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ABSTRAK 

 

Penelitian ini menguji fenomena noise dan overreaction yang terjadi pada opening 
price di Bursa Efek Indonesia dengan menggunakan data pergerakan harga saham 
interval 30 menit. Sampel penelitian ini adalah perusahaan yang secara konsisten 
terdaftar dalam Indeks LQ45 periode Februari-Juli 2010 dan Agustus-Januari 2011. 
Alat analisis yang digunakan adalah korelasi Rank-Spearman dan Runs Test untuk 
mendeteksi fenomena noise serta Two-Samples Kolmogorov-Smirnov untuk 
mendeteksi fenomena overraction. Hasil penelitian menunjukkan bahwa harga yang 
terjadi pada periode pembukaan tidak hanya mengandung informasi yang terkumpul 
selama nontrading periode tapi juga mengandung noise serta adanya reaksi 
berlebihan (overreaction) yang dilakukan oleh investor. 

 

 

Kata kunci: Noise, Overreaction, Opening Price. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Opening price atau harga pembukaan merupakan harga yang terbentuk pertama 

kalinya pada satu hari perdagangan di bursa efek. Penetapan opening price 

didasarkan pada order jual dan beli yang dilakukan oleh anggota bursa pada masa 

pre-opening. Investor yang melakukan order pada masa pre-opening 

menggunakan harga penutupan hari sebelumnya sebagai dasar pengambilan 

keputusan dan dikombinasikan dengan informasi yang diterimanya selama 

nontrading period. Menurut Weston dan Copelland (1991) dalam Ardi, Kiryanto, 

dan Amalia (2008), suatu informasi didefinisikan sebagai: “Seperangkat pesan 

atau berita yang dapat digunakan untuk mengubah si penerima dalam rangka 

meningkatkan kesejahteraannya”. Berdasarkan informasi yang diperoleh, investor 

dapat menilai harga yang pantas bagi suatu efek untuk kemudian dikaitkan 

dengan tingkat return dan risikonya. 

Informasi dapat dibedakan menjadi dua, yaitu informasi publik dan 

informasi privat (Jones, 2003; Hartono, 2001 & 2005; Huang et al., 2000 dalam 

Sumiyana, 2007). Informasi publik merupakan informasi yang tersedia bagi 

seluruh investor dan mempengaruhi harga sekuritas pada saat informasi 

diumumkan. Sedangkan informasi privat merupakan informasi yang hanya 
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dimiliki oleh sebagian kecil investor. Informasi juga dapat dikategorikan ke dalam 

dua jenis, yakni informasi yang mengandung kabar baik (good news) dan kabar 

buruk (bad news).  

Harga saham mencerminkan informasi atau kedatangan informasi, baik 

informasi di masa lalu, informasi saat ini, maupun informasi yang bersifat 

pendapat atau opini rasional yang beredar di pasar. Seluruh informasi tersebut 

dapat mempengaruhi perubahan harga saham (Sumiyana, 2007). Pergerakan 

harga saham tidak hanya merefleksikan informasi, tetapi juga noise (Huang, Liu 

& Fu, 2000 dalam Sumiyana 2007). Noise adalah rumor atau isu sesaat yang 

berpengaruh pada fluktuasi harga saham, rumor atau isu tersebut belum tentu 

terbukti kebenarannya. Noise terlihat dengan ketidaktepatan persepsi atau 

kepercayaan investor atas nilai sekuritas yang sesungguhnya. Perbedaan noise dan 

informasi diindikasikan dengan adanya perbedaan nilai korelasi antara harga 

pembukaan dengan periode-periode setelahnya. Noise dapat menyebabkan harga 

suatu sekuritas menyimpang dari nilai fundamentalnya. 

Sistem pembentukan harga yang diterapkan di Bursa Efek Indonesia 

memungkinkan harga saham berfluktuasi secara tajam dalam jangka waktu 

pendek. Sistem auction market atau yang juga dikenal dengan order driven 

market menyerahkan pembentukan harga saham kepada tawaran jual dan beli dari 

investor atau sistem lelang, sedangkan anggota bursa hanyalah sebagai perantara. 

