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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji efisiensi pasar JIl bentuk setengah
kuat secara informasi terhadap peristiwa bom Hotel J.W Marriot 2009, Plaza
Sarinah 2016 dan Gereja Surabaya 2018. Pengujian yang dilakukan meliputi
pengujian kandungan informasi dan pengujian kecepatan reaksi pasar. Jenis
penelitian ini adalah event study. Populasi penelitian ini adalah 30 perusahaan
yang terdaftar di JIl pada periode peristiwa dan menggunakan metode
purposive sampling. Penelitian ini menggunakan uji t signifikansiuntuk
menguji hipotesis berdasarkan market-adjusted model.

Hasil penelitian ini menunjukkan adanya kandungan informasi dari
peristiwa bom Hotel JW Marriot 2009, Plaza Sarinah 2016 dan Gereja
Surabaya 2018. Pada peristiwa bom J.W Marriot 2009 pasar JII bereaksi cepat
dibuktikan dengan nilai signifikansi return tak normal hanya pada H+1.
Peristiwva bom Plaza Sarinah bereaksi lambat dibuktikan terdapat nilai
signifikansi return tak normal berlangsung selama 5 hari pada H+2, +3, +4, +6,
dan +7. Sedangkan reaksi pasar peristiwa bom Gereja Surabaya juga lambat
tetapi berlangsung tidak lama (H+2, +3, +4).Berdasarkan hasil pengujian di
atas, dapat disimpulkan bahwa terjadi inkonsistensi respon pasar JII dikatakan
belum efisien bentuk setengah kuat secara informasi terhadap peristiwa bom
Hotel J.W Marriot 2009, Plaza Sarinah 2016 dan Gereja Surabaya 2018.

Kata Kunci : efisiensi pasar setengah kuat secara informasi, peristiwa bom,
return tak normal, market model
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ABSTRAC

This study aims to test the efficiency of the JII market in the form of half-
strong information on the events of the JW Marriot Hotel 2009 bombings,
Plaza Sarinah 2016 and Surabaya Church 2018. Tests conducted include
testing the information content and testing the market reaction speed.This type
of research is event study. The population of this research is 30 companies
registered in JIl in the event period and using purposive sampling method.

The results of this study indicate the existence of information content
from the J.W Marriot Hotel 2009 bombing events, Plaza Sarinah 2016 and
Surabaya Church 2018. On the JW Marriot 2009 bombing event the JlI
market quickly as evidenced by the signifincance value of abnormal returns
only on H+1. The Sarinah Plaza bombing reacted slowly, as evidenced by the
significance value of the abnormal return that lasted for 5 days at Day +2, +3,
+4, +6 and +7. While the market reaction to the Surabaya Church bombing
incident was also slow but lasted not long (Day+2, +3, +4).Based on the test
result above, it can be concluded that there is an inconsitency in the JII market
response which is said to be inefficient in the form of half-strong information
about the bombing of the J.W Marriot Hotel 2009, Plaza Sarinah 2016 and
Surabaya Church 2018.

Keywords: half-strong market effiency in information, bombs event, abnormal
return, market models
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Negara Kesatuan Republik Indonesia termasuk salah satu negara
berkembang. Seiring dengan pertumbuhan ekonomi yang terus meningkat,
pasar modal di Indonesia juga semakin berkembang pesat. Jenis investasi
pasar modal yang diminati oleh masyarakat di Indonesia saat ini pun
bervariasi. Mulai dari investasi dalam obligasi, investasi dalam bentuk
reksa dana dan investasi dalam bentuk saham. Tidak terkecuali dalam
kultur masyarakat Indonesia yang mayoritas muslim juga meminati
investasi pasar modal khususnya pasar modal syariah. Di dalamnya sudah
diatur sesuai ketentuan syariah (Syariah Compliance). Dimulai tahun
1997, perkembangan instrumen pasar modal syariah berawal ketika
lahirnya Reksa Dana Syariah yang diprakarsai Dana Reksa, selanjutnya,
PT. Bursa Efek Jakarta (BEJ) bersama dengan PT. Dana Reksa Invesment
Management (DIM) meluncurkan Jakarta Islamic Index (JII) yang
mencakup sekitar 30 jenis saham dari emiten-emiten yang kegiatan
usahanya memenuhi ketentuan syariah.

