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SARI

Gifani, Hanna. 2018. ”Reaksi Pasar Modal Terhadap Pengakuan Kota
Yerusalem Sebagai Ibu Kota Israel Oleh Presiden Amerika Serikat (Event
Study Pada Bursa Saham Eropa, Amerika, dan Asia-Pasifik)”. Skripsi. Jurusan
Manajemen. Fakultas Ekonomi. Universitas Negeri Semarang. Pembimbing :
Rini Setyo Witiastuti, S.E., M.M.

Kata Kunci: Efisiensi Pasar, Signalling Theory, Average Abnormal Return,
Average Trading Volume Activity.

Pasar modal sebagai instrumen perekonomian tidak dapat dipisahkan dari
pengaruh lingkungan salah satunya peristiwa politik sebagai pengaruh
lingkungan non-ekononomi. Pasar modal efisien bereaksi terhadap informasi
relevan terkait harga saham sebagai dampak suatu peristiwa yang memberikan
sinyal bagi investor dalam mengambil keputusan yang mempengaruhi fluktuasi
harga dan volume pasar modal. Tujuan dari penelitian adalah untuk
mengetahui perbedaan average abnormal return dan average trading volume
activity antara sebelum dan sesudah peristiwa politik terkait pengakuan Kota
Yerusalem sebagai Ibu Kota Israel oleh Presiden Amerika Serikat.

Metode purposive sampling digunakan untuk menentukan jumlah sampel
sebesar 68 indeks saham dari bursa efek Eropa, Amerika, dan Asia-Pasifik.
Periode penelitian terbatas pada t-5 sebelum peristiwa, pada saat peristiwa
tanggal 6 Desember 2017, dan pada t+5 setelah peristiwa.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan
pada average abnormal return antara sebelum dan sesudah peristiwa
pengakuan Kota Yerusalem sebagai Ibu Kota Israel oleh Presiden Amerika
Serikat. Selanjutnya, hasil penelitian menunjukkan tidak terdapat perbedaan
yang signifikan pada average trading volume activity antara sebelum dan
sesudah peristiwa pengakuan Kota Yerusalem sebagai Ibu Kota Israel oleh
Presiden Amerika Serikat.

Kesimpulan dari penelitian ini adalah terdapat average abnormal return
antara sebelum dan sesudah peristiwa pengakuan Kota Yerusalem yang artinya
Ha1 diterima. Selanjutnya, tidak terdapat average trading volume activity
antara sebelum dan sesudah peristiwa pengakuan Kota Yerusalem yang artinya
Ha2 ditolak. Berdasarkan hasil penelitian disarankan bagi peneliti selanjutnya
apabila menggunakan variabel yang sama untuk mengukur reaksi pasar modal
terhadap suatu peristiwa politik maka dibutuhkan sumber data yang akurat dan
reaksi pasar modal tinggi agar dapat menemukan dampak nyata peristiwa
tersebut terhadap pasar modal. Bagi emiten, disarankan menjadi salah satu
pertimbangan dalam menentukan kebijakan perusahaan. Bagi investor,
disarankan meminimalkan risiko pada saat peristiwa politik dan menganalisis
informasi secara tepat dan akurat untuk menentukan diversifikasi portofolio
dalam investasi.
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ABSTRACT

Gifani, Hanna. 2018. ”The Stock Market Reaction About The Recognition
of Jerusalem as The Capital of Israel by President of The United States of
America (Event Study on Stock Exchanges from The Continent of European,
Americas, and Asia-Pacific)”. Thesis. Management Department. Faculty of
Economics. Universitas Negeri Semarang. Supervisor:  Rini Setyo Witiastuti,
S.E., M.M.

Keywords : Market Efficiency, Signaling Theory, Average Abnormal Return,
Average Trading Volume Activity.

Capital markets as an instrument of the economy cannot be separated
from the influence of non-economic environment. Efficient capital market
reacted to relevant information of stock prices as the impact of an event which
gave the signal for investors in taking decisions that affect the price
fluctuations and the volume of capital market. The purpose of the research is to
know the difference of average abnormal return and average trading volume
activity between before and after the events related to political recognition of
Jerusalem as the capital of Israel by President of The United States of America.

Purposive sampling method was used to determine 68 samples of stock
indices from the stock exchange on Europe, America, and Asia-Pacific.
Research period limited to t-5 before the event, at the time of the event on
November 9th 2017, and at t+5 after the event.

The results of the research showed that there is significant difference in
the average abnormal return between before and after the events related to
political recognition of Jerusalem as the capital of Israel by President of The
United States of America. Furthermore, the results showed there was no
significant difference in average trading volume activity between before and
after the events related to political recognition of Jerusalem as the capital of
Israel by President of The United States of America.

The conclusion of the research showed that there is difference in the
average abnormal return between before and after the events related to political
recognition of Jerusalem that means the alternative hypothesis 1 is accepted.
Next, there was no difference in the average trading volume activity between
before and after the events related to political recognition of Jerusalem that
means the alternative hypothesis 2 is rejected. Based on the results then
recommended for the next researcher when using the same variable to
determine the reaction of stock market’s response to an political event then it
takes an accurate source of data and high capital market reaction in order to
find the real impact of that event to the capital market. For issuers is suggested
to be one of the considerations in determining corporate policy. It is
recommended to minimize the risk to investors at the time of the events and
analyze information in a precise and accurate for determining portfolio
diversification in investment.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Pasar modal menjadi tempat pertemuan antara pihak yang

memiliki kelebihan dana dan pihak yang membutuhkan dana dengan

cara memperjualbelikan sekuritas. Sekuritas yang dijual berumur lebih

dari satu tahun seperti saham dan obligasi. (Tandelilin, 2010).

Pasar modal sebagai instrumen perekonomian tidak dapat

dipisahkan dari berbagai pengaruh lingkungan, yang terdiri dari

lingkungan ekonomi dan non-ekonomi (Ardiansari dan Saputra, 2015).

Peristiwa politik menjadi salah satu bagian dari lingkungan non-

ekonomi (Syaputra, 2016).

Pihak-pihak yang melakukan kegiatan investasi disebut

investor (Tandelilin, 2010). Investor merupakan pemilik saham yang

telah diterbitkan oleh suatu perusahaan, sehingga memiliki hak atas

kepemilikan perusahaan dan berhak mengetahui informasi yang

terjadi pada perusahaan tersebut (Khoiruddin & Faizati, 2014).

