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ABSTRACT

REAKSI PASAR MODAL INDONESIA TERHADAP PENGUMUMAN
PAKET EBIJAKAN EKONOMI JILID XIV TAHUN 2016
(Event Study pada Perusahaan yang Terdaftar di BEI Tahun 2016)

AMELIA DIANA SARI
162101011

Stock market has a significant role in supporting economy in a country. In its
development, stock market is always influenced by environmental effect. One of
economical effects is the event of Announcement of Economy Policy Package
Volume XIV 2016. To understand whether stock market reacts or does not to
events, we can interpret from abnormal return, trading volume, and bid-ask
spread. The aim of this research is to know whether there is any significant
difference among abnormal return trading volume activity, and bid-ask spread
before and after Announcement of Economy Policy Package Volume XIV 2016.
Data processing and analyzing in this research were conducted using statistical
Paired Sample t-Test and One Sampe t-Test. The results of statistical Paired
Sample t-Test show that the significant difference can be dearly identified between
trading volume activity before and after the event. However, the significant
difference can not be found in abnormal return and bid-ask spread. Meanwhile,
the results of statistical One Sample t-Test show that the significant difference can
be dearly identified between trading volume activity and bid-ask spread before
and after the event. The significant difference can not be found in abnormal
return.

Keyword : Stock Market, Abnormal Return, Trading Volume Actvity and
Bid-ask Spread



ABSTRAK

REAKSI PASAR MODAL INDONESIA TERHADAP PENGUMUMAN
PAKET EBIJAKAN EKONOMI JILID XIV TAHUN 2016
(Event Study pada Perusahaan yang Terdaftar di BEI Tahun 2016)

AMELIA DIANA SARI
162101011

Pasar modal memiliki peran penting dalam mendukung perekonomian di suatu
negara. Dalam perkembangannya, pasar saham selalu dipengaruhi oleh
lingkungan. Salah satunya adalah factor lingkungan ekonomi, yaitu Pengumuman
Paket Kebijakan Ekonomi Jilid XIV Tahun 2016. Untuk memahami apakah pasar
modal bereaksi atau tidak terhadap peristiwa, kita dapat melihatnya dari abnormal
return, aktivitas volume perdagangan, dan bid-ask spread. Tujuan penelitian ini
adalah untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan yang signifikan antara
abnormal return, trading volume activity dan bid-ask spread sebelum dan sesudah
event Pengumuman Paket Kebijakan Jilid XIV Tahun 2016. Pengolahan dan
analisis data dalam penelitian ini dilakukan menggunakan Uji Statistik Paired
Sample t-Test dan Uji One Sample t-Test. Hasil dari Uji Paired Sample t-Test
menunjukkan bahwa perbedaan yang signifikan dapat diidentifikasi antara
aktivitas volume perdagangan sebelum dan sesudah event. Namun, perbedaan
yang signifikan tidak dapat ditemukan pada abnormal return dan bid-ask spread
sebelum and sesudah event. Sementara itu, hasil dari Uji One Sample t-Test
menunjukkan bahwa perbedaan yang signifikan dapat diidentifikasi antara
aktivitas volume perdagangan dan bid-ask spread sebelum and sesudah event.
Perbedaan yang signifikan dapat ditemukan pada abnormal return sebelum dan
sesudah event.

Kata Kunci : Pasar Modal, Abnormal Return, Aktivitas Volume Perdagangan
dan Bid-ask Spread
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pasar modal merupakan pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka panjang
yang bisa diperjual-belikan, baik dalam bentuk hutang maupun modal sendiri,
baik yang diterbitkan oleh pemerintah, public authorities, maupun perusahaan
swasta. Pasar modal mempertemukan para pihak yang kelebihan dana untuk
berinvestasi mengharapkan memperoleh imbalan (return) dengan para pihak yang
membutuhkan dana untuk kepentingan tertentu dengan cara mentransaksikan
sekuritas (Tandelilin, 2010). Transaksi sekuritas terjadi karena adanya informasi
yang masuk ke pasar dan direspon oleh investor. Dengan adanya informasi yang
relevan, investor dapat memiliki gambaran mengenai risiko dan expected
returndari suatu sekuritas dalam rangka menentukan keputusan serta strategi
investasi guna memperoleh tingkat pengembalian yang maksimal. Informasi
adalah kunci untuk menentukan harga saham dan juga merupakan kunci dari pasar
efisien. Informasi yang berasal dari event-event internal perusahaan akan
mempengaruhi harga saham perusahaan yang bersangkutan dan pada akhirnya
dapat menghasilkan abnormal return bagi saham perusahaan tersebut, sedangkan

informasi yang berasal dari event-event eksternal perusahaan akan berpengaruh



pada fluktuasi harga dan volume perdagangan seluruh sekuritas pada pasar modal

yang efisien (Suryawijaya & Setiawan, 1998).

Pasar yang efisien adalah sebuah pasar yang efisien dalam mengelola informasi,
dimana harga-harga sekuritas yang diamati pada suatu waktu tertentu didasarkan
pada evaluasi yang “benar” dari seluruh informasi yang tersedia pada saat itu
(Fama, 1970). Berbagai peristiwa yang terjadi di sekitar pasar modal, baik itu
lingkungan ekonomi, sosial, maupun politik pada dasarnya juga mengandung
informasi. Oleh karena itu tidak dapat dipisahkan dari pasar modal. Suryawijaya
dan Setiawan (1998) menyatakan bahwa semakin penting peran bursa saham
dalam kegiatan ekonomi, membuat bursa saham semakin sensitif terhadap
peristiwa disekitarnya, baik berkaitan ataupun tidak berkaitan secara langsung

dengan peristiwa ekonomi.

Untuk melihat reaksi pasar modal terhadap kandungan informasi dalam suatu
peristiwa dapat diukur dengan menggunakan abnormal return yang merupakan
selisin antara return aktual dengan return yang diekpektasikan oleh investor
(Jogiyanto, 2003). Selain menggunakan abnormal return, reaksi informasi juga
dapat dilihat melalui parameter pergerakan aktivitas volume perdagangan di pasar
yaitu trading volume activity (Setyawan, 2006). Trading volume activity
membandingkan antara jumlah saham yang diperdagangkan dalam suatu periode
tertentu dengan keseluruhan jumlah saham yang beredar dalam kurun waktu
yangsama. Reaksi pasar juga dapat ditunjukkan dengan biaya transaksi atau bid-

ask spread. Biaya transaksi mempengaruhi volume penjualan saham, dimana



biaya tersebut juga mempengaruhi keputusan investor untuk menjual atau
membeli saham. Bid-ask spread merupakan perbedaan harga beli dan jual pada

suatu waktu tertentu.

Paket kebijakan ekonomi yang diluncurkan oleh pemerintahan presiden Joko
Widodo juga mengandung informasi yang dapat digunakan oleh investor dalam
menentukan strategi investasi. Peristiwa pengumuman paket kebijakan ekonomi
yang terjadi pada bulan Juni 2017 merupakan salah satu peristiwa yang dapat
mempengaruhi pasar modal. Pemerintah Republik Indonesia mengumumkan
paket kebijakan ekonomi sebagai langkah antisipasi dalam menyikapi pelemahan

ekonomi seiring dengan melemahnya mata uang rupiah terhadap dolar Amerika.

Paket kebijakan ekonomi sebagai dampak dari krisis ekonomi global pada
ekonomi Indonesia. Pemerintah Indonesia memutuskan untuk melakukan tindakan
terhadap krisis ekonomi global, di antaranya adalah stabilitas ekonomi makro
yang lebih kondusif, melalui kebijakan fiscal dan moneter (termasuk pengendalian
inflasi); pengendalian harga komoditi pokok seperti pangan dan BBM,;
mendorong pemanfaatan biodiesel untuk mengurangi impor BBM dan
meningkatkan harga ekspor kelapa sawit; percepatan pencairan dan pemanfaatan
dana desa untuk pembangunan proyek padat karya serta menambah alokasi beras
sejahtera; dan menggenjot belanja pemerintah serta mendorong daya serap
anggaran sebagai mesin pertumbuhan. Paket kebijakan pemerintah bertujuan
untuk menggerakkan kembali sektor riil Indonesia, meningkatkan daya saing

industri nasional untuk menghadapi dinamika ekonomi global, mengembangkan



koperasi dan usaha kecil menengah, memperlancar distribusi dan perdagangan
barang antar daerah dengan efisiensi rantai pasokan. Pemerintah Indonesia
berkomitmen untuk melaksanakan Paket Kebijakan Ekonomi ini dengan Presiden
dan Wakil Presiden serta Menteri memimpin langsung pelaksanaan paket
kebijakan ekonomi ini.Paket Kebijakan Ekonomi yang telah dikeluarkan

Pemerintah Indonesia hingga tahun 2018 ini adalah sebanyak 17 jilid.

Pemerintah merilis 17 paket kebijakan ekonomi untuk mengejar peringkat
kemudahan berbisnis pada skala global.Paket kebijakan ekonomi jilid | berfokus
untuk meningkatkan daya saing industri, mempercepat proyek-proyek strategis
nasional, dan mendorong investasi di sector properti.Berbeda dengan paket
kebijakan ekonomi yang meliputi banyak regulasi, Paket kebijakan ekonomi jilid
Il berfokus pada upaya meningkatkan investasi, bentuknya berupa deregulasi dan
debirokratisasi peraturan untuk mempermudah investasi, baik penanaman modal
dalam negeri maupun penanaman modal asing. Sebagai kelanjutan paket
kebijakan ekonomi jilid I dan jilid 11, Pemerintah merilis paket kebijakan ekonomi
jilid 11 tentang penurunan tarif listrik, perluasan penerima KUR, dan
penyederhanaan izin pertanahan untuk Kkegiatan penanaman modal. Paket
kebijakan ekonomi jilid 1V yaitu tentang penetapan formulasi yang bertujuan
untuk membuka lapangan kerja seluas-luasnya dan meningkatkan kesejahteraan
pekerja.Pemerintah Indonesia merilis paket kebijakan ekonomi selanjutnya yaitu
jilid V tentang revaluasi aset untuk perusahaan BUMN serta individu dan
menghilangkan pajak berganda untuk Reit. Setelah itu, paket kebijakan ekonomi

jilid VI membahas mengenai insentif untuk kawasan ekonomi khusus,



pengelolaan sumber daya air, dan penyederhaan izin impor bahan baku obat dan
makanan oleh BPOM. Tidak sampai di situ pemerintah terus merilis paket
kebijakan ekonomi selanjutnya, jilid VII yang membahas tentang kemudahan
mendapatkan izin investasi, keringanan pajak untuk pegawai industri padat karya,
dan kemudahan mendapatkan sertifikat tanah. Paket kebijakan ekonomi jilid VIII
bertujuan untuk mempercepat pembangunan kilang minyak untuk meningkatkan
produksi kilang nasional dan pemberian insentif bagi jasa pemeliharaan
pesawat.Pemerintah Indonesia merilis paket kebijakan ekonomi di berbagai
bidang, untuk paket kebijakan ekonomi jilid 1X mengatur tentang percepatan
pembangunan infrastruktur tenaga listrik, stabilisasi harga daging, dan
peningkatan sector logistic desa-kota. Paket kebijakan ekonomi jilid X membahas
tentang kemudahan dalam memulai usaha, pendirian bangunan, pendaftaran

properti, dan pembayaran pajak.

Pemerintah telah dan akan terus meluncurkan serangkaian paket kebijakan
ekonomi untuk mengatasi perlambatan ekonomi akibat dampak pelemahan
ekonomi global. Pada Maret 2016, pemerintah Indonesia merilis paket kebijakan
ekonomi jilid XI mengatur tentang prosedur waktu sandar dan inap barang di
pelabuhan, dan pengembangan industry farmasi serta alat kesehatan. Dua paket
kebijakan selanjutnya membahas tentang pertumbuhan UKM dengan memberikan
kemudahan memulai usaha dan mempercepat penyediaan rumah untuk
masyarakat berpenghasilan rendah dengan harga yang terjangkau.Paket kebijakan
ekonomi jilid X1V membahas tentang peta jalan perdagangan e-commerce untuk

mencapai tujuan pemerintah Indonesia menjadikan Indonesia sebagai negara



digital ekonomi terbesar di Asia Tenggara tahun 2020.Sedangkan untuk paket
kebijakan ekonomi jilid XV berisi tentang Pengembangan Usaha dan Tingkatkan
Daya Saing Penyedia Logistik Nasional.Paket kebijakan selanjutnya yaitu jilid
XVI Dberisikan tentang upaya percepatan penerbitan perizinan berusaha dari
tingkat pusat hingga daerah. Pada tahun 2018, pemerintah Indonesia merilis paket
kebijakan ekonomi yang akan berfokus mendukung perkembangan sektor

manufaktur.

