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TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Kerangka Teori

2.1.1. Index Harga Saham Di BEI (Bursa Efek Indonesia)

Index harga saham merupakan indikator perdagargjaansyang di

buat berdasarkan rumusan tertentu mencerminkarkatingktifitas dan

fluktuasi sebuah bursa efek. Setiap bursa efek meygd indikator

tersendiri yang menggambarkan pergerakan hargee-tsatgam, saat ini di

Bursa Efek Indonesi@BEI) memiliki delapan macam index harga saham,

yaitu:

1.

Index Harga Saham Gabungan (IHSG), menggunakamnsseaham
tercatat sebagai komponen perhitungan index.

Index Individual, yaitu index harga masing—masiranan terhadap
harga dasarnya, atau index setiap saham yangaediaBursa Efek
Indonesia (BEI).

Index Sektoral, Menggunakan semua saham yang tekmdalam
masing—masing sektor.

Index LQ-45, Menggunakan 45 saham yang terpilitelabt melalui
beberapa macam seleksi.

Index KOMPAS 100, merupakan index harga saham hkasih sama

Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan harian kompas.
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6. Jakarta Islamic Index (JIl), menggunakan 30 sahangynasuk dalam
kriteria syariah dan termasuk saham yang liRuid.

7. Index SRI-KEHATI.
Index SRI-KEHATI yaitu Indeks harga saham yang rpakan hasil
kerja sama antara Bursa Efek Indonesia (BEI) danya¥an
Keanekaragaman Hayati Indonesia (Kehati).

8. Index Bisnis 27.
Index Bisnis 27 merupakan Index harga saham yauogalirkan oleh
BEI bekerja sama dengan Bisnis Indonesia.
a. Index Harga Saham Gabungan (IHSG)

Index Harga Saham Gabungan (IHSG) merupakan siatu n
yang digunakan untuk mengukur kinerja kerja sahamgytercatat
disuatu bursa efek. IHSG diperkenalkan pertamapada tanggal 1
April 1983, yang digunakan sebagai indikator untmemantau
pergerakan saham. Index ini mencangkup semua sdbiasa
maupun saham preferen di Bursa Efek Jakarta (B&Ednus yang
digunakan adalah menggunakan metode rata—ratalag .

b. Index Individual

Index Individual merupakan suatu nilai yang bergingntuk
mengukur kinerja kerja suatu saham tertentu. Indexuntuk
pertama kalinya ditentukan sebesar 100%, dengaar dasrga

pertama kalinya yaitu harga perdana.

L swi Hariyani & Serfianto, Buku Pintar Hukum BisniPasar Modal, Jakarta: Visi
Media, him. 269-270.
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c. Index Sektoral

Menggunakan semua Perusahaan Tercatat yang termasuk
dalam masing-masing sektor. Sekarang ini ada lidsgkng ada di
BEI yaitu sektor Pertanian, Pertambangan, Indu3&sar, Aneka
Industri, Barang Konsumsi, Properti, Infrastruktueuangan,
Perdagangan dan Jasa, dan Manufatur

d. Index LQ-45

Index LQ-45 merupakan index yang diperkenalkan oleh
Bursa Efek Jakarta (BEJ) mulai tanggal 24 Febrd®97 dan
dengan hari dasar tanggal 13 Juli 1994. Indeksgliputi 45 jenis
saham yang harus memenubhi kriteria yang ditentdanindex LQ-

45 ini akan ditinjauan setiap tiga bulan sekaliuknimengecek
saham—-saham yang termasuk di dalam LQ-45 masikiarelatau
tidak dengan kriteria yang ditentukan.

e. Index KOMPAS 100.

Index kompas 100 merupakan suatu index saham 68ri 1
saham perusahaan publik yang diperdagangkan di Bikx
kompas 100 secara resmi diterbitkan oleh bursa jelakta (BEJ)
bekerja sama dengan koran kompas pada hari juraraggal 10
Agustus 2007, Tujuan utama bursa efek jakarta (B&alpm

penerbitan index kompas 100 ini antara lain gunay@lear luasan

2 www.idx.co.id/28/10/2010
8 Ang Robbert, Buku Pintar Pasar Modal Indonesi&ada: Mediasoft Indonesia, 1997,
him. 14.1 - 14.11
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informasi pasar modal serta menggairahkan masyarakéuk

mengambil manfaat dari keberadaan bursa efek mkaEJ):

Index ini meliputi 100 saham dengan proses penangebagai

berikut:
a)

b)

d)

f)

Telah tercatat di BEI minimal tiga bulan.

Saham tersebut masuk dalam Index Harga Saham Gabung
(IHSG).

