Forum Manajemen Indonesia 6 Medan 2014

FENOMENA REAKSI BERLEBIHAN ATAU OVERREACTION PADA TRANSAKSI
SAHAM DI ASIA TENGGARA

Ridhotama Shanti Darsih Ottemoesoe, Mariana Ing Malelak

Program Studi Manajemen, Fakultas Ekonomi , Universitas Kristen Petra
shanti@peter.petra.ac.id
Program Studi Manajemen, Fakultas Ekonomi, Universitas Kristen Petra

mariana.ing@peter.petra.ac.id

Abstrak - Tujuan utama dari penelitian ini adalah untuk mengidentifikasi fenomena reaksi
berlebihan atau fenomena overreaction yang ditandai dengan pembalikan harga. Penelitian kami
mengikutsertkan faktor market timing untuk mengamati apakah respon dari investor berbeda
sehubungan dengan siklus ekonomi. Penelitian ini mengasumsikan bahwa kecenderungan
overreaction akan terjadi selama kondisi ekonomi buruk atau situasi bearish. Data yang digunakan
dalam penelitian ini meliputi Negara-negara Asia Tenggara seperti Indonesia, Malaysia, Thailand
dan Filipina yang mana keempat Negara tersebut pernah mengalami krisis moneter pada tahun 1997.

Penelitian ini menggunakan dua portofolio yang diseleksi dengan menggunakan Cumulative
Abnormal Return (CAR). Portfolio yang mengalami peningkatan ekstrim dengan nilai CAR tertinggi
disebut Winner dan sebaliknya disebut Loser. Kedua portofolio ini akan dievaluasi pergerakannya
selama masa pengujian.

Kesimpulan penelitian ini adalah seluruh portofolio Winner dan Loser di setiap bursa saham di
tiap negara berbeda secara signifikan baik dalam kondisi Bearish maupun Bullish. Hal ini
mengartikan bahwa respon investor yang berlebihan mendorong pergerakan harga yang signifikan

turun atau naik.

Kata kunci : Reaksi berlebihan, Pembalikan harga, Winner dan Loser, Bullish dan Bearish

I. PENDAHULUAN mengambil strategi-strategi investasi yang
Keputusan  investasi secara  umum dianggap layak dan menguntungkan. Fama
(1970) sebagai penemu dari Teori Pasar
Efisien (Efficient Market Hyphothesis)

menyatakan bahwa jika sebuah pasar

melibatkan  berbagai informasi baik
bersifat umum atau terpublikasi maupun

bersifat privat. Berita atau informasi

merupakan  komponen penting  atau dikategorikan efisien maka nilai harga

biasanya menjadi  pemicu  investor saham selalu merefleksikan atau
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mencerminkan semua informasi yang

relevan. Sebagai konsekuensinya
pergerakan harga saham bersifat acak
(random) dan independen sehingga tidak
ada yang bisa memprediksi atau
meramalkan nilai saham tersebut (random
walk). Hipotesis ini menyimpulkan bahwa
harga saham akan selalu fair dan berada
pada nilai wajar, sehingga tidak satupun
investor yang dapat membeli saham yang
undervalued kemudian menjual saham
tersebut saat overvalue.

Hipotesis ini menyatakan bahwa
seharusnya tidak ada yang bisa
mengungguli pasar secara keseluruhan
melalui proses seleksi saham atau market
timing. Namun dalam kenyataannya,
pergerakan saham mulai dapat diprediksi.
Didorong dengan perilaku investor yang
reaktif menyebabkan terdapat berbagai
anomali dari eksistensi Teori Pasar
Efisien. Dalam penelitian yang dilakukan
tahun 1985, De Bondt dan Thaler
mengumumkan  bahwa ada  reaksi
berlebihan di pasar saham. Temuan
mereka membuktikan bahwa seringkali
investor memberikan bobot berlebihan
terhadap informasi yang diterima sehingga
respon ekstrim terjadi pada waktu tertentu.
Kecenderungan untuk memberi muatan
berlebih pada berita positif atau negatif

membawa peningkatan atau penurunan
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harga saham yang berlebihan. Fenomena
ini  disebut  dengan  Overreaction.
Keberadaan overreaction dapat dideteksi
bila terjadi pembalikan harga. Dalam hal
ini investor telah menyadari tindakan
overreacted yang telah dilakukan dan
mulai melakukan koreksi respon sesuai
situasi yang sebenarnya dan hal ini akan
berujung pada penempatan harga saham
kembali ke harga wajar yang seharusnya
atau disebut dengan fenomena Mean
Reversion. De Bondt dan Thaller (1985)
menemukan bahwa pada kondisi yang
terindentifikasi ~ Overreacted,  sebuah
saham Winner akan menjadi Loser pada
periode selanjutnya, dan sebaliknya sebuah
saham Loser akan menjadi saham Winner
pada periode selanjutnya.

