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BAB I11

METODE PENELITIAN

3.1 Populasi dan sampel

Dalam penelitian ini yang menjadi populasi adalah semua saham-saham
perusahaan yang secara konsisten yang masuk dalam indeks LQ 45, SMinfral8,
dan Infobank15 di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2014. Data mengenai
perusahaan diperoleh dari daftar perusahaan yang telah go public dalam Direktori
Pasar Modal Indonesia. Alasan diambil saham LQ45 adalah karena Bursa Efek
Indonesia merupakan emerging market. Salah satu karakteristiknya adalah pasar
yang tipis (thin market), dimana sebagian besar saham tidak aktif diperdagangkan
(saham tidur). Karena LQ45 terdiri dari saham-saham yang paing aktif
diperdagangkan di BEI, diharapkan reaks pasar terhadap informasi yang
diperoleh akan tercermin melalui pergerakan harga saham yang termasuk dalam
LQ45 tersebut. Alasan di pilihnya saham SMInfral8 dan Infobank15 karena
indeks tersebut merupakan indeks yang dapat dikatakan baru karena diluncurkan
pada tahun 2012 dan 2013, selain itu salah satu kandidat calon presiden (Joko
Widodo) dalam kampanye nya selalu menekankan pada pembangunan
infrastruktur.

Dalam penelitian ini ada 40 sampel perusahaan yang digunakan untuk
saham LQ45, ini dikarenakan saham LQ45 dalam satu tahun melakukan dua kali
rilis daftar-daftar perusahaan. Dalam perilisan daftar tersebut, ada 5 saham yang

keluar dari daftar, dan ada 5 perusahaan yang baru masuk ke dalam daftar.
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Sehingganya diambil 40 perusahaan yang masih tercatat dalam LQ45 yang
termasuk dalam periode penelitian. Untuk saham Sminfral8 ada 17 sampel
perusahaan yang digunakan, ini dikarenakan saham SMinfra dalam satu tahun
melakukan dua kali rilis daftar-daftar perusahaan. Dalam perilisan daftar tersebut,
ada 1 saham yang keluar dari daftar, dan ada 1 perusahaan yang baru masuk ke
dalam daftar. Sedangkan untuk saham Infobank15 ada 11 sampel perusahaan yang
digunakan, ini dikarenakan saham Infobank15 dalam satu tahun melakukan dua
kali rilis daftar-daftar perusahaan. Dalam perilisan daftar tersebut, ada 4 saham
yang keluar dari daftar, dan ada 4 perusahaan yang baru masuk ke dalam daftar.
Dari ketiga indeks tersebut, diperoleh jumlah keseluruhan dari sampel
penelitian ada 68 perusahaan, terdiri dari 40 saham LQ45, 17 saham SMinfral8,
dan 11 Saham Infobank15. Akan tetapi, ada 12 sasham dalam SMinfral8 yang
sudah masuk ke dalam daftar emiten LQ45, sehingganya sampel penelitian dari
SMinfral8 ada 5 saham. Sama hanya dengan SMinfral8, ada sebanyak 5 saham
dari Infobank15 yang telah tercatat dalam LQ45. Sehingganya sampel penelitian
dari Infobank15 ada 6 saham. Total dari keseluruhan sampel penelitian yang

digabungkan menjadi satu dari ketigaindeks adalah 51 emiten.

3.2 Sumber data dan teknik pengumpulan data
Daam penelitian ini jenis data yang digunakan adalah data sekunder.
Metode pengumpulan data yang dipakai yaitu metode dokumentasi. Data yang

digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
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a. Tanggal pengumuman masing-masing sampel peristiva politik di

Indonesia yang digunakan sebagai event date (t0).

b. Harga saham penutupan harian selama periode penelitian untuk tiap saham
yang termasuk dalam daftar LQ45, SMinfral8, dan Infobank15.

c. Datavolume perdagangan saham harian.

d. Daftar saham perusahaan yang termasuk dalam LQ45, SMinfral8, dan

Infobank 15 selama periode penelitian.

e. Indeks IHSG.

