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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji kandungan informasi dengan melihat reaksi pasar
pada peristiwa pengumuman kenaikan Bl 7-Day Reverse Repo Rate Tanggal 15 Agustus
2018 yang diukur dengan abnormal return dan trading volume activity. Penelitian ini
merupakan event study dengan periode pengamatan selama 7 hari kerja bursa yaitu tiga hari
sebelum (t-3), event date (t0), dan tiga hari sesudah peristiwa (t+3). Sampel dalam penelitian
ini adalah perusahaan yang tergabung dalam Indeks LQ45 periode Bulan Agustus 2018
sampai dengan Januari 2019. Metode penentuan sampel yaitu dengan teknik purposive
sampling. Teknik anlisis data menggunakan uji paired samples t-test dan uji wilcoxon signed
rank test. Hasil penelitian menunjukkan adanya perbedaan average abnormal return dan
average trading volume activity sebelum dan sesudah kenaikan Bl 7-Day Reverse Repo Rate
Tanggal 15 Agustus 2018. Hal ini menunjukkan bahwa peristiwa tersebut memiliki
kandungan informasi.

Kata Kunci: Event study, abnormal return, trading volume activity

ABSTRACT

This study aims to examine the information content by explaining at the market reaction to the
announcement of the 7-Day Reverse Repo Rate Bl increase on August 15 2018 as measured by
the abnormal return and trading volume activity. This research is an event study with an
observation period of 7 exchange workdays, namely three days before (t-3), event date (t0),
and three days after the event (t + 3). The sample is a company incorporated in the LQ45
Index for the period of August 2018 to January 2019. The method of determining the sample is
a purposive sampling technique. The data analysis technique uses paired samples t-test and
Wilcoxon signed rank test. The results showed a difference in average abnormal return and
average trading volume activity before and after a 7-Day Reverse Repo Rate Bl increase on
August 15, 2018. This indicates that the event has information content.

Keywords: Event study, abnormal return, trading volume activity

PENDAHULUAN

Pada era ekonomi digital ini, pasar modal semakin banyak mendapat perhatian,
baik dari kalangan investor, perusahaan (emiten), maupun pemerintah di setiap
negara. Di beberapa negara, pasar modal telah menjadi sumber kemajuan negara

sehingga dengan berkembangnya pasar modal akan mendorong kemajuan
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ekonomi. Pasar modal tidak hanya dimiliki negara-negara maju, bahkan banyak
negara sedang berkembang seperti Indonesia juga memiliki pasar modal.

Pasar modal adalah tempat pertemuan antara penawaran dengan
permintaan efek atau surat berharga. Pasar modal sebagai wadah para pelaku
pasar yaitu individu-individu atau badan usaha yang mempunyai kelebihan dana
(surplus fund) melakukan investasi dalam surat berharga yang ditawarkan oleh
emiten yang memerlukan dana (Tandelilin, 2010: 26). Berbagai alternatif
instrumen keuangan yang dapat diinvestasikan di pasar modal seperti saham,
obligasi, reksa dana, dan lain-lain.

Investor memiliki berbagai pilihan jenis sekuritas untuk berinvestasi selain
pada saham. Alasan pemilihan saham untuk berinvestasi oleh investor adalah agar
memperoleh return yang lebih besar dibandingkan dengan instrumen lainnya.
Bagi investor dalam berinvestasi jangka panjang serta melakukan upaya
diversifikasi, penyebaran kepemilikan perusahaan, bahkan menciptakan iklim
usaha yang sehat diperlukan adanya keterbukaan informasi (Purnamawati &
Werastuti, 2013).

Informasi memegang peranan yang sangat penting di pasar modal. Adanya
informasi baru dalam pasar modal akan mempengaruhi harga saham perusahaan
dan lebih lanjut akan mempengaruhi pengambilan keputusan oleh investor.
Zuhroh dan Sukmawati (2003) menyatakan apabila informasi mampu mengubah
kepercayaan para investor dalam pengambilan keputusan, maka informasi tersebut

dapat dianggap informatif. Informasi dapat digunakan investor untuk menentukan
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langkah-langkah investasi yang tepat sehingga pemanfaatan informasi sebagai
dasar atas alokasi investasi dapat optimal.

Konsep kandungan informasi suatu peristiwa membahas bagaimana pasar
merespons informasi-informasi yang masuk dan bagaimana informasi tersebut
selanjutnya bisa memengaruhi pergerakan harga sekuritas. Menurut hipotesis
pasar efisien harga aset (dalam hal ini harga saham), apabila terdapat informasi
baru maka akan dapat mengubah keseimbangan harga pasar yang baru. Informasi
dapat dibagi menjadi dua yaitu informasi internal dan informasi eksternal (Fama,
1997: 284).

Informasi internal merupakan informasi atas peristiwa yang terjadi di
dalam perusahaan misalnya kebijakan dividen, kebijakan ekspansi, dan berbagai
kebijakan internal perusahaan. Informasi eksternal merupakan informasi atas
peristiwa yang terjadi diluar kebijakan yang dibuat oleh perusahaan, misalnya
regulasi baru yang dikeluarkan oleh pemerintah, pemilihan umum presiden, dan
banyak peristiwa lainnya yang dapat berpengaruh terhadap tingkat kestabilan
kondisi perekonomian pada suatu negara.

Bank Indonesia (Bl) Rate merupakan suatu tingkat suku bunga yang
dikeluarkan oleh Bank Sentral (Bank Indonesia) sebagai indikator tingkat risiko.
Bl Rate sebagai suku bunga acuan adalah suku bunga kebijakan yang
mencerminkan sikap atau stance kebijakan moneter yang ditetapkan oleh bank
Indonesia dan diumumkan kepada publik. Bank Indonesia melakukan penguatan
kerangka operasi moneter dengan memperkenalkan suku bunga acuan atau suku

bunga kebijakan baru yaitu Bl 7-Day Reverse Repo Rate (www.bi.go.id, diakses 1
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September 2018). Di Bursa Efek Indonesia (BEI), kebijakan pemerintah seperti
tingkat suku bunga ikut memberikan pengaruh terhadap transaksi yang terjadi di
lantai bursa.

