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ABSTRAK 

Lingkungan bisnis di Negara berkembang sering mengalami perubahan 
yang mendadak, hal itu pula yang terjadi di Indonesia. Perekonomian di Indonesia 
mengalami perubahan yang cukup mencolok ketika terjadi pengumuman 
pengunduran diri menteri keuangan dari kabinet Indonesia Bersatu II. Menteri 
keuangan Sri Mulyani Indrawati yang selama menjabat dapat diterima investor, 
baik dalam maupun luar negeri karena dianggap sebagai peletak dasar dari 
reformis birokrasi. Sri Mulyani dianggap sebagai ikon pelaksanaan reformis di 
Indonesia. Penelitian ini berusaha melakukan pengujian efisiensi pasar bentuk 
setengah kuat melalui  informasi dari suatu peristiwa yakni dengan menganalisis 
pengaruh pengumuman pengunduran diri menteri keuangan dari kabinet Indonesia 
Bersatu II pada tanggal 5 Mei 2010 terhadap pergerakan saham yakni abnormal 
return saham dan Trading Volume Activity. Penelitian ini dilakukan pada 
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII). Tujuan 
penelitian ini adalah untuk mengetahui kandungan informasi dalam pengumuman 
pengunduran diri menteri keuangan dari kabinet Indonesia Bersatu II. 

Penelitian ini menggunakan pendekatan event study dengan melihat 
abnormal return dan tingkat volume perdagangan saham selama periode 
peristiwa. Penghitungan expected return saham menggunakan market-adjusted 
model. Periode pengamatan dalam penelitian ini selama 11 hari bursa, periode 
penelitian ini diasumsikan  paling tepat dikarenakan supaya tidak dipengaruhi 
oleh peristiwa lain. Pengujian Hipotesis dilakukan dengan menggunakan Uji t 
untuk pengujian dua sisi. 

Untuk mencari ada tidaknya abnormal return dan TVA yang signifikan 
didasarkan pada perbandingan nilai t-hitung dengan t-tabel. Berdasarkan t-tabel 
signifikansi pada tingkat 5% dengan degrees of freedom (n-1) yaitu 30-1=29. 

Dari hasil pengujian untuk abnormal return dan volume perdagangan 
menunjukkan terdapat perbedaan rata-rata pada abnormal return dan TVA 
sebelum dan sesudah pengumuman. Selama periode pengamatan selama 11 hari 
menunjukkan pada hari ke 2 dan ke 3 setelah peristiwa menunjukkan adanya 
perbedaan yang signifikan. Sedangkan pada TVA menunjukkan adanya perbedaan 
yang signifikan selama periode penelitian. 

 
 
Keyword : Event study, Abnormal Return, Trading Volume Activity, Market-

Adjusted Model 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang 

 Pasar modal pada dasarnya menjembatani hubungan antara pemilik 

dana (investor) dengan pengguna dana yang disebut emiten. Para pemodal 

menggunakan instrumen pasar modal untuk keperluan investasi 

portofolionya, sehingga akan memaksimalkan penghasilannnya. 

Perkembangan perekonomian suatu negara dapat diukur dari seberapa jauh 

perkembangan pasar modal dan sekuritasnya. Adanya perkembangan 

sekuritas pasar modal mengindikasikan adanya pertumbuhan iklim investasi 

yang baik. Keadaan seperti ini akan membantu pertumbuhan usaha baru, oleh 

karena itu, sektor keuangan umumnya dan pasar modal khususnya, telah 

menjadi salah satu indikator dalam mengukur pertumbuhan ekonomi.  

 Pertumbuhan ekonomi yang terus meningkat akan menuntut 

perusahaan untuk memperoleh kebutuhan dana yang tidak sedikit, baik untuk 

jangka panjang ataupun jangka pendek. Untuk memenuhi kebutuhan modal 

pada masa globalisasi, pasar modal merupakan tempat yang paling 

memungkinkan sebagai sumber pembiayaan. Di pihak lain, pertumbuhan 

pasar modal juga merupakan salah satu alternatif investasi bagi masyarakat. 

 Untuk itu, perkembangan pasar modal diharapkan dapat menciptakan 

keadaan yang lebih baik bagi perusahaan dalam memenuhi kebutuhan 

dananya. Para investor yang telah menanamkan modalnya melalui pembelian 
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saham diharapkan juga dapat menciptakan kondisi pasar yang lebih baik. Hal 

itu dapat dilihat dari harga saham yang semakin tinggi. Oleh sebab itu, 

perusahaan maupun investor harus selalu memperhatikan harga sahamnya, 

karena harga saham yang tinggi mencerminkan nilai perusahaan yang tinggi 

pula. 

