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Abstrak

Ada tiga macam bentuk teori pasar efisien, salah satunya adalah pasar efisien ben-
tuk lemah dimana investor tidak dapat menggunakan informasi masa lalu untuk 
memprediksi nilai di masa sekarang. Adapun tujuan dari penelitian ini adalah un-
tuk mengetahui kapan mispricing terjadi dan kapan proses mean reverting kembali. 
Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif  dengan menggunakan panel data 
dari tahun 2013 hingga tahun 2016. Terdapat empat variabel dependen di dalam 
penelitian ini untuk melihat mean reverting saham, yaitu return minggu pertama, re-
turn minggu kedua, return minggu ketiga dan return minggu keempat setelah periode 
mispricing. variabel mispricing yang merupakan variabel independen diukur melalui 
proksi volatilitas dari nilai residual. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa 
tingkat mispricing suatu saham berpengaruh positif  dan signifikan terhadap return 
reversal. Berdasarkan analisis t-statistic untuk setiap regresi, maka didapatkan hasil 
bahwa variabel mispricing paling berpengaruh terhadap return reversal saham terhi-
tung pada minggu keempat setelah periode mispricing. Pada minggu pertama dan 
kedua setelah periode mispricing, return saham telah mengikuti proses mean reverting, 
yaitu return berangsur-angsur kembali perlahan kepada return semestinya.

Abstract
There are three kinds og efficient market theory,  one of  them is weak form efficient market 
where the investors cannot use the past information to predict today’s value. The purpose of  
the research to know when the mispricing implicatly and when the back in to mean reverting 
process. This is a quantitative method using panel data from 2013 until 2016. There are four 
dependent variables in this study to look at the mean reverting of  stocks, which are return on 
the first week, return on the second week, return on the third week and return on the fourth 
week after the mispricing period. Mispricing that of  independent variable was measured by 
the residual volatility proxy. The result of  the research shows that the stock mispricing has a 
positive and significant impact on return reversal. Based on t-statistic analysis for each regres-
sion, the most influence effects starts in the first week after mispricing period. In the second 
and third weeks after mispricing period, stock returns have been following the mean reverting 
process, which gradually return to the supposed return.
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PENDAHULUAN

Krisis keuangan yang awalnya terjadi di 
Amerika Serikat pada pertengahan tahun 2008 
telah merambat dan berkembang menjadi krisis 
keunagan global, dampaknya dirasakan oleh ba-
nyak negara. Dampak krisis mulai dirasakan di 
Indonesia pada pertengahan tahun 2008, ditandai 
oleh melemahnya pasar modal dan penurunan 
tajam Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), 
dan memperburuk kinerja penanaman modal 
(PERMENKO 2010-2014). Kondisi buruk pena-
naman modal di Indonesia baik domestik mau-
pun asing masih menunjukkan penurunan yang 
cukup signifikan, hal ini disebabkan oleh dampak 
krisis keunagan dunia, dan juga iklim investasi di 
Indonesia yang belum kondusif  (PERMENKO, 
2010-2014).

Berikut merupakan data dari market capi-
talization dan PDB di Indonesia sepanjang tahun 
2010-2016. 

Gambar 1. Market Capitalization dan PDB Indo-
nesia Tahun 2010-2016

Berdasarkan Gambar 1 menunjukkan gra-
fik total kapitalisasi pasar (total market capitalizati-
on) dan PDB yang terjadi pada tahun 2010-2016 di 
Indonesia. Dapat dilihat bahwa pada tahun 2010 
total kapitalisasi pasar Indonesia sebesar 0.10% 
lebih kecil 0.1% poin jika dibandingkan dengan 
tahun 2011 yaitu 0.11%, sementara pada tahun 
2012 market capitalization mengalami peningkatan 
0.2% poin menjadi 0.13% dan 0.1% poin pada 
tahun 2013 sehingga menjadi 0.14%. Kemudian 
pada tahun 2014 mengalami peningkatan men-
jadi 0.17% namun, pada tahun 2015 mengalami 
penurunan sebesar 0.1% poin menjadi 0.16%. 
Perbaikan iklim pasar modal menjadikan kapita-
lisasi pasar mengalami peningkatan pada tahun 
2016 yaitu meningkat menjadi 0.19%.

Peningkatan dan penurunan kapitalisa-
si pasar berimbas pada PDB Indonesia, terlihat 
pada Gambar 1 bahwa pada tahun 2010 PDB 
Indonesia sebesar 4.9%, nmaun dua tahun beri-
kutnya PDB mengalami penurunan sebesar 0.1% 
poin yaitu pada tahun 2011 menjadi 4.8% dan 

pada tahun 2012 menjadi 4.7%. Penurunan kem-
bali terjadi pada 2 tahun berikutnya yaitu pada 
tahun 2013 PDB turun menjadi 4.3% dan 3.8% 
pada tahun 2014, pada tahun 2015 total PDB 
menunjukkan angka yang paling terkecil dianta-
ra tahun sebelumnya yaitu sebesar 3.7%. Namun 
berbeda dengan tahun 2016 total PDB mengala-
mi peningkatan yang cukup tinggi yaitu sebesar 
1.3 % poin sehingga menjadi 5%.

Tantangan kebijakan ekonomi makro, 
perekonomian Indonesia menunjukkan kinerja 
yang luar biasa selama dasawarsa setelah ter-
jadinya krisis Asia, sebagai hasil dari kebijakan 
ekonomi makro yang hati-hati dan reformasi 
kebijakan yang efektif  pada saat itu sehingga 
bangsa Indonesia dapat menikmati kemajuan 
selama beberapa tahun terakhir (OECD, 2015). 
Akan tetapi, tingkat pertumbuhan sedikit menu-
run dalam beberapa tahun terakhir, yang tercer-
min dari melemahnya permintaan internasional 
dan melambatnya pertumbuhan investasi akibat 
harga komoditas yang lebih rendah serta mening-
katnya ketidakpastian peraturan pemerintah dan 
adanya hambatan infrastruktur. Saat ini, Indo-
nesia masih berada dalam tahap pertumbuhan, 
akan tetapi laju reformasi telah melambat dalam 
beberapa tahun terakhir dan pemerintah telah 
mengambil sejumlah langkah perdagangan pro-
teksionis. Pertumbuhan PDB diperkirakan akan 
terus naik sepanjang 2016 sampai 2017. Meski-
pun kondisi eksternal masih saja lemah, keperca-
yaan mulai kembali, dengan investasi pemerintah 
di bidang infrastruktur yang semakin banyak, 
inflasi yang menurun, dan rupiah yang stabil. 
Penjualan kendaraan bermotor cenderung naik, 
pertumbuhan kredit pun meningkat, dan Indeks 
Manajer Pembelian (Purchasing Manager Index) 
sedang pulih, menunjukkan konsumsi yang lebih 
kuat dan investasi usaha yang kembali meningkat 
(OECD, 2015).

Penurunan yang dialami Indonesia baik 
dari tingkat PDB maupun tingkat kapitalisasi pa-
sar dari tahun ke tahun dan hanya pada tahun 
2016 saja yang mengalami peningkata, hal ini 
tidak lepas dari usaha pemerintah untuk selalu 
meningkatkan perekonomian Indonesia. Dapat 
dilihat dari sisi produksi, mayoritas sektor eko-
nomi sebenarnya mengalami pelemahan kinerja 
di kuartal II tahun 2016, namun kinerja sektor-
sektor penting mengalami perbaikan sehingga 
membantu mempercepat pertumbuhan ekono-
mi secara keseluruhan. Dari 17 sektor ekonomi, 
hanya terdapat enam sektor yang mengalami per-
baikan pertumbuhan pada kuartal II tahun 2016. 
Termasuk ke dalam enam sektor ini adalah sektor 
pertanian, manufaktur, dan perdagangan yang 
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masing-masing memiliki porsi di atas 13% ter-
hadap PDB nominal. Di luar tiga sektor penting 
itu, masih ada sektor finansial yang mengalami 
perbaikan kinerja cukup signifikan. Output sek-
tor finansial tumbuh 13.51% yoy pada kuartal II, 
jauh melebihi pertumbuhan 9.26% pada kuartal 
sebelumnya. Hal ini terjadi sejalan dengan pulih-
nya pertumbuhan kredit serta membaiknya indi-
kator keuangan lain seperti indeks harga saham, 
yield obligasi, dan nilai tukar rupiah (LPS, 2016).

