BAB Il
LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

A. Telaah Pustaka

Penelitian mengenai reaksi pasar terhadap harga saham sudah banyak
dilakukan, diantaranya adalah penelitian Neni Meidawati dan Mahendra
Hermawan yang meneliti tentang pengaruh pemilihan umum legislatif
Indonesia terhadap return dan aktivitas volume perdagangan saham LQ-45 di
BEJ. Dalam penelitian ini dapat disimpulkan bahwa peristiwa pemilu
mempengaruhi investasi yang dilakukan oleh para investor, namun investor
belum mendapat keuntungan ysng diharapkan dari investasi yang
dilakukannya karena fluktuasi harga yang tidak dapat dipastikan.*

Sementara Barbara Gunawan melakukan penelitian mengenai reaksi
pasar modal Indonesia terhadap peristiwa politik dalam negeri (studi
peristiwa peledakan bom di gedung Bursa Efek Jakarta). Hasil penelitiannya
menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan signifikan abnormal return 5
hari sebelum dan 5 hari setelah peristiwa. Analisis aktivitas volume

perdagangan dalam penelitian ini juga menunjukkan hasil yang sama, tidak

"Neni Meidawati dan Mahendra Harimawan, “Pengaruh Pemilihan Umum Legislatif
Indonesia Tahun 2004 terhadap return Saham dan Volume Perdagangan Saham LQ-45 di PT.
Bursa Efek Jakarta, Sinergi, Vo. 7 No. 1 (2004) him. 89.
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terdapat perbedaan signifikan antara aktivitas volume perdagangan 5 hari
sebelum dan 5 hari sesudah peristiwa.’

Surya Luhur melakukan penelitian mengenai Reaksi Pasar Modal
Indonesia Seputar Pemilihan Umum 8 Juli 2009 pada Saham LQ-45. Hasil
penelitiannya menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan rata-rata abnormal
return secara signifikan dan tidak ada perbedaan rata-rata aktivitas volume
perdagangan secara signifikan sebelum dan sesudah pemilu presiden dan
wakil presiden 8 Juli 2009 pada saham LQ-45 yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.’

Penelitian yang dilakukan oleh A.M. Abdul Kharis mengenai
pengaruh pengumuman Pemilu presiden dan wakil presiden tahun 2004
terhadap saham yang masuk di Jakarta Islamic Index dengan menggunakan
uji beda rata-rata paired sample t-test untuk mengetahui perbedaan rata-rata
abnormal return dan trading volume activity sebelum dan sesudah Pemilu
presiden dan wakil presiden. Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak ada
perbedaan yang signifikan rata-rata abnormal return antara sebelum dan

sesudah Pemilu karena investor telah menyerap semua informasi sebelum

’Barbara Gunawan, “Reaksi Pasar Modal Indonesia terhadap Peristiwa Politik dalam
Negeri (Studi Peristiwa Peledakan Bom di Gedung Bursa Efek Jakarta)”, Jurnal Akuntansi dan
Investasi, Vol.5, No. 1(Januari 2004), him. 29-36.

% Surya Luhur, “Reaksi Pasar Modal Indonesia Seputar Pemilihan Umum 8 Juli 2009
pada Saham LQ-45, Jurnal Keuangan dan Perbankan, Vol.14, No.2 Mei 2010, him. 249-262.



14

pengumuman. Namun terjadi perbedaan yang signifikan terhadap volume
aktivitas perdagangan saham baik sebelum maupun sesudah pemilu.”

Penelitian lain dilakukan oleh Luk Luk Ul Kamaliyah terkait reaksi
pasar terhadap bencana tsunami di Nangroe Aceh Darussalam. Hasil dari
penelitian tersebut menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan abnormal return
dan juga volume perdagangan saham di pasar modal dikarenakan bencana
tsunami yang tidak memiliki kandungan informasi.”

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu, dapat disimpulkan bahwa
terdapat pengaruh antara peristiwa ekonomi dan non ekonomi (sosial politik)
terhadap reaksi pasar modal. Beberapa penelitian sebelumnya meneliti
tentang reaksi pasar terhadap suatu informasi dengan mengamati pergerakan
abnormal return dan aktivitas volume perdagangan sekuritas selama periode
peristiwa. Oleh karena itu, peneliti tertarik untuk meneliti reaksi pasar modal
terkait pengumuman UU OJK.

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya terletak pada
jendela peristiwa yang digunakan penulis sebagai lamanya waktu observasi,
yaitu dengan periode peristiwa 15 hari, yaitu 7 hari sebelum UU OJK

diberlakukan, 1 hari pada hari UU OJK diberlakukan dan 7 hari setelah UU

*A. M. Abdul Kharis, “Pengaruh Pengumuman Pemilu Presiden dan Wakil Presiden
terhadap Saham yang Listing di Jakarta Islamic Index,” Skripsi Keuangan Islam Fakultas Syariah
UIN Sunan Kalijaga, Yogyakarta, 2005, him. 79.

*Luk Luk Ul Kamaliyah, “Reaksi Pasar Terhadap Bencana Tsunami di Nangro Aceh
Darussalam Dilihat dari Abnormal Return dan VolumePerdagangan Saham (Studi Kasus pada
BEJ)”, Skripsi Keuangan Islam Fakultas Syariah UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta (2006)
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OJK diberlakukan yang ditetapkan oleh pemerintah, yaitu UU nomor 21
Tahun 2011 tentang lembaga Otoritas Jasa Keuangan.
B. Landasan Teori
1. Pasar Modal

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 adalah tempat terjadinya transaksi asset keuangan jangka panjang atau
long-term financial assets. Jenis surat berharga yang diperjualbelikan di pasar
modal memliki jatuh tempo lebih dari satu tahun. Pasar modal memungkinkan
terpenuhinya kebutuhan dana jangka panjang untuk investasi jangka panjang
dalam bentuk bangunan, peralatan dan sarana produksi lainnya.”

Pasar modal merupakan tempat bagi investor untuk menanamkan
investasinya dengan risiko yang ditanggung untuk mendapatkan keuntungan
yang diharapkan. Pasar modal juga merupakan tempat bagi perusahaan yang
ingin mendapatkan dana segar dari masyarakat untuk meningkatkan Kinerja
perusahaan. Dengan adanya dua kepentingan ini maka pasar modal merupakan
sarana dalam mempertemukan dua pihak untuk mencapai kesepakatan.®

Dari beberapa pengertian diatas, dapat disimpulkan bahwa pasar modal

adalah pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka panjang seperti saham,

® pasal 1 ayat (13) Undang-undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal.

" Agus Sartono, Manajemen Keuangan: Teori dan Aplikasi (Yogyakarta: BPFE, 2008),
him. 21.

® Gugup Kismono, Bisnis Pengantar (Yogyakarta: BPFE, 2010), him. 414.



16

obligasi, waran dan berbagai produk turunan (derivatif) seperti opsi, futures
dan lain-lain yang memiliki usia jatuh tempo lebih dari satu tahun.

Pasar modal memiliki peran besar bagi perekonomian suatu negara karena
pasar modal menjalankan dua fungsi sekaligus: fungsi ekonomi dan fungsi
keuangan.’ Dikatakan memiliki fungsi ekonomi karena pasar modal dapat
menjadi perantara yang dapat mempertemukan pihak yang kelebihan dana
(investor) dengan pihak yang membutuhkan dana (issuer) yaitu pihak yang
menerbitkan efek atau emiten. Pasar modal dikatakan memiliki fungsi
keuangan, karena pasar modal dapat menjadi alternatif pendanaan bagi
perusahaan-perusahaan yang membutuhkan aliran dana, serta dapat
memberikan kesempatan memperoleh imbal hasil bagi pemilik dana sesuai
dengan karakteristik investasinya.

2. Sejarah Pasar Modal di Indonesia

Era pasar modal di Indonesia dapat dibagi menjadi sebelas periode. Periode

tersebut diantaranya :

a. Periode pertama (1912-1942) adalah periode zaman Belanda.’® Pada
tanggal 14 Desember 1912, suatu asosiasi 13 broker dibentuk di Jakarta.
Asosiasi ini bernama “Verreniging Voor den Effectenhandel” yang
merupakan cikal bakal modal pasar pertama di Indonesia. Setelah perang

dunia I, pasar modal di Surabaya dibuka tanggal 1 Januari 1925 di

° Tjiptono Darmadji dan Hendy M. Fakhruddin, Pasar Modal di Indonesia Pendekatan
Tanya Jawab, him. 2.

1% Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, edisi ketujuh, (Yogyakarta: BPFE,
2010), him.62.
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Semarang 1 Agustus 1925. Periode ini masih dalam masa penjajahan
Belanda dan pasar-pasar modal ini juga didirikan oleh Belanda,
mayoritas saham-saham perusahaan Belanda dan afiliasinya yang
tergabung dalam Dutch East Indies Trading Agencies. Pasar modal ini
beroperasi sampai kedatangan Jepang di Indonesia pada tahun 1942.

. Periode kedua (1952-1960) adalah periode orde lama.** Setelah Jepang
meninggalkan Indonesia, pada tanggal 1 September 1952 dikeluarkan
undang-undang darurat no.12 yang kemudian dijadikan undang-undang
No. 15/1952 tentang pasar modal. Juga melalui Keputusan Menteri
Keuangan No. 289737/UU. Tanggal 1 November 1951, Bursa Efek
Jakarta (BEJ) akhirnya dibuka kembali pada tanggal 3 Juni 1952. Tujuan
dibukanya kembali bursa ini untuk menampung obligasi pemerintah yang
sudah dikeluarkan pada tahun-tahun sebelumnya dan untuk mencegah
saham-saham perusahaan Belanda yang dulunya diperdagangkan ke
pasar modal di Jakarta lari ke luar negeri.

Kepengurusan bursa efek ini  kemudian diserahkan ke
Perserikatan Perdagangan Uang dan Efek-Efek (P.P.U.E) yang tediri dari
3 bank dengan Bank Indonesia sebagai anggota kehormatan. Bursa efek
ini berkembang dengan cukup baik walaupun surat berharga yang di
perdagangkan umumnya adalah obligasi oleh perusahaan Belanda dan

obligasi pemerintah Indonesia lewat bank pembangunan Indonesia.

% bid., him. 63.
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Penjualan obligasi semakin meningkat dengan dikeluarkannya
obligasi pemerintah melalui Bank Industri Negara di tahun 1954, 1955,
dan 1956. Karena adanya sengketa antara Pemerintah RI dengan Belanda
mengenai Irian Barat, semua bisnis Belanda dinasionalkan melalui
Undang-undang Nasionalisasi No. 86 tahun 1958. Sengketa ini
mengakibatkan larinya modal Belanda dari tanah Indonesia. Akibatnya
mulai tahun 1960 sekuritas-sekuritas perusahaan Belanda sudah tidak
diperdagangkan lagi di Bursa Efek Jakarta. Sejak itu di Bursa Efek
Jakarta semakin menurun.

Periode ketiga (1977-1988) adalah periode orde baru.*? Bursa Efek
Jakarta dikatakan lahir kembali pada tahun 1977 dalam periode baru
sebagai hasil dari Keputusan Presiden no. 52 tahun 1976. Keputusan ini
menetapkan pendirian pasar modal, pembentukan pasar pembina pasar
modal, pembentukan Badan Pelaksana Pasar Modal (BAPEPAM) dan
PT. Dana Reksa. Presiden Suharto meresmikan kembali Bursa Efek
Jakarta (BEJ) pada tanggal 10 Agustus 1977. PT Semen Cibinong
merupakan perusahaan pertama yang tercatat di BEJ. Penerbitan saham
perdana disetujui pada tanggal 6 Juni 1977. Pada saat tercatat pertama
kali di bursa tanggal 10 Agustus 1977, sebanyak 178.750.000 lembar
saham ditawarkan dengan harga Rp. 10.000,- per lembar.

