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ABSTRAKSI

Pasar modal merupakan salah satu instrumen ekonomi yang mengalami
perkembangan pesat, dijadikan indikator dan penunjang kemajuan perckonomian
suatu negara. Pasar modal memberikan reaksi terhadap peristiwa yang memiliki
kandungan informasi, baik peristiwa ekonomi ataupun peristiwa non ekonomi.
Peristiwa politik berkaitan erat dengan stabilitas dan kinerja perekonomian suatu
negara. Di Indonesia, peristiwa politik tampaknya sudah tidak bisa dipisahkan dari
reaksi yang terjadi dalam pasar modal.

Penclitian ini mencoba untuk menganalisis reaksi pasar modal terhadap
peristiwa politik di Indonesia, dalam hal ini Pemilu 2004 yang berlangsung dalam 3
tahapan. Reaksi pasar modal diukur dengan melihat abnormal return dan trading
volume activity saham. Pengujian reaksi pasar menggunakan tehnik analisis event
study dan pengambilan sampel dilakukan dengan metode purposive random
sampling dari saham LQ 45 di BEJ selama periode pengamatan. Abnormal return
dihitung berdasarkan expected return yang diperoleh dengan menggunakan Single

Index Market Model (SIMM).

Hasil penelitian menunjukkan adanya abnormal return yang signifikan yang .

terjadi diseputar Pemilu 2004. Pengujian terhadap perbedaan rata-rata abnormal
return dan rata-rata trading volume activity sebelum dan sesudah peristiwa tidak
menunjukkan hasil yang signifikan. Sedangkan pengujian terhadap perbedaan reaksi
yang diberikan pasar melalui abnormal return yang terjadi diseputar tahapan Pemilu
2004 memperlihatkan hasil yang signifikan.

Kata-kata Kunci: Reaksi Pasar Modal, Event Study, Abnormal Return, Trading
Volume Activity

vi




ABSTRACT

Capital market is one of the economic instruments with rapid developments.
It’s become an indicator and supporting economic development of a country. Capital
market gives reaction to any event which contents with information, economic event
as well as non economic event. Political event have a close relationship with stability
and the economic performance of a country. In Indonesia, political event seem can't

be separated from reaction in capital market.
This research attempt to analyze capital market reaction to political event in

Indonesia, in this case Pemilu 2004 organized in 3 phases. Capital market reaction
measured by the abnormal return and trading volume activity. The examination of
market reaction used event study analysis technigue and the samples selected with
purposive random sampling method from LQ 45 in BEJ during the observation
period. The calculation of abnormal return based from expected return which count
by used Single Index Market Model (SIMM).

The result shows a significant abnormal return as an outcome around Pemilu
2004. The study didn’t find any significant differences in average abnormal return
and average trading volume activity before an after the political event. While, the
study of difference market reaction through abnormal return in 3 phases of Pemilu

2004 shows a significant result.

Keywords: Capital Market Reaction, Event Study, Abnormal Return, Trading
Volume Activity
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BABI
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Pasar modal merupakan pasar dari sejumlah instrumen keuangan jangka
panjang yang dapat diperjual-belikan, dalam bentuk hutang maupun modal sendiri,
baik yang diterbitkan oleh pihak pemerintah maupun perusahaan swasta. Disamping
itu pasar modal merupakan salah satu sarana yang dapat digunakan untuk
menyalurkan dana dari pihak yang mempunyai kelebihan dana kepada pihak yang
membutuhkan dana. Pasar modal merupakan salah satu instrumen ekonomi pada
dewasa ini yang mengalami perkembangan sangat pesat, dijadikan indikator dan
penunjang kemajuan perekonomian suatu negara. Investor mulai tertarik dengan
pasar modal sebagai salah satu sarana investasi dengan tujuan untuk mendapatkan
dividen atau capital gain.

Investor mengenal dua model analisis sebagai dasar untuk mengambil
keputusan investasi, yaitu analisis fundamental dan analisis teknikal. Analisis
teknikal memperhatikan pergerakkan harga saham atau refun saham dalam pasar
modal, yang antara lain disebabkan oleh informasi di seputar masalah dan kebijakan
ekonomi, politik, sosial, lingkungan dan hak asasi manusia (HAM). Sebagai salah
satu instrumen ekonomi, maka pasar modal tidak dapat dipisahkan dari berbagai hal
yang terjadi disekelilingnya. Semakin penting peranan pasar modal didalam
perekonomian dari suatu negara, maka semakin sensitif pasar modal terhadap hal-hal
yang mempengaruhinya. Peristiwa yang memiliki kandungan informasi dapat

menyebabkan pasar bereaksi saat menerima informasi peristiwa tersebut. Walaupun
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isu diluar masalah dan kebijakan ekonomi tidak memiliki pengaruh secara langsung
terhadap aktivitas pasar modal, namun seringkali hal itu justru yang menyebabkan
guncangan dalam bursa, terutama untuk pasar modal yang belum kuat seperti Bursa
Efek Jakarta (BEJ) yang mudah terpengaruh oleh adanya berbagai isu. Kegiatan di
pasar modal sangat dipengaruhi oleh munculnya informasi, baik itu informasi yang
benar maupun informasi yang tidak benar. Sering terlihat, harga saham mengalami
kenaitkan atau penurunan akibat beredamya informasi yang dapat
dipertanggungjawabkan maupun yang hanya bersifat rumor. Reaksi pasar dapat
diukur dengan melihat abrnormal return saham yang diterima investor dan perubahan
volume perdagangan yang ditunjukkan dengan meningkatnya aktivitas perdagangan
saham di pasar modal. |

Dewasa ini, khususnya di Indonesia, peristiwa politik tampaknya sudah tidak
bisa dipisahkan dari reaksi yang terjadi dalam pasar modal. Peristiwa politik
berkaitan erat dengan stabilitas dan kinerja perekonomian suatu negara. Ada
beberapa peristiwa politik yang cenderung memperoleh respon yang besar dari para
pelaku pasar, seperti kudeta, pergantian rezim, pemilihan presiden, dan kerusuhan -
(Asri dan Setiawan, 1998, h.138); dan Indonesia termasuk dalam negara yang
memiliki kategori beresiko sangat tinggi (Sunarto, 2000, h.63).

Beberapa penelitian pernah dilakukan unfuk mengetahui pengaruh peristiﬁa
politik terhadap reaksi pasar modal. Homaifar dalam Purboyono (2002, h.3)
melakukan penelitian terhadap hubungan antara pemilihan presiden Amerika dan
return saham industri perdagangan. Penelitian lain mengenai reaksi pasar modal

terhadap reunifikasi Jerman, menyimpulkan bahwa informasi reunifikasi Jerman baik




yang termasuk kategori berita baik atau berita buruk menyebabkan investor
melakukan revisi terhadap perkiraan return yang akan diperoleh dengan investasi
mereka (Sultan, 1995). Abrahamson dan Amir (1996) juga melakukan penelitian
terhadap pengaruh surat presiden terhadap pemegang saham.

Penelitian mengenai reaksi pasar modal di Indonesia terhadap peristiwa
politik dilakukan oleh Asri dan Setiawan (1998) terhadap peristiwa 27 Juli 1996 dan
reaksi harga saham ter_hadap pengunduran diri Soeharto oleh Nurhayatie, dkk (1999),
pada umumnya menunjukkan adanya indikasi bahwa peristiwa politik tersebut
direspon oleh investor dan mempengaruhi aktivitas pasar modal seperti harga saham
yang memberikan abnormal return, maupun peningkatan terhadap frekuensi dan
volume perdagangan.

Sangat menarik untuk melakukan penelitian mengenai reaksi pasar modal
terhadap peristiwa politik yang terjadi di Indonesia. Memasuki tahun 2004, Indonesia
menghadapi serangkaian agenda kegiatan politik yang padat. Untuk pertama kalinya,
Indonesia melaksanakan Pemilihan Umum (Pemilu) secara langsung untuk memilih
anggota legislatif, presiden dan wakil presiden. Pemilu 2004 berlangsung dalam
suatu rangkaian yang dibagi dalam 3 tahapan pelaksanaan, sebagai berikut:

1. Pemilu 1 dilaksanakan tanggal 5 April 2004, memilih anggota legislatif (DPR
Pusat dan DPR Daerah).

2. Pemilu 2 dilaksanakan tanggal 5 Juli 2004, memilih pasangan presiden dan wakil
presiden tahap pertama.

3. Pemilu 3 dilaksanakan tanggal 20 September 2004, memilih pasangan presiden

dan wakil presiden tahap kedua.




Pemilu 2004 dikhawatirkan dapat menjadi hambatan bagi pemulihan
perekonomian Indonesia, namun sekaligus bisa jadi merupakan titik balik
kebangkitan perekonomian Indonesia. Banyak pihak menunggu hasil Pemilu 2004
dengan kekhawatiran dan harapan yang beraneka ragam. Secara langsung Pemilu
2004 mempengaruhi kestabilan situasi poltik dan keamanan, hal imi juga
menyebabkan indikator ekonomi makro tahun 2004 tidak sebaik pada tahun 2003
(Review Artikel Primus, 2004, h.15).

‘Kalangan pasar modal mencermati dengan serius perkembangan politik
selama Pemilu. Para pemodal yang cerdas sudah menyiapkan sejumlah skenario
untuk mempertahankan nilai portofolionya. Pada awal 2004, pemodal lebih
mengambil langkah aman dengan “wait and see” terhadap kondisi pasar. Pemodal
yang sudah memiliki potensi untung besar dan mengetahui adanya indikasi
ketidakpastian politik dan keamanan segera melakukan profit taking (Review Artikel
Primus, 2004, h.15-16). Kegagalan terhadap Pemilu 2004 dapat menyebabkan
terpuruknya kembali perekonomian Indonesia.

Kegairahan pasar modal Indonesia selama tahun 2003 sulit berlanjut pada
tahun 2004 bila Pemilu gagal melahirkan pemimpin yang mampu membawa bangsa
ini keluar dari krisis (Primus,2004, h.14). Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
yang tahun 1998 merosot sampai berada dibawah kisaran 400 (Sunarto, 2000, h.63),
perlahan mengalami peningkatan hingga tahun 2003 mencapai level 600. Sepanjang
tahun 2004 pasar modal mengharapkan IHSG dapat terus mengalami peningkatan
yang signifikan. Sampai 20 April 2004, IHSG berhasil menembus level 800 yang

merupakan level tertinggi sepanjang sejarah pasar modal Indonesia. Pencapaian ini




antara lain disebabkan oleh keberhasilan Pemilu legislatif dan kondisi politik dan
keamanan yang relatif stabil. Kondisi positif ini terus berlanjut dengan baik hingga
berakhirnya rangkaian Pemilu 2004.

Masa kampanye partai-partai politik dan pelaksanaan Pemilu 1 yang
mengawali rangkaian tahapan Pemilu 2004 semula dikhawatirkan oleh banyak pihak
dapat mengalami kekacauan, namun akhirnya dapat berjalan dengan aman dan
damai. Keberhasilan pelaksanaan Pemilu 1 dianggap sangat menentukan dalam
meninékatkan iklim investasi yang positif bagi Indonesia di masa mendatang
(Review Finansial Kompas, Februari-April 2004). Hal ini ditanggapi secara positif
dengan meningkatnya keyakinan dan ekspektasi para pelaku pasar modal terhadap
keberhasilan tahapan Pemilu 2004 berikutnya. |

Memasuki tahapan Pemilu 2, kondisi pasar modal Indonesia dinilai para
analis mengalami kelesuan. Hal ini ditandai dengan menurunnya nilai IHSG yang
kembali pada level 700 dan rendahnya aktivitas perdagangan saham harian selama
masa kampanye. Menjelang hari pelaksanaan Pemilu 2, pasar kembali bergairah,
ditandai dengan meningkatnya nilai IHSG dan aktivitas perdagangan saham (Review
Bursa & Uang Bisnis Indonesia, Mei-Juli 2004). Walaupun selama masa kampanye
calon presiden dan wakil presiden dinilai oleh banyak pihak berjalan relatif aman dan
terkendali, namun para pelaku pasar lebih mengambil sikap berhati-hati dalam
mengambil keputusan terhadap nilai portofolionya. Para pelaku pasar menyiapkan
_skenario terbaik mereka pada saham-saham unggulan untuk dapat melakukan profit

taking sebagai reaksi terhadap hasil yang dicapai pada Pemilu 2.




Tahapan Pemilu 3, diawali dengan berbagai teror bom dan gangguan
keamanan lain yang terjadi di beberapa wilayah Indonesia. Banyak pihak

menyatakan keresahannya terhadap kondisi keamanan Indonesia dan kelancaran

tahapan pelaksanaan Pemilu 3. Pemerintah bekerja keras untuk menjaga kestabilan -

pertahanan dan keamanan negara. Hal ini dilihat oleh banyak pihak sebagai usaha
yang positif dan meningkatkan kepercayaan pasar terhadap pemerintah. THSG
kembali meningkat dan bertahan pada level 800 disekitar hari-hari pelaksanaan
Pemilu"3 (Review Bursa & Uang Bisnis Indonesia, Juli-September 2004). Melihat
kondisi tersebut, para pelaku pasar kembali menyiapkan sejumlah skenario yang
dianggap tepat dengan menahan saham-saham unggulan yang mungkin dapat
memberikan keuntungan maksimal setelah pelaksanaan Pemilu 3.

Pelaksanaan kampanye dan tahapan Pemilu 2004 yang dapat berjalan dengan
aman dan lancar, meningkatkan keyakinan dan ekspektasi pelaku pasar modal
terhadap perckonomian Indonesia dimasa mendatang. Hal ini dapat dilihat dari
adanya peningkatan pada THSG dan Indeks LQ 45 yang berkesinambungan disekitar
hari-hari pelaksanaan tahapan Pemilu 2004 pada tabel 1.1. Pada akhir tahun 2004,
nilai THSG sudah mencapai kisaran diatas 1000 dan dapat terus meningkat dengan
semakin membaikya kondisi politik dan ekonomi di Indonesia (Review Finansial
Kompas, Januari 2005). Peningkatan pada IHSG dan LQ 45 ini diharapkan dapat
dijadikan bahan acuan bagi para pelaku pasar modal untuk dapat bersikap lebih
optimis dalam menghadapi Pemilu dan peristiwa-peristiwa politik lainnya dimasa

mendatang.




TABEL 1.1.

IHSG DAN LQ 45 DI BEJ SEPUTAR PEMILU 2004

tn THSG Indeks LQ 45

Pemilu 1l | Pemilu2 | Pemilu3 | Pemilu 1 | Pemilu 2 | Pemilu 3
ts 716,92 720,54 797,78 156,05 157,85 172,68
14 730,06 722,29 809,02 159,01 158,10 176,48
13 735,68 732,40 815,49 159,88 160,31 177,94
to 737,65 725,06 813,06 160,71 159,06 177,59
L 750 65 745 03 812,17 163 42

157:1823.86|

t1 774,40 818,23 169,00
|%5) 779,62 816,76/ 170,39
ts 767,81 819,82 167,72}
tia 771,74 815,58 168,804 177,12
tis 777,99 812,13 170,21 176,13

Sumber: Data Sekunder yang diolah, 2004

GAMBAR 1.1.
IHSG DI BEJ SEPUTAR PEMILU 2004
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GAMBAR 1.2
INDEKS LQ 45 DI BEJ SEPUTAR PEMILU 2004
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Penelitian ini dikembangkan untuk menguji pergerakan harga saham yang
dilihat dari ada tidaknya signifikansi abnormal return yang terjadi pada hari-hari di
sekitar peristiwa politik yaitu rangkaian tahapan Pemilu 2004. Menguji apakah ada
perbedaan abnormal return antara sebelum dan sesudah terjadinya Pemilu dan
menguji apakah rangkaian Pemilu 2004 tersebut mempengaruhi aktivitas volume
perdagangan di BEJ atau tidak. Selain itu, penelitian ini juga dikembangkan untuk
menguji apakah abnormal return yang terjadi di seputar peristiwa Pemilu memiliki

perbedaan untuk Pemilu 1, Pemilu 2, dan Pemilu 3.




1.2. Perumusan Masalah

Rangkaian tahapan Pemilu 2004 dapat menyebabkan terjadinya fluktuasi
pada THSG, Indeks LQ 45, harga saham, dan volume perdagangan. Fluktuasi ini
akibat reaksi pasar modal, ekspektasi pasar, dan pengambilan keputusan investasi
yang berkaitan dengan Pemilu 2004. Berdasarkan latar belakang masalah yang telah
dikemukakan diatas, maka perumusan masalah dalam penelitian ini adalah:

1. Apakah terdapat abnormal return yang diperoleh para investor di seputar
pelaksanaan tahapan Pemilu 1, Pemilu 2, dan Pemilu 3 ?

2. Apakah terdapat perbedaan rata-rata abmnormal return sebelum dan sesudah
Pemilu 1, Pemilu 2, dan Pemilu 3 ?

3. Apakah terdapat perbedaén rata-rata aktivités volume perdagangan di BEJ
sebelum dan sesudah Pemilu 1, Pemilu 2, dan Pemilu 3 ?

4. Apakah terdapat perbedaan reaksi yang terjadi di pasar modal pada Pemilu 1,

Pemilu 2, dan Pemilu 3 melalui abrormal returrn yang diperoleh para investor ?

