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ABSTRACT 

The Effect of Reshuffle cabinet volume II Against Capital Market Reaction 

(Study Event on IHSG and IHSS listed on Indonesia Stock Exchange) 

 

By 

Dinni Fatrisya 

 

One of the political events that will be tested for information on activity in the Indonesian 

capital market is the reshuffle of Working Cabinet volume II by President Jokowi. 

The Indonesian capital market responds to information from the reshuffle of the Working 

Cabinet as an event that contains information relevant to investors. The result of paired 

sample t-test shows no significant difference in the period before and after the event. While 

based on the test results one-sample test can be seen the effect of his sectorally more likely 

Ho accepted and Ha rejected; 2. Occupation of reshuffle Working cabinet does not cause 

significant market reaction on average trading volume activity. The result of paired sample t-

test test showed no significant difference in period before and after event. This indicates the 

reaction of the Indonesian capital market that occurred when the reshuffle of the Working 

Cabinet was only temporary and not prolonged. While based on the results of one-sample test 

test can be seen his influence on daily more likely Ho accepted and Ha rejected 
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ABSTRAK 

Pengaruh Perombakan (Reshuffle) Kabinet Kerja Jilid II Terhadap Reaksi Pasar 

Modal Indonesia 

(Event Study pada IHSG dan IHSI yang terdaftar di BursaEfek Indonesia) 

 

Oleh 

Dinni Fatrisya 

 

Salah satu peristiwa politik yang hendak diuji kandungan informasinya terhadap aktivitas di pasar 

modal Indonesia adalah peristiwa perombakan (reshuffle) Kabinet Kerja jilid II oleh Presiden Jokowi. 

Pasar modal Indonesia merespon informasi dari peristiwa perombakan(reshuffle) kabinet Kerja 

sebagai peristiwa yang memiliki kandunganinformasi yang relevan bagi investor. Hasil uji paired 

sample t-test menunjukkan tida kadanya perbedaan yang signifikan pada periode sebelum dan sesudah 

peristiwa.  Sedangkan berdasarkan hasil uji one-sample test dapat dilihat pengaruh nya secara sektoral 

lebih cenderung Ho diterima dan Ha ditolak ; 2. Peristiwa perombakan (reshuffle) kabinet Kerja tidak 

menyebabkan reaksipasar yang signifikan pada rata-rata trading volume activity. Hal inihasil uji 

paired samplet-test menunjukkan tidak adanya perbedaan yang signifikan pada periode sebelum dan 

sesudah peristiwa. Hal ini menandakan reaksi pasar modal Indonesia yang terjadi ketika peristiwa 

perombakan (reshuffle) kabinet Kerja hanya bersifat sementara dan tidakberkepanjangan. Sedangkan 

berdasarkan hasil uji one-sample test dapat dilihat pengaruh nya secara harian lebih cenderung Ho 

diterima dan Ha ditolak 

 

Kata Kunci : Abnormal Return, Trading Volume Activity, Perombakan kabinet 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

 

Investasi adalah suatu istilah dengan beberapa pengertian yang berhubungan 

dengan keuangan dan ekonomi. Istilah tersebut berkaitan dengan akumulasi suatu 

bentuk aktiva dengan suatu harapan mendapatkan keuntungan dimasa depan, 

investasi disebut juga sebagai penanaman modal. Berdasarkan teori ekonomi 

investasi berarti pembelian (dan produksi) dari modal barang yang tidak 

dikonsumsi tetapi digunakan untuk produksi yang akan datang. Investasi juga 

dapat diartikan sebagai penanaman uang atau modal di suatu perusahaan atau 

proyek untuk tujuan memperoleh keuntungan. 

 

Sebelum menanamkan modalnya investor akan melihat terlebih dahulu informasi 

yang tersedia di pasar modal. Informasi sangat penting untuk menunjang 

keputusan mengenai investasi yang akan dilakukan. Informasi merupakan satu 

sumber daya yang sangat diperlukan dalam suatu organisasi. Informasi adalah 

data yang telah diolah menjadi bentuk yang lebih berguna dan lebih berarti bagi 

yang menerimanya (Zakiyudin, 2012). Sesuai dengan pengertiannya informasi 

baik dari lingkungan ekonomi maupun non ekonomi dapat mempengaruhi 
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perkembangan pasar modal, dikarenakan investasi di pasar modal sangat terkait 

dengan adanya peristiwa penting yang mempengaruhi stabilitas nasional. 

 

Peristiwa-peristiwa politik merupakan salah satu bagian dari lingkungan non 

ekonomi yang dapat berpengaruh pada kondisi pasar modal. Kondisi politik 

yangstabil cenderung meningkatkan kinerja ekonomi negara.Hal ini disebabkan 

rendahnya risiko kerugian yang diakibatkan oleh faktor non ekonomi. Lebih jauh 

dijelaskan bahwa dalam lingkungan politik, berbagai peristiwa politik seperti 

pemilihan umum, pergantian kepala negara, reshuffle kabinet, ataupun berbagai 

kerusuhan politik, cenderung akan mendapat respon dari perilaku pasar. Hal itu 

dikarenakan peristiwa-peristiwa politik tersebut dapat berdampak positif maupun 

negatif bagi kestabilan iklim kondusif yang diinginkan para investor untuk 

melakukan transaksi di pasar modal. Stabilitas politik yang diikuti dengan kondisi 

ekonomi, akan membuat para investor merasa aman untuk menginvestasikan 

dananya di pasar modal. Sebenarnya ada empat permasalahan utama di pasar 

modal, yaitu infomasi, mata uang, penggunaan nilai buku/rasio keuntungan yang 

salah, dan yang terpenting adalah politik. Oleh karena itulah, investor umumnya 

akan menaruh ekspektasi terhadap setiap peristiwa politik yang terjadi dan 

ekspektasi mereka akan tercermin pada fluktuasi harga ataupun aktivitas volume 

perdagangan saham di Bursa Efek Indonesia. Salah satu peristiwa politik yang 

hendak diuji kandungan informasinya terhadap aktivitas di pasar modal Indonesia 

adalah peristiwa perombakan (reshuffle)Kabinet Kerja jilid II oleh Presiden 

Jokowi.  
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Sesuai dengan keputusan presiden Joko Widodo (Jokowi)  pada tanggal 27 juli 

2016 presiden jokowi kembali melakukan reshuffle kabinet kerja jilid II. Dalam 

reshuffle kali ini, ada sembilan nama baru yang masuk ke dalam jajaran Kabinet 

Kerja. Sementara itu, ada empat menteri yang bergeser posisinya. Budi Karya 

Sumadi ditempatkan menjadi Menteri Perhubungan menggantikan Ignasius 

Jonan. Archandra Tahar sebagai Menteri Energi dan Sumber Daya Mineral 

(ESDM)  menggantikan Sudirman Said. Airlangga Hartarto sebagai Menteri 

Perindustrian, menggantikan Saleh Husin.Prof. Muhadjir Effendy sebagai 

Menteri Pendidikan Nasional menggantikan Anies Baswedan. Eko Putro Sanjoyo 

sebagai Menteri Pembangunan Daerah Tertinggal, Desa, dan Transmigrasi 

menggantikan Marwan Jafar. Asman Abnur sebagai Menteri Pendayagunaan 

Aparatur Negara dan Reformasi Birokrasi, menggantikan Yuddy Chrisnandi. Sri 

Mulyani Indrawati kembali mendapat mandat dari Presiden Joko Widodo sebagai 

Menteri Keuangan, menggantikan Bambang Brodjonegoro. Enggartiasto Lukita 

sebagai Menteri Perdagangan, menggantikan Thomas Lembong . Wiranto 

sebagai Menteri Koordinator Politik, Hukum, dan Keamanan menggantikan 

Luhut Binsar Pandjaitan. Sofyan Djalil sebagai Menteri Agraria dan Tata 

Ruang/Kepala Badan Pertanahan Nasional menggantikan Ferry Mursidan Baldan. 

