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ABSTRACT

STOCK MARKET REACTIONS IN ASEAN-5 STOCK EXCHANGE ON
EVENTS OF POLICY TO INCREASE THE TARIFF IMPORT OF CHINA

PRODUCTS BY THE UNITED STATES

By

Tisya Hersa Putri

This research is an event study which aims to find empirical evidence of the
presence or absence of the ASEAN-5 capital market reaction to a global event,
namely the event of a policy increase in import tariffs on Chinese products by the
United States on March 22, 2018, using indicators of abnormal returns and trading
activity volume. The population of this study is the capital market in ASEAN
countries and the data used are secondary data in the form of daily stock index
prices, daily trading volume, and stock indices during the window period and
estimated period. Data analysis used descriptive statistical analysis, data normality
test, and paired sample t-test. The results of the t-test using paired sample t-test
indicate that there is no significant difference in before and after the event, while
the test results for trading volume activity indicate that there is a trading volume
activity that is significantly negative before and after the policy of increasing
tariffs on imports of Chinese products by the United States which means the
market responds to this event as an event that has relevant information content for
investors.

Keywords : study of events, abnormal returns, trading volume activity, policies to
increase tariffs on imports of Chinese products by the United States.



ABSTRAK

REAKSI PASAR SAHAM DI BURSA EFEK ASEAN-5 PADA PERISTIWA
KEBIJAKAN KENAIKAN TARIF IMPOR PRODUK-PRODUK CHINA

OLEH AMERIKA SERIKAT

Oleh

Tisya Hersa Putri

Penelitian ini merupakan studi peristiwa yang bertujuan untuk menemukan bukti
empiris ada atau tidaknya reaksi pasar modal ASEAN-5 terhadap suatu peristiwa
global yaitu peristiwa kebijakan kenaikan tarif impor produk-produk China oleh
Amerika Serikat pada tanggal 22 Maret 2018, dengan menggunakan indikator
abnormal return dan trading volume activity.  Populasi penelitian ini adalah pasar
modal di negara ASEAN dan data yang digunakan adalah data sekunder berupa
harga indeks saham harian, volume perdagangan harian, dan indeks saham selama
periode jendela dan periode estimasi. Analisis data menggunakan analisis statistik
deskriptif, uji normalitas data, dan uji paired sample t-test. Hasil uji-t dengan
menggunakan paired sample t-test menunjukkan bahwa tidak terdapat abnormal
return, sedangkan hasil uji untuk trading volume activity menunjukkan bahwa
terdapat perbedaan negatif signifikan pada trading volume activity sebelum dan
sesudah adanya peristiwa kebijakan kenaikan tarif impor produk-produk China
oleh Amerika Serikat yang berarti pasar merespon peristiwa ini sebagai peristiwa
yang memiliki kandungan informasi yang relevan bagi investor,.

Kata kunci : studi peristiwa, abnormal return, trading volume activity, kebijakan
kenaikan tarif impor produk-produk China oleh Amerika Serikat
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I. PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Pasar modal sebagai salah satu instrumen ekonomi dapat dikatakan sebagai

indikator bagi perkembangan perekonomian suatu negara, hal ini dimungkinkan

karena pasar modal merupakan sarana yang dapat menggalang perolehan dana

jangka panjang dari masyarakat untuk disalurkan ke sektor-sektor produktif.

Pasar modal juga dapat memberikan gambaran mengenai kesehatan dan

pertumbuhan ekonomi negara yang bersangkutan (Ersabathari dan Muharam,

2017).

Pasar modal dapat didefinisikan sebagai pasar ekuitas yang merupakan sarana

perusahaan untuk meningkatkan kebutuhan dana jangka panjang dengan menjual

saham atau mengeluarkan obligasi dan memiliki risiko untung dan rugi (Hartono,

2016). Saham adalah aktiva keuangan yang paling sering diperjualbelikan di

pasar modal. Naik turunnya harga instrumen keuangan dipengaruhi banyak

faktor, salah satunya adalah kondisi perekonomian global.

Kondisi perekonomian global memiliki dampak terhadap pasar modal di berbagai

negara.  Kondisi yang terjadi dapat berawal dari suatu peristiwa global yang akan

menyebabkan pasar modal mengalami pergerakan.  Seperti pada April 2015,

kondisi perekonomian dunia mengalami perlambatan yang diawali sejak peristiwa
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turunnya harga minyak mentah dunia yang berimbas ke seluruh negara yang

berperan sebagai eksportir minyak (Hartono, 2016).  Peristiwa pengumuman

kebijakan kenaikan tarif impor produk-produk China oleh Amerika Serikat

merupakan salah satu peristiwa global yang akan diteliti.  Peristiwa ini terjadi

pada 22 Maret 2018 dan diduga mempengaruhi pasar modal di berbagai negara.

Sejak masa kampanye kepresidenannya, Presiden Amerika Serikat Donald Trump

telah mengindikasikan akan mengarahkan perekonomian negaranya kepada

proteksionisme.  Penasihat bidang perdagangan Amerika Serikat Robert

Lighthnizer, melakukan investigasi selama tujuh bulan dan menyimpulkan bahwa

China telah mencuri kekayaan intelektual negaranya.  Hal ini membuat Presiden

Amerika Serikat Donald Trump mengumumkan kebijakan kenaikan tarif impor

sekitar US$50-US$60 miliar atas produk-produk China yang masuk ke Amerika

dalam upaya memperbaiki perekonomian dalam negeri dan mengurangi defisit

neraca perdagangan kedua negara (Pujayanti, 2018).

Kemampuan pemerintah untuk mengubah kebijakan negaranya memiliki

pengaruh besar yang mengakibatkan pasar modal bereaksi disekitar peristiwa

perubahan kebijakan (Pastor dan Veronesi, 2012).  Saat kebijakan pemerintah di

suatu negara mendukung perkembangan ekonomi dan kondisi negara berada pada

posisi yang baik, maka hal ini dapat mempengaruhi peningkatan harga-harga

saham dan selanjutnya akan meningkatkan nilai indeks harga saham gabungan

suatu negara, tetapi akan terjadi hal sebaliknya, yaitu terpuruknya harga saham

apabila kondisi ekonomi suatu negara sedang buruk (Ersabathari dan Muharam,

2017).  Contohnya pemerintah Tiongkok mengumumkan kebijakan untuk
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mendevaluasikan mata uang negaranya.  Kebijakan tersebut sangat berpengaruh

terhadap dunia, Indeks Dow Jones turun 1,22% dan indeks S&P turun hampir 1%,

sedangkan indeks DAX Jerman anjlok 2,7%.  Indonesia juga terkena imbas dari

kebijakan Tiongkok, sehari setelah pengumuman devaluasi yuan, IHSG turun

2,7% dan seluruh sektor saham mencatatkan kinerja negatif (Hartono, 2016).

Peristiwa pengumuman kebijakan kenaikan tarif impor menyebabkan pasar global

bereaksi. Ketiga indeks utama negara Amerika, yaitu Indeks Dow Jones, S&P

dan Nasdaq menunjukkan reaksi yang negatif.  Ketiga indeks mengalami

penurunan 2,4% hingga 2,9% pasca peristiwa pengumuman (CNBC, 2018).  Di

negara Eropa, Indeks FTSE 100 London mengalami penurunan sebesar 0,6% pada

awal perdagangan setelah peristiwa pengumuman, sementara pasar-pasar utama di

Jerman dan Prancis turun hampir 1% (CNBC, 2018).  Di Asia, Indeks Nikkei 225

di Jepang mengalami penurunan 4,5% ke level 20.617,86 poin, Indeks Hangseng

turun 2,5% ke level 30.309,29 poin (CNBC, 2018).

Pengaruh peristiwa global seperti pengumuman kebijakan kenaikan tarif impor

terhadap pasar modal dicerminkan oleh reaksi pasar yang terjadi pada pasar modal

tersebut.  Reaksi pasar modal terjadi akibat informasi yang masuk ke pasar yang

akhirnya direspon oleh investor. Informasi yang masuk dapat diuji untuk melihat

kandungan dari suatu peristiwa yang terjadi. Pengujian informasi dimaksudkan

untuk melihat reaksi dari suatu pengumuman.

