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ABSTRAK

PENGARUH PERUBAHAN KOMPOSISI INDEKS 30 (IDX30)
TERHADAP RETURN SAHAM DAN VOLUME
PERDAGANGAN SAHAM
PERIODE 2012-2015

Oleh

MITA RUSMIATI

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis adanya perbedaan
abnormal return saham dan volume perdagangan ssham sebelum dan sesudah
adanya pengumuman perubahan komposisi Indeks 30 (IDX30). Sampel penelitian
yaitu perusahaan yang masuk dan keluar dari indeks. Pengambilan sampel
menggunakan teknik purposive sampling. Berdasarkan kriteria pengambilan
sampel, maka diperoleh 8 perusahaan masuk indeks dan 8 perusahaan keluar dari
indeks. Penelitian ini menggunakan penelitian event study dengan periode
pengamatan 20 hari yaitu t=-10 (10 hari sebelum pengumuman) dan t=10 (10 hari
setelah pengumuman). Perhitungan return saham yaitu menggunakan market
model. Metode analisis menggunkan Uji One Sample T-Tes dan Paired Sample T-
Test (uji beda dua rataratd). Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat
abnormal return positif yang signifikan saat perusahaan masuk indeks, terdapat
abnormal return negatif yang signifikan saat perusahaan keluar dari indeks.
Volume perdagangan saham juga mendapatkan hasil yang signifikan yaitu
terdapat peningkatan trading volume activity yang signifikan saat perusahaan
masuk indeks dan terdapat penurunan trading volume activity saat perusahaan
keluar indeks.

Kata Kunci : Abnormal return, trading volume activity, event study, perubahan
komposis indeks, masuk dan keluarnya perusahaan dari indeks,
Indeks 30 (IDX30).



ABSTRACT

THE EFFECT OF INDEX 30 COMPOSITION CHANGES (IDX30)
ON ABNORMAL RETURN AND TRADING
VOLUME ACTIVITY
PERIOD 2012-2015

By

MITA RUSMIATI

This study aims to determine and analyze the existence of differences abnormal
stock returns and trading volume activity of stock before and after the
announcement of changes in composition Index 30 (IDX30). The sample of
research is the company that entered and exit the index. Sampling using purposive
sampling technique. Based on the criteria of sampling, then obtained 8 companies
entered the index and 8 companies out from index. This research use research of
event study with observation period 20 day that ist = -10 (10 days before
announcement) and t = 10 (10 days after announcement). Stock return calculation
using market model analysis method using One Sample T-Test and Paired Sample
T-Test (two difference test average). The result of research indicate that there are
significant positive abnormal return when company enter index, there is
significant negative abnormal return when company exit from indices.Trading
volume activity also get significant result that there is trading volume activity
significant grow up when the company entered the index and there is trading
volume activity turn down when the company is out from index.

Keywords: Abnormal return, trading volumeactivity, event study, change of index
composition, entry and exit of company from index, Index 30
(IDX30).
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. PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Saham merupakan salah satu investasi keuangan berbentuk surat berharga
jangka panjang yang transaksinya dilakukan di pasar modal. Saham diterbitkan
oleh suatu perusahaan agar mendapatkan tambahan dana untuk meningkatkan
nilai perusahaan. Pemilik modal (investor) dapat menanamkan modal dengan
membeli saham dari perusahaan yang sudah go public. Sebelum memutuskan
pada perusahaan mana investor akan menanamkan dananya, investor akan
mengamati aktifitas transaksi pasar modal terlebih dahulu melalui Indeks Harga
Saham. Indeks harga saham merupakan cerminan pergerakan saham yang

menggambarkan kondisi pasar saat ini (Darmaji dan Fakhrudin, 2011).

Secara umum sebuah indeks menunjukkan aktivitas transaks di pasar modal.
Indeks Harga Saham menjadi indikator yang menunjukkan tren pasar dan menjadi
tolak ukur (benchmark) kinerja ssham (Darmgi dan Fakhrudin, 2011), artinya
pergerakan indeks menggambarkan kondis pasar, apakah pasar sedang aktif atau
lesu. Informasi yang ada di dalamnya yaitu perubahan harga ssham dan volume
perdagangan saham yang terjadi. Hal tersebut bisa dijadikan pertimbangan bagi
investor apakah akan menjual, menahan, atau membeli ssham yang baru.
Sedangkan, bagi perusahaan, masuknya saham kedalam indeks bisa dijadikan

salah satu cara untuk mendapatkan lebih banyak dana.

Indeks saham menunjukkan daftar perusahaan yang memiliki kinerja terbaik

pada aspek-aspek tertentu. Perusahaan yang terdaftar pada suatu indeks



merupakan perusahaan yang memenuhi kriteria yang sudah ditetapkan oleh indeks
tersebut. Sehingga, pada setiap periodenya akan terdapat perubahan komposisi
perusahaan dalam indeks. Perusshaan yang memiliki peningkatan dalam
kinerjanya dan memenuhi kriteria indeks, maka perusahaan tersebut akan masuk
ke dalam indeks. Sebaliknya, jika perusahaan pada sebuah indeks mengalami
penurunan performa, maka perusahaan tersebut akan keluar dari indeks dan

digantikan oleh perusahaan lain yang lebih baik.

Perubahan komposisi daftar perusahaan yang masuk indeks akan diberitahukan
kepada publik melalui pengumuman yang diterbitkan oleh BEI. Pengumuman
tersebut diberitakan melalui media elektronik beberapa hari sebelum periode
perdagangan dimula salah satunya pada sSitus www.idx.co.id. BEI

mempublikasikan daftar perusahaan terbaru yang masuk dan keluar dari indeks.

Pengumuman perubahan komposisi pada indeks akan menjadi informasi
penting bagi pelaku pasar terutama investor. Informasi terpilihnya perusahaan
masuk indeks membuat investor lebih percaya diri untuk menanam saham di
perusahaan yang dipilihnya. Masuknya suatu perusahaan dalam indeks akan
membuat perusahaan mendapatkan suntikan dana dari investor. Dukungan dana
tersebut dapat membuat suatu perusahaan lebih berkembang dan nilai perusahaan

pun akan meningkat.

Begitu pula sebaliknya, keluarnya perusahaan dari daftar indeks membuat
investor mempertimbangkan kembali untuk berinvestasi di perusahaan tersebut.
Keluarnya saham dari indeks juga akan mempengaruhi besaran dana yang
diperoleh oleh suatu perusahaan. Sehingga kesempatan untuk meningkatkan

kinerjadan nilai perusahaan akan terhambat.



Tingkah laku pelaku pasar diatas merupakan bentuk reaks atas informasi yang
didapatkan. Pasar bereaks pada saat suatu peristiwa yang mengandung informasi
(Jogiyanto, 2010). Selain itu, Oktaviana dan Wahyuni (2011) menyatakan bahwa
reaksi pasar terhadap suatu informasi juga menunjukkan tingkat efisiens pasar
modal. Fama (1970) membagi bentuk efisiensi pasar modal berdasarkan informasi
menjadi tiga, yaitu efisiens pasar bentuk lemah, efisiensi pasar bentuk setengah
kuat, dan efisiens pasar bentuk kuat.

Bentuk efisiensi pasar dapat ditentukan dengan melihat seberapa cepat reaksi
pasar terjadi yang ditunjukkan dengan penyesuaian harga keseimbangan
(ekuilibrium). Jogiyanto (2010) menyatakan pasar akan dikatakan efisien jika

waktu penyesuaian harga ekuilibrium yang baru dilakukan dengan cepat.

Reaks pasar dapat diketahui dengan melakukan penelitian studi peristiwa
(event study). Studi ini dapat menggunakan return sebagai nilai perubahan harga
atau dengan menggunakan return tak normal (abnormal return). Sedangkan untuk
melihat reaks pasar terhadap banyaknya transaksi yang terjadi bisa dilihat dari

volume perdagangan saham yang diukur dengan Trading Volume Activity (TVA).

Pasar modal dapat bereaks secara positif maupun negatif terhadap peristiwa
perubahan komposisi indeks. Hal ini dibuktikan oleh penelitian yang dilakukan
oleh Mahar (2014) bahwa terdapat abnormal return yang positif pada saat saham

masuk indeks, sebaliknya saat saham keluar dari indeks abnormal return negatif.

Selain itu, Duque dan Madiera (2004) melakukan penelitian mengenal
pengaruh pengumuman perubahan komposisi PSI-20 di Euronest Lisbon Sock
Exchange yang masuk dan keluar tahun 1996-2001. Penelitian ini menggunakan

39 perusahaan sebagal sampel. Dari pendlitian ini membuktikan bahwa terdapat



abnormal return dan peningkatan volume perdagangan yang signifikan.

Tahun yang sama, Mujiati (2004) pada penelitiannya mengenai pengaruh
keluar masuknya saham pada indeks LQ45 dan Jil. Hasll dari penelitian ini
menunjukkan adanya peningkatan return yang signifikan saat saham masuk ke
dalam indeks LQ45 dan JIl. Selain itu, terdapat penurunan aktifitas perdagangan

saham pada pada saat saham keluar dari indeks.