Thomas Lembong bergeser posisi menjadi Kepala Badan Koordinasi Penanaman 

Modal (BKPM), menggantikan Franky Sibarani. Franky Sibarani kini diangkat 

menjadi Wakil Menteri Perindustrian (posisi baru).Luhut Binsar 

Pandjaitansebagai  Menteri Koordinator Kemaritiman, menggantikan Rizal 

Ramli.  

 

http://nasional.kompas.com/tag/Jokowi?utm_source=RD&utm_medium=inart&utm_campaign=khiprd
http://nasional.kompas.com/tag/Budi%20Karya%20Sumadi?utm_source=RD&utm_medium=inart&utm_campaign=khiprd
http://nasional.kompas.com/tag/Budi%20Karya%20Sumadi?utm_source=RD&utm_medium=inart&utm_campaign=khiprd
http://nasional.kompas.com/tag/Archandra%20Tahar?utm_source=RD&utm_medium=inart&utm_campaign=khiprd
http://nasional.kompas.com/tag/Sudirman%20Said?utm_source=RD&utm_medium=inart&utm_campaign=khiprd
http://nasional.kompas.com/tag/Airlangga%20Hartarto?utm_source=RD&utm_medium=inart&utm_campaign=khiprd
http://nasional.kompas.com/tag/Muhadjir%20Effendy?utm_source=RD&utm_medium=inart&utm_campaign=khiprd
http://nasional.kompas.com/tag/Anies%20Baswedan?utm_source=RD&utm_medium=inart&utm_campaign=khiprd
http://nasional.kompas.com/tag/Eko%20Putro%20Sanjoyo?utm_source=RD&utm_medium=inart&utm_campaign=khiprd
http://nasional.kompas.com/tag/Asman%20Abnur?utm_source=RD&utm_medium=inart&utm_campaign=khiprd
http://nasional.kompas.com/tag/Yuddy%20Chrisnandi?utm_source=RD&utm_medium=inart&utm_campaign=khiprd
http://nasional.kompas.com/tag/Sri%20Mulyani?utm_source=RD&utm_medium=inart&utm_campaign=khiprd
http://nasional.kompas.com/tag/Sri%20Mulyani?utm_source=RD&utm_medium=inart&utm_campaign=khiprd
http://nasional.kompas.com/tag/Jokowi?utm_source=RD&utm_medium=inart&utm_campaign=khiprd
http://nasional.kompas.com/tag/Bambang%20Brodjonegoro?utm_source=RD&utm_medium=inart&utm_campaign=khiprd
http://nasional.kompas.com/tag/Enggartiasto%20Lukita?utm_source=RD&utm_medium=inart&utm_campaign=khiprd
http://nasional.kompas.com/tag/Thomas%20Lembong?utm_source=RD&utm_medium=inart&utm_campaign=khiprd
http://nasional.kompas.com/tag/Wiranto?utm_source=RD&utm_medium=inart&utm_campaign=khiprd
http://nasional.kompas.com/tag/Luhut%20Binsar%20Pandjaitan?utm_source=RD&utm_medium=inart&utm_campaign=khiprd
http://nasional.kompas.com/tag/Sofyan%20Djalil?utm_source=RD&utm_medium=inart&utm_campaign=khiprd
http://nasional.kompas.com/tag/Thomas%20Lembong?utm_source=RD&utm_medium=inart&utm_campaign=khiprd
http://nasional.kompas.com/tag/Franky%20Sibarani?utm_source=RD&utm_medium=inart&utm_campaign=khiprd
http://nasional.kompas.com/tag/Franky%20Sibarani?utm_source=RD&utm_medium=inart&utm_campaign=khiprd
http://nasional.kompas.com/tag/Luhut%20Binsar%20Pandjaitan?utm_source=RD&utm_medium=inart&utm_campaign=khiprd
http://nasional.kompas.com/tag/Luhut%20Binsar%20Pandjaitan?utm_source=RD&utm_medium=inart&utm_campaign=khiprd
http://nasional.kompas.com/tag/Rizal%20Ramli?utm_source=RD&utm_medium=inart&utm_campaign=khiprd
http://nasional.kompas.com/tag/Rizal%20Ramli?utm_source=RD&utm_medium=inart&utm_campaign=khiprd
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Peristiwa ini dibahas selain karena berskala nasional dan dapat menimbulkan 

dampak yang menyeluruh, juga merupakan momentum yang tidak bisa lepas dari 

bayang-bayang regional dan global. Perombakan (reshuffle) kabinet khususnya 

bidang ekonomi awalnya diyakini dapat membangkitkan optimisme pasar. 

Namun ada hal yang menarik dalam reshuffle Kabinet Kerja Jilid II ini, 

kembalinya Sri Mulyani sebagai Menteri Keuangan di Indonesia seperti disambut 

positif dalam pasar keuangan, bahkan muncul istilah Sri Mulyani Effect. Laju 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) sempat sentuh level tertinggi di 5.301,93. 

Penguatan IHSG pun terbatas lantaran sempat pelaku pasar merealisasikan 

keuntungan. Pada penutupan perdagangan saham tanggal 27 juli 2016 IHSG naik 

49,96 poin atau 0,96 persen ke level 5.274,36. Transaksi harian saham cukup 

ramai. Pengaruh positif atas reshuffle kabinet jilid II terhadap IHSG masih terus 

berlanjut.  

 

Peristiwa politik, seperti kerusuhan politik, perang, pemilu legislatif, pemilu 

presiden dan wakil presiden, pengumuman kabinet dan peristiwa politik lainnya 

memang sangat mempengaruhi kegiatan di lantai bursa. Karena peristiwa 

peristiwa tersebut mengandunginformasi yang akan dipakai investor dalam 

menganalisa investasinya. Keadaan politik secara langsung maupun tidak 

langsung akan mempengaruhi perekonomian suatu Negara. Jika keadaan politik 

suatu Negara kondusif maka keadaan perekonomian suatu Negara cenderung 

stabil bahkan kemungkinan bias berkembang. Sebaliknya jika kondisi politik 

suatu Negara tidak kondusif, maka keadaan perekonomian akan terganggu, 

karena investor tidak berani berspekulasi untuk investasi. Hal itu disebabkan 

http://bisnis.liputan6.com/read/2562671/reshuffle-kabinet-picu-ihsg-naik-49-poin
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risiko lebih tinggi. Bursa saham disuatu Negara umumnya sensitif terhadap 

berbagai peristiwa disekitarnya. Peristiwa politik merupakan salah satu faktor 

yang dapat mempengaruhi pasar modal. Pasar modal berfungsi sebagai tempat 

alokasi dana masyarakat dan sangat mudah terpengaruh oleh peristiwa-peristiwa 

fundamental yang terjadi. Peristiwa tersebut bisa peristiwa ekonomi maupun 

peristiwa nonekonomi. Peristiwa ekonomi antara lain inflasi, perubahan nilai 

mata uang, kebijakan fiskal, moneter, tingkat suku bunga investasi, kebijakan 

dividen, strategi perusahaan maupun keputusan Rapat Umum Pemegang Saham 

(RUPS). Sedangkan peristiwa non ekonomi misalnya keadaan lingkungan hidup, 

isu hak asasi manusia, aksi teroris, demonstrasi, serta peristiwa-peristiwa politik 

yang sangat sensitif dengan kondisi pasar. (Luhur, 2010) 

 

 

Gambar  1.1 Grafik Indeks Harga Saham Industri 
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Dari grafik ini dapat terlihat bahwa terjadi kenaikan dalam beberapa sektor 

seperti sektor sekunder (Manufacture, Basic-ind, Misc-ind, consumer) dan sektor 

tersier (Property, Infrastructure, Finance, Trade), namun hal yang sebaliknya 

terjadi pada sektor primer (Agriculture, Mining) yang mengalami penurunan 

setelah terjadi peristiwa perombakan kabinet kerja jilid II. 