Rapat Dewan Gubernur (RDG) Bank Indonesia pada 15 Agustus 2018
memutuskan untuk menaikkan Bl 7-Day Reverse Repo Rate sebesar 25 basis
point (bps) menjadi 5,50%. Kebijakan tersebut ditempuh sebagai bagian dari
bauran kebijakan Bank Indonesia untuk menjaga stabilitas perekonomian di
tengah berlanjutnya peningkatan ketidakpastian pasar keuangan dunia dan
penurunan likuiditas global. Ekonomi Amerika Serikat (AS) diprakirakan tetap
tumbuh kuat didukung akselerasi konsumsi dan investasi. Dengan perkembangan
tersebut, the Fed diprakirakan tetap melanjutkan rencana kenaikan Fed Fund Rate
(FFR) secara gradual. Selain itu, meningkatnya ketidakpastian ekonomi global
dipicu oleh ketegangan perdagangan antara AS dan sejumlah negara, yang
mendorong kebijakan balasan yang lebih luas, termasuk melalui pelemahan mata
uang di tengah berlanjutnya penguatan dolar AS secara global (www.bi.go.id,
diakses 1 September 2018).

Perubahan nilai tukar sendiri menjadi hal yang diperhatikan oleh investor
untuk menempatkan dananya di pasar modal karena adanya capital gain dalam
jangka pendek yang hendak diraih oleh investor (Nurhakim, 2010). Jika kondisi
nilai tukar Rupiah diperkirakan buruk, maka kemungkinan besar refleksi indeks
harga saham juga yang akan menurun. Dengan adanya bauran kebijakan kenaikan

Bl 7-Day Reverse Repo Rate yang bertujuan untuk menjaga kestabilan moneter.
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Kestabilan moneter akan dapat meningkatkan kepercayaan pelaku pasar dan
berpengaruh positif terhadap harga saham.

Bl 7-Day Reverse Repo Rate sebesar 5,50% yang diumumkan pada
tanggal 15 Agustus 2018 merupakan tingkat suku bunga tertinggi dibandingkan
bulan-bulan sebelumnya. Kenaikan tingkat suku yang terjadi pada tanggal tersebut
sangat menarik untuk diteliti, karena 4 kali berturut-turut mengalami kenaikan
sebagai refleksi untuk dapat menjaga stabilitas ekonomi nasional. Selain itu, tren
pergerakan yang terjadi cukup ekstrim, apabila dibandingkan dengan fluktuasi
suku bunga Bank Indonesia yang terjadi 4 tahun sebelumnya, disajikan pada
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Gambar 1. Grafik Pergerakan Tingkat Suku Bunga Bank Indonesia dari

Tahun2014 sampai dengan 2018
Sumber: www.bi.go.id, 2018

Pergerakan tingkat suku bunga yang terjadi tahun 2014 cukup stabil, hanya
terjadi kenaikan sebanyak satu kali di akhir tahun. Tahun 2015 juga cukup stabil,

hanya terjadi penerununan sekali dan kemudian bergerak lurus hingga akhir
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tahun. Pada tahun 2016 terjadi fluktuasi suku bunga, disajikan dalam 2 grafik
yaitu periode Januari sampai dengan Juli 2016 yang masih menggunakan acuan
Bl Rate dan periode Agustus sampai Desember 2016 yang sudah menggunakan
acuan Bl 7-Day Reverse Repo Rate (Bl 7DRRP). Kemudian di tahun 2017 terjadi
penurunan suku bunga sebanyak 2 kali. Pada tahun 2018 tingkat suku bunga Bank
Indonesia yang secara berturut-turut selama 4 kali mengalami kenaikkan, ini
merupakan suatu peristiwa yang luar biasa jika dibandingkan dengan tahun-tahun
sebelumnya.

Studi peristiwa (event study) merupakan studi yang mempelajari reaksi
pasar terhadap suatu peristiwa (event) yang informasinya dipublikasikan sebagai
suatu pengumuman. Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga
dan volume perdagangan dari sekuritas bersangkutan (Hartono, 2015: 264). Gul et
al. (2013) menunjukkan bahwa peristiwva memiliki dampak yang signifikan
terhadap harga saham. Reaksi pasar dari suatu peristiwa dapat diukur dengan
menggunakan abnormal return dan trading volume activity.

Hartono, (2015: 647) menyatakan abnormal return atau excess return
merupakan kelebihan dari return yang sesungguhnya terjadi terhadap return
normal. Suatu pengumuman menimbulkan reaksi pasar akan memberikan
abnormal return kepada pasar, dan begitu sebaliknya. Selain abnormal return,
reaksi pasar dari suatu peristiwa dapat dilihat dari terjadinya perubahan pada
aktivitas volume perdagangan saham (trading volume activity). Trading volume
activity adalah alat untuk mengamati reaksi pasar modal melalui pergerakan

volume perdagangan pada saat pasar modal tersebut diteliti (Yuwono, 2013).
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Studi peristiwa atau event study yang menunjukan perbandingan rata-rata
abnormal return dan trading volume activity karena adanya kebijakan kenaikan
suku bunga Bank Indonesia. Penelitian ini bersifat komparatif, membandingkan
average abnormal return dan average trading volume activity sebelum dan
sesudah kebijakan kenaikan suku bunga Bank Indonesia.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui reaksi pasar modal Indonesia
terhadap pengumuman kenaikan Bank Indoneisa (BI) 7-Day Reverse Repo Rate
dengan melihat rata-rata abnormal return dan perbedaan rata-rata abnormal return
sebelum peristiwa dan sesudah peristiwa. Rentang waktu yang digunakan dalam
penelitian ini yaitu 7 hari jendela peristiwa (event window). Periode peristiwa
selama 7 hari, terhitung dari H-3, H-2, H-1, event date, H+1, H+2, H+3. Rentang
waktu tersebut dipilih untuk meminimalisir adanya peristiwa pengganggu atau
confounding effects. Peristiwa-peristiwa pengganggu didefinisikan sebagai
peristiwa-peristiwa lain yang terjadi dalam jendela peristiwa, yang bukan
merupakan peristiwa yang diteliti dan dapat memengaruhi validitas reaksi
pasarnya (Tandelilin, 2010: 240).