Kelemahan dari sistem ini timbul ketika sebagian investor bertindak secara tidak 

profesional, irasional, dan cenderung emosional sehingga menyebabkan harga 
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yang ditetapkan menjadi bergejolak setiap detik selama trading time akibat 

adanya misprice. Misprice adalah kesalahan harga saham yang muncul karena 

overreaction investor atas suatu peristiwa penting yang dianggap berpengaruh 

terhadap kinerja perusahaan di masa datang. Pengaruh tersebut sudah diantisipasi 

jauh sebelum pengaruh sebenarnya terjadi sehingga mempengaruhi harga saham 

saat ini. Fenomena overraction di pasar modal adalah terjadinya penyimpangan 

harga saham dari harga wajarnya (fair value) seperti dikemukakan oleh DeBondt 

& Thaller (1985) dalam Santoso (2010). 

Ardi, Kiryanto, dan Amalia (2008) menyatakan bahwa peristiwa yang 

dianggap dramatis dapat menyebabkan investor bereaksi secara berlebihan 

(overreaction). Reaksi berlebihan ditunjukkan dengan adanya perubahan harga 

saham berdasarkan return dari sekuritas yang bersangkutan. Return saham akan 

menjadi terbalik jika terjadi fenomena overreaction. Saham-saham yang 

cenderung diminati pasar dan mempunyai return tinggi akan menjadi kurang 

diminati, sedangkan saham-saham yang kurang diminati akan mulai dicari oleh 

pasar. Kondisi ini akan mengakibatkan saham yang sebelumnya memiliki return 

tinggi menjadi rendah dan saham dengan return rendah menjadi tinggi. 

Informasi yang dapat memicu adanya noise dan overreaction tersebut 

tidak hanya mucul pada saat perdagangan berlangsung. Informasi publik yang 

dapat diterima oleh semua investor juga banyak dirilis pada saat nontrading 

period. Menurut Huang et al. (2000) dalam Sumiyana (2007), volatilitas return di  

nontrading period lebih tinggi daripada masa perdagangan karena waktunya 
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relatif lebih panjang. Pernyataan tersebut merujuk pada opening price dimana 

informasi yang terkumpul pada nontrading period akan digunakan investor untuk 

mengambil keputusan investasi saat trading time yang diawali dengan opening 

price. 

Dengan adanya noise dan overreaction yang dapat terjadi, maka fluktuasi 

harga yang ditimbulkan akan mengakibatkan perolehan return yang berbeda. Jika 

memang noise dan overreaction terjadi pada opening price dan terkoreksi pada 

trading time maka dalam setiap interval waktu dalam trading time akan 

menghasilkan return yang berbeda. Distribusi return yang diketahui selama 

trading time akan sangat bermanfaat bagi investor untuk menentukan kapan 

waktu yang tepat dalam melakukan transaksi. Disamping itu, terdeteksinya gejala 

noise dan overreaction pada opening price akan membantu investor untuk tidak 

menggunakan opening price sebagai acuan dalam memutuskan transaksi pada 

hari yang bersangkutan karena harga saham pada opening price tidak 

merepresentasikan nilai yang sesungguhnya. 

Berdasarkan uraian di atas, maka peneliti mengambil judul penelitan: 

Fenomena Noise dan Overreaction pada Opening Price di Bursa Efek 

Indonesia. 
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1.2 Perumusan Masalah 

Berdasarkan uraian di atas, maka masalah yang diangkat dalam penelitian 

ini adalah apakah fenomena noise dan overreaction terjadi pada opening price di 

Bursa Efek Indonesia? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan penlitian ini adalah untuk menguji adanya fenomena noise dan 

overreaction yang terjadi pada opening price di Bursa Efek Indonesia. 

 

1.4 Batasan Masalah 

Agar objek penelitian lebih fokus terhadap masalah yang ada, maka 

peneliti membatasi penelitian ini pada: 

1. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia dan secara konsisten termasuk dalam kategori Indeks LQ 45 

periode Februari-Juli 2010 dan Agustus-Januari 2011. Pembatasan ini 

bertujuan untuk mendapatkan sampel yang memiliki frekuensi transaksi tinggi 

sehingga dapat terlihat dengan jelas adanya pergerakan harga saham. 