 

Fenomena yang terjadi tersebut menunjukkan bahwa pasar modal Indonesia 

sensitif dengan peristiwa yang ada di sekitarnya. Hal ini sejalan dengan 

teoriefisiensi pasar (market efficiency) yang dikemukakan menyatakan bahwa 

suatu pasar dikatakan efisien apabila tidak seorangpun, baik investor individu 

maupun investor institusi, akan mampu memperoleh  return tidak normal, setelah 

disesuaikan dengan risiko, dan menggunakan strategi perdagangan yang ada 

(Fama, 1970). Penelitian ini akan membahas lebih dalam mengenai efisiensi 

pasar bentuksetengah kuat (semi-strong form). 

 

Pengujian yang digunakan untuk bentuk setengah kuat adalah dengan studi 

peristiwa (event study). Event study merupakan suatu studi yang mempelajari 

reaksi pasar terhadap suatu peristiwa atau informasi yang dipublikasikan. 

(Hartono, 2007) menyatakan bahwa event study merupakan metode yang 

menganalisis reaksi pasar modal terhadap suatu peristiwa yang informasinya 

dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. Event study merupakan penelitian 

yang menganalisis sebuah pengumuman dari suatu informasi terhadap reaksinya 

dalam harga instrumen-instrumen keuangan yang diperjualbelikan dalam pasar 

saham. Penelitian event study umumnya berkaitan dengan seberapa cepat suatu 
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informasi yang masuk ke pasar dapat mempengaruhi pada harga sekuritas-

sekuritasnya, secara lebih spesifik event study mengamati pengaruh dari 

kandungan informasidari sebuah pengumuman atau peristiwa tertentu pada pasar 

modal terhadap pergerakan harga-harga saham. 

 

Tujuan event study adalah untuk menguji kandungan informasi darisuatu 

pengumuman. (Jogiyanto, 2008) mengungkapkan bahwa, jika pengumuman 

mengandung informasi, maka diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu 

pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Reaksi pasar ditunjukkan dengan 

adanya perubahan harga dari sekuritas yang bersangkutan. Reaksi ini dapat 

diukur dengan menggunakan return sebagai nilai perubahan harga atau dengan 

menggunakan abnormal return. Abnormal return terjadi karena adanya informasi 

baru atau peristiwa baru yang mengubah nilai perusahaan dan direaksi oleh 

investor dalam bentuk kenaikan atau penurunan harga pasar. (Jogiyanto, 2008) 

menyatakan bahwa, jika suatu pengumumanmengandung informasi, maka pasar 

akan menerima abnormal return, dan sebaliknya jika suatu peristiwa tidak 

mengandung informasi maka pasar tidakakan menerima abnormal return. 

 

Selain mengamati abnormal return, reaksi pasar juga bisa diamati melalui 

aktivitas volume perdagangan saham yang dilihat dari nilai volume perdagangan 

saham (trading volume activity). Para investor dapat juga melakukan pengamatan 

tentang informasi volume perdagangan dikaitan dengan harga saham. Saham 

dengan volume perdagangan tinggi akan menghasilkan return saham yang tinggi 

(Chordia et al, 2000). Studi peristiwa dilakukan untuk menguji reaksi pasar 
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terhadap peristiwa politik masih relatif sedikit. Akan tetapi, indikasi adanya 

penelitian event study yang mengambil kaitan antara perubahan harga saham 

dengan berbagai peristiwa atau informasi yang tidak terkait langsung dengan 

aktivitas ekonomi menunjukkan makin terintegrasinya peran pasar modal dalam 

kehidupan sosial masyarakat (Zaqi, 2006). 

 

Dalam perombakan kabinet jilid I yang telah terjadi dikatakan bahwa pasar modal 

Indonesia merespon informasi dari peristiwa perombakan(reshuffle) kabinet 

Kerja sebagai peristiwa yang memiliki kandungan informasi yang relevan bagi 

investor. Hal ini menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan pada rata-rata 

abnormal return saham pada periode sebelum-saat dan saat-sesudah peristiwa, 

hal ini menandakan bahwa pasar modal Indonesia dapat dikatagorikan belum 

efisien bentuk setengah kuat, dan Peristiwa perombakan (reshuffle) kabinet Kerja 

tidak menyebabkan reaksi pasar yang signifikan pada rata-rata trading volume 

activity. Hasil uji-t signifikansi yang menunjukkan tidak adanya perbedaan 

signifikan pada nilai rata-rata trading volume activity periode sebelum, saat, dan 

sesudah peristiwa (Yusnia, 2016) 

 

Sedangkan (Haymans, 2006) menyatakan dalam penelitiannya terdapat hasilnya 

sangat bervariatif terdapat perbedaan abnormal return yang signifikan untuk 

sektor keuangan, sektor perdagangan, jasa dan investasi, serta sektor konstruksi, 

property dan real estate namun untuk sektor pertanian, sektor transportasi dan 

sektor infrastruktur tidak mengalami perbedaan abnormal return yang signifikan. 

Hal ini dapat disebabkan karena terjadi euphoria sesaat sehingga apabila 
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informasi tersebut dijadikan dasar untuk melakukan jual-beli saham maka 

investor dapat terkena dampak kerugian dari jual-beli saham. Lain halnya dengan 

Primastono (2006) menyatakan terdapat abnormal return pada saat pengumuman 

kabinet gotong royong namun dilihat dari perbedaan sebelum dan sesudah 

pengumuman setelah dirata-ratakan ternyata abnormal return tidak berpengaruh 

secara signifikan. 

 

Apalagi perombakan kali ini diperkirakan akan menimbulkan reaksi disemua 

sektor  terutama keuangan. Baik itu dari segi abnormal return nya  maupun 

treding volume activity. Hal ini dikarenakan muncul nama-nama yang dapat 

mempengaruhi keputusan para investor dalam jajaran Kabinet Jilid II ini. 

Berdasarkan latar balakang masalah tersebut penulis mengambil judul“Pengaruh 

Perombakan (Reshuffle) Kabinet Kerja Jilid II Terhadap Reaksi Pasar 

Modal Indonesia (event study Pada IHSG Dan IHSS Yang Terdaftar Di 

BursaEfek Indonesia)”. 

 

1.2 Permasalahan 

penulis merumuskan permasalahan tersebut sebagai berikut: 

a. Apakah terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah 

perombakan (reshuffle) Kabinet Kerja Jilid II pada Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG) dan indeks saham sektoral yang terdaftar di BEI ? 

b. Apakah terdapat perbedaan trading volume activity sebelum dan sesudah 

perombakan (reshuffle) Kabinet Kerja Jilid II pada Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG) dan indeks saham sektoralyang terdaftar di BEI ? 
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1.3 Pembatasan Masalah 

Ruang lingkup dari penelitian ini mencakup bidang ilmu pengetahuan 

ekonomi akuntansi, khususnya yang membahas tentang reaksi pasar modal 

terhadap suatu peristiwa seperti perombakan (reshuffle) kabinet kerja yang 

merupakan variabel independen sedangkan abnormal return dan volume 

perdagangan sebagai variabel dependen nya. 

 

Batasan permasalahan dalam penelitian ini adalah: 

a. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), dalam penelitian ini digunakan 

harga penutupan IHSG pada saat sepuluh hari sebelum, 1 hari peristiwa 

dan sepuluh hari sesudah terjadi reshuffle kabinet jilid II saham yang 

diperhatikan adalah perubahan harga indeks saham gabungan dan saham 

sektoral sebelum dan sesudah terjadi perombakan (reshuffle). 

b. Indeks harga saham sektoral, menggunakan semua perusahaan 

tercatat yang termasuk dalam masing-masing sektor. sekarang ini ada 10 

sektor yang ada di BEI yaitu sektor pertanian, pertambangan, industri 

dasar, aneka industri, barang konsumsi, properti, infrastruktur, keuangan, 

perdangangan dan jasa, dan manufatur. 

c. Untuk melihat perubahan yang terjadi, peneliti juga mengamati tentang 

abnormal return dan volume perdagangan 
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1.4 Tujuan Penelitian dan Manfaat Penelitian 

1.4.1 Tujuan Penelitian 

a. Untuk mengetahui ada atau tidak perubahan perbedaan abnormal return 

sebelum dan sesudah perombakan (reshuffle) Kabinet Kerja Jilid II pada 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dan indeks saham sektoral yang 

terdaftar di BEI ? 

b. Untuk mengetahui ada atau tidak perubahan perbedaan trading volume 

activity sebelum dan sesudah perombakan (reshuffle) Kabinet Kerja Jilid 

II pada Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dan indeks saham sektoral 

yang terdaftar di BEI ? 

