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Analisis Abnormal Retuy
. rn dan Trading Vi
Activity terhadap Pasar Modal Ind(c)lrl:lesgia 1

Berkaitan dengan Peledakan B i
Kedutaan Besar Australia T

Khoirul Hikmah =
UPN “Veteran” Yogyakarta

ABSTRACT Abrgormal returnand trading volume activity are the bases of investment decision making
by investor. This study aim to know impact of the event of bomb detonation in front of
Australian Embassy on abnormal return and trading volume activity in Jakarta Stock
Exchange period February - July 2004 and Period August - January 2005, using 21 days
event windows. The data are analyzed with paired sample t-test. The findings of the study
are: there is significantly abnormal return around the event of bomb detonation in front of
Australian Embassy, there is no significant difference of average abnormal return between
before and after the event of bomb detonation in front of Australian Embassy, and there is
significant difference of trading volume activity between before and after the event of bomb
detonation infront of Australian Embassy.

Keywords: abnormalreturn, trading volume activity.

Pendahuluan |

Pasar modal merupakan salah satu dar berbagai instrumen ckonomi yang sangat bcl:pcngaruh
bagi kinerja perekonomian di Indonesia, karena mcru.pakan tempat dimana berbagai efck dan
surat berharga lainnya diperjualbelikan yang tentunya ikut berperan .aknf dalam mcqggcmkkm
roda perekonomian di Indonesia. Selain itu kehadiran pasar modal tidak tedlepas dar pengaruh
lingkungan, baik lingkungan ekonomi;maupun lingkungan| non ekonoml. Pengaruh dari
lingkungan ekonomi misalnya pengaruh ekonomi mikro seperti kinerja perusahaan, pc:ub:lh;n
strategi perusahaan, pengumuman laporan keuangan, maupun pcxr'xba‘gxan dividen ya:f selalu
mendapat tanggapan dari para pelaku pasart di pasar modal. Selain itu perubahan ekonom’
makro seperti suku bunga tabungan dan deposito, kurs valas, inflasi serta bcrbaga_.t r:l:kg\ﬂag
ckonomi yang dikeluarkan pemerintah memiliki andil yang besar untuk mc.n}pcngaru}n fl l:'tuan
harga saham dalam kegiatan ekonomi, serta mcmll;x:;tsbursa scmaklg scﬁﬁgiléadap berbagai
peristiwa di seki aik berkaitan secara ung maupun tida sung.

Salah satu ;::xri?t:itr: diluyrfnasalah ekonomi yang memiliki pengaruh baik secara langsung

maupun tidak langsung ialah peristiwa peledakan bom yang terjadi di depan Kedutaan Besar

Korespo e ' ' . E, MSi, Jurusan Mangjemen
d 7 bzl ini bisa dialamatkan ke Khoirul Hikmab, S. E, M54,
Fa/eub‘az ggﬁ%ﬁ %efﬂm;ﬂ = ;yakaffa. JL SWK 104 (Lingkar Utara) Condong Catur, Yogyakarta.
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tember 2004. Peristiwa ini merupakan salah saty dag

i reriadi pada tanggal 9 Sep
i:;gglil:iaynarfelcgakanp bom yf.g dilancarkan oleh sckum!)ulan orang yang mengusung slogay
jihad dengan mengatasnamakan suatu agama, atauyang lebih tepat disebut terofis.

Peristiwa peledakan bom di depan Kedutaan Besar Australia I.)ac_ia tanggal 9 September 2004
yang terjadi sekitar pukul 11.00 WIB merupakan salah satu pcnspwa pohqk yang bcrda_mpak
secara Jangsung maupun tidak langsunig tethadap perekonomian di Indonesia, karena berimbas
pada ketidakpercayaan negara lain tethadap iklim keamanan di Ix;donesm yang bC{u_]ung pada
kekuatiran pihak investor asing dalam menanamkan modalnya. di Indonesia. Hal ini tentunya
menjadi perhatian khusus bagi pemerintah kita, karena disaat hendak menata kembali

dihadapkan pada permasalahan yang

perekonomian yang sempat dihantam krisis, justru : _
tentunya berdampak terhadap kepercayaan para investor asifg yang mulai berkurang karena
keamanan yang di depan kedutaan besar Australia tidak

