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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji efisiensi
pasar terhadap aksi Penolakan RUU KUUHP yang terjadi
pada 24 September 2019 yang diukur menggunakan
variabel abnormal return dan trading volume activity.
Variabel dependen yang digunakan pada penelitian ini
adalah abnormal return dan trading volume activity.
Sedangkan variabel independen yang digunakan adalah
aksi Penolakan RUU KUHP. Penulis menerapkan metode
purposiv sampling dalam memilih sample yang akan diuji.
Terdapat 30 perusahan yang terdaftar dalam Jakarta
Islamic Index (JI) yang menjadi populasi sekaligus
sample dalam penelitian ini. Metode analisis yang
digunakan adalah Uji One Sample t-Test Dan Paired
Sample t-Test.

Hasil penelitian membuktikan bahwa terdapat
perbedaan abnormal return yang signifikan pada setelah
dan saat peristiwa Aksi Penolakaan RUU KUHP hal yang
sama terjadi pada trading volume activity. Sedangkan pada
sebelum dan saat, dan sebelum dan setelah tidak terbukti
signifikan. Hal ini mengindikasikan bahwa JII tidak
terbukti efisisen setengah kuat terhadap Aksi Penolakan
RUU KUHP.

Kata Kunci : abnormal return, Trading Volume Activity,
Aksi penolakan RUU KUHP

XXiil



ABSTRACT

This study aims to examine market efficiency

against the rejection of the RUU KUHP bill that occurred
on September 24, 2019, which was measured using the
variable abnormal return and trading volume activity. The
dependent variables used in this study are abnormal
return and trading volume activity. While the independent
variable used is the rejection of the RUU KUHP. The
author applies the purposive sampling method in selecting
the sample to be tested. There are 30 companies registered
in the Jakarta Islamic Index (JII) which are both
population and sample in this study. The analytical
method used is the One Sample t-Test and Paired Sample
t-Test.
The results of the study prove that there is a significant
difference in abnormal returns after and during the
rejection action RUU KUHP. The same thing happens in
trading volume activity. Whereas before and during, and
before and after not proven significant. This indicates that
JII has not been proven to be half-efficient in the Rejection
action RUU KUHP

Keywords: abnormal return, Trading Volume Activity,
Rejection action RUUKUHP
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Alasan utama investor melakukan investasi
adalah untuk mendapatkan keuntungan yang maksimal
(return) dengan resiko yang minimal dari modal yang
diinvestasikan. Investasi dapat dilakukan disektor riil
maupun financial, disektor riil dapat dilakukan dengan
membeli emas, tanah, atau aset tetap lainnya,
sedangkan disektor financial salah satunya dapat
dilakukan di pasar modal. Investor dapat memilih
beberapa produk atau melakukan diversifikasi
investasi yang kemudian dapat dijadikan dalam satu
lembar portofolio. Beberapa produk yang terdapat di
pasar modal yaitu saham, obligasi, reksadana, surat
utang negara dan beberapa produk yang lainnya, dalam
pasar. modal  berbagai. instrumen_ yang.-ada dapat
diterbitkan “oleh” pemerintah™~atau ‘swasta. ~ Surat
berharga yang baru dikeluarkan oleh perusahaan dijual
di pasar primer, selanjutnya surat berharga yang sudah
beredar diperdagangkan di pasar sekunder ( Hartono,
2010:33).

Keinginan investor akan likuiditas dapat
berubah dari hari ke hari dan dari bulan ke bulan

sehingga terjadi perubahan harga secara acak. Untuk

1



mengetahui  perubahan tersebut investor dapat
menggunakan salah satu dari dua jenis analisis
investasi yaitu fundamental analysis dan technical
analysis. Dalam fundamental analysis para analisis
mempelajari pasar modal berdasarkan rasio-rasio
keuangan yang akan memberikan informasi baru
terhadap harga saham. Sedangkan dalam technical
analysis hanya mempelajari histori harga saham dan
mempelajari siklus-siklus tertentu dari perubahan
harga saham. Maka akan timbul pola yang bersifat
musiman pada keuntungan saham (Hari Sunarto,
1996).

Pasar keuangan merupakan bagian penting dari
suatu negara. Stabilitas dan Kinerja dari pasar
keuangan merupakan salah satu indikator kesehatan
ekonomi negara. Pasar modal memiliki peran penting
dalam pasar keuangan karena pasar modal dapat
memainkan' ‘peran pentingnya ' dalam ' pertumbuhan
industri-suatu/negara dengan menyediakan penyaluran
dana yang optimal antara pengguna dana dan pemasok
dana. Perkembangan dan kinerja pasar modal yang
stabil dapat menarik investor domestik maupun asing
untuk melakukan investasi dan memiliki efek yang
kuat pada daya saing ekonomi negara secara
keseluruhan (Levine dan Zervos,1998) . Mereka

bersedia menanamkan modal jika prospek suatu



investasi  menguntungkan.  Menurut  Tandeline
(2010:339) pasar modal mencerminkan apa yang
terjadi pada perekonomian makro karena nilai
investasi ditentukan oleh aliran kas yang diharapkan
serta tingkat return yang disyaratkan atas investasi
tersebut.

