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REAKSI PASAR MODALTERHADAPPENGUMUMAN GUBERNUR BANK
INDONESIATANGGAL 10 APRIL 2008 PADA SAHAM PERBANKAN YANG
TERMASUKLQ 45

Setia Budi Kurniawan
Fakultas Ekonomi Universitas Merdeka Malang
J1. Terusan Raya Dieng 62 — 64 Malang

Abstract: The research on capital market reaction to the Governor of Bank Indonesia announcements studies
the influence of economics and political environment to Indonesia capital market. An event study is applied to
observe the effect of the Governor of Bank Indonesia announcements to the banking shares prices movement
in the capital market including LQ45. The observation of stock price movement is using statistical testing of
average abnormal return and average trading volume activities 10 days before and afier the event. Average
abnormal return is the averages of the excess actual return against the expected return that expected by
investors in shares of banking companies, while the average trading volume activity is the average number of
shares sold by individual stock compared with the total number of outstanding shares in the market. The
research result shows there is no significant difference between average abnormal return and average trading
volume activity. It indicates that announcements of the Governor of Bank Indonesia do not effect the stock
price movement, especially the banking sector shares. In other words, the Indonesian capital market does not

react to the event.

Keywords: Average abnormal return, average trading volume activity

Pasar modal sebagai suatu instrumen ekonomi tidak
lepas dari berbagai pengaruh lingkungan, terutama
lingkungan ekonomi dan lingkungan politik. Pengaruh
lingkungan ekonomi mikro seperti kinerja perusahaan,
perubahan strategi perusahaan, pengumuman laporan
keuangan dan dividen perusahaan, selalu mendapat
tanggapan dari para investor di 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 ikut
mempengaruhi fluktuasi harga dan volume perda-
gangan di pasar modal. :

Walaupun tidak terkait langsung dengan dinamika
yang terjadi di pasar modal, namun pengaruh lingkung-
an non-ckonomi tidak dapat dipisahkan dari aktivitas
bursa saham. Berbagai isu seperti peristiwa-peristiwa
politik seringkali menjadi faktor utama pemicu fluktuasi
harga saham di bursa efek di seluruh dunia. Peristiwa
politik berkaitan erat dengan stabilitas perekonomian
suatu negara, kondisi politik yang cenderung stabil
akan meningkatkan kinerja ekonomi suatu negara. Hal
1r?i disebabkan rendahnya risiko kerugian yang
diakibatkan oleh faktor non-ekonomi, sehingga adanya
peristiwa politik yang mengancam stabilitas negara,

cenderung akan mendapat respon negatif dari pelaku
pasar.

Penon-aktifan Gubernur Bank Indonesia
Burhanuddin Abdullah karena terseret kasus internal
penyalahgunaan dana bank Indonesia, membuat
jabatan pimpinan Bank Sentral kosong, sehingga arah
kebijakan Bank Sentral sebagai pengendali moneter
kurang optimal. Alotnya proses pemilihan calon
Gubernur Bank Indonesia dan ketatnya uji kelayakan
dan kepatutan (fir and proper test) diharapkan
Gubernur Bank Indonesia terpilih dapat mengemban
tugas lebih baik dalam mengendalikan moneter
dengan tujuan menjaga stabilitas ekonomi.

Perbankan merupakan salah satu sektor ekonomi
yang mempunyai peran penting bagi perekonomian
suatu negara. Sebagaimana fungsi dari bank adalah
menghimpun dana dari masyarakat dan menyalurkan-
nya kembali kepada masyarakat dalam bentuk kredit
dengan tujuan utama memperoleh keuntungan yang
diperoleh dari margin bunga. Sektor perbankan sangat
dipengaruhi oleh kondisi ekonomi makro yang pada
akhirnya nanti juga bersumber dari politik, sehingga
kesuksesan dan keterpurukan bisnis perbankan pun
akan ditentukan stabilitas ekonomi makro dan politik
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di dalam negeri yang tentu saja juga dipengaruhi oleh
Kinerja Bank Indonesia.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
perubahan abnormal return dan volume perdagangan
saham sektor perbankan sebelum dan sesudah pengu-
muman Gubernur Bank Indonesia pada 10 April 2008
serta menganalisis apakah secara statistik terdapat
perbedaan abnormal return dan volume perdagangan
saham sektor perbankan sebelum dan sesudah pengu-
muman Gubernur Bank Indonesia pada 10 April 2008.