kurang stabil. Peristiwa peledakan bom .
hanya berdampak pada turunnya Indeks Harga Saham Gabungan GHSQ) ya:ng'dukuti dengan
turunnya retwrn yang ditetima oleh para investor, dan hal ini mengindikasikan bahwa pasar
semakin sensitif terhadap suatu peristiwa, akan tetapi petistiwa ini juga berpengaruh pada
berkurangnya cgpital —inflow berupa Foreign Direct Investment (FDI) maupun Portofolio Investment,
namun hal tersebut juga menimbulkan 'peningkatan capital-outflow oleh investor asing dan
investor domestik yang memindahkan investasinya ke luar neger karena berkurangnya
kepercayaan para investor terhadap Indonesia yang berkaitan dengan iklim keamanan yang
kurang stabil. Halini mengindikasikan bahwa pasar semakin sensitif terhadap suatu peristiwa.

Studi peristiwa dapat digunakan untuk menguiji kandungan informasi dari suatu petistiwa
yang menjadi pandangan dalam penelitian ini. Pengujian kandungan informasi dimaksudkaa
untuk melihat reaksi dari suatu peristiwa. Jika peristiwa mengandung informasi, dihatapkan
pasar akan bereaksi pada saat berita tentang petistiwa tersebut diterima pasat. Reaksi pasar

kuritas yang bersangkutan. Suatu peristiwa

ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dari se
yang mengandung informasi akan memberikan Abnormal Return kepada investos, dan
sebaliknya, peristiwa yang tidak mengandung informasi tidak akan membetikan Abnormal Return

kepada investor (Jogiyanto, 2003). Deskripsi dati keterangan tentang kandungan informasi suatu
pengumuman dapat dilihat pada Gambar 1. ‘

Hasﬂ '

Peristiwa ' Reaksi Pasar terha{dap
Kandungan Informasi

At
| Abnormal Re i
Pengumuman / T8y

Abnormal Return

Gambar 1.
Kandungan Informasi Suatu Pengumuman
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Disamping terjadinya’ pe

0 peti sltaiwa ]ug:la i ct};mgg]f':lblahan }tafga yang mengakibatkan tetjadinya abmormal return,
su Perubahaniwol terjadinya perubahan volume dari aktivitas perd
saham. il dibumc perdagangan ‘saham di- pasar modal mcnun'uk]gm ﬁgx
perdg%igagsarkan kondilgsat(eix;asnc bm:élcgl; ?ctlljl;flngtepumsan yang diambil oleh in’vcstor.
pubungan antara perubahan harga saham dan ak:i:?r:sk svlﬁu;;d;r:ikm pmil::tzznaim: e
adany? peristiwa pe!cdakan 1?0m di depan kedutaan besar Austra.li:gal;]cgnaflitian ini mcncg?:;
menguji kandungan informasi dari suatu peristiwa politik terhadap aktivitas di pasar modal.

rerangka Teoritis
[nvestasidi Pasar Modal

Menurut Halim (2003), investasi pada hakikatnya merupakan penempatan sejumlah dana pada
saat ini dengan harapan untuk memperolah keuntungan dimasa mendatang. Sedang menurut
Jogiyanto (2003: 5), investasi adalah penundaan konsumsi sekarang untuk digunakan didalam
produksi yang efisien selama petiode waktu tertentu. Menurut Koentin (1994), investasi adalah
penyaluran sumber dana yang ada sekarang dengan mengharapkan keuntungan di masa yang
akan datang (expected return).

Investasi dapat digolongkan menjadi dua golongan yaitu investasi pada aktiva tiil (real asse1)
dan investasi pada aktiva finansial (financial asset) (Halim, 2003). Investasi pada aktiva il yaitu hal-
hal yang bethubungan dengan kondisi tiil seperti tanah, bangunan, mesin, serta barang ‘tak
bergerak lainnya. Sedangkan investasi- finansial yaitu seperti-membeli saham: perusahaan,
obligasi, sertifikat deposito, dan lain-lain,« o 2ot . y

Keputusan investasi bersifat individual dan tergantung sepenuhnya pada seorang sebagai
pribadi yang bebas. Oleh karena itu sebelum sampai pada’saat snatu keputusan investasi
sebaiknya perlu dipertimbangkan terlebih dahulu berbagai faktor yang mempengaruhi investasi.