Ketiga penelitian tersebut ada sama-sama membuktikan bahwa adanya
abnormal return saham dan perubahan volume perdagangan saham pada saat
perubahan komposisi indeks sabelum dan sesudah pengumuman. Hal tersebut
diatas menjadikan peneliti berupaya untuk melakukan penelitian dari sebuah
peristiwa (event study) untuk menguji adanya abnormal return dan volume
perdagangan saham pada peristiwa perubahan komposisi masuk dan keluarnya

perusahaan dari indeks.

Terdapat berbaga macam indeks yang sudah terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI), salah satunya yaitu Indeks 30 (IDX30). IDX 30 diumumkan secararesmi ke
publik oleh Bursa Efek Indoneisa (BEI) pada 23 April 2012. Perusahaan pada
indeks ini yaitu 30 perusahaan yang konstituennya diambil dari indeks L Q45.

Pada awal peluncuran, banyak pakar yang bertanya-tanya mengapa dibentuk
indeks tersebut (www.kontan.co.id), karena IDX30 tidak berbeda jauh dengan
Indeks LQ45. Akan tetapi, BEI menjelaskan bahwa IDX30 dibentuk karena
indeks saham yang ada di pasar masih kurang spesifik jika dijadikan patokan

(benchmark) bagi pelaku pasar.

Selama ini dari 45 perusahaan bluechip yang masuk dalam LQ45, yang aktif

melakukan perdagangan hanya ada 30 ssham. Kehandalan IDX30 langsung



dibuktikan pada peluncuran perdananya yang langsung menguat 14% ke posis
360,73 (www.m.okezone.com). Pertumbuhan IDX30 juga baik yang dapat dilihat
dari pergerakan harga sama indeks pada tahun-tahun berikutnya.

TABEL 1.1 RATA - RATA HARGA SAHAM INDEKS30 (IDX30) DARI
TAHUN 2012-2015

Tahun

Bulan 2012 2013 2014 2015
Januari 386,31 380,05 469,39
Februari 420,05 398,37 487,84
Maret 425,95 410,42 498,02
April 436,67 417,21 449,28
Mei 325,38 425,63 420,94 467,44
Juni 340,96 410,65 421,12 434,28
Juli 361,07 410,65 445,06 421,32
Agustus 351,66 358,63 442,78 401,50
September 370,70 364,63 446,61 366,11
Oktober 380,08 386,57 445,18 394,92
November 369,23 359,44 455,03 395,35
Desember 372,29 362,35 461,62 414,73
Rata-rata 358,92 395,63 428,70 433,35
Tingkat Pertumbuhan (%) 10,23 8,36 1,08
Nilai Tertinggi 380,08 436,67 461,62 498,02

Sumber :www.id.investing.com

Tabel 1.1 menunjukkan bagaimana perkembangan harga sasham pada IDX30.
Terdapat peningkatan rata-rata harga saham dari tahun 2012 sampai 2015. Tahun
2012 rata-rata 358,92 dengan nila tertinggi pada bulan Oktober yang bernilai
380,08. Berikutnya, tahun 2013 terjadi peningkatan nilai ratarata harga

sahamsebesar 10% dengan nilai harga saham 395,63

Tahun selanjutnya juga mengalami peningkatan walaupun sedikit lebih rendah
yaitu sebesar 8% dengan nila harga saham 428,70. Terakhir tahun 2015,
walaupun peningkatan ratarata harga sahamnya hanya 1% tapi IDX30
menembus nilai harga saham lebih tinggi dari tahun-tahun sebelumnya yaitu

498,02. Perkembangan harga saham IDX30 tahun 2012-2015 dapat dilihat pada



grafik berikut ini.
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GAMBAR 1.1 GRAFIK PERKEMBANGAN HARGA SAHAM INDEKS
30 (IDX30) TAHUN 2012-2015

Grafik 1.1 menunjukkan naik turunnya harga saham IDX30 dari setiap
bulannya pada tahun 2012 sampai 2015. Nila per bulan didapatkan dari rata-rata
harga saham setiap bulan. Garis biru menunjukan pergerakan indeks tahun 2012
yang garisnya cenderung naik. Tahun 2012 merupakan tahun peluncuran pertama
IDX30. Pertumbuhan Indeks 30 (IDX30) tersebut menunjukkan antusiasme pasar
terhadap peluncuran indeks tersebuit.

Tahun 2013 ditunjukkan dengan garis warna merah, terdapat penurunan pada
bulan Agustus, tapi setelah itu garis bergerak naik kembali. Selanjutnya, garis
warna hijau yang menunjukkan indeks tahun 2014 yang pergerakannya terus naik.
Tahun 2014 indeks cenderung bertumbuh secara signifikan dari setiap bulannya.
Sedangkan garis warna ungu menunjukkan pergerakan IDX30 tahun 2015 yang

pada bulan Maret mencapai harga indeks tertinggi dibandingkan tahun



sebelumnya. Akan tetapi, setelah itu terjadi penurunan pada bulan berikutnya
sampai bulan September. Setelah itu terjadi perbaikan pada bulan Oktober yang
indeksnya beranjak naik kembali.

Indeks 30 (IDX30) memiliki periode perdagangan selama 6 bulan. Setelah 6
bulan BEI akan meninjau kembali dan melakukan pembaharuan daftar perusahaan
yang berada di IDX30. Setigp 6 bulan sekali terjadi perubahakan komposisi
indeks. Saat perubahan komposisi indeks, terdapat perusahaan yang keluar dan
masuk indeks. Beberapa perusahaan yang masuk indeks ditentukan oleh penilaian
berdasarkan kriteria yang telah ditentukan. Berikut data perusahaan yang masuk
dan keluar dari Agustus 2012 sampa Januari 2015 beserta tangga
pengumumannya.

TABEL 1.2 DATA PERUSAHAAN MASUK KELUAR IDX30 TAHUN

2012-2015
No. Periode Jumlah perusahaan Pengumuman
masuk-keluar

1. | Agustus 2012 — Januari 2013 5 perusahaan 25 Juli 2012

2. | Februari 2013 — Juli 2013 5 perusahaan 25 Januari 2013
3. | Agustus 2013 — Januari 2014 2 perusahaan 26 Juli 2013

4. | Februari 2014 — Juli 2014 4 perusahaan 23 Januari 2014
5. | Agustus 2014 — Januari 2015 3 perusahaan 21 Juli 2014

6. | Februari 2015 - Juli 2015 3 perusahaan 26 Januari 2015
7. | Agustus 2015 — Januari 2016 3 perusahaan 28 Juli 2015

Sumber :www.yahoo.finance.co.id

Tabel 1.2 menunjukkan bahwa setiap periode selalu ada perubahan komposisi
saham. Pada periode awa perubahan komposisi saham terdapat jumlah yang
cukup banyak. Periode selanjutnya semakin menurun, itu menandakan bahwa
perusahaan semakin berusaha meningkatkan dan mempertahankan performanya,
sehingga tetap bertahan di indeks.

Berikut rata-rata Harga Saham IDX30 sebelum dan setelah pengumuman

perubahan komposisi indeks.



TABEL 1.3RATA -RATA HARGA SAHAM INDEKS 30 SEBELUM
DAN SETELAH PENGUMUMAN INDEKS TAHUN

2012-2015
Tanggal Harga Volume
No. | Pengumuman Tingkat Tingkat
Sebelum | Sesudah | perubahan | Sebelum | Sesudah | Perubahan
% %
1 25-Jul-12 348,01 354,77 1,94 595,10 642,80 8,02
2 25-Jan-13 380,53 387,79 191 754,94 627,00 -16,95
3 26-Jul-13 401,75 396,88 -1,21 605,21 608,89 0,61
4 23-Jan-14 376,15 | 377,07 0,24 10153 | 827,22 -18,52
5 21-Jul-14 44542 | 44584 0,09 1158,59 | 972,74 -16,04
6 26-Jan-15 461,45 | 470,94 2,06 789,00 | 823,13 4,33
7 28-Jul-15 430,55 418,74 -2,74 566,41 615,69 8,70

Sumber: www.id.investing.com

Tabel 1.3 menunjukkan bahwa terjadi sebagian besar terdapat peningkatan
rata-rata harga sasham yaitu sebanyak 5 periode dengan nilai terbesar 2,06%.
Sedangkan tingkat perubahan pada volume perdagangan saham terdapat 4 periode
dengan nilai tertinggi 8,70%. Data ini diambil dari 10 hari sebelum pengumuman
dan 10 hari setelah pengumuman. Jika digambarkan dalam grafik, maka akan

terlihat sebagai berikut.
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GAMBAR 1.2 GRAFIK RATA-RATA HARGA SAHAM IDX30 SEBEL UM
DAN SESUDAH PENGUMUMAN.




Grafik 1.2 diatas menunjukkan adanya kenaikan rata-rata harga saham sesudah
pengumuman perubahan komposisi indeks. Garis warna biru menunjukkan
sebelum pengumuman dan garis merah sesudah pengumuman indeks.
Peningkatan tertinggi yaitu pada nomor enam yang berarti terjadi pada
pengumuman tanggal 26 Januari 2015 pada perubahan komposisi periode

perdagangan Februari — Juli 2015.
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GAMBAR 1.3 GRAFIK RATA - RATA VOLUME PERDAGANGAN
SAHAM INDEKS30 (IDX30) SEBELUM DAN SESUDAH
PENGUMUMAN

Grafik 1.3 menunjukkan bahwa terdapat aktifitas naik turun pada perdagangan
saham. Garis biru (pertama) menunjukkan sebelum pengumuman dan garis merah

sesudah pengumuman. Walaupun terjadi penurunan pada 3 periode, tapi pada 4

periode lainnya volume perdagangan harga ssham mengalami peningkatan.