Berkenaan dengan reaksi berlebih,
tentunya fenomena ini tidak saja
dipengaruhi oleh berita atau informasi
investasi tertentu namun segi psikologi
investor juga memegang pengaruh yang
besar. Daniel, Hirshleifer dan
Subrahmanyam (1998) mengatakan bahwa
overreaction terjadi karena perilaku
percaya diri (overconfidence) investor
yang mendapatkan informasi privat.
Menurut perilaku ini, Kausar dan Taffler
(2005) mengatakan bahwa, “Biased self-
attribution” bisa dipicu karena investor

membubuhkan  terlalu banyak sinyal
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positif ~ yang  merupakan  verifikasi
keyakinan mereka sebelumnya dan secara
signifikan memperkecil sinyal informasi
yang bertentangan dengan
kepercayaannya.

Banyak peneliti menemukan bahwa
fenomena reaksi berlebihan yang diikuti
oleh pembalikan harga menunjukkan
perilaku koreksi sesuai dengan reaksi
berlebihan sebelumnya. Fischer dan Jordan
(1996) menginformasikan bahwa saham-
saham yang underperformed pada periode
tertentu cenderung tampil baik di periode
berikutnya. Kesimpulan ini juga didukung
oleh Atkins dan Dyl (1990), Park (1995).
Mereka  telah  menemukan  bahwa
pembalikan harga selalu karakteristik
reaksi berlebihan. Menggunakan pasar
Prastiyo  (2012)

menemukan bahwa dalam periode 1995-

saham Indonesia,

2010, reaksi berlebihan hanya terjadi
dalam portofolio Winner. Di sisi lain,
Kusumawardhani  (2001) menemukan
bahwa pembalikan harga terjadi di
portofolio Loser dengan menggunakan
sampel penelitian empat puluh lima (45)
saham liquid (LQ 45) tahun pengamatan
1998-2000.

Brown, Harlow dan Tinic (1988)
mengatakan bahwa reaksi berlebihan
biasanya terjadi sebagai respon terhadap

situasi yang buruk, dan itu didukung oleh
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Kusumawardhani (2001) yang menyatakan
bahwa sebagian besar pasar menunjukkan
reaksi berlebihan terhadap informasi baru
terutama kabar buruk. Shefrin dan Statman
(1985) mengatakan bahwa investor lebih
enggan untuk  mengalami  kerugian
daripada keuntungan. Beberapa temuan
tersebut memicu pertanyaan tentang reaksi
berlebihan dari investor yang berhubungan
dengan market timing. Lin dan Rassenti
(2008) mendefinisikan reaksi berlebihan
atau overreaction dalam tiga kondisi yang
berbeda, dalam bearish environment,
neutral environment  dan bullish
environment. Lin dan Rassenti (2008)
menemukan  bahwa  investor  yang
tergolong risk averse dalam pada periode
bullish, cenderung menjadi agresif selama
periode bearish. Berkenaan dengan jenis
pasar yang berbeda, Kusumawardhani
(2001) menyarankan untukmengeksplorasi
reaksi yang berlebihan dalam kondisi
ekonomi yang berbeda. Eksplorasi ini
dapat menemukan fakta-fakta baru tentang
perilaku investor dalam situasi Yyang
berbeda.

Dengan demikian, tulisan ini ingin
mengeksplorasi pola reaksi berlebihan
(overreaction) dalam dua kondisi yang
berbeda, kondisi buruk (bearish period)
dan kondisi baik (bullish period), dengan

menggunakan sampel empat negara di
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Asia Tenggara yang memiliki kedekatan
geografis dan memiliki pengalaman yang
sama pada krisis moneter 1997, vyaitu

Thailand  dan
Singapura  tidak

Indonesia, Malaysia,

Filipina.  Adapun
dimasukan dalam penelitian ini mengingat
dampak krisis ekonomi 1997 yang
cenderung kecil dibandingkan dengan

empat negara lainnya.