Faktor-faktoryangMempengaruhilnvestasi ‘

Investor di dalam mcnga.lokasikan dananya untuk-investasi memerlukan pertimbangan yang
matang dengan meninjau ulang kcmungldmn-kcmungldnan yang terjadi bcrbgknl informasi
yang akurat agar investasi yang tértanam nantinya memperoleh kcg{lmngan'scsum dcn.gan.ya.ng_
diharapkan - (expected return). Adapun faktor yang mempengaruhi investasi antara lain situasi
ekonomi internasional, situasi ekonomi nasional, situasi industri, pajak (Tax), sainsdan teknologi,

pribadi, serta siklus dan #rend (Jakarta Stock Exchange, 2002). e F

Risiko Investasi saham

Dalam suatu investasi terdapat unsut ketidakpastian di masa yang akan datang,‘ oleh sebab itu
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, ; isiko dari dana yang diinvestasikan. Retwrn dan rigiy,
lnvc?to&szﬂfﬁ?mii?d:kui?rpﬁhm, karcna.gcf-timbangan suatu ngs;-ms1 Merupalyy
tTaiz’l;u qpﬁ’ Jari kedua faktor ini. Refurs dan risiko memiliki hub}lngan yang iﬁ:;m , semakin begy;
sisiko yang ditanggung, maka semakin bcsar'pu]a resurt yang dllcompc:n.c:iz::slili : gg(ﬁm‘.‘” zqq 3

Risiko pada total investasi saham dibagt mcq;adl d?m macam'é(T an ! ), yaitu fisik,
sistematis (systematic risk) dan risiko tidak sistemnatis (wnsistensahis 11s )

Risiko sistematis (Systematicﬂsk) i ; :
Di:ebut juga risiko pasat (Market Risk) adalah risiko yang betkaitan dengan pcru_bah;.m yang
terjadi di pasar secara keseluruhan. Perubahan pasar tersebut akan mempengaruhi variabilitas

return suatu investasi.

Risiko tidak sistematis (Unsystematic risk)
Risiko yang tidak terkait dengan petubahan pasar secara kes
pada perubahan kondisi mikro perusahaan penerbit sekuritas.

eluruhan. Risiko ini lebih tetkait

Untuk menghitung risiko, metode yang banyak digunakan adalah deviasi standar (J’ta;;dfmfl
Deviation) yang mengukur absolut penyj:npangan-njlai-nllal yang sudah terjadi dengan nilai

ekspektasinya (Jogiyanto, 2003).

Event Study

secara cepat dan tepat mencerminkan semua

Pada pasar modal yang efisien harga saham
eroleh abnormal return

informasi yang relevan, hal tersebut membuat investor tidak akan memp
yangkonsisten pada saat hari-had disekitar adanya informasi tersebut.

Studi peristiwa (Event Study) bertujuan mengukur hubungan antara suatu peristiwa yang
mempengaruhi surat berharga dan refurn dari surat betharga tersebut (Tandelilin, 2001). Studi
peristiwa merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar tethadap suatu peristiwa (event) yang
informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. Even? stwdy dapat juga digunakan
ux_mtuk menguji kandungan informasi (Information Content) dati suatu pengumuman dan dapatjuga
digunakan untuk menguji efisiensi pasar dalam bentuk setengah kuat (Jogiyanto, 2003).

Menurut Peterson (1989), event study adalah suatu pengamatan mengenai pergerakan harga
saham di pasax H}Qdal untuk mengetahui apakah ada abnormal return yang diperoleh pemegang
saham akibat dari suatu peristiwa tertentu. Selanjutnya Peterson mengungkapkan bahwa tujuan
event study adalah untuk menghitung apakah terdapat abnormal return diperoleh pemegang
saham dengan adanya event yang spesifik, serta untuk e 8 dal
terhadap beberapa event jelas melalui of i s 7.2 rcaksn- (re.?ome).pa_sa.r -

=S eElin ¥ dzlarjrrlmglcﬁ s melalui observasi harga-harga saham disekitar kejadian.