Peristiwa pengumuman paket kebijakan ekonomi merupakan faktor eksternal atau
dapat juga dikatakan sebagai kebijakan pemerintah yang dapat mempengaruhi
harga saham vyaitu, regulasi dari pemerintah yang hanya berdampak pada harga
dan volume sekuritas perusahaan tertentu yang terkena regulasi tersebut. Jika
peristiwa tersebut mengandung informasi yang relevan maka diharapkan pasar
akan bereaksi yang ditunjukkan dengan adanya perubahan harga saham.
Kecepatan reaksi harga saham terhadap suatu peristiwa menggambarkan tingkat
efesiensi suatu pasar. Semakin efisien suatu pasar maka semakin cepat informasi

yang terefleksi dalam harga saham.

Berbagai macam paket kebijakan ekonomi yang telah dikeluarkan oleh
Pemerintah Republik Indonesia dalam periode dua tahun terakhir. Paket kebijakan
ekonomi yang pertama dikeluarkan pada 9 September 2015. Pada paket jilid 1
pemerintah menitikberatkan kebijakan deregulasi untuk menggerakkan sektor riil
dalam mengantisipasi dampak krisis global dan melindungi masyarakat yang
berpendapatan rendah. Setelah itu, kebijakan tersebut berlanjut pada paket

kebijakan ekonomi jilid Il. Begitu juga dengan paket kebijakan ekonomi yang



terus dikeluarkan Pemerintak Republik Indonesia guna menyikapi pelemahan
ekonomi Indonesia. Sampai pada tahun 2018, Pemerintah Republik Indonesia
setidaknya telah mengeluarkan paket kebijakan ekonomi jilid ke XVII. Dari
berbagai paket kebijakan ekonomi yang dikeluarkan Pemerintah Republik
Indonesia, masing-masing memiliki keuntungan. Namun, yang sesuai dengan
keadaan pasar ekonomi pada tahun 2016 adalah paket kebijakan ekonomi jilid ke
XIV. Keadaan perekonomian Indonesia dengan perkembangan e-commerce yang
sangat cepat merupakan salah satu sebab Pemerintah membuat Paket Kebijakan
Ekonomi jilid X1V tahun 2016. Paket ekonomi kali ini khusus untuk memberikan
kemudahan bagi pelaku e-commerce. Melalui paket ini pemerintah
membuat road map e-commerce yang akan ditetapkan dalam Peraturan
Presiden. Pemerintah Indonesia memiliki visi untuk menempatkan Indonesia
sebagai negara dengan kapasitas digital ekonomi terbesar di Asia Tenggara pada
2020. Oleh karena itu, Paket Kebijakan Ekonomi Jilid XIV Tahun 2016
diharapkan mampu mewujudkan visi tersebut. Indonesia adalah salah satu
pengguna internet terbesar di dunia, mencapai 93,4 juta orang dan pengguna
telepon pintar (smartphone) mencapai 71 juta orang. Dengan potensi yang begitu
besar, pemerintah menargetkan bisa tercipta 1.000 technopreneurs dengan valuasi
bisnis sebesar USD 10 miliar dengan nilai e-commerce mencapai USD 130 miliar

pada tahun 2020 (https://www.ekon.go.id).

Visi pemerintah Indonesia untuk menempatkan Indonesia sebagai negara dengan
kapasitas digital ekonomi terbesar di Asia Tenggara pada 2020 membuat

pemerintah merasa perlu menerbitkan Peraturan Presiden tentang Peta Jalan E-



commerce untuk mendorong perluasan dan peningkatan kegiatan ekonomi
masyarakat di seluruh Indonesia secara efisien dan terkoneksi secara global. Peta
jalan e-commerce ini sekaligus dapat mendorong kreasi, inovasi, dan invensi
kegiatan ekonomi baru di kalangan generasi muda. Mengenai peta jalan
(roadmap) mengenai perdagangan berbasis elektronik (e-
commerce). Roadmap ini diterbitkan guna mencapai tujuan sebagai negara digital
ekonomi terbesar di Asia Tenggara di 2020. Ada delapan aspek pengaturan
mengenai roadmap e-commerce meliputi pendanaan, perpajakan, perlindungan
konsumen, pendidikan dan SDM, logistik, infrastruktur komunikasi, kemanan

siber dan pembentukan manajemen pelaksana (https://economy.okezone.com).

Dalam paket kebijakan ini pemerintah menetapkan delapan aspek pengaturan
yang tertuang dalam peraturan presiden. Kedelapan Aspek tersebut adalah:
a. Pendanaan
Dalam aspek ini pemerintah akan mempermudah dan memperluas akses
pendaan melalui skema: KUR untuk tenant pengembangan platform, hibah
untuk inkubator bisnis yang akan membimbing/mendampingi start-up,
dana USO untuk UMKM digital dan start-up e-commerce platform, angel
capital yang diperlukan saat start-up masih berada dalam tahap valley of
death (usaha masih merugi) dalam tahap komersialisasi.
b. Perpajakan
Pemerintah akan memberikan insentif perpajakan melalui: Pengurangan
pajak bagi investor lokal yang investasi di start-up, penyederhanaan izin
prosedur perpajakan bagi start-up e-commerce dengan omzet dib awah Rp

4,8 miliar per tahun melalui pelaksanaan PP Nomor 46 Tahun 2013


https://economy.okezone.com/
http://bisnis.liputan6.com/read/2648878/ri-incar-rp-1712-triliun-dari-bisnis-e-commerce

tentang Pajak Penghasilan atas Penghasilan dari Usaha yang Diterima atau
Diperoleh Wajib Pajak yang Memiliki Peredaran Bruto Tertentu, sehingga
PPh final hanya sebesar 1 persen, memberikan persamaan perlakuan
perpajakan antara pengusaha e-commerce asing dengan domestik. Pelaku
usaha asing yang menyediakan layanan dan atau konten di Indonesia wajib
untuk memenuhi seluruh ketentuan perpajakan.

. Perlindungan Konsumen

Melakukan pengharmonisasi regulasi yang menyangkut sertifikasi
elektronik, proses akreditasi, kebijakan mekanisme pembayaran,
perlindungan konsumen dan pelaku industri e-commerce, dan skema
penyelesaian  sengketa, dan  pengembangan  national payment
gateway secara bertahap.

. Pendidikan dan SDM

Meningkatkan kampanye kesadaran e-commerce, perancangan program
inkubator nasional, penyusunan dan peningkatan kurikulum e-commerce,
peningkatan edukasi e-commerce kepada konsumen, pelaku, penegak
hukum.

. Logistik

Meningkatkan logistik e-commerce melalui Sistem Logistik Nasional
(SISLOGNAS) untuk meningkatkan kecepatan pengiriman dan
mengurangi biaya pengiriman, revitalisasi, restrukturisasi dan modernisasi
PT Pos Indonesia (Persero) sebagai penyedia jasa pos nasional,
Pengembangan alih daya fasilitas logistik e-Commerce, dan

mengembangkan Sistem Logistik dari Desa ke Kota dengan sinergitas
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antara pasar, terminal, komoditi, dan pasar induk, pusat distribusi regional,

dan pengaturan transportasi desa dan kota.

f. Infrastruktur Komunikasi
Aspek yang dibangun di sini adalah mempercepat pembangunan
jaringan broadband berkecepatan tinggi, agar e-commerce dapat

dimanfaatkan di seluruh Indonesia.

g. Keamanan siber (cyber security)
Melakukan penyusunan model sistem pengawasan nasional dalam
transaksi e-commerce dan meningkatkan public awareness tentang
kejahatan dunia maya serta menyusun SOP terkait penyimpanan data

konsumen, sertifikasi untuk keamanan data konsumen.

h. Pembentukan Manajemen Pelaksana

Upaya sistematis dan terkoordinasi untuk penerapan Peta Jalan e-
commerce dan sekaligus melakukan monitoring dan evaluasi implementasi

Peta Jalan e-commerce.

Seiring berjalannya waktu, teknologi dan internet sudah semakin berkembang dan
menjadi salah satu alat/media yang digunakan untuk berbagai keperluan. Salah
satu contoh dari kegunaan teknologi yang dilengkapi dengan manfaat internet
adalah e-commerce. E-commerce atau yang dikenal sebagai electronic commerce
atau perdangangan elekronik merupakan penyebaran, pembelian, penjualan,
pemasaran barang dan jasa melalui sistem elektronik. E-commerce dapat

melibatkan transfer dana elektronik, pertukaran data elektronik, sistem
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manajemen inventori otomatis, dan sistem pengumpulan data otomatis
(http://www.boc.web.id). Beberapa contoh yang merupakan perusahaan yang
menganut system e-commerce adalah eBay, Yahoo, Amazon.com, Google, dan

Paypal (https://sis.binus.ac.id). Perkembangan e-commerce telah menyebar ke

berbagai negara, seperti Amerika Serikat dan beberapa negara di ASEAN.
Pertumbuhan e-commerce di negara ASEAN, khususnya Indonesia, telah
berkembang pesat dengan jumlah pengguna internet mencapai 88.1
juta (PresidenRlI, 2016) dan nilai transaksi yang telah dilakukan oleh masyarakat
Indonesia mencapai angka 130 triliun rupiah. Angka tersebut didapat bukan
hanya dari transaksi di kota-kota besar Indonesia, tapi juga dari kota-kota kecil
yang telah mengikuti perkembangan zaman pasar e-commerce. Berdasarkan data
dari sebuah lembaga riset, pasar e-commerce Indonesia akan semakin meningkat
dan lebih tinggi dibandingkan negara ASEAN lainnya seperti Malaysia, Thailand,
dan Filipina. Beberapa contoh perusahaan yang telah menjadi “raksasa” dalam
dunia e-commercelndonesia adalah Lazada, Zalora, Berrybenka, Tokopedia, dan
masih banyak lagi. Perusahaan-perusahaan tersebut telah sukses memanfaatkan
peluang pasar e-commerce di Indonesia yang sedang naik daun.

Berikut merupakan peningkatan jumlah penjualan e-commerce pada beberapa

negara, termasuk Indonesia:

$ 181.62 $ 274.57 $ 358.59 S aso.72
B $ 118.59 $ 127.06 S 135.54 S 143.13

- $ 18.52 $ 20.24 $21.92 $ 23.71
- S 16.32 $ 20.74 S 25.65 S 30.31

= $1.79 $ 2.60 S 3.56 $ a.89

Sumber: http://startupbisnis.com/



https://sis.binus.ac.id/
http://startupbisnis.com/
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Dari data di atas, dapat dilihat dari tahun 2013 sampai dengan 2016, peluang
penjualan e-commerce meningkat  semakin  tinggi tiap tahunnya, yang
menandakan bahwa perkembangan e-commerce di Indonesia menunjukan hal
yang positif. Hal ini membuat Pemerintah Republik Indonesia mengeluarkan
paket kebijakan jilid ke XIV untuk menunjang perkembangan e-comerce di
Indonesia. Dikeluarkannya paket kebijakan jilid XIV oleh Pemerintah Republik
Indonesia menjadi salah satu peristiwa yang mampu mempengaruhi aktivitas
perdagangan di pasar modal Indonesia pada periode dikeluarkannya paket

kebijakan tersebut.

Penelitian mengenai pengaruh suatu peristiwa terhadap aktivitas perdagangan
dilakukan melalui studi peristiwa (event study). Menurut Jogiyanto (2013:585),
event study merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu
peristiwa (event) yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman.
Event Study dapat digunakan untuk menguji kandungan informasi (information
content) dari suatu pengumuman dan dapat juga digunakan untuk menguji

efisiensi pasar bentuk setengah kuat.