Sebagai salah satu instrumen ekonomi, pasar
modal tidak lepas dari berbagai pengaruh lingkungan,
baik pengaruh ekonomi maupun non-ekonomi.
Pengaruh lingkungan ekonomi mikro seperti kinerja
perusahaan, perubahan strategi perusahaan,
pengumuman laporan keuangan atau deviden
perusahaan selalu berpengaruh terhadap pasar modal.
Selain itu perubahan lingkungan ekonomi makro yang
terjadi seperti perubahan suku bunga tabungan dan
deposito, kurs valuta asing, inflasi, serta berbagai
regulasi dan deregulasi ekonomi yang dikeluarkan
pemerintah turut berpengaruh pada fluktuasi harga dan
volume perdagangan di pasar modal.

Pengaruh, lingkungan non-ekonomi, walaupun
tidak terkait secara langsung dengan dinamika yang
terjadi di pasar modal namun tidak dapat dipisahkan
dari aktivitas bursa saham. Lingkungan non-ekonomi
tersebut, seperti berbagai peristiwa pemilihan Presiden
(Pilpres), Pemilihan Guberrnur (Pilgub), penggantian

kepemimpinan pemerintahan, pengumuman kabinet



mentri, kerusuhan politik, peperangan dan peristiwa
lainnya yang sering kali pemicu fluktuasi harga saham
di bursa efek seluruh dunia. Makin penting bursa
saham dalam kegiatan ekonomi, membuat bursa
semakin  sensitif  terhadap berbagai peristiwa
disekitarnya, baik yang berkaitan atau yang tidak
dengan isu ekonomi.

Ketika investor ingin membeli saham tidak
terlepas dari kondisi pasar modal yang mencakup
berbagai informasi yang saling berhubungan dengan
harga saham yang diperjualbelikan. Informasi tersebut
nantinya akan mempengaruhi investor dalam
mengambil keputusan. Pada dasarnya ada tiga jenis
informasi yang perlu investor pahami, pertama bersifat
fundamental yang berkaitan dengan internal
perusahaan, kedua adalah informasi yang berhubungan
dengan faktor teknis yang penting untuk diketahui oleh
para perantara perdagangan efek dan para pemodal dan
informasi, yang ketiga berkaitan dengan peristiwa atau
faktor lingkungan yang mencakup-kondisi. ekonomi,
politik, dan keamanan negara (Marzuki,1990).

Salah satu peristiwa non-ekonomi yang hendak
di uji kandungan informasinya terhadap aktivitas bursa
efek adalah peristiwa politik yaitu aksi penolakan
RUU KUHP yang terjadi pada 24 September 2019 di
Kawasan Gedung DPR RI di Komplek Senayan.



Kondisi politik yang tidak stabil ditengah adanya
glombang demo dari mahasiswa yang menolak adanya
revisi RUU KUHP dan sederet aturan undang-undang
lain yang dinilai mencederai demokrasi. Pada tanggal
24 September 2019 menjadi tanggal bersejarah bagi
Indonesia di tahun 2019. Ribuan mahasiswa
berbondong-bondong turun ke jalan menyerbu gedung
DPR RI di kompleks Senayan. Demonstrasi tidak
hanya dilakukan oleh mahasiswa Jakarta namun
mahasiswa dari berbagai daerah lain melakukan demo
di masing-masing daerahnya secara serentak untuk
menyuarakan aspirasinya kepada DPR. Hampir dari
keseluruhan aksi tersebut berakhir ricuh yang
menyebabkan terguncangnya pasar modal.

Berikut adalah beberapa Revisi RUU KUHP
yang dianggap kontroversi dan  menimbulkan
kericuhan di berbagai wilayah di Indonesia:

1. Pasal Penghinaan Presiden

2. Pasal Aborsi

3. Pasal Pidana,untuk/Seluruh“persetubuhan di Luar
Nikah

Pasal Pencabulan Sesama jenis

Pasal Kecerobohan Memelihara Hewan

Pasal Pidana Perilaku Kumpul kebo

Pasal Hukum Ada

Pasal pengenaan Denda untuk Gelandangan

O N o g b



Hasil dari kedelapan revisi RUU KUHP tersebut
menimbulkan aksi penolakan dari berbagai kalangan
mahasiswa. Sehingga mereka melakukan Aksi
Penolakan RUU KUHP dan membuat beberapa
tuntutan atau disebut dengan Maklumat Tuntaskan
Reformasi yang harus dipenuhi. Berikut beberapa
tuntutan tersebut:

1. Restorasi Upaya Pemberantasan Korupsi, Kolusi,
dan Nepotisme

2. Restorasi Demokrasi, Kebebasan Berpendapat, dan
Pemenuhan HAM

3. Restorasi Reforma Agraria, Perlindungan SDA,
dan Tenaga Kerja

4. Restorasi Kesatuan Bangsa, Hapuskan
Diskriminasi, dan Ketimpangan

Aksi  penolakan RUU KUHP tersebut
menimbulkan ketidakstabilan politik yang membuat
investor khawatir  untuk ‘melakukan ‘investasi di pasar
keuangan Indonesia. Peristiwa ini dapat mempengaruhi
investor dalam mengambil ‘keputusan. Investor juga
akan melihat bagaimana UU tersebut akan
diberlakukan. Hal ini dapat digambarkan pada salah
satu indikator yaitu pergerakan IHSG.