Sejak dkeluarkannya pengumuman kenaikkan Bl 7-Day Reverse Repo
Rate tersebut pasar menanggapinya yang dapat direfleksikan dari harga saham

yaitu pada Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), dijelaskan pada Gambar 2.
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Indeks Harga Saham Gabungan
10 Agustus s.d. 21 Agustus 2018
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Gambar 2. Grafik Indeks Harga Saham Gabungan pada Tanggal 10 Agustus

s.d. 21 Agustus 2018
Sumber: www.idx.co.id, 2018

Indeks Harga Saham Gabungan (Indonesia Composite Index/ ICI)
merupakan salah satu indeks pasar saham yang digunakan oleh Bursa Efek
Indonesia (BEI). Indeks ini mencakup pergerakan harga seluruh saham biasa dan
saham preferen yang tercatat di BEI (Hartono, 2015: 151). Hari Kamis tanggal 16
Agustus 2018, IHSG mengalami penurunan dari Rp5.816,59 menjadi Rp5.783,80,
kemudian mengalami peningkatan hingga Rp5.944,30 pada tanggal 21 Agustus
2018. Hal tersebut menunjukkan bahwa pasar modal merespon informasi
mengenai kebijakan kenaikan tingkat suku bunga acuan Bank Indonesia.
Penelitian ini akan dilakukan untuk memastikan apakah pasar modal benar-benar
bereaksi terhadap kebijakan kenaikan tingkat suku bunga acuan Bank Indonesia.

Penelitian mengenai reaksi pasar terhadap kenaikan Bl 7-Day Reverse
Repo Rate tanggal 15 Agustus 2018 sepengetahuan peneliti belum ada. Terdapat
beberapa penelitian mengenai reaksi investor dalam pasar modal atas penerbitan
atau pemberlakuan suatu peraturan atau regulasi dan peristiwa di luar (eksternal)

perusahaan. Purba dan Handayani (2017) menyatakan bahwa terdapat abnormal
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return pada peristiwa politik pilkada DKI Jakarta 2017 putaran kedua. Hasil yang
sama juga ditemukan oleh Chandra (2015) bahwa terdapat abnormal return pada
peristiwa pemilu Presiden Indonesia 2014. Xiao dan Gao (2017) menghasilkan
abnormal return yang signifikan pada tanggal kejadian proses legislatif Undang-
Undang tentang Keamanan Pangan pada industri makanan di China. Li et al.
(2016) meneliti peristiwa pada saat bencana alam dan tingkat kecelakaan produksi
terjadi di pasar saham China hasilnya terdapat cumulative abnormal return dan
cumulative average abnormal return yang signifikan. (Cahyaningdyah &
Cahyasani, 2017) menyatakan bahwa terdapat trading volume activity pada
pengumuman kenaikan Bl Rate tanggal 12 November 2013. Tila, dkk (2017)
menemukan bahwa terdapat trading volume activity yang signifikan pada saat
Pilpres Amerika Serikat 2016. Zhang et al. (2013) meneliti dampak media
terhadap return saham di China dan juga menemukan terdapatnya trading volume
activity yang signifikan setelah berita diterbitkan.

Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Cahyaningdyah dan
Cahyasani (2017) tidak terdapat abnormal return pada pengumuman kenaikan Bl
Rate tanggal 12 November 2013. (Sanjiwani & Jati, 2017) dalam penelitiannya
juga tidak menemukan abnormal return pada kebijakan tax amnesty periode I.
Repousis (2016) menyatakan bahwa di sekitar tanggal kejadian krisis perbankan
Cypriot tidak terdapat abnormal return cumulative yang signifikan. (Sanjiwani &
Jati, 2017) tidak menemukan trading volume activity pada kebijakan tax amnesty
periode I. Purba (2017) juga tidak menemukan trading volume activity pada saat

pemberlakuan PP No. 1 Tahun 2014 tentang larangan mengekspor mineral
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mentah. Adanya ketidakkonsistenan hasil dalam beberapa penelitian tersebut,
maka reaksi pasar terhadap pemberlakuan peraturan atau regulasi baru dan
peristiwa di luar perusahaan semakin menarik untuk diteliti.

Konsep kandungan informasi suatu peristiwa membahas bagaimana pasar
merespons informasi-informasi yang masuk, dan bagaimana informasi tersebut
selanjutnya bisa mempengaruhi pergerakan harga sekuritas, sehingga dapat
melihat kandungan informasi dari suatu peristiwa. Menurut hipotesis pasar efisien
harga aset (dalam hal ini harga saham), apabila terdapat informasi baru maka akan
dapat mengubah keseimbangan harga pasar yang baru. Perusahaan yang mendapat
keuntungan dari suatu regulasi dapat menghasilkan abnormal return yang positif,
perusahaan yang dirugikan oleh peraturan diharapkan menghasilkan abnormal
return negatif (Nguyen, 2017). Menurut Ang (1997) menyebutkan konsep
efisiensi pasar yaitu investor selalu menyertakan faktor informasi yang tersedia
kedalam keputusan mereka sehingga terefleksi pada harga yang mereka
transaksikan, sehingga harga yang berlaku di pasar telah mengandung informasi
tersebut.

Pengujian kandungan informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi pasar
dari suatu pengumuman (Hartono, 2015: 585). Apabila pasar bereaksi terhadap
informasi yang diumumkan atau dipublikasikan berarti informasi tersebut
mengandung nilai ekonomis. Indikator untuk mengukur adanya reaksi pasar dapat
dilihat dari abnormal return yang diperoleh investor, sehingga apabila terdapat

abnormal return di sekitar peristiwa kenaikan Bl 7-Day Reverse Repo Rate
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menandakan bahwa pasar bereaksi dengan cepat terhadap informasi tersebut. Hal
itu juga menandakan, bahwa pasar adalah pasar yang efisien bentuk setengah kuat.