Periode ini disebut juga dengan periode tidur yang panjang,

karena sampai dengan tahun 1988 hanya sedikit sekali perusahaan

2 1hid., him. 64.
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yang tercatat di BEJ yaitu hanya 24 perusahaan saja (selama 4 tahun,
1985 sampai dengan 1988 tidak ada perusahaan yang go public).
Kurang menariknya pasar modal pada periode ini dari segi investor
mungkin disebabkan oleh tidak menekannya pajak atas bunga
deposito, sedang penerimaan dividen dikenakan pajak penghasilan
sebesar 15%.

d. Periode keempat (1988-Mei 1955) adalah periode bangun tidur. *3
Periode bangun tidur yang panjang karena setelah tahun 1988, selama 3
tahun perusahaan yang terdaftar meningkat menjadi 127 perusahaan
sampai dengan tahun 1966 jumlah perusahaan menjadi 238 perusahaan.
Pada masa ini terjadi Initial Public Offering (IPO) menjadi peristiwa
nasional. Peningkatan ini disebabkan oleh beberapa hal diantaranya :
permintaan dari investor asing, pakto 88, dan perubahan generasi.
Periode ini juga sebagai kebangkitan Bursa Efek Surabaya (BES). Bursa
efek surabaya dengan nama aslinya Surabaya Stock Exchange (SSX)
dilahirkan kembali pada tanggal 16 Juni 1989. Pada awalnya BES hanya
mempunyai 25 saham dan 23 obligasi yang diperdagangkan. Sampai
kuartal ke tiga tahun 1990, jumlah sekuritas meningkat menjadi 116
saham. Jumlah ini meningkat sampai tercatat 208 emiten saham pada

tahun 1996.

B 1bid., him. 65.
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Periode kelima (mulai Mei 1955) adalah periode otomatisasi.’* BEJ
memiliki Jakarta Automated Trading System (JATS) yakni sistem
otomatisasi menggunakan jaringan komputer yang digunakan oleh broker
untuk perdagangan sekuritas di Bursa Efek Jakarta. Mulai diaktifkan
tanggal 22 Mei 1955. Sedangkan BES memiliki Surabaya Market
Information & Automated Remote Trading (S-MART), mulai ditetapkan
pada tanggal 19 September 1996. S-MART diintegrasikan dengan sistem
JATS di BEJ dan sistem KDEI (kliring Deposit Efek Indonesia) untuk
penyelesaian transaksi.

Periode keenam (mulai Agustus 1997- September 1998) adalah periode
krisis moneter.® Hal ini menyebabkan melemahnya pasar modal
Indonesia. Krisis moneter yang terjadi dimulai dari penurunan mata uang
negara-negara asia terhadap dolar Amerika. Penurunan mata uang ini
disebabkan karena spekulasi dari pedagang-pedagang valas, kurang
percayanya masyarakat terhadap mata uang negaranya sendiri dan
kurangnya pondasi perekonomian. Tingginya suku bunga deposito
berakibat negatif terhadap pasar modal. IHSG bulan Agustus sampai
akhir tahun 1997 selalu menurun. Pemerintah berusaha meningkatkan
aktivitas perdagangannya lewat transaksi investor asing. Untuk

memperbaiki perekonomian yang bergejolak ini, pemerintah pada hari

¥ Ibid., him. 73.

%% Ibid., him. 80.
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sabtu, 1 November 1997 mengumumkan melikuidasi 16 bank swasta
nasional.

Periode ketujuh (mulai Juli 2000) periode tanpa warkat.'® Pada periode
ini perdangangan dengan warkat sudah dianggap tidak efisien lagi.
Belum lagi banyak warkat yang hilang atau banyak juga warkat yang
dipalsukan. Secara administratif, penerbit warkat juga akan menghambat
proses penyelesaian transaksi. Oleh karena alasan-alasan tersebut, maka
pada bulan juli 2000, BEJ mulai menerapkan perdagangan-perdagangan
tanpa warkat (scipless tradings).

Periode kedelapan (mulai Oktober 1998-Desember 2002) merupakan
masa penyembuhan.’ Setelah mengalami penurunan drastis sampai akhir
bulan September 1998 sampai menembus di bawah poin 300 poin, IHSG
di bulan Oktober 1998 mulai mengalami peningkatan menembus kembali
di atas 300 poin. Pada tanggal 1998 IHSG bernilai 311,96 poin.

Periode penyembuhan ini ditandai dengan naik turunnya IHSG
berkisar 400 poin sampai dengan 700 poin. IHSG mencapai nilai
tertinggi sejak Oktober 1998 pada tanggal 14 Juni 1999 dengan nilai
707,88 poin. Pada tanggal 16 April 2001 IHSG turun sampai 365,82 poin
dan setelah mengalami naik dan turun kembali akhirnya pada 23

Desember 2002 IHSG bernilai 420,90.

18 1bid., him. 83.

7 1bid., him. 83.
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Periode kesembilan (mulai Januari 2003-Januari 2008) merupakan
periode kebangkitan kembali.'® Pada tanggal 2 Januari 2003 IHSG
bernilai 405,44. Pada tanggal 3 Januari 2005, IHSG dibuka dengan nilai
1.038,82 poin dan di akhir tahun penutupan 29 Desember 2005 di tutup
pada nilai 1.162,63 poin. Nilai IHSG terus meninggkat hingga tercatat
pada tanggal 14 Januari 2008 mencapai poin tertinggi dengan nilai
2.838,476 poin.

Periode kesepuluh (mulai Oktober 2007) Bursa Efek Indonesia.' Periode
ini adalah periode di adakannya RUPSLB (Rapat Umum Pemegang
Saham Luar Biasa) yang diadakan pada tanggal 30 Oktober 2007. BEJ
dan BES bergabung menjadi BEI (Bursa Efek Indonesia).

Periode kesebelas (mulai akhir Januari 2008) merupakan periode krisis

global .

Dimulai Januari 2008, pasar modal dikejutkan dengan
pengungkapan kerugian City Bank sekitar 30% akibat kasus subprime
mortagage®® di Amerika Serikat. Akibatnya pasar modal Indonesia
sempat terkoreksi turun dengan IHSG menjadi 2.294,524 pada tanggal 23
Januari 2008.

Memasuki tahun 2009, titik cerah tampaknya mulai muncul di

pasar modal Indonesia. Pada tanggal 3 April 2009 nilai IHSG

8 1bid., him. 84.
19 1bid., him. 86.
2 1bid., him. 87.

21 Merupakan kredit perumahan berisiko tinggi di Amerika Serikat.
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menembus titik psikolog 1.500 yaitu sebesar 1.511,335. Jika IHSG
menembus nilai ini maka pelaku pasar optimis IHSG akan pulih
kembali.

3. Pasar Modal Syariah

Pada dasarnya pasar modal syari’ah tidak jauh berbeda dengan pasar
modal pada umumnya, di Indonesia instrumen syari’ah di pasar modal sudah
terjadi semenjak tahun 1997. Diawali dengan lahirnya reksa dana syari’ah yang
diprakasai Dana Reksa. Selanjutnya Bursa Efek Indonesia (BEI) bersama PT.
Dana Reksa Invesment Management (DIM) meluncurkan Jakarta Islamic
Index (JI1) yang mencakup 30 jenis saham dari emiten-emiten yang kegiatan
usahanya dengan memenuhi ketentuan hukum berdasarkan syari’ah.??

Pasar modal berbasis syari’ah di Indonesia secara resmi ditetapkan pada
tanggal 14 Maret 2003 bersamaan dengan penandatanganan MOU antara
Bapepam-LK dengan Dewan Syari’ah Nasional Majelis Ulama Indonesia
(DSN-MUI). Pola hubungan kerja Bapepam-LK dengan DSN-MUI adalah
hubungan koordinasi, konsultasi, dan kerjasama untuk pengaturan yang efektif
dan efisien dalam rangka akselerasi pertumbuhan produk syari’ah. Hal ini
tersusun dalam bentuk :2*

a. Penyusunan peraturan Bapepam-LK dan Fatwa DSN-MUI

b. Penelaahan pernyataan pendaftaran penerbitan efek syari’ah

22 Abdul Ghofur Ansori, Penerapan Prinsip Syari’ah, Cet. Pertama, (Yogyakarta: Pustaka
Pelajar,2008), him. 97.

2 Andrian Sutedi, Pasar Modal Syari’ah; Sarana Investasi Keuangan Berbasis Syari’ah,
Cet. Pertama, (Jakarta: Sinar Grafika, 2011), him. 4.
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c. Pengawasan kepatuhan pemenuhan prinsip syari’ah

d. Pengembangan produk

e. Peningkatan kualitas SDM

Menurut Adrian kegiatan pembiayaan dan investasi keuangan pada dasar

prinsipnya adalah kegiatan yang dilakukan investor terhadap emiten untuk
memperdayakan pemilik usaha dalam melakukan kegiatan usahanya dengan
harapan memperoleh manfaat tertentu. Oleh sebab itu, kegiatan pembiayaan
dan investasi keuangan termasuk kegiatan pemilik harta secara pasif sehingga
pada dasarnya sama dengan kegiatan usaha lainnya yaitu dengan prinsip
kehalalan dan keadilan. Secara umum prinsip tersebut adalah:**

a. Pembiayaan dan investasi hanya dapat dilakukan pada aset atau
kegiatan usaha yang halal, sehingga manfaat yang timbul dapat
dilakukan bagi hasil.

b. Uang merupakan alat bantu penukaran nilai dan pemilik harta akan
menerima bagi hasil dari manfaat yang timbul dari kegiatan usaha
tersebut, maka pembiayaan dan investasi tersebut harus dalam mata
uang yang sama dengan pembukuan kegiatan usaha.

c. Akad yang terjadi antara investor dan emiten tidak boleh menimbulkan
kondisi keraguan yang dapat menyebabkan kerugian.

d. Investor dan emiten tidak boleh mengambil risiko yang melebihi
kemampuannya (maysir) yang dapat menimbulkan kerugian yang

sebenarnya dapat dihindari.

2 Ibid., him. 44.
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e. Investor, emiten, maupun bursa dan self regulating organization
lainnya tidak boleh melakukan hal-hal yang menyebabkan gangguan
yang disengaja atas mekanisme pasar, baik dari segi penawaran
(supply) maupun dari segi permintaan (demand).

Pasar modal syariah dapat diartikan sebagai pasar modal yang menerapkan
prinsip-prinsip syariah dalam kegiatan transaksi ekonomi dan terlepas dari hal-
hal yang dilarang, seperti riba, perjudian, spekulasi, dan lain-lain.?

Beberapa negara yang menerapkan pasar modal syariah adalah Bahrain
Stock di Bahrain, Amman Financial Market di Amman, Muscat Securities
Kuwait Stock Exchange di Kuwait dan Malaysia Kuala Lumpur Stock
Exchange di Malaysia. Di negeri Paman Sam, New York Stock Exchange
meluncurkan Dow Jones Islamic Market Index (DJIMI) pada bulan Februari
1999.%°

Di Indonesia, instrumen pasar modal syariah hadir sejak tahun 1997. Hal
ini ditandai dengan adanya peluncuran danareksa syariah pada 3 Juli 1997 oleh
PT Danareksa Investment Management. Kemudian BEJ bersama dengan PT
Danareksa Investment Management meluncurkan Jakarta Islamic Index (JII)
pada 3 Juli 2000 yang bertujuan untuk memandu investor yang ingin

menanamkan dananya secara syariah.

2 1bid., him. 231.

% Muhammad Firdaus, dkk, Sistem Keuangan & Investasi Syariah (Jakarta: Renaisan,
2005), him.25.
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4. Investasi Syariah

Islam sebagai rahmatallil’alamiin telah mengatur segala aktivitas manusia
di dunia, begitu juga dengan mekanisme pengembangan harta kekayaan serta
menjelaskan aspek hukum-hukumnya. Allah SWT dan Rasulullah SAW telah
memberikan petunjuk dan batas-batas yang jelas untuk diikuti dalam
melakukan investasi. Dalam aktivitas ekonomi, setiap transaksi pada dasarnya
adalah halal hukumnya kecuali yang mengandung unsur yang dilarang oleh
agama.

