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ABSTRACT 

This research is aimed at analyzing the effect of stock mispricing on the return reversal in size of 
company and book-to-market as controlling variable in share registered in Indonesian Stock Exchange in 
2012-2016. The population of this research are all companies registered in Indonesian Stock Exchange in 
2012-2016. The sample of the research are 148 companies selected through purposive sampling. The data 
were collected through documentation and examined with multiple linear regression using EVIEWS 9 
program. The research showed that mispricing level had positive and significant effect on return reversal 
at the time of first week regression after the period of mispricing. In the second, third, and fourth week. 
The share had followed the process of mean pricing, which means that the return gradually went back to 
the appropriate return. 
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1. PENDAHULUAN 
 

Pasar modal merupakan suatu pasar yang terdiri atas instrumen keuangan jangka 
panjang yang diterbitkan oleh pemerintah atau perusahaan swasta dan dapat diperdagangkan 
dalam bentuk hutang maupun modal (Trisnawati, 2009).Selain itu pasar modal juga 
memegang peranan penting bagi perusahaan-perusahaan yang berada di dalamnya. Untuk 
menarik pihak yang membutuhkan dana dan pihak yang menyediakan dana agar dapat lebih 
berpartisipasi di pasar modal, maka dibutuhkan suatu pasar yang efisien dan likuid (Suha, 
2004). 

Konsep pasar efisien (efficient market) pertama kalidipopulerkan oleh Maurice Kendall 
dalam penelitiannya pada tahun 1953.Penelitian tersebut mengindentifikasi bahwa tidak ada 
pola harga saham yang dapat diprediksi.Pada kenyataannya, pergerakan harga saham secara 
acak (random walk) tersebut dapat mengindikasikan pasar yang berfungsi dengan baik atau 
efficient market (Bodie et al., 2011). 
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Fama (1970) dalam Gumanti & Utami (2002) membagi bentuk efficient market menjadi tiga 

level, yaitu: weak form, harga saham diasumsikan mencerminkan semua informasi yang 
terkandung dalam sejarah masa lalu tentang harga sekuritas yang bersangkutan; semistrong 
form, harga mencerminkan semua informasi publik yang relevan, selain itu harga yang tercipta 
juga terjadi karena informasi yang ada di pasar ; dan strong form, menyatakan bahwa harga 
yangterjadi mencerminkan semua informasi yang ada, baik informasi publik maupun 
informasi pribadi. 

De Bondt & Thaler (1985) mengatakan bahwa fenomena overreaction disebabkan karena 
adanya penyimpangan harga saham dari harga sewajarnya (fair value). Penyimpangan harga 
saham dibagi menjadi dua, yaitu harga saham lebih tinggi dari harga wajar (overvalued) dan 
harga saham lebih rendah dari harga wajar (undervalued). Harga saham yang mengalami 
overvalued dan undervalued inilah yang disebut mispricing. 

Penelitian mengenai mispricing pada umumnya mengangkat tema mengenai faktor-
faktor yang mempengaruhi mispricing atau dapat disebut juga determinan dari mispricing, 
seperti yang dilakukan oleh Brennan & Wang (2010).Berdasarkan penelitian tersebut, terdapat 
beberapa faktor yang mempengaruhi mispricing, yaitu size perusahaan, book-to-market, serta 
likuiditas dari saham tersebut. 

Kim & Shamsuddin (2007) dalam Mutiara (2012) melakukan penelitian yang bertujuan 
untuk mengetahui seberapa efisienkah pasar saham di benua Asia. Hasil penelitian tersebut 
menunjukkan bahwa Hongkong, Jepang, Korea, Singapura, dan Taiwan berada dalam bentuk 
pasar semi kuat, sedangkan pasar Indonesia, Malaysia, dan Filipina berada dalam kondisi 
tidak efisien. Hal ini menimbulkan dugaan bahwa masih banyak saham di Indonesia yang 
mengalami mispricing, sekaligus merupakan kesempatan untuk memperoleh abnormal return. 

