapat 

diperjualbelikan, baik dalam bentuk hutang ataupun modal sendiri, baik yang 

diterbitkan oleh pemerintah, public authorities, maupun perusahaan swasta. 

Dengan demikian pasar modal merupakan konsep yang lebih sempit dari pasar 

keuangan (financial market). Dalam Financial market, diperdagangkan semua 

bentuk hutang dan modal sendiri, baik dana jangka pendek maupun dana jangka 

panjang, baik nogitable atau tidak. (Husnan, 2009) 

Pasar modal menjalankan fungsi ekonomi dan keuangan. Dalam 

melaksanakan fungsi ekonominya, pasar modal menyediakan fasilitas untuk 

memindahkan dana dari lender (pihak yang mempunyai kelebihan dana) kepada 

borrower (pihak yang memerlukan dana). Dengan menginvestasikan kelebihan 

dana yang dimiliki mereka, lender mengharapkan akan memperoleh imbalan 

dari penyerahan dana tersebut. Dan dari sisi borrower juga akan menggunakan 

dana tersebut untuk berinvestasi. Sedangkan dari fungsi keunagan dilakukan 

dengan menyediakan dana yang diperlukan oleh para borrowers dan para 

lenders menyediakan dana tanpa harus terlibat langsung dalam kepemilikan 

aktiva rill yang diperlukan untuk investasi tersebut (Husnan, 2009). 
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Perusahaan yang membutuhkan dana dapat menjual surat berharganya di 

pasar modal. Surat berharga yang baru dikeluarkan oleh perusahaan dijual di 

pasar primer (primery market). Surat berharga yang baru dijual dapat berupa 

penawaran perdana ke publik (initial public offering atau IPO) atau tambahan 

surat berharga baru jika perusahaan sudah going public (sekuritas tambahna ini 

sering disebut seasoned new issue). Selanjutnya surat berharga diperdagangkan 

di pasar sekunder (secondary market) (Hartono, 2013). 

Pasar Modal (Bursa Efek)  yang terbesar di Indonesia adalah Bursa Efek 

Jakarta (BEJ) yang juga dikenal dengan nama asingnya sebagai Jakarta Stock 

Exchange (JSE). Sekuitas yang diperdagangkan di BEJ adalah saham preferen, 

saham biasa, hak (right), dan obligasi konvertibel. Saham biasa mendominasi 

volume transakasi di BEJ. Bursa efek terbesar setelah BEJ adalah bursa Efek 

surabaya (BES). Sekuritas yang terdaftar di BEJ juga diperdagangkan di BES. 

Setelah diadakan RUPSLB (Rapat Umum Pemegang Saham Luar Biasa) pada 

tanggla 30 Oktober 2007, BEJ dan BES bergabung menjadi BEI (Bursa Efek 

Indonesia) yang efektif dimulai pada bulan November 2007 (Hartono, 2013). 

2.2.1 Efficiency Market Hypothesis 

Secara umum efisinsi pasar (market efficiency) didefinisikan oleh Beaver 

(1989) sebagai hubungan antara harga-harga sekuritas dengan informasi. Dalam 

teori efisiensi pasar, dipakai asumsi bahwa investor mempunyai ekpektasi 

rasional dan akan menyesuikan ekspektasinya dengan cepat dan tepat terhadap 

informasi baru yang dinilainya relevan. Reaksi yang diberikan investor adalah 

reaksi terhadap kandungan informasi yang berkembang. Apabila kandungan 
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informasinya cukup, maka pasar akan merespon bersama-sama karena semua 

anggota pasar mempunyai akses yang sama terhadap informasi. Tidak asa yang 

dapat mampu “mengalahkan pasar” atau mendahului orang lain dan 

mendapatkan keuntungan darinya. (Asri, 2013). 

Menurut Hartono (2013) bentuk efisiensi pasar tidak hanya dilihat dari 

ketersediaan informasi, tetapi juga dari kecanggihan pelaku pasar dalam 

pengambilan keputusan berdasarkan analisis dari informasi yang tersedia. Pasar 

efisiensi yang ditinjau dari sudut informasi saja disebut dengan efisiensi pasar 

secara infomasi (informationally efficient market). Sedang pasar efisien yang 

ditinjau dari sudut kecanggihan pelkaau pasar dalam mengambil keputusan 

berdasarkan informasi yang tersedia disebut dengan efisiensi pasar secara 

kecanggihan (decisionally efficient market). 

i. Efisiensi pasar secara informasi. 

Fama (1970) menyajikan tiga macam bentuk efisiensi pasar 

berdasarkan ketiga macam bentuk dari informasi, yaitu informasi 

masa lalu, informasi sekarang yang sedang dipublikasikan, dan 

informasi privat. Tujuan Fama (1970) membedakan kedalam tiga 

bentuk adalah untuk mengklarifikasikan penelitian empiris terhadap 

efisiensi pasar. Ketiga bentuk pasar ini memiliki hubungan berupa 

tingkatan yang kumulaif, yaitu pasar efisiensi bentuk lemah 

merupakan pasar efisiensi bentuk setengah kuat, dan pasar efisinsi 

bentuk setengah kuat serta pasar efisiensi bentuk lemah merupakan 

pasar efisiensi bentuk kuat.  

1. Efisiensi pasar bentuk lemah (weak form) 
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Pasar dikatakan efisien dalam bentuk lemah jika harga-harga dari 

sekuritas mencerminkan secara penuh informasi masa lalu. 

Bentuk efisiensi pasar secara lemah ini berkaitan dengan teori 

acak (random walk theory) yang menyatakan bahwa data masa 

lalu tidak berhubungna dengan nilai sekarang. Jika pasar efisien 

secara bentuk lemah, maka nilai-nilai masa lalu tidak dapat 

digunakan untuk memprediksi harga sekarang. Dengan begitu 

maka investor tidak dapat memperoleh abnormal return dengan 

menggukana informasi masa lalu. 

2. Efisinesi bentuk setengah kuat (semistrong form) 

Pasar dikatakkan efisiensi setengah kuat jika harga-harga 

sekuritas secara penuh mencerminkan semua informasi yang 

dipublikasikan termasuk informasi yang berada di laporan-

laporan keuangan perusahaan emiten. Informasi yang 

dipublikasikan berupa 3 bentuk, yaitu informasi yang 

dipublikasikan yang hanya mempengaruhi harga sekuritas dari 

perusahaan yang mempubilikasikan informasi tersebut, informasi 

yang dipubikasikan yang mempengaruhi beberapa perusahaan, 

dan informasi yang dipublikasikan yang mempengaruhi harga-

harga sekuritas semua perusahaan yang terdaftar di pasar saham. 

Jika pasar dalam bentuk setengah kuat, maka tidak ada investor 

atau grup dari investor yang dapat memanfaatkan informasi yang 

dipublikasikan untuk memperoleh abnormal return. 

3. Efisiensi pasar bentuk kuat (strong form) 
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Pasar dikatakan efisiensi dalam bentuk kuat jika harga-harga 

sekuritas secara penuh mencerminkan semua informasi yang 

tersedia termasuk informasi privat. Jika pasar dalam bentuk kuat, 

maka tida ada investor atau grup dari investor yang dapat 

memperoleh abnormal return karena memiliki informasi privat. 

ii. Efisiensi pasar secara keputusan.  

Efisiensi pasar secara keputusan merupakan untuk melihat efisiensi 

pasar yang ditentukan oleh kecanggihan investor dalam menganalisis 

informasi. Dalam Hartono (2013) memberikan contoh, sebagai 

misalnya informasi tentang pengumuman merger oleh suatu 

perusahaan emiten. Pada saat informasi diumumkan dan semua 

investor telah menerimanya, belum tentu harga dari sekuritas 

perusaan bersangkutan akan mencerimkan informasi secara penuh. 

Hal ini karena pelaku pasar harus menginterprestasikan dan 

menganalisis infomasi tersebut merupakan kabar baik atau buruk 

yang akan mempengaruhi harga sekuritas tersebut. Untuk mengelola 

informasi tersebut, maka investor (pelaku pasar) harus canggih. Jika 

hanya sebagian saja pelaku pasar yang canggih, maka kelompok ini 

dapat menikmati keuntungan abnormal return yang disebabkan 

maereka dapat menginterprestasikan informasi dengan lebih benar 

dibandingkan sengan kelompok pelaku pasar yang kurang atau tidak 

canggih. 
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Menurut Hartono (2013) terdapat beberapa alasan yang menyebabkan 

pasar menjadi efisien. Pasar efisien dapat terjadi karena peristiwa-peristiwa 

berikut ini : 

1. Investor adalah penerima harga (price takers). Yang berarti bahwa 

sebagai pelaku pasar, investor seorang diri tidak dapat mempengaruhi 

harga dari suatu sekuritas. Harga dari sekuritas ditentukan oleh 

banyaknya investor yang menentukan supply dan demand. 

2. Informasi tersedia secara luas kepada semua pelaku pasar pada saat 

yang bersamaan dan harga untuk memperoleh informasi tersebut 

murah. 

3. Informasi yang dihasilkan secara acak (random) dan tiap-tiap 

pengumuman informasi sifatnya random satu dengan yang lainnya 

Informasi dihasilkan secara random mempunyai arti bahwa investor 

tidak dapat memprediksi kapan emiten akan menggunakan informasi 

tersebut. 

4. Investor bereaksi dengan menggunkan informasi secara penuh dan 

cepat, sehingga harga dari sekuritas berubah dengan semestinya 

mencerminkan informasi tersebut untuk mencapai keseimbangan 

yang baru.. 

Dan jika pasar tidak efisien, maka berikut adalah kondisi-kondisi yang 

terjadi: 

1. Terdapat sejumlah kecil pelaku pasar yang dapat mempengaruhi 

harga dari sekuritas. 
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2. Harga dari informasi adalah mahal dan terdapat akses yang tidak 

seragam antara pelaku pasar yang satu dengan yang lainnya 

terhadapa suatu informsi yang sama. 

3. Informasi yang disebarkan dapat diprediksi dengan baik oleh 

sebagaian pelaku-pelaku pasar. 

4. Investor adalah individual-individual yang lugas dan tidak canggih. 

2.2.3 Event Study 

Studi peristiwa (Event Study) merupakan studi yang mempelajari reaksi 

pasar terhadap suatu peristiwa (event) yang informasinya dipublikasikan sebagai 

suatu pengumuman. Event study dapat digunakan untuk menguji kandungan 

informasi dari suatu pengumuman dan dapat juga digunakan untuk menguji 

efisiensi bentuk setengah kuat. Pengujian kandungan informasi dan pengujian 

efisiensi pasar bentuk setengah kuat merupakan pengujian yang berbeda. 

Pengujian kandungan informasi hanya menguji dari pasar, tetapi tidak menguji 

seberapa cepat pasar itu bereaksi. Jika pengujian melibatkan kecepatan reaksi 

dari pasar untuk menyerap informasi yang diumumkan, maka pengujian ini 

merupakan pengujian efisiensi pasar secara informasi (informationally efficient 

market) bentuk setengah kuat (Hartono, 2013). 

Pada pasar yang efisien harga saham akan dengan cepat menyesuaikan 

dengan informasi suatu peristiwa, namun ada beberapa kemungkinan 

penyimpangan dari skenario yang digambarkan oleh pasar yang efisien. Salah 

satunya ada kemungkinan pasar bereaksi secara berlebihan (overreaction). Jika 

ada berita baik, harga meningkat terlalu tinggi dari peningkatan yang 

seharusnya. Pada hari-hari berikutnya, harga akan berbalik turun sampai 
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peningkatan harga mencerminkan kenaikan nilai. Dan pada berita buruk, harga 

akan turun lebih tajam dari yang seharusnya. Kemudian pada hari-hari 

berikutnya, harga mulai naik kembali (terjadi proses pembalikan atau reversal) 

sampai harga keseimbangan yang baru terbentuk (Hanafi, 2014). Menurut 

Mamduh F Hanafi (2014), langkah-langkah untuk menguji informasi dengan 

metode event study sebagi berikut: 

1. Mengidentifikasi peristiwa (event) tertentu dan tangglanya. 

2. Menghitung keuntungan abnormal return selama event window. 

2.2.4 Overreaction terhadap informasi 

Overrreaction merupakan salah satu bias yaang terjadi pada investor, 

dimana mereka akan bereaksi berlebihan terhadap informasi yang beredar. Ada 

sejumlah alasan mengapa kesalahan perkiraan dapat menjadi terlalu banyak. 

Salah satunya adalah bahwa perkiraan kita tidak hanya terlalu tinggi tetapi juga 

terlalu optimistik, sehingga kita sering bertindak overreaction (Harjito, 2009). 

Terjadinya fenomena overreaction disebabkan karena adanya reaksi yang 

berlebihan di pasar. Fenomena overreaction ditandai dengan adanya pembalikan 

return (return reversal) dimana saham loser akan menjadi saham winner pada 

periode yang akan datang dan sebaliknya.  Pada saat ada berita baik, harga 

meningkat terlalu tinggi dari peningkatan yang seharusnya. Dan pada hari-hari 

berikutnya, harga akan berbalik (turun) sampai peningkatan harga 

mencerminkan kenaikan nilai. Pada saat ada berita buruk, harga akan turun lebih 

tajam dari yang seharusnya. Kemudian pada hari-hari berikutnya harga akan 

mulai naik kembali. Dan peristiwa tersebut dinamakan pemablikan harga (price 

reversal) (Hanafi, 2014) 
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Pasar mungkin bisa saja memberikan reaksi yang cepat terhadap 

informasi (seperti yang disyaratkan oelh Efficient Market Hypothesis), namun 

tidak tertutup kemungkinan adanya unsur subjektifitas, emosi, dan berbagai 

faktor psikologi lainnya yang justru lebih dominan mempengaruhi reaksi itu. 

Kecepatan reaksi seseorang mungkin saja didorong oleh kekhawatiran yang 

berlebihan, sehingga reaksi yang diberikannya juga sebenarnya berlebihan dari 

yang “seharusnya” (overreact). Jatuhnya harga saham di pasar sering terjadi 

karena histeria massa yang berlebihan, yang tidak dapat dijelaskan dengan 

logika (Asri, 2013). 

Untuk menentukan titik awal penjelasan terhadap berbagai aspek 

psikologis yang tercermin pada perilaku manusia tidak mudah. Penelitian yang 

dilakukan de Bondt and Thaler (1985) dimana mereka berangkat dari hasil-hasil 

penelitian psikologi eksperimental yang telah dilakukan oleh para peneliti dan 

akademisi dibidang psikologi yang mengatakan bahwa pada umumnya orang 

cenderung untuk bereaksi berlebihan (overreact) terhadap peristiwa atau berita 

(apalagi) yang dramatis, baik berita positif maupun negatif. Mereka mencoba 

untuk menguju apakah perilaku yang sama juga ditemukan di pasar modal. Dan 

hasil penelitiannya menemukan tanda-tanda terbuktinya overreaction yang 

ditandai dengan price reversal dimana saham loser akan berbalik arah menjadi 

lebih baik, dan saham winner akan berbalik arah pula (Asri, 2013). Overreaction 

akan terjadi saat munculnya informasi/ peristiwa yang dianggap akan 

mempengaruhi harga saham, sehingga seringkali investor salah dalam 

memperkirakan harga saham. 
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2.2.5 Price Reversal 

Price reversal merupakan pembalikan harga saham dari saham loser 

menjadi winner dan sebaliknya. Winner-loser Effect mula-mula diidentifikasi 

dan di rumuskan oleh De Bont and Thaler (1985). Mereka menemukan pola 

pembalikan harga (price reversal) jangka panjang dalam penelitian yang mereka 

lakukan. Saham–saham yang berkinerja buruk (loser) selama tiga tahun berbalik 

menjadi saham yang berkinerja baik (winner) dengan menghasilkan return rata-

rata 30% di atas kinerja pasar selama lima tahun kedepan. Dan sebaliknya 

saham-saham yang berkinerja baik (winner) selama tiga tahun akan berbalik 

menjadi saham-saham yang berkinerja buruk (loser) selama lima tahun kedepan 

dengan return rata-rata 10% dibawah return pasar. De Bont and Thaler 

mengatakan bahwa fenomena tersebut menunjukan adanya reaksi berlebihan 

(overreaction) terhadap kinerja masa lalu saham. Reaksi berlebihan terhadap 

kinerja buruk saham di masa lalu yang menyebabkan harga terlalu rendah 

(undervalued). Akibatknya ketika pertumbuhan laba lebih baik daripada yang 

diperkirakan, saham-saham tersebut mampu mendatangkan hasil diatas rata-rata 

(positive abnormal return). Sebaliknya reaksi berlebihan terhadap kinerja baik 

saham sebelumnya mengakibatkan saham dihargai berlebihan (overvalued) 

sehingga ketika pertumbuhan laba tidak setinggi yang diperkirakan, maka saham 

tersebut mampu mendatangkan hasil dibawah rata-rata (negative abnormal 

return). (Asri, 2013). 