Data yang dibutuhkan dalam penelitian ini adalah data mengenai saham-
saham yang termasuk dalam unggulan. Saham-saham unggulan ini merupakan
saham teraktif dan termasuk dalam perhitungan indeks LQ 45, SMinfral8, dan
Infobank15 selama tahun 2014. Pemakaian sampel saham LQ45, SMinfral8, dan
Infobank15 karena penelitian ini berdasarkan event study terutama untuk periode
harian, sehingga memerlukan emiten-emiten yang bersifat likuid dengan
kapitalisas terbesar sehingga pengaruh suatu peristiwa dapat diukur dengan
segera dan relatif akurat. Data abnormal return dan data volume perdagangan
saham harian diperoleh dari website Bursa Efek Indonesia (www.idx.co) dan

Pusat Pojok BEI Fakultas Ekonomi Universitas Islam Indonesia.

3.3 Periode penelitian
Masing-masing jangka waktu pengamatan ini terbagi lagi ke dalam dua
periode pengamatan, yaitu: periode estimasi dan event window. Periode estimasi

dimanfaatkan untuk menghitung imbal hasil saham dari sampel dalam keadaan


http://www.idx.co/
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normal. Yang dimaksud dengan keadaan normal adalah tidak terjadi suatu
peristiwa tertentu yang berpengaruh terhadap sampel saham pada periode
estimasi. Periode estimasi ini diambil berdekatan dengan event window, dengan
asumsi bahwa nilai ekspektasi dari investor tidak akan terlalu jauh berbeda antara
periode estimasi dan periode event window. Event Window dimanfaatkan untuk
menghitung abnormal return dari sampel pada saat peristiwa berlangsung.
Periode pengamatan (event window) dalam penelitian ini diambil selama 11
disekitar tanggal pengumuman, yaitu 5 hari sebelum peristiwa (pre event
window), 1 hari saat peristiwa (event date), dan 5 hari setelah peristiwa (post
event period). Pengambilan periode ini dilakukan untuk menghindari agar tidak
terjadi tumpang tindih antara event window peristiwa yang satu dengan peristiwa
lainnya. Penggunaan periode pengamatan mengacu pada metode yang digunakan
oleh MacKinlay (1997), Peterson (1989), Zaki (2006), dan Anggraini (2012).
Untuk lebih jelasnya mengenai Periode Estimasi dan Event Window dari masing-
masing peristiwa dapat dilihat pada Gambar 1 hingga Gambar 4

Gambar 1
Periode estimasi dan periode jendela peristiwa

estimation period event period

p——

t-35 t-5 t0 t+5
Sumber : Peterson (1989)
Periode penelitian ini terdiri dari tigajangkawaktu pengamatan:
a. Jangka waktu pengamatan untuk peristiwva Pemilu Legidatif, antara 11

Februari 2014 hingga 17 April 2014.
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b. Jangka waktu pengamatan untuk peristiwa Pemilihan Presiden, antara 9
Mei hingga 17 Juli 2014.
c. Jangkawaktu pengamatan untuk peristiwa Pengumuman Susunan Kabinet
Kerja, antara 1 September 2014 sampai 3 November 2014.
Gambar 2

Periode estimasi dan periode jendela peristiwa pemilihan Legidatif
tanggal 9 april 2014

Periode estimasi periode jendela I

I
11 februari 2 april 10 !\oril |17 april

Gambar 3
Periode estimasi dan periode jendela peristiwa pemilihan Presiden RI
tanggal 9 juli 2014

| Periode estimasi periode jendela I
l I
9mel 2 juli 10 juli 17 juli
Gambar 4
Periode estimasi dan periode jendela peristiwa pengumuman K abinet
Kerja

tanggal 26 Oktober 2014

| Periode estimasi periodeI jendela I
I

1 september 20 oktober 27 oktober | 3 november




3.4 Definisi dan pengukuran variable

Berikut ini akan dijelaskan mengenai definisi operasional variabel yang

akan digunakan dalam penelitian ini:

a. Event date (t0) yaitu tanggal terjadinya peristiwa-peristiwa politik di

Indonesia sepanjang tahun 2014, perincian periode pengamatan yang

dibutuhkan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

1)

2)

3)

4)

Periode jendela (event window) yaitu selama 11 hari dari t-5 sebelum
peristiwa politik sampai dengan t+5 setelah peristiwa. Alasan periode
ini dipilih terutama untuk menghindari peristiwa-peristiwa lain yang
diserap oleh pasar modal Indonesia, yang akan menyebabkan
perubahan pada harga saham dan volume perdagangan saham
perusahaan.