Secara empiris bentuk pengujian yang umum digunakan dalam event study adalah
bertujuan untuk menguji ada atau tidak ada Abnormal Returndi seputar
pengumuman peristiwa (Tandelilin, 2010:571). Abnormal returnmerupakan
kelebihan dari returnyang sesungguhnya terjadi terhadap returnekspektasian
(Jogiyanto, 2013). Selain menggunakan abnormal return, reaksi pasar terhadap
informasi juga dapat dilihat melalui parameter pergerakan aktivitas volume

perdagangan saham di pasar. Suryawijaya dan Setiawan (1998) menyatakan
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bahwa peningkatan volume perdagangan di pasar modal sebagai bentuk reaksi
pasar modal terhadap suatu peristiwa memiliki dua arti. Jika volume perdagangan
yang meningkat diakibatkan oleh peningkatan permintaan, maka dapat diartikan
peristiwa tersebut merupakan berita baik (good news) bagi para pelaku pasar,
sedangkan apabila peningkatan volume perdagangan merupakan akibat dari
peningkatan penjualan, maka dapat diartikan bahwa peristiwa tersebut merupakan
kabar buruk (bad news). Peningkatan permintaan terhadap sebuah saham yang
melebihi penawaran atau penjualan maka harga saham akan naik, sebaliknya jika
penawaran saham mengalami peningkatan dan melebihi permintaan yang ada,
maka harga saham akan turun. Harga saham akan bergerak naik turun

menyeimbangkan permintaan dan penawaran.

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Putri, Sitorus, Firli dengan
menggunakan event study meneliti reaksi pasar modal sebelum dan sesudah
Pengumuman Paket Kebijakan Ekonomi Jilid I, Maryati meneliti reaksi pasar
modal sebelum dan sesudah Pengaruh Pengumuman Merger Bursa Efek Jakarta
dan Bursa Efek Surabaya, menunjukan bahwa terdapat perbedaan trading volume
activity yang siginikan sebelm dan sesudah event.Selain itu, penelitian lainnya
dilakukan oleh Charles dan Darne mengenai reaksi pasar modal terhadap event
FIFA World Cup yang menunjukkan hasil terdapat perbedaan harga saham

sebelum dan sesudah event.

Sebagai kesimpulan, dapat disebutkan bahwa perkembangan pasar e-commerce di
Indonesia terbilang pesat. Masih ada beberapa kendala yang dimiliki oleh

masyarakat Indonesia dalam menggunakan fasilitas e-commerce.Berdasarkan
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fakta dan fenomena yang terjadi, maka dilakukan penelitian untuk menguji

apakah terdapat perbedaan yang signifikan pada average abnormal return,

average trading volume activity dan bid-ask spread pada saham kelompok LQ-45

Terhadap Pengumuman Paket Kebijakan Ekonomi Jilid XIV Tahun 2016.

1.1 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang, permasalahan yang diangkat dalam penelitian ini

adalah reaksi pasar modal sebelum dan sesudah peristiwa politik pemilu presiden

tahun 2014, sehingga pertanyaan riset yang diajukan dalam penelitian ini adalah:

1.

Apakah terdapat perbedaan antara average abnormal return sebelum
dan sesudah Pengumuman Paket Kebijakan Ekonomi Jilid XIV
Tahun 20167

Apakah terdapat perbedaan antara average trading volume activity
sebelum dan sesudah Pengumuman Paket Kebijakan Ekonomi Jilid

X1V Tahun 20167

3. Apakah terdapat perbedaan antara bid-ask spread sebelum dan sesudah

Pengumuman Paket Kebijakan Ekonomi Jilid X1V Tahun 2016?

. Apakah terdapat perbedaan antara average abnormal return harian

sebelum dan harian sesudah Pengumuman Paket Kebijakan Ekonomi

Jilid X1V Tahun 2016?

. Apakah terdapat perbedaan antara average trading volume activity

harian sebelum dan harian sesudah Pengumuman Paket Kebijakan

Ekonomi Jilid XIV Tahun 2016?
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6. Apakah terdapat perbedaan antara bid-ask spread harian sebelum dan

harian sesudah Pengumuman Paket Kebijakan Ekonomi Jilid X1V

Tahun 20167

1.2 Tujuan Penelitian

Tujuan dalam penelitian ini adalah:

1.

Untuk mengetahui perbedaan average abnormal return sebelum dan
sesudah Pengumuman Paket Kebijakan Ekonomi Jilid XIV Tahun
2016.

Untuk mengetahui perbedaan average trading volume activity sebelum
dan sesudah Pengumuman Paket Kebijakan Ekonomi Jilid XIV
Tahun 2016.

Untuk mengetahui perbedaan bid-ask spread sebelum dan sesudah

Pengumuman Paket Kebijakan Ekonomi Jilid X1V Tahun 2016.

Untuk mengetahui perbedaan average abnormal return harian sebelum
dan harian sesudah Pengumuman Paket Kebijakan Ekonomi Jilid X1V
Tahun 2016.

Untuk mengetahui perbedaan average trading volume activity harian
sebelum dan harian sesudah Pengumuman Paket Kebijakan Ekonomi

Jilid X1V Tahun 2016.

Untuk mengetahui perbedaan bid-ask spread harian sebelum dan harian
sesudah Pengumuman Paket Kebijakan Ekonomi Jilid XIV Tahun

2016.
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1.3 Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan mampu memberikan manfaat sebagai berikut:

1.

Bagi praktisi

Sebagai bahan pertimbangan dalam melakukan pengambilan keputusan
investasi dan dalam pengambilan posisi (jual dan beli).

Bagiakademisi

Dapat memberikan bukti empiris tentang analisis perubahan harga
saham pada Bursa Efek Indonesia.

Bagi peneliti selanjutnya

Sebagai bahan referensi dalam melakukan penelitian selanjutnya.



BAB I1
TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori

2.1.1 Efficient Market Hypothesis (EMH)

Konsep Efficient Market Hypothesis menyatakan bahwa harga saham yang
terbentuk merupakan refleksi dari seluruh informasi yang ada. Fama (1970)
memberikan pengertian bahwa konsep pasar yang efisien berarti harga saham
yang mencerminkan segala informasi yang ada. Menurut Husnan (2001) dalam
Mar’ati (2012) pengertian pasar modal yang efisien didefinisikan sebagai pasar
yang harga-harga sekuritasnya telas mencerminkan informasi yang relevan.
Semakin cepat informasi baru tercermin pada harga sekuritas semakin efisien
pasar modal tersebut. Kondisi pasar yang efisien adalah jika pasar bereaksi
dengan cepat untuk mencapai harga keseimbangan yang sepenuhnya

mencerminkan informasi yang tersedia (Jogiyanto, 2003).

Sesuai dengan konsep dasar efisiensi dan kondisi ideal pasar efisien, maka pasar

modal yang efisien dapat diklasifikasikan menajdi tiga bentuk yaitu:

1. Efisiensi pasar bentuk lemah (weak form)
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Dalam efisiensi bentuk lemah ini menyatakan bahwa data-data historis
atas harga di masa yang akan datang. Perubahan harga pada hari ini tidak
ada hubungannya dengan perubahan harga yang terjadi kemarin.

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

Studi peristiwa (event study) merupakan studi yang mempelajari reaksi
pasar terhadap suatu peristiwa yang informasinya dipublikasikan sebagai
suatu pengumuman. Event study dapat digunakan untuk menguiji
kandungan informasi dari suatu pengumuman, dan juga dapat digunakan
untuk menguji efisiensi pasar bentuk setengah kuat. Pasar digolongkan
bentuk setengah kuat jika semua informasi publik yang tersedia tercermin
dalam harga pasar. Infromasi tersebut dapat berupa harga masa lalu, data
fundamental perusahaan, dan prediksi laba. Jika investor mendapat
informasi tersebut maka akan dicerminkan dalam pasar. Pengujian
kandungan informasi dan pengujian efisiensi pasar bentuk setengah kuat
merupakan dua pengujian yang berbeda. Pengujian kandungan informasi
dimaksudkan untuk melihat reaksi dari suatu pengumuman, jika
pengumuman mengandung informasi, maka diharapkan pasar akan
bereaksi pada watu pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Reaksi
pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dari sekuritas
bersangkutan (Mar’ati, 2012).

. Efisiensi pasar bentuk kuat (strong form)

Bentuk ini menyatakan bahwa harga saham akan melakukan penyesuaian
secara cepat terhadap informasi apapun, bahkan informasi yang tidak

tersedia bagi semua investor (informasi privat). Pasar digolongkan bentuk
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kuat jika harga sepenuhnya mencerminkan seluruh informasi, baik data

historis, informasi publik maupun informasi privat.

Pengertian pasar modal efisien yang diterima secara luas adalah pasar modal yang
apabila terdapat informasi baru, maka informasi tersebut tersebar luas, cepat dan
mudah didapat secara murah oleh investor. Informasi meliputi hal yang diketahui
dan relevan untuk mempertimbangkan harga saham dan tercermin secara cepat

dalam harga saham.

Secara umum, pasar saham yang efisien adalah pasar dimana harga saham
mencerminkan informasi mendasar tentang perusahaan Goedhart, Koller,
Wessels, (2010) dalam Degustis, Novickyté (2014). Informasi yang tercermin dari
harga saham perusahaan mencerminkan kondisi perusahaan. Informasi tersebut
dapat berupa informasi masa lalu dan informasi yang sedang beredar. Informasi
masa lalu yaitu harga saham dan volume perdagangan di masa lalu, sedangkan
informasi yang sedang beredar yaitu pengumuman akuisisi, pembagian dividen,

perubahan kebijakan, dll (Degustis, Novickyté 2014).

2.1.2 Pasar Modal

Pasar modal adalah tempat untuk memperjualbelikan sekuritas yang umumnya
memiliki umur lebih dari satu tahun, seperti saham dan obligasi. Pasar modal
mempunyai peran penting dalam menunjang perekonomian di suatu negara. Di
samping itu, pasar modal dapat mendorong terciptanya alokasi dana yang efisien,
karena dengan adanya pasar modal maka investor dapat memilih alternatif

investasi yang memberikan return yang paling optimal (Tandelilin, 2010).
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Berdasarkan UU No. 8 Tahun 1995, pasar modal adalah kegiatan yang
bersangkutan dengan Penawaran Umum dan perdagangan Efek, Perusahaan
Publik yang berkaitan dengan Efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi
yang berkaitan dengan Efek. Pasar modal dapat didefinisikan pula sebagai pasar
untuk berbagi instrumen keuangan (atau sekuritas) jangka panjang yang dapat
diperjual-belikan, baik dalam bentuk hutang maupun modal sendiri, baik yang

diterbitkan oleh pemerintah, public authorities, maupun perusahaan swasta.

Pasar modal memiliki beberapa instrumen yaitu saham, obligasi, reksa dana,
warrant dan right (Zahroh, 2015). Salah satu instrumen dari pasar modal yaitu
saham merupakan instrumen yang mampu memberi nilai tambah ekuitas dari
pemilik modal. Saham merupakan salah satu instrumen pasar modal yang paling
popular. Saham juga bisa diartikan sebagai tanda penyertaan atau kepemilikan

seseorang atau kelompok dalam suatu perusahaan (www.sahamok.com). Harga

saham yang terjadi di pasar modal selalu berfluktuasi dari waktu ke waktu.
Fluktuasi harga saham akan ditentukan oleh kekuatan penawaran dan permintaan.
Jika jumlah penawaran lebih besar dari jumlah permintaan, pada umumnya harga
saham akan turun. Sebaliknya, jika jumlah permintaan lebih besar dari jumlah
penawaran maka harga saham cenderung akan naik. Fluktuasi harga saham
dipengaruhi oleh beberapa faktor dapat berupa informasi internal dan informasi

eksternal (Edy, 2016).