Reaksi Pasar

Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya peru-
bahan harga dari sekuritas yang bersangkutan, reaksi
ini dapat diukur dengan menggunakan return sebagai
perubahan harga atau dengan menggunakan abnor-
mal return. Abnormal return adalah selisih antara
return sesungguhnya (realitation return) yang terjadi
dengan return yang dihatapkan (expected return).
Return umumnya terjadi fokus dalam studi peristiwa
yang mengamati harga saham atau efesiensi pasar.
Untuk mengestimasi return yang diharapkan dapat

digunakan model seperti yang dilakukan (Brown dan .

Warner, 1985) dalam Bandi dan Hartono (2000) yaitu
mean adjusted model, market model dan market
adjusted model. Mean adjusted model menganggap
bahwa return yang diharapkan bernilai konstan dan
sama dengan rata-rata return yang sesungguhnya
sebelum selama periode estimasi. Periode estimasi
umumnya merupakan peroide sebelum peristiwa atau
periode jendela (Hartono, 1998) dalam Bandi dan
Hartono (2000). Market model, return yang diharap-
kan dihitung dengan membentuk model ekspentasi
dengan data realisasi selama periode estimasi dan
kemudian menggunakan model ini untuk mengestimasi
return yang diharapkan selama periode windows
(Hartono 1998) dalam Bandi dan Hartono (2000).
Market adjustment model, return yang diharapkan
untuk semua sekuritas pada periode peristiwa tertentu
besarnya sama, sehingga tidak diperlukan adanya
periode estimasi (Bandi dan Hartono, 2000). Model
ini menganggap bahwa penduga yang terbaik meng-
estimasi return suatu sekuritas adalah refurn indeks
pasar pada saat tersebut

Event Study

bj\'em study merupakan studi yan g mempelajari
'reak5t pasar terhadap suatu peristiwa (event) yang
informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengu-
muman (Hartono, 2000:392). Event Study bertujuan
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mengukur hubungan antara suatu peristiwa dengan
tingkat pengembalian (return) dari suatu surat berhar-
ga. Adapun pengertian event study yang berhubungan
dengan return saham menurut Harijono (1995:7) yaitu:
"Merupakan suatu studi tentang pergerakan return
saham yang terjadi sekitar peristiwa sistematis
tertentu terutama pengumuman/peristiwa yang diduga
memberikan informasi baru tentang suatu perusa-
haan”.

Dari beberapa pengertian tersebut dapat disim-
pulkan bahwa event study dikembangkan untuk
menganalisis reaksi pasar terhadap suatu peristiwa
yang informasinya dipublikasikan. Peristiwa tersebut
meliputi peristiwa ekonomi maupun peristiwa non eko-
nomi untuk mengetahui ada tidaknya abnormal re-
turn yang diperoleh pemegang saham. Selain itu event
study juga dapat digunakan untuk menguji kandungan
informasi maka diharapkan pasar akan bereaksi pada
waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar.
Reaksi pasar ditujukan dengan adanya perubahan

- harga sekuritas bersangkutan. Reaksi ini biasanya

diukur dengan menggunakan konsep abnormal re-
turn. Suatu pengumuman yang mengandung informasi
akan memberikan abnormal return kepada pasar.
Sebaliknya suatu pengumuman yang tidak mengan-
dung informasi tidak akan memberikan abnormal
return kepada pasar. Jika pengujian melibatkan
kecepatan reaksi dari pasar untuk menyerap informasi
yang dipublikasikan, maka pengujian ini merupakan
pengujian efisiensi pasar bentuk setengah kuat.

Trading Volume Activity (TVA)

Menurut Charles (1998:398) Trading Volume
Activity (TVA) merupakan suatu instrumen yang
dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar modal
terhadap informasi melalui parameter pergerakan
aktivitas volume perdagangan di pasar. Ditinjau dari
fungsinya, maka dapat dikatakan bahwa TVA meru-
pakan suatu variasi dari event study. Perbedaan dari
keduanya adalah pada parameter yang digunakan
untuk mengukur reaksi pasar terhadap suatu event.