Il. LANDASAN TEORI

Efficient Market Hypthesis atau
Teori Pasar Efisien yang dikembangkan
oleh Eugene Fama pada awal tahun 1960
menjadi salahsatu teori penting dalam
menelaah bagaimana peranan sebuah
informasi terhadap respon investor. Fama
(1970) mengatakan bahwa, “In an efficient
market, on the average, competition will
cause the full effects of new information on
instristics values to Dbe reflected
instantaneously  in  actual  prices.”
Selanjutnya Fama mendefinisikan tiga
macam pasar efisien berdasarkan jenis
informasi yang mempengaruhi harga. Pada
akhirnya teori ini berkesimpulan bahwa
seharusnya di dalam pasar yang efisien,
keseluruhan pembentukan harga
merupakan  hasil  interaksi  antara
penawaran dan permintaan didasarkan
pada seluruh informasi yang ada. Artinya,

seluruh pihak bertindak atas informasi

Forum Manajemen Indonesia 6 Medan 2014

tersebut secara sama dan merata. Jika ini
terjadi maka tidak ada satupun investor
yang bisa mengalahkan pasar dengan
melakukan aksi arbitrase karena harga
pergerakan harga bersifat acak.
Kesimpulannya jika pasar tergolong
efisien maka abnormal return bernilai nol.

Tetapi pada kenyataannya
ditemukan bahwa harga saham dapat
diprediksi, salahsatu anomali  yang
ditemukan adalah  adanya  respon
berlebihan atau overreacted yang dipicu
oleh overconfidence dari investor akibat
memperoleh informasi tertentu yang
berifat khusus (Daniel, Hirshlefer, dan
Subrahmanyam, 1998). De Bondt dan
Thaler dalam penelitiannya di tahun 1985
memperkenalkan sebuah fenomena yang
disebut sebagai overreaction hipotesis
yakni hipotesa yang menyatakan bahwa
ada kecendrungan setelah terjadi kenaikan
secara ekstrim pada sebuah harga saham
pada waktu tertentu akan diikuti dengan
perubahan harga ke arah sebaliknya yang
dikenal dengan istilah price reversal.
Price Reversal terjadi sebagai respon
koreksi atas tindakan berlebihan yang
diambil sebelumnya dan hal ini menjadi
sinyal bahwa overreaction telah terjadi.
Saham yang mengalami kenaikan ekstrim
disebut Winner dan penurunan ekstrim

disebut sebagai Loser.
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Fenomena overreaction biasanya
terjadi karena investor memberi bobot
harga yang terlalu tinggi pada berita baik
(good news) dan sebaliknya menetapkan
harga terlalu rendah terhadap berita yang
dinilainya buruk (bad news) (Prastiyo,
2012). Pada akhirnya, saham-saham yang
berkinerja baik pada waktu tertentu dapat
menjadi berikinerja buruk pada waktu
selanjutnya (Fischer dan Jordan, 1995).

Pada  perkembangannya  Howe
(1986) dan Brown dan Harlow (1988)
menemukan bahwa reaksi berlebihan
banyak terjadi sebagai umpan balik terjadi
informasi negatif atau berita buruk yang
beredar. Hal pula didukung oleh
Kusumawardhani (2001) yang mengatakan
bahwa secara umum reaksi berlebihan
ditunjukan pasar saat menerima kabar
buruk sedangkan berita baik memerlukan
waktu penyesuaian. Oleh karena itu
penelitian ini  akan  mengeksplorasi
fenomena reaksi berlebihan (overreaction)
pada jenis informasi yang berbeda.
Dengan didasarkan pada kondisi ekonomi,
penelitian ini akan melihat respon investor
pada kondisi ekonomi buruk atau periode
bearish dan kondisi ekonomi baik pada
periode bullish. Penetapan periode bearish
dan bullish didasarkan pada indikator-
indikator makro ekonomi yang stabil.

Penelitian ini mengembangkan dugaan
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bahwa secara umum investor lebih sensitif
saat menghadapi situasi buruk dan oleh
karena itu dugaan overreaction cenderung
lebih terjadi pada kondisi tersebut. Berikut
hipotesa penelitian ini:

Bearish situation

Hoi  : (ACAR_gser, t— ACARWinner, 1) <0
Hii  : (ACARLser, t— ACARWinrer, 1) >0
Bullish situation

Hoi  : (ACAR_gser, i— ACARWinner, 1) > 0
Hii  : (ACARgser, i— ACARWinner, 1) <0

Metode Penelitian
Data yang

digunakan  dalam
penelitian ini terdiri dari harga saham
bulanan yang diperdagangkan lima bursa
negara-negara sampel, yakni di Bursa Efek
Indonesia, Bursa Malaysia, Singapore
Exchange, Stock Exchange of Thailand
and Philippine Stock Exchange.

