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Analisis Reaksi Pasar Modal Pada Return Saham Yang Termasuk Saham Most
Active (Studi Peristiwa: Peristiwa Bom Mega Kuningan Dan Pengumuman

Mundurnya Sri Mulyani Sebagai Menteri Keuangan)

ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis apakah pasar modal memberikan
reaksi akibat peristiwa Bom Mega Kuningan dan Pengumuman Mundurnya Sri
Mulyani sebagai Menteri Keuangan terhadap refurn saham, serta untuk mengetahui
apakah terdapat perbedaan rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah peristiwa.

Variabel dalam penelitian ini adalah return saham, abnormal retwrn dan rata-
rata abnormal return. Alat pengujian hipotesis yang digunakan adalah dengan one
sample t-test dan Paired sample t-test.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pasar modal memberikan reaksi
disekitar periode peristiwa akibat peristiwa Bom Mega Kuningan dan pengumuman
mundurnya Sri Mulyani sebagai Menteri Keuangan. Serta tidak terdapat perbedaan
rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah masing-masing peristiwa berarti

secara rata-rata tidak adanya reaksi atas peristiwa tersebut.

Kata kunci: Harga saham, return saham, abnormal return
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Capital Market Reaction Analysis On Return of Shares that Included Most
Active Shares (Event Study: Mega Kuningan Bombing And The announcement

resignation Sri Mulyani as Finance Minister)

ABSTRACT

The purposes of research are to analysis what stock market give reaction
result from event of Mega Kuningan bombing and the announcement resignation Sri
Mulyani as Finance Minister to stock return, and to know what there are differences
in average abnormal return before and after the events.

The variables of this research are stock return, abnormal return and average
abnormal return. Hypothesis testing tool used One-Sample T Test and Paired-Sample
T Test.

The result showed that the capital market reacted around the event period
result from the event of Mega Kuningan bomb and the announcement resignation Sri
Mulyani as Finance Minister. And there are no difference on average abnormal
return before and after each event means the absence of reaction to the events in

average abnormal return.

Keywords: stock price, stock return, abnormal return
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BAB I

PENDAHULUAN .
1.1. Latar belakang \\ P ngw\ /

——

Pasar modal mempunyai peranan penting bagi pembangunan ekonomi
sebagai salah satu sumber pembiayaan eksternal bagi dunia usaha. Selain itu, pasar
modal merupakan wahana investasi bagi investor dalam maupun investor luar.

Dalam UU No. 8 tahun 1995 tertanggal 10 November 1995 tentang pasar
modal, yang dimaksud pasar modal adalah segala kegiatan yang bersangkutan
dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan
dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan
efek (Agus Sartono, 2008:22).

Agus Sartono, (2008:22) menambahkan bahwa pasar modal dipandang
sebagai salah satu sarana yang efektif untuk mempercepat akumulasi dana bagi
pembiayaan pembangunan melalui mekanisme pengumpulan dana dari masyarakat
dan menyalurkannya ke sektor-sektor produktif.

Definisi lain mengenai pasar modal adalah tempat atau sarana bertemunya
antara permintaan dan penawaran instrument keuangan jangka panjang, umumnya
lebih dari satu tahun (Mohamad Samsul, 2006:43).

Menurut Sunariyah, (2003:4) pengertian pasar modal secara umum adalah
suatu sistem keuangan yang terorganisasi, termasuk didalamnya adalah bank-bank
komersial dan semua lembaga perantara di bidang keuangan, serta secara
keseluruhan surat-surat berharga yang beredar. Dalam arti sempit, pasar modal
adalah suatu pasar (tempat, berupa gedung) disiapkan guna memperdagangkan

saham-saham, obligasi-obligasi dan jenis surat berharga lainnya dengan memakai

Jasa perantara pedagang efek.



Fungsi pasar modal bagi masyarakat adalah sebagai sarana baru untuk
menginvestasikan uangnya (Mohamad Samsul, 2006:44). Investasi adalah
penanaman modal untuk satu atau lebih aktiva yang dimiliki biasanya berjangka
waktu lama dengan harapan mendapatkan keuntungan di masa-masa yang akan
datang (Sunariyah, 2003:4).

Salah satu bentuk investasi adalah investasi saham. Saham (stock) merupakan
salah satu instrumen pasar keuangan yang paling popular. Saham merupakan
instrument investasi yang banyak dipilih para investor karena saham mampu
memberikan tingkat keuntungan yang menarik.

Saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan modal seseorang atau
pihak (badan usaha) dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas. Dengan
menyertakan modal tersebut, maka pihak tersebut memiliki klaim atas pendapatan
perusahaan, klaim atas asset perusahaan, dan berhak hadir dalam Rapat Umum
Pemegang Saham (RUPS), (BEI 2007).