Investasi dan pendapatan sebagian digunakan untuk membayar utang

(Yulianto, 2015). Menurut Nurhaeni (2009), peristiwa politik seperti

adanya Pemilihan Presiden (pilpres), kerusuhan politik, peperangan

dan peristiwa lainnya sangat mempengaruhi harga dan volume
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2

perdagangan di bursa efek. Kondisi politik yang stabil meningkatkan

kinerja ekonomi suatu negara yang berpengaruh terhadap rendahnya

risiko kerugian akibat berbagai peristiwa politik (Syaputra, 2016).

Pembelian saham oleh seorang investor tidak akan terlepas dari

kondisi pasar modal yang mencakup berbagai informasi harga saham

yang diperjual belikan. Informasi yang beredar harus diperoleh secara

cepat untuk dapat segera mengambil keputusan (Mahaputra dan

Purbawangsa, 2015). Informasi tersebut akan memberikan sinyal bagi

para investor dalam mengambil keputusan yang mempengaruhi

fluktuasi harga dan volume pasar modal (Ningsih & Cahyaningdyah,

2014).

Informasi terbaru yang memicu efek pasar modal dunia adalah

terpilihnya Donald Trump sebagai Presiden Amerika Serikat pada

tanggal 9 November 2017. Akibat dari Pilpres tersebut indeks saham di

beberapa negara menurun drastis. Pelemahan indeks harga saham pada

pembukaan perdagangan di pasar modal dunia utamanya disebabkan

oleh kekhawatiran investor akan kebijakan yang akan diterapkan pada

era kepemimpinan Donald Trump (www.detikFinance.com, 2017).

Harga saham dan volume perdagangan pada bulan November

dapat terlihat pada Gambar 1.1. yang menunjukkan adanya pergerakan

saham selama pemilihan umum Presiden Amerika Serikat pada indeks

DJI.
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Gambar 1.1. Data Indeks Harga Saham dan Volume Perdagangan

Dow Jones Industrial pada November 2017

Sumber: investing.com, diolah untuk penelitian, 2018

Grafik yang ditunjukkan pada Gambar 1.1. menjelaskan jika

selama sebelum pengumuman terpilihnya Donald Trump sebagai
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Presiden Amerika Serikat harga saham cenderung mengalami

penurunan, sedangkan volume perdagangan cenderung mengalami

peningkatan. Setyawan (2006) menjelaskan jika suatu informasi

merupakan good news maka harga saham akan mengalami kenaikan,

sebaliknya jika informasi tersebut merupakan bad news maka harga

saham akan turun. Menurut Nuraeni (2009) apabila terjadi peningkatan

pada volume perdagangan saham maka informasi mengindikasikan

bad news yang mengakibatkan investor menjual saham yang dimiliki

karena situasi pasar modal yang tidak pasti. Berdasarkan tabel tersebut

dapat terlihat jika terpilihnya Donal Trump sebagai Presiden Amerika

Serikat ke-45 dapat dikategorikan sebagai bad news oleh investor.

Salah satu kebijakan Donald Trump adalah pengakuan secara

sepihak Kota Yerusalem sebagai Ibu Kota Israel pada tanggal 6

Desember 2017 (www.tribunnews.com, 2017). Hal ini kembali

memicu reaksi dan kecaman dari seluruh negara di dunia disebabkan

status Kota Yerusalem masih menjadi perdebatan serta terjadinya

perang antara Palestina dan Israel (www.bbc.com, 2017).

Reaksi yang terjadi pada pasar modal dipengaruhi oleh

keputusan investor yang dapat diukur menggunakan abnormal return

dan volume perdagangan (Rohman, 2008). Berdasarkan peristiwa

politik yang terjadi terdapat beberapa negara yang menjadi fokus

utama antara lain Amerika dan Israel sebagai negara yang pro dan

Indonesia serta Arab Saudi bersama dengan negara lain menolak
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kebijakan tersebut. Hal itu dibuktikan oleh perhitungan suara yang

dilakukan oleh Perserikatan Bangsa-Bangsa (PBB) pada tanggal 21

Desember 2017.

Gambar 1.2. Data Indeks Saham dan Volume Perdagangan
Amerika (DJI), Arab Saudi (TASI), Israel (TA35), dan Indonesia

(JKSE) pada Desember 2017.
Sumber: investing.com, diolah untuk penelitian, 2018

Berdasarkan Gambar 1.2. dapat terlihat bahwa pergerakan harga

saham setelah kebijakan pengakuan Kota Yerusalem dikeluarkan oleh

Donald Trump cenderung mengalami kenaikan meskipun tidak

signifikan. Grafik volume perdagangan cenderung mengalami
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kenaikan di negara Amerika dan Arab Saudi, sedangkan di negara

Indonesia dan Israel cenderung mengalami penurunan.

Apabila sesuai dengan yang dijelaskan oleh Setyawan (2006)

maka harga saham seharusnya akan mengalami penurunan dan volume

perdagangan mengalami kenaikan karena banyaknya aktivitas

perdagangan saham. Hasil dari grafik tersebut menunjukkan bahwa

pada indeks Amerika, Arab Saudi, Israel dan Indonesia setelah

kebijakan pengakuan Kota Yerusalem selama bulan Desember 2017

tidak sesuai dengan yang telah dijelaskan sebelumnya oleh Setyawan

(2006) dan Nuraeni (2009) karena tidak mengindikasikan informasi

tersebut adalah “bad news” seperti fakta yang ada sehingga muncul

kesenjangan dalam kedua peristiwa tersebut.

Peristiwa ini menjadi salah satu alasan dilakukannya penelitian.

Alasan lainnya adalah dampak dari kebijakan tersebut tidak terlepas

dari reaksi pasar modal dunia yang dikhawatirkan akan mengganggu

stabilitas perekonomian dunia. Hal ini sesuai dengan beberapa

penelitian yang menggunakan indeks saham sebagai barometer

kesehatan ekonomi suatu negara dan menjadi dasar dilakukannya

analisis statistik atas kondisi pasar terakhir (Halim, 2005).