Informasi pada dasarnya merupakan salah satu unsur penting yang tidak dapat

dipisahkan dari aktivitas investor di pasar modal.  Informasi ini menyebabkan

reaksi yang dapat dijelaskan oleh teori pasar modal efisien.  Pasar modal dapat
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dikatakan efisien jika harga sekuritas di pasar telah mencerminkan semua

informasi yang relevan, dan setiap informasi baru semakin cepat tercermin pada

harga tanpa penundaan (Aktas dan Oncu, 2006).  Pengumuman dari suatu

informasi akan mempengaruhi psikologi investor, dengan demikian pasar modal

akan segera bereaksi terhadap pengumuman peristiwa baru (Dangol, 2008).

Studi peristiwa atau event study diperlukan untuk mempelajari reaksi pasar

terhadap suatu informasi. 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 sebuah pengumuman.  Pengujian ini,

dimaksudkan untuk melihat reaksi yang ditimbulkan oleh pengumuman tersebut.

Jika pengumuman mengandung informasi, maka diharapkan pasar akan bereaksi

pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Event study juga dapat

digunakan untuk menguji efisiensi pasar bentuk setengah kuat (Hartono, 2016).

Efisiensi pasar dapat diuji dengan melihat return tak wajar atau abnormal return.

Abnormal return adalah selisih dari return yang diekspektasikan dengan return

yang terealisasi.  Jika terdapat abnormal return pada pasar maka dapat dikatakan

bahwa suatu pengumuman memiliki kandungan informasi, sebaliknya jika tidak

terdapat abnormal return pada pasar maka suatu pengumuman tidak memiliki

kandungan informasi (Hartono, 2016).  Pengumuman kebijakan pemerintah suatu

negara yang dianggap kabar baik pada sudut pandang investor akan menghasilkan

abnormal return yang positif, sebaliknya jika dianggap sebagai kabar buruk maka

akan menghasilkan abnormal return negative (Dangol, 2008).
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Dampak dari peristiwa pengumuman kebijakan kenaikan tarif impor, terasa di

ASEAN karena kedua negara yakni, Amerika Serikat dan China merupakan mitra

dagang utama negara ASEAN.  Selain itu, ASEAN memiliki hubungan kerjasama

ekonomi dengan negara China yaitu ACFTA atau ASEAN – China Free Trade

Area yakni kesepakatan untuk mewujudkan perdagangan bebas dengan

mengurangi hambatan-hambatan perdagangan barang, baik dalam bentuk tarif

maupun non-tarif.  Penelitian Darrat dan Zhong (2002) menyatakan bahwa pasar

modal di negara Amerika Serikat, Hongkong, Jepang dan Singapura memiliki

pengaruh signifikan terhadap pasar modal di Asia Pasifik.

ASEAN-5 terdiri dari negara Indonesia, Malaysia, Singapura, Thailand dan

Filipina.  Kelima negara ini digunakan sebagai sampel penelitian karena

semuanya merupakan pendiri utama kerjasama ASEAN pada tanggal 8 Agustus

1967, yang saat ini anggotanya berjumlah 11 negara.  Sebagai pendiri utama

ASEAN yang bekerjasama dalam bidang ekonomi, politik dan budaya, kelima

negara ini memiliki kontribusi hubungan yang erat dalam perdagangan ekspor dan

impor juga memiliki kecenderungan dalam kegiatan pasar modalnya.  Kelima

negara ini memiliki pergerakan indeks harga saham serupa, yang menandakan

adanya hubungan yang erat antar sesama negara; tetapi indeks pasar modal ini

berubah-ubah berdasarkan kondisi masing-masing negara dengan beberapa

peristiwa yang terjadi.  Berikut grafik pergerakan indeks saham ASEAN-5

sebelum dan sesudah terjadinya kebijakan kenaikan tarif impor produk-produk

China oleh Amerika Serikat.
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Gambar 1.1 Grafik Pergerakan Indeks Asean-5 Sebelum dan Sesudah
Pengumuman Kebijakan Kenaikan Tarif Impor Produk-Produk
China Oleh Amerika Serikat.

Sumber : data diolah

Gambar 1.1 menunjukkan rata-rata indeks harga saham pasar modal ASEAN-5

sebelum dan sesudah peristiwa Kebijakan Kenaikan Tarif Impor Produk-Produk

China oleh Amerika Serikat.  Pada gambar terlihat bahwa setelah terjadinya

peristiwa kebijakan kenaikan tarif impor indeks saham ASEAN-5 mengalami

pergerakan penurunan yang signifikan.  Hal ini mengidentifikasikan adanya reaksi

pasar di pasar modal ASEAN-5 terhadap informasi peristiwa kebijakan kenaikan

tarif impor oleh Amerika Serikat.  Berdasarkan grafik diatas, pada penelitian ini

akan dibahas mengenai efek peristiwa pengumuman kebijakan kenaikan tarif

impor produk-produk China oleh Amerika Serikat terhadap pergerakan indeks

harga saham di ASEAN-5.

Kondisi perekonomian yang stabil akan membuat para investor merasa aman

untuk menginvestasikan dananya di pasar modal.  Oleh karena itulah, investor
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umumnya akan menaruh ekpektasi terhadap setiap peristiwa ekonomi baik dalam

negeri maupun global yang terjadi dan ekspektasi tersebut akan tercermin pada

fluktuasi harga ataupun aktivitas volume perdagangan saham di Bursa Efek.

Peristiwa yang mempengaruhi pergerakan harga saham telah dipelajari oleh

banyak peneliti sebelumnya seperti Peristiwa Ekstrim di Turki (Aktas dan Oncu,

2006), Peristiwa Japan 2011 Disaster (Ferstl et al., 2012), Peristiwa Tax Amnesty

(Nanda, 2017), Peristiwa Ekstrim Lokal dan Global yang mempengaruhi pasar

modal Brazil (Piccoli et al., 2017), dan Peristiwa China’s Black Monday (Satria et

al., 2017), menunjukkan bahwa peristiwa global dapat menyebabkan pasar modal

bereaksi, sementara penelitian Peristiwa Gagal Bayar Hutang Yunani (Zainuddin,

2016), Peristiwa Brexit (Amewu et al., 2016), dan Peristiwa Politik di

Macedonian (Angelovska, 2011) menunjukkan bahwa peristiwa global tidak

menyebabkan pasar modal bereaksi.

Peristiwa pengumuman kebijakan kenaikan tarif impor produk-produk China oleh

Amerika Serikat menarik untuk diteliti karena, keputusan presiden Donald Trump

untuk menaikkan tarif impor produk-produk China menciptakan suatu kondisi

yang disebut sebagai “Perang Dagang” yaitu perang kebijakan tarif ekonomi

untuk menghalangi masuknya barang produksi antara Amerika Serikat dan China

yang dapat memicu pelemahan ekonomi dunia dan berimplikasi pada negara-

negara ASEAN.

Berbagai peristiwa yang telah dijelaskan merupakan peristiwa yang terjadi di

sekitar pasar modal dan menjadi faktor penyebab pasar tersebut mengalami

pergerakan, hal ini menjadikan pasar modal semakin menarik untuk diobservasi
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dan diteliti agar investor dapat menghindari resiko yang mengakibatkan kerugian

dan memperoleh keuntungan.

Berdasarkan uraian diatas, maka peneliti tertarik untuk menganalisis reaksi

beberapa bursa efek di ASEAN yang dituangkan dalam skripsi dengan judul

“REAKSI PASAR SAHAM DI BURSA EFEK ASEAN-5 PADA

PERISTIWA KEBIJAKAN KENAIKAN TARIF IMPOR PRODUK-

PRODUK CHINA OLEH AMERIKA SERIKAT”

B. Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah diatas, perumusan masalah dalam penelitian

ini adalah :

1. Apakah terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah

pengumuman kebijakan kenaikan tarif impor produk-produk China oleh

Amerika Serikat di Bursa Efek ASEAN-5.

2. Apakah terdapat perbedaan trading volume activity sebelum dan sesudah

pengumuman kebijakan kenaikan tarif impor produk-produk China oleh

Amerika Serikat di Bursa Efek ASEAN-5.