1.4.2 Manfaat Penelitian 

1. Manfaat bagi penulis, untuk memperoleh pengetahuan mengenai 

pengaruh suatu peristiwa terhadap pasar modal di Indonesia. 

2. Bagi investor, penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi 

mengenai dampak perombakan (reshuffle) kabinet terhadap abnormal 

return perusahaan dan sebagai salah satu pertimbangan pengambilan 

keputusan investasi saham. 

3. Bagi Pihak Lain, Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi 

sumbangan pemikiran dan menjadi referensi bagi peneliti lain yang 

melakukan penelitian yang serupa. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1. Teori Efesiensi Pasar  

 

Pasar yang efisien merupakan suatu pasar bursa dimana efek yang 

diperdagangkan merefleksikan semua informasi yang terjadi dengan cepat dan 

akurat. Konsep dari pasar yang efisien ini menyatakan bahwa pemodal selalu 

memasukkan faktor informasi yang tersedia dalam keputusan mereka, sehingga 

terefleksi pada harga yang mereka transaksikan.Jadi, harga yang berlaku di pasar 

sudah mengandung faktor informasi tersebut. 

 

Pengertian pasar modal efisien yang diterima secara luas adalah pasar modal 

yang apabila terdapat informasi baru, maka informasi tersebut tersebar luas, cepat 

dan mudah di dapat secara murah oleh investor. Informasi ini meliputi hal yang 

diketahui dan relevan untuk mempertimbangkan harga saham dan tercermin 

secara cepat dalam harga saham. Sementara Fama (1976) menyatakan “a 

securities market is efficient if security prices fully reflect the information 

available“. Sesuai dengan konsep dasar efisiensi dan kondisi ideal pasar efisien, 

maka pasar modal yang efisien secara informasional dapat diklasifikasikan 

menjadi 3 (tiga) bentuk atau tingkatan yaitu: 
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1. Efisiensi pasar bentuk lemah (weak form) 

Pasar dikatakan efisien dalam bentuk lemah, jika harga-harga dari sekuritas 

tercermin secara penuh informasi masa lalu (Jogiyanto, 2008).Perubahan harga 

pada hari ini tidak ada hubungannya dengan perubahan harga yang terjadi 

kemarin. Jika informasi datangnya secara acak banyak orang menyukai karena 

bisa mendapatkan keuntungan dari perubahan harga yang terjadi secara acak. 

Mereka yakin jika harga suatu saham mulai bergerak naik, maka harga saham 

tersebut bergerak naik untuk suatu  jangka waktu tertentu dan mengembangkan 

suatu momentum. Ini berarti bahwa untuk pasar yang efisiensi bentuk lemah, 

investor tidak dapat menggunakan informasi masa lalu untuk mendapatkan 

keuntungan yang tidak normal. 

 

2. Efisiensi pasar bentuk semi kuat (semi-strong form) 

Efisiensi pasar bentuk semi-kuat menyatakan bahwa harga-harga surat berharga 

betul-betul menggambarkan informasi yang dipublikasikan. Informasi dalam 

bentuk ini meliputi semua informasi yang dimaksud pada weak form, yaitu data 

harga dan volume historis serta data-data atau informasi lainnya yang tersedia 

bagi publik seperti pendapatan perseroan, deviden, saham bonus, inflasi dan stock 

split. Teori ini memberikan tekanan pada kecepatan informasi yang diterima para 

pemodal, artinya informasi tersebar dan diterima oleh para pemodal pada waktu 

yang hampir bersamaan, sehingga harga secara langsung dan cepat melakukan 

penyesuaian. Pada pasar efisien bentuk setengah kuat, abnormal return hanya 

terjadi diseputar pengumuman (publikasi) suatu peristiwa sebagai representasi 

dari respon pasar terhadap pengumuman tersebut. Suatu pasar dinyatakan efisien 
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dalam bentuk setengah kuat bila informasi terserap atau direspon dengan cepat 

oleh pasar (dalam waktu satu hingga dua spot waktu atau hari di seputar 

pengumuman). Abnormal return yang terjadi berkepanjang lebih dari tiga spot 

waktu mencerminkan sebagian respon pasar terlambat dalam menyerap atau 

menginterpretasi informasi, dan dengan demikian dianggap pasar tidak efisien 

dalam bentuk setengah kuat. 

 

3. Efisiensi pasar bentuk kuat (strong form) 

Bentuk kuat (strong form), Bentuk kuat berarti harga sekuritas mencerminkan 

seluruh informasi baik yang tersedia maupun yang tidak tersedia di pasar modal 

(public and private information). Dimana investor tidak bisa mendapatkan 

abnormal return dengan memanfaatkan berbagai informasi baik yang tersedia 

maupun yang tidak tersedia secara umum. Sehingga bentuk kuat dapat 

menghilangkan kasus-kasus insider trading yang memanfaatkan informasi orang 

dalam. 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.1. Tingkatan kumulatif dari tiga bentuk pasar efisien (Jogiyanto, 2008) 
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suatu pasar efisien dalam bentuk kuat berarti juga efisien dalam bentuk semi-kuat 

dan lemah. Pasar efisien dalam bentuk semi-kuat berarti juga efisien dalam 

bentuk lemah. Namun hal itu tidak terjadi sebaliknya. Dimana jika pasar efisien 

dalam bentuk lemah belum tentu efisien dalam bentuk semi-kuat. Menurut 

Jogiyanto (2008) efisiensi pasar modal hanya dapat terjadi jika beberapa kondisi 

di bawah ini terjadi:  

1.     Investor dalam pasar modal yang secara aktif melakukan analisa, 

penilaian, dan transaksi sekuritas berjumlah besar. Dan investor berlaku 

rasional dan berorientasi profit-maximizing. Sehingga investor hanya 

sebagai penerima harga (price takers), yang berarti bahwa investor 

seorang diri tidak  dapat mempengaruhi harga dari suatu sekuritas. Harga 

ditentukan oleh demand dan supply yang ada di pasar modal. 

2.    Informasi pasar tersedia secara luas bagi semua investor pada saat yang 

bersamaan dan biaya untuk memperoleh informasi tersebut murah. 

3.    Informasi terjadi secara acak, sehingga investor tidak dapat memprediksi 

(mengantisipasi) kapan informasi baru terjadi. 

4.    Investor bereaksi secara cepat dan penuh terhadap informasi baru, 

sehingga harga suatu sekuritas menyesuaikan secara cepat. Hal ini dapat 

terjadi jika pelaku pasar merupakan investor yang canggih, yang mampu 

memahami, dan menginterpretasikan informasi dengan baik dan cepat. 

 

Sebaliknya jika keempat kondisi di atas tidak dipenuhi kemungkinan pasar tidak 

efisien. Beberapa hal yang membuat pasar modal tidak efisien yaitu : 
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1.      Terdapat sejumlah kecil pelaku pasar yang dapat mempengaruhi harga. 

2.      Biaya informasi mahal dan ada perbedaan akses terhadap informasi. 

3.       Informasi yang terjadi dapat diprediksi dengan baik oleh pelaku pasar. 

4.      Investor adalah individual yang lugas (naive investors) dan tidak     

  canggih. 