Melihat kondisi perekonomian negara 
yang bervariasi, berimbas pada kondisi pasar 
modal Indonesia. Berikut disajikan Tabel yang 
menunjukkan kondisi yang dianggap sebagai 
periode mispricing dimana keadaan harga saham 
akan mengalami peningkatan yang terlalu tinggi 
(overvalued) ataupun terlalu rendah (undervalued) 
serta terjadinya return reversal dimana harga sa-
ham akan mengalami kondisi pembalikan atau 
harga akan kembali normal.

Tabel 1. Tabel Periode Mispricing dan Return Re-
versal Saham

Periode 
Mispricing

Return Saham

Return 1 Return 2 Return 3 Return 4

02/01/2013-
25/12/2013

25/12/2013-
01/01/2014

25/12/2013-
08/01/2014

25/12/2013-
15/01/2014

25/12/2013-
22/01/2014

01/01/2014-
31/12/2014

31/12/2014-
07/01/2015

31/12/2014-
14/01/2015

31/12/2014-
21/01/2015

31/12/2014-
28/01/2015

07/01/2015-
30/12/2015

30/12/2015-
06/01/2016

30/12/2015-
13/01/2016

30/12/2015-
20-01/2016

30/12/2015-
27/01/2016

06/01/2016-
28/12/2016

28/12/2016-
04/01/2017

28/12/2016-
11/01/2017

28/12/2016-
18/01/2017

28/12/2016-
25/01/2017

Berdasarkan pada Tabel 1 menunjukkan 
Tabel periode mispricing dan return reversal saham 
yang akan digunakan di dalam penelitian ini. 
Pada tahun 2013, perekonomian global men-
galami peningkatan namun banyak permasala-
han yang turut mewarnai perkembangan pasar 
keuangan global dan harus dihadapi baik oleh 
negara maju maupun negara berkembang. Bebe-
rapa faktor risiko yang berpotensi menghambat 
pertumbuhan ekonomi global diantaranya po-
tensi deflasi di kawasan Euro akibat tren penu-
runan inflasi, sumber pembiayaan aktivitas eko-
nomi  di wilayah Eropa masih terbatas dengan 
belum pulihnya perbankan, konsolidasi fiskal 
AS yang apabila sangat ketat dapat menganggu 
proses pemulihan ekonomi, proses tapering dan 
exit dari unconventional monetary policy yang ber-
potensi  mengganggu pemulihan ekonomi dan 
dapat mengguncang pasar keunagan global khu-
susnya bagi negara emerging seperti Indonesia 
(BI, 2013).

Isu-isu tersebut menimbulkan capital re-
versal di negara emerging sehingga nilai tukar ter-
depresiasi dan harga aset keuangan jatuh, disisi 
lain harga aset di negara maju terutama harga 
saham justru mengalami peningkatan secara pre-
sisten, proses rebalancing di China termasuk pen-
gurangan kapasitas produksi yang berlebih yang 
dapat menurunkan PDB potensial, dan tren pe-
lemahan fundamental ekonomi negara emerging 
yang menjadikan sangat rentan terhadap external 
shocks (BI, 2013).

Namun bagi negara berkembang seperti 
Indonesia, pertumbuhan PDB tumbuh melam-
bat, hal ini disebabkan oleh penurunan investasi 
dalam mesin dan alat tranportasi serta penda-
patan yang rendah dari sektor ekstraksi pertam-
bangan, seiring dengan menurunnya harga ko-
moditas (OECD, 2015). Selain itu, lambatnya 
pertumbuhan pada umumnya disebabkan oleh 
melemahnya konsumsi. Dari 17 sektor ekono-
mi, hanya terdapat enam sektor yang mengalami 
perbaikan pertumbuhan pada kuartal II tahun 
2016. Termasuk ke dalam sektor enam sektor ini 
adalah sektor pertanian, manufaktur, dan perda-
gangan yang masing-masing memiliki porsi di 
atas 13% terhadap PDB nominal (OECD, 2016).

Pertumbuhan ekonomi Indonesia berpo-
tensi terus membaik pada kuartal III 2016, an-
tara lain juga didukung oleh dampak pelongga-
ran kebijakan moneter di semester I, pemulihan 
harga komoditas, dan inflasi yang rendah. Survei 
Tendensi Bisnis yang dilakukan Badan Pusat Sta-
tistik menunjukkan persepsi positif  pelaku usaha 
dalam melihat kondisi bisnis di kuartal III. Me-
nurut hasil survei ini, 16 dari 17 sektor ekonomi 
diperkirakan akan mengalami penguatan aktivi-
tas pada kuartal III 2016, didukung oleh perbai-
kan order dari dalam dan luar negeri, kenaikan 
harga jual produk, serta kenaikan order barang 
input. Satu-satunya sektor ekonomi yang dipre-
diksi mengalami pelemahan aktivitas pada kuar-
tal III adalah sektor pertambangan (LPS, 2016).

Melihat dari kondisi ekonomi yang begitu 
bervariasi pada tahun tersebut sehingga penulis 
mengambil tahun tersebut sebagai tahun pene-
litian yaitu dari tahun 2013 hingga tahun 2016, 
karena kemungkinan dengan kondisi ekonomi 
yang demikian diprediksi mispricing kemungki-
nan bisa terjadi, mengingat Indonesia merupa-
kan pasar yang tergolong kondisi pasar efisien 
bentuk lemah (Kim & Shamsuddin, 2007).

Pengembangan Hipotesis
Fama (1970) menyatakan bahwa pasar di-

katakan efisien jika harga saham dalam setiap 
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waktu mencerminkan seluruh informasi relevan 
yang tersedia, jika ada informasi baru yang me-
nyebar maka harga saham akan menyesuaikan 
secara cepat. Terdapat tiga level efisiensi pasar 
berdasarkan tiga tipe informasi yang berbeda, 
yaitu: weak form, harga saham sepenuhnya men-
cerminkan seluruh informasi yang berasal dari 
data historis, semistrong form, harga saham tidak 
hanya mencerminkan informasi historikal, teta-
pi juga informasi publik yang relevan dengan pa-
sar atau informasi yang tersedia dari perusahaan 
individu; dan storng form, menegaskan bahwa 
semua informasi yang dikenal oleh pelaku pasar 
sepenuhnya tercermin dalam harga pasar (Savit-
ri, 2012).

Efficient Market Hypothesis seringkali dihu-
bungkan dengan “random walk’’, suatu istilah 
yang seringkali digunakan dalam literatur keu-
angan untuk menyatakan serangkaian peruba-
han harga saat ini mewakili harga yang acak 
sebelumnya (Savitri, 2012). Jika harga segera 
ditawarkan dengan tingkat yang adil (fair level), 
dengan semua infromasi yang diberikan, maka 
harga tersebut akan naik atau turun tergantung 
dari informasi baru yang tidak dapat diprediksi, 
sementara itu jika pergerakan harga saham da-
pat diprediksi, maka hal tersebut bukti bahwa 
pasar saham berada dalam kondisi tidak efisien 
(Savitri, 2012).