C. Tujuan Penelitian

Tujuan yang ingin dicapai penulis pada penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Untuk mengetahui ada atau tidak perbedaan abnormal return indeks saham di

Bursa Efek ASEAN-5 sebelum dan sesudah pengumuman kebijakan kenaikan

tarif impor produk-produk China oleh Amerika Serikat.
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2. Untuk mengetahui ada atau tidak perbedaan trading volume activity indeks

saham di Bursa Efek ASEAN-5 sebelum dan sesudah pengumuman kebijakan

kenaikan tarif impor produk-produk China oleh Amerika Serikat.

D. Manfaat Penelitian

Dengan adanya penelitian ini, diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai

berikut:

1. Kegunaan Teoritis

Dilihat secara teoritis, hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan

masukan dan sumbangan pemikiran yang menambah pengetahuan megenai

dampak dari peristiwa perekonomian global terhadap pergerakan pasar modal.

2. Kegunaan Praktis

Selain dilihat dari segi teoritis penelitian ini juga dapat berguna:

1) Investor dan Calon Investor

Diharapkan penelitian ini dapat membantu memberikan pertimbangan

sebelum membuat diversifikasi portofolio untuk investasinya.

2) Bagi Pemerintah

Bagi pemerintah, membantu dalam membuat kebijakan – kebijakanfiskal

dan moneter demi kemajuan perekonomian negaranya.

3) Bagi Peneitian Selanjutnya

Diharapkan penelitian ini dapat memberikan kontribusi yang

dapatdigunakan sebagai justifikasi untuk penelitian selanjutnya.
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II. KAJIAN PUSTAKA, RERANGKA PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS

A. Kajian Pustaka

1. Teori Pasar Efisien

Pasar modal yang baik ialah pasar modal yang efisien.Secara umum, efisiensi

pasar didefinisikan sebagai hubungan antara harga-harga sekuritas dan informasi

(Beaver dalam Hartono, 2016). Pasar modal yang efisien akan mmencerminkan

harga suatu saham dan seluruh informasi yang berkaitan dengan aktivitas

manajemen dan prospek perusahaan.  Fama (1970) menyebutkan 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 dengan menggunakan strategi perdagangan yang

ada.

Rubinstein dan Latham dalam Copeland (2003) mendefinisikan pasar efisien

dengan lebih dalam, pasar akan menjadi efisien dengan memperhatikan setiap

peristiwa jika informasi tersebut bukan disebabkan oleh perubahan portofolio.

Keadaan tersebut mungkin terjadi ketika orang-orang tidak setuju dengan

implikasi dari sebagian informasi, sehingga beberapa orang membeli sekuritas

tersebut sedangkan sebagian lagi justru menjualnya dalam kondisi harga pasar

tidak dipengaruhi oleh faktor lainnya.
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a. Bentuk-bentukEfisiensi Pasar

Menurut Fama dalam Hartono (2016) bentuk-bentuk efisiensi pasar dapat

dijelaskan secara terperinci sebagai berikut :

1) Efisiensi Pasar secara Informasi

Kunci utama untuk mengukur pasar yang efisien adalah hubungan antara harga

sekuritas dengan informasi.  Bentuk efisiensi pasar dapat dikelompokkan menjadi

tiga, yang dikenal sebagai hipotesis pasar efisien (efiicincy market hypothesis),

yaitu :

a) Efisiensi Pasar Bentuk Lemah (Weak Form)

Pasar efisien dalam bentuk lemah berarti pasar yang harga-harga dari

sekuritasnya secara penuh (fully reflect) mencerminkan informasi masa lalu.

Informasi masa lalu ini merupakan informasi yang sudah terjadi.  Oleh

karena itu, informasi historis tersebut (seperti harga dan volume

perdagangan, serta peristiwa di masa lain) tidak bisa lagi digunakan untuk

memprediksi perubahan harga di masa yang akan datang, karena sudah

tercermin pada harga saat ini.  Ini berarti bahwa untuk pasar efisiensi bentuk

lemah, investor tidak dapat menggunakan informasi masa lalu untuk

mendapatkan keuntungan yang tidak normal.

b) Efisiensi Pasar Bentuk Setengah Kuat (Semi Strong)

Pasar efisien dalam bentuk setengah kuat berarti pasar yang harga-harga

dari sekuritasnya secara penuh (fully reflect) mencerminkan semua

informasi yang dipublikasikan (all publicly available information) termasuk

informasi yang berada di laporan-laporan keuangan perusahaan emiten.

Informasi yang dipublikasikan dapat berupa sebagai berikut ini :
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a. Informasi yang dipublikasikan hanya mempengaruhi harga sekuritas

dari perusahaan yang mempublikasikan informasi tersebut.  Informasi

dipublikasikan dalam bentuk pengumuman oleh perusahaan emiten

yang umumnya berhubungan dengan peristiwa yang terjadi di

perusahaan emiten (seperti earning, dividend, pengumuman stock

split, merger dan akuisisi, dan peristiwa terpublikasi lainnya yang

berdampak pada aliran kas perusahaan di masa mendatang).

b. Informasi yang dipublikasikan mempengaruhi harga-harga sekuritas

sejumlah perusahaan.  Informasi yang dipublikasikan ini dapat berupa

peraturan pemerintah atau peraturan dari regulator yang hanya

berdampak pada harga-harga sekuritas perusahaan-perusahaan yang

terkena regulasi tersebut.

c. Informasi yang dipublikasikan mempengaruhi harga-harga sekuritas

semua perusahaan di pasar saham.  Informasi ini dapat berupa

peraturan dari regulator yang berdampak ke semua perusahaan emiten.

Pada pasar efisien bentuk setengah kuat, abnormal return hanya terjadi

diseputar pengumuman (publikasi) suatu peristiwa sebagai representasi dari

respon pasar terhadap pengumuman tersebut. Pasar dinyatakan efisien

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 berkepanjangan 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.
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c) Efisiensi Pasar Bentuk Kuat (Strong Form)

Pasar efisien dalam bentuk kuat berarti pasar yang harga-harga dari

sekuritasnya secara penuh (fully reflect) mencerminkan semua informasi

termasuk informasi privat (informasi yang tidak dipublikasikan).  Pada

pasar efisien bentuk kuat tidak akan ada seorang investorpun yang dapat

memperoleh abnormal return karena mempunyai informasi privat.

Tujuan Fama (1970) membedakan kedalam tiga macam bentuk pasar efisien ini

adalah untuk mengklasifikasikan penelitian empiris terhadap efisiensi pasar.

Ketiga bentuk pasar efisien ini berhubungan satu dengan yang lainnya. Hubungan

ketiga bentuk pasar efisien ini berupa tingkatan yang kumulatif, yaitu bentuk

lemah merupakan bagian dari bentuk setengah kuat dan bentuk setengah kuat

merupakan bagian dari bentuk kuat.

Gambar 2.1 Tingkatan Kumulatif Dari Ketiga Bentuk Pasar Efisien
Sumber: Hartono (2016)

2) Efisiensi Pasar secara Keputusan

Efisiensi pasar secara keputusan juga merupakan efisiensi pasar bentuk setengah

kuat menurut versi Fama yang didasarkan pada informasi yang

didistribusikan.Efisiensi pasar secara keputusan ialah kondisi pasar jika semua

informasi telah tersedia dan semua pelaku pasar dapat mengambil keputusan
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dengan canggih. Perbedaannya adalah, jika efisiensi pasar secara informasi hanya

mempertimbangkan sebuah faktor saja, yaitu ketersediaan informasi, maka

efisiensi pasar secara keputusan mempertimbangkan dua buah faktor, yaitu

ketersediaan informasi dan kecanggihan pelaku pasar. Suatu pasar yang efisien

seara keputusan merupakan efisiensi pasar bentuk setengah kuat yang lebih tinggi

dibandingkan efisiensi pasar bentuk setengah kuat secara informasi.

b. Asumsi Pasar Efisien

Hartono (2016) menjelaskan bahwa terdapat beberapa alasan yang menyebabkan

pasar menjadi efisien ataupun tidak efisien.  Agar pasar efisien ada dalam

kehidupan nyata, terdapat beberapa kondisi yang idealnya harus terpenuhi atau

didekati oleh kenyataan yang ada di pasar, yaitu :

1) Investor adalah penerima harga (price takers), yang berarti bahwa sebagai

pelaku pasar, investor seorang diri tidak mempengaruhi harga dari sekuritas.