1. Menenmikis dcﬁnisip‘c:lzri t::enﬂ ;vif;;:tquryang seting digunakan adalah sebagai berikut: -

dilakukan agar event tersebut bcnar{f{)cnaar; mcngldcntl.ﬁkam waktu kejadiannya. Hal int

2 i‘?’i“sg“ dapat dlaleukan pengjian. mempunyai pengaruh tethadap pasar modal
: engidentifikasi parame 2ot -

» m-adg)l dan peri ogc kciad@;nwiﬁ)zfp;ﬁa:mymg t.crdm_dari periode estimasi (estimation

u periode jendela (windows period). Dalam
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enelitian ini, periode estimasi yang

(t) dan periode kejadian adalah 21 dlgunakanadalahselamMOOhadyaitudati(tm) sampai

hari yaitu dasi (t,) sampai (t,.).

al ang pcrlu diperhatikan dalam event ¢ .8
H.tel?d. Peristiwa tersebut harus terdegn;:i‘%;ddah D

elevan atal tidak bagi pelaku pasar modal, gan baik, apakgh merupakan informasi yang

ReturnSaham

Return r.nerupakzralh su%uéihmil yang dipetroleh dari suatu investasi. Refwrn dapat berupa refurn
sealisast yang St terjadi maupun refurn ekspektasi yang belum tetjadi tetapi yang diharapkan
gkan terjadi dimasa mendatang. Sehingga bisa ditarik hipotesis sebagai berikut:

Hi ' : \
TcrdapﬂtAmedl Return pada kurun waktu sekitar peristiwa peledakan bom di depan kedutaan

pesar Australia pada tanggal 9 September 2004.

Terdapat pcrbed?an signifikan pada rata-rata abnormal return scbelmﬁ dan setelah peristiwa
peledakan bom didepan kedutaan besar Australia pada tanggal 9 September 2004. '

Aktivitas Volume Perdagangah (Trading VolumeAcﬁvity)

Menurut Gunawan (2004), d{ﬁﬁms volume pcfdagangah (T vading Volume Activity) merupakan
instrumen yang dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar modal tethadap suatu informasi
melalui parameter pergerakan volume perdagangan saham. Perubahan volume perdagangan

saham di pasar modal menunjukkan aktivitas perdagangan saham di bursa dan mencerminkan

keputusan investasiinvestot. |- - _
Pendekatan aktivitas volume perdagangan ini dapat juga digunakan untuk menguji hipotesis
pasar efisien dalam bentuk lemah. Aktivitas volume: perdagangan digunakan untuk melihat
apakah investor individual menilai pengumuman tersebut informatif. Sehingga dapat dikatakan
informasi tersebut dapat mempcngaruhi suatu investasi, dan membuat keputusan perdagangan
diatas keputusan perdagangan normal, Ukuran tersebut tidak membedakan keputusan
pembelian (yang bisa dikaitkan dengan informasi positif) dan keputusan penjualan (yang bisa
dikaitkan dengan informasi negatif). Perhitungan aktivitas volume perdagangan dﬂakl.lkan
dengan membandingkan jumlah saham perusahaan yang diperdagangkan dalam suatu periode
tertentu dengan keseluruhan jumlah saham beredar perusahaan tersebut dalam kurun waktu

yangsama. Sehingga bisa ditarik hipotesis sebagal berikut:

H3

Tc’f‘a_Pat perbedaan signifikan pada
petistiwa peledakan bom di depan ke

! '

!

rata-rata aktivitas volume pcrdagahgan sebelum dan sctel;th
dutaan besar Australia pada tanggal 9 September 2004.
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Penelitian Terdahulu
. . : dan Setiawan (1998), dengan mengangkat dam
Penelitian sebelumay? diakulan olch - enunjukkan adanya reaksi negatif (bCI’EF:

53 . 1996, hasil pcnclitiannya m nan
peristiwa 27 Jolisil20; ioni ang terjadi pada event date, sedangkan pada hagj
terjadinya negatif abnormal return yaong signifikan) y ja%ii o woal retwrn yang pOSiti, Penurunay

=il bahan arah men
ke 3 setelah event date tesjadi PCZ”’ dan pada har ke 3 setelah event rata-rata retwrn saham

ar pada event
Ztnmpk:::ikaf besar yang diperoleh pemegang saham. Ada pula perubahan yang
signifikan pada aktivitas volume perdagangan pada sebelum dan scsudal'f perstiwa. .
Penelitian yang dilakukan oleh Gunawan (2004) yang meneliti mengenal peristiwa
di di gedung BE] pada tanggal 13 September 2000, menunjukkan hasil

eledakan bom yang tetja ; 00, 251
Edai:ya reaksi r}:egatif (berupa terjadinya negatif abnormal return yang signifikan) yang terjadi
pada event date. Nampak pula perbedaan yang signifikan p_ada' rata-rata abnormal remrn sebelum
dan sesudah peristiwa. Selain itu, ada pengaruh yang signifikan terhadap aktivitas volume

perdagangan pada event date.