Pendekatan TVA ini dapat juga digunakan untuk
menguji hipotesis pasar efisien pada bentuk lemah
(weak-form efficiency). Hal ini karena pada pasar
yang belum efisien atau efisien dalam bentuk lemah,
perubahan harga belum dengan segera mencerminkan
informasi yang ada, sehingga peneliti hanya dapat
mengamati reaksi pasar modal melalui pergerakan
volume perdagangan pada pasar modal yang diteliti.
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Reaksi Pasar Modal terhadap Pengumuman Gubernur Bank Indonesia Tanggal 10 April 2008

Perhitungan TVA dilakukan dengan memban-
dingkan jumlah saham perusahaan yang diperdagang-
kan dalam suatu periode tertentu dengan keseluruhan
jumlah saham beredar perusahaan tersebut pada
kurun waktu yang sama.

HIPOTESIS
Berdasarkan latar belakang penelitian dan tujuan

penelitian, maka hipotesis penelitian ini adalah:

H,: Terdapat perbedaan yang signifikan abnormal
return saham sebelum dan sesudah peristiwa
pengumuman Gubernur Bank Indonesia pada 10
April 2008.

H,: Terdapat perbedaan yang signifikan volume per-
dagangan sebelum dan sesudah peristiwa pengu-

muman Gubernur Bank Indonesia pada 10 April
2008.

METODE

Kriteria utama pemilihan peristiwa untuk peneli-
tian adalah peristiwa yang berskala nasional dan
menjadi sorotan luas di media masa. Peristiwa pengu-
muman Gubernur Bank Indonesia merupakan salah
satu peristiwa penting yang berdampak pada pereko-
nomian Indonesia. Hal ini mengindikasikan bahwa
pengumuman Boediono sebagai Gubernur Bank
Sentral ini diterima sebagai berita baik (good news)
oleh pasar sehingga memberikan reaksi secara positif.
Indikatornya dapat dilihat dengan mengamati reaksi
pasar sebelum dan sesudah peristiwa tersebut.

Reaksi pasar merupakan upaya untuk mengamati
suatu pengaruh peristiwa pengumuman Gubernur
Bank Indonesia terhadap pasar modal dilihat dari
pergerakan harga saham selama 21 hari. Reaksi pasar
dilakukan dengan menguji abnormal return dan trad-
ing volume activity selama periode peristiwa. Ab-
normal return adalah kelebihan dari refurn yang
sesungguhnya terjadi terhadap return yang diharap-
kan investor pada saham perusahaan perbankan.
Perhitungan expected return (pengembalian yang
diharapkan) dilakukan dengan menggunakan marke!
adjusted model yang menganggap bahwa penduga
yang terbaik untuk mengestimasi refurn suatu seku-
ritas adalah return indeks pasar pada saat tersebut.
Dengan menggunakan model ini, maka tidak perlu
menggunakan periode estimasi untuk membentuk mo-
del estimasi, karena return sekuritas yang diestimasi
adalah sama dengan refurn indeks pasar. Jadi, misal-
nya pada hari peristiwa return indeks pasar adalah
sebesar 15%, sedangkan rerurn_suatu sekuritas
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adalah 25%, maka besarnya abnormal return yang

terjadi adalah 10%, 25%—15%).

Trading Volume Activity yang berarti aktivitas
volume perdagangan merupakan jumlah lembar saham
yang terjual pada saat 10 hari sebelum (27 Maret)
hingga 10 hari setelah peristiwa (24 April) dari masing-
masing saham dibandingkan dengan jumlah keselu-
ruhan saham bersangkutan yang beredar di pasar.