Berdasarkan pertimbangan faktor fundamental peassalian
pola perdagangan di bursa, BEI dapat menetapkaok unt
mengeluarkan saham tersebut dalam proses perhituingax
harga 100 saham.

Masuk dalam 150 saham dengan nilai transaksi deuénsi
transaksi serta kapitalisasi pasar reguler, seldrdabulan
terakhir.

Dari sebanyak 150 saham tersebut, kemudian dipérkec
jumlahnya menjadi 60 saham, dengan mempertimbangitain
transaksi terbesar.

Dari sebanyak 90 saham yang tersisa, kemudian ibdipil
sebanyak 40 saham dengan mempertimbangkan kirteaja:
transaksi dan frekuensi serta nilai kapitalisasapadi pasar

reguler.

4 http://id.wikipedia.org/wiki/indeks_kompas 100/08/2010.
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g) Daftar saham yang masuk dalam kompas 100 akanbdipaiui
sekali dalam enam bulan, atau tepatnya pada Febdaar
Agustus®

f. Jakarta Islamic Index (JII).

Di Bursa Efek Indonesia (BEI) terdapat beberapss jemex,
Namun diantara index tersebut yang beroperasaabarkian prinsip
syariah hanygakarta islamic index(JIl). JII dibentuk dari hasil
kerjasama antara PT. BElI dengan PT. Danareksa rirards
Management (PT. DIM) yang beroperasi sejak tang8gadili 2000.
yang setiap periodenya, saham yang masuk Jakadataidsindex
(JI)  berjumlah 30 saham yang memenuhi kriteria riaya
menggunakan tahun 1 Januari 1995 sebagai basé¢ddsigan nilai
100). Niat peluncurardakarta Islamic Index (JIl) adalah untuk
meningkatkan kepercayaan investor agar melakukegsiasi pada
saham berbasis syariah, memberikan manfaat kewamuroggi
pemodal yang berinvestasi di bursa efek dan mendk ukur
kinerja pencmark dalam memilih portofolio saham yang halal, dan
juga sebagai sarana mendongkrak nilai kapitalisalsam diBursa
Efek Jakarta(BEJ). Ini didasarkan pada potensi dana umat Islam
Indonesia yang luar biasa besafhya

Jakarta Islamic Index(JIl) merupakan satu—satunya index

saham di Indonesia yang menghitung index harga-nat saham

® Op.cit,Ang Robert, him. 270 - 271
® Amir Mahmud & Rukmana, Bank Syariah (Teori Kebgak dan Studi di Indonesia
bagian ke -3), Jakarta: Erlangga, 2010, him. 148
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untuk jenis kegiatan usaha yang memenuhi kriteryariah,
Dikatakan demikian karena saham-saham yang madak dadex
syariah adalah emiten yang kegiatan usahanya tatentangan
dengan prinsip syariah, Syarat pemilihan saham padamnya
sama dengan saham LQ-45, Namun dalam salakarta Islamic
Index (JII) lebih ditekankan pada jenis usaha yang tidak boleh
bertentangan dengan syariah Islam. Sesuai dengararfi Allah
SWT,. Antara lain:

Surat Al-bagarah ayat 275

AP0 ¢ &N @ F + Lo O=RAOOWe..
). B FA OO WS- R0 R0 @0

“....Dan Allah telah menghalalkan jual beli dan mlearamkan
riba....” (QS. Al-Baqgarah: 275)

Dan dijelaskan pula pada peraturan Bapepam-LK ngnta
penerbitan efek syariah, angka 1 huruf b dan F&esan Syariah
Nasional No0.40/DSN-MUI/X/2003 tentang pasar modaénd
pedoman umum penerapan prinsip syariah di bidasgrpaodal,
Pasal 5 ayat 1 dan 2.

1. Pelaksanaan transaksi harus dilakukan menurutiprkehati-
hatian serta tidak diperbolehkan melakukan spekutias
manipulasi yang didalamnya mengandung unsiarar,

gharar, riba, maisir, risywah, maksiat dan kezham
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2. Transaksi yang mengandung unsdharar, gharar, riba,
maisir, risywah, maksiat dan kezhalimasebagaimana
dimaksud ayat 1 diatas meliputi:

a) Najsy, yaitu melakukan penawaran palsu.

b) Bai’ al-ma’dumyaitu melakukan penjualan atas barang
(Efek Syariahyang belum dimiliki Short selling.