2.1 Penelitian Terdahulu 

Penelitian mengenai overreaction pertama kali dilakukan oleh De Bondt 

and Thaler (1985) yang berjudul Does the Stock Market Overreact? mengatakan 
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bahwa kebanyakan investor akan bereaksi berlebihan terhadap suatu informasi 

kejadian yang tidak sesuai ekpektasinya dan informasi berita yang dramatis. Dan 

dalam penelitiannya mengatakan bahwa anomali overreaction yang ditandai 

dengan adanya pembalikan harga itu akan terjadi pada waktu setelah tiga sampai 

lima tahun. Hal ini dibuktikan dengan saham loser mendapatkan keuntungan 

sebesar 25% daripada saham winner setelah 36 bulan atau 3 tahun setelah 

periode formasi. 

Penelitian yang dilakukan oleh Chaouachi dan Douagi (2014) yang 

berjudul Overreaction Effect in the Tunisian Stock Market mendukung 

penelitian De Bondt and Thaler (1985), bahwa terjadinya overreaction dengan 

portofolio loser akan menggungguli portofolio winner dalam waktu 3 sampai 5 

tahun setelah periode formasi. Dan juga dalam penelitian ini berpendapat bahwa 

fenomena overeeaction yang terjadi di Tunisian Stock Market bukan manifestasi 

dari january effect, dengan ditemukannya tidak ada abnormal return pada 

portofolio loser pada bulan Januari. Dan dalam penelitian ini juga berpendapat 

bahwa size (ukuran) perbedaan kinerja antara portofolio winner dan loser. 

Penelitian yang dilakukan Ruhani Ali et al (2011) yang berjudul Stock 

Market Overreaction and Trading Volume: Evidence from Malaysia. 

Mengatakan bahwa pembalikan harga pada portofolio loser dibanding pada 

portofolio winner, yang artinya bahwa investor akan bereaksi berlebihan pada 

saat muncul informasi buruk dibanding informasi yang baik. Mereka juga 

berpendapat bahwa tingkat overreaction berlawanan terhadap jumlah saham 

yang diperdagangkan. Dimana mereka membuktikan bahwa pada tingkat 

volume saham yg rendah akan terjadi overreaction pada tingkat yg lebih besar. 
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Penelitian yang dilakukan Spyrou et al (2014) yang berjudul Short-term 

Overreaction, Underreactiom and Efficient Reaction: Evidence from the London 

Stock Exchange, yang meneliti fenomena overreaction pada suatu kejadian 

extreme baik positif maupun negatif dengan membandingkan tingkat kapilatisasi 

pasar suatu index. Mereka menmukan bahwa investor yang terdapat pada 

kapitalisasi index yang tinggi maka akan sesuai dengan teori efisiensi pasar. 

Sedangkan investor yang terdapat pada index yang memiliki kapilatsisai pasar 

sedang sampai rendah, mereka cenderung underreaction terhadap kejadian 

positif dan negatif. Dan mereka berpendapat bahwa fenomena underreaction 

tersebut bukan karena efek dari faktor risiko, efek kalender, bid-ask biases atau 

krisis ekonomi global. 

Penelitian yang dilakukan oleh Abarghoobi et al (2013) yang berjudul 

The Investigation of Investors Overreaction to Patterns of Past Financial 

Perfomance Measure : Evidence from Tehran Stock Exchange. Penelitian ini 

merupakan studi kasus dari sikap overreaction stockholders di Tehran Stock 

Exchange (TSE) terhadapat kinerja keangan perusahaan pada masa lalu. 

Perusahaan yang memiliki kinerja keuangan yang tinggi di masa lalu akan 

overvalued, yang nantinya akan mengakibatkan return yang rendah di masa 

yang akan datang. Dan sebaliknya perusahaan yang dinilai memiliki kinerja 

keuangan yang rendah di masa lalu akan undervalued, yang nantinya akan 

mengakibatkan return yang tinggi di masa yang akan datang. 

Penelitian yang dilakukan  Ali et al (2010) yang berjudul Short Run 

Stock Overreaction :Evidence from Bursa Malaysia yang meneliti fenemona 

overreaction pada kejadian dramatik, yaitu economic event, political event, dan 
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international event yang menunjukan bahwa pada berita baik (positif) maupun 

negatif pada economic event terjadi fenomena overreaction secara signifikan. 

Pada political event menunjukan terjadi overreactin secara signifikan pada 

kejadian yang tidak diekspektasi sebelumnya, dan tidak secara signifikan terjadi 

overreaction pada kejadian yang telah diekspekasikan seperti pengumuman 

pemilihan umum. Dan pada international event terjadi fenomena overreaction 

dan underreaction. 

Menurut penelitian yang dilakukan oleh Boubaker et al (2015) yang 

yang berjudul Short-term Overreaction to Spesific Event: Evidence from an 

Emerging Market. Dimana kejadian yang menjadi acuan ada 4 peristiwa, yaitu 

serangan teroris dan serangan di Asia Tengah (loser) serta privitisasi BUMN dan 

formasi kepemimpinan yang baru (winner) menemukan hasil bahwa portofolio 

loser yang diasumsikan dari berita buruk akan berkinerja lebih baik dari 

portofolio winner yang diasumsikan dari berita baik. Yang hal tersebut ditandai 

dengan adanya pembalikan harga (price reversal) dimana potofolio berita buruk 

(loser) ditemukan secara signifikan outperform dari potofolio berita baik 

(winner) Hal tersebut digambarkan oleh hasil pada peristiwa serangan teroris 

dan serangan di Asia Tengah terjadi pemabalikan harga sedangkan pada 

peristiwa privatisasi BUMN dan formasi kepemimpinan yang baru tidak ada 

efek dari rata-rata abnormal return pada EGX. Peristiwa pembalikan harga 

dapat dimanfaatkan investor untuk memperoleh abnormal return dengan 

menjual saham winner dan membeli saham loser. 

Penelitian yang dilakukan oleh Yusoff et al (20l5) yang berjudul Short-

run Pilitical Event and Stock Market Reaction : Evidence form Companies 
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Connected to Malaysian bi-power business-political elite. Dimana mereka 

menliti raeaksi pasar terhadap kejadian politik jangka pendek di perusahaan 

yang terhubung  dengan Malaysian bi-power business-political elite of the 

Sarawak di Malaysia. Penelitiannya menghasilkan underreaction, mereka 

berpendapat bahwa dalam kejadian politik jangka pendek, investor tidak dapat 

memprediksi abnormal return dan pengumuman berita buruk, bukan merupakan 

peristiwa yang ekstrim. 

2.2 Identifikasi Peristiwa 

dalam penelitian ini, peristiwa akan diuji untuk mengetahui apakah terjadi 

overreaction pada peristiwa peristiwa yang terjadi yang diyakini mengandung 

informasi yang bermakna pada pasar. Dengan berbagi keterbatasan, maka 

peristiwa yang akan diteliti hanya dari 2 peristiwa yang terjadi di Indonesia, 

sebagai berikut: 

2.2.1 Peristiwa pengumuman pemenang pemilihan umum Presiden dan Wakil 

Presiden 2014. 

Pemilihan umum tahun 2014 merupakan pemilihan umum Presiden 

dan Wakil Presiden ke-7. Pemilihan umum Presiden dan Wakil Presiden 

tahun 2014 dilaksankan pada tanggal 9 Juli 2014. Pemilihan ini menjadi 

pemilihan langsung ketiga di Indonesia. Pada pemilihan umum Presiden dan 

Wakil Presidan diikuti oleh 2 calon yaitu pasangan Joko Widodo, Gubernur 

DKI dan Jusuff Kalla, mantan Wakil Presiden Republik Indonesia periode 

2004-2009 dari partai PDI-P dan pasangan kedua yaitu Prabowo Subiyanto, 

mantan Panglima Kostrad dan Hatta Rajasa, mantan Mentri Koordinator 
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Bidang Perekonomian 2009-2014 dari partai Gerindra. Dalam proses 

pemilihan umum tahun 2014 menjadi pemilihan umum yang sangat ketat 

mengingat hanya ada 2 calon Presiden dan Wakil Presiden dimana setiap 

pasangan mempunyai visi dan misi yang baik. 

Menurut Ramesh Avita (2015) dalam penelitiannya mengungkapkan 

bahwa setiap pemilihan umum Presiden dan Wakil Presiden akan 

memberikan harapan yang baru. Ekonom Danareksa Purbaya Yudhi Sadewa 

menilai pemilihan umum presiden dan Wakil Presiden tahun 2014 akan 

berpengaruh positif terhadap pertumbuhan ekonomi, seperti sektor tanaman, 

bahan makanan, perdagangan, hotel dan komunikasi. Setelah pemilihan 

presiden berlangsung pada tanggal 9 Juli pasar saham melonjak IHSG 

melonjak 2% menjadi 5.130  dan rupiah juga menguat. Hal ini 

mencerminkan adanya antusiasme pasar terhadap ekonomi Indonesia. 

Menurut Enny Sri Hartati, ekonom INDEF (Institute for Development of 

Economics and Finance) mengatakan bahwa pasar secara reaktif akan 

mengapresiasi siapapun nanti kandidat yang terpilih. Dua kandidiat sudah 

memaparkan platform ekonomi dan tidak ada program dari kedua belah 

pihak yang mendapatkan penolakan dari pasar. 

Pada tanggal 22 Juli 2014, merupakan saat pengumuman penemang 

Presiden dan Wakil Presiden yang dimenangkan oleh Jokowi dan Jusuff 

Kalla. Menimbang dengan adanya Jokowi effect dan pemilihan umum yang 

dimenangkan oleh pasangan Jokowi-Jusuff kala, maka investor akan 

menjadikan informasi tersebut sebagai informasi yang baik. Analis dari PT 
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Trust Securities, Reza Priyambada mengatakan jika Jokowi menang, kondisi 

pasar modal akan terus meningkat sampai tanggal pengumuman pemenang 

Presiden dan Wakil Presiden 2014  dan setelah tanggal tersebut akan 

mengalami penurunan (Setyanto, 2104). Dengan adanya pengumuman 

pemenang Presiden dan Wakil Presiden pasangan Jokowi dan Jusuff Kalla 

akan menjadi sentimen positif bagi investor. 

2.2.2 Penerapan Undang-Undang Minerba No 4 Tahun 2009 

Pada tanggal 12 Januari 2014 pemerintah memberlakukan Peraturan 

Pemerintah (PP) dari Undang-Undang UU No 4 Tahun 2009 tentang 

Pertambangan yang beresensi agar semua bahan baku mineral seperti emas, 

nikel, bauksit, bijih besi, tembaga, dan batu bara mengalami proses nilai 

tambah sebelum diekspor selambat-lambatnya 5 tahun dari 2009. Selama 5 

tahun ini dimanfaatkan untuk ekspor besar-besaran sebelum Undang-Undang 

diterapkan. Peraturan ini juga mewajibkan pemilik usaha untuk 

membangaun smelter, yaitu sebuah fasailitas pengelolaan hasil tambang 

yang berfungsi meningkatkan kandungan logam seperti timah, nikel, 

tembaga, emas, dan perak hingga mencapai tingkat yang memenuhi standar. 

Dalam memberlakukan undang undang ini menuai banyak pro dan kontra. 

Mentri Koordinator bidang Perekonomian Hatta Rajasa menjelaskan, 

Peraturan Pemerintah diberlakukan untuk tujuan undang-undang tersebut 

yaitu meningkatkan nilai tambah (Ajeng, 2013). Dalam pembangunan 

smelter ini, diharapkan akan meningkatkan investasi dalam negeri karena 

pembangunann smelter ini masih terbatas, sehingga akan tercipta nilai 
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tambah secara nyata bagi perekonomian nasioanal. Sedangkan menurut 

pengamat pasar modal Sem Susilo mengatakan, jika UU Minerba No 4 2009 

tersebut dipaksa diterapkan, baru sekitar 30-40% yang siap dengan 

Smelternya sehingga akan memicu Pemutuhsan Hubungan Kerja (PHK) 

massal. Akibatnya, eksporpun akan menurun yang akan diiringi dengan 

peluang anjloknya nilai tukar rupiah yang juga berimbas negatif pada IHSG 

(Ahmad, 2013). Dari banyak pro dan kontra di atas, maka dapat disimpulkan 

bahwa pemberlakuan UU Minerba akan menjadi sentimen negatif pada 

pemeberlakuan peraturan pemerintah tersebut dalam jangka pendek. 

Sehingga menjadikan berita negatif bagi para investor. 

2.3 Pengembangan Hipotesis 

2.3.1 Overreaction  

Overreaction merupakan salah satu bias psikologi yang terjadi pada 

investor, dimana mereka akan bereaksi berlebihan terhadap informasi yang 

beredar. Overreaction akan terjadi saat munculnya informasi/ peristiwa yang 

dianggap akan mempengaruhi harga saham, sehingga seringkali investor salah 

dalam memperkirakan harga saham. Overreaction dapat dilihat dari fenomena 

terjadinya return reversal (pembalikan return) dari saham loser menjadi saham 

winner dan sebaliknya. Pada saat ada berita baik, harga meningkat terlalu tinggi 

dari peningkatan yang seharusnya. Dan pada hari-hari berikutnya, harga akan 

berbalik (turun) sampai peningkatna harga mencerminkan kenaikan nilai. Pada 

saat ada berita buruk, harga akan turun lebih tajam dari yang seharusnya. 

Kemudian pada hari-hari berikutnya harga akan mulai naik kembali. Dan 
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peristiwa tersebut dinamakan pemabalikan harga (price reversal) (Mamduh 

2014). Sehingga jika terjadi fenomena overreaction, para pelaku pasar dapat 

memperoleh abnormal return. 

Fenomena overreaction disebabkan oleh adanya informasi yang muncul, 

baik overreaction jangka panjang maupun jangka pendek. Beberapa penelitian 

yang meneliti tentang pengujian overreaction pada suatu informasi/ kejadian 

politik dan ekonomi dan tidak dapat dipisahkan karena saling berhubungan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Norli Ali et,al (2010) yang berjudul Short Run 

Stock Overreaction :Evidence from Bursa Malaysia yang meneliti fenemona 

overreaction pada kejadian dramatik, yaitu economic event, political event, dan 

international event yang menunjukan bahwa pada berita baik (positif) maupun 

negatif pada economic event terjadi fenomena overreaction secara signifikan. 

Pada political event menunjukan terjadi overreactin secara signifikan pada 

kejadian yang tidak diekspektasi sebelumnya, dan tidak secara signifikan terjadi 

overreaction pada kejadian yang telah diekspekasikan seperti pengumuman 

pemilihan umum. Dan pada international event terjadi fenomena overreaction 

dan underreaction. 

Hal ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Wan Sallha 

Yusoff et.all (2015) yang berjudul Short-run Pilitical Event and Stock Market 

Reaction : Evidence form Companies Connected to Malaysian bi-power 

business-political elite. Dimana mereka menliti raeaksi pasar terhadap kejadian 

politik jangka pendek di perusahaan yang terhubung  dengan Malaysian bi-

power business-political elite of the Sarawak di Malaysia. Penelitiannya 
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menghasilkan underreaction, mereka berpendapat bahwa kejadian politik jangka 

pendek, investor tidak dapat memprediksi abnormal return dan pengumuman 

berita buruk, bukan merupakan peristiwa yang ekstrim. 

Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Boubaker et, al (2015) yang 

yang berjudul Short-term Overreaction to Spesific Event: Evidence from an 

Emerging Market. Dimana kejadian yang menjadi acuan ada 4 peristiwa, yaitu 

serangan teroris dan serangan di Asia Tengah (loser) serta privitisasi BUMN dan 

formasi kepemimpinan yang baru (winner) menemukan hasil bahwa pada 

peristiwa serangan teroris dan serangan di Asia Tengah terjadi pemabalikan 

harga sedangkan pada peristiwa privatisasi BUMN dan formasi kepemimpinan 

yang baru tidak ada efek dari rata-rata abnormal return pada EGX. Peristiwa 

pembalikan harga dapat dimanfaatkan investor untuk memperoleh abnormal 

return dengan menjual saham winner dan membeli saham loser. 

