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ABSTRACT

This study is an event study that investigates how successful does the Indonesia
government banking reforms measure in strengthening ifs banking system. There are
two events to be investigated in this study, first The banking reforms announcement on
March 13, 1999 which consist of the closure of 38 private banks, the taken over of 7
private banks, 9 private banks will be recapitalized and let 73 private banks to continue
their operation without joining the recapitalizaion program; second Legal merger bank
take over with Danamon announcement on June 30, 2000 to continue recovery banks
which taken over since March 13, 1999. That event has caused fluctuation on
Composite Stock Price Index (CSPI). Fluctuation in CSPI can cause abnormal return for
investor. The purpose of this study are aimed to analyze stock price mowement before
and after announcement. This study also tries to compare abnormal return from two
announcement.

These two events above, are expected to be good news or favorable information
for investor on Jakarta Stock Exchange (JSX), and should be responded positively by
investor which indicates significantly increase on banking stock after the event dates.

The sample is chosen in this study is ten samples of banking stock which were
listed on JSX. The same samples in two period and they are a likuid or active samples
.which traded in JSX. Data used in this study are daily stock price, trading activity and
daily CSPI.

The résult did not find signifikan abnormal return around period 1999 although
CSPI fluctuated sharply. It means, investor can minimize risk caused by that monetary
event, significant abnormal return were not found because this announcement have
anticipated the market. Trading volume activity (TVA) test has found that TVA of
banking stock after the event date was significantly greater than before. In contrast, the
result founded significant abnormal return around period 2000. But TVA test did not
find differences banking stock after the event and before. About compare two period
between 1999 and 2000, there is not find a difference significant abnormal return. It
means, in the different condition investor will get the same average abnormal return.
But, TVA test has founded a difference average abnormal return.
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ABSTRAKSI

Penelitian ini mengenai event study yang meneliti tentang keberhasilan
restrukturisasi perbankan yang dilakukan pemerintah dalam memperkuat system
perbankan Indonesia. Event yang diteliti ada 2 yakni pengumuman reformasi perbankan
13 Maret 1999 dan Legal Merger 30 Juni 2000. tindakan Legal Merger ini adalah
melanjutkan tahapan penyehatan perekonomian Indonesia setelah reformasi perbankan.
Reformasi perbankan yang dilakukan adalah dengan menutup 38 bank, melakukan Take
Over terhadap 7 bank, merekapitalisasi 9 bank dan membiarkan 73 bank beroperasi
seperti biasa. Dalam Legal Merger dilakukan merger dari bank-bank take over dengan
bank Danamon. Event tersebut menimbulkan fluktuasi terhadap IHSG. Adanya
fluktuasi ini akan menyebabkan abnormal return bagi investor. penelitian ini akan
meneliti lebih jauh reaksi tersebut dengan menganalisa harga saham sebelum dan
sesudah serta pada saat event. Setelah itu juga akan dibanding reaksi dua event tersebut.

Dari dua event tersebut diharapkan menjadi berita yang baik bagi investor di
BEJ schingga tidak akan menimbulkan abnormal return negatif serta menimbulkan
respon yang positif setelah adanya pengumuman tersebut.

Sampel yang dipakai adalah 10 saham perbankan yang terdaftar di BEJ.
Diperoleh 10 saham dengan nama yang sama unfuk 2 periode tersebut. Pemilihan
saham adalah saham yang likuid atau aktif diperdagangkan di BEJ. Data yang
diperlukan yakni harga saham harian, aktivitas perdagangan dan IHSG.

Hasil yang diperoleh yakni tidak ditemukanunya abnormal return pada event
yang sudah diantisipasi pasar (anticipated events) sedangkan pada peristiwa yang tidak
diantisipasi pasar (unanticipated events) ditemukan abnormal return. Sedangkan untuk
aktivitas volume perdagangan 1999 lebih tinggi pada saat setelah peristiwa. Hal itu
kontras dengan tahun 2000, yakni tidak ada beda. Sctelah dibandingkan antar 2 periode
ternyata tidak terdapat perbedaan abnormal return. Dengan test TVA  terdapat
perbedaan abnormal return.
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BAB1

PENDAHULUAN

Di dalam bab ini akan dikemukakan Pendahuluan dari penelitian yang akan
dilakukan, terbagi dalam sub bab 1.1 mengenai latar belakang masalah, perumusan
masalah pada sub bab 1.2. Sub bab 1.3 mengenai tujuan dan kegunaan penelitian.
Metodologi dari tesis diuraikan dalam sub bab 1.4. Sedangkan sub bab 1.5 mengenai
definisi utama.

1.1, Latar Belakang Penelitian

Krisis mata uang Bath-Thailand yang terjadi awal tahun 1997 lambat
laun berdampak pada mata uang negara Asia lain. Krisis yang berkepanjangan
kemudian mengakibatkan hancum}}a sektor perbankan di Thailand, Korea
Utara, Malaysia dan Indonesia. Permasalahan yang dialami sektor perbankan
berkaitan dengan validitas asing terutama yang terkait dengan hutang luar
negeri. Rata-rata pengembalian hutang luar negeri oleh sektor perbankan
sangat pendek dan depresiasi mata wang negara-negara Asia memperburuk
situasi karena hutang luar negeri jumlahnya sangat besar. Hal tersebut
mengikis modal sektor perbankan dan meningkatkan Non Performing Loans
(NPL) yang semakin lama semakin menumpuk sehingga akhirnya membawa
sektor perbankan ke dalam kondisi yang tidak mampu membayar. Keadaan ini
membuat IMF perlu campur tangan untuk menyelesaikan. Kemudian pada

tanggal 31 Oktober 1997 untuk pertama kali program bantuan IMF

ditandatangani. s
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Pokok-pokok program IMF antara lain : (L7 of government of Indonesia,
1997)
1. Kebijakan makro ekonomi

- kebijakan sektor kenangan

- kebijakan moneter dan nilai tukar
2. Restrukturisasi sektor bank

- program restrukturisasi perbankan

- memperkuat aspek sektor dan pengawasan untuk perbankan
3. Reformasi sektoral

- perdagangan luar negeri dan investasi

- deregulasi dan swastanisasi

- social safety net

- lingkungan hidup

Prioritas utama dari program IMF ini adalah restrukturisasi sektor
perbankan (Lepi T.T,1999), sehingga IMF menyarankan menutup sejumlah
bank yang bermasalah untuk menyehatkan sistem perbankan Indonesia. Hal ini
membuat para pemilik bank harus ikut memperkuat sektor perbankan yakni
dengan melakukan program restrukturisasi perbankan, termasuk restrukturisasi
keuangan dan restrukturisasi operasi.

Menurut Zaenal Arifin (1999), di banyak negara Asia, Afrika,
Amerika Latin dan Fropa menunjukkan bahwa program penychatan dan
restrukturisasi perbankan merupakan bagian yang integral dari paket stabilisasi
dan pemulihan kegiatan ekonomi. Melalui pendekatan yang komprehensif
telah dibuktikan bahwa restrukturisasi perbankan telah memberikan dampak
positif bagi upaya untuk mendorong pertumbuhan ekonomi dan menurunkan

laju inflasi. Hal ini dapat terjadi karena pemulihan fungsi intermediasi

perbankan secara efektif meningkatkan kembali mobilisasi dana,




merealokasikan sumber-sumber keuangan secara efisien dan mendorong
penurunan tingkat bunga.

Untuk melakukan restrukturisasi perbankan, bank diklasifikasikan
dalam 3 kategori berdasar pada tingkat CAR (Capital Adequacy Ratio) —nya,
yakni kategori A .B,dan C;

a. Bank yang mempunyai CAR > 4% akan berada dalam kategori A
b. Kategori B bila bank mempunyai CAR antara —25% hingga 4% dan
c. Kategon C bila bank mempunyai CAR di bawah —25%

Bank yang masuk dalam kategori A adalah bank yang dapat
melakukan operasi tanpa harus mengikuti program rekapitalisasi. Bank
kategori B diwajibkan membuat business pian dan sclanjutnya mengikuti
program rekapitalisasi. Sedangkan bank kategori C diharuskan untuk
dibekukan atau dilikuidasi. Pengklasifikasian bank tersebut telah disetujui oleh
IMF, Bank Dunia dan ADB.

Sektor perbankan merupakan sekfor pertama yang mengalami
reformasi. Hal tersebut terbukti dengan adanya desakan IMF pada awal
November 1997 untuk melakukan likuidsi 16 bank yang mempunyai CAR < -
25%. Program restrukturisasi perbankan ini berlanjut pada tanggal 13 Maret
1999, di mana pemerintah menutup 38 bank, men”Take Over” 7 bank,
merekapitalisasi 9 bank. Setelah pemerintah melikuidasi 16 bank, sektor

perbankan diarahkan untuk melakukan merger serta menambah modal.




Tabel 1.1 Bank Yang Diambil Alih Pemerintah

Bank-Bank yang Diambil Alih Pemerintah (BDP)

No | Nama Bank Tgl diambil alih Totat aset Jml Kantor Jml SDM
(Milyar Rp.)*)

1 |BCA 21 Agustus 1998 53.357 764 24.030
2 Danamon Ind. |2! Agustus 1998 39.637 729 15.767
3 PDFCI 21 Agustus 1998 5.149 2 254
4 | Tiara Asia 21 Agustus 1998 7.638 35 1.160
5 | Duta 13 Maret 1999 8.131 82 2,909
6 | JayaInt'l 13 Maret 1999 1.289 39 867
7 | Nusa Nasional |13 Maret 1999 6.357 79 710
8 Pos Nusantara |13 Maret 1999 665 50 878
9 | Rama 13 Maret 1999 1.770 28 1.072
10 | RSI 13 Maret 1999 2,785 73 630
11 |Tamara 13 Maret 1999 5.077 79 2.560
12 | Niaga 13 Maret 1999 20.916 77 3.686

Ket : *)Berdasarkan neraca per 30 Juni 1998

**Data per 31 Mei 1998

Sumber : Berita Perbanas Edisi Juni 1999

Penyehatan sektor perbankan dilakukan dalam rangka efisiensi
ekonomi nasional secara keseluruvhan. Efisiensi diharapkan dapat
meningkatkan ketahanan ekonomi untuk menghadapi kemungkinan gejolak
yang bisa terjadi dalam era globalisasi nanti (Guntari H,1998).

Ada beberapa alternatif tahapan restrukturisasi perbankan yang dapat
dijadikan masukan bagi para pengambil kebijakan khususnya yang meyangkut
penyehatan bank. Tahapan restrukturisasi perbankan dalam rangka
menyehatkan perbankan nasional terbagi dalam 5 tahap (Zaenal Arifin, 1999):
1. Mencegah terjadinya pelarian modal (capital flight) dengan cara

memulihkan kepercayaan.
2. Menjamin dana nasabah sehingga timbul keyakinan dan ketenangan.

3. Memberikan suntikan BLEI.




4. Bekerjasama dengan lembaga internasional semacam IMF atau Bank
Dunia untuk mengatasi krisis perbankan.

5. Melakukan merger dan konsolidasi perbankan yang di dalamnya
mengandung pengambilalihan dan membekukan bank-bank yang dianggap

tidak layak operasi.

Melanjutkan program restrukturisasi perbankan tanggal 13 Maret
1999, maka pemerintah melakukan merger terhadap Bank Take Over (BTO)
dengan Danamon yang secara /ega/ merger akan dilakukan pada tanggal 30
Juni 2000. Penggabungan BTO (Tiara Asia, .Duta, Tamara, Rama, Nusa
Nasional, Jaya, Pos, RSI) ke dalam bank Danamon berdasarkan keputusan
Ketua BPPN no. PB717/BPPN/1999, tanggal 1 Desember 1999 yaitu bank
Danamon telah ditunjuk selaku koordinator pelaksana untuk melakukan
restrukturisasi organisasi bank-bank melalui proses merger dan/atau akuisisi,
restrukturisasi dan rekapitalisasi sektor perbankan menjadi kunci untuk
mendongkrak pemulihan ekonomi. Hanya bank yang ‘solid’ dan profesional
yang mampu menyokong sektor riil. Oleh karena itu, penggabungan 8 BTO itu
harus segera direalisasikan dan didukung dengan optimal.

Perbaikan ekonomi Indonesia melalui restrukturisasi perbankan
menjadi jaminan bagi para investor terutama investor asing. Investor asing
mulai melakukan investasi ke saham perbankan di pasar modal Indonesia
kembali. Diungkapkan oleh Muchtar Riady (1998), penyebab krisis perbankan
tidak hanya karena depresiasi Rupiah dan adanya NPL, seperti yang telah

diutarakan di atas, tapi juga dipengaruhi oleh krisis yang terjadi di pasar




modal. Penanam modal asing yang awalnya membeli saham perbankan secara
besar-besaran kemudian menarik dananya keluar dalam jumlah besar. Hal ini
terutama terkait dengan krisis kepercayaan terhadap Rupiah di dalam
menghadapi isu ekonomi maupun non ekonomi. Dengan pendapat lain isu
seputar masalah ekonomi maupun non ekonomi tidak dapat dipisahkan dari
pasar modal.

Restrukturisasi perbankan telah memberi respon positif terhadap
investor, hal ini ditunjukkan oleh fluktuasi indeks harga saham gabungan yang
meningkat setelah adanya peristiwa reformasi perbankan tanggal 13 Maret
1999. Reaksi pasar modal dalam hal pergerakan harga saham di seputar
peristiwa restrukturisasi perbankan ini kejadiannya sudah dapat diprediksi
sebelumnya (anticipated event), schingga diperkirakan investor dapat
mengambil langkah antisipasi terhadap portfolio investasi. Data menunjukkan
harga saham yang diwakili oleh indeks harga saham mengalami peningkatan
dari 372,32 hingga 396,33 seputar peristiwa reformasi perbankan, walaupun
kenaikannya sangat tipis ( sebesar 7.14 atau naik sebesar 1.88% satu hari
setelah pengumuman reformasi perbankan tersebut). Tidak hanya indeks harga
saja yang terkoreksi, frekuensi perdagangan saham dan volume perdagangan
saham mengalami fluktuasi yan tajam. Frekuensi perdagangan saham antara
1.485 kali (tgl 12 Maret) hingga 3.185 kali (tgl 22 Maret). Volume
perdagangan saham juga mengalami peningkatan dari 18.798.000 hingga
145.024.000. Sedangkan pada saat peristiwa Jlegal merger investor
dibingungkan dengan sikap pemerintah yang menunda pengumuman dan tanpa

memberi tahu kepastian keluarnya pengumuman tersebut (unanticipated event)




schingga investor tidak dapat segera mengambil langkah antispasi terhadap
portfolio investasinya. Hal ini ditunjukkan dengan fluktuasi harga saham
berkisar antara 468,36 sampai 513,43. bahkan terjadi penurunan indeks harga
saham gabungan setelah pengumuman /egal/ merger tersebut ( satu hari setelah
pengumuman mengalami penurunan menjadi 503.85 atau sebesar 10,7%).
Untuk frekuensi perdagangan saham berkisar antara 11.116 kali (tgl 30 Juni)

hingga 22.819 kali (tg] 6 Juli).

Tabel 1.2 Data aktivitas Bursa Efek Jakarta seputar peristiwa

restrukturisasi perbankan.

Reformai Perbankan 1999 Legal Merger 2000
Tgl THSG Nilai Frekuensi Tel THSG Nilai Frekuensi
perdagangan | perdagangan perdagangan | perdagangan

10/3 373,8 110,195 952 kali 27/6 | 508,05 | 502,255 16,751 kali
11/3 378,64 | 216,186 1,599 kali 28/6 | 510,11 | 662,072 19,890 kali
12/3 372,32 | 315,195 1,485 kali 29/6 | 512,59 | 704,571 20,057 kali
15/3* | 372,32 | 323,742 1,511 kali 30/6* | 541,11 | 472,950 11,116 kali
16/3 379,45 | 345,787 1,776 kali 3/6 503,85 | 617,814 17,631 kali
1773 387,8 335,407 2,340 kali 4/6 509,26 581,779 18,610 kali
19/3 394,22 | 384,278 2,815 kali 5/6 512,46 | 605,482 22,208 kali
22/3 30428 | 390,874 3,185 kali 6/6 513,43 | 601,542 22,819 kali

Keterangan : * adalah tanggal saat restrukturisasi perbankan
Sumber: JSX Statistic 1™ quarter *99 dan harian bisnis Indonesia (1999 dan 2000) yang diolah

diteliti,

Melihat fenomena tersebut di atas, maka sangat menarik apabila

apakah event restrukturisasi

perbankan tersebut menentukan

pergerakan harga saham dan menghasilkan abrnormal return bagi investor serta
adakah perbedaan refurn antara sebelum dan sesudah pengumuman
restrukturisasi perbankan tersebut. Selain itu perlu dilibat lebih jelas

bagaimana perbandingan antara reaksi pasar modal terhadap pengumuman




reformasi perbankan dan legal/ merger. Hal ini didukung juga dengan

pengamatan volume perdagangan pada hari-hari sebelum dan sesudah

restrukturisasi perbankan. Sebagai event pada penelitian ini, dipilih hari

reformasi perbankan tanggal 13 Maret 1999 dan legal merger Bank Take Over
dengan Danamon tanggal 30 Juni 2000. Pemilihan kedua tanggal tersebut
karena peristiwa peristiwa kedua masih terkait dengan peristiwa pertama atau
merupakan kelanjutan dari peristiwa pertama.

Informasi yang dipublikasikan dan diterima oleh pelaku pasar modal
biasanya akan mempengaruhi harga saham di bursa efek. Reaksi ini akan
menjadi ukuran apakah suatu pasar modal telah efisien dalam artian semua
informasi yang diterima sama oleh pelaku pasar modal akan segera
mempengaruhi harga saham. Bentuk efisien dari pasar modal karena pengaruh
pengumuman dikategorikan dalam bentuk setengah kuat. Jika pasar modal
efisien, maka harga saham akan cepat menggambarkan seluruh informasi baru
dan relevan yang tersedia, sehingga sulit bagi investor untuk mendapatkan
abnormal return secara konsisten. Sehingga apabila dari penelitian ini terdapat
abnormal return berarti pasar belum efisien, dimana informasi yang ada belum
dapat diserap investor dalam melakukan investasinya. Demikian pula
sebaliknya, pasar sudah efisien apabila dalam penelitian ini reaksi pasar serta
merta mencerminkan segala informasi yang ada. Sehingga sangat tidak
mungkin bagi investor untuk mendapatkan abrormal return yang konsisten

selama terjadinya event.




Penelitian empiris tentang pengaruh faktor ekonomi terhadap pasar
modal telah banyak dilakukan antara lain Suad Husnan dan kawan-kawan
(1996), serta Muhammad Fendi S (1999).

- Suad Husnan dkk (1996) meneliti tentang reaksi pasar modal terhadap
pengumuman laporan keuangan melalui aktivitas volume perdagangan.
Mereka menguji tingkat efisiensi pasar modal dan berkesimpulan bahwa
pasar modal di Indonesia dikategorikan memiliki bentuk setengah kuat (semi
strong).

- Muhammad Fendi S (1999) meneliti mengenai pengumuman restrukturisasi
perbankan terhadap harga saham bank Kasus yang diambil antara lain
pengumuman reformasi perbankan dan obligasi pemerintah. Kesimpulan
yang diperoleh bahwa pengumuman tersebut investor tidak mendapat

abnormal return.

Berdasarkan fakta di atas sangat menarik untuk diuji mengenai
pergerakan harga saham yang dilihat dari ada tidaknya signifikan abrormal
return yang diperoleh investor seputar pengumuman restrukturisasi perbankan.
Apabila Muhammad Fendi (1999) hanya mengambil peristiwa reformasi
perbankan, di dalam penelitian ini akan membandingkan dengan pengumuman
restrukturisasi perbankan yang lain yaitu legal merger. Judul penelitian ini
adalah “Reaksi pengumuman restrukturisasi perbankan terhadap harga
dan aktivitas volume perdagangan saham perbankan (kasus reformasi
perbankan tanggal 13 Maret 1999 dan Legal Merger Bank Take Over

dengan Danamon 30 Juni 2000)”. Penelitian ini dilakukan karena belum
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banyak penelitian mengenai monetary event dan jenis penelitian adalah
pengembangan (eksploratory) dari penelitian yang dilakukan Muhammad

Fendi (1999).

1.2. Perumusan Masalah

Dua strategi tindakan yang dilakukan pemerintah yaitu reformasi
perbankan dan Legal Merger Bank Take Over ditujukan untuk memperkuat
sektor perbankan, mengembalikan profitabilitas bank yang masih bisa bertahan
dan menuju ke pertumbuhan yang berkesinambungan serta mempercepat
proses recovery kondisi ekonomi Indonesia. Berkaitan dengan tindakan
strategis ini menarik untuk diteliti mengenai kaitan antara perubahan harga
saham dan aktivitas volume perdagangan saham di BEJ dengan peristiwa
monetary dalam negeri yaitu peristiwa reformasi perbankan tanggal 13 Maret
1999 dan Legal Merger Bank Take Over dengan Danamon 30 Juni 2000.
Seberapaberhasilkah penerapan restrukturisasi perbankan yang diwakili oleh
reformasi perbankan dan Jegal/ merger. Fakta tersebut menimbulkan
pertanyaan untuk diteliti lebih mendalam seperti:

1. Bagaimana reaksi pasar modal terhadap monetary event.

2. Bagaimana reaksi pasar yang terjadi antara sebelum dan sesudah monetary
event, apakah terdapat perbedaan.

3. Bagaimana reaksi pasar modal yang terjadi antara monefary event 1999 dan

2000, apakah terdapat perbedaan.
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1.3. Tujuan dan Kegunaan Penelitian
1.3.1. Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian ini adalah untuk
1. Menganalisis secara empiris ada tidaknya abnormal return yang diterima
investor seputar pengumuman restrukturisasi perbankan yang dilakukan
pemerintah antara 13 Maret 1999 (reformasi perbankan) dan 30 Juni
2000 (legal merger Bank Take Over) terbadap reaksi pasar modal
Indonesia melalui harga saham dan aktivitas volume perdagangan.
2. Menganalisis pola pergerakan harga saham perbankan seputar
pengumuman Trestrukturisasi perbankan berdasarkan abrormal return
yang diperoleh investor sebelum dan sesudah peristiwa ekonomi tersebut.

3. Membandingkan harga dan aktivitas volume perdagangan saham

perbankan pada dua peristiwa yakni reformasi perbankan dan legal

merger dengan pendekatan hipotesis pasar efisien.
1.3.2. Kegunaan Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan
pertimbangan dalam membentuk strategi investasi dan referensi bagi investor
saham berupa implikasi kebijakan untuk melakukan investasi di pasar modal
dan para peneliti yang tertarik untuk meneliti kajian yang sama dalam pasar

modal.

1.4. Metodologi

Penelitian in1 menggunakan metodologi event study dengan maksud

mengetahui  pengaruh  keberhasilan restrukturisasi perbankan terhadap
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perdagangan saham. Hal ini ditunjukkan oleh fluktuasi harga saham dan

volume perdagangan pada saat event date. Data yang dipergunakan adalah data

sekunder yaitu THSG, harga saham perbankan harian dan volume perdagangan

harian. Teknik analisa yang dipergunakan untuk menguji rata-rata harga saham

dan volume perdagangan saham ini adalah model yang dikembangkan oleh

peneliti sebelumnya yakni Afthon Shodaq (1997) dan Corrado (1989).

1.5. Definisi utama

Istilah penting dari penelitian yang perlu diketahui sebelumnya antara lain:

Event study merupakan suatu metode yang dipergunakan dalam penelitian
untuk mengetahui adanya tidaknya abnormal return dalam suatu peristiwa
dengan melihat harga saham atau volume perdagangannya (Peterson,
1989).

Abnormal return merupakan selisih antara tingkat keuntungan sebenarnya
dengan tingkat keuntungan yang diharapkan (Mackinlay, 1997)

Trading Volume Activity merupakan kegiatan perdagangan saham yang
dinkur dengan menggunakan indikator volume perdagangan saham yakni
dengan membandingkan jumlah saham perusahaan yang diperdagangkan
dalam suatu periode tertentu dengan seluruh saham yang beredar pada

waktu yang sama (Foster,1986).




BABII

TELAAH PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN MODEL

Dalam bab ini akan dikemukakan telaah pustaka dan hipotesis yang
merupakan dasar dari pembahasan, analisa dan evaluasi atas kenyataan-
kenyataan yang diperoleh dari hasil penelitian yang akan diuraikan dalam Bab
selanjutnya. Telaah pustaka ditulis pada sub bab 2.1. Pada sub bab 2.2 ditulis
model dan hipotesis penelitian. Sub bab 2.3 mengenai definisi operasional
variabel penelitian. Tujuan dari telaah pustaka dan hipotesis ini sebagai titik

pijak penulisan ini agar penelitian yang dilakukan bersifat ilmizh.

2.1. Telaah Pustaka

Mengacu pada seluruh teori dan metodologi yang telah dilakukan
oleh para peneliti sebelumnya maka penelitian ini lebih ditujukan untuk
meneliti reaksi pasar modal melalui pendekatan harga dan aktivitas volume
perdagangan secara bersamaan untuk mendapatkan hasil yang komprehensif.
Peristiwa yang terjadi di sekitar pasar modal turut berperan dalam
memepengaruhi dinamika pasar modal. Pergerakan harga saham akan diuji
dengan melihat dari ada tidaknya perbedaan abrormal return antara sebelum
dan sesudah pengumuman restrukturisasi perbankan.

Aktivitas volume perdagangan digunakan untuk melihat perilaku
investor di dalam menilai suatu event dan hal tersebut menjadi pertimbangan di

dalam memutuskan perdagangan. Kedua metode ini digunakan sebagai

13
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antisipasi bentuk efisiensi pasar modal di Indonesia, dalam hal ini BEJ,
terhadap suatu event yaitu pengumuman restrukturisasi perbankan, Menurut
Fama (1991), pasar modal dikatakan efisien apabila semua harga saham
merefleksikan informasi yang tersedia. Studi yang berkaitan dengan dampak
terjadinya suatu peristiwa terhadap aktivitas pasar modal pada umumnya
dikenal dengan event study. Di bawah ini akan dibahas mengenai pasar modal
yang efisien, refurn dan resiko saham, abnormal return, event study dan
aktivitas volume perdagangan serta review penelitian terdahulu.
2.1.1. Pasar modal yang Efisien

Sebagai instrumen ckonomi, pasar modal tidak dapat lepas dan
berbagai peristiwa yang terjadi di sekitarnya. Berbagai peristiwa baik di
bidang ekonomi maupun politik dapat mempengaruhi investor di dalam
mengambil keputusan investasinya. Investor harus mengetahui informasi
yang ada, agar dia dapat menentukan keputusannya. Informasi yang masuk
ke pasar modal cukup beragam dan dapat mempengaruhi sentimen terhadap
harga-harga saham seperti rumor, pengumuman pemerintah, pengumuman
merger dan pengumuman laporan keuangan.

Dalam memilih portfolio saham atau memilih satu atau iebih saham,
salah satunya investor harus memperhatikan informasi yang tersedia
(availability of information) yang akan memepengaruhi saham yang akan
dipilihnya. Oleh karena itu informasi yang dibutuhkan oleh investor adalah
informasi yang akurat, relevan dan #p to dafe dengan kondisi pasar modal.
Hal ini membuat investor harus berhati-hati dalam memilah informasi,

karena tidak semua informasi dapat berguna bagi investor. Hal ini
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disebabkan oleh informasi itu sendiri sebagian besar tidak relevan dengan

aktivitas pasar modal.

Pada pasar modal yang efisien harga saham secara cepat dan tepat
mencerminkan semua informasi yang relevan. Hal tersebut membuat investor
tidak akan memperoleh abnormal return yang konsisten pada saat dan hari-
hari sekitar adanya informasi yang relevan tersebut. Sharpe (1995)
menekankan perhatian efisiensi pasar sebagai respon terhadap seperangkat
informasi yang spesifik dan dalam kondisi yang demikian adalah tidak
mungkin untuk membuat abrnormal return dengan menggunakan seperangkat
informasi tersebut untuk melakukan keputusan jual dan beli saham.

Adapun konsep pasar efisien (efficient markef) mempunyai
pengertian pokok yaitu adanya informasi yang relavan dan harga
sekuritasnya dapat menyesuaikan secara cepat dan tepat terhadap informasi
tersebut. Semakin cepat informasi baru tercermin pada harga sekuritasnya,
semakin efisien pasar modal tersebut (Husnan, *96). Hipotesis-hipotesis
tentang bentuk efisiensi pasar modal ada tiga macam yaitu :

1. Efisiensi bentuk lemah (weak-form efficiency), dimana harga saham di
pasar modal mencerminkan dengan cepat dan tepat informasi masa lalu
tidak akan memperoleh hasil di atas atau di bawah normal (abrormal
relurn). |

2. [Efisiensi bentuk setengah kuat (semistrong-form efficiency), dimana
harga harga saham di pasar modal mencerminkan sepenuhnya informasi

yang dipublikasikan. Apabila pasar modal telah efisien dalam bentuk ini
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maka informasi baru yang dipublikasikan akan tercermin pada saham
sehingga sulit untuk memperoleh abnormal return.

3. Efisiensi bentuk kuat (strong-form efficiency), dimana harga saham di
pasar modal telah mencerminkan seluruh informasi yang ada baik yang

dipublikasikan maupun yang tidak dipublikasikan (private information).

2.1.2. Return (Kembalian) dan Resiko Saham

Dalam semua bentuk investasi, hal yang menjadi pertimbangan
investor adalah pertimbangan antara rerurn dan resiko, yaitu bagaimana
mengahasilkan ekspektasi pendapatan setinggi mungkin untuk setiap resiko
yang dihadapi atau menghadapi resiko serendah mungkin untuk setiap
ekspektas: pendapatan. Ekspektasi pendapatan (return) suatu investasi saham
terdiri atas dua macam yaitu deviden dan capital gain. Deviden merupakan
bagian laba bersih yang dibagikan oleh perusahaan kepada para pemegang
saham perusahaan secara berkala, sedangkan capiftal gain adalah keuntungan
yang diperoleh pemilik saham akibat adanya perbedaan harga beli dan jual
suatu saham. Dalam berinvestasi, semakin besar pendapatan yang diharapkan
akan menghadapi resiko yang semakin besar, demikian pula sebaliknya.
Apabila pendapatan yang diharapkan hanya kecil saja maka resikonya tidak
akan besar.

Resiko merupakan tingkat kepastian pendapatan yang mungkin
diperoleh dari suatu investasi yaitu resiko yang berdasarkan jenis (fype) dan
resiko yang berdasarkan sumbernya (source). Ditinjau dari jenisnya, resiko
dapat dibagi menjadi dua yaitu resiko sistematis (resiko pasar) dan resiko

non sistematis (resiko unik). Resiko non sistematis dapat dikurangi melalui




diversifikasi portfolio, selama koefisien korelasi antara saham-saham yang
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dipilih adalah negatif sedangkan resiko pasar adalah resiko yang

mempengaruhi seluruh aktivitas perusahaan dan menyebabkan seluruh

“bergerak bersama” karena resiko tersebut terkandung pada semua saham

(Husnan, 1996). Resiko berdasarkan sumbernya dapat dibagi menjadi :

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Resiko tingkat bunga (inferest rate risk). Resiko ini merupakan
variabilitas pendapatan sekuritas akibat berubahnya tingkat bunga,
karena harga saham bergerak berlawanan dengan tingkat bunga.

Resiko pasar (market risk). Resiko ini terjadi karena fluktuasi pada pasar
secara keseluruhan sebagai akibat resesi, perang dan preferensi investor
terhadap kestabilan dan keamanan investasinya.

Resiko inflasi (inflation risk). Resiko ini erat hubungannya dengan daya
beli konsumen, sebab semakin tinggi tingkat inflasi, investor
menghendaki tingkat pendapatan yang lebih tinggi pula.

Resiko bisnis (business risk). Resiko ini terjadi karena adanya masalah
khusus yang dihadapi oleh suatu industri atau perusahaan seperti
kekurangan bahan baku pada periode tertentu.

Resiko keuangan (financial risk). Resiko ini timbul karena perusahaan
membiayai operasinya dengan hutang. Semakin besar proporsi aktiva
yang dibiayai dengan hutang (selain dengan modal sendiri), semakin
besar pula variabilitas keuntungan yang diharapkan.

Resiko likuiditas (fiquidity risk). Resiko ini berhubungan dengan

kepastian likuiditas perdagangan di pasar sekunder.
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7) Resiko perubahan kurs (exchange rate risk). Resiko ini menjadi perhatian
antara investor asing yang hendak menanamkan modalnya di suatu
negara, karena mereka harus mengkonversi kembali pendapatan yang
diperolehnya ke dalam bentuk mata uang mereka.

8) Resiko negara (country risk). Resiko ini berhubungan dengan kestabilan
ekonomi dan politik suatu negara. Semakin tinggi tingkat country risk
suatu negara akan menyebabkan investor mengharapkan tingkat

pendapatan yang semakin tinggi.

Pada peristiwa yang berkaitan dengan adanya kebijakan fiskal dan
moneter (monetary event) pada suatu negara kecenderungan yang muncul
karena adanya event tersebut adalah bahwa seorang investor akan
mempertimbangkan trade off antara resiko dan hasil pada event tersebut

2.1.3. Abnormal Return

Abnormal return didefinisikan sebagai selisih antara tingkat
keuntungan sebenarnya dengan tingkat keuntungan yang diilarapkan {atau
selisth actual return dan expected return). Sumber actual return dan
abnormal return adalah fluktuasi harga (Po-P;) sehingga perubahan harga
penting untuk refurn saham. Kemudian harga yang berubah akan mendorng
terjadinya abnormal return. Model yang sering dipakai untuk menghitung
tingkat keuntungan yang diharapkan ada bermacam-macam, beberapa
diantaranya adalah market model, mean adjusted model, market adjusted

model (Peterson, 1989):
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1) Pada market model, tingkat keuntungan yang diharapkan dihitung dengan

2)

meregresikan refurn saham j (R;) dengan return pasar (Rp) sehingga

diperoleh model sebagai berikut:

Rj,r* =a;+ /Bij,r +u;, untuk t=1,23,...T

dimana:
R; = return saham j pada hari ke t

a; = intersep
B; = slope
4;,= error term saham j pada hari ke t

T = jumlah hari pada periode estimasi
Abnormal return saham j pada hari ke t (AR;;) pada model ini

dirumuskan sebagai berikut :

ARJ‘,! = Rj,r —aj - ﬂj‘Rm,f

Pada mean adjusted return model, tingkat keuntungan saham j yang

diharapkan diformulasikan sebagai berikut

dimana R;" merupakan refurn rata-rata saham j selama T hari dalam
. P: J

periode estimasi. 4bnormal return saham j pada hari ke t (AR;;) pada

-model ini dirumuskan sebagai berikut :
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3) Pada market adjusted return, tingkat keuntungan saham yang diharapkan
adalah sama untuk setiap saham yaitu menggunakan return pasar karena
portfolio sekuritas pasar merupakan kombinasi linear semua sekuritas
yang ada di pasar modal tersebut sehingga Rj,t* = Rmy

Sehingga abnormal return pada model ini dirumuskan dengan

ARj,l - Rj,: - Rm,r

2.1.4. Event Study (Studi peristiwa)

Penelitian terdahulu telah banyak yang membuktikan bahwa
informasi dari suatu peristiwa yang terjadi di seputar pasar modal dapat
mempengaruhi aktivitas pasar modal baik yang mempengaruhi pergerakan
harga saham maupun aktivitas perdagangan saham. Peristiwa yang terjadi di
sekitar pasar modal turut berperan dalam mempengaruhi dinamika pasar
m.odal.

Studi terhadap dampak terjadinya suatu peristiwa terhadap aktivitas
pasar modal pada umumnya dikenal dengan event study, yaitu suatu studi
yang mengamati pergerakan harga saham di pasar modal untuk mengetahui
ada tidaknya abrormal refurn yang diperoleh pemegang saham akibat dari
suatu peristiwa tertentu {Peterson, 1989). Event study merupakan salah satu
metode untuk meneliti reaksi harga saham terhadap suatu informasi dan
sering digunakan untuk pengujian efisiensi pasar bentuk setengah kuat.
Tujuan event study adalah
1) menghitung keadaan abnormal return risk. Return yang diperoleh olch

pedagang saham berkaitan dengan adanya event yang spesifik seperti
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pengumuman merger, pengumuman stok split dimana ckses refwrn
merupakan perbedaan antara keuntungan diobservasi atau actual return
dengan tingkat keuntungan yang diharapkan dalam suatu modal
(expected return).

2) untuk menguji reaksi atau respon pasar terhadap beberapa event yang
telah jelas merupakan observasi dari harga-harga saham sekitar kejadian

(Patterson,1986).

Sedangkan menurut Kritzman (1994), event sfudy bertujuan
mengukur hubungan antara suatu peristiwa yang mempengaruhi surat
berharga dan pendapatan (refurn) dari surat berharga tersebut. Van Home
(1995) mengungkapkan bahwa event sfudy merupakan suatu studi tentang
pergerakan retfurn saham yang terjadi pada sekitar peristiwa sistematis
tertentu terutama pengumuman/peristiwa yang diduga memberikan informasi
baru tentang suatu perusahaan.

Penelitian dengan menggunakan evenf sfudy dimaksudkan untuk
melihat pergerakan harga saham harian terutama berkaitan dengan ada
tidaknya abnormal return, akibat dari adanya suatu peristiwa tertentu.
Dengan event study dapat dilihat secara jelas pergerakan harga saham harian
akibat terjadinya suatu peristiwa tertentu, sehingga dapat diketahui apakah
suatu peristiwa tersebut memberikan abnormal return yang signifikan atau
tidak. Dengan demikian pergerakan harga saham harian di seputar peristiwa

tertentu dapat diamati dan digambarkan dalam suatu pola tertentu.




22

Dari pengertian tersebut dapat dikatakan bahwa event study dapat
digunakan untuk melihat reaksi pasar modal yakni dengan pendekatan
pergerakan harga saham terhadap suatu peristiwa tertentu. Maksud dari
penelitian ini dengan melihat dampak suatu peristiwa adalah 1) untuk
mengetahui tingkat efisiensi pasar, 2) untuk mengetahui apakah perilaku
pelaku bisnis berdampak positif terhadap perekonomian, 3) untuk
mengetahui information content dari suatu peristiwa dan maksud spesifik
yang lain.

Parameter waktn yang dipakai dalam evenmt sfudy secara tipikal
biasanya diestimasi sebagai berikut (Patterson, 1986):

a. Untuk studi harian (daily studies)
Adalah 100 hari hingga 300 hari.
b. Untuk studi bulanan (monthly studies)
Adalah antara 24 bulan hingga 60 bulan.
2.1.5 Aktivitas Volume Perdagangan (Trading Volume Activity)

Cara lain untuk meneliti reaksi pasar terhadap suatu informasi adalah
dengan meneliti aktifitas volume perdagangan saham (frading volume
activity atau TVA) selama periode kejadian. Pendekatan imi banyak
digunakan untuk meneliti reaksi pasar pada pasar modal yang belum
mencapai bentuk efisiensi setengah kuat, dimana harga saham belum
mencerminkan informasi relevan yang dipublikasikan.

Dengan mengetahui pola aktifitas volume perdagangan saham sekitar
periode kejadian, dapat membandingkan aktifitas volume perdagangan antara

saat peristiwa terjadi relatif terhadap aktifitas volume perdaganagan di luar
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peristiwa tersebut. Dari pola térsebut dapat diketahui apakah terjadi kenaikan
atau penurunan aktivitas volume perdagangan saham karena suatu peristiwa
tertentu.

Menurut penelitian yang dilakukan oleh Ying dalam Abdessalam dan
Satin (1991) menyimpulkan bahwa harga saham dan aktivitas volume
perdagangan saham merupakan joint product dari keseluruhan mekanisme
pasar dan volume berdampak pada harga saham. Lebih lanjut, dengan
mengamati pola aktivitas volume perdagangan dapat dilihat apakah terjadi
aktivitas volume perdagangan saham di atas normal selama terjadinya suatu
peristiwa (Foster, 1986).

Kegiatan perdagangan saham diukur dengan menggunakan indikator
Volume Perdagangan saham atau Trading Volume Activity (TVA) di mana
perhitungan TVA dilakukan dengan membandingkan jumlah saham
perusahaan yang diperdagangkan dalam suatu periode tertentu dengan
keseluruhan jumlah saham yang beredar perusahaan tersebut pada kurun
waktu yang sama. Formula yang digunakan untuk meneliti aktivitas volume

perdagangan saham adalah

TVA;, = Jumlah saham perusahaan j yang diperdagangkan pada hari ke t
Jumlah saham perusahaan j yang beredar pada hari ke t

Menurut Foster (1986), aktivitas volume perdagangan mengalami
peningkatan maupun penurunan karena adanya beberapa faktor yaitu
1) investor membeli atau menjual sekuritas untuk mengkoordinasikan

aktivitas pendapatan dan pengeluarannya.
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2) Investor membeli atau menjual sekuritasnya untuk menjaga diversifikasi
portfolionya.

3) Investor membeli atau menjual sekuritas karena adanya perubahan resiko
pada portfolionya atau adanya perubahan preferensi resiko investasi
mereka.

4) Investor membeli atau menjual sekuritas karena pengaruh pajak

5) Investor membeli atau menjual sekuritas berdasarkan pada informasi
yang menyebabkan perubahan penilaian terhadap tingkat pendapatan

yang diperoleh.

Menurut Karpoff (1986) meskipun para investor memberikan
interpretasi yang sama terhadap public amnouncement, tetapi transaksi
perdagangan dapat terjadi jika para investor mempunyai pengharapan yang
berbeda. Perbedaan pengharapan terjadi di antara para investor yang
melakukan spekulasi. Hal ini akan menimbulkan suatu rangsangan bagi
investor untuk melakukan perdagangan melepaskan posisi spekulatif mereka.

2.1.6. Review Penelitian Terdahulu

Penelitian dengan menggunakan evenr study sebagian besar berkaitan
dengan pergerakan harga saham dengan peristiwa ekonomi antara lain stock
split, dividend announcement, merger, pengumuman laporan keuangann dan
lain-lain. Penelitian dengan menggunakan event study yang berkaitan
dengan aspek ekonomi telah dilakukan oleh Fatmawati & Asr (1999)

mengenai pengarub stock split terhadap likuiditas saham dan kesimpulan




25

| yang diperoleh yakni aktivitas split berpengaruh secara signifikan terhadap

tingkat harga saham.

| Susiyanto (1997) menguji ada tidaknya abmormal return dengan
menggunakan event pengumuman dividen pada periode 1994-1996 dengan
menggunakan seluruh emiten yang mengumumkan rencana pembagian
devidennya. Sehingga diperoleh kesimpulan bahwa dari event tersebut tidak
terdapat abnormal return yang signifikan secara konsisten sehubungan
dengan evenr yang diteliti, sehingga dapat dikatakan bahwa Bursa Efek
Jakarta telah mencapai efisien pasar bentuk setengah kuat (semistrong form
efficiency).

Sedangkan menurut Muhammad Fendi S (1999) dalam penelitiannya,
mengenai dampak reformasi perbankan dan pengumuman obligasi
pemerintah, menunjukkan belum dapat dikategorikannya pasar modal
Indonesia dalam bentuk setengah kuat.

Penelitian lain yang menggunakan event study untuk menggunakan
reaksi pasar modal yang tidak terkait langsung dengan aktivits ekonomi,
misalnya penelitian yang dilakukan oleh Mansur, Cochran dan Froiro (1989)
mengenai reaksi pasar modal pada saham-saham perusahaan penerbangan
Amerika Serikat terhadap event pelarangan terbang pesawat DC-10. Hasil
yang diperoleh bahwa saham-saham perusahaan penerbangan yang
menggunakan pesawat DC-10 di New York Stock Exchange dengan cepat
mengalami penurunan akibat informasi yang buruk tersebut (refurn pemilik
saham mengalami penurunan). Di sini terdapat abnormal return yang negatif

karena event-nya tergolong bad news.
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Untuk pengujian reaksi pasar terhadap suatu informasi dengan
volume perdagangan saham telah dilakukan oleh Beaver (1968) yang
meneliti mengenai pengumuman deviden dan pajak terhadap volume
perdagangan saham sekitar pengumuman laporan keuangan (Ambar WH dan
Bambang S, 1998).

Sedangkan di Indonesia penelitian tentang volume perdagangan
saham dilakukan antara lain oleh Husnan, Hanafi dan Wibowo (1996) yakni
mengenai reaksi pasar terhadap pengumuman laporan keuangan perusahaan
yang listed di BEJ. Pada penelitian ini menunjukkan bahwa terjadi perbedaan
yang signifikan dalam hal volume perdagangan saham (irading activity on
stock volume). Kesimpulan yang diperoleh bahwa pasar modal di Indonesia
dikategorikan memiliki bentuk setengah kuat (semi strong) dalam arti
mengantispasi laporan kevangan. Peristiwa pengumuman laporan keuangan
yang dilakukan oleh Untung dan Sidharta (1998) diperoleh kesimpulan
bahwa pasar modal di Indonesia belum menunjukkan atau dikategorikan

dalam bentuk setengah kuat.

2.2. Model dan Hipotesis
Semakin pentingnya peran pasar modal di dalam perekonomian akan
menyebabkan semakin sensitifnya pasar modal terhadap penyebaran informasi.
Adanya informasi dari suatu peristiwa tertentu dapat mempengaruhi dinamika
pasar modal. Peristiwa yang  berkaitan dengan hal tersebut akan
mempengaruhi pergerakan harga saham di pasar modal dan memberikan

keuntungan bagi sebagian pelaku pasar.
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Demikian pula dengan peristiwa restrukturisasi perbankan telah
menimbulkan fluktuasi harga saham dan volume perdagangan di pasar modal
sehingga dapat memberikan abnormal return yang berbeda antara sebelum dan
sesudah peristiwa restrukturisasi perbankan tersebut. Dan kemudian akan
dilihat bagaimana abnormal return yang terjadi pada masing-masing peristiwa
restrukturisasi perbankan (reformasi perbankan tgl. 13 Maret 1999 dan Legal
Merger tgl 30 Jum 2000) apakah akan terjadi perbedaan abnormal return.

Abnormal return yang terjadi karena adanya perubahan harga saham
dapat disebabkan oleh peristiwa restrukturisasi perbankan. Berdasarkan fakta
tersebut maka disusunlah suatu kerangka pemikiran sebagai berikut:

Gb.2.1. Kerangka Pemikirian Teoritis

Abnormal return Tidak ada
Sebelum perbedaan
—® Pengumuman —pl Abrormal
Restrukturisasi [ | return
Perbankan
Abnormal return Ada
FLUKTUASI Sesudah | Ly perbedaan
Aktivitas —»| Pengumuman Abnormal
Volume Restrukturisasi return
Perdagangan Perbankan
(TVA)
Pengumuman FLUKTUASI
Restrukturisasi HARGA
Perbankan SAHAM

T
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Perilaku harga saham di seputar peristiwa restrukturisasi perbankan

terutama yang terkait dengan reformasi perbankan tanggal 13 Maret 1999 dan

Legal merger 8 BTO dengan bank Danamon fanggal 30 Jumi 2000

menunjukkan fluktuasi indeks harga saham gabungan baik sebelum maupun

setelah peristiwa tersebut. Peristiwa tersebut diduga memberikan abnormal

return pada investor. Untuk menguji reaksi pasar modal atas reformasi

perbankan dan legal merger tersebut dapat disusun suatu hipotesis alternatif

sebagai berikut:

1:

Rata-rata abnormal return selama periode kejadian secara signifikan

berbeda dengan nol.

: Rata-rata abnormal return pada saat terjadi pengumuman

restrukturisasi perbankan berbeda dengan hari-hari sekitar
pengumuman restrukturisasi perbankan.

Rata-rata aktivitas pedagangan saham pada saat terjadinya
pengumuman restrukturisasi perbankan berbeda dengan hari sekitar
pengumuman restrukturisasi perbankan.

Ada perbedaan rata-rata abmnormal refurn pada saat sebelum dan
sesudah pengumuman restrukturisasi perbankan

Ada perbedaan rata-rata aktivitas volume perdagangan saham pada
saat sebelum dan sesudah pengumuman restrukturisasi perbankan
Rata-rata abnormal return sekitar peristiwa reformasi perbankan 13
Maret 1999 berbeda dengan rata-rata abnormal return sekitar

peristiwa legal merger 30 Juni 2000
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7: Rata-rata aktivitas volume perdagangan sekitar peristiwa reformasi
perbankan 13 Maret 1999 berbeda dengan rata-rata aktivitas volume

perdagangan sekitar peristiwa legal merger 30 Juni 2000

Penggunaan hipotesa 1,2 dan 3 untuk mendukung tujuan penelitian
yang pertama yaitu untuk mengetahui ada tidaknya abnormal return yang
diterima investor berkaitan dengan pengumuman restrukturisasi perbankan.
Kemudian hipotesa-hipotesa ini dapat untuk menjawab permasalahan yang
pertama yaitu “bagaimana reaksi pasar modal terhadap event monetary” ini.

Sedangkan hipotesa 3 dan 4 untuk menjawab tujuan penelitian yang
kedua yaitu untuk mengetahui pola pergerakan harga saham perbankan seputar
pengumuman ini dan kemudian dapat dipergunakan untuk menjawab
permasalahan kedua yaitu “bagaimana reaksi pasar yang terjadi antara sebelum
dan sesudah peristiwa monetary event ini”.

Selanjutnya, hipotesisa 6 dan 7 untuk menjawab tujuan penelitian
yang ketiga yaifu perbandingan harga dan akfivitas volume perdagangan
saham perbankan pada dua periode restrukturisasi perbankan dan kemudian
diharapkan dapat menjawab permasalahan yahg ketiga yaitu “bagaimana reaksi
pasar modal yang terjadi antara periode 1999 dan 2000, apakah terjadi

perbedaan”.

2.3. Definisi Operasional Variabel Penelitian

Dalam mengamati pergerakan harga saham di seputar pengumuman
restrukturisasi perbankan digunakan indikator harga saham harian pada saat

penutupan yang ditunjukan oleh Indeks Harga Sabam Gabungan (IHSG).
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Penggunaan IHSG sebagai cerminan keadaan pasar secara keseluruhan karena
IHSG dihitung berdasarkan seluruh saham yang diperdagangkan di bursa.
Periode pengamatan dibedakan menjadi 2 periode yaitu periode estimasi
(estimate period) dan periode peristiwa (event period).

Model yang digunakan dalam penelitian ini adalah Marker Model.
Pendekatan Aarket Model membutuhkan periode estimasi. Periode estimasi
digunakan untuk menentukan o (alpha) dan B (beta) masing-masing saham.
Periode peristiwa adalah 10 han sebelum pengumuman restrukturisasi
perbankan sampai dengan 10 hari setelah pengumuman restrukturisasi
perbankan dengan menggunakan data harga saham penutupan harian dan
volume perdagangan. Event pengumuman restrukturisasi perbankan adalah 15
Maret 1999 untuk /egal merger (karena 13 Maret 1999 merupakan hari libur
bagi bursa) dan 30 Juni 2000 dinamakan event dafe. Pemilihan 10 hari
diharapkan tidak ada event lain selain event pengumuman restrukturisasi

perbankan.

Gambar 2.2. Periode Waktu Penelitian (Estimated dan Event Periods)

Estimate Period Event Period

] I
t-110 t-10 t0 t+10

Pergerakan harga saham selama perode tersebut diamati untuk
menentukan abrormal return dari tiap saham. Abrnormal return saham

didefinisikan sebagai selisih antara acfual return dan expected return.




BABIII

METODE PENELITIAN

Sebelum suatu penelitian dilaksanakan, maka terlebih dahulu perlu
ditentukan metode yang akan digunakan. Hal ini akan membantu di dalam
pelaksanaan penelitian. Pada bab ini terbagi dalam 4 sub bab yaitu 3.1
mengenai jenis dan sumber data. Sub bab 3.2 mengenai populasi dan sampel.
Metode pengumpulan data dan teknik analisa pada sub bab 3.3 dan 3.4.

Metodologi penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah
event study, dengan mengamati pergerakan harga saham di pasar modal untuk
mengetahui ada tidaknya abnormal return yang diperoleh pelaku pasar. Event
yang dipilih adalah peristiwa pengumuman restrukturisasi perbankan dengan

kasus reformasi perbankan (1999) dan legal merger (2000).

3.1. Jenis dan Sumber Data

Dalam upaya menjawab permasalahan yang ada, maka data yang
dibutuhkan sebagai input untuk dianalisis adalah berupa data kuantitaif,
mengingat dari serangkaian observasi atau pengukuran, hasil dapat dinyatakan
dalam bentuk angka. Di samping data kuantitatif, jenis data yang relevan untuk
dikumpulkan dapat pula diklasifikasikan pula menurut cara memperolchnya
dan waktu pengumpulannya. Berdasarkan cara memperolehnya, jenis data
yang dipakai di penelitian ini adalah data sekunder. Adapun data-data yang

digunakan dalam penelitian ini adalah :
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1. Data Indeks Harga Saham yang diwakili THSG periode 30 September 1998
sampai 31 Maret 1999 untuk evens reformasi perbankan dan 17 Januari
sampai 14 Juli 2000 untuk event legal merger.

2. Data mengenai informasi pengumuman restrukturisasi perbankan tanggal
13 Maret 1999 dan 30 Juni 2000 yang dipublikasikan di berbagai media
(BEJ, PIPM, JSX Monthly, Info Pasar Modal, Bisnis Indonesia) selama
periode estimasi.

3. Harga saham penutupan harian pada periode penelitian untuk masing-
masing saham yakni untuk reformasi perbankan periode 30 September
1998 — 31 Maret 1999 kemudian untuk legal merger periode 17 Januari —
14 Juli 2000.

4. Volume perdagangan saham harian pada periode penelitian untuk masing-
masing saham yakni unfuk reformasi perbankan periode 29 September
1998 — 31 Maret 1999 kemudian untuk /egal merger periode 17 Januari —

14 Juli 2000.

Data diperoleh dari Laporan Satistik Bulanan Bursa Efek Jakarta,
Hanan Bisnis Indonesia, BEJ, Pojok BEJ, PIPM, Sinergi, Info Pasar Modal)

selama periode estimasi.

3.2. Populasi dan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh saham biasa yang listing
di BEJ sampai bulan Juli 2000. Penentuan sampel dalam dalam penelitian 1m
menggunakan purposive sampling. Di dalam purposive sampling, populasi

yang akan dijadikan sampel penelitian adalah populasi yang memenuhi kriteria




sampel tertentu. Data sampel yang diteliti adalah harga saham bank harian
dari 10 saham bank yang diperdagangkan di BEJ sebagai wakil dari sektor
perbankan. Kriteria data sampel yang dipilih adalah:

1. Saham bank yang aktif listing di BEJ sejak September 1998 sampai Juli

2000. Saham bank dianggap saham yang aktif atau likuid jika frekuensi
| perdagangan tidak jatuh hingga 75 kali dalam tiga bulan periode (Circular
‘ Letter Pt BEJ No. SE-03/BEJ 11./1/94).

2. Jumlah sampel sebanyak 10 saham bank. Sampel yang diambil adalah
saham yang sama dalam dua periode yang berbeda. Sampel yang dipilih
tidak melakukan kegiatan ekonomi seperti stok split.

3. Sampel yang dipakai bebas dari rekapitalisasi dan likuidasi dan diluar bank

take over.

3.3. Metode Pengumpulan Data
Data dikumpulkan dengan melakukan ron participant observation
yaitu dengan mencatat data yang tercantum pada Bulanan Bursa Efek Jakarta,
Haman Bisnis Indonesia, BEJ, Pojok BEJ, PIPM, Sinergi, Info Pasar Modal

selama periode estimasi.

3.4. Teknik Analisa

| Teknik analisa untuk menguji rata-rata harga saham dan volume
perdagangan saham ini adalah evenr study. Model yang digunakan dalam
penelitian ini adalah model yang dikembangkan Afthon Shodaq Noor (1997)
dalam menguji reakst harga dan aktivitas volume perdagangan terhadap

Pemilu dan model yang dikembangkan Corrado (1989) di dalam mengukur
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performan harga saham dengan tes nonparametrik (dengan sign fest). Menurut
Hagjono (1999), pengujian dengan non parametrik dipergunakan karena
adanya asumsi bahwa refurn dari surat berharga tidak terdistribusi secara
normal. Uji non parametrik seringkali disebut uji yang distribution free yang
artinya tidak mensyaratkan adanya distribusi tertentu supaya dapat dipakai
secara tepat guna.
Pengujian Hipotesis 1,2, dan 3
Langkah-langkah analisis dengan menggunakan event study im adalah sebagai
benkut:
1. Menghitung abnormal return dan aktivitas volume perdagangan (TVA)

- return saham perbankan harian untuk tiap saham bank dalam sampel

B

R, =In( )

it-1
Riy  =return saham bank pada periode t
Pi: = harga saham bank pada periode t

Pit1 = harga saham bank pada periode t-1

- menghitung refurn pasar harian untuk tiap periode sepanjang hari
pengumuman
R, =W(IHSG,,/ IHSG,, )
Rmy = return pasar harian pada periode t
IHSG; =IHSG pada periode t

THSG,.;= THSG pada pericde t-1
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- Untuk mengestimasi tingkat equilibrium yang diharapkan dari saham
pada saham bank, menggunakan Single Indeks Model

E(R, )=a,+BER,,)

- Untuk tiap saham bank dalam sampel, abrormal returnnya dihitung
dengan perbedaan antara actual return saham bank dan tingkat
equilibrium yang diharapkan dari return

U, =R, —E(R,)
- Trading Volume Activity ;;

= jumlah saham perusahaan j yang diperdagangkan pada hari ke-t
jumlah saham perusahaan j yang beredar pada hari ke-t

2. Menghitung rata-rala abnormal return (AAR) sebelum dan sesudah event

dari saham bank
1=-1 I=+]
D> 4R > 4R,
AAR,, = =10 dan AR, =20
2h IO 'ses 10

4. Menghitung rata-rata aktivitas volume perdagangan (TVA) sebelum dan

sesudah event

1==1 I=+l

Z WAS&‘I?J Z 1v. Ases,t

ATVAg, =589 — " dan ATVA, == 0

5. Menghitung rata-rata abnormal return sekitar event

AR _ AAR,, + AAR

sekitar
2

6. Menghitung rata-rata aktivitas volume perdagangan (TVA) sekitar event

rva o ATVA,+ ATVA,,

sekitar
. 2
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7. Menghitung deviasi standar rata-rata abnormal return sekitar event

f=-1

=10
Z (A}?l - AARsekimr)z + Z(‘AR: - AARsekitar)z

+=+10 1=l
o =
ARsekitar
19

8. Menghitung deviasi standar rata-rata aktivitas volume perdagangan (TVA)

sekitar event

| =i 1=10

> (VA ~ ATVA, ) + > (TVA, — ATVA, oo}
=t

sekitar
_ 4] ¢t=10

o L=
TVAsekitar
19

9. Menentukan hipotesis nol (Ho) dan hipotesis alternatif (Ha) untuk masing-
masing hipotesis yang diujikan yaitu:
- hipotesis 1 :

Ho:AAR~0 - Rata-rata AR selama periode kejadian secara signifikan

tidak berbeda dengan nol
Ha:AAR, 0> Rata-rata AR selama periode kejadian secara signifikan

berbeda dengan nol

- hipotesis 2:
Ho:AAR ua=AAR sekitar
—> Rata-rata AR pada saat kejadian secara signifikan sama dengan
pada hari-hari sekitar pengumuman restrukturisasi perbankan
Ha: AAR suat = AAR sekitar
—> Rata-rata AR pada saat kejadian secara signifikan ti(iak sama
dengan hari-hari sekitar pengumuman restrukturisasi perbankan
- hipotesis 3:

Ho ATVAL.—ATVA i
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—> Rata-rata TVA pada saat kejadian secara signifikan sama dengan
hari-hari sekitar pengumuman restrukturisasi perbankan
Ha:ATVAu# ATVAsckitar
-> Rata-rata TVA pada saat kejadian secara signifikan tidak sama
dengan hari-hari sekitar pengumuman restrukturisasi perbankan
10. Menghitung thigng ( Thir) untuk menguyi signifikan
- tpit untuk hipotesa 1
tyir harian didapat dengan menghitung standar AR yang diperoleh dengan
perhitungan di atas
-ty untuk hipotesa 2

AAR,,, — AAR

thi! = — e
2 2
(na - 1)O-ARsaar + (nb — I)GARseki.rar _1_ + _1_
n,+n,—2 R, My
- tpi untuk hipotesa 3
fo= ATV. Asaar —AT VAsekfmr
kit — ) 2
(na - l)o-WAmat + (nb - l)aTVAsckitar l + i
n,+n,—2 R, By

dimana n,= jumlah hari pada saat terjadinya event =1
n,= jumlah saham event =20
11. Menentukan tingkat signifikansi 2 arah a=0,05 dengan derajad kebebasan
(df) sebesar n, + np,— 2
12. Menentukan kriteria pengujian hipotesis
Ho ditolak jika ty; < (-t /2 ) atau tyy >t /2

Ho diterima jika -t /2 <thy <t /2
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13. Membuat kesimpulan hasil pengujian pada masing-masing hipotesis.

Pengujian Hipotesis 4 dan 5

Langkah-langkah yang dilakukan:

1.

Menghitung AR dan TVA sebelum dan sesudah evenf pengumuman
restrukturisasi perbankan.

Menghitung deviasi standar AR seluruh saham sebelum event

t=-1

Z( veb AARseb)z

t=-10
o =
ARseb 9

Menghitung deviasi standar AR seluruh saham sesudah event

Menghitung deviasi standar TVA seluruh saham sebelum event

=1
IZ (TVA,,, - ATVA,, Y

=-10
a. =
TVA, seb 9

Menghitung deviasi standar TVA seluruh saham sesudah event

1=+10

> (IVA,, — ATVA,}

f=+}
G, =
TVA, ses
9

Merumuskan hipotesis nol (Ho) dan hipotesis alternatif (Ha) untuk masing-
masing hipotesis yang diujikan yaitu:
Hos: AARset5=AAR s

-> Tidak ada perbedaan rata-rata AR pada saat sebelum dan sesudah

pengumuman restrukfurisasi perbankan
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Hay AAR eh = AARes
- Ada perbedaan rata-rata AR pada saat sebelum dan sesudah
pengumuman restrukturisasi perbankan
Hos: ATVAp=AT VA
-> Tidak ada perbedaan rata-rata TVA pada saat sebelum dan
sesudah pengumuman restrukturisasi perbankan
Has:ATVAgeh 2 ATVAges
-> Ada perbedaan rata-rata TVA pada saat sebelum dan sesudah
pengumuman restrukturisasi perbankan

7.ty untuk hipotesa 4

I, .= A‘4Rseb - AARses
' J (na — I)O-ARsebz + (nb — 1)0-ARses2 i + _1_
n,+n,—2 \Ina n,

te untuk hipotesa 5

ATVA_, ~ ATVA,,

rhit =
(na - leVAsebz + (nb B leVAsesz l + l
n,+n—2 n, n,

8. Menentukan tingkat signifikan 2 arah o= 0,05 dengan df sebesar n,+n,-2

9. Menentukan kriteria pengujian hipotesis

Ho ditolak jika tye < (te/2 ) atau ty > ta/2
Ho diterima jika (ta/2 ) <tw <ta/2

10. Membuat kesimpulan hasil pengujian pada masing-masing hipotesis.

Pengujian Hipotesis 6 dan 7

Langkah-langkah yang dilakukan:
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. Menghitung rata-rata AR sekitar pengumuman restrukturisasi 1999 dan

2000

1=+10
D AAR,
_ =10
AARsekr'mr(Wamu'OO) - 2—1

. Menghitung rata-rata TVA sekitar pengumuman restrukturisasi 1999 dan

2000
t=+10
> ATVA,

_ =10
AT VAseki!ar('QQa!au‘OO) - 21

. Menghitung deviasi standar rata-rata AR sekitar pengumuman

restrukturisasi 1999 dan 2000
t=+10 a
Z (ARsekf!ar('QQtirauOO) ):.r - AARSekﬁar('QQamu'OO,r)
_q[£=10
O-ARsekr'!ar('QS'arazr‘OU) - 20

. Menghitung deviasi standar rata-rata TVA sekitar pengumuman

restrukturisasi 1999 dan 2000

t=+10
2
Z(TV Asekr'tar(‘99afau'00),r - ‘ATV A('99armt'00,|'))
o _ 1| =10
TVAsekitar{"99atau'00) — 20 ’

. Merumuskan hipotesa nol (Ho) dan hipotesa alternatif (Ha) untuk masing-

masing hipotesa yang diujikan

Hos: AAR sekitar 09~ AAR sekitar00
—> Rata-rata AR sekitar pengumuman restrukturisasi perbankan 1999
tidak berbeda dengan pengumuman restrukturisasi perbankan

2000




- Hag AARekitar99 # AAR sekitar 00
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-> Rata-rata AR sekitar pengumuman restrukturisasi perbankan 1999

berbeda dengan pengumuman restrukturisasi perbankan 2000

Ho7: ATV Agexitar 05=AT V Ageitar 0o

- Rata-rata TVA sekitar pengumuman restrukturisasi perbankan

1999 tidak berbeda dengan pengumuman restrukturisasi

perbankan 2000

Ha'?:ATVAseldtar’99 F*= ATVAsekitar’OO

- Rata-rata TVA sekitar pengumuman restrukturisasi perbankan

1999 berbeda dengan pengumuman restrukturisasi
2000
6. Menghitung nilai Z untuk menguji signifikansi
- untuk hipotesa 6

AARxekfmfm — AARsekimr’O{)

I =
2 2
O AR sekitar99  , O AR, sekitar00

+
Tgg Py

- untuk hipotesa 7

AT VAsekifar’QQ — ATV Asei:irar’OD

2 )
J O Ty, sekitar99 + Crva, sekitar 00
Mgy oo

dimana n-g9=jumlah hari pada periode kejadian 1999

n.go = jumlah hari pada periode kejadian 2000

perbankan

7. Menentukan tingkat signifikan 2 arah = 0,05 dengan df sebesar n-1

8. Menentukan kriteria pengujian hipotesa




9.

10.

1.
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- Ho ditolak jikat<(-tg/2)ataut>tg/2

- Ho ditolak jika -tg/2<t<tg/2

Membuat kesimpulan hasil pengujian

Dengan asumsi bahwa refurn dari surat berharga tidak terdistribusi secara
normal maka dilakukan uji non parametrik dengan sign fest yaitu

5 _(X-05)-05N
7 0,5vN

dimana Z = deviasi normal
X = jumlah abrormal return yang positif atau negatif
N = jumlah surat berharga yang dijadikan sampel
Nilai kritis bila o= 0,05 (pengujian dilakukan dengan 2 sisi), maka
nilai kritis =+t /2
Ho diterima bila-t /2 <t < +tg/2

Ho ditolak bila t>+1t g/2 ataut<-tg/2

12. Membuat kesimpulan hasil pengujian pada masing-masing hipotesis




BAB IV

ANALISIS DATA

Dalam penelitian ini akan dikemukakan 3 sub bab yakni sub bab 4.1
gambaran umum obyek penelitian, sub bab 4.2 proses dan hasil analisis dan

sub bab 4.3 pengujian hipotesis penelitian.

4.21. Gambaran Umum Obyek Penelitian
4.1.1. Pengertian Pasar Modal
Secara formal pasar modal didefinisikan sebagai pasar untuk berbagai
instrumen keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik dalam
bentuk hutang ataupun modal sendiri, yang diterbitkan oleh pemerintah,
public authorities maupun perusahaan swasta (Husnan, 1993:31)
Pasar modal Indonesia pertama kali didirikan pada waktu penjajahan
Belanda pada tanggal 14 Desember 1912 dengan nama Vereniging Voor
Effectenhandel dengan mayoritas saham yang diperdagangkan adalah saham-
saham perusahaan Belanda. Pasar modal yang didirikan oleh Belanda ini
beroperasi sampai dengan tahun 1942, saat kedatangan Jepang di Indonesia.
Sejak tahun 1942 (Jepang menjajah Indonesia), pasar modal
Indonesia ditutup oleh pemerintah Jepang. Setclah Jepang meninggalkan
Indonesia pasar modal Indonesia baru dibuka kembali oleh pemerintah Orde
Lama (1952-1960) untuk menampung obligasi pemerintah serta untuk
mencegah larinya saham-saham perusahaan Belanda ke luar negeri. Namun
karena adanya sengketa antara pihak Belanda dengan Indoonesia mengenai
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Inan Barat pada tahun 1960-an, seluruh perusahaan Belanda
dinasionalisasikan dan mengakibatkan larinya modal Belanda dari Indonesia.
Sejak itu aktivitas pasar modal boleh dikatakan tidak ada lagi.

Pada jaman pemerintahan Orde Baru (1977-1988), pasar modal
Indonesia didirikkan kembali pada tanggal 10 Agustus 1977 dan resmi
memulai kegiatannya pada waktu perusahaan PT Semen Cibinong
menerbitkan sahamnya di BEJ. Pada periode ini hanya 24 perusahaan saja
yang mencatatkan sahamnya di bursa saham. Pendirian pasar bursa
dilakukan dengan tujuan utama untuk memeratakan pendapatan. Namun
demikian, dalam perkembangannya ada tiga tujuan yang hendak dicapai,
yaitu untuk memobilisir dana di luar sistem perbankan, memperluas
distribusi kepemilikan saham teratama pemodal-pemodal kecil, serta untuk
memperluas dan memperdalam sektor keuangan.

Tahun 1988 dapat dikatakan sebagai era kebangkitan pasar modal
Indonesia. Dalam waktu 3 tahun (1988-1990) jumlah perusahaan yang
mecatatkan sahamnya di bursa sudah mencapai 127 emiten. Sampai tahun
1996 jumlah perusahaan yang terdaftar di bursa mencapai 238 emiten.
Peningkatan tersebut disebabkan oleh beberapa hal antara lain diijinkannya
investor asing untuk memiliki saham perusahaan Indonesia sebesar 49%,
adanya PAKTO 88 (kebijakan untuk meningkatkan pertumbuhan ekonomi)
yang menyebabkan mengalimya dana sebesar 4 triliun dari Bank Indonesia
ke sektor keuangan mengakibatkan masyarakat mempunyai dana untuk
bermain dalam pasar modal serta adanya perubahan kultur bisnis dari

perusahaan keluarga menjadi perusahaan profesional yang terbuka.
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Peningkatan aktivitas bursa sangat terasa pada saat itu, karenanya
pada tahun 1995 PT Bursa Efek Jakarta mulai melakukan otomatisasi
kegiatan transaksi di bursa dengan menggunakan komputer yang digunakan
broker unuk menunjang perdagangan sekuritas di bursa yang lebuh dikenal
dengan JATS (Jakarta Automated Trading System). Penggunaan JATS mulai
tahun 1995 selain dimaksudkan untuk menciptakan pasar modal yang siap
menghadapi persaingan internasional di masa yang akan datang juga untuk
menjadikan pasar modal Indonesia menjadi pasar yang modern sehingga
transaksi kegiatan transaksi dapat berjalan dengan lebih lancar dan efisien.

Kemajuan BEJ mulai terlihat kembali dengan makin meningkatnya
partisipasi masyarakat pasar modal Indonesia sampai dengan Juli 1997,
dimana jumlah emiten yang mencatatkan sahamnya di bursa sebanyak 273
perusahaan, sedangkan nilai kapitalisasi pasar meningkat sekitar 22,95%,
yaitu naik dari 215 ftriliun pada tahun 1996 menjadi 264,37 triliun pada tahun
1997. Di sisi lain, pengembangan keterbukaan emiten dan go publicnya
sejumlah BUMN dengan kinerja fundamental yang bai, juga meningkatkan
net buying dari investor asing.

Namun demikian, depresiasi mata uang yang terjadi di negara-negara
ASEAN termasuk Indonesia, telah memberikan dampak terhadap modal
Indonesia, yakni dengan merosotnya IHSG sebesar 362 poin atau 49,61%.
Hal ini disebabkan karena masyarakat digeluti panic selling, yaitu penarikan
uang dari bursa diputarkan ke valuta asing. Koreksi tajam yang menimpa
bursa saham Indonesia selama semester II tahun 1997 tercermin dari 9 sektor:

sahamnya yang tidak satupun membukukan gain. Total saham yang berhasil
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ditransaksikan mencapai 53,868 milyar unit atau senilai Rp. 78,928 trilyun,
sementara kepemilikan asing di BEJ hanya 25,28%.

Pada bulan Agusutus 1997, krisis moneter melanda negara-negara
Asia, termasuk Indonesia, Malaysia, Thailand, Korea Selatan dan Singapura.
Krisis moneter yang terjadi ini dimulai dari penurunan-penurunan nilai-nilai
mata vang negara-negara Asia tersebut relatif terhadap dolar amerika.
Penurunan nilai mata uang ini disebabkan karena spekulasi dari pedagang-
pedagang valas, kurang percayanya masyarakat terhadap nilai mata uang
negaranya sendiri dan yang tidak kalah pentingnya adalah kurang kuatnya
pondasi perekonomian.

Untuk mencegah permintaan dolar Amerika yang berlebihan yang
mengakibatkan nialinya meningkat dan menurunnya nilai Rupiah, Bank
Indonesia menaikkan suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI).
Diharapkan dengan suku bunga deposito yang tinggi (beberapa bank swasta
menawarkan suku bunga deposito dari 25% sampai dengan 50%), pemilik
modal akan menanainkan modalnya di depositc untuk mengurangi
permintaan terhadap dolar.

Tingginya suku bunga deposito berakibat negatif terhadap pasar
modal. Investor tidak lagi tertarik untuk menanmkan dananya di pasar
modal, karena total refurn yang diterima lebih kecil dibandingkan dengan
pendapatan dari bunga deposito. Akibat penurunan yang drastis. Indeks
Harga Saham Gabungan sejak bulan Agustus sampai akhir tahun 1997 selalu
menurun. Periode ini dapat juga dikatakan sebagai periode ujian terberat

yang dialami oleh pasar modal Indonesia.
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Untuk mengurangi lesunya permintaan sekuritas di pasar modal
Indonesia, pemerintah berusaha meningkatkan aktivitas perdagangannya
lewat transaksi investor asing. Pada tanggal 3 September 1997 pemerintah
tidak memberlakukan lagi pembatasan 49% pemilikan asing. Ini berarti
bahwa mulai tanggal tersebut, investor asing boleh memiliki saham-saham
yang jumlahnya tidak terbatas. Peraturan pemerintah ini belum membawa
hasil, yang ditunjukkan oleh kenyataan bahwa sampai akhir September 1997,
jumlah pemilikan asing hanya mencapai 27%. Kemerosotan pasar saham
ditunjukkan oleh THSG yang turun tajam. IHSG pada tanggal 8 Juli 1997
tercatat sebesar 750,83 poin dan turun sekitar 194,14 poin (25,86%) menjadi
546,69 di akhir bulan (30September 1997).

Untuk memperbaiki kondisi perekonomian kondisi perekonomian
yang bergejolak ini, pemerintah pada tanggal 1 November 1997
mengumumkan melikuidasi 16 bank swasta nasional. Pengumuman yang
cukup mengejutkan ini tidak banyak membantu memperbaiki lesunya pasar
saham. Bahkan THSG untuk bulan November 1997 1111 juga merosot dengan
tajam. Titik terendah IHSG untuk bulan ini terjadi pada tanggal 21
November 1997 sebesar 391,26 poin yang berarti turun sebesar 155,43 poin
(28,43%) dari 30 September 1997 atau sebear 359,57 poin (47,89%) sejak

tanggal 8 Juhi 1997.

4.1.2. Gambaran Singkat Obyek Penelitian

Penelitian dilakukan dengan mengamati 10 emiten yang mempunyai
kapitalisasi pasar terbesar pada tahun 1999 dan 2000. Gambaran singkat dari

10 emiten yang dijadikan sampel penelitian adalah sebagai berikut :




1.
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PT Bank Bali Thk.

Adalah suatu usaha PMDN perbankan yang didirikan sebagai Bank
Komersial pada tahun 1955 dan masih menggunakan nama PT Bank
Persatuan Dagang Indonesia.

PT Bank Century Intervest Corporation Thk.

Adalah svatu usaha PMDN perbankan yang didirikan sebagai Bank
Komersial pada tahun 1998 tetapi telah melakukan transaksi mata uang
asing sejak 1993.

PT Bank Internasional Indonesia Thk.

Adalah suatu usaha PMDN perbankan yang dididrikan sebagai Bank
Komersial pada tahun 1959. Tahun 1979 Bank Tabungan Untuk Umum
di Surabaya bergabung dengan Bank Internasional Indonesia. Bank
Internasional Indonesia masih termasuk dalam Group Sinar Mas

PT Lippo Bank Tbk.

Adalah usaha PMDN perbankan, didirikan pada tahun 1948 yang
befgerak dalam refail banking dengan nama NV Bank Perniagaan
Indonesia. Pada tahun 1977 merger dengan PT Central Comercial Bank,
Kemudian pada tahun 1989 merger dengan Bank Umum Asia. Bank ini
termasuk dalam Group Lippo.

PT Bank NISP Thbk.

Adalah usaha PMDN perbankan, didirikan pada tahun 1941 dengan nama
N.V. Nederladsch Indische Spaar En Depostobank atan kemudian disebut

NISP. Agustus 1990, beroperasi menjadi bank pertukaran luar negeri.




10.
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PT Bank Negara Indonesia Thk.

Adalah Bank BUMN yang didirikan pada tahun 1946. Berfungnsi
sebagai Bank Sentral pada awal berdirnya Republik Indonesia. Tahun
1949 fungsi Bank Sentral dialihkan ke De Javasche Bank. Terhitung
mulai tahun 1949 BNI berfungsi sebagai Bank Komersial.

P'Y Bank Niaga Thk.

Adalah suatu PMDN perbankan yang mulai beroperasi pada tahun 1955.
Bank Niaga mendapat ijin sebagai bank devisa yang dapat melakukan
transaksi valuta asing pada tahun 1974, kantor pusat ada di Jakarta.

PT Pan Indonesia Bank Thk.

Adalah usaha PMDN perbankan yang berdiri pada tahun 1971 melalu
merger 3 bank, yaitu : Bank Industri dan Dagang Indonesia, Bank
Kemakmuran dan PT Industri Djaja Indonesia. Bank Pan Indonesia
merupakan bank yang bergerak dalam bidang retail banking.

PT Bank Pikko Thk.

Adalah wsaha PMDN perbankan yang berdiri pada tahun 1968 dengan
nama Bank Rahardja Makmur. Tahun 1996, mempunyai lisensi untuk
bertransaksi dengan luar negeri. Tiga bulan kemudian berganti nama
menjadi Bank Pikko.

PT Bank Universal Tbk.

Adalah usaha PMDN perbankan yang didirikan pada tahun 1990 sebagai
konsolidasi Bank Perkembangan Asia dan Bank Kredit Universal,
berfungsi sebagai Bank Komersial. Bank ini sebagian besar sahamnya

dimiliki oleh Astra.
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4,2, Proses dan Hasil Analisis

Tujuan penelitian ini mengarah pada pengujian pola reaksi pasar
terhadap suatu event pada dua kurun waktu yang berbeda, yaitu restrukturisasi
perbankan 1999 (reformasi perbankan) dan restrukturisasi perbankan 2000
({egal merger), maka pemilihan sampel adalah bank-bank yang sama pada dua
periode. Selain itu bank-bank tersebut aktif atau likuid dan diperdagangkan
selama tiga bulan periode. Sehingga diperoleh 10 (sepuluh) sampel yang layak
dibandingkan dalam 2 (dua) periode pengamatan. 10 sampel dapat dilihat pada
table 4.1

Table 4.1 Kode dan Nama Perusahaan Sampel

No | Kode Nama Perusahaan

1 BNLI PT. Bank Bali Thk

2 | BCIC PT. Bank Century Intervest Corporation Tbk
3 BNII PT. Bank Internasional Indonesia Thk
4 {LPBN PT. Lippo Bank Tbk

5 NISP PT. Bank NISP Thbk

6 [ BBNI PT. Bank Negara Indonesia Tbk

7 1 BNGA PT. Bank Niaga Tbk

8 | PNBN PT. Pan Indonesia Bank Tbk

9 | BNPK PT. Bank Pikko Tbk

10 | BUNI PT. Bank Universal Tbk

Sumber : Bisnis Indonesia

Untuk perhitungan abnormal return masing-masing sampel, diambil
data harga harian selama 121 hari pada masing-masing periode pengamatan
yaitu t.;0 sampai dengan t.; dari event date untuk periode estimasi dan to
sampai dengan .o dari event date untuk periode kejadian. Dalam penelitian ini

menggunakan tingkat keyakinan 95% dengan t tabel = 2.26.

i
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4.3. Pengujian Hipotesis Penelitian.

4.3.1. Hipotesis 1

Rumusan Hipotesis 1
H(] . ARN,t = O
= Rata-rata Abnormal return harian selama periode kejadian secara
signifikan tidak berbeda dengan nol.
H,: ARy #0

<> Rata-rata Abrormal return harian selama periode kejadian secara

signifikan berbeda dengan nol.

Pengujian hipotesis dilakukan sesuai prosedur pada bab I yaitu
dengan menguji ada tidaknya abrormal return pada masing-masing sampel.
Dengan menggunakan program SPSS, dihitung o dan  masing-masing
sampel untuk memperoleh expected return (ER) masing-masing sampel
(hasil perhitungan dapat dilibat pada lampiran 1). Dengan menghitung selisih
antara actual return dan expected return maka- diperoleh abnormal return
pada masing-masing sampel dan setelah itu seluruh abrormal return tersebut
dirata-ratakan untuk tiap hari pada masing-masing periode pengamatan.
Hasil lengkap abnormal returrn harian untuk ke-2 periode pengamatan dapat

dilihat pada tabel 4.2 dan gambar 4.1 (untuk periode pengamatan 1999) serta

tabel 4.3 dan gambar 4.2 (untuk periode pengamatan 2000) sebagai berikut :




52

Tabel 4.2. Average dan Cuwmulative Abnormal Return Sekitar
Reformasi Perbankan 1999.

Hari ke AAR t hitung CAR t hitung
-1 -0.0086422 | -0.2131018 | -0.0864221 -0.1806068
-2 -0.010836 -0.2671967 -0.194782 -0.4070598
-3 -0.0124355 | -0.3066374 | -0.3191368 | -0.6669392
-4 0.01760731 | 0.43416551 -0.1430638 | -0.2989779
-5 -0.0203092 -0.500789 -0.3461556 | -0.7234036
-6 0.01156677 | 0.28521639 | -0.2304879 | -0.4816787
-7 -0.012187 -0.300511 -0.3523582 | -0.7363659
-8 -0.0045651 -0.1125671 -0.3980091 -0.8317682
-9 0.01792994 | 0.442121412 | -0.2187097 | -0.4570643

-10 0.01430869 0.3528275 -0.0756227 -0.158038
0 -0.0253818 | -0.6258708 | -0.3294406 | -0.6884723
1 -0.025714 -0.6340613 | -0.5865802 | -1.2258482
2 -0.0123359 | 0.3041806 | -0.7099387 | -1.4836455
3 -0.0526166 | -1.2974327 | -1.2361043* | -2.583238
4 -0.0036647 | -0.0803657 | -1.2727515" | -2.6508242
5 0.02061164 | 0.50824723 | -1.0666351*** | -2.2290776
B8 -0.0627946 | -1.5484053 -1.694581* | -3.5413728
7 0.05235519 | 1.29098786 | -1.1710291™ | -2.4472424
8 0.00052548 | 0.01295754 | -1.1657742™ | -2.4362607
9 0.02932558 | 0.72311771 | -0.8725184 | -1.8234083

10 -0.0026693 -0.065821 -0.8992117 | -0.0004498

Sumber : data sekunder (1999), yang diolah.
Ket. AAR = rata-rata abnormal return
CAR = Cumulative abnormal return

Tanda ¥ menunjukkan signifikan pada tingkat keyakinan 99%

Tanda ** menunjukkan terbukii signifikan pada tingkat keyakinan 95%
Tanda *** menunjukkan terbukti signifikan pada tingkat keyakinan 90%
T tabel 1% = 3.25, t tabel 5% = 2.26, t tabel 10% = 1.83

Gb. 4.1. Average & Cumulative Abnormal Return sekitar Restrukturisasi
Perbankan 1999

Sumber : data sekunder (1999), yang diolah.




Tabel 4.3. Average dan Cumulative Abnormal Return sekitar Legal

Merger 2000.
Hari ke AAR t hitung CAR t hitung
-10 0.02069 | -0.58049 | -D.20688 | -0.58049
-9 0.01471 | 0412742 | 0.147095 | 0.412742
-8 -0.00565 | -0.15865 | -0.05654 | -0.15865
7 0.01549 | 043463 | 01549 | -0.43463
5 0.003615 | 0.101423 | 0.036146 | 0.101423
5 0.008943 | 0250932 | 0.089429 | 0.250932
-4 -0.02637 | -0.73983 | -0.26366 | -0.73983
3 -0.02709 | -0.76007 | -0.27088 | -0.76007
2 0.048444 | 1.35931 | 0.484439 | 1.35931
‘ -1 -0.03108 | -0.87209 | -0.3108 | -0.87209
5 0 |0.068325**| 1.917172 |0.683253*| 1.917172
1 -0.08543" | -2.39713 | -0.8543* | -2.39713
2 0.02442 | -0.68508 | -0.24415 | -0.68508
’ 3 001102 | -0.30913 | -0.11017 | -0.30913
4 -0.00823 | -0.2309 | -0.08229 | -0.2309
5 0.017615 | 0.494278 | 0.176154 | 0.494278
6 -0.03032 | -0.8508 | -0.30321 -0.8508
7 0.044339 | 1.244128 | 044339 | 1.244128
8 006143 | -1.72378 | -0.61433 | -1.72378
9 0.006945 | 0.194861 | 0.089446 | 0.194881
10 003539 | 09929 | -0.35385 | -0.9929

Sumber : data sekunder (2000), yang diolah.
Ket. Tanda * menunjukkan signifikan pada tingkat keyakinan 90%
Tanda ** menunjukkan signifikan pada tingkat keyakinan 95%
Tanda *** menunjukkan signifikan pada tingkat keyakinan 99%
Gb. 4.2. Average dan Cumulative Abnormal Return sekitar
restrukturisasi perbankan 2000

Sumber ; data sekunder (2000), yang diolah.
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Hasil pengujian pada periode sekitar Reformasi Perbankan 1999 tidak
terjadi abnormal return yang signifikan baik pada tingkat kepercayaan 99%,
95% maupun 90%. Sedangkan pada Legal Merger 2000, terjadi abnormal
return yang signifikan pada tingkat kepercayaan 95% yaitu pada saat
(-0.08543) dan pada tingkat kepercayaan 90% pada saat to (0.0683253).
Tidak terdapatnya abrormal return pada tahun 1999 terscbut
dimungkinkan adanya beberapa hal antara lain pengumuman tentang
reformasi perbankan telah diketahui oleh investor. Walaupun terjadi
penundaan, investor telah mengetahui hari dan tanggal penundaan tersebut
sehingga hal tersebut dapat diantisipasi investor dengan melakukan portfolio
saham. Atau dapat dikatakan pula bahwa pada saat restrukturisasi perbankan
1999 [asar modal sudah berada dalam bentuk efisien setengah kuat.
Sedangkan pada pada Legal Merger 2000, para invetor dibingungkan
dengan penundaan pengumuman yang tidak tahu hingga kapan. Walaupun
penandatanganan merger telah dilakukan dan pengakuan secara hukum telah
disepakati (30 Mei 2000), pengumuman tetap harus mundur karena tidak
siapnya Bank Indonesia membiayai efisiensi bank-bank yang akan merger
tersebut (seperti pesangon untuk karyawan yang di-PHK). Kemudian tersiar
kabar bahwa pengumuman akan dilakukan 2 minggu kemudian. Tetapi hal
tersebut tidak terlaksana sehingga kemudian para pakar ekonomi mengatakan
apabila merger ini ditunda untuk waktu yang tidak tahu batasnya maka yang
mengalami kerugian adalah BI sendiri karena Bl yang selama ini membiayai
BTO-BTO tersebut dalam melangsungkan kegiatannya. Apabila BI menunda

merger, maka uang rakyat akan semakin ‘terkuras’. Akhimya pada tanggal
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30 Juni 2000, pemerintah melakukan /egal/ merger. Hal inilah yang tidak
diantisipasi investor sebelumnya. Abnormal return positif terjadi pada hari
pengumuman dan abrormal return negatif sehari setelah pengumuman.
Perolehan abrormal return positif ini dikarenakan investor merasakan akan
terjadi perbaikan ekonomi dengan adanya merger tersebut. Seperti yang
telah diketahui bahwa merger adalah salah satu tahapan perbaikan ekonomi
sehingga para invetor antusias menyambut pengumuman ini dan hal tersebut
merupakan good news bagi pasar. Tetapi pada kenyataan dengan melakukan
merger keadaan belum berubah. Masyarakat sudah apatis (bad news) dengan
perekonomian Indonesia. Hal tersebut mengakibatkan investor juga menjadi
ragu untuk melakukan investasinya di saham perbankan.

Perbedaan hasil penelitian ini disebabkan oleh karena adanya
perbedaan dalam sifat event yang diamati. Pada reformasi perbankan 1999,
event yang diamati adalah evenr yang dapat diprediksi karena walaupun
pengumuman tersebut ditunda tetapi batas penundaan tersebut diberitahukan
kepada rakyat. Atau dapat dikatakan bahwa evenr tersebut sudah pasti
schingga reaksi yang ditimbulkan juga sudah dapat diantisipasi oleh investor.
Sedangkan event legal merger 2000 merupakan event yang tidak dapat
diantisipasi investor. Walaupun sama-sama terjadi penundaan pengumuman,
event ini tidak dikatakan batas penundaannya, sehingga investor tidak dapat

mengantisipasi keadaan.

4.3.2. Hipotesis 2

Rumusan Hipotesis 2

HO : A-RN,saat: ARN,sekitﬂr
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= Raia-rala abnormal return pada saat terjadinya pengumuman
restrukturisasi perbankan tidak berbeda dengan sekitar
pengumuman restrukturisasi perbankan.

Ha : ARN soat % ARN sekitar
DRata-rata abnormal return pada saat terjadinya pengumuman
restrukturisasi perbankan berbeda dengan sekitar pengumuman
restrukturisasi perbankan.

Hipotesis ini digunakan untuk menguji adanya perbedaan abnormal
return pada saat terjadinya pengumuman restrukturisasi perbankan dengan
hari-hari sekitarnya. Hal ini untuk melihat apakah pasar bereaksi secara
berlebihan pada saat terjadinya pengumuman restrukturisasi perbankan
dibandingkan hari-hari sekitarnya. Adanya informasi yang relevan mengenai
kestabilan perekonomian dalam negeri Indonesia diperkirakan akan
mempengaruhi pasar sebelum terjadinya pengumuman restrukturisasi
perbankan dan bereaksi karena informasi tersebut. Tetapi apabila informasi
maupun kejadian sekitar pengumuman restrukturisasi perbankan tersebut

dianggap tidak relevan terhadap pelaku pasar modal, maka pasar tidak akan

bereaksi. Data pengujian beda rata-rata dapat dilihat pada tabel 4.4




Tabel 4.4. Hasil Uji Statistik Beda Average Abnorima

r

i el

dan sekitar peristiwa reformasi perbankan 1999

Sekitar Saat
Hari ke AAR Hari ke AAR
-10 -0.0086422
-9 -0.010836
-8 -0.0124355
-7 0.01760731
-6 -0.0203092
-5 0.01156677
-4 -0.012187
-3 -0.0045651
-2 0.01792994
-1 0.01430869
0| -0.0253818
1 -0.025714
2 -0.0123359
3 -0.0526166
4 -0.0036647
5 0.02061164
6 -0.0627946
7 0.05235519
8 0.00052548
9 0.02932558
10 -0.0026693
Rata-rata -0.00346 -0.0253818
Deviasi std|-0.06615437 0
t hitung -0.468

Sumber: data 1999 yang diolah

57
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Tabel 4.5. Hasil Uji Statistik Beda Average Abnormal refurn pada saat
dan sekitar peristiwa Legal Merger 2000

Sekitar Saat
Hari ke AAR Hari ke AAR
-10 -0.02069

-9 0.01471

-8 -0.00565

7 -0.01549

-6 0.003615

-5 0.008943

-4 -0.02637

-3 -0.02708

2 0.048444

-1 -0.03108

0 0.068325

1 -0.08543

2 -0.02442|

3 -0.01102

4 -0.00823

5 0.017615

6 -0.03032

7 0.044338

8 -0.08143

9 0.006245

10 -0.03539
Rata-rata -0.011899 0.068325295
Deviasi std -0.00855 0
t hitung 9.37541047*

Sumber : data sekunder (2000), yang diolah
Ket: - tanda * menunjukkan signifikan pada tingkat keyakinan 95%

Dari pengujian, diperoleh hasil bahwa untuk pengujian pada periode
pengamatan 1999 tidak terjadi perbedaan abnormal return pada saat dan
sekitar event (nilai tn; 0.468), sedangkan untuk periode pengamatan 2000

terjadi perbedaan abnormal return yang signifikan pada tingkat kepercayaan
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95% (nilai fy; 9.375), hal ini memperkuat hipotesis 1 bahwa pasar bereaksi
pada saat terjadinya evenr legal merger, sedangkan pada periode reformasi
perbankan 1999 reaksi pasar tidak berbeda dengan hari-han sekitarnya. Pada
saat periode restrukturisasi perbankan 1999 adalah peristiwa yang
diharapkan oleh investor. Dengan kata lain, ekspektasi investor terhadap
harga saham di seputar restrukturisasi perbankan 1999 adalah tepat atau tidak
meleset. Andaikan terjadi ketidaktepatan ekspektasi investor terhadap harga
saham, tngkat ketidaktepatan ekspektasi investor secara statistik tidak
signifikan masih dibawah tingkat kesalahan 5%.

Tidak adanya abnormal return dapat disebabkan karena peristiwa
restrukturisasi perbankan 1999 sudah direncanakan jauh-jauh hari
sehelumnya (anticipated event) sehingga investor mempunyai ekspektasi
bahwa dengan adanya evenf tersebut akan menimbulkan situasi yang
kondusif dan menciptakan kepastian bagi investor di pasar modal. Dan pada
kenyataannya ekspektasi investor tidak meleset. Berbeda dengan
restrukturisasi perbankan 2000, walaupun telah direncanakan jauh-jauh hari
tetapi tanggal pengumumannya tidak ditentukan dengan pasti (unanticipated
event). Hal ini membuat investor tidak mempunyai ekspektasi dalam
berinvestasi sehingga hal terscbut menimbulkan abnormal return.

4.3.3. Hipotesis 3
Hp: TVANsaat= T VAN sekitar
= Rata-rata aktivitas volume perdagangan pada saat terjadinya

restrukturisasi perbankan tidak berbeda dengan sekitar
restrukturisasi perbankan.
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Ha : TVAN,saat # TVAN,sekiLa:
= Rata-rata aktivitas volume perdagangan pada saat terjadinya
restrukturisasi perbankan berbeda dengan sekitar restrukiurisasi
perbankan.

Hipotesis ini dibuat untuk lebih memperkuat kedua hipotesa di atas
untuk variabel yang diuji adalah aktivitas perdagangan saham selama kedua
periode kejadian. Hal ini dilakukan untuk mengantisispasi reaksi pasar yang
tidak tercermin pada harga saham. Aktivitas volume perdagangan pada

kedua periode pengamatan dapat dilihat pada tabel 4.6 dan polanya pada

gambar 4.3 dan 4.4, sedangkan untuk pengujian hipotesis 3 dapat dilihat

pada tabel 4.7 dan 4.8.
Tabel 4.6, Aktivitas volume perdagangan sekitar restrukturisasi
perbankan 1999 dan 2000.
Hari ke |TVA 1999| Harike | TVA2000
-10 0.006861 -10 0.0034378
) 0.007453 -9 0.0044846
B8 0.010508 -8 0.0052514
-7 0.008774 -7 0.0013894
6 0.074482 -6 0.0027929
5 0.015172 -5 0.0031462
-4 0.006048 -4 0.1309511
-3 0.005375 -3 0.0042478
2 0.011968 -2 0.0151413
-1 0.021514 -1 0.0075823
0 0.017463 0 0.0065868
1 0.007669 1 0.0047488
2 0.010548 2 0.0037207
3 0.01589 3 0.0083137
4 0.011058 4 D.0030848
5 0.010055 5 0.0053283
6 0.019138 6 0.0051553
7 0.014026 7 0.005703
8 0.007114 8 0.0074229
8 0.029407 9 0.00251856
10 0.030581 10 0.0035167

Sumber : data sekunder (1999 & 2000), yang diolah.
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Tabel 4.7. Hasil uji statistik beda rata-rata aktivitas volume
perdagangan pada saat dan sekitar restrukturisasi

perbankan 1999.
Hari ke Sekitar Hari ke Saat
-10 0.0006861
-9 0.0007453
-8 0.0010508
-7 0.0008774
-6 0.0007448
-5 0.0015172
-4 0.0006048
-3 0.0005375
2 0.0011968
-1 0.0021514
0 0.001745
1 0.0007669
2 0.0010548
3 0.001599
4 0.0011058
B 0.0010055
5] 0.0019138
7 0.0014026
8 0.0007114
g 0.0022407
10 0.0030581
Rata-rata | 0.0007482 0.001746
Deviasi standar| 0.0022331 0
{ hitung 195.3611*

Sumber : data sekunder (1999) yang diolah.
Ket: tanda * menunjukkan t hitung terbukti signifikan pada tingkat keyakinan 95%

Gb. 4.3. Aktivitas volume perdagangan sekitar restrukturisasi
perbankan 1999.

Sumber : data sekunder (1999), yang diolah
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Tabel 4.8. Hasil uji statistik beda rata-rata aktivitas volume
perdagangan pada saat dan sekitar restrukturisasi

erbankan 2000.
Hari ke Sekitar Hari ke Saat

-10 0.0003438

-5 0.0004485

-8 0.0005291

-7 0.0001389

-6 0.0002793

-5 0.0003146

-4 0.0130951

-3 0.0004248

-2 0.0015141

-1 0.0007582

0 0.000659

1 0.0004748

2 0.0003721

3 0.0006314

4 0.0003085

5 0.0005328

6 0.0005155

7 0.0005703

8 0.0007423

9 0.000252

10 0.0003517

Rata-rata 0.0011299 0.000659
Deviasi
standar 0.008653% 0
t hitung 1.140454

Sumber : Data sekunder (2000), yang diolah.

Gb. 4.4. Akiivitas volume perdagangan sckitar restrukiurisasi
perbankan 2000.

Sumber : data sekunder (2000), yang diolah.
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Dari hasil uji statistik dan gambar 4.3 dan 4.4 terlihat bahwa baik
pada periode pengamatan 1999 terjadi perbedaan secara signifikan pada
aktivitas volume perdagangan pada saat dan sckitar restrukturisasi
perbankan. Apabila dilihat dari rata-rata aktivitas volume perdagangan pada
saat restrukturisasi perbankan 1999 lebih kecil daripada sekitar peristiwa.
Hal ini mungkin disebabkan oleh investor yang menunda transaksi dengan
melihat keadaan pada saat peristiwa tetapi setelah peristiwa ternyata keadaan
menjadi normal kembali dan terjadi peningkatan

Sedangkan pada periode 2000 tidak terjadi perbedaan secara
signifikan. Walaupun rata-rata aktivitas volume perdagangan pada saat
peristiwa Iebih besar daripada sekitar. Hal ini berlawanan dengan harapan
bahwa akan terjadi kesamaan dengan hasil yang diperoleh akan terjadi
kesamaan dengan hasil yang diperoleh pada pengujian hipotesis 2 dan
dimungkinkan karena aktivitas volume perdagangan tidak membedakan
aktivitas jual maupun beli yang terjadi di pasar schingga transaksi
perdagangan yang tinggi dapat disebabkan oleh aktivitas jual yang tinggi,
aktivitas beli yang tinggi atau kombinasi aktivitas jual dan beli yang tinggi.
Hal lain mungkin disebabkan oleh perdagangan di BEJ yang relatif sepi
dengan peningkatan yang tipis. Hal ini berkaitan dengan minat beli investor

terhadap saham bank masih bertahan.

4.3.4. Hipotesis 4

Rumusan hipotesis 4

HO : ARN,sebz ARN,ses
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= Rata-rata abnormal return sesudah restrukturisasi perbankan
secara signifikan tidak berbeda dengan rata-rata abnormal return

sebelum restrukturisasi perbankan.

Ha . ARN,seb¢ ARN,ses
=PRata-rata abnormal return sesudah restrukturisasi perbankan
secara signifikan berbeda dengan rata-rata abrormal return

sebelum restrukturisasi perbankan.

Pengujian i1 digunakan untuk melihat apakah perbedaan rata-rata

abnormal return yang terjadi sebelum dan sesudah restrukturisasi perbankan

secara signifikan berbeda. Rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah

masing-masing restrukturisasi perbankan serta uji signifikan beda rata-rata

dilihat pada tabel 4.9 dan 4.10 sebagai berikut :

Tabel 4.9. Hasil uji statistik beda average abnormal refurn sebelum dan
sesudah restrukturisasi perbankan 1999.

Hari ke sebelum Hari ke sesudah
-10 -0.008642207 1 -0.025713952
-9 -0.010835924 2 -0.012335851
-8 -0.012435484 3 -0.052616561
-7 0.017607306 4 -0.003664724
-6 -0.020309179 5 0.020611643
-5 0.01156677 6 -0.062794592
-4 -0.012187032 7 0.052355193
-3 -0.004565088 8 0.000525485
-2 0.017929941 ) 0.02932558
-1 0.014308685 10 0.0026689327
Rata-rata -0.00075623 -0.00616501
Deviasi standar| 0.014502418 0.0353372345
t hitung 0.433

Sumber : data sekunder 1999, diolah




Tabel 4.10. Hasil uji statistik beda average abnormal return sebelum

dan sesudah restrukturisasi perbankan 2000
Hari ke sebelum Hari ke sesudah

-10 -0.020687677 1 -0,085430164

-9 0.014709534 2 -0.02441535

-8 -0.005654111 3 -0.01101695
-7 -0.01548952 4 -0.008228804

-6 0.003614356 5 0.017615372

-5 0.008942856 6 -0,03032139

-4 -0,026366315 7 0.044338964
-3 -0.027087314 8 -0.061433197

-2 0.04844388 9 0.006944571

-1 -0.031080147 10 -0.035385453
Rata-rata -0.00506545 0.01873322
deviasi standar| 0.090863728 0.08772212

t hitung 3.112*

Sumber : data sekunder (2000) yang diolah.
Keterangan : * signifikan pada tingkat keyakinan 95%

Dari hasil pengujian pada kedua periode tersebut diperoleh hasil
bahwa rata-rata abnormal return sebelum restrukturisasi perbankan 1999
lebih tinggi daripada rata-rata abnormal refurn sesudah restrukturisasi
perbankan. Tetapi setelah diwji sigmfikan beda rata-ratanya ternyata
restrukturisasi perbankan 1999 tidak berbeda secara signifikan. Dengan kata
lain, rata-rata abrnormal returrmya tidak berbeda secara signifikan baik
sebelum dan sesudah restrukturisasi perbankan. Tidak adanya perbedaannya
yang signifikan antara rata-rata abrormal return sebelum dan sesudah
pengumuman restrukturisasi perbankan 1999 dapat disebabkan oleh 2 hal
yaitu : pertama, tidak adanya abnormal return yang signifikan sepanjang
periode pengamatan karena event resirukiurisasi perbankan 1999 sudah dapat
diantisipasi oleh pasar schingga baik rata-rata abnormal return sebelum dan
sesudah event secara statistik adalah nol. Kedua, informasi yang tersedia

diserap dengan baik oleh pasar sehingga pasar cenderung melakukan
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penyesuaian terhadap perkembangan informasi / peristiwa ekonomi yang
terjadi baik sebelum dan sesudah pengumuman restrukturisasi perbankan
1999. Karena informasi tersebar dengan baik dan merata sehingga tidak ada
informasi yang dapat mempengaruhi pasér. Informasi tersebut segera
tercermin dalam pergerakan harga saham di pasar modal yang menyebabkan
rata-rata abnormal return yang diperoleh pemegang saham cenderung tidak
berbeda dengan rata-rata abnormal return sebelum pengumuman
restrukturisasi perbankan 1999.

Sedangkan rata-rata abnormal return sebelum restrukturisasi

perbankan periode 2000 lebih kecil daripada sesudah dan setelah diuji beda

rata-rata mengalami perbedaan secara signifikan.. Hal ini dapat disebabkan

kurang antisipasi pasar terhadap pengumuman tersebut berkaitan dengan
penundaan tanggal pengumuman yang tidak jelas batasnya sehingga pasar
tidak dapat menyerap informasi yang ada.
4.3.5. Hipotesis 5
HO : TVAN,sebm T\[AAN,ses
=» Rata-rata aktivitas volume perdagangan sesudah restrukturisasi
perbankan secara signifikan tidak berbeda dengan sebelum
restrukturisasi perbankan.
H,.: TVAA&N,seb= TVAN,ses
= Rata-rata aktivitas volume perdagangan sesudah restrukturisasi
perbankan secara signifikan berbeda dengan sebelum
restrukturisasi perbankan.
Hampir identik dengan pengujian hipotesis 4 di atas, pengujian ini
digunakan untuk melihat apakah perbedaan rata-rata aktivitas volume
perdagangan yang terjadi sebelum dan sesudah restrukturisasi perbankan

secara signifikan berbeda. Rata-rata aktivitas volume perdagangan sebelum
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dan sesiidah restrukturisasi perbankdn serta uji signifikan beda rata-rata

dilihat pada tabel 4.11 dan 4.12 sebagai berikut :

Tabel 4.11. Hasil uji statistik beda rata-rata aktivitas volume
perdagangan sebelum dan sesudab restrukturisasi

perbankan 1999

Hari ke Sebelum Harike _ | Sesudah
10 0.000686121 1 0.000766921
-9 0.000745299 2 0.001054794
-8 0.001050843 3 0.00159897
-7 0.000977426 4 0.001105831
-6 0.000744821 5 0.001005488
-5 0.001517164 6 0.001913819
-4 0.000604845 7 0.601402585
-3 0.000537495 8 0.000711405
-2 0.001196786 9 0.002940725
-1 0.002151441 10 0.003058084
Rata-rata 0.00102122 0,00147514
Deviast standar 0.000497679 0.060844594

t hitung -3.333*

Sumber : data sekunder (1599), yang diolah

Keterangan: * signifikan pada tingkat keyakinan 95%

sesudah restrukturisasi

Tabel 4.12. Hasil wji statistik beda rata-rata aktivitas volume
perdagangan sebelum dan
perbankan 2000
. Harike Sebelum Hari ke Sesudah
-10 0.000343778 1 0.000474878
-9 0.000448465 2 0.000372066
-8 0.000529145 3 0.000631373
-7 0.000138938 4 0.000308478
) 0.0002792G3 5 0.000532832
-5 0.000314622 6 0.0005156532
-4 0.013085115 7 0.000570298
-3 0.000424777 8 0.000742285
-2 0.001514132 9 0.000251953
-1 0.000758234 10 0.000351674
Rata-rata 0.00178465 0.00047514
Deviasi standar | 0.01252059 0.0006043¢9
t hitung 1.043

Sumber : data sekunder (2000) yang diolah

Dari hasil pengujian pada kedua periode tersebut diperoleh hasil

bahwa rata-rata aktivitas volume perdagangan sebelum restrukturisasi
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perbankan 1999 lebih rendah darnipada rata-rata aktivitas volume
perdagangan sesudah, ternyata setelah diuji beda  secara signmifikan
mengalami perbedaan yang signifikan. Karena semua antisipasi dari investor
tadi mungkin juga mempengaruhi investasi mereka.

Sedangkan rata-rata aktivitas volume perdagangan sebelum
restrukturisasi perbankan 2000 lebih tinggi daripada rata-rata aktivitas
volume perdagangan sesudah. Hal ini temyata diperkuat dengan uji
signifikansi tidak adanya beda rata-rata dari keduvanya. Dimana kedua
periode tersebut sama-sama signifikan atau dengan kata lain, rata-rata
aktivitas volume perdangan sebeium dan sesudah restrukturisasi perbankan
adalah sama. Hal itu mungkin disecbabkan oleh perdagangan saham finansial
yang tidak mengalami perubahan. Ini berkaitan dengan spekulasi jangka
panjang yang tetap menjadi sikap pemodal. Karena dalam kondisi keuangan
dan politik yang tidak menentu para investor tidak akan melakukan
pembelian jangka penjang. Mungkin ditambah lagi dengan tidak adanya 1su

positif yang mampu menggerakkan harga saham finansial.

4.3.6. Hipotesis 6

Pada gambar 4.5 menunjukkan pola dari rata-rata abnormal return

selama 1999 dan 2000.




6%

Gb. 4.5. Average Abnormal Return selama restrukturisasi perbankan
1999 & 2000

Sumber : data sekunder 1999 dan 2000, diolah
Ho : ARy sckitar 99 = ARN, sekitar ‘00

=>» Rata-rata abnormal return sekitar restrukturisasi perbankan 1999
secara signifikan tidak berbeda dengan tahun 2000.

Ha : ARN,sekitar 99 FE ARN, sekitar “00
= Rata-rata abnormal return sekitar restrukturisasi perbankan 1999
secara signifikan berbeda dengan tahun 2000.
Hipotesis ini digunakan untuk menguji dan membandingkan
perbedaan reaksi pasar antara restrukturisasi perbankan 1999 dan 2000. Rata-
rata abnormal return harian selama periode kejadian untuk kedua periode

pengamatan tersebut dapat dilihat pada tabel 4.13.
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Tabel 4.13. Hasil uji statistik beda rata-rata abnormal return selama

dan 2000.

Hari ke 19599 Hari ke 2000
-10 -0.008642207 -10 -6.669547402
-9 -0.010835994 9 -5.003611998
-8 -0.012435484 -8 -5.337478495
-7 0.017607306 -7 -4.660797565
5 -0.020309179 5 -4 006769726
-5 0.01156677 -5 -3.329477743
-4 -0.012187032 -4 -2.670728011
-3 -0.004565088 -3 -2.001521696
-2 0.017929941 -2 -1,327356686
-1 0.0143086925 -1 -0.661897102
0 -0.025381791 0 -0.008460597
1 -0.025713952 1 0.658005349
2 -0.012335851 2 1.329221383
3 -0.052616561 3 1.982461146
4 -0.003664724 4 2.665445092
5 0.020611643 5 3.340203881
6 0.062794592 5] 3.879068469
7 0.052355193 7 4684118398
8 0.000525485 8 5.333508495
9 0.02932558 9 6.009775193
10 -0.002669327 10 6.665776891
rata-rata | 0.00428196 -0.00142732
std deviasi | 0.0255693 4137501207

t hitung 0.236544

Sumber : data sekunder (1999 & 2000) yang diolah

periode kejadian pada restrukturisasi perbankan 1999

Dari hasil perhitungan tersebut terlihat bahwa rata-rata abnormal
return pada periode 1999 adalah positif (0.00428196) sedangkan rata-rata
abnormal return pada periode 2000 adalah negatif (-0.00142732). Tetapi
setelah diuji beda mengalami perbedaan secara signifikan. Hal ini berarti
bahwa peristiwa restrukturisasi perbankan tidak berbeda dalam suatu kondisi
yang berbeda. Hal ini disebabkan oleh event yang sama sehingga membuat
para investor memberi respon yang sama untuk suatu peristiwa yang sama

walaupun periodenya berbeda.
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4.3.7. Hipotesis 7
Dari gambar 4.6 terlihat pergerakan aktivitas volume perdagangan
saham perbankan selama restrukturisasi perbankan 1999 dan 2000.

Gb. 4.6. Aktivitas volume perdagangan selama restrukturisasi’
nerbankan 1999 & 2000

Sumber: data 1999 dan 2000, diolah

HO . ATVAN,sekitar ‘9o = ATVAN, sekitar “00
=» Rata-rata aktivitas volume perdagangan sekitar restrukturisasi
perbankan 1999 secara signifikan tidak berbeda dengan sekitar
restrukturisasi perbankan 2000.

H, : ATV AN sekitar 109 % AT VAN, sekitar ‘00
= Rata-rata aktivitas volume perdagangan sekitar restrukturisasi
perbankan 1999 secara signifikan berbeda dengan sekitar
restrukturisasi perbankan 2000.
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Tabel 4.14. Uji statistik beda rata-rata aktivitas volume perdagangan
selama periode kejadian pada restrukturisasi perbankan

1999 dan 2000,
Hari ke |[TVA 1999| Hari ke | TVA2000
-10 0.006861 -10 0.0034378
-9 0.007453 -9 0.0044846
-8 0.010508 -8 0.0052914
-7 0.009774 -7 0.0013894
-B 0.074482 -6 0.0027929
-5 0.0156172 -5 0.0031462
-4 0.006048 -4 0.1309511
-3 0.005375 -3 0.0042478
-2 0.011968 -2 . 10.0151413
-1 0.021514 -1 0.0075823
0 0.017463 0 0.0085868
1 0.007669 1 0.0047488
2 0.010548 2 0.0037207
3 0.01599 3 0.0083137
4 0.011058 4 0.0030848
5 0.010055 5 0.0053283
6 0.019138 6 0.0051553
7 0.014026 7 0.005703
8 0.007114 8 0.0074229)
9 0.029407 9 0.0025195
10 0.030581 10 0.0035167
rata-rata |0.0162954 0.0110745
std deviasi|0.0007169 0.0027611
t hitung 1.9

Sumber : data sekunder (1999 & 2000) yang diolah
Keterangan : * signifikan pada tingkat keyakinan 90%

Setelah diwi terjadi perbedaan rata-rata aktivitas volume perdagangan
yang signifikan selama periode kejadian pada restrukturisasi perbankan 1999
dan 2000. Adanya perbedaan tersebut dimungkinkan karena adanya
perbedaan kebijakan perekonomian pada kedua periode. Pemberlakuan
pembelian saham dalam 1 lot sama dengan 500 lembar berlaku hingga bulan
Agustus 1999 dan sejak saat itu standar 1 lot diberlakukan menjadi 5000
lembar saham. Di dalam membeli saham perbankan, sebelum bulan Agustus

1999, para investor dapat melakukan portfolio saham dalam jumlah yang
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lebih banyak daripada setelah bulan Agustus 1999. Sehingga hal ini
mengakibatkan investor lebih hati-hati di dalam melakukan investasinya
setelah bulan Agustus 1999. di pasar sehingga transaksi perdagangan yang
tinggi dapat disebabkan oleh aktivitas jual yang tinggi, aktivitas beli yang
tinggi atau kombinasi aktivitas jual dan beli tinggi. Kemungkinan lain adalah
faktor politik yang tidak mendukung investor untuk banyak berinvestasi di
BEJ pada saat restrukturisasi perbankan 2000, sehingga sulit untuk
mengharapkan kinerja uang vang baik lagi. Sehingga perhatian investor
hanya akan tertuju pada saham yang dikenal sangat likuid.

Dari hasil pengujian penelitian di atas dapat diringkas dalam tabel

4.15




Tabel 4.15. Ringkasan hasil pengujian reaksi pasar modal terhadap

pengumuman restruktarisasi perbankan.
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Hipotesis | Kejadian yang diuji

Keterangan

selama event

Rata-rata AR  hartan

- periode pengamatan 1999
tidak signifikan.

- periode pengamatan 2000
signifikan positif pada ¢ .o
signifikan negatif pada t,”

dan sekitar event

Rata-rata AR pada sadt

- periode penganiatan 1999
tidak signifikan

- periode pengamatan 2000
signifikan *

dan sekitar event

Rata-rata TVA pada saat

- periode pengamatan 1999
signifikan *

- periode pengamatan 2000
tidak signifikan..

- dan sesudah-event

Rata-rata AR sebelum

- periode pengamatan 1999
tidak signifikan

- periode pengamatan 2000
sigmitikan *

dan sesudah event

Rata-rata TVA sebelum

- periode pengamatan 1999
signifikan *

- periode pengamatan 2000
tidak signifikan

Rata-rata AR

2000}

selama
periode event (1999 &

Tidak signifikan

2000)

Rata-rata TVA selama
pericde event (1999 &

Sigmfikan ***

Sumber : data 1999 dan 2000, diolah

Ket :

AR : Abnormal return

TVA : Trading volumr activity
Tanda * signifikan pada o 1%
Tanda ** signifikan pada o 5%
Tanda *** signifikan pada o 10%




BAB V

KESIMPULAN DAN IMPLIKASI KEBIJAKAN

Pada bab ini akan dikemukakan kesimpulan dan implikasi kebijakan
dari hasil penelitian yang telah dilakukan. Kesimpulan mengenai hipotesis dan
masalah penelitian dituliskan pada sub bab 5.1 dan 5.2. Sedangkan implikasi
teoritis dan implikasi manajerial dituliskan pada sub bab 5.3. dan 5.4. Untuk
limitasi dan agenda penelitian di masa mendatang dituliskan pada sub bab 5.5

dan 5.6.

5.1. Kesimpulan Hipotesis Penelitian.
5.1.1. Kesimpulan Hipotesis 1
Perisfiwa restrukturisasi perbankan 1999 ternyata tidak memberikan
abnormal return yang signifikan kepada pelaku pasar, walapun fakta
menunjukkan THSG berfluktuasi cukup tajam. Tidak adanya abnormal
return yang signifikan berarti resiko yang disebabkan oleh peristiwa tersebut
dapat diantisipasi dan diminimalkan oleh investor. Dengan tidak adanya
abnormal return ini maka dapat dikatakan bahwa refurn yang diharapkan
sama dengan return yang ada schingga dapat dikatakan pula bahwa rata-rata
abnormal return harian selama periode restrukturisasi perbankan 1999 sama
dengan nol.
Sedangkan pada periode restrukturisasi perbankan 2000 ternyata

memberikan abnormal return yang signifikan kepada pelaku pasar. Hal ini
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berarti bahwa resiko yang yang disebabkan oleh perisiiwa iersebui tidak
dapat diantisipasi dan diminimaikan oieh investor.

Pada restrukturisasi perbankan 1999 tidak cukup bermakna daiam
memberikan muatan informasi tentang prospek meningkatnya pendapatan
emiten di masa yang akan datang, sedangkan resirukiurisasi perbankan 2000
cukup bermakana daiam memberikan muatan informasi tentang prospek
perolehan pendapatan emiten di masa yang datang.

5.1.Z2. Kesimpuian Hipotesis Z

Tidak adanya beda rata-rata adnormai reiurn yang signifikan pada
saat terjadinya pengumuman restrukturisasi 1999 dengan hari-hari sekitar
pengumuman sangat mendukung hipotesis 1. Demikian puia dengan
terjadinya perbedaan rata-rata abmormal return yang signifikan pada
restrukiurisasi perbankan 2000 juga memperkuat hipoiesis i. dapat dikaiakan
puia bahwa pada saat restrukturisasi perbankan 1999, pasar modal efisien
dalam bentuk setengah kuat.

Tidak terjadinya beda rata-rata abnormai return yang signifikan pada
tahun 1999 karena periode tersebut peristiwa yang diharapkan oich investor.
Dengan kata iain, ekspekatasi invesior terhadap harga saham tidak meieset.
Hai ini dikaitkan puia dengan tanggal pengumuman yang telah diketahui
oleh investor (anticipated event) sehingga dapat menimbuikan situasi yang
pasti bagi investor.

Sedangkan pada restrukturisasi perbankan 2000 terdapat beda raia-
rata | abnormal return yang signifikan. Hal ini berkaitan dengan

ketidakpastian tanggal pemberitahuan pengumuman restrukturisasi tersebut




i

- A Y7
Tede e IAT

77

(unanticipated event) sehingga hal ini mcmbuat invéstor tidak mempunyai
ckspektasi dalam berinvestasi dan hal tersebut kemudian menimbulkan

abniormal refurn.

5.1.3. Kesimpulan Hipotesis 3

Pada periode retrukturisasi perbankan 1999 tcrjadi perbedaan rata-
rata aktivitas volume perdagangan yang signifikan pada saat dan sekitar

pengumuman. Adanya perbedaan ini dapat disebabkan oleh sikap investor

‘yang menunda aksi jual dan beli pada saat kejadian. Hal 1tu terlihat dari rata-

rata aktivitas perdagangan pada saat peristiwa lebih kecil dari sekitar
peristiwa.

Sedangkan pada periode 2000 tidak terjadi perbedaan rata-rata
ktivitas volumie perdagangan yvang signifikan. Hal ini berlawanan dengan
harapan akan terjadi kcsamaan dongan hasil yang diporolch dari hipotesa
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yang tersedia discrap dengan baik oleh pasar sehingga terjadi penyesuaian
terhadap peristiwa ekonomi baik sebelum maupun sesudah peristiwa.
Informasi yang tersebar dengan baik dan merata tidak akan menimbulkan
informasi yang mempengaruhi pasar.

Rata=rata abrormc! return sebelum dan sesudah peristiwa
restrukturiisasi perbankan 2000 ternyata mengalami perbedaan secara
signifikan. Hal in1 mungkin disebabkan oleh kurang antisipasi pasar terhadap
pengumuman tersebut. Semua itu berkaitan dengan wnanticipated event tadi

schingga pasar tidak dapat menyerap informasi dengan baik.

5.1.5. Kesimpulan Hipotesis 5

Rata-rata aktivitas volume perdagangan sebelum dan sesudah
pengumuman restrukturisasi perbankan 1999 mengalami perbedaan secara
signifikan. Rata-rata aktivitas volume perdagangan sebelum peristiwa lebih
rendah daripada sesudah, ada kemungkinan pengumuman ini merupakan
good news apabila aktivitas beli terjadi di pasar sehingga transaksi
perdagangan tinggi. Dikatakan sebagai good news karena pada hipotesa
sebelumnya peristiwa ini tidak menimbulkan abrormal return.

Sedangkan rata-rata aktivitas volume perdagangan saat periode 2000

tidak mengalami perbedaan rate-rate secara signifikan aftau dengan kata lamn

rata-rata aktivites volume perdagangan sebelum dan sesudah restrukturisasi
perbankan sama. Hal ini mungkin disebabkan karena tidak adanya perubahan
dalam perdagangan saham finansial. Itu berkaitan dengan spekulasi jangka
panjang yang tetap menjadi sikap pemodal. Dengan kondisi keuangan dan

politik yang tidak menentu para investor tidak akan melakukan pembelian
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jangka panjang. Juga mimgkin tidak adanya isu positif yang mampu

menggerakkan harga saham bank.

5.1.6. Kesimpulan Hipotesis 6

Tidak ierdap‘at' perbedaan rata-rata secara signifikan pada peristiwa
restrukturisasi perbankan 1999 dan 2000. Hal ini berarti bahwa peristiwa
restrukturisasi perbankan sama dalam suatu kondisi yang berbeda. Hal ini
disebabkan oleh evenf yang sama sehingga respon dari pasar adalah sama

walaupun periodenya berbeda.

5.1.7. Kesimpulan Hipotesis 7

. +, +. Trdswrad 1 A .
Terdapat perbedaan rata-rata axtivitas volumc pordagangan yang

=]

signifikan selama periode kejadian pada restrukturisasi perbankan 1999 da
2000. adanya perbedaan ini mungkin disebabkan oleh kebijakan
perekonomian yang berbeda. Pada periode 1999 masih ditetapkan 1 lot = 500
saham, hal tersebut berlaku hingga Agustus 1999. Setelah Agustus 1999
pemberlakuan 1 lot = 5000 saham. Hal tersebut akan membuat investor harus
berhati-hati di dalam melakukan investasi karena keadaan politik yang saat
1tu tidak menguntungkan akan mempengaruhi aktivitas perdagangan. Faktor
politik yang tidak mendukung investor untuk banyak berivestasi di BEJ pada
saat restrukturisasi perbankan 2000. hal itu yang Kemudian akan menjadikan
sulitnya mengharapkan kinerja uang yang baik sehingga perhatian investor

hanya tertuju pada saham yang likuid.
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5.2. Kesimpulan Masalah Penelitian

Penelitian 1mi telah memberikan bukti empirik untuk menjawab tiga
permasalahan yang telab diungkapkan pada bab I dan masing-masing akan

dijabarkan dalam sub bab ini.

5.2.1. Kesimpulan masalah penelitian 1

Bagaimana reaksi pasar modal terhadap monetary event. Masalah
penelitian ini didukung oleh 3 hipotesis yaitu hipotesis 1, 2 dan 3.

Berdasarkan hasil analisis data melalui teknik analisis data dengan
menggunakan SPSS dapat diketahui bahwa pada periode 1999 tidak terdapat
abnormal return. Tetapi pada periode 2000 ternyata terdapat abnormal
refurn. Pada periode 1999 termasuk anficipated event sehingga pasar dapat
mengantisipasi, sedangkan periode 2000 termasuk wunanticipated event
sehingga pasar tidak dapat mengantisipasi keadaan. Hal ini terbukti pada
hipotesis 1 dimana pada saat periode 1999 rata-rata abnormal return selama
periode kejadian secara signifikan tidak berbeda dengan atau sama dengan
nol. Demikian pula pada periode 2000, ternyata terdapat abrormal return
positif dan negatif. Abnormal return positif diperoleh pada saat event date
(to) sedang abrnormal return negatif diperoleh pada saat satu hari setelah
event date (ti).

Dapat dikatakan bahwa pada tahun 1999 pasar sudah efisien dalam
bentuk setengah kuat karena hasil yang diperoleh dari periode 1999 tidak
terdapat abrnormal return dengan asumsi variabel yang lain tetap. Atau
dapat dikatakan bahwa pengumuman ini tidak mengandung informasi karena

tidak memberikan abnormal return kepada pasar. Hal ini diduga disebabkan
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oleh (1) informasi pengumuman restrukturisasi perbankan 1999 dapat diduga
sebelum pengumuman dipublikasikan (2) para investor kurang
memperhatikan faktor fundamental emiten, tetapi lebih memperhatikan arah
pergerakan harga saham untuk memperoleh capital gain (3) banyaknya
informasi di luar pengumuman restrukturisasi perbankan 1999 yang
diperkirakan mempengaruhi pergerakan harga saham.

Pada hipotesis 2 diharapkan dapat mendukung hipotesis 1. Periode
1999 tidak terdapat rata-rata abnormal return pada saat terjadi pengumuman
perbankan sedangkan pada periode 2000 terdapat abnormal return sehingga
hal ini dapat dikatakan bahwa hipotesis 2 mendukung hipotesis 1. hal ini
mendukung pendapat ahli bahwa untuk anticipated event ternyata tidak
terdapat abnormal refurn. Dan kemudian diketahui pula dengan
unanticipated event akan terdapat abrormal return.

Hipotesis 3 juga diharapkan dapat mendukung hipotesis 1. tetapi
ternyata setelah diuji ternyata pada periode 1999 terjadi perbedaan rata-rata
aktivitas perdagangan saham pada saat terjadinya pengumuman
restrukturisasi perbankan berbeda dengan hari sekitar pengumuman.
Sedangkan pada periode 2000 ternyata tidak terdapat perbedaan yang
signifikan. Hal ini dapat dikatakan bahwa hipotesis 3 ternyata tidak
mendukung hipotesis 1. tetapi hal imi lebih berkaitan dengan sikap para
pemodal itu sendin. Terutama pada periode 2000 terkait dengan keadaan

politik yang secara tidak langsung terkait dengan aktivitas perdagangan.
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5.2.2. Kesimpulan masalah penelitian 2

Bagaimana reaksi pasar yang terjadi antara sebelum dan sesudah
event monetary, apakah terdapat perbedaan. Masalah penelitian ini didukung
dua hipotesis yaitu hipotesis 4 dan 5.

Pada periode 1999 temyata pasar tidak berecaksi dengan informasi
monetary event tersebut. Hal ini ditunjukan dengan tidak adanya perbedaan
rata-rata abnormal return yang signifikan. Sehingga dapat dikatakan bahwa
informasi i1 merupakan informasi positif karena pergerakan harga saham
bank di pasar modal telah menyebabkan rata-rata abnormal return yang
diperoleh pemegang saham setelah peristiwa sama secara signifikan dari
rata-rata abnormal return sebelum peristiwa. Tidak adanya perbedaan ini
mengindikasikan banyaknya informasi lain di luar informasi restrukturisasi
perbankan dan memepngaruhi pergerakan harga saham baik sebelum dan
sesudah pengumuman restrukturisasi perbankan tersebut sehingga
variabilitas refurn yang terjadi antara sebelum dan sesudah peristiwa
pengumuman restrukturisasi perbankan tidak berbeda secara nyata.

Sedangkan periode 2000 terlihat pasar sangat bereaksi terhadap event
monetary ini. Sehingga pada periode ini terdapat perbedaan rata-rata
abnormal return yang signifikan.

Hal ini tekait dengan anticipated event dan wunanticipated event.
Dimana pada periode 1999 merupakan anticipated event dan peniode 2000

merupakan unanticipated event dengan asumsi variabel yang lam tetap.
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5.2.3. Kesimpulan masalah penelitian 3

Bagaimana reaksi pasar modal yang terjadi antara monetary event
1999 dan 2000, apakah terdapat perbedaan. Untuk mendukung masalah
penelitian ini maka terdapat 2 hipotesis yaitu hipotesis 6 dan 7.

Pada hipotesis 6 telah dihasilkan bahwa dengan adanya informasi
restrukturisasi perbankan ternyata tidak terdapat perbedaan rata-rata
abrnormal return pada sekitar peristiwa restrukturisasi perbankan 1999 dan
2000. Hal imi dapat dikatakan bahwa walaupun pada kondisi yang berbeda,
hasil yang diperoleh akan tetap sama. Hal i juga terkait dengan spesifikasi
latar belakang informasi. Jadi walaupun pada kondisi yang berbeda tetapi
karena event yang dihadapi sama maka investor cenderung menanggapinya
sama. Hal itu ditunjang dengan keadaan pasar yang sedang tidak hooming
dan keadaaan politik yang turut mempengaruhinya, investor semakin berhati-
hati dalam berinvestasi.

Sedangkan untuk hipotesis 7 dapat diungkapkan bahwa ternyata
dengan adanya monetary event tersebut menimbulkan rata-rata aktivitas yang
berbeda pula. Hal ini terkait dengan kebijakan perekonomian yang terjadi di
BEJ. Dimana pada periode 1999 terdapat pemberlakuan 1 lot = 500 saham,
sedangkan pada periode 2000 pemberlakuan 1 lot menjadi 5000. Hal ini akan
mer;lpengaruhi aktivitas perdagangan di BEJ. Ditambah lagi kondisi poltik
yang sedang kacau dan mempengaruhi kinerja keuangan schingga investor

hanya melakukan aktivitas perdagangan saham yang benar-benar likuid.
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5.3. Implikasi Pada Teori-teori Manajemen

Berdasarkan model teoritis yang diajukan dalam penelitian ini dan
telah diuji dengan menggunakan metode Single Index Model melalui program
SPSS dan Excel, maka dapat disampaikan beberapa implikasi teoritis.

Penelitian mengenai reaksi harga saham perbankan terhadap
pengumuman restrukturisasi perbankan dapat diperoieh pembuktian bahwa
bentuk peristiwa yang tidak terantisispasi akan memperoleh abnormal return,
demikian pula dengan peristiwa yang terantisipasi maka investor tidak akan
memperoleh abnormal return.

Penelitian ini telah mem_mjukkan bahwa reaksi atas adanya event
tertentu terhadap harga saham dalam perdagangan saham di BEJ belum tentu
sepenuhnya berpengaruh terhadap event date. Sekalipun informasi yang ada
juga tersedia tersebut sangat relevan. Evens yang masuk sebagai informasi ke
dalam pasar modal tidak terlepas dari pengaruh fakior lain yang berkaitan
dengan evenf tersebut.

Dalam keadaan unanticipated event, pasar dapat dikatakan belum
efisien. Dengan diperoiehnya abnormal return maka pasar modal beium dapat
dikatakan efisien, di sini dimaksudkan efisiensi setengah kuat karena pasar
diharapkan dapat menyerap informasi yang dipublikasikan. Walaupun lega/
merger merupakan kelanjutan dari tahapan penyehatan perbankan nasional
namun hali ini tidak terlalu mendapat respon dari pasar modal. Hal ini mungkin
disebabkan oleh faktor poiitik yang sangat itu mempengaruhi perekonomian
Indonesia. Sehingga investor lebih menyukai investasi yang spekuilasi dalam

jangka pendek dan hanya memilih saham yang benar-benar aktif dan likuid.
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Hal tersebut mungkin tidak akan terjadi bila pasar tidak mengalami goncangan
karena pengaruh politik yang tidak menentu. Demikian pula sebaliknya,
apabila investor tidak mendapat abnormal return berarti pasar modal telah
efisien karena investor sudah dapat mengantisipasi dari peristiwa yang akan
terjadi sehingga mereka akan melakukan porifolio.

Walaupun telah diketahui bahwa pengumuman yang terantisipasi
tidak akan mendapatkan abrormal return dan pengumuman yang tidak
terantisipasi akan mendapatkan abnormal return, ada kalanya hasil studi yang
terjadi tidak seperti yang diharapkan (tidak signifikan). Hal ini mungkin
disebabkan oleh :

- kesalahan dalam mengidentifikasi tanggal pengumuman (tanggal peristiwa)

- kesalahan dalam meilih model untuk mengukur abriormal return.

- kesalahan dalam melakukan agregasi abnormal return (cumulative
abnormal return).

Sehingga sangat penting untuk diperhatikan ketiga hal tersebut apabila akan

melakukan penelitian dengan event study.

5.4. Impilkasi Pada Kebijakan Manajerial

Berdasarkan hasil penelitian yang telah diperoleh melalui kajian telah
pustaka dan hasil analisis data, maka implikasi manajerial yang dapat
dianjurkan adalah sebagai berikut:

Peristiwa moneter yang sudah dapat diduga sebelumnya (anticipated
event) temyata tidak dapat mempengaruhi pasar karena sudah ada tindakan

antisipasi jauh-jauh hari dan penyebaran informasi yang Iuas. Oleh sebab itu,
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maka investor hendaknya memberikan pehatian pada faktor yang kemungkinan
terjadinya belum secara pasti diketahui untuk mengambil tindakan-tindakan
antisipasi terhadap investasinya.

Dari hasil penelitian diketahui bahwa dengan anticipated event tidak
akan diperoleh abnormal return sedangkan dengan unanticipated event akan
diperoleh abnormal return. Jadi ini terbukti bahwa informasi mengenai
peristiwa merupakan unsur yang penting.

Investor dalam menarik informasi yang relevan yang berasal dari
monetary event seharusnya cenderung memperhatikan portfolio yang

cenderung diversified karena BEJ telah menjadi bagian global stock market.

5.5. Limitasi

Sebaiknya peneliti yang akan melanjutkan penelitian ini Iebih
berhati-hati dalam menginterpretasikan penelitian ini sebagai referens. Adanya
beberapa keterbatasan dalam penelitian ini antara lain jumlah sampel. Dalam
penelitian ini digunakan jumlah sampel yang sama pada dua periode dan
dengan nama perusahaan yang sama pula. Padahal hal tersebut belum tentu
dapat mewakili pasar dalam melakukan investasinya di saham perbankan.

Selain itu model yang digunakan dalam penelitian ini hanya
menghitung expected return dengan Single Index Model.

Di dalam penelitian ini tidak mempertimbangkan faktor-faktor lain

yang terkait secara tidak langsung dengan monetary event.




87

5.6. Agenda Penelitian Mendatang
Pada agenda penelitian mendatang diharapkan dapat dilakukan
penelitian dengan jumlah sampel yang tergantung besar kapitalisasinya.
Dengan alat analisis Multi Index Model atau dengan Capital Asset Pricing
Model. Kemudian juga meneliti fakior-faktor lain yang masih ada kaitannya
dengan monetary event seperti pengaruh fluktuasi suku bunga atau kurs mata

uang.
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5.2. Kesimpulan Masalah Penelitian

Penelitian ini telah memberikan bukti empirik untuk menjawab tiga

permasalahan yang telah diungkapkan pada bab I dan masing-masing akan
dijabarkan dalam sub bab ini.

| 5.2.1. Kesimpulan masalah penelitian 1

| Bagaimana reaksi pasar modal terhadap monetary event. Masalah
penelitian ini didukung oleh 3 hipotesis yaitu hipotesis 1, 2 dan 3.

Berdasarkan hasil analisis data melalui teknik analisis data dengan

menggunakan SPSS dapat diketahui bahwa pada periode 1999 tidak terdapat
abnormal return. Tetapi pada periode 2000 ternyata terdapat abrormal
return, Pada periode 1999 termasuk anticipated event sehingga pasar dapat
mengantisipasi, sedangkan periode 2000 termasuk wnanticipated event
sehingga pasar tidak dapat mengantisipasi keadaan. Hal ini terbukti pada

hipotesis 1 dimana pada saat periode 1999 rata-rata abnormal return selama

periode kejadian secara signifikan tidak berbeda dengan atau sama dengan
nol. Demikian pula pada periode 2000, ternyata terdapat abrormal return
positif dan negatif. Abnormal return positif diperoleh pada saat event date
(to) sedang abnormal return negatif diperoleh pada saat satu hari setelah
event date (t4).

Dapat dikatakan bahwa pada tahun 1999 pasar sudah efisien dalam

bentuk setengah kuat karena hasil yang diperoleh dari periode 1999 tidak
terdapat abnormal return dengan asumsi variabel yang lain tetap. Atau
dapat dikatakan bahwa pengumuman ini tidak mengandung informasi karena

tidak memberikan abnormal return kepada pasar. Hal ini diduga disebabkan
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oleh (1) informasi pengumuman restrukturisasi perbankan 1999 dapat diduga
sebelum pengumuman dipublikasikan (2) para investor kurang
memperhatikan faktor fundamental emiten, tetapi lebih memperhatikan arah
pergerakan harga saham untuk memperoleh capital gain (3) banyaknya
informasi di luar pengumuman restrukturisasi perbankan 1999 yang
diperkirakan mempengaruhi pergerakan harga saham.

Pada hipotesis 2 diharapkan dapat mendukung hipotesis 1. Periode
1999 tidak terdapat rata-rata abrormal return pada saat terjadi pengumuman
perbankan sedangkan pada periode 2000 terdapat abrormal return sehingga
hal ini dapat dikatakan bahwa hipotesis 2 mendukung hipotesis 1. hal ini
mendukung pendapat ahli bahwa untuk anticipated event ternyata tidak
terdapat abnormal return. Dan kemudian diketahui pula dengan
unanticipated event akan terdapat abnormal return.

Hipotesis 3 juga diharapkan dapat mendukung hipotesis 1. tetapi
ternyata setelah diuji ternyata pada periode 1999 terjadi perbedaan rata-rata
aktivitas perdagangan saham pada saat terjadinya pengumuman
restrukturisasi perbankan berbeda dengan hari sekitar pengumuman.
Sedangkan pada periode 2000 ternyata tidak terdapat perbedaan yang
signifikan. Hal ini dapat dikatakan bahwa hipotesis 3 temyata tidak
mendukung hipotesis 1. tetapi hal ini lebih berkaitan dengan sikap para
pemodal itu sendiri. Terutama pada periode 2000 terkait dengan keadaan

politik yang secara tidak langsung terkait dengan aktivitas perdagangan,
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5.2.2. Kesimpulan masalah penelitian 2

Bagaimana reaksi pasar yang terjadi antara secbelum dan sesudah
event monetary, apakah terdapat perbedaan. Masalah penelitian ini didukung
dua hipotesis yaitu hipotesis 4 dan 5.

Pada periode 1999 ternyata pasar tidak bereaksi dengan informasi
monerary eveni tersébui. Hal in1 diiuiijukan dengan tiddk adanya perbedaan
rata-rata abnormal return yang signifikan. Sehingga dapai dikatakan bahwa
informasi ini merupakan informasi positif karena pergerakan harga saham
Dafik Qi pasar inodal iclah menycbabkan raia-iata abnormal return yang
diperoieh pemegang saham seteiah peristiwa sama secara signifikah dari
rata-rata abnormal return sebeium peristiwa. Tidak adanya perbedaan ini
mengindikasikan banyaknya informasi lain di luar infénnasi restrukturisasi
perbankan dan memepngaruhi pergerakan harga saham baik sebelum dan
sesudah pengumuman restrukturisasi perbankan tersebut sehingga
variabilitas refurn yang terjadi antara sebelum dan sesudah peristiwa
pengumuman restrukturisasi perbankan tidak berbeda secara nyata.

Sedangkan periode 2000 terlihat pasar sangat bereaksi terhadap event
monetary ini. Sehingga pada periode ini terdapat perbedaan rata-rata
abnormal return yang signifikan.

Hal ini tekait dengan anmticipated event dan unanticipated event.
Dimana pada periode 1999 merupakan anticipated event dan periode 2000

merupakan unanticipated event dengan asumsi variabel yang lain tetap.
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. Kesimpulan masalah penelitian 3

Bagaimana reaksi pasar modal yang terjadi antara monetary event
1999 dan 2000, apakah terdapat peibedaan. Untuk mendukung masalah
penelitian ini iaka terdapat 2 hipotesis yaitu hipotesis 6 dan 7.

Pada hipotesis 6 telah dihasilkan bahwa dengan adanya informasi
restrukturisasi perbankan ternyata tidak terdapat perbedaan rat:
abnormal return pada sekitar peristiwa restrukiurisasi perbankan 1999 dan
2300. Hal im dapat dikatakan bahwa walaupun pada kondisi yang berbeda,
hasil yang diperoleh akan tetap sama. Hal ini juga terkait dengan spesifikasi
latar belakang informasi. Jadi walaupun pada kondisi yang berbeda tetapi
karena event yang dihadapi sama maka investor cenderung menanggapinya
sama. Hal itu ditunjang dengan keadaan pasar yang sedang tidak booming
dan keadaaan politik yang turut mempengaruhinya, ifvestor sémakin berhati-
hati dalam berinvestasi.

Sedangkan untuk hipotesis 7 dapat diungkapkan bahwa ternyata
dengan adanya monetary event tersebut menimbuikan rata-rata aktivitas yang
BEJ. Dimana pada periode 1999 terdapat pemberiakuan 1 lot = 300 saham,
sedangkan pada periode 2000 pemberlakuan 1 lot menjadi 5000. Hal ini akan
mempengaruhi aktivitas perdagangan di BEJ. Ditambah lagi kondisi poitik
yaiig sedang kacau dai mempeéngaruhii kineija kéuanigan schingga ifivestor

hanya melakukan aktivitas perdagangan saham yang benar-benar likuid.




84

5.3. Implikasi Pada Teori-teori Manajemen

Berdasarkan model teoritis yang diajukan dalam penelitian ini dan
telah diuji dengan menggunakan metode Single Index Model melalui program
SPSS dan Excel, maka dapat disampaikan beberapa implikasi teoritis,

Penelitian mengenai reaksi harga saham perbankan terhadap
pengumuman restrukturisasi perbankan dapat diperoleh pembuktian bahwa
bentuk peristiwa yang tidak terantisispasi akan memperoleh abnormal return,
demikian pula dengan peristiwa yang terantisipasi maka investor tidak akan
memperoleh abnormal return.

Penelitian ini telah menunjukkan bahwa reaksi atas adanya evenr
tertentu terhadap harga saham dalam perdagangan saham di BEJ belum tentu
sepenuhnya berpengaruh terhadap event date. Sekalipun informasi yang ada
juga tersedia tersebut sangat relevan. Event yang masuk sebagai informasi ke
dalam pasar modal tidak terlepas dari pengaruh faktor lain yang berkaitan
dengan even tersebut.

Dalam keadaan unanticipated event, pasar dapat dikatakan belum
efisien. Dengan diperolehnya abnormal return maka pasar modal belum dapat
dikatakan efisien, di sini dimaksudkan efisiensi setengah kuat karena pasar
diharapkan dapat menyerap informasi yang dipublikasikan. Walaupun legal
merger rﬁerupakan kelanjutan dari tahapan penychatan perbankan nasional
namun hal ini tidak terlalu mendapat respon dari pasar modal. Hal ini mungkin
disebabkan oleh faktor politik yang sangat itu mempengaruhi perekonomian
Indonesia. Sehingga investor lebih menyukai investasi yang spekulasi dalam

jangka pendek dan hanya memilih saham yang benar-benar aktif dan likuid.
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Hal tersebut mungkin tidak akan terjadi bila pasar tidak mengalami goncangan
karena pengafuh politik yang tidak menentu. Demikian pula sebaliknya,
apabila investor tidak mendapat abnormal refurn berarti pasar modal telah
efisien karena investor sudah dapat mengantisipasi dari peristiwa yang akan
terjadi sehingga mereka akan melakukan portfolio.

Walaupun telah diketahui bahwa pengumuman yang terantisipasi -
tidak akan mendapatkan abnormal return dan pengumuman yang tidak
terantisipasi akan mendapatkan abrormal return, ada kalanya hasil studi yang
tenadi tidak seperti yang diharapkan (tidak signifikan). Hal ini mungkin
disebabkan oleh :

- kesalahan dalam mengidentifikasi tanggal pengumuman (tanggal peristiwa)

- kesalahan dalam meilih model untuk mcngukﬁr abnormal return.

- kesalahan dalam melakukan agregasi abrormal return (cumulative
abnormal return).

Sehingga sangat penting untuk diperhatikan ketiga hal tersebut apabila akan

~melakukan penelitian dengan evenf study.

5.4. Impilkasi Pada Kebijakan Manajerial
Berdasarkan hasil penelitian yang telah diperoleh melalui kajian telah
pustaka “dan hasil analisis data, maka implikasi manajerial yang dapat
dianjurkan ad'al_a:h‘ sebagai beﬁkut:
Peristiwa moneter yang sudah dapat diduga sebelumnya (anticipated
event) ternyata tidak dapat mempengaruhi pasar karena sudah ada tindakan

antisipasi jauh-jauh hari dan penyebaran informasi yang luas. Olch sebab itu,
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maka investor hendaknya memberikan pehatian pada faktor yang kemungkinan
terjadinya belum secara pasti diketahui untuk mengambil tindakan-tindakan
antisipasi terhadap investasinya.

Dari hasil penelitian diketahui bahwa dengan anticipated event tidak
akan diperoleh abnormal return sedangkan dengan unanticipated event akan
diperoleh abnormal return. Jadi ini terbukti bahwa informasi mengenai
peristiwa merupakan unsur yang penting.

Investor dalam menarik informasi yang relevan yang berasal dari

monetary event seharusnya cenderung memperhatikan portfolio yang

cenderung diversified karena BEJ telah menjadi bagian global stock market.

5.5. Limitasi
Sebaiknya peneliti yang akan melanjutkan penelitian ini lebih
berhati-hati dalam menginterpretasikan penelitian ini sebagai referens. Adanya
beberapa keterbatasan dalam penelitian ini antara lain jumlah sampel. Dalam
penelitian ini digunakan jumlah sampel yang sama pada dua periode dan
dengan nama perusahaan yang sama pula. Padahal hal tersebut belum tentu
dapat mewakili pasar dalam melakukan investasinya di saham perbankan.
Selain 1tu model yang digunakan dalam penelitian ini hanya

menghitung expected return dengan Single Index Model.

Di dalam penelitian ini tidak mempertimbangkan faktor-faktor lain

| yang terkait secara tidak langsung dengan monetary event.
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5.6. Agenda Penelitian Mendatang
Pada agenda penelitian mendatang diharapkan dapat dilakukan
penelitian dengan jumlah sampel yang tergantung besar kapitalisasinya.
Dengan alat analisis Multi Index Model atau dengan Capital Asset Pricing
Model. Kemudian juga meneliti faktor-faktor lain yang masih ada kaitannya
dengan monetary event seperti pengaruh fluktuasi suku bunga atau kurs mata

uang.
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5.2. Kesimpulan Masalah Penelitian

Penelitian ini telah memberikan bukti empirik untuk menjawab tiga
permasalahan yang telah diungkapkan pada bab I dan masing-masing akan

dijabarkan dalam sub bab ini.

5.2.1. Kesimpulan masalah penelitian 1

Bagaimana reaksi pasar modal terhadap monetary event. Masalah
penelitian ini didukung oleh 3 hipotesis yaitu hipotesis 1, 2 dan 3.

Berdasarkan hasil analisis data melalui teknik analisis data dengan
menggunakan SPSS dapat diketahui bahwa pada periode 1999 tidak terdapat
abnormal return. Tetapi pada periode 2000 ternyata terdapat abrormal
return. Pada periode 1999 termasuk anticipated event sehingga pasar dapat
mengantisipasi, sedangkan periode 2000 termasuk wnanticipated event
sehingga pasar tidak dapat mengantisipasi keadaan. Hal ini terbukti pada
hipotesis 1 dimana pada saat periode 1999 rata-rata abnormal refurn selama
periode kejadian secara signifikan tidak berbeda dengan atau sama dengan
nol. Demikian pula pada periode 2000, ternyata terdapat abnormal return
positif dan negatif. Abnormal return positif diperoleh pada saat event date
(to) sedang abnormal return negatif diperoleh pada saat satu hari setelah
event date (ty)).

Dapat dikatakan bahwa pada tahun 1999 pasar sudah efisien dalam
bentuk setengah kuat karena hasil yang diperoleh dari periode 1999 tidak
terdapat abrormal return dengan asumsi variabel yang lain tetap. Atan
dapat dikatakan bahwa pengumuman ini tidak mengandung informasi karena

tidak memberikan abnormal return kepada pasar. Hal ini diduga disebabkan
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olehi (1) informasi pengumuman restrukiurisasi perbankan 1999 dapat diduga
sebelum pengumuman dipublikasikan (2) para investor kurang
memperhatikan faktor fundamental emiten, tetapi lebih memperhatikan arah
pergerakan harga saham untuk memperoleh capital gain (3) banyaknya
informasi di luar pengumuman restrukturisasi perbankan 1999 yang
diperkirakan mempengaruhi pergerakan harga saham.

Pada hipoteésis 2 diharapkan dapat mendukung hipotesis 1. Periode
1999 tidak terdapat rata-rata abnormal retwrn pada saat terjadi pengumuman
perbankan sedangkan pada periode 2000 terdapat abrormal return sehingga
hal ini dapat dikaiakan bahwa hipotesis 2 mendukung hipotesis 1. hal ini
mendukuﬁg penddpat ahli bahwa univk anticipated event ternyata tidak
terdapat abnormal return. Dan kemudian diketahui pula dengan
unanticipated event akan terdapat abnormal return.

Hipotesis 3 juga diharapkan dapat mendukung hipotesis 1. tetapi
ternyata setelah diuji ternyata pada periode 1999 terjadi perbedaan rata-rata
aktivitas perdagangan saham pada saat terjadinya pengumuman
restrukturisasi perbankan berbeda dengan hari sekitar pengumumian.
Sedangkan pada periode 2000 ternyata tidak terdapat perbedaan yang
signifikan. Hal inl dapat dikatakan bahwa hipotesis 3 temyata tidak
mendukung hipotesis 1. tetapi hal ini lebih berkaitan dengan sikap para
pemodal itu sendiri. Terutama pada periode 2000 terkait dengan keadaan

politik yang secara tidak langsung terkait denigan aktivitas perdagangan.




5.2.2. Kesimpuian masaiah penelitian 2

Bagaimnaiia reaksi pasar yang terjadi amara sebefum dan sesudah
event monetary, apakah terdapat perbedaan. Masalah penelitian ini didukung
dua hipotesis yaitu hipotesis 4 dan 5. |

Pada periode 1999 ternyata pasar tidak bercaksi dengan -informasi
monetary event tersebut. Hal ini ditunjukan dengan tidak adanya perbedaan
rata-rata abnormal return yang signifikan. Sehingga dapat dikatakan bahwa
informasi ini merupakan informasi positif karena pergerakan harga saham
bank di pasar modal telah menyebabkan rata-rata abnormal return yang
dip¢r01eh pemegang saham setelah peristiwa sama secara signifikan dari
rata-rata abnormal return sebelum peristiwa. Tidak adanya perbedaan ini
mengindikasikan banyaknya informasi lain di luar informasi restrukturisasi
perbankan dan memepngaruhi pergerakan harga saham baik sebelum dan
sesudah pengumuman  restrukturisasi  perbankan tersebut  schingga
variabilitas refwrn yang terjadi antara sebelum dan sesudah peristiwa
pengumuman restrukiurisasi perbankan tidak berbeda secara nyata.

Sedangkan periode 2000 terlihat pasar sangat bereaksi terhadap event
monetary ini. Sehingga pada periode ini terdapat perbedaan rata-rata
abriormal rétirn yang signifikan.

Hai ini tekait dengan anficipaied event dan wumaniicipaied eveni.
Dimana pada periode 1999 merupakan anticipaied event dan periode 2000

merupakan wranticipaled event dengan asumsi variabel yang tain tetap.
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5.2.3. Kesimpulan masalah penelitian 3

Bagaimana reaksi pasar modal yang terjadi antara monetary event
1999 dan 2000, apakah terdapat perbedaan. Untuk mendukung masalah
penelitian ini maka terdapat 2 hipotesis yaitu hipotesis 6 dan 7.

Pada hipotesis 6 telah dihasilkan bahwa dengan adanya informasi
restrukturisasi perbankan temyata tidak terdapat perbedaan rata-rata
abnormal return pada sekitar peristiwa restrukturisasi perbankan 1999 dan
2000. Hal m1 dapat dikatakan bahwa walaupun pada kondisi yang berbeda,
hasil yang diperoleh akan tetap sama. Hal ini juga terkait dengan spesifikasi
latar belakang informasi. Jadi walaupun pada kondisi yang berbeda tetapi
karena event yang dihadapi sama maka investor cenderung menanggapinya
sama. Hal itu ditunjang dengan keadaan pasar yang sedang tidak booming
dan keadaaan politik yang turut mempengaruhinya, investor semakin berhati-
hati dalam berinvestasi.

Sedangkan untuk hipotesis 7 dapat diungkapkan bahwa iernyata
dengan adanya monetary event tersebut menimbulkan rata-rata aktivitas yang
berbeda pula. Hal ini terkait dengan kebijakan perekonomian yang terjadi di
BEJ. Dimana pada periode 1999 terdapat pemberlakuan 1 lot = 500 saham,
sedangkan pada periode 2000 pemberlakuan 1 lot menjadi 5000. Hal ini akan
mempengaruhi aktivitas perdagangan di BEJ. Ditambah lagi kondisi poltik
yang sedang kacau dan mempengaruhi kinerja keuangan sehingga investor

hanya melakukan aktivitas perdagangan saham yang benar-benar likuid.
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5.3. Implikasi Pada Teori-teori Manajemen

Berdasarkan model teoritis yang diajukan dalam penelitian ini dan
telah diuyi dengan menggunakan metode Single Index Model melalui program
SPSS dan Excel, maka dapat disampaikan beberapa implikasi teoritis.

Penelitian mengenai reaksi harga saham perbankan terhadap
pengumuman restrukturisasi perbankan dapat diperoleh pembuktian bahwa
bentuk peristiwa yang tidak terantisispasi akan memperoleh abnormal return,
demikian pula dengan peristiwa yang terantisipasi maka investor tidak akan
memperoleh abnormal return.

Penelitian ini telah menunjukkan bahwa reaksi atas adanya event
tertentu terhadap harga saham dalam perdagangan saham di BEJ belum tentu
sepenuhnya berpengaruh terhadap event date. Sekalipun informasi yang ada
Juga tersedia tersebut sangat relevan. Event yang masuk sebagai informasi ke
dalam pasar modal tidak terlepas dari pengaruh faktor lain yang berkaitan
dengan event tersebut.

Dalam keadaan wunanticipated event, pasar dapat dikatakan belum
efisien. Dengan diperolehnya abrormal return maka pasar modal belum dapat
dikatakan efisien, di sini dimaksudkan efisiensi setengah kuat karena pasar
diharapkan dapat menyerap informasi yang dipublikasikan. Walaupun legal
merger merupakan Kelanjutan dari tahapan penyehatan perbankan nasional
namun hal ini tidak terlalu mendapat respon dari pasar modal. Hal ini mungkin
disebabkan oleh faktor politik yang sangat itu mempengaruhi perekonomian
Indonesia. Sehingga investor lebih menyukai investasi yang spekulasi dalam

jangka pendek dan hanya memilih saham yang benar-benar aktif dan likuid.
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Hal tersebut mungkin tidak akan terjadi bila pasar tidak mengalami goncangan
karena pengaruh politik yang tidak menentu. Demikian pula sebaliknya,
apabila investor tidak mendapat abnormal return berarti pasar modai teiah
efisien karena investor sudah dapat mengantisipasi dari peristiwa yang akan
terjadi sehingga mereka akan melakukan portfolio.

Walaupun telah diketahui bahwa pengumuman yang terantisipasi
tidak akan mendapatkan abnormal return dan pengumuman yang tidak
terantisipasi akan mendapatkan abnormal return, ada kalanya hasil studi yang
terjadi tidak seperti yang diharapkan (tidak signifikan). Hal ini mungkin
disebabkan oleh :

- kesalahan dalam mengidentifikasi tanggal pengumuman (tanggal peristiwa)

- kesalahan dalam meilih model untuk mengukur abnormal return.

- kesalahan dalam melakukan agregasi abnormal return (cumulative
abnormal return).

Sehingga sangat penting untuk diperhatikan ketiga hal tersebut apabila akan

melakukan penelitian dengan event study.

S.4. Impilkasi Pada Kebijakan Manajerial

Berdasarkan hasil penelitian yang telah diperoleh melalui kajian telah
pustaka dan hasil analisis data, maka implikasi manajerial yang dapat
dianjurkan adalah sebagai berikut:

Peristiwa moneter yang sudah dapat diduga sebelumnya (anticipated
event) ternyata tidak dapat mempengaruhi pasar karena sudah ada tindakan

antisipast jauh-jauh hart dan penyebaran informasi yang luas. Oleh sebab itu,
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maka investor hendaknya memberikan pehaﬁan pada faktor yang kemungkinan
terjadinya belum secara pasti diketahui untuk mengambil tindakan-tindakan
antisipasi terhadap investasinya.

Dari hasil penelitian diketahui bahwa dengan anficipated event tidak
akan diperoleh abrormal return sedangkan dengan unanticipated event akan
diperoleh abnormal return. Jadi ini terbukti bahwa informasi mengenai
peristiwa merupakan unsur yang penting.

Investor dalam menarik informasi yang relevan yang berasal dari
monetary event seharusnya cenderung memperhatikan portfolio yang

cenderung diversified karena BEJ telah menjadi bagian global stock market.

5.5. Limitasi

Sebafknya peneliti yang akan melanjutkan penelitian ini lebih
berhati-hati dalam menginterpretasikan penelitian ini sebagai referens. Adanya
beberapa keterbatasan dalam penelitian ini antara lain jumlah sampel. Dalam
penelitian ini digunakan jumlah sampel yang sama pada dua periode dan
dengan nama perusahaan yang sama pula. Padahal hal tersebut belum tentu
dapat mewakili pasar dalam melakukan investasinya di saham perbankan.

Selain itu model yang digunakan dalam penelitian ini hanya
menghitung expected return dengan Single Index Model.

Di dalam penelitian ini tidak mempertimbangkan faktor-faktor lain

yang terkait secara tidak langsung dengan monetary event.
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5.6. Agenda Penclitian Mendatang
Pada agenda penelitian mendatang diharapkan dapat dilakukan
penelitian dengan jumlah sampel yang tergantung besa} kapitalisasinya.
Dengan alat analisis AMulti Index Model atau dengan Capital Asset Pricing
Model. Kemudian juga meneliti faktor-faktor lain yang masih ada kaitannya

dengan monetary event seperti pengaruh fluktuasi suku bunga atau kurs mata

uang.
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