Harga saham dipengaruhi oleh banyak faktor, dimana salah satunya adalah
adanya pengaruh dari suatu peristiwa yang dapat terjadi tanpa di duga terlebih dahulu
dan yang dapat di duga terlebih dahulu. Mempelajari pengaruh suatu peristiwa
terhadap harga saham di pasar, baik pada saat peristiwa itu terjadi maupun beberapa
saat setelah peristiwa itu terjadi disebut event studies.

Study peristiwa (Event study) merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar
terhadap suatu peristiwa (evenf) yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu
pengumuman (Jogiyanto, 2008:529).

Banyak peristiwa yang dapat mempengaruhi harga saham di pasar begitu
peristiwa itu terjadi. Peristiwa-peristiwa tersebut memiliki karakteristik yang

berbeda-beda. Misalnya peristiwa insidentil, yaitu peristiwa yang tidak terulang



kembali setiap tahun tetapi dapat terjadi sewaktu-waktu, berdampak seketika dan
drastis terhadap harga saham. Contoh peristiwa insidentil adalah ledakan bom,
kerusuhan masa dalam pergantian Presiden, dan lain-lain.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Maurice Kendall pada tahun 1953
menyatakan bahwa pola harga saham tidak dapat diprediksi (unpredictable) karena
bergerak secara acak (random walk). Harga saham bergerak secara acak berarti
bahwa fluktuasi harga saham tergantung pada informasi baru (new information) yang
akan diterima, tetapi informasi tersebut tidak diketahui kapan akan diterimanya
sehingga informasi baru dan harga saham itu disebut wnpredictable. Apakah
informasi tersebut bersifat kabar buruk (bad news) ataukah kabar baik (good news)
juga tidak diketahui (Mohamad Samsul, 2006:269).

Jika pengumuman mengandung informasi (information content), maka
diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh
pasar. Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dari sekuritas
bersangkutan. Pengujian kandungan informasi hanya menguji reaksi dari pasar, tetapi
tidak menguji seberapa cepat pasar itu bereaksi.

Jika harga sekuritas mencerminkan seluruh informasi yang tersedia saat ini,
maka perubahan harga akan mencerminkan informasi baru. Jadi, tampaknya
seseorang akan dapat mengukur pentingnya suatu peristiwa yang sedang di bahas
dengan menguji perubahan harga selama periode dimana peristiwa itu terjadi.

Beberapa penelitian yang berkaitan dengan event study telah dilakukan
sebelumnya baik peristiwa ekonomi maupun non ekonomi antara lain dilakukan oleh
Chairul Anwar (2004) dengan menggunakan event pemilihan umum tanggal S april

2004 pada bursa efek jakarta dimana hasilnya menunjukkan pasar bereaksi akibat

peristiwa pemilihan umum.



Penelitan lain yang dilakukan oleh Johana Indarti (2003) dengan event Bom
Bali tanggal 12 Oktober 2002, dan hasilnya menunjukkan peristiwa tersebut
mengandung informasi atau terdapat abnormal return yang signifikan pada periode
disekitar peritiwa tersebut.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Sandi Herigita K (2004) tentang Reaksi
Pasar Modal Pada Peristiwa Bom Kuningan 9 September 2004 adalah bahwa terjadi
abnormal return yang signifikan pada beberapa hari bursa sebelum dan setelah
event, yaitu pada hari (-6), (-2), (+2) dan (+8).

Berdasarkan uraian diatas dan dengan mengacu pada penelitian Chairul
Anwar, Johana Indarti, dan Sandi Herigita K maka penelitian ini untuk menguji
kandungan informasi dari suatu peristiwa atau pengumuman, yang ditunjukkan
dengan reaksi pasar modal pada perubahan harga saham atas peristiwa atau
pengumuman tersebut.

Peristiwa yang dapat mengandung informasi diantaranya adalah peristiwa
bom yang terjadi di Mega Kuningan pada tanggal 17 Juli 2009 dan Pengumuman
Mundurnya Sri Mulyani Indrawati sebagai Menteri Keuangan Indonesia pada tanggal

5 Mei 2010 dan menjabat sebagai Managing Director di Bank Dunia pada tanggal 1

Juni 2010.