Beberapa penelitian terdahulu mengenai mispricing pada umumnya mengidentifikasi 
hubungan antara mispricing dengan return, seperti penelitian yang dilakukan oleh Brennan & 
Wang (2010) yang menemukan adanya hubungan yang positif antara mispricing dengan return 
premium. Penelitian Chen, et al. (2009) menemukan bahwa strategi mispricing secara statistik 
dan ekonomi dapat memberikan return yang signifikan, sedangkan penelitian Ang, et al. 
(2006), Malkiel & Xu (2006), serta Spiegel & Wang (2006) menemukan adanya hubungan 
signifikan antara return dengan mispricing. 

Selain penelitian-penelitian diatas, terdapat beberapa literatur mengenai short-term return 
reversal.Return reversal sendiri merupakan return yang timbul akibat mispricing. Bremer & 
Sweeney (1991) menemukan bahwa saham-saham yang sebelumnya mengalami penurunan 
paling besar pada harga atau tingkat return hariannya negatif cenderung diikuti oleh abnormal 
return yang positif selama dua hari kemudian. Penelitian Schaumburg, et al. (2011) 
membuktikan bahwa return reversal pada saham-saham loosers didorong oleh likuiditas, 
sedangkan return reversal pada saham-saham winners didorong oleh sentimen investor. Short-
term return reversal ini dapat disebabkan oleh 4 hal yaitu momentum return antar industri, 
adanya perbedaan ekspektasi return dalam industri, adanya underreaction terhadap guncangan 
cash flow dalam suatu industri, adanya komponen residual yang menangkap reaksi 
perubahan harga non fundamental. 

Sementara itu, penelitian mengenai mispricing yang telah dilakukan di Indonesia 
terbilang masih sedikit. Penelitian yang dilakukan oleh Savitri (2012) menemukan bahwa 
tingkat mispricing suatu saham berpengaruh positif dan signifikan terhadap return reversal. 
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Disisi lain, penelitian ini juga menunjukkan hasil bahwa ukuran perusahaan (firm size) dengan 
return reversal memiliki pengaruh yang negatif. Sementara itu,book-to-marketdan return reversal 
menunjukkan pengaruh yang positif dan signifikan. 

Pamela (2014) melakukan penelitian tentang pengaruh ukuran perusahaan, efek bid-ask, 
likuiditas dan hipotesis reaksi berlebih terhadap fenomena pembalikan harga saham. Hasil 
penelitian menunjukkan adanya pengaruh yang signifikan antara ukuran perusahaan (size 
firm) dan reaksi berlebih terhadap fenomena pembalikan harga saham.Penelitian ini sejalan 
dengan penelitian Kusumawardani (2001) yang menunjukkan adanya pengaruh reaksi 
berlebih investor terhadap fenomena price reversal.  

Penelitian Dinawan (2007) mengenai overreaction hyphothesis dan pengaruh ukuran 
perusahaan (firm size), likuiditas dan bid-ask spread terhadap fenomena price reversal di Bursa 
Efek  Indonesia (BEI) menunjukkan hasil bahwa persamaan   regresi untuk saham winner dan 
loser membuktikan bahwa ukuran perusahaan (firm size), likuiditasdan bid-ask spread 
berpengaruh terhadap pembalikan harga (price reversal).Sementara itu, penelitian Latjuba dan 
Pasaribu (2013) menunjukkan hasil bahwa firm size tidak berpengaruh secara signifikan 
terhadap fenomena return reversal. 

Di lain pihak, penelitian mengenai karakteristik perusahaan yang mempengaruhi 
mispricing masih jarang dilakukan. Brennan & Wang (2010) melakukan penelitian yang 
bertujuan untuk menguji pengaruh book-to-market ratio perusahaan dan ukuran (size) 
perusahaan terhadap tingkat mispricing. Sementara itu, Griffin & Lemmon (2002) melakukan 
studi empiris tentang pengaruh book-to-market ratio perusahaan dan distress risk perusahaan 
terhadap tingkat mispricing. Begitu juga halnya di Indonesia, penelitian mengenai karakteristik 
perusahaan yang mempengaruhi mispricing masih jarang dilakukan. 