Penelitian ini akan mengkaji pola
data dua situasi berbeda yakni periode
bearish dan bullish, dan karena itu tahun
1997-1998 dianggap menjadi perwakilan
periode bearish karena pada waktu
tersebut kelima negara sampel sedang
mengalami kesulitan keuangan yang berat
(Barro, 2001). Pada perjalanannya,
Thailand,

Filipina mengalami pemulihan yang jauh

Malaysia, Singapura dan

lebih cepat dari Indonesia. Indonesia
sendiri tercatat dapat benar-benar keluar

dari Krisis moneter pada tahun 2002 (Bank
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Indonesia, 2003. Oleh karena itu, pola
reaksi berlebihan pada periode bullish
akan dilakukan pada tahun 2003-2004.
Untuk melihat fenomena reaksi yang
berlebihan pada periode bearish dan
periode bullish, maka penelitian ini akan
membentuk sebuah portofolio yang terdiri
dari 35 saham. Periode pembentukan
(Formation period) winner dan loser
portfolio akan dilakukan pada bearish dan
bullish period, selanjutnya akan dievaluasi
apakah terjadi pembalikan harga atau
mean reversion pada Test Period atau
tidak.Tiga puluh lima saham dengan
akumulasi abnormal return tertinggi akan
menjadi portofolio Winner, dan tiga puluh
lima saham dengan akumulasi abnormal
return terendah akan menjadi portofolio
Loser. Pemeriksaan overreaction ini akan
menggunakan  periode  dua  tahun
pengamatan, hal ini didasarkan pada
Graham (1959) yang

menyatakan  bahwa periode  koreksi

penelitian

biasanya memerlukan waktu 1,5 sampai 2
tahun. Berikut ini adalah ringkasan dari
periode observasi.

Tabel 1 Timeline Observasi Periode

Bearish Bullish Period

Period

Formation | 1997-1998 | 2003-2004

Period

Test Period | 1999-2000 | 2005-2006
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Metodologi yang digunakan dalam
penelitian ini  mengikuti ulasan yang
digunakan oleh Debondt dan Thaler
(1985). Dimulai dengan mengumpulkan
data sesuai dengan periode yang telah
ditentukan, abnormal return yang dibentuk
mengikuti metode Market-Adjusted Excess
Return sebagai berikut:

Ly

th = Rjt - Rmt
Uj;: = abrnormal return saham j bulan t
Rjt = return saham j pada bulan t
Rmt = return market bulan t
Keseluruhan data emiten dan market
return diunduh dari Pusat Data Keuangan
terbesar, yakni Bloomberg. Return market
setiap bulan pada periode pengamatan
rata-rata

menggunakan tertimbang

arithmetic dimana masing-masing
mendapatkan bobot pengamatan yang
sama.

Seusai pembentukan 35 portofolio
winner dan loser pada formation period
maka akan diuji apakah terdapat
pembalikan harga atau mean reversion
pada periode pengujian di tahun
berikutnya dengan menghitung rata-rata
kumulatif Abnormal Return (ACAR) per

bulan untuk keseluruhan portofolio.

ACAR dapat dihitung dengan
menggunakan formula di bawah ini:
CARyy
ACAR‘N;’L,t = %
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Dimana :
ACARW/LJ =
abnormal return Winner/ Loser pada bulan
t.

rata-rata  cumulative

CARL: = akumulasi abnormal return
Loser dan Winner bulan t

n = jumlah pengamatan

Dugaan terjadi overreaction t > 0

adalah Jika ACARy,, <0 dan

ACAR; . =0, atau dapat disimpulkan
bahwa [ACAR,, — ACARy,,| = 0.

Selanjutnya untuk mengetahui apakah
secara statistik terjadi perbedaan yang
signifikan reaksi pada kedua jenis periode
bullish dan bearish, maka akan digunakan
one sample t-test dan independent sample
t-test.