Berdasarkan data perdagangan Jakarta Islamic
Index (JII) kita melihat adanya kecenderungan

penurunan selama satu minggu sebelum aksi



Penolakan RUU KUHP. Pada Senin 23 September
2019 JII ditutup di level 692 turun 0,41%. Kemudian
pada puncak aksi penolakan RUU KUHP pada Selasa
24 September 2019 JII kembali merosot jauh di level
681,17 turun 1,5%. Sementara itu IHSG turun 1,1% di
level 6.137. Sebagian besar indeks saham acauan
bergerak di zona merah.

Gambar 1.1
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Dari kondisi diatas dapat disimpulkan bahwa
terjadi penurunan yang sangat drastis pada hari dimana
aksi penolakan RUU KUHP dilaksanakan pasar
merspon informasi negatif (bad news), dimana terjadi
penurunan JII yang cukup besar. Pada 2 hari setelah
peristiwa aksi penolakan RUU KUHP pasar merespon

informasi positif (good news).



Terjadinya aksi penolakan RUU KUHP akan
mengakibatkan pasar merespon secara cepat informasi.
Ketidakstabilan politik yang terjadi mempengaruhi
investor dalam mengambil keputusan untuk membeli
atau menjual saham di bursa efek, meskipun kinerja
perusahaan bagus apabila situasi politik dan keamanan
membahayakan untuk investor maka mereka tidak
akan melakukan investasi atau bahkan
menghindarinya.

Kondisi  tersebut  menyebabkan investor
mengurangi ataupun sama sekali tidak membeli saham
di pasar modal. Mereka khawatir bahwa keuntungan
yang akan mereka terima nanti justru akan berkurang
atau bahkan merugi. Hal ini sejalan dengan perkataan
Marwan Asri dan Faizal Arief (1998 :137) bahwa
adanya peristiwa politik yang mengancam stabilitas
suatu negara, seperti : pemilihan umum, pergantian
kepala® negara, ataupun berbagai ‘kerusuhan politik
cenderung mendapat respon negatif /dari.para pelaku
pasar.

Pengujian kandungan informasi aksi penolakan
RUU KUHP terhadap aktivitas bursa efek,
dimaksudkan untuk mengetahui reaksi pasar terhadap
peristiwa tersebut yang dapat diukur dengan
menggunakan abnormal return dan trading volume

activity.



Dari sekian banyaknya informasi yang
dipublikasikan di pasar modal beberapa diantaranya
dapat mempengaruhi adanya abnormal return, salah
satunya adalah peristiwa aksi penolakan RUU KUHP
terhadap abnormal return melalui event study. Aksi
demonstrasi akan memberikan pengaruh terhadap
pasar modal. Apabila peristiwa ini merupakan good
news bagi investor, maka dapat menghasilkan return
yang positif dengan kata lain return yang akan
didapatkan lebih besar dari return yang diharapkan.
Sebaliknya, jika peristiwa ini merupakan bad news
bagi investor, yang didapat oleh investor adalah return
negatif. Return yang didapat oleh investor inilah yang
disebut abnormal return. Jogiyanto (2010: 556)
menyatakan  jika  peristiwa tersebut  memiliki
kandungan informasi terhadap pasar maka akan terjadi
abnormal return dan sebaliknya jika tidak memiliki
kandungan informasi terhadap pasar maka tidak akan
terjadi.abnormal return.

Respon pasar modal terhadap suatu peristiwa
tidak hanya dapat dilihat dari abnormal return saja,
namun juga dapat terlihat dari besaran perubahan
volume perdagangan saham atau sering disebut trading
volume activity. Zamroni (dalam Hamidi: 2008)
menyatakan bahwa ketika TVA (Trading Volume

Activity) cenderung mengalami peningkatan saat harga
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menurun maka pasar diindikasikan dalam keadaan
bearish (lesu). Ketika trading volume activity
cenderung meningkat selama harga mengalami
peningkatan maka pasar diindikasikan dalam keadaan
bullish (optimis). Ketika volume cenderung menurun
mengikuti harga yang juga mengalami penurunan
maka pasar dalam keadaan bullish Dan ketika trading
volume activity cenderung mengalami penurunan saat
harga mengalami kenaikan maka pasar dalam keadaan
bearish.