Beberapa data membuktikan bahwa terdapat reaksi pasar karena adanya
perubahan komposisi perusahaan pada Indeks 30 (IDX30) yang ditandai dengan
adanya perubahan harga saham yang berpengaruh terhadap return saham dengan
adanya perbedaan abnormal return. Selain itu, juga terdapat perubahan volume

perdagangan saham pada peristiwa perubahan komposisi indeks.
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Berdasarkan pemaparan diatas, peneliti tertarik untuk melakukan penelitian

yang berjudul “Pengaruh Perubahan Komposisi Indeks 30 (IDX30) terhadap

Return Saham dan Volume Perdagangan Saham Periode 2012 — 2015”.

B. Rumusan M asalah

Berdasarkan latar belakang diatas, permasalahan yang akan dijawab oleh

peneliti sebagai berikut.

1

4.

Apakah terdapat perbedaan abnormal return positif yang signifikan sebelum
dan sesudah perusahaan masuk ke dalam 1DX 30 periode 2012-2015.
Apakah terdapat perbedaan abnormal return negatif yang signifikan
sebelum dan sesudah perusahaan keluar dari IDX30 periode 2012-2015.
Apakah terdapat perbedaan trading volume activity yang signifikan sebelum
dan sesudah perusahaan masuk ke dalam 1DX 30 periode 2012-2015.
Apakah  terdapat perbedaan trading volume activity yang
signifikan sebelum dan sesudah perusahaan keluar dari IDX30 periode

2012-2015.

C. Tujuan Pendlitian

Berdasarkan rumusan masalah di atas maka tujuan penelitian adalah sebagai

berikut.

1

Untuk mengetahui ada atau tidaknya perbedaan yang signifikan abnormal
return positif sebelum dan sesudah perusahaan masuk ke dalam IDX30
periode 2012-2015.

Untuk mengetahui ada atau tidaknya perbedaan yang signifikan abnormal

return negatif sebelum dan sesudah perusahaan keluar dari IDX30 periode
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2012-2015.

3. Untuk mengetahui ada atau tidaknya perbedaan yang signifikan trading
volume activity sebelum dan sesudah saham perusahaan masuk ke dalam
IDX30 periode 2012-2015.

4. Untuk mengetahui ada atau tidaknya perbedaan yang signifikan trading
volume activity sebelum dan sesudah perusahaan keluar dari IDX30 periode

2012-2015.

D. Manfaat Penelitian
Hasil penelitian ini diharapkan akan bermanfaat bagi berbagai pihak yang
membutuhkan, yaitu:
1. Bagi Penditi
Penelitian ini dapat menambah pengetahuan mengenai reaksi pasar terhadap
perubahan komposisi indeks. Sehingga hal ini dapat bermanfaat jika suatu
hari nanti akan berinvestasi saham di pasar modal.
2. Bagi Perusahaan
Penelitian ini dapat dijadikan sumber informasi tambahan untuk
pengambilan keputusan dalam rangka meningkatkan nilai perusahaan.
Harapannya perusahaan dapat memahami indeks baru ini, sehingga
perusahaan dapat meningkatkan dan menjaga performa perusahaan sesuai
kriteria yang sudah ditetapkan oleh indeks.
3. Investor
Hasil dari penelitian ini dapat menjadi wawasan dan acuan untuk
mengambil keputusan dalam melakukan investasi saham di pasar modal.

Pengetahuan tentang indeks dan perubahan komposisi indeks bisa
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digunakan oleh investor untuk memilih perusahaan mana yang memiliki
prospek cerah.
. Bagi Akademisi
Hasil penelitian ini dapat dijadikan acuan bagi pendliti lain untuk

mel akukan penelitian |ebih lanjut.



1. KAJIAN PUSTAKA, RERANGKA PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS

A. Teori Efisens Pasar

Penelitian Maurice Kendall dalam Ningjati (2014) menyebutkan bahwa pola
harga saham sangat tidak bisa diprediksi (unpredictable) karena pergerakannya
bergerak secara acak (random walk). Teori efisiensi pasar merupakan teori yang
membahas tentang harga atau nilai sekuritas yang mencerminkan secara penuh
semuainformasi yang tersedia padainformasi tersebut (Jogianto, 2008).

Secara umum, efisiensi pasar didefinisikan sebagai hubungan antara harga-
harga sekuritas dan informasi (Beaver dalam Jogiyanto, 2008). Selain itu,
Jogiyanto (2010) juga memaparkan bahwa pasar bereaksi karena peristiwa
tersebut mengandung informasi yang bernilai ekonomis yang dapat mengubah
nilai perusahaan. Pasar dikatakan efisien jika informasi tersebut bisa didapatkan
dengan mudah dan terdistribusikan secara merata. Biasanya informas ini
dipublikasikan ke publik melalui media yang mudah untuk didapatkan seperti dari

mediainternet.

Informasi-informasi  yang didapatkan oleh pasar akan direspon dan
menimbulkansuatu reaksi, sehingga menyebabkan terjadinya revisi harga saham
sebelumnya. Informasi tersebut dapat mengandung dua kategori yaitu informasi
yang merupakan kabar baik (good news) maupun kabar buruk (bad news). Jika
informasi tersebut mengandung nilai ekonomis meningkatkan nilai perusahaan,
maka dikategorikan sebagai kabar baik. Sebaliknya, jika informasi dari suatu

peristiwa mengandung nilai ekonomis yang menurunkan nilai perusahaan, maka
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termasuk dalam kabar buruk. Fama (1970) membagi efisiensi pasar menjadi tiga,

yaitu:

1. Efisiensi bentuk lemah (weak form efficient)
Pasar dikatakan efisen dalam bentuk lemah jika harga-harga sekuritas
mencerminkan secara penuh informasi masa lalu yang sudah terjadi. Bentuk
efisien bentuk lemah berkaitan dengan teori langkah acak yang menyatakan
bahwa data masa lalu tidak berhubungan dengan nilai sekarang. Itu artinya
nilai-nilai masalalu tidak dapat digunakan untuk memprediksi harga sekarang.
Sehingga, investor tidak dapat menggunakan informasi masa lalu untuk
mendapatkan keuntungan yang tidak normal.

2. Efisiens pasar bentuk setengah kuat (semistrong form efficient)
Pasar dikatakan bentuk setengah kuat jika harga-harga sekuritas secara penuh
mencerminkan semua informasi yang dipublikasikan, termasuk informasi
yang berada dalam laporan-laporan keuangan perusahaan. Pada pasar bentuk
ini, investor tidak dapat menggunakan informasi yang dipublikasikan untuk
mendapatkan keuntungan tidak normal dalam jangka waktu yang lama.

3. Efisiens pasar bentuk kuat (strong form efficient)
Pasar dikatakan efisien dalam bentuk kuat jika harga-harga sekuritas secara
penuh mencerminkan semua informasi yang tersedia termasuk informasi

privat.

Fama dalam Jogianto (2010) juga membagi pengujian efisiensi pasar menjadi
tiga kategori yang berkaitan dengan bentuk-bentuk efisiens pasar, yaitu sebagai

berikut.

1. Pengujian-pengujian bentuk lemah, yaitu seberapakuat informasi masa lalu
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dapat memprediksi return masa depan. Pengujian ini disebut dengan
pengujian terhadap pendugaan return.

2. Pengujian-pengujian bentuk setengah kuat, yaitu seberapa cepat harga
sekuritas merefleksikan informasi yang dipublikasikan. Pengujian ini disebut
dengan studi-studi peristiwa (event studies).

3. Pengujian-pengujian bentuk kuat, yaitu untuk menjawab pertanyaan apakah
investor mempunyai informasi privat yang tidak tereflekss pada harga

sekuritas. Pengujian ini disebut dengan pengujian terhadap informasi privat.

Penelitian ini melakukan pengujian efisiensi bentuk setengah kuat, dimana jika
terdapat peristiva yang mengandung infomasi ekonomis pasar akan bereaksi
dibuktikan dengan adanya nilai abnormal return. Efisiensi pasar bentuk setengan
kuat yang hanya ditinjau dari informasi yang dipublikasikan disebut dengan

efisiensi pasar secarainformasi informationally efficient market) (Hartono, 2005).

B. Abnormal Return

Keuntungan yang dihasilkan dari suatu investasi saham disebut dengan return
saham.Menurut Jogiyanto (2010) terdapat dua jenis return yaitu return realisasian
yang sudah terjadi dan return ekspektasian yang belum terjadi tetapi diharapkan
di masayang akan datang.

Return realisasian (realized return) dihitung menggunakan data historis.
Return realisasian dijadikan dasar penentu return ekspektasian (expected return)
dan resiko di masa yang akan datang. Penelitian studi peristiwa, mengartikan
return ekspektasian dengan return normal. Sedangkan return realisasian
merupakan return sesungguhnya yang terjadi. Suatu saham pada perjalanannya

tidak selamanya menghasilkan keuntungan (return) sesuai dengan harapan. Saat-
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saat tertentu akan ada sesuatu yang menyebabkan return tidak normal (abnormal
return).