(Purba & Handayani, 2017) menyatakan bahwa terdapat abnormal return
pada peristiwa politik pilkada DKI Jakarta 2017 putaran kedua. Hasil yang sama
juga ditemukan oleh Chandra (2015) bahwa terdapat abnormal return pada
peristiwa pemilu Presiden Indonesia 2014. Pratama, dkk. (2015) menemukan
hasil abnormal return yang signifikan pada peristiwa pelantikan Joko Widodo
sebagai Presiden RI ke-7. Peristiwa non ekonomi bom JW Mariott/Ritz Carlton
pada tanggal 17 juli 2009 menghasilkan abnormal return bagi investor (Hidayat,
2012).

Penelitian internasional yang sejalan dengan hasil penelitian diatas juga
dilakukan oleh Makino (2016), meneliti respon pasar saham terhadap kecelakaan
kimia di Jepang menghasil abnormal return rata-rata kumulatif negatif secara
signifikan setelah terjadinya kecelakaan tersebut. Hachenberg et al. (2016) dalam
penelitiannya tentang dampak dari hasil pemilihan presiden A.S yaitu Donald
Trump pada tahun 2016 dan perubahan peraturan yang berdampak kepada sektor
keuangan menghasilkan average abnormal return positif dan signifikan pada saat
hari kejadian atau event day. Xiao & Gao (2017) meneliti tentang dampak
perubahan peraturan pada industri makanan kasus hukum keamanan pangan
China menghasilkan cumulative abnormal return yang signifikan. Kemudian,
Asteriou et al. (2013) melakukan penelitian terhadap pengumuman besar seperti
pengumuman Olimpiade London 2012 dimana menghasilkan abnormal return

yang positif dan signifikan pada beberapa indutri di London Stock Exchange.
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Begitu pula dengan penelitian Abuzayed (2013) menghasilkan abnormal return
positif dan signifikan terhadap pengumuman Piala Dunia 2022 pada bursa saham
Negara yang dinominasikan.

Berdasarkan uraian tentang abnormal return, maka hipotesis yang
dikembangkan dalam penelitian ini adalah:

H,: Terdapat perbedaan average abnormal return sebelum dan sesudah kenaikan
Bl 7-Day Reverse Repo Rate tanggal 15 Agustus 2018.

Adanya reaksi pasar modal terhadap suatu informasi dapat dilihat juga
dengan trading volume activity. Trading volume activity adalah suatu indikator
yang dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar modal terhadap informasi
melalui parameter pergerakan aktivitas volume perdagangan saham di pasar
modal (Suryawijaya dan Faizal, 1998 dalam Yuniati 2017). Perhitungan trading
volume activity yaitu dengan membandingkan jumlah saham perusahaan yang
diperdagangkan dengan keseluruhan jumlah saham beredar perusahaan selama
periode penelitian (Yuniati, 2017). Apabila terdapat trading volume activity di
sekitar penetapan kebijakan kenaikan Bl 7-Day Reverse Repo Rate berarti
informasi tersebut mempunyai kandungan informasi yang mempengaruhi investor
melakukan transaksi jual beli saham.

(Cahyaningdyah & Cahyasani, 2017) menyatakan bahwa terdapat trading
volume activity pada pengumuman kenaikan Bl Rate tanggal 12 November 2013.
Saputra (2016) menemukan trading volume activity yang signifikan pada
peristiwa pemilihan umum presiden dan wakil presiden tahun 2014 saham LQ-45.
Penelitian tentang pengumuman kenaikan harga BBM awal pemerintahan Jokowi-

JK juga menemukan adanya trading volume activity saat hari peristiwa hingga
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lima hari setelah peristiwa (Febriyanti & Rahyuda, 2016). Begitu pula, dengan
penelitian Wulandari, dkk. (2017) menemukan trading volume activity yang
signifikan setelah terjadinya peristiwa berlakunya undang-undang tax amnesty.

Penelitian internasional yang juga sejalan dengan hasil penelitian diatas
dilakukan oleh Tila, dkk (2017) menemukan bahwa terdapat trading volume
activity yang signifikan pada saat Pilpres Amerika Serikat 2016. Zhang et al.
(2013) meneliti dampak media terhadap return saham di China dan menemukan
terdapat trading volume activity yang signifikan setelah berita diterbitkan.
Selanjutnya, De Souza et al. (2017) meneliti hubungan proxy efek perhatian
investor, liputan media dan volume perdagangan pasar saham Brazil yang
menghasilkan volume perdagangan yang signifikan yang dipengaruhi oleh berita
pada hari-hari baik.

Berdasarkan uraian tentang trading volume activity, maka hipotesis yang
dikembangkan dalam penelitian ini adalah:
H,: Terdapat perbedaan average trading volume activity sebelum dan sesudah

kenaikan Bl 7-Day Reverse Repo Rate tanggal 15 Agustus 2018.

METODE PENELITIAN
Lokasi penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada perusahaan
yang tergolong indeks LQ45 dengan mengakses www.idx.co.id yang merupakan
website resmi dari BEI dan www.yahoofinance.com. Variabel dalam penelitian ini
adalah average abnormal return dan average trading volume activity.

Peristiwa yang diteliti dalam event study ini adalah peristiwa penetapan

kebijakan kenaikan tingkat suku bunga Bank Indonesia. Periode yang diteliti yaitu
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Bl 7-Day Reverse Repo Rate tanggal 15 Agustus 2018. Hal ini memiliki dampak
terhadap perekonomian Indonesia karena kebijakan kenaikan suku bunga Bank
Indonesia diasumsikan memberikan pengaruh yang signifikan terhadap reaksi
pasar.

Periode pengamatan melaui jendela peristiwa (event window) selama 7
hari, terdiri dari t3 (pre-event, 3 hari sebelum peristiwa), ty (event-day, hari
terjadinya peristiwa), t.3 (post-event, 3 hari setelah peristiwa). Penentuan jendela
peristiwa atau periode selama 3 hari untuk meminimalisir adanya peristiwa
pengganggu atau confounding effects. Jendela peristiwa disajikan dalam Gambar
3.

Periode Peristiwa

[ I I
t-3 t0 t+3

(10 Agustus 2018) (15 Agustus 2018) (21Agustus 2018)

Gambar 3. Periode Waktu Penelitian di BEI
Sumber: Data diolah, 2018

Periode jendela peristiwa selama 7 hari, terdiri dari t3 (10 Agustus, 3 hari
sebelum peristiwa), to (15 Agustus 2018, hari terjadinya peristiwa), ti3 (21
Agustus 2018, 3 hari setelah peristiwa).