Konsep suatu harga yang tidak sesuai den-
gan informasi yang tersedia dinamakan mispriced 
atau mispricing. penelitian mengenai mispricing 
pada umumnya mengangkat tema mengenai 
faktor-faktor yang mempengaruhi mispricing 
atau dapat disebut juga determinan dari mispri-
cing, seperti yang dilakukan oleh Brennan dan 
Wang (2010). Berdasarkan penelitian tersebut, 
terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi 
mispricing, diantaranya size perusahaan, book-
to-market, serta likuiditas dari saham tersebut 
(Brennan & Wang, 2010).

Penelitian tentang mispricing ini juga telah 
dilakukan di Indonesia diantaranya penelitian 
yang dilakukan oleh Savitri (2012) penelitian ini 
mencari pengaruh dari efek mispricing terhadap 
investasi perusahaan-perusahaan manufaktur di 
Indonesia dari tahun 2003 hingga tahun 2007, 
dan menemukan adanya hubungan yang positif  
antara mispricing dengan investasi perusahaan. 
Hal ini juga sesuai dengan penelitian yang dila-
kukan oleh Savitri (2012) yang menyimpulkan 
bahwa tingkat mispricing suatu saham berpenga-
ruh positif  dan signifikan terhadap return reversal. 

Sementara penelitian menurut Anindy-
aguna (2014) menyimpulkan bahwa pengujian 

stock mispricing yang menggunakan variance ra-
tio sebagai proksinya berpengaruh negatif  dan 
signifikan terhadap return saham. Brennan dan 
Wang (2010) menyatakan bahwa mispricing me-
nyebabkan timbulnya return premium, baik me-
lalui estimasi volatilitas residual return maupun 
melalui variance ratio dari residual return. Jika 
mispricing terjadi (harga pasar menyimpang dari 
nilai fundamentalnya), maka mean reversion ha-
rus terjadi (Balvers, 2003). Mean reversion meru-
pakan kecenderungan nilai pasar suatu aktiva 
finansial (seperti saham) yang akan kembali se-
cara spesifik kepada nilai fundamentalnya da-
lam jangka waktu tertentu (Balvers, 2003).

Berdasarkan pada penelitian sebelumnya 
penelitian ini akan menguji stock mispricing pada 
bursa saham di Indonesia mengingat bahwa pa-
sar saham di Indonesia masih tergolong efisien 
dalam bentuk lemah sehingga mispricing mung-
kin saja terjadi, karena data yang digunakan 
di dalam penelitian ini merupakan data panel  
yang bersifat heterogen, maka di dalam peneli-
tian ini ditambahkan dua variabel kontrol yaitu 
size perusahaan dan PBV (price-to-book-value), hal 
ini dengan maksud suapaya tidak terjadi bias ka-
rena data yang digunakan terlalu besar. 

Menurut Anindyaguna (2014) ukuran 
dari suatu perusahaan diperhitungkan karena 
perusahaan yang lebih kecil akan memiliki risi-
ko saham lebih tinggi daripada perusahaan yang 
lebih besar, dengan demikian maka investor 
akan mengharapkan return yang lebih besar pada 
perusahaan yang memiliki nilai firm size kecil.  
Sementara bahwa secara rata-rata, perusahaan 
yang memiliki rasio price-to-book-value yang ting-
gi memiliki kecenderungan untuk mendapatkan 
return yang lebih besar (Margaretha & Dama-
yanti, 2008).

Berdasarkan teori yang dikemukakan oleh 
Fama (1970) merupakan salah satu diantara 
yang pertama, yang mengobservasi efisiensi pa-
sar dengan mispricing. Price reversal atau pembali-
kan harga merupakan perubahan harga saham 
karena investor melakukan kesalahan dalam 
menetapkan harga saham (mispricing) (Santosa, 
2010). 
H1: Volatilitas dari nilai residual (yang merupa-

kan proksi dari stock mispricing) berbengaruh 
positif  terhadap retrun reversal saham.

Dengan menggunakan proksi volatilitas 
dari resdidual untuk mengukur mispricing, maka 
nilai mispricing berkisar dari angka terkecil yang 
mencerminkan saham tersebut tidak mengalami 
mispricing, sampai dengan angka yang terbesar 
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yang mencerminkan saham tersebut mengalami 
mispricing.

Berdasarkan uraian diatas maka, kerang-
ka berpikir dalam penelitian ini dapat diilustrasi-
kan dengan Gambar 2 sebagai berikut:

Gambar 2. Kerangka Berfikir

METODE

Penelitian ini menggunakan desain peneli-
tian dengan data sekunder atau kuantitatif. Data 
sekunder dapat diartikan sebagai data peneliti 
yang diperoleh secara tidak langsung oleh pen-
eliti. Data sekunder biasanya didapatkan dari 
publikasi-publikasi dan data dokumenter yang 
dipublikasikan. Tujuan menggunakan data kuan-
titatif  yaitu untuk mengetahui pengaruh variabel 
independen terhadap variabel dependen. Variabel 
dependen di dalam penelitian ini adalah return 
reversal saham, sementara variabel independen 
yang digunakan di dalam penelitian ini adalah 
stock mispricing. Selain variabel independen di 
dalam penelitian ini, akan ditambahkan bebera-
pa variabel kontrol, yaitu variabel yang biasanya 
digunakan sebagai faktor determinan dalam me-
nentukan return saham, yaitu size dan price to book 
value.

Populasi adalah wilayah generalisasi yang 
terdiri atas obyek atau subyek yang mempunyai 
kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetap-
kan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian 
datarik kesimpulannya (Savitri, 2012). Populasi 
dalam penelitian ini adalah data Indeks Harga 
Saham Gabungan (IHSG), data size perusahaan 
yaitu market capitalization, dan yang terakhir ada-
lah data price to book value perusahaan. Keseluru-
han data yang digunakan di dalam penelitian ini 
didapatkan melalui situs resmi Bursa Efek Indo-

nesia statistik dan yahoofinance statistik. Data 
yang digunakan di dalam penelitian ini adalah 
data dari tahun 2013 hingga tahun 2016.

Menurut Arikunto (2010) sampel ada-
lah sebagian atau wakil populasi yang diteliti. 
Sampel yang digunakan di dalam penelitian ini 
merupakan sampel yang telah memenuhi krite-
ria yang telah ditetapkan. Adapun kriteria yang 
digunakan untuk menentukan sampel penelitian 
adalah sebagai berikut:

Sampel merupakan perusahaan yang ter-
daftar di dalam Bursa Efek indonesia. Peneliti-
an ini dibatasi hanya menggunakan perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada ta-
hun 2013 hingga tahun 2016. Sampel di dalam 
penelitian ini akan berubah setiap tahunnya kare-
na di dalam penelitian ini juga akan dimasukkan 
perusahaan-perusahaan yang baru melakukan 
Initial Public Offering (IPO) selama periode pene-
litian.

Beta dari sampel haruslah positif  dan sig-
nifikan. Dalam penelitian ini, penentuan sampel 
dipilih berdasarkan hasil perhitungan return ming-
guan setiap perusahaan dalam setiap satu tahun 
periode dengan menggunakan rumus Single Index 
Model. Dari hasil perhitungan tersebut, akan di-
dapatkan nilai beta untuk masing-masing peru-
saan di dalam setiap periode. Perusahaan yang 
memiliki beta yang positif  dan signifikan akan 
dimasukkan ke dalam sampel penelitian. Seba-
liknya, perusahaan yang memiliki beta yang ne-
gatif  dan/atau tidak signifikan akan dikeluarkan 
dari sampel penelitian. Sampel yang dikeluarkan 
hanya dalam suatu periode beta tersebut negatif  
dan/atau tidak signifikan, sehingga dimungkin-
kan apabila dalam periode lainnya sampel ter-
sebut memiliki beta yang positif  dan signifikan, 
maka sampel akan tetap dimasukkan ke dalam 
sampel penelitian.