5.      Investor naif berarti kemampuannya terbatas di dalam memahami dan 

menginterprestasikan informasi yang diterima. Sedangkan yang tidak 

canggih seringkali melakukan keputusan investasi yang salah. 

 

Berdasar penelitian dilakukan oleh para peneliti untuk mengetahui apakahsuatu 

pasar modal pada kondisi weak form, semi strong-form, atau strong form dengan 

melakukan test empirik untuk menguji reaksi harga saham terhadap suatu 

informasi yang baru. Dalam hal ini metode yang digunakan adalah dengan cara 

melakukan event study. Secara umum karakteristik pasar modal efisien adalah 

sebagaiberikut (Sunariyah; 2000) : 

a. Harga saham akan merefleksikan secara cepat dan akurat terhadap semua 

bentuk informasi baru. 

b. Harga saham bersifat random, jadi harga tidak mengikuti beberapa 

kecenderungan maupun informasi masa lalu untuk digunakan menentukan 

kecenderungan harga. 

c. Saham-saham yang menguntungkan (profitable) tidak mudah untuk 

diprediksi, karena harga saham dipasar siap merefleksikan informasi yang 

akan datang. Jadi, para analis dan investor mempunyai kesiapan informasi 

penting dalam menentukan harga saham. Disamping itu,mereka tidak 
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menggunakan informasi publikasi untuk memprediksi return atau profit dari 

pasar modal. 

 

2.2. Volume Perdagangan Saham 

 

Trading Volume Activity (TVA) atau Volume Aktivitas Perdagangan Saham 

adalah perbandingan saham yang diperdagangkan pada waktu tertentu dengan 

jumlah saham  yang beredar di pasar. Volume Aktivitas Perdagangan adalah 

suatu metode untuk menguji reaksi pasar terhadap suatu informasi. Pengujian 

reaksi pasar modal dengan menggunakan pendekatan Volume Aktivitas 

Perdagangan telah dilakukan oleh Beave (1968). Kegiatan perdagangan saham 

diukur dengan menggunakan indikator sebagai berikut : 

 

 

 

Volume Aktivitas Perdagangan saham dapat digunakan untuk melihat apakah 

investor secara individu menilai suatu peristiwa sebagai suatu yang informatif, 

dalam arti, apakah informasi tersebut akan membuat keputusan investasi yang 

berbeda dari keputusan investasi normal (Husnan, 1996). Suatu informasi 

mengandung nilai informatif jika jumlah lembar saham yang diperdagangkan 

menjadi lebih besar atau lebih kecil pada saat peristiwa terjadi, dibandingkan 

dengan waktu lainnya. 

 

Perubahan volume perdagangan saham di pasar modal menunjukkan aktivitas 

perdagangan saham di bursa dan mencerminkan keputusan investasi oleh 

TVAit  = Saham Perusahaan yang diperrdagangkan Pada Waktu t 

Saham Perusahaan yang Tercatat di BEJ  Pada Waktu t 
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investor. Ditinjau dari fungsinya, maka dapat dikatakan bahwa trading volume 

activity  merupakan suatu instrumen yang dapat digunakan untuk melihat reaksi 

pasar modal terhadap informasi melalui parameter yang digunakan untuk 

mengatur reaksi pasar terhadap suatu event. Pendekatan trading volume activity 

dapat digunakan untuk menguji hipotesis pasar efisien bentuk lemah (weak form 

efficiency) karena pada pasar yang belum efisien atau efisiensi bentuk lemah, 

perubahan harga belum dengan segera mencerminkan informasi yang ada, 

sehingga peneliti hanya dapat mengamati reaksi pasar modal melalui pergerakan 

volume perdagangan pada pasar modal yang diteliti (Sunur, 2006). Trading 

Volume Activity menunjukkan aktivitas perdagangan saham dan mencerminkan 

seberapa aktif dan likuid suatu saham diperdagangkan dipasar modal. 

Perhitungan TVA dilakukan dengan membandingkan jumlah saham perusahaan 

yang diperdagangkan dengan keseluruhan jumlah saham beredar perusahaan 

selama periode penelitian (Foster dalam Yusuf dkk, 2009). 

 

Volume perdagangan saham (trading volume activity) adalah keseluruhan nilai 

transaksi pembelian maupun penjualan saham yang dilakukan oleh investor 

dalam satuan uang (Sutrisno, 2000). Peningkatan volume perdagangan saham 

dibarengi dengan peningkatan harga merupakan gejala yang makin kuat akan 

kondisi yang bullish. Perubahan volume perdagangan saham di pasar modal 

menunjukkan aktivitas perdagangan saham di bursa dan mencerminkan 

keputusan investasi oleh investor. Ditinjau dari fungsinya, maka dapat dikatakan 

bahwa trading volume activity merupakan suatu instrumen yang dapat digunakan 

untuk melihat reaksi pasar modal terhadap informasi melalui parameter yang 
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digunakan untuk mengatur reaksi pasar terhadap suatu event. Pendekatan trading 

volume activity dapat digunakan untuk menguji hipotesis pasar efisien bentuk 

lemah (weak form efficiency) karena pada pasar yang belum efisien atau efisiensi 

bentuk lemah, perubahan harga belum dengan segera mencerminkan informasi 

yang ada, sehingga peneliti hanya dapat mengamati reaksi pasar modal melalui 

pergerakan volume perdagangan pada pasar modal yang diteliti (Sunur, 2006).  

 

2.3.Indeks Harga Saham 

 

Menurut Undang-undang Republik Indonesia No.21 Tahun 2011 tentang Otoritas  

Jasa Keuangan (OJK), yang dimaksud pasar modal adalah kegiatan yang 

bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik 

yang berkaitan dengan efek diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang 

berkaitan dengan efek, sebagaimana dimaksud dalam Undang-undang No.8 

Tahun 1995 tentang pasar modal. Pasar modal pada dasarnya bertujuan untuk 

menjadi jembatan aliran dana dari pihak yang memiliki dana (investor) dengan 

pihak yang memerlukan dana. Pasar modal di Indonesia, mempunyai peran yang 

strategis sebagai salah satu sumber pembiayaan bagi dunia usaha, termasuk usaha 

menengah dan kecil untuk pembangunan usahanya, sedangkan di sisi lain pasar 

modal juga merupakan wadah investasi bagi masyarakat, termasuk pemodal kecil 

dan menengah. Di dalam pasar modal ada beberapa produk yang ditawarkan, 

salah satu yang di publikasikan adalah indeks harga saham. 

 

Indeks harga saham adalah indikator atau cerminan pergerakan harga saham. 

Indeks merupakan salah satu pedoman bagi investor untuk melakukan investasi 
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di pasar modal, khususnya saham. Menurut J. Suprapto, indeks harga saham 

sebenarnya merupakan angka yang telah disusun dan dihitung sedemikian rupa 

sehingga dapat dipergunakan untuk membandingkan kegiatan atau peristiwa. 

Indeks harga saham adalah suatu indikator yang menunjukkan pergerakan harga 

saham. Indeks harga saham merupakan salah satu indikator utama 

pergerakan harga saham. Pergerakan indeks menjadi indakator penting bagi 

investor dalam mengambil keputusan investasi 

 

2.4. Telaah Penelitian Sebelumnya  

 

 Hasnawati (2011), Berdasarkan hasil analisis maka Penelitian Resuffle 

Kabinet 2011 dan Abnormal Return di Pasar Modal Indonesia dapat 

disimpulankan sebagai berikut pada tingkat kepercayaan 95% tidak terdapat 

perbedaan abnormal return di bursa efek Indonesia demikian juga dengan 

industri yang ada di BEI dikaitkan dengan reshuffle kabinet 2011 yang 

dilakukan oleh presiden RI. Dengan demikian dapat dikatakan bahwa 

reshuffle kabinet yang dilakukan tidak berdampak terhadap abnormal return 

di BEI maupun pada abnormal return industri yang terdaftar di BEI. Pada 

tingkat kepercayaan 90% industry property dan finance memiliki perbedaan 

abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman reshuffle kabinet yang 

dilakukan oleh presiden RI tahun 2011. 