Budiarto dan Baridwan (1999), menyatakan
bahwa reaksi pasar sebagai suatu sinyal terhadap
informasi adanya suatu peristiwa tertentu dapat
mempengaruhi nilai perusahaan yang tercermin dari
perubahan harga dan volume perdagangan saham yang
terjadi. Saham dengan volume perdagangan tinggi
akan menghasilkan  return saham yang tinggi
(Chordia,2004).

Beberapa ‘penelitian di"_Indonesia._juga. sudah
mendokumentasikan beberapa’ peristiwa - kerusuhan
politik terhadap Perdagangan di Bursa Efek Indonesia
(BEI), antara lain : Suryawijaya dan setiawan (1998)
yang melakukan penelitian reaksi BEJ terhadap
peristiwa 27 Juli 1996 (peristiwa pengambil-alihan
kantor PDI). Hasil dari penelitian tersebut secara

statistik menyimpulkan tidak adanya perubahan yang
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signifikan pada rata-rata return sebelum dan sesudah
peristiwa. Pada variabel volume perdagangan saham
memberikan hasil yang sebaliknya vyaitu secara
signifikan berbeda antara sebelum dan sesudah
peristiwa.

Penelitian yang dilakukan oleh Verawati dkk
(2018) terhadap aksi damai 212 memberikan hasil
bahwasannya aksi demonstrasi 212 mengandung bad
news bagi IHSG. Sehingga adanya perbedaan rata-rata
abnormal return sebelum dan saat, sesudah dan saat
peristiwva terjadi. Hal ini dapat diartikan bahwa
peristiwa aksi damai 212 mengandung informasi yang
dapat memberikan keuntungan dikemudian hari. Hal
ini dibuktikan dengan tidak adanya perbedaan yang
signifikan antara abnormal return sebelum dan
sesudah peristiwa.

Untuk itu dari beberapa kerusuhan politik yang
pernah ‘terjadi ' di-/Indonesia, ' ‘seperti--peristiwa aksi
penolakan RUU' KUHP. /dikatakan penting . untuk
diteliti dikarenakan diduga ~memiliki ‘kandungan
informasi yang dapat menimbulkan reaksi pasar.
Artinya jika aksi penolakan RUU KUHP mengandung
informasi yang baik ataupun buruk bagi investor.
Maka ini dapat mempengaruhi volume perdagangan

saham dan dapat menimbulkan abnormal return.
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Berdasarkan kondisi tersebut, maka penelitian
ini berupaya melakukan event study mengenai kaitan
antara abnormal return dan aktivitas volume
perdagangan dengan peristiwa aksi penolakan RUU
KUHP dengan tujuan untuk menguji kekuatan muatan
informasi (information content) dari suatu peristiwa
terhadap aktivitas di bursa efek, menyangkut kebijakan
yang harus diambil dalam mengurangi kepanikan yang

terjadi di bursa efek.

. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang permasalahan di atas,

maka rumusan masalah yang diangkat dalam

penelitian ini adalah :

1. Apakah terdapat perbedaan rata-rata abnormal
return yang diperoleh para investor sebelum dan
saat peristiwa aksi penolakan' RUU KUHP ?

2. Apakah' terdapat perbedaan ‘rata-rata’ abnormal
return yang diperoleh jpara investor sesudah dan
saat peristiwa aksi penolakan RUU KUHP ?

3. Apakah terdapat perbedaan rata-rata abnormal
return yang diperoleh para investor sebelum dan
sesudah peristiwa aksi penolakan RUU KUHP ?

4. Apakah terdapat perbedaan rata-rata aktivitas
volume perdagangan saham sebelum dan saat
peristiwa aksi penolakan RUU KUHP ?
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5. Apakah terdapat perbedaan rata-rata aktivitas
volume perdagangan saham sesudah dan saat
peristiwa aksi penolakan RUU KUHP ?

6. Apakah terdapat perbedaan rata-rata aktivitas
volume perdagangan saham sebelum dan sesudah
peristiwa aksi penolakan RUU KUHP ?

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka
tujuan dari penelitian ini adalah :

a. Untuk menganalisis perbedaan antara rata-rata
abnormal return yang diperoleh para investor
sebelum dan saat peristiwa aksi penolakan
RUU KUHP.

b. Untuk menganalisis perbedaan antara rata-rata
abnormal return yang diperoleh para investor
setelah dan saat peristiwa aksi‘penolakan RUU
KUHP.

c. ‘'Untuk menganalisis perbedaan antara rata-rata
abnormal return yang diperoleh para investor
sebelum dan setelah peristiwa aksi penolakan
RUU KUHP.

d. Untuk menganalisis perbedaan antara rata-rata

aktivitas volume perdagangan yang diperoleh
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para investor sebelum dan saat peristiwa aksi
penolakan RUU KUHP.

e. Untuk menganalisis perbedaan antara rata-rata
aktivitas volume perdagangan yang diperoleh
para investor setelah dan saat peristiwa aksi
penolakan RUU KUHP.

f. Untuk mengetahui perbedaan antara rata-rata
aktivitas volume perdagangan saham sebelum
dan setelah peristiwa aksi penolakan RUU
KUHP.