Hal seperti ini dapat terjadi jika pelaku-pelaku pasar terdiri dari sejumlah

besar institusi-institusi dan individual-individual rasional yang mampu

mengartikan dan menginterpretasikan informasi dengan baik untuk

menganalisis, menilai, dan melakukan transaksi penjualan atau pembelian

sekuritas bersangkutan.

2) Informasi tersedia secara luas kepada semua pelaku pasar pada saat

bersamaan dan harga untuk memperoleh informasi tersebut murah.

Umumnya pelaku pasar dapat memperoleh informasi tersebut melalui surat

kabar atau majalah bisnis, bahkan informasi tersebut dapat diperoleh secara

cuma-cuma dengan hanya mendengarkan lewat radio ataupun televisi.
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3) Informasi dihasilkan secara acak dan tiap-tiap pengumuman informasi

sifatnya random satu dengan yang lainnya.  Informasi dihasilkan secara

random mempunyai arti bahwa investor tidak dapat memprediksi kapan

emiten akan mengumumkan informasi yang baru.

4) Investor bereaksi dengan menggunakan informasi secara penuh dan cepat,

sehingga harga dari sekuritas berubah dengan semestinya mencerminkan

informasi tersebut untuk mencapai keseimbangan yang baru.

Sebaliknya, jika kondisi-kondisi di atas tidak terpenuhi, kemungkinan pasar tidak

efisien dapat terjadi.  Pasar dapat menjadi tidak efisien jika kondisi-kondisi seperti

berikut :

1) Terdapat sejumlah kecil pelaku pasar yang dapat mempengaruhi harga dari

sekuritas.

2) Harga dari informasi adalah mahal dan terdapat akses yang tidak seragam

antara pelaku pasar yang satu dengan yang lainnya terhadap suatu informasi

yang sama. Kondisi ini terjadi jika penyebaran informasi tidak merata,

sehingga ada sebagian pelaku pasar yang menerima informasi tepat

waktunya, sebagian menerima informasi dengan terlambat dan sisanya

mungkin tidak menerima informasi sama sekali.

3) Informasi yang disebarkan dapat diprediksi dengan baik oleh sebagian

pelaku-pelaku pasar.

4) Untuk pasar yang tidak efisien, masih banyak investor yang bereaksi terhadap

informasi secara lugas dan tidak canggih, karena mereka mempunyai

kemampuan yang terbatas dalam mengartikan dan menginterpretasikan

informasi yang diterima.



16

c. Kandungan Informasi

Studi tentang kandungan informasi bertujuan untuk melihat kandungan dari suatu

peristiwa yang terjadi (Hartono, 2016). Peristiwa yang terjadi membawa

informasi, maka dikatakan bahwa peristiwa tersebut mempunyai kandungan

informasi (informational content), dan begitu juga sebaliknya. Kandungan

informasi dan efisiensi pasar adalah dua hal yang berbeda tetapi sangat

berhubungan. Pengujian kandungan informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi

dari suatu pengumuman.  Suatu pengumuman mengandung suatu informasi dan

diharapkan pasar akan merespon pengumuman tersebut. Reaksi pasar ini dapat

dilihat dengan indicator abnormal return.  Hal ini tampak pada gambar 2.2 berikut

ini:

Gambar 2.2 Kandungan Informasi Suatu Pengumuman
Sumber: Hartono (2016)

2. Return Saham

Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return dapat berupa return

realisasian yang sudah terjadi atau return ekspektasi yang belum terjadi tetapi

yang diharapkan akan terjadi di masa depan, ataupun return normal dan return

tidak normal ( Hartono, 2016)

Pengumuman
Peristiwa

Tidak ada
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return
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a. Return Realisasi

Hartono (2016) menjelaskan bahwa return realisasi merupakan return yang telah

diterima oleh investor. Return realisasi dihitung menggunakan data historis.

Return realisasi atau return sesungguhnya ini penting karena digunakan untuk

dasar penentuan return yang diharapkan (expected return). Return realisasi ini

dibagi menjadi return total (total return), relatif return (return relative) dan return

disesuaikan (adjusted return), baik disesuaikan dengan inflasi ataupun

disesuaikan dengan nilai tukar mata uang lain.  Berikut ini cara perhitungan ketiga

jenis return realisasi:

1. Return Total

R = 	 − + Yield
Keterangan:

R : return total

Pt : harga sekuritas sekarangP : harga sekuritas periode lalu

Yield : persentase nilai dividen harga saham periode sebelumnya

2. Relatif Return

R = 	P − P + DP + 	1
Keterangan:

R : return total

Pt : harga sekuritas sekarangP : harga sekuritas periode lalu

Dt : persentase nilai dividen harga saham periode sebelumnya



18

3. Kumulatif ReturnIKK = 	KK 1 + R 1 + R … . (1 + R )
Keterangan:

IKK : Indeks Kemakmuran Kumulatif mulai dari periode pertama sampai n

KK : kekayaan awal, biasanya digunakan nilai Rp1R : return periode ke-t, mulai dari awal periode (t=1) sampai ke akhir

periode (t=n)

b. Expected Return

Return ekspektasian (expected return) merupakan return yang digunakan untuk

pengambilan keputusan investasi. Expected return yaitu menghitung return

harapan atas sekuritas dengan cara mencari nilai rata-rata tertimbang dari semua

return yang mungkin terjadi.  Brown dan Warner (1985) dalam Hartono (2016)

menyatakan bahwa expected return dapat dihitung dengan menggunakan tiga

model estimasi dalam rangka menguji efisiensi pasar, yaitu :

1. Mean-adjusted Returns

Model sesuaian-rata-rata (mean-adjusted model) ini menganggap bahwa

expected return bernilai konstan yang sama dengan rata-rata return realisasi

sebelumnya selama periode estimasi (Hartono, 2016).

E Ri, t = 	∑ .
Keterangan :

E[Ri,t] : expected return sekuritas i pada waktu t

R i,j : return actual sekuritas i pada periode estimasi j

T : lamanya periode estimasi
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2. Market Model Returns

Perhitungan expected return dengan model pasar (market model) ini

dilakukan dengan dua tahap, yaitu (1) membentuk expected return dengan

menggunakan data realisasi selama periode estimasi dan (2) mengunakan

market model ini untuk mengestimasikan expected return di periode jendela.

Market modeldapat dibentuk menggunakan teknik regresi OLS (Ordinary

Least Square) yang digambarkan dengan persamaan (Hartono, 2016) :R , = 	α 	+ 	β . R + 	∈ ,
Keterangan :R , : return realisasi sekuritas i pada periode estimasi j.

α : intersep dalam regresi untuk sekuritas i. Ini merupakan komponen

return yang tidak tergantung dengan return pasar.

β : koefisien regresi yang menyatakan slope garis regresi. Ini mengukur

perubahan yang diharapkan dalam return sekuritas sehubungan

dengan perubahan dalam return pasar.R : return indeks pasar pada periode etimasi j.∈ , : kekeliruan regresi. Ini mengukur deviasi return yang diobservasi dengan

return yang diprediksi oleh regresi danmempunyai nilai harapan sama

dengan nol.