Jakarta Islamic Index (JII) sebagai representatif dari kegiatan pasar
modal syariah di Indonesia juga tidak bisa terlepas dari berbagai faktor
yang mempengaruhi. Menurut Tecualu dan Megge (2009), bahwa faktor
internal meliputi antara lain : kinerja perusahaan, perubahan strategi

perusahaan, merger, pengumuman laporan keuangan atau deviden



perusahaan dan sebagainya. Di samping itu faktor eksternal juga
mempengaruhi fluktuasi harga sekuritas dan tingkat harga perdangan di
Bursa Efek Indonesia. Faktor tersebut antara lain : situasi ekonomi yang
tidak menentu, stabilitas politik, tingkat suku bunga bank, kurs valuta
asing, inflasi, pemilu presiden dan lain sebagainya.

Perubahan-perubahan  peristiwa  lingkungan  yang  dapat
mengganggu stabilitas politik dan iklim investasi sangat berpengaruh pada
pasar modal syariah. Peristiwa-peristiwa politik dalam negeri seperti
berlangsungnya pergantian pemerintahan, kerusuhan politik, ancaman
terorisme, peperangan dan peristiwa lainnya berpengaruh terhadap harga
sekuritas dan volume perdagangan di bursa efek karena peristiwa politik
dan kondisi perekonomian di suatu negara mempunyai kaitan yang sangat
erat.

Akhir-akhir ini seringkali terjadi adanya gangguan keamanan
dalam negeri akibat aksi terorisme pemboman yang berdampak pada
kestabilan iklim investasi dan bermuara pada keputusan investor. Pada 14
Januari 2016 telah terjadi peledakkan bom di Mall Sarinah Jakarta oleh
sekelompok teroris. PT Bursa Efek Indonesia telah menggambarkan data
grafik pergerakan IHSG selama periode bulan Januari 2016 sebagai

berikut :
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Gambar 1.1 Grafik Pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan Bulan
Januari 2016

Peristiwa tersebut mengakibatkan reaksi pannic selling oleh
investor yang membuat IHSG ditutup melemah ke 0,53% sebesar 24 poin
ke level 4.513,18. Bahkan akibat peristiwa tersebut setidaknya ada 214
saham yang melemah yang berdampak IHSG terseret masuk ke zona
merah. Kejadian tersebut menunjukkan bahwa berita bisa mempengaruhi
harga.

Data di atas relevan dengan market hypotesis, penelitiannya
menggunakan studi peristiwa (event study). Darmawan (2018)
menjelaskan, model estimasi yang dipergunakan adalah model pasar
sehingga market return akan dijadikan variabel independen terhadap
estimasi return harga saham. Market return selama periode pengamatan

relatif berfluktuasi. Market return yang bernilai negatif mengindikasikan



bahwa situasi perdagangan di bursa efek cenderung tidak atraktif,
sedangkan market market return yang bernilai positif mengindikasikan
bahwa situasi perdagangan dibursa efek periode tersebut atraktif.
Selanjutnya sesuai teori hipotesis pasar menurut Darmawan (2019)
berkaitan dengan teori pasar efisien bahwa dalam praktiknya, sebelum rilis
berita besar dan/ atau relevan, saham perusahaan biasanya berubah dalam
nilai pasar, karena penelitian dan spekulasi investor dan pedagang. Namun,
dalam pasar yang efisien secara informasi, setelah rilis berita, akan ada
sedikit atau tidak ada perubahan harga. Jadi, kalaupun ada orang yang
mengambil untung dari sebuah peristiwa, pergerakannya hanya sebentar.
Penelitian terdahulu mengenai efisiensi pasar bentuk setengah
kuatpasar modal di Indonesia terhadap aksi terrorisme telah banyak
dilakukan. Salah satunya dilakukan oleh Cindy & Soewarno (2017)
mengenai Reaksi Harga Saham di Pasar Modal Indonesia Terhadap
Peristiwa Teror Bom Periode 2002-2017 dengan mengamati perubahan
abnormal return sebelum dan sesudah peristiwa. Dengan pengujian paired
sample t test didapatkan hasil bahwa pasar modal di Indonesia sudah
efisien setengah kuat. Tidak semua peristiwa peledakan bom di Indonesia
berpengaruh terhadap pasar modal Indonesia selama periode tahun 2002
sampai 2017. Hanya peristiwa besar dengan memakan banyak korban jiwa
seperti peledakan Bom Bali | terjadi pada tahun 2002 dan Bom Kedubes
Australia pada tahun 2004 yang berpengaruh secara signifikan dan