Variabel penelitian yang digunakan di da-
lam penelitian ini adalah yakni ada empat varia-
bel dependen diantaranya return minggu pertama, 
return minggu kedua, return minggu ketiga, dan 
return minggu keempat setelah periode mispricing, 
satu variabel independen  yaitu mispricing dan 2 
variabel kontrol yaitu size perusahaan dan price o 
book value perusahaan.

Keseluruhan input yang digunakan di da-
lam penelitian ini didapatkan dari data sekunder 
yang diperoleh melalui statistik dan yahoofinan-
ce statistik. Adapun penjelasan untuk masing 
masing variabel adalah sebagai berikut:

Return Reversal Saham (Variabel Dependen)
Pada umumnya return saham dapat dihi-

tung dengan rumus return sebagai berikut:
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Return saham yang digunakan di dalam 
penelitian ini sebagai variabel dependen adalah 
return satu minggu, dua minggu, tiga minggu, 
dan empat minggu setelah perhitungan periode 
stock mispricing. Sehingga di dalam penelitian ini 
akan dilakukan empat regresi panel data dengan 
empat variabel dependen yang berbeda-beda. Tu-
juan dari digunakannya empat variabel dependen 
yang berbeda-beda adalah untuk mengetahui 
pada saat kapan pengaruh stock mispricing terha-
dap return saham nilainya signifikan.

Mispricing (Variabel Independen)
Cara pengukuran mispricing yang akan 

digunakan di dalam penelitian ini adalah den-
gan menggunakan volatilitas dari nilai residual. 
Pengukuran stock mispricing ini sesuai dengan 
yang dilakukan oleh Savitri (2012). Semakin be-
sar volatilitas dari nilai residual yang dihasilkan 
oleh perusahaan maka akan semakin besar pula 
kemungkinan terjadinya stock mispricing (Brennan 
& Wang, 2010) .

Nilai residual didapatkan melalui perhi-
tungan return mingguan saham dengan return 
mingguan Indeks Harga Saham Gabungan 
(IHSG) selama periode penelitian.

Size  (Variabel Kontrol)
Size merupakan variabel kontrol yang di-

gunakan di dalam penelitian ini, size dapat diten-
tukan melalui berbagai macam ukuran, misalnya 
total assets suatu perusahaan atau market capitaliza-
tion suatu perusahaan. Dalam penelitian ini, uku-
ran dari variabel size akan menggunakan market 
capitalization pada setiap akhir periode penelitian, 
yaitu pada setiap akhir Desember (Savitri, 2012).

Data mengenai market capitalization ini di-
dapatkan dari idx statistik. Data yang didapat-
kan tersebut sebelum dimasukkan ke panel data 
diubah terlebih dahulu dengan menggunakan 
logaritma natural (ln), karena data market capita-
lization berupa bilangan yang besar (harga saham 
dikali dengan jumlah saham yang beredar pada 
periode penelitian). Hubungan antara size dengan 
return suatu saham adalah hubungan yang ne-
gatif, yaitu semakin kecil size suatu perusahaan, 
maka akan semakin besar return saham dari peru-
sahaan tersebut.

Price to Book Value (Variabel Kontrol)
Variabel kontrol yang terakhir yang digu-

nakan di dalam penelitian ini adalah price to book 

value. Data price to book value ini juga didapatkan 
melalui idx statistik. Hubungan antara price to 
book value dengan return suatu saham adalah hu-
bungan yang positif, yaitu semakin besar price to 
book value, maka semkain besar pula return suatu 
saham.

Metode pengambilan sampel yang digu-
nakan di dalam penelitian ini adalah purposive 
sampling, yang mana sampel dipilih berdasarkan 
tujuan daridari penelitian. Adapun langkah-lang-
kah dalam penentuan sampel di dalam penelitian 
ini adalah sebagai berikut:

Mengumpulkan data historis closing price 
akhir bulan saham-saham di Bursa Efek Indone-
sia. Dikarenakan return yang digunakan di dalam 
penelitian ini merupakan realized return maka 
langkah selanjutnya menghitung realized return, 
expected return dan risiko saham individual dari 
saham-saham yang terpilih menjadi sampel.

Realized return merupakan return yang ter-
jadi dan dihitung dengan data historis harga sa-
ham (Hartono, 2014). Untuk menghitung realized 
return menggunakan rumus:

Keterangan:
Pt      : Harga penutupan saham periode t
Pt-1   : Harga penutupan saham periode sebelumn-
ya
Ri     : Return yang sudah terjadi dari saham (reali-
        zed return)

Meghitung expected return saham indivi-
dual. Expected return dapat dihitung dengan ru-
mus:

Keterangan:
E (Ri) 

: Return yang diharapkan dari saham (expec-
             ted return)
Rit          : Return aktiva ke-i pada periode ke-t
n         : Jumlah dari observasi data historis

Menghitung risiko saham individual. Risi-
ko adalah variabilitas return terhadap return yang 
diharapkan. Risiko yang dinotasikan dengan σ

i
2 

sebagai varian saham yang menunjukkan hubun-
gan antar aktiva (Hartono, 2014). Perhitungan 
dilakukan dengan rumus:
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Keterangan:
σi2    : Varian saham
σi      : Standar deviasi
Ri      : Return saham
n        : Jumlah dari observasi data historis

Menghitung realized return, expected return 
dan risiko pasar

Menghitung tingkat keuntungan index 
harga saham gabungan dapat dilakukan dengan 
rumus:

Keterangan:
Rm               : Tingkat keuntungan pasar/return pasar
IHSGt      : Indeks harga saham gabungan waktu ke-t
IHSGt-1  : Indeks harga saham gabungan sebelum 
               waktu ke-t

Menghitung expected return dari pasar dapat 
digunakan rumus:

Keterangan:
E(Rm ) : Return ekspektasi pasar
Rm : Return pasar
n : Jumlah dari observasi data historis

Untuk menghitung risiko pasar menggu-
nakan rumus berikut:

Keterangan:
σ m2  : Varian pasar
Rm     

: Tingkat keuntungan pasar
n      : Jumlah dari observasi data historis

Menghitung kovarian pasar dengan saham 
yang mencerminkan hubungan antara return sa-
ham dengan return pasar. Kovarian pengukur 
yang menunjukkan arah pergerakan dua variabel, 
dalam hal ini adalah return saham dengan return 

pasar. Nilai kovarian ynag positif  menunjukkan 
variabel bergerak ke arah yang sama dan jika ko-
varian negatif  menunjukkan variabel bergerak ke 
arah yang berlawanan (Hartono, 2014). Rumus 
yang digunakan:

Keterangan:
σim : Kovarian antara sekuritas i dan pasar
Rm     : Return pasar
Ri       : Return saham
n      : Jumlah observasi

Menghitung beta saham. Beta  (βi ) adalah 
risiko sistematis atau risiko pasar. Beta saham 
merupakan pembagian antara kovarian dengan 
varian pasar. Perhitunga ini digunakan untuk 
menghitung Excess Return to Beta (ERB). Beta sa-
ham dihitung dengan rumus:

                    