¢) Insider trading yaitu memakai informasi orang dalam
untuk memperoleh keuntungan atas transaksi yang
dilarang.

d) Menimbulkan transaksi yang menyesatkan.

e) lhtikar (penimbuna)y yaitu melakukan pembelian atau
dan pengumpulan suatu Efek Syariah untuk
menyebabkan perubahan Efek Syariah, dengan tujuan
mempengaruhi pihak lain.

f) Margin trading, yaitu melakukan transaksi atas Efek
Syariah dengan fasilitas pinjaman berbasis bunga at
kewajiban penyelesaian pembelian efek syariah
tersebut.

g) Dan transaksi-transaksi lain yang mengandung unsur-

unsur diata’s

7 Pompe Sebastian, IKHITISAR KETENTUAN PASAR MODALJakarta: PT.
Gramedia, 2010, him. 846-847.
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Dari kriteria tersebut, saham—saham yang terpiitinki dapat
masuk ke dalam index syariah ialah sebagai berikut:

1. Memilih kumpulan saham dengan jenis usaha utamg tidak
bertentangan dengan prinsip syariah dan sudalctgriebih dari
3 bulan (kecuali termasuk dalam 10 kapitalisasabes

2. Memilih saham berdasarkan laporan keuangan tahwatan
tengah tahun terakhir yang memiliki rasio kewajidarhadap
aktiva maksimal sebesar 90%.

3. Memilih 60 saham dari susunan saham di atas bekdasarutan
rata—rata nilai perdagangan reguler selama 1 trakhir.

4. Dari 60 saham tersebut, dipilih 30 saham berdasatkmkat
likuiditas yaitu nilai transaksi di pasar reguleiasna 1 tahun
terakhir.

5. Evaluasi terhadap komponen index dilakukan setiggmebulan
sekalf.

g. Index SRI-HATI.

Index SRI-HATI yaitu Indeks harga saham yang mekapa
hasil kerja sama antara BEI dan Yayasan Keanekaaagdiayati
Indonesia yang bergerak dalam bidang pelestarianpdananfaatan
keanekaragaman hayati. Index ini diciptakan seblagameter bagi

investor menginvestasikan dananya kepada perusalyaeny

& BurhanuddinOp.cit, him. 128 — 130.
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memiliki kesadaran terhadap lingkungan, sosial, t#a kelola
perusahaan yang baik.
h. Index Bisnis 27.

Index Bisnis 27 merupakan Index harga saham yang
diluncurkan oleh BEI bekerja sama dengan Bisni®mhedia. Index
ini terdiri atas 27 saham pilihan berdasarkan katéundamental
dan teknikal.

Beberapa kriteria fundamental yang dipertimbangkdalah
laba usaha, laba bersih, ROA, ROE dan DER. Khustikiemiten
perbankan dipertimbangkan adalah hari transaksii, Rolume dan
frekuensi transaksi, serta kapitalisasi pasar

2.1.2. Efesiens Pasar

Efficient Market Theory atau pasar yang efisien upakan suatu
pasar bursa dimana efek yang diperdagangkan nmksidfe semua
informasi yang mungkin terjadi dengan cepat darurak (Rebbret
Ang,1997) Mengatakan bahwa terdapat pemodal-pemogkahg
berpengetahuan luas dari informasi tersedia sduoasmsehingga mereka
bereaksi secara cepat atas informasi yang baruhdagh dari sekuritas
akan melakukan penyesuaian secara cepat dan hasgetprsebut sudah
mengandung faktor informasi terseutDalam hal ini, informasi yang
tersedia bisa meliputi semua informasi yang teesdahik informasi

dimasa lalu (misalkan laba perusahaan tahun lalajpun informasi saat

° Tjiptono Darmaji & Hendi M. FakhruddirRasar Modal Di IndonesigEdisi 3, Jakarta:
Salemba Empat, 2011, him. 130 — 131.
10 Brealky & Myers dalam Anoraga, 2001, him. 85.
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ini (misalkan rencana kenaikan deviden tahun seéyta informasi yang
bersifat sebagai pendapat/opini rasional yang lbereti pasar yang
menuju harga sekuritas bisa mempengaruhi perubhbaga. Konsep
tersebut menyiratkan adanya suatu proses penyashaiga sekuritas
menuju harga keseimbangan yang baru, sebagai resg®imformasi baru
yang masuk ke pasar. Oleh karena itu aspek pemtaigm menilai
efisiensi pasar adalah seberapa cepat suatu irdofpaau diserap oleh
pasar yang tercermin dalam penyesuaian menuju naEngR
keseimbangan yang baru. Pada pasar yang efisiga lsakuritas akan
dengan cepat terevaluasi dengan adanya informagingeyang berkaitan
dengan sekuritas tersebut sehingga investor aksa Mmemanfaatkan
informasi untuk mendapatkan return abnormal di pHs®isebabkan
mereka dapat menginterpretasikan informasi yangih lelbenar
dibandingkan dengan kelompok pelaku pasar yangniui@au tidak
canggih faive) Efisien pasar terjadi jika semua informasi teigethn
semua pelaku pasar dapat mengambil keputusan dexageyyih, maka
dapat di katakan sebagai efisien pasar secaraussptft