Fenomena overreaction bertentangan dengan teori Efficiency Market 

Hypothesis (EMH), dimana dalam pasar modal yang efisien didefinisikan 

sebagai pasar modal yang harga sekuritas-sekuritasnya mencerminkan informasi 

yang relevan. Penelitian-penelitian diatas merupakan penelitian pengujian 

fenomena overreaction dengan menggukan metode event study, dimana metode 

ini merupakan metode pengujian pasar efisiensi setengah kuat. Dalam metode 

event study harus terdapat periode estimasi dan periode pengujian. Periode 

estimasi umumnya merupakan periode sebelum periode pengujian untuk 

menghitung abnormal return. Dengan adanya peristiwa yang telah ditentukan 

oleh penulis, yaitu pemberlakuan Undang-Undang Minerba nomor 4 tahun 2009 
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dan pelantikan Presiden Joko Widodo dan Wakil Presiden Jusuff Kala untuk 

menguji ada atau tidaknya fenomena overreaction pada Bursa Efek Indonesia 

pada tahun 2013 sampai, maka penulis akan membuat hipotesis sebagi berikut : 

H1: Terjadi fenomena overreaction yang ditandai portofolio loser mengungguli 

portofolio winner pada Bursa Efek Indonesia tahun 2014. 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

3.1 Populasi dan Sampel 

Populasi dari penelitiaan ini adalah perusahaan go public yang di listing di 

BEI pada periode tahun 2013 sampai 2014. Dan sampel dari penelitian ini 

dipilih menggunakan purposive sampling, yaitu yang berdasarkan kriteria 

tertentu :  

1. Saham yang terdaftar pada indeks saham LQ45. 

2. Saham yang aktif pada saat periode formasi dan observasi. 

3.2 Jenis dan Sumber Data 

Jenis data dalam penelitian ini merupakan data sekunder. Data sekunder 

merupakan data yang ada sebelumnya, yang diperoleh dari sumber lain yang 

kemudian diolah lebih lanjut sesuai dengan keperluan penelitian. Data yang 

digunakan dapat diperoleh dari pojok bursa FE UII. 

Dalam penelitian ini data yang akan digunakan adalah harga penutupan 

harian saham yang terdapat pada indeks LQ45. Indek saham LQ 45 yang 

merupakan indeks yang terbentuk hanya dari 45 saham-saham yang paling aktif 

diperdagangkan, sehingga memiliki likuiditas yang tinggi dan kapitalisasi pasar 

yang paling tinggi yaitu masuk 60 terbesar di pasar reguler (Hartono,2013). Dan 

dalam penelitian ini akan menguji kejadian-kejadian yang terjadi pada tahun 

2014 yang telah dipilih 2 peristiwa, yaitu sebagi berikut:  

Kejadian (event) Tanggal peristiwa 

1. Pemberlakuan UU no 4 tahun 2009 
tentang Minerba 12 Januari 2014 
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2. Pemilihan Umum Presiden dan Wakil 
Presiden Republik Indonesia  2014 22 Juli 2014 

 

Peristiwa yang dipilih dalam pengujian market overreaction adalah 

penerapan Undang-Undang no 4 tahun 2009 tentang Minerba dan pemilihan 

umum Presiden dan Wakil Presiden Republik Indonesia 2014. 

3.3 Periode estimasi dan periode pengujian 

Metode pengolahan data yaitu dengan metode event study, dimana metode 

ini digunakan untuk pengujuan empiris efisiensi bentuk setengah kuat. Metode 

event study ini dilakukan dengan cara mengidentifikasi suatu event tertentu dan 

kemudian akan dilihat pergerakan harga saham disekitar tanggal tersebut. Secara 

spesifik langkah-langkah yang akan dilakukan adalah sebagai berikut : (Hanafi, 

2014) 

1. Mengidentifikasi peristiwa (event) tertentu dan tanggalnya. 

2. Menghitung abnormal return selama periode pengujian. 

Periode dibagi menjadi 2, yaitu periode formasi dan periode pengamatan. 

Dimana periode estimasi selama 60 hari (-61,-1) dan periode pengujian selama 

40 hari (0+40).  

3.4 Definisi Operasional 

Overreaction merupakan salah satu bias psikologi, dimana investor bereaksi 

berlebihan atas informasi/ peristiwa yang ada. Overreaction ditandai dengan 

adanya peristiwa return reversal (pembalikan return) terhadap perubahan return 

yang terjadi sebelumnya. Kenaikan atau penurunan abnormal retun tehadap 
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retun sebelumnya mengindikasikan adanya overreaction. Sesuai dengan 

Bismark (2011) untuk  mengetahui adanya overraction, harus dihitung dengan 

cara berikut : 

a) Return harian 

Return harian/ return sesungguhnya merupakan return yang terjadi pada 

periode t. Menurut S. Boubaker et,al (2015) dan Norli Ali et,al (2010) 

return harian merupakan selisis natural logaritma harga sekarang relatif 

terhadap harga sebelumnya. 

                       

Dimana: 

    = return harian pada sekuritas i pada periode waktu t 

Pt = harga penetupan hari ini pada sekuritas i 

Pt-1 = harga penutupan kemarin/ t-1 pada sekuritas i 

b) Abnormal return 

Menurut S. Boubaker et al (2015) dan Wan Sallha Yusoff et al abnormal 

return merupakan seleisih reurn sesungguhnya dikurangi return 

ekpektasian. Dimana return ekpektasian (return normal) dihitung dengan 

model pasar (market model) yaitu dengan membentuk model ekpektasi 

dengan menggunakan data realisasi selama periode estimasi dan 

menggunakan model ekpektasi tersebut untuk mengestimasi returns 

ekspektasian di periode jendela. dibentuk menggunakan teknik regresi 

OLS (Ordinary Least Square) dari return harian (   ) dan retun pasar 

(    . Sehingga perhitungan abnormal return yaitu sebagi berikut: 
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Yang merupakan hasil regresi dari : 

                     

Dimana : 

     = abnormal return sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t 

    = return sesungguhnya (harian) sekuritas ke-i pada periode  ke-t 

     = intercept untuk sekuritas ke-i 

    = koefisien slope yang merupakan Beta dari sekuritas ke-i 

     = return indeks pasar pada periode estimasi ke-t. Dimana    = 

                          

c) Cumulative abnormal return (CAR) 

Cumulative abnormal return (CAR) merupakan penjumlahan abnormal 

return hari sebelumnya di dalam periode peristiwa untuk masing-masing 

sekuritas (Jogiyanto,2013). CAR dapat dihitung sebagi berikut : 

       ∑    

 

   

 

Dimana : 

      = cumulative abnormal return sekuritas ke-i, yang 

diakumulasikan dari abnormal return sekuritas ke-i mulai hari awal 

periode peristiwa sampai hari ke-t 

     = abnormal return untuk sekuritas ke-i pada periode ke-t. 

Setelah menghitung Cumulative Abnormal return pada periode formasi, 

lalu memisahkan antara CAR loser sebagai portofolio saham yang 

berkinerja buruk dan CAR winner sebagau portofolio saham yang 
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berkinerja baik yang nanti akan dihitung kembali selama periode 

pengujian yang nantinya akan di uji t. 

d) Average Cumulative Abnormal return (ACAR) 

       
∑      

 
   

 
 

Dimana : 

      = Average Cumulative Abnormal return portofolio winner/loser 

pada periode pengujian 

      = Cumulative Abnormal return sekuritas i pada periode pengujian 

ke-t 

  = jumlah sekuritas 

3.5 Teknik Analisis Data 

Untuk menguji overreaction, maka teknik anlisis data yang digunakan 

adalah uji t. Berikut beberapa langkah yang harus dilakukan: 

1. Menghitung return harian 

                       

Dimana: 

    = return harian pada perusahaan i pada periode waktu t 

Pt = harga penetupan hari ini pada perusahaan i 

Pt-1 = harga penutupan kemarin/ t-1 pada perusahaan i 

2. Setelah menghitung return harian, lalu menghitung Abnormal return, 

dimana return ekspektasian dihitung menggunakan market model. 

                      

Dimana : 
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     = abnormal return sekuritas ke-i pada periode ke-t 

     = return sesungguhnya (harian) sekuritas ke-i pada periode ke-t 

     = intercept untuk sekuritas ke-i 

    = koefisien slope yang merupakan Beta dari sekuritas ke-i 

    = return indeks pasar pada periode estimasi ke-t. Dimana    = 

                         

3. Setelah itu abnormal return akan di akumulasikan atau disebut 

cumulative abnormal return (CAR). 

       ∑    

 

   

 

Dimana : 

      = cumulative abnormal return saham ke-i, yang 

diakumulasikan dari abnormal return saham ke-i mulai hari awal 

periode peristiwa sampai hari ke-t 

     = abnormal return untuk saham ke-i pada hari ke-t. 

4. Setelah menghitung CAR tiap perusahaan, lalu urutkan CAR dari 

yang tertinggi ke yang terendah. Selanjutnya menentukan portofolio 

winner dan loser dengan cara memilih 10% saham yang meniliki 

CAR tertinggi dari sampel sebagai saham winner, dan 10% saham 

yang memiliki CAR terendah dari sampel sebagai saham loser. 

5. Menghitung kembali Cumulative abnormal return (CAR) portofolio 

winner dan loser pada periode pengujian. 

6. Menghitung ACAR dari portofolio winner dan loser. 
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7. Setelah menghitung Average Cumulative Abnormal return pada 

setiap portofolio, lalu diuji untuk hipotesis pertama menggunakan uji 

statistik menggunakan indpendent sample t-test. 

8. Uji Normalitas 

Pada penelitian ini menggunakan uji normalitas Kolmogrov Smirnov, 

sebagai syarat untuk melakukan independent sample t-test Konsep 

dasar Uji Normalitas Kolmogrov Smirnov adalah dengan 

membandingkan distribusi data yang akan diuji normalitasnya 

dengan distribusi normal baku. Jika data menghasilkan tingkat 

signifikan di bawah 0,05 maka terdapat perbedaan yang signifikan 

anatra data yang di uji dengan data normal yang berarti data tersebut 

tidak normal. Jika data menghasilkan tingkat signifikan di atas 0,05 

maka data yang akan di uji berarti normal. 

3.6 Pengujian Hipotesis 

Pengujian pada penelitian ini menggunakan independent sample t-test. 

Yaitu teknik untuk menguji 2 rata-rata yang tidak saling berhubungan yaitu 

untuk menguji apakah rata-rata CAR (ACAR) portofolio loser dapat 

mengungguli rata-rata CAR (ACAR) portofolio winner selama periode 

pengujian. Alat yang digunakan adalah independent sample t-test. Berikut 

langkah – langkah dalam pengujian hipotesis : 

1. Rumusan Hipotesis 

   :         =       , menunjukan tidak terjadinya fenomena 

overreaction pada Bursa Efek Indonesia tahun 2014. 
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   :       >      , menunjukan terjadinya fenomena overreaction 

pada Bursa Efek Indonesia tahun 2014 jika        lebih besar       

atau       -       > 0 

2. Menggunakan tingkat signifikan (α = 5%) 

3. Perhitungan  

Dimana t dihitung sebagi berikut: 

        
               

√ 
  

 

  
 

  
 

  
 

 

Dimana : 

       = t hitung 

      =  rata-rata cumulative abnormal return pada portofolio loser 

       = rata-rata cumulative abnormal return pada portofolio winner 

   = standar deviasi portofolio loser 

   = standar deviasi pertololio winner 

  = jumlah sampel 

4. Kesimpulan 

Apabila  t hitung ≤ t tabel  maka    diterima,     ditolak. 

Apabila  jika t hitung > t tabel  maka    ditolak,    diterima. 
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BAB IV 

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 

4.1 Gambaran Umum Penelitian 

Penelitian ini menguji tentang apakah terjadinya fenomena overreaction 

jangka pendek pada Bursa Efek Indonesia tahun 2014 pada saat terjadinya suatu 

peristiwa, yaitu penerapan UU Minerba dan pengumuman pemenang pemilihan 

umum Presiden dan Wakil Presiden 2014. Terjadinya overreaction ditandai 

dengan adanya perbedaan rata-rata portofolio loser dengan winner secara 

signifikan pada periode pengujian. Jika t-hitung lebih besar dari t-tabel maka 

menandakan bahwa portofolio loser menggungguli winner. Kelompok saham 

winner dan loser kemudian akan diujikan pada periode observasi dengan 

menggunakan independent sample t-test, yaitu membandingkan rata-rata loser 

dengan rata-rata winner, jika rata-rata loser secara signifikan dengan (α 5%) 

menggungguli winner maka terindikasi terjadinya overreaction 

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah saham yang terdaftar 

selama periode formasi dan peristiwa dalam masing-masing kejadian (event), 

yaitu penerapan UU Minerba dan Pemilihan Presiden dan Wakil Presiden 2014 

di Bursa Efek Indonesia, kategori indeks LQ45. Dalam penelitian ada 2 periode 

formasi dan periode pengujian, yaitu periode formasi dan pengujian pertama  

untuk event penerapan UU Minerba. Dan periode formasi dan observasi kedua 

untuk event Pemilihan Presiden dan Wakil Presiden 2014. 
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Dalam pengujian overreaction akan dibentuk kelompok portofolio saham 

winner dan saham loser pada periode formasi, yaitu 10% saham dengan nilai 

CAR tertinggi dari sampel sebagai kelompok winner dan 10% saham dengan 

nilai CAR terendah dari sampel sebagai saham loser. Menurut penjelasan diatas 

maka terpilih 4 saham Winner dan 4 saham Loser pada event penerapan UU 

Minerba. Dan 4 saham Winner dan 4 Saham Loser untuk event pengumuman 

pemenang pemilihan umum Presiden dan Wakil Presiden tahun 2014. Berikut 

adalah saham-saham yang masuk dalam portofolio winner dan loser : 

 

Tabel 4.1 CAR portofolio event penerapan UU Minerba pada periode 

formasi. 

Winner Loser 

Saham CAR Saham CAR 

EXCL 0,017054 WIKA -0,0617 

INDF 0,016802 ASRI -0,0599 

AALI 0,00977 ASII -0,0545 

BDMN 0,007091 UNTR -0,0502 

 

Tabel 4.2 CAR portofolio event pengumuman pemenang pemilihan umum 

Presiden dan Wakil Presiden 2014 pada periode formasi. 

Winner Loser 

Saham CAR Saham CAR 

CTRA 0,08783 TAXI -0,0576 

PTBA 0,07847 MNCN -0,01037 

SMRA 0,07712 BMTR -0,00872 

PTPP 0,07452 HRUM -0,00521 
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4.2 Hasil Analisis Statistik 

4.2.1 Hasil Statistik Deskriptif 

Tabel 4.3 Statistik Deskriptif Portofolio Winner 

Descriptive Statistics 

 N Minimu

m 

Maximu

m 

Mean Std. 

Deviation 

Event1winner 4 -,2235 ,1896 ,035426 ,1797102 

Event2winner 4 -,2063 ,1977 -,014495 ,1845269 

Valid N 

(listwise) 
4 

    

  Sumber: data sekunder yang diolah (2016) 

Dari Tabel Statistik Deskriptif portofolio Winner menunjukan Event1 sebagi 

peristiwa penerapan Undang-Undang Minerba, menunjukan nilai minumum -

0,2235 dan menghasilkan nilai maximum 0,1896. Pada Event2 sebagai peristiwa 

pengumuman pemenang Presiden dan Wakil Presiden 2014 menunjukan nilai 

minumum -0,2063 dan nilai maximum 0,1977. Pada kolom Mean yang berarti 

rata-rata Cumulative Abnormal return yang menunjukan nilai 0,035426 untuk 

peristiwa penerapan Undang-Undang Minerba dan -0,014495 untuk peristiwa 

pengumuman pemenang Presiden dan Wakil Presiden 2014. Pada kolom Standar 

Deviasi menunjukan 0,1797102 untuk peristiwa penerapan Undang-Undang 

Minerba dan 0,1845269 untuk peristiwa pengumuman pemenang Presiden dan 

Wakil Presiden 2014.  

Tabel 4.4 Statistik Deskriptif Portofolio Loser 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. 