Keterangan:
βi       : Beta saham i
σ

im
  : Kovarian antara sekuritas i dan pasar

σ
m

2   : Varian pasar

Teknik Pengolahan Data
Data yang digunakan di dalam penelitian 

ini merupakan panel data, yaitu data kombinasi 
antara time series dengan cross sectional. Panel data 
menggabungkan data setiap perusahaan atau 
sampel dalam setiap tahun atau periode pene-
litian. Data akan diolah dengan menggunakan 
program statistik Eviews 9. Berdasarkan uraian 
sebelumnya, regresi akan dilakukan sebanyak 
empat kali dengan empat variabel dependen yang 
berbeda-beda. Persamaan regresi yang digunakan 
di dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Keterangan:
ARET1

i(t)
 : Return absolut satu minggu setelah pe-
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                  riode penghitungan mispricing
ARET2

i(t) 
: Return absolut dua minggu setelah pe-

                  riode penghitungan mispricing
ARET3

i(t) 
: Return absolut tiga minggu setelah pe-

                  riode penghitungan mispricing
ARET4

i(t) 
: Return absolut empat minggu setelah pe-

                  riode penghitungan mispricing
MISi(t)   :  Volatilitas atau standar deviasi dari ni-
                  lai residual
LNS

i(t)   
: Size sampel perusahaan dalam setiap pe-

                  riode penelitian
BTM

i(t)    
: Book-to-market sampel perusahaan da-

                  lam setiap periode penelitian

Dalam menggunakan Eviews 9, terdapat 
beberapa langkah dasar yang harus dilakukan yai-
tu: (1) Mengestimasi panel data pertama kalinya 
melalui Pooled Estimation Model. (2) Mengestimasi 
panel data melalui Fixed Effect Model. (3) Melaku-
kan seragkaian tes, yaitu Perform Redundant Fixed 
Effect LR/Chow-test (Pooled model dengan Fixed 
Effects Model). Jika Ho tidak ditolak, maka Pooled 
(Common) Model yang akan digunakan, dan pengu-
jian berhenti sampai disini. Jika Ho ditolak, maka 
Fixed Effects Model yang akan digunakan dan pen-
gujian akan berlanjut ke langkah berikutnya. (4) 
Mengestimasi panel data dengan menggunakan 
Random Effect Model. (5) Melakukan Hausman Test 
(Random Effects Model dengan Fixed Effect Model). 
Jika Ho tidak ditolak, maka akan menggunakan 
Random Effects Model. Jika Ho ditolak, maka yang 
akan digunakan adalah Fixed Effects Model.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Statistik Deskriptif
Sampel penelitian ini terdiri dari 286 perus-

ahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sejak 
tahun 2013 hingga tahun 2016. Statistik deskriptif  
dari semua variabel penelitian ini menggambar-
kan nilai rata-rata, nilai tengah, nilai maksimum, 
nilai minimum, standar deviasi, dan standar error. 
Berikut ini adalah statistik deskriptif  dari keselu-
ruhan variabel yang digunakan di dalam peneli-
tian ini:

Tabel 2. Statistik Deskriptif

Variabel Mean Median Maximum Minimum Standar 
Deviasi

Standar 
Error

ARET1   .0521   .0361     .7900        .0002   .0686 .0041

ARET2   .0305   .0227     .1281        .0003   .0245 .0014

ARET3   .0432   .0274   1.0580        .0001   .0588 .0035

ARET4   .0308   .0233     .2045        .0006   .0239 .0014

MIS   .0215   .0157     .3897     -0.0345   .0330 .0019

LNS 7.5588 7.5422 13.0069        .6454 2.0677 .1223

PBV 2.1118 1.1100 74.2300 -241.6800 8.9366 .5284

Data yang digunakan di dalam peneliti-
an ini sebanyak 1123 data, berdasarkan Tabel 2 
terlihat bahwa rata-rata variabel ARET1 adalah 
5.21%, yang menunjukkan bahwa rata-rata return 
saham pada satu minggu setelah periode mispri-
cing adalah 5.21%. Nilai maksimum dari ARET1 
sebesar 79.00%, ditunjukkan oleh saham KDSI ( 
PT. Kedawung Setia Industrial, Tbk.) pada tahun 
2016. Harga saham KDSI pada tanggal 6 Januari 
2016 adalah Rp. 222,-, dan harga saham KDSI 
pada tanggal 28 Desember 2016 adalah Rp. 320,-
. Kenaikan harga saham KDSI mulai terlihat 
pada akhir Desember 2016 dan awal Januari 
2017, yaitu Rp. 358,-. Kenaikan harga saham ini 
juga diiringi dengan kenaikan EPS, yaitu pada 
tahun 2015 sebesar 35 dan meningkat menjadi 
pada tahun  96 pada tahun 2016. Di sisi lain, ni-
lai minimum dari ARET1 sebesar 0.02% ditun-
jukkan oleh saham BNII (PT. Bank Internasional 
Indonesia, Tbk.) pada tahun 2013. Harga saham 
BNII pada tanggal 2 Januari 2013 adalah Rp. 
397,41,- , sementara harga saham pada tanggal 
25 Desember 2013 turun menjadi Rp. 301.57,-, 
dan semakin menurun kembali di awal Januari 
2014 menjadi Rp.301,-. Hal tersebut terlihat juga 
dari nilai EPS yang juga mengalami penurunan, 
yaitu 24 pada tahun 2013 dan menurun menjadi  
7 pada tahun 2014.

Variabel ARET2 memiliki nilai rata-rata 
sebesar 3.05% yang menunjukkan bahwa rata-
rata return saham pada dua minggu setelah perio-
de mispricing adalah 3.05%. Nilai maksimum dari 
ARET2 adalah 12.81% yang ditunjukkan oleh sa-
ham AALI (PT. Astra Agro Lestari, Tbk.) pada 
tahun 2014. Harga saham AALI pada tanggal 1 
Januari 2014 adalah Rp. 23.487,80,- dan harga 
saham AALI pada tanggal 31 Desember 2014 
adalah Rp. 24.035,70,-. Pada tahun 2014 jumlah 
EPS dari perusahaan ini mencapai 1.552 dan 
profit sebesar Rp. 1.971.000.000.000,-. Semen-
tara nilai minimum dari ARET2 sebesar 0.03% 
ditunjukkan oleh saham HEXA (PT. Hexindo 
Adiperkasa, Tbk.) pada tahun 2013. Harga sa-
ham pada 2 Januari 2013 adalah Rp. 8.600,-, 
sementara harga saham pada tanggal 25 Desem-
ber 2013 turun menjadi Rp. 3,225,-. Begitu juga 
dengan nilai EPS dari HEXA mengalami penu-
runan dari 336 pada tahun 2013 turun menjadi 
225 pada tahun 2014.

Variabel ARET3 memiliki nilai rata-rata 
sebesar 4.32% yang menunjukkan bahwa rata-
rata return saham pada tiga minggu setelah pe-
riode mispricing adalah 4.32%. Nilai maksimum 
dari ARET3 adalah 10.58% yang ditunjukkan 
oleh saham MTDL (PT. Metrodata Electronics, 
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Tbk.) pada tahun 2014. Harga saham MTDL 
pada tanggal 31 Desember 2014 adalah Rp. 610,-
. Nilai EPS perusahaan MTDL pada tahun 2014 
mencapai 64 dan 109 pada tahun 2015. Untuk 
nilai minimum dari return saham sebesar 0.01% 
ditunjukkan oleh saham AGRO (PT. Bank Raky-
at Indonesia Agroniaga, Tbk.) pada tahun 2014. 
Harga saham AGRO pada tanggal 1 Januari 
2014 adalah Rp. 108,84,-, sementara harga sa-
ham pada tanggal 31 Desember 2014 turun men-
jadi Rp. 95,82,-. 