2. Manfaat Penelitian
Hasil dari pokok permasalahan di atas,
diharapkan memberikan manfaat dalam bentuk :

a. Bagi mahasiswa
Dengan adanya penilitian ini diharapkan dapat
memberikan contoh implementasi dalam suatu
realita dengan berdasarkan teori-teori yang
telah =~ ‘didapatkan " 'sewaktu - di'  bangku
perkuliahan.

b. /Bagi Praktisi‘dan investor
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat
membantu investor pasar modal dalam
memberikan gambaran hubungan antara
peristiwa aksi penolakan RUU KUHP dengan
return dan aktivitas perdagangan saham

(trading volume activity), sehingga dapat
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menjadi bahan evaluasi untuk mengantisipasi
dan memprediksi kemungkinan-kemungkinan
dari peristiwa politik yang akan terjadi
mendatang serta dapat meminimalisir resiko
yang mungkin terjadi.
c. Bagi Akademisi

Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat
menambah wawasan bagi kalangan akademisi
mengenai event study dan dapat dikembangkan

dalam penelitian selanjutnya.

D. Sistematika Penulisan

Dalam kajian penelitian ini, sistematika
pembahasan ‘terdiri dari lima bab yang sudah
ditentukan oleh birokrasi kampus dalam hal ini
Fakultas  Ekonomi dan Bisnis Islam UIN Sunan
Kalijaga Yogyakarta. Sistematika pembahasan ini
memberikan “gambaran ' dan logika ‘berpikir peneliti
dalam _penelitian. “Sistematika. ‘penulisan’ /disajikan
untuk ‘mengambarkan “isi <penulisan secara umum
melalui garis besar setiap bab. Adapun sistematika

penulisan disusun sebagai berikut :

1. BABI : PENDAHULUAN
Bab ini memuat penjelasan yang
bersifat umum, yaitu mengenai latar

belakang masalah mengapa peristiwa



2. BABII
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penolakan RUU  KUHP  dapat
berpengaruh terhadap abnormal return
dan trading volume activity. Selain itu,
dalam bab ini juga disampaikan
mengenai pokok permasalahan, tujuan
penelitian, kegunaan penelitian dan
sistematika penulisan. Latar belakang
juga mencakup rujukan penelitian dan
gambaran hasil yang diharapkan dari
penelitian. Sedangkan rumusan
masalah menjelaskan batasan penelitian
yang akan dikaji oleh peneliti

: LANDASAN TEORI

Bab ini membahas mengenai landasan
teori yang dijadikan dasar pembahasan
masalah pada penelitian ini. Selain itu
membahas  tinjauan hipotesis untuk
menyusun' - hipotesis- ‘dan’ ‘membahas
tentang informasi - mengenai /variabel-
variabel 'yang diteliti, telaah pustaka,
kerangka berfikir dan hubungan antar
variabel dan pengembangan hipotesis.
Secara garis besar bab ini membahas

tentang landasan teori.



3. BABIII

4. BAB IV

5. BABV
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: METEDOLOGI PENELITIAN

Bab ini berisi penjelasan mengenai
jenis dan sifat penelitian, populasi dan
sampel penelitian, metode
pengumpulan data, definisi operasional
variabel dan teknik analisis data.

: ANALISIS DAN PEMBAHASAN
Bab ini menjelaskan tentang pemaparan
dari rumusan masalah yang sudah
dituliskan di bab pertama. Bab ini
memaparkan tentang  hasil analisis
serta pembahasan secara mendalam
mengenai  hasil  temuan  beserta
implikasinya dengan menginterprasikan
hasil pengolahan data yang dilakukan.

: PENUTUP

Bab ini berisi tentang ringkasan hasil
penelitian; - saran V bagi' ' pihak dan
keterbatasan penelitian. Bab .ini dapat
menjawab Kkeseluruhan = permasalahan
yang ada melalui hasil yang telah
didapat dalam penelitian.



BAB V
PENUTUP
A. Kesimpulan

1. Berdasarkan hasil uji One Sample t-Test tidak
terdapat perbedaan rata-rata abnormal return
pada sebelum dan saat aksi penolakan RUU
KUHP. Hal ini membuktikan bahwasannya
tidak terdapat kandungan informasi pada
sebelum dan saat Aksi Penolakaan RUU
KUHP atau dapat juga dikatakan hipotesis satu
(H,) ditolak.

2. Berdasarkan hasil uji One Sample t-Test
terdapat perbedaan rata-rata abnormal return
pada setelah dan saat aksi penolakan RUU
KUHP. Hal ini membuktikan bahwasannya
terdapat kandungan informasi pada setelah dan
saat Aksi Penolakaan RUU KUHP atau dapat
juga dikatakan‘hipotesis dua(H,) diterima.