3. Market-adjusted Returns

Model disesuaikan pasar (Market-adjusted Model) menganggap bahwa

penduga yang terbaik untuk mengestimasi return suatu sekuritas adalah

return indeks pasar pada saat tersebut. Dengan menggunakan model ini,
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maka tidak perlu menggunakan periode estimasi untuk membentuk model

estimasi karena return sekuritas yang diestimasi adalah sama dengan return

indeks pasar (Hartono, 2016). ( ) = 	
Keterangan :

E (Rit) : expected return sekuritas ke-i periode ke-t

RM t : return market pada waktu t

c. Abnormal Return

Abnormal return pada perdagangan saham menjelaskan adanya integrasi dari

suatu event study atau studi peristiwa yan melihat terjadinya abnormal return

yang berbeda dari biasanya dan disebabkan oleh suatu peristiwa.  Abnormal

return atau excess return merupakan kelebihan dari return yang sesungguhnya

terjadi terhadap return normal, sedangkan return normal sendiri adalah return

yang diharapkan oleh investor (expected return).  Dengan demikian return tidak

normal (abnormal return) adalah selisih antara return sesungguhnya yang terjadi

dengan return ekspektasi (Hartono, 2016).AR , = 	R , + 	E[R , ]
Keterangan :AR , : return tidak normal (abnormal return) sekuritas ke-i pada periode

peristiwa ke-tR , : return sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas ke-i pada

periode peristiwa ke-tE[R , ] : return ekspektasi sekuritas ke-i untuk periode peristiwa ke-t
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d. Average Abnormal Return

Average abnormal return (AAR) merupakan nilai dari rata-rata abnormal return.

Kegunaan dari menghitung average abnormal return adalah untuk melihat respon

pasar harian selama event periode (Hartono, 2016).

= 	∑ N
Keterangan :AAR : AverageAbnormal Return (AAR)

ARit : Abnormal Return sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t

N : Jumlah sampel yang digunakan

e. Cumulative Average Abnormal Return (CAAR)

Cumulative Average Abnormal Return (CAAR) merupakan nilai average

abnormal return (AAR) yang diakumulasikan setiap harinya selama event periode

(Hartono, 2016).

= 	
Keterangan :

CAAR : Cumulative Average Abnormal ReturnAAR : Average abnormal return sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t

3. Trading Volume Activity

Perubahan trading volume activity di pasar modal menunjukkan aktivitas

perdagangan saham di bursa dan mencerminkan keputusan investasi oleh investor.

Menurut Suryawijaya dan Setiawan (1996) trading volume activity (TVA) adalah

suatu instrument yang dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar modal terhadap
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informasi melalui parameter pergerakan aktivitas volume perdagangan di pasar.

Ditinjau dari fungsinya, TVA merupakan sebuah variasi dari studi peristiwa.

Perbedaan dari keduanya adalah pada parameter yang digunakan untuk mengukur

reaksi pada pasar modal terhadap suatu event.

Pendekatan TVA ini juga 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.

Perhitungan TVA dilakukan dengan membandingkan jumlah saham perusahaan

yang diperdagangkan dengan keseluruhan jumlah saham beredar perusahaan

selama periode penelitian (Foster dalam Yusuf et al., 2009).

4. External Environment Effect

Adanya pengaruh peristiwa-peristiwa dari luar bursa saham suatu negara yang

mempengaruhi kondisi bursa saham negara lain atau dala hal ini mempengaruhi

pergerakan indeks harga saham, didasari oleh adanya teori external environment

perusahaan (Pearce and Robinson, 2007), yang dalam hal ini bursa saham juga

dianggap sebagai sebuah organisasi atau perusahaan.

External environment adalah factor di luar kendali perusahaan yang

mempengaruhi pilihan arah dan tindakan, struktur organisasi dan proses internal.

Teori ini mengatakan bahwa perusahaan dipengaruhi oleh faktor-faktor dari luar

perusahaan (External Environment) yang dikelompokkan pada beberapa
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environment yaitu remote environment, industry environment dan operating

environment.  Untuk lebih jelasnya, lingkungan-lingkungan dari luar yang

mempengaruhi suatu perusahaan bursa saham dapat dilihat pada gambar berikut

ini :

Gambar 2.3 External Environment Perusahaan
Sumber : Pearce and Robinson (2007)

Gambar 2.3 dapat disimpulkan bahwa ada faktor-faktor dari luar yang

mengakibatkan interaksi antara bursa saham di masing-masing negara sehingga

bursa itu saling berhubungan dan mempengaruhi satu sama lain.  Adanya

hubungan ini mengakibatkan setiap peristiwa dari luar memberi pengaruh

terhadap perubahan reaksi pasar modal.

5. Studi Peristiwa (Event Study)

Studi peristiwa (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. Pengujian kandungan informasi

dan pengujian efisiensi pasar bentuk setengah kuat merupakan dua pengujian yang

berbeda. Pengujian kandungan informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi dari



24

suatu pengumuman.  Jika pengumuman mengandung informasi (information

content), maka diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut

diterima oleh pasar.  Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan dari

sekuritas bersangkutan.  Reaksi ini dapat diukur dengan menggunakan return

sebagai nilai perubahan harga atau dengan menggunakan abnormal return.

B. Penelitian Terdahulu

Penelitian terdahulu berfungsi sebagai salah satu bahan acuan dan pendukung

untuk melakukan penelitian.  Berikut merupakan ringkasan dari penelitain

terdahulu yang dapat dilihat pada Tabel 2.1 berikut ini:

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu
No. Peneliti Judul Penelitian Variabel dan

Model
Hasil Penelitian

1. Nanda
(2017)

Reaksi Pasar Modal
Indonesia Terhadap
Kebijakan Tax
Amnesty Indonesia
Pada Saham LQ 45

Abnormal
Return, TVA
dan Uji Signed
Rank Test

Abnormal Return
tidak
menunjukkan
perbedaan yang
signifikan namun
TVA
menunjukkan
hasil negatif yang
signifikan.

2. Satria et al.
(2017)

Reaksi Pasar
Terhadap China’s
Black Monday

Abnormal
Return dan Uji
beda dua rata-
rata

Pasar modal
bereaksi
signifikan pada
delapan indeks
sektoral di BEI.

3. Khan dan
Ahmed
(2009)

Trading Volume
Activity and Stock
Return : The
Impact Of Events
in Pakistan on KSE
100 Indexes

TVA, Return
Saham dan
Regresi

TVA dan Return
Saham
berpengaruh
secara positif
signifikan.
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Tabel 2.1 (Lanjutan)

4. Amewu et
al. (2016)

Reaction Global
Stock Markets to
Brexit

Abnormal
Return dan Uji
beda dua rata-
rata

Pasar modal di
negara US, China,
dan Jepang
bereaksi negatif
sedangkan pasar
modal di negara
UK dan Afrika
Selatan bereaksi
positif.

5. Aktas dan
Oncu
(2016)

Stock Market
Reaction to
Extreme Event in
Turkey

Return Saham,
Abnormal
Returndan
Regresi

Return Saham
berpengaruh
secara signifikan,
Abnormal Return
berpengaruh
secara signifikan.

Semua penelitian pada tabel menganalisa efek dari suatu peristiwa yang

mempengaruhi pasar saham, pada penelitian ini akan menganalisis perbedaan

abnormal return dan trading volume activity sebelum dan sesudah adanya

pengumuman kebijakan kenaikan tarif impor produk-produk China oleh Amerika

Serikat di ASEAN-5.  Sampel yang digunakan pada penelitian ini yaitu indeks

harga saham utama dari kelima negara Indonesia, Malaysia, Singapura, Filipina,

dan Thailand.Sampelnya menggunakan periode tanggal dan tahun sesuai dengan

peristiwa berlangsung.

C. Rerangka Pemikiran

Perang dagang Tiongkok-Amerika Serikat 2018 dimulai setelah Presiden Amerika

Serikat Donald Trump mengumumkan dan menandatangani memorandum pada

22 Maret 2018, untuk mengenakan tarif sebesar US$ 50 miliar untuk barang-

barang Tiongkok di bawah Seksi 301 Undang-Undang Perdagangan 1974, dengan
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menyebut riwayat “praktik perdagangan tidak adil” dan pencurian kekayaan

intelektual (Huang, 2018).

Presiden Donald Trump mengenakan tarif impor sebesar US$50-US$60 miliar

untuk sejumlah produk China yang masuk ke Amerika dalam upaya memperbaiki

perekonomian dalam negeri dan mengurangi defisit neraca perdagangan kedua

negara.  Kebijakan tarif impor baru yang cukup tinggi dapat membuat ekspor

China menjadi lebih rendah sehingga menekan pertumbuhan produk domestik

bruto (PDB) negara tersebut dan dapat menimbulkan negara-negara diluar

Amerika Serikat bereaksi dengan melakukan kebijakan yang sama terhadap impor

produk Amerika Serikat ke negaranya (Pujayanti, 2018).  Akibatnya akan

mempengaruhi stabilitas perekonomian global, volume perdagangan dunia akan

melambat dan akan berdampak ke seluruh negara termasuk ASEAN.