Adapun tahap-tahap dalam menganalisis data
adalah:

«  Menghitung expected return (pengembalian
yang diharapkan) harian masing-masing saham
untuk periode sepuluh hari sebelum dan sesudah
event. Karena perhitungan ini menggunakan
market adjusted maka:

ER,) =R,

Keterangan:

E(R,) = expected return untuk saham-i pada

hari ke-t

R_ = return market/return indeks pasar ( IHSG)
»  Menghitung average abnormal return seluruh

saham untuk periode sebelum dan sesudah peris-

tiwa. Dengan rumus menurut Suryawijaya dan

Setiawan (1998:145):

i=-1
Z AR‘ before
ARbefore =1==l0
n
i=+10
Z AR after
AR after = N I
n
Keterangan:
AR beiore = @verage abnormal return sebelum
peristiwa
AR = average abnormal return setelah

peristiwa
AR, , . = abnormal return sebelum peristiwa
e = abnormal return setelah peristiwa
Untuk menghitung abnormal return harian diru-
muskan sebagai berikut:
AR, =R -ER)

Keterangan:

AR, = abnormal return i pada hari ke-t

R, = actual return untuk saham i pada hari ke-t

E(R,)= expected return untuk saham i pada hari
ke-t

Untuk menghitung refurn saham sesungguhnya
(actual return) harian masing-masing saham
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dirumuskan sebagai berikut:

R, PP
P
Keterangan:
R, =actual return saham i pada hari ke - t
P, =harga saham i pada hari ke-t
P, =harga saham i pada hari sebelum hari ke-t3.

Menghitung cummulative average abnormal
return yang merupakan jumlah kumulatif rata-rata
abnormal return dari 10 hari sebelum peristiwa hingga
10 hari setelah peristiwa yang dirumuska sebagai
berikut:

CAAR =) AR,

Keterangan:

CAAR = Cumulative abnormal return

AR, = total abnormal return saham i pada waktu
t

*  Melakukan uji hipotesis average abnormal re- -

turn sebelum dan sesudah peristiwa mengguna-
kan SPSS versi 12 dengan Compare Means
Paired Samples T-Test pada o0 = 5%.

*  Menghitung average trading volume activity
seluruh saham di seputar tanggal peristiwa.
Secara matematis menurut Suryawidjaya dan
Setiawan (1998:146) dirumuskan sebagai berikut:

t=-1

- ZTVAb;fon
TVAbefore =r=10
n
1=+10-
L D> TVA
TVAafur ==l
n
Keterangan:
TVAberre = rata-rata aktivitas perdagangan
saham sebelum peristiwa
TVAune = rata-rataaktivitas perdagangan
saham setelah peristiwa
TVA,,. = aktivitas perdagangan saham se-
belum peristiwa
TVA,. = aktivitas perdagangan saham se-

telah peristiwa
Sedangkan untuk menghitung aktivitas perda-
gangan saham masing-masing saham untuk periode

sepuluh hari sebelum dan sesudah peristiwa sebagai
berikut:
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TVA :™ Saham perusahaan yang diperdagangkan pada waktu t

Saham perusahaan yang beredar pada waktu t

6. Melakukan uji hipotesis average trading vo-
{ume activity sebelum dan sesudah peristiwa
menggunakan SPSS versi 12 dengan Compare
Means Paired Samples 1-Test pada a. = 5%.

PEMBAHASAN

Hasil perhitungan expected return disajikan pada
Tabel 1. Perhitungan expected return dengan meng-
gunakan Market Adjusted Model (MAM) tidak lain
adalah besarnya return market yaitu besarnya ke-
naikan atau penurunan IHSG pada waktu t dibanding-
kan dengan [HSG pada t-1.

Return market Bursa Efek Jakarta selama
periode kejadian terdapat nilai positif, nol, dan negatif.
Nilai positif mengidentifikasikan adanya peningkatan
IHSG pada hari ke t dibandingkan hari t . Nilai hol
mengidentifikasikan tidak ada perubahan, sedangkan
nilai negatif menunjukkan melemahnya IHSG diban-
dingkan hari sebelumnya. Pada tabel 1, return mar-
ket selama periode peristiwa mengalami fluktuasi.

. Padat hinggapadat dan padat hinggat bemnilai

negatif. Pada t, hingga t, bernilai positif. Return
market negatif juga terjadinya pada t, t, dan t+8
hingga t, .. Return market selama periode kejadian
menunjukkan fluktuasi yang cukup tajam.

