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Abstract: This study aims to determine the market's reaction to the events of depreciation of the
rupiah against the USdollar as a result of the global financial crisis. This study used a sample of
5 shares of consumer goods companies included in LQ45 in the period from February to
September 2015. From these resultsit can be seen if the depreciation of the rupiah against the US
dollar as a result of the global financial crisisis not reacted by the market and did not generate
abnormal return visits from test analysis the average abnormal return before and after event
depreciation of the rupiah against the US dollar as a result of the financial crisis average global
yield isnot significantly different. And of the test the aver age trading volume activity also generate
an average which does not differ significantly.

Keywords: event study, depreciation of the rupiah, global financial crisis, market’s reaction,
abnormal return, trading volume activity.

Abstrak: Latar belakang penelitian ini bertujuan untuk mengetahui reaksi pasar terhadap peristiwa
melemahnya kurs rupiah terhadap dolar AS akibat dari krisis financial global. Penelitian ini
menggunakan sampel sebanyak 5 saham perusahaan barang konsumsi yang masuk dalam LQ45
pada periode Februari sampai September 2015.Dari hasil penelitian ini dapat diketahui jika
melemahnya kurs rupiah terhadap dolar AS akibat dari krisis finansial global tidak direaksi oleh
pasar dan tidak menghasilkan abnormal return dilihat dari analisauji rata-rata abnormal return
sebelum dan sesudah peristiwva melemahnya kurs rupiah terhadap dolar AS akibat dari krisis
finansial global menghasilkanrata-rata yang tidak berbeda secara signifikan. Dan dari uji rata-rata
trading volume activity juga menghasilkan rata-rata yang tidak berbeda secara signifikan.

Kata Kunci: event study, melemahnyarupiah, krisisfinansial global, reaks pasar, abnormal
return, trading volume activity.

A. Pendahuluan

Pasar modal atau biasanya disebut saham menunjukkan bagian kepemilikan didalam suatu
perusahaan.Saham adalah sekuritas yang merupakan sebuah klaim atas |aba dan asset perusahaan.
Menerbitkan atau menjual saham kepada publik merupakan cara bagi perusahaan-perusahaan
untuk mendapatkan dana untuk membiayai kegiatannya (Mishkin, 2008:6).

Setiap investor di pasar saham sangat membutuhkan informasi yang relevan dengan
perkembangan transaksi di bursa, hal ini sangat penting untuk dijadikan bahan pertimbangan
dalam menyususn strategi dan pengembalian keputusan investasi di pasar modal. Investor dapat
memanfaatkan pasar modal sebagai sarana untuk menyalurkan dana yang menganggur atau



berinvestas guna memperoleh keuntungan atau return yang didapat berupa peningkatan modal
(capital gain) dan laba hasil usaha yang dibagikan (dividen) untuk investasi di pasar saham serta
bunga (coupon) untuk berinvestasi di pasar obligasi (Thobarry, 2009). Jadi, atas dasar informasi
itu investor dapat menilai prospek kinerja emiten sehinggainvestor memiliki gambaran mengenai
risko dan expected return atas dana yang telah atau akan diinvestasikan. Informasi yang
dibutuhkan investor ini dapat berasal dari kondisi internal maupun eksternal emiten. Dalam pasar
modal yang efisien, pasar akan bereaks secara cepat terhadap semuainformasi yang relevan. Pada
umumnya hal ini akan ditunjukan oleh perubahan harga saham melebihi kondisi normal sehingga
menimbulkan abnormal return.

Sebuah event dapat memengaruhi harga saham dan dapat menghasilkan abnormal return.Event
tersebut dapat terjadi di dalam lingkungan perusahaan itu sendiri, yaitu adanya corporate action
contohnya seperti kebijakan merger dan divestasi, pengumuman dividen, insider trading, dan
pengumuman laba. Selain itu, event yang berkaitan dengan lingkungan ekonomi makro seperti
perubahan suku bunga tabungan dan deposito, kurs valuta asing, serta berbagai regulasi dan
deregulasi ekonomi yang dikeluarkan pemerintah turut berpengaruh pada fluktuasi harga dan
volume perdagangan pada pasar modal yang efisien (Manullang, 2004).