Abnormal return dapat bernilai positif dan juga bernilai negatif. Jika bernilai
positif, maka terjadi kelebihan return (excess return) yang merupakan kelebihan
dari return yang sesungguhnya terjadi terhadap return normal. Sehingga jika
bernilai positif itu akan menjadi kabar gembira bagi parainvestor dan jika bernilai
negatif maka akan menjadi kabar buruk bagi investor. Nilai dari abnormal return
akan menjadi pertimbangan bagi para investor apakah akan menarik atau
menanam saham pada suatu perusahaan. Nilai abnormal return bisa bernilai
positif maupun negatif. Saat perusahaan masuk nilai abnormal return bernilai
positif dan saat perusahaan keluar indeks abnormal return bernilai negatif.

Ada beberapa cara untuk menghitung normal salah satunya yaitu dengan
menggunakan model pasar (market model). Model ini menggunakan resiko pasar
untuk menyesuailkan return ekpektasian sesuai dengan tingkat resikonya
(Jogiyanto, 2010). Model pasar sering disebut juga dengan model indeks tunggal

(single index model) karena menggunakan sebuah indeks yaitu indeks pasar.

C. Trading Volume Activity

Volume perdagangan sahambisa dilihat dari perhitungan Trading Volume
Activity (TVA) yang selanjutnya akan menjadi indikator untuk melihat aktifitas
perdagangan saham. Hasil perhitungan Trading Volume Activity (TVA)
mencerminkan perbandingan antara jumlah saham yang diperdagangkan dengan
jumlah saham yang beredar dalam suatu periode tertentu.

Meidawati dan Hariawan (2004) menyatakan volume perdagangan saham

dapat digunakan oleh investor untuk melihat apakah saham yang dibeli tersebut
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merupakan saham aktif yang diperjual-belikan di pasar. Vibby dalam Mahalanie
(2011) menyebutkan volume perdagangan saham mencerminkan perubahan harga,
dan dukungan terhadap nilai harga yang terjadi di pasar. Karena itu, besarnya
jumlah penawaran (supply) dan permintaan (demand) sangat mempengaruhi
pergerakan bursa saham.

Chordia et al. dalam Ningjati (2014) menyebutkan volume perdagangan dapat
memprediksikan keadaan pasar yang terjadi. Kegiatan volume perdagangan yang
sangat tinggi di bursa akan ditafsirkan sebagal tanda pasar yang akan
membaik.Saham yang aktif diperdagangkan sudah pasti memiliki volume
perdagangan yang besar dan saham dengan volume besar akanmenghasilkan
return yang tinggi.

Charles Brow dan Purba dalam Mahaanie (2011), terdapat beberapa prinsip
dalam menafsirkan volume perdagangan saham salah satunya bahwa volume
dapat mengukur antusiasme pembeli dan penjual. Pergerakan volume
perdagangan saham dapat dilihat dari suatu indeks saham. Pada saat perubahan
komposisi indeks yaitu adanya masuk dan keluarnya perusahaan, akan membuat
pasar bereaksi yang menimbulkan terjadinya perubahan volume perdagangan
saham. Perubahan ini terjadi pada waktu sekitar sebelum dan sesudah

pengumuman dipublikasikan BEI.

D. Penelitian Terdahulu

Selain dari beberapa teori, penelitian ini juga mendapatkan acuan dari
beberapa pendlitian terdahulu. Beberapa penelitian terdahulu tersebut meneliti
topik yang sama, akan tetapi berbeda sampel baik dengan penelitian ini maupun

dengan penelitian terdahulu lainnya. Tahun terjadinya penelitian yaitu 2004
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sampai 2014. Terdapat perbedaan dari hasil-hasil penelitian tersebut. Adapun

beberapa penelitian terdahulu adalah sebagai berikut.

TABEL 21 PENELITIAN TERDAHULU

Variabel dan
No. Pendliti Peristiwa Metode Hasl| Penelitian
Penelitian
1. Mujidti Keluar Abnormal Adanya peningkatan return
(2004) masuknya return, yang signifikan saat ssham
sshampada  trading masuk ke dalam indeks
indeksLQ45  Volume LQ45 dan JII. Sdain itu,
dan Ji ZCt:jV'ty' Vet terdapat penurunan aktifitas
uay perdagangan saham saat
saham keluar dari indeks.
2. Duque Pengumuman  Abnormal Penelitian ini menggunakan
dan perubahan return, 39 perusahaan sebagai
Madiera  komposisi trading sampel. Dari pendlitian ini
(2004) PSI-20 di volume membuktikan bahwa
Euronest Zcut:jvnty, Vet terdapat abnormal return
Lisbon Stock y dan peningkatan volume
Exchange perdangan yang signifikan.
yang masuk
dan keluar
pada tahun
1996-2001
3.  Oktaviana Pengumuman Abnormal Terdapat abnormal return
dan perubahan return, positif dan signifikan pada
Wahyuni  komposisi JiI  trading hari-hari di sekitar
(2011) volume pengumuman perubahan
;%t:jwty, event  Lomposisi Jil. Kemudian,
y tidak terdapat perbedaan
rata-rata abnormal return
(ARR) antara sebelum dan
sesudah pengumuman
komposisi Jil, baik saham
masuk maupun keluar.
4. Mahar perubahan Abnormal Adanya abnormal return
(2014) komposisi return, positif saat masuknya saham
LQ45 trading ke dalam indeks dan
volume abnormal return negatif
;CJ:]IV' ty, &vent  hada saat keluarnya saham

dari indeks. Akan tetapi
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LANJUTAN TABEL 2.1

penelitian ini menemukan
bahwa tidak adanya volume
trading activity saat saham
masuk maupun keluar.

Uji statistik yang digunakan
yaitu uji one-sample t-test.

5. Dewidan Pengumuman Abnormal Hasil penelitian
Oriana indeks Sri- return, membuktikan bahwa adanya
(2014) Kehati untuk ~ trading respon positif dari investor
periode volume saat masuknya saham ke

2009-2013 ZCJQ" B, &Nt jndeks SRI-KEHATI
terutama 10 hari setelah
pengumuman. Respon
positif tersebut ditunjukkan
dengan adanya abnormal
return positif. Pengujian t-
test dan P value memberikan
tingkat signifikansi
abnormal return positif
sebesar 5%.

Sumber: Berbagai jurnal penelitian ilmiah terdahulu

E. Rerangka Pemikiran

Indeks harga saham adalah indikator atau cerminan pergerakan harga saham.
Indeks merupakan salah satu pedoman bagi investor untuk melakukan investasi
saham di pasar modal. Salah satu indeks yang saat ini menjadi acuan bagi para
investor untuk berinvestasi sasham adalah Indeks 30 (IDX30). Indeks ini berisi 30
perusahaan yang sudah memenuhi kriteria yang telah ditentukan. Setiap
periodenya terjadi perubahan komposisi indeks, akan selalu ada saham masuk dan
keluar.

Pengumuman masuk dan keluarnya ssham dari suatu indeks akan membuat

pasar bereaksi. Informasi perubahan komposis indeks yang disampaikan
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pengumuman tersebut ditangkap investor sebagai informasi penting. Menurut
Jogiyanto (2010) menyebutkan bahwa suatu peristiwa dapat diibaratkan seperti
sebuah kejutan (surprise) atau sesuatu yang diharapkan dan tidak diharapkan.
Semakin besar kegjutannya, maka akan semakin besar pula reaks pasar yang
terjadi.

Suatu reaksi pasar karena sebuah informasi menentukan apakah pasar tersebut
efisen atau tidak. Reaksi pasar tersebut dapat dilihat dari return tak normal
(abnormal return) dan volume perdagangansaham. Hal tersebut dapat dilihat dari
perbedaan abnormal return dan trading volume activity sebelum dan sesudah
pengumuman perubahan komposisi indeks, baik untuk perusahaan masuk dan
perusahaan keluar.

Rerangka pikir untuk penelitian ini juga dapat dilihat dari bagan berikut ini.

Perubahan
Komposis IDX30

\ Vv
Perusahaan Perusahaan
Masuk Keluar
| |
v 4 Vv v
Sebelum Sesudah Sebelum Sesudah
Pengumuman Pengumuman Pengumuman Pengumuman
I | I |
| |
\ v \] v
Abnormal Abnormal
Return TVA Return TVA

L——> | UjiBeda |¢—

GAMBAR 2.1 BAGAN RERANGKA PEMIKIRAN PENELITIAN
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Gambar 2.1 menjelaskan bahwa ketika perubahan komposisi IDX30 akan
terjadi masuk dan keluarnya saham dari indeks. Saham yang masuk dan keluar
akan menimbulkan reaksi pasar sebelum dan sesudah pengumuman. Untuk
mengetahui adanya reaksi pasar tersebut, maka dapat dilihat pada nilai abnormal
return dan nilai Volume Trading Activity (TVA). Setelah itu untuk menguiji apakah
ada beda abnormal return dan nilai TVA saat ssham masuk sebelum dan sesudah
pengumuman. Pengujian dilakukan dengan Uji Beda (t-test) dengan menggunakan

program SPSS.