Deviation 
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Sumber: data sekunder yang diolah (2016) 

Dari Tabel Statistik Deskriptif portofolio Loser menunjukan Event1 sebagi 

peristiwa penerapan Undang-Undang Minerba, menunjukan nilai minumum -

0,1279 dan menghasilkan nilai maximum 0,063356. Pada Event2 sebagai 

peristiwa pengumuman pemenang Presiden dan Wakil Presiden 2014 

menunjukan nilai minumum -0,0197 dan nilai maximum 0,162106. Pada kolom 

Mean yang berarti rata-rata menunjukan nilai 0,063356 untuk peristiwa 

penerapan Undang-Undang Minerba dan 0,1621106 untuk peristiwa 

pengumuman pemenang Presiden dan Wakil Presiden 2014. Pada kolom Standar 

Deviasi menunjukan 0,2203310 untuk peristiwa penerapan Undang-Undang 

Minerba dan 0,13420241 untuk peristiwa pengumuman pemenang Presiden dan 

Wakil Presiden 2014. 

4.2.2 Hasil Uji Normalitas 

untuk dapat menggunakan uji statistik independent sample t-test, maka 

mempunyai syarat terlebih dahulu yaitu data yang akan digunakan harus 

berdistribusi normal. Untuk menguji normalitas data, maka digunakan One-

Sample Kolmogorov-Smirnov Test. Berikut hasil uji normalitas: 

 

 

Event1loser 4 -,1279 ,3517 ,063356 ,2203310 

Event2loser 4 -,0197 ,2698 ,162106 ,1340241 

Valid N 

(listwise) 
4 

    



41 
 

Tabel 4.5 Tabel Uji Normalitas Portofolio Winner  

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: data sekunder yang diolah (2016) 

Berdasarkan Tabel Uji Normalitas Portofolio Winner menggunakan 

Kolmogorov-Smirvor, menunjukan bahwa Asymp.Sig.(2-tailed) untuk event 

penerapan UU Minerba sebesar 0,783 dan pada event Pemilihan Umum Presiden 

dan Wakil Presiden sebesar 0,987. Dari kedua nilai tersebut, event pertama 

0,783 > 0,05 dan event kedua 0,987 > 0,05. Maka dapat disimpulkan hasil 

seperti di atas menunjukan bahwa data yang digunakan berdistribusi normal. 

Tabel 4.6 Tabel Uji Normalitas Portofolio Loser 

 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Event1loser Event2loser 

N 4 4 

Normal Parameters
a,b

 

Mean ,063356 ,162106 

Std. 

Deviation 
,2203310 ,1340241 

Most Extreme 

Differences 

Absolute ,254 ,258 

Positive ,254 ,211 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Event1winner Event2winner 

N 4 4 

Normal Parameters
a,b

 

Mean ,035426 -,014495 

Std. 

Deviation 
,1797102 ,1845269 

Most Extreme 

Differences 

Absolute ,328 ,225 

Positive ,195 ,225 

Negative -,328 -,187 

Kolmogorov-Smirnov Z ,656 ,451 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,783 ,987 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 
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Negative -,193 -,258 

Kolmogorov-Smirnov Z ,508 ,517 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,959 ,952 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

  Sumber: data sekunder yang diolah (2016) 

Berdasarkan Tabel Uji Normalitas Portofolio Loser menggunakan 

Kolmogorov-Smirvor, menunjukan bahwa Asymp.Sig.(2-tailed) untuk Event1 

sebagai peristiwa penerapan UU Minerba menunjukan tingkat sigifikan sebesar 

0,959 dan pada Event2 sebagi peristiwa Pengumuman Pemenang Presiden dan 

Wakil Presiden sebesar 0,952. Dari kedua nilai tersebut, event pertama 0,959 > 

0,05 dan event kedua 0,952 > 0,05. Maka dapat disimpulkan hasil seperti di atas 

menunjukan bahwa data yang digunakan berdistribusi normal karena tingkat 

signifikan dari kedua portofolio > 0,05. 

4.3 Hasil Uji Hipotesis 

Pada pengujian ini, akan menguji fenomena market overreaction pada 

peristiwa penerapan Undang-Undang Minerba dan pengumuman pemenang 

pemilihan umum Presiden dan Wakil Presiden 2014. Dengan meneliti apakah 

terdapat berbedaan yang signifikan antara CAR loser dengan CAR winner 

selama di periode pengujian yang menandakan portofolio loser mengungguli 

portofolio winner secara sigifikan. 
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Tabel 4.7 Uji Independent Sampe t-test: penerapan UU Minerba 

perbedaan ACAR pada periode pengujian 

Events 

Mean 

Loser 

Mean 

Winner 

Mean Loser-

Mean Winner t-stat 

signifikansi 

(5%) 

Penerapan UU 

Minerba 0,063356 0,035426 0,0279298 0,196 0,851 

Sumber: data sekunder yang diolah (2016) 

Berdasarkan Tabel 4.7 mennjukan bahwa rata-rata Cumulative Abnorma 

Return portofolio loser bernilai 0,063356 dan rata-rata winner 0,035426 dengan 

abnormal profit sebesar 0,0279298. Hal tersebut mengidentifikasi bahwa rata-

rata loser lebih besar dari rata-rata winner, tetapi dengan tingkat sigifikasni 

0,851 > 0,05 dan t-stat yang menunjukan hasil 0,196 lebih kecil dari t tabel 

(1,943), maka dapat disimpulkan bahwa    diterima dan   ditolak yaitu tidak 

terjadinya overreaction pada peristiwa penerapan UU Minerba. 

Tabel 4.8 Uji Independent Sampe t-test: Pemilihan Umum 2014 

perbedaan ACAR pada periode pengujian 

Events 

Mean 

Loser 

Mean 

Winner 

Mean Loser-

Mean Winner t-stat 

signifikansi 

(5%) 

Pemilihan 

Umum 

2014 0,162106 -0,014495 0,1766015 1,549 0,172 

Sumber: data sekunder yang diolah (2016) 

Berdasarkan Tabel 4.8 mennjukan bahwa rata-rata Cumulative Abnormal 

return portofolio loser bernilai 0,162106 dan rata-rata winner -0,014495, hal ini 

menunjukan bahwa rata-rata loser menjadi lebih unggul dari rata-rata winner di 

periode observasi dengan abnormal profit (loser-winner) yang menghasilkan 

positif, yaitu 0,1766015. Menurut hasil tabel diatas dapat disimpulkan tidak 
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terjadinya fenomena overreaction pada event Pemilihan Umum 2014. Hal ini 

dibuktikan dengan tingkat signifikansinya yang lebih dari 0,05, yaitu 0,172 > 

0,05. Dan t-stat yang menunjukan hasil 1,549 lebih kecil dari t tabel (1,943). 

Maka dapat disimpulkan bahwa    diterima dan   ditolak, yaitu tidak terjadi 

fenomena overreaction pada peristiwa pengumuman pemenang pemilihan 

umum Presiden dan Wakil Pereseiden 2014. 

4.4 Pembahasan  

Pada tabel 4.7 menggambarkan bahwa Average Cumulative Abnormal 

return portofolio loser terjadi pembalikan pada periode pengujian menjadi 

positif yaitu 0,063356. sedangkan pada portofolio winner menjadi 0,035426 

yang menandakan tidak terjadi pembalikan selama periode pengujian. Tabel 

diatas juga menunjukan bahwa portofolio loser menggungguli portofolio winner 

pada periode pengujian dengan nilai  mean loser – mean winner sebesar 

0,0279298 dengan tingkat signifikan sebesar 0,851 yang artinya tidak secara 

signifikan. Sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa tidak terdapat fenomena 

market overreaction pada event penerapan Undang-Undang Minerba. Menilai 

pada kasus penerana Undang-Undang Minerba yang memang terbentuk tahun 

2009 sudah menjadi wacana beberapa tahun yang lalu untuk diterapkan pada 

Januari 2014, sehingga investor sudah bersiap-siap dalam menghadapai 

peristiwa tersebut. Selain itu informasi tentang Undang-Undang Minerba juga 

telah dipublikasikan secara merata melewati media cetak seperti televisi, 

internet, korang atau majalah. Hal ini sesuai dengan terori efisiensi pasar yang 

mensyaratkan pasar menjadi efisien dalam beberapa kondisi, yaitu informasi 



45 
 

tersedia secara luas kepada semua pelaku pasar pada saat yang bersamaan dan 

harga untuk memperoleh tersebut bernilai murah, yang artinya informasi mudah 

didapatkan dan tidak perlu banyak biaya untuk mendapatkan informasi tersebut. 

Alasan yang kedua yaitu kemungkinan investor dalam menerima 

informasi akan menganalisis secara mendalam apakah informasi tersebut akan 

sangat mempengaruhi harga sekuritas tersebut. Hal ini dapat dilihat dari tujuan 

penerapan Undang-Undang Minerba yang ini memberikan nilai tambah pada 

bahan baku mineral dan batu bara sehingga pada jangka panjang dari Undang-

Undang tersebut akan memberikan manfaat pada akhirnya, sehingga investor 

akan menahan sekuritasnya dan tidak bereaksi berlebihan terhadap informasi 

penerapan Undang-Undang Minerba. Berikut ini adalah grafik pola pergerakan 

Average Cumulative Abnormal return pada periode pengujian pada peristiwa 

penerapan Undang-Undang Minerba: 

Grafik 4.1 Grafik ACAR Penerapan UU Minerba 
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Grafik diatas menunjukan pola pergerakan Average Cumulative 

Abnormal return portofolio winner, loser dan winner-loser. Pada hari ke 0 dan 

hari ke 1 loser dapat mengungguli winner dengan abnormal profit potitif dengan 

tingkat signifikan 0,754 dan 0,8 yang mengindikasikan tidak terjadi fenomena 

market overreaction. Pada hari ke 4 sampai hari ke 25 menunjukan bahwa 

winner lebih mengungguli loser atau dengan kata lain abnormal profit yang 

diperoleh adalah negatif yaitu sebesar -0,072 untuk hari ke 4 setelah peristiwa 

terjadi, -0,703 pada hari ke 7, -0,445 pada hari ke 10, -0,0217 untuk hari ke 13, -

0,272 untuk hari ke 16, -0,0076 untuk hari ke 19, -0,0101 untuk hari ke 22, dan -

0,006 untuk hari ke 25. Hal ini bertentangan dengan market overreaction yang 

mengisyaratkan dengan adanya abnormal profit harus positif dan signifikan. 

Sehingga strategi kontrarian tidak dapat diaplikasikan pada peristiwa ini. 

 Pada tabel 4.8 menunjukan hasil dari uji statsistik pada peristiwa 

pengumuman pemenang pemilihan umum Presiden dan Wakil Presiden yang 

menunjukan Average Cumulative Abnormal return portofolio loser 0,162106 

yang mengindikasikan terjadi pembalikan pada periode pengujian menjadi 

positif. Pada portofolio winner juga mengalami pembalikan menjadi negatif 

selama periode pengujian dengan nilai Average Cumulative Abnormal return -

0,014495. Sedangkan pada Average Cumulative Abnormal return loser- winner 

mendapatkan hasil yang positif yaitu sebesar  0,1766015 dengan tingkat 

signifikan 0,172 > dari 0,05 sehingga hasil ini tidak mengindikasikan terjadinya 

fenomena market overreaction. Hal ini kemungkinan disebabkan oleh semakin 

canggihnya teknologi yang ada seperti televisi, internet, dan lain sebagainya, 
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sehingga mulai pada proses pencalonan presiden dan wakil presiden sampai 

pengumuman pemenang pemilihan umum Presiden dan Wakil Presiden telah 

diinformasikan di berbagi media, sehingga informasi yang tersebar dapat 

menyeluruh dan merata. Hal ini sesuai dengan teori efisiensi pasar pada 

Jogiyanto (2013) yaitu bahwa informasi tersedia secapa penuh dan luas kepada 

semua investor/ pelaku pasar dan harga untuk memperoleh informasi adalah 

murah yang artinya berita sudah tersebar secara merata tanpa harus 

mengeluarkan biaya lebih untuk mendapatkan informasi tersebut. Sehingga 

investor dapat bereaksi secaca bersama-sama dengan cepat menggunakan 

informasi secara penuh dan cepat, sehingga harga dari sekuritas berubah dengan 

semestinya mencermikan informasi tersebut untuk mencapai keseimbangan yang 

baru. Kondisi ini menunjukan bahwa pelaku pasar/ investor  merupakan 

individu-individu yang canggih yang mampu memahami dan 

menginterprestasikan informasi dengan cepat dan baik. Hal ini menunjukan 

bahwa Bursa Saham Indonesia dalam keadaan efisien yang artinya harga saham 

sepenuhnya mencerminkan informasi yang beredar. 

 Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian dari Norli Ali et,al (2010) 

yang berjudul Short Run Stock Overreaction :Evidence from Bursa Malaysia 

yang mengatakan bahwa tidak secara signifikan terjadi overreaction pada 

kejadian yang seperti pengumuman pemilihan umum. Dari hasil penelitian Norli 

Ali et,al (2010) mengatakan bahwa pada pemilihan umum di Malaysia sudah 

dapat diprediksi sangat mudah, sehingga tidak dijadikan suatu peristiwa yang 

mengejutkan di pasar modal Malaysia. Selain itu informasi tentang pemilihan 
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umum telah tersebar secara merata di media masa. Hasil dari penelitian ini juga 

sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan Sabri Boubaker et,al (2015), 

bahwa pergantian formasi kepemimpinan tidak memberikan efek dari rata-rata 

abnormal return pada EGX. Berikut adalah grafik pola pergerakan Avegare 

Cumulative Abnormal return winner, loser dan winner-loser : 

Grafik 4.2 Grafik ACAR Pengumuman Pemilu 2014 
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0,00698 untuk hari ke 22. Hal ini bertentangan dengan teori overreaction, 

dimana market overreaction mensyaratkan bahwa portofolio loser harus 

mengungguli winner secara signifikan. Sehingga pada peristiwa pegumuman 

pemenang pemilihan umum Presiden dan Wakil Presiden tidak terdapat 

fenomena market overreaction. Dan berkaitan dengan strategi kontrarian, yaitu 

stategi membeli loser dan menjual winner dengan harapan mendapatkan 

abnorma return yang tinggi tidak disarankan untuk diaplikasikan. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

8.1 Kesimpulan 

1. Kesimpulan dari penelitian ini adalah tidak terjadinya fenomena 

market overreaction pada indeks LQ45 pada kedua event, yaitu 

peristiwa penerapan Undang-Undang Minerba. Hal ini 

desebabkan karena para pelaku pasar/ investor sangat 

menganalisis peristiwa penerapan Undang-Undang Penerapan 

Minerba. 

2. Tidak terdapat fenomena market overreaction pada peristiwa 

pengumuman pemenang pemilihan umum Presiden dan Wakil 

Presiden 2014. Hal ini disebabkan karena informasi yang tersedia 

harganya sangat murah, sehingga pelaku pasar/ investor dapat 

menyerap informasi dengan sangat mudah. 

3. Dari hasil penelitian diatas maka dapat diambil kesimpulan 

bahwa strategi kontarian tidak disarankan untuk dilakukan untuk 

mendapat abnormal return dari kedua event tersebut. 

8.2 Saran  

1. Dalam penelitian ini hanya menggunakan 2 event/ peristiwa saja. 

Diharapkan pada penelitian selanjutnya memilih event/ peristiwa 

yang lebih banyak. Pilihlah event/ peristiwa yang lebih banyak 

atau dramatis. 
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2. Sampel yang digunakan hanya mencakup indeks LQ45. 

Diharapkan penelitian selannjutnya menggunkan indeks yang lain 

sebagai sampel. 