Metoda Penelitian

Sampel

Dalam penelitian ini populasi yang digunakan adalah seluruh perusahaan yang sahamnya
tercatat di BEJ pada periode 2004. Dalam penelitian 'ini sampel yang digunakan adalzh
perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam I 045 yang terdaftar di BE] pada periode 2004.
Pengambilan sampel yang digunakan adalah metode purposive samphing.

Adapun kritetia purposive sampling untuk perusahaan yang dapat dijadikan sampel dalam
penelitian ini adalah:

1. Perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam LQ-45 selama petiode estimasi sampai
periode kejadian yang meliputi dua petiode yaitu petiode Februad — Juli 2004 dan periode
Agustus 2004 - Januari 2005. ;

2. Tercatatdi BE] minimum 30 hari bursa.

Pengukuran

Abnormal Return
Abnormal return merupakan refurn yang di i By

0rm # yang diperoleh investor yang merupakan selisih antara refurn
rf:ahszlm dengan return ekspektasi, atau dengan kata lain abnormal return merupakan refurn yang
tidaklazim diperolehinvestor, karena merupakan kelebihan dari refwrs realisasi.

Aktivitas Volume Perdagangan

Aktivitas volume perdagangan diperoleh’ den i
. : gan membandingkan jumlah saham yan
diperdagangkan dalam suatu periode tertentu dengan keseluruhan ;gunﬂa}i saham )s’zmg bcf{da%
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gakurun waktu yang sama, satuan yang digunakan
S?dc finisikan dalam bentuk angka asli dari hasj] pethi

P eriode \x.m.ktu yaOE dlgqnakan Secara _kcsclun.lhan dalam penelitian adalah selama 121 hari bursa
a0 terdici dari dua' periode yaitu periode estimasi (estimation peniod) dan periode peristiwa (Event
Period) 3ta0 periode jendela (Evmt W{mfom). ;

Pesiode waktu pada penelitian ini terditi dari 100 hari periode estimasi (Estimation Period),
4an 21 hard periode jendela (Event Windos) yang terdiri dari 10 hari periode sebelum tanggal
peistiva (pre event) (t.), 1 hari periode peristiwa (enent dats) (t,), dan 10 hari periode sesudah

dalam aktivitas volume

higan, perdagangan dapat

anggal peristiwa (post event) (t,,o).
‘Adapun pola waktu (Time Line) dalam penelitian ini dapat dilihat pada gambar 2.
Event Date
’ ‘1
Periode Estimasi ap Perioderlieriét}wa
e ~ N f £ AR
110 t-10 t-0 t+10‘
G0Mar 04) @ hg 04 (Sepr04) @75ept 09
Gambar 2.
Periode waktu penelitian
Analisis Data

Penguijian hipotesis pertama (H1) ot
P;t:gufl;xlan hipgtcsis pertama (H1) melalui langkah -langkah scbggm besikut:
1. ReturnSaham: : :
R“ = (PU —P“_,)
P,
2. Return markethatian
_(ILQ-45), —~(LQ -4 v
=g a) | i b o
3. Expected return, dengan menggunakan S ingle inde Market Model, yai -.

E(Rl,t) =q, + ﬁl'Rm
4.  Abnormalreturn

AR, = R,-E (RH)
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5. Cumnlative A bnormal Return

6. Average _Abnormal Return, kemudian melakukan uji statistik t pada tingkat signifikang;
5%. |
_ 2,
AR W
Eﬁ"ﬂﬁ;ﬂﬁﬁiﬁﬁﬁz@),mgkah-mgka%ﬁfjﬁi; Zdaz:;ﬁgﬁ :n“it‘:fdah

1. Rata-rata abnormal return seluruh saham yang

peristiwa. ol o .
a. Rata-rata abnormal return sebelum peristiwa, dihitung dengan rumus:
=1
2 ARy
AR b = =10
n

b. - Rata-rata abﬂamél return setelah petistiwa, dihitung dengan rumus
1=+10
A ey AR
ARpe = _ﬂl_n___