2. Harga saham yang digunakan adalah harga saham dalam interval 30 menit. 

Untuk interval yang lebih pendek dikhawatirkan tidak ada transaksi yang 

terjadi, sedangkan untuk interval yang lebih panjang sudah terjadi perubahan 

harga yang signifikan. 
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3. Penelitian dibatasi pada noise, yaitu rumor atau isu sesaat yang berpengaruh 

pada fluktuasi harga saham, rumor atau isu tersebut belum tentu terbukti 

kebenarannya. Perbedaan antara noise dan informasi diindikasikan dengan 

perbedaan nilai korelasi antara harga pembukaan dengan periode-periode 

setelahnya. Korelasi yang bernilai negatif mengindikasikan adanya noise, 

sedangkan korelasi yang bernilai nol atau positif mengindikasikan informasi 

dihubungkan dengan volatilitas pada waktu pembukaan. 

4. Overreaction yang akan diteliti dibatasi pada pembalikan return saham. 

Saham-saham yang merupakan saham losser akan menunjukkan kinerja yang 

lebih baik dibandingkan dengan saham-saham yang sebelumnya merupakan 

saham winner atau dengan kata lain kelompok losser mengungguli kelompok 

winner. Penentuan kelompok winner dan losser bedasarkan pada return pada 

periode pembukaan. 

5. Opening price didefinisikan sebagai harga yang terbentuk pertama kali atau 

transaksi yang terjadi pertama kalinya pada satu hari perdagangan. 

6. Return adalah hasil yang diperoleh dari investasi. Dalam kaitannya dengan 

pengujian fenomena noise dan overreaction, return yang digunakan adalah 

return yang berasal dari capital gain (loss) sebab return dilihat berdasarkan 

perubahan harga saham yang terjadi. Return dihitung dengan cara  R , ’,

P , , P , ,

P , ,
. 
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BAB V 

KESIMPULAN 

 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, maka hipotesis dalam penelitian 

ini, yaitu terjadi noise (korelasi negatif antara return pembukaan dan return pada 

periode-periode setelahnya) pada opening price di Bursa Efek Indonesia dan 

terjadi overreaction (pembalikan return antara saham dalam kelompok winner 

dan losser) pada opening price di Bursa Efek Indonesia terbukti terdukung. 

Dengan demikian, penelitian ini dapat membuktikan bahwa fenomena noise dan 

overreaction terjadi pada opening price di Bursa Efek Indonesia. 

 

5.2 Saran 

Penelitian ini memiliki keterbatasan-keterbatasan yang mungkin saja dapat 

melemahkan validitas hasil penelitian ini. Oleh karena itu, penulis memberikan 

saran bagi penelitian yang akan datang, yaitu: 

1. Periode pengambilan sampel lebih panjang, minimal satu tahun dan sampel 

tidak hanya berasal dari emiten yang terdaftar dalam Indeks LQ45 sehingga 

dapat melihat kekonsistenan fenomena noise dan overreaction yang terjadi 

serta dapat lebih menggambarkan kondisi secara umum. 
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2. Interval seri return dapat dipersingkat atau diperpanjang (lebih dari atau 

kurang dari 30 menit). Hal tersebut bertujuan untuk melihat fenomena noise 

dan overreacrtion pada interval yang lebih singkat atau panjang. 

3. Menggunakan pengendalian dalam menguji fenomena noise dan overreaction. 

Misalnya saja berdasarkan hari perdagangan dan ukuran perusahaan. 

Tujuannya agar hasil penelitian menjadi lebih spesifik. 

Bagi investor yang melakukan transaksi di Bursa Efek Indonesia, saran yang 

dapat diberikan berdasarkan hasil penelitian ini adalah: 

1. Investor atau calon investor harus bersikap lebih hati-hati pada 30 menit awal 

perdagangan. Harga yang terjadi pada periode pembukaan tersebut tidak 

hanya mengandung informasi yang terkumpul selama nontrading periode tapi 

juga mengandung noise serta adanya reaksi berlebihan (overreaction). 
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