Event study menganalisis abnormal return dari sekuritas yang

mungkin terjadi di sekitar pengumuman suatu peristiwa, hal tersebut

menjelaskan abnormal return merupakan hasil dari selisih return

sesungguhnya dengan return yang diharapkan (Hartono, 2016). Pasar
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modal efisien bereaksi terhadap semua informasi relevan yang

ditunjukkan dengan adanya perubahan harga saham melebihi kondisi

normal yang menimbulkan abnormal return (Zaqi, 2006). Reaksi pasar

modal terhadap informasi melalui parameter pergerakan aktivitas

volume perdagangan saham di pasar dapat menggunakan suatu

instrumen yaitu trading volume activity (Sari, dkk, 2017).

Terdapat beberapa penelitian yang telah dilakukan untuk

meneliti pengaruh event study terhadap average abnormal return dan

average trading volume activity dengan hasil yang berbeda. Peristiwa

pengakuan Kota Yerusalem oleh Presiden Amerika Serikat termasuk

dalam peristiwa politik (www.bbc.com, 2017). Hal ini menjadi salah

satu dasar penulis membuat Tabel 1.1 mengenai research gap yang

menjelaskan senjang penelitian berdasarkan temuan peneliti-peneliti

terdahulu (Ferdinand, 2011).
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Tabel 1.1. Research Gap Pengaruh Peristiwa Politik terhadap Average

Abnormal Return dan Average Trading Volume Activity.

Research
Gap

Isu Penulis Temuan

Perbedaan
Average

Abnormal
Return antara
sebelum dan

sesudah
peristiwa
politik.

Peristiwa politik
menjadi salah satu

informasi yang
menimbulkan reaksi

pasar. Reaksi pasar ini
ditunjukkan dari
perubahan saham

yang menimbulkan
Average Abnormal
Return. Terdapat

Average Abnormal
Return antara sebelum
dan sesudah peristiwa

politik.

Nurhaeni
(2009)

Terdapat perbedaan
Average Abnormal

Return antara sebelum
dan sesudah peristiwa

politik.

Ardiansari
dan Saputra

(2015)

Terdapat perbedaan
Average Abnormal

Return antara sebelum
dan sesudah peristiwa

politik.

Yusoff, et
al (2015)

Terdapat perbedaan
Average Abnormal

Return antara sebelum
dan sesudah peristiwa

politik

Shen, et al
(2017)

Terdapat perbedaan
Average Abnormal

Return antara sebelum
dan sesudah peristiwa

politik.

Sari, dkk
(2015)

Tidak terdapat perbedaan
Average Abnormal

Return antara sebelum
dan sesudah peristiwa

politik.

Rohmiyati
(2017)

Tidak terdapat perbedaan
Average Abnormal

Return antara sebelum
dan sesudah peristiwa

politik.

Edited with the trial version of

To remove this notice, visit
www.flexipdf.com

FlexiPDF

http://www.flexipdf.com


9

Research
Gap

Isu Penulis Temuan

Perbedaan
Average
Trading
Volume
Activity
antara

sebelum dan
sesudah
peristiwa
politik.

Reaksi pasar terhadap
peristiwa politik dapat

terlihat pula dari
aktivitas volume

perdagangan saham.
Terdapat Average
Trading Volume
Activity antara

sebelum dan sesudah
peristiwa politik.

Mahajan
dan Singh

(2000)

Terdapat perbedaan
Average Trading Volume
Activity antara sebelum
dan sesudah peristiwa

politik.

McGowan
(2012)

Terdapat perbedaan
Average Trading Volume
Activity antara sebelum
dan sesudah peristiwa

politik.

Nurhaeni
(2009)

Terdapat perbedaan
Average Trading Volume
Activity antara sebelum
dan sesudah peristiwa

politik.

Ardiansari
dan Saputra

(2015)

Tidak terdapat perbedaan
Average Trading Volume
Activity antara sebelum
dan sesudah peristiwa

politik.

Rohmiyati
(2017)

Tidak terdapat perbedaan
Average Trading Volume
Activity antara sebelum
dan sesudah peristiwa

politik.
Sumber: Penelitian Terdahulu, diolah 2018

Berdasarkan Tabel 1.1 hasil dari penelitian terdahulu mengenai

peristiwa politik dengan variabel average abnormal return dan

average trading volume activity diperoleh hasil bahwa peristiwa politik

menjadi salah satu informasi yang menimbulkan reaksi pasar. Reaksi

pasar ini ditunjukkan dari perubahan saham yang menimbulkan

average abnormal return. Selanjutnya hasil dari penelitian terdahulu

terkait reaksi pasar terhadap peristiwa politik dapat terlihat dari
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aktivitas volume perdagangan saham dimana terdapat average trading

volume activity antara sebelum dan sesudah peristiwa politik.

Sesuai dengan hasil dari penelitian sebelumnya maka penelitian

ini dilakukan untuk mengetahui reaksi pasar modal berdasarkan

peristiwa pengakuan Kota Yerusalem sebagai Ibu Kota Israel oleh

Presiden Amerika Serikat diukur menggunakan average abnormal

return dan average trading volume activity. Penelitian menggunakan

indeks saham yang menjadi informasi penting untuk mengetahui

perkembangan ekonomi. Menurut Saputra, dkk (2012) indeks harga

berfungsi sebagai deflator tingkat inflasi suatu negara. Informasi

keuangan tersebut tentu mengikuti standar yang diperlukan (Yanto,

dkk, 2017) oleh perusahaan sebelum diterbitkan kepada publik.

Metode purposive sampling memudahkan pengambilan sampel

dari banyaknya populasi dengan kriteria yang telah ditentukan.

Penelitian ini bersifat event study, yaitu studi yang mempelajari reaksi

dari pasar modal terhadap kandungan informasi dari suatu peristiwa

(event) sebagai suatu pengumuman tertentu (Barokah & Witiastuti,

2016). Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan

informasi kepada masyarakat dan investor perbedaan reaksi pasar

antara sebelum dan sesudah peristiwa tersebut dengan sampel indeks

saham yang berasal dari negara di Benua Eropa, Amerika, dan Asia-

Pasifik.

Edited with the trial version of

To remove this notice, visit
www.flexipdf.com

FlexiPDF

http://www.flexipdf.com


11

1.2 Identifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dijelaskan

sebelumnya, maka penulis mengidentifikasikan masalah dalam

beberapa poin berikut:

1. Pasar modal sebagai instrumen perekonomian tidak dapat

dipisahkan dari pengaruh lingkungan ekonomi maupun non-

ekonomi. Salah satunya peristiwa politik sebagai pengaruh

non-ekonomi (Ardiansari dan Saputra, 2015; Syaputra, 2016).