 Ananto (2014), berdasarkan uji statistic t-test abnormal return selama periode 

peristiwa hasil average abnormal return adalah negatif, tetapi setelah 

peristiwa pemilu average abnormal return mengalami kenaikan positif. 



21 
 

Sedangkan average trading volume activity menunjukan hasil kenaikan yang 

sigifikan positif sepanjang periode pengamatan. 

 Wardhani (2013), Hasil perhitungan uji-t menunjukkan bahwa terdapat 

abnormal return bernilai positif signifikan pada beberapa hari disekitar 

tanggal peristiwa. Sedangkan hasil uji Wilcoxon Signed Rank Test 

membuktikan bahwa terdapat perbedaan signifikan antara rata-rata abnormal 

return pada periode saat-setelah peristiwa namun tidak signifikan pada 

periode sebelum, saat dan periode sebelum setelah peristiwa dan terdapat 

perbedaan signifikan antara rata-rata TVA pada periode sebelum-saat dan 

periode saat-setelah peristiwa, namun tidak signifikan pada periode sebelum-

setelah peristiwa. 

 Gunistiyo (2005), Reshuffle Kabinet Indonesia Bersatu ditanggapi secara 

positif oleh pasar, hal ini ditunjukkan dengan adanya peningkatan indeks 

harga saham gabungan, akan tetapi reaksi yang terjadi tidak besar, sehingga 

reshuffle Kabinet Indonesia Bersatu tidak mengakibatkan perubahan return 

saham pada perusahaan yang masuk dalam LQ 45 yang terdaftar di Bursa 

Efek Jakarta. Hal ini mengakibatkan tidak adanya perbedaan abnormal return 

antara sebelum dan sesudah reshuffle kabinet Indonesia Bersatu. 

 

2.5. Pengembangan Hipotesis 

 

Pada umumnya  event study  berguna untuk mengetahui apakah suatu pergerakan 

harga saham dipasar modal dipicu oleh suatu peristiwa tertentu yang dapat 

menciptakan abnormal return bagi para investor. Event study dapat digunakan 

untuk menguji kandungan informasi dari suatu pengumuman dan dapat 
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digunakan untuk  menguji efesiensi pasar, pengujian ini dimaksuk untuk melihat 

reaksi pasar. 

 

Reaksi pasar modal terhadap kandungan informasi dalam suatu peristiwa dapat 

diukur dengan menggunakan return sebagai nilai perubahan harga atau dengan 

menggunakan abnormal return. Perolehan return tergantung pada pintarnya 

investor dalam menganalisis informasi yang terdapat di pasar. Dalam berinvestasi 

saham, investor  dapat memperoleh abnormal return. Abnormal return 

merupakan kelebihan dari return yang sesungguhnya terjadi terhadap return 

normal (Jogiyanto, 2008). Return normal merupakan return yang terjadi pada 

saat situasi normal dan tidak terjadi suatu peristiwa tertentu. Bila suatu peristiwa 

tertentu yang terjadi mengandung suatu informasi baik (good news) akan 

berdampak terhadap kenaikan abnormal return, dan akan berdampak penurunan 

abnormal return bila informasi tersebut dianggap buruk (bad news). 

 

Selain melihat abnormal return, reaksi pasar dapat dilihat dari volume 

perdagangan saham (Trading Volume Activity).  Volume perdagangan saham 

merupakan banyaknya lembar saham yang diperdagangkan dalam satu hari 

perdagangan. Ditinjau dari fungsinya, maka dapat dikatakan bahwa TVA 

merupakan suatu variasi dari event study. Pendekatan trading volume activity ini 

dapat digunakan untuk menguji hipotesis pasar efisien bentuk lemah (weak form 

efficiency) karena pada pasar yang belum efisien atau efisien dalam bentuk 

lemah, perubahan harga belum dengan segera mencerminkan informasi yang ada 

sehingga peneliti hanya dapat mengamati reaksi pasar modal melalui pergerakan 
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volume perdagangan pada pasar modal yang diteliti (Sunur, 2006). Hal ini yang 

menjadi dasar pemikiran dalam melakukan penelitian ini, untuk lebih jelas dapat 

terlihat dalam gambar berikut. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Pengujian hipotesis dilakukan agar dapat mengetahui apakah terdapat reaksi 

pasar modal dengan melihat perbedaan abnormal return  dan juga trading vulome 

activity sebelum dan sesudah peristiwa reshuffle kabinet kerja jilid II terjadi. 

Dengan demikian, berdasarkan penjelasan latar belakang dan permasalahan yang 

telah dirumuskan, maka hipotesis yang akan diteliti adalah sebagai berikut : 

    : diduga terdapat perbedaan yang signifikan pada abnormal return saham 

IHSG dan IHSS sebelum dan sesudah adanya peristiwa reshuffle kabinet 

kerja jilid II.  

Gambar 2.2: Paradigma 
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    : diduga terdapat perbedaan yang signifikan pada Trading VolumeActivity 

saham IHSG dan IHSS sebelum dan sesudah adanya peristiwa reshuffle 

kabinet kerja jilid II. 
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BAB III 

METODOLOGI PENELITIAN 

 

3.1.  Jenis Data dan Sumber Data 

 

Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian event study. Studi peristiwa 

(event study) merupakan study yang mempelajari reaksi pasar terhadap 

suatuperistiwa (event) yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu 

pengumuman (Jogiyanto, 2008). Periode pengamatan disebut juga periode 

jendela (window period). Periodeperistiwa yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah selama 21 hari bursa yaitu sepuluh hari sebelum peristiwa, 1 hari saat 

peristiwa, dan sepuluh hari setelah peristiwa perombakan (reshuffle) kabinet 

Kerja. Pengambilan periode ini dilakukan untuk menghindari confounding effect 

dari adanya peristiwa lain, seperti rightissue, warrant, additional shores, 

pengumuman dividen, saham bonus, merger dan lain-lain. 

 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data 

sekunder yang diperlukan dalam penelitian ini adalah data-data perdagangan 

saham harian pada IHSG dan indeks harga saham sektoral dari tanggal 13 juli 

2016 s.d 10 Agustus 2016, Indeks Harga Saham harian, Indeks Harga Saham 

Gabungan, jumlah volume saham yang beredar, jumlah saham yang 

diperdagangkan, dan tanggal pengumuman peristiwa politik.  Menurut klasifikasi 
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pengumpulan, jenis data penelitian adalahdata time series, yaitu data yang 

dikumpulkan dari beberapa tahapan waktu ataukronologis. 

 

3.2 Populasi dan Sampel  

3.2.1  Populasi 

Menurut Sukmadinata (2011) mengemukakan bahwa populasi adalah 

kelompok besar dan wilayah yang menjadi lingkup penelitian kita. 

Populasi dalam  penelitian ini adalah harga pada Indeks Harga Saham 

Gabungan dan indeks harga saham sektoral yang terdaftar di BEI 

3.2.2 Sampel 

Sudjana (2005) mengemukakan bahwa sampel adalah sebagian yang 

diambil dari populasi.Berdasarkan pendapat ahli tersebut dapat peneliti 

simpulkan bahwa sampel adalah sebagian dari populasi yang diambil. 

Teknik yang digunakan dalam pengambilan sampel yaitu non probability 

sampling. Dengan menggunakan teknik purposive sampling, yaitu 

pemilihan sampel dilakukan berdasarkan penilaian atau pandangan dari 

peneliti berdasarkan tujuan dan maksud penelitian atau peneliti memilih 

sampel berdasarkan kriteria tertentu. Sampel pada penelitian ini adalah 

indeks saham sektoral yang memiliki 10 sektor (Pertanian, Pertambangan, 

industri manufaktur, Industri dasar dan kimia, Aneka Industri, Industri 

barang konsumen, Properti dan real estate, Transportasi dan infrastruktur, 

Keuangan, Perdagangan jasa dan investasi) Kriteria sampel yang diambil 

adalah sebagai berikut : 
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1. Harga saham yang dijadikan sampel penelitian adalah harga closing 

IHSG dan Indeks saham sektoral 

2. Harga penutupan adalah sepuluh hari sebelum peristiwa, 1 hari saat 

periwtiwa terjadi, dan sepuluh hari setelah peristiwa perombakan 

terjadi. 