Berdasarkan beberapa penelitianterdahulu yang telah diuraikan diatas, maka kerangka 
konseptual dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

        

      

 

    

     
      

      

      

Gambar 1. Kerangka Konseptual 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh stock mispricing terhadap return 
reversal pada saham yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), sehingga proksi yang 
digunakan untuk mengukur mispricing adalah variance ratio. Selain itu penelitian ini juga akan 
menggunakan size dan book to market sebagai variabel kontrol. Hal ini sesuai dengan penelitian 
Bodie, et al. (2011) yang menunjukkan bahwa size perusahaan dan book-to-market dapat 

Stock Mispricing 
(Variabel Independen) 

Return Reversal 

(Variabel Dependen) 

Size (-) 
(Variabel Kontrol) 

Book-to-Market (+) 
(Variabel Kontrol) 
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memprediksi penyimpangan dari rata-rata return saham melalui level yang sama dengan 
Capital Asset Pricing Model (CAPM). 

 
2.METODE PENELITIAN 

 
Penelitian ini adalah penelitian asosiatif-kausalitas (sebab-akibat).Populasi dalam 

penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftardi Bursa Efek Indonesia sebanyak 538 
perusahaan.Teknik sampling yang digunakan adalahpurposive sampling dan menghasilkan 
sampel sebanyak 148 perusahaan.Adapun sumber data yang digunakan adalah sumber data 
sekunder dan jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif.Pengujian 
hipotesis dalam penelitian ini menggunakan regresi berganda linear dengan menggunakan 
softwere EVIEWS 9. 

 
3. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Statistik Deskriptif 

Tujuan dari statistik deskriptif ini adalah untuk menggambarkan tentang beberapa 
ukuran penting dalam penelitian. Dengan analisis ini, akan diketahui karateristik dan 
kewajaran data yang digunakan untuk masing-masing variabel. Analisis statistik deskriptif ini 
meliputi nilai rata-rata (mean), nilai tengah (median), nilai standar deviasi, nilai minumum dan 
nilai maksimum dari setiap variabel yang digunakan dalam metode penelitian. 

Tabel 1. Statistik Deskriptif 
 

 

Sumber: Data hasil pengolahan Eviews 9. 
 

Mispricing pada Saham-Saham di Bursa Efek Indonesia 
Dalam penelitian ini, pengukuran mispricing pada saham-saham di Bursa Efek Indonesia 

dilakukan pada tahun 2012 sampai dengan tahun 2016. Proksi yang digunakan untuk 
mengukur mispricing adalah dengan menggunakan variance ratio.Data yang digunakan untuk 
dimasukkan ke dalam persamaan tersebut adalah variansreturn saham harian dan variansreturn 
saham mingguan.  

Tabel di bawah ini akan menjelaskan secara deskriptif mispricing pada saham-saham di 
Bursa Efek Indonesia selama periode 2012 hingga 2016. 

 

Variabel Mean Median Maximum Minimum Standar 
Deviasi 

RET1  0,0085  0,0027  3,4000 -0,9841  0,5625 

RET2  0,2486 0,0200  2,4000 -0,2400  0,4443 

RET3  0,1382 0,0100 1,7200 -0,9200  0,3599 

RET4  0,1328  0,0200  0,9500 -1,0000  0,3410 

MIS  0,5218 0,2100  1,0285  0,0031  0,2586 

LNS  28,8253  28,9510 33,4451 23,8636 1,9395 

BTM  0,5817 0,6399  33,8571 -122,7452 8,3154 
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Tabel 2.Mispricing pada Saham-Saham di Bursa Efek Indonesia 

Tahun Mean Median Maximum Minimum Jumlah 
Sampel 

2012  0,2133 0,2000 0,8800 0,1364 148 

2013  0,2092 0,2000  0,9795  0,0779 148 

2014  0,2026 0,1994  0,4160 0,1637 148 

2015  0,1955  0,2000  0,2826 0,0254 148 

2016  0,1999 0,2000  0,2793  0,1049 148 

 
Sumber: Data hasil pengolahan Eviews 9. 