1.3. Tujuan Penelitian
Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini meliputi:

1. Menguji reaksi pasar modal terhadap Pemilu 1, Pemilu 2, dan Pemilu 3 yang
dilihat melalui parameter abnormal return saham selama jangka waktu
pelaksanaan tahapan Pemilu 2004.

2. Menguji reaksi pasar modal terhadap Pemilu 1, Pemilu 2, dan Pemilu 3 yang
dilihat melalui perbedaan rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah Pemilu

selama jangka waktu pelaksanaan tahapan Pemilu 2004.
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3. Menguji reaksi pasar modal terhadap Pemilu 1, Pemilu 2, dan Pemilu 3 yang

dilihat melalui perbedaan rata-rata aktivitas volume perdagangan sebelum dan
sesudah Pemilu selama jangka waktu pelaksanaan tahapan Pemilu 2004.

Menguji perbedaan reaksi pasar modal yang terjadi terhadap Pemilu 1, Pemilu 2,
dan Pemilu 3 yang dilihat melalui parameter abnormal return saham yang terjadi

selama jangka waktu pelaksanaan tahapan Pemilu 2004,

"Manfaat Penelitian

Manfaat yang dapat diperoleh dari penelitian ini adalah:
Bagi Emiten, penelitian ini dapat menjadi bahan masukan, pertimbangan, dan
informasi dalam mengambil kebijakan dan kepufusan pada saat terjadi peristiwa
politik atau non ekonomi.
Bagi Investor, penelitian ini dapat menjadi bahan pertimbangan dan masukan
dalam pengambilan keputusan pada saat melakukan pembelian/penjualan saham
ketika terjadi peristiwa politik atau non ekonomi.
Bagi Pemerintah, penelitian ini dapat menjadi baban untuk memahami
sensitivitas investor dengan selalu berupaya menciptakan stabilitas politik,
keamanan, dan ekonomi, menjamin tetap bergairahnya pasar modal Indonesia.
Bagi Akademisi, penelitian ini dapat menjadi bahan referensi dalam melakukan

penelitian selanjutnya dimasa mendatang mengenai reaksi pasar modal terhadap

peristiwa politik atau non ekonomi.




BAB II
TELAAH PUSTAKA DAN HIPOTESIS

2.1. Telaah Pustaka

2.1.1. Pasar Modal

Pasar modal merupakan indikator dan penunjang kemajuan perekonomian
suatu negara. Oleh karena itu pasar modal memiliki peranan yang penting dalam
kehidupan ekonomi, terutama dalam kegiatan alokasi dana masyarakat. Pasar modal
menjadi salah satu alternatif bagi masalah pembiayaan dan kegiatan investasi
masyarakat. Pasar modal memberikan kemudahén kepada pihak yang memiliki
kelebihan dana dan pihak yang membutuhkan dana unfuk melakukan kegiatan
investasi. Dengan adanya pasar modal, semakin banyak perusahaan yang melakukan
go public, sehingga sebagian saham perusahaan dapat dimiliki oleh masyarakat luas
sebagai salah satu bentuk pemerataan pendapatan. Perusahaan yang melakukan go
public dituntut untuk menyajikan informasi secara terbuka kepada masyarakat, hal
ini menihgkatkan kualitas dan kinerja profesionalisme perusahaan. Perusahaan
dengan produk dan aktivitas yang lebih menguntungkan akan mendapatkan
kesempatan memperoleh dana masyarakat yang lebih besar dibanding perusahaan
yang kurang menguntungkan. Masyarakat pemegang saham perusahaan yang
mempunyai prospek baik akan memperoleh capital gain lebih besar
dibandingkan masyarakat pemegang saham perusahaan yang Kkurang
menguntungkan (Na’im, 1997, h.2).

Kegiatan pasar modal berkenaan dengan penawaran umum dan perdagangan

efek dari perusahaan go public yang menerbitkan efek serta lembaga dan profesi

11
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yang berkaitan dengan efek dilakukan dalam bursa efek. Menurut Undang-undang
Pasar Modal No. 8 Tahun 1995, Bursa Efek adalah pihak yang menyelenggarakan
dan menyediakan sistem dan atau sarana untuk mempertemukan penawaran jual dan
beli efek pihak-pihak lain dengan tujuan memperdagangkan efek diantara mereka.
Efek merupakan surat berharga, yaitu surat pengakuan hutang, surat berharga
komersial, saham, obligasi, tanda bukti hutang, unit penyertaan kontrak investasi

kolekif, kontrak berjangka atas efek, dan setiap derivatif dari efek. (Ang, 1997, h.34).

2.1.2. Informasi di Pasar Modal dan Efisiensi Pasar

Informasi memegang peranan penting dalam melakukan investasi, terutama
dalam pasar modal. Fakta bahwa pasar menggabungkan preferensi-preferensi
individual menjadikan pasar sebagai indikator yang potensial untuk mengetahui
permintaan masyarakat akan informasi. Pasar modal menjadi tempat yang menarik
untuk melakukan pengamatan atas reaksi-reaksi pasar terhadap informasi akuntansi.

Para pelaku pasar modal selalu berusaha untuk mencari informasi yang
dianggap relevan dengan kondisi pasar modal dalam rangka melakukan pengambilan
keputusan untuk investasi mereka. Informasi yang diterima para pelaku i)asar modal
dan akan mempengaruhi harga saham, biasanya sudah terefleksikan didalam harga
saham. Untuk itu para pelaku yang berpartisipasi dalam pasar modal selalu melihat
kedepan dan mengantisipasi semua informasi yang dianggap penting. Namun perlu
disadari, bahwa tidak semua informasi merupakan informasi yang berharga, bahkan
sebagian besar dari informasi yang ada adalah informasi yang tidak relevan dengan

aktivitas pasar modal, Oleh karepa itu para pelaku pasar modal harus dapat secara
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tepat memilah-milah informasi-infonnasil yang layak (relevan) untuk dapat dijadikan
pertimbangan dalam pengambilan keputusannya.

Keputusan investasi yang diambil pelaku pasar modal menggabungkan
berbagai informasi yang mereka terima, baik informasi akuntansi internal maupun
eksternal. Semua informasi yang dianggap relevan dalam mempengaruhi harga
sekuritas dapat digunakan pelaku pasar modal dalam proses pengambilan keputusan
investasi. Tingkat harga sekuritas merupakan hasil dari sejumlah faktor ekonomi
umum, termasuk tingkat bunga, tingkat inflasi dan harapan mengenai kondisi
ekonomi secara umum, walaupun setiap sekuritas dapat terpengaruh dengan cara
yang berlainan oleh faktor-faktor tersebut (Hendriksen, 2000, h.180).

Seiring dengan semakin pesatnya perkembangan pasar modal, maka semakin
sensitif pula suatu pasar modal terhadap informasi yang diterima. Informasi yang
diterima berkaitan dengan suatu peristiwa, baik peristiwa ekonomi maupun non
ekonomi. Informasi peristivlva tersebut dapat mempengaruhi secara langsung ataupun
tidak langsung terhadap kegiatan di bursa. Suatu peristiwa dikatakan mempunyai
kandungan informasi jika hal itu merubah perkiraan investor dari distribusi
probabilitas refurn atau harga di masa mendatang, artinya bahwa ada perubahan nilai
ekuilibrium dari harga pasar saat ini.

Kecepatan reaksi harga saham terhadap suatu peristiwa yang terjadi
tergantung pada kekuatan efisiensi suatu pasar, Kunci utama untuk mengukur pasar
yang efisien adalah hubungan antara harga sekuritas dengan informasi yang tersedia
dalam pasar. Semakin efisien suatu pasar, maka semakin cepat pula informasi

tersebut dapat terefleksi dalam harga saham (Asri dan Setiawan, 1998, h.141).
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Efficient Market Theory (EMT) atau pasar yang efisien merupakan suatu pasar bursa

dimana efek yang diperdagangkan merefleksikan semua informasi yang mungkin

terjadi dengan cepat dan akurat. Konsep ini mengemukakan bahwa pemodal selalu

memasukkan unsur informasi yang mereka terima dalam keputusannya, schingga

harga yang berlaku di pasar merupakan refleksi dari informasi yang diterima (Ang,

1997, h.175). Berdasarkan informasi yang tersedia pada suatu pasar bursa, EMT

dibagi dalam 3 bentuk:

1.

Weak form (bentuk lemah)

Pasar yang harga-harga dari sekuritasnya secara penuh mencerminkan informasi
masa lalu, sehingga nilai-nilai masa lalu tidak dapat digunakan untuk
memprediksi harga sekarang atau mendapatkan keuntungan yang tidak normal.
Semi-strong form (bentuk semi-kuat)

Pasar yang harga-harga dari sekuritasnya secara penuh mencerminkan semua
informasi yang dipublem, sehingga memungkinkan bagi suatu kelompok
investor untuk memperoleh keuntungan yang tidak normal. Dengan demikian
pasar akan bereaksi secara cepat setelah menerima informast.

Strong form (bentuk kuat)

Pasar yang harga-harga dari sekuritasnya secara penuh mencerminkan semua
informasi, termasuk informasi yang bersifat private. Pasar bentuk ini tidak

memungkinkan suatu kelompok investor untuk memperoleh keuntungan

tidak normal.

e e
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2.1 3 Event Study

Event study adalah suatu pengamatan mengenai pergerakan harga saham di
pasar modal untuk mengetahui apakah ada abnormal return yang diperoleh
pemegang saham akibat dari suatu peristiwa tertentu (Peterson, 1989, h.36).
Sedangkan menurut Jogiyanto (2000, h.410), event study merupakan studi yang
mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa yang informasinya dipublikasikan
sebagai suatu pengumuman. Jadi event study dapat digunakan untuk melihat reaksi
yang diberikan pasar modal melalui pendekatan pergerakkan harga saham terhadap
suatu peristiwa tertentu.

Event study dikembangkan untuk menganalisis reaksi pasar terhadap suatu
peristiwa yang informasinya dipublikasikan. Peristiwa tersebut meliputi peristiwa
ekonomi maupun peristiwa non ekonomi untuk mengetahui ada tidaknya abrormal
return yang diperoleh pemegang saham. Selain itu event study juga dapat digunakan
untuk menguji kandungan infornasi dari suatu peristiwa atau pengumuman. Jika

suatu peristiwa atau pengumuman memiliki kandungan informasi, maka diharapkan

pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar.

Reaksi pasar dalam event study ditunjukkan dengan adanya perubahan harga

dari satu ataupun sekelompok sekuritas. Reaksi ini biasanya diukur dengan
menggunakan konsep abnormal return. Suatu peristiwa atau pengumuman yang
memiliki kandungan informasi akan memberikan abnormal return kepada pasar.

Sebaliknya swatu pengumuman yang tidak mengandung informasi tidak akan

memberikan abnormal return kepada pasar.
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2.1.4. Abnormal Return

Abnormal return atau Excess return merupakan kelebihan dari return yang
sesungguhnya' terjadi terhadap normal return. Normal return merupakan refurn
ekspektasi (return yang diharapkan oleh investor). Dengan demikian refurn tidak
normal (@bnormal return) adalah selisih antara refurn sesungguhnya yang terjadi
dengan return ekspektasi. Return sesunggubnya merupakan refurn yang terjadi pada
waktu ke t yang merupakan selisih harga sekarang relatif terthadap harga sebelumnya.

Return estimasi umumnya merupakan periode sebelum periode terjadinya peristiwa

(Jogiyanto, 2000, h.433-434),

2.1.5. Trading Volume Activity (TVA)

Trading volume activity (TVA) atau aktivitas volume perdagangan
merupakan suatu instrumen yang dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar modal
terhadap informasi melalm parameter pergerakan akt1v1tas volume perdagangan di
pasar. Volume perdagangan saham diukur dengan melihat indikator aktivitas volume
perdagangan saham. Perubahan volume perdagangan saham di pasar modal
menunjukkan aktivitas perdagangan saham di bursa dan mencerminkan keputusan
investasi investor. Jika pasar modal memberikan reaksi terhadap suatu informasi,
maka terjadi perubahan aktivitas perdagangan saham di bursa. Perhitungan TVA
dilakukan dengan membandingkan jumlah saham perusahaan yang diperdagangkan
dalam suatu periode tertentu dengan keseluruhan jumlah saham beredar perusahaan

tersebut pada kurun waktu yang sama (Asri dan Setiawan, 1998, h.142).
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2.1.6. Teori Insentif

Teori Insentif Sears dalam Barbara (2001, h.15) menyatakan bahwa
seseorang akan mengambil sikap yang memaksimalkan keuntungan. Dalam setiap
masalah memiliki sisi kerugian dan sisi keuntungan, individu akan mengambil sisi
yang memberikan keuntungan yang lebih besar. Individu dapat melakukan analisis
terhadap berbagai alternatif yang tersedia dan mengambil suatu keputusan dari
alternatif yang menurutnya dapat memberikan keuntungan yang paling besar.
Keputusan yang diambil tersebut dapat dipengaruhi oleh pengalaman masa lalu atau

berdasarkan informasi eksternal yang diterima oleh individu tersebut.

2.2.  Penelitian Terdahulu dan Perumusan Hipotesis

2.2.1. Event Study

Penelitian dengan event study pertama kali dilakukan oleh James Dolley pada
tahun 1933, yang menguji pengaruh stock splits terhadap kekayaan pemegang saham.
Penelitian ini kemudian diikuti dengan penelitian yang dilakukan oleh Myers dan
Bakay (1948), Baker (1956, 1957, 1958), Ashley (1962), dan Fama dkk. (1969)
dengan metodelogi yang semakin disempurnakan (Mackinlay, 1997, h.13-14).

Penelitian event .§tudy dalam bidang akuntansi dan keuangan diaplikasikan
dalam berbagai peristiwa seperti merger dan akuisisi, pengumuman laba, masalah
utang atau modal baru, stock splits, penawaran perdana, pengumuman deviden, dan
pengumuman variabel-variabel makro ekonomi sepérti defisit perdagangan atau
informasi akuntansi lainnya. Penelitian event study dengan peristiwa pemecahan

saham oleh Fama, dkk (1969), kemudian dikembangkan oleh Charest (1978) dan
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Grinblatt.dkk (1984) menunjukkan adanya abnormal return disekitar pengumuman
(Jogiyanto, 2000, h.415-419). Evemt study dengan mengambil peristiwa
pengumuman deviden antara lain dilakukan oleh Watts (1974), Gonedes (1978),
Aharony dan Swary (1980), Woolridge (1982), Asquith dan Mullins (1983), Healy
dan Palepu (1988), Kane.dkk (1984), Chang dan Chen (1991), dan Eddy dan Seifert
(1992) menunjukkan adanya reaksi pasar terhadap pengumuman deviden
(Jogiyanto, 2000, h.419).

Walaupun event study memiliki jangkavan yang luas, namun sebagian besar
dari penelitian yang ada hanya meneliti hubungan harga saham dengan peristiwa
ekonomi. Dua dekade terakhir, event study mulai banyak dilakukan pada peristiwa-
peristiwa diluar masalah ekonomi (Asri dan Setiawan, 1998, h.141). Semakin
banyaknya penelitian berbasis event study yang menganalisis hubungan perubahan
harga saham dengan berbagai peristiwa atau informasi yang berada diluar atau tidak
memiliki hubungan secara léngsung dengan aktivitas ekonomi menunjukkan peranan
pasar modal semakin terintegrasi dengan kehidupan sosial masyarakat secara umum.

Penelitian event study yang mengambil peristiwa diluar masalah ekonomi
antara lain dilakukan oleh Mansur, dkk (1989) dalam kasus kegagalan terbang
pesawat DC-10, Kalra, dkk (1993) dalam peristiwa kecelakaan reaktor nuklir
Chernobyl, Sultan (1995) dalam peristiwa reunifikasi Jerman, dan Asri (1996) dalam
peristiwa pengunduran diri Perdana Menteri Jepang Noburu Takeshita, Asri dan

Setiawan (1998) dalam peristiwa 27 Juli 1996, Nurhayatie (1999) dan Treisye (2001)

yang mengambil peristiwa pergantian presiden Indonesia, dan Roni (2002) dalam

peristiwa peledakan bom di BEJ.
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2.2.2. Abnormal Return

Event study menganalisis abrormal return dari sekuritas yang diperoleh
investor disekitar pengumuman suatu peristiwa. Mansur, Cochran, dan Froio (1989)
menjadikan kasus kegagalan terbang pesawat DC-10 pada tahun 1979 sebagai latar
belakang penclitian event study. Hasil penelitian menunjukkan bahwa terjadi
abnormal return pada saham-saham perusahaan penerbangan yang menggunakan
pesawat-pesawat DC-10 di NYSE yang diindikasikan oleh turunnya refurn yang
diperoleh investor.