F. Pengembangan Hipotesis

Berdasarkan latar belakang, rumusan masalah, tujuan penelitian, dan kerangka
pemikiran yang telah di gambarkan maka pengembangan hipotesis sebagai

berikut.

1. Perbedaan Abnormal Return postif sebelum dan sesudah perusahaan

masuk ke dalam IDX30

Pasar saham merupakan pasar yang efisien karena perubahan harga menuju
titik keseimbangan sangat cepat yang disebabkan oleh informasi diterima secara
merata oleh pasar. Informasi mengenai masuknya perusahaan ke dalam 1DX30
akan membuat pasar bereaksi dengan cepat untuk menanamkan saham pada
perusahaan tersebut. Hal ini karena pasar menganggap bahwa informasi tersebut
sebagal berita baik (good news). Investor menilai bahwa perusahaan yang masuk
kedalam suatu indeks memiliki performa yang baik dan akan memberikan

keuntungan dimasa mendatang.

Raks pasar terhadap masuknya perusahaan ke dalam DX 30 dapat dilihat dari
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perbedaan return tak normal (abnormal return).Saat perusahaan masuk ke dalam
indeks, maka abnormal return akan bernilai positif.

Penelitian terdahulu yang dilakukan Mahar (2014) telah membuktikan bahwa
terdapat abnormal return positif pada saat saham suatu perusahaan masuk indeks.
Berdasarkan uraian diatas, maka dapat ditarik kesimpulan hipotesis sebagai
berikut:

H1: Ada beda abnormal return positif sebelum dan sesudah perusahaan

masuk ke dalam IDX30 periode 2012-2015.

2. Perbedaan Abnormal Return negatif sebelum dan sesudah perusahaan

keluar dari IDX30

Indeks suatu saham dijadikan tolak ukur bagi investor untuk memutuskan
apakah akan menanam, menarik, atau mempertahankan saham pada suatu
perusahaan. Informasi di pasar saham sangat merata dan mudah untuk didapatkan
oleh semua investor, sehingga pasar saham diyakini sebagal pasar yang efisien.

Informasi mengena keluarnya suatu perusahaan dari indeks dianggap sebagai
berita buruk (bad news) oleh investor sehingga investor cenderung memutuskan
untuk menarik sahamnya pada perusahaan tersebut. Reaks pasar karena adanya
informasi keluarnya suatu perusahaan dari indeks dapat dilihat dari nilai return
tak normal (abnormal return).

Penelitian yang dilakukan oleh Mahar (2104) menunjukkan adanya abnormal
return negatif saat saham perusahaan keluar dari indeks. Berdasarkan uraian
diatas, maka dapat ditarik kesimpulan hipotesis sebagai berikut:

H2 : Ada beda abnormal return negatif sebelum dan sesudah perusahaan

keluar dari IDX30 periode 2012-2015.
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3. Perbedaan Trading Volume Activity sebelum dan sesudah perusahaan

masuk kedalam IDX30

Pasar yang efisien akan bereaksi cepat saat informasi diterima oleh pasar. Cara
untuk melihat seberapa besar informasi tersebut mempengaruhi pasar saham dapat
dilihat dari nilai perubahan harga yang dapat dilihat dari perbedaan abnormal
return.Selain itu, suatu reaksi pasar juga dapat dilihat dari perubahan banyaknya
transaksi saham. Hal itu dapat dilihat dari nilai Trading Volume Activity (TVA).

Informasi masuknya suatu perusahaan ke dalam indeks akan merangsang
investor untuk melakukan pembelian saham perusahaan tersebut. Banyaknya
transaks saham menunjukkan adanya reaks positif terhadap informasi tersebut.

Penelitian Duque dan Madiera (2004) membuktikan adanya peningkatan
volume perdagangan sahan yang signifikan saat saham perusahaan masuk dalam
indeks. Berdasarkan uraian diatas, maka dapat ditarik kesimpulan hipotesis
sebagai berikut:

H3 : Ada beda trading volume activity saham sebelum dan sesudah

perusahaan masuk ke dalam IDX 30 periode 2012-2015.

4, Perbedaan Trading Volume Activity sebelum dan sesudah perusahaan

keluar

Keluarnya suatu perusahaan dari indeks akan menjadi informasi berharga bagi
investor. Informasi ini akan dikategorikan sebagai berita atau peristiwa buruk
(bad news). Saat berita buruk tersebut sampai kepada pasar, maka investor akan
cenderung menarik dan menahan dananya dan tidak menanamkan saham pada
perusahaan tersebut. Hal ini menyebabkan penurunan aktifitas perdagangan

saham.



24

Penelitian Mujiati (2004) menyebutkan bahwa terdapat penurunan aktifitas
perdagangan saham pada saat saham perusahaan keluar dari indeks. Berdasarkan

uraian diatas, maka dapat ditarik kesimpulan hipotesis sebagai berikut:

H4 : Ada beda trading volume activity sebelum dan sesudah perusahaan keluar

dari IDX30 periode 2012-2015.



[11. METODE PENELITIAN

A. JenisPenditian

Penelitian yang dilakukan yaitu penelitian berdasarkan suatu peristiwa (event
study). Studi peristiva (event study) disebut juga dengan analisis residual
(residual analysis) atau pengujian indeks kinerja tak norma (abnormal
performance index test) atau pengujian reaksi pasar (market reaction test)

(Jogiyanto, 2010).

Beberapa alasan mengapa studi peristiwa banyak digunakan yang pertama,
studi peristiwa banyak digunakan untuk menganalisis suatu peristiwa terhadap
nila perusahaan. Kedua, karena studi peristiwa mengukur langsung pengaruh
peristiwa terhadap harga saham perusahaan pada saat terjadinya suatu peristiwa
karena harga saham tersedia pada waktu peristiwa terjadi. Ketiga, kemudahan
dalam mendapatkan data. Data yang digunakan yaitu tanggal peristiwa dan harga

saham-saham yang bersangkutan dan indeks pasar untuk mengukur return pasar.

Jogiyanto (2010) menyebutkan pada penelitian studi peristiwa, fokus penelitian
adalah menguji reaks pasar terhadap suatu peristiwa tertentu dengan melihat
perubahan harga dan volume perdagangan saham yang diperdagangkan seputar
peristiwa tersebut atau disebut dengan periode jendela. Selain itu pada
pengamatannya, penelitian ini juga harus memperhatikan periode sebelum periode

peristiwa atau disebut dengan periode estimasi.

Gambaran mengenai periode pengamatan dapat dilihat pada bagan berikut ini.
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Periode Estimasi Periode Jendela

A \

t3 4 tl to t2

GAMBAR 3.1 PERIODE ESTIMASI DAN PERIODE PERSTIWA
Gambar 3.1 terdapat t; sampai dengan t, yang merupakan panjang periode
estimasi, t; sampa dengan t, yaitu panjang periode peristiwa, dan t, adalah

terjadinya suatu peristiwa.

1. Periode Jendela

Periode pengamatan dalam studi peristiwa disebut dengan periode jendela
Periode ini diambil dari hari sebelum dan sesudah pengumuman. Panjang dari
jendela harian yang biasanya digunakan yaitu antara 3 sampai 250 hari tergantung
peristiwanya (Jogiyanto, 2010).

Penelitian ini, periode pengamatan yang digunakan untuk menangkan
informasi dari pengumuman masuk keluarnya perusahaan pada IDX30 adalah 20
hari.Tepatnya yaitu 10 hari sebelum pengumuman dan 10 hari setelah
pengumuman. Periode 10 hari sebelum pengumuman ditandai dengan -10,-9,-8,-7,
-6, -5, -4, -3, -2, -1, sedangkan untuk setelah pengumuman ditandai dengan +1,
+2, +3, +4, +5, +6, +7, +8, +9, +10. Untuk hari pengumuman ditandai dengan O.

Beberapa alasan memilih periode jendela 20 hari dijelaskan dalam Jogiyanto
(2010), yaitu sebagai berikut.

1) Periode 20 hari merupakan periode pendek dan dianggap cukup untuk

melihat perubahan harga dan volume perdagangan. Beberapa penelitian

menunjukkan periode jendela yang pendek lebih mampu menangkap efek
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signifikan dari peristiwanya (Ryngaert dan Netter, 1990).

2) Tidak lebih dari 20 hari karena dikhawatirkan periode terlalu panjang.
Periode jendela terlalu panjang jika model return ekspektasinya adalah
model pasar.

3) Pendlitian terdahulu yaitu Ningjati (2014) menggunakan periode 20 hari.

2. Periode Estimasi

Periode estimasi umumnya merupakan periode sebelum periode peristiwa
Dalam penelitian ini yaitu di mulai dari satu hari setelah tanggal pengumuman di

periode sebelumnya sampai dengan hari -11 pada periode peristiwa

Periode Estimasi Periode Jendela

\ \

GAMBAR 3.2 PERIODE PENGAMATAN PENELITIAN

B. Definisi Operasional Variabel
Variabel penelitian ini terdiri dari variabel terikat (dependen) dan variabel
bebas (independen). Variabel terikat (Y) yaitu abnormal return dan trading

volume activity sedangkan variabel bebas (X) yaitu perubahan komposisi IDX30.