2. Peristiwa pengakuan Kota Yerusalem secara sepihak oleh

Presiden Amerika Serikat pada 6 Desember 2017 memicu

reaksi dan kecaman dunia (www.tribunnews.com, 2017).

3. Peristiwa pengakuan Kota Yerusalem oleh Presiden Amerika

Serikat merupakan peristiwa politik yang memicu reaksi pasar

modal serta mempengaruhi harga dan volume perdagangan di

bursa efek  (Nurhaeni, 2009).

4. Fenomena gap yang ditemukan antara bulan November 2017

ketika Donald Trump terpilih sebagai Presiden Amerika Serikat

dan bulan Desember 2017 ketika Donald Trump mengeluarkan

salah satu kebijakan pengakuan Kota Yerusalem secara

sepihak.
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1.3 Cakupan Masalah

Berdasarkan identifikasi masalah, penulis membuat cakupan

masalah sebagai titik fokus pada penelitian ini. Pasar modal bereaksi

terhadap informasi yang dapat terlihat dari dua perubahan yaitu

perubahan harga saham dan aktivitas perdagangan saham (Nurhaeni,

2009). Perubahan harga saham dapat diukur dengan abnormal return

(AR), sedangkan perubahan aktivitas perdagangan saham dapat diukur

dengan trading volume activity (TVA) (Hartono, 1998; Husnan, dkk,

1996).

Pengakuan Kota Yerusalem oleh Presiden Amerika Serikat

menjadi informasi yang akan diteliti oleh penulis. Peristiwa ini

mendapat kecaman dari berbagai negara, namun cakupan negara yang

diteliti terbatas pada indeks saham negara di Benua Eropa, Amerika,

dan Asia-Pasifik. Hal ini dimaksudkan untuk mencakup negara yang

terdaftar sebagai anggota Perserikatan Bangsa-Bangsa dari tiga benua

tersebut yang memiliki pendapat pro dan kontra atas peristiwa yang

terjadi.

Periode penelitian terbatas pada t-5 sebelum peristiwa, pada saat

peristiwa terjadi tanggal 6 Desember 2017, dan pada t+5 setelah

peristiwa terjadi untuk mengetahui perbedaan dari average abnormal

return dan average trading volume activity pada rentang waktu

tersebut. Periode tersebut dipilih berdasarkan jam kerja (weekdays)
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ketika perusahaan melakukan aktivitas saham dan terjadi perdagangan

di bursa efek.

1.4 Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah di atas, penelitian ini

bertujuan untuk menganalisis pengaruh peristiwa pengakuan Kota

Yerusalem sebagai Ibu Kota Israel oleh Presiden Amerika Serikat.

Permasalahan yang akan diangkat pada penelitian ini adalah:

1. Apakah terdapat perbedaan average abnormal return sebelum

dan sesudah peristiwa pengakuan Kota Yerusalem sebagai Ibu

Kota Israel oleh Presiden Amerika Serikat?

2. Apakah terdapat perbedaan average trading volume activity

sebelum dan sesudah peristiwa pengakuan Kota Yerusalem

sebagai Ibu Kota Israel oleh Presiden Amerika Serikat?

1.5 Tujuan Penelitian

Berdasarkan pertanyaan penelitian di atas, maka tujuan yang

ingin dicapai dalam penelitian ini adalah:

1. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan rata-rata

abnormal return pada bursa efek di Eropa, Amerika, dan Asia-

Pasifik antara sebelum dan sesudah peristiwa pengakuan Kota
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Yerusalem sebagai Ibu Kota Israel oleh Presiden Amerika

Serikat.

2. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan rata-rata trading

volume activity pada bursa efek di Eropa, Amerika, dan Asia-

Pasifik antara sebelum dan sesudah peristiwa pengakuan Kota

Yerusalem sebagai Ibu Kota Israel oleh Presiden Amerika

Serikat.

1.6 Kegunaan Penelitian

Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat memberikan

manfaat sebagai berikut:

1. Kegunaan Teoritis

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjelaskan

perbedaan antara sebelum dan sesudah peristiwa pengakuan Kota

Yerusalem sebagai Ibu Kota Israel oleh Presiden Amerika Serikat

terhadap reaksi pasar modal di Benua Eropa, Amerika, dan Asia-

Pasifik sebagai informasi yang mempengaruhi investor dari segi

indeks saham sebagai barometer ekonomi suatu negara.

2. Kegunaan Praktis

a. Bagi Emiten

Hasil dari penelitian bagi emiten yang akan

melakukan penerbitan saham diharapkan dapat menjadi
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sebuah pertimbangan pada saat terjadi peristiwa politik

dalam menentukan kebijakan.

b. Bagi Investor

Hasil dari penelitian diharapkan dapat menjadi

pertimbangan sebelum memutuskan diversifikasi

portofolio untuk investasi serta memberikan gambaran

kondisi return yang diharapkan dan yang akan didapatkan

apabila terjadi peristiwa politik baik jangka pendek

maupun jangka panjang.

1.7 Orisinalitas Penelitian

Penelitian yang dilakukan oleh penulis memiliki perbedaan

dengan penelitian sebelumnya. Hal ini dapat terlihat dari peristiwa

politik yang berbeda dan baru saja terjadi sebagai dampak peristiwa

terpilihnya Donald Trump sebagai Presiden Amerika Serikat. Setelah

pemilihan tersebut diprediksikan bila keputusan yang akan diambil

oleh beliau setelah menjadi Presiden Amerika Serikat akan

menimbulkan pro dan kontra salah satunya pengakuan secara sepihak

Kota Yerusalem sebagai Ibu Kota Israel disamping terjadinya perang

antara Palestina dan Israel yang masih terjadi. Variabel yang

digunakan diakui telah banyak digunakan pada penelitian sebelumnya

yakni average abnormal return dan average trading volume activity

dengan hasil yang berbeda pada setiap penelitiannya.
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Perbedaan selanjutnya adalah data yang digunakan berdasarkan

peristiwa yang diteliti yakni indeks saham negara dari Benua Eropa,

Amerika, dan Asia-Pasifik. Penulis tidak hanya melakukan uji analisis

statistik deskriptif, uji stasioner dan uji normalitas seperti yang telah

dilakukan oleh peneliti sebelumnya, penulis menambahkan uji

kointegrasi yang dikembangkan oleh Johansen (1989) untuk

mengetahui kestabilan hubungan antar variabel dalam jangka panjang.