Penelitian tentang hubungan pasar modal dengan masalah lingkungan dan
kecelakaan dilakukan oleh Kalra, Henderson, dan Raines (1993) yang mengambil
latar belakang peristiwa kecelakaan reaktor nuklir di Chernobyl. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa terjadi reaksi harga saham yang negatif bagi saham-saham
Amerika di NYSE yang menggunakan tenaga nuklir sebagai sumber energi dalam
proses produksinya. |

Penelitian mengenai hubungan pasar modal dengan masalah politik dilakukan
oleh Asri (1996). Penelitian ini untuk mengetahui keterkaitan antara pergerakan
harga saham pérusahaan (emiten) Amerika di NYSE yang memiliki subsidiary dalam
berbagai bentuk di Jepang dengan informasi yang berkaitan dengan mundurnya
Perdana Menteri Jepang Noburo Takshita. Hasil yang diperoleh dari penelitiannya
adalah adanya abnormal return yang signifikan sejalan dengan berita perkembangan
kejadian tersebut beberapa hari sebelum event day serta pada hari kedua dan sejak

hari ketujuh setelah event day.
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Penelitian serupa dengan latar belakang peristiwa politik Indonesia dilakukan
oleh Asri dan Setiawan (1998) dengan menggunakan latar belakang kejadian 27 Juli
1996 tehadap 37 saham perusahaan terdaftar di BEJ. Hasil penelitian menunjukkan
adanya abnormal return yang signifikan pada 2 hari pengamatan dan terdapat
perbedaan yang signifikan pada rata-rata aktivitas volume perdagangan saham
sebelum dan sesudah peristiwa.

Penelitian event study yang lain mengambil latar belakang peristiwa
pengumuman pergantian kepemimpinan Soeharto tahun 1998 dilakukan oleh
Nurhayatie (1999). Hasil penelitian menunjukkan investor memperoleh abnormal
return dari peristiwa tersebut.

Penelitian event study yang hampir sama juga dilakukan oleh Treisye (2002)
dengan menggunakan peristiwa pergantian Presiden Republik Indonesia tanggal 23
Juli 2001. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pasar modal Indonesia (BEJ)
menunjukkan reaksi terhadap peristiwa diluar kegiatan ekonomi walaupun secara

statistik tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara rata-rata abnormal return
sebelum dan sesudah peristiwa.

Berdasarkan hasil-hasil yang diperoleh pada beberapa penelitién terdahulu
yang telah dikemukakan diatas, maka penelitian ini dengan mengambil peristiwa
Pemilu 2004 menurunkan hipotesis sebagai berikut:

Hla Terjadi abnormal return yang diperoleh investor di seputar pelaksanaan

Pemilu 1 tanggal 5 April 2004.

Hilb Terjadi abnormal return yang diperoleh investor di seputar pelaksanaan

Pemilu 2 tanggal 5 Juli 2004.
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Hic Terjadi abnormal return yang diperoleh investor di seputar pelaksanaan
Pemilu 3 tanggal 20 September 2004.

H2a Rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah Pemilu 1 berbeda.

H2b  Rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah Pemilu 2 berbeda.

H2¢ Rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah Pemilu 3 berbeda.

2.2.3. Trading Volume Activity (TVA)

Morse (1981) dalam penelitian mengenai aktivitas volume perdagangan,
menggunakan penghitungan selisih antara volume perdagangan sesungguhnya
dengan volume perdagangan ekspektasi untuk melihat adanya volume perdagangan
abnormal atas peristiwa pengumuman laba perusahaan. Abdelsalam dan Satin dalam
Barbara (2001, h.14) juga menggunakan pendekatan aktivitas volume perdagangan
untuk menguji efisiensi pasar bentuk lemah di pasar modal Arab Saudi. Hasil
penelitian yang dilakukah Beaver (1968) menyebutkan terjadinya peningkatan
volume transaksi perdagangan pada periode sekitar pengumuman laporan keuangan.

Penelitian yang dilakukan Hanafi, dkk (1996) menyebutkan terjadinya
peningkatan volume aktivitas perdagangan pada periode sekitar ﬁengumuman
laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di BEJ. Penelitian dengan menggunakan
pendekatan volume aktivitas perdagangan saham juga dilakukan oleh Chalimah
(1997) dan Hastuti (1998) dengan mengambil event study publikasi laporan
keuangan perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan perbedaan volume aktivitas

perdagangan saham yang signifikan disekitar publikasi laporan keuangan

perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Asri dan Setiawan (1998) dengan
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menguji reaksi pasar terhadap peristiwa 27 Juli 1996, juga menunjukkan bahwa
terjadi perbedaan yang signifikan antara volume perdagangan rata-rata saham

sebelum dan sesudah peristiwa.

Berdasarkan hasil-hasil yang diperoleh pada beberapa penelitian terdahulu
yang telah dikemukakan diatas, maka penelitian ini dengan mengambil peristiwa
Pemilu 2004 menurunkan hipotesis sebagai berikut:

H3a Rata-rata aktivitas volume perdagangan sebelum Pemilu 1 berbeda dengan

sesudah Pemilu 1.

H3b Rata-rata aktivitas volume perdagangan sebelum Pemilu 2 berbeda dengan

sesudah Pemilu 2.

H3c Rata-rata aktivitas volume perdagangan sebelum Pemilu 3 berbeda dengan

sesudah Pemilu 3.

2.2.4. Hubungan Antar Reaksi Pasar Modal

Dalam peristiwa Pemilu 2004, para pelaku pasar modal secara otomatis akan
melakukan sejumlah transaksi yang mereka anggap dapat memberikan keuntungan
maksimal. Dengan menciptakan sejumlah skenario mengenai hasil i’emilu dan
kondisi pasar disekitar Pemilu, para pelaku pasar melakukan sejumlah spekulasi
terhadap saham-saham terpilih untuk meningkat keuntungannya pada saat yang tepat.

Terdapat sejumlah analisis pasar modal yang disampaikan dalam media
massa berkaitan dengan prediksi dan kondisi pasar modal disekitar Pemilu. Analisis
ini berkaitan dengan ckspektasi semua pihak terhadap hasil Pemilu 2004 yang akan

mempengaruhi stabilitas politik dan ekonomi di Indonesia. Analisis yang ada

rET
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memberikan masukan bagi para pelaku pasaf terhadap kemungkinan reaksi pasar
modal berkaitan dengan Pemilu 2004. Berdasarkan analisis yang tersedia, para
pelaku pasar sering menggunakannya sebagai bahan pertimbangan dalam mengambil
keputusan investasi yang tepat di pasar modal. Dengan menggunakan analisis
tersebut, mereka mengharapkan dapat memperoleh keuntungan yang maksimal dari
peristiwa Pemilu 2004,
Pengalaman yang dialami oleh para pelaku pasar modal di masa lalu dapat
juga dijadikan sebagai bahan pertimbangan dalam mengambil suatu keputusan
investasi di pasar modal. Dengan memperhatikan pengalaman masa lalu dapat
memberikan gambaran terhadap saham-saham tertentu yang memberikan keuntungan
lebih besar bagi pelaku pasar dibanding saham yang lainnya. Untuk peristiwa yang
sejenis para pelaku pasar dapat memilih untuk melakukan investasi menggunakan
saham-saham unggulan yang pernah memberikan keuntungan besar bagi mereka di
masa lalu. Dengan menggﬁnakan pengalaman, para pelaku pasar mencoba bermain
aman untuk tetap dapat memperoleh keuntungan dari investasinya.
Berdasarkan analisis yang telah dikemukakan diatas, maka penelitian ini
dengan mengambil peristiwa Pemilu 2004 menurunkan hipotesis sebagai berikut:
H4  Terdapat perbedaan reaksi yang terjadi di pasar modal pada Pemilu 1, Pemilu
2, dan Pemilu 3 melalui abnormal return yang dipercleh para investor.
Ringkasan penelitian-penelitian terdahulu mengenai event study reaksi pasar

modal terhadap peristiwa diluar ekonomi yang telah dilakukan dapat dilihat dalam

tabel 2.1 berikut ini:




TABEL 2.1.
RINGKASAN PENELITIAN TERDAHULU EVENT STUDY REAKSI PASAR
MODAL TERHADAP PERISTIWA DILUAR EKONOMI
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No. Peneliti Variabel Dan Peristiwa Model Analisis Hasil Penelitian
1. [Mansur, Cohran, {4brormal Return-Event \Standard Event tAbnormal return
dan Froio (1989) [Study Pelarangan Terbang iStudy Methodelogy |perusahaan dipengaruhi
(Grounding) (Fama) oleh peristiwa tersebut.
Pesawat DC-10
2. [Kalra, Reaksi Pasar-Event Study |Event Parameter Reaksi harga saham yang
Henderson, dan  [Kecelakaan Reaktor Approach, Dummy |negatif bagi saham-saham
Raines (1993) INuklir Chernobyl Variables perusahaan Amerika di
INYSE yang menggunakan
tenaga nuklir sebagai
sumber energi dalam
proses produksinya.
3. |Asri (1996) Reaksi Harga Saham / | Event Study dan Adanya abnormal return
|4bnormal Return-Event  |Regression Analysis |yang signifikan sejalan
Study Mundurnya dengan perkembangan
|Perdana Menteri Jepang peristiwa.
[Noburo Takeshita
4. |Asri dan L Abnormal Return dan Metode Event Study [Terdapat reaksi pasar,
Setiawan (1998) |Aktivitas Volume dan Uji Beda tidak ada perbedaan
Perdagangan-Expected abnormal return sebelum
Return dihitung dengan dan sesudah peristiwa,
SIMM-Event Study dan terdapat perbedaan
tpada 27 Juli 1996 TVA sebelum dan
sesudah peristiwa
5. |Nurhayatie (1999)|4bnormal Return-Event  |Event Study dan Terdapat abrormal
Study Pengumuman [Uji Beda return dan perbedaan
Pergantian Kepemimpinan sebelum dan sesudah
Soeharto peristiwa.
6. |Barbara Abnormal Return dan Metode Event Study |Terdapat reaksi pasar,
Gunawan (2001} |Aktivitas Volume dan Uji Beda perbedaan abnormal
Perdagangan-Expected return sebelum dan
|Return dihitung dengan sesudah peristiwa,
SIMM-Event Study Terdapat perbedaan
Peledakan Gedung BEJ TVA sebelum dan
sesudah peristiwa.
7. |Treisye Ariance |4brormal Return- FMetode Event Study |Terdapat reaksi pasar,
Lamasigi (2002) |Expected Return dihitung |dan Uji Beda tidak ada perbedaan
dengan SIMM Event abnormal return sebelum
Srudy Pergantian Presiden dan sesudah peristiwa
RI 23 Juli 2001

Sumber: Data Sekunder yang diolah, 2004




LANJUTAN TABEL 2.1.

RINGKASAN PENELITIAN TERDAHULU EVENT STUDY REAKSI PASAR

MODAL TERHADAP PERISTIWA DILUAR EKONOMI

No. Peneliti Variabel Dan Peristiwa Model Analisis Hasil Penelitian
. |Ignatius Roni Perilaku Harga saham Metode event study |Terdapat perbedaan
Setiawan (2002) |4brormal Return, dan Uji Beda perilaku harga saham
Expected Return sebelum dan sesudah
dengan Market Model- peristiwa.
Event Study Peledakan
iBom di BEJ 13 September
. |Temmy P (2002) [4bnormal Return-Event |[Metede event study |Terdapat abnormal
Study Reshuffle Kabinet [dan Uji Beda return dan perbedaan
: sebelum dan sesudah
peristiwa.
. {Joni Abnormal Return-Event  |Metode event study |Terdapat abnormal
Iskandar (2003) [Study Peledakan Bom dan Uji Beda return dan perbedaan
di Legian, Bali sebelum dan sesudah
peristiwa.

Sumber: Data Sekunder yang diolah, 2004

Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian yang dilakukan oleh
Nurhayatie, dkk (1999) dan Treisye A. Lamasigi (2000). Menarik untuk meneliti

reaksi pasar modal terhadap informasi non ekonomi khususnya pada peristiwa politik

seperti proses pergantian kepemimpinan, terutama karena peristiwa seperti Pemilu

2004 merupakan Pemilu secara langsung pertama yang terjadi di Indonesia.

Penelitian ini dikembangkan dengan melihat reaksi pasar modal terhadap

pelaksanaan rangkaian tabapan Pemilu 2004. Perbedaan penelitian ini dengan :

penelitian sebelumnya, antara lain:

1. Penelitian ini mengambil event study peristiwa Pemilu yang terdiri dari 3 tahapan
pelaksanaan dengan periode waktu pengamatan yang berbeda, sedang penelitian

sebelumnya hanya menggunakan 1 peristiwa saja.

(UPT-PUSTAL-4RRIR)
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2. Penelitian ini menggunakan sampel LQ 45 dalam semester I dan II (Februéri -
Agustus 2004 dan September 2004 - Januari 2005) karena jangka waktu periode
pengamatan yang digunakan, sedang penelitian sebelumnya hanya menggunakan
sampel LQ 45 pada 1 semester saja.

3. Penelitian ini menguji perbedaan reaksi abrormal return yang dihasilkan dari 3

peristiwa (Pemilu 1, Pemilu 2, dan Pemilu 3).

2.3. Kerangka Pemikiran Teoritis

Penelitian ini adalah event study dengan mengambil peristiwa non ekonomi
yang dihubungkan dengan reaksi pasar modal. Kerangka pemikiran teoritis diawali
dengan adanya peristiwa non ekonomi, yaitu rangkaian Pemilu 2004 sebagai suatu
peristiwa yang memiliki kandungan informasi. Pasar modal memberikan reaksi
terhadap seluruh informasi yang diterima berkaitan dengan Pemilu 2004. Peristiwa
Pemilu 2004 dapat mempeﬁgaruhi reaksi pasar modal berupa abnormal return dan
aktivitas volume perdagangan saham yang terjadi di seputar pelaksanaan Pemilu
2004. Rata-rata abnormal return dan rata-rata TVA yang terjadi di seputar
pelaksanaan Pemilu 2004 dapat memperlihatkan adanya perbedaan ant;ara sebelum
dan sesudah terjadinya peristiwa. Perbedaan rata-rata abrnormal return dan rata-rata
TVA antara sebelum dan sesudah terjadinya peristiwa sebagai bentuk reaksi dan
ekspektasi yang berbeda dari para pelaku pasar modal terhadap peristiwa tersebut

dan implikasinya di masa mendatang. Berdasarkan uraian diatas, maka kerangka

pemikiran teoritis pada penelitian ini adalah sebagai berikut:




GAMBAR 2.1.

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS
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Terdapat Terdapat
Abnormal Abnormal
Return P Return
HARGA E HARGA
Tidak 1\1’[ Tidak
Terdapat Hl L Hl Terdapat
Abrnormal H2 U H2 Abnormal
Return Return
2
TVA [*— VOLUME [* 0 » VOLUME [—>{ TVA
0
H3 4 H3
Sebelum Sesudah

Sumber: Data Primer, 2004




BAB III
METODE PENELITIAN

3.1. Jenis dan Sumber Data

Penelitian ini menggunakan metode penelitian event study yang berfokus
pada pengujian reaksi pasar terhadap suatu peristiwa atau kejadian tertentu. Event
study dapat digunakan untuk menguji kandungan informasi dari suatu peristiwa
untuk menguji efisiensi pasar bentuk setengah kuat (Jogiyanto, 2000, h.410).

Pengujian terhadap kandungan informasi yang dimaksud untuk melihat reaksi
pasar dari suatu peristiwa. Jika suatu peristiwa mengandung informasi, maka
diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu peristiwa tersebut diterima oleh pasar.
Event study dalam penelitian ini mengambil rangkaian peristiwa tahapan Pemilu
2004 di Indonesia, yaitu Pemilu 1 tanggal 5 April 2004, Pemilu 2 tanggal 5 Juli
2004, dan Pemilu 3 tanggal 20 September 2004.

Jenis data yang digﬁnakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder
dengan tipe data eksternal yang bersumber dari BEJ. Data-data diperoleh dari
terbitan atau keluaran media massa ataupun perusahaan penerbit; seperti Indonesian
Capital Market Directory 2003, Fact Book 2003, JSX Monthly Statistics, dan Daftar
Kurs Efek Harian yang dikeluarkan oleh BEJ; ataupun terbitan eksternal lain (koran,
tabloid, majalah, atau website); serta informasi lain yang relevan dengan penelitian.

Sedangkan data- data yang dikumpulkan dalam penelitian ini meliputi:
1. Nama saham atau nama perusahaan yang dijadikan sampel adalah yang masuk
dalam LQ 45 selama periode pengamatan.

2. Harga pasar saham harian selama periode pengamatan,

28
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3. Volume perdagangan saham harian selama periode pengamatan.
4. Indeks LQ 45 selama periode pengamatan.

5. Total jumlah saham beredar emiten yang diteliti.

3.2.  Populasi dan Tehnik Pengambilan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan yang telah tercatat
sebagai perusahaan go public di BEJ. Sampai kuartal ketiga tahun 2004 perusahaan
go public yang sahamnya diperdagangkan di BEJ berjumlah 337 saham perusahaan.
Penclitian event study akan menghasilkan pengujian yang lebih akurat dengan
menggunakan data refurn harian, karena digunakan saham yang masuk dalam LQ 45
sebagai sampel. Alasan pemakaian saham LQ 45 sebagai sampel penelitian, karena
saham LQ 45 terdiri dari emiten-emiten yang bersifat likuid dan memiliki jumlah
kapitalisasi terbesar yang menguasai lebih dari 80% total kapitalisasi di BEJ,
sehingga pengaruh suatu evént dapat diukur dengan segera dan relatif akurat. Selain
itu, saham LQ 45 merupakan saham-saham yang akfif diperdagangkan di bursa dan
mewakili saham-saham unggulan di BEJ.