2. Melakukan uji statistik t pada tingkat signifikansi «= 5%.
Pengujian hipotesis ketiga (H3) '
Pengujian hipotesis ketiga (H3), langkah-langkah yang dapat diambil meliputi:
1. Aktivitas volume perdagangan saham pada periode t, dengan rumus :

TVA, = 2. sabamiyangdiperdagangkanpadabarit
Y _sabamiyangberedarpadabart

2. Rata-rata aktivitas volume perdagangan seluruh saham yang dijadikan sampel sebelum dan
setelah peristiwa, yaitu dengan rumus:

-]
o LT,
TVA before =HOT
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> TVA 4.,

—TA _ 14l
TVA o 10

3, Melakukan uji statistik t pada tingkat signifikansi o= 5%,

Hasil dan Pembahasan

Data yang digunakan dalam penclitian ini berasal dari perusahaan-

tergabung dalat_r.x LQ-45 petiode Febuari 2004 sampai Januari 20051? Ka::n:?’an dincrrss ;I:uaga}y;ﬁ
sang hendak dijadikan sampel belum tercatat pada bulan Maret 2004 yang merupakan bulan
perhitungan.av_ral estimasi dalam penelitian ini; maka ketiga perusahaan tersebut dikeluarkan dari
sampel. Selain itu ada 2 perusahaan yang pada petiode Agustus 2004 keluar dari lingkup LQ-45,
sehingga kedua perusahaan tersebut juga tidak layak untuk dimasukkan sebagai sampel. Dengan
demikian sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebanyak 40 perusahaan yang
diyakini dapat mewakili dalam penelitianini. | |

Pengujian asumsi normalitas sebaran data dilakukan dengan menggunakan analisis statistik
Kolmogoros-Smirnov Test. Pendekatan ini menguji terdapat perbedaan atau penyimpangan
distribusi kumulatif empiris dari distribusi kumulatif teoritik yang dihipotesiskan yaitu normal
(Siegel, 1997; Ghozali, 2001). Asumsi normalitas dapat terpenuhi, hal ini ditunjukkan oleh
tingkat p-value yang lebih besar dari tingkat signifikansi yaitu sebesar 0,05.

Pengujian Hipotesis Pertama (H1)

Pengujian hipotesis pertama (H,) untuk mengetahui apakah terdapat abnormal return dalam kurun
waktu sekitar peristiwa peledakan bom di Kedutaan Besar Australia dilakukan dengan teknik uji-
tsatu sampel (one sample t-tést) katena masing-masing petiode mer upakan sampel tunggal. Td““k ‘
ini menguiji apakah rata-rata (meari) abnormal return pada masing-masing waktu sekitar peristiwa
berbeda dari nol (yang berarti tidak terdapat abnormal return). : )
H;: Tidak terdapat abnormal return dalam kurun waktu sekitar peristiwa peledakan bom di
Kedutaan Besar Australia. .
H;: Terdapat abnormal return dalam kurun waktu sekitar peristiwa peledakan bom di Kecutzan
Besar Australia. ‘ | | |
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Tabel 1.
Rata-rata Abnormal Return (AAR)
Selama Kurun Waktu 21 Hari Periode Peristiwa

" Periode Peristiwa_ AA

t-10 0,003

T 0,00156 0,428
8 0,00102 0,291
T -0,00554 -0,898
6 -0,00301 -0,641
5 -0,00046 . '=0,124
4 0,00293 0,929
-3 0,00146 0,481
2 - 0,00609 b 121418
1 | - 0,01688 2,699*
t0 .~ -0,00338 _-0,714
FETC TR 0,00196 0,502
2 -0,00516- '~ -0,907
t+3 0,00310° 10,792
t+4 | ' .0,00324 -1,268
t+5 -0,00111' =" *~=1"20,358
t+6 -0,00323 -0,721
t+7 © 0,01129 1,066
t+8 , 0,01224 $ 1752k
t+9 -0,00037 -0,111
t+10 -0,00566 -1,404