3. Berdasarkan" hasil. .uji ‘Paired Sample " t-Test
tidak terdapat perbedaan rata-rata  abnormal
return pada sebelum dan setelah aksi
penolakan RUU KUHP. Hal ini membuktikan
bahwasannya tidak terdapat kandungan
informasi pada sebelum dan setelah Aksi
Penolakaan RUU KUHP atau dapat juga
dikatakan hipotesis tiga (Hs) ditolak.

72
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4. Berdasarkan hasil uji One Sample t-Test tidak
terdapat perbedaan rata-rata trading volume
activity pada sebelum dan saat aksi penolakan
RUU KUHP. Hal ini membuktikan bahwa
tidak terdapat perubahan TVA pada sebelum
dan saat Aksi Penolakan RUU KUHP atau
dapat juga dikatakan hipotesis empat (Hg)
ditolak.

5. Berdasarkan hasil uji One Sample t-Test
terdapat perbedaan rata-rata trading volume
activity pada setelah dan saat aksi penolakan
RUU KUHP. Hal ini membuktikan bahwa
terdapat perubahan TVA pada setelah dan saat
Aksi Penolakan RUU KUHP atau dapat juga
dikatakan hipotesis lima (Hs) diterima.

6. Berdasarkan hasil uji Paired Sample t-Test
tidak terdapat perbedaan rata-rata trading
volume activity ‘pada sebelum-dan setelah aksi
penolakan' RUU  KUHP. Hal ini membuktikan
bahwa (tidak™ terdapat perubahan TVA pada
sebelum dan setelah Aksi Penolakan RUU
KUHP atau dapat juga dikatakan hipotesis
enam (Hs) ditolak.
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B. Keterbatasan Penelitian

1. Keterbatasan dalam mengambil periode

penelitian, periode penelitian yang digunakan

relatif singkat yaitu 15 hari, 7 hari sebelum,
satu hari pada aksi penolakan RUU KUHP, 7
setelah aksi penolakan RUU KUHP.

2. Perhitungan expected return digunakan market

adjusted model, sehingga tidak dapat diketahui

perbandingan reaksi pasar dengan hari di luar

periode jendela.

C. Saran

1. Bagi investor

a.

Investor harus lebih cermat dalam teliti
dalam menanggapi informasi yang terjadi
akibat dari suatu  peristiwa  atau
pengumuman untuk mengambil keputusan
dalamy ' berinvestasi- ' guna>' mendapatkan
keuntungan dan'meminimalisir_resiko yang

mungkin terjadi.

2. Bagi peneliti selanjutnya

a.

Metode yang digunakan untuk mencari
abnormal return dalam penelitian ini
menggunakan market adjusted model yang
mungkin saja kurang akurat dalam menguji

abnormal return yang sebenarnya. Oleh
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karena itu peneliti selanjutnya dapat
menggunakan metode selain  market
adjusted model seperti market model atau
mean adj model.

. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat
menggunakan event window yang lebih
panjang sehingga memaksimalkan hasil
pengamatan.

Sampel yang digunakan dapat dibedakan
berdasarkan jenis industri dan ukuran
perusahaan. Sehingga hasil dari penelitian

lebih akurat san spesifik.
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Lampiran 1. Daftar Kelompok Saham JII Periode 13
September-03 Oktober 2019

No. Kode Perusahaan
1 ADRO Adaro Energy Thk.
2 AKRA AKR Corporindo Thk.
3 ANTM Aneka Tambang Thk.
4 ASII Astra International Tbk.
5 BRPT Barito Pacific Tbk.
6 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk.
Bank Tabungan Pensiunan Nasional
B T Syariah Tk
8 | CPIN | Charoen Pokphand Indonesia Thk.
9 | CTRA |  Ciputra Development Thk.
10 ERAA | Erajaya Swasembada Thbk.
11 EXCL | XL Axiata Thk.
12 | ICBP | Indofood CBP Sukses Makmur Thk.
13 | INCO | ~ Vale Indonesia Thk.
14 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk.
15 | INDY _Indika Energy Thbk.
16 INTP | Indocement Tunggal Prakarsa Tbk.
17 ITMG Indo Tambangraya Megah Thk.
18 JPFA Japfa Comfeed Indonesia Thk.
19 JSMR Jasa Marga (Persero) Thk.
20 | KLBF ~ Kalbe Farma Thk.
21 | LPPE |, Matahari Departement Store Thk.
22 | PTBA 77T Bukit Asam Thk.
| 23 DEJIRIN A PP (Persero) Thk:
24 | SCMA - ., suryaCitraMedia Tbk.
25 SMGR { Semen Indonesia‘(Persero) Thk.
26 | TLKM Telekomunikasi _:_r;)(il(onnesia (Persero)
27 UNTR United Tractors Tbk.
28 UNVR Unilever Indonesia Tbk.
29 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk.
30 WSBP Waskita beton Precast Tbk.
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Lampiran 3. Data Actual return
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Lampiran 4. Historical Price Index JlI