Investasi dalam Islam sangat didorong karena diyakini membawa pada
peningkatan produktivitas sektor riil dan memberikan manfaat bagi umat.
Dalam Islam, investasi dapat dilakukan pada aktivitas ekonomi yang jelas-jelas
memberikan pengaruh pada sektor riil. Salah satu media dalam berinvestasi
adalah pasar modal. Pada prinsipnya, investasi syariah di pasar modal tidak
terlalu berbeda dengan investasi keuangan konvensional. Namun, terdapat
beberapa perbedaan filosofi yang mendasari perbedaan tersebut. Investasi di
pasar modal syariah harus didasarkan pada 3 prinsip utama syariah, yaitu
dilarangnya riba (bunga), gharar (ketidakpastian/spekulasi), dan maysir
(judi).”’

Berikut ini landasan yang terdapat dalam Al-Qur’an dan Hadits terkait
prinsip-prinsip yang terdapat dalam investasi syariah.

a. Harus terhindar dari unsur riba

2 Mochammad Nadjib, Investasi Syari’ah, (Yogyakarta: Kreasi Wacana, 2008), him.
174-175.
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Larangan riba jelas telah disebutkan berkali-kali dalam Al-Qur’an,

diantaranya pada QS Al-Bagarah ayat 275:

Ll W8 gl Gl Taall (e lagtil) adaiaiy (o3 a sidleS W) () g0 5y W syl (51T )
Aol s alule ald @l 4T o Alae gaoela (b ) siHll 2D 5 ) il sl )5l S

Bosaa L an | Ul Canal il gld Mo (e g

Dalam ayat tersebut, terdapat larangan jelas terhadap riba.
Larangan ini bukan hanya untuk transaksi dalam hal hutang-piutang
saja, namun segala transaksi yang berkaitan dengan jual-beli, termasuk
juga investasi.

Harus terhindar dari unsur gharar

Secara etimologis, gharar berarti hal yang tidak diketahui, atau
bahaya tertentu. Menurut terminoligis atau istilah fikihnya, gharar
diartikan oleh para ulama ahli fikih sebagai: ketidaktahuan akan akibat
satu perkara (transaksi), atau ketidakjelasan antara baik dengan
buruknya. Larangan terhadap jual beli yang mengandung unsur gharar
alias “menjual kucing dalam karung” merupakan salah satu dasar
syariat yang agung. “Nabi melarang jual beli dengan sistem melempar
kerikil dan jual beli gharar (barang tidak jelas).” Diriwayatkan oleh

Muslim.?®

%8 Al-Bagarah (2): 275.

? Shalah Ash-Shawi dan Abdullah Al-Mushlih, Fikih Ekonomi Keuangan Islam
(diterjemahkan oleh Abu Umar Basyir), (Jakarta: DH Grafika, 2004), him.379.
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c. Harus terhindar dari unsur maysir
Segala bentuk transaksi ataupun aktivitas yang mengandung unsur
pertaruhan (judi) digolongkan sebagai hal yang diharamkan dalm Al-
Qur’an dan hadits. Larangan Allah swt tersebut tertera dalam firman-

Nya:
300y sl alal o guiials Glagill Jae o un )y aY Y15 oliai¥l] g yunall 5 el Ladll sial cpalllgily

5. Jakarta Islamic Index (JI1)

JII pertama kali diluncurkan oleh BEI (pada saat itu masih bernama
Bursa Efek Jakarta) bekerjasama dengan PT Danareksa Investment
Management pada tanggal 3 Juli 2000. Meskipun demikian, agar dapat
menghasilkan data historikal yang lebih panjang, hari dasar yang digunakan
untuk menghitung JII adalah tanggal 2 Januari 1995 dengan angka indeks
dasar sebesar 100. Metodologi perhitungan JIl sama dengan yang digunakan
untuk menghitung IHSG vyaitu berdasarkan Market Value Weigthed Average
Index dengan menggunakan formula Laspeyres.™

Saham syariah yang menjadi konstituen JII terdiri dari 30 saham yang
merupakan saham-saham syariah paling likuid dan memiliki kapitalisasi
pasar yang besar. BEIl melakukan review JII setiap 6 bulan, yang
disesuaikan dengan periode penerbitan DES oleh Bapepam & LK. Setelah

dilakukan penyeleksian saham syariah oleh Bapepam & LK yang

% Al-Maidah (5): 90.

*1 http://www.idx.co.id/ akses 25 Maret 2014


http://www.idx.co.id/
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dituangkan ke dalam DES, BEI melakukan proses seleksi lanjutan yang
didasarkan kepada kinerja perdagangannya.
Adapun proses seleksi JII berdasarkan kinerja perdagangan saham
syariah yang dilakukan oleh BEI adalah sebagai berikut;*
a. Saham-saham yang dipilih adalah saham-saham syariah yang termasuk
ke dalam DES yang diterbitkan oleh Bapepam & LK
b. Dari saham-saham syariah tersebut kemudian dipilih 60 saham
berdasarkan urutan kapitalisasi terbesar selama 1 tahun terakhir
c. Dari 60 saham yang mempunyai Kkapitalisasi terbesar tersebut,
kemudian dipilih 30 saham berdasarkan tingkat likuiditas yaitu urutan
nilai transaksi terbesar di pasar reguler selama 1 tahun terakhir
6. Information Content di Pasar Modal
Studi tentang kandungan informasi bertujuan untuk melihat
kandungan informasi suatu peristiwa yang terjadi. Suatu peristiwa
dikatakan memiliki kandungan informasi (information content) apabila
peristiwva yang terjadi membawa informasi. Studi tentang kandungan
informasi merupakan bagian dari studi peristiwa (event study) dimana studi
peristiva merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu

peristiwa.

% Ibid.,

* Ibid.,
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Pengujian kandungan informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi
dari 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 harga dari sekuritas yang bersangkutan. Reaksi ini dapat
diukur dengan menggunakan return sebagai nilai perubahan harga atau
dengan abnormal return. Jika digunakan abnormal return, maka dapat
dikatakan bahwa suatu pengumuman yang mempunyai kandungan informasi
akan memberikan abnormal return kepada pasar. Sebaliknya yang tidak
mengandung informasi tidak memberikan abnormal return kepada pasar.*

7. Dampak Informasi / Peristiwa di Pasar Modal

Penentuan harga di pasar modal dipengaruhi oleh suatu informasi atau
fakta materiel, karena suatu informasi mencerminkan suatu harga.
Berdasarkan UU No. 8 Tahun 1995 pasal 1 ayat 7 tentang Pasar Modal,
informasi atau fakta material adalah informasi atau fakta penting dan
relevan mengenai peristiwa, kejadian, atau fakta yang dapat mempengaruhi
harga efek pada bursa efek dan atau keputusan pemodal, calon pemodal,
atau pihak lain yang berkepentingan atas informasi atau fakta tersebut.®

Mengingat informasi begitu penting dalam berjalannya kegiatan

perekonomian di pasar modal, tentunya informasi yang disebarkan ke publik

% Jogiyanto Hartono, Teori Portofolio Dan Analisis Investasi, (Yogyakarta: BPFE,
2013), him. 556.

% pasal 1 ayat (7)
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bukanlah informasi yang sembarangan. Informasi yang ada haruslah
informasi akurat dan sesuai keadaan yang ada. Jika informasi kurang
relevan, maka informasi tersebut haruslah dikaji ulang agar tidak terjadi
kerancuan di masyarakat maupun pihak investor. Seperti dalam QS Al-

Hujurat ayat 6:
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Ayat di atas mengingatkan untuk berhati-hati dalam menerima
berita/informasi dari orang lain atau sumber-sumber lainnya. Informasi yang
harus disampaikan kepada publik adalah informasi yang akurat dan lengkap
sesuai dengan keadaan perusahaan. Penyampaian informasi ini berdasarkan
pada prinsip transparansi, dimana prinsip transparansi merupakan jiwa dari
pasar modal. Dengan adanya prinsip transparansi akan dapat mengantisipasi
kemungkinan investor tidak memperoleh informasi atau tidak meratanya

informasi bagi investor.

Dengan keterbukaan informasi inilah kegiatan di pasar modal akan
menjadi lebih efisien, sehingga para investor dapat menganalisis dan
mendapat keuntungan dalam melakukan penawaran jual atau beli atas suatu
efek. Alasan utama adanya suatu keterbukaan informasi adalah agar dapat

terbentuk harga pasar yang wajar.

% Al-Hujurat (49): 6.
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8. Pasar Modal Efisien

Konsep pasar modal yang efisien telah menjadi topik pembahasan
yang menarik dan cukup kontroversial di bidang keuangan. Istilah pasar
yang efisien memang bisa diartikan secara berbeda untuk tujuan yang
berbeda pula. Dalam bidang keuangan, konsep pasar yang efisien lebih
ditekankan pada aspek infromasi, artinya bahwa pasar yang efisien adalah
pasar dimana harga semua sekuritas telah mencerminkan semua informasi
yang tersedia.

Dalam hal ini, informasi yang tersedia bisa meliputi semua informasi
yang tersedia baik informasi di masa lalu (misalkan laba perusahaan tahun
lalu), maupun informasi saat ini (misalkan rencana kenaikan dividen tahun
ini), serta informasi yang bersifat sebagai pendapat/opini rasional yang
beredar di pasar yang bisa mempengaruhi perubahan harga (misal, jika
banyak investor di pasar berpendapat bahwa harga saham akan naik, maka
informasi tersebut nantinya akan tercermin pada perubahan harga saham
yang cenderung naik).*’

Konsep tersebut menyiratkan adanya suatu proses penyesuaian harga
sekuritas menuju harga keseimbangan yang baru, sebagai respon atas

informasi baru yang masuk ke pasar. Meskipun proses penyesuaian harga

%" Eduardus Tandelilin, Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio,Edisi Pertama,
(YYogyakarta: BPFE, 2010), him.219.
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tidak harus berjalan dengan sempurna, tetapi yang dipentingkan adalah
harga yang terbentuk tersebut tidak bias.®
Untuk memudahkan penelitian tentang efisiensi pasar, Fama
menyajikan tiga macam bentuk utama dari efisiensi pasar berdasarkan
ketiga macam bentuk dari informasi, yaitu informasi masa lalu, informasi
sekarang yang sedang dipublikasikan dan informasi privat sebagai berikut:*
a. Efisiensi pasar bentuk lemah (weak form)

Efisiensi pasar bentuk lemah yaitu pasar yang harga-harga dari
sekuritasnya penuh mencerminkan (fully reflect) informasi masa
lalu. Pada pasar yang efisien bentuk lemah, investor tidak dapat
menggunakan informasi masa lalu untuk mendapatkan keuntungan
yang tidak normal.

b. Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semi strong form)

Efisiensi pasar bentuk setengah kuat adalah pasar yang harga-
harga dari sekuritasnya secara penuh mencerminkan (fully reflect)
semua informasi yang dipublikasikan. Informasi  yang
dipublikasikan dapat berupa:

1) Informasi yang dipublikasikan yang hanya mempengaruhi
harga sekirutas dari perusahaan yang mempublikasikan
informasi tersebut. Informasi yang dipublikasikan dalam

bentuk pengumuman oleh perusahaan emiten yang pada

% bid.

% Fama, Efficient Capital Markets: A Riview of Theory and Empirical Work, disadur
oleh Jogiyanto Hartono (Yogyakarta: BPFE, 2013), him. 518.
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umumnya berhubungan dengan peristiwa yang terjadi di
perusahaan emiten (corporate event). Sebagai contoh dari
informasi ini adalah pengumuman pembagian dividen,
pengembangan produk baru, pengumuman merger dan
akuisisi, dan lain-lain.

Informasi yang dipublikasikan yang mempengaruhi harga-
harga sekuritas sejumlah perusahaan. Informasi yang
dipublikasikan dapat berupa perarturan pemerintah atau
peraturan dari regulator yang hanya berdampak pada harga-
harga sekuritas perusahaan-perusahaan yang terkena regulasi
tersebut. Contoh dari informasi ini adalah regulasi untuk
meningkatkan kebutuhan cadangan (reserved requirement)
yang harus di penuhi oleh semua bank-bank. Informasi ini
akan secara langsung mempengaruhi harga sekuritas tidak
hanya semua bank saja, tetapi mungkin semua emiten di dalam
industri perbankan.