Investor memerlukan informasi dalam melakukan investasinya di pasar modal
untuk mengurangi ketidakpastian investasi, memperkirakan aliran kasnya di masa

yang akan datang, dan menentukan sekuritas apa yang harus dibeli dan dijual.


http://www.sahamok.com/
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Informasi yang diperlukan investor antara lain informasi internal dan informasi
eksternal. Menurut Alwi (2003) dalam Edy (2016) faktor-faktor yang
mempengaruhi pergerakan harga saham, yaitu:

1. Faktor Internal

i) Pengumuman tentang pemasaran, produksi, penjualan seperti
pengiklanan, rincian kontrak, perubahan harga, penarikan produk baru,
laporan produksi, laporan keamanan produk, dan laporan penjualan.

i) Pengumuman pendanaan (financing  announcements),  seperti
pengumuman yang berhubungan dengan ekuitas dan hutang.

i) Pengumuman badan direksi manajemen (management board of director
announcements) seperti perubahan dan pergantian direktur, manajemen,
dan struktur organisasi.

Iv) Pengumuman pengambilalihan diversifikasi, seperti laporan merger,
investasi ekuitas, laporan take over oleh pengakuisisian dan diakuisisi.

v) Pengumuman investasi (investment announcements), seperti melakukan
ekspansi pabrik, pengembangan riset dan penutupan usaha lainnya.

vi) Pengumuman ketenagakerjaan (labour announcements), seperti negoisasi
baru, kontrak baru, pemogokan dan lainnya.

vii) Pengumuman laporan keuangan perusahaan, seperti peramalan laba
sebelum akhir tahun fiskal dan setelah akhir tahun fiskal, earning per
share (EPS), dividen per share (DPS), price earning ratio, net profit

margin, return on assets (ROA), dan lain-lain.
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2.Faktor Eksternal

1) Pengumuman dari pemerintah seperti perubahan suku bunga tabungan
dan deposito, kurs valuta asing, inflasi, kebijakan pemerintah serta
berbagai regulasi dan deregulasi ekonomi yang dikeluarkan oleh
pemerintah.

i) Pengumuman hukum (legal announcements), seperti tuntutan karyawan
terhadap perusahaan atau terhadap manajernya dan tuntutan perusahaan
terhadap manajernya.

i) Pengumuman industri sekuritas (securities announcements), seperti
laporan pertemuan tahunan, insider trading, volume atau harga saham
perdagangan, pembatasan/penundaaan trading.

Iv) Gejolak politik dalam negeri dan fluktuasi nilai tukar juga merupakan
faktor yang berpengaruh signifikan pada terjadinya pergerakan harga
saham di bursa efek suatu negara.

v) Berbagai isu baik dari dalam dan luar negeri.

2.1.3 Return Saham

Jogiyanto (2003) berpendapat bahwa return merupakan hasil yang diperoleh dari
investasi. Return dapat berupa return realisasi (realized return) yang sudah terjadi
atau return ekspektasi (expected return) yang belum terjadi tetapi yang
diharapkan akan terjadi di masa mendatang. Beberapa pengukuran realized return
yang banyak digunakan adalah return total (total return), return relatif (relative
return), return kumulatif (cumulative return) dan return disesuaikan (adjust

return).
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Salah satu karakteristik saham adalah terdapat potensi capital gain atau capital
loss. Capital gain atau capital loss merupakan keuntungan atau kerugian yang
diperoleh investor dari selisih harga beli dan harga jual saham. Capital gain
mencerminkan bahwa harga investasi saat ini lebih tinggi dari harga investasi
periode lalu, apabila yang terjadi adalah sebaliknya maka terjadi capital loss

(Jogiyanto 2003).

2.1.4 Actual Return

Actual return (return realisasi) merupakan return yang telah terjadi. Actual return
merupakan return yang terjadi pada waktu ke-t yang merupakan selisih harga saat
ini terhadap harga sebelumnya. Actual return dihitung berdasarkan data
historis.Suwanto, Sudana (2014) mengatakan bahwa return realisasi merupakan
salah satu pengukur Kinerja perusahaan dan data historis dari return realisasi dapat
dipergunakan sebagai dasar dalam penentuan pendapatan ekspektasi. Return
realisasi merupakan pendapatan keseluruhan dari suatu investasi dalam suatu
periode tertentu. Dalam penelitian event study, perhitungan actual return
digunakan selisih harga relatif sekarang terhadap harga sebelumnya yang

diformulasikan sebagai berikut (Annisa, 2015):

Ri= (Pi,t_Pi,t—l) / Pii—1

Keterangan:
R; = return realisasi untuk sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t
P, = harga saham perusahaan i pada periode peristiwa t

P, (_;= harga saham perusahaan i pada periode peristiwa t-1
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2.1.5 Expected Return

Expected return adalah return yang diharapkan akan diperoleh investor di masa
mendatang (Jogiyanto, 2003). Expected return (return ekspektasi) bersifat belum
terjadi dan harus diestimasi. Menurut Brown dan Warner (1985) dalam Mareta
(2015) expected return dapat dihitung dengan menggunakan tiga model estimasi,

yaitu mean-adjusted model, market model, dan market adjusted model.

1. Mean-adjusted Model

Mean-adjusted model menganggap bahwa return ekspektasi bernilai
konstan yang sama dengan rata-rata return realisasi sebelumnya selama
estimated period. Periode estimasi umumnya merupakan periode sebelum
periode peristiwa. Event period disebut juga dengan periode pengamatan

atau event window (Jogiyanto, 2003).

Rumus perhitungan yang digunakan untuk menghitung return ekspektasi

ini adalah (Annisa, 2015):

Y201 Rij
T

E (Rin)=

Keterangan:

E (R;;) = Return ekspektasi sekuritas ke-i untuk periode ke-t

Rit = Return realisasi saham ke-i pada periode estimasi ke-t

T = Lamanya periode estimasi
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2. Market Model

Perhitungan return ekspektasi dengan model ini dilakukan melalui dua
tahapan yaitu; membentuk model ekspektasi dengan menggunakan data
realisasi selama periode estimasi dan menggunakan model ekspektasi ini

untuk mengestimasi return ekspektasi di periode pengamatan.

Annisa (2015) menyatakan bahwa model pasar (market model) merupakan
bentuk dari model indeks tunggal yang didasarkan pada pengamatan
bahwa harga dari suatu sekuritas berfluktuasi searah dengan indeks pasar.
Secara khusus dapat diamati bahwa kebanyakan saham cenderung
mengalami kenaikan harga jika indeks harga saham gabungan naik, begitu
juga sebaliknya. Model ekspektasi ini dapat dibentuk dengean

menggunakan teknik regresi OLS dengan persamaan (Annisa, 2015):
Rij = ai + Bi . Rmj + €ij

Keterangan:

Rij = Return realisasi saham ke-i pada periode estimasi ke-j

ai = Intercept untuk sekuritas ke-i

Bi = Koefisien slope yang merupakan beta dari sekuritas ke-i

Rmj = Return indeks pasar pada periode estimasi ke-j

elj = Kesalahan residu sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j

3. Market-adjusted Model

Model ini beranggapan bahwa penduga yang terbaik untuk mengestimasi

return suatu sekuritas adalah return indeks pasar pada saat tersebut.
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Dengan menggunakan model ini, maka tidak perlu menggunakan periode
estimasi untuk membentuk model estimasi, karena return sekuritas yang
diestimasi adalah sama dengan return indeks pasar.

Return indeks pasar yang digunakan pada Bursa Efek Indonesia adalah
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dengan menggunakan data saham
harian dengan periode t=1, 2, 3,...N (Setiawan, 2008).

Menghitung market return (Setiawan, 2008):

Rom = (IHSG — IHSG_,) / IHSG_,

Keterangan:

Rpm,¢= Return market pada periode peristiwa ke-t

IHSG.= Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) pada periode peristiwa t

IHSG;_;= IHSG perusahaan i pada periode t-1

2.1.6 Abnormal Return

Abnormal return menurut Jogiyanto (2003) adalah selisih antara tingkat
keuntungan sebenarnya (actual return) dengan tingkat keuntungan yang
diharapkan (expected return). Abnormal return adalah return yang diperoleh
investor yang tidak sesuai dengan ekspektasi. Adanya perbedaan antara actual
return dengan expected return akan menyebabkan munculnya abnormal return
yang diperoleh investor. Jika actual return lebih besar dari expected return maka
abnormal return bersifat positif, sebaliknya jika actual return lebih kecil dari

expected return maka abnormal return bersifat negatif.
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Pada rumus abnormal return yang digunakan adalah harga penutupan (closing
price), dimana saat bursa tutup harga pasar saham yang saat itu sedang berlaku
akan menjadi harga penutupan untuk hari itu. Harga penutupan saham hari itu
juga akan menjadi acuan harga pembukaan untuk keesokan harinya.

Untuk menghitung abnormal return dari saham i pada hari ke t digunakan

perhitungan sebagai berikut (Adhi, | Made, 2014):

ARt =Rj; - E (Rjp)

Keterangan:
AR;; = abnormal return saham i pada hari ke t
R;c = actual return untuk saham i pada hari ke t

E (R;;) = expected return untuk saham i pada hari ke t

2.1.7 Trading Volume Activity

Trading volume activity atau aktivitas volume perdagangan merupakan suatu
instrumen yang dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar modal terhadap
informasi melalui parameter pergerakan aktivitas volume perdagangan di pasar
modal (Primastono, 2006).Aktivitas volume perdagangan atau
TradingVolumeActivity (TVA) merupakan suatu penjumlahan volume dari setiap
transaksi perdagangan yang terjadi di bursa saham pada waktu dan saham tertentu.
Menurut Hamidi (2018) dalam Annisa (2015), volume perdagangan merupakan
unsur kunci dalam melakukan prediksi terhadap pergerakan harga saham. la
meyakini bahwa volume cenderung mengalami kenaikan saat harga mengalami

penurunan maka pasar diindikasikan dalam keadaan bearish. Ketika volume
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cenderung meningkat selama harga mengalami kenaikan maka pasar
diindikasikan dalam keadaan bullish. Ketika volume cenderung mengalami
penurunan selama harga jual mengalami penurunan maka pasar dalam keadaan
bullish, dan ketika volume cenderung mengalami penurunan selama harga

mengalami kenaikan maka pasar dalam keadaan bearish.

Bearish merupakan keadaan pasar yang lesu, dianalogikan seperti beruang yang
berbadan besar dan bungkuk seperti tidak memiliki gairah. Sementara bullish
merupakan keadaan pasar yang sedang bergairah, dianalogikan seperti banteng

yang selalu tampak bersemangat ketika berlari dan menyerang sesuatu.

Wardhani (2012) menemukan nilai tradingvolumeactivity yang signifikan pada
sekitar peristiwa pemilihan gubernur DKI Jakarta putaran Il 2012 pada kelompok
saham LQA45. Dalam penelitiannya pada periode t-1 merupakan periode dimana
terdapat rata-rata abnormalreturn dengan nilai positif tertinggi selama periode
peristiwa. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa periode t-1 merupakan periode
puncak terjadinya aktivitas perdagangan di bursa efek selama periode peristiwa.
Meningkatnya aktivitas volume perdagangan yang dibarengi dengan peningkatan
abnormalreturn menunjukkan bahwa peningkatan volume perdagangan saham
juga diikuti peningkatan harga saham, yang mengindikasikan bahwa saat itu pasar

berada dalam kondisi bullish.

Sadikin (2011) dalam Nugroho (2013) menemukan perbedaan yang signifikan
antara volume perdagangan saham dan harga saham sebelum dan sesudah
pemecahan pada perusahaan yang go public di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan

menunjukkan tidak terdapat perbedaan yang signifikan abnormalreturn sebelum
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dan sesudah pemecahan saham pada perusahaan yang go public di Bursa Efek

Indonesia (BEI).

Luhur (2010) menemukan bahwa tidak ada perubahan yang signifikan pada hari

sekitar peristiwa Pemilihan Umum 8 Juli 2009 Pada Saham LQ45.