Teknik pengambilan sampel dilakukan dengan metode purposive random

sampling, yaitu untuk mendapatkan sampel yang representatif untuk digunakan

dalam penelitian. Kriteria pemilihan sampel disesuaikan dengan kriteria saham yang
masuk dalam LQ 45 dan sesuai dengan kebutuhan penelitian. Adapun kriteria—
kriteria saham LQ 45 yang masuk sebagai sampel penelitian adalah sebagai berikut :
1. Masuk dalam rangking 60 terbesar dari total transaksi saham di pasar reguler.

2. Rangking ditetapkan berdasarkan kapitalisasi pasar.
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3. Perusahaan yang telah tercatat di BEJ minimal selama 3 bulan,

4. Keadaan keuangan perusahaan, prospek pertumbuhan frekuensi dan jumlah hari

perdagangan transaksi pasar reguler.
5. Perusahaan yang sahamnya masuk dalam LQ 45 pada periode Februari-Agustus
2004 dan September 2004-Januari 2005.
Review terhadap saham yang masuk dalam LQ 45 dilakukan setiap 3 bulan
sekali; sedangkan pergantian saham yang masuk dalam LQ 45 dilakukan setiap 6
bulan sekali, yaitu bulan Februari dan Agustus. Apabila terdapat saham yang tidak

lagi memenuhi kriteria diatas, maka akan diganti dengan saham baru.

3.3.  Definisi Operasional Variabel
3.3.1. Identifikasi Peristiwa dan Periode Pengamatan

Peristiwa yang diteliti dalam event study ini adalah peristiwa politik yang
bersifat nasional dan berdampak luas pada perekonomian Indonesia. Rangkaian
tahapan Pemilu di Indonesia tanggal 5 April 2004, 5 Juli 2004, dan 20 September
2004 adalah peristiwa politik besar yang terjadi sepanjang tahun 2004. Rangkaian
Pemilu ini berdampak luas terhadap kondisi perekonomian Indonesia. Peristiwa-
peristiwa lain yang diserap pasar modal pada kurun waktu penelitian diasumsikan
tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap dinamika bursa.

Periode pengamatan yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari Periode
Estimasi (Estimation Period) dan Jendela Peristiwa (Event Window). Periode
estimasi selama 30 hari, dari t35 sampai dengan ts sebelum hari peristiwa. Jendela

peristiwa selama 10 hari, terdiri dari ts (pre-event, 5 hari sebelum peristiwa), t,

U
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- (event-day, hari terjadinya peristiwa), tis (post-event, 5 hari setelah peristiwa).

Penentuan jendela peristiwa selama 5 hari berdasarkan pada hari bursa selama 5 hari

dalam 1 minggu.

Penelitian ini mengambil event study rangkaian Pemilu 2004 di Indonesia,

oleh karena itu periode pengamatan dalam penelitian ini terdiri dari 3 periode,

sebagai berikut:

1.

Pemilu 1 (5 April 2004)

Periode estimasi selama 30 hari, dari t35 (12 Februari 2004) sampai dengan ts
(29 Maret 2004). Jendela peristiwa selama 10 hari, terdiri dari ts5 (29 Maret
2004), to (6 April 2004), sampai dengan t5 (14 April 2004).

Pemilu 2 (5 Juli 2004)

Periode estimasi selama 30 bhari, dari t3s (13 Mei 2004) sampai dengan ts (28
Juni 2004). Jendela peristiwa selama 10 hari, terdiri dari t.s (28 Juni 2004), to
(6 Juli 2004), sampai dengan t.s (13 Juli 2004).

Pemilu 3 (20 September 2004)

Periode estimasi selama 30 hari, dari t3s (29 Juli 2004) sampai dengan ts (10
September 2004). Jendela peristiwa selama 10 hari, terdiri dari ts (_10 September

2004), ty (21 September 2004), sampai dengan t+s (28 September 2004).

Setiap event-day selama Pemilu 2004 (hari terjadinya Pemily, to), kegiatan bursa di

BEJ ditiadakan (libur), sehingga event-day pada penelitian ini di postpone pada hari

bursa berikutnya yang duluan (earliest bourse after event day).
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GAMBAR 3.1
PERIODE WAKTU PENELITIAN DI BEJ

. Periode Estimasi ’ Jendela Perisiiwa

t3s ts 1) tis
(12.02.04) (29.03.04) (06.04.04) (14.04.04)
(13.05.04) (28.06.04) (06.07.04) (13.07.04)
(29.07.04) (10.09.04) (21.09.04) (28.09.04)

Sumber: Model (Peterson, 1989, h.38) yang dikembangkan,2004

Penggunaan periode estimasi selama 30 hari untuk menghindari penumpukan
periode waktu penelitian yang meliputi 3 periode yang saling berdekatan. Penentuan
ini telah sesuai dengan yang dikemukakan oleh Jogiyanto (2000, h.437), yaitu karena
keterbatasan sampel, beberapa penelitian menggunakan periode estimasi yang kurang
dari 100 hari. Minimum lamanya periode estimasi juga tergantung dari minimum
jumlah observasi yang harus digunakan dalam regresi untuk membentuk estimasi.
Salah satu pedoman untuk menentukan jumlah observasi minimum dalam
regresi menurut Hanke (1998) adalah sejumlah variabel independennya dikalikan
dengan 10 (Iskandar, 2003. h.23).

Penggunaan periode sebelum dan sesudah peristiwa oleh Jogiyanto (2000,
h.436) dikemukakan bahwa penentuan lamanya periode peristiwa tergantung dari
jenis peristiwanya. Jika peristiwa yang terjadi merupakan peristiwa yang nilai
ekonomisnya dapat dengan mudah ditentukan oleh investor, periode peristiwa yang

digunakan dapat pendek. Untuk peristiwa yang nilai ekonomisnya sulit ditentukan
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oleh investor dan investor membutuhkan waktu lama untuk bereaksi, maka periode

peristiwa menjadi panjang.

3.3.2. Return Saham dan Return Pasar

Return saham adalah tingkat keuntungan yang dapat dinikmati oleh pemodal
atas suatu investasi yang dilakukannya (Ang, 1997, h.202). Refurn Pasar adalah
tingkat reaksi umum terhadap perubahan-perubahan nilai pasar yang mungkin
memiliki korelasi dengan return-return sekuritas (Jogiyanto, 2000, h.231). Refurn
saham diperoleh dari selisih harga seckarang relatif terhadap harga sebelumnya,

sedangkan return pasar diperoleh dari selisih indeks pasar sekarang relatif terhadap

indeks pasar sebelumnya.

3.3.3. Abnormal Return

Abnormal return (rétum tidak normal) menurut Jogiyanto (2000, h.433-434)
merupakan kelebihan dari refurn yang sesungguhnya terjadi terhadap refurn normal.
Return normal merupakan refurn ekspektasi, return yang diharapkan oleh investor.
Dengan demikian abnormal return adalah selisih antara refurn sesungguhnya yang
terjadi dengan return ekspektasi. Return sesungguhnya merupakan return yang
terjadi pada waktu ke-t yang merupakan selisih harga sekarang relatif terhadap harga
sebelumnya. Refurn ekspektasi merupakan return yang harus diestimasi, untuk
mengestimasi refurn ekspektasi digunakan Single Index Market Model (SIMM),
yang membentuk model ekspektasi menggunakan data realisasi selama periode

estimasi dan model ekspektasi mengestimasi return ekspektasi di periode jendela.

s
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3.3.4. Trading Volume Activity (TVA)

Aktivitas volume perdagangan dalam penelitian ini adalah volume
perdagangan saham harian dari emiten yang dijadikan sampel. Data diambil dari data
pergerakan volume perdagangan saham yang dikeluarkan oleh BEJ. Sebagai

pembanding volume perdagangan saham harian adalah total saham beredar dari

emiten tersebut.

3.4. Teknik Analisis Data

Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan 2 metode analisis, yaitu
metode event study dan uji beda. Pengujian hipotesis 1, menggunakan metode event
study peristiwa Pemilu 2004 untuk menganalisis reaksi pasar terhadap informasi
melalui parameter abnormal return yang diterima oleh investor. Pengujian hipotesis
2, menggunakan pendekatan vji beda rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah
peristiwa untuk melihat adanya perbedaan signifikan yang disebabkan oleh Pemilu
2004. Pengujian hipotesis 3, dilakukan dengan menggunakan pendekatan uji beda
rata-rata aktivitas volume perdagangan saham sebelum dan sesudah peristiwa untuk
melihat adanya perbedaan signifikan yang disebabkan oleh Pemilu 2004. Pengujian
hipotesis 4, dilakukan dengan menggunakan One Way Anova untuk melihat
perbedaan abnormal return yang dihasilkan masing-masing tahapan Pemilu 2004,
Berikut disajikan langkah-langkah dalam pengujian hipotesis:

3.4.1. Pengujian Hipotesis 1
Pengujian hipotesis 1, menguji reaksi abnormal return pada saat terjadinya

peristiwa. Perhitungan terhadap abrormal return saham menggunakan model
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yang dikembangkan oleh Fama, Fisher, Jensen dan Roll (1969) dalam
studinya mengenai efek stock split (Mackinlay, 1997 dan Peterson, 1989).
Pengujian signifikansi terhadap abnormal return menggunakan model yang
diperkenalkan oleh Jogiyanto (2000, h.453-454 dan 469-470). Dengan
demikian, maka pengujian hipotesis 1 mengikuti tahapan sebagai berikut:

Menghitung Return Sesungguhnya (4ctual Return) setiap saham

Ry = Pi—Pu
P
Rit = actual return untuk saham i pada hari ke t
P, = closing price pada hari ke t
Piy = closing price pada hari sebelumnya

il Menghitung Return Pasar (Market Return)

Ry = InLQ45~InLQ 45,

InLQ 45 4
Rt - = market return
LQ 45; = indeks LQ 45 pada hari ke t
LQ 45¢ = indeks LQ 45 pada hari sebelumnya

iii. Menghitung Return Ekspektasi (Expected Return) setiap saham

Menggunakan Single Index Market Model (SIMM), sebagai berikut:
ERj) = ai+ BiRm
E(Ry) = expected return

oi =rata - rata kelebihan refurn saham pada suatu periode

yang akan terealisasi pada tingkat pengembalian pasar nol.
Bi = sensitifitas saham terhadap tingkat pengembalian pasar.

Rue = market return

CoTTREn T T
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vi.

Vii.
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Bi = n (X XY) - (EX) (ZY)
n (TX3) - (EX)

ai = XY - Bi EX)
n

Y = return saham (R;)

X = return pasar (Ryt)

Menghitung Abnormal Return setiap saham
ARy = Ry~ E(Ry)
ARy = abnormal return saham i pada hari ke t

R = actual return saham i pada hari ke t

E(Ri) = expected return sabam i pada hari ket

- Menghitung Cumulative Abnormal Return

CAR = cumulative abnormal return
> ARy = total abnormal return

Menghitung Average Abnormal Return

AARnt = CARnt

n
AARy = qverage abnormal return
n = total saham yang dijadikan sampel

Menghitung Standar Deviasi Estimasi Secara Cross Section

On = \/ ¥ (ARyx— AAR,) 1
(n-1) Yn

o = Standar deviasi saham pada hari ke t

reepmm o Tt
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vili. Menghitung Standarized Abnormal Return (Uji Signifikansi t pada a=5%)

SAR, = AARy

Cnt

3.4.2. Pengujian Hipotesis 2

Pengujian hipotesis 2, menguji perbedaan rata-rata abrormal return seluruh

saham yang dijadikan sampel antara 5 hari sebelum dan 5 bari sesudah

peristiwa dengan menggunakan Paired samples t-fest. Pengujian rata-rata

abnormal return saham menggunakan model yang digunakan dalam

penelitian Asri dan Setiawan (1998, h.145) dengan tahapan sebagai berikut:
i Menghitung AAR Sebelum dan Sesudah Peristiwa

AARy before = _ CARy before
n

AARy gfier =  CARyaffer

n

n = jumlah saham yang diamati

ii. Menghitung Standar Deviasi Sebelum dan Sesudah Peristiwa

o before = 2. (AR;; before — AARy before)*

n—1

om afier = Y (AR affer - AAR, affer)’

n-1
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iii. Analisis Uji Signifikansi t (pada o = 5%)

1 = AARy after — AARy before

Gnt aﬁer2 +  on before2

n n

3.4.3. Pengujian Hipotesis 3

Pengujian hipotesis 3, menguji perbedaan rata-rata aktivitas volume
perdagangan seluruh saham yang dijadikan sampel antara 5 hari sebelum dan
5 hari sesudah peristiwa menggunakan Paired samples t-test. Pengujian rata-
rata TVA saham menggunakan model yang digunakan dalam penelitian Asri
dan Setiawan (1998, h.145-146) dengan tahapan sebagai berikut:

i Menghitung Aktivitas Volume Perdagangan Saham

TVA; = 2. saham i ditransaksikan pada hari ke t

- 2 saham i yang beredar
TVA = aktivitas volume perdagangan saham

ii. Menghitung Rata-rata Aktivitas Volume Perdagangan Saham

ATVA,, before = 2. TVAy before
n

ATVA,, after = 2 TVAy after
n

ATVA =rata-rata aktivitas volume perdagangan saham
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iti, Menghitung Standar Deviasi Rata - rata Aktivitas Volume Perdagangan
Saham

ont before == \/ 2 (TVAy— ATVAy b«efcme)2
m-1)

on affer = \/ 3. (TVAy— ATVAy after)’
(m-1)

iv. Analisis Uji Signifikansi t (pada o = 5%)

t = ATVAy after - ATVAy, before
Cnt aﬁer2 + Ot before2
n n

3.44. Pengujian Hipotesis 4

Pengujian hipotesis 4, menguji perbedaan reaksi yang diberikan pasar modal
melalui abnormal return yang dihasilkan sepanjang jendela peristiwa (5 hari
sebelum, event day, dan 5 hari sesudah) pada tahapan Pemilu 2004 (Pemilu 1,

Pemilu 2, dan Pemilu 3), dengan menggunakan One Way Anova.




BAB1V
PEMBAHASAN DAN HASIL PENELITIAN

4.1. Gambaran Umum Obyek Penelitian

Pasar modal di Indonesia termasuk dalam kelompok emerging capital
markets, yaitu pasar modal yang baru berkembang dari negara-negara sedang
berkembang atau negara industri baru (Na’im, 1997, h.3). Emerging capital markets
memiliki ciri khas yang berbeda dengan pasar modal yang sudah berkembang seperti
di Amerika Serikat, perbedaan ini terjadi akibat adanya perbedaan ekonomi dan
sosial serta lingkungan hukum dan regulasi ekonomi.

Bursa Efek Jakarta (BEJ) atau dikenal juga dengan Jakarta Stock Exchange
(JSX) merupakan bursa efek yang terbesar di Indonesia. BEJ diresmikan pertama
kali tahun 1977 sebagai suatu lembaga dibawah naungan pemerintah. Pada tanggal

13 Juli 1992, BEJ berubah bentuk menjadi bursa efek swasta. BEJ kemudian dikelola
oleh PT. Bursa Efek Jakaﬁa yang merupakan suatu perseroan terbatas swasta yang
sahamnya dimiliki oleh anggota bursa dan mendapat izin operasi dari Bapepam
(Badan Pengawas Pasar Modal). BEJ memperdagangkan berbagai sekuritas; antara
lain: saham preferen, saham biasa, rights, dan obligasi konvertibel. |

Seiring dengan perkembangannya, maka tahun 1995 dalam rangka
meningkatkan kemampuannya dalam menangani perdagangan saham sehari-hari,
BEJ mulai menggunakan sistem perdagangan otomatis yang disebut Jakarta
Automated Trading System (JATS). Sejak JATS diterapkan, nilai kapitalisasi pasar
BEJ meningkat pesat disamping peningkatan pada volume, nilai, dan frekuensi

transaksinya. Kegairah pasar modal ini terus berlanjut dari waktu ke waktu.
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Masa suram dalam perkembangan BEJ berlangsung selama krisis moneter.

Perekonomian negara yang tidak stabil diikuti dengan perdagangan di BEJ yang juga

mengalami kelesuan. Investor tidak lagi tertarik untuk melakukan investasi di pasar

modal, karena lebih tertarik pada refurn yang diperoleh dari pendapatan bunga dan

menghindari resiko kerugian. Hal ini berakibat pada merosotnya nilai IHSG di BEJ

hingga mencapai kisaran level dibawah 400.

Peningkatan kestabilan politik dan keamanan dalam negeri, yang diikuti

dengan perkembangan perekonomian yang baik setelah krisis ckonomi,

meningkatkan kembali kepercayaan investor dan berdampak pula pada naiknya nilai

IHSG di BEJ. Kegairahan pasar modal Indonesia semakin membaik dengan

didukung penurunan suku bunga global dan membaiknya kondisi ekonomi makro.

Kondisi pasar modal Indonesia semakin baik dari waktu ke waktu seiring dengan

selesainya berbagai masalah baik di dalam dan luar negeri Indonesia.

Memasuki tahun 2004, Indonesia menghadapi serangkaian agenda politik

yang padat. Rangkaian Pemilu 2004 membawa kekhawatiran banyak pihak, terhadap

langkah apa yang tepat untuk diambil oleh pemodal terhadap keputusan investasinya

berkaitan dengan hasil yang mungkin dicapai oleh proses politik ini. Kekhawatiran
ini tampaknya tidak perlu berlarut-larut dipikirkan oleh pelaku pasar modal.