Hubungan antara informasi dan harga saham inilag kamudian
dinyatakan oleh Fama (1970) sebagai masalah efisigmsar modal.
Menurut Fama, ada tiga jenis informasi yang dapadadfaatkan oleh

investor dalam keputusan investasinya yaitu infeimdi masa lalu,

11 Dr. Eduardus TandelilinAnalisis Investasi dan Manajeman Portofolio Edigirtama
BPFE yogyakarta: BPFE, 2001, him. 112 — 114,

2 Indah Yuliana, Investasi Produk Keuangan Syarjamalang: UIN-Maliki Press
(Anggota IKAPI), 2010, him:65-66
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informasi yang dipublikasikan (saat ini), dan im@si yang tidak
dipublikasikan (insider information).

Dari tiga jenis informasi tersebut, Fama membuahi@otesis
bentuk pasar modal efisien. Dimana suatu hargarpgesag mampu
menyerap ketiga jenis informasi tersebut adafah:

1. Pasar efisien bentuk lemahhe weak form efficient mariet
Pasar efisien dalam bentuk lemah berarti semuannafs di
masa lalu lfistoris) akan tercermin dalam harga terbentuk sekarang.
Oleh karena itu, informasi historis tersebut (segearga dan volume
perdagangan di masa lalu) tidak bisa lagi di gunakantuk
memprediksi perubahan harga di masa yang datanmgn&asudah
tercermin pada harga saat'fniSebagai contoh harga saham tampak
mengalami kenaikan setiap awal bulan dan turun p&ba bulan. Jadi,
pada pasar modal efisien bentuk lemah, harga sammamgikuti
kecenderungan tersebut, dan menggunakannya untudntugan harga
sahan’.
2. Pasar efisien bentuk setengah ki&ristrong form efficiembarket)
Pasar efisien bentuk setengah kuat merupakan bedfisiken
pasar yang lebih komprehensif karena dalam beiniukarga saham
disamping di pengaruhi oleh data pasar, juga diperi oleh semua

informasi yang dipublikasikan seperti dividen, pemgiman stock split,

13 http//harisfm.wordpress.com/28/09/2011/uji-efisiepasar-modal-bab1/

“Indah Yulianajbid, him. 114 - 115

5 Sunariyah,Pengantar Pengetahuan Pasar Madalogyakarta: UPP-AMP YKPN,
2010, him. 185.
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penerbitan saham baru dan kesulitan keuangan yaiatand
perusahaan. Pada pasar yang efisien dalam benteikgaéd kuat ini,
investor tidak dapat berharap mendapatkan retumoraial, jika
strategi perdagangan yang dilakukan hanya didasdah informasi
yang telah di publikasikal?. Jenis informasi yang dipublikasikan
termasuk semua informasi dalam laporan keuangaorda tahunan
atau informasi yang disajikan dalam prospektus. gBgannya
dinamakarevent studies.
3. Pasar efisien bentuk ku&t(ong form efficient market)

Pasar efisien bentuk kuat semua informasi baik yang
terpublikasi atau tidak dipublikasikarinon public atau private
information). Pengujiannya dinamakast for private information

Gambar 3.1

Tingkatan komulatif dari tiga bentuk pasar efisien

Pasar Efisien Bentuk kuat

Pasar Efisien Bentuk Setengah Kuat

Pasar Efisien Bentuk Lemah

sumber: Jogiyanto

Secara umum, untuk hipotesis pasar efisien benttikngah

kuat menekankan pada harga skuritas saat ini yagmgggambarkan

16 Dr. Eduardus TandelilirQp.cit, him. 115.
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sepenuhnya semua informasi yang diumumkan. Namodehpasar
efisien bentuk setengah kuat hanya terbatas pdoerdya informasi
utama yang menciptakan peristiwa. Indeks syaria@u atang lebih
dikenal Jakarta Islamic IndexJll) adalah satu jenis informasi utama
yang dipublikasikan oleh PT. BEBursa Efek IndonesjaDalam pasar
efisien bentuk setengah kuakakarta Islamic IndexJll) merupakan
peraturan regulator yang hanya terdampak pada hdagavolume
sekuritas perusahaan tertentu yang terkena regelasibut. Informasi
penetapanJakarta Islamic Index(JIl) untuk pertama kalinya akan
mempengaruhi harga dan volume skuritas sejumlahspbaan yang
termasuk dalam kategori syariah secara positif n{ngkat). Karena
diasumsikan perusahaan yang berbasis syariah nkamgeerusahaan
yang terpercaya sehingga resiko yang timbul damigahaan tersebut
diharapkan lebih kecil dibandingkan perusahaan ek berbasis
syariah.