Kegiatan perdagangan saham dapat diukur dengan menggunakan rumus sebagai

berikut (Annisa, 2015):

¥ saham i yang ditransaksikan pada waktu t

TVAit:

¥ saham i yang beredar

Keterangan:
TVA =volume perdagangan saham
Saham i ditransaksikan pada harit = jumlah saham yang ditransaksikan

Saham i yang beredar = saham perusahaan i yang beredar selama event periode

2.1.8 Bid-ask spread

Bid-ask spread merupakan selisih antara harga jual terendah dan harga beli
tertinggi pada akhir perdagangan. Tingkat likuiditas perdagangan mempengaruhi
biaya transaksi yang terjadi. Biaya transaksi memiliki dampak terhadap strategi
dan keputusan trading. Jika biaya transaksi rendah maka volume perdagangan
akan meningkat, begitu pula jika biaya transaksi tinggi maka strategi buy-and-
hold akan dilakukan oleh investor (Neal et. al., 1999). Bid-ask spread dapat
digunakan untuk menghitung biaya transaksi. Untuk rumus bid-ask spreadyang
digunakan adalah harga bid dan harga offer. Harga bid merupakan harga

permintaan pasar, yang artinya pasar siap membeli saham dengan harga tersebut.
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Harga offer merupakan harga penawaran pasar, yang artinya pasar siap menjual

saham dengan harga tersebut.

Volume perdagangan yang besar mencerminkan bahwa investor menggemari
saham tersebut sehingga saham cepat diperdagangkan dan pada akhirnya akan
meningkatkan likuiditas saham. Tingkat likuiditas saham dapat dilihat dari adanya
perubahan bid-ask spread(Janiantari, Badera, 2014).Bid-ask spreadmerupakan
selisih antara tawaran harga jual terendah dan harga beli tertinggi pada akhir jam
perdagangan atas suatu jenis saham di BEI. Apabila bid-ask spreadsuatu saham
lebih rendah, hal ini menunjukkan bahwa tingkat likuiditas saham tersebut

meningkat.

Janiantari, Badera (2014) menemukan bahwa terdapat perbedaan signifikan antara
bid-askspread sebelum dan sesudah pengumuman pemecahan saham pada
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2008 hingga tahun
2012.Febrianti (2014) menemukan bahwa tidak terdapat perbedaan signifikan
bidaskspread pada periode sesudah pengumuman stock split dibandingkan dengan
sebelum pengumuman stock split pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI) tahun 2010 hingga tahun 2013.

Bid-ask spread diukur dengan menggunakan rumus sebagai berikut (Febrianti,

2014):

ask pricej—bid pricej¢

Bid — AskSpread;; =

ask pricejt+bid priceji/2
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Keterangan:

Bid — Ask Spread;= bid-ask spread harian selama hari perdagangan i pada saat
t

Askprice;,= harga permintaan jual terendah i pada saat t

Bidprice;= harga permintaan beli tertinggi i pada saat t

2.1.9 Event Study

Event study merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu
peristiwa (event) yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman.
Event study dapat digunakan untuk menguji kandungan informasi dari suatu
pengumuman (Jogiyanto, 2003). MacKinley (1997) mendefinisikan event study
dalam suatu peristiwa dengan pasar saham dengan menggunakan data-data pasar
keuangan untuk mengukur dampak dari suatu kejadian yang spesifik terhadap

nilai perusahaan, biasanya tercermin dari harga saham dan volume transaksinya.

Event study mempunyai jangkauan yang luas namun sebagian besar dari
penelitian yang ada meneliti kaitan antara pergerakan saham dengan peristiwa-
peristiwa ekonomi (seperti pengumuman dividen, merger, dan lain-lain). Menurut
Suryawijaya dan Setiawan (1998) dalam Setyawan (2006) banyak juga dilakukan

event study terhadap peristiwa-peristiwa di luar isu-isu ekonomi.

Jogiyanto (2003) menjelaskan mengapa event study banyak digunakan. Alasan
pertama, event study digunakan untuk menganalisis pengaruh dari suatu peristiwa
terhadap nilai perusahaan. nilai perusahaan banyak diukur dengan laba akuntansi.

Sementara banyak manajemen yang memanipulasi laba akuntansi. Jika laba
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dimanipulasi, maka laba akuntansi sudah tidak mencerminkan nilai kinerja
sebenarnya. Alasan kedua, karena event study mengukur langsung pengaruh
peristiwa terhadap harga saham tersedia pada saat peristiwanya terjadi. Dan alasan
terakhir adalah kemudahan mendapatkan datanya. Data yang digunakan hanya
tanggal peristiwa dan harga-harga saham perusahaan bersangkutan serta indeks
pasar.

Penelitian-penelitian studi peristiwa dapat digolongkan ke dalam empat kategori,

yaitu (Jogiyanto, 2003):

1. Kandungan informasi (information content)

Event study digunakan untuk menguji kandungan informasi (information
content) dari suatu peristiwa. Jika suatu peristiwa mengandung informasi,
maka akan direspon oleh pasar yang ditunjukkan oleh adanya abnormal

return.

2. Efisiensi pasar (market efficiency)

Pengujian pasar efisien adalah lanjutan dari pengujian kandungan informasi.
Jika pengujian kandungan informasi hanya menguji abnormal return sebagai
reaksi pasar, pengujian pasar efisien meneruskan dengan menguji kecepatan
reaksi pasar tersebut. Pasar disebut efisien secara informasi jika suatu peristiwa

atau informasi direspon dengan penuh dan cepat oleh pasar.

3. Evaluasi model (model evaluation)

Evaluasi model adalah penelitian yang mengevaluasi model mana yang paling

sesuai untuk kondisi yang tertentu.
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4. Penjelasan metrik (metric explanation)

Penelitian kategori penjelasan metrik mencoba menjelaskan penyebab reaksi

pasar secara lebih lanjut.

Event study didasarkan pada tiga asumsi dasar Mc Williams (1997) dalam
Jogiyanto (2003). Pertama yaitu asumsi efisiensi pasar (market efficiency). Pasar
dikatakan efisien jika waktu penyesuaian harga ekuilibrium yang baru dilakukan
dengan cepat. Seberapa cepat waktu yang dibutuhkan untuk dapat menyerap
semua informasi tergantung dari jenis informasinya, apakah itu informasi sebagai

kabar baik atau kabar buruk.

Kedua, yaitu asumsi peristiwa-peristiwa tidak diantisipasi (unanticipated events).
Untuk menguji reaksi pasar terhadap suatu peristiwa, perlu diasumsikan bahwa
peristiwa belum dan tidak diantisipasi sebelumnya, sehingga reaksi pasar benar-
benar hasil dari peristiwa. Jika peristiwa-peristiwa sudah diantisipasi, maka reaksi

pasar sudah terjadi sebelumnya dan bukan pada saat peristiwa terjadi.

Asumsi yang ketiga adalah asumsi tidak ada efek-efek pengganggu. Jika ada
peristiwa-peristiwa lain yang terjadi bersamaan dengan peristiwa yang diteliti,
maka reaksi pasar dicurigai mungkin karena peristiwa tersebut. Peristiwa-
peristiwa lainnya ini disebut dengan peristiwa pengganggu (confounding events)

dan dapat memberikan efek-efek pengganggu (confounding effects).
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2.1.10 Penelitian Terdahulu
Beberapa penelitian mengenai peristiwa baik ekonomi dan non ekonomi yang

menimbulkan reaksi pada pasar modal, diantaranya adalah;

Setyawan (2006) menguji kandungan informasi kenaikan BBM pada tanggal 1
Oktober 2005 dengan melihat ada tidaknya abnormal return dan trading volume
activity sebelum dan sesudah peristiwa tersebut terjadi. Hasilnya adalah terdapat
perubahan yang tidak signifikan terhadap averageabnormal return dan average
trading volume activity setelah kenaikan BBM.Binsar (2008) melakukan event
study pada Pengumuman Laba terhadap Reaksi Pasar Modal (Study Empiris,
Bursa Efek Indonesia 2004-2006). Penelitian ini menggunakan periode
pengamatan sebanyak 10 hari, yaitu t-5 dan t+5.Hasil dari penelitian ini adalah
investor tidak bereaksi positif terhadap pengumuman laba perusahaan yang
labanya naik, tetapi bereaksi terhadap pengumuman laba perusahaan yang labanya
turun.Hal ini menyatakan bahwa secara umum investor bereaksi lamban untuk

menyerap informasi dari perusahaan yang mempublikasi labanya.

Husna (2010) melakukan penelitian untuk mengetahui apakah ada perbedaan
harga saham sebelum dan sesudah pemilu legistlatif 2009 pada sektor properti dan
real estate yang listing di BEI. Hasilnya adalah terdapat pengaruh signifikan
antara sebelum dan sesudah pemilu legislatif 2009. Dengan kata lain, ada
perbedaan yang signifikan antara harga saham sektor Properti dan Real Estate
sebelum dan sesudah pemilu legislatif 2009. Dimana sektor Properti dan Real
Estate sesudah pemilu legislatif 2009 memiliki harga saham yang lebih tinggi

dibandingkan dengan harga saham sebelum pemilu legislatif 2009.
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Maryati (2012) melakukan penelitian berjudul Pengaruh Pengumuman Merger
Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya terhadap Harga dan Volume
Perdagangan. Tujuan dari makalah ini adalah untuk mengetahui pengaruh
pengumuman penggabungan usaha hasil merger Bursa Efek Surabaya dan Bursa
Efek Jakarta terhadap abnormalreturn dan aktivitas volume perdagangan. Sampel
yang digunakan dalam penelitian ini adalah 45 perusahaan LQ-45. Periode
pengamatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah 11 hari kerja bursa yaitu
t5, t0, dan t+5. Hal ini untuk menghindari bias dengan peritiwa lain sehingga
jendela tidak terlalu panjang. Jika periode pengamatan terlalu panjang akan
menghilangkan dampak peristiwa tersebut. Hasil dari penelitian ini menghasilkan
respon positif yaitu terdapat peningkatan abnormalreturn dan trading volume
activity yang signifikan setelah tanggal peristiwa dibandingkan sebelum tanggal

peristiwa.

Pangesti (2013) melakukan penelitian untuk menganalisis apakah terdapat
perbedaan signifikan antara volume perdagangan saham sebelum stock split dan
volume perdagangan saham sesudah stock spli, serta untuk menganalisis apakah
terdapat perbedaan antara abnormal return saham sebelum stock split dan
abnormal return saham sesudah stock split. Penelitian dilakukan pada pengaruh
stock split terhadap volume perdagangan dan abnormal return di Bursa Efek
Indonesia (BEI) Periode 2009-1011. Hasil yang didapat menunjukkan bahwa
tidak terdapatperbedaan yang signifikan antara volume perdagangan saham
sebelum dan sesudah stock split, dan terdapat perbedaan yang signifikan antara

abnormal return sebelum dan sesudah stock split.
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Bloom dan Jackon (2016) melakukan penelitian secara empiris menyelidiki
dampak pengumuman transisi chief executive officer (CEQO) perusahaan
penginapan terhadap abnormal return dan trading volume activity. Hasil dari
penelitian tersebut menunjukkan bahwa tidak terdapat perubahan yang signfikan
pada abnormal return sebelum dan sesudah peristiwa terjadi. Hal ini
menunjukkan bahwa pasar tidak menganggap transisi CEO di perusahaan
penginapan sebagai peristiwa yang meningkatkan nilai. Sedangkan untuk trading
volume activity, penelitian ini menunjukkan bahwa selama periode pengumuman
yaitu 5 hari sebelum pengumunan dan 5 hari sesudah pengumuman trading
volume activity memiliki nilai yang tinggi. Hal ini menunjukkan ketidakpastian

investor mengenai arah dan nilai saham perusahaan sampel.

Putri, Sitorus dan Firli (2016) melakukan penelitian untuk mengetahui apakah
terdapat perbedaan abnormal return dan trading volume activity sebelum dan
sesudah pengumuman paket kebijakan ekonomi jilid II. Penelitian ini memiliki
jendela pengamatan yaitu t-5 dan t+5.Hasil yang didapat mengatakan bahwa tidak
terdapat perubahan abnormal return yang signifikan, sedangkan trading volume
activity mengalami perubahan yang cukup signifikan sebelum dan sesudah

pengumuman paket keijakan ekonomi jilid 1.

Rafela (2016) melakukan penelitian untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan
abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman peringkat obligasi di
Indonesia. Penelitian ini bertujuan untuk menguji adanya abnormal return yang
diterima investor, dan menguji perbedaan cumulative abnormal return sebelum

dan sesudah pengumuman peringkat obligasi di Indonesia. Periode pengamatan
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pada penelitian ini yatu t-5 dan t+5.Hasil penelitian ini menemukan terdapat
pengaruh pengumuman peringkat obligasi yang diterima investor. Reaksi investor
tersebut tidak menunjukkan ada perbedaan yang signifikan antara CAR sebelum

dan CAR sesudah pengumuman peringkat obligasi.