Informasi yang dipublikasikan yang mempengaruhi harga-
harga sekuritas semua perusahaan yang terdaftar di pasar
saham. Informasi ini dapat berupa peraturan pemerintah atau
peraturan dari regulator yang berdampak pada semua
perusahaan emiten. Sebagai contoh adalah peraturan akuntansi
untuk mencantumkan laporan arus kas yang harus dilakukan

oleh semua perusahaan.
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Jika pasar efisien dalam bentuk setengah kuat, maka tidak ada
investor atau grup dari investor yang dapat menggunakan informasi
yang dipublikasikan untuk mendapatkan keuntungan tidak normal
dalam waktu yang lama. Hal ini dikarenakan pada pasar efisien
bentuk setengah kuat, return tidak normal hanya terjadi di seputar
pengumuman (publikasi) sebagai bentuk representasi dari respon
pasar terhadap pengumuman tersebut.

c. Efisiensi pasar bentuk kuat (strong form)

Efisiensi pasar bentuk kuat adalah pasar yang harga-harga dari
sekuritasnya secara penuh mencerminkan (fully reflect) semua
informasi termasuk informasi privat. Jika pasar efisien dalam bentuk
kuat, maka tidak ada investor atau grup dari investor yang dapat
memperoleh keuntungan tidak normal (abnormal return) karena
mempunyai informasi privat.

Efisiensi pasar bentuk lemah disempurnakan menjadi suatu klasifikasi
yang lebih bersifat umum untuk menguji prediktabilitas return (return
predictability). Sedangkan efisiensi bentuk setengah kuat dan efisiensi
bentuk kuat diubah menjadi event studies, dan pengujian efisiensi pasar
dalam bentuk kuat disebut sebagai pengujian private information.*

9. Corporate Action
Tindakan/aksi korporasi (corporate action) merupakan aktivitas

emiten yang berpengaruh terhadap jumlah saham yang beredar maupun

“ Eduardus Tandelilin, Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio, him. 224.
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terhadap harga saham di pasar. Corporate action merupakan berita yang
umumnya menarik perhatian pihak-pihak yang terkait di pasar modal,
khususnya para pemegang saham. Keputusan corporate action harus
disetujui dalam suatu rapat umum, baik Rapat Umum Pemegang Saham
(RUPS), ataupun Rapat Umum Pemegang Saham Luar Biasa (RUPSLB).
Persetujuan pemegang saham adalah mutlak untuk berlakunya suatu
corporate action sesuai dengan peraturan yang ada di pasar modal.**

Macam-macam pengumuman yang dapat mempengaruhi harga dari
sekuritas:*

a. Pengumuman yang berhubungan dengan laba (earnings related
announcements).

b. Pengumuman-pengumuman peramalan oleh pejabat perusahaan
(forecast announcements by company officials).

c. Pengumuman-pengumuman dividen (dividend announcements).

d. Pengumuman-pengumuman pendanaan (financing announcements).

e. Pengumuman-pengumuman yang berhubungan dengan pemerintah
(government related announcements), seperti dampak peraturan baru,
keputusan regulator, dan lainnya.

f.  Pengumuman-pengumuman investasi (investments announcements)

g. Pengumuman-pengumuman ketenaga-kerjaan (labor announcements).

! Tjiptono Darmadji dan Handy M. Fakhruddin, Pasar Modal Indonesia: Pendekatan
Tanya Jawab, (Jakarta: Salemba Empat, 2008), him.177.

%2 Jogiyanto Hartono, Teori Portofolio dan Analisis Investasi (Yogyakarta: BPFE, 2013),
him. 521-522.
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h. Pengumuman-pengumuman yang berhubungan dengan hukum (legal
announcements).
i. Pengumuman-pengumuman pemasaran-produksi-penjualan
(marketing-production-sales announcements).
j.  Pengumuman-pengumuman manajemen direksi (management board
of director announcements)
k. Pengumuman-pengumuman merjer-ambil alih-divestasi (merger-
takeover-divestiture announcements).
I.  Pengumuman-pengumuman industri sekuritas (securities industry
announcements).
m. Lain-lain.
10. Abnormal Return
Abnormal return adalah selisih antara return yang sesungguhnya
terjadi dengan return ekspektasian. Return realisasian atau return
sesungguhnya merupakan return yang terjadi pada waktu ke-t yang
merupakan selisih harga sekarang relatif terhadap harga sebelumnya.
Expected return (return ekspektasian) adalah keuntungan yang diharapkan
oleh seorang investor di kemudian hari terhadap sejumlah dana yang telah
ditempatkannya.*?
Berkaitan dengan berlakunya UU OJK, apabila abnormal return

digunakan sebagai pengukur reaksi harga saham, maka berlakunya UU OJK

3 Irham Fahmi dan Yovi Lavianti Hadi, Teori Portofolio dan Analisis Invesatasi: Teori
dan Soal Jawab, him.152.
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mempunyai kandungan informasi apabila abnormal return signifikan
terhadap reaksi pasar. Sebaliknya, apabila abnormal return yang diberikan
pada sekitar peristiwa berlakunya UU OJK memberikan nilai yang negatif,
maka hal ini mengindikasikan bahwa keuntungan yang didapat investor di
bawah normal.

11. Volume Perdagangan Saham

Volume perdagangan saham (trading volume activity) adalah rasio
antara jumlah lembar saham yang diperdagangkan pada waktu tertentu
terhadap jumlah lembar saham yang beredar pada waktu tertentu. Volume
perdagangan saham merupakan salah satu instrumen yang dapat digunakan
untuk melihat reaksi pasar modal terhadap suatu informasi.

Perkembangan volume perdagangan saham mencerminkan kekuatan
antara penawaran dan permintaan yang merupakan cerminan dari tingkah
laku investor. Naiknya volume perdagangan merupakan kenaikan aktivitas
jual beli para investor di bursa. Semakin meningkat volume penawaran dan
permintaan suatu saham, menunjukkan semakin diminatinya saham tersebut
oleh masyarakat sehingga akan membawa pengaruh terhadap naiknya harga
atau return saham. Perubahan volume perdagangan saham di pasar modal
menunjukkan aktivitas perdagangan saham di bursa dan mencerminkan

keputusan investasi oleh investor.**

* Neni Meidawati dan Mahendra Harimawan, “Pengaruh Pemilihan Umum Legislatif
Indonesia Tahun 2004 terhadap return Saham dan Volume Perdagangan Saham LQ-45 di PT.
Bursa Efek Jakarta, Sinergi, Vo. 7 No. 1 (2004) him. 93.
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Pendekatan volume perdagangan saham dapat digunakan sebagai
proksi reaksi pasar. Volume perdagangan saham lebih merefleksikan
aktivitas investor karena adanya suatu informasi baru melalui penjumlahan
saham yang diperdagangkan.

12. Otoritas Jasa Keuangan (OJK)

Sesuai dengan amanah pasal 34 UU Nomor 23 Tahun 1999
sebagaimana diubah dengan UU Nomor 3 Tahun 2004 tentang Bank
Indonesia telah lahir UU nomor 21 tahun 2011 tentang Lembaga Otoritas
Jasa Keuangan (OJK). UU tersebut diberlakukan mulai 1 Januari 2013.
Lembaga Independen tersebut akan ditugaskan untuk mengatur dan
mengawasi lembaga keuangan bank dan non-bank. Lembaga keuangan non-
bank seperti Asuransi, Dana Pensiun, Bursa Efek/Pasar Modal, Modal
Ventura, Perusahaan Anjak Piutang, reksadana, dan perusahaan
pembiayaan.®

Undang-undang (UU) nomor 21 tahun 2011 telah melalui masa 8
tahun Rancangan Undang-Undang dan telah disahkan pada tanggal 22
November 2011 oleh Dewan Perwakilan Rakyat (DPR). Dengan
disahkannya RUU OJK, maka per tanggal 31 Desember 2012, Badan
Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan (Bapepam-LK) otomatis

akan melebur ke dalam OJK. Sementara untuk pengawasan perbankan,

**Bambang Murdadi, Otoritas Jasa Keuangan (OJK) Pengawas Lembaga Keuangan Baru
Yang Memiliki Kewenangan Penyidikan, Jurnal Unimus Vol. 8 No. 2, (2012), him. 32.
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Bank Indonesia (BI) dipersilahkan masuk ke OJK pada awal 2013, atau
paling lambat Desember 2013.

Berkaitan dengan disahkannya UU OJK, maka tugas Bl mencakup
dua bidang, yakni terkait dengan sistem pembayaran dan melakukan sta-
bilitas moneter, sedangkan pengawasan perbankan dilakukan oleh OJK.
Sementara Badan Penanaman Modal (Bapepam) hanya sebagai regulator
atau pembuat regulasi, sedangkan tugas pengawasan terhadap lembaga ke-
uangan diambil alih oleh OJK. OJK akan menjadi lembaga independen yang
terintegrasi sebagai pengawas sektor jasa keuangan.*®

OJK dibentuk dan didasarkan pada prinsip-prinsip yang baik, yang
meliputi independensi, akuntabilitas, pertanggungjawaban, transparansi dan
kewajaran. UU ini memuat ketentuan tentang organisasi dan tata kelola
(governance) dari lembaga yang memiliki otoritas pengaturan dan
pengawasan terhadap sektor jasa keuangan. Sedangkan ketentuan mengenai
jenis-jenis produk jasa keuangan, cakupan dan batas-batas kegiatan lembaga
jasa keuangan, kualifikasi dan kriteria lembaga jasa keuangan, tingkat
kesehatan dan pengaturan prudensial serta ketentuan tentang jasa penunjang
sektor jasa keuangan dan lain sebagainya yang menyangkut transaksi jasa
keuangan, diatur dalam undang-undang tersendiri, antara lain Undang-
Undang tentang Perbankan, UU Pasar Modal, UU Usaha Perasuransian, UU
tentang Dana Pensiun, dan peraturan perundang-undangan lain yang terkait

dengan sektor jasa keuangan.

% http://lekonomi.kompasiana.com/bisnis/2012/11/08/awal-2013-tampil-lembaga-super-

otoritas-jasa-keuangan-ojk-506792.html diakses pada 24 Januari 2014


http://ekonomi.kompasiana.com/bisnis/2012/11/08/awal-2013-tampil-lembaga-super-otoritas-jasa-keuangan-ojk-506792.html
http://ekonomi.kompasiana.com/bisnis/2012/11/08/awal-2013-tampil-lembaga-super-otoritas-jasa-keuangan-ojk-506792.html
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Keberadaan OJK sebagai suatu lembaga pengawasan sektor keuangan
di Indonesia yg perlu diperhatikan, karena ini harus dipersiapkan dengan
baik segala hal untuk mendukung keberadaan lembaga tersebut. Pada
dasarnya OJK mempunyai fungsi dan tujuan dalam pembentukannya,
seperti yang sudah dijelaskan dalam pengertian OJK sendiri.
a. Fungsi Otoritas Jasa Keuangan*':

1. Mengawasi aturan main yang sudah dijalankan dari forum stabilitas
keuangan.

2. Menjaga stabilitas sistem keuangan.

3. Melakukan pengawasan non-bank dalam struktur yg sama seperti
sekarang.

4. Pengawasan bank keluar dari otoritas Bl sebagai bank sentral dan
dipegang oleh lembaga baru.

b. Tujuan Dalam Pembentukan Otoritas Jasa Keuangan“®:

1. Untuk mencapainya, Bl dalam melaksanakan kebijakan moneter
secara  berkelanjutan,  konsisten, dan transparan  dengan
mempertimbangkan kebijakan umum pemerintah di  bidang
perekonomian.

2. Mengatasi kompleksitas keuangan global dari ancaman krisis.

3. Menciptakan satu otoritas yang lebih kuat dengan memiliki sumber

daya manusia dan ahli yang mencukupi.

T www.ojk.go.id diakses pada 17 Maret 2014
* Ibid.,


http://www.ojk.go.id/
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13. 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 hipotesis dengan menggunakan studi peristiwa, tidak hanya
bertujuan untuk menganalisis ada tidaknya return tidak normal di sekitar
peristiwa pengumuman, tetapi juga untuk menganalisis apakah pasar
bereaksi dengan cepat dan benar. Hal ini dapat dilihat dari hasil pengujian
reaksi pasar dengan hipotesis efisiensi informasi (kecepatan respon pasar)
dan hipotesis efisiensi keputusan (kecepatan respon pasar). Kecepatan
respon pasar berarti reaksi pasar bersifat segera dan serentak, artinya return
tidak normal hanya terjadi pada satu atau dua spot waktu seputar
pengumuman peristiwa.