Kebijakan kenaikan tarif impor produk-produk China oleh Amerika Serikat

merupakan salah satu peristiwa perekonomian global yang dianggap

mempengaruhi pasar saham termasuk di negara-negara ASEAN. Adanya reaksi

pasar dilihat dari pengaruh peristiwa terhadap abnormal return dan trading

volume activity sebelum dan sesudah peristiwa kebijakan kenaikan tarif impor

produk-produk China oleh Amerika Serikat.
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Berdasarkan pemaparan peneliti, maka kerangka pemikiran pada penelitian ini

adalah sebagai berikut :

Gambar 2.4 Rerangka Pikir Penelitian

D. Hipotesis Penelitian

Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return dapat berupa return

realisasi yang sudah terjadi atau return ekspektasi yang belum terjadi tetapi yang

diharapkan akan terjadi di masa mendatang (Hartono, 2016).

Return saham diasumsikan mengalami perubahan ketika ada informasi baru yang

diserap oleh pasar.  Salah satu informasi tersebut adalah pengumuman kebijakan

kenaikan tarif impor produk-produk China oleh Amerika Serikat pada tanggal 22

Maret 2018 telah berimbas pada bursa efek ASEAN-5, khususnya pada indeks

saham utama masing-masing negara.  Pengujian kebijakan kenaikan tarif impor

Pengumuman Kebijakan
Kenaikan Tarif Impor

22 Maret 2018

Abnormal Return Trading Volume
Activity (TVA)

Sebelum
Pengumuman

Setelah
Pengumuman

Paired sample t-test

Sebelum
Pengumuman

Setelah
Pengumuman
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dilakukan dengan studi peristiwa (event study) yaitu studi yang mempelajari

reaksi pasar terhadap suatu peristiwa.

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 (Hartono,

2016)

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).

Penelitian sebelumnya, yang dilakukan oleh Aktas dan Oncu (2006), Ferstl et al.

(2012), Nanda (2017), Piccoli et al. (2017),dan Satria et al. (2017), menunjukkan

bahwa peristiwa global dapat menyebabkan pasar modal bereaksi, sehingga dapat

dirumuskan hipotesis yang diajukan penulis dalam penelitian ini adalah sebagai

berikut:

H1: Diduga terdapat perbedaan abnormal return yang signifikan pada indeks

saham di bursa efek ASEAN-5 sebelum dan sesudah adanya

pengumuman kebijakan kenaikan tarif impor produk-produk China

oleh Amerika Serikat.
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Bila peristiwa kebijakan kenaikan tarif impor produk-produk China oleh Amerika

Serikat mempunyai kandungan informasi yang kuat, maka akan berpengaruh

terhadap saham, yang terlihat dari perubahan trading volume activity.  Besarnya

pengaruh tersebut tercermin dalam besarnya perubahan yang terjadi dalam trading

volume activity.

Perubahan volume perdagangan saham diukur dengan trading volume activity

(TVA) dengan membandingkan jumlah saham yang diperdagangkan periode

tertentu, setelah itu rata-rata trading volume activity (TVA) sebelum pengumuman

kebijakan kenaikan tarif impor dibandingkan dengan trading volume activity

(TVA) sesudah pengumuman kebijakan kenaikan tarif impor.  Bila terdapat

perbedaan yang signifikan berarti peristiwa pengumuman kebijakan kenaikan tarif

impor produk-produk China oleh Amerika Serikat berpengaruh terhadap volume

perdagangan saham di masing-masing indeks.

Berdasarkan pemaparan tentang trading volume activity, maka hipotesis yang

diajukan penulis adalah :

H2: Diduga terdapat perbedaan trading volume activity yang signifikan pada

indeks saham di bursa efek ASEAN-5 sebelum dan sesudah adanya

kebijakan kenaikan tarif impor produk-produk China oleh Amerika

Serikat.
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III. METODELOGI PENELITIAN

A. Jenis Penelitian

Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian event study. Studi peristiwa

(event study) disebut juga sebagai analisis residual (residual analysis) atau

pengujian indeks kinerja tak normal (abnormal performance index test).  Studi

peristiwa merupakan study yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu

peristiwa (event) yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman,

studi peristiwa melibatkan analisis perilaku harga sekuritas sekitar waktu kejadian

atau pengumuman (Hartono, 2016). Alasan mengapa menggunakan penelitian

studi peristiwa adalah untuk menganalisis pengaruh dari suatu peristiwa

pengumuman terhadap reaksi pasar saham.

Periode pengamatan disebut juga periode jendela (window period).  Periode

peristiwa yang digunakan dalam penelitian ini adalah selama 21 hari bursa yaitu

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

pengumuman kebijakan kenaikan tarif impor produk-produk China oleh Amerika

Serikat. Pengambilan periode ini dilakukan untuk menghindari dampak

bercampurnya suatu peristiwa yang diamati dengan peristiwa yang lain

(confounding effect) seperti right issue, warrant, additional shores, pengumuman

dividen, saham bonus, merger dan lain-lain.
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B. Definisi Operasionalisasi Variabel

Berdasarkan pokok masalah dan hipotesis yang diuji maka variable yang akan

dianalisis dalam penelitian ini adalah :

1. Variabel Dependen (Y)

Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah kinerja indeks

saham yang diproksi dengan abnormal return dan trading volume activity (TVA).

1) Abnormal Return

Dalam pasar efisien, harga sekuritas seharusnya merefleksikan informasi

mengenai risiko dan harapan mengenai return masa depannya. Return yang

sepadan dengan risiko saham disebut return normal. Sedangkan jika pasar adalah

tidak efisien, sekuritas-sekuritas akan menghasilkan return yang lebih besar

dibanding normalnya, yang disebut abnormal return (Tandelilin, 2010). Abnormal

return merupakan selisih antara actual return dengan expected return (Hartono,

2016).  Langkah-langkah dalam mencari abnormal return indeks saham, sebagai

berikut:

a) Menghitung return sesungguhnya (Hartono, 2016), yaitu:

= −
Keterangan :

: Return indeks saham i pada periode tP : Harga indeks saham penutupan indeks i pada periode tP : Harga indeks saham penutupan indeks i pada periode t-1



32

b) Menghitung expected return harian saham, menggunakan Market adjusted

Returns (Hartono, 2016), yaitu :

c) ( ) = 	
Keterangan :

E (Rit) : expected return sekuritas ke-i periode ke-t

RM t : return market pada waktu t

d) Menghitung abnormal return yang merupakan selisih antara actual return

dengan expected return (Hartono, 2016), yaitu :AR , = 	R , − 	E[R , ]
Keterangan :AR , : return tidak normal (abnormal return) sekuritas ke-i pada

periode peristiwa ke-tR , : return sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas ke-i pada

periode peristiwa ke-tE[R , ] : return ekspektasi sekuritas ke-i untuk periode peristiwa ke-t

e) Menghitung rata-rata abnormal return (AAR) untuk seluruh indeks per

hari selama periode peristiwa (Hartono, 2016), yaitu :

= 	∑ N
Keterangan :AAR : Average Abnormal Return (AAR)

ARit : Abnormal Return sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t

N : Jumlah sampel yang digunakan
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f) Menghitung Cumulative Average Abnormal Return (CAAR) untuk seluruh

indeks per hari selama periode peristiwa, yaitu :

= 	
Keterangan :

CAAR : Cumulative Average Abnormal ReturnAAR : Average Abnormal Return sekuritas ke-i pada periode peristiwa

ke-t

2) Trading Volume Activity (TVA)

Menghitung perubahan volume perdagangan harian masing-masing indeks dapat

diketahui dengan menggunakan indikator TVA yang dinyatakan dengan rumus :

a) Menghitung TVA masing-masing saham selama periode penelitian (Yusuf dkk,

2009).