Return realisasian atau return sesungguhnya merupakan return yang terjadi
pada waktu ke-t yang merupakan selisih dari harga sekarang relatif terhadap harga

sebelumnya atau dapat dihitung dengan rumus (Hartono, 2015: 648):
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Keterangan:

R;. = return saham i pada periode ke-t

P, = harga saham penutupan perusahaan i pada periode ke-t
Pt = harga saham penutupan perusahaan i pada periode ke-t-1

Return ekspektasian merupakan return yang harus diestimasi (Hartono,
2015: 648). Mengestimasi return ekspektasian dalam penelitian ini menggunakan
model market-adjusted model karena model ini beranggapan bahwa penduga yang
terbaik untuk mengestimasi return suatu sekuritas adalah return indeks pasar pada
saat tersebut. Dengan menggunakan model ini, maka tidak perlu menggunakan
periode estimasi untuk membentuk model estimasi, karena return sekuritas yang
diestimasi adalah sama dengan return indeks pasar (Hartono, 2015: 648).

Dirumuskan sebagai berikut:

E[Rie] = Ripreeooeeeeeeeee ittt 2)

Keterangan:
E[Ri,t] = return ekspektasian sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t
R = return pasar pada periode t

mt

Perhitungan return pasar dalam penelitian ini menggunakan IHSG, karena
dapat mengambarkan return ekspektasian pasar secara keseluruhan. Return pasar

diperoleh dengan rumus (Hartono, 2015: 408):

_ IHSGy—THSGy_4

let - W .......................................................................... (3)
Keterangan:

Roe = return pasar pada periode ke-t

IHSG; = IHSG pada periode ke-t

IHSG:.; = IHSG pada periode ke-t-1
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Abnormal return adalah selisih antara return sesungguhnya yang terjadi
dengan return ekspektasian yang dirumuskan sebagai berikut (Hartono, 2015:
648):

RTN

it

Keterangan:
RTN,;, = return tak normal (abnormal return) sekuritas ke-i pada periode
peristiwa ke-t
R;. = return realisasian yang terjadi untuk sekuritas ke-i pada periode
peristiwa ke-t
E[R;.] = return ekspektasian sekuritas ke-i untuk periode peristiwa ke-t

Pengujian adanya abnormal return tidak dilakukan untuk tiap-tiap
sekuritas, tetapi dilakukan secara agregat dengan menguji rata-rata return tak
normal seluruh sekuritas secara cross-section untuk tiap-tiap hari di periode

peristiwa, dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut (Hartono, 2015:660):

-, RTHN
RRTN, = L 1k TR PSPPSR (5)
Keterangan:

RRTN,_ = rata-rata return tak normal (average abnormal return) pada hari
ke-t

RTN;, = return tak normal (abnormal return) untuk sekuritas ke-i pada
hari ke-t

k = jumlah sekuritas yang terpengaruh oleh pengumuman peristiwa

Perhitungan TVA sebagai berikut (Suryawijaya dan Setiawan, 1998 dalam
Febriyanti & Rahyuda, 2016):

_ LTik
T‘i.'ﬁ'ii.-h,c B = T R R PELLR (6)

Keterangan:
TVA,, = trading volume activity untuk sekuritas ke-i pada hari ke-t
Ti,t = saham perusahaan i yang diperdagangkan pada waktu t
Vi,t = saham perusahaan i yang beredar pada waktu t
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Menghitung average trading volume activity (ATVA) seluruh saham per

hari selama periode peristiwa, yaitu:

Keterangan:
ATVA, =average trading volume activity pada hari ke-t
TVA,, = trading volume activity untuk sekuritas ke-i pada hari ke-t
n = jumlah sekuritas

Populasi dalam penelitian ini adalah saham-saham perusahaan yang
tergolong indeks LQ-45 yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia. Alasan
menggunakan saham-saham perusahaan yang tergolong indeks LQ45, karena
Indeks LQ-45 (Indeks Liquid-45) dibentuk dari 45 saham-saham yang paling aktif
diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia dengan likuiditas yang tinggi dan
kapitalisasi pasar yang besar.

Uji paired samples t-test digunakan untuk menentukan ada tidaknya
perbedaan rata-rata dua sampel bebas dengan distribusi data mengikuti distribusi
normal. Dua sampel yang dimaksud adalah sampel yang sama namun mempunyai
dua data. Tujuan pengujian dengan paired samples t-test dalam penelitian ini yaitu
untuk memperlihatkan apakah terdapat average abnormal return dan average
trading volume activity yang signifikan sebelum dan sesudah penetapan kebijakan
kenaikan Bl 7-Day Reverse Repo Rate. Wilcoxon signed rank test merupakan uji
nonparametrik yang digunakan untuk menganalisis data berpasangan karena

adanya dua perlakuan yang berbeda.
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HASIL DAN PEMBAHASAN
Actual return yang dihasilkan tersebut tersebar ke dalam perhitungan yang
bernilai negatif, bernilai nol, dan bernilai positif. Adanya actual return bernilai
negatif mencerminkan harga saham untuk sekuritas ke-i pada hari ke-t lebih
rendah dibandingkan harga saham pada hari t-1. Actual retun bernilai nol
mengartikan harga saham tetap antara periode t dan t-1 adalah sama. Sementara
actual return bernilai positif mencerminkan terdapat peningkatan harga sham
sekuritas ke-i pada hari ke-t dari harga saham pada hari ke t-1. Tabel 1
menyajikan sebaran nilai actual return berdasarkan perhitungan yang telah
dilakukan.

Tabel 1 menunjukkan bahwa actual return yang paling banyak terjadi di
sekitar periode peristiwa adalah actual return bernilai negatif, yaitu sebanyak 155
actual return atau sebanyak 49,21%. Sejumlah 106 actual return (33,65%)

bernilai positif dan 54 actual return (17,14%) bernilai nol.

Tabel 1.