I11. PEMBAHASAN

Berdasarkan ~ formation  period,
berikut ini menunjukkan pola portofolio
Winner dan portofolio Loser pada periode
bullish dan bearish yang terjadi di masing-
masing negara sampel.
3.1 Bursa Efek Indonesia

Dari gambar 1 dan 2 di atas, nampak
bahwa investor yang melakukan transaksi
di bursa Indonesia cenderung lebih reaktif
atau overreacted pada informasi negatif
dari pada informasi positif. Pembalikan

harga terlihat pada gambar 1, dimana
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ACAR Portofolio Winner berada jauh di
bawah ACAR Portofolio Loser, sedangkan
pada periode Bullish tampak bahwa
saham-saham yang tergolong Winner terus
bertahan hingga periode pengamatan.

Gambar 1.Winner dan Loser
Portfolio pada periode Bearish di
Indonesia Stock Exchange

250.00%
200.00%
150.00%
100.00%
50.00%
0.00% e
_50.000/3111-98 Feb % Aug-99 Mar-00 Oct-00 Apr-01
—8— ACAR Winner
ACAR Loser
—8— ACAR Losser-ACAR Winner

Gambar 2. Winner dan Loser
Portfolio pada periode Bullish di
Indonesia Stock Exchange

50.00%
0.00%
Aug-04 Fel Sep-05 Mar-06 6 Apr-07
-50.00%
-100.00%
-150.00%

—8— ACAR Winner
ACAR Loser
—8—ACAR Losser-ACAR Winner
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3.2 Bursa Malaysia

Gambar 3.Winner dan Loser
Portfolio pada periode Bearish di
Malaysia Stock Exchange
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0
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o4 g-“.tf&\

-0.6

—8— ACAR Winner
ACAR Loser
—0—ACAR Losser-ACAR Winner

Gambar 4. Winner dan Loser
Portfolio pada periode Bullish
di Malaysia Stock Exchange

0.4

0.2
0
Oé\ug-ozl Peb—; Sep-05 Mar-06 Or:t—hg Apr-07
- k -
-0.4

-0.6

—8— ACAR Winner add
ACAR Loser_add
—@— ACAR Losser-ACAR Winner
Pada Bursa Malaysia, nampak bahwa
reaksi  berlebihan atau overreaction
cenderung terjadi di hampir semua periode
pengamatan. Tampak bahwa pada periode
ekonomi buruk maupun baik, portofolio
loser berada lebih tinggi dari portofolio
winner di periode pengamatan.
3.3 Stock Exchange of Thailand
Pengamatan data pada Bursa Efek
Thailand terlihat mirip dengan Bursa

Malaysia, yakni kejadian reaksi berlebihan
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terjadi di semua waktu pengamatan.
Portofolio yang dianggap Winner karena
memiliki ACAR vyang positif pada
ekonomi buruk ternyata menjadi Loser di
waktu pengamatan. Meskipun pergerakan
pembalikan harga hanya sampai di akhir
tahun 1999, namun terlihat ada
kecendrungan terjadinya koreksi harga
oleh investor setelah eksekusi transaksi di
tahun sebelumnya. Dibandingkan dengan
periode Bullish, terlihat reaksi berlebihan
lebih konstan dan memiliki jarak cukup
besar antar waktu.
Gambar 5. Winner dan Loser

Portfolio Periode Bearish di
Thailand Stock Exchange

0.4
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0.2
0.1
0
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-0.1

—8— ACAR Winner

ACAR Loser

—0— ACAR Loser-ACAR Winner

Gambar 6. Winner dan Loser
Portfolio Periode Bullish di
Thailand Stock Exchange
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3.4 Phillipine Stock Exchange

Gambar 7. Winner dan Loser
Portfolio pada periode Bearish di
Phillipines Stock Exchange

0.5
0 o2
Tullog  Feb- - M Apr-01
0.5
—8— ACAR Winner
ACAR Loser
—0— ACAR Loser-ACAR Winner
Gambar 8. Winner dan Loser
Portfolio pada periode Bullish
di Phillipines Stock Exchange
0.6

0.4
0.2 S Pun_, feere™
o .
L0 4ug-04 ngmw Apr-07

-0.4

—8— ACAR Winner
ACAR Loser
—80— ACAR Loser-ACAR Winner

Pergerakan harga saham di Bursa
Efek Filipina terlihat
Indonesia. Reaksi berlebihan cenderung
buruk
sedangkan pada kondisi ideal tidak tampak

sama dengan

tampak di kondisi ekonomi
ada koreksi harga yang menyebabkan
pembalikan harga (mean reversion).
Selanjutnya  tabel 2  akan
menginformasikan ada tidaknya reaksi
berlebihan pada kondisi ekonomi yang

berbeda untuk setiap sampel negara.