 Tujuan investor dalam melakukan investasi adalah untuk 

mamaksimalkan return, tanpa melupakan faktor risiko investasi yang harus 

dihadapinya. Return merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor 

berinvestasi dan juga menanggung risiko atas investasi yang dilakukannya.1 

Return saham dapat diketahui dari selisih perubahan harga saham suatu 

perusahaan. Harga suatu saham selalu mengalami fluktuasi dari waktu ke 

waktu. Tingkat keuntungan dan tingkat risiko yang diterima juga harus tinggi. 

Sebaliknya, pada tingkat return yang lebih rendah, maka risiko yang 

dimilikinya juga rendah. 

 Harga saham selalu dipengaruhi oleh faktor-faktor internal maupun 

eksternal perusahaan. Faktor internal perusahaan meliputi informasi arus kas, 

informasi laba dan informasi akuntansi lainnya yang terkandung dalam 

laporan keuangan perusahaan. Faktor eksternal meliputi informasi tentang 

transaksi saham, tingkat bunga deposito, kepercayaan masyarakat terhadap 

pasar modal, kondisi sosial politik dan kebijakasanaan perekonomian makro 

lainnya.  

                                                           

 1 Eduardus Tandellin, Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio (Yogyakarta: BPFE, 
2001 ), hlm. 47. 
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 Informasi tersebut dapat mempengaruhi sekuritas perusahaan. 

Informasi yang mengandung kabar baik tentunya akan menaikkan harga 

sekuritas, dan setiap informasi  yang mengandung  kabar buruk akan 

menurunkan harga sekuritas tersebut. Apabila salah satu investor dapat 

menganalisa informasi tersebut lebih cepat dan benar maka kemungkinan 

investor akan mendapatkan abnormal return (selisih antara return 

sesungguhnya dengan return yang tidak diharapkan) sebelum terbentuknya 

ekuilibrium baru pada pasar. 

 Para pelaku pasar modal akan mengevaluasi setiap pengumuman yang 

diterbitkan oleh emiten, sehingga hal tersebut akan menyebabkan beberapa 

perubahan pada transaksi perdagangan saham, perubahan pada harga saham, 

bid ask spread, proporsi kepemilikan, dan lain-lain. Hal ini mengindikasikan 

bahwa pengumuman yang masuk ke pasar mengandung informasi jika pada 

saat transaksi perdagangan terjadi, terdapat perubahan terutama perubahan 

harga saham. 

 Dalam pasar modal yang dihipotesiskan, bahwa harga saham secara 

menyeluruh mencerminkan semua informasi publik yang relevan dan tersedia 

di pasar. Fluktuasi harga saham salah satunya disebabkan oleh kondisi makro 

ekonomi dan kebijakan pemerintah negara yang bersangkutan.2 Banyak 

peristiwa yang dapat mempengaruhi harga saham di pasar modal begitu 

peristiwa tersebut terjadi. Peristiwa-peristiwa tersebut memiliki karakteristik 

yang berbeda-beda. Peristiwa corporate action seperti split, right issue, 

                                                           

 2 Ibid., hlm. 211. 
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waran, saham bonus, dividen, dan saham tunai mempunyai pengaruh terhadap 

harga saham tetapi lamban. Peristiwa insidentil, yaitu tidak terulang kembali 

setiap tahun dan dapat terjadi sewaktu-waktu, berdampak seketika dan drastis 

terhadap harga saham. Peristiwa ini seperti ledakan bom, terjadi peperangan, 

kenaikan BBM, dan lain-lain.  

 Beberapa waktu yang lalu Indonesia mengalami masalah yang cukup 

serius yakni kasus bailout Bank Century yang melibatkan beberapa pejabat di 

antaranya Wakil Presiden Boediono dan Menteri Keuangan Sri Mulyani. 

Bersamaan dengan berjalannya penyelidikan kasus Bank Century yang belum 

selesai secara tiba-tiba muncul berita yang tak terduga Sri Mulyani selaku 

Menteri Keuangan negara mengundurkan diri dari Kabinet Indonesia Bersatu 

II, dikarenakan beliau mendapat mandat dari Bank Dunia untuk menjadi 

managing director. 