Keberhasilan dalam pelaksanaan tabapan Pemilu 2004, kini dapat memberikan

harapan baru bagi pelaku pasar modal untuk menghadapi kegairahan pasar modal di

masa mendatang.
Selain IHSG, BEJ memiliki beberapa jenis indeks saham lain yang dapat

digunakan sebagai parameter dalam melakukan analisis keputusan investasi; antara




42

lain Indeks Saham Individual, Indeks Saham Sektoral, Indeks LQ 45, Indeks BI 40,
dan Jakarta Islamic Indeks. Masing-masing nilai indeks dipublikasikan setiap hari
dan dimonitor perkembangannya dari hari ke hari baik oleh pithak BEJ maupun
pelaku pasar modal.

Indeks LQ 45 merupakan indeks yang diperkenalkan oleh BEJ mulai tanggal
24 Februari 1997 dan dengan hari dasar tanggal 13 Juli 1994 (Ang, 1997,h.148).
Indeks LQ 45 dihitung dengan menggunakan metode rata-rata tertimbang dengan
rumus Paasche. Indeks LQ 45 meliputi 45 jenis saham yang dipilih berdasarkan
kapitalisasi pasar, likuiditas yang tinggi dan kondisi perusabaan; selain itu saham-
saham tersebut harus memenuhi kriteria dalam tahapan seleksi yang telah ditentukan.
Kriteria-kriteria saham-saham yang dapat masuk LQ 45 dibagi dalam 2 tahapan
seleksi, yaitu:

1. Seleksi Tahap Pertama

Saham berada pada 95% teratas dari total rata-rata tahunan nilai transaksi. Saham

berada pada 90% teratas dari rata-rata tahunan kapitalisasi pasar. Saham tercatat
di BEJ minimum selama 3 bulan.

2. Seleksi Tahap Kedua

Saham merupakan urutan tertinggi yang mewakili sektornya dalam klasifikasi

industri di BEJ. Saham memiliki porsi-porsi yang sama dengan sektor-sektor
lain. Saham menempati urutan tertinggi berdasarkan frekuensi transaksi

Saham-saham yang masuk dalam Indeks LQ 45 akan ditinjau setiap 3 bulan

sekali untuk mengecek apakah saham-saham tersebut masih relevan dengan kriteria

yang sudah ditentukan. Pergantian saham-saham yang masuk dalam LQ 45 dilakukan
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setiap 6 bulan sekali, yaitu pada bulan Februari dan Agusttis. Saham yang sudah
tidak lagi memenuhi kriteria yang telah ditetapkan akan diganti oleh saham lain.
Sepanjang Pemilu 2004 yang berlangsung dalam 3 tahapan, saham-saham
yang masuk dalam LQ 45 mengalami satu kali pergantian. Dari 45 saham yang
masuk dalam Indeks LQ 45 antara bulan Februari hingga September selama periode
pengamatan, terdapat 39 saham dalam LQ 45 yang selama 2 semester tersebut tidak
mengalami pergantian. Tiga puluh sembilan saham dalam LQ 45 yang tidak
mengalami pergantian dan dapat dijadikan sampel penelitian, dapat dilihat dalam

Tabel 4.1. berikut ini:

TABEL 4.1.
DAFTAR SAMPEL SAHAM LQ 45
No Nama Perusahaan Kode Sektor Usaha Status |Berdiri Kantor Pusat
1 |Astra Agro Lestari Tbk AALI |Pertanian PMDN | 1988|Jakarta
2 |Aneka Tambang Tbk ANTM [Pertambangan BUMN | 1968[Jakarta
3 {Astra International Tbk - | ASIl |Aneka Industri dan Jasa [PMA 1970(Jakarta
4 |Astra Otoparts Tbk AUTO [Suku Cadang dan Jasa__ [PMDN | 1976}]akarta
5 |Bank Central Asia Tbk | BBCA |Perbankan [PMDN | 1955|Jakarta
6 |Berlian Laju Tanker Tbk | BLTA [Transportasi Perkapalan [PMDN | 1981Jakarta
7 |Bakrie & Brothers Thk BNBER |Ancka Industri dan Jasa [PMDN [ 1942{Jakarta
8 [Barito Pasific Timber Tbk | BRPT [Plywood PMDN | 1979|Jakarta
9 |Bumi Resources Tbk BUMI |{Industri Minyak dan Gas [PMDN | 1973|Jakarta

10 [Dankos Laboratories Tbk | DNKS |Farmasi dan Kosmetik  |[PMDN | 1982|Jakarta
11 |Enseval Putera Tbk EPMT [Distributor PMDN | 1988|Jakarta
12 |Gudang Garam Tbk GGRM |Rokok PMDN | 1971|Kediri
13 |Gajah Tunggal Tbk GJTL |Ban PMDN | 1961 |Jakarta
14 {HM Sampoerna Tbk HMSP jIndustri Rokok PMDN | 1963[Surabaya
15 |Indosiar Mandiri Tbk IDSR [Stasiun Televisi [PMDN | 1995{Jakarta
16 [Intl Niickel Indonesia Tbk | INCO [Pertambangan [PMDN | 1968{Jakarta
17 {Indofood Sukses Tbk INDF |Industri Makanan PMDN | 1970Jakarta
18 |Indah Kiat Pulp Tbk INKP |Kertas dan Pulp PMDN | 1976jTangerang
19 |indocement Tunggal Tbk | INTP |Industri Semen PMDN | 1973|Jakarta
20 [INDOSAT Thk ISAT |Jasa Telekomunikasi PMA 1967{Jakarta

Sumber: Data Sekunder yang diolah, 2004
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TABEL 4.1.
LANJUTAN DAFTAR SAMPEL SAHAM LQ) 45
No. Nama Perusahaan Kode Sektor Usaha Status BerdirilKantor Pusat
21 |Jakarta Intl Thk JIHD |Pembangunan Properti |[PMDN | 1969|Jakarta
22 |Katbe Farma Thk KLBF |Farmasi dan Kosmetik [PMDN | 1966{Bekasi
23 |Limas Stokhomindo Tbk LMAS [Jasa Teknologi Informasi|[PMA 1996|Jakarta
24 [Matahari Putera Prima Tbk MPPA [Department Store PMDN | 1985|Tangerang
25 [Bank NISP Tbk NISP |Perbankan PMDN | 1941|Bandung
26 |Bank Pan Indonesia Tbk PNBN |Perbankan PMDN | 1971|Jakarta
27 |Panin Insurance Tbk PNIN |Asuransi PMDN { 1973[Jakarta
28 [Tambang Bukit Asam Tbk PTBA |Tambang Batubara BUMN { 1981|Tj. Enim
29 |Ramayana Lestari Thk RALS JRetail PMDN | [983|Jakarta
30 |Bentoel Investama Tbk RMBA [Rokok PMDN | 1978|Jakarta
31 {Semen Cibinong Thk SMCB |Industri Semen PMDN | 1971|fakarta
32 {Semen Gresik Tbk SMGR |Produksi Semen PMDN | 1953|Gresik
33 {Summareccon Agung Tbk SMRA |Pembangunan Properti |[PMDN | 1975|Jakarta
34 [Tambang Timah Tbk TINS [Tambang Timah IBUMN | 1980[Bangka
35 |Pabrik Tjiwi Kimia Tbk TKIM [Kertas dan Pulp IPMDN | 1987 Sidoarjo
36 |Telekomunikasi Indonesia Tbk| TLKM [Jasa Telekomumikasi BUMN | 1991[Bandung
37 |Tempo Scan Pacific Tbk TSPC [Farmasi dan Kosmetik [PMDN | 1975|Jakarta
38 |United Tractors Tbhk UNTR [Peralatan Berat PMDN | 1972|Takarta
39 JUnilever Indonesia Tbk UNVR [Barang Konsumer PMA 1934|Jakarta

Sumber: Data Sekunder yang diolah, 2004

4.2.  Statistik Deskriptif

Saham yang digunakan sebagal sampel dalam penelitian ini merupakan
saham-saham yang masuk dalam LQ 45 selama 2 semester meliputi 3 periode
pengamatan. Saham-saham yang memenuhi syarat untuk dijadikan sampel penelitian
adalah sebanyak 39 saham. Variabel yang dibutuhkan dalam penelitian ini terdiri dari
return saham dan return pasar, abnormal return, volume perdagangan, dan TVA,
Return saham diperoleh dari closing price sabam harian dan return pasar diperoleh
dari closing indeks LQ 45 harian, sedangkan untuk perhitungan abrormal return

menggunakan data dari refurn saham dan refurn pasar harian. Perhitungan TVA
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dilakukan dengan membéndingkan antara volume perdagangan saham harian dengan
total saham yang beredar. Analisis statistik deskriptif untuk masing-masing variabel
penelitian dilakukan untuk memperoleh gambaran secara umum dari masing-masing
variabel, sedangkan hasil analisis secara lengkap dapat dilihat dalam Lampiran 1.

Analisis statistik deskriptif terhadap variabel refurn saham Pemilu 2004
memperlihatkan nilai refurn terendah dan tertinggi terjadi pada Pemilu 1, masing-
masing sebesar —0,79943 dan 0,51948. Rata-rata refurn dalam Pemilu 2004 yang
tertinggi terjadi pada Pemilu 3 sebesar 0,00207; sedangkan rata-rata return yang
terendah terjadi pada Pemilu 2 sebesar 0,00008. Standar deviasi variabel return
untuk masing-masing Pemilu sebesar 0,02585; 0,01355; dan 0,02118.

Nilai gabnormal return terendah dalam Pemilu 2004 terjadi pada Pemilu 3
sebesar —0,48309 dan nilai abrormal return tertinggi terjadi pada Pemilu 1 sebesar
0,48061. Rata-rata abnormal return terendah terjadi pada Pemilu 1 dan rata-rata
abnorrﬁal return tertinggi fexjadi pada Pemilu 2, masing-masing sebesar —0,00044
dan 0,00481. Standar deviasi variabel abnormal return untuk masing-masing Pemilu
sebesar 0,01846; 0,00799; dan 0,02073.

Volume perdagangan dan TVA sepanjang Pemilu 2004 memiliki nilai
terendah yang sama untuk masing-masing Pemilu, volume perdagangan dan TVA
tertinggi terjadi pada Pemilu 3. Rata-rata volume perdagangan dan TVA terendah
terjadi pada Pemilu 1, sedangkan rata-rata volume perdagangan dan TVA tertinggi
terjadi pada Pemilu 3. Standar deviasi variabel volume untuk masing-masing Pemilu
sebesar 25.108.437,59985; 12.054.536,14518; dan 21.333.701,32264. Sedangkan

standar deviasi untuk variabel TVA untuk masing-masing Pemilu sebesar 0,00253;
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0,00197; dan 0,00470. Ringkasan hasil analisis statistik dgskriptif masing-masing '

variabel penelitian sepanjang Pemilu 2004 disajikan dalam Tabel 4.2. berikut ini:

TABEL 4.2.
STATISTIK DESKRIPTIF VARIABEL PENELITIAN

Pemilu Variabel Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
Return -0,79943 0,51948 0,00042 0,02585
Pemilu 1 |Abnormal Return -0,36192 0,48061 -0,00044 0,01846
Volume 500] 472.389.500] 11.472.842,49818] 25.108.437,59985
TVA 0,00000 0,05871 0,00206 0,00253
Return -0,49286 0,20000 0,00008 0,01355
Pemilu 2 | 4bnormal Return -0,14132 0,20019 0,00481 0,00799
. Volume 500 195.558.500] 11.579.366,92310| 12.054.536,14518
TVA 0,00000 (,04030 0,00241 0,00197
Return -0,74490 0,39130 0,00207 0,02118
Pemilu 3 Abnormal Return -0,48309 0,37602 0,00018 0,02073
Volume 500} 521.192.500{ 14.780.797,91653] 21.333.701,32264
TVA 0,00000 0,08567 0,00319 0,00470

Sumber: Data Sekunder yang diolah, 2004

4.3. Uji Hipotesis

Nilai abnormal return diperoleh dengan mengurangi antara nilai actual
return setiap saham dengan expected return. Actual return diperoleh dari
pengurangan closing price saham dengan closing price saham sehari sebelumnya,
Closing price harian seluruh saham sampel dapat dilihat pada Lampiran 2.
Perhitungan expected return dilakukan dengan menjumlahkan antara alpha saham
(konstanta saham) dengan perkalian antara refurn pasar dengan beta saham. Hasil

perhitungan terhadap return saham dan return pasar selama periode pengamatan

dapat dilihat secara lengkap pada Lampiran 3. Perhitungan alpha dan beta saham -
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dapat diperoleh dengan regresi linier antara refurn saham dengan refurn pasar harian
menggunakan SPSS Versi 11,5. Hasil analisis regresi linier untuk memperoleh alpha
dan beta saham sampel secara lengkap dapat dilihat dalam Lampiran 4. Nilai alpba

dan beta dari masing-masing saham sampel dalam Pemilu 2004 dapat dilihat pada

tabel 4.3 sebagai berikut:
TABEL 4.3.
ALPHA-BETA SAHAM SAMPEL
No.| Saham Pemilu 1 Pemilu 2 Pemilu 3
o B o B o B
1| AALI 0,00966{ 1,04904] 0,00008] 0,39326 0,00299] 0,34125
2 | ANTM | -0,00586] 099014 0,00175] 1,23008] 0,00123| 1,21284
3] ASH 0,00021] 1,14949} -0,00100f 0,97665 0,00275] 1,06109
4 | AUTO | -0,00273] 0,94596] -0,00235] 0,55664] 0,00587) 0,57126
5| BBCA | -0,00108] 0,64986] -0,01235 0,81134] -0,00020; 1,22025
6 { BLTA 0,00017] 0,39959] 0,00137| 1,15137] 0,00164| 0,23342
7 { BNBR 0,00571| 3,74165| -0,00103| 1,25716] -0,00583} 2,55872
8 | BRPT 0,00386f 1,15529| -0,00191] 1,45969] 0,01662] 0,19314
9 | BUMI 0,00420] 2,85918] 0,00657| 2,04187] 0,00315] 1,50922
10| DNKS | -0,00229] 035707 -0,00329| 0,62166] -0,00127, 1,18875
11| EPMT | -0,00092] 029792 -0,00023]| 0,89322] -0,00122] 0,82999
12| GGRM | -0,00117{ 0.87704] 0,00186] 0,64597 -0,00312| 0,72522
13| GITL 0,00236] 0,69118 -0,00316] 0,90991} -0,00013] 0,50774
141 HMSP | -0,001821 0,49056] 0,00118] 0,29394] 0,00083] 1,09102
151 IDSR -0,00076] 0,54270] 0,00024] 0,49898] 0,00491] 0,43516
16} INCO 0,00064| 0,03744| 0,00684] 1,48820] -0,01324{ -1,29172
17} INDF -0,00196| 0,33406] 0,00098; 0,69823[ 0,00051] 0,44344
18] INKP 0,00300] 1,40242| -0,00075] 1,78809| 0,00476] 0,14118
19| INTP 0,00058} 2,06410] 0,00030; 1,55585 0,00186] 1,10870
20| ISAT -0,01700] 0,56770{ 0,00280] 1,13512} -0,00171] 0,81722

Sumber: Data yang diolah, 2004

e e e
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TABEL 4.3.
LANJUTAN ALPHA-BETA SAHAM SAMPEL
Nol S ahani Pemilu 1 Pemilu2 Pemilu 3
‘ o, B a. B o B
211 JIHD -0,00421] 1,09899 -0,00069{ 1,18251] 0,00013 0,72911
22| KLBF -0,00277] 1,29373| 0,00034[ 1,00565 -0,00011 0,64639
231 LMAS -0,00491} 1,03895] -0,00530{ 0,28193] 0,00751 -0,18660
24| MPPA -0,00128] 1,293 09| -0,00073| 0,83041] 0,00148 1,06179
25| NISP 0,00489 0,44401] -0,00104f 0,65514 0,00283| 0,55627
26| PNBN 0,00181] 0,87890] -0,00221 0,99447 0,00145 0,94070
27| PNIN -0,00303] 0,91901) -0,00716] 0,90410{ 0,00626 0,72578
28| PTBA 0,00023| 1,24365] 0,00119; 0,55906 0,00434] 0,55231
29| RALS 0,00413] 0,46169] -0,00148F 091641} -0,00171 0,86500
30 | RMBA 0,00337| 1,17437] 0,00398] 0,63570] -0,00256 0,53419
31| SMCB 0,00069 0,79680] -0,00117| .1,11634 0,00312 0,66830
32| SMGR 0,00199] 0,22992] -0,00194] 0461781 0,00410f 0,17744
33| SMRA 0,00110] 1,42348] 0,00376] 0,67425] 0,00101) 1 ,33926
34| TINS 0,00139] 0,83818[ 0,00227] 1,09966, -0,00056 0,16400]
351 TKIM 0,00199} 0,79205| -0,00146] 1,11112 0,00940] 0,58635
36| TLKM 0,00153] 1,35143}] -0,0001 9i 1,25441] -0,01256] 1,84163
37| TSPC 0,00176] 1,13296| 0,00020' 0,65506] 0,00082( 0,36424
38| UNTR 0,00553] 1,14084] -0,00465 144624 0,00242] 1,25939
39| UNVR -0,00109] 0,76213| 0,00297] -0,3501 6 -0,00475 0,81899

Sumber: Data yang diolah, 2004

Pada Pemilu 1, saham Indosat memiliki nilai alpha terendah sebesar ~0,01700

sedangkan saham Astra Argo Lestari memiliki nilai alpha tertinggi sebesar 0,00966.