Dari Gambar 1, dapat terlihat jelas bagaimana

pergerakan IHSG selama event period, secara umum
[HSG mengalami penurunan dari t |, hingga t, (sebe-
lum peristiwa). Sedangkan pada t,, hinggat, , I[HSG
secara umum mengalami kenaikan dibandingkan
periode sebelum peristiwa. Pada t ., [HSG menembus
level tertinggi di level 2447,30 setelah itu IHSG re-
bound hingga jatuh pada 2180 padat .Padat, hingga
IHSG mengalami kenaikan.
Average Abnormal Return (AAR) merupakan
rata-rata selisih antara actual return dengan expec-
ted return harian dari keseluruhan saham perbankan
yang termasuk LQ 45 selama periode peristiwa.

Berdasarkan Tabel 2, AAR saham perbankan
pada periode sebelum peristiwa mempunyai nilai yang
bervariasi, nilai negatif didapatkan pada periode t_
hinggat_dant hinggat . Padasaat peristiwa, AAR
juga mengalami penurunan yang bernilai -0,0040.
Pada periode setelah peristiwa, nilai AAR pada t,,
mengalami kenaikan bernilai 0,0018, akan tetapi pada
t,, AAR mengalami penurunan kembali hingga pada
t,.. Padat hinggat  AAR mengalami fluktuasi.

t+I€l’
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Tabel1.  Composite Index (1HSG) Selama Event Perlod

Composite Index

Tanggal t (IHSG) Rt

26 Maret 2008 2440.64

27 Maret 2008 -10 2451.35 0.00439
28 Maret 2008 -9 2477.59 0.01070
31 Maret 2008 -8 2447.30 -0.01223
01 April 2008 -7 2393.25 -0.02209
02 April 2008 -6 2342.19 -0.02134
03 April 2008 -5 2237.97 -0.04450
04 April 2008 -4 2277.08 0.01748
07 April 2008 -3 2286.80 0.00427
08 April 2008 -2 2249.77 -0.01619
09 April 2008 -1 2180.09 -0.03097
10 April 2008 0 2235.93 0.02561
11 April 2008 1 2303.93 0.03041
14 April 2008 2 2272.48 -0.01365
15 April 2008 3 2294.26 0.00958
16 April 2008 4 2337.92 0.01903
17 April 2008 5 2341.78 0.00165
18 April 2008 6 2349.27 0.00320
21 April 2008 7 2335.89 -0.00570
22 April 2008 8 2289.10 -0.02003
23 April 2008 9 2314.30 0.01101
24 April 2008 10 2269.98 -0.01915

Sumber data: BEI

Composite Index (IHSG)

1 13 15 17
Periode

—e— Composite Index (IHSG)

Gambar 1. Pergerakan IHSG
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Tabel2. . Average Abnormal Return Selama Event Period
Sebelum Peristiwa Peristiwa Sesudah Peristiwa
Averape Average Abnormal Average Abnormal
. ASnermal ( Return L Return
Return
-10 0.00390 0 -0.00409 1 0.00182
-9 -0.00285 2 -0.01098
-8 -0.00150 3 -0.00259
-7 - -0.02615 4 -0.00356
-6 0.02145 5 0.00455
-5 0.02054 6 0.01664
-4 0.00232 7 -0.00469
-3 -0.01560 8 0.00154
-2 -0.01422 9 -0.00799
-1 -0.00954 10 0.00173

Sumber: Data diolah.

Cummulative Average Abnormal Return
(CAAR) diperoleh dari penjumlahan kumulatif aver-
age abnormal return dari t-10 hingga t+10.

Dari Tabel 3, dapat diketahui bagaimana perkem-
bangan CAAR selama event period, CAAR dihitung
dari hasil penjumlahan secara kumulatif average ab-
normal return. Pada periode sebelum peristiwa (t,
hingga t ) dapat diketahui bahwa CAAR cenderung
mengalami penurunan, pada saat t, CAAR menga-
lami kenaikan yang diakibatkan olehAAR yang positif
sehingga CAAR menjadi sebesar 0.01771. Pada t,
hingga t,,, CAAR mengalami penurunan yang
ditunjukkan dengan nilai yang selalu berada pada level
negatif.