1. Abnormal Return

a. Return Tidak Normal (Abnormal Return)
Abnormal Return merupakan kelebihan dari return yang sesungguhnya terjadi
terhadap return normal. Return normal merupakan return ekspektas (return yang

diharapkan oleh investor). Dengan demikian abnormal return adalah selisih antara
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return sesungguhnya yang terjadi dengan return ekspektasi (Jogiyanto, 2010).

2. Trading Volume Activity

Trading Volume Activity (TVA) yaitu indikator untuk melihat aktifitas volume
perdagangan saham.Volume perdagangan saham adalah banyaknya lembaran
saham yang diperjualbelikan setiap hari di pasar modal dengan tingkat harga yang
disepakati oleh penjual dan pembeli saham melaui pedagang saham
(broker).lstilah yang dipakai untuk satuan jumlah saham yaitu lot yang terdiri dari

500 lembar saham dalam 1 lotnya.

C. Jenisdan Sumber Data

Sanusi (2011) menyatakan bahwa jenis data lebih cenderung pada pengertian
data seperti apa yang dikumpulkan. Jenis data dibagi menjadi dua yaitu data
kualitatif dan kuantitatif. Pada penelitian ini jenis data yang digunakan yaitu data
kuantitatif yang didalamnya terdapat data angka-angka yang didapatkan dari suatu
sumber data. Sumber data mengandung pengertian darimana data tersebut berasal.

Sanusi (2011) membagi sumber data menjadi data primer dan data sekunder.

Data primer adalah data yang pertama kali dicatat oleh pendliti, sedangkan
data sekunder merupakan data yang sudah tersedia dan dikumpulkan oleh pihak
lain. Penelitian ini menggunakan data sekunder yang memanfaatkan data-data

yang tersedia sesuai dengan kebutuhan.

Data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu data saham harian IDX30 yang
dipublikasikan pada periode 15 Juli 2012 sampa dengan 9 Juli 2015. Data
sekunder tersebut dapat diperoleh dari website BEI atau website lain seperti

Y ahoo Finance.
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D. Populas dan Sampel Penelitian

1. Populas Pendlitian

Populasi yang digunakan untuk melakukan penelitian ini diperoleh dari
informasi yang dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI). Adapun populasi
tersebut yaitu perusahaan yang terdaftar pada IDX 30 periode 15 Juli 2012 sampai
dengan 9 Juli 2015. Perusahaan yang terdaftar di IDX30 yaitu sebanyak 30
perusahaan.

Peneliti  mengambil tahun tersebut karena merupakan tahun terkini.
Penggunaan jangka waktu lima tahun ditujukan untuk memperoleh banyak sampel

dari beberapa peristiwa perubahan komposisi indeks yang terjadi.

2. Sampel Pendlitian

Pemilihan sampel menggunakan metode pemilihan sampel bertujuan
(purposive sampling method). Menggunakan metode pemilihan sampel bertujuan,
sampel dipilih didasarkan pada pertimbangan-pertimbangan tertentu (Sanusi,
2011). Pemilihan sampel pada penelitian ini didasarkan pada pertimbangan atau

kriteria sebagal berikut :

a. Perusahaan yang masuk dan keluar dari Indeks 30 (IDX30) selama periode
Juli 2012 sampai dengan Juli 2015.

b. Perusahaan mempunya historical price yang lengkap dari tahun 2012
sampai dengan 2015.

c. Perusahaan yang tidak mengalami peristiwa lain/peristiwa penggangu
yang terjadi pada internal perusahaan baik pada periode jendela maupun
estimasi.

Data perusahaan masuk dan keluar dari Indeks 30 dari tahun 2012-2015 yaitu
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terdapat 25 perusahaan yang masuk dan 25 perusahaan keluar dari indeks. Berikut

ini daftar perusahaan yang masuk dan keluar dari Indeks 30 (IDX30).

TABEL 3.1 PERUSAHAAN MASUK DAN KELUAR DARI INDEKS 30
DARI AGUSTUS 2012 SAM PAI JANUARI 2016

Tl Perusahaan M asuk Perusahaan K eluar
Pengumuman
25 Juli 2012 AKR Corporindo Thk (AKRA) BPD Jawa Barat & Banten Tbk
(BJBR)
Alam Sutera Realty Thk (ASRI) Bakrieland Development Tbhk (ELTY)
Sentul City Thk (BKSL) Energi Mega Persada Tbk (ENRG)
Harum Energy Tbk (HRUM) Krakatau Steel (Persero) Thk (KRAS)
Media Nusantara Citra Thk Lippo Karawaci Thk (LPKR)
(MNCN)
25 Januari 2013 | Bhakti Investama Tbk (BHIT) AstraAgro Lestari Thk (AALI)
Global Mediacom Tbk (BMTR) Aneka Tambang (Persero) Tbk
(ANTM)
Bumi Serpong Damain Tbk Sentul City Tbk (BKSL)
(BSDE)
XL Asiata Tbk (EXCL) Borneo Lumbung Energy & Metal
Thk (BORN)
Lippo Karawaci Thk (LPKR) Vae Indonesia Thk (INCO)
26 Juli 2013 Indofood CBP Sukses Makmur Bank Danamon Indonesia Thk
Thk (ICBP) (BDMN)
Pakuwon Jati Thk (PWON) Harum Energy Thk (HRUM)
23 Januari Adhi Karya (Persero) Tbhk (ADHI) | Bhakti Investama Thk (BHIT)
2014 PP London Sumatra Indonesia Thk | Bumi Resources Thk (BUMI)
(LSIP)
WijayaKarya (Persero) Thk XL Asiata Tbk (EXCL)
(WIKA)
Waskita Karya (Persero) Tbk Tambang Batubara Bukit Asam
(WSKT) (Persero) Thk (PTBA)
21 Juli 2014 AstraAgro Lestari Thk (AALI) AKR Corporindo Tbk (AKRA)
Vale Indonesia Thk (INCO) Indo Tambangraya Megah Thk
(ITMG)
Matahari Department Store Tbk Pakuwon Jati Tbk (PWON)
(LPPF)

26 Januari 2015 | Matahari Putra Prima Tbk (MPPA) | Global Mediacom Thk (BMTR)

Surya CitraMedia Tbk (SCMA) Bumi Serpong Damain Tbk (BSDE)

Sawit Sumbermas Sarana Tbhk
(SSMS) Waskita Karya (Persero) Thk (WSKT)
28 Juli 2015 Bumi Serpong Damai Thk (BSDE) | AstraAgro Lestari Thk (AALI)

Pakuwon Jati Thk (PWON) Alam Sutera Realty Thk (ASRI)

Summarecon Agung Thk (SMRA) | Jasa Marga (Persero) Thk (JSMR)
Sumber :www.yahoo.finance.co.id
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Tabel 3.1 menunjukkan daftar perusahaan yang masuk dan keluar dari Indeks
30 dari tahun 2012-2105 dengan 7 tanggal peristiva. Akan tetapi daftar
perusahaan yang terdapat pada tabel tersebut tidak semua menjadi sampel karena
adanya peristiva pengganggu yaitu adanya pembagian dividen. Terdapat 17
perusahaan pada saham masuk indeks dan 17 perusahaan pada saham keluar
indeks yang memiliki peristiwa pengganggu. Sehingga perusahaan yang menjadi
sampel penelitian terdapat 8 perusahaan pada saham masuk dan 8 perusahaan
pada saham keluar indeks.

Adapun daftar perusahaan yang masuk dan keluar indeks yang sudah tidak ada

peristiwa pengganggu yaitu sebagai berikut:

TABEL 3.2 DAFTAR PERUSAHAAN MASUK DAN KELUAR INDEKS 30
PERIODE 2012-2015

No. | Perusahaan Masuk/Keluar IDX30 Tgl Peristiva

Perusahaan M asuk

1 Sentul City Tbk (BKSL) 25 Juli 2012

2 Media Nusantara Citra Tbk (MNCN) 25 Juli 2012

3 XL AsiataTbk (EXCL) 25 Januari 2013

4 PP London Sumatra Indonesia Thk (LSIP) 23 Januari 2014

5 Adhi Karya (Persero) Thk (ADHI) 23 Januari 2014

6 Vale Indonesia Thk (INCO) 21 Juli 2014

7 Matahari Department Store Tbk (L PPF) 21 Juli 2014

8 Sawit Sumbermas Sarana Thk (SSMS) 26 Januari 2015

Perusahaan Keluar

1 Energi Mega Persada Thk (ENRG) 25 Juli 2012

2 Lippo Karawaci Thk (LPKR) 25 Juli 2012

3 Aneka Tambang (Persero) Thk (ANTM) 25 Januari 2013

4 Sentul City Tbk (BKSL) 25 Januari 2013

5 Borneo Lumbung Energy & Metal Thk (BORN) 25 Januari 2013

6 Bumi Resources Thk (BUMI) 23 Januari 2014

7 XL AsiataTbk (EXCL) 23 Januari 2014

8 Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Thk (PTBA) 23 Januari 2014
Sumber : yahoo.finance.com

Tabel 4.2 menunjukkan daftar perusahaan keluar dan masuk yang sudah
memenuhi syarat untuk menjadi sampel penelitian. Terdapat 8 perusahaan yang

masuk indeks dan 8 perusahaan yang keluar dari indeks.
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E. Teknik Pengumpulan Data

1. Pendlitian Pustaka

Pada penelitian pustaka ini, peneliti mengumpulkan informasi dengan membaca
berbagal referens, jurnal dan literatur mengenai keuangan baik dalam bentuk
buku, jurnal ilmiah, skripsi, maupun berita yang ada di internet. Berbagai sumber
pustaka tersebut membantu peneliti untuk mempelgari teori-teori yang
berhubungan dengan penelitian ini.