Hal ini juga didukung oleh fakta pada pasar modialuar
negeri seperti DJIM-US maupun DJIM-CAN. Pengujiami ihformasi
Jakarta Islamic Index(JIl) ini dapat dilakukan dengan caewvent
study*’

Ball dan Brown (1968) menguji perilaku kembaliarkig@as
perusahaan selama periode 12 bulan, Termasuk pdagumuman

laporan keuangan perusahaan. Mereka meneliti ®rmasi dari

" Republika Online. “DJIM: Merebut Simpati Investduslim di Tahun Kuda”. Jum’at,
18 Januari 2002.
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laporan laba bersih tahunan beberapa perusahagntemuilin dengan
menggunakan analisis varians siseesidual variany Mereka
menemukan bahwa laporan laba rugi tahunan tidaguber dalam
berinvestasi. Apabila laporan tahunan diterima gebmformasi, maka
harga pasar telah terkandung di dalam saham. Reneili juga di
ikuti oleh MecEnally (1971) dan Beaver, Clark, dafright (1979),
Semua penelitian yang dilakukan di Amerika ters@gé memperoleh
hasil yang sama.

Selain itu, Beaver (1968) telah meneliti tentanghgaguh
pengumuman laba atas volume perdagangan dan Viéaimkiembalian
skuritas, Hasil penelitian menyebutkan terjadingaipgkatan volume
transaksi perdagangan pada minggu pengumuman lejpewangan.
Hal ini menggambarkan bahwa terjadi pengumuman réapo
perusahaan merupakan alat bagi para pelaku pasdal mmtuk
membuat keputusdh

2.1.3. The Signalling Theory
Signalling Theory merupakan penjelasan dari asiniefiormasi,
Terjadinya asimetri informasi disebabkan karenaalpirmanagement
mempunyai informasi lebih banyak mengenai prospekugahaan
dibanding pihak luar (investor). Perusahaan haramberikan informasi
(signalling kepada pihak luar. Sehingga investor mau mengtagé&kan

kepada perusahaan yang memerlukan dana invessigiethi informasi

¥ Farid Harianto & Siswanto Sudomd®ERANGKAT DAN TEKNIK ANALISIS
INVESTASI DI PASAR MODAL INDONESIPakarta: PT. Bursa Efek Jakarta, 2001, him. 223 -
228
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akan terjadi jika manajemen tidak secara penuh armapgikan semua
informasi yang dapat mempengaruhi nilai perusahearpasar modal.
Sehingga jika manajemen menyampaikan suatu inforkeapasar, maka
umumnya pasar akan merespon informasi tersebugaekaatu sinyal
terhadap adanyeventtertentu yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan
yang tercermin dari perubahan harga dan volumeagartyan saham yang
terjadi®

2.1.4. Return

Return merupakan tingkat keuntungan atau pendapgteny

diperoleh dari investasi dalam instrumen invessasat berharga saham.
Return yang telah terjadi dinamakantual return Sedangkan rata-rata
return yang diharapkan mampu dihasilkan oleh iregitnasa mendatang
berdasarkan anlisis adalelkpected returnSelisih atau perbedaan antara

actual return dan expected return adalah abnoehair’.
2.1.5. Abnormal Return

Abnormal Return merupakan selisih antara returrursgguhnya
terjadi dikurangi return yang diharapkan atau RetugEkspektasi
(Jogiyanto, 2000), Sedangkan menurut (Samsul, 28066prmal Return
adalah selisih antara Return Aktual dan Return yhhgrapkan Expected

Return) yang dapat terjadi sebelum informasi resmi ditkalm atau telah

19 Nur Khatik, Pengaruh Informasi Fundamental Terhadap Return Satemarang:
Tesis Magister Ekonomi Universitas Diponogoro, 20ti. 9.