3. Data yang tersedia lengkap. 

 

Jangka waktu penelitian ini adalah 21 hari bursa dengan periode jendela, yaitu 10 

hari sebelum peristiwa, 1 hari saat peristiwa, dan 10 hari setelah peristiwa 

perombakan (reshuffle) kabinet Kerja Jilid II. Periode jendela dapat dilihat pada 

gambar berikut : 

 

 

 

Periode Estimasi 

 

 

Periode Jendela 

 

 

 

 

          

                                                                           

 

Dalam penentuan periode jendela memang tidak ada standar yang pasti, baik dari 

buku maupun jurnal penelitian. Lamanya periode jendela atau periode 

pengamatan tersebut tergantung dari jenis penelitiannya. Jika peristiwa yang nilai 

ekonomisnya dapat ditentukan dengan mudah oleh investor (pengumuman laba 

atau deviden), periode jendelanya dapat pendek disebabkan oleh investor yang 
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dapat bereaksi cepat. Sebaliknya untuk peristiwa yang nilai ekonominya sulit 

ditentukan oleh investor makan periode jendelanya dapat panjang. (Jogiyanto 

dalam shofia 2014). Maka dari itu, penelitian kali ini mengunakan jangka waktu 

21 hari agar tidak ada resiko efek blas pada peiode pengamatan. 

 

3.3 Metode Pengumpulan Data 

 

Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode 

deskriptif, yaitu metode pengumpulan data yang berdasarkan : 

 

1. Penelitian Kepustakaan 

2. Penelitian kepustaakaan dilakukan dengan membacadan mengumpulkan 

informasi dari berbagai sumber literatur, jurnal, dan hasil – hasil penelitian 

sebelumnya yang berhubungan dengan masalah yang dibahas serta referensi 

yang berhubungan dengan penelitian ini. 

3. Penelitian Lapangan  

Penelitian ini dilakukan dengan mencari data pada pusat referensi bursa efek 

dan pencarian data melalui internet serta mempelajari teori-teori yang 

berhubungan dengan teori efisiensi pasar. 

 

3.4 Variabel penelitian  

 

Variabel penelitian adalah variabel terikat (dependen) dan variabel bebas 

(independen). Variabel terikat (Y) adalah abnormal return dan trading volume 
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activity sedangkan variabel bebasnya (X) adalah perombakan (reshuffle) kabinet 

Kerja Jilid II. 

 

3.5 Definisi Operasional Variabel 

 

a. Return Tidak Normal (Abnormal return) 

Abnormal return merupakan kelebihan dari return yang sesungguhnya terjadi 

terhadap return normal. Return normal merupakan return ekspektasi (return yang 

diharapkan oleh investor). Dengan demikian abnormal return adalah selisih 

antara return sesungguhnya yang terjadi dengan return ekspektasi (Jogiyanto, 

2008). Langkah-langkah dalam mencari abnormal return saham, sebagai berikut: 

 Menghitung return sesungguhnya (Jogiyanto, 2008), yaitu : 

      
         

     
 

Keterangan : 

    = return saham i pada periode t 

    = Harga saham penutupan perusahaan i pada periode t 

      = Harga saham penutupan perusahaan i pada periode t-1 

 

 Menghitung expected return harian saham, menggunakan mean adjusted 

model dimana return ekspektasi diestimasi sama dengan rata-rata return 

realisasi sebelumnya selama periode estimasi (Jogiyanto,2008), yaitu : 

 [    ]   
∑     
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Keterangan : 

 [    ] = return ekspktasi sekuritas ke-i pada periode peristiwake-t 

     = return realisasi sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-t 

T         = lamanya periode estimasi, yaitu dari   sampai    

 

 Menghitung abnormal return yang merupakan selisih antara actual return 

dengan expected return (Jogiyanto, 2008), yaitu : 

                     

Keterangan : 

       = abnormal return sekuritas ke-i pada periode peristiwake-t 

     = return sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas ke-I pada      

     periodeperistiwa ke-t 

       = return ekspektasi sekuritas ke-i untuk periode peristiwake-t 

 

 Menghitung rata-rata abnormal return (AAR) untuk seluruh saham per 

hari selama periode peristiwa (Jogiyanto, 2008), yaitu : 

       
∑       

 
   

 
 

Keterangan : 

       = average abnormal return pada hari ke-t 

        = abnormal return untuk sekuritas ke-i pada hari ke-t 

n  = jumlah sekuritas yang terpengaruh oleh pengumuman 

   peristiwa 
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b.Volume Perdagangan Saham (Trading Volume Activity) 

Trading Volume Activity (TVA) menunjukkan aktivitas perdagangan saham dan 

mencerminkan seberapa aktif dan likuid suatu saham diperdagangkan dipasar 

modal. Perhitungan TVA dilakukan dengan membandingkan jumlah saham 

perusahaan yang diperdagangkan dengan keseluruhan jumlah saham beredar 

perusahaan selama periode penelitian (Foster dalam Yusuf dkk,2009). 

 Menghitung TVA masing-masing saham selama periode penelitian 

(Foster dalam Yusuf dkk, 2009). 

    
∑                                                      

∑                                               
 

 

 Menghitung rata-rata TVA (ATVA) seluruh saham per hari selama 

periodeperistiwa (Jogiyanto, 2008), yaitu : 

       
∑        

 
   

 
 

Keterangan : 

      = average trading volume activity pada hari ke-t 

       = trading volume activity untuk sekuritas ke-i pada hari ke-t 

n  = jumlah sekuritas 

 

3.6. Alat Analisis  

 

Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis 

kuantitatif. Bila serangkaian observasi atau pengukuran data dalam angka-angka, 

maka pengumpulan angka-angka hasil observasi atau pengukuran sedemikian itu  
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dinamakan data kuantitatif (Anto, Dajan 1996). Analisis kuantitatif dapat 

dipergunakan untuk membantu memecahkan masalah dengan alat bantu yang 

berhubungan dengan statistik dan matematika sehingga keputusan yang 

dihasilkan dapat dipertanggungjawabkan. Maka dapat disimpulkan bahwa 

analisis kuantitatif adalah analisis data yang menggunakan angka-angka 

danperhitungan statistik untuk menguji suatu hipotesis dengan bantuan alat 

analisis. Untuk mempermudah dalam menganalisis data, digunakan SPSS 

(Statistical Package for SocialScience), yaitu software yang berfungsi untuk 

menganalisis data dan melakukan perhitungan statistik baik parametrik maupun 

non parametrik dengan basis Windows (Ghozali, 2006). 

 

3.6.1  Uji Normalitas  

 

Uji Normalitas data bertujuan untuk menguji apakah dalam model 

regresi,variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Pada 

prinsip yang normalitas data dapat diketahui dengan melihat penyebaran data 

(titik) pada sumbu diagonal pada grafik atau histogram dari residualnya. Data 

normal dan tidak normal dapat diuraikan sebagai berikut (Ghozali, 2006); 

 

1. Jika data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal 

atau grafik histogramnya, menunjukkan pola terdistribusi normal, maka model 

regresi memenuhi asumsi normalitas 

2. Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan tidak mengikuti arah garis 

diagonal atau grafk histogramnya, tidak menunjukkan pola terdistribusi normal, 

maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas. 
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Uji statistik yang digunakan dalam penelitian ini untuk menguji normalitas 

residual adalah uji statistik non-parametrik Kolmogorov-Smirnov (K-S). Dalam 

uji ini, jika dihasilkan taraf signifikansi lebih besar dari 5%, hal ini berarti data 

yang akan diolah memiliki distribusi normal, sebaliknya jika taraf signifikansi 

yang dihasilkan lebih kecil dari 5%, maka data tidak terdistribusi secara normal. 