Variabel ARET4 memiliki nilai rata-rata 
sebesar 3.08% yang menunjukkan bahwa rata-ra-
ta return saham pada minggu keempat setelah pe-
riode mispricing adalah 3.08%. Nilai maksimum 
dari ARET4 adalah 20.45% yang ditunjukkan 
oleh saham FMII (PT. Fortune Mate Indone-
sia, Tbk.) pada tahun 2014. Harga saham FMII 
pada tanggal 31 Desember 2014 adalah Rp. 449,-
, sementara harga pada minggu keempat bulan 
januari 2015 (yaitu per tanggal 28 Januari 2015) 
adalah Rp. 500,-. Sementara nilai minimum dari 
ARET4 adalah sebesar 0.06% ditunjukkan oleh 
saham FASW (PT. Fajar Surya Wisesa, Tbk.) 
pada tahun 2014. Harga saham FASW pada 
tanggal 1 Januari 2014 adalah Rp. 4.790,-. 

Variabel MIS memiliki nilai rata-rata se-
besar 2.15%. Nilai maksimum dari MIS adalah 
38.97% yang ditunjukkan oleh saham MPPA 
(PT. Matahari Putra Prima, Tbk.) pada tahun 
2013. Harga saham MPPA pada Januari 2013 
sebesar Rp. 1.240,-, sementara di akhir Desemb-
er 2013 Rp. 1.940,-, mencapai harga yang cukup 
tinggi terlihat pada akhir Desember minggu keti-
ga yaitu Rp. 2.025,-. Sementara nilai minimum 
dari MIS sebesar -3.45% ditunjukkan oleh saham 
WICO (PT. Wicaksana Overseas International, 
Tbk.) pada tahun 2013. Pada periode tersebut, 
harga saham WICO berkisar antara Rp. 50,- 
sampai dengan Rp. 150,- saja.

Variabel LNS memiliki nilai rata-rata sebe-
sar 389.7380. Nilai maksimum dari LNS  adalah 
13.0069 yang ditunjukkan oleh saham HMSP 
(PT. HM Sampoerna, Tbk.) pada tahun 2014. 
Harga saham HMSP pada tanggal 31 Desemb-
er 2014 adalah Rp. 2.532,31,- per lembar saham, 
dengan jumlah saham yang beredar sebanyak 
4.383.000.000 saham, sehingga total market ca-
pitalization saham HMSP pada bulan Desember 
2014 adalah Rp. 11.099.114.730.000,. Pada 30 
Juni 2015 HMSP tercatat sebagai perusahaan ter-
besar kedua di Bursa Efek Indonesia berdasarkan 
kapitalisasi pasar (Prospektus, 2014). Sementara 
nilai minimum dari variabel LNS sebesar 0,6454 
ditunjukkan oleh saham BUDI (PT. Budi Starch 

& Sweetener, Tbk.) pada tahun 2015. Harga 
saham BUDI pada tanggal 30 Desember 2015 
adalah Rp. 63,- per lembar saham, dengan jum-
lah saham yang beredar sebanyak 177.526.180 , 
sehingga total market capitalization saham BUDI 
pada bulan Desember tahun 2015 adalah Rp. 
11.184.149.340,-.

Variabel terakhir, yaitu PBV  memiliki 
nilai rata-rata sebesar 2.1118. Nilai maksimum 
dari PBV adalah 74.23 yang ditunjukkan oleh 
saham INCI (PT.Intan Wijaya International, 
Tbk.) pada tahun 2015. Harga saham INCI 
pada tanggal 30 Desember 2015 adalah Rp. 
305,-. Nilai minimum dari variabel PBV sebe-
sar -241.68 ditunjukkan oleh saham POLY (PT. 
Asia Pasific Fibers, Tbk.) pada tahun 2014. 
Harga saham LPPF pada tanggal 31 Desember 
2014 adalah Rp. 95,-. Nilai ekuitas  dari saham 
POLY pada tahun 2014 bernilai negatif, yaitu 
Rp. -10.536.000.000.000,-, dan menurun kemba-
li menjadi Rp. -13.329.000.000.000,- pada tahun 
2015.

Secara keseluruhan dilihat dari perhitun-
gan standar deviasi terlihat bahwa nilai standar 
deviasi terbesar terjadi pada variabel PBV yai-
tu sebesar 8.9366 hal ini menunjukkan bahwa 
data sampel semakin menyebar (bervariasi) dari 
rata-ratanya. Sebaliknya, jika data semakin ke-
cil maka data sampel semakin homogen (ham-
pir sama). Sedangkan dilihat dari standar error 
bahwa yang memiliki nilai standar error terkecil 
maka sampel semkain representatif. Dari Tabel 
2 terlihat bahwa nilai standar error terkecil ter-
jadi pada variabel MIS (variabel independen) 
dibandingkan dengan variabel kontrol lainnya, 
nilai standar error dari MIS sebesar 0.0018 yang 
menunjukkan bahwa sampel dari MIS semakin 
representatif  (mewakili).

Dalam penelitian ini, pengukuran mispri-
cing pada saham-saham di Bursa Efek Indonesia 
dilakukan pada tahun 2013 sampai dengan ta-
hun 2016. Proksi yang digunakan untuk men-
gukur mispricing adalah dengan menggunakan 
volatilitas dari nilai residual yang didapatkan 
melalui persamaan Single Index Model. Data yang 
digunakan untuk dimasukkan ke dalam persa-
maan tersebut adalah return saham mingguan, 
return Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 
mingguan dan SBI. Selanjutnya, dari persamaan 
tersebut akan diperoleh volatilitas dari nilai re-
sidual masing-masing saham dan ini yang akan 
dijadikan alat untuk mengukur stock mispricing. 

Tabel 3 menjelaskan secara deskriptif  
mispricing pada saham-saham di Bursa Efek In-
donesia selama kurun waktu 2013 hingga 2016.
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Tabel 3. Mispricing pada Saham-Saham di Bursa 
Efek Indonesia

Tahun Mean Median Max Min JML 
Sam-
pel

2013 .0122 .0033 .6832 .0001 284

2014 .0195 .0109 .6593 .0001 283

2015 .0368 .0314 .0985 .0001 276

2016 .0242 .0139 .5941 .0001 280

Dengan menggunakan volatilitas  dari ni-
lai residual sebagai proksi mispricing, maka dapat 
dikatakan semakin tinggi standar deviasi dari ni-
lai residual, maka semakin tinggi pula terjadinya 
mispricing. Pada tahun 2013, dapat terlihat bah-
wa nilai rata-rata dari mispricing adalah sebesar 
1.22%. Nilai maksimum dari mispricing sebesar 
68.32% ditunjukkan oleh saham MPPA (PT. Ma-
tahari Putra Prima, Tbk.). Harga saham MPPA 
berkisar antara Rp. 2.445,- sampai dengan Rp. 
2.650,-, dengan nilai rata-rata saham MPPA pada 
periode ini adalah Rp. 1.883,-. Di sisi lain, nilai 
minimum dari mispricing sebesar 0.01% ditunjuk-
kan oleh saham WICO (PT. Wicaksana Overseas 
International, Tbk), harga saham WICO berkisar 
pada harga Rp. 50,- sampai dengan Rp. 53,-, rata-
rata harga saham WICO pada periode ini sebesar 
Rp. 52.2,-.