Charles dan Darné (2016) melakukan penelitian dengan jurnal berjudul Stock
market reactions to FIFA World Cup announcments: An event study.
Penelitiannya membahas reaksi pasar saham di negara-negara yang bersaing untuk
menyelenggarakan Piala Dunia FIFA termasuk negara berkembang dan negara
maju. Penelitian ini menggunakan periode pengamatan t-1 dan t+2.Hasil dari
penelitian tersebut terlihat bahwa tidak terdapat reaksi harga saham positif yang
signifikan pada tanggal pengumuman. Namun, terdapat hasil abnormal yang
signifikan untuk berbagai negara. Bagi negara yang kalah atau tidak terpilih untuk
menyelenggarakan Piala Dunia FIFA, hasilnya menunjukkan abnormal return
negatif yang signifikan yaitu untuk negara Maroko dan Mesir di penyelenggaraan

Piala Dunia FIFA 2010.

Sudheer Chava dan Nikhil Paradkare lewat jurnal berjudul December Doldrums,
Investor Distraction, and Stock Market Reaction to Unscheduled News Events
menemukan bahwa reaksi pasar saham terhadap berita perusahaan yang tidak
terjadwal seperti penurunan peringkat kredit secara signifikan lebih lemah selama
bulan Desember dibandingkan dengan bulan lainnya. Sebaliknya, reaksi pasar
terhadap pengumuman pendapatan yang dijadwalkan tidak signifikan pada bulan

Desember. Pola yang sama juga ditemukan untuk variabel volume perdagangan.
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Pada tahun 2017, jurnal berjudul Reaksi Investor Pasar Modal Indonesia terhadap
Paket Kebijakan Ekonomi Tahap | Jokowi-JK ditulis oleh Agung Wibowo. Jurnal ini
meneliti reaksi Saham LQ 45 Periode Agustus 2015-Februari 2016. Penelitian ini
menggunakan event periodselama 14 hari yaitu t-7 dan dan t+7.Hasil dari
penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat perbedaan positif signifikan rata-rata
abnormal return sebelum dan sesudah Paket Kebijakan Ekonomi Tahap | Jokowi-

JK.

Ge, Kurov, dan Wolfe lewat jurnal nya berjudul Stock Market Reactions to
Presidential Statements: Evidence from Company-Specific Tweets meneliti
dampak tweet dari akun Twitter resmi Presiden Trump dari tanggal 9 November
2016 sampai 31 Juli 2017 yang mencakup nama perusahaan publik. Dari
penelitian yang dilakukan, ditemukan bahwa tweet tersebut menggerakkan harga
saham perusahaan dan meningkatkan volume perdagangan, volatilitas dan
perhatian investor institusional, dengan dampak yang lebih kuat sebelum
pelantikan presiden. Dapak awal tweet presiden terhadap harga saham mereda

selama beberapa hari perdagangan berikutnya.

Resume untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan yang signifikan atau tidak
terhadap variabel-variabel yang diujikan pada penelitian-penelitian terdahulu

dapat dilihat dalam tabel berikut:



Tabel 2.1Resume Perbedaan Penelitan Terdahulu
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No. Nama Judul Abnormal Trading Harga
Peneliti Return Volume Saham

1. Setyawan Analisis Reaksi Pasar | Tidak Tidak -

(2006) Modal Terhadap | Signifikan | Signifikan
Kenaikan Harga BBM

2. | Binsar I. K. |Event study pada | Tidak - -
Telaumbanua Pengumuman  Laba Signifikan
dan terhadap Reaksi Pasar
sumiyana | \jodal (Study
(2008) Empiris, Bursa Efek

Indonesia 2004-
2006).
3. Husna (2010) | Analisis Perbedaan | - - Signifikan
Harga Saham Sebelum
dan Sesudah Pemilu
Legislatif 2009

4, Maryati Pengaruh Pengumuman | Signifikan | Signifikan | -

(2012) Merger Bursa Efek
Jakarta dan Bursa Efek
Surabaya terhadap
Harga dan Volume
Perdagangan.

5. Utami Dewi | Pengaruh Stock Split | Signifikan | Tidak -
Pangesti terhadap Volume Signifikan
(2013) Perdagangan dan

Abnormal Return
Saham pada Emiten
yang Terdaftar di BEI
Periode 2009-2011

6. Bloom dan | Abnormal stock returns | Tidak Tidak -

Jackon(2016) | and volumeactivity Signifikan | Signifikan
surrounding lodging
firms’ CEO transition
announcements

7. Putri, Sitorus, | Analisis Perbedaan Tidak Signifikan -
Firli (2016) Abnormalreturn dan Signifikan

Volume Perdagangan
Saham Sebelum dan
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Sesudah Pengumuman
Paket Kebijakan
Ekonomi Jilid I (Studi
Kasus Pada Kelompok
Saham LQ 45 di BEI

Tahun 2015)
8. Rafela (2016) | Analisis Perbedaan | Tidak - -
AbnormalReturn Signifikan
Sebelum dan Sesudah
Penguuman Peringkat
Obligasi di Indonesia
9. | Charles dan | Stock market reactions | Signifikan | - Tidak
Dame (2016) | to FIFA World Cup Signifikan
announcments: An
event study
10. | Sudheer, December  Doldrums, | - Tidak -
Nikhil (2016) | Investor  Distraction, Signifikan
and Stock  Market
Reaction to
Unscheduled News
Events
11. | Agung Reaksi Investor Pasar | Signifikan | - -
Wibowo Modal Indonesia
(2017) terhadap Paket
Kebijakan Ekonomi
Tahap | Jokowi-JK
12. | Qi, Stock Market Reactions | - Signifikan | Signifikan
Alexander, to Presidential
Marketa Statements:  Evidence
(2017) from Company-

Specific Tweets

Ringkasan penelitian-penelitian terdahulu mengenai reaksi pasar modal terhadap

sebuah peristiwa yang telah dilakukan dapat dilihat dalam Tabel 2.2.




Tabel 2.2 Ringkasan Penelitian Terdahulu
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No.

Peneliti

Tahun

Judul

Hasil Penelitian

1.

St Tri Adi
Setyawan

2006

Analisis Reaksi Pasar
Modal Terhadap
Kenaikan Harga BBM

Terdapat perubahan
tidak signifikan terhadap
average abnormal
return dan average
trading volume activity
setelah kenaikan BBM

Binsar . K.
Telaumbanua dan
Sumiyana

2008

Event study pada
Pengumuman Laba
terhadap Reaksi
Pasar Modal (Study
Empiris, Bursa Efek
Indonesia 2004-
2006).

Tidak terdapat
perubahan signifikan
terhadap abnormal
return perusahaan yang
labanya naik, tetapi
terdapat perubahan
signifkan terhadap
abnormal return
perusahan yang labanya
menurun.

Laila Munirotul
Husna

2010

Analisis Perbedaan
Harga Saham Sebelum
dan Sesudah Pemilu
Legislatif 2009

Terdapat perbedaan
signifikan antara
sebelum dan sesudah
Pemilu 2009

Maryati

2012

Pengaruh

Pengumuman Merger
Bursa Efek Jakarta dan
Bursa Efek Surabaya
terhadap Harga dan
Volume Perdagangan.

Terdapat respon positif
yaitu terdapat perbedaan
yang signifikan sebelum
dan sesudah
pengumuman  merger
Bursa Efek Surabaya
dan Bursa Efek Jakarta.

Utami Dewi
Pangesti

2013

Pengaruh Stock Split
terhadap Volume
Perdagangan dan
Abnormal Return
Saham pada Emiten
yang Terdaftar di BEI
Periode 2009-2011

Tidak terdapat
perbedaan signifikan
trading volume activity
sebelum dan sesudah
event, dan terdapat
perbedaan signifikan
abnormal return sebelum
dan sesudah event.

Barry A.N. Bloom
dan Leonard A.
Jackon

2016

Abnormal stock
returns and
volumeactivity
surrounding lodging
firms’ CEO transition
announcements

Tidak terdapat
perubahan yang
signifikan pada
abnormalreturn sebelum
dan  sesudah  event.
Tradingvolumeactivity

memiliki  nilai  yang
tinggi pada periode 5
hari sebelum dan 5 hari
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sesudah event.

7. | Syafitri  Riezkya | 2016 Analisis Perbedaan Tidak terdapat
Putri Abnormalreturn dan perubahan

Volume Perdagangan abnormalreturn  yang
Saham Sebelum dan signifikan,  sedangkan
Sesudah Pengumuman | tradingvolumeactivity
Paket Kebijakan mengalami  perubahan
Ekonomi Jilid Il (Studi | yang cukup signifikan
Kasus Pada Kelompok | sebelum dan sesudah
Saham LQ 45 di BEI event.
Tahun 2015)

8. | Paramitha Rafela 2016 Analisis Perbedaan | Terdapat pengaruh
AbnormalReturn pengumuman peringkat
Sebelum dan Sesudah | obligasi yang diterima
Penguuman Peringkat | investor pada t-2. Tidak
Obligasi di Indonesia terdapat perbedaan yang

signifikan antara CAR
sebelum dan sesudah
peristiwa.

9. | Amélie Charles | 2016 Stock market reactions | Tidak terdapat reaksi

dan Olivier Darné to FIFA World Cup | harga saham positif yang
announcments: An | signifikan pada tanggal
event study pengumuman.  Namun,
terdapat hasil abnormal
yang signifikan untuk
berbagai negara. Bagi
negara yang kalah atau
tidak  terpilih  untuk
menyelenggarakan Piala
Dunia FIFA, hasilnya
menunjukkan
abnormalreturn negatif
yang signifikan yaitu
untuk negara Maroko
dan Mesir pada
penyelenggaraan  Piala
Dunia FIFA 2010.

10. | Agung Widodo 2017 Reaksi Investor Pasar | Terdapat perbedaan
Modal Indonesia positif signifikan rata-
terhadap Paket rata abnormal
Kebijakan Ekonomi returnsebelum dan
Tahap | Jokowi-JK sesudah event

11. | Wisal Ahmad, | 2017 Stock Market Reaction | Terdapat perubahan

Noman Khan, Abid
Usman, Fawad
Ahmad, dan Yasir
Khalil

to Political Event ‘Sit-
In> (Evidence from
Pakistan)

signifikan. Selain itu,
pasar  dinilai  tidak
efisien sehingga tidak
sepenuhnya
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mencerminkan informasi
publik. Investor yang
menginvestasikan

uangnya  di  sektor

keuangan dapat
memperoleh

pengembalian hasil
abnormal yang

berlebihan dari sektor
non-keuangan. Bursa
Efek Karachi
menunjukkan  perilaku
yang  tidak  efisien
terhadap acara politik.

12. | Qi Ge, Alexander | 2017 Stock Market | Terdapat pengaruh pada
Kurov, dan Reactions to | harga saham perusahaan
Marketa  Halova Presidential dan peningkatan volume
Wolfe Statements: Evidence | perdagangan, volatilitas

from Company- | dan perhatian investor

Specific Tweets institusional  sebelumd
an sesudah pelantikan
presiden.

Perbedaan yang ada dalam penelitian ini dibandingkan dengan penelitian
sebelumnya adalah pada jendela pengamatan dan event yang diteliti. Jendela
peristiwva pada penelitian ini adalah t-10 dan t+10. Periode peristiwa dalam
penelitian ini mengambil tujuh hari sebelum terjadinya peristiwa (t-10) hingga
tujuh hari setelah terjadinya peristiwa (t+10). Event period selama 20 hari bursa
diambil dengan harapan reaksi pasar sudah dapat terlihat. Apabila event period
yang digunakan terlalu panjang, maka dikhawatirkan terdapat peristiwa lain yang
juga menyebabkan reaksi investor, sehingga hasil penelitian menjadi bias (Wibowo,
2017).Sementaraevent yang diteliti adalah Reaksi Pasar Modal Indonesia

Terhadap Pengumuman Paket Kebijakan Ekonomi Jilid XIV Tahun 2016.
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2.2 Kerangka Pemikiran

Dewasa ini tidak bisa dipungkiri bahwa internet sudah menajdi kebutuhan yang
sangat penting diperlukan oleh kita. Hal tersebut mengakibatkan perkembangan
pasar ECommerce di Indonesia saat ini sudah sangat besar dan mulai terlihat jelas.
Banyak orang yang memutuskan untuk menginvestasikan dana yang mereka
miliki pada bisnis online. Dengan jumlah pengguna internet yang mencapai 84
juta orang atau sekitar 36% dari total penduduk Indonesia. Nilai transaksi
ECommerce pada tahun 2014 sudah mencapai angka 140 triliun rupiah

(kemkominfo).