3. Setelah tidak ditemukan overreaction pada penelitian ini, maka 

investor sabaiknya tidak menggunakan strategi kontrarian untuk 

memperoleh abnomal return.  
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LAMPIRAN 

 

 

Portofolio Saham Penerapan Undang-Undang Minerba no 4 tahun 2009 

Winner Loser 

BDMN Bank Danamon Tbk ASRI Alam Sutra Realty Tbk 

EXCL XL Axiata Tbk ASII Astra Internasional Tbk 

INDF Indofood Sukses Makmur Tbk UNTR United Tractors Tbk 

AALI Astra Argo Tbk WIKA Wijaya Karya Tbk 

 

 

Portofolio Saham Pengumuman Pemenang Pemilihan Umum Presiden danWakil 

Presiden 2014 

 

Winner Loser 

CTRA Ciputra Development Tbk TAXI 
Express Trasindo Utama 
Tbk 

PTBA 
Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) 
Tbk MNCN 

Media Nusantara Citra 
Tbk 

SMRA Summarecon Agung Tbk BMTR Global Mediacom Tbk 

PTPP PP (Persero) Tbk HRUM Harum Energy Tbk 
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closing price saham pada peristiwa penerapan UU Minerba selama periode formasi 

ihsg winner loser 

date last AALI BDMN EXCL INDF ASII ASRI WIKA UNTR 

20140110 711,43 21350 3720 5025 6675 6750 458 1780 19000 

20140109 698,649 22500 3600 5075 6575 6775 444 1655 18800 

20140108 698,982 22800 3625 5100 6700 6800 448 1645 19450 

20140107 694,472 21500 3715 5200 6625 6825 425 1580 19750 

20140106 699,558 22025 3715 5175 6675 6850 430 1625 19475 

20140103 709,347 23450 3750 5200 6700 6750 445 1660 19550 

20140102 723,516 24650 3825 5150 6700 6950 455 1660 19350 

20131230 711,135 25100 3775 5200 6600 6800 430 1580 19000 

20131227 701,482 24650 3775 5000 6450 6600 430 1580 18750 

20131224 701,197 24350 3700 5050 6500 6600 430 1570 18750 

20131223 697,065 24000 3700 5200 6450 6450 425 1550 18750 

20131220 698,22 24100 3750 5100 6450 6400 430 1600 18700 

20131219 705,443 23550 3825 4950 6550 6500 450 1620 18600 

20131218 697,015 23200 3775 5000 6600 6250 455 1650 18150 

20131217 693,652 22650 3950 5000 6600 6200 460 1620 18400 

20131216 680,978 22550 3550 4825 6500 6100 445 1620 18200 

20131213 691,513 23800 3650 4950 6600 6100 455 1640 18450 

20131212 700,241 23600 3625 4975 6500 6300 465 1660 18850 

20131211 714,026 25150 3700 4975 6700 6450 465 1660 19400 

20131210 713,772 25100 3650 5100 6800 6550 460 1640 19200 

20131209 699,821 24750 3700 5000 6700 6300 470 1680 18950 

20131206 691,025 24700 3650 4800 6500 6150 475 1690 18900 

20131205 698,947 24050 3675 4925 6500 6150 485 1730 18900 

20131204 703,776 23050 3725 4800 6600 6250 495 1740 18600 

20131203 714,084 22700 3825 4850 6650 6350 520 1780 18600 

20131202 719,749 22450 3825 4850 6700 6400 530 1790 18750 

20131129 704,885 22250 3800 5000 6650 6250 475 1650 18250 

20131128 702,379 22150 3825 4975 6650 6300 470 1610 18350 

20131127 704,497 21900 3825 4825 6700 6300 480 1630 19400 

20131126 700,213 21650 3775 5100 6650 6300 455 1620 19450 

20131125 723,595 22000 3875 4925 6500 6550 470 1720 20900 

20131122 720,887 22950 3850 5150 6600 6600 470 1690 20250 

20131121 722,01 22650 3850 5150 6650 6700 485 1670 20000 

20131120 727,087 22500 3925 5000 6750 6550 500 1700 20150 

20131119 738,007 22400 3850 5150 6750 6750 510 1680 20150 

20131118 736,721 22000 3825 5050 6700 6650 510 1670 19650 

20131115 722,074 21900 3750 4875 6600 6300 500 1670 18800 

20131114 728,902 21550 3825 4875 6550 6450 520 1710 19050 

20131113 714,798 21200 3800 4875 6450 6350 510 1650 18800 
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20131112 731,155 20900 3800 4775 6250 6600 520 1720 19250 

20131111 743,149 20550 4000 4800 6500 6750 540 1800 19500 

20131108 749,582 20850 4000 4825 6700 6700 540 1850 19350 

20131107 752,248 21050 4025 4900 6750 6700 570 1870 19200 

20131106 744,151 20700 4150 4625 6650 6550 560 1850 18300 

20131104 738,242 20300 4100 4450 6550 6450 570 1870 17500 

20131101 739,284 19600 4250 4450 6500 6500 580 1870 17500 

20131031 754,807 18600 4300 4475 6650 6650 610 1920 17500 

20131030 769,081 19600 4175 4500 6950 6900 660 2025 18300 

20131029 766,088 20250 4125 4475 7300 6800 660 2025 17600 

20131028 772,819 20600 4150 4475 7450 6800 670 2050 18000 

20131025 771,773 20650 4125 4400 7400 6950 680 2050 17650 

20131024 774,665 20900 4175 4525 7400 6950 690 2050 17650 

20131023 764,116 21100 4150 4675 7400 6700 640 1970 17500 

20131022 758,427 21000 4150 4700 7150 6650 600 1940 17700 

20131021 773,75 21050 4175 4800 7250 6900 620 1970 18150 

20131018 767,708 20750 4175 4900 7100 6900 610 1960 18200 

20131017 761,916 20950 4100 4675 7100 6850 570 1890 18100 

20131016 757,281 21050 4100 4600 6950 7000 580 1880 18700 

20131011 763,314 21100 4075 4750 7000 6900 580 1890 18700 

20131010 755,198 20750 4025 4675 6700 6800 580 1870 18200 

20131009 748,712 20100 4000 4675 6700 6550 600 1840 18200 

 

 

 

 

CAR saham pada peristiwa penerapan UU Minerba selama periode formasi 

ihsg winner loser 

date RM AALI BDMN EXCL INDF ASII ASRI WIKA UNTR 

20140110 0,018294 -0,0572 0,026015 -0,01282 0,006972 -0,01969 0,022135 0,059373 -0,00201 

20140109 -0,00048 -0,01415 -0,00572 -0,00586 -0,01862 -0,00532 -0,00566 0,005385 -0,03571 

20140108 0,006494 0,056383 -0,02628 -0,0211 0,008374 -0,01064 0,051476 0,0349 -0,02107 

20140107 -0,00727 -0,02364 0,00409 0,004583 -0,00429 -9,5E-05 -0,00396 -0,02414 0,016231 

20140106 -0,0138 -0,06088 -0,00251 -0,00437 0,002389 0,023263 -0,02231 -0,01293 0,002147 

20140103 -0,01958 -0,04691 -0,01048 0,010718 0,008695 -0,01622 -0,00647 0,012317 0,019622 

20140102 0,01741 -0,02264 0,006759 -0,01249 0,007308 0,0065 0,048178 0,036554 0,006173 

20131230 0,013761 0,014284 -0,00485 0,036776 0,01688 0,017326 -0,00596 -0,01036 0,003278 

20131227 0,000406 0,011162 0,020895 -0,01099 -0,0079 -0,00231 0,002735 0,005073 -0,00224 

20131224 0,005928 0,012269 -0,00152 -0,03089 0,00509 0,016455 0,010837 0,00779 -0,00543 
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20131223 -0,00165 -0,00482 -0,01172 0,018592 0,000734 0,007048 -0,00762 -0,03162 0,001628 

20131220 -0,01024 0,024175 -0,01445 0,029928 -0,01084 -0,00967 -0,0358 -0,00646 0,00929 

20131219 0,012092 0,011507 0,009019 -0,01232 -0,01297 0,027971 -0,01592 -0,02757 0,01549 

20131218 0,004848 0,022003 -0,04638 -0,00151 -0,00215 0,002323 -0,01109 0,014052 -0,01849 

20131217 0,018611 -0,00037 0,099858 0,032673 0,007004 2,27E-05 0,024036 -0,01366 -0,00185 

20131216 -0,01523 -0,05184 -0,0203 -0,02498 -0,0085 0,009655 -0,00931 -0,00291 -0,00682 

20131213 -0,01246 0,009982 0,01317 -0,00473 0,020802 -0,02473 -0,01063 -0,00465 -0,01623 

20131212 -0,01931 -0,06067 -0,01127 0,001027 -0,02173 -0,01076 0,015568 0,012128 -0,01958 

20131211 0,000356 0,000917 0,014454 -0,02585 -0,01497 -0,01766 0,013579 0,010879 0,008157 

20131210 0,019935 0,008976 -0,02108 0,016709 0,005964 0,021665 -0,03148 -0,03865 -0,00044 

20131209 0,012729 -0,00157 0,009196 0,038485 0,024654 0,01236 -0,01587 -0,01559 -0,00673 

20131206 -0,01133 0,02798 -0,00101 -0,02552 0,005032 0,006671 -0,01046 -0,01669 0,004562 

20131205 -0,00686 0,042869 -0,0096 0,025429 -0,01222 -0,01288 -0,01294 -0,0021 0,017973 

20131204 -0,01444 0,017246 -0,01936 -0,00985 -0,00114 -0,00683 -0,03687 -0,01391 0,006358 

20131203 -0,00787 0,01168 0,004345 -0,00017 -0,004 -0,00382 -0,01092 -0,00125 -0,00547 

20131202 0,021087 0,003647 -0,0014 -0,03367 -0,00187 0,005585 0,098834 0,066101 0,012819 

20131129 0,003568 0,002777 -0,00707 0,003638 -0,00158 -0,0127 0,011259 0,021115 -0,00953 

20131128 -0,00301 0,010964 0,002278 0,02993 -0,00616 0,0003 -0,0161 -0,0113 -0,0559 

20131127 0,006118 0,009233 0,011558 -0,05707 0,004774 -0,00668 0,052506 0,000994 -0,00812 

20131126 -0,03231 -0,01045 -0,01141 0,037309 0,037162 -0,0162 -0,0084 -0,03892 -0,05519 

20131125 0,003756 -0,04404 0,005876 -0,04607 -0,01694 -0,01248 0,000555 0,014041 0,027419 

20131122 -0,00156 0,012475 0,001661 -0,00084 -0,00686 -0,01585 -0,0274 0,011963 0,011323 

20131121 -0,00698 0,007069 -0,01533 0,029292 -0,01183 0,025984 -0,02291 -0,01406 -0,00543 

20131120 -0,0148 0,006473 0,026582 -0,02901 0,00657 -0,02076 -0,00717 0,020896 0,006567 

20131119 0,001746 0,016662 0,006773 0,018425 0,00666 0,01159 0,001864 0,003783 0,022116 

20131118 0,020285 -0,00058 0,012182 0,032138 0,006032 0,036549 0,009597 -0,01479 0,030476 

20131115 -0,00937 0,017022 -0,01482 -1,6E-05 0,011764 -0,01836 -0,03012 -0,0183 -0,00979 

20131114 0,019731 0,011349 -0,00083 -0,00307 0,006624 -0,00147 0,009573 0,021301 -0,00021 

20131113 -0,02237 0,017816 0,010508 0,022075 0,041432 -0,0235 -0,00185 -0,02734 -0,0127 

20131112 -0,01614 0,019181 -0,04343 -0,00453 -0,03205 -0,01213 -0,02423 -0,03549 -0,00556 

20131111 -0,00858 -0,01374 0,004647 -0,00529 -0,02649 0,012 0,008587 -0,02256 0,010691 

20131108 -0,00354 -0,00982 -0,00372 -0,01605 -0,00586 0,000711 -0,04876 -0,00934 0,007834 

20131107 0,010881 0,013547 -0,03421 0,055616 0,010095 0,012319 0,013616 0,002354 0,039709 

20131106 0,008004 0,01688 0,00972 0,036732 0,011598 0,007262 -0,01991 -0,0172 0,038066 

20131104 -0,00141 0,034379 -0,03433 -0,00085 0,008289 -0,00864 -0,01347 -4,2E-05 -0,00118 

20131101 -0,02057 0,055563 -0,00196 -0,00444 -0,01368 -0,00908 -0,03404 -0,0134 0,009907 

20131031 -0,01856 -0,04958 0,038389 -0,00462 -0,03588 -0,02471 -0,0637 -0,04162 -0,03595 

20131030 0,003907 -0,03442 0,011388 0,004161 -0,05087 0,00961 0,000457 -0,00366 0,03474 

20131029 -0,00871 -0,01636 -0,00134 -8,5E-05 -0,01647 0,004663 -0,00637 -0,00735 -0,01943 

20131028 0,001355 -0,0037 0,006466 0,01576 0,006132 -0,02486 -0,0127 -0,00192 0,016851 

20131025 -0,00373 -0,01227 -0,00946 -0,02862 0,001658 0,000856 -0,00917 0,001539 0,000162 

20131024 0,013805 -0,01334 0,001139 -0,03506 -0,00613 0,024073 0,069236 0,029419 -0,00146 
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20131023 0,007501 0,00222 -0,00219 -0,00712 0,031037 -0,00025 0,062655 0,009245 -0,01771 

20131022 -0,0198 0,000662 0,00341 -0,01997 -0,0051 -0,02375 -0,0169 -0,00288 -0,01564 

20131021 0,00787 0,011749 -0,00234 -0,02245 0,017412 -0,00802 0,014137 -0,00126 -0,00931 

20131018 0,007602 -0,01214 0,015897 0,045208 -0,00338 -0,00054 0,065874 0,030198 -0,00089 

20131017 0,006121 -0,00701 -0,0016 0,01453 0,018636 -0,02834 -0,01838 0,000143 -0,03816 

20131016 -0,0079 -0,00176 0,010475 -0,03226 -0,00366 0,018435 0,008145 -0,00093 0,002576 

20131011 0,010747 0,013534 0,008778 0,013787 0,039031 0,004377 -0,004 0,002331 0,01888 

20131010 0,008663 0,029059 0,003549 -0,00191 -0,00385 0,02883 -0,03654 0,009282 -0,00702 

20131009 
 

0 0 0 0 0 0 0 0 

 
CAR 0,00977 0,007091 0,017054 0,016802 -0,05453 -0,05994 -0,06169 -0,0502 

 

closing price saham pada peristiwa penerapan UU Minerba selama periode pengujian 

ihsg winner loser 

date last AALI BDMN EXCL INDF ASII ASRI WIKA UNTR 

20140312 784,912 27450 4140 4400 7550 7225 615 2235 19500 

20140311 788,963 27825 4195 4340 7500 7250 620 2280 19825 

20140310 784,972 27900 4175 4350 7400 7275 595 2255 19350 

20140307 786,686 27575 4345 4415 7425 7000 605 2235 19400 

20140306 788,542 27600 4350 4430 7400 7025 605 2280 20000 

20140305 783,087 27100 4235 4430 7225 7025 585 2280 19400 

20140304 772,489 25350 4165 4430 7125 6825 580 2235 19050 

20140303 769,773 25400 4100 4485 7150 6800 565 2155 18850 

20140228 776,691 25500 4080 4650 7175 6950 575 2145 18975 

20140227 765,235 25175 4190 4370 7025 6700 580 2145 18550 

20140226 758,808 23825 4000 4325 6950 6550 565 2080 18325 

20140225 768,21 23750 4160 4370 6975 6700 585 2075 18475 

20140224 779,698 23800 4300 4445 6975 6775 595 2005 18525 

20140221 784,896 23500 4355 4500 7050 6975 595 1995 18600 

20140220 776,413 23750 4360 4470 7000 6900 565 1940 18650 

20140219 773,54 23850 4400 4495 7000 6950 580 1995 18575 

20140218 766,46 23200 4495 4485 7000 6800 580 2070 18525 

20140217 766,718 22900 4550 4480 7025 6825 590 2090 18475 

20140214 757,592 23200 4595 4540 7000 6700 570 2025 18300 

20140213 754,677 23150 4600 4505 6975 6650 560 1985 18625 

20140212 756,28 23500 4625 4490 7000 6650 570 1985 18500 

20140211 752,139 23125 4600 4485 6900 6575 570 1985 18450 

20140210 747,83 22375 4470 4500 7050 6500 540 1990 17975 

20140207 751,047 22150 4380 4850 7050 6525 555 2030 18200 

20140206 742,817 22000 4345 4870 7025 6400 535 2035 17900 

20140205 734,004 21400 4350 4800 6875 6375 510 2020 17975 

20140204 726,627 21350 4345 4855 6825 6250 505 1955 18300 
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20140203 734,158 21650 4310 4905 6925 6350 515 1975 18975 

20140130 741,755 21475 4340 4850 6975 6425 510 1950 19300 

20140129 742,461 21575 4375 4990 6925 6425 520 1930 19400 

20140128 727,253 21425 4300 5000 6950 6375 500 1860 18700 

20140127 722,399 21250 4245 4900 6950 6400 495 1835 18650 

20140124 747,038 22750 4220 5025 7275 6525 510 1920 19700 

20140123 760,633 22950 4490 5200 7275 6800 525 1915 20950 

20140122 757,374 22050 4485 5250 7175 6800 520 1845 20950 

20140121 751,325 21900 4550 5150 6775 6750 540 1905 19800 

20140120 748,462 21700 4250 5225 6750 6825 525 1935 19500 

20140117 745,34 20875 4125 5125 6675 6925 520 1955 19300 

20140116 746,385 20950 4065 5075 6725 7300 515 1930 19000 

20140115 752,461 20825 4100 5275 6675 7300 496 1940 18825 

20140113 741,742 21175 4000 5225 6725 7000 498 1940 19000 

20140110 711,43 21350 3720 5025 6675 7000 458 1780 19000 

 