Penulis menggunakan dua aplikasi analisis untuk pengujian yakni IBM

SPSS 21 dan E-Views 9 dalam memudahkan pengolahan data dalam

penelitian ini.
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BAB II

KAJIAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS PENELITIAN

2.1 Kajian Teori Utama (Grand Theory)

2.1.1 Teori Sinyal (Signaling Theory)

Teori sinyal berawal dari penelitian George Akerlof (1970) yang

memperkenalkan asymmetric information. Penelitian tersebut

dikembangkan oleh Michael Spence (1973) yang menemukan bahwa

signaling costs pada bad news lebih tinggi dari pada good news. Hal

tersebut memotivasi manajer untuk memberikan private information

untuk mengurangi asymmetric information dengan tujuan dapat

memberikan good news tentang perusahaan kepada pasar.

Prinsip dalam teori sinyal adalah “actions convey information”,

yakni setiap tindakan mengandung informasi. Hal ini disebabkan oleh

asymmetric information atau kondisi ketika satu pihak memiliki

informasi lebih banyak dari pihak lainnya (Hernoyo, 2013).

Signaling theory dapat ditandai dengan tindakan yang diambil

untuk memberikan petunjuk kepada investor gambaran penilaian

manajemen perusahaan sebagai sinyal mengetahui prospek yang

dimiliki oleh suatu perusahaan. Informasi yang sama tentang prospek

suatu perusahaan dari investor manajemen disebut sebagai symmetric

information. Sedangkan pada kenyataannya, asymmetric information
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sering terjadi ketika manajer memiliki informasi yang lebih baik

dibandingkan dengan investor luar dan memiliki pengaruh pada

struktur modal yang optimal (Brigham & Houston, 2011b).

Teori sinyal menggambarkan tanda-tanda sebuah kondisi pada

suatu perusahaan. Sedangkan, tidak semua perusahaan dapat

memberikan sinyal yang dapat dipercaya oleh pasar. Perusahaan yang

memiliki kondisi sesuai dengan yang disinyalkan akan mendapatkan

reaksi yang positif. Perusahaan dengan kondisi tidak sesuai dengan

yang disinyalkan maka akan memiliki reaksi yang negatif (Fahmi,

2009).

Teori sinyal berguna untuk mendeskripsikan kebiasaan dari dua

bagian yakni individu dan organisasi yang memiliki akses dengan

informasi berbeda. Pada umumnya, salah satu pihak harus mengetahui

bagaimana cara memberikan sinyal informasi tersebut. Sedangkan,

pihak lainnya akan mencoba mengetahui bagaimana

menginterpretasikan sinyal informasi tersebut (Connelly, dkk, 2011).

2.2 Kajian Variabel Penelitian

2.2.1 Return

Menurut R. J. Shook (2002, dalam Fahmi, 2014) return adalah

laba investasi. Berdasarkan pendapat tersebut Fahmi (2014)

menjelaskan return sebagai keuntungan yang akan diperoleh

perusahaan, individu, atau institusi dari investasi yang telah
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dilakukannya. Return menjadi faktor yang memotivasi investor dalam

berinvestasi dan sebagai imbalan investor dalam menanggung risiko

atas investasi yang telah dilakukan (Tandelilin, 2010). Berdasarkan

beberapa pendapat tersebut dapat disimpulkan return merupakan hasil

dari sebuah investasi berupa laba dan berdampingan dengan risiko

atas investasi yang telah dilakukan oleh individu atau institusi sebagai

investor.

Berikut akan dijelaskan beberapa return yang digunakan dalam

penelitian ini:

1. Realized Return (Return Realisasi)

Return yang telah terjadi dan dihitung menggunakan data

historis merupakan return realisasi atau return histori. Pengukuran

return realisasi menurut Hartono (2016) antara lain return total

(total return), relatif return (return relative), kumulatif return

(return cumulative) dan return disesuaikan (adjusted return).

Penelitian ini menggunakan return total yang terjadi pada

waktu ke-t yang merupakan selisih harga sekarang terhadap harga

sebelumnya (Hartono, 2016).

, = , − ,,
Keterangan:

, : return realisasi

, : Harga saham pada waktu  t
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, : Harga saham pada waktu t-1

2. Expected Return (Return Ekspektasian)

Return investasi dapat diperkirakan melalui pengestimasian.

Return investasi pada masa yang akan datang disebut return harapan

dan akan berlainan dengan return aktual yang diterima. Return

harapan dihitung dengan menentukan nilai rata-rata tertimbang dari

distribusi return (Tandelilin, 2010). Pemecahan saham menjadi salah

satu cara yang dilakukan emiten untuk meningkatkan likuiditas.

Semakin saham likuid maka return juga semakin besar untuk

didapatkan karena fluktuasi harga saham yang terjadi di pasar (Sakti

dan Rini, 2013).

Return ekspektasi merupakan return yang diharapkan akan

diterima oleh investor di masa yang akan datang. Return ekspektasi

lebih penting dibandingkan return historis karena merupakan return

yang diharapkan dari investasi yang akan dilakukan (Hartono,

2016:280). Sehingga return ekspektasi (expected return) merupakan

return yang diharapkan investor pada masa yang akan datang dengan

menentukan nilai rata-rata tertimbang dari distribusi return yang ada.
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Terdapat tiga model untuk menentukan return harapan, yaitu

(Brown & Warner, 1985):

a. Mean-adjusted Returns = −
Keterangan :

: abnormal return sekuritas i pada waktu t

: return actual sekuritas i pada waktu t

: rata – rata return sekuritas i pada waktu t

b. Market-adjusted Returns ( ) =
Keterangan :( ) : expected return sekuritas ke-i pada periode ke-t

: return market pada waktu t

c. Market-model Returns = + +
Keterangan :

: intersep dalam regresi untuk sekuritas i.