Periode estimasi (estimation period) umumnya merupakan periode
sebelum periode peristiwa yaitu selama 35 hari.

Tanggal terjadinya peristiwa (t0) untuk peristiwa pemilihan legidatif
diambil tanggal 10 April 2014 (ini dikarenakan 9 April 2014 adalah
hari libur untuk BEI), untuk peristiwa pemilihan Presiden diambil
tanggal 10 Juli 2014 (dikarenakan tanggal 9 Juli 2014 adalah hari libur
untuk BEI), dan 27 Oktober 2014 untuk peristiwa pengumuman
Kabinet Kerja (dikarenakan tanggal 26 Oktober adalah hari minggu).
Di samping terjadi perubahan harga yang mengakibatkan return saham
abnormal, suatu peristiwa juga memungkinkan terjadinya perubahan

volume perdagangan saham. Perubahan volume perdagangan saham di
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pasar modal menunjukkan aktivitas perdagangan saham dan

mencerminkan keputusan investasi investor.

b. Abnormal return merupakan selish antara return yang sesungguhnya

terjadi dengan return ekspektasi (expected return) harian masing-masing

saham.

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Return yang sesungguhnya adalah selisih harga saham (pada waktu t)
dengan harga saham pada waktu sebelumnya (t-1) secararelatif.

Return ekspektasi adalah return yang diharapkan dengan melihat dari
pergerakan return pasar dalam periode tertentu (t).

Harga saham adalah harga saham penutupan harian (closing price).
Harga saham (Pit) selanjutnya akan digunakan untuk menghitung
return saham (RIit) actual individual (actual return).

Perubahan harga saham harian perusahaan i dari 35 hari sebelum
terjadinya peristiwva politik, dan 5 hari sebelum tanggal peristiwa
politik (t-5), pada saat tanggal terjadinya peristiwa politik (t0), dan 5
hari setelah tanggal terjadinya peristiwa (t+5).

Perubahan harga pasar harian indikatornya adalah Indeks Harga Saham

Gabungan yang digunakan untuk menentukan return pasar (Rmt).

Trading volume activity (TVA) merupakan perbandingan antara jumlah

saham perusahaan yang diperdagangkan dalam suatu periode tertentu

dengan seluruh jumlah saham perusahaan yang beredar (listing) pada

kurun waktu yang sama.
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3.5Analisisdata

Analisis dilakukan dengan menggunakan teknik analisis event study untuk
mengolah dan membahas data yang diperoleh. Model yang akan digunakan untuk
mengestimasi return ekspektasi adalah market model yang diperkenalkan oleh
Brown dan Warner (Jogiyanto, 2014:615). Model ini menganggap bahwa return
saham yang diharapkan dan return pasar mempunyai hubungan linier. Disamping
itu, model ini mengasumsikan bahwa besarnya tingkat pengembalian yang
diharapkan hanya tergantung pada resiko sistematis saham yang bersangkutan.
Resiko sistematis suatu saham juga dikenal dengan nama beta () yang
menunjukkan seberapa jauh fluktuasi return saham dipengaruhi oleh fluktuas
return pasar. Market model tersebut dapat dirumuskan sebagai berikut (Morse,

1981; MacKinlay, 1997):

E(Rit) = Qq; + Bi 'Rmt + Citrrrrrarararnnnnnnns (1)
Dimana:
E(Ri) = Expected return
o = Konstanta
Bi = K oefisien beta surat berharga i
Rmt = = Return pasar pada periode t
Eit = Residual

a. Pengujian Hipotesis 1
Pengujian hipotesis 1, menguji reaksi abnormal return pada saat terjadinya

peristiwa dengan mengikuti tahapan sebagai berikut :



1)

2)

3)

4)
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Menghitung return sesungguhnya (actual return) setiap saham

Pi—(P;_1)
R, =- Pt_fl L (2)
Rit = actual return untuk saham i pada hari ket
P = closing price pada hari ket
Pa = closing price pada hari sebelumnya

Menghitung return Pasar (market return)

__ IHSG.—IHSG;_1

L & i e TR, ) DR 3)
Rt = market return
IHSG; = indeks IHSG pada hari ket

IHSG.; = indeks IHSG pada hari sebelumnya
Meregresikan return sasham harian dengan return pasar guna memperoleh
a dan f masing-masing saham.