 Hal tersebut menjadi pusat perhatian dari berbagai pihak. Tanpa 

senggang waktu yang lama pengunduran diri tersebut disetujui oleh Presiden. 

Tutur SBY dalam pernyataan resmi di kantor Presiden sebagai berikut: 

Respon saya adalah saya menyetujui setelah juga mendengarkan 
permohonan Ibu Sri Mulyani Indrawati untuk menjabat managing director 
di Bank Dunia. Dengan catatan, sebelum menempati posisi yang baru, 
saya berharap Ibu Sri Mulyani merampungkan tugas-tugas dan urusannya 
di dalam negeri.3  

  
 Analis pasar modal Fauzi Ihsan mengemukakan pengumuman 

pengunduran diri Sri Mulyani dilakukan pada saat bursa global turun karena 

krisis Yunani yang belum selesai mulai merembet ke sejumlah negara Eropa. 

                                                           
3 http://www.kompas.com, Akses tgl 6 oktober 2010  
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Informasi ini disampaikan pada saat yang tidak tepat. Bursa global sedang 

terpuruk akibat krisis Yunani yang dikhawatirkan brdampak ke negara lain, 

akibatnya IHSG juga terpuruk. Fauzi mengatakan sentimen negatif ini bisa 

berlanjut jika pemerintah tidak segera memberikan kepastian terhadap pasar 

mengenai pengganti Sri Mulyani. Presiden Susilo Bambang Yudhoyono 

harus segera meyakinkan investor jika menteri keuangan yang baru mampu 

meneruskan kebijakan Sri Mulyani. Sri Mulyani dapat diterima investor 

dalam negeri maupun asing karena sebagai peletak dasar dari reformis 

birokrasi. Sri Mulyani dianggap sebagai ikon pelaksanaan reformasi di 

Indonesia bersama Boediono. Selama menjadi Menteri Keuangan Sri Mulyani 

termasuk berhasil menjaga stabilitas perekonomian yang berbasis penguatan 

mikro ekonomi. Setiap tahun inflasi Indonesia jarang meleset dari prediksi 

awal Sri Mulyani yang telah membuat desain kebijakan yang tepat sasaran.4
  

 Di luar negeri, kebijakan Sri Mulyani itu dipuji banyak kalangan, 

termasuk Bank Dunia. Menurut Presiden Bank Dunia,Robert Zoellick, Sri 

Mulyani akan menyumbangkan keahlian dan pengalamannya kepada Bank 

Dunia, karena Sri Mulyani memiliki pengalaman berharga dalam memimpin 

perekonomian negara yang menghadapi permasalahan kemiskinan. Berhasil 

mengendalikan ekonomi Indonesia di tengah krisis ekonomi global, 

menerapkan perubahan-perubahan penting, dan mendapat salut dari rekan-

rekannya di seluruh dunia. Kredibilitas dan kapabilitasnya Sri Mulyani tersebut  

dianugerahi penghargaan sebagai Menteri Keuangan terbaik Asia tahun 2006 oleh 

Emerging Markets pada 18 September 2006. Ia juga terpilih sebagai wanita paling 
                                                           

4 http://web.bisnis.com/keuangan/ekonomi-makro/1id179425.html, Akses tgl 7 mei 2010 
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berpengaruh ke-23 di dunia versi majalah Forbes Tahun 2008 dan wanita paling 

berpengaruh ke-2 di Indonesia versi majalah Globe Asia bulan Oktober 2007.5 

 Untuk sementara waktu Indonesia harus mengalami kekosongan pada 

posisi menteri keuangan. Posisi yang sangat penting dalam pemerintahan 

negara. Peristiwa ini diperkirakan dapat berpengaruh terhadap investor dalam 

mengambil keputusan untuk menanamkan investasi. Sehubungan juga dengan 

citra seorang Sri Mulyani yang selama ini telah diterima investor dalam 

maupun luar negeri. Seorang investor akan berusaha menanamkan pada 

saham-saham yang kondisi keuangan perusahaannya bagus dan sehat. 

Pengunduran diri menteri keuangan negara berdampak luas terutama dalam 

hal keuangan terkait kurs mata uang dan pasar modal. Terlebih pada 

perusahaan-perusahaan negara yang selama ini di bawah wewenangnya.     