: koefisien regresi yang menyatakan slope garis regresi.
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: kekeliruan regresi. Mengukur deviasi return yang diobservasi

dengan return yang diprediksi oleh regresi dan mempunyai

nilai harapan sama dengan nol.

3. Abnormal Return

Melakukan investasi dalam sekuritas yang telah dipilih

diharapkan dapat memberikan tingkat pengembalian (return) yang

sesuai dengan risiko yang akan ditanggung oleh investor (Safitri dan

Yulianto, 2015). Investasi yang dilakukan tentu melihat reaksi dari

pasar bursa. Reaksi pasar dapat terlihat dari abnormal return yang

didapatkan investor, hal ini mempengaruhi pemecahan saham secara

signifikan positif terhadap abnormal return, jika tidak memiliki

informasi maka pasar tidak akan bereaksi sehingga tidak terdapat

abnormal return. (Jogiyanto, 2003; dalam Sakti dan Rini, 2013).

Apabila abnormal return positif maka akan memberikan keuntungan

positif di atas normal dan sebaliknya jika abnormal return negatif

maka keuntungan yang didapat investor berada di bawah normal

(Hernoyo, 2013).

Abnormal return merupakan kelebihan dari return yang

sesungguhnya terjadi terhadap return normal (Hartono, 2013).

Sedangkan menurut Nurhaeni (2009), abnormal return adalah return

yang didapat investor yang tidak sesuai dengan pengharapan.

Abnormal return adalah selisih dari actual return atau return dan

expected return (Sakti dan Rini, 2013). Selisih return akan positif
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apabila return yang didapatkan lebih besar daripada return yang

diharapkan atau return yang dihitung. Sedangkan return akan negatif

apabila return yang didapatkan lebih kecil dari return yang

diharapkan atau return yang dihitung.

Pasar efisien mengimplikasikan bahwa expected return sepadan

dengan risiko sekuritas, yang diukur dengan volatilitas return

sekuritas. Dalam pasar efisien, harga sekuritas merefleksikan informasi

risiko dan harapan pada return yang akan datang. Return yang sepadan

dengan risikonya disebut return normal. Sedangkan jika pasar sedang

tidak efisien, maka return menjadi tidak normal disebabkan sekuritas-

sekuritas menghasilkan return yang lebih besar dari normalnya. Hal ini

disebut return tidak normal (excess return) atau biasa disebut

abnormal return (Tandelilin, 2010).

Menurut Samsul (2006), abnormal return diklasifikasikan

menjadi 3 kelompok yaitu, average abnormal return, cummulative

abnormal return, cummulative average abnormal return.

Cummulative abnormal return digunakan untuk membandingkan

saham yang berpengaruh pada sebelum dan setelah peristiwa terjadi

berupa akumulasi abnormal return dari saham yang dianalisis.

Sedangkan cummulative average abnormal return digunakan untuk

melihat kecenderungan dampak positif dan negatif dari suatu

peristiwa.
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Dalam penelitian ini digunakan average abnormal return yang

merupakan rata-rata dari abnormal return seluruh saham yang

dianalisis. Hasil average abnormal return tersebut akan

memperlihatkan rata-rata return yang tidak sesuai dengan expected

return dalam periode tertentu.

2.2.2 Trading Volume Activity

Dalam volume perdagangan saham terdapat indikator aktivitas

volume perdagangan (Trading Volume Activity) untuk mengetahui

besarnya variabel volume perdagangan dengan mengamati kegiatan

perdagangan saham (Purbawati, dkk, 2016). Volume perdagangan

saham merupakan keseluruhan nilai transaksi pembelian maupun

penjualan saham yang dilakukan oleh investor dalam satuan uang

(Sutrisno, 2000). Menurut Nurhaeni (2009), trading volume activity

merupakan suatu instrumen yang dapat digunakan untuk melihat reaksi

pasar modal terhadap informasi melalui parameter pergerakan aktivitas

volume perdagangan saham di pasar modal.

Trading volume activity (TVA) merupakan indikator pengukur

kegiatan saham untuk melihat penilaian informasi laporan keuangan

oleh investor menjadi dasar keputusan perdagangan (Husnan, dkk,

1996). Sekuritas yang likuid menandakan sekuritas yang cepat laku

terjual. Likuiditas ini dapat dilihat pada trading volume activity

(Hernoyo, 2013).
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Penelitian mengenai trading volume activity (TVA) dan

keterkaitannya dengan harga saham telah banyak dilakukan seperti

penelitian Kim dan Verreccehia (1991), Brailsford (1994), McGowan

(2012), serta Mahajan dan Singh (2000).

Mahajan dan Singh (2000) menjelaskan trading volume

activity merupakan penjualan setiap transaksi yang terjadi di bursa

saham pada waktu dan saham tertentu. Volume perdagangan menjadi

bagian penting dari informasi yang memberikan sinyal pergerakan

harga berikutnya.

Ditinjau dari fungsinya trading volume activity (TVA)

merupakan variasi dari event study. Hasil perhitungan TVA

mencerminkan perbandingan antara jumlah saham yang

diperdagangkan dengan jumlah saham yang beredar dalam suatu

periode tertentu. TVA diukur dengan menggunakan formulasi sebagai

berikut (Foster, 1986; dalam Husnan, dkk, 1996) :

= ℎℎ ℎ
2.3 Kajian Penelitian Terdahulu

Berikut rangkuman hasil penelitian politik terkait peristiwa

politik dengan variabel abnormal return dan trading volume activity

yang disajikan dalam Tabel 2.1.
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Tabel 2.1. Penelitian Terdahulu

No
Peneliti
(Tahun)

Judul Penelitian
Variabel

Bebas
Hasil Penelitian

1 Kim dan
Verrecchia

(1991)

Trading Volume and
Price Reactions to Public
Announcement

Abnormal
Return,
Trading
Volume
Activity

Abnormal
Return
berpengaruh
signifikan.
Trading Volume
Activity
berpengaruh
signifikan.

2 Mahajan dan
Singh
(2000)

The Empirical
Investigation of
Relationship between
Return, Volume and
Volatility Dynamics in
Indian Stock Market

Abnormal
Return,
Trading
Volume
Activity,
Volatility

Abnormal
Return
berpengaruh
signifikan.
Trading Volume
Activity
berpengaruh
signifikan.
Volatility
berpengaruh
signifikan.