 

3.6.2 Uji Beda Dua Rata-Rata 

 

Uji beda dua rata-rata didalam penelitian ini diuji menggunakan uji paired 

sample t-test yaitu dengan membandingkan antara return sebelum dan sesudah 

adanya perombakan (reshuffle) kabinet Kerja.Teknik pengujian dilakukan dengan 

menggunakan paired sample t-test karena adanya data kemungkinan terdistribusi 

normal. 

  
     

√
  
 

  
 

  
 

  
   (

  

√  
) (

  

√  
)

 

Keterangan : 

   = rata-rata sampel 1     
  = varian sampel 1 

   = rata-rata sampel 2     
  = varian sampel 2 

   = simpang baku sampel 1  r  = korelasi antara dua sampel 

   = simpang baku sampel 2 

 

Dalam uji paired sample t-test, variabel dibandingkan antara return sebelum dan 

sesudah perombakan (reshuffle) kabinet. Dengan ketentuan sebagai berikut ,Jika 

t-hitung > t-tabel, maka Ha diterima atau secara bersama-sama variabel bebas 
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dapat menerangkan variabel terikatnya secara serentak. Apabila t-hitung < t-tabel, 

maka Ho diterima atau secara bersama-sama variabel bebas tidak memiliki 

dampak terhadap variabel terikat. Ditarik kesimpulan berdasarkan uji statistik 

yang telah dilakukan, penulis menggunakan tingkat kepercayaan 95% atau α = 

5% untuk mengetahui signifikan atau tidak dampak secara bersama-sama variabel 

bebas terhadap variabel terikat. 

Jika sig > α (0,05), maka Ho diterima dan Ha ditolak 

Jika sig < α (0,05), maka Ha diterima dan Ho ditolak 

 

3.6.3 Uji Statistik  

 

Uji ini digunakan untuk mengetahui apakah masing-masing variable bebasnya 

secara sendiri-sendiri berdampak secara signifikan terhadap variable terikatnya. 

Uji-t signifikansi didalam penelitian ini diuji menggunakan uji t-test yaitu one 

simple t-test  selama 21 hari peristiwa perombakan (reshuffle) kabinet kerja jilid 

II. Denganketentuan sebagai berikut : 

1. Jika t-hitung > t-tabel, maka Ho ditolak dan Ha diterima. 

2. Jika t-hitung < t-tabel, maka Ho diterima dan Ha ditolak. 

Ditarik kesimpulan berdasarkan uji statistik yang telah dilakukan, 

penulis menggunakan tingkat kepercayaan 95% atau α = 5%. 
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3.6.4 Uji Hipotesis 

 

Sebelum melakukan uji hipotesis data sudah terdistribusi normal. 

Hipotesis 1 : 

 Ho : Diduga tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada abnormal 

return saham IHSG dan IHSS sebelum dan sesudah adanya 

perombakan(reshuffle) kabinet Kerja. 

 Ha : Diduga terdapat perbedaan yang signifikan pada abnormal return 

saham IHSG dan IHSS sebelum dan sesudah adanya perombakan   

(reshuffle) kabinet Kerja. 

 

Hipotesis 2 : 

 Ho : Diduga tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada trading 

volume activity saham IHSG dan IHSS sebelum dan sesudah 

adanyaperombakan (reshuffle) kabinet Kerja. 

 Ha : Diduga terdapat perbedaan yang signifikan pada trading volume 

activity saham IHSG dan IHSS sebelum dan sesudah adanya perombakan 

(reshuffle) kabinet Kerja. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1 Kesimpulan 

 

Berdasarkan penelitian tentang perbedaan abnormal return dan 

volumeperdagangan saham sebelum dan sesudah peristiwa perombakan 

(reshuffle) kabinet Kerja Jilid II pada IHSG dan IHSS  yang terdapat di bursa 

efek Indonesia dapatditarik kesimpulan sebagai berikut : 

 

1. Pasar modal Indonesia merespon informasi dari peristiwa perombakan 

(reshuffle) kabinet Kerja sebagai peristiwa yang memiliki kandunganinformasi 

yang relevan bagi investor. Hasil uji paired sample t-test menunjukkan tidak 

adanya perbedaan yang signifikan pada periode sebelum dan sesudahperistiwa, 

yang berarti hasil hipotesis penelitian ini tidak terdukung (Ho diterima dan Ha 

ditolak). Sedangkan berdasarkan hasil uji one-sample test dapat dilihat pengaruh 

nya per sektor memiliki reaksi yang berbeda. Sektor keuangan dan inustri dasar 

memiliki Ho diterima dan Ha ditolak, yang berarti tidak terdapat perbedaan yang 

signifikan pada abnormal return saham sektoral sebelum dan sesudah adanya 

perombakan(reshuffle) kabinet Kerja. Hal ini mendukung hasil uji t-test paired 

yang telah dilakukan. 
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2. Peristiwa perombakan (reshuffle) kabinet Kerja tidak menyebabkan reaksi 

pasar yang signifikan pada rata-rata trading volume activity. Hasil uji paired 

samplet-test menunjukkan tidak adanya perbedaan yang signifikan padaperiode 

sebelum dan sesudah peristiwa, yang berarti hasil hipotesis penelitian ini tidak 

terdukung (Ho diterima dan Ha ditolak). Hal ini menandakan reaksi pasar modal 

Indonesia yang terjadi ketika peristiwa perombakan (reshuffle) kabinet Kerja 

hanya bersifat sementara dan tidak berkepanjangan. Sedangkan berdasarkan hasil 

uji one-sample test dapat dilihat pengaruh nya secara sektoral lebih cenderung Ho 

diterima dan Ha ditolak, yang berarti tidak terdapat perbedaan yang signifikan 

pada Trading Volume Activity (TVA)saham IHSG sebelum dan sesudah adanya 

perombakan(reshuffle) kabinet Kerja. Hal ini mendukung hasil uji t-test paired 

yang telah dilakukan. 

 

5.2 Saran 

 

Penulis sadar penelitian ini memiliki keterbatasan dan masih banyak kekurangan. 

Penulis mengajukan beberapa saran untuk investor, calon investor, maupun untuk 

penelitian selanjutnya. Adapun saran-saran yang akan diajukan sebagai berikut : 

1. Bagi investor dan calon investor yang akan berinvestasi, hendaknya dalam 

mengambil keputusan tidak hanya melihatsatu informasi tertentu peristiwa 

perombakan(reshuffle) kabinet Kerja saja, namum juga memperhatikan faktor-

faktorlain yang dapat memengaruhi harga saham. Sehingga informasi yangsudah 

diperoleh dapat digunakan dalam mempertimbangan tindakan yangakan diambil 

diwaktu yang akan datang. 
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2. Setiap jenis informasi akan menghasilkan informasi yang berbeda, olehkarena 

itu perlu dilakukan penelitian jenis informasi yang relevan terhadappasar modal 

Indonesia. Disamping itu lamannya periode kejadian (eventperiod) harus 

diperhatikan, perlu dikaji terlebih dahulu apakah dalam periode itu ada kejadian 

lain yang berpengaruh terhadap pasar. Jika ada maka hari kejadian harus 

dikeluarkan dari penelitian. 

 

3. Penelitian ini menggunakan mean adjusted model dalam mengestimasi tingkat 

pengembalian yang diharapkan, oleh sebab itu bagi penelitian selanjutnya 

disarankan untuk mencoba menggunakan market adjusted model dan market 

model atau menggunakan ketiga model, kemudian hasil perhitungan ketiga model 

tersebut dapat dibandingkan untuk mengetahui dampaknya terhadap hasil 

penelitian. 
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