Menurut Eduardus Tandelilin, metode studi peristiwa konvensional

mengikuti prosedur sebagai berikut:>

a. Mengidentifikasi bentuk, efek, dan waktu peristiwa.
b. Menentukan ruang waktu studi peristiwa termasuk priode estimasi dan

periode peristiwa.

* Jogiyanto Hartono, Teori Portfolio dan Manajemen Investasi, him. 555.

*® Eduardus Tandelilin, Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio, him. 572.
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c. Menetukan metode penyesuaian return yang digunakan untuk
menghitung return tak normal.

d. Menghitung return tak normal disekitar periode peristiwa (beberapa
waktu sebelum dan sesudah pengumuman peristiwa terjadi.

e. Menghitung rata-rata return tak normal dan return tak normal kumulatif
dalam priode peristiwa.

f. Merumuskan hipotesisi statistik.

g. Menguji apakah return tak normal rata-rata atau return tak normal
kumulatif sebelum peristiwa berbeda dari return sesudah peristiwa.

h. Membuat kesimpulan hasil studi yang didasarkan pada probabilitas
signifikansi kurang dari probabilitas yang disyaratkan (misalnya 0,01;
0,05; atau 0,10).

C. Hipotesis

Menurut pola umum metode ilmiah, setiap penelitian terhadap suatu
obyek hendaknya di bawah tuntunan suatu hipotesis, yang berfungsi sebagai
pegangan sementara atau jawaban sementara yang masih harus dibuktikan
kebenarannya di dalam kenyataan (empiricial verification), percobaan
(experimentation) atau praktik (implementation).>*

Kecepatan suatu pasar bereaksi terhadap suatu informasi untuk
mencapai harga keseimbangan baru merupakan hal yang penting. Oleh karena
itu, hipotesis dalam penelitian ini menggunakan pengujian efisiensi pasar

untuk melihat apakah pasar bereaksi dengan cepat dan akurat untuk mencapai

*Supardi, Metodologi Penelitian Ekonomi dan Bisnis, Yogyakarta: Ull Press, him. 77.
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harga keseimbangan baru yang sepenuhnya mencerminkan informasi yang
tersedia. Efisiensi pasar diuji dengan melihat abnormal return yang terjadi.
Selain  menggunakan pendekatan abnormal return, peneliti juga
menggunakan pendekatan trading volume activity.

Menurut Eduardus Tandelilin: “Salah satu yang mempengaruhi
fluktuasi harga saham adalah disebabkan oleh kondisi makro ekonomi dan
kebijakan pemerintah yang bersangkutan.” Informasi dari peristiwa
berlakunya UU OJK diperkirakan merupakan salah satu peristiwa yang
berhubungan dengan kebijakan pemerintah negara Indonesia.

Kandungan informasi suatu peristiwa yang berkaitan dengan kebijakan
pemerintah akan memberikan pertanda kepada pasar tentang pandangan
investor terhadap perekonomian di masa mendatang. Tentunya hal ini akan
berakibat bagi pasar modal dimana akan terjadi penyesuaian harga saham
ketika kebijakan pemerintah diumumkan. Kemudian penilaian apakah
peristiwa tersebut mengandung informasi yang baik ataukah buruk bagi pasar
modal dapat dilihat dari nilai abnormal return, apakah bernilai positif,
ataukah negatif.

Secara umum, dapat dikatakan bahwa dengan disahkannya UU OJK,
dimana terdapat aturan yang mewajibkan pembayaran pungutan, maka akan
meningkatlah biaya yang harus dikeluarkan perusahaan dan dapat
menurunkan profitabilitas. Kenaikan biaya tersebut akan memicu kenaikan

harga barang maupun jasa yang dihasilkan, yang akan menurunkan
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kemampuan daya beli masyarakat dan menurunkan laba perusahaan. Oleh

karena itu, hipotesis alternatif yang pertama dirumuskan sebagai berikut.

Hal : Terdapat perubahan yang signifikan pada rata-rata abnormal

return saham sebelum dan sesudah pengumuman UU OJK.

Beaver mengatakan bahwa apabila suatu peristiwa memiliki kandungan
informasi maka jumlah lembar saham yang diperdagangkan menjadi lebih
besar atau lebih kecil ketika peristiwa terjadi dibandingkan pada waktu
lainnya. Jumlah lembar saham yang dijual meningkat atau menurun
mencerminkan keadaan good news atau badnews.”> Sedangkan menurut
Husnan, jika pasar modal efisien maka pengumuman suatu informasi maupun
peristiwa akan mempunyai dampak pada kegiatan perdagangan, variabilitas
harga dan tingkat keuntungan serta harga sekuritas.>®

Investor juga akan segera menganalisis dampak pengumuman UU OJK
bagi perusahaan di pasar modal dengan mengamati aktivitas volume
perdagangan saham yang terjadi di lantai bursa. Investor yang memiliki
informasi privat dapat menganalisis dengan cepat kapan harga saham akan

mencapai suatu harga ekuilibrium baru.

Investor yang mempunyai informasi bahwa harga ekuilibrium akan

mencapai suatu tingkat harga tertentu dapat membeli sekuritas tertentu dan

*?Beaver dikutip Dian Mayasari, “Analisis Reaksi Pasar Terhadap Pengumuman Kabinet
Indonesia Bersatu Il Dilihat Dari Abnormal Reurn dan Aktivitas Volume Perdagangan Saham,”
Skripsi Keuangan Islam Fakultas Syariah UIN Sunan Kalijaga (2010), him. 58.

% Suad Husnan dkk, “Dampak Pengumuman Laporan Keuangan terhadap Kegiatan
Perdagangan Saham dan Varibilitas Tingkat Keuntungan,” Kelola, No 11/V/1996, him. 110
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nantinya akan menjualnya pada harga ekuilibrium dan begitu pula sebaliknya.
Artinya, investor akan segera mengambil tindakan alternatif atas keputusan
investasinya, apakah akan membeli saham baru, mempertahankan saham
yang mereka miliki, atau menjual sebagian maupun seluruh saham yang
mereka miliki sehingga dapat menikmati abnormal return selisih harga
tersebut.

Semakin aktif saham yang diperdagangkan maka semakin besar pula
volume perdagangannya. Perdagangan saham yang aktif mengindikasikan
bahwa saham tersebut sangat likuid dan diminati oleh banyak investor
sehingga mendorong para investor lainnya untuk melakukan aktivitas
perdagangan pada saham-saham tersebut. Perubahan volume perdagangan
saham di pasar modal menunjukkan hasil pengambilan keputusan investor
dalam merefleksikan seluruh informasi yang ada di pasar modal yang dapat
diukur dengan aktivitas perdagangan saham (trading volume activity).

Berdasarkan dari landasan teori di atas, pengumuman UU OJK
diprediksi dapat memberikan informasi bagi investor dalam mengambil
keputusan investasinya. Pasar modal akan bereaksi dalam menyikapi UU
OJK tersebut, yang ditunjukkan dengan adanya perubahan aktivitas volume
perdagangan saham. Maka hipotesis kedua yang menjadi acuan dari
penelitian ini adalah sebagai berikut.

Ha2 . terdapat perubahan yang signifikan pada rata-rata volume

perdagangan saham sebelum dan sesudah pengumuman UU OJK.



BAB Il
METODE PENELITIAN

A. Jenis Penelitian

Penelitian ini menggunakan metodologi studi peristiwa (event study)
dalam mengukur reaksi pasar terhadap aktivitas sekuritas di pasar modal. Studi
peristiwva (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 menguiji efisiensi pasar berbentuk setengah kuat.*

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah berupa data
sekunder, yaitu data yang dikumpulkan oleh pihak lain (sudah tersedia) dan
bersifat time series, yaitu data yang diamati selama periode tertentu terhadap
objek penelitian. Adapun sumber data dalam penelitian ini didapat melalui
pojok bursa STIE YKPN vyaitu perusahaan-perusahaan yang terdaftar di
Jakarta Islamic Index (JI1) pada akhir tahun 2011.

B. Sifat Penelitian

Penelitian ini bersifat studi peristiwa (event study), yaitu untuk
mengetahui perubahan yang terjadi antara abnormal return saham 7 hari
sebelum dan 7 hari sesudah pengumuman UU OJK, serta melihat perubahan

tingkat volume perdagangan saham 7 hari sebelum dan 7 hari sesudah

*Jogiyanto Hartono, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, (Yogyakarta: BPFE, 2013),
hlm. 555.
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pengumuman UU OJK pada perusahaan-perusahaan yang masuk di Jakarta

Islamic Index (JI1).
C. Populasi dan Sampel

1. Populasi

Populasi dalam penelitian ini adalah keseluruhan dari obyek penelitian

yang akan diteliti atau sebagai kumpulan dari seluruh elemen-elemen yang

merupakan sumber informasi dalam suatu penelitian. Populasi penelitian ini

adalah perusahaan-perusahaan yang masuk di JII.

Berikut adalah nama-nama perusahaan yang terdaftar di JII pada

peristiwa pengumuman UU OJK pada periode 11 November 2011 -

Desember 2011.%

Tabel 3.1

Daftar Perusahaan yang Memenuhi Kriteria Sampel

01

No. | Kode Saham Nama Emiten
1 AALI Astra Agro Lestari Tbk.
2 AKRA AKR Corporindo Thk.
3 ANTM Aneka Tambang Persero Thk.
4 ASRI Alam Sutera Realty Thk.
5 BORN Borneo Lumbung Energi & Metal Thk.
6 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk.
7 CPIN Charoen Pokhpand Thk.
8 ELTY Bakrieland Development Thk.
9 ENRG Energi Mega Persada Thk.
10 HRUM Harum Energy Thk.
11 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk.
12 INCO Vale Indonesia Thk.
13 INTP Indocement Tunggal Prakasa Thk.
14 ITMG Indo Tambangraya Megah Thk.

*“ Lampiran Pengumuman BEI No: Peng-00160/BEI.PSH/06-2011
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15 JPFA Japfa Comfeed Indonesia Thk.
16 KLBF Kalbe Farma Tbk.
17 LSIP PP London Sumatera Plantation Thbk.
18 SMCB Holcim Indonesia Tbk.
19 SMGR Semen Indonesia (Persero) Thk.
20 TINS Timah (Persero) Thk.
21 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Thk.
22 TRAM Trada Maritime Tbk.
23 UNTR United Tractors Thk.
24 UNVR Unilever Indonesia Tbk.
2. Sampel

Sampel adalah bagian atau wakil populasi yang memiliki karakteristik
sama dengan populasinya, diambil sebagai sumber data di dalam penelitian
dengan tujuan dapat mewakili dari karakteristik populasi yang akan diteliti.

Metode pemilihan atau pengambilan sampel dalam penelitian ini
menggunakan teknik purposive sampling, yaitu teknik pemilihan atau
pengambilan sampel dengan pertimbangan-pertimbangan dan kriteria
tertentu. Tujuannya adalah untuk memperoleh sampel yang representatif
sesuai dengan kriteria yang ditentukan penelitian ini. Adapun Kkriteria
pengambilan sampel dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

a. Perusahaan-perusahaan yang sudah go public yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI).

b. Perusahaan-perusahaan yang rutin melakukan pelaporan keuangan
pada BEI pada bulan November hingga Desember tahun 2011.

c. Perusahaan-perusahaan yang masuk dalam kelompok Jakarta Islamic

Index pada saat periode penelitian.
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d. Perusahaan yang memiliki data yang lengkap yang terkait dengan
variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian.

e. Perusahaan-perusahaan yang tidak melakukan corporate action
selama periode penelitian, seperti pengumuman laba, right issue stock
split, dan lain-lain.