_ n(EXY)-(EX)(ZY)

Lol [ B N1 — @)
SY—B;(2X)
Q= BT ............................................................. ()

Adapun persamaan regresinya adalah sebagal berikut:

Y = a+p, e e e (6)

Dimana: Y return saham (R

X

return saham (Ryy)

n jumlah perusahaan

Menghitung abnormal return setiap saham

ARL' = Ri - E(Rl) ............................................... (7)
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Dimana: AR abnormal return saham i pada hari ket

Ri

actual return saham i pada hari ket
E(R) = expected return sasham i pada hari ket

5) Menghitung average abnormal return setiap saham

AAR,, = “f“ ............................................................ ©

Dimana.: AAR; average abnormal return

n total saham yang dijadikan sampel

6) Menghitung Standar Deviasi abnormal return

O;t = \/ Z(AR”:;AR”)Z .................................................. (10)
Dimana: Git = standar deviasi saham i

7) Menghitung Sandarized Abnormal Return
SAR,, = Afﬁ“ .......................................................... (11)

8) Analisis Uji Signifikansi t (pada 0=5%)

, _ ZSAR,,
~ n

Menghitung Rata-Rata Abnormal Return
Pengujian hipotesis, menguji perbedaan rata-rata abnormal return seluruh
saham yang dijadikan sampel sebelum dan sesudah peristiwva menggunakan

Paired sample t-test.



1)

2)

3)

4)

5)
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Menghitung AAR sebelum dan sesudah peristiwa

AAR;; before = M ........................................ (12)

AAR;, after = M ........................................ (13)

t = periode waktu

Menghitung standar deviasi sebelum dan sesudah peristiwa

Y (AAR;; b —A4R; b 2
o, before = J (A4R; before e DeFOTE)” (14)
(t-1)
% (AAR; — A4R; 2
o, after = J (AARy; after safter)” RN (15)
(t-1)

Analisis uji signifikansi t (pada a = 5%)

AAR after — AAR:before
— AR af T A= (16)

g;cafter 2 In g ;s bef ore 2
n n

Perumusan Hipotesis

HO = Tidak terdapat perbedaan rata-rata abnormal return yang signifikan
sebelum dengan sesudah peristiwa-peristiwa politik tahun 2014.

H2 = Terdapat perbedaan rata-rata abnormal return yang signifikan
sebelum dengan sesudah peristiwa-peristiwa politik tahun 2014

Penentuan Daerah Terima

HO diterimabila: thitung < ttabel

HO ditolak bila: thitung > ttabel

Atau
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Jika probabilitas > 0,05 : HO diterima
Jika probabilitas < 0,05 : HO ditolak

6) Pengambilan keputusan : Menerima atau menolak HO.

b. Pengujian Hipotesis 2
Untuk menguji apakah ada perbedaan yang signifikan antara rata-rata
aktivitas volume perdagangan saham sebelum dan setelah peristiwa bila dikaitkan
dengan ukuran perusahaan dilakukan langkah-langkah sebagal berikut :

1) Menghitung aktivitas volume perdagangan saham (Husnan, 1996:111)

¥ saham perusa haan i yang diperdagangkan pada waktu t

TVA = =2204T perusa 1dan 1yang Aperddgingan pact Wax t ... (17)

Y saham perusa haan i yang bereda r pada waktu t

2) Menghitung rata-rata aktivitas volume perdagangan saham

ATV A;; before = MlE.Berde O tOR (18)

n

ATVA, after ==L (19)

3) Menghitung standar deviasi rata-rata aktivitas volume perdagangan saham

. . 2
o before = J ZUV A ATV A b ore ) e (20)
(n—1)
_ [Z(TVA, —ATVA after )?
o after = \/ D) e (21)