*Signifikan pada a = 0,05
**Signifikan pada o = 0,1

Deskripsi data mengenai rata-rata abnormal return (AAR) dan l By iadl aats

claial X t-value dari hasil uji-t satu
Zgﬁdjlkm; e “’?J{m 2’1 han. . periode peristiwa bisa dilihat pada Tabel 1. Dari hasil ini bisa
ini mfngindikasil‘;’:nplff}fnw%g:ku o tetlalu berpengaruh terhadap rata-rata abnormal return. Hal.
bom di Kedutaan Besar Austtlrzlia. reaksi pasar yang berkepanjangan dari peristiwa peledakan

Pengujian Hipotesis Kedua (H2)
Pengujian hipotesis kedua (H2) untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan signifikan

;Z}‘;adap tg:;ziﬁ:’:a"l’i”;‘m':kzada periode sebelum dan setelah peristiwa peledakan bom di
utaan n dengan teknik uji-t sampel berpasangan (paired sample 1-tes))
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ak el Ao Retum dn Toding ok Aciny Ot 7
parena menggunaxan sgmp“ yang sama dengan pengamat
bcrdea' Teknik ini mf:ngulx apakah rata-raty (mean) Pct;::
chelum dan setelah peristiwa berbeda dari no| (yang berarti tidak terda
i, Tidak terdapat petbedaan abnormal resyyy Pada periode sebel patperbedaan), 2
peledakan bom di Kedutaan Besar Australia, um dan setelah’ peristiwa
3 bedaan abnormal yet :
H; Terdapat per al return pada periode seb ”
| oo i KAt Read A P e sebelum dan setelah peristiwa peledakan

OV L) Tabel 2, .
Hasil Uji Beda Rata-Rata_4bnormal Return
Sebelum dan Setelah Peristiwa

Sebelum 0,00242 |
Setelah G009 000143 0740 0464 . TetimaHo

Hasil uji-t rata-rata abnormal returnbisa dilihat pada Tabel 2. Dari hasil ini bisa disimpulkan bahwa
tidak terdapat perbedaan signifikan pada rata-rata abnormal return sebelum dan setelah peristiwa,
yang mengindikasikan bahwa tidak ada reaksi yang berkepanjangan dari peristiwa peledakan
bomdidepan kedutaan Australia. .

Pengujian Hipotesis Ketiga (H3)

Pengujian hipotesis ketiga (H3) adalah untuk mengetahui apakah térdapat petbedaan rata-rata
aktivitas volume perdagangan (TVA) pada periode sebelum dan setelah peristiwa peledakan
bomdiKedutaan Besar Australia. . -, 0 b : 7 b
Langkah awal dalam pengujian hipotesis ketiga (H3), yaitu melakukan pethitungan akiivitas
volume perdagangan (irading volume activity) yang dilakukan dengan membandingkan jumlah
saham perusahaan yang diperdagangkan dalam suatu periode tertentu dcngan keseluruhan
jumlah saham yang beredar pada kurun waktu yang sama. Dari h?sﬂ"pcrhltungan tersebut
kemudian dilakukan uji-T sampel berpasangan terhadap TYA. Dari uji t?rscbut akan dapat
terlihat apakah pasar bereaksi tethadap terjadinya suatu peristiwa (evens)atau udak.
H;: Tidak terdapat perbedaan TVA pada periode sebelum dan sctclgh peristiwa peledakan bom
diKedutaan B alia. : ; :
H; Terdapat pcrb:(s;t;ﬁl};:rm pada petiode sebelum dan setelah pefistiwa pclcdaknnrbomidl
Kedutaan Besar Australia. : : ! X
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. Tabel 3.
Rata-rata TVA Selama Kurun Waktu 21 Hari Periode Peristiwa

B e B

t-10 0,0012242 :
t-9 0,0013199 Tre
t-8 0,0018216 Pl
t-7 0,0019705
t-6 0,0031243 il
t-5 0,0017652 T
t-4 0,0019924
t-3 0,0011209
t-2 0,0018371
t-1 ~ 0,0029262
t0 0,0070965
t+1 0,0024575
t+2 : 0,0040287
t+3 0,0029984
t+4 0,0011071
t+5 0,0015618
t+6 0,0034481
t+7 0,0026617

