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ABSTRAK

Penelitian ini merupakan event study yang bertujuan untuk menguji reaksi
pasar modal Indonesia ketika menerima informasi pengesahan Undang-Undang
Cipta Kerja oleh DPR. Penelitian ini memiliki tujuan khusus yaitu untuk
mengetahui dan menganalisis (1) perbedaan rata-rata abnormal return saham
sebelum dan sesudah peristiwa pengesahan Undang-Undang Cipta Kerja oleh
DPR, dan (2) perbedaan trading volume activity saham sebelum dan sesudah
peristiwa pengesahan Undang-Undang Cipta Kerja oleh DPR. Variabel dalam
penelitian ini menggunakan abnormal return dan trading volume activity.
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh saham yang terdaftar dalam LQ-45.
Teknik pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling dengan
total sampel berjumlah 43. Teknik analisis yang digunakan adalah paired t-test.
Hasil dari penelitian ini adalah terdapat abnormal return di sekitar peristiwa
pengesahan Undang-Undang Cipta Kerja oleh DPR. Namun, tidak terdapat
perbedaan rata-rata abnormal return dan trading volume activity sebelum dan
sesudah peristiwa pengesahan Undang-Undang Cipta Kerja oleh DPR.

Kata Kunci: event study, abnormal return, trading volume activity
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ABSTRACT

This research is an event study that aims to examine the reaction of the
Indonesian capital market when receiving information on the ratification of the
Job Creation Act by the DPR. This study has a specific purpose, namely to find
out and analyze (1) the difference in the average abnormal return of shares before
and after the ratification of the Copyright Act by the DPR, and (2) the difference
in stock trading volume activity before and after the ratification of the Copyright
Act. Work by DPR. The variables in this study use abnormal returns and trading
volume activity. The population in this study were all stocks listed in LQ-45. The
sampling technique used was purpsive sampling with a total sample of 43. The
analysis technique used was paired t-test. The result of this research is that there
are abnormal returns around the ratification of the Job Creation Act by the DPR.
However, there is no difference in the average abnormal return and trading
volume activity before and after the ratification of the Job Creation Act by the
DPR.

Keyword: event study, abnormal return, trading volume activity
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BAB 1
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang

Salah satu indikator pertumbuhan ekonomi adalah daya beli masyarakat
yang meningkat. Menurut Sadono (2011) pertumbuhan ekonomi seringkali
ditandai dengan perkembangan kegiatan perekonomian yang menyebabkan
barang dan jasa yang diproduksi dalam masyarakat bertambah dan supply-
demand meningkat. Hal ini tercermin dari berbagai peningkatan permintaan
dan penawaran terhadap suatu produk atau jasa. Untuk menjalankan
operasional perusahaan, para pelaku komersial seringkali membutuhkan modal
dari pinjaman bank. Wild et al, (2005) mengungkapkan bahwa struktur modal
suatu perusahaan merupakan komposisi pendanaan antara ekuitas (pendanaan
sendiri) dan utang. Selain pinjaman bank, pengusaha juga dapat menggunakan
alternatif lain untuk membiayai operasional perusahaan mereka, salah satunya
melalui pasar modal (Nasution, 2019). Pengertian pasar modal secara umum
menurut Keputusan Menteri Keuangan RI No.1548/KMK/1990 tentang
Peraturan Pasar Modal adalah suatu sistem keuangan yang terorganisasi,
termasuk di dalamnya adalah bank-bank komersil dan semua lembaga
perantara di bidang keuangan, serta seluruh surat-surat berharga yang beredar.
Pasar modal dalam arti sempit adalah tempat bertemunya pemberi pinjaman
dan peminjam yang bersedia memperdagangkan saham, obligasi, dan surat

berharga lainnya melalui perantara para pedagang efek (Sunariyah, 2011).



Hampir semua negara memiliki sistem pasar modal, alasannya adalah bahwa
pasar modal dapat menjalankan fungsi ekonomi dan keuangan (Husnan, 2010).