CAR saham pada peristiwa penerapan UU Minerba selama periode pengujian 

ihsg winner loser 

date RM AALI BDMN EXCL INDF ASII ASRI WIKA UNTR 

20140312 -0,00513 -0,01352 -0,01002 0,013269 0,008924 -0,00153 -0,00175 -0,01744 -0,01556 

20140311 0,005084 -0,00473 0,003618 -0,00384 0,011166 -0,00933 0,040848 0,006568 0,019308 

20140310 -0,00218 0,011162 -0,03799 -0,0156 -0,00241 0,0382 -0,01225 0,00939 -0,00332 

20140307 -0,00235 -0,00143 0,00085 -0,00414 0,004418 -0,00376 0,004532 -0,01933 -0,0311 

20140306 0,006966 0,015861 0,024832 -0,00173 0,02084 -0,00733 0,032082 -0,00574 0,024426 

20140305 0,013719 0,062956 0,011836 -0,00244 0,007846 0,016388 0,002652 0,009605 0,008262 

20140304 0,003528 -0,00369 0,01523 -0,01371 -0,00507 -0,00103 0,026905 0,033051 0,006511 

20140303 -0,00891 -0,00311 0,009675 -0,03619 0,000464 -0,01701 -0,00875 0,009708 -0,00345 

20140228 0,014971 0,008773 -0,03197 0,059532 0,014481 0,023182 -0,0154 -0,01118 0,011985 

20140227 0,00847 0,052388 0,043807 0,008462 0,006973 0,014163 0,023688 0,024012 0,005299 

20140226 -0,01224 0,00465 -0,03302 -0,01007 0,001843 -0,01528 -0,02382 0,009729 -0,00307 

20140225 -0,01473 -9,7E-05 -0,02584 -0,01647 0,006542 -0,00186 -0,00436 0,043336 0,003828 

20140224 -0,00662 0,013036 -0,0089 -0,0126 -0,00775 -0,02603 0,007311 0,008503 -0,00221 

20140221 0,010926 -0,01381 -0,00479 0,004542 0,002266 0,000453 0,047623 0,019526 -0,01101 

20140220 0,003714 -0,00596 -0,00971 -0,00697 -0,00165 -0,01206 -0,02562 -0,03148 -0,00012 

20140219 0,009237 0,024748 -0,02429 0,000257 -0,0041 0,012753 -0,00301 -0,04419 -0,00465 

20140218 -0,00034 0,012084 -0,01102 0,000151 -0,00342 -0,00541 -0,01388 -0,01039 0,000898 

20140217 0,012046 -0,01647 -0,01396 -0,01557 -0,00178 0,00727 0,029644 0,022403 0,000543 

20140214 0,003863 0,00037 -0,00173 0,006334 0,001863 0,002536 0,018185 0,016324 -0,02184 

20140213 -0,00212 -0,01557 -0,00352 0,002558 -0,00264 -0,00038 -0,01332 0,000441 0,005961 

20140212 0,005506 0,013963 0,00408 -0,00046 0,011944 0,00513 -0,00058 -0,00474 -0,00248 

20140211 0,005762 0,030795 0,027219 -0,00494 -0,02406 0,005064 0,053316 -0,00743 0,020746 
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closing price saham pada peristiwa pengumuman pememang pemilu Presiden dan Wakil Presiden 2014 
selama periode formasi 

ihsg winner loser 

date last CTRA PTBA SMRA PTPP TAXI MNCN BMTR HRUM 

20140721 881,316 1265 10950 1365 2390 1265 2605 1955 2140 

20140718 874,116 1225 10575 1325 2300 1195 2590 1945 2120 

20140717 869,936 1190 10500 1285 2265 1195 2640 1970 2125 

20140716 877,027 1260 10800 1315 2255 1200 2690 1990 2155 

20140715 870,462 1205 10750 1310 2210 1190 2675 1990 2125 

20140714 860,204 1160 10750 1255 2085 1225 2665 1995 2170 

20140711 861,215 1160 10750 1250 2080 1195 2635 2015 2215 

20140710 875,659 1185 11225 1350 2155 1220 2560 2065 2245 

20140708 859,412 1125 11125 1230 2025 1210 2730 2050 2250 

20140707 849,093 1095 11200 1220 2010 1205 2730 2080 2300 

20140704 829,282 1035 10650 1170 1870 1235 2725 2085 2290 

20140703 825,804 985 10725 1110 1815 1250 2775 2090 2375 

20140702 831,135 965 10750 1100 1815 1225 2780 2130 2375 

20140210 -0,00428 0,009981 0,02316 -0,07545 0,001902 -0,00256 -0,02161 -0,01799 -0,01196 

20140207 0,011079 0,003535 0,004314 -0,00628 -0,00137 0,008867 0,032489 -0,01099 0,008206 

20140206 0,012007 0,024202 -0,00525 0,012217 0,016253 -0,00727 0,04304 -0,00177 -0,01313 

20140205 0,010152 -0,00073 -0,00216 -0,01346 0,002792 0,010036 0,006243 0,024804 -0,0258 

20140204 -0,01026 -0,01286 0,013448 -0,01017 -0,00999 -0,01003 -0,00993 -0,0042 -0,03228 

20140203 -0,01024 0,009205 -0,00158 0,011352 -0,00265 -0,00591 0,019424 0,018704 -0,01305 

20140130 -0,00095 -0,00545 -0,00663 -0,02936 0,007616 -0,00127 -0,0158 0,009956 -0,00662 

20140129 0,020912 0,001711 0,009404 -0,0052 -0,01289 -0,01018 0,028607 0,021724 0,022642 

20140128 0,006719 0,005831 0,011018 0,018497 -0,00298 -0,01105 0,008676 0,007963 -0,00321 

20140127 -0,03298 -0,06248 0,020924 -0,02273 -0,03106 0,003888 -0,00538 -0,02385 -0,03768 

20140124 -0,01787 -0,00611 -0,05342 -0,03336 0,007936 -0,02961 -0,01435 0,013761 -0,05317 

20140123 0,004303 0,038128 0,000285 -0,01102 0,011931 -0,00529 0,009768 0,033312 -0,00449 

20140122 0,008051 0,004184 -0,01681 0,017386 0,053789 -0,00078 -0,03998 -0,03848 0,049795 

20140121 0,003825 0,007394 0,067583 -0,01586 0,001998 -0,01598 0,028681 -0,01923 0,011053 

20140120 0,004189 0,036905 0,029073 0,017884 0,009314 -0,01975 0,009843 -0,01413 0,005884 

20140117 -0,0014 -0,0043 0,016247 0,008951 -0,00684 -0,05367 0,013573 0,012822 0,014477 

20140116 -0,00807 0,006632 -0,00414 -0,0388 0,011048 0,004177 0,045848 -0,00068 0,011929 

20140115 0,014451 -0,02062 0,019551 0,007007 -0,01388 0,028909 -0,01043 -0,01083 -0,01962 

20140113 0,042607 -0,01792 0,055463 -0,00547 -0,01892 -0,03459 0,058994 0,056102 -0,02667 

20140110 CAR 0,169104 0,198654 -0,13814 0,004071 -0,14524 0,278918 0,075362 -0,10265 
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20140701 824,743 935 10550 1115 1825 1245 2740 2130 2335 

20140630 822,668 925 10725 1135 1850 1270 2760 2125 2325 

20140627 816,277 925 10625 1110 1780 1260 2670 2105 2320 

20140626 822,843 945 10550 1095 1805 1230 2715 2090 2330 

20140625 815,341 950 10300 1100 1795 1200 2720 2085 2295 

20140624 819,962 985 10425 1150 1815 1130 2625 2095 2275 

20140623 817,862 950 10725 1115 1775 1130 2645 2085 2310 

20140620 818,202 990 10600 1155 1775 1170 2675 2100 2355 

20140619 820,528 995 10800 1150 1780 1200 2730 2115 2360 

20140618 824,862 1030 10525 1175 1780 1185 2795 2160 2370 

20140617 829,374 1050 10825 1195 1825 1205 2880 2150 2375 

20140616 823,056 1040 10475 1220 1840 1230 2770 2165 2355 

20140613 832,66 1050 10900 1215 1815 1265 2850 2160 2405 

20140612 834,527 1065 11000 1235 1815 1295 2860 2195 2435 

20140611 842,081 1060 11250 1225 1810 1355 2895 2165 2420 

20140610 837,995 1070 11125 1175 1750 1375 2855 2090 2400 

20140609 823,576 1070 11050 1175 1720 1380 2855 2060 2415 

20140606 833,647 1095 11400 1185 1770 1385 2740 2085 2490 

20140605 832,685 1095 11400 1195 1810 1385 2850 2085 2455 

20140604 832,089 1075 11150 1205 1840 1380 2845 2070 2450 

20140603 835,3 1090 11275 1210 1840 1385 2850 2040 2470 

20140602 829,078 1060 11025 1235 1855 1380 2820 2015 2450 

20140530 824,551 1055 10700 1255 1910 1355 2830 2050 2425 

20140528 848,672 1070 11150 1280 1885 1320 2720 2095 2500 

20140526 845,718 1045 11450 1235 1895 1315 2720 2150 2520 

20140523 847,69 1045 11575 1250 1915 1325 2695 2150 2495 

20140522 847,454 1045 11400 1275 1905 1320 2695 2195 2420 

20140521 835,278 1050 10975 1260 1865 1300 2650 2205 2380 

20140520 832,361 1040 10525 1240 1805 1290 2610 2190 2335 

20140519 857,374 1100 10925 1260 1840 1330 2750 2215 2390 

20140516 858,859 1130 10825 1265 1930 1275 2775 2260 2420 

20140514 848,573 1120 10575 1270 1955 1300 2725 2280 2420 

20140513 831,574 1065 10375 1250 1915 1315 2680 2240 2435 

20140512 831,439 1075 10150 1275 1910 1335 2660 2200 2370 

20140509 827,169 1065 9725 1250 1915 1335 2685 2210 2185 

20140508 821,565 1045 9750 1180 1915 1290 2685 2200 2185 

20140507 820,085 1020 9725 1115 1900 1285 2660 2210 2220 

20140506 815,337 990 9725 1095 1850 1295 2685 2195 2235 

20140505 817,154 1010 9675 1095 1870 1290 2725 2200 2235 

20140502 815,795 1015 9800 1105 1855 1295 2715 2200 2275 

20140430 814,963 1015 9875 1110 1845 1295 2715 2190 2360 

20140429 812,087 1030 9800 1090 1830 1325 2690 2165 2360 
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20140428 813,731 1040 10175 1085 1785 1335 2650 2175 2355 

20140425 829,475 1070 10150 1115 1855 1340 2840 2255 2400 

20140424 829,599 1035 10075 1130 1810 1345 2925 2265 2300 

20140423 829,341 1020 10200 1090 1785 1340 2915 2290 2370 

20140422 830,332 1030 9950 1090 1790 1335 2925 2295 2145 

20140421 829,354 1045 9725 1085 1790 1340 2910 2300 2120 

 

CAR  saham pada peristiwa pengumuman pememang pemilu Presiden dan Wakil Presiden 2014 selama periode 
formasi 

ihsg winner loser 

date RM CTRA PTBA SMRA PTPP TAXI MNCN BMTR HRUM 

20140721 0,008237 0,025547 0,029657 0,023549 0,03092 0,057613 0,006482 0,004743 0,007503 

20140718 0,004805 0,02473 0,00409 0,026208 0,00973 0,000817 -0,01788 -0,01175 -0,00346 

20140717 -0,00809 -0,05268 -0,02308 -0,02096 0,005807 -0,00287 -0,01549 -0,00378 -0,01217 

20140716 0,007542 0,038519 -0,00011 -0,00203 0,01307 0,009082 0,006408 -1E-04 0,012292 

20140715 0,011925 0,028974 -0,00751 0,034822 0,04876 -0,02844 0,003873 -0,00441 -0,02369 

20140714 -0,00117 -0,0002 0,00074 0,00259 3,72E-05 0,025839 0,013505 -0,00649 -0,02026 

20140711 -0,0165 -0,01114 -0,03285 -0,07057 -0,02948 -0,01908 0,033466 -0,01473 -0,00968 

20140710 0,018905 0,038142 -0,00296 0,081468 0,048975 0,008512 -0,06526 0,002521 -0,00655 

20140708 0,012153 0,017789 -0,01438 -2,3E-05 -0,00215 0,004679 9,2E-05 -0,01652 -0,02476 

20140707 0,023889 0,039156 0,035304 0,027687 0,056248 -0,0245 8,26E-05 -0,00922 -0,00111 

20140704 0,004212 0,04566 -0,00967 0,0485 0,02457 -0,01123 -0,01684 -0,00113 -0,03741 

20140703 -0,00641 0,023862 0,001713 0,010315 0,000476 0,021446 0,001207 -0,01332 0,001469 

20140702 0,00775 0,025327 0,013897 -0,01949 -0,0127 -0,01549 0,015276 -0,00019 0,015211 

20140701 0,002522 0,008043 -0,01804 -0,02106 -0,01797 -0,01898 -0,00567 0,004314 0,003714 

20140630 0,007829 -0,00631 0,004435 0,016287 0,031329 0,008608 0,033923 0,009238 0,00036 

20140627 -0,00798 -0,01698 0,012111 0,015667 -0,01262 0,025401 -0,01346 0,013431 -0,00247 

20140626 0,009201 -0,01252 0,018185 -0,01124 -0,00243 0,025343 -0,00128 0,001614 0,013028 

20140625 -0,00564 -0,03336 -0,00851 -0,04358 -0,01103 0,061318 0,038436 0,000532 0,010043 

20140624 0,002568 0,033439 -0,02999 0,027601 0,017893 0,000902 -0,00599 0,006729 -0,01586 

20140623 -0,00042 -0,04196 0,011985 -0,03703 -0,00277 -0,03377 -0,00921 -0,004 -0,0192 

20140620 -0,00283 -0,00412 -0,01691 0,003781 -0,00428 -0,02421 -0,01791 -0,00295 -0,00147 

20140619 -0,00525 -0,03201 0,029103 -0,02083 -0,00015 0,013778 -0,02071 -0,01589 -0,00303 

20140618 -0,00544 -0,01654 -0,02468 -0,01611 -0,02502 -0,01553 -0,0271 0,009876 -0,00086 

20140617 0,007676 0,003365 0,028031 -0,02661 -0,01535 -0,01983 0,039738 -0,00711 0,006699 

20140616 -0,01153 -0,00275 -0,0325 0,007978 0,016932 -0,02662 -0,02466 0,010053 -0,01837 

20140613 -0,00224 -0,01367 -0,00772 -0,01719 -0,00179 -0,02235 -0,00115 -0,01215 -0,01188 

20140612 -0,00897 0,009788 -0,01682 0,010696 0,004621 -0,04395 -0,00876 0,020449 0,008233 

20140611 0,004876 -0,0137 0,008101 0,037191 0,028068 -0,01384 0,015148 0,036252 0,007182 

20140610 0,017508 -0,01287 -0,00427 -0,01091 0,004802 -0,0033 -0,00075 0,010262 -0,01024 

20140609 -0,01208 -0,01591 -0,02357 -0,00433 -0,02511 -0,00216 0,045011 -0,0041 -0,02782 
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closing price saham pada peristiwa pengumuman pememang pemilu Presiden dan Wakil Presiden 2014 
selama periode pengujian 

ihsg winner loser 

date last CTRA PTBA SMRA PTPP TAXI MNCN BMTR HRUM 

20140923 883,671 1075 13375 1310 3630 1400 3145 1945 2100 

20140922 891,012 1085 12825 1285 3645 1440 3205 1900 2105 

20140919 890,65 1100 12900 1300 3650 1450 3155 1850 2125 

20140606 0,001155 -0,00178 -0,00073 -0,01099 -0,02597 0,000956 -0,03754 0,002525 0,013891 

20140605 0,000716 0,016948 0,021723 -0,0107 -0,01983 0,004589 0,003643 0,009926 0,001875 