 Setiap peristiwa berskala nasional apalagi yang terkait langsung 

dengan permasalahan ekonomi dan bisnis, menimbulkan reaksi para pelaku 

pasar yang dapat berupa respon positif atau negatif tergantung pada apakah 

peristiwa tersebut memberikan stimulasi positif atau negatif terhadap iklim 

investasi. Berdasarkan informasi di atas maka dimungkinkan akan terjadi 

reaksi negatif para pelaku pasar modal setelah pengumuman pengunduran diri 

Menteri Keuangan dari Kabinet Indonesia Bersatu II pada 5 Mei 2010. 

 Penggunaan return saham dan volume perdagangan dalam penelitian 

ini adalah untuk mengetahui perilaku investor terhadap pengumuman 

pengunduran diri Menteri Keuangan dari Kabinet Indonesia Bersatu II, 

                                                           
5http://www.kabarinews.com/article/Berita_Indonesia/Profil/Sri_Mulyani_Indrawati_Ma

naging_Director_World_Bank/34916, akses tgl 11 januari 2010 



7 
 

karena return dan volume perdagagan saham relatif lebih sensitif untuk 

mendeteksi reaksi atau perilaku investor terhadap adanya peristiwa. Return 

saham menunjukkan keuntungan riil dari sebuah investasi saham, dan volume 

perdagangan investor sebagai respon adanya peristiwa. 

 Penelitian mengenai reaksi pasar terhadap event study telah banyak 

dilakukan. Beberapa penelitian terdahulu yang pernah dilakukan yang 

berkaitan dengan reaksi pasar terhadap suatu peristiwa adalah penelitian yang 

dilakukan oleh Barbara Gunawan, Susana, A.M. Abdul Kharis, Luk Luk Ul 

Kamaliyah dan Yeni Astuti. Perbedaan penelitian ini degan penelitian-

penelitian sebelumnya adalah terletak pada sampel, peristiwa serta periode 

peristiwa. Dalam penelitian ini menggunakan periode jendela 11 hari 

peristiwa yaitu 5 hari sebelum pengumuman, 1 hari pada tanggal 

pengumuman dan 5 hari setelah pengumuman pengunduran diri Menteri 

Keuangan dari Kabinet Indonesia Bersatu II. Yang akan menjadi obyek 

penelitian adalah saham-saham yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII). 

 Berdasarkan uraian di atas penyusun mengambil judul ”Pengaruh 

Pengunduran Diri Menteri Keuangan dari Kabinet Indonesia Bersatu II 

Terhadap Abnormal Return dan Volume Perdagangan” (Studi Empiris 

pada Perusahaan-Perusahaan yang Masuk di Jakarta Islamic Index).” 

 

B. Pokok Masalah 

 Berdasarkan latar belakang di atas, maka pokok masalah dalam 

penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut : 
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1. Apakah terdapat rata-rata abnormal return yang signifikan di sekitar event 

pengumuman pengunduran diri Menteri Keuangan dari Kabinet Indonesia 

Bersatu II. 

2. Apakah terdapat rata-rata volume perdagangan yang signifikan di sekitar 

event pengumuman pengunduran diri Menteri Keuangan dari Kabinet 

Indonesia Bersatu II. 

 

C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

a. Untuk menjelaskan adanya rata-rata abnormal return yang signifikan 

di sekitar event pengumuman pengunduran diri Menteri Keuangan dari 

Kabinet Indonesia Bersatu II. 

b. Untuk menjelaskan adanya rata-rata volume perdagangan yang 

signifikan di sekitar event pengumuman pengunduran diri Menteri 

Keuangan dari Kabinet Indonesia Bersatu II. 

2. Kegunaan Penelitian  

a. Bagi para investor dan calon investor, hasil penelitian ini dapat 

memberikan informasi yang tepat untuk melakukan analisis saham 

yang akan diperjualbelikan di pasar modal, sehingga investor dapat 

melakukan investasi secara tepat. 

b. Bagi kalangan akademis, hasil penelitian ini diharapkan mampu 

memberikan sumbangan pemikiran dalam kajian pasar modal syari’ah 
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pada khususnya serta menjadi rujukan pada penelitian tentang volume 

perdagangan saham selanjutnya. 

 

D. Sistematika Pembahasan 

Mengawal pada metode penulisan yang digunakan, dan agar 

pembahasan dapat mengacu pada acuan yang jelas, maka perlu diabstraksikan 

dalam bentuk sistematika pembahasan yang tersusun sebagai berikut: 

Bab  pertama ini terdiri dari latar belakang masalah yang menguraikan 

alasan dan motivasi penelitian, selanjutnya pokok masalah sebagai inti 

masalah, kemudian dilanjutkan dengan tujuan dan kegunaan penelitian untuk 

mengetahui urgensi penelitian.  