= ∑ ℎ 	 ℎ 	 	 	 	 	ℎ 	 	∑ ℎ 	 ℎ 	 	 	 	 	ℎ 	 	
Dalam penelitian ini menggunakan 5 (lima) indeks saham di beberapa negara

ASEAN sehingga dapat dirumuskan menjadi :

TVA = Volume Transaksi Indeks Saham Masing-masing Negara

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

peristiwa (Hartono, 2016), yaitu:

= ∑
Keterangan :ATVA : Average Trading Volume Activity pada hari ke-tTVA : Trading Volume Activity untuk sekuritas ke-i pada hari ke-t

n : jumlah sekuritas
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2. Variabel Independen (X)

Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah Pengumuman

kebijakan kenaikan tarif impor produk-produk China oleh Amerika Serikat.

C. Populasi dan Sampel

1. Populasi Penelitian

Populasi merupakan keseluruhan dari kejadian atau segala hal yang menarik

perhatian peneliti untuk diteliti (Sekaran, 2006).  Menurut Sugiyono (2012),

populasi merupakan wilayah generalisasi yang terdiri dari obyek atau subyek yang

mempunyai kuantitas dan karakteristik tertentu yang diterapkan oleh peneliti

untuk dipelajari kemudian ditarik kesimpulan.  Populasi yang digunakan dalam

penelitian ini adalah pasar modal di negara-negara kawasan ASEAN.

Tabel 3.1 Populasi Penelitian
No. Negara Bursa Efek
1 Indonesia Indonesia Stock Exchange
2 Malaysia Malaysia Stock Exchange
3 Singapura Singapore Stock Exchange
4 Thailand Stock Exchange Thailand
5 Filipina Philippine Stock Exchange
6 Vietnam Hanoi Stock Exchange
7 Laos Laos Stock Exchange
Jumlah Populasi 7

Sumber: data diolah

2. Sampel Penelitian

Sampel adalah sebagian dari populasi yang karakteristiknya hendak diselidiki

dandianggap bisa mewakili keseluruhan populasi (Sugiyono, 2012). Pemilihan

sampel dilakukan dengan metode purposive sampling yang bertujuan untuk

mendapatkan sampel yang representative sesuai dengan kriteria yang telah

ditentukan (Sekaran, 2006).
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Kriteria indeks yang menjadi sampel antara lain:

1. Negara ASEAN-5

2. Indeks saham yang terdaftar di masing-masing pasar modal ASEAN.

3. Indeks yang ditelititi merupakan indeks utama dari masing-masing pasar

modal ASEAN.

4. Memiliki kelengkapan data yang dibutuhkan.

Berdasarkan kriteria di atas maka dari 7 populasi indeks saham ASEAN-5 terpilih

sampel sebanyak 5 sampel. Berikut keseluruhan sampel pada penelitian ini, yaitu

IHSG (Indeks Harga Saham Gabungan) untuk mewakili indeks harga saham

Indonesia, KLSE-CI (Kuala Lumpur Stock Exchge Composite Index) untuk

mewakili indeks harga saham Malaysia, STI (Strait Times Index) untuk mewakili

indeks harga saham Singapura, PSEI (Philippine Stock Exchange Index) untuk

mewakili indeks harga saham Filipina, dan SETI (Stock Exchange of Thailand

Index) untuk mewakili indeks harga saham Thailand.

3. Objek Penelitian

Penelitian ini menganalisis sebuah peristiwa global yang diduga berpengaruh

terhadap pergerakan return di Bursa Efek Indonesia (BEI), dengan melihat

peristiwa sebelum dan sesudah pengumuman kebijakan kenaikan tarif impor

produk-produk China oleh Amerika Serikat.  Objek dari penelitian ini adalah

kinerja indeks saham utama 5 negara ASEAN yaitu: Indonesia, Malaysia,

Singapura, Piliphina dan Thailand.  Penelitian ini menggunakan jangka waktu 21

hari kerja bursa dengan periode jendela, yaitu 10 hari sebelum peristiwa, 1 hari

saat peristiwa, dan 10 hari setelah peristiwa pengumuman kebijakan kenaikan tarif
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impor produk-produk China oleh Amerika Serikat.  Periode ini dapat dilihat pada

Gambar 3.1 berikut:

Periode Jendela

(Event)
22 Maret 2018

13 Februari 2018 1 Maret 2018 17 April 2018

Gambar 3.1 Periode Jendela Penelitian

4. Jenis Data

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

didapat dari nilai indeks utama di ASEAN-5 yaitu Indonesia, Malaysia,

Singapura, Thailand dan Filipina yang meliputi indeks saham di bawah ini:

a. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) untuk Indonesia (Ind).

b. Kuala Lumpur Stock Exchange Composite Index (KLSE-CI) untuk Malaysia

(Mal).

c. Straits Times Index (STI) untuk Singapura (Sing).

d. Stock Exchange of Thailand Index (SETI) untuk Thailand (Tha).

e. Philippine Stock Exchange Index (PSEI) untuk Filipina (Phil).

1. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

IHSG adalah salah satu indeks pasar saham yang digunakan oleh Bursa Efek

Indonesia (BEI) yang diperkenalkan pada tanggal 1 April 1983.IHSG

digunakan sebagai sebagai indikator pergerakan harga saham di BEI, Indeks
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ini mencakup pergerakan harga seluruh saham biasa dan saham preferen yang

tercatat di BEI (www.wikipedia.com).

Perhitungan IHSG dilakukan setiap hari, yaitu setelah penutupan

perdagangan setiap harinya.  Pada penelitian ini IHSG akan digunakan

sebagai proksi dari indeks Indonesia, karena secara umum diketahui sebagai

indeks Indonesia dan mewakili pergerakan ekonomi dari negara Indonesia

(www.idx.co.id).

2. Kuala Lumpur Stock Exchange Composite Index (KLSE-CI)

KLCI (Kuala Lumpur Composite Index) adalah indeks utama dari bursa efek

Malaysia yang menjadi petunjuk arah pergerakan harga saham di Malaysia.

Sejak tanggal 31 Desember 2007, jumlah saham yang tercatat adalah 986

saham dengan banyaknya kapitalisasi pasar total sebesar $323 miliar

(www.wikipedia.com). KLCI yang sekarang dikenal sebagai FTSE Bursa

Malaysia KLCI dan mengadopsi FTSE global indeks standar dari 6 Juli 2009

dan seterusnya (bursamalaysia.com).

3. Straits Times Index (STI)

SGX merupakan salah satu indeks pengukur di Singapura, dimana tercatat

sejak 31 Desember 2007, Singapore Exchange terdiri dari 762 saham yang

tercatat dengan kapitalisasi pasar sebesar $539 miliar. Kinerja saham yang

tercatat di Singapore Exchange diukur dengan Straits Times Index (STI). STI

adalah nilai pasar, yaitu rata-rata dari 30 saham perwakilan dari Singapore

Exchange (www.wikipedia.com) .
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4. Stock Exchange of Thailand Index (SETI)

Indeks SETI adalah gabungan indeks yang dihitung dari harga saham-saham

biasa pada papan utama (main board) dari Stock Exchange of Thailand.

Jumlah perusahaan yang tercatat di SETI selalu bertambah, pada 31

Desember 2007 terdapat 523 perusahan yang tercatat di SET dengan

kapitalisasi pasar sebesar 197 miliar US Dollar (www.wikipedia.com).

5. The Philippine Stock Exchange Index (PSEI)

PSE composite index adalah salah satu indeks pengukuran harga saham di

Filipina yang menunjukkan pergerakan harga saham. indeks ini terdiri dari

244 perusahaan yang tercatat dan kombinasi kapitalisasi pasar sebesar 103

miliar US Dollar pada tanggal 31 Desember 2007 (www.wikipedia.com).

Untuk lebih jelasnya, mengenai sampel pada penelitian ini dapat dilihat pada

rumus berikut (Hartono, 2016) :

= 	 ∑∑ 		100%
Keterangan :

ΣHt : Total harga semua saham pada waktu yang berlaku.

ΣH0 : Total harga semua saham pada waktu dasar.