2 Reilly and Brown, Investment Analysis and PortioManagement’, 6th edition, him.
250.
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terjadi kebocoran informasiLéakagee of Informasisesudah resmi
diterbitkan Return Abnormal merupakan return yaitguapkan investor,
Return yang sesungguhnya merupakan return yargdigspda waktu t
yang merupakan selisih harga sekarang dengan babgdumnya, dengan
demikian abnormal return adalah selisih antarametesungguhnya yang
terjadi dengan return ekspaktasi, Investor dapamnmpeeoleh abnormal
return dengan jalan mendapatkantual returnyang lebih besar dari return
yang diharapka

Dengan demikiamreturn tidak normal(abnorma) dengan rumus
sebagai berikut:

Return abnormal = AR= Ri;— E(R)

Dimana:
ARj; = tingkat return abnormal sekuritas pada periodisipea k-t
Rit = return sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas pada

periode peristiwa ke-t

E(Ry) return ekspektasi sekuritas ke-i untuk peripelgstiva ket

Return sesungguhnya merupakan return yang tergat praktu k-
t yang merupakan selisih harga sekarang relatdafgt pada harga
sebelumnya.

Rumusnya : Ri,t= (Pi;t Pi,t1)/ Pit-1

Dimana :

2L JogiyantoOp.cit, him. 460.
22 Dr. Eduardus TandelilirQp.cit, him:127
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Ri,t = Return sesungguhnya yang terjadi untukusts ke-i pada
periode peristiwa ke-t

Pi,t = Harga sekuritas ke-i pada periode peraste t

Pi,t-1 = Harga sekuritas ke-i pada periode perssebelumnya.
Sedangeturn ekspektasi merupakaeturn yang harus diestimasi.

Ada tiga model untuk mengestimaseturn ekspektasi yaitu model

estimasimarket adjusted model, market modkeinment adjusted model.

a) Market Adjusted Model

Model disesuaikan-pasar mérket-adjusted model
menganggap bahwa penduga yang terbaik untuk mémgssteturn
suatu sekuritas adalabturn indeks pasar pada saat tersebut. Dengan
menggunakan model ini, maka tidak perlu menggunasenode
estimasi untuk membentuk model estimasi, kanetarn sekuritas
yang diestimasi adalah sama denggtarn indeks pasar.

Misalnya pada hari pengumuman peristiwaturn indeks
pasar adalah sebesar 18%, dengan model disesymikan{narket-
adjusted method ini. makareturn ekspektasi semua sekuritas di hari
yang sama tersebut adalah sama dengtamn indeks pasarnya, yaitu
sebesar 18% tersebut.

Jika return suatu sekuritas pada hari pengumuman peristiwaaladal
35%, maka besarnyagbnormal returnyang terjadi adalah 17% (35%

- 18%Y>.

% JogiyantoOp.cit, hlm. 445.
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b) Market model
Market model menyatakan bahwa tingkat keuntungaatusu
saham dipengaruhi oleh tingkat keuntungan porifopasar.
Persamaannya adalah sebagai berikut:

Rii = o + Bi-Rmt + eit

Notasi :

Rit = tingkat keuntungan yang ditaksir untuk saham

Rmt = tingkat keuntungan portofolio pasar.

ai danp; = parameter model

et = error term yang mempunyai nilai rata — rata sama

dengan nol.

Untuk menggunakan model ini diperlukan data tingkat
keuntungan saham (yaitu saham yang diamati). Kemudian
diregresikan tingkat keuntungan sahatarhadap tingkat keuntungan
portofolio pas&t.

c) Market Adjusted Model

Model disesuaikan rata-rata rhean-adjusted model ini
menganggap bahweeturn ekspektasi bernilai konstan yang sama
dengan rata-rateeturn realisasi sebelumnya selama periode estimasi
(estimation perioyl sebagai berikut:

25 Rij

E[RY = ‘—TF“

24 Dr. Farid Harianto dan Dr. Siswanto Sudo®p,cit him. 548 — 549.
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Notasi:

E [Ri,t] = return ekspektasi sekuritas ke-i pada periode peristiwa
ke-t.

Ri,j = returnrealisasi sekuritas ke-i pada periode peristiva ke-

T = lamanya periode estimasi, yaitu dari t1 sangsngan

t2%°,
2.2.6. Study Peristiwa (event study)

Studi Peristiwa (event study diartikan sebagai mempelajari
pengaruh suatu peristiwa terhadap harga sahamsdr,pbaik pada saat
peristiwa itu terjadi maupun beberapa saat setpktistiva terjad?.
Dalam arti lainevent studynerupakan studi yang mempelajari reaksi pasar
terhadap suatu peristivfavenj yang informasinya dipublikasikan sebagai
suatu pengumumanEvent study dapat digunakan untuk menguji
kandungan informasi (information content) dari supengumuman dan
dapat juga digunakan untuk menguiji efisiensi phsatuk setengah kuat.