Nilai beta terendah dimiliki saham Nickel Indonesia sebesar 0,03744 dan yang

tertinggi pada sabam Bakrie & Brothers sebesar 3,74165. Nilai alpha dan beta

terendah pada Pemilu 2 terjadi pada saham Bank Central Asia sebesar —0,01235 dan

saham Unilever sebesar —0,35016; sedangkan nilai alpha dan beta tertinggi terjadi

pada saham Nickel Indonesia sebesar 0,00684 dan pada sabam Bumi sebesar

B ettt - M IR P
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2,04187. Pemilu 3 memberikan nilai alpha terendah | dan tertinggi masing-masing
pada saham Nickel Indonesia sebesar -0,01324 dan saham Barito Pasific sebesar
0,01662; Nilai beta terendah dan tertinggi masing-masing terjadi pada saham Nickel
Indonesia sebesar -1,29172 dan saham Bakrie & Brothers sebesar 2,55872.

Secara keseluruhan nilai alpha dan beta terendah masing-masing terjadi pada

Pemilu 1 dan Pemilu 3, sedangkan nilai alpha dan beta tertinggi masing-masing

terjadi pada Pemilu 3 dan Pemilu 1. Saham Nickel Indonesia sering memiliki nilai
alpha dan beta saham yang terendah; alpha saham terendah terjadi pada Pemilu 2,
sedangkan beta saham terendah terjadi pada Pemilu 1 dan Pemilu 3,

Setelah diperoleh nilai alpha dan beta dari setiap saham, maka abnormal
return dari masing-masing saham sampel dapat diketahui. Perhitungan expected
return dan abnormal return masing-masing saham sampel selama event window

dapat dilihat secara lengkap pada Lampiran 5 dan 6. Pengujian hipotesis penelitian

dilakukan dengan memasukkan dan menganalisis nilai abnormal return yang

diperoleh setiap saham dengan menggunakan Program SPSS Versi 11,5.

4.3.1. Pengujian Hipotesis 1

Pengujian statistik terhadap nilai abnormal return bertujuan untuk melihat
signifikansi abrormal return yang terjadi selama event window. Signifikansi yang
dimaksud adalah bahwa abrormal return tersebut secara statistik signifikan tidak
sama dengan nol, positif untuk kabar baik dan negatif untuk kabar buruk (j ogiyanto.
2000. h.453). Analisis SPSS One-Sample T Test merupakan prosedur uji t untuk

sampel tunggal jika rata-rata suatu variabel tunggal dibandingkan dengan suatu nilai

e PR
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04, h.129). Analisis SPSS dengan menggunakan One-

Sample T Test tethadap nilai gbnormal return saham pada Pemilu 1, Pemilu 2, dan

Pemilu 3 yang terjadi selama

jendela peristiwa, memperlihatkan adanya abnormal

return signifikan yang diterima oleh investor. Hal ini menunjukkan adanya reaksi

yang diberikan pasar modal terhadap peristiwa Pemilu 2004. Hasil analisis SPSS

One-Sample T Test terhadap abnormal return Pemilu 2004 secara lengkap dapat
dilihat pada Lampiran 7.
TABEL 4.4.
HASIL ANALISIS ONE-SAMPLE T TEST ABNORMAL RETURN
t Pemilu 1 | Pemilu 2 Pemilu 3
t-hitung | signifikan | t-hitung | signifikan | t-hitung | signifikan
ts | -0,845 0,404 | -0,126 0,900 1,319 0,195
t4 0,259 0,797 1,922 0,062 -1,283 0,207
ta 1256 | 0217 | -0,952 0,347 0,663 0,511
ty -0,392 0,697 |#2411:05:20,021: 5] 2,010 0,052
t, (934015 90,0025 1,178 0,246 0,004 0,997
to -1,192 0,240 -0,877 0,386 -0,592 0,558
tg 222585 00;030. 13341 .002 521 0,886
tis 1,360 ‘
tis 0,148
Ty 0,017
ot 0,253
signifikan:pada tingkat 5
t-tabel = 2,0252 |

Sumber: Data yang diolah, 2004

Tabel 4.4 menyajikan hasil analisis One-Sample T Test pada abnormal return
saham pada Pemilu 2004 yang memperlihatkan adanya abnormal return yang

signifikan pada tingkat 5%. Pada Pemilu 1, pasar memberikan reaksi positif pada
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sehari sebelum peristiwa dengan t-hitung sebesar 3,401 yang signifikan pada tingkat

0,2%. Namun, pasar kemudian memberikan reaksi negatif pada sehari setelah
peristiwa dengan t-hitung seb‘esar 2,258 yang signifikan pada tingkat 3%. Pasar
modal memberikan reaksi positif yang signifikan pada 2 hari sebelum dan schari
sesudah peristiwa pada Pemilu 2, dengan t-hitung masing-masing sebesar 2,411 pada
tingkat 2,1 % dan 3,341 pada tingkat 0,2%. Sedangkan pada Pemilu 3, pasar
memberikan reaksi positif pada 2 hari setelah peristiwa dengan t-hitung sebesar
2,309 yang signifikan pada tingkat 2,7% dan reaksi negatif pada 4 hari setelah

peristiwa dengan t-hitung sebesar —2,086 yang signifikan pada tingkat 4,4%.

4.3.2. Pengujian Hipotesis 2

Analisis SPSS Paired-Samples T Test merupakan prosedur uji t untuk

menguji perbedaan rata-rata nyata yang dimiliki oleh 2 sampel yang berpasangan

(Singgih, 2004, h.100). Pengujian terhadap perbedaan reaksi yang diberikan pasar

modal melalui rata-rata abnormal refurn antara sebelum dan sesudah peristiwa
Pemilu 2004 dilakukan dengan mencari Average Abnormal Return (AAR) dari
seluruh sampel saham selama 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah peristiwe;. Nilai rata-
rata abnormal return antara sebelum dan sesudah Pemilu 2004 kemudian dianalisis
menggunakan Paired-Samples T Test. Hasil pengujian menggunakan Paired-
Samples T Test tethadap rata-rata abnormal return dapat dilihat secara secara
lengkap pada Lampiran 8.

Tabel 4.5 menyajikan hasil analisis Paired-Samples T Test pada AAR dan

Cumulative Average Abnormal Return (CAAR) antara sebelum dan sesudah
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peristiwa, Hasil pengujian Paired-Samples T Test terhadap AAR antara sebelum dan
sesudah peristiwa tidak menunjukkan hasil yang signifikan, baik pada Pemilu 1, 2,
ataupun 3. Sedangkan hasil pengujian Paired-Samples T Test tethadap CAAR antara

sebelum dan sesudah peristiwa pada Pemilu 3 menunjukkan perbedaan negatif yang

signifikan sebesar 4,101 pada tingkat 1,5%.

TABEL 4.5.
HASIL ANALISIS PAIRED-SAMPLES T TEST AVERAGE ABNORMAL RETURN

Sesudah t hitung

Sebelum

Pemilu

AAR

CAAR

AAR

CAAR | AAR | Sig. [CAAR] Sig.

Pemilu 1

-0,00003

-0,00623

-0,00021

-0,00447

0,039

0,971

-0,464

0,667

Pemilu 2

0,00582

0,01441

0,00501

0,02274

0,135

0,899

-2,148

0,098

-0,00094

-0,000

0,015

Pemilu 3 0,00165

signifikan pada tingkat 5% - ©70 0
t-tabel = 2,776 |
Sumber: Data yang diclah, 2004

_0,01632 -0,4780,658 24:101

Hasil pengujian Paired-Samples T Test terhadap abnormal return saham
sampel secara keseluruhan antara sebelum dan sesudah peristiwa pada Lampiran 9

menunjukkan hasil yang berbeda. Pada Pemilu 1, terdapat perbedaan abnormal

return positif signifikan yang diterima oleh para investor pada sehari sébelum dan
sehari sesudah peristiwa dengan t-hitung sebesar 3,769 pada tingkat 0,1%. Paired-
Samples T Test abnormal return pada Pemilu 2 tidak memperlihatkan perbedaan
abnormal return signifikan yang diterima oleh para investor antara sebelum dan
sesudah peristiwa. Sementara pada Pemilu 3 Paired-Samples T Test
memperlihatkan adanya perbedaan abnormal return negatif signifikan yang diterima

oleh para investor pada 2 hari sebelum dan 2 hari sesudah peristiwa dengan t-hitung
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sebesar —2,792 pada tingkat 0,8%. Hasil pengujian Paired-Sample T Test terhadap

abnormal return saham secara keseluruhan antara sebelum dan sesudah peristiwa

disajikan dalam Tabel 4.6 berikut ini:

TABEL 4.6.
HASIL ANALISIS PAIRED-SAMPLES T TEST ABNORMAL RETURN

Pemilu 1

Pemilu 2

Pemilu 3

tn&tn

Mean

t-hit

Sig.

Mean

t-hit

Sig.

Mean

t-hit

Sig.

ts & tys

-0,00550

-0,542

0,591

0,00279

0,612

0,544

0,01367

0,966

0,340

ty &ty

0,00332

0,221

0,826

0,01097

1,377

0,177

0,00054

0,084

0,933

ta &t

-0,01301

-1,190

0,242

-0,01120

-1,739

0,090

0,00363

0,738

0,465

ta &t

-0,01000

0,168

0,00984

1,234

0,225

-0,02159

21792

0.008

t &t

0,02608 |3;

cei e il

.[0,001

-1,068

0,292

-0,00919

[ gnifikan pada tingkat 5% = .

-0,00833

0,829

0,413

t-tabel = 2,0252

Sumber: Data yang diolah, 2004

4.3.3. Pengujian Hipotesis 3

Aktivitas volume perdagangan (TVA) saham sampel secara harian diperoleh
dengan membagi volume saham yang diperdagangkan dengan total jumlah saham
yang beredar. Volume perdagangan saham sampel selama event window dapat dilihat
pada Lampiran 10. Hasil perhitungan TVA saham sampel selama event window
dapat dilihat secara lengkap pada Lampiran 11. Sementara total jumlah saham yang
beredar sepanjang periode pengamatan pada rangkaian Pemilu 2004 untuk saham
sampel; telah disesuaikan dengan penambahan sejumlah saham karena adanya: stock

split, right issue, option, dll; disajikan secara lengkap dalam Tabel 4.7 berikut ini:
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TABEL 4.7.
TOTAL JYUMLAH SAHAM YANG BEREDAR
! No.| Saham Pemilu 1 Pemilu 2 Pemilu 3 Keterangan
1 AALI 1.544.467.000] 1.558.772.000] 1.558.772.000{P1 (12/04/04) 1.544.876.000
2 ANTM 1.907.691.950] 1.907.691.950| 1.907.691.950
3 ASII 4.029.259.434] 4.030.770.434] 4.030.770.434
4 AUTO 752.359.780 752.359.780 755.049.280
5 BBCA 6.079.197.780] 12.166.377.060| 12.166.377.060
6 BLTA 2.070.571.468| 2.071.171.468| 2.071.395.868
7 BNBR 38.750.400.000| 38.750.400.000] 38.750.400.000
:j 8 BRPT 2.769.425.752] 2.769.425.752| 2.769.425.752
9 BUMI 19.404.000.000{ 19.404.000.000] 19.404.000.000
i 10 DNKS 1.786.050.000f 1.786.050.000] 1.786.050.000
‘ 11 EPMT 912.000.000 912.000.000 912.000.000
J 12 GGRM 1.924.088.000] 1.924.088.000 1.924.088.000
g 13 GJTL 3.168.000.000] 3.168.000.000] 3.168.000.000
i 14 HMSP 4.500.000.000] 4.500.000.000] 4.500.000.000{P3 (27/09/04) 4.383.000.000
15 IDSR 1.989,163.103| 1.989.163.103] 1.989.163.103
j 16 INCO 248.408.468] 248.408.468] 993.633.872
: 17 INDF 9.443.304.500] 9.444.189.000 9.444.189.000
18 INKP 5.470.982.941| 5.470.982.941] 5.470.982.941
i 19 INTP 3.681.231.699| 3.681.231.699} 3.681.231.699
‘ 20 ISAT 5.177.500.000] 5.177.500.000] 5.177.500.000
I 21 JIHD 965.019.600 1.930.039.200] 1.930.039.200
‘ 22 KLBF £.121.600.000{ 8.121.600.000] 8.121.600.000
23 LMAS 699.921.000 702.650.550 772.915.605
| 24 MPPA 2.705.994.000[ 2.705.994.000 2.705.994.000
' 25 NISP 4.012.391.792] 4.012.391,792| 4.012.391.792
26 PNBN 14.714.341.755] 14.714.341.755| 14.714.341.755
27 PNIN 2.373.514.822| 2.373.514.822] 2.373.514.822
28 PTBA 2.131.500.000] 2.131.500.000( 2.131.500.000
29 RALS 1.400.000.000] 1.400.000.000| 1.400.000.000
30 RMBA 6.733.125.000] 6.733.125.000] 6.733.125.000
31 SMCB 7.662.900.000| 7.662.900.000] 7.662.900.000
32 SMGR 593.152.000 593.152.000 593.152.000
33 SMRA 1.873.528.800( 1.873.528.800| 1.873.528.800
34 TINS 503.302.000 503.302.000 503.302.000
35 TKIM 1.335.702.240] 1.335.702.240] 1.335.702.240
36 TLKM 10.079.999.640{ 10.079.999.640}! 10.079.999.640|P3 (28/09/04) 20.159.999.280
37 TSPC 450.000.000 450.000.000 450.000.000
38 UNTR 1.554.573.500] 2.816.127.100| 2.816.127.100
39 UNVR 763.000.000| 763.000.000 763.000.000

Sumber: Data Sekunder yang diolah, 2004
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Pengujian terhadap perbedaan reaksi yang diberikan pasar modal melalui
rata-rata aktivitas volume perdagangan saham yang terjadi antara sebelum dan
sesudah peristiwa Pemilu 2004 dilakukan dengan mencari Average Trading Volume
Activity (ATVA) dari seluruh sampel saham selama 5 hari sebelum dan 5 hari
sesudah peristiwa. Nilai rata-rata TVA sebelum dan sesudah Pemilu 2004 kemudian
dianalisis menggunakan Paired-Samples T Test. Hasil pengujian menggunakan
Paired-Samples T Test terhadap ATVA sebelum dan sesudah peritiwa dapat dilihat
secara secara lengkap pada Lampiran 12.

Hasil pengujian Paired-Samples T Test terhadap ATVA tidak menunjukkan
adanya perbedaan rata-rata aktivitas volume perdagangan saham yang signifikan
pada tingkat 5% antara 5 hari sebelum dan 5 hari sésudah peristiwa, baik pada

Pemilu 1, 2, dan 3. Hasil pengujian Paired-Samples T Test terhadap ATV A disajikan

dalam Tabe! 4.8 berikut ini:

TABEL 4.8.
HASIL ANALISIS PAIRED-SAMPLES T TEST
AVERAGE TRADING VOLUME ACTIVITY

Pemilu ATVA t-hitung Signifikan
Sebelum Sesudah
Pemilu 1 0,0013400 0,0022800 -1,929 0,126
Pemilu 2 0,0017920 0,0025600 -0,909 0,415
Pemilu 3 0,0027820 0,0034180 -0,877 0,430
signifikan pada tingkat 5% o e
i-tabel = 2,776

Sumber: Data yang diolah, 2004
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Pengujian terhadap perbedaan aktivitas volume perdagangan saham antara
sebelum dan sesudah peristiwa dengan nilai TVA seluruh saham selama 5 hari
sebelum dan 5 hari sesudah peristiwa pada Lampiran 13 memperlihatkan hasil yang
berbeda. Hasil pengujian Paired-Samples T Test memperlihatkan perbedaan aktivitas

volume perdagangan saham yang signifikan pada Pemilu 1 dan 3.

TABEL 4.9. _
HASIL ANALISIS PAIRED-SAMPLES T TEST TRADING VOLUME ACTIVITY
Pemilu 1 Pemilu 2 Pemilu 3

tn&tn - - -
Mean | thit | Sig. | Mean | t-hit | Sig. | Mean | t-hit | Sig.

s & tos] -0,00158 | 3,064 0:004] -0,00085 |-1,495[0,143| 0,00029 | 0,403 |0,689
t4 & teg] -0,00131 |-1,695]0,098| -0,00130 |-1,459(0,153 | 0,00285 3.570 0,001
3 & Lis] 0,00020 | 0,742 |0,463| 0,00092 | 1,070 (0,292 0,00113 | 1,274 0,210
£, & teo] 0,00195 |2.892[0,006] -0,00158 |-1,601|0,118| -0,00647 | -2,186 0,035
b1 & t1] -0,00006 |-0,09710,923( -0,00102|-1,173|0,248] -0,00100 | 0,854 |0,398

signifikan pada tingkat 5% im0
t-tabel = 2,0252
Sumber: Data yang diolah, 2004

Tabel 4.9 menyajikan hasil pengujian Paired-Samples T Test terhadap TVA.
Aktivitas volume perdagangan saham pada Pemilu 1 menunjukkan adanya perbedaan
negatif yang signifikan pada 2 hari sebelum dan sesudah peristiwa, juga pada 5 hari
sebelum dan sesudah peristiwa, dengan nilai t-hitung sebesar 2,892 pada tingkat
0,6% dan —3,064 pada tingkat 0,4%. Hasil pengujian Pemilu 2 tidak menunjukkan
adanya perbedaan aktivitas volume perdagangan antara sebelum dan sesudah

peristiwa yang signifikan. Pada Pemilu 3, terdapat perbedaan aktivitas volume
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perdagangan saham positif yang signifikan pada 4 hari sebelum dan sesudah
peristiwa, juga perbedaan volume perdagangan saham negatif yang signifikan pada 2
hari sebelum dan sesudah peristiwa, dengan t-hitung sebesar 3,570 pada tingkat 0,1%

dan —2,186 pada tingkat 3,5%.