Rekapitulasi Komposisi Perhitungan Actual Return Selama Periode Peristiwa
Peiode Positif Nol Negatif Total
t-3 25 2 18 45
t-2 0 1 44 45
t-1 4 3 38 45
t0 0 45 0 45
t+1 9 0 36 45
t+2 40 0 5 45
t+3 28 3 14 45
Total 106 54 155 315

(33,65%) (17,14%) (49,21%) (100%)

Sumber: Data diolah, 2018

Sementara itu, rata-rata actual return yang terjadi di sekitar periode

sebelum dan sesudah peristiwa disajikan pada Tabel 2 dan Gambar 4.
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Tabel 2.
Hasil Perhitungan Rata-rata Actual Return secara Harian Selama Periode
Peristiwa
Tanggal Periode Rata-rata Actual Return

10 Agustus 2018 t-3 0,00256

13 Agustus 2018 t-2 -0,04325

14 Agustus 2018 t-1 -0,02591

15 Agustus 2018 t=0 0,00845

16 Agustus 2018 t+1 -0,01229

20 Agustus 2018 t+2 0,02582

21 Agustus 2018 t+3 0,01020

Sumber: Data diolah, 2018

Tabel 2 dan Gambar 4 menjelaskan tentang rata-rata actual return yang
terjadi pada hari ketiga sebelum peristiwa bernilai positif yaitu sebesar 0,00256,
kemudian pada hari kedua (-0,04325) dan ketiga (-0,02591) sebelum peristiwa
terhitung nilai rata-rata actual return yang negatif. Hari pertama sesudah peristiwa
rata-rata actual return masih berada dalam nilai yang negative, kemudian
mengalami kenaikan sebesar 0,01362 pada hari kedua dan menurun kembali
sebesar 0,01562 pada hari ketiga.

0,03000 0.02582

0.02000

0.01020

0.01000 0.00256 0.00000

0.00000
t- +2 t+3
-0,01000 —8— Rata-rata Actual
2002000 -0.01229 Return
-0.02591
-0,03000
-0.04000
-0.04325
-0.05000 .
Periode Pengamatan

Gambar 4. Grafik Pergerakkan Rata-rata Actual Return Selama Periode
Peristiwa
Sumber: Data diolah, 2018
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Hal ini mencerminkan terjadinya fluktuasi harga saham sebelum dan
sesudah pengumuman kebijakan kenaikan Bl 7-Day Reverse Repo Rate tanggal
15 Agustus 2018.

Setelah memperoleh actual return, perhitungan selanjutnya dilakukan
untuk mendapatkan expected return. Dalam hal ini perhitungan expected return
menggunakan market adjusted model atau model disesuaikan pasar, dimana
model ini mengganggap bahwa expected return yang diperoleh sama dengan hasil
return pasar harian yang diperoleh dari perhitungan IHSG pada waktu ke-t.
Berikut merupakan hasil perhitungan dan pergerakkan expected return yang

tersaji pada Tabel 3 dan Gambar 5.

Tabel 3.
Hasil Perhitungan Expected Return secara Harian Selama Periode Peristiwa
Tanggal Periode Expected Return
10 Agustus 2018 t-3 0,00196
13 Agustus 2018 t-2 -0,03553
14 Agustus 2018 t-1 -0,01559
15 Agustus 2018 t=0 0,00000
16 Agustus 2018 t+1 -0,00564
20 Agustus 2018 t+2 0,01874
21 Agustus 2018 t+3 0,00884

Sumber: Data diolah, 2018

Tabel 3 dan Gambar 5 menjelaskan expected return selama periode
peristiwa mengalami fluktuasi. Awalnya pada periode sebelum peristiwa expected
return bernilai positif kemudian bergerak turun dan bernilai negatif pada hari -1
dan hari -2. Pada hari pertama setelah periode pengumuman kebijakan kenaikan
Bl 7-Day Reverse Repo Rate tanggal 15 Agustus 2018 expected return masih
bernilai negatif, kemudian di hari kedua (t+2) mengalami kenaikan sebesar 43,2%
menjadi 0,01874 dan hari ketiga (t+3) masih tetap bernilai positif tetapi menurun

dibandingkan hari sebelumnya.
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0.03000
0.01874
0.02000
0.01000 0.00196
0.00000 0.00884
0.00000
t- 2 t+3 —o—F ted Ret
) xpected Return
0.01000 -0.00564
-0.02000 -0.01559
-0.03000
-0.03553

-0.04000 .

Periode Pengamatan

Gambar 5. Grafik Pergerakkan Expected Return Harian Selama Periode

Peristiwa
Sumber: Data diolah, 2018

Perhitungan actual return dan expected return sudah didapatkan, langkah
selanjutnya yaitu menghitung abnormal return yang terjadi selama pengumuman
kebijakan kenaikan Bl 7-Day Reverse Repo Rate tanggal 15 Agustus 2018. Tabel

4 dan Gambar 6 menyajikan hasil perhitungan rata-rata abnormal return dan

grafik pergerakkannya.
Tabel 4.
Hasil Perhitungan Rata-rata Abnormal Return Harian Selama Periode
Peristiwa
. Rata-Rata Abnormal
Tanggal Periode Return
10 Agustus 2018 t-3 0,00060
13 Agustus 2018 t-2 -0,00772
14 Agustus 2018 t-1 -0,01032
15 Agustus 2018 t=0 0,00000
16 Agustus 2018 t+1 -0,00665
20 Agustus 2018 t+2 0,00708
21 Agustus 2018 t+3 0,00136

Sumber: Data diolah, 2018
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Hasil pada Tabel 4 dan Gambar 6 menunjukkan bahwa selama periode
pengamatan peristiwa terjadi fluktuasi, mulai dari hari ketiga sebelum peristiwa (t-
3) rata-rata abnormal return bernilai positif yaitu sebesar 0,00060, mengalami
penurunan pada hari -2 hingga bernilai negatif sebesar -0,00772, dan mengalami
kenaikan sebesar 33,66% pada hari -3 tetapi masih bernilai negatif. Sementara
hari pertama setelah peristiwa rata-rata abnormal return masih bernilai negatif
yaitu sebesar -0,00665, kemudian pada hari +2 setelah peristiwa mengalami
peningkatan sebesar 206% dan penurunan kembali sebesar 80,8% pada hari ketiga
(t+3) yang masih berada dalam nilai yang positif. Abnormal return yang bernilai
negatif terjadi pada hari -2, -1, dan +1. Sedangkan abnormal return bernilai
positif terjadi pada periode hari -3, +2, dan +3. Pada periode pengamatan sebelum
pengumuman kebijakan kenaikan Bl 7-Day Reverse Repo Rate tanggal 15
Agustus 2018, abnormal return mengalami fluktuasi hampir di setiap harinya.
Berdasarkan grafik di atas, reaksi abnormal return positif tertinggi terjadi pada
hari kedua setelah peristiwa diumumkan, dan reaksi abnormal return yang paling
negatif terjadi pada hari kedua sebelum pengumuman kebijakan kenaikan Bl 7-