2. Pendlitian L apangan

Teknik pengumpulan data pada penelitian ini dengan mengumpulkan data
dengan cara dokumentasi. Sanusi (2011) menyebutkan bahwa cara dokumentasi
bisa dilakukan dengan mencari informas dari data kelembagaan. Adapun
penelitian ini, data berasa dari beberapa situs yang berada di internet. Beberapa
situs yang memberikan data yang berkaitan dengan penelitian ini yaitu situs IDX,

SahamOke, Kontan dan Y ahoo Finance.

F. Metode Analisis Data

Metode analisis data pada penelitian ini menggunakan model analisis Paired
Sample T-Test yang pengujiannya dibantu program SPSS 17.0. Uji ini disebut
juga uji beda dua rata-rata yaitu dengan membandingkan rata-rata abnormal
return dan trading volume activity sebelum dan sesudah pengumuman masuk
dan keluar saham perusahaan dari 1DX30.

Andlisis ini bisa dilakukan tergantung dengan distribusi datanya. Data akan
dikumpulkan terlebih dahulu dan dianalisis secara bertahap dengan dilakukan
analisis statistik deskriptif. Setelah itu dilakukan pengujian statistik dengan uji

distribus norma dengan menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov Test. Jika data
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terdistribusi normal setelah itu baru dapat dilakukan uji parsia dengan uji Paired
Sample T-Test. Tingkat signifikansi nilai alpha (o) yang umumnya dipakai yaitu
0,05 dan 0,01. Pendlititan ini menggunakan tingkat signifikans atau probabilitas
kesalahan untuk menolah HO adalah 0,05 atau 5%. Adapun tahapan pengujiannya
adalah sebagai berikut.

1. Perhitungan Data Variabd

Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang dapat
diketahui dari deskrips masing-masing variabel secara individu. Berikut langkah-
langkah untuk mengetahui deskrips data pada setiap variabel.

a. Langkah-langkah dalam mencari abnormal return saham, sebagai

berikut:

1) Menghitung return sesungguhnya (Jogiyanto, 2010), yaitu :

Pi; — Pi;_
Rit s tpit_lt 1
Keterangan :
Ri; = return sasham i pada periode t
Pi; = Harga saham penutupan perusahaan i pada periode t
Pi;_4 = Harga saham penutupan perusahaan ipada periode t-1

2) Menghitung expected return harian saham, menggunakan market
model dengan rumus (Jogiyanto,2010) sebagai berikut:
Ri,t =ai+ PBi+Rm,t+ €&jt
Keterangan :

Ri.t = return ekspektasi sekuritas ke-i pada periode peristiwa
ke-t

ai = intercept untuk sekuritaskei



3)

Bi = kofisien slop yang merupakan Beta dari sekuritas ke - i
Rm,t = return indeks pasar pada periode estimasi ke — t yang dapat

dihitung dengan rumus Rm¢t = (IHSGt - IHSG t-
1)/IHSGt-1 dengan IHSG adalah Indeks Harga Saham
Gabungan.

€i = kesalahan residu sekuritas ke-i pada periode estimas

Setelah nilainya sudah didapatkan maka selanjutnya membentuk

model estimasian:

E(Ri,t) = ai + Bi.E(Rm,t)

Dimana E(Rm,t) yang digunakan adaah Rm,t, sehingga persamaan

model ekspektasian menjadi:

E(Ri,t) =ai + Bi. R,mt

Dimana:

E(Ri,t) = return ekspektasi sekuritas ke-i pada periode peristiwa

ke-t
ai = intercept untuk sekuritaskei
Bi = kofisien slop yang merupakan Beta dari sekuritas ke - i
Rm,t = return indeks pasar pada periode estimasi ke — t yang

dapat dihitung dengan rumus Rm,t = (IHSGt — IHSG t-1)/IHSGt-1
dengan IHSG adalah Indeks Harga Saham Gabungan.

Menghitung abnormal return yang merupakan selisih antara actual
return dengan expected return (Jogiyanto, 2010), yaitu :

RTN;t =Rt — E[Ry:]

Keterangan :

RTN;, = abnormal return sekuritas ke-i pada periode peristiwa
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ke-t

R;¢ = return sesungguhnya yang terjadiuntuk sekuritas ke-i
pada periode peristiwa ke-t

E[R;¢] =return ekspektas sekuritas ke-i untuk periode peristiwa
ke-t

Menghitung rata-rata abnormal return (AAR) untuk seluruh saham per
hari selama periode peristiwa (Jogiyanto, 2010), yaitu :

k
—1 RTN;
RRTNt - Zz_ln Lt

Keterangan :
RRTN; = average abnormal return pada hari ke-t

RTN;; = abnormal return untuksekuritas ke-i pada hari ke-t

n jumlah sekuritas yang terpengaruh oleh pengumuman

peristiwa

b. Langkah-langkah menghitung volume perdagangan saham adalah sebagai

berikut:

1)

2)

Menghitung perubahan aktivitas perdagangan saham dengan
menggunakan ukuran Trading Volume Activity masing-masing saham
untuk periode 14 hari di sekitar tanggal pengumuman. Menurut Foster

pada penelitian Ningjati (2014) TVA dapat diukur dengan formulasi

sebagai berikut.
Y Saham perusahaan i yang diperdagangkan pada waktu t
TVAi,t =
> Saham perusahaan i yang beredar pada waktu t

Menghitung rata-rata trading volume activity untuk periode sekitar
tangga pengumuman. Rahmawati (2009) menghitung rata-rata

trading volume activity dengan rumus.
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TVA
-

XTVA = N

Dimana:
>_(TVA: Rata-rata trading volume activity
Y. TVA = Jumlah relatif volume perdagangan saham

n = Jumlah sampel

2. Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah data masing-masing
variabel terdistribusi normal atau tidak. Uji normalitas dilakukan dengan Uji
Kolmogorov-Smirnov Test. Data terdistribusi normal jika nila probabilitas > 0,05
sebaliknya jika data tidak terdistribus normal maka nilai probabilis < 0,05

(Santoso, 2001).

G. Pengujian Hipotesis

1. Uji Hipotesis Pertama (Hal)

Jika data rata-rata abnormal return saham perusahaan masuk indeks sudah
terdistribusi normal, maka selanjutnya dilakukan uji Paired Sample T-Test.
Adapun langkah pengujian hipotesisnya adalah sebagai berikut:

a. Menentukan Hipotesis Nol (Ho)

Ho = Diduga tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada abnormal
return saham positif sebelum dan sesudah pengumuman
perusahaan masuk 1DX30.

b. Menentukan Hipotesis Alternatif (Hal)
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Hal = Diduga terdapat perbedaan yang signifikan pada abnormal return
saham positif sebelum dan sesudah pengumuman perusahaan
masuk 1DX30.

c. Menentukan tingkat signifikansi yaitu tingkat signifikansi sebesar 95%
atau alpha (a) = 5% (0,05) untuk pengujian Hal.
d. Menentukan apakah hipotesis diterima atau ditolak.

Jikat-hitung > t-tabel, maka Ho ditolak dan Hal dterima.

Jikat-hitung < t-tabel, maka Ho diterimadan Hal ditolak.

Jikasignifikansi t > 0,05, maka Ho diterima dan Hal ditolak.

Jkasignifikans t < 0,05, makaHo ditolak dan Hal diterima.

Uji Hipotesis K edua (Ha2)

Jika data rata-rata abnormal return saham perusahaan keluar indeks sudah
terdistribusi normal, maka selanjutnya dilakukan uji Paired Sample T-Test.
Adapun langkah pengujian hipotesisnya adalah sebagai berikut:

a. Menentukan Hipotesis Nol (Ho)

Ho = Didugatidak terdapat perbedaan yang signifikan pada abnormal
return saham negatif sebelum dan sesudah pengumuman
perusahaan keluar IDX30.

b. Menentukan Hipotesis Alternatif (Ha2)
Ha2 = Diduga terdapat perbedaan yang signifikan pada abnormal return
saham negatif sebelum dan sesudah pengumuman perusahaan
keluar IDX30.

c. Menentukan tingkat signifikansi yaitu tingkat signifikansi sebesar 95%

atau alpha (a) = 5% (0,05) untuk pengujian Ha2.
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d. Menentukan apakah hipotesis diterima atau ditolak.
Jikat-hitung > t-tabel, maka Ho ditolak dan Ha2 dterima.
Jikat-hitung < t-tabel, maka Ho diterima dan Ha2 ditolak.
Jikasignifikansi t > 0,05, maka Ho diterima dan Ha2 ditolak.