4.3.4. Pengujian Hipotesis 4

Analisis SPSS One-Way Anova adalah analisis varian dengan satu variabel
independen (Wahana, 2004, h.201). One-Way Anova digunakan untuk menguji rata-
rata lebih dari 2 sampel yang berbeda secara signifikan dan apakah 2 buah sampel
mempunyal varians populasi yang sama atau tidak (Singgih,2004, h.108). Hasil
pengujian terhadap reaksi pasar modal memperlihatkan adanya abrormal return
yang diperoleh para investor di seputar Pemilu 1, 2, dan 3. Pengujian dengan
menggunakan One-Way Anova untuk melihat perbedaan reaksi pasar modal melalui
abnormal return yang diterima investor di seputar Pemilu 1, 2 dan 3. Hasil pengujian
One-Way Anova terhadap abnormal return yang terjadi di seputar Pemilu 2004
secara lengkap disajikan dalam Lampiran 14.

Hasil Levene Test menunjukkan bahwa nilai F sebesar 2,316 dan signifikan
pada 0,116; berarti abnormal return sebagai dependent variable tidak memiliki
perbedaan, karena berada diatas nilai signifikan 0,05. Nilai F hitung untuk intercept
variable sebesar 1,314 dan signifikan pada 0,261; sedangkan variabel Pemilu
memiliki nilai F hitung sebesar 2,276 dan signifikan pada 0,120. Berdasarkan hasil
pengujian tersebut, terdapat perbedaan abnormal return yang diterima investor di

seputar Pemilu 1, 2, dan 3 yang signifikan pada tingkat 20%. Adjusted R Square
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sebesar 0,074 yang berarti variabilitas abnormal return yang dapat dijelaskan dari
hasil pengujian hanya sebesar 7,4%.

Tabel 4.10 memperlibatkan besarnya perbedaan abrormal return yang
diterima oleh investor di seputar Pemilu 1, 2 dan 3 berdasarkan pada hasil pengujian
Tukey HSD dan Bonferoni. Hasil pengujian dengan Tukey HSD dan Bonferoni
memperlihatkan adanya perbedaan yang signifikan antara abrormal return yang

terjadi di seputar Pemilu 2 dengan mean difference abnormal return yang terjadi di

seputar Pemilu 3 sebesar 0,006912727 dan —0,006912727 pada tingkat 20%.

TABEL 4.10.
HASIL PENGUIJIAN MULTIPLE COMPARISONS ABNORMAL RETURN
Multiple Comparisons
Dependent Variable: Abnormal Return
{ () |Mean Difference Std. Error Sig. 80% Confidence Interval
PemilujPemilu (1-1) Lower Bound|Upper Bound
R S - -0,003184545(0,00324356| 0,59381392]-0,008895646 0,002526555
3 0,003728182]0,00324356] 0,49198058|-0,001982919] 0,009439283
Iukey HSDL- 2. -1, 0.00318454510,003243561 0,593813971:0,002526353 0,008895646
3 0,006912727]0,00324356| 0,10045562| 0,001201626] 0,012623828
I LS -0,003728182{0,00324356| 0,49198058{-0,009439283 0,001982919
2 —0,0069'1272'7 0,00324356] 0,10045562{-0,012623828(-0,001201626
L2 -0,003184545/0,00324356{1,000000000{-0,009357259 0,002988163
3 0,003728182{0,00324356{0,778402790]-0,002444532] 0,009900896
Bonforron |- 2oL }... 0:0031845450,00324356)1,000000000}-0,002988168| 0,009357259
3 ©0,00691272710,00324356] 0,12414099{ 0,000740013] 0,013085441
3 1] -0,003728182/0,0032435610,778402790-0,009900894| 0,002444532
2 =0,006912727)10,00324356] 0,12414099]-0,013085441]-0,000740013
Based on observed means.
The mean difference is significant at the 20 level .

Sumber: Data yang diolah, 2004

e
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4.4, Hasil dan Interpretasi Hasil Penelitian
4.4.1. Analisis Hasil Pengujian Abnormal Return

Tabel 4.11 dan Gambar 4.1 menyajikan fluktuasi a.bnormal return yang
terjadi selama event window Pemilu 2004. Selama event window Pemilu 1, abnormal
return mengalami kenaikan yang cukup tinggi pada 2 hari sebelum dan sesudah
pelaksanaan Pemilu 1. Dua hari setelah Pemilu 1, abnormal return yang terjadi
relatif stabil. Pada Pemilu 2, abnormal return mengalami fluktuasi naik dan turun
yang cukup tinggi setiap harinya selama event window. Sedangkan Pemilu 3, pasar
memperlihatkan kenaikan abnormal return yang cukup tinggi sejak event day hingga

2 hari sesudah pelaksanaan Pemilu 3, kemudian mengalami penurunan hingga hari

ke 4 sesudah Pemilu.
TABEL 4.11.
ABNORMAL RETURN

tn Pemilu 1 Pemilu 2 Pemilu 3

ts -0,00367 -0,00055 0,00637
t4 0,00342 0,01404; -0,00770
ts3 -0,01250 -0,00515 0,00267
to -0,00160 0,01329 -0,00603
t1 0,01418 0,00745 0,00001
to -0,00562 -0,00486) -0,00287
th -0,01190 0,01579 0,00920
t 0,00840) 0,00345 0,01556
43 0,00051 0,00605 -0,00096
tig 0,00010 0,00307] -0,00825
tis 0,00184 -0,00333 -0,00730

Sumber: Data yang diolah, 2004
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GAMBAR 4.:.
ABNORMAL RETURN SEPUTAR PEMILU 2004

Abnormal Return
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Sumber: Data yang diolah, 2004

Pengujian dengan One-Sample T Test terhadap nilai abrormal return
memperlihatkan hasil yang signifikan dengan tingkat kepercayaan 95%; baik pada
Pemilu 1, 2, dan 3. Berdasarkan hasil pengujian tersebut, maka hipotesis 1 dalam
penelitian ini dapat diterima dan dijawab seperti berikut ini:

1. Pada Pemilu 1, pasar memberikan reaksi positif yang signifikan melalui
abnormal return yang diterima investor pada sehari sebelum peristiwa, namun
pasar kemudian bereaksi negatif yang signifikan pada sehari setelah peristiwa.
Dengan demikian, Pemilu 1 tanggal 5 April 2004 menghasilkan abrormal return
bagi investor dan hipotesis 1a (H1a) diterima.

9 Pemilu 2 memberikan reaksi abnormal return yang lebih baik dengan reaksi

positif yang signifikan pada 2 hari sebelum dan sehari sesudah Pemilu. Dengan

r g = -y
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demikian, Pemilu 2 tanggal 5 Juli 2004 menghasilkan abnormal return bagi

investor dan hipotesis 1b (H1b) diterima.

3. Untuk Pemilu 3, pasar memberikan reaksi positif yang signifikan pada 2 hari

setelah peristiwa dan reaksi negatif yang signifikan pada 4 hari setelah peristiwa.
Dengan demikian, Pemilu 3 tanggal 20 september 2004 menghasilkan
abnormal return bagi investor dan hipotesis l¢ (H1c) diterima.

Reaksi pasar modal melalui abrormal return yang diterima oleh investor
disekitér hari-hari pelaksanaan Pemilu 2004, memperlihatkan kecepatan pasar dalam
menyerap informasi yang diterima. Pasar dikatakan efisien bentuk setengah kuat jika
investor bereaksi dengan cepat (quickly) untuk menyerap abnormal return untuk
menuju ke harga keseimbangan yang baru (Jogisranto, 2000, h.412). Kecepatan
reaksi pasar modal terhadap Pemilu 2004 cukup cepat, karena reaksi yang signifikan
terjadi pada sekitar 1-3 hari sebelum atau sesudah peristiwa.

Sepekan sebelum pelaksanaan Pemilu 1, pasar modal menunjukkan indikator
teknis dalam posisi yang cenderung mengalami kenaikan. Pada penutupan bursa
sehari sebelum pelaksanaan Pemilu 1, indeks pasar di BEJ mengalami peningkatan.

Hal ini didorong oleh kondisi aman dan damai selama berlangsungnya masa
kampanye Pemilu 1. Sehari setelah Pemilu 1, bursa saham kembali bergairah, gairah
yang terjadi di bursa disebabkan faktor bursa global yang membaik dan respon
investor atas pelaksanaan kampanye dan Pemilu 1 yang lancar (Review Finansial
Kompas, April 2004). Hari-hari selanjutnya setelah pelaksanaan Pemilu 1, ditandai
dengan kenaikan tipis dari indeks pasar di BEJ. Selama event window, para analis

menyebutkan bahwa indeks pasar mengalami aksi ambil untung dari para investor.
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Fluktuasi kegiatan bursa di BEJ selama periode pengamatan Pemilu 2
dihadapkan oleh berbagai isu politik, ekonomi, maupun keamanan. Meningkatnya
suhu politik pada masa kampanye dan pemilihan presiden masih bisa diimbangi oleh
membaiknya perekonomian nasional 2004. Penguatan harga pada saham-saham
unggulan diikuti kenaikan indeks pasar. Sepekan menjelang Pemilu 2, transaksi
saham-saham unggulan di BEJ berlangsung cukup marak dan bergairah, hal ini
dipicu keyakinan pemodal atas kelancaran Pemilu 2. Tampilnya sejumlah calon
presiden yang dianggap pro pasar, mampu menggerakkan harga saham-saham
unggulan di bursa. Menyusul lancarnya proses Pemilu 2 dan respon positif pelaku
pasar atas hasil semetara Pemilu 2, berhasil mendongkrak harga saham-saham
unggulan ke level yang signifikan. Pelaku basar modal saﬁgat antusias
mengakumulasikan saham-saham pilihan untuk investasi jangka panjang, sehingga
mendorong pemodal untuk memborong saham blue chips di bursa. Besarnya tekanan
beli para pelaku pasar modal terhadap saham-saham unggulan berhasil mendongkrak
indeks pasar di BEJ (Review Bursa & Uang Bisnis Indonesia, Juli 2004). Penguatan
terhadap harga saham-saham unggulan di BEJ bertahan hingga sepekan setelah
pelaksanaan Pemilu 2, walaupun ketidakpastian di pasar saham bertambah menyusul
kepastian akan berlangsungnya pemilu presiden dalam 2 tabap.

Momentum Pemilu 3 diantisipasi oleh para pelaku pasar modal dengan
memburu saham lapis kedua yang berharga murah dan lebih kompetitif, namun hal
tersebut tetap mampu mengangkat indeks pasar. Para pelaku pasar modal aktif
memborong saham lapis kedua dan saham-saham unggulan untuk mempertahankan

indeks agar tetap berada di area positif hingga pelaksanaan Pemilu 3. Memanasnya
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subu politik dan keamanan menjelang pelaksanaan Pemilu 3 berpotensi menghambat
kenaikan kurs saham-saham unggulan. Ledakan bom di depan Kedutaan Besar
Australia di Kuningan pada 9 September 2004, 5 hari bursa menjelang pelaksanaan
Pemilu 3, ditanggapi para pelaku pasar dengan sikap rasional. Kondisi pasar segera
pulih sehari setelah tragedi bom Kuningan, indeks pasar kembali mengalami
kenaikan, dan kegiatan bursa yang bergairah terus mengalami peningkatan hingga
pelaksanaan Pemilu 3. Reaksi pasar yang positif ini dipengaruhi oleh kesigapan
pemerintah dalam menangani tragedi bom Kuningan, selain itu pelaku pasar
tampaknya lebih tertarik untuk melihat stimulus dari kondisi sebelum Pemilu 3 yang
aman. Euforia pasar terjadi pada sehari setelah pelaksanaan Pemilu 3 dan bertahan
hmgga sepekan, BEJ bahkan mencatatkan rekor baru IHSG sehari setelah
pelaksanaan Pemilu 3. Selama sepekan, kegiatan bursa diwarnai dengan perburuan
pada saham-saham unggulan dan saham lapis kedua oleh para pelaku pasar sebagai
bentuk sentimen yang positif terhadap kelancaran pelaksanaan dan hasil sementara
dari Pemilu 3 (Review Bursa & Uang Bisnis Indonesia, September 2004).

Para pelaku pasar terlihat cukup jenuh menanti hasil dari Pemilu 2004 selama
ini, karena resiko politik yang cukup besar terhadap iklim investasi, sehingga
selesainya rangkaian Pemilu 2004 menjadi momentum yang berharga untuk
melakukan investasi yang lebih tenang dan pasti di pasar modal. Setelah euforia
Pemilu 3 berakhir, para pelaku pasar cenderung melakukan aksi ambil untung dan

menunggu berjalannya pemerintahan baru hasil Pemilu 2004.
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4.4.2. Analisis Hasil Pengujian Perbedaan Rata-rata Abnormal Return Sebelum dan

Sesudah Peristiwa Pemilu

Hasil pengujian terhadap perbedaan reaksi yang diberikan pasar modal

melalui rata-rata abnormal return antara sebelum dan sesudah peristiwa Pemilu 2004

memperlihatkan hasil yang tidak signifikan pada tingkat kepercayaan 95%; baik pada

Pemilu 1, 2, dan 3. Berdasarkan hasil pengujian tersebut, maka hipotesis 2 dalam

penelitian ini ditolak dan dijawab seperti berikut ini:

1.

Perbedaan rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah Pemilu 1 tidak
memperlihatkan hasil yang signifikan pada tingkat 5% yang sudah ditetapkan
sebelumnya, sehingga hipotesis 2a (H2a) yang menyatakan bahwa rata-rata
abnormal return sebelum dan sesudah Pemilu 1 Berbeda ditolak.

Perbedaan rata-rata abrnormal return sebelum dan sesudah Pemilu 2
memperlihatkan hasil yang lebih baik, namun tingkat signifikannya masih berada
diatas tingkat 5%, maka hipotesis 2b (H2b) yang menyatakan bahwa rata-rata
abnormal return sebelum dan sesudah Pemilu 2 berbeda ditolak.

Perbedaan rata-rata abﬁormal return sebelum dan sesudah Pemilu 3 memiliki
hasil yang paling baik diantara Pemilu sebelumnya, walaupun demikian hasil
yang diperoleh masih memiliki tingkat signifikan diatas 5%, oleh karena itu
hipotesis 2¢ (H2c) yang menyatakan bahwa rata-rata abnormal return sebelum

dan sesudah Pemilu 3 berbeda ditolak.

Rata-rata abnormal return antara sebelum dan sesudah Pemilu tidak

menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan, disebabkan oleh tindakan pelaku

pasar modal yang cenderung untuk mempersiapkan spekulasi yang dianggap
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menguntungkan bagi mereka pada hari-hari diseputar pelaksanaan Pemilu 2004.
Mereka berusaha untuk memperoleh keuntungan jangka pendek disekitar hari-hari
pelaksanaan Pemilu dengan membeli dan menjual saham yang mereka miliki dalam
waktu yang singkat.

Kondisi internal pasar cenderung turun selama pekan-pekan sebelum
pelaksanaan Pemilu 1, sehingga secara teknis wajar jika pada pekan terakhir sebelum
pelaksanaan Pemilu 1 pasar mengalami kenaikan. Selama sepekan sebelum dan
sesudah pelaksanaan Pemilu 1, bursa cenderung berada pada kondisi yang optimis.
Dampak Pemilu 1 terhadap kegiatan pasar bertahan selama 1 sampai 2 minggu,
namun kenaikan yang terjadi hanya bersifat jangka pendek. Investor jangka pendek
memanfaatkan kenaikan harga saham-saham ﬁnggulan untuk merealisasikan
keuntungan dengan menjual saham, sementara investor jangka menengah lebih
berani untuk melakukan pengumpulan saham (Review Finansial Kompas, April
2004). Hal ini yang menyebabkan perbedaan abrormal refurn yang diterima investor
hanya terjadi pada sehari sebelum dan sesudah Pemilu 1.

Sebelum pelaksanaan Pemilu 2, kegiatan bursa cenderung diwarnai dengan
tekanan jual yang cukup tinggi dari saham-saham unggulan yang mengalami
kenaikan cukup tinggi. Aksi profif taking ini menyebabkan terhambatnya pergerakan
saham-saham unggulan ke tingkat yang lebih tinggi. Pelaku pasar mulai
merealisasikan keuntungan yang dapat diperoleh pada sepekan sebelum pelaksanaan

Pemilu 2. Tekanan jual para pelaku pasar merupakan startegi untuk mengamankan.
portofolio menjelang pelaksanaan Pemilu 2. Setelah pelaksanaan Pemilu 2, kegiatan

bursa sebaliknya diwarnai tekanan beli para pelaku pasar modal dengan memborong
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saham-saham unggulan dalam jumlah besar sebagai bentuk keyakinan terhadap iklim
investasi yang lebih kondusif di masa mendatang (Review Bursa & Uang Bisnis
Indonesia, Juli 2004). Besarnya tekanan jual-beli yang dialami pasar modal antara
sebelum dan sesudah Pemilu 2 menyebabkan tidak ada perbedaan abnormal return
yang terjadi di seputar hari-hari pelaksanaan Pemilu 2.