menimbulkan reaksi dari pasar modal di Indonesia. Penelitian tersebut



berfokus pada Indeks Harga Saham Gabungan, namun belum spesifik
menjelaskan pada indeks yang menjadi representasi pasar modal syariah di
Indonesia yaitu JIl. Kemudian peristiwa terorisme terakhir di Indonesia
pada tahun lalu yaitu peledakan Bom Gereja Surabaya layak untuk
dijadikan obyek penelitian selanjutnya.

Berdasarkan fenomena yang ada dan juga penelitian terdahulu
mengenai rentetan aksi terorisme di Indonesia maka dipandang oleh
peneliti perlu untuk mengadakan penelitian mengenai kandungan
informasi suatu peristiwa untuk melihat reaksi harga saham atas peristiwa
terorisme tersebut. Peneliti akan mencoba meneliti 3 peristiwa terorisme
besar yaitu peristiwa peledakan bom Hotel J.W Marriot & Ritz Carlton
Jakarta pada tanggal 17 Juli 2009, Plaza Sarinah Jakarta pada tanggal 14
Januari 2016 dan Gereja Surabaya pada tanggal 13 Mei 2018. Namun
permasalahannya dan menjadikan penelitian ini sangat menarik untuk
diteliti sesuai teori pasar efisien secara informasi “sebentar” yang
dimaksudkan tersebut berlangsung berapa lama? Penelitian ini berupaya
membuktikan apakah terjadinya peristiwa peledakkan bom berpengaruh
pada Jakarta Islamic Index (JII) dan seberapa lamakah respon reaksi
pasar JII maka peneliti mengambil judul “Dampak Peristiwa Bom Hotel
J.W Marriot & Ritz Carlton Jakarta, Plaza Sarinah Jakarta dan
Gereja Surabaya Terhadap Return Tak Normal Perusahaan yang

Terdaftar di JIL.”



B. Rumusan Masalah

Permasalahan yang akan diteliti sesuai latar belakang di atas

adalah:

1.

Apakah ada kandungan informasi dalam peristiwa bom Hotel JW
Marriot & Ritz Carlton Jakarta, Plaza Sarinah Jakarta dan Gereja
Surabaya?

Jika peristiwa tersebut memiliki dampak informasi, seberapa cepatkah
JII merespon reaksi informasi pasar peristiwa bom Hotel J.W Marriot &
Ritz Carlton Jakarta, Plaza Sarinah Jakarta dan Gereja Surabaya?
Apakah hasil penelitian pada JIl ini mendukung teori hipotesis pasar

setengah kuat?

Tujuan dan Manfaat Penelitian

Tujuan dan manfaat penelitian ini adalah sebagai berikut :

. Untuk mengetahui apakah peristiwva bom Hotel JW Marriot & Ritz

Carlton Jakarta, Plaza Sarinah Jakarta dan Gereja Surabaya memiliki

informasi atau tidak.

. Untuk mengetahui seberapa cepatkan reaksi pasar JII dalam merepson

kandungan informasi pasar peristiwa bom Hotel JW Marriot & Ritz

Carlton Jakarta, Plaza Sarinah Jakarta dan Gereja Surabaya.