Pengujian kandungan informasi dimaksudkan untukhatteaksi
dari suatu pengumuman. Jika pengumuman mengandtorgnasi, maka
diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumiemszbut diterima
oleh pasar. Reaksi pasar ditunjukkan dengan adaeyabahan harga
sekuritas yang dapat diukur dengaturn sebagai nilai perubahan harga

atau dengaabnormal return Jika pengujian mellibatkan kecepatan reaksi

% JogiyantoOp.cit, him, 439 — 440.
26 Muhammad Samsul, Pasar Modal & Managemen Portofdtikarta: Erlangga, 2006,
him. 273.
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dari pasar untuk menyerap pengumuman informasianpeagujian ini
merupakan penguijian efisiensi pasar bentuk setekggt.

Event study dikembangkan untuk menganalisis regkssar
terhadap suatu peristiwva yang informasinya dipaisiikkan. Peristiwa
tersebut meliputi peristiwva ekonomi maupun non ekon untuk
mengetahui ada tidaknya abnormal return yang diglergpemegang
saham, Selain itu event study juga dapat digunakatuk menguji
kandungan informasi dari suatu peristiwa atau pewgean. Jika suatu
peristiwa atau pengumuman memiliki kandungan infsin
maka diharapkan pasar akan bereaksi pada waktwipemgan tersebut
diterima oleh pasét

Fama, Fisher, Jensen dan Roll (1969) melakukanipangentang
eventstudy yang meneliti dampak adanya pengumurstotk splitoleh
perusahaan terhadap perubahan harga sastack splitpada dasarnya
merupakan tindakan perusahaan untuk memecah sarajriglah beredar
dari satu saham menjadi kelipatan dua, tiga atagpliian banyak saham.
Secara teoritis, tindakan ini tidak akan diikutelmladanya perubahan
harga yang signifikan.

Hasil penelitian menunjukan bahwa tingkat retursellitar pengumuman
stock splitralatif stabil, sehingga hasil tersebut mendukudangaevent

study®.

27 Jogiyanto/bid, him, 392.

2 Melia Asmita, REAKSI PASAR MODAL INDONESIA TERHADAP PEMILI 2004
(STUDI KASUS SAHAM LQ45 DI BURSA EFEK JAKARBEmarang: Tesis Magister Ekonomi
Universitas Diponogoro, 2005, him.15.
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2.3. Kerangka Berfikir
Gambar 3.2

Kerangka Berfikir

Reaksi Paseterhadap saham perusahaan yang terdaftar pada
— periode Juni 2009-Juni 2010

1. Index harga saham di B
2. Efisien pasar modal
3. The signaling theory
—> 4. Return )
5. Abnormal return Uji Run test jika sig >
6. Event study 0,05, Ho diterima.
N Jika sig < 0,05, Ha > Hasil
diterima.
Alat analisisgraphsdan
> one sample (Run test
Kesimpulan e

Berawal dari rumusan masalah kemudian mencari dangkaji
teori—teori yang berkaitan dengan masalah yang dk#siiti dengan bekal
data sekunder. Index yang berada dalam BEI satahysaadalaldakarta
Islamic Indexyang di umumkan setiap 6 bulan sekali. Yang pgatin
antara sebelum dan sesudah pengumuman informafafteer dalam
Jakarta Islamic Indexakan terlihat gerakan dan perbedaan reaksi pasar

pada perusahaan yang terdaftadakarta Islamicindexserta signifikansi

29 Dr. Eduardus TandelilirOp.cit him.128.



34

reaksi pasar. Dengan alat analisis tersebut akestatiiui tingkat reaksi
pasar pada perusahaan yang tergabung di Jakar@dshdex.
2.3. Hipotesis

Oleh karena rumusan masalah dalam penelitian alahdumusan
masalah deskriptif, maka hipotesis yang diajukagajumnerupakan
hipotesis deskriptif dengan hipotesis sebagai berik

Reaksi pasar pada perusahaan yang terdaftar dindhingkat
positif.

2.4 Penelitian Terdahulu

Eka Rohmawati (2010)entang Analisis Harga Saham Sebelum
dan Sesudah Listing di JIl BEI (studi kasus inde&lsam yang tergabung
dalam Jll periode Des 2008 — Des 2009). Hasil peael terdapat
perbedaan antara harga saham perusahaan padal tstggpadalam Jli
dengan hari sebelum listing dalam JIl sedangkaandgbengujian uji t
(paired sampel t test) tidak ada perbedaan hafdganmsgerusahaan pada
tanggal listing dalam JII sehari sebelum tanggainiy dalam JlI.