D. Periode Pengamatan
Jogiyanto mengatakan bahwasannya lamanya jendela penelitian

tergantung dari jenis peristiwvanya.”> Dan untuk penelitian ini, periode
pengamatan yang dilakukan adalah peristiwa 15 hari sekitar pemumuman UU
OJK, vyaitu 7 hari sebelum pengumuman UU OJK, 1 hari pada saat
pengumuman UU OJK dan 7 hari setelah pengumuman UU OJK. Pengambilan
periode jendela (windows periode) tersebut adalah untuk menghindari adanya
faktor-faktor yang mempengaruhi return saham dan volume perdagangan
selain dari faktor diberlakukannya UU OJK tersebut, yang dapat menimbulkan
bias dalam melihat pengaruhnya. Penentuan 15 hari dipilih dengan alasan
sebagai berikut:

1. Periode 7 hari sebelum dan sesudah pengumuman UU OJK cukup untuk
mengetahui ada tidaknya perubahan pada abnormal return dan trading
volume activity.

2. Jika menggunakan waktu kurang dari 7 hari ada kemungkinan pasar modal
relatif lambat dalam menyerap informasi yang berkembang untuk harga

keseimbangan baru.

** Jogiyanto Hartono, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, (Yogyakarta: BPFE, 2013),
him. 582.
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3. Jika menggunakan periode lebih dari 7 hari ada kemungkinan pasar
dipengaruhi oleh faktor lain seperti right issue, warrant, additional shores,
pengumuman dividen, saham bonus, merger dan lain-lain, sehingga
dikhawatirkan akan membiaskan hasil dari penelitian.

E. Peristiwa (event) yang Dipilih
Event yang dipilih dalam penelitian ini adalah pengumuman UU OJK
dimana berisi terkait lembaga baru yang menggantikan peran dari Bapepam-

LK yang mulai beroperasi Indonesia pada 1 Januari 2013 dan juga

menggantikan Bank Indonesia sejak 1 Januari 2014 melalui UU No. 21 Tahun

2011 yaitu lembaga Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Peristiwa tersebut

diprediksi akan berdampak pada kondisi perekonomian dan industri

masyarakat Indonesia terutama terhadap perusahaan-perusahaan yang terdaftar

di pasar modal.

F. Definisi Operasional Variabel
Penelitian ini terdiri dari variabel independen dan variabel dependen.

Variabel independen dalam penelitian ini adalah pengumuman UU OJK,

sedangkan variabel dependen adalah abnormal return dan volume perdagangan

saham. Definisi operasional dalam penelitian ini adalah:

1. Pengumuman UU Lembaga Otoritas Jasa Keuangan (OJK)

Pengumuman UU OJK adalah peristiwva pengumuman UU yang
mengatur terkait lembaga baru yang akan menggantikan peran dari
Bapepam-LK dan Bank Indonesia yang mulai beroperasi pada tahun 2013

melalui UU No. 21 Tahun 2011 tentang Otoritas Jasa Keuangan.
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Peristiwa pengumuman UU OJK merupakan salah satu peristiwa yang
berhubungan dengan kebijakan pemerintah dan termasuk dalam corporate
action yang bisa mempengaruhi harga saham perusahaan. Oleh karena itu,
peristiwa pengumuman UU OJK disinyalir dapat memberikan perubahan
harga saham dan volume perdagangan saham di sekitar pengumuman

tersebut.

. Abnormal Return

Abnormal return merupakan selisih dari return yang sesungguhnya
(actual return) dengan return yang diharapkan (expected return). Dalam
menghitung abnormal return penulis menggunakan market adjusted model,
yang menganggap bahwa penduga terbaik untuk mengertimasi return suatu
sekuritas adalah return indeks pasar saat tersebut. Dengan model ini, maka
tidak perlu menggunakan periode estimasi untuk membentuk model
estimasi, karena return sekuritas yang diestimasi adalah sama dengan return
indeks pasar.

Abnormal return dapat dihitung dengan rumus:

AR;; = Rit— E(Ri)

Dimana :

ARj¢ = abnormal return saham i pada periode
Rit = actual return saham i pada periode t

E (Ri) expected return saham i pada periode t
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3. Trading Volume Activity
Volume perdagangan saham (trading volume activity) merupakan rasio
antara jumlah lembar saham yang diperdagangkan pada waktu tertentu
terhadap jumlah saham yang beredar pada waktu tertentu.

Volume perdagangan saham dapat dihitung dengan rumus:

TVA = Y. Saham perusahaan i yang diperdagangkan pada waktu t
Y: Saham perusahaan i yang beredar pada waktu t

G. Teknik Analisis Data
1. Uji Normalitas
Uji Normalitas merupakan uji yang bertujuan untuk melihat apakah
suatu data terdistribusi secara normal atau tidak. Asumsi normalitas
merupakan prasarat kebanyakan prosedur statistika inferential.*® Dalam
Penelitian ini digunakan uji statistik Kolmogorof-Smirnov dengan hipotesis
sebagai berikut :
a. Jika P-Value > a, Maka Ho diterima.
Berarti abnormal return saham sebelum pengumuman UU OJK
terdistribusi secara normal dengan abnormal return saham
sesudah pengumuman peristiwa UU OJK.
b. Jika P-Value < a, Maka Ha ditolak.
Berarti abnormal return saham sebelum pengumuman UU OJK
tidak terdistribusi secara normal dengan abnormal return saham

sesudah pengumuman UU OJK .

**Imam Ghazali, Aplikasi Analisis Multivariate dengan program IBM spss 19 , Cetakan
V, (Diponegoro: Badan Penerbit Universitas Diponegoro, 2011), him. 31.
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c. Jika P-Value > o, Maka Ho diterima.
Berarti trading volume activity saham sebelum pengumuman UU
OJK terdistribusi secara normal dengan trading volume activity
saham sesudah pengumuman UU OJK.
Jika P-Value < a, Maka Ha ditolak.
Berarti trading volume activity saham sebelum pengumuman UU
OJK tidak terdistribusi secara normal dengan trading volume
activity saham sesudah pengumuman UU OJK.
2. Analisis Kuantitatif
Analisis kuantitatif adalah menganalisis data menggunakan angka-
angka atau besaran yang sifatnya pasti dengan menggunakan analisis
statistik. Pengukuran pada penelitian ini menggunakan alat uji t statistik,
yang memiliki tahapan sebagai berikut:
a. Abnormal Return
Berikut merupakan tahapan perhitungan rata-rata abnormal
return :
1) Menghitung return saham harian individual untuk mencari Ri,t

dengan rumus :*’

) Pit — Pj—1
Rit= Pit1
Dimana :

Rit = Return sesungguhnya untuk saham ke-i pada

*Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, edisi ketujuh, (Yogyakarta: BPFE,
2010), him. 581/206.
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periode ke-t
Pit = Harga sekarang ke-i pada periode ke-t
Harga saham hari sebelumnya ke-i pada periode

ke-t

Pit-1

2) Menghitung return pasar harian, return pasar harian yang

digunakan dalam penelitian ini adalah IHSG, dengan rumus :*®

ITHSGt — THSGt—1

Rm,t —

[HSGt—1
Dimana :
Rmt = Menghintung Indeks pasar periode ke-i
IHSG; = ISHG harian pada hari ke-t
IHSG4 = ISHG harian pada hari ke-t-1

3) Mencari abnormal return pada estimation period. Abnormal return
dapat diperoleh dengan rumus:*°

ARt = Rit— E(Rit)

Dimana :

ARj; = abnormal return saham i pada periode

Rit = actual return saham i pada periode t

E (R = expected return saham i pada periode t
*1bid.,hIm. 590

“Nbid.,hIm. 591
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4) Menghitung rata-rata abnormal return pengembalian harian

(average abnormal return) dengan rumus:>°

RRTN, = ZiztRTNUt A

Dimana :

RRTN; = Rata-rata pengembalian tidak normal (average
abnormal return) pada hari ke-t.

RTN; = Pengembalian tidak normal (abnormal return) untuk
sekuritas ke-i pada hari ke-t.

K = Jumlah  sekuritas yang  berpengaruh  oleh

pengumuman peristiwa.

5) Menghitung total rata-rata return tidak normal (cumulatif average
abnormal return), dapat dihitung dengan rumus:**

CAAR =X.{219) AAR,

Dimana :
CAAR = cumulative average abnormal return.
AAR; = total average abnormal return saham i pada

periode t
6) Perhitungan kesalahan standar estimasi, dapat dihitung dengan

rumus:>?

%pid.,him. 592

*!bid.,hlm. 595
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YK (AR;—AAR)? 1
KSEt:\/ 1_1( it t)

k-1 X Tk
KSE; = Kesalahan standar estimasi pada hari ke-t di periode
peristiwa.
AR = Abnormal return
AAR; = Rata-rata abnormal return pada hari ke-t di periode
peristiwa.
K = Jendela peristiwa

7) Uji statistik parametrik
Pengujian ini menggunakan uji-t, dengan membandingkan t-hitung
dengan t-tabel. Pengujian ini mempunyai tujuan untuk melihat
signifikansi return tidak normal yang ada di periode peristiwa.

Untuk pengujian hipotesis nilai t-hitung dapat diperoleh dengan

rumus: >
Thitung Z%g:
AAR; = Rata-rata return tidak normal pada hari t.
KSE; = Kesalahan standar estimasi pada hari ke-t di periode
peristiwa.
*Ibid.,him. 613

% Ibid., him.614.
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b. Trading Volume Activity (TVA)

Trading volume activity (TVA) digunakan untuk melihat apakah
informasi  pengumuman  berpengaruh terhadap pengambilan
keputusan investor untuk melakukan perdagangan yang berbeda
dengan perdagangan normal. Secara umum aktivitas volume
perdagangan saham diukur dengan indikator TVA yang dirumuskan
sebagai berikut:

1) Menghitung trading volume activity

TVA = Y. Saham perusahaan i yang diperdagangkan pada waktu t

Y, Saham perusahaan i yang beredar pada waktu t

2) Menghitung Average Trading volume activity

ATVA = ZELTV4

Dimana :

ATVA = average trading volume activity saham pada
periode t

TVA = trading volume activity saham i pada periode t

n = jumlah sampel

3) Perhitungan kesalahan standar estimasi®*

YK (TVA; (—ATVA))?2 1
KSEt: 1__1( it t) X —
k-1 vk

*Ibid., him, 613
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Dimana:

KSE; = Kesalahan standar estimasi pada hari ke-t di periode
peristiwa.

TVA = Trading Volume Activity

ATVA; = Rata-rata abnormal return pada hari ke-t di periode

peristiwa.
4) Uji statistik parametrik
Pengujian ini menggunakan uji-t, dengan membandingkan t-hitung
dengan t-tabel. Pengujian ini mempunyai tujuan untuk melihat
signifikansi trading volume activity yang ada di periode peristiwa.

Untuk pengujian hipotesis nilai t-hitung dapat diperoleh dengan

rumus:>

Thitung :AIZ;; :
ATVA: = Rata-ratatrading volume activity pada hari ke-t.
KSE; = Kesalahan standar estimasi pada hari ke-t di periode

peristiwa.

% bid., him.614.



BAB IV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

A. Hasil Uji Statistik Deskriptif

Secara umum metode statistika mempunyai dua aktivitas. Aktivitas yang
pertama adalah pengumpulan, pengolahan, penyajian dan analisis data termasuk
perhitungan-perhitungan nilai tengah (mean, median, modus), variasi, rate dan
ratio, kegiatan ini disebut statistika deskriptif. Sedangkan aktivitas kedua adalah
penarikan kesimpulan dari ciri-ciri populasi yang dinyatakan dalam bentuk
parameternya.” Penarikan kesimpulan ini dilakukan melalui pertimbangan
statistik sampel, berdasarkan teori estimasi dan pengujian hipotesis, kegiatan ini
disebut statistik induktif atau statistik inferensial.