Bab kedua berisi tentang landasan teori yang mencakup telaah pustaka 

yang diperlukan untuk memaparkan penelitian sejenis yang pernah dilakukan 

untuk mengetahui posisi dari penelitian ini. Dilanjutkan dengan kerangka 

teori yang membahas tentang teori yang digunakan dalam penelitian ini dan 

yang terakhir hipotesis sebagai hasil kesimpulan sementara.  

Bab ketiga berisi mengenai metodologi penelitian yang meliputi jenis 

& sifat penelitian, sumber data, populasi dan penentuan sampel penelitian, 

teknik pengumpulan data , periode pengamatan, definisi operasional variabel, 

dan metode analisis data serta deskripsi objek penelitian. 

Bab keempat, berisi tentang pembahasan hasil penelitian. Pada bab ini 

penyusun memfokuskan pada hasil uji empiris terhadap data yang 
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dikumpulkan dan pengolahan data yang telah dilakukan, serta membahas uji 

normalitas, serta pembuktian hipotesis dengan menggunakan uji t. 

Bab kelima, sebagai akhir pembahasan dalam skripsi ini, akan 

disampaikan kesimpulan dan keterbatasan dari hasil penelitian. Dilanjutkan 

dengan saran-saran. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil analisis data yang telah dilakukan maka dapat 

diambil kesimpulan bahwa : 

1. Abnormal return atau excess return merupakan kelebihan dari return yang 

sesungguhnya terjadi terhadap return normal. Return normal merupakan 

return yang diharapkan oleh investor. Berdasarkan hasil t-test dengan taraf 

signifikasi 5% yang dilakukan terhadap abnormal return yang diterima 

investor pada pengumuman pengunduran diri Menteri Keuangan Kabinet 

Indonesia Bersatu II terdapat abnormal return yang signifikan bagi 

investor pada hari ke dua setelah peristiwa dan hari ke tiga setelah 

peristiwa. Ini menunjukkan adanya pengaruh pengumuman pengunduran 

diri Menteri Keuangan dari Kabinet Indonesia Bersatu II terhadap 

abnormal return saham. Hal tersebut di tunjukkan dengan adanya 

abnormal return yang signifikan di sekitar peristiwa yaitu pada hari kedua 

dan ketiga. 

2. Volume perdagangan merupakan salah satu elemen yang menjadi salah 

satu bahan untuk melihat reaksi pasar terhadap sebuah informasi yang 

masuk ke dalam pasar. Dari hasil perhitungan dapat disimpulkan bahwa 

selama periode penelitian semua XTVA menunjukkan nilai signifikan. 

Artinya pengumuman pengunduran diri Menteri Keuangan dari Kabinet 
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Indonesia Bersatu II berpengaruh secara signifikan terhadap transaksi 

volume perdagangan (TVA) saham-saham syariah yang listing di Bursa 

Efek Indonesia dalam indeks JII. Hal ini juga mengindikasikan bahwa 

tingkat likuiditas saham ditinjau dari volume perdagangan mengalami 

peningkatan atau penurunan mengikuti pasar. Alasan yang mendasari 

kenyataan ini adalah bahwa sebelum dan setelah peristiwa pengumuman 

pengunduran diri Menteri Keuangan dari Kabinet Indonesia Bersatu II 

aktivitas perdagangan telah beranjak naik walaupun kondisi politik waktu 

itu belum terlalu kondusif terkait dengan beberapa kasus dan masalah yang 

terjadi di Indonesia. 

 

B. SARAN  

Berdasarkan hasil kesimpulan dan keterbatasan penelitian ini, maka 

peneliti memberikan beberapa saran sebagai berikut : 

1. Perhitungan abnormal return pada penelitian ini menggunakan Mean 

Adjusted Model (model disesuaikan pasar) untuk penelitian selanjutnya 

bisa mennggunakan perhitungan lainnya untuk dapat melihat hasil 

perbedaanya. 

2. Penggunaan periode estimasi mungkin lebih sempurna dalam menaksir 

abnormal return, sehingga dalam penelitian penggunaan periode estimasi 

perlu dilakukan. 

3. Kurun waktu penelitian merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi 

hasil penelitian, penelitian selanjutnya disarankan untuk melakukan 
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penelitian yang lebih pendek seperti 7 hari periode peristiwa dengan 

menambahkan variabel lain sebagai parameter untuk mengukur untuk 

mengukur reaksi pasar. 
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