Tri Wibowo (2006)dalam skripsinya yang berjudul “Dampak
Pengumuman Bond Rating Terhadap Return Saham $ombris pada
Perusahaan Yang Terdaftar Di BEI” Hasil hipotesenomjukan tidak ada
perbedaan yang signifikan antara rata—rata retamam sebelum dan pada
saat pengumuman Bond Rating, antara return ratasediam pada saat
pengumuman setelah Bond Rating, dan antara rada-featirn saham

sebelum, saat dan setelah pengumuman Bond RataigniHlisebabkan
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karena investor tidak mengantisipasi adanya infernt@ru yang di
umumkan dipasar, sehingga tidak merubah preferiensstor terhadap
keputusan investasinya. Maka informasi adanya B&ating tidak
memiliki isi yang berarti. Sehingga preferensi isteg terhadap informasi
tersebut tudak berubah.

Ivan Cristian (2004),dalam tesisnya berjudul “ Reaksi Investor
Atas Pengumuman Deviden Terhadap Abnormal Return Walume
Perdagangan Saham” dari penelitian tersebut diskapwbahwa investor
tidak beraksi atas pengumuman deviden kas yangeritene dalam
abnormal return saham perusahaan di Bursa Efekési.

Penelitian ini merupakan replikasi dari hasil péel Eka
Rohmawati (2010)perbedaan penilitian ini dengan penelitian sehaja
yaitu terdapat pada variabel yang diteliti, jikanpktian sebelumnya
menggunakan variabel harga saham dengan periodetapan 7
Desember 2008 sampai dengan periode 8 Desember, 88@8ngkan
dalam penelitian ini menggunakan variaebhormal return5 Juni 2009
sampai dengan periode penetapan 4 Juni 2010 demgaggunakan

analisis Run test.
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Pendlitian Terdahulu
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Return Saham Study
Empiris pada
Perusahaan Yang
Terdaftar Di BEI

No | Nama Peneliti Judul Skripsi Tujuan Metode Analisi Hasil Penelitian Saran-saran
(tahun) Penelitian
1 | Eka Rohmawati| Analisis Harga Saham Harga Saham | Paired sampel t-tesfTerdapat perbedaan antara Bagi investor sebaiknya
(2010) Sebelum dan Sesudah dan Anova harga saham pada saat mengantisipasi dipasar
Listing di JIl BEI penetapan listing dalam JlI| sebelum membeli saham dan
(studi kasus indeks dengan sebelum penetapapsebaiknya juga
saham yang tergabung lisring dalam JlI, dan tidak | memperhatikan pengumuman
dalam Jll periode Des ada perbedaan antara harggenetapan listing dalam Jl|
2008 — Des 2009). saham pada saat penetaparyang bisa dijadikan informas
listing dalam JIl dengan dalam memilih saham untuk
sesudah penetapan listing | investasi
dalam JII.
2 | Tri Wibowo Dampak PengumumagrReturn Saham| Paired Sampel t-testidak ada perbedaan yang | Sebaiknya dalam melakukan
(2006) Bond Rating Terhadap dan Anova signifikan antara rata — rata pemilihan investasi dilakukar

return saham sebelum dan
pada saat pengumuman

Bond Rating, antara return
rata — rata saham pada saz
pengumuman setelah Bong

pada perusahaan yang

memiliki bond rating yang

meningkat. Ini disebabkan
atkarena perusahaan yang
I melakukan pengumuman

Rating, dan antara rata —

bond rating yang ratingnya
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rata return saham sebelum
saat dan setelah
pengumuman Bond Rating
Hal ini disebabkan karena
investor tidak
mengantisipasi adanya
informasi baru yang di
umumkan dipasar, sehingg
tidak merubah preferensi
investor terhadap keputusa
investasinya. Maka
informasi adanya Bond
Rating tidak memiliki isi
yang berarti. Sehingga
preferensi investor terhada
informasi tersebut tudak
berubah.

meningkat mengalami
perubahan harga secara
signifikan.

Ivan Cristian
(2004)

Reaksi Investor Atas
Pengumuman Devide
Terhadap Abnormal
Return Dan Volume
Perdagangan Saham

Abnormal
nReturn dan
Volume
Perdagangan

Paired Sampel t-test
dan Anova

bahwa investor tidak berak|
atas pengumuman deviden
kas yang tercermin dalam
abnormal return saham
perusahaan di Bursa Efek
Indonesia.

sBahwa sebaiknya para

investor lebih memperhatikali
terhadap analisis fundament
sebelum mengambil
keputusan dalam perdagang
saham.

=]
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Bersumber: Jurnal Skripsi di Internet (data diadééh peneliti)