Day Reverse Repo Rate tanggal 15 Agustus 2018.
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Gambar 6. Grafik Pergerakkan Rata-rata Abnormal Return Harian Selama

Periode Peristiwa
Sumber: Data diolah, 2018

Penyajian statistik deskriptif pada penelitian ini untuk memberikan
informasi mengenai karakteristik variabel penelitian berupa jumlah sampel, nilai
rata-rata, nilai minimum dan nilai maksimum, serta nilai deviasi standar. Berikut
ini merupakan hasil statistik deskriptif dari rata-rata abnormal return selama
periode pengamatan peristiwa yang disajikan dalam Tabel 5.

Tabel 5.
Hasil Analisis Statistik Deskriptif Average Abnormal Return (AAR)
Sebelum dan Sesudah Peristiwa

N Minimum Maximum Mean S.td'.
Deviation
AAR Sebelum 45 -0,03103 0,01068 -0,00582 0,00901
AAR Sesudah 45 -0,01856 0,02150 -0,00101 0,01009
Valid N (listwise) 45

Sumber: Data diolah, 2018

Tabel 5 menjelaskan bahwa untuk average abnormal return sebelum
periode pengumuman kebijakan kenaikan Bl 7-Day Reverse Repo Rate tanggal 15
Agustus 2018 memiliki nilai terendah -0,03103 dan nilai tertinggi 0,01068 dengan

nilai rata-rata sebesar -0,00582. Ini berarti average abnormal return terkecil dari
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45 perusahaan yang dijadikan sampel adalah -0,03103 (XL Axiata Tbk) dan
average abnormal return terbesar adalah sebesar 0,01068 (Sri Rejeki Isman Thk).
Nilai standar deviasi average abnormal return sebelum yaitu 0,00901,
mencerminkan bahwa terjadi perbedaan average abnormal return sebelum
sebesar 0,00901 terhadap mean.

Sedangkan untuk average abnormal return sesudah periode pengumuman
memiliki nilai terendah -0,01856 dan nilai tertinggi 0,02150 dengan nilai average
sebesar -0,00101. Ini berarti average abnormal return terkecil dari 45 perusahaan
yang dijadikan sampel adalah -0,01856 yaitu Aneka Tambang (Persero) Thk dan
terbesar adalah sebesar 0,02150 (Kalbe Farma Thk). Nilai standar deviasi average
abnormal return sesudah yaitu 0,01009, mencerminkan bahwa terjadi perbedaan
average abnormal return sebelum sebesar 0,01009 terhadap mean.

Uji paired samples t-test digunakan untuk menentukan ada tidaknya
perbedaan rata-rata dua sampel bebas. Dua sampel yang dimaksud adalah sampel
yang sama namun mempunyai dua data. Tujuan pengujian dengan paired samples
t-test untuk menguji hipotesis pertama (H;) yaitu terdapat perbedaan average
abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman kebijakan kenaikan Bl 7-Day
Reverse Repo Rate tanggal 15 Agustus 2018. Pengambilan keputusan dalam
metode paired samples t-test didasarkan pada nilai Sig. (2-tailed). Apabila Sig. (2-
tailed) < 0,05 maka H; diterima, sebaliknya apabila Sig. (2-tailed) > 0,05 maka H;

ditolak. Tabel 6 merupakan hasil dari uji paired-sample t-test AAR.
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Tabel 6.
Hasil Uji Paired Samples T-Test AAR Sebelum dan Sesudah Peristiwa

Paired Differences
95% Confidence

Std. Sig. (2-
Std. Interval of the t df :
Mean Deviation Error Difference tailed)
Mean
Lower Upper
AAR
isot\)gum— -0,005 0,015 0,002 -0,009 -0,0004 -2,216 44 ,032
Sesudah

Sumber: Data diolah, 2018

Berdasarkan Tabel 6, terlihat bahwa nilai Sig. (2-tailed) 0,032 < 0,05. Ini
berarti bahwa Hj diterima sehingga terdapat perbedaan average abnormal return
sebelum dan sesudah pengumuman kebijakan kenaikan Bl 7-Day Reverse Repo
Rate tanggal 15 Agustus 2018. Adanya taraf kesalahan 5% menunjukkan bahwa
pada tingkat kepercayaan 95% dapat dipastikan terdapat perbedaan antara average
abnormal return selama 3 hari sebelum dan 3 hari sesudah pengumuman
kebijakan kenaikan Bl 7-Day Reverse Repo Rate tanggal 15 Agustus 2018.

Tabel 7 dan Gambar 7 disajikan hasil perhitungan ATVA harian selama
periode peristiwa.

Tabel 7.