Selain memenuhi fungsi ekonomi, pasar modal juga menawarkan
kemungkinan pemindahan dana dari pemilik kepada pihak yang membutuhkan
modal (Fathorrozi, 2003). Pemegang saham menginvestasikan dana mereka
dengan harapan menerima imbalan dalam bentuk dividen dan keuntungan
modal dari membuat dana tersebut tersedia. Investasi adalah salah satu sumber
pembiayaan bagi pembangunan khususnya di bidang ekonomi (Adiningsih,
1991). Definisi sederhana dari investasi adalah pembelian modal atau barang
yang tidak dikonsumsi, namun akan digunakan untuk kegiatan produktif
sehingga menghasilkan barang atau jasa di masa depan dan memberi
keuntungan. Istilah investasi berkaitan dengan berbagai aktivitas. Investasi
dilakukan dengan menanamkan sejumlah dana pada aset riil maupun aset
finansial. Investasi pada asset riil seperti tanah, emas, mesin produksi ataupun
bangunan, sedangkan aset finansial seperti deposito, saham, reksadana, sukuk
maupun obligasi (Tandelilin E. , 2017).

Prinsip syariah juga telah diterapkan pada obligasi, saham, dan reksa
dana (reksadana) di industri pasar modal. Yordania dan Pakistan merupakan
negara pertama yang menerapkan prinsip syariah di sektor pasar modal
(Sunariyah, 2011). Pasar modal syariah di Indonesia lahir pada tahun 1997,
sejak awal berdirinya pasar modal syariah telah menunjukkan tren
pertumbuhan yang positif. Saham yang termasuk dalam kategori Saham

Syariah adalah kelompok saham yang lolos verifikasi berbagai kriteria Syariah



yang ditetapkan oleh Komisi Sekuritas dan Bursa dengan mengacu pada fatwa
DSN MUI (MES, 2014).

Pasar modal seringkali dipengaruhi oleh berbagai peristiwa tidak hanya
berasal dari lingkungan ekonomi, namun juga berasal dari lingkungan non
ekonomi. Begitu pula dengan naik turunnya harga saham yang ada di bursa
saham, hal tersebut dapat pula terjadi dikarenakan faktor non ekonomi, seperti
halnya peristiwa politik. Pada dasarnya peristiwa politik tidak memiliki
keterkaitan secara langsung dengan aktivitas pasar modal. Namun peristiwa
politik dapat memberi dampak dan pengaruh langsung terhadap naik turunnya
harga saham pada pasar modal. Sesuai dengan pernyataan Mayo (2016) bahwa
informasi yang terdapat pada peristiwa politik pada suatu negara, akan
direspon dan menjadi pertimbangan oleh pelaku pasar modal. Pernyataan ini
didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Pratiwi (Pratiwi, 2020). Hal
tersebut, dapat dijadikan sebagai salah satu pertimbangan investor dalam
pengambilan keputusan apakah akan menanamkan modalnya atau tidak.

Hal tersebut membuktikan bahwa dalam pasar modal juga terdapat resiko
yang harus dipahami oleh pelaku pasar modal, diantaranya adalah resiko
keuangan yaitu resiko yang berhubungan dengan kondisi perekonomian suatu
negara yang biasanya disebabkan oleh tiga kategori, risiko pasar (tingkat bunga,
peredaran mata uang, likuiditas), risiko kredit dan risiko operasional. Samet
dalam Gunay (2016) menambahkan risiko politik sebagai suatu risiko yang
juga harus dipahami oleh investor. Risiko politik dapat diartikan sebagai

tindakan politis yang diambil oleh pemerintah di suatu negara atau tindakan



rakyatnya yang dapat mempengaruhi perekonomian negara. Ketidakstabilan
politik secara tidak langsung juga berpengaruh terhadap keputusan investor.
Jianping (2002) menemukan hubungan yang signifikan antara ketidakpastian
politik dan kondisi ekonomi. Bagaimanapun juga investor terlebih dahulu akan
melihat kondisi politik sebelum melakukan investasi.

Sebagai negara dengan potensi kekayaan alam dan budaya yang sangat
melimpah, kondisi politik Indonesia cenderung tidak stabil dan syarat akan
fenomena politik. Banyak studi yang menyatakan bahwa tidak stabilnya
kondisi politik dan munculnya fenomena-fenomena politik tersebut juga
berdampak pada pasar modal. Salah satu dari fenomena politik yang perlu
untuk diuji kandungan informasinya adalah peristiwa pengesahan omnibus law
atau UU Cipta Kerja pada tanggal 5 Oktober 2020. Omnibus berasal dari
Bahasa Latin yang artinya untuk semuanya, dalam konteks hukum omnibus
law dapat diartikan sebagai hukum yang mencakup semua atau satu undang-
undang yang mengatur banyak hal. Dalam kaitan hukum di Indonesia,
Omnibus Law ini dapat diartikan sebagai satu undang-undang yang akan
sekaligus merevisi beberapa atau bahkan puluhan undang-undang yang telah
ada dan berlaku (Noer, 2020).