4) Analisis Uji Signifikansi t (pada a = 5%)

__ ATVA after — ATV A before
- ocafter 2 ot before 2

t

n n
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5) Perumusan Hipotesis
HO = Tidak terdapat perbedaan rata-rata aktivitas volume perdagangan
yang signifikan sebelum dengan sesudah peristiwa-peristiwva
politik tahun 2014.
H3 = Terdapat perbedaan rata-rata aktivitas volume perdagangan yang
signifikan sebelum dengan sesudah peristiwa-peristiwa politik
tahun 2014.
6) Penentuan Daerah Terima
HO diterimabila: T hitung < T tabel
HO ditolak bila: T hitung > T tabel
Atau
Jika probabilitas > 0,05 : HO diterima
Jika probabilitas < 0,05 : HO ditolak

7) Pengambilan keputusan : Menerima atau menolak HO.

3.6 Uji-t
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan uji statistik
parametrik, yang menggunakan analisis uji hipotesis beda dua rata-rata (data
berpasasangan) atau paired-sample t test. Analisis Paired-Samples T test
merupakan prosedur yang digunakan untuk membandingkan rata-rata dua variabel
dalam satu group. Artinya pula analisis ini berguna untuk melakukan pengujian
terhadap dua sampel yang berhubungan atau dua sampel berpasangan. Untuk

melakukan uji t diperlukan data berskala interval atau rasio yang dalam SPSS
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disebut scale. Yang dimaksud dengan sampel berpasangan atau paired sampel
adalah kita menggunakan sampel yang sama, tetapi pengujian terhadap dua
sampel tersebut dilakukan dua kali (sesudah dan sebelum peristiwa) dalam waktu
yang berbeda atau dengan interval waktu tertentu. Adapun dasar penggunaa uji t
sampel berpasangan ialah observas atau penelitian untuk masing-masing
pasangan harus dalam kondisi sama. Perbedaan rata-rata harus berdistribus

normal. Varian untuk masing-masing variabel dapat sama atau tidak sama.

3.7 Sistematika Penulisan
Dalam penelitian ini, data-data yang diperoleh untuk menunjang penelitian
akan dianalisis dengan teori-teori terkait dengan topik penelitian ini. Analisis
terhadap data dan teori tersebut diharapkan dapat menjawab rumusan masalah.
Secara sistematik, penulisan dalam pendlitian ini akan disusun menjadi lima bab

dengan pembahasan setiap bab sebagai berikut.

Bab | Pendahuluan

Pembahaan pada Bab ini berisi tentang latar belakang masalah yang menjadi
landasan dalam penelitian dan gambaran umum mengena kondisi politik yang
mempengaruhi  kondisi perekonomian negara, rumusan masalah, tujuan dan

manfaat penelitian, serta sistematika penulisan.
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Bab Il Kgjian Pustaka, Landasan Teori, dan Hipotesis

Bagian ini merupakan penjabaran mengenai teori-teori yang berkaitan dengan
topik penelitian ini dan pengembangan hipotesis. Teori-teori yang akan digunakan
adalah teori mengenai pasar modal, efisiensi pasar, studi peristiwa, aktivitas

volume perdagangan, varabilitas tingkat keuntungan

Bab 111 Metode penelitian

Pada Bab ini dibahas mengenai metode penelitian yang berisi tentang teknik yang
akan digunakan dalam penelitian. Cara atau teknik ini meliputi uraian tentang
penjelasan sumber dan periode data, sampel penelitian, definisi operasional, dan

metode pengol ahan data.

Bab IV Analisis dan Pembahasan
Bab ini beris tentang hasil penelitian dan pengolahan data dengan pembahaannya,

yang didasarkan pada analisis hasil pengujian data.

Bab V Kesimpulan dan Saran

Bagian ini akan dipaparkan kesimpulan dari seluruh penulisan karya akhir ini
serta saran bagi investor untuk mengambil keputusan investasi berdarkan kondisi
politik dalam negeri yang sedang terjadi. Penelitian ini juga diharapkan dapat

digunakan sebagai masukan untuk penelitian berikutnya.