Pemerintah Republik Indonesia mengumumkan paket kebijakan ekonomi sebagai
langkah antisipasi dalam menyikapi pelemahan ekonomi seiring dengan
melemahnya mata uang rupiah terhadap dolar Amerika. Dari berbagai paket
kebijakan ekonomi yang dikeluarkan, paket kebijakan ekonomi jilid XIV Tahun
2016 khusus dibuat untuk memberikan kemudahan bagi pelaku e-commerce.
Melalui paket ini pemerintah membuat road mape-commerce yang akan
ditetapkan dalam Peraturan Presiden. Mengingat bahwa Pemerintah memiliki visi
untuk menempatkan Indonesia sebagai negara dengan kapasitas digital ekonomi
terbesar di Asia Tenggara pada 2020. Karena itulah pemerintah merasa perlu
menerbitkan Peraturan Presiden tentang Peta Jalan E-commerce untuk mendorong
perluasan dan peningkatan kegiatan ekonomi masyarakat di seluruh Indonesia
secara efisien dan terkoneksi secara global. Peta jalan e-commerce ini sekaligus
dapat mendorong kreasi, inovasi, dan invensi kegiatan ekonomi baru di kalangan
generasi muda. Mengenai peta jalan (roadmap) mengenai perdagangan berbasis

elektronik (e-commerce). Roadmap ini diterbitkan guna mencapai tujuan sebagai



45

negara digital ekonomi terbesar di Asia Tenggara di 2020. Peluang penjualan e-
commerce meningkat semakin tinggi tiap tahunnya, yang menandakan bahwa

perkembangan e-commerce di Indonesia menunjukan hal yang positif.

Informasi mengenai Paket Kebijakan Ekonomi Jilid X1V Tahun 2016 merupakan
salah satu bentuk dari kebijakan pemerintah dan termasuk dalam informasi
eksternal yang dapat mempengaruhi pasar modal Indonesia. Dengan adanya
peristiwa ekonomi ini tentu saja para investor menaruh perhatian lebih terhadap
perkembangan informasi yang bisa didapat dari pengumuman paket kebijakan
ekonomi jilid XIV Tahun 2016 oleh Pemerintah Indonesia. Aktivitas yang terjadi
di pasar modal tidak akan lepas dari adanya sebuah informasi. Pentingnya sebuah
informasi bagi para investor dapat menentukan hasil yang akan didapatkan. Untuk
mengetahui apakah peristiwa pengumuman paket kebijakan ekonomi jilid XIV
Tahun 2016 mengandung informasi dapat diukur dengan abnormal return yang
didapatkan para investor. Selain itu, pergerakan aktivitas volume perdagangan dan
biaya transaksi juga dapat digunakan untuk menunjukkan adanya informasi yang
terkandung dalam suatu peristiwa. Biaya transaksi mempengaruhi volume
penjualan saham, dimana biaya tersebut juga mempengaruhi keputusan investor

untuk menjual atau membeli saham.

Penelitian yang sudah dilakukan sebelumnya menggunakan harga saham,
abnormal return, trading volume activity, dan bid-ask spread sebagai variabel
untuk melihat reaksi pasar modal Indonesia terhadap suatu peristiwa. Peneliti
sebelumnya menggunakan berbagi event, seperti pengumuman stock split,

pengumuman laba, pengumuman merger, pengumuman paket kebijakan dan
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peristiwa lainnya.Hasil yang didapat, pasar modal Indonesia bereaksi terhadap
pengumuman merger BEJ dan BES, yang ditunjukkan dengan perbedaan
signifikan abnormal return dan trading volume activity sebelum dan sesudah
event (Maryati, 2012). Penelitian lain dengan menggunakan event pengumuman
paket kebijakan ekonomi jilid Il menunjukkan hasil tidak terdapat perbedaan
signifikan abnormal return sebelum dan sesudah event, sedangkan untuk trading
volume activity terdapat perbedaan signifikan sebelum dan sesudah event (Putri,

Sitorus, Firli, 2016).

Untuk itu, dalam penelitian ini digunakan tiga variabel yang akan diuji yaitu
average abnormal return, average trading volume activity, dan bid-ask spread

dengan event peristiwa pengumuman paket kebijakan ekonomi jiid XIVTahun

2016.
Reaksi Pasar Modal Indonesia Terhadap
Pengumuman Paket Kebijakan Ekonomi Jilid
XIVTahun 2016
Sebelum Sesudah
Average Average;ra_dl_ngVol Bid-AskSpread
AbnormalReturn umeActivity
Gambar 2.1

Kerangka Pemikiran Teoritis
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2.3 Hipotesis

Ha;:

Ha,:

Haj:

Hay:

Has:

Hag:

terdapat perbedaan average abnormal return sebelum dan sesudah

pengumuman paket kebijakan ekonomi jilid XIV Tahun 2016

terdapat perbedaan average trading volume activity sebelum dan sesudah

pengumuman paket kebijakan ekonomi jilid XIV Tahun 2016

terdapat perbedaan bid-ask spread sebelum dan sesudah pengumuman

paket kebijakan ekonomi jilid XIV Tahun 2016

terdapat perbedaan average abnormal return harian sebelum dan harian

sesudah pengumuman paket kebijakan ekonomi jilid XIV Tahun 2016

terdapat perbedaan average trading volume activity harian sebelum dan
harian sesudah pengumuman paket kebijakan ekonomi jilid X1V Tahun

2016

terdapat perbedaan bid-ask spread harian sebelum dan harian sesudah

pengumuman paket kebijakan ekonomi jilid X1V Tahun 2016



BAB I11
METODE PENELITIAN

3.1 Jenis dan Sumber Data
Dalam penelitian ini jenis data yang digunakan adalah data sekunder. Data-data

tersebut didapat dari berbagai situs, seperti www.finance.yahoo.com,

www.duniainvestasi.com dan literatur-literatur lainnya yang masih berhubungan

dengan penelitian ini.Periode pengamatan disebut juga jendela peristiwa (window
event). Periode peristiwa (event period) dalam penelitian ini yaitu tujuh hari
sebelum terjadinya event (t-10) hingga tujuh hari setelah terjadinya event
(t+10).Event period selama 20 hari bursa diambil dengan harapan reaksi pasar
sudah dapat terlihat. Apabila event period yang digunakan terlalu panjang, maka
dikhawatirkan terdapat peristiwa lain yang juga menyebabkan reaksi investor,

sehingga hasil penelitian menjadi bias (Wibowo, 2017).

Data sekunder yang digunakan dalam penelitian ini adalah:

1. Harga saham harian masing-masing perusahaan di sekitar tanggal
peristiwa. Harga saham yang dipakai adalah nilai bid dan ask dan closing

price.


http://www.finance.yahoo.com/
http://www.duniainvestasi.com/
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2. Volume perdagangan saham harian masing-masing perusahaan di sekitar
tanggal peristiwa.

3. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di sekitar tanggal peristiwa.

3.2 Sampel

Populasi merupakan keseluruhan pengamatan yang menjadi perhatian penelitian.
Populasi dalam penelitian ini adalah keseluruhan saham yang tercatat dalam Bursa
Efek Indonesia tahun 2016. Dalam penelitian ini, metode yang dilakukan untuk
pengambilan sampel adalah purposive sampling, yaitu bahwa populasi yang akan
dijadikan sampel penelitian adalah populasi yang memenuhi Kkriteria-kriteria
sampel tertentu.Dalam penelitian ini, event yang dipilih adalah Reaksi Pasar
Modal Indonesia Terhadap Pengumuman Paket Kebijakan Ekonomi Jilid XIV
Tahun 2016. Paket Kebijakan Ekonomi Jilid XIV Tahun 2016 adalah paket
kebijakan ekonomi yang dikeluarkan Pemerintah Indonesia mengenai e

commerce.

Saat pelaku dan konsumen e commerce terus bertambah, pengguna jasa
layanan internet tentu akan meningkat. Perusahaan-perusahaan di sektor
telekomunikasi berpeluang besar untuk meningkatkan bisnis mereka sekaligus
enarik optimisme dari investor. Selain perusahaan telekomunikasi,
perusahaan ritel juga akan mengalami dampak adanya e commerce di
Indonesia. Tren bisnis tahun ini semakin dominan bergeser ke arah digital,
perusahaan keuangan maupun non-keuangan akan mengandalkan sektor
telekomunikasi dalam menunjuang transaksi dan e commerce akan menjadi

motor penggerak pertumbuhan perusahaan (www.liputan6.com). Komoditas



http://www.liputan6.com/
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yang paling banyak ditransaksikan di e commerce adalah barang kebutuhan
sehari-hari seperti pakaian dan alat rumah tangga. E commerce mempengaruhi
bisnis emiten di sektor ritel. Bahkan, tidak hanya di bisnis fashion, e
commerce juga berimbas pada ritel dengan produk gadget, dan lainnya

(http://investasi.kontan.co.id).

Jika dengan adanya Paket Kebijakan Ekonomi Jilid XIV Tahun 2016 yang
dikeluarkan Pemerintah Indonesia mampu diterapkan dengan baik, dan akan
berdampak pada e commerce di Indonesia yang seakin berkembang, maka
sektor ritel akan mendapatkan banyak saluran distribusi, dan akan berpeluang
untuk meningkatkan laba mereka. Selanjutnya, sektor perbankan juga akan
mendapat sentimen positif, karena setiap transaksi e commerce dilakukan
melalui sistem transfer bank. Oleh karena itu, sample dalam penelitian ini
adalah perusahaan-perusahaan yang terkena dampak perkembangan e
commerce Indonesia yang terdaftar di BEI tahun 2016. Perusahaan-
perusahaan tersebut adalah perusahaan telekomunikasi, perusahaan ritel,

perusahaan perbankan dan perusahaan makanan-minuman.

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini didapat dan diolah dari website

www.finance.yahoo.com, dari daftar perusahaan yang listing di BEI pada tahun

2016 dilakukan pendataan terhadap perusahaan-perusahaan yang terkena dampak
perkembangan e commerce Indonesia, yaitu perusahaan telekomunikasi,
perusahaan ritel, perusahaan perbankan dan perusahaan makanan-minuman.
Dari pendataan tersebut didapat sebanyak 20 saham perusahaan yang

dijadikan sampel pada penelitian ini.


http://investasi.kontan.co.id/
http://www.finance.yahoo.com/
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Selain itu, sampel data yang diambil memiliki kriteria sebagai berikut:

a.

b.

Tidak melakukan corporate action di waktu periode pengamatan Paket
Kebijakan Ekonomi Jilid XIV Tahun 2016, dengan tujuan untuk
menghindari confounding effect yang disebabkan oleh aksi korporasi
perusahaan. Corporate action ini meliputi stock spilt, merger, right issue,
pengumuman deviden, saham bonus, dan lain-lain.

Saham yang dimiliki emiten tersebut setidaknya aktif diperdagangkan
minimal selama 20 hari (10 hari sebelum pengumuman Paket Kebijakan
Ekonomi Jilid X1V Tahun 2016 dan 10 hari setelah pengumuman Paket
Kebijakan Ekonomi Jilid XIV Tahun 2016) di sekitar periode

pengumuman Paket Kebijakan Ekonomi Jilid XIV Tahun 2016.