“t+8 ' 0,0069361
t+9 0,0016724
t+10 0,0015993

Deskripsi data tentang aktivitas volume perdagangan saham selama kurun wakta 21 hari
periode sebelum dan setelah peristiwa disajikan pada Tabel 3. Rata-rata TVA selama periode
penstiwa yaitu selama 21 hari bursa semuanya benilai positif. Rata-rata TVA tertinggi terjadi
pada saat peristiwa (t0) yaitu scbesar 0,0070965 sedangkan rata-rata TVA terendah terjadi 4 had
sesudah peristiwa (t+4) yaitu sebesar 0,0011071. Dalam 21 hari periode peristiwa, rata.rata TVA
berfluktuasi tidak menentu, baik pada sebelum maupun setelah peristiwa. Meskipun demikian
nilai rata-rata TVA setelah peristiwa cenderung lebih tinggi dibandingkan sebelum peristiwa.

Tabel 4.
TVA Sebelum dan Setelah Peristiwa

aar

Hasil Uji Beda Rata-Rata

Sebelum 000191 e
Setelah 0,00285  -0,00094 2052 0,047 Tolak Ho.
e
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asil analisis uji-t rata-rata TVA sebelum dan s A me

Rgtn]j“m perbedaan (paired differences mean) TVA padcat ?:ngrﬂ:g:’nﬁ sdlml:lixukka'n Padﬂ :Tabd t

00094 (negatif). Nilai negatif berarti P e el T
sebesat 0, B | negatt berarti TVA setelah peristiwa lebih tinggi dibandingkan
Jengad sebelum p:,nstmra. Hasil pengujian signifikansi perbedaan tersebut ditemukan t—valuge =-
2052 dan p-value = 9,047. Karf:rfa p-value < 0,05 maka H, tidak didukung, Hal ini berarti bahwa
Jda pcrbcdaan signifikan a_ktmms volume perdagangan pada periode sebelum dan setelah
Peristiwa P_elf:dﬂkm. bom di Kedutaan Besar Australia, dimana aktivitas volume perdagangan
cetelah peristiva lebih tinggi dibandingkan sebelum peristiwa peledakan bom di Kedutaan Besar

ustralia. :

A Peningkatan v_olurnc pc'rdagang‘:m saham ini dapat diartikan ganda, yaitu apabila volume
Pcrdﬁgangan meningkat akxbat. peningkatan permintaan (demand), maka peristiwa peledakan
bom di Kedutaan Besar Australia adalah petistiwa yang positif dimata pelaku pasar. Sebaliknya
ika pcningkatan_volumc pcrdagat.lgan lebih dikarenakan oleh peningkatan penjualan (supph),
maka dapat diartikan bahwa peristiwa ini dianggap sebagai peristiwa yang negatif bagi prospek
iavestasi di Indonesia; Mengingat peristiwa peledakan bom di Kedutaan Besar Australia secara
perulang-ulang ditayangkan di televisi sehingga nuansa negatif akan terasa lebih besat, dan
media massa terutama media massa asing yang secara langsung ataupun tidak langsung memiliki
andil pada tetbentuknya image bahwa Indonesia adalah negara yang tidak aman ' dari segi
testabilan politik dan keamanan, sehingga informasi tersebut dapat mendorong peningkatan
penjualan saham, baik oleh pemodal asing ataupun domestik.

Simpulan

Berdasarkan analisis yang telah dilakukan dapat ditarik simpulan bahwa terdapat abrt?ma{ return
pada sekitar peristiwa peledakan bom yang terjadi di Depan Kedutaan Bcgar Australia. Namun,
tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara rata-rata abnormal return sebelum dan setelah
peristiwa peledakan bom yang terjadi di Depan Kedutaan Besar Australia. ?ac%a .volumc
perdagangan pada periode sebelum dan setelah peristiwa pelgdakan qu yang tel.']a}dx di Depan
Kedutaan Besar Australia terdapat perbedaan yang, sigmﬁka_nl,.'dx.m?na, aktivitas volume
perdagangan setelah peristiwa lebih tinggi dibandingkan sebelum peristiwa peledakan bom di
Depan Kedutaan Besar Australia.» it ‘ '

Saran

Untuk penelitian selanjutnya, hendaknya menggunakan lebih dari satu event dan saling
Mempengaruhi serta mempunyai dampak terhadap aktivitas pasar .modal. Sedangkan bagi
Pelaku pasar modal harus lebih berhati-hati dalam menimbang relevansi antara peristiwa dengan

Pergerakan harga saham di bursa.
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