Hasil Perhitungan Average Trading Volume Activity (ATVA) Harian di
Sekitar Peristiwa

Tanggal Periode Average Trading

Volume Activity
10 Agustus 2018 t-3 0,00188
13 Agustus 2018 t-2 0,00191
14 Agustus 2018 t-1 0,00230
15 Agustus 2018 t=0 0,00000
16 Agustus 2018 t+1 0,00169
20 Agustus 2018 t+2 0,00174
21 Agustus 2018 t+3 0,00166

Sumber: Data diolah, 2018
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Gambar 6. Grafik Pergerakkan Average Trading Volume Activity (ATVA)
Harian di Sekitar Peristiwa
Sumber: Data diolah, 2018

Berdasarkan hasil perhitungan pada Tabel 7 dan Gambar 7, dapat
diperhatikan bahwa pergerakan nilai ATVA cukup fluktuatif selama 7 hari
periode peristiwa. Pada periode sebelum pengumuman kebijakan kenaikan Bl 7-
Day Reverse Repo Rate tanggal 15 Agustus 2018, pergerakan ATVA terus
mengalami peningkatan. Mulai dari nilai ATVA pada hari -3 yaitu sebesar
0,00188, kemudian pada hari -2 meningkat sebesar 1,78% menjadi 0,00191 dan
meningkat kembali sebesar 20,2% menjadi 0,00230 pada hari -1. Namun, pada
periode sesudah pengumuman kebijakan kenaikan Bl 7-Day Reverse Repo Rate
tanggal 15 Agustus 2018, nilai ATVA pada hari +1 mengalami penurunan jika
dibandingkan hari sebelumnya, hari +2 mengalami sedikit peningkatan sebesar
3,17% pada nilai 0,00174 dan kemudian mengalami penurunan kembali pada hari
+3 sebesar 4,83% pada nilai ATVA 0,00166.

Hasil uji statistik deskriptif dari average trading volume activity (ATVA)

selama periode pengamatan peristiwa disajikan pada Tabel 8.
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Tabel 8.
Hasil Analisis Statistik Deskriptif ATVA Sebelum dan Sesudah Peristiwa
N Minimum Maximum Mean S.td'.
Deviation
ATVA Sebelum 45 0,00012 0,00609 0,00203 0,00178
ATVA Sesudah 45 0,00007 0,00537 0,00170 0,00143

Valid N (listwise) 45

Sumber: Data diolah, 2018

Tabel 8 menjelaskan bahwa, untuk ATVA sebelum terjadi pengumuman
kebijakan kenaikan Bl 7-Day Reverse Repo Rate tanggal 15 Agustus 2018
memiliki nilai terendah 0,00012 dan nilai tertinggi 0,00609 dengan nilai mean
sebesar 0,00203 serta nilai simpangan baku sebesar 0,00178. Ini berarti ATVA
terkecil dari 45 perusahaan yang dijadikan sampel adalah 0,00012 (Chandra Astri
Petrochemical Tbk) dan ATVA terbesar adalah sebesar 0,00609 (Bukit Asam
Thk).

Sedangkan untuk ATVA sesudah peristiwa, memiliki nilai terendah yaitu
sebesar 0,00007 dan nilai tertinggi 0,00537 dengan nilai mean sebesar 0,00170. Ini
berarti ATVA terkecil dari perusahaan-perusahaan yang dijadikan sampel adalah
0,00007 (Chandra Asri Petrochemical Tbk) dan ATVA terbesar adalah sebesar
0,00537 (Matahari Department Store Tbk). Nilai standar deviasi sebesar 0,00143
menunjukkan bahwa terjadi penyimpangan ATVA sesudah sebesar 0,00143
terhadap nilai mean.

Uji wilcoxon signed rank test digunakan untuk menguji pengujian
hipotesis kedua yaitu ada tidaknya perbedaan ATVA sebelum dan sesudah
pengumuman kebijakan kenaikan Bl 7-Day Reverse Repo Rate tanggal 15
Agustus 2018. Pengambilan keputusan dalam metode ini didasarkan pada nilai

Sig. (2-tailed) < 0,05 maka H, diterima, sebaliknya apabila Sig. (2-tailed) > 0,05
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maka H; ditolak. Tabel 4.12 merupakan hasil dari uji wilcoxon signed rank test
terhadap ATVA.

Tabel 9.
Hasil Uji Wilcoxon Signed Rank Test ATVA Sebelum dan Sesudah Peristiwa

ATVA Sesudah - ATVA Sebelum

z -2.162
Asymp. Sig. (2-tailed) ,031

Sumber: Data diolah, 2018

Berdasarkan Tabel 9, terlihat bahwa nilai Sig. (2-tailed) 0,031 < 0,05,
berarti bahwa H, diterima sehingga terdapat perbedaan ATVA sebelum dan
sesudah pengumuman peristiwa. Adanya taraf kesalahan 5% menunjukkan bahwa
pada tingkat kepercayaan 95% dapat dipastikan terdapat perbedaan antara average
trading volume activity selama 3 hari sebelum dan 3 hari sesudah pengumuman

kebijakan kenaikan Bl 7-Day Reverse Repo Rate tanggal 15 Agustus 2018.

SIMPULAN

Terdapat perbedaan average abnormal return (AAR) sebelum dan sesudah
kenaikan Bl 7-Day Reverse Repo Rate tanggal 15 Agustus 2018. Hal ini berarti
pasar merespons kebijakan tersebut, dan dapat mencermikan bahwa kebijakan
tersebut memiliki kandungan informasi.

Terdapat perbedaan average trading volume activity (ATVA) sebelum dan
sesudah kenaikan Bl 7-Day Reverse Repo Rate tanggal 15 Agustus 2018. Dengan
adanya perbedaan ATVA ini, berarti bahwa pelaku pasar bereaksi melalui
transaksi jual beli saham dan juga dapat mengindikasikan bahwa terdapat
kandungan informasi pada peristiwa pengumuman kebijakan tersebut.

Bagi peneliti selanjutnya yang ingin melakukan penelitian event study

dapat menggunakan peristiwa eksternal dari perusahaan lainnya seperti kebijakan-
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kebijakan eknomi secara makro, peristiwa politik, maupun peristiwa-peristiwa
diluar perusahaan lainnya untuk dapat menguji kandungan informasi dan
menjelaskan bagaimana reaksi pasar modal pada peristiwa tersebut.

Bagi para investor, kebijakan kenaikan Bl 7-Day Reverse Repo Rate dapat
dijadikan bahan pertimbangan dalam berinvestasi di pasar modal, agar
memperoleh keuntungan ataupun mendapatkan return yang maksimal. Disamping
itu, investor juga dapat mengamati dengan bijaksana setiap peristiwa yang
berlangsung yang disertai dengan melakukan analisis teknikal maupun analisis
fundamental sebelum melakukan keputusan investasi pada saham perusahaan
tertentu sehingga nantinya keuntungan yang diterima bisa lebih maksimal dan

terhindar dari resiko kerugian.
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