UU Cipta Kerja disahkan oleh Dewan Perwakilan Rakyat dalam sidang
paripurna. Dalam sidang paripurna DPR, dari 9 fraksi sebanyak 7 fraksi
menyetujui UU Cipta Kerja dan 2 fraksi lainnya menolak (DPR, 2020). Tidak
sedikit pula para akademisi yang menganggap pengesahan UU Cipta Kerja

terlalu terburu-buru. Pengesahan UU Cipta Kerja menimbulkan banyak reaksi



dari masyarakat Indonesia. Diantaranya setuju dengan pengesahan UU Cipta
Kerja dan tidak sedikit pula yang menentang. Dari kalangan yang setuju
dengan pengesahan UU Cipta Kerja menganggap bahwa dengan adanya UU
Cipta Kerja diharapkan memperkuat laju investasi dan kemudahan dalam izin
usaha. Dari kalangan yang menolak UU Cipta Kerja menganggap bahwa
pengesahan UU Cipta Kerja dikhawatirkan merugikan para pekerja (buruh).
Sehingga pasca pengesahan UU Cipta Kerja berbagai federasi buruh dan
aliansi mahasiswa menolak undang- undang dan menuntut agar undang-
undang dicabut (Prinst, 2020).

Di sisi lain peristiwa pengesahan UU Cipta Kerja membawa dampak
yang baik bagi Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) merupakan indeks harga saham yang sudah disusun dan
dihitung sehingga menghasilkan trend, angka indeks adalah angka yang diolah
sedemikian rupa sehingga dapat digunakan membandingkan kejadian berupa
perubahan harga saham dari waktu ke waktu (Jogiyanto, Teori Portofolio dan
Analisis Investasi, 2008). Adanya fluktuasi harga saham pada IHSG sebelum,
saat, dan sesudah peristiwa pengesahan UU Cipta Kerja menunjukkan
bahwasannya adanya reaksi pasar modal atas peristiwa yang terjadi. Kenaikan
IHSG pada tanggal 6 Oktober 2020 mencapai 0,92% atau 45 poin hingga
mencapai level 5.004,39 (investing.co.id, 2021).

Penelitian yang terkait dengan reaksi pasar modal terhadap suatu
fenomena politik di Indonesia seperti halnya peristiwa pemilihan presiden,

pengumuman pengesahan undang-undang, pengumuman atau pergantian



kabinet kerja, pelantikan presiden, kerusuhan politik, dan aksi demonstrasi
telah banyak dilakukan (Sehat, 2006). Beberapa penelitian tersebut
mengungkapkan hasil yaitu terdapat perubahan indeks harga saham gabungan
yang disebabkan oleh setiap peristiwa.

Pasar modal Indonesia merespon secara positif penetapan UU Cipta
Kerja, hal ini bisa dianggap bahwa para pelaku pasar modal percaya Omnibus
Law ini dapat memberikan dampak positif bagi investasi asing di Indonesia
(Sugianto, 2020). Penguatan IHSG ini terjadi karena adanya pergerakan harga
saham di lantai bursa. (Hartono, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, 2019)
menyatakan bahwa harga saham di pasar bursa ditentukan oleh permintaan dan
penawaran saham bersangkutan di pasar bursa pada saat tertentu. Harga saham
akan menguat pada saat permintaan pelaku pasar terhadap suatu saham tertentu
mengalami peningkatan dan akan melemah pada saat terjadi penurunan
permintaan terhadap saham tersebut. Ada banyak faktor yang mempengaruhi
harga saham ini misalnya adalah kinerja perusahaan, kinerja industri, faktor
lingkungan ekonomi makro serta sentimen pasar terhadap kondisi tertentu.
Salah satu faktor yang sangat penting adalah faktorlingkungan ekonomi makro
yang berkaitan dengan regulasi pemerintah (Prihastini, 2017), salah satunya
adalah adanya undang-undang yang berkaitan dengan cipta kerja ini.

Peristiwa ini juga di dukung oleh beberapa penelitian yang sebelumnya
telah dilakukan, seperti penelitian yang dilakukan oleh (Yulita, 2017)
mendapatkan hasil bahwa adanya perbedaan yang signifikan abnormal return

pada periode sesudah peristiwa. Hasil tersebut konsisten dengan penelitian



(Saraswati, 2018) yang menyatakan bahwa adanya perbedaan abnormal return
sebelum dan setelah peristiwa. Berbanding lurus dengan penelitian yang
dilakukan oleh Yu et al.,, (2015) yang mendapat hasil bahwa terdapat
perbedaan abnormal return pada periode peristiwa.