Dengan menggunakan kriteria sample di atas, maka diperoleh 20 sampel sebagai

berikut:

Tabel 3.1 Tabel Daftar Emiten

No | Kode Nama Emiten
1 | ACES Ace Hardware Indonesia Tbk.
2 | AMRT Sumber Alfaria Trijaya Thk.
3 | BBCA Bank Central Asia Thk.
4 | BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk.
S | BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Thk.
6 | BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk
7 | DNET Indoritel Makmur Internasional Thk.
8 | EXCL XL Axiata Tbk.
9 | FPNI Lotte Chemical Titan Thk.
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10 | FREN Smartfren Telecom Thk.

11 | GIAA Garuda Indonesia (Persero) Tbk.

12 | ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Thbk.
13 | INDF Indofood Sukses Makmur Thk.

14 | ISAT Indosat Thk.

15 | LPFF Matahari Department Store Thk.

16 | MEGA Bank Mega Tbk.

17 | MRAT Mustika Ratu Tbk.

18 | MYOR Mayora Indah Tbk.

19 | TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk.
20 | UNVR Unilever Indonesia Thk.

Sumber: idx.co.id Data diolah

3.3 Periode Pengamatan

Periode pengamatan disebut juga jendela peristiwa (window event). Tanggal suatu
peristiwa dipublikasikan untuk pertama kali ditetapkan sebagai event date (t0),
tanggal ini adalah hari selama proses peristiwa itu terjadi. Periode peristiwa dalam
penelitian ini mengambil tujuh hari sebelum terjadinya peristiwa (t-10) hingga
tujuh hari setelah terjadinya peristiwa (t+10), merujuk pada penelitian sebelumnya
yang dilakukan oleh Utami Dewi Pangesti mengenai Pengaruh Stock Split
terhadap Volume Perdagangan dan Abnormal Return Saham pada Emiten yang
Terdaftar di BEIl Periode 2009-2011. Pada penelitian ini, event date (t0)
merupakan Pengumuman Paket Kebijakan Ekonomi Jilid XIV Tahun 2016
yaitu pada tanggal 10 November 2016. Periode pengamatan sebelum event
ditetapkan t-10 yaitu sejak tanggal 27 Oktober 2016, hal ini dikarenakan terdapat

empat tanggal libur perdagangan saham yaitu pada tanggal 5, 6 November 2016
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dan 29, 30 Oktober 2016 sehingga tanggal perdagangan saham terdekat yang
ditetapkan termasuk periode peristiwa. Terdapat empat tanggal libur perdagangan
saham pada periode pengamatan setelah eventyaitu pada tanggal 12-13 dan 19-20
November 2016, sehingga periode pengamatan setelah event t+10 ditetapkan pada
tanggal 24 November 2016. Event period selama 20 hari bursa diambil dengan
harapan reaksi pasar sudah dapat terlihat. Apabila event period yang digunakan
terlalu panjang, maka dikhawatirkan terdapat peristiwa lain yang juga menyebabkan

reaksi investor, sehingga hasil penelitian menjadi bias (Wibowo, 2017).

t-10 t0 t+10
27 Oktober2016 10 November 2016 24 November 2016
Gambar 3.1

Periode Pengamatan

3.4 Variabel Penelitian

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui reaksi pasar modal Indonesia sebelum
dan sesudah Pengumuman Paket Kebijakan Ekonomi Jilid XIV Tahun 2016.
Pengukuran reaksi pada pasar modal ini menggunakan variabel abnormal return,

trading volume activity dan bid-ask spread.

3.5 Definisi Operasional

3.5.1 Abnormal Return
Menurut Jogiyanto (2013), abnormal return merupakan selisih antara return
sesungguhnya dengan return ekspektasi. Return sesungguhnya adalah return yang

terjadi pada waktu ke-t yang merupakan selisih harga sekarang terhadap harga
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saham sebelumnya. Sedangkan return ekspektasi merupakan return yang
diharapkan investor.
Sedangkan menurut Tandelilin (2010), abnormal return merupakan selisih actual
return merupakan selisih actual return dengan expected return yang dapat terjadi.
Dapat disimpulkan bahwa abnormal return merupakan return yang diterima
investor tidak sama dengan return yang mereka harapkan.
Dalam penelitian ini, untuk mendapatkan abnormal return digunakan harga
saham sebagai indikator. Hal ini dikarenakan abnormal return yang terjadi akan
berpengaruh terhadap harga sahm perusahaan yang bersangkutan. Ada beberapa
tahapan untuk menghitung abnormal return:

1. Menghitung Actual Return
Actual return merupakan pendapatan yang telah diterima investor berupa capital

loss (gain) yang dihitung sebagai berikut(Annisa, 2015):

R= (Pi,t_Pi,t—l) / Pii-1

Keterangan:

R; = return realisasi untuk sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t
P, (= harga saham perusahaan i pada periode peristiwa t

P, —, = harga saham perusahaan i pada periode peristiwa t-1

2. Menghitung Market Return

Rpm¢= (IHSG, — IHSG,_,) / IHSGq_;

Keterangan:

Rm = Return market pada periode peristiwa ke-t
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IHSG.= Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) pada periode peristiwa t

IHSG,_,= IHSG perusahaan i pada periode t-1

3. Menghitung Expected Return

Yaitu return yang diharapkan di masa yang akan datang. Dalam penelitian ini
digunakan model sesuaian pasar (market-adjusted model) dalam mengukur
besarnya returnekspektasi. Model ini beranggapan bahwa penduga yang terbaik
untuk mengestimasi return suatu sekuritas adalah return indeks pasar pada saat
tersebut.

Menghitung return pasar dapat dirumuskan sebagai berikut(Setiawan, 2008):

R = (IHSG¢ — IHSG_,) / IHSG¢_;

Keterangan:

Rpm¢= Return market pada periode peristiwa ke-t

IHSG.= Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) pada periode peristiwa t

IHSG,_,= IHSG perusahaan i pada periode t-1

Menghitung expected returnharian saham, menggunakan market-adjusted model
dimana returnsekuritas diestimasi sama dengan returnindeks pasar pada saat

tersebut (Laksmi, 2012).

Maka, menghitung expected return dapat dirumuskan sebagai berikut:

E(Ri,t): (Rm,t)

E(R;)= (IHSG — IHSG,_;) / IHSG,_,




Keterangan:
E(R; )= return ekspektasi sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t

Rm,¢= return market pada periode peristiwa ke-t

4. Menghitung Abnormal Return

AR;:=Rj; - E (Ry)

Keterangan:
AR;; = abnormal return sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t
R;.= actual return untuk sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t

E (R;;) = expected return untuk sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t

5. Menghitung Average abnormal return

AAR; =%

Keterangan:
AAR;.= average abnormal return

n= total saham yang dijadikan sampel

3.5.2 Trading Volume Activity
1. Menghitung Trading Volume Activity
Kegiatan perdagangan saham dapat diukur dengan menggunakan rumus sebagai

berikut:

Y saham i yang ditransaksikan pada waktu t

TVAit:

Y saham i yang beredar

56
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Keterangan:
TVA;.= volume perdagangan saham i pada waktu t
Saham i ditransaksikan pada hari t = jumlah saham yang ditransaksikan

Saham i yang beredar= saham perusahaan i yang beredar selama event periode

2. Menghitung Rata-rata Trading Volume Activity (Wardhani, 2012):

YXTVA;; befi
ATVA;; before= ———1t2227¢

it afl
ATVA,, after= 2 Aitafter

Keterangan:
ATVA before= rata-rata TVA sebelum peristiwa
ATVA after= rata-rata TVA setelah peristiwa

n= jumlah hari perdagangan

3.5.3 Bid-ask spread

Bid-ask spread diukur dengan menggunakan rumus sebagai berikut(Febrianti,

2014);

ask pricej—bid pricej;

Bid — AskSpread;.=

ask pricejt+bid pricej/2

Keterangan:
Bid — Ask Spread,.= rata-rata bid-ask spread harian selama hari perdagangan i
pada saat t

Askprice;.= harga permintaan jual terendah i pada saat t
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Bidprice;= harga permintaan beli tertinggi i pada saat t

3.6 Teknik Analisis Data

Teknik pengolahan dan analisis data dalam penelitian ini dilakukan dengan uji
statistik Paired Sample T-Test dan One Sample T-Test dengan menggunakan
program komputer SPSS versi 16.0, dengan syarat data berdistribusi normal.

Normalitas data menggunakan uji One Sample Kolmogrov-Smirnov Test.

3.6.1 Uji Normalitas

Untuk mendeteksi normalitas data dapat dilakukan dengan uji kolmogorov-
smirnov test. Uji statisitik kolmogorov-smirnov dipilih karena lebih peka untuk
mendeteksi normalitas data dibandingkan dengan pengujian dengan menggunakan
grafik. Tujuan pengujian ini adalah untuk mengetahui apakah sampel yang
digunakan dalam penelitian ini berdistribusi normal atau tidak. Jika hasil
Kolmogorov-Smirnov menunjukkan nilai signifikan di atas 0.05, maka data

residual terdistribusi dengan normal.

3.6.2 Uji Hipotesis

3.6.2.1 Uji Paired Sample T-Test

Uji hipotesis yang dilakukan dalam penelitian ini menggunakan uji statistik
Paired Sample T-Test. Interpretasi hasil uji statistik Paired Sample T-Test adalah

sebagai berikut:

1. Jika p-value< 0.05 maka Ha diterima dan Ho ditolak (signifikan)

2. Jika p-value> 0.05 maka Ha ditolak dan Ho diterima (tidak signifikan).
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3.6.2.2 Uji One Sample T-Test
Uji hipotesis yang dilakukan dalam penelitian ini menggunakan uji statistik
Paired Sample T-Test. Interpretasi hasil uji statistik Paired Sample T-Test adalah
sebagai berikut:

1. Jika p-value< 0.05 maka Ha diterima dan Ho ditolak (signifikan)

2. Jika p-value> 0.05 maka Ha ditolak dan Ho diterima (tidak signifikan).



BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil pengujian dan analisis yang telah dikemukakan pada bab

sebelumnya maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

1.

Tidak terdapat perbedaan signifikan average abnormal return sebelum dan
sesudah event pengumuman paket kebijakan ekonomi jilid XIV Tahun
2016.

Terdapat perbedaan signifikan average trading volume activity sebelum
dan sesudah event pengumuman paket kebijakan ekonomi jilid X1V Tahun
2016.

Tidak terdapat perbedaan signifikan bid-ask spread sebelum dan sesudah
event pengumuman paket kebijakan ekonomi jilid XIV Tahun 2016.

Tidak terdapat perbedaan signifikan average abnormal return harian
sebelum dan harian sesudah event pengumuman paket kebijakan ekonomi
jilid X1V Tahun 2016.

Terdapat perbedaan signifikan average trading volume activity harian
sebelum dan harian sesudah event pengumuman paket kebijakan ekonomi

jilid X1V Tahun 2016.
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6. Terdapat perbedaan signifikan bid-ask spread harian sebelum dan harian
sesudah event pengumuman paket kebijakan ekonomi jilid XIV Tahun

2016.

5.2 Keterbatasan Penelitian
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran tentang reaksi harga
saham terhadap event pengumuman paket kebijakan ekonomi jilid XIV Tahun
2016, namun demikian penelitian ini masih mengandung keterbatasan antara lain:
1. Penelitian ini hanya menggunakan jumlah sampel yang terbatas yaitu 20
saham sehingga hasilnya kemungkinan tidak dapat menggambarkan

kondisi sesungguhnya yang terjadi di Bursa Efek Indonesia.

5.3 Saran
Berdasarkan kesimpula dan keterbatasan di atas, penulis memberikan beberapa
saran yang dapat dipertimbangkan bagi penelitian selanjutnya, antara lain:

1. Bagi para investor, setidaknya untuk berhati-hati dalam mengambil
keputusan berinvestasi ketika terdapat suatu eventyang sekiranya dapat
berpengaruh bagi pergerakan aktivitas saham.

2. Bagi peneliti selanjutnya, masih banyak hal menarik yang dapat dijadikan
objek penelitian dalam kaitan antara pergerakan bursa dengan peristiwa
ekonomi dan non ekonomi yang masih akan terus terjadi di masa-masa
yang akan datang.

Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menggunakan jumlah sampel yang lebih
banyak sehingga hasil yang diperoleh dapat menggambarkan kondisi yang

sesungguhnya terjadi di Bursa Efek Indonesia.
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