Waktu Jil
7 671.820
6 672.440
5 679.850
4 685.920
3 688.170
2 691.460
1 682.450
Ty —
-1 691.750
-2 695.030
-3 693.630
-4 700.180
-5 697.920
-6 700.230
-7 693.680
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Lampiran 5. Data Expected Return

. MARKET

RETURN
7 -0.007138107
6 0.000922866
5 0.011019571
4 0.00892844
3 0.003280266
2 0.004780795
il -0.013030399
0 -0.001875595
51 0.015532099
-2 0.004741597
-3 -0.002014302
-4 0.009443075
-5 -0.003227741
-6 0.003309835
=7/ -0.009354069
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Lampiran 6. Data Abnormal Return
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Lampiran 7. Data Average Abnormal return (AAR)

Waktu ARR
7 0.00139
6 -0.00741
5 0.00453
4 -0.00375
3 -0.00022
2 -0.00137
1 0.00156
0 0.00345
0 0.00493
2 0.01110
=3 -0.00128
-4 0.00105
-5 0.00010
-6 -0.00297
=7 0.00779
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Lampiran 8. Data Volume Activity
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Lampiran 8. Data Volume Activity
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Lampiran 10. Data ATVA

Waktu ATVA
7 1.05026
6 0.97878
5 0.98651
4 1.04180
3 0.89297
2 0.92559
1 0.86322
—
-1 0.75042
-2 1.29329
-3 0.68287
-4 0.96114
5 0.71094
-6 1.21968
-7 1.44925
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Lampiran 11. Hasil Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

Std. Maximu
N Mean Deviation | Minimum m
AAR 151.0010293 |.00473525 -.00741(.01110
ATV 15| 1.006307 |.22470962 |.68287 1.44925
A 3
Lampiran 12. Hasil Uji Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
AAR ATVA
N 15 15
Normal Parameters®®  Mean .0010293 | 1.0063073
Std. Deviation .00473525 |.22470962
Most Extreme Absolute ,122 ,156
Differences Positive 122 156
Negative -,090 -,095
Kolmogorov-Smirnov Z 473 ,603
Asymp. Sig. (2-tailed) ,979 ,860

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.
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Lampiran 13. Hasil Uji One Sample t-test Abnormal

return
One-Sample Statistics
Std. Error
N Mean Std. Deviation Mean
AAR_SEBELUM 7 1.0029600 .00513874 .00194226
AAR_SETELAH 7| -.0007529 |.00391184 .00147854
One-Sample Test
Test Value = 0.00345
95% Confidence
Interval of the
Sig. (2- Mean Difference
t df tailed) Difference Lower Upper
AAR_SEBE | -,252 6 ,809 - | -.0052425 | .0042625
LUM .00049000
AAR_SETE | -2,843 6 ,029 -| -.0078207 | -.0005850
LAH .00420286
One-Sample Test
Test Value = 0
95% Confidence Interval
Sig. (2- Mean of the Difference
t df tailed) Difference Lower Upper
t-7 1,857 29 ,073 | .00779200 -.0007878 | .0163718
t-6 -,964 29 ,343 11-.00297033| -.0092698 | .0033292
t-5 ,026 29 ,980/ 00009833 -.0077056 | .0079023
t-4 ,433 29 ,668'| .00105267 -.0039239| .0060293
t-3 -,358 29 7231 -.00128482 | -.0086301 | .0060604
t-2 2,885 29 ,007 [ .01110011 |.0032297 .0189705
t-1 1,418 29 ,167 | .00493493 -.0021824 | .0120522
t0 1,038 29 ,308 | .00344897 -.0033485 | .0102464
t1 ,451 29 ,655 | .00155757 -.0055036 | .0086188
t2 -,402 29 ,691 | -.00136573 | -.0083115 | .0055801
t3 -,050 29 ,961 | -.00021786 | -.0091509 | .0087152
t4 -,810 29 ,425 | -.00374607 | -.0132056 | .0057135
t5 1,212 29 ,235 | .00453366 -.0031161 | .0121834
t6 -1,641 29 , 112 | -.00741100 | -.0166482|.0018262