Berikut ini merupakan pergerakan indeks harga saham gabungan pada

periode jendela sebagai berikut:
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Gambar 1.1.
Grafik pergerakan indeks harga saham gabungan pada periode jendela
peristiwa Bom Mega Kuningan yaitu: 10 Juli 2009 - 27 Juli 2009

Dari Gambar 1.1. terlihat bahwa pergerakan IHSG yang berfluktuasi.
Peristiwa Bom Mega Kuningan terjadi pada hari Jumat pagi tanggal 17 Juli 2009
dimana hari jumat merupakan hari terakhir dalam hari perdagangan saham satu
minggu. Terdapat perdagangan saham kembali pada hari selasa tanggal 21 Juli 2009
dikarenakan hari sabtu dan minggu tidak ada perdagangan saham atau bursa saham
libur dan hari senin pun libur. Pada tanggal 15 Juli 2009 yaitu 2 hari sebelum
peristiwa, IHSG ditutup sebesar 2.123, 1 hari sebelum tanggal peristiwa ternyata
IHSG ditutup melemah sebesar 0,28 persen menjadi 2.117. Pada tanggal peristiwa
(t0) atau 17 Juli 2009, IHSG kembali mengalami penurunan lebih tinggi
dibandingkan penurunan yang terjadi pada hari sebelumnya yaitu sebesar 0,52 persen
menjadi 2.106 dan kemudian IHSG mengalami peningkatan dan penurunan kembali

pada tl dan t2 sebesar 1,89 persen dan 0,98 persen dan periode selanjutnya IHSG

terus mengalami peningkatan.




Berikut ini merupakan pergerakan indeks harga saham gabungan pada

periode jendela sebagai berikut:
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Gambar 1.2.
Grafik pergerakan indeks harga saham gabungan pada periode jendela
pengumuman mundurnya Sri Mulyani sebagai Menteri Keuangan yaitu: 28
April 2010 — 12 Mei 2010

Berdasarkan Gambar 1.2. terlihat bahwa THSG bergerak secara fluktuasi pada
periode jendela. IHSG turun secara drastis pada tanggal peristwa atau event day (t0)
sampai dua hari setelah tanggal peristiwa (t+2). IHSG pada 2 hari sebelum tanggal
peristiwa di tutup pada 2.960 dan selalu mengalami penurunan sampai 2 hari setelah
tanggal peristiwa (t+2). IHSG mengalami penurunan tertinggi pada tanggal peristiwa
(t0) yaitu 5 Mei 2010 sebesar 3,82 persen dari 2.959 menjadi 2.846. Sedangkan pada
3 hari setelah tanggal peristiwa (t+3), IHSG naik sebesar 4,05 persen dari 2.739
menjadi 2.850. dan dua hari berikutnya atau t+4 dan t+5, IHSG mengalami
penurunan dan peningkatan sebesar 1,33 persen dan 1,24 persen.

Besarnya dampak suatu peristiwa terhadap setiap jenis saham tidaklah sama.

Mungkin sebagian saham terkena dampak negatif dan sebagian lagi terkena dampak

positif. Jadi perusahaan harus mencari cara untuk menentukan tolok ukur dampak




tersebut. Investor selalu menggunakan tolok ukur “return”, khusus dalam event
studies yang mempelajari “peristiwa spesifik”, tolok ukur refurn yang digunakan
adalah abnormal return (Mohamad Samsul, 2006:275).

Berdasarkan latar belakang diatas, penulis tertarik untuk meneliti mengenai
«Analisis Reaksi Pasar Modal pada Return Saham yang Termasuk Saham Most
Active (Studi Peristiwa: Peristiva Bom Mega Kuningan Dan Pengumuman

Mundurnya Sri Mulyani Sebagai Menteri Keuangan ).

1.2. Perumusan masalah:
Bagaimana reaksi pasar modal akibat Peristiwa Bom Kuningan dan
Pengumuman Mundurnya Sri Mulyani sebagai menteri keuangan pada saham yang

termasuk kategori saham Most Active?

1.3. Tujuan penelitian:

1. Untuk menganalisis kandungan informasi yang dilihat dari abnormal return
yang timbul sebagai reaksi adanya Peristiwa Bom Mega Kuningan dan
Mundurnya Sri Mulyani Sebagai Menteri Keuangan pada periode jendela.

2. Untuk menganalisis ada tidaknya perbedaan rata-rata abnormal return
sebelum dan sesudah Peristiwva Bom Mega Kuningan dan Mundurnya Sri

Mulyani Sebagai Menteri Keuangan pada periode jendela.

1.4. Manfaat penelitian:
1. Bagi para investor

Untuk para investor penelitian ini dapat digunakan salah satu bahan

pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi apabila terjadi



peristiwa yang hampir serupa. Dimana investor akan mendapatkan gambaran
apakah peristiwa tersebut dapat berpengaruh besar pada harga saham.

. Bagi penulis

Penelitian ini diharapkan mampu menjadikan sarana untuk menerapkan teori
yang diperoleh pada waktu menempuh perkuliahan pada kondisi nyata.

. Bagi Civitas Akademik / pihak lain

Bagi mereka yang ingin mengadakan penelitian lebih lanjut, maka diharapkan

penelitian ini dapat menambah referensi.
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