Pengumuman UU OJK dilakukan pada akhir tahun 2011, namun tanda-
tanda dari pemerintah terhadap pengumuman UU tersebut sudah muncul pada
beberapa hari sebelumnya. Penelitian ini hanya meninjau reaksi investor di sekitar
peristiwa pengumuman UU OJK saja, yaitu 7 hari sebelum hingga 7 hari sesudah
peristiwva pengumuman UU OJK. Hasil statistik deskriptif dalam penelitian ini

adalah:

® Ircham, Statistk Deskriptif dengan Contoh-contoh Kesehatan Masyarakat
(Yogyakarta: Dian Nusantara, 1992), him.2.
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Tabel 4.1

Hasil Statistik Deskriptif

N Minimum | Maximum Mean Std.
Deviation
AARSebelum 7 -,005721 ,004876 | -,00025114 | ,003588494
AARSesudah 7 -,004754 ,002589 |-,00171828 | ,002444351
ATVASebelum 7 ,001702 ,012811 | ,00775705 | ,003824876
ATVASesudah 7 ,016020 ,028877 | ,02161175 | ,004651623
Valid N (listwise) 7

Sumber: Data diolah

Hasil di atas menunjukkan bahwa nilai N adalah 7 yang merupakan
keterangan bahwa penelitian ini menggunakan 7 hari. Pada 7 hari sebelum
pengumuman UU OJK nilai terendah average abnormal return sebesar -0,005721
yaitu pada t-1 sebelum pengumuman UU OJK dan nilai tertingginya sebesar
0,004876 yang terjadi pada t-3. Semakin besar standar deviasi suatu data
menunjukkan data semakin bervariasi. Standar deviasi average abnormal return
sebelum peristiwa pengumuman UU OJK menunjukkan nilai yang cukup kecil
yaitu sebesar 0,003588494, hal ini menunjukkan data tersebut kurang bervariasi.
Nilai mean average abnormal return sebelum pengumuman UU OJK sebesar -
0,00025114.

Sedangkan pada 7 hari sesudah pengumuman UU OJK, nilai terendah
average abnormal return sebesar -0,004754 yang terdapat pada t+1, dan nilai
tertingginya adalah sebesar 0,002589 yang terjadi pada t+7. Nilai mean average

abnormal return sesudah pengumuman UU OJK adalah -0,00171828 dan untuk
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standar deviasi sesudah pengumuman UU OJK memiliki nilai lebih rendah

daripada 7 hari sebelum pengumuman UU OJK, yaitu 0,002444351.

Tabel 4.1 di atas juga menunjukkan hasil dari trading volume activity
dimana nilai minimum sebelum pengumuman UU OJK adalah sebesar 0,001702,
nilai maximum sebesar 0,012811, nilai mean menunjukkan 0,00775705 dan nilai
standar deviasinya adalah sebesar 0,003824876. Sedangkan trading volume
activity setelah pengumuman UU OJK, nilai terendahnya adalah 0,016020, nilai
terbesarnya adalah 0,028877, nilai meannya adalah 0,02161175 dan nilai standar

deviasinya adalah 0,004651623.
B. Hasil Uji Normalitas

Sebelum melakukan uji t statistik, maka terlebih dahulu dilakukan uji
normalitas terhadap data, hal ini untuk menentukan jenis uji yang layak digunakan
dalam melakukan uji t statistik. Data yang baik dan layak digunakan adalah data
yang memiliki distribusi normal, sedangkan data yang tidak berdistribusi normal
harus menggunakan alat uji yang disesuaikan. Uji statistik yang digunakan adalah
uji statistik non parametrik Kolmogorof Smirnov (K-S) dilakukan dengan

membuat hipotesis.*
Ho: Data residual berdistribusi normal.

Ha: Data residual tidak berdistribusi normal.

*® Imam Ghozali, Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program SPSS 19. Edisi 5,
(Semarang: Penerbit UNDIP, 2011), him. 16.
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Untuk menerima atau menolak Ho di atas, dapat menggunakan dasar

pengambilan keputusan, yaitu dengan membandingkan antara Asymp. Sig. (2-

tailed) dengan tingkat alpha yang ditetapkan 5%. Kriteria yang digunakan yaitu

Ho diterima apabila Asymp. Sig. (2-tailed) > dari tingkat alpha yang ditetapkan

(5%).
Tabel 4.2
Hasil Olah Data One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
AAR AAR ATVA ATVA
Sebelum Sesudah Sebelum Sesudah
N 7 7 7 7
Normal Mean -,00025114( -,00171828| ,00775705| ,02161175
Parameters®®  Std. Deviation | ,003588494 | ,002444351| ,003824876| ,004651623
Absolute 223 ,146 ,116 ,146
Most Extreme N
. Positive 223 ,146 ,093 ,146
Differences .
Negative -,147 -,107 -,116 -,115
Kolmogorov-Smirnov Z 591 ,386 ,307 ,387
Asymp. Sig. (2-tailed) ,876 ,998 1,000 ,998

a. Test distribution is normal

Dari hasil pengujian statistik non-parametrik Kolmogorov-Smirnov (K-S)

pada tabel 4.2, terlihat bahwa semua variabel distribusi datanya normal. Hal ini

terlihat dari Asymp. Sig. (2-tailed) semua variabel memiliki nilai yang lebih besar

daripada tingkat alpha yang ditetapkan (5%). Adapun analisis pengujian datanya

adalah sebagai berikut:

1. Uji normalitas average abnormal return saham

a. Normalnya distribusi data AAR sebelum peristiwa dapat diketahui dari

nilai signifikan 0,876 yang berarti lebih besar dari probabilitas 0,05.
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Berdasarkan data tersebut dapat disimpulkan bahwa data terdistribusi
normal dengan menerima Ho dan menolak Ha.

b. Normalnya distribusi data AAR setelah peristiwa dapat diketahui dari
nilai signifikan 0,998 yang berarti lebih besar dari probabilitas 0,05.
Berdasarkan data tersebut dapat disimpulkan bahwa data terdistribusi
normal dengan menerima Ho dan menolak Ha.

2. Uji normalitas average trading volume activity saham

a. Normalnya distribusi data ATVA sebelum peristiwa dapat diketahui
dari nilai signifikan 1,000 yang berarti lebih besar dari probabilitas
0,05. Berdasarkan data tersebut dapat disimpulkan bahwa data
terdistribusi normal dengan menerima Ho dan menolak Ha.

b. Normalnya distribusi data ATVA setelah peristiwa dapat diketahui dari
nilai signifikan 0,998 yang berarti lebih besar dari probabilitas 0,05.
Berdasarkan data tersebut dapat disimpulkan bahwa data terdistribusi
normal dengan menerima Ho dan menolak Ha.

C. Analisis Data

Setelah melakukan uji normalitas yang menyatakan bahwa data yang akan
digunakan adalah normal, maka tahap berikutnya melakukan perhitungan average
abnormal return, cumulative abnormal return, average trading volume activity,

cumulative trading volume activity, dan t-hitung.

1. Pengujian Hipotesis |
Pengujian hipotesis ini menggunakan uji-t dengan taraf signifikansi

5% yang dilakukan terhadap rata-rata abnormal return saham di sekitar
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peristiwa pengumuman UU OJK. Tujuan dari pengujian ini adalah untuk
mengetahui signifikansi pengaruh yang ditimbulkan oleh peristiwa
pengumuman UU OJK di sekitar peristiwa pengumuman terhadap
perubahan harga saham perusahaan yang masuk dalam Jakarta
Islamic Index (JII) dilihat dari perhitungan abnormal return. Berikut
adalah hasil uji-t statistik terhadap rata-rata abnormal return saham di
sekitar pengumuman UU OJK, yaitu:
Tabel 4.3

Hasil Uji Perubahan Average Abnormal Return

# —

dengan d.f = 14; a=0,025).

Hari AAR CAAR t hitung t —tabel
-7 -0,002444 -0,002444 | -0,649122 2,145
-6 0,003651 0,001207 0,812420 2,145
-5 -0,000334 0,000873 | -0,086437 2,145
-4 -0,000584 0,000289 | -0,176772 2,145
-3 0,004876 0,005165 1,033035 2,145
-2 -0,001202 0,003963 | -0,378071 2,145
-1 -0,005721 -0,001758 | -1,121668 2,145
0 0,001261 -0,000497 | 0,261556 2,145
1 -0,004754 -0,005251 | -0,766793 2,145
2 -0,003593 -0,008844 | -1,038086 2,145
3 -0,002821 -0,011666 | -0,404578 2,145
4 -0,001297 -0,012963 | -0,209684 2,145
5 0,000008 -0,012956 | 0,001129 2,145
6 -0,002158 -0,015114 | -0,269685 2,145
7 0,002589 -0,012525 | 0,363821 2,145

Keterangan:

signifikan pada tingkat 5% (t > 2,145 untuk pengujian dua sisi
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Pada tabel 4.3 terlihat adanya fluktuasi AAR selama periode
peristiwa yaitu pada 7 hari sebelum dan 7 hari setelah pengumuman UU
OJK. Nilai AAR selama periode peristiwa yang bernilai positif pada saat
sebelum peristiwa yaitu pada t-6 yaitu senilai 0,0036510 dan juga pada t-3
yaitu sebesar 004876. Sedangkan nilai positif setelah peristiwa terdapat

pada t+5 dan t+7 yaitu sebesar 0,000008 dan 0,002589.

Terjadi penurunan yang cukup drastis pada t-7, t-5 dan t-4, begitu
juga pada t-2 dan t-1 secara berturut-turut disebabkan karena investor
cenderung menjual sahamnya sehingga hasil dari rata-rata abnormal
return menunjukkan angka yang negatif. Perubahan abnormal return
terlihat cukup cepat, ini dapat terlihat dimana nilai rata-rata abnormal
return kembali bernilai negatif berturut-turut pada t+1, t+2, t+3, t+4 dan
t+6 sebesar -0,004754, -0,003593, -0,002821, -0,001297 dan -0,002158.
Hal ini terjadi karena minimnya kepercayaan para investor terhadap
kinerja OJK yang mengakibatkan kondisi perekonomian sulit untuk
diprediksi sehingga para investor cenderung melakukan wait and see

terhadap peristiwa pengumuman UU OJK ini.

Meskipun begitu, nilai rata-rata abnormal return menunjukkan
nilai positif yaitu pada t0, t+5 dan t+7 sebesar 0,001261, 0,000008,
0,002589. Hal ini menunjukkan bahwa terdapat fluktuasi di saat periode
peristiwa sedang berlangsung. Apabila peristiwa tersebut digambarkan

dalam chart, maka akan terlihat seperti gambar di bawah ini:
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Gambar 4.1

Grafik Hasil Uji t Average Abnormal Return
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Gambar 4.1 menunjukkan nilai t-7 cumulative average abnormal
return sebelum peristiwa pengumuman UU OJK dengan nilai -0,002444,
kemudian mengalami kenaikan pada t-6 menjadi sebesar 0,001207.
Cumulative average abnormal return kemudian terus mengalami
penurunan pada t-5 dan t-4 dengan nilai 0,000873 dan 0,000289, namun
sempat mengalami kenaikan pada t-3 sebesar 0,005165 dan turun lagi pada
t-2 dan t-1 senilai 0,003963 dan -0,001758. Pada hari peristiwa
pengumuman UU OJK, cumulative average abnormal return mengalami

kenaikan lagi dengan nilai -0,000497.

Segera setelah UU OJK disahkan pada 22 November 2011,

cumulative average abnormal return terus mengalami penurunan dari t+1
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hingga t+6, yaitu berturut-turut sebesar -0,005251, -0,008844, -0,011666, -
0,012963, -0,012956 dan -0,015114. Namun pada t+7, cumulative average
abnormal return mengalami kenaikan dengan nilai -0,012525. Dari hasil
pengujian tersebut dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat perubahan rata-
rata abnormal return yang signifikan disekitar pengumuman UU OJK.
Artinya hasil pengujian hipotesis ini menolak Hal.