. Untuk mengetahui apakah hasil penelitian pada JII ini mendukung teori

hipotesis pasar setengah kuat.



Hasil penelitian ini diharapkan memiliki manfaat teoritis dan
praktis yang berguna untuk pengembangan pasar modal Indonesia sebagai
berikut:

1. Manfaat teoritis yaitu hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah
referensi kajian sebagai bentuk dampak suatu informasi terhadap reaksi
pasar modal, memberikan sedikit sumbangan pemikiran di dunia
keuangan syariah dan sebagai referensi penelitia-penelitian selanjutnya.

2. Manfaat praktis yaitu diharapkan dapat memberikan wawasan dan
masukan bagi investor yang bertujuan dapat digunakan sebagai faktor
pertimbangan berinvestasi dalam pasar modal, untuk mahasiswa
sebagai referensi untuk menyelesaikan penelitian maupun tugas-tugas

dari dosen.

. Sistematika Penulisan

Agar dalam penulisan penelitian ini terarah dan sistematis maka
dalam penulisannya dibagi dalam 5 bab dimana setiap bab meliputi sub-
sub bab sebagai perinciannya. Adapun sistematika pembahasannya adalah
sebagai berikut:

Bab pertama merupakan pendahulan yang menjadi gambaran awal
dari penelitian yang akan dilakukan oleh peneliti. Bab ini berisi latar
belakang masalah yang menjadi landasan dilakukannya penelitian,
rumusan masalah yang dijabarkan dalam bentuk pertanyaan, tujuan dan
kegunaan penelitian berisi tentang tujuan dilakukannya penilitian dan

kegunaannya, kemudian diakhiri dengan sistematika pembahasan yang



menjelaskan secara runtut penyajian hasil penelitian dari awal hingga
penyajian kesimpulan dari hasil penelitian.

Bab kedua merupakan lanjutan dari bagian pendahuluan yang di
dalamnya berisi kajian teori, kerangka Dberpikir dan pengembangan
hipotesis. Bab ini membahas mengenai kajian teortitis tentang informasi-
informasi mengenai variabel penelitian yang terdiri dari kajian teori
hipotesis pasar dan sekilas tentang studi peristiwa, kajian teori peristiwa
apa yang dibahas, kajian teori Jakarta Islamic Index. Kemudian
dilanjutkan penjabaran kerangka berpikir alasan mengapa peristiwa bom
bisa menimbulkan reaksi di pasar modal. Dan terakhir adalah
pengembangan dari hipotesis yang diperoleh dari kajian teori dan telaah
pustaka pada penelitian terdahulu dan merupakan jawaban sementara atas
permasalahan yang akan diteliti.

Bab ketiga merupakan metodologi yang berisi mengenai gambaran
cara atau teknik yang akan digunakan dalam penelitian. Cara atau teknik
ini terdiri dari uraian tentang penjelasan mengenai jenis dan sifat
penelitian, proses penelitian, kondisi sampel dan penentuan sampel,
definisi operasional variabel, peralatan atau perangkat yang digunakan,
baik dalam pengumpuloan data mamupun analisis data untuk menguiji
hipotesis yang diajukan.

Bab keempat adalah hasil penelitian dan pembahasan. Hasil
penelitian menjelaskan analisis dan menguraikan hasil dari penelitian

berupa analisis deskriptif. Hasil data yang telah diolah menggunakan alat



analisis diinterpretasikan dalam bab ini. Penjelasan dalam bab ini
merupakan jawaban dari pertanyaan diajukan dalam rumusan masalah dan
merupakan bagian inti dari penelitian.

Bab kelima adalah penutup. Penutup berisi kesimpulan, implikasi,
dan saran. Kesimpulan merupakan jawaban dari rumusan masalah dalam
penelitian ini. Implikasi berupa dampak atau konsekuensi langsung temuan
yang dihasilkan dalam penelitian ini. Selanjutnya saran berupa penjelasan
keterbatasan penelitian dan saran yang dapat diberikan untuk penelitian
selanjutnya.