 
Secara keseluruhan nilai mispricing yang terjadi di Indonesia cukup tinggi karena nilai 

rata-rata variance ratio dari tahun 2012 hingga 2016 menunjukkan angka mendekati nol. Nilai 
mispricing tertinggi terjadi pada tahun 2015 dengan nilai rata-rata variance ratio sebesar 
 0,1955.Nilai yang cukup tinggi ini dipengaruhi oleh beberapa masalah perekonomian yang 
menimpa Indonesia, diantaranya yaitu: 1) Pertumbuhan ekonomi Indonesia yang mengalami 
perlambatan; 2) Perlambatan ekonomi China yang terjadi juga memberikan dampak langsung 
pada Indonesia karena China merupakan mitra dagang utama Indonesia. Sementara itu, nilai 
mispricing yang rendah berada pada tahun 2012 dengan nilai rata-rata variance ratio sebesar 
 0,2133. 

 
Hasil Regresi 

Tabel 3. Hasil Regresi dengan Return Normal 
 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Variabel Koefisien 
yang 
Diharapkan 

Regresi 1 Regresi 2 Regresi 3 Regresi 4 

Intercept  0,7731 0,8762 0,3165 0,7691 

MIS + 0,2238** 0,2024* 0,1195* 0,1738* 

T-
statistik 

 1,9079 1,8003 1,6079 1,6927 

LNS - -0,0209 -0,0245 -0,0080 -0,0242 

BTM + 0,0030 0,0032 0,0022 0,0013 

 

Adjusted 
R Squared 

 0,0623 0,0487 0,0195 0,0338 

F-statistic  1,2564** 1,1974* 1,1672* 1,1715* 
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Keterangan:      *signifikan pada level 10% 

**signifikan pada level 5% 
***signifikan pada level 1% 

 
Sumber: Data hasil pengolahan Eviews 9. 

 

 
Berdasarkan tabel di atas, nilai Adjusted R-squared (R2) Runtuk regresi pertama sebesar 

1,9079, regresi kedua 1,8003, regresi ketiga 1,6079 dan regresi keempat 1,6927. Hal ini 
menunjukkan bahwa kemampuan model untuk menjelaskan variasi variabel-variabel 
independen terhadap variabel dependen adalah sebesar nilai Adjusted R-squared (R2) 
tersebut.Tingkat signifikansi regresi dapat dilihat pada nilai F-statistic.Regresi pertama 
terhitung signifikan pada level 5%, sedangkan regresi kedua, ketiga dan keempat signifikan 
pada level 10%.  

Dari Tabel 4.3 dapat dilihat bahwa koefisien yang diharapkan dari seluruh variabel 
seluruhnya telah sesuai dengan koefisien dari hasil regresi. Koefisien mispricing terhadap 
return reversal memiliki nilai positif, koefisien size perusahaan terhadap return reversal bernilai 
negatif, dan koefisien rasio book-to-market terhadap return reversal bernilai positif. Besarnya 
nilai koefisien masing-masing variabel menunjukkan seberapa besar perubahan yang terjadi 
pada variabel dependen saat terjadinya perubahan satu satuan variabel independen. 