3 McGowan
(2012)

The Relationship
Between Price And
Volume For The Russian
Trading System

Trading
Volume
Activity

Trading Volume
Activity
berpengaruh
signifikan.

4 Trisnawati
(2012)

Pengaruh Peristiwa
Politik Terhadap
Perubahan Volume
Perdagangan Saham dan
Harga Saham.

Abnormal
Return,
Trading
Volume
Activity

Abnormal
Return tidak
berpengaruh
signifikan.
Trading Volume
Activity tidak
berpengaruh
signifikan.

5 Novitasari
(2014)

Reaksi Pasar Modal
Indonesia Terhadap
Penerapan Perubahan
Satuan  Perdagangan
Saham Dalam Lot (Lot
Size) dan Perubahan
Fraksi Harga (Tick Size)
Pada Senin 6 Januari
2014 Pada Saham LQ45.

Abnormal
Return,
Trading
Volume
Activity

Abnormal
Return tidak
berpengaruh
signifikan.
Trading Volume
Activity
berpengaruh
signifikan.
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6 Yusoff, et al
(2015)

Short-run Political
Events and Stock Market
Reactions: Evidence
from Companies
Connected to Malaysian
bi-Power Business-
Political Elite.

Abnormal
Return

Abnormal
Return
berpengaruh
signifikan.

7 Mahaputra dan
Purbawangsa

(2015)

Pengaruh Peristiwa
Pemilu Legislatif 2014
Terhadap Perolehan
Abnormal Return Saham
LQ45 di Bursa Efek
Indonesia.

Abnormal
Return

Abnormal
Return tidak
berpengaruh
sigifikan.

8 Wibisono
(2015)

Pengaruh Peristiwa
Pemilihan Umum
Presiden 9 Juli 2014
Terhadap Abnormal
Return dan Aktivitas
Volume Perdagangan
Saham di Bursa Efek
Indonesia (Studi Kasus
Pada Saham yang
Terdaftar Dalam
Kelompok Perusahaan
LQ45).

Abnormal
Return,
Trading
Volume
Activity

Abnormal
Return tidak
berpengaruh
signifikan.
Trading Volume
Activity tidak
berpengaruh
signifikan.

9 Ardiansari dan
Saputra
(2015)

Reaksi Pasar Modal
Terhadap Pengumuman
Kabinet Kerja 2014
(Studi Kasus di
Indonesia)

Abnormal
Return,
Security
Return
Variability
(SRV),
Trading
Volume
Activity (TVA)

Abnormal
Return
berpengaruh
signifikan.
Security Return
Variability tidak
berpengaruh
signifikan.
Trading Volume
Activity tidak
berpengaruh
signifikan.

10 Syaputra
(2016)

Reaksi Pasar Saham di
Beberapa Bursa Efek
ASEAN terhadap
peristiwa Britain to Exit
(Brexit) di Eropa. (Event
Study Pada Indeks Saham
Indonesia, Malaysia,
Singapura, Filipina,
Thailand)

Abnormal
Return,
Trading
Volume
Activity

Abnormal
Return tidak
berpengaruh
siginifikan
Trading Volume
Activity tidak
berpengaruh
signifikan.
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11 Widyasari, dkk.
(2016)

Analisis Reaksi Pasar
Modal Atas Peristiwa
Kebijakan Amnesti Pajak
2016 (Studi Efisiensi
Pasar Modal Indonesia)

Abnormal
Return

Abnormal
Return tidak
berpengaruh
signifikan.

12 Shen, et al.
(2017)

Do Political Factors
Affect Stocks Returns
During Presidential
Elections?

Abnormal
Return

Abnormal
Return
berpengaruh
signifikan.

13 Muzub
(2017)

Reaksi Pasar Modal
Terhadap Reshuffle
Kabinet Kerja Jilid II
Joko Widodo – Jusuf
Kalla

Abnormal
Return,
Security
Return
Variability
(SRV), dan
Trading
Volume
Activity (TVA)

Abnormal
Return tidak
berpengaruh
signifikan.
Security Return
Variability
berpengaruh
signifikan.
Trading Volume
Activity
berpengaruh
signifikan.

Sumber : Penelitian Terdahulu, diolah 2018

2.4 Kerangka Berpikir

2.4.1 Hubungan antara peristiwa politik dengan Average Abnormal

Return

Hartono (1998) menjelaskan jika pengujian kandungan suatu

informasi digunakan untuk melihat reaksi suatu peristiwa. Peristiwa

yang memiliki informasi diharapkan dapat memberikan reaksi setelah

diterima oleh pasar. Reaksi pasar akan ditunjukkan dengan adanya

perubahan harga dan dapat diukur dengan abnormal return.

Pada teori sinyal, informasi dari reaksi pasar tersebut

memberikan arah positif dan negatif. Jika informasi memberikan sinyal
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positif maka reaksi pasar akan menunjukkan kenaikan harga saham.

Sebaliknya, jika informasi memberikan sinyal negatif maka harga

saham tidak akan berubah atau dapat mengalami penurunan (Brigham

dan Houston, 2011b).

Peristiwa pengakuan Kota Yerusalem oleh Presiden Amerika

Serikat merupakan informasi yang diharapkan dapat memberikan

reaksi pasar dan ditunjukkan dengan adanya perubahan average

abnormal return. Sinyal yang terkandung dalam informasi tersebut

mempengaruhi naik dan turunnya harga saham. Jika informasi

memberi sinyal positif maka harga saham akan naik begitu pula

sebaliknya saat informasi memberikan sinyal negatif maka harga

saham dapat mengalami penurunan.

Teori ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Nurhaeni

(2009), Ardiansari dan Saputra (2015), Yusoff et al (2015), dan Shen

et al (2017) yang menjelaskan terdapat perbedaan average abnormal

return secara signifikan antara sebelum dan sesudah peristiwa politik.

Hasil ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh

Rohmiyati (2017) dan Sari, dkk (2017) yang tidak menemukan

perbedaan secara signifikan pada average abnormal return antara

sebelum dan sesudah peristiwa politik.
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2.4.2 Hubungan antara peristiwa politik dengan Average Trading

Volume Activity

Data volume perdagangan saham berguna untuk mengukur

kondisi yang umum dalam pasar dan kecenderungannya. Kenaikan

atau penurunan harga saham biasanya berhubungan dengan perubahan

yang sama pada volume perdagangan (Trisnawati, 2012). Hal ini

didukung oleh Indriastuti (2007) yang menjelaskan apabila return

saham meningkat maka volume perdagangan saham akan meningkat.