Berbeda dengan penelitian (Hatmanti, 2017) yang menyatakan bahwa
tidak terdapat perbedaan rata-rata abmnormal return yang signifikan pada
periode sebelum dan setelah peristiwa. Hasil yang sama ditunjukkan oleh
penelitian yang dilakukan oleh (Rentini, 2020) dengan mendapatkan hasil
bahwa tidak terdapat perbedaan rata- rata abmormal return, security return
variability dan trading volume activity sebelum, saat dan setelah peristiwa.

Hasil tersebut juga didukung oleh penelitian (Wijaya, 2019) yang
menyatakan bahwa tidak terdapat perubahan rata- rata abnormal return yang
signifikan di sekitar peristiwa. Berbanding lurus dengan penelitian yang
dilakukan oleh (Firli, 2020) yang mendapat hasil bahwa tidak terdapat
perbedaan abnormal return yang signifikan pada periode sebelum, saat dan
sesudah  peristiwa. Hasil di atas menunjukkan bahwa adanya
ketidakkonsistenan dalam hasil penelitiaan terkait event study yang dilakukan.
Hasil itulah yang menjadi landasan penulis untuk meneliti kembali reaksi pasar
modal Indonesia terhadap suatu peristiwa penting yang terjadi.

Penelitian ini melakukan pengukuran terhadap peristiwa non ekonomi
terhadap abnormal return dan trading volume activity saham yang terdaftar di
LQA45. Berdasarkan uraian yang telah disampaikan sebelumnya, beberapa

peristiwa non ekonomi juga berpengaruh pada abnormal return dan aktivitas



perdagangan saham. Alasan peneliti menggunakan indeks L.Q45 adalah karena
indeks LQ45 merupakan kumpulan dari perusahaan yang memiliki likuiditas
dan kapitasisasi paling tinggi di Bursa Efek Indonesia. Dan dalam penelitian
yang dilakukan oleh (Tasik, 2017) mengatakan bahwa salah satu indeks yang
berpengaruh pada Bursa Efek adalah indeks LQ45. Dimana ketika indeks
LQ45 mengalami kenaikan maka Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) juga
mengalami kenaikan, hal itu berlangsung pula ketika indeks LQ45 mengalami
penurunan maka Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) juga mengalami
penurunan.

Berdasarkan latar belakang di atas, maka penyusun tertarik melakukan
penelitian yang berjudul “Reaksi Pasar Modal Terhadap Penerbitan
Omnibuslaw: Perbandingan Pasar Modal Syariah dan Konvensional”

. Rumusan Masalah
Dari latar belakang yang telah diuraikan diatas, maka penulis mencoba
merumuskan masalah yang akan dijawab dalam penelitian ini sebagai berikut:
1. Apakah terdapat perubahan rata-rata abmnormal return yang signifikan
disekitar pengumuman pengesahan omnibus law UU Cipta Kerja pada
perusahaan yang terdaftar dalam indeks LQ45?

2. Apakah terdapat perubahan rata-rata volume perdagangan saham yang
signifikan di sekitar pengumuman pengesahan omnibus law UU Cipta Kerja

pada perusahaan yang terdaftar dalam indeks LQ45?



C. Tujuan dan Manfaat Penelitian
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis reaksi pasar modal

Indonesia terhadap perbedaan rata- rata abnormal return dan trading volume

activity, antara sebelum dan sesudah terjadinya peristiwa pengesahan omnibus

law UU Cipta Kerja pada perusahaan yang terdaftar dalam indeks LQ45.
Beberapa manfaat yang diharapkan dalam penelitian ini dapat
dijelaskan seagai berikut:

1. Bagi akademisi. Penelitian mengenai pengaruh kondisi non ekonomi
terhadap trading volume dan abnormal return di pasar modal syariah dan
konvensional masih belum banyak dilakukan. Karena itu penelitian ini
diharapkan dapat menjadi bahan masukan bagi pengembangan kajian
mengenai pasar modal

2. Bagi investor. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi
berupa informasi kepada para pelaku pasar terkait dengan kondisi pasar
ketika terjadi peristiwa serupa yang dimungkinkan dapat mempengaruhi
pasar modal sehingga dapat digunakan sebagai salah satu pertimbangan
dalam pengambilan keputusan investasi.