Dalam penelitian ini menggunakan 5 (lima) indeks saham di beberapa negara

ASEAN sehingga dapat dirumuskan menjadi :

ℎ − 5 = 	∑∑ 		100%
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D. Teknik Pengumpulan Data

Penelitian ini menggunakan penelitian dokumentasi yang dilakukan dengan

mengumpulkan dan mempelajari buku-buku dan literatur, jurnal-jurnal Ekonomi

dan Bisnis, dan bacaan-bacaan lain di internet serta mempelajari teori-teori yang

berhubungan dengan teori efisiensi pasar.

E. Metode Analisis Data

1. Analisis Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat

dari nilai rata-rata (mean, standar deviasi, maksimum dan minimum) (Ghozali

2006).  Statistik deskriptif dapat dianalisis dengan prosedur sebagai berikut:

a. Menganalisis perkembangan setiap abnormal return dan trading volume

activity dan menjelaskan satu persatu perubahan dalam setiap perubahan

sampel

b. Menentukan tingkat rata-rata (mean) dari indikator abnormal return dan

trading volume activity sebelum dan sesudah peristiwa.

c. Menentukan perbedaan mean (naik atau turun) indikator abnormal return

dan trading volume activity sebelum dan sesudah peristiwa.

2. Uji Normalitas Data

Menurut Usman dan Purnomo (2006), pengujian normalitas data digunakan untuk

menguji apakah data kontinu berdistribusi normal, sehingga analisis dengan

validitas, reliabilitas, uji t, korelasi, regresi dapat dilaksanakan. Uji normalitas

adalah hal yang lazim dilakukan sebelum melakukan sebuah metode statistik.

Tujuan uji normalitas adalah untuk mengetahui apakah distribusi sebuah data
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mengikuti atau mendekati distribusi normal atau tidak dan dapat digunakan untuk

statistik parametric. Uji normalitas yang digunakan dalam penelitian ini adalah

uji one sample Kolmogorov-Smirnov. Pedoman pengambilan keputusan dalam uji

normalitas data dengan menggunakan one sample Kolmogorov-Smirnov yaitu:

1. Nilai signifikansi atau nilai probabilitas ≤ 0,05 maka distribusi data adalah

tidak normal.

2. Nilai signifikansi atau nilai probabilitas > 0,05 maka distribusi data adalah

normal.

3. Uji-T Signifikansi

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

sample t-test selama 21 hari periode peristiwa. Analisis one sample t-test

merupakan analisis yang digunakan jika ingin mengetahui suatu pengamatan data

dengan asumsi rata-rata yang diduga oleh penguji (Ghozali, 2006). Dengan

ketentuan 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%.

4. Uji Beda Dua Rata-rata

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

t-test yaitu dengan membandingkan antara abnormal return di tiap negara pasa

periode sebelum dan sesudah pengumuman kebijakan kenaikan tarif impor

produk-produk China oleh Amerika Serikat. Paired sample t-test atau uji-t
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sampel berpasangan merupakan uji parametrik yang digunakan untuk menguji

apakah ada perbedaan rata-rata dua sampel yang berhubungan (Ghozali, 2006).

Teknik pengujian dilakukan dengan menggunakan paired sample t-test karena

adanya data kemungkinan terdistribusi normal. Rumus (Supranto, 2009)

= ̅ − ̅− 1 + 	 ( − 1) 	. ( + − 2)+
Keterangan :

X1 : rata-rata sampel 1

X2 : rata-rata sampel 2

S1 :simpangan baku sampel 1

S2 :simpangan baku sampel 2

S1² :varians sampel 1

S2² :varians sampel 2

r  : korelasi antar dua sampel

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

sebelum dan sesudah pengumuman kebijakan kenaikan tarif impor produk-produk

China oleh Amerika Serikat di tiap negara ASEAN-5.  Dengan ketentuan sebagai

berikut :

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

2. Jika t-hitung ≤ t-tabel maka Ho diterima Ha ditolak.

Ditarik kesimpulan berdasarkan uji statistic yang telah dilakukan, penulis

menggunakan tingkat kepercayaan 95% atau α = 5%.
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F. Pengujian Hipotesis

Perbedaan abnormal return dan trading volume activity sebelum dan sesudah

kebijakan kenaikan tarif impor produk-produk China oleh Amerika Serikat diuji

dengan menggunakan Uji-T.  Hasil uji-t ini kemudian dibandingkan dengan nilai

dalam tabel untuk menerima atau menolak hipotesis nol (Ho).  Pengambilan

keputusan menggunakan tingkat kepercayaan 95% atau (α) = 0,05% dengan

ketentuan:

Berdasarkan nilai t-hitung:

1. Jika t hitung < t tabel, maka Ho diterima dan Ha ditolak, dapat diartikan

bahwa tidak terdapat perbedaan.

2. Jika t hitung > t tabel maka Ho ditolak dan Ha diterima, terdapat

perbedaan.

3. Jika t hitung = t tabel, maka Ho ditolak dan Ha diterima, dapat diartikan

bahwa terdapat perbedaan.

Berdasarkan nilai signifikansi:

1. Jika signifikansi t > 0,05, maka Ho diterima dan Ha ditolak, artinya tidak

terdapat perbedaan.

2. Jika signifikansi t< 0,05, maka Ho ditolak dan Ha diterima, dapat diartikan

bahwa terdapat perbedaan.
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V. KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah ada reaksi pasar pada

peristiwa kebijakan kenaikan tarif impor pada indeks harga saham ASEAN-5

yang ditunjukkan melalui perbedaan abnormal return dan trading volume activity

yang signifikan sebelum dan sesudah peristiwa.  Berdasarkan hasil penelitian dan

pembahasan serta hasil analisis statistik yang telah dijelaskan pada bab empat

akan dapat dikemukakan kesimpulan sebagai berikut :

1. Peristiwa kebijakan kenaikan tarif impor tidak menyebabkan adanya

perbedaan yang signifikan pada average abnormal return.  Hal ini

dibuktikan dengan hasil uji-t signifikansi yang menunjukkan tidak

adanya perbedaan signifikan pada nilai average abnormal return

periode sebelum dan sesudah peristiwa (Ho diterima).

2. Pasar modal ASEAN-5 merespon informasi dari peristiwa kebijakan

kenaikan tarif impor produk-produk China oleh Amerika Serikat,

sebagai peristiwa yang memiliki kandungan informasi yang relevan

bagi investor.  Hasil uji-t signifikansi menggunakan paired sample t-

test menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan pada average

trading volume activity saham, hal ini menandakan bahwa pasar modal
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ASEAN-5 bereaksi terhadap peristiwa kebijakan kenaikan tarif impor

produk-produk China oleh Amerika Serikat (Ha diterima).

3. Pasar saham ASEAN-5 bereaksi pada peristiwa kebijakan kenaikan

tarif impor produk-produk China oleh Amerika Serikat dibuktikan

dengan adanya perubahan volume perdagangan atau trading volume

activity.

B. Saran

Penulis sadar penelitian ini memiliki keterbatasan dan masih banyak kekurangan.

Penulis mengajukan beberapa saran untuk investor, calon investor, maupun

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

1. Setiap jenis informasi akan menghasilkan kandungan informasi yang

berbeda, oleh karena itu perlu dilakukan penelitian jenis informasi yang

relevan terhadap pasar modal ASEAN-5.  Selanjutnya, lama periode

penelitian (event period) juga harus diperhatikan, perlu dikaji terlebih

dahulu apakah dalam periode itu ada kejadian lain yang berpengaruh

terhadap pasar maka hari kejadian itu dikeluarkan dari penelitian.

2. Penelitian ini menggunakan Market adjusted returns dalam mengestimasi

tingkat pengembalian yang diharapkan, oleh sebab itu bagi peneliyi

selanjutnya disarankan untuk mencoba menggunakan market model, mean

adjusted atau menggunakan ketiga model, kemudian hasil perhitungan

ketiga model tersebut dapat dibandingkan untuk mengetahui dampaknya

terhadap hasil penelitian.

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

mengambil keputusan tidak hanya mengamati peristiwa yang terjadi saja,
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namun juga memperhatikan faktor-faktor lain yang dapat memengaruhi

harga saham.  Sehingga, informasi yang diperoleh dapat digunakan dalam

mempertimbangkan tindakan yang akan diambil dalam suatu keputusan.

.
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