20140604 -0,00384 -0,01225 -0,00873 -0,00418 -0,00092 -0,00247 0,000848 0,019179 -0,00725 

20140603 0,007505 0,021821 0,017694 -0,02627 -0,01519 0,004331 0,011404 0,012246 0,006412 

20140602 0,00549 5,74E-06 0,026463 -0,02086 -0,03519 0,019073 -0,0024 -0,01648 0,008999 

20140530 -0,02842 0,004152 -0,02329 -0,00726 0,02558 0,02825 0,046107 -0,00703 -0,02395 

20140528 0,003493 0,020274 -0,02875 0,032011 -0,01018 0,004662 0,001452 -0,02435 -0,00877 

20140526 -0,00233 0,000577 -0,00939 -0,01289 -0,01224 -0,00649 0,011599 0,003956 0,010503 

20140523 0,000278 -0,00119 0,015059 -0,02194 0,002085 0,00477 0,001956 -0,01783 0,030457 

20140522 0,014577 -0,01566 0,02881 0,002415 0,01032 0,015714 0,01655 -0,00754 0,013329 

20140521 0,003504 0,006193 0,039659 0,012217 0,027801 0,008589 0,016659 0,008386 0,018286 

20140520 -0,02917 -0,03731 -0,01892 -0,00315 -0,00639 -0,02843 -0,04567 0,00364 -0,0166 

20140519 -0,00173 -0,02674 0,010285 -0,00508 -0,04982 0,043298 -0,00678 -0,0164 -0,01208 

20140516 0,012122 -0,00033 0,015729 -0,01211 -0,02244 -0,01888 0,018279 -0,01079 -0,00278 

20140514 0,020442 0,035494 0,006215 0,003468 0,006593 -0,01125 0,015442 0,012298 -0,01086 

20140513 0,000162 -0,01046 0,021823 -0,02189 -0,00047 -0,0141 0,009465 0,020952 0,02702 

20140512 0,005162 0,004846 0,039522 0,015175 -0,00841 0,000804 -0,00817 -0,00366 0,080092 

20140509 0,006821 0,013333 -0,00686 0,052157 -0,0067 0,03503 0,000929 0,004732 -0,00156 

20140508 0,001805 0,021991 0,00143 0,053741 0,003886 0,004815 0,011071 -0,00228 -0,0163 

20140507 0,005823 0,024905 -0,00367 0,013136 0,020512 -0,00697 -0,00827 0,007417 -0,00807 

20140506 -0,00222 -0,01949 0,006556 -0,00087 -0,01255 0,004953 -0,01244 0,001639 0,000509 

20140505 0,001666 -0,00707 -0,01389 -0,01194 0,004151 -0,00293 0,005415 0,002315 -0,01812 

20140502 0,001021 -0,00169 -0,00827 -0,00703 0,001852 0,000961 0,00184 0,007136 -0,03692 

20140430 0,003541 -0,01807 0,005393 0,01438 0,003244 -0,02204 0,010695 0,013026 -0,00081 

20140429 -0,00202 -0,00929 -0,03628 0,003626 0,022993 -0,00644 0,017299 -0,00078 0,002584 

20140428 -0,01898 -0,01657 0,014418 -0,01961 -0,03118 -0,00202 -0,06426 -0,02532 -0,01458 

20140425 -0,00015 0,032359 0,007511 -0,01529 0,021639 -0,00272 -0,02747 -0,00136 0,042594 

20140424 0,000311 0,013388 -0,01253 0,033882 0,01074 0,004713 0,005376 -0,0081 -0,03005 

20140423 -0,00119 -0,00995 0,025567 -0,00139 -0,00515 0,004784 -0,00124 0,00131 0,100024 

20140422 0,001179 -0,01626 0,02213 0,001997 -0,00364 -0,00278 0,006956 0,000339 0,011453 

20140421 
 

0 0 0 0 0 0 0 0 

 
CAR 0,087826 0,078471 0,077121 0,07452 -0,0576 -0,00073 -0,00872 -0,00521 
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20140918 886,764 1095 12975 1270 3670 1450 3090 1725 2100 

20140917 878,66 1115 12975 1290 3695 1385 2995 1760 2120 

20140916 867,342 1100 12800 1265 3685 1345 2965 1815 2095 

20140915 870,329 1120 13125 1285 3745 1315 2785 2010 2090 

20140912 870,119 1080 13275 1265 3670 1335 2740 1730 2105 

20140911 869,03 1075 12900 1240 3750 1340 2715 1605 2080 

20140910 873,43 1065 13075 1215 3755 1340 2715 1525 2105 

20140909 883,662 1085 13500 1225 3685 1360 2685 1460 2170 

20140908 892,723 1110 13975 1235 3540 1335 2700 1405 2205 

20140905 886,578 1115 13875 1230 3540 1340 2760 1415 2210 

20140904 885,286 1135 13925 1275 3590 1355 2760 1420 2240 

20140903 889,731 1165 13900 1315 3575 1350 2810 1425 2255 

20140902 885,528 1160 13550 1305 3575 1365 2795 1445 2230 

20140901 880,104 1185 13425 1315 3505 1320 2810 1455 2205 

20140829 869,196 1215 13350 1340 3450 1310 2805 1410 2150 

20140828 883,189 1220 13600 1330 3435 1305 2835 1410 2280 

20140827 880,702 1185 13575 1305 3455 1330 2845 1445 2300 

20140826 876,235 1160 13275 1300 3300 1345 2820 1455 2195 

20140825 883,823 1195 13275 1375 3200 1360 2945 1435 2185 

20140822 886,828 1220 13625 1390 3235 1365 2915 1415 2220 

20140821 889,664 1230 13400 1390 3315 1395 2870 1490 2225 

20140820 886,504 1225 13650 1395 3325 1395 2930 1415 2260 

20140819 880,707 1210 13600 1360 3310 1415 2965 1430 2245 

20140818 881,383 1175 13775 1350 3310 1410 2900 1460 2260 

20140815 879,898 1200 12775 1335 3175 1425 2900 1440 2230 

20140814 882,558 1205 12900 1330 3140 1425 2795 1470 2210 

20140813 886,319 1235 12700 1350 3235 1420 2900 1500 2175 

20140812 878,419 1220 12400 1330 3235 1420 2900 1505 2160 

20140811 875,427 1225 12600 1335 3225 1360 2880 1520 2145 

20140808 861,905 1210 12950 1310 3250 1400 2750 1575 2180 

20140807 864,988 1225 12875 1300 3235 1440 2665 1560 2225 

20140806 863,863 1205 12500 1295 3060 1430 2725 1605 2235 

20140805 875,465 1200 12700 1315 3000 1450 2775 1640 2255 

20140804 878,079 1155 12500 1330 3020 1440 2780 1650 2190 

20140725 868,297 1155 11650 1350 2990 1365 2615 1650 2110 

20140724 872,699 1190 11125 1335 3010 1360 2600 1695 2110 

20140723 873,343 1250 10750 1370 2975 1360 2580 1675 2070 

20140722 873,778 1250 10650 1380 2955 1260 2565 1690 2075 

20140721 881,316 1265 10950 1365 2970 1265 2605 1700 2140 
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CAR saham pada peristiwa pengumuman pememang pemilu Presiden dan Wakil Presiden 2014 selama periode 
pengujian 

ihsg winner loser 

date RM CTRA PTBA SMRA PTPP TAXI MNCN BMTR HRUM 

20140923 -0,00824 -0,00467 0,047181 0,021462 -0,00266 -0,02686 -0,0156 0,029794 -0,00049 

20140922 0,000406 -0,01501 -0,00609 -0,01381 -0,00459 -0,00594 0,01766 0,029501 -0,00955 

20140919 0,004382 0,000585 -0,00856 0,019117 -0,01084 0,000833 0,022129 0,071157 0,010831 

20140918 0,009223 -0,02535 -0,00581 -0,02232 -0,01479 0,046513 0,031779 -0,02088 -0,01159 

20140917 0,013049 0,003697 0,005358 0,010928 -0,00736 0,02981 0,010018 -0,03313 0,008874 

20140916 -0,00343 -0,01669 -0,02291 -0,01594 -0,01729 0,023688 0,065168 -0,09764 0,003175 

20140915 0,000241 0,035204 -0,01152 0,013564 0,017099 -0,0141 0,018252 0,152914 -0,00721 

20140912 0,001253 0,002791 0,027866 0,017323 -0,02524 -0,00279 0,010969 0,077483 0,011661 

20140911 -0,00504 0,011761 -0,0103 0,020931 -0,0016 0,001191 0,002791 0,0562 -0,01079 

20140910 -0,01158 -0,01175 -0,02469 -0,0043 0,022094 -0,01338 0,014929 0,051317 -0,02776 

20140909 -0,01015 -0,0169 -0,02819 -0,00496 0,042645 0,019939 -0,00198 0,045571 -0,01368 

20140908 0,006931 -0,01019 0,002815 -0,00147 -0,00676 -0,003 -0,02107 -0,00694 -0,00385 

20140905 0,001459 -0,01977 -0,00452 -0,03867 -0,01782 -0,01019 0,001771 -0,00113 -0,01382 

20140904 -0,005 -0,0237 0,004944 -0,03035 0,003895 0,004887 -0,01517 0,001538 -0,00553 

20140903 0,004746 8,31E-05 0,022512 0,003218 -0,00557 -0,01023 0,006607 -0,01289 0,010061 

20140902 0,006163 -0,0265 0,005385 -0,01277 0,013434 0,034289 -0,00432 -0,00643 0,009863 

20140901 0,01255 -0,03451 -0,0023 -0,02722 0,006014 0,008128 0,001811 0,029258 0,022386 

20140829 -0,01584 0,005635 -0,00857 0,013555 0,009945 0,005426 -0,00615 0,009512 -0,05508 

20140828 0,002824 0,026193 6,09E-05 0,015539 -0,01034 -0,01808 -0,00196 -0,02268 -0,00938 

20140827 0,005098 0,016866 0,019136 -0,00076 0,040137 -0,01041 0,010026 -0,00599 0,04556 

20140826 -0,00859 -0,02491 0,005409 -0,05372 0,032425 -0,00976 -0,04002 0,02037 0,006532 

20140825 -0,00339 -0,01941 -0,02389 -0,01113 -0,01204 -0,00254 0,012771 0,018428 -0,01512 

20140822 -0,00319 -0,007 0,01866 -0,00038 -0,0257 -0,02062 0,018058 -0,04734 -0,00152 

20140821 0,003565 0,000657 -0,02073 -0,00741 -0,00794 0,000865 -0,01925 0,053182 -0,01642 

20140820 0,006582 0,006858 -0,00048 0,020059 -0,00205 -0,01349 -0,01091 -0,01025 0,005152 

20140819 -0,00077 0,028872 -0,0123 0,00577 -0,00258 0,004569 0,024287 -0,01745 -0,00648 

20140818 0,001688 -0,0232 0,074302 0,008314 0,037726 -0,00965 0,001735 0,0161 0,012977 

20140815 -0,00301 -0,00311 -0,00784 0,003286 0,009718 0,001115 0,039352 -0,01638 0,009699 

20140814 -0,00424 -0,02271 0,018299 -0,01477 -0,03051 0,004676 -0,03421 -0,01546 0,016936 

20140813 0,008993 0,005123 0,01824 0,008348 -0,00787 0,000658 0,000588 -0,00402 0,004861 

20140812 0,003418 -0,00741 -0,01815 -0,00749 -0,00176 0,044042 0,008384 -0,00832 0,006186 

20140811 0,015689 0,000684 -0,03728 0,008919 -0,01923 -0,02858 0,045726 -0,03899 -0,01978 

20140808 -0,00356 -0,0109 0,008054 0,007477 0,003558 -0,02704 0,033956 0,014034 -0,01962 

20140807 0,001302 0,014578 0,028738 0,001191 0,051908 0,007919 -0,02047 -0,02597 -0,00478 

20140806 -0,01325 0,012143 -0,00752 -0,01058 0,023985 -0,01239 -0,0141 -0,01313 -0,00587 

20140805 -0,00298 0,03924 0,017749 -0,01183 -0,00803 0,008034 0,000667 -0,00186 0,02993 
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20140804 0,011266 -0,00864 0,063325 -0,02266 0,000877 0,054061 0,061418 -0,00163 0,034634 

20140725 -0,00504 -0,02743 0,049289 0,011741 -0,00693 0,004861 0,008545 -0,02183 0,001155 

20140724 -0,00074 -0,04969 0,034754 -0,0275 0,009096 0,001028 0,009838 0,015173 0,019308 

20140723 -0,0005 -0,00066 0,00966 -0,00902 0,004015 0,077392 0,007909 -0,00571 -0,0023 

20140722 -0,00855 -0,00713 -0,02239 0,013283 -0,00343 -0,00264 -0,01213 0,000616 -0,02889 

20140721 
 

0 0 
   

0 
  

 
CAR -0,20719 0,144395 -0,17081 0,113272 -0,02393 0,259803 0,281089 -0,2648 
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ACAR PADA PERIODE PENGUJIAN PENERAPAN UU MINERBA 

 

 

 

 

ACAR PADA PERIODE PENGUJIAN PENGUMUMAN PEMENANG PEMILIHAN UMUM 2014 

 

 

 
T=0 T=1 T=4 T=7 T=10 T=13 T=16 T=19 T=22 T=25 T=28 T=31 T=34 T=37 T=40 

WINNER 0,003287 0,001303 0,021795 0,061541 0,024559 0,018443 0,022013 0,019213 0,02351 0,010168 -0,00291 0,006888 0,010491 0,045415 0,035426 

LOSER 0,013458 0,010465 0,018048 0,020144 -0,00207 0,001194 -0,00388 0,010158 0,011465 0,009461 0,003183 0,022102 0,035733 0,043405 0,056689 

LOSER-
WINNER 0,010171 0,034554 -0,00375 -0,0414 -0,02663 -0,01725 -0,02589 -0,00906 -0,01204 -0,00071 0,006089 0,015214 0,025242 -0,00201 0,021262 

TSTAT 0,328 0,256 -0,072 -0,703 -0,445 -0,217 -0,272 -0,076 -0,101 -0,006 0,048 0,115 0,193 -0,14 0,196 

SIGN 0,754 0,8 0,945 0,508 0,672 0,835 0,795 0,942 0,923 0,995 0,936 0,912 0,853 0,989 0,851 

 
T=0 T=1 T=4 T=7 T=10 T=13 T=16 T=19 T=22 T=25 T=28 T=31 T=34 T=37 T=40 

WINNER -0,00492 -0,00392 0,002638 0,4053 0,022148 0,016198 0,51521 0,022445 0,038957 0,024479 -0,00196 -0,01237 0,012096 0,020025 -0,0145 

LOSER -0,01076 0,008782 0,014885 0,44896 0,44699 0,046651 0,45801 0,40925 0,031973 0,044146 0,033124 0,043151 0,117293 0,081044 0,162106 

LOSER-
WINNER -0,00584 0,232166 0,012247 0,127802 0,22551 0,030453 -0,00572 0,184805 -0,00698 0,019666 0,035081 0,055524 0,105197 0,101069 0,176602 

TSAT -0,592 0,335 0,826 0,974 0,337 0,713 0,95 0,831 0,938 0,838 0,757 0,632 0,363 0,391 0,172 

SIGN 0,576 0,749 0,229 0,034 0,748 0,386 -0,066 0,223 -0,081 0,213 0,323 0,522 0,983 0,914 1,549 
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Hasil Independent sample t-test penerapan Undang-Undang Minerba  no 4 tahun 2009 

 

Group Statistics 

     

WL0 N Mean 
Std. 

Deviation 
Std. Error 

Mean 
     CARUU0 LOSER 4 ,013458 ,0510269 ,0255135 

     WINNER 4 ,003287 ,0353173 ,0176586 

     

           Independent Samples Test 

  

Levene's Test for 
Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

CARUU0 Equal 
variances 
assumed 

3,685 ,103 ,328 6 ,754 ,0101706 ,0310284 -,0657533 ,0860945 

Equal 
variances 
not 
assumed 

    ,328 5,338 ,756 ,0101706 ,0310284 -,0680961 ,0884373 

           Group Statistics 

     

WL1 N Mean 
Std. 