Dalam penelitian ini, seperti yang dikemukakan MacKinlay (1997) event study adalah sebuah
metodologi untuk mengukur dampak dari suatu peristiwa atau informasi spesifik terhadap nilai
perusahaan dengan menggunakan data pasar keuangan yang tercermin dari harga dan volume
perdagangan saham.Event study juga digunakan untuk melihat kandungan informasi (information
content) dari suatu pengumuman melalui respon pasar terhadap laporan keuangan yang
dipublikasikan oleh emiten. Jika suatu peristiwa mengandung informasi maka akan langsung di
respon oleh pasar. Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dari sekuritas yang
bersangkutan. Reaksi ini dapat diukur dengan return sebagai nilai perubahan harga atau dengan
abnormal return. Abnormal return terjadi karena adanya informasi baru atau peristiwa baru yang
mengubah nilai perusahaan dan direaks oleh investor dalam bentuk kenaikan atau penurunan
harga pasar (Jogiyanto, 2008).

Selain itu, reaks pasar terhadap suatu informasi juga bisa diamatai melalui aktivitas volume
perdagangan saham yang dilihat dari nilai aktivitas volume perdagangan (trading volume activity)
saham. Menurut Husnan, dkk (1996), volume aktivitas perdagangan saham dapat digunakan untuk
melihat penilaian investor secara individu terhadap suatu peristiwa sebagai sesuatu yang
informatif, dalam artian, apakah informasi tersebut akan membuat keputusan investasi yang
berbeda dari keputusan yang normal. Suatu informasi mengandung nilai informatif jika jumlah
lembar saham yang diperdagangkan menjadi lebih besar atau |ebih kecil pada saat peristiwarterjadi
dibandingkan dengan waktu lainnya.

Salah satu event ekonomi makro yang hendak diuji kandungan informasinyaterhadap aktivitas
di pasar modal Indonesia adalah kurs valuta asing.Event ini dibahas karena berskala nasional dan
dapat menimbulkan dampak yang menyeluruh, pelemahan mata uang domestik terhadap dolar
dapat menimbulkan gambaran negatif tentang perekonomian dalam negeri dan akan menimbulkan
reaksi yang negatif pula pada para investor dalam negeri maupun asing. Selain itu, pemberitaan
media massa dalam negeri maupun luar negeri secara terus menerus juga menunjukkan bahwa
masyarakat dan publik menaruh perhatian yang lebih pada event ini. Berbaga media massa telah
mempublikasikan perubahan nilai rupiah berupa pelemahan yang kali ini  benar-benar
mengkhawatirkan karena sudah menembus Rp 14.000 per dolar AS. Kurs tengah Bank Indonesia,
Rupiah ditutup dengan nila tukar Rpl14.067 per dolar AS pada tanggal 25 Agustus 2015
(www.bi.go.id, 2015).



Nilal tukar Rupiah yang menembus Rp 14.000 memang tak lepas dari akibat fenomenakrisis
finansial global (dolar Amerika menguat) dan devaluasi mata uang yuan.Dampak dari fenomena
ini membuat banyak mata uang di Negara Asiamelemah. Nila tukar Rupiah terhadap mata uang
Amerika Serikat (AS) telah melemah 10,2 persen selama periode Juli 2014 hingga 13 Maret 2015.
Bank Dunia menilai pelemahan tersebut wajar terjadi di tengah fenomena globa depresiasi
dolar.Tak hanya Rupiah yang mengalami depresiasi, tetapi hampir semua matauang di duniajuga
mengalami hal serupa (CNN, 2015).Berikut ini beberapa mata uang dan kinerjanya di Asia dan
dunia sgjak awal tahun 2015.

Gambar 1: Pelemahan