Nurhaeni (2009) menjelaskan trading volume activity sebagai

instrumen yang digunakan untuk melihat reaksi pasar modal terhadap

informasi melalui parameter pergerakan dari trading volume activity

tersebut. Dalam penelitiannya Kim dan Verreccehia (1991)

mengemukakan jika informasi publik merubah kepercayaan trader dan

menginduksi mereka untuk terlibat pada perputaran perdagangan yang

baru. Dengan asumsi trader memiliki keberagaman informasi dan

perbedaan presisi informasi mereka sebelumnya, oleh karena itu

respon mereka akan berbeda terhadap suatu pengumuman dan hal ini

merujuk pada volume yang positif.

Teori ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Mahajan

dan Singh (2000), McGowan (2012) dan Nurhaeni (2009) yang

menemukan perbedaan secara signifikan pada average trading volume

activity antara sebelum dan sesudah peristiwa politik. Sedangkan hal

tersebut bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh
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Ardiansari dan Saputra (2015) serta Rohmiyati (2017) yang tidak

menemukan perbedaan secara signifikan pada average trading volume

activity antara sebelum dan sesudah peristiwa politik.

Berdasarkan teori dan hasil dari penelitian sebelumnya, maka

hubungan antara peristiwa yang akan diteliti dan kedua variabel dapat

diilustrasikan seperti pada Gambar 2.1.

Gambar 2.1 Kerangka Pikir Konseptual

Sumber : dikembangkan untuk penelitian, 2018

Peristiwa Pengakuan Yerusalem Sebagai Ibu Kota

Israel oleh Presiden Amerika Serikat

6 Desember 2017

Average Trading
Volume Activity

Average Abnormal
Return

Uji H2Uji H1

Sebelum

Peristiwa

Sesudah

Peristiwa

Sebelum

Peristiwa

Sesudah

Peristiwa
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2.5 Hipotesis Penelitian

Berdasarkan penjelasan dari kerangka berpikir tersebut muncul

hipotesis sebagai berikut:

1. H0: Diduga tidak terdapat perbedaan average abnormal return

pada indeks saham negara di Eropa, Amerika, dan Asia-Pasifik

antara sebelum dan sesudah peristiwa pengakuan Kota Yerusalem

sebagai Ibu Kota Israel oleh Presiden Amerika Serikat.

2. H1: Diduga terdapat perbedaan average abnormal return pada

bursa efek di Benua Eropa, Amerika, dan Asia-Pasifik sebelum dan

sesudah peristiwa pengakuan Kota Yerusalem sebagai Ibu Kota

Israel oleh Presiden Amerika Serikat.

3. H0: Diduga tidak terdapat perbedaan average abnormal return

pada indeks saham negara di Eropa, Amerika, dan Asia-Pasifik

antara sebelum dan sesudah peristiwa pengakuan Kota Yerusalem

sebagai Ibu Kota Israel oleh Presiden Amerika Serikat.

4. H2: Diduga terdapat perbedaan average trading volume activity

pada bursa efek di Benua Eropa, Amerika, dan Asia-Pasifik

sebelum dan sesudah peristiwa pengakuan Kota Yerusalem sebagai

Ibu Kota Israel oleh Presiden Amerika Serikat.
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BAB V

PENUTUP

5.1. SIMPULAN

Berdasarkan analisis data dan pembahasan pada bab IV, maka

dapat disimpulkan:

1. Terdapat perbedaan pada average abnormal return antara sebelum

dan sesudah peristiwa pengakuan kota Yerusalem oleh Presiden

Amerika Serikat.

2. Tidak terdapat perbedaan pada average trading volume activity

antara sebelum dan sesudah peristiwa pengakuan kota Yerusalem oleh

Presiden Amerika Serikat.

5.2. SARAN

1. Bagi Lingkungan Akademis

Bagi peneliti yang akan melakukan penelitian lebih lanjut

dengan menggunakan average abnormal return dan average trading

volume activity terkait peristiwa politik sebagai penelitian event study

setelah mengetahui perbedaan reaksi pasar antara sebelum dan sesudah

peristiwa pengakuan Kota Yerusalem sebagai Ibu Kota Israel oleh

Presiden Amerika Serikat disarankan untuk lebih teliti dalam melihat

fenomena yang terjadi. Diharapkan agar dapat melihat terlebih dahulu
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keterkaitan fenomena dan teori yang ada serta penelitian yang telah

dilakukan sebelum memulai penelitian selanjutnya.

Apabila penelitian selanjutnya tidak menggunakan indeks saham

sebagai data maka dalam menghitung expected return disarankan

menggunakan rumus selain mean-adjusted model sesuai dengan data

yang digunakan sebagai sampel. Penelitian selanjutnya dapat

menganalisis data dari sektor tertentu untuk mengetahui dampak yang

lebih spesifik pada bidang tertentu.

2. Bagi Emiten

Hasil dari penelitian ini disarankan dapat digunakan sebagai

salah satu pertimbangan dalam menentukan kebijakan perusahaan pada

saat terjadinya peristiwa politik berskala internasional untuk

memberikan informasi yang akurat dan cepat mengenai kondisi suatu

indeks negara pada masyarakat umum. Informasi indeks tersebut

menjadi suatu tanda yang menunjukkan perkembangan ekonomi dan

berfungsi sebagai deflator tingkat inflasi suatu negara.

3. Bagi Investor

Bagi investor disarankan untuk meminimalkan risiko pada saat

peristiwa terjadi. Investor harus dapat menganalisis informasi secara
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tepat terkait harga saham dan kandungan informasi apakah merupakan

bad news atau good news. Investor disarankan pula untuk tidak cepat

percaya dengan berita yang tidak memiliki sumber terpercaya.

Tindakan menganalisis secara cepat dan tepat dimaksudkan agar

investor dapat mengambil keputusan yang tepat dalam menentukan

diversifikasi portofolio untuk investasi. Keputusan investor akan

mempengaruhi fluktuasi harga saham dan volume perdagangan. Hal ini

ditunjukkan dengan adanya kenaikan permintaan dan diikuti dengan

kenaikan harga saham.
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