Deviation 
Std. Error 

Mean 
     CARUU1 LOSER 4 ,010465 ,0452587 ,0226294 

     WINNER 4 ,001303 ,0522282 ,0261141 
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Independent Samples Test 

  

Levene's Test for 
Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

CARUU1 Equal 
variances 
assumed 

,001 ,977 ,265 6 ,800 ,0091623 ,0345548 -,0753902 ,0937148 

Equal 
variances 
not 
assumed 

    ,265 5,881 ,800 ,0091623 ,0345548 -,0758067 ,0941313 

           Group Statistics 

     

WL4 N Mean 
Std. 

Deviation 
Std. Error 

Mean 
     CARUU4 LOSER 4 ,018048 ,0821857 ,0410928 

     WINNER 4 ,021795 ,0634601 ,0317301 

     

           Independent Samples Test 

  

Levene's Test for 
Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

CARUU4 Equal 
variances 
assumed 

,360 ,570 -,072 6 ,945 -,0037471 ,0519174 -,1307844 ,1232902 
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Equal 
variances 
not 
assumed 

    -,072 5,639 ,945 -,0037471 ,0519174 -,1327811 ,1252869 

           Group Statistics 

     

WL7 N Mean 
Std. 

Deviation 
Std. Error 

Mean 
     CARUU7 LOSER 4 ,020144 ,0884218 ,0442109 

     WINNER 4 ,061541 ,0776910 ,0388455 

     

           Independent Samples Test 

  

Levene's Test for 
Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

CARUU7 Equal 
variances 
assumed 

,029 ,870 -,703 6 ,508 -,0413972 ,0588522 -,1854032 ,1026089 

Equal 
variances 
not 
assumed 

    -,703 5,902 ,509 -,0413972 ,0588522 -,1859831 ,1031887 

           Group Statistics 

     

WL10 N Mean 
Std. 

Deviation 
Std. Error 

Mean 
     CARUU10 LOSER 4 -,002068 ,0820271 ,0410136 

     WINNER 4 ,024559 ,0871703 ,0435851 
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           Independent Samples Test 

  

Levene's Test for 
Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

CARUU10 Equal 
variances 
assumed 

,006 ,941 -,445 6 ,672 -,0266271 ,0598479 -,1730697 ,1198156 

Equal 
variances 
not 
assumed 

    -,445 5,978 ,672 -,0266271 ,0598479 -,1732008 ,1199466 

           Group Statistics 

     

WL13 N Mean 
Std. 

Deviation 
Std. Error 

Mean 
     CARUU13 LOSER 4 ,001194 ,1272918 ,0636459 

     WINNER 4 ,018443 ,0948833 ,0474416 

     

           Independent Samples Test 

  

Levene's Test for 
Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

CARUU13 Equal 
variances 
assumed 

,895 ,381 -,217 6 ,835 -,0172484 ,0793821 -,2114894 ,1769925 
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Equal 
variances 
not 
assumed 

    -,217 5,547 ,836 -,0172484 ,0793821 -,2153970 ,1809001 

           Group Statistics 

     

WL16 N Mean 
Std. 

Deviation 
Std. Error 

Mean 
     CARUU16 LOSER 4 -,003877 ,1613139 ,0806570 

     WINNER 4 ,022013 ,1008650 ,0504325 

     

           Independent Samples Test 

  

Levene's Test for 
Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

CARUU16 Equal 
variances 
assumed 

3,207 ,124 -,272 6 ,795 -,0258904 ,0951261 -,2586557 ,2068748 

Equal 
variances 
not 
assumed 

    -,272 5,035 ,796 -,0258904 ,0951261 -,2699129 ,2181321 

           Group Statistics 

     

WL19 N Mean 
Std. 

Deviation 
Std. Error 

Mean 
     CARUU19 LOSER 4 ,010158 ,1754427 ,0877213 

     WINNER 4 ,019213 ,1590966 ,0795483 
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           Independent Samples Test 

  

Levene's Test for 
Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

CARUU19 Equal 
variances 
assumed 

,175 ,690 -,076 6 ,942 -,0090554 ,1184186 -,2988153 ,2807046 

Equal 
variances 
not 
assumed 

    -,076 5,944 ,942 -,0090554 ,1184186 -,2994842 ,2813734 

           Group Statistics 

     

WL22 N Mean 
Std. 

Deviation 
Std. Error 

Mean 
     CARUU22 LOSER 4 ,0115 ,18044 ,09022 

     WINNER 4 ,0235 ,15468 ,07734 

     

           Independent Samples Test 

  

Levene's Test for 
Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

CARUU22 Equal 
variances 
assumed 

,391 ,555 -,101 6 ,923 -,01204 ,11883 -,30282 ,27873 
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Equal 
variances 
not 
assumed 

    -,101 5,863 ,923 -,01204 ,11883 -,30447 ,28038 

           Group Statistics 

     

WL25 N Mean 
Std. 

Deviation 
Std. Error 

Mean 
     CARUU25 LOSER 4 ,009461 ,1809741 ,0904870 

     WINNER 4 ,010168 ,1452025 ,0726013 

     

           Independent Samples Test 

  

Levene's Test for 
Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

CARUU25 Equal 
variances 
assumed 

,261 ,627 -,006 6 ,995 -,0007070 ,1160123 -,2845788 ,2831648 

Equal 
variances 
not 
assumed 

    -,006 5,731 ,995 -,0007070 ,1160123 -,2878426 ,2864286 

           Group Statistics 

     

WL28 N Mean 
Std. 

Deviation 
Std. Error 

Mean 
     CARUU28 LOSER 4 ,003183 ,2071248 ,1035624 

     WINNER 4 -,002906 ,1435136 ,0717568 
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           Independent Samples Test 

  

Levene's Test for 
Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

CARUU28 Equal 
variances 
assumed 

,610 ,465 ,048 6 ,963 ,0060893 ,1259929 -,3022042 ,3143829 

Equal 
variances 
not 
assumed 

    ,048 5,341 ,963 ,0060893 ,1259929 -,3116644 ,3238431 

           Group Statistics 

     

WL31 N Mean 
Std. 

Deviation 
Std. Error 

Mean 
     CARUU31 LOSER 4 ,022102 ,2109637 ,1054819 

     WINNER 4 ,006888 ,1587464 ,0793732 

     

           Independent Samples Test 

  

Levene's Test for 
Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

CARUU31 Equal 
variances 
assumed 

,976 ,361 ,115 6 ,912 ,0152144 ,1320096 -,3078015 ,3382302 
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Equal 
variances 
not 
assumed 

    ,115 5,573 ,912 ,0152144 ,1320096 -,3139034 ,3443321 

           Group Statistics 

     

WL34 N Mean 
Std. 

Deviation 
Std. Error 

Mean 
     CARUU34 LOSER 4 ,035733 ,2113585 ,1056792 

     WINNER 4 ,010491 ,1531523 ,0765762 

     

           Independent Samples Test 

  

Levene's Test for 
Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

CARUU34 Equal 
variances 
assumed 

1,452 ,274 ,193 6 ,853 ,0252421 ,1305067 -,2940964 ,3445806 

Equal 
variances 
not 
assumed 

    ,193 5,470 ,854 ,0252421 ,1305067 -,3017563 ,3522405 

           Group Statistics 

     

WL37 N Mean 
Std. 

Deviation 
Std. Error 

Mean 
     CARUU37 LOSER 4 ,043405 ,2233053 ,1116526 

     WINNER 4 ,045415 ,1850838 ,0925419 
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           Independent Samples Test 

  

Levene's Test for 
Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

CARUU37 Equal 
variances 
assumed 

,481 ,514 -,014 6 ,989 -,0020104 ,1450183 -,3568574 ,3528367 

Equal 
variances 
not 
assumed 

    -,014 5,800 ,989 -,0020104 ,1450183 -,3598402 ,3558195 

           Group Statistics 

     

WL N Mean 
Std. 

Deviation 
Std. Error 

Mean 
     CARUU40 LOSER 4 ,063356 ,2203310 ,1101655 

     WINNER 4 ,035426 ,1797102 ,0898551 

     

           Independent Samples Test 

  

Levene's Test for 
Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

CARUU40 Equal 
variances 
assumed 

,363 ,569 ,196 6 ,851 ,0279298 ,1421632 -,3199311 ,3757906 
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Equal 
variances 
not 
assumed 

    ,196 5,767 ,851 ,0279298 ,1421632 -,3233667 ,3792263 
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‘Group Statistics 
     

WL N Mean 
Std. 

Deviation 
Std. Error 

Mean 
     CARH0 LOSER 4 -,010759 ,0132394 ,0066197 

     WINNER 4 -,004916 ,0146479 ,0073240 

     

           Independent Samples Test 

  

Levene's Test for 
Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

CARH0 Equal 
variances 
assumed 

,000 ,987 -,592 6 ,576 -,0058429 ,0098722 -,0299994 ,0183136 
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Equal 
variances 
not 
assumed 

    -,592 5,940 ,576 -,0058429 ,0098722 -,0300589 ,0183731 

           Group Statistics 

     

WL N Mean 
Std. 

Deviation 
Std. Error 

Mean 
     CARH1 LOSER 4 ,008782 ,0457828 ,0228914 

     WINNER 4 -,003918 ,0077443 ,0038721 

     

           Independent Samples Test 

  

Levene's Test for 
Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

CARH1 Equal 
variances 
assumed 

4,359 ,082 ,547 6 ,604 ,0127000 ,0232166 -,0441089 ,0695089 

Equal 
variances 
not 
assumed 

    ,547 3,172 ,621 ,0127000 ,0232166 -,0589754 ,0843754 

           Group Statistics 

     

WL N Mean 
Std. 

Deviation 
Std. Error 

Mean 
     CAR4 LOSER 4 ,014885 ,0457618 ,0228809 
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WINNER 4 ,002638 ,0966634 ,0483317 

     

           Independent Samples Test 

  

Levene's Test for 
Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

CAR4 Equal 
variances 
assumed 

1,021 ,351 ,229 6 ,826 ,0122474 ,0534742 -,1185992 ,1430940 

Equal 
variances 
not 
assumed 

    ,229 4,280 ,829 ,0122474 ,0534742 -,1324625 ,1569572 

           Group Statistics 

     

WL N Mean 
Std. 

Deviation 
Std. Error 

Mean 
     CAR7 LOSER 4 ,044896 ,2334493 ,1167247 

     WINNER 4 ,040530 ,1040909 ,0520454 

     

           Independent Samples Test 

  

Levene's Test for 
Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 

Lower Upper 
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CAR7 Equal 
variances 
assumed 

1,165 ,322 ,034 6 ,974 ,0043660 ,1278021 -,3083545 ,3170864 

Equal 
variances 
not 
assumed 

    ,034 4,148 ,974 ,0043660 ,1278021 -,3455474 ,3542794 

           Group Statistics 

     

WL N Mean 
Std. 

Deviation 
Std. Error 

Mean 
     CAR13 LOSER 4 ,046651 ,1215774 ,0607887 

     WINNER 4 ,016198 ,1006677 ,0503338 

     

           Independent Samples Test 

  

Levene's Test for 
Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

CAR13 Equal 
variances 
assumed 

,102 ,761 ,386 6 ,713 ,0304533 ,0789225 -,1626632 ,2235697 

Equal 
variances 
not 
assumed 

    ,386 5,798 ,713 ,0304533 ,0789225 -,1643035 ,2252100 

           Group Statistics 
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WL N Mean 
Std. 

Deviation 
Std. Error 

Mean 
     CAR16 LOSER 4 ,045801 ,1271255 ,0635628 

     WINNER 4 ,051521 ,1193599 ,0596799 

     

           Independent Samples Test 

  

Levene's Test for 
Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

CAR16 Equal 
variances 
assumed 

,008 ,930 -,066 6 ,950 -,0057206 ,0871890 -,2190644 ,2076232 

Equal 
variances 
not 
assumed 

    -,066 5,976 ,950 -,0057206 ,0871890 -,2192695 ,2078283 

           Group Statistics 

     

WL N Mean 
Std. 

Deviation 
Std. Error 

Mean 
     CAR19 LOSER 4 ,040925 ,1166123 ,0583062 

     WINNER 4 ,022445 ,1181482 ,0590741 

     

           Independent Samples Test 

  

Levene's Test for 
Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence 
Interval of the 
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Difference 

Lower Upper 

CAR19 Equal 
variances 
assumed 

,003 ,961 ,223 6 ,831 ,0184805 ,0830021 -,1846184 ,2215794 

Equal 
variances 
not 
assumed 

    ,223 5,999 ,831 ,0184805 ,0830021 -,1846269 ,2215879 

           Group Statistics 

     

WL N Mean 
Std. 

Deviation 
Std. Error 

Mean 
     CAR22 LOSER 4 ,031973 ,1063175 ,0531587 

     WINNER 4 ,038957 ,1352966 ,0676483 

     

           Independent Samples Test 

  

Levene's Test for 
Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

CAR22 Equal 
variances 
assumed 

,535 ,492 -,081 6 ,938 -,0069841 ,0860357 -,2175060 ,2035377 

Equal 
variances 
not 
assumed 

    -,081 5,682 ,938 -,0069841 ,0860357 -,2203929 ,2064246 
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Group Statistics 

     

WL N Mean 
Std. 

Deviation 
Std. Error 

Mean 
     CAR25 LOSER 4 ,044146 ,0939491 ,0469745 

     WINNER 4 ,024479 ,1590899 ,0795449 

     

           Independent Samples Test 

  

Levene's Test for 
Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

CAR25 Equal 
variances 
assumed 

3,647 ,105 ,213 6 ,838 ,0196661 ,0923797 -,2063788 ,2457110 

Equal 
variances 
not 
assumed 

    ,213 4,866 ,840 ,0196661 ,0923797 -,2197908 ,2591230 

           Group Statistics 

     

WL N Mean 
Std. 

Deviation 
Std. Error 

Mean 
     CAR28 LOSER 4 ,033124 ,0949092 ,0474546 

     WINNER 4 -,001957 ,1951052 ,0975526 

     

           Independent Samples Test 

  
Levene's Test for 

Equality of Variances t-test for Equality of Means 
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F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

CAR28 Equal 
variances 
assumed 

5,286 ,061 ,323 6 ,757 ,0350810 ,1084825 -,2303661 ,3005280 

Equal 
variances 
not 
assumed 

    ,323 4,345 ,761 ,0350810 ,1084825 -,2569247 ,3270867 

           Group Statistics 

     

WL N Mean 
Std. 

Deviation 
Std. Error 

Mean 
     CAR31 LOSER 4 ,043151 ,0640474 ,0320237 

     WINNER 4 -,012373 ,2030003 ,1015001 

     

           Independent Samples Test 

  

Levene's Test for 
Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

CAR31 Equal 
variances 
assumed 

145,676 ,000 ,522 6 ,621 ,0555240 ,1064321 -,2049060 ,3159540 

Equal 
variances 
not 
assumed 

    ,522 3,591 ,632 ,0555240 ,1064321 -,2537223 ,3647703 
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           Group Statistics 

     

WL N Mean 
Std. 

Deviation 
Std. Error 

Mean 
     CAR34 LOSER 4 ,117293 ,1252072 ,0626036 

     WINNER 4 ,012096 ,1735281 ,0867640 

     

           Independent Samples Test 

  

Levene's Test for 
Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

CAR34 Equal 
variances 
assumed 

2,534 ,163 ,983 6 ,363 ,1051974 ,1069916 -,1566017 ,3669964 

Equal 
variances 
not 
assumed 

    ,983 5,458 ,367 ,1051974 ,1069916 -,1630400 ,3734348 

           Group Statistics 

     

WL N Mean 
Std. 

Deviation 
Std. Error 

Mean 
     CAR37 LOSER 4 ,081044 ,1303387 ,0651694 

     WINNER 4 -,020025 ,1756336 ,0878168 

     

           Independent Samples Test 
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Levene's Test for 
Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

CAR37 Equal 
variances 
assumed 

2,327 ,178 ,924 6 ,391 ,1010691 ,1093565 -,1665165 ,3686547 

Equal 
variances 
not 
assumed 

    ,924 5,535 ,394 ,1010691 ,1093565 -,1720566 ,3741948 

           Group Statistics 

     

WL N Mean 
Std. 

Deviation 
Std. Error 

Mean 
     CAR40 LOSER 4 ,162106 ,1340241 ,0670121 

     WINNER 4 -,014495 ,1845269 ,0922635 

     

           Independent Samples Test 

  

Levene's Test for 
Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

CAR40 Equal 
variances 
assumed 

1,268 ,303 1,549 6 ,172 ,1766015 ,1140314 -,1024234 ,4556263 
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Equal 
variances 
not 
assumed 

    1,549 5,476 ,177 ,1766015 ,1140314 -,1090236 ,4622265 

            

 

 