Menjelang pelaksanaan Pemilu 3, kegiatan bursa meningkat, ditandai dengan
adanya aksi beli yang bersifat spekulatif dilakukan para pelaku pasar. Kepanikan
akibat ledakan bom Kuningan hanya berlangsung sesaat, pasca ledakan bom
Kuningan justru telah mendorong perburvan saham di BEJ. Keyakinan terhadap
kelancaran pelaksanaan Pemilu 3, menyebabkan pelaku pasar melakukan antisipasi
dengan memburu saham-saham unggulan dan saham lapis kedua untuk investasi
jangka panjang. Hasil Pemilu 3 memperoleh tanggapan positif dari pelaku pasar
dengan pembelian saham-saham unggulan (Review Bursa & Uang Bisnis Indonesia,
September 2004). Berakhimya rangkaian Pemilu 2004 memberikan keyakinan bagi
pelaku pasar untuk memulai investasi jangka panjang. Fluktuasi kegiatan bursa yang
cukup tinggi selama event window menyebabkan perbedaan abnormal return yang

diterima investor hanya terjadi pada 2 hari sebelum dan sesudah Pemilu 3.

4.43. Analisis Hasil Pengujian Perbedaan Rata-rata Aktivitas Volume Perdagangan
Saham Sebelum dan Sesudah Peristiwa
Hasil pengujian terhadap perbedaan reaksi yang diberikan pasar modal
melalui rata-rata aktivitas volume perdagangan saham antara sebelum dan sesudah

peristiwa tidak menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan pada tingkat
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kepercayaan .95%, baik pada Pemilu 1, 2, dan 3. Berdasarkan hasil pengujian

terhadap rata-rata aktivitas volume perdagangan saham Pemilu 2004, maka hipotesis

3 dalam penelitian ditolak dan dijawab seperti berikut ini:

1.

Perbedaan rata-rata aktivitas volume perdagangan saham antara sebelum dan
sesudah Pemilu 1 memperlihatkan hasil yang signifikan pada tingkat 20%,
sedangkan tingkat signifikansi yang diharapkan adalah sebesar 5%, sehingga
hipotesis 3a (H3a) yang menyatakan bahwa rata-rata aktivitas volume
perdagangan saham sebelum Pemilu 1 berbeda dengan sesudah Pemilu 1 ditolak.

Perbedaan rata-rata aktivitas volume perdagangan saham antara sebelum dan
sesudah peristiwa pada Pemilu 2 tidak memperlihatkan hasil yang signifikan
pada tingkat kepercayaan 95%, sehingga hipotesis 3b (H3b) yang menfatakan
bahwa rata-rata aktivitas volume perdagangan saham sebelum Pemilu 2 berbeda
dengan sesudah Pemilu 2 ditolak.

Pada Pemilu 3 perbedaan rata-rata aktivitas volume perdagangan saham antara
sebelum dan sesudah peristiwa juga memperlihatkan hasil yang tidak signifikan
pada tingkat signifikansi 5% yang diharapkan, dengan demikian hipotesis 3¢
(H3c) yang menyatakan bahwa rata-rata aktivitas volume perdagangan saham
sebelum Pemilu 3 berbeda dengan sesudah Pemilu 3 ditolak.

Hasil pengujian perbedaan rata-rata aktivitas volume perdagangan saham

antara scbelum dan sesudah peristiwa yang tidak signifikan, antara lain disebabkan
usaha pelaku pasar modal yang melakukan profit taking dalam waktu singkat.
Tindakan profit taking disekitar hari-hari pelaksanaan Pemilu 2004 menyebabkan

volume perdagangan saham harian relatif stabil besarnya antara hari yang satu
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dengan hari yang lain. Para pelaku pasar modal cenderung untuk melakukan aktivitas
jual-beli saham dalam jangka pendek untuk memperoleh keuntungan-keuntungan
dari spekulasi yang mereka perkirakan terjadi disekitar hari-hari pelaksanaan Pemilu
2004. Hal ini cukup masuk akal, mengingat disekitar har-hari pelaksanaan Pemilu
banyak dikeluarkan perkiraan hasil yang mungkin dicapai dalam Pemilu 2004,

Tabel 4.12 menyajikan fluktuasi aktivitas volume perdagangan saham yang
terjadi selama event window Pemilu 2004. Selama event window Pemilu 2004,
aktivitas volume perdagangan saham selalu mengalami kenaikan pada saat event day.
Fluktuasi aktivitas volume perdagangan saham yang cukup tinggi terjadi pada event
window Pemilu 3, terutama pada 2 hari sesudah Pemilu 3. Sedangkan pada Pemilu 1

dan 2 fluktuasi yang terjadi relatif cukup stabil.

TABEL 4.12.
TRADING VOLUME ACTIVITY

ta Pemilu 1 Pemilu 2 Pemihu 3
ts 0,00073 0,00067 0,00277
t4 0,00105 0,00114 0,00451
ts 0,00122 0,00276 0,00338
t) 0,00121 0,00159 0,00134
t 0,00249 0,00280 0,00191
to 0,00453 0,00471 0,00410
t 0,00254 0,00382 0,00291
te 0,00317 0,00317 0,00780
tis 0,00102 0,00184] 0,00225
t ©0,00236 0,00244 0,00165
tos 0,00236 0,00153 0,00248

Sumber: Data yang diolah, 2004




69

Gambar 4.2 memperlihatkan fluktuasi aktivitas volume perdagangan saham
antara sebelum dan sesudah peristiwa, memang tidak cukup menunjukkan perbedaan
yang besar, khususnya pada aktivitas volume perdagangan saham Pemilu 2.
Kenaikan maupun penurunan aktivitas volume perdagangan saham antara sebelum
dan sesudah peristiwa dalam Pemilu 2004 tidak cukup besar. Kenaikan aktivitas
volume perdagangan saham setiap kali event day memperlihatkan adanya antusiasme

pelaku pasar modal terhadap Pemilu 2004,

GAMBAR 4.2.
TRADING VOLUME ACTIVITY SEPUTAR PEMILU 2004

Trading Volume Activity
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Volume perdagangan saham di BEJ pekan terakhir menjelang Pemilu 1
memperlihatkan adanya peningkatan, terutama transaksi untuk saham-saham
unggulan. Setelah turunnya volume perdagangan saham dalam pekan-pekan

menjelang Pemilu 1, pekan terakhir sebelum Pemilu 1, dianggap waktu yang tepat
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oleh investor untuk memperoleh keuntungan. Peningkatan volume perdagangan
saham ini terus berlanjut hingga sepekan setelah pelaksanaan Pemilu 1 (Review
Finansial Kompas, April 2004). Hasil sementara yang dicapai pada Pemilu 1
memberikan sentimen positif bagi volume perdagangan saham-saham unggulan
selama sepekan kemudian.

Aktivitas perdagangan saham di BEJ terlihat lesu menjelang Pemilu 2,
tekanan jual cenderung mewarnai aktivitas perdagangan sebagai strategi pelakb. pasar
untuk mengamankan portofolionya. Total volume saham yang diperdagangkan pada
hari-hari terakhir sebelum Pemilu relatif kecil, sentimen transaksi jual-beli hanya
terfokus pada saham-saham unggulan. Setelah pelaksanaan Pemilu 2, BEJ mencatat
peningkatan nilai dan volume transaksi perdagangan‘ saham. Para pelaku pasar sibuk
memburu saham-saham unggulan, dengan memborong saham dengan kapitalisasi
besar atau saham yang murah dan kompetitif (Review Bursa & Uang Bisnis
Indonesia, Juli 2004). Namun peningkatan aktivitas volume perdagangan saham
setelah Pemilu 2 tidak berlangsung lama, karena dalam waktu kurang dari sepekan
aktivitas volume perdagangan sudah mengalami penurunan.

Memanasnya kondisi politik menjelang Pemilu 3 dan terjadinya ledakan bom
Kuningan, memicu pelaku pasar untuk melakukan spekulasi temporer terhadap
saham lapis kedua. Kegiatan transaksi berlangsung marak dan volume perdagangan
saham harian cukup tinggi. Hasil Pemilu 3 ditanggapi secara positif oleh pasar
dengan meningkatnya volume perdagangan saham, terutama pada saham-saham

unggulan. Kegiatan transaksi berlangsung marak, aktivitas jual-beli yang bersifat

jangka pendek terhadap saham-saham unggulan berlangsung untuk memperoleh
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keuntungan (Review Bursa & Uang Bisnis Indonesia, September 2004). Euforia yang
terjadi di sekitar Pemilu 3 menyebabkan pelaku pasar memanfaatkan kesempatan
memperoleh keuntungan dari portofolio yang dimilikinya dalam waktu singkat

dengan melakukan transaksi jual-beli saham unggulan dalam jangka pendek.

4.4.4. Analisis Hasil Pengujian Perbedaan 4bnormal Return Antar Pemilu

Reaksi pasar modal terhadap Pemilu 2004 memberikan abnormal return bagi
para investor dalam setiap tahapannya. Hasil pengujian One-Way Anova
memperlihatkan adanya perbedaan reaksi yang signifikan pada tingkat 20%, yang
diberikan pasar modal melalui abrormal return yang diterima investor dalam setiap
tahapan Pemilu 1, 2 dan 3. Berdasarkan hasil pengujian One-Way Anova terhadap
abnormal return, maka hipotesis 4 (H4) yang menyatakan bahwa terdapat perbedaan
reaksi yang diberikan pasar modal pada Pemilu 1, Pemilu 2, dan Pemilu 3 melalui
abnormal return yang diperoleh para investor dapat diterima.

Perbedaan reaksi yang diberikan pasar modal melalui abnormal return yang
diterima investor di seputar Pemilu 1, 2, dan 3 memperlihatkan ekspektasi yang
berbeda dari pasar terhadap hasil dari masing-masing tahapan Pemilu. Secara
keseluruhan pasar memberikan reaksi yang cukup baik sepanjang Pemilu 2004,
mengingat di seputar pelaksanaan setiap tahapan Pemilu 2004 bursa selalu
memperlihatkan peningkatan kegiatan. Menghadapi Pemilu 1, pasar memperlihatkan
kekhawatiran yang lebih besar, karena keberhasilan pelaksanaan Pemilu 1 dianggap
sebagai bentuk jaminan keamanan dan kelancaran pelaksanaan tahapan Pemilu 2004

selanjutnya. Pemilu 2 disikapi dengan lebih bijaksana olch pasar, pelaku pasar lebih
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memahami investasi yang tepat dalam menghadapi Pemilu 2. Pasar juga menanggapi
secara positif sejumlah calon presiden yang diharapkan mampu memberikan
pembaharuan dalam pembangunan di Indonesia. Walaupun kondisi keamanan
menjelang Pemilu 3 kurang mendukung dan memanasnya suhu pilitik, namun
kegiatan bursa justru mengalami kenaikan akibat spekulasi yang bersifat temporer.
Secara umum, Pemilu 2004 memberikan abrnormal return bagi investor dan
meningkatkan kegairahan bursa untuk melakukan aktivitas perdagangan saham.
Bagaimanapun juga Pemilu merupakan peristiwa politik penting yang berpengaruh
secara langsung dengan stabilitas dan citra Indonesia sebagai suatu negara dimata
dunia, selain itu peristiwa Pemilu secara berkala (untuk Indonesia setiap 5 tahun
sekali) akan kembali terjadi. Pelaku pasar dapat.r‘nenjadikan pengalaman Pemilu
2004 sebagai acuan dalam pengambilan keputusan investasi paﬁa Pemilu berikutnya.
Pasar modal Indonesia memberikan sentimen yang cukup positif dan
menyikapi secara bijaksana pelaksanaan rangkaian tabapan Pemilu 2004.
Kekhawatiran terhadap keberhasilan Pemilu 2004 sebagai Pemilu secara langsung
yang pertama kali dilakukan Indonesia, mampu ditanggapi secara rasional oleh
pelaku pasar. Keberhasilan Pemilu 2004 memberikan kelegaan bagi pelaku pasar,
sehingga mereka dapat mulai memikirkan investasi untuk jangka panjang. Ekspektasi
pasar terhadap pemerintahan baru yang besar merupakan pengaruh positif bagi iklim

investasi di masa yang akan datang.




5.1,

BABYV
KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Kesimpulan yang dapat diambil berdasarkan hasil pengujian dan analisis

yang telah disampaikan pada Bab IV adalah sebagai berikut:

I.

Peristiwa tahapan Pemilu 2004 memberikan abnormal return bagi investor.
Pada Pemilu 1, pasar memberikan reaksi positif pada sehari sebelum peristiwa
dan reaksi negatif pada sehari setelah peristiwa dengan abrormal refurn yang
diterima. Pasar modal memberikan reaksi positif 2 hari sebelum dan sehari
sesudah peristiwa Pemilu 2. Sedangkan pada Pemilu 3, pasar memberikan
reaksi positif pada 2 hari setelah peristiwa. dan reaksi negatif pada 4 hari
setelah peristiwa.
BEJ dapat dikatakan sebagai pasar modal dengan bentuk setengah kuat, karena
reaksi pasar modal melalui abrormal return yang diterima oleh investor
disekitar hari-hari pelaksanaan Pemilu 2004, memperlihatkan kecepatan pasar
dalam menyerap informasi yang diterima.
Tidak terdapat perbedaan rata-rata abnormal refurn antara sebelum dan
sesudah peristiwa yang terjadi sepanjang Pemilu 2004, Namun, ditemukan
perbedaan abnormal return antara sebelum dan sesudah peristiwa pada sehari
sebelum dan sesudah Pemilu 1 dan pada 2 hari sebelum dan sesudah Pemilu 3.
Rata-rata aktivitas volume perdagangan saham antara sebelum dan sesudah
peristiwa yang terjadi sepanjang Pemilu 2004 tidak memiliki perbedaan.

Sedangkan aktivitas volume perdagangan saham sebelum dan sesudah
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peristiwa pada Pemilu 1 dan 3 memperlihatkan adanya perbedaan. Perbedaan
aktivitas volume perdagangan saham Pemilu 1 terjadi pada 5 hari sebelum dan
sesudah peristiwa juga pada 2 hari sebelum dan sesudah peristiwa. Perbedaan
aktivitas volume perdagangan saham Pemilu 3 terjadi pada 4 hari sebelum dan
sesudah peristiwa juga pada 2 hari sebelum dan sesudah peristiwa.

Reaksi pasar modal melalui abrnormal return yang dihasilkan pada Pemilu 1, 2,
dan 3 memiliki perbedaan. Pasar modal memberikan reaksi yang berbeda pada
setiap tahapan Pemilu 2004; baik dalam ekspektasi maupun hasil yang
diperoleh dari masing-masing Pemilu.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pasar modal Indonesia memberikan
reaksi terhadap peristiwa Pemilu 2004, karena pasar menganggap peristiwa
politik tersebut penting dan dapat mempengaruhi secara langsung stabilitas dan

citra Indonesia dimata dunia.

Keterbatasan dan Saran

Keterbatasan yang dihadapi dan saran yang dapat diberikan dalam penelitian

ini adalah sebagai berikut:

1.

Penelitian ini hanya menggunakan salah satur model dalam menghitung
expected return, yaitu Single Index Market Model (SIMM). Sementara terdapat
model perhitungan expected return lain, antara lain Mean-Adjusted Model dan
Market-Adjusted Model. Penelitian berikutnya dapat mencoba untuk
membandingkan ketiga model tersebut, sehingga dapat diketahui kelebthan dan

kekurangan dari masing-masing model untuk menghitung expected return.
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Penelitian ini hanya menggunakan salah satu metode untuk menghitung standar
deviasi estimasi, yaitu secara Cross Section. Sementara terdapat metode lain
untuk menghitung standar deviasi estimasi, antara lain berdasarkan Rata-rata
Return Periode Estimasi dan Prediksi Return Periode Estimasi. Penelitian
berikutnya dapat mencoba juga untuk membandingkan ketiga metode tersebut,
sehingga dapat diketahui kelebihan dan kekurangan dari masing-masing
metode untuk menghitung standai deviasi estimasi.

Penelitian ini menggunakan 3 periode pengamatan untuk masing-masing
tahapan Pemilu 2004, sehingga lama waktu yang ditetapkan untuk masing-
masing periode pengamatan cukup singkat. Hal ini untuk menghindari
penumpukkan waﬁu dalam setiap periode peﬁgamatan, namun kualitas model
yang dihasilkan tidak sebaik kualitas model yang menggunakan periode
pengamatan yang lebih panjang. Peneclitian berikutnya dapat mencoba untuk
menetapkan periode pengamatan yang lebih panjang dengan memperhatikan
jeda waktu dari satu peristiwa ke peristiwa berikutnya.

Para pelaku pasar dituntut untuk dapat bersikap rasional dalam menyikapi
semua informasi yang diterima, sehingga dapat memutuskan investasi yang
tepat. Pemerintahan baru dituntut untuk menjaga stabilitas negara, sehingga
peristiwa yang memberikan dampak negatif terhadap perekonomian dan pasar

modal dapat dihindari.
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