3. Bagi penulis. Penelitian ini dapat menambah wawasan, pengetahuan dan
pengalaman penulis mengenai seluk beluk pasar modal serta merupakan

salah satu bentuk kontribusi untuk perkembangan pasar modal di Indonesia.



D. Sistematika Pembahasan
Dalam penelitian ini, sistematika pembahasan terdiri dari lima bab

yang saling berkaitan. Masing-masing uraian secara garis besar dapat
dijelaskan sebagai berikut:
Bab I: Pendahuluan
Bab pertama merupakan pendahuluan sebagai dasar dan acuan mengapa
penelitian ini dilakukan. Bab ini terdiri dari latar belakang yang menjelaskan
pengaruh faktor non ekonomi terhadap harga saham di indeks LQA45.
Selanjutnya pokok pembahasan dalam penelitian ini dijabarkan melalui
rumusan masalah. Selain itu dalam bab ini juga diuraikan tujuan dan kegunaan
penelitian yang diharapkan dari penelitian ini.
Bab II: Kerangka Teori dan Pengembangan Hipotesis
Pada bab ini dibahas tentang teori-teori yang sesuai dengan penelitian.
Penyusun menggunakan beberapa teori seperti teori investasi, signaling
theory, efisiensi pasar, political risk dan lain sebagainya sebagai dasar
penyusunan hipotesis. Selain itu, pada bab ini juga diuraikan penelitian-
penelitian terdahulu yang relevan dengan objek penelitian. Dengan adanya
teori dan penelitihan terdahulu, maka disusunlah hipotesis. Dalam bab ini
dapat diperoleh pemahaman serta kerangka yang menjadi landasan

penelitian.
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Bab III: Metode Penelitian

Bab ini membahas mengenai jenis dan sifat penelitian, populasi dan sampel
penelitian, metode pengumpulan data, definisi operasional variabel dan
teknik analisis data. Metode yang digunakan untuk menghitung abnormal
return dalam penelitian ini adalah event study (Mean Adjusted Model).
Populasi dalam penelitian ini berasal dari emiten yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia, adapun sampel penelitian adalah emiten yang terdaftar di
indeks LQ45 selama periode penelitian.

Bab IV: Hasil Penelitian dan Pembahasan

Bab ini berisi tentang hasil analisis pengolahan data, baik deskriptif maupun
analisis pengujian hipotesis yang telah dilakukan. Pada bab ini juga terdapat uji
normalitas data. Selanjutnya dilakukan pembahasan mengenai pengaruh
variabel independen terhadap variabel dependen yang diteliti.

Bab V: Penutup

Bab ini merupakan kesimpulan, keterbatasan serta saran dari hasil analisis data
yang berkaitan dengan penelitian. Penyusun juga menyampaikan kekurangan

dalam penelitian ini sehingga dapat diperbaiki oleh penelitian selanjutnya.

11



BAB YV

KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan
Penelitian mengenai pengesahan Undang-Undang Cipta Kerja oleh DPR, dapat
disimpulkan sebagai berikut:
1. Tidak terdapat perbedaan yang signifikan dari rata-rata abnormal return sebelum dan
sesudah peristiwa pengesahan Undang-Undang Cipta Kerja oleh DPR.
2. Tidak terdapat perbedaan yang signifikan dari trading volume activity sebelum dan
sesudah peristiwa pengesahan Undang-Undang Cipta Kerja oleh DPR.
B. Saran
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan dan dibahas pada bab sebelumnya
serta kesimpulan diatas, maka saran yang dapat diajukan adalah sebagai berikut:
1. Peneliti Selanjutnya
Peneliti selanjutnya dapat memanfaatkan penelitian ini sebagai referensi dalam
memperkaya informasi khususnya pada penelitian yang menggunakan studi peritsiwa
(event study). Pada penelitian berikutnya, diharapkan dalam menentukan return
harapan agar menggunakan pendekatan yang berbeda dari penelitian ini seperti mean-
adjusted model atau market model. Selain itu, diharapkan menggunakan objek tidak
hanya pada indeks LQ-45, melainkan pada sektor-sektor atau indeks yang lain pada
perusahaan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia agar diperoleh hasil penelitian
yang lebih tepat dan akurat.
2. Calon Investor
Calon investor agar peka terhadap setiap peristiwa yang ada, karena setiap

peristiwa dapat mengandung informasi yang dapat menjadi sinyal yang sangat berguna
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pada saat akan berinvestasi. Hal tersebut bertujuan agar calon investor dapat

memaksimalkan abnormal return sesuai dengan harapannya.
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