 
Pembahasan 

Berdasarkan perhitungan regresi yang telah dipaparkan di atas maka dapat dijelaskan 
pengaruh: 
1) Pengaruh Mispricing Terhadap Return Reversal 

Berdasarkan tabel di atas, dapat terlihat bahwa nilai t-statistic yang tertinggi terdapat pada 
hasil regresi pertama, dengan return satu minggu setelah periode mispricing sebagai variabel 
dependennya. Sehubungan dengan nilai tersebut, dapat diambil kesimpulan bahwa variabel 
mispricing yangpaling berpengaruh terhadap return reversal saham terhitung pada minggu 
pertama setelah periode mispricing. Sementara pada minggu kedua, ketiga dan minggu 
keempat, tidak terhitung signifikan dan nilai t-statisticsnya telah berangsur-angsur mengalami 
penurunan. Sehingga dapat dikatakan pada minggu kedua, ketiga dan keempat setelah 
periode mispricing, return saham telah mengikuti proses mean reverting, yaitu return berangsur-
angsur kembali perlahan kepada return semestinya (return reversal). 

 
 

2) Pengaruh Size Terhadap Return Reversal sebagai variabel kontrol 
Dengan menggunakan return normal sebagai variabel dependen, keseluruhan hasil 

regresimemiliki pengaruh yang negatif antara size perusahaan dengan return saham. Hasil 
penelitian ini sesuai dengan yang dilakukan oleh Elhakfani et al. (1998) terhadap saham di 
Kanada pada tahun 1975 sampai dengan 1992 yang memperoleh adalah adanya hubungan 
yang negatif antara return rata-rata dengan size perusahaan yang diukur melalui market 
capitalization.Peran size di dalam menjelaskan cross-sectional pada return rata-rata pada awalnya 
ditunjukkan oleh Banz (1981), yang dikenal sebagai “size effect”, bahwa return saham 
perusahaan yang telah direalisasi dipengaruhi oleh size perusahaan dan hubungannya negatif. 
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3) Pengaruh Book-to-Market Terhadap Return Reversal sebagai variabel kontrol 

Hasil penelitian di atas sesuai dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Fama & 
French (1992) dan beberapa penemuan lainnya yang telah dilakukan sebelumnya oleh 
Stattman (1980) dan Rosenberg et al. (1985), yaitu adanya pengaruh yang positif dari book-to-
market terhadap return saham pada pasar di Amerika Serikat. Selanjutnya, hubungan ini juga 
dijelaskan oleh Chan & Chen (1991), yaitu jika pasar percaya bahwa prospek earnings di masa 
datang buruk yang akan terwujud dari harga saham yang rendah, maka rasio book-to-
marketequity akan tinggi dan perusahaan ini akan mendapatkan return yang tinggi daripada 
perusahaan dengan prospek di masa datang yang baik (Morelli, 2012). 

 
4.KESIMPULAN  

 
Berdasarkan hasil pengujian dan analisis data yang telah dilakukan mengenai pengaruh 

stock mispricing terhadap return reversal, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa tingkat mispricing berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap return reversal pada saat regresi minggu pertama setelah periode 
mispricing. Pada saat minggu kedua, ketiga dan keempat setelah periode mispricing nilai 
t-statistik mengalami penurunan dari nilai saat regresi pertama. Hal ini menunjukkan 
bahwa return saham secara perlahan telah kembali kepada return semestinya (mean 
reverting). Selain itu, nilai  variance ratio secara keseluruhan menunjukkan angka 
mendekati nol. Hal ini membuktikan bahwa mispricing yang terjadi pada saham-saham 
di Bursa Efek Indonesia cukup tinggi. Nilai mispricing tertinggi terjadi pada tahun 
2015.Nilai yang cukup tinggi ini dipengaruhi oleh beberapa masalah perekonomian yang 
menimpa Indonesia,   diantaranya yaitu pertumbuhan ekonomi Indonesia yang 
mengalami perlambatan dan juga perlambatan ekonomi China yang terjadi memberikan 
dampak langsung pada Indonesia karena China   merupakan mitra dagang utama 
Indonesia. Sementara itu, nilai mispricing terendah terjadi pada tahun 2012. 
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