Forum Manajemen Indonesia 6 Medan 2014

Tabel 2. Hasil Uji One-Sample t-test ACAR. —

ACARw
Keterangan Mean
ACAR Loser-ACAR Winner pada
periode Bearish di Indonesia 1,091711
ACAR Loser-ACAR Winner pada
periode Bullish di Indonesia -0,44976
ACAR Loser-ACAR Winner pada
periode Bearish di Thailand 0,150765
ACAR Loser-ACAR Winner pada
periode Bullish di Thailand 0,405189
ACAR Loser-ACAR Winner pada
periode Bearish di Malaysia 0,170167
ACAR Loser-ACAR Winner pada
periode Bullish di Malaysia 0,050996
ACAR Loser-ACAR Winner pada
periode Bearish di Filipina 0,190375
ACAR Loser-ACAR Winner pada
periode Bullish di Filipina -0,08077

)k xk

kkxk

kkxk

kkxk

XKk

XKk

Xk xk

Xk xk

(Cat : ***, ** * mengindikasi nilai signifikansi pada

level 1%, 5% dan 10%)

Hasil statistik menunjukkan bahwa
perbedaan semua ACARS signifikan dari
nol pada level 1% derajat penerimaan.
Berdasarkan  hipotesis  yang telah
ditetapkan sebelumnya, ditemukan bahwa
reaksi berlebihan atau overeaction terjadi
di semua kondisi ekonomi buruk (bearish
period) terlihat dari nilai rata-rata ACAR
pada periode bearish yang positif dimana
menandakan bahwa ACAR Loser lebih

tinggi dari ACAR Winner. Fenomena ini
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setuju dengan pernyataan De Bondt dan
Thaler (1985) bahwa kebanyakan orang
"bereaksi berlebihan™ untuk

berita yang tak terduga dan dramatis. Jadi,
baik di

Filipina maupun

itu berarti bahwa investor

Indonesia, Malaysia,
Thailand sangat sensitif untuk menerima
berita selama situasi buruk. Namun, dalam
situasi yang baik, periode pengujian
menunjukkan hasil yang berbeda. Hanya
Indonesia dan Thailand yang menunjukan
tidak terjadi overreaction pada bullish
period, Bursa Malaysia dan Filipina
terlihat cenderung overreaction baik dalam
kondisi bullish maupun bearish.

tabel 3

seluruh  portofolio

Selanjutnya  pada

ditunjukan  bahwa
Winner dan Loser di setiap bursa saham di
tiap negara berbeda secara signifikan baik
dalam kondisi Bearish maupun Bullish.
Hal ini mengartikan bahwa respon investor
yang berlebihan mendorong pergerakan

harga yang signifikan turun atau naik.

Forum Manajemen Indonesia 6 Medan 2014

Tabel 3. Uji Beda Portofolio Winner dan Portofolio Loser per Periode

Keterangan Mean

ACAR Winner pada periode Bearish di Indonesia

ACAR Loser pada periode Bearish di Indonesia -1,0017
ACAR Winner pada periode Bullish di Indonesia

ACAR Loser pada periode Bullish di Indonesia 0,44977
ACAR Winner pada periode Bearish di Thailand

ACAR Loser pada periode Bearish di Thailand -0,1508
ACAR Winner pada periode Bullish di Thailand

ACAR Loser pada periode Bullish di Thailand -0,4052
ACAR Winner pada periode Bearish di Malaysia

ACAR Loser pada periode Bearish di Malaysia -0,1702
ACAR Winner pada periode Bullish di Malaysia

ACAR Loser pada periode Bullish di Malaysia -0,051
ACAR Winner pada periode Bearish di Filipina

ACAR Loser pada periode Bearish di Filipina -0,1904
ACAR Winner pada periode Bullish di Filipina

ACAR Loser pada periode Bullish di Filipina 0,08076

*k

Hhk

Hkk

(Cat ; *** ** *mengindikasi nilai signifikansi pada level 1%, 5% dan

10%)
IV. KESIMPULAN

Seluruh portofolio  Winner dan
Loser di setiap bursa saham pada masing
masing Negara, Indonesia, Malaysia,
Thailand dan Filipina berbeda secara
signifikan baik dalam kondisi Bearish

maupun Bullish.
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