Berdasarkan perhitungan terlampir, dapat dilihat jika dari
keseluruhan abnormal return harian tiap perusahaan, angka tertinggi
adalah pada perusahaan Trada Maritime Tbk. (TRAM), yakni sebesar
0,073990 yang terdapat pada t+6 periode peristiwa. Sedangkan abnormal
return terendah terdapat pada perusahaan Harum Energy Thk. (HRUM),
yaitu senilai -0,057132 yang terdapat pada t+3 periode peristiwa. Secara
keseluruhan abnormal return per perusahaan mengalami fluktuasi selama
periode penelitian, namun terdapat beberapa perusahaan dengan abnormal
return terendah yang terdapat pada saat pengumuman, yaitu pada
perusahaan Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. (ICBP), Vale Indonesia
Tbk. (INCO) dan Holcim Indonesia Tbk. (SMCB), dengan nilai -
0,034745, -0,022950, dan -0,015137. Selain itu terdapat satu perusahaan
yang memiliki nilai abnormal return tertinggi pada saat peristiwa
berlakunya UU OJK, yaitu Indocement Tunggal Prakasa Thk. (INTP)

dengan nilai sebesar 0,022405.
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2. Pengujian Hipotesis |1

Pengujian pengaruh pengumuman UU OJK terhadap rata-rata
trading volume activity menggunakan uji-t dengan taraf signifikansi 5%.
Tujuan dari pengujian ini adalah untuk mengetahui tingkat signifikansi
pengaruh yang ditimbulkan oleh pengumuman UU OJK terhadap
perubahan harga saham perusahaan yang masuk dalam kelompok Jakarta
Islamic Index dilihat dari perhitungan rata-rata trading volume activity.
Berikut adalah hasil uji-t statistik terhadap rata-rata trading volume

activity saham di sekitar pengumuman UU OJK, yaitu:

Tabel 4.4

Hasil Uji Perubahan Average Trading Volume Activity

Hari ATVA CATVA t hitung t —tabel
-7 0,001702* | 0,001702 | 3,484753 2,145
-6 0,003003" | 0,004705 | 2,614577 2,145
-5 0,001611% | 0,006316 | 3,250678 2,145
-4 0,001817* | 0,008133 | 3,581639 2,145
-3 0,001495* | 0,009627 | 3,633629 2,145
-2 0,001377* | 0,011005 | 3,413283 2,145
-1 0,001806* | 0,012811 | 3,435491 2,145
0 0,001590 | 0,014401 | 3,314510 2,145
1 0,001619* | 0,016020 | 3,626757 2,145
2 0,001390 | 0,017410 | 2,896274 2,145
3 0,001525* | 0,018935 | 3,725177 2,145
4 0,002070* | 0,021004 | 3,563831 2,145
5 0,002155" | 0,023160 | 3,945304 2,145
6 0,002717% | 0,025877 | 3,663548 2,145
7 0,003000 | 0,028877 | 3,985828 2,145

Keterangan:
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® = signifikan pada tingkat 5% (t > 2,145 untuk pengujian dua sisi

dengan d.f = 14; a=0,025).

Pada tabel 4.4, terlihat bahwasannya 7 hari sebelum pengumuman
UU OJK, nilai rata-rata aktivitas volume perdagangan saham mengalami
fluktuasi yaitu dengan nilai 0,001702, 0,004705, 0,006316, 0,008133,
0,009627, 0,011005 dan 0,012811. Adapun rata-rata aktivitas volume
perdagangan saham selama 7 hari setelah peristiwva pengumuman
pemberlakuan UU OJK. secara berturut-turut ditunjukkan dengan nilai
0,001619, 0,001390, 0,001525, 0,002070, 0,002155, 0,002717 dan

0,003000.

Berdasarkan perhitungan uji-t statistik pada tabel 4.4 menunjukkan
bahwa terdapat perubahan rata-rata trading volume activity yang signifikan
dengan nilai tingkat signifikansi t-hitung yang lebih besar dari t-tabel
(2,145) di sekitar peristiwa pengumuman UU OJK. Hal ini menunjukkan
bahwa kandungan informasi pengumuman UU OJK direspon pasar dengan
adanya perubahan rata-rata volume perdagangan saham selama periode
pengamatan yang memperlihatkan tingkat likuiditas saham ditinjau dari
volume perdagangan yang mengalami peningkatan ataupun penurunan
mengikuti pasar. Dari hasil tersebut, dapat disimpulkan bahwa penelitian

ini menerima Ha2.
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Gambar 4.2

Grafik Hasil Uji t Average Trading Volume Activity
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Sedangkan nilai cumulative average trading volume activity

selama 7 hari sebelum pengumuman UU OJK adalah 0,001702, 0,004705,

0,006316, 0,008133, 0,009627, 0,011005 dan 0,012811. Adapun nilai

cumulative average trading volume activity selama 7 hari setelah peristiwa

pengumuman UU OJK ditunjukkan dengan nilai 0,016020, 0,017410,

0,018935, 0,021004, 0,023160, 0,025877 dan 0,028877.

Adapun nilai trading volume avtivity berdasarkan perhitungan

keseluruhan perusahaan yang terlampir, terlihat jika angka tertinggi adalah

pada perusahaan Energi Mega Persada Tbk. (ENRG), yakni sebesar

0,023522 yang terdapat pada t-6 periode peristiwa. Sedangkan trading

volume avtivity terendah terdapat pada perusahaan Holcim Indonesia Thk.

(SMCB), yaitu senilai 0,000014 yang terdapat pada t+2 periode peristiwa.
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Secara keseluruhan trading volume avtivity per perusahaan mengalami
fluktuasi selama periode penelitian, namun terdapat perusahaan dengan
trading volume avtivity tertinggi pada saat pengumuman, Yyaitu pada
perusahaan Timah (Persero) Tbk. (TINS), dengan nilai 0,001969, namun
berdasar perhitungan tersebut, tidak ada perusahaan yang memiliki nilai
trading volume activity terendah pada saat peristiva UU OJK

diberlakukan.

D. Pembahasan
1. Pembahasan Hipotesis 1

Hasil uji t statistik menunjukkan terdapat perubahan akan tetapi
tidak signifikan selama periode pengamatan. Hal ini disebabkan adanya
OJK yang belum begitu dikenal oleh para pelaku pasar. Reaksi pasar modal
terhadap adanya peristiwa pengumuman UU OJK memang bisa diduga
mengingat OJK adalah lembaga baru di Indonesiadan lembaga ini belum
begitu familiar bagi para pelaku pasar.

Pengumuman UU OJK yang tidak dibarengi dengan beroperasinya
lembaga ini membuat pasar kurang begitu merespon karena kinerja OJK
itu sendiri belum terlihat terhadap perekonomian di Indonesia. Lembaga ini
akan resmi beroperasi pada awal tahun 2013 dimana rentang waktu antara
pengumuman UU OJK dengan beroperasinya OJK itu sendiri begitu jauh.
Oleh sebab itu, investor lebih banyak membeli ketika harga saham setelah

peristiwva pengumuman UU OJK terkoreksi dan apabila menurut mereka
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sudah murah maka mereka akan memborong kembali saham-saham
tersebut untuk dimasukkan dalam portofolio kembali.

Sejak t-7, nilai rata-rata abnormal return saham adalah negatif. Hal ini
mengindikasikan bahwa informasi sebelum berlakunya OJK bersifat negatif
sehingga menyebabkan investor cenderung menjual sahamnya dan
melakukan wait and see di sekitar pengumuman UU OJK. Hal tersebut
dapat terjadi karena isu akan disahkannya UU baru ini sudah lama

diinformasikan oleh pemerintah melalui media.

Hasil penelitian juga menunjukkan adanya fluktuasi rata-rata
abnormal return di sekitar pengumuman UU OJK. Hal ini terlihat pada t-6,
t-3, t0, t+5 dan t+7 yang memiliki nilai rata-rata yang positif, namun
memiliki nilai negatif pada hari selain itu. Hal ini menunjukkan
bahwasannya pasar merespon dengan cepat dalam menyerap informasi
sehingga penelitian ini mendukung konsep pasar efisien setengah kuat
dimana pada prinsipnya suatu pasar dinyatakan efisien dalam bentuk

setengah kuat bila informasi terserap oleh pasar.>’

Investor yang memiliki informasi positif dapat langsung membeli
saham tersebut dan langsung menjualnya setelah mengalami kenaikan dan
apabila investor memiliki keyakinan bahwa harga saham akan naik kembali,
maka investor akan menunggu angka kenaikan tersebut kemudian

menjualnya. Investor yang memiliki informasi lebih banyak daripada

>’ Eduardus Tandellin, Portofolio dan Investasi Teori dan Aplikasi, him. 223.
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investor lainnya pasti akan dapat menikmati abnormal return yang lebih
besar.

Investor cenderung menggunakan strategi waktu (timing strategy)
ketika menghadapi harga saham yang berfluktuatif, yaitu dengan membuat
priode estimasi kapan investor harus menjual atau membeli suatu sekuritas
disekitar priode fluktuasi abnormal return tersebut. Dengan strategi ini,
investor akan membeli sekuritas jika harga dari sekuritas meningkat
melebihi batas atas yang sudah ditentukan dan menjualnya jika harganya
turun lebih dari batas bawah yang sudah ditentukan.

Investor juga seringkali melakukan perilaku spekulatif akibat
peristiwa yang ditimbulkan dari internal maupun eksternal. Hal ini
disebabkan para investor memiliki harapan (ekspektasi) sendiri mengenai
harga saham, yaitu harga saham akan terbentuk akibat dari ekspektasi
investor yang diwujudkan dari perilaku investor. Investor yang berani
melakukan spekulasi di sekitar pengumuman berlakunya UU OJK dapat
merancang subuah kemungkinan berdasarkan bukti-bukti, pengalaman dan

variasi informasi sebelum berinvestasi.

Selain itu, keyakinan juga merupakan alasan utama investor dalam
berinvestasi. Dengan keyakinan, pengalaman dan pengetahuannya akan
analisis investasi, investor dapat membeli kembali saham ketika pasar
sedang drop. Pada saat itu harga saham yang mereka miliki menjadi turun
harganya dimana tindakan ini dikenal dengan averaging cost down. Akan

tetapi pembelian saham kembali ini merupakan wujud keyakinan investor
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akan ekspektasi bahwa harga saham akan naik kemudian di masa
mendatang dengan mengasumsikan bahwa penurunan saham yang terjadi ini
merupakan peristiwa sesaat dan harga saham akan kembali mengalami
peningkatan lagi. Investor yang membeli saham ketika pasar sedang drop
akan memilih saham yang tepat agar dapat memperoleh keuntungan ketika
pasar naik.

Hasil pengujian tersebut juga menunjukkan adanya penurunan
kembali nilai rata-rata abnormal return saham setelah peristiwa
pengumuman UU OJK vyaitu berturut-turut pada t+1, t+2, t+3, t+4 dan juga
t+6. Hal ini menunjukkan bahwa informasi pengumuman UU OJK setelah
event date bersifat negatif sehingga menyebabkan investor cenderung
menjual sahamnya dan melakukan wait and see setelah peristiwa berlakunya
UuU OJK.

2. Pembahasan Hipotesis Il

Trading volume activity merupakan suatu variabel yang dapat kita
amati untuk melihat seberapa besar pengaruh adanya suatu peristiwa
tertentu baik yang bersifat ekonomi maupun non ekonomi. Setiap
kandungan informasi dalam setiap peristiwa tersebut dapat berpengaruh
positif dan negatif di pasar modal tergantung sejauh mana mereka

menyikapi adanya informasi tersebut.

Hasil pengujian uji t statistik menunjukkan bahwa semua rata-rata
trading volume activity di sekitar peristiwa berlakunya UU OJK mengalami

perubahan yang signifikan dengan tingkat signifikansi t-hitung lebih besar
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dari t-tabel (2,145). Dilihat dari dua sisi sudut pandang yakni sisi penjual
dan pembeli mengalami perubahan yang signifikan. Apabila penurunan
volume perdagangan saham akibat dari turunnya aksi jual yang dilakukan
para pelaku pasar, maka berarti pelaku pasar menanggapi peristiwa dengan
positif. Namun apabila penurunan volume perdagangan saham adalah
akibat dari turunnya permintaan yang dilakukan pelaku pasar, berarti

peristiwa berlakunya UU OJK ditanggapi secara negatif oleh pelaku pasar.

Dari hasil perhitungan, dapat diketahui bahwasannya selama 15 hari
di sekitar peristiwa, semua rata-rata trading volume activity menunjukkan
nilai yang signifikan. Artinya pengumuman berlakunya UU OJK
berpengaruh secara signifikan terhadap rata-rata volume perdagangan
saham yang masuk dalam kelompok JII. Hal ini mengindikasikan bahwa
tingkat likuiditas saham ditinjau dari volume perdagangan saham

mengalami peningkatan atau penurunan mengikuti pasar.