Dari Gambar 2 dapat dilihat fluktuasi dan kecen-
derungan penambahan kekayaan investor secara ku-
mulatif yang terjadi selama periode sebelum peristiwa,
yaitu pada t hingga t, yang cenderung mengalami
kenaikan, kenaikan yang terjadi pada t hingga t .
Setelah itu CAAR selalu mengalami penurunan hingga
bernilai negatif. Investor mendapatkan return yang
negatif yang terlihat dari garis cummulative aver-
age abnormal return,

Average Trading Volume Activity (ATVA)
merupakan rata-rata aktivitas perdagangan dari kese-
luruhan saham perbankan yang termasuk LQ 45. Per-
hitungan frading volume activity (TVA) dilakukan
dengan membandingkan jumlah saham yang
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Gambar 2. Average Abnormal Return dan Cummulative Average Abnormal Return
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Tabeld. Cummulative Average Abnormal Return Selama Event Perlod

Average Abnormal

Cummulative Average Abnormal

Periode ¢ Return Return
-10 0.00390 0.00390
9 -0.00285 0.00105
-8 -0.00150 -0.00045
-7 -0.02615 -0.02661
Sebelum -6 0.02145 --0.00515
Peristiwa -5 0.02054 0.01538
-4 0.00232 0.01771
-3 -0.01560 0.00211
-2 -0.01422 -0.01212
-1 -0.00954 -0.02166
Peristiwa 0 -0.00409 -0.02575
1 0.00182 -0.02393
2 -0.01098 -0.03491
3 -0.00259 -0.03750
4 -0.00356 -0.04106
Setelah 5 0.00455 -0.03651
peristiwa 6 0.01654 -0.01987
7 -0.00469 -0.02456
8 0.00154 -0.02301
9 -0.00799 -0,03101
10 0.00173 -0.02927

Sumber: data diolah.

diperdagangkan dalam suatu periode tertentu dengan
keseluruhan saham beredar perusahaan tersebut pada
kurun waktu yang sama

Pada Tabel 4 dapat diketahui bagaimana perkem-
bangan rata aktivitas perdagangan saham perbankan .
yang termasuk LQ 45. Pada t-10 hingga t-1 ATVA
cukup stabil berada di rentang 0,0020 - 0,0025.
kenaikan lebih tajam terjadi pada t-5 yang naik menjadi
0,00314. Pada t 0 yang kembali turun menjadi 0,00260.
Beberapa hari setelah peristiwa juga terjadi fluktuasi,

yaitu pada t+1 yang naik menjadi 0,00283, akan tetapi
kembali turun menjadi 0,00165 pada t+2. Setelah itu

. ATVA cenderung mengalami penurunan hingga pada

t+10 menjadi 0,00142. Lebih jelas dapat dilihat pada
gambar 3 bagaimana pergerakan rata-rata aktivitas

perdagangan saham perbankan yang termasuk LQ
45,

Uji hipotesis Average Abnormal Return

Pengujian hipotesis terhadap average abnor-
mal return menggunakan uji beda statistik dengan

Tabeld.  Average Trading Volume Activity Selama Event Period
Sebelum Peristiwa Peristiwa Sesudah Peristiwa
t Average TVA t Average TVA t Average TVA
-10 0.00276 0 0.00260 1 0.00283
-9 0.00240 2 0.00165
-8 0.00147 3 0.00180
-7 0.00207 4 0.00223
-6 0.00218 5 0.00241
-5 0.00314 6 0.00203
-4 0.00209 7 0.00192
-3 0.00214 8 0.00175
2 0.00188 9 0.00107
-1 0.00257 10 0.00142

Sumber: Data diolah.
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Gambar 3. Trading Volume Activity

menggunakan SPSS, diperoleh hasil uji beda dengan
melihat nilai probabilitas yang didapatkan dalam nilai
Sig pada tabel 4. Kriteria pengambilan keputusannya
adalah sebagaimana Tabel 5.

Hasil uji beda sebelum dan sesudah peristiwa

diperoleh nilai Sig. sebesar 0,652. Berdasarkan kriteria

diatas berarti Ho diterima karena Sig. > 0,05. Artinya

tidak terdapat perbedaan average abnormal return.

antara sebelum dan sesudah peristiwa, hal ini
menyatakan bahwa pasar modal tidak bereaksi secara
signifikan terhadap pengumuman Gubernur Bank In-
donesia pada 10 April 2008.