Pada tahun 2014, nilai rata-rata dari misp-
ricing adalah 1.95%. Nilai maksimum dari misp-
ricing sebesar 65.93% ditunjukkan oleh saham 
UNSP (PT. Bakrie Sumatera Plantations, Tbk), 
harga saham UNSP pada periode ini berkisar an-
tara Rp. 500,- sampai dengan Rp. 505,- dengan 
nilai rata-rata mencapai Rp. 501,4,-. Di sisi lain, 
nilai minimum dari mispricing sebesar 0,01% di-
tunjukkan oleh saham SMGR (PT. Semen Indo-
nesia, Tbk), harga saham SMGR pada periode ini 
berkisar antara Rp. 14.100,- sampai Rp. 15.975,- 
dengan nilai rata-rata sebesar Rp. 15.030,-.

Pada tahun 2015, nilai rata-rata dari misp-
ricing adalah 3.68%. Nilai maksimum dari misp-
ricing sebesar 9.85% ditunjukkan oleh saham 
KIAS (PT. Keramika Indonesia Asosiasi, Tbk), 
harga saham KIAS pada periode ini berkisar an-
tara Rp. 80,- sampai dengan Rp. 132,- dengan ni-
lai rata-rata sebesar Rp. 93.6,-. Di sisi lain, nilai 
minimum dari mispricing sebesar 0.01% ditunjuk-
kan oleh saham AIMS (PT. Adam Indo Makmur 
Stimec, Tbk), harga saham AIMS pada periode 
ini berkisar antara Rp. 210,- sampai dengan Rp. 
230,- dengan nilai rata-rata sebesar Rp. 216,5,-.

Pada tahun 2016, nilai rata-rata dari misp-
ricing adalah 2.42%. Nilai maksimum dari misp-
ricing sebesar 59.41% ditunjukkan oleh saham 

RICY (PT. Ricky Putra Globalindo, Tbk.), harga 
saham RICY pada periode ini berkisar antara Rp. 
144,- sampai Rp. 159,- dengan nilai rata-rata se-
besar Rp. 154,2,-. Di sisi lain, nilai minimum dari 
mispricing sebesar 0.01% ditunjukkan oleh saham 
KREN (PT. Kresna Graha Sekurindo, Tbk), har-
ga saham KREN pada periode ini berkisar antara 
Rp. 438,- sampai Rp. 468,- dengan nilai rata-rata 
sebesar Rp. 449,2,-.

Secara keseluruhan, nilai rata-rata dari 
mispricing cukup tinggi sekitar tahun 2015 dan 
2016, yaitu berkisar 3.68% dan 2.42%. Nilai yang 
cukup tinggi ini kemungkinan dipengaruhi oleh 
beberapa faktor salah satunya adalah penurunan 
tingkat market capitalizations, yang disebabkan 
oleh turunnya harga-harga saham yang berim-
bas pada menurunya total PDB pada tahun 2015 
yaitu sebesar 3.7% setelah sebelumnya mencapai 
3.8% pada tahun 2014. Kemudian pada tahun 
2016 masih terjadi mispricing dikarenakan pada 
kuartal II tahun 2016 terjadi pelemahan kinerja 
pada berbagai sektor ekonomi, namun dilihat 
dari total kapitalisasi pasar pada tahun 2016 men-
galami peningkatan daripada tahun sebelumnya 
yaitu sebesar 0.19% dan PDB sebesar 5% hal ini 
disebabkan oleh adanya perbaikan enam sektor 
ekonomi dari 17 sektor dan juga pulihnya per-
tumbuhan kredit, peningkatan Indeks Harga Sa-
ham dan nilai tukar rupiah. Sementara nilai misp-
ricing yang rendah berada pada tahun 2013, yaitu 
sebesar 1.22%, hal ini kemungkinan  disebabkan 
oleh tingkat market capitalizations sebesar 0.14% 
yang berimbas pada nilai PDB yang mencapai 
4.3% merupakan angka yang cukup besar bila 
dibandingkan dengan tahun 2015. (LPS, 2016).

Uji Multikolinieritas
Dengan menggunakan Eviews untuk me-

golah data, hasil yang diberikan merupakan hasil 
Generalized Square (GLS) yang telah memperhi-
tungkan adanya kemungkinan heteroskedastisiti 
dan autokorelasi yang timbul dari panel data ini. 
Maka, untuk pengujian yang diperlukan dalam 
penelitian ini adalah uji multikolinieritas, untuk 
memastikan bahwa tidak adanya korelasi yang 
tinggi antar variabel-variabel independen.

Multikolinieritas mengacu pada keadaan 
dimana dua atau lebih dari variabel independen 
dalam suatu regresi berganda memiliki korelasi 
yang tinggi. Multikolinieritas sempurna terjadi 
ketika korelasi antara dua variabel independen 
sama dengan 1 atau -1. Indikator yang digunakan 
untuk mendeteksi adanya multikolinieritas dalam 
penelitian ini adalah dengan koefisien korelasi. 
Nilai yang dijadikan parameter adalah koefisien 
korelasi antar variabel yang lemah, yaitu dibawah 
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0.8 atau 80%. Sehingga apabila korelasi antar va-
riabel adalah kuat atau diatas 0.8 maka terjadi 
masalah multikolinieritas pada model.

Hasil dari pengujian multikolinieritas den-
gan menggunakan koefisien korelasi adalah seba-
gai berikut:

Tabel 4. Uji Multikolinieritas

Return absolut sebagai variabel dependen

Korelasi ARET1 ARET2 ARET3 ARET4 MIS LNS PBV

ARET1 .0735 -.0242 -.0039

ARET2 .1017 -.0784 -.0130

ARET3 .1502 -.0288 .0246

ARET4 .5481 -.0321 .0156

MIS 1.0000 -.0095 .0066

LNS -.009 1.0000 .1442

PBV -.0066 .1442 1.0000

Berdasarkan Tabel 4 terlihat bahwa selu-
ruh koefisien korelasi menunjukkan nilai diba-
wah 0.8. Hal tersebut mengandung arti bahwa 
keseluruhan model dalam penelitian ini tidak 
mengalami masalah multikolinieritas.

Hasil Regresi
Dari hasil regresi dengan menggunakan 

return absolut sebagai variabel dependennya, 

model yang digunakan pada keseluruhan regresi 
adalah Fixed Effects Model. Penentuan model ini 
telah didasari dengan pengujian-pengujian yang 
terdapat dalam panel data, yaitu uji Redundant 
dan uji Hausman. Dalam melakukan uji Haus-
man, keseluruhan Ho ditolak, sehingga yang di-
gunakan adalah Fixed Effects Model. Untuk lebih 
jelasnya berikut merupakan hasil dari pengujian 
regresi:

Regresi 1 

Tabel 5. Hasil Regresi minggu pertama

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: FEM_1
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.

Cross-section F     1.455322 (285.834) 0.0000

Cross-section Chi-square 453.330814 285 0.0000

Regresi 2

Tabel 6. Hasil Regresi minggu kedua

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: FEM_2
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.

Cross-section F     1.149535 (285.834) 0.0711

Cross-section Chi-square 372.089651 285 0.0004
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Dari Tabel 9 terlihat bahwa nilai adjusted 
r-square yag terbesar terdapat pada hasil regresi 
keempat, yaitu sebesar 31.83%. Berdasarkan ha-
sil regresi di atas, maka dapat dilakukan analisis 
sebagai berikut:

Keseluruhan hasil regresi dapat dilihat 
pada Tabel 5, Tabel 6, Tabel 7 dan Tabel 8 baik 
regresi pertama, kedua, ketiga dan keempat pada 
variabel independen mendukung hipotesis bahwa 
mispricing berpengaruh positif  terhadap return re-
versal. Berdasarkan hasil t-statistics menunjukkan 
bahwa nilai tertinggi terdapat pada regresi keem-
pat, dengan menggunakan return minggu keem-
pat sebagai variabel dependennya. Hal tersebut 
mengandung arti bahwa pengaruh yang paling 

kuat antara mispricing dengan return reversal ber-
langsung pada saat minggu pertama setelah pe-
riode mispricing. Hasil regresi variabel kontrol size 
menujukkan hasil bahwa pada regresi pertama 
dan kedua menunjukkan hasil yang mendukung 
hipotesis bahwa size perusahaan berpengaruh po-
sitif  terhadap return reversal. Sedangkan pada reg-
resi ketiga dan keempat menunjukkan hasil yang 
negatif  hal ini berarti hasil regresi ketiga meno-
lak hipotesis. Hasil regresi variabel kontrol price 
to book value terlihat bahwa pada keempat regresi 
menunjukkan hasil yang negatif  dan tidak signifi-
kan, hal ini berarti menolak hipotesis.