Bagian penutup yaitu bagian akhir dari rangkaian penelitian ini
yang terdiri dari daftar pustaka, lampiran-lampiran yang meliputi lampiran

data penelitian, hasil analisis data penelitian dan curriculum vitae.



BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN
A. Kesimpulan
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan tentang “Dampak

Peristiwa Bom Hotel J.W Marriot & Ritz Carlton Jakarta, Plaza Sarinah

Jakarta dan Gereja Surabaya Terhadap Return Tak Normal Perusahaan

yang Terdaftar di JII” dapat disimpulkan bahwa:

1. Peristiwa bom Hotel J.W Marriot & Ritz Carlton Jakarta, Plaza Sarinah
Jakarta dan Gereja Surabaya memiliki kandungan informasi yang
ditunjukkan dengan adanya return tak normal masing-masing pada
pasca event date.

2. Pasar terbukti tidak bereaksi secara cepat dan terjadi inkonsistensi
respon terhadap peristiwva bom Hotel JW Marriot & Ritz Carlton
Jakarta, Plaza Sarinah Jakarta dan Gereja Surabaya. Hal ini dibuktikan
dengan adanya satu hari (H+1) saja return tak normal yang
menunjukkan signifikansi dengan nilai positif 2,047 pasca event date
peristiwa bom Hotel J.W Marriot & Ritz Carlton Jakarta pada 17 Juli
2009. Kemudian pasca peristiwa bom Plaza Sarinah Jakarta pada 14
Januari 2018 terdapat 5 hari return tak normal dengan signifikansi nilai
return tak normal H+2 (144,930), H+3 (sebesar -91,093), H+4 (sebesar
-52,709), H+6 (sebesar -46,872) dan H+7 (sebesar -46,302). Dan pasca

event date peristiwa bom Gereja Surabaya 13 Mei 2018 ditunjukkan
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dengan return normal selama 3 hari dengan signifikansi H+2 (sebesar
2,771), H+3 (sebesar 69,210), H+4 (sebesar 2,972).

Berdasar pada hasil pengujian di atas maka tidak terbuktinya
dapat diambil kesimpulan bahwa Jakarta Islamic Index belum efisien
bentuk setengah kuat secara informasi terhadap peristiwa bom Hotel
J.W Marriot & Ritz Carlton Jakarta, Plaza Sarinah Jakarta dan Gereja

Surabaya.



B.

67

Implikasi Penelitian

1. Menganalisis dampak peristiwa bom Hotel J.W Marriot & Ritz Carlton
Jakarta, Plaza Sarinah Jakarta dan Gereja Surabaya terhadap return tak
normal perusahaan yang terdaftar di Jil.

2. Menganalisis bahwa peristiwa bom Hotel JW Marriot & Ritz Carlton
Jakarta, Plaza Sarinah Jakarta dan Gereja Surabaya dapat
mempengaruhi respon reaksi pasar Jil.

Saran

Merujuk terhadap segala keterbatasan yang ada dalam penulisan

penelitian ini, peneliti memberikan saran sebagai berikut.

1. Bagi investor dan calon investor

Kecermatan sangat diperlukan bagi investor dalam menentukan
keputusan mereka dalam berinvestasi untuk menghindari kerugian atas
peristiwa yang terduga seperti peledakkan bom.

2. Bagi Akademisi

Penelitian ini diharapkan menambah wawasan dan pengetahuan
mengenai dampak peristiwa bom terhadap reaksi pasar JIl.

3. Bagi Pihak Berwenang (Densus 88,TNI)

Diharapkan sinergisitas bagi pihak yang berwenang agar peristiwa
tak terduga seperti peristiwa peledakkan bom bisa diminalisir dan tidak
menjadi sebuah kecurigaan masyarakat bahwa peledakkan bom sudah
direncanakan oleh pihak-pihak yang ingin mengambil keuntungan

dalam dunia investasi maupun aspek-aspek yang terkait lainnya
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