Uji Hipotesis Average Trading Volume Activity

Pengujian hipotesis average trading volume
activity menggunakan uji beda statistik dengan
menggunakan SPSS, diperoleh hasil uji beda dengan
melihat nilai probabilitas yang didapatkan dalam nilai
Sig pada tabel 6. Kriteria pengambilan keputusannya
adalah sebagaimana Tabel 6.

Ho ditolak bila nilai Sig. <0,05

Ho diterima bila nilai Sig. > 0,05

Hasil uji beda sebelum dan sesudah peristiwa
diperoleh nilai Sig. sebesar 0,075. Berdasarkan kriteria
diatas berarti Ho diterima karena Sig. > 0,05. Artinya
tidak terdapat perbedaan average trading volume
activity antara sebelum dan sesudah peristiwa, hal
ini menyatakan bahwa pasar modal tidak bereaksi
secara signifikan terhadap terpilnya Gubernur Bank
Indonesia pada 10 April 2008.

Average trading volume activity mengalami
fluktuasi pada 3 hari sebelum dan sesudah peristiwa,
akan tetapi hal tersebut bukanlah sentimen negatif
oleh pelaku pasar, akan tetapi pelaku pasar lebih
memilih wair and see akan kebijakan pemerintah
siapa yang kiranya akan terpilih menjadi Gubernur
Bank Indonesia. Tentunya investor mengharapkan
perubahan yang positif terhadap ekonomi Indonesia,
schingga para investor mempunyai harapan yang lebih
baik atas investasinya di pasar modal.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Average abnormal return mengalami perbeda-
an sebelum dan sesudah peristiwa, hal tersebut

Tabel5. Hasil Uji Beda Average Abnormal Return (AAR)

T

df Sig (2-tailed)

Sebelum

Sesudah -0,466

9 0,652

Sumber : Data diolah.

Tabel 6. Hasil Uji Beda Average Trading Volume Activity (ATVA)

T df Sig (2-tailed)
Sebelum
Sesudah 2,015 ¥ ot
Sumber: Data diolah.
- £ lansscounsy
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dibuktikan dengan nilai positif dan nilai negatif pada
kedua periode tersebut, Pada 3 hari sebelum dan 3
hari sesudah peristiwa bernilai negatif kecuali sehari
setelah peristiwa yang bernilai positif. Hal yang sama
terjadi pada average trading volume activity, terjadi
perbedaan sebelum dan sesudah peristiwa. Pada 3
hari sebelum peristiwa cenderung mengalami kenaik-
an sedangkan pada 3 hari setelah peristiwa cende-
rung mengalami penurunan volume perdagangan
saham.

Pasar Modal Indonesia (dalam hal ini saham
perbankan yang termasuk LQ45) tidak bereaksi
terhadap peristiwa pengumuman Gubernur Bank In-
donesia pada 10 April 2008. Hal ini dibuktikan dengan
hasil uji beda menggunakan paired samples t-test
pada average abnormal return yang didapatkan nilai
Sig sebesar 0,652 dan hasil uji beda average trad-
ing volume activity dengan nilai Sig sebesar 0,075.
Berdasarkan kriteria, karena nilai Sig > 0,05, maka
Ho diterima atau dengan kata lain dapat diambil
kesimpulan bahwa secara statistik tidak terdapat
perbedaan yang signifikan pengumuman Gubernur
Bank Indonesia terhadap pasar modal sebelum dan
sesudah peristiwa.

Saran

Temuan dalam penelitian ini, pengumuman
Boediono sebagai Gubernur Bank Indonesia,
menunjukkan bahwa Bursa Efek Indonesia tidak

sensitif. Ha! ini dikarenakan bocornya informasi

kepada publik. Pelaku pasar diharapkan lebih peka
terhadap berbagai peristiwa yang secara langsung
maupun cidak . langsung dapat atau tidak
berpengaruhnya suatu peristiwa terhadap fluktuasi
harga saham, sehingga investor dapat mengambil
keputusan investasi yang terbaik.

Bagi peneliti lebih lanjut, disarankan untuk
melakukan penelitian dengan peristiwa yang lebih erat
kaitannya dengan pasar modal dengan menggunakan

/%) lqTisHoDUNA
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metode event study pada sektor-sektor lain, seperti
manufaktur, transportasi, retail dan lain-lain,
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