Berdasarkan koefisien-koefisien yang telah 
didapatkan dari hasil regresi pada Tabel 9 maka 

Regresi 3

Tabel 7. Hasil Regresi minggu ketiga

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: FEM_3
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.

Cross-section F     1.162273 (285.834) 0.0567

Cross-section Chi-square 375.593799 285 0.0002

Regresi 4
 
Tabel 8. Hasil Regresi minggu keempat

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: FEM_4
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.

Cross-section F     1.103453 (285.834) 0.1496

Cross-section Chi-square 359.320340 285 0.0018

Tabel 9 adalah hasil regresi yang akan diuraikan melalui tabel sebagai berikut:

Tabel 9. Hasil Regresi dengan Return Absolut

Variabel
Koefisien yang 
Diharapkan

Regresi 1 Regresi 2 Regresi 3 Regresi 4

Intercept   .0416   .0237   .0543     .0576

MIS +   .1009   .0473   .2235     .3892

T-statistic   .4739 1.8770 3.7100 18.5982

LNS +   .0011   .0007  -.0020    -.0046

PBV +  -.0001  -.5467  -.0003    -.0613

Adjusted R Square   .1069   .0499   .0600     .3183

F-statistic 1.4661 1.2047 1.2488   2.8192
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dapat diperoleh persamaan regresi atau model 
yang digunakan untuk masing-masing regresi 
adalah sebagai berikut:

Keterangan:
ARET1

i(t)
 : Return absolut satu minggu setelah pe-

                  riode penghitungan mispricing
ARET2

i(t) 
: Return absolut dua minggu setelah pe-

                  riode penghitungan mispricing
ARET3

i(t) 
: Return absolut tiga minggu setelah pe-

                  riode penghitungan mispricing
ARET4

i(t) 
: Return absolut empat minggu setelah pe-

                  riode penghitungan mispricing
MISi(t)   :  Volatilitas atau standar deviasi dari ni-
                  lai residual
LNS

i(t)   
: Size perusahaan

BTM
i(t)    

: Price-to-book perusahaan

Selanjutnya, karena menggunakan Fixed 
Effects Model sebagai model dari panel data, maka 
masing-masing saham atau perusahaan memili-
ki tambahan intercept yang berbeda-beda. Dalam 
persamaan di atas, tambahan intercept yang ber-
beda-beda  dari setiap saham ini terlihat dari α

i
. 

Berdasarkan hasil regresi diperoleh hasil 
bahwa koefisien dari variabel mispricing merupa-
kan koefisien yang terbesar diantara ketiga varia-
bel lainnya. Hasil koefisien dari regresi pertama, 
kedua, ketiga dan keempat secara berturut-turut 
adalah 0.1009, 0.0473, 0.2235 dan 0.3892. Hal 
ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang 
sangat besar antara variabel mispricing terhadap 
return reversal saham. Intrepretasi yang dapat di 
ambil dari hal ini adalah bahwa setiap kenaikan 
1 persen mispricing saham, maka return reversal 
saham akan kembali sebesar 0.1009, dan sete-
rusnya dengan menggunakan koefisien variabel 
mispricing tersebut.

Temuan ini sesuai dengan hasil penelitian 
yang dilakukan oleh Bessembider dan Kalcheva 
(2010) yang menemukan pengaruh yang positif  
antara mispricing dengan return, meskipun di da-

lam penelitian tersebut proksi yang digunakan se-
bagai ukuran dari mispricing bereda dengan uku-
ran yang digunakan dalam penelitian ini. Dalam 
penelitian tersebut, proksi dari mispricing lebih 
menekankan pada likuiditas saham yaitu bid-ask 
bounce. Penelitian lainnya yang menemukan hasil 
serupa dengan penelitian ini adalah penelitian 
yang dilakukan oleh Brennan dan Wang (2010) 
yang menemukan adanya pengaruh yang positif  
antara mispricing dengan return premium. Prok-
si yang digunakan di dalam penelitian tersebut 
adalah volatilitas residual dan variance ratio dari 
volatilitas residual tersebut.

Dalam penelitian ini, proksi dari mispricing 
yang digunakan adalah volatilitas dari residual, 
dimana residual ini merupakan firm specific risk 
atau idiosyncratic risk. Hasil dari penelitian ini juga 
sesuai dengan penelitian-penelitian lainnya yang 
menghubungkan antara idiosyncratic risk dengan 
return saham. Penelitian-penelitian tersebut dila-
kukan oleh Savitri (2012) serta Spiegel dan Wang 
(2005) yang menemukan adanya pengaruh yang 
positif  antara idiosyncratic risk terhadap return sa-
ham.

Namun, berbeda dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Anindyaguna (2014) menyim-
pulkan bahwa pengujian stock mispricing yang 
menggunakan variance ratio sebagai proksinya 
berpengaruh negatif  dan signifikan terhadap re-
turn saham.

SIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan hasil pengujian dan  analisis 
yang telah dilakukan, maka dapat disimpulkan 
bahwa hasil penelitian menunjukkan secara ke-
seluruhan, nilai rata-rata dari mispricing saham-
saham di Bursa Efek indonesia cukup tinggi ter-
jadi sekitar tahun 2015 dan 2016. Hal ini berarti 
bahwa pasar modal di indonesia masih tergolong 
lemah sesuai dengan pernyataan Fahmi (2012). 
Jika suatu pasar mengalami kondisi efisien da-
lam bentuk lemah, maka harga yang ada di pasar 
tidak dapat mencerminkan nilai fundamental pe-
rusahaan, sehingga dapat terjadi mispricing (Sa-
vitri, 2012).

Bahwa tingkat mispricing suatu saham ber-
pengaruh positif  dan signifikan terhadap return 
reversal. Hal ini sesuai dengan penyataan jika 
mispricing terjadi maka mean reversion harus terja-
di (Balvers, 2003).

Hasil penelitian ini disarankan bagi akade-
misi yang akan melakukan penelitian lebih lanjut 
untuk menggunakan proksi lain dalam mengu-
kur mispricing,  dapat digunakan return yang lebih 
panjang (lebih dari empat minggu setelah perio-
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de mispricing) untuk mengetahui sampai kapan 
proses mean reversion tersebut berakhir. Bagi regu-
lator, untuk dapat memanfaatkan informasi se-
hingga dapat tepat dalam mengambil kebijakan 
untuk menghindari spekulasi dalam jumlah ynag 
besar, yang dapat diukur melalui fenomena misp-
ricing. Bagi perusahaan hasil ini dapat membatu 
memberikan informasi terkait penentuan kebija-
kan pemberian  kepemilikan saham manajerial 
saat kondisi mispricing saham perusahaan kecil, 
sehingga tidak menimbulkan kemungkinan spe-
kulasi dari para manajer perusahaan. Bagi inves-
tor, hasil penelitian ini dapat dijadikan informasi 
peluang  khususnya traders untuk memperoleh 
rteurn yang lebih besar.
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