x|




One-Sample Test

Test Value =0
95% Confidence Interval
Sig. (2- Mean of the Difference

t df tailed) Difference Lower Upper
t-7 1,857 29 ,073.00779200 -.0007878 | .0163718
t-6 -,964 29 ,343 | -.00297033 | -.0092698 | .0033292
t-5 ,026 29 ,980 | .00009833 -.0077056 | .0079023
t-4 ,433 29 ,668 | .00105267 -.0039239 | .0060293
t-3 -,358 29 ,723] -.00128482 | -.0086301 | .0060604
t-2 2,885 29 ,007 1 .01110011 | .0032297 .0189705
t-1 1,418 29 ,167 | .00493493 -.0021824 | .0120522
t0 1,038 29 ,308 | .00344897 -.0033485 | .0102464
t1 451 29 ,655 | .00155757 -.0055036 | .0086188
t2 -,402 29 ,691 | -.00136573 | -.0083115 | .0055801
t3 -,050 29 ,961 | -.00021786 | -.0091509 | .0087152
t4 -,810 29 425 | -.00374607 | -.0132056 | .0057135
t5 1,212 29 ,235 | .00453366 -.0031161 | .0121834
t6 -1,641 29 ,112 | -.00741100 | -.0166482 | .0018262
t7 ,289 29 ,774 | .00139400 -.0084576 | .0112456
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Lampiran 14. Hasil Uji One Sample t-test TVA

One-Sample Statistics

xlii

Std.
Std. Error
N Mean Deviation Mean
ATVA_ 7| 1.009655 | .31181689 | .1178557
SEBEL 7 1
UM
ATVA_ 71.9627329 | .07174577 | .0271173
SETEL 5
AH
One-Sample Test
Test Value = 1.28789
95%
Confidenc
Me | e Interval
Sig. | an of the
(2- | Diff Difference
tail | ere | Low | Up
t |df | ed) | nce | er | per
ATVA_ 6] ,05 - .01
SEBEL | 2, 6| .27 | .56]014
UM 3 823 | 661 | 82
6 429 68
1
6] ,00 -
TVA_S 1 0J]-.32} .39],..25
ETELA | 1, 5157 151 | 880
H 9 714 09 34
9
1
One-Sample Test
Test Value =0
95% Confidence
Mean Interval of the
Sig. (2- | Differenc Difference
t df tailed) e Lower Upper
t-7 2,766 29 ,010| 1.449250|.3777282 | 2.520773
67 1
t-6 3,186 29 ,003| 1.219680 |.4367652 | 2.002596
67 1




t-5

t-4

t-3

t-1

t0

t1

t2

t3

t4

t5

t6

t7

4,223
3,084
3,695
3,781
3,754
3,078
3,204
3,302
3,480
3,510
3,400
3,060

3,386

29

29

29

29

29

29

29

29

29

29

29

29

29

,000
,004
,001
,001
,001
,005
,003
,003
,002
,001
,002
,005

,002

.7109416
7
9611413
3
.6828726
7
1.293291
67
.7504223
3
1.287887
00
.8632143
3
9255940
0
.8929663
3
1.041796
33
.9865090
0
9787773
3
1.050262
33

.3666466

.3236554

.3049189

.5936969

.3415893

14321022

.3122023

.3523023

.3681729

4347139

.3931344

.3246811

4158451

1.055236
7
1.598627
3
1.060826
5
1.992886
4
1.159255
4
2.143671
8
1.414226
4
1.498885
7
1.417759
-
1.648878
8
1.579883
6
1.632873
6
1.684679
6
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Lampiran 15. Hasil Uji Paired Sample t-test

Paired Samples Test

Paired Differences
95%
Confidence Sig.
Std. std. | Interval of the (2-
Mea | Deviat | Error Difference tailed
n ion Mean | Lower | Upper | t df )
P AAR_SEBE | .003 (.0077 |.0029 -1.0108 | 1,2 6| ,250
air LUM - 7128 | 1282 | 1517 .0034 | 4603 74
1 AAR_SETE |6 2032
LAH
Paired Samples Test
Paired Differences
95%
Confidence Sig.
Std. std. | Interval of the (2-
Mea | Devia | Error |__Difference tailed
n tion | Mean | Lower | Upper | t df )
P ATVA_SEB | .046 |.3500 |.1323 -|.3706 | ,35 6| ,735
ai ELUM - 9228 | 3966 | 0256 .2768 | 5555 5
r ATVA_SET | 6 0983
1 ELAH
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Lampiran 16. Data Perubahan TVA

Statistics
WAKTU HARI
N Valid 15 15
Missing 0 0
WAKTU
Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent
Valid SEBELUM 7 46,7 46,7 46,7
SAAT i, 6,7 6,7 53,3
SETELAH 7 46,7 46,7 100,0
Total ) 100,0 100,0
HARI
Frequenc Valid Cumulative
y Percent Percent Percent
Valid -7 1 6,7 6,7 6,7
-6 1 6,7 6,7 13,3
-5 1 6,7 6,7 20,0
-4 1 6,7 6,7 26,7
-3 1 6,7 6,7 33,3
-2 1 6,7 6,7 40,0
-1 1 6,7 6,7 46,7
0 ¥ 6,7 6,7 53,3
1 1 6,7 6,7 60,0
2 1 6,7 6,7 66,7
3 1 6,7 6,7 73,3
4 1 6,7 6,7 80,0
5 1 6,7 6,7 86,7
6 1 6,7 6,7 93,3
7 1 6,7 6,7 100,0
Total 15 100,0 100,0
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