Jkasignifikans t < 0,05, makaHo ditolak dan Ha2 diterima.

3. Uji Hipotesis K etiga (Ha3)

Jika data rata-rata trading volume activity perusahaan masuk indeks sudah
terdistribusi normal, maka selanjutnya dilakukan uji Paired Sample T-Test.
Adapun langkah pengujian hipotesisnya adalah sebagai berikut:
a. Menentukan Hipotesis Nol (Ho)
Ho = Diduga tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada trading
volume activity sebelum dan sesudah pengumuman perusahaan
masuk DX 30.
b. Menentukan Hipotesis Alternatif (Ha3)
Ha3= Diduga terdapat perbedaan yang signifikan pada trading volume
activity sebelum dan sesudah pengumuman perusahaan masuk
IDX30.
c. Menentukan tingkat signifikans yaitu tingkat signifikansi sebesar 95%
atau alpha (a) = 5% (0,05) untuk pengujian Ha3.
d. Menentukan apakah hipotesis diterima atau ditol ak.
Jikat-hitung > t-tabel, maka Ho ditolak dan Ha3 dterima.
Jikat-hitung < t-tabel, maka Ho diterima dan Ha3 ditolak.

Jikasignifikansi t > 0,05, maka Ho diterima dan Ha3 ditol ak.

Jkasignifikans t < 0,05, makaHo ditolak dan Ha3 diterima.
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4. Uji Hipotesis Keempat (Ha4)

Jika data rata-rata trading volume activity perusahaan keluar indeks sudah

terdistribusi normal, maka selanjutnya dilakukan uji Paired Sample T-Test.

Adapun langkah pengujian hipotesisnya adalah sebagai berikut:

a

Menentukan Hipotesis Nol (Ho)

Ho = Diduga tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada trading
volume activity sebelum dan sesudah pengumuman perusahaan
keluar IDX30.

Menentukan Hipotesis Alternatif (Had)

Had = Diduga terdapat perbedaan yang signifikan pada trading volume
activity sebelum dan sesudah pengumuman perusahaan keluar
IDX30.

Menentukan tingkat signifikansi yaitu tingkat signifikansi sebesar 95%

atau alpha (a) = 5% (0,05) untuk pengujian Ha4.

Menentukan apakah hipotesis diterima atau ditol ak.

Jikat-hitung > t-tabel, maka Ho ditolak dan Ha4 dterima.

Jikat-hitung < t-tabel, maka Ho diterima dan Ha4 ditolak.

Jkasignifikans t > 0,05, maka Ho diterima dan Ha4 ditolak.

Jikasignifikansi t < 0,05, maka Ho ditolak dan Ha4 diterima.



V. SIMPULAN DAN SARAN

A. Simpulan

Berdasarkan penelitian tentang perbedaan abnormal return dan trading volume
activity sebelum dan sesudah peristiwa masuk dan keluar saham perusahaan pada

Indeks 30 (IDX30) dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut :

1. Terdapat perbedaan yang signifikan abnormal return saham positif sebelum
dan sesudah perusahaan masuk indeks. Hal ini terlihat dari hasil andlisis
selama periode pengamatan yang menunjukkan nilai signifikansi 0,043 lebih
kecil dari a (0,05) yang berarti ada perbedaan abnormal return saham positif
antara 10 hari sebelum dan 10 hari sesudah perusahaan masuk indeks. Saat
peristiwa perusahaan masuk indeks, abnormal return mengalami peningkatan
positif, karena pasar merespon berita tersebut sebagai berita baik (good news).
Peristiwa tersebut mengandung informasi yang bernilai ekonomis yang dapat
mengubah nilai perusahaan, sehingga investor cenderung membeli saham pada
perusahaan-perusahaan yang masuk ke dalam indeks.

2. Terdapat perbedaan yang signifikan abnormal return saham negatif sebelum
dan sesudah perusahaan keluar indeks. Hal ini terlihat dari hasil analisis
selama periode pengamatan yang menunjukkan nilai signifikansi 0,009 lebih
kecil dari a (0,05) yang berarti ada perbedaan abnormal return saham negatif
antara 10 hari sebelum dan 10 hari sesudah perusahaan keluar indeks. Saat

peristiwa perusahaan keluar indeks, abnormal return mengalami penurunan,
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karena pasar merespon berita tersebut sebagali berita buruk (bad news).
Peristiwa tersebut mengandung informasi yang bernilai ekonomis yang dapat
mengubah nilai perusahaan, sehingga saat perusahaan keluar indeks investor
cenderung untuk tidak membeli saham tersebut atau bahkan menjualnya.

. Terdapat perbedaan yang signifikan trading volume activity sebelum dan
sesudah perusahaan masuk indeks. Hal ini terlihat dari hasil analisis selama
periode pengamatan yang menunjukkan nilai signifikansi 0,003 lebih kecil
dari a (0,05) yang berarti ada perbedaan trading volume activity antara 10 hari
sebelum dan 10 hari sesudah perusahaan masuk indeks. Saat peristiwa
perusahaan masuk indeks, trading volume activity mengalami peningkatan,
karena pasar merespon berita tersebut sebagai berita baik (good news).
Peristiwa tersebut mengandung informasi yang bernilai ekonomis yang dapat
mengubah nilai perusahaan, sehingga investor cenderung membeli saham
pada perusahaan-perusahaan yang masuk ke dalam indeks.

. Terdapat perbedaan yang signifikan trading volume activity sebelum dan
sesudah perusahaan keluar indeks. Hal ini terlihat dari hasil andlisis selama
periode pengamatan yang menunjukkan nilai signifikansi 0,042 lebih kecil
dari a (0,05) yang berarti ada perbedaan trading volume activity antara 10 hari
sebelum dan 10 hari sesudah perusahaan keluar indeks. Saat peristiwa
perusahaan keluar indeks, trading volume activity mengalami penurunan,
karena pasar merespon berita tersebut sebagai berita buruk (bad news).
Peristiwa tersebut mengandung informasi yang bernilai ekonomis yang dapat
mengubah nilal perusahaan, sehingga saat perusahaan keluar indeks investor

cenderung untuk tidak membeli saham tersebut atau bahkan menjualnya.
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Hasil event study dari peristiwa masuk dan keluarnya perusahaan dari Indeks
30 (IDX30) mendukung beberapa pendapat yang menyatakan bahwa bentuk
efisiensi pasar modal di bursa Indonesia merupakan pasar efisien bentuk setengah
kuat. Hal ini dapat dilihat dari pengaruh informasi yang telah dipublikasikan
terhadap return saham dan volume perdagangan saham.

Dikatakan efisien karena informasi harga atau nilai pada perusahaan baik saat
masuk maupun keluar indeks tersedia, tercermin secara penuh dan terdistribusikan
secara merata yang menyebabkan pasar bereaks saat peristiwa tersebut. Reaksi
tersebut terjadi karena peristiwa mengandung informasi yang bernilai ekonomis
yang dapat mengubah nilai perusahaan. Sehingga, pasar akan bereaks positif saat
perusahaan masuk indeks dan bereaksi negatif saat perusahaan keluar indeks.

Hasil penelitian ini mendukung beberapa penelitian sebelumnya yaitu adanya
abnormal return positif dan adanya peningkatan volume perdagangan saham saat
masuknya saham ke dalam indeks dan abnormal return negatif dan penurunan
volume perdagangan saham pada saat keluarnya perusahaan dari indeks. Akan
tetapi terdapat perbedaan pada hasil trading volume activity pada Mahar (2014)
yaitu tidak adanya volume trading activity saat saham masuk maupun keluar.
Sedangkan penelitian ini menghasilkan adanya volume trading activity saat saham
masuk maupun keluar.

Perbedaan lain terdapat pada hasil penelitian Oktaviana dan Wahyuni (2011)
yaitu tidak terdapat perbedaan rata-rata abnormal return (ARR) antara sebelum
dan sesudah pengumuman komposisi indeks. Sedangkan penedlitian ini
mengasilkan terdapat perbedaan rata-rata abnormal return (ARR) antara sebelum

dan sesudah pengumuman komposisi indeks.
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B. Saran

Penulis sadar penelitian ini memiliki keterbatasan dan masih banyak
kekurangan oleh sebab itu, penulis mengajukan beberapa saran untuk investor,
maupun untuk penelitian selanjutnya. Adapun saran-saran yang akan digjukan

sebagai berikut.

1. Bagi investor hendaknya memperhatikan informasi dari peristiwa-peristiwa
yang terjadi di pasar sehingga informasi tersebut dapat menjadi pertimbangan
daam mengambil keputusan investasi, sehinggan investor mendapatkan
keuntungan yang optimal.

2. Penditian ini menggunakan market model dalam mengestimas tingkat
pengembalian yang diharapkan, oleh sebab itu bagi penelitian selanjutnya
dapat mencoba dengan model lain, kemudian hasil perhitungan model tersebut
dapat dibandingkan untuk mengetahui dampaknya terhadap hasil penelitian.

3. Pada pendlitian ini perisiwa penggangu hanya dilihat dari internal
perusahaannya sga, penelitian selanjutnya dapat mempertimbangkan

peristiwa penggangu lain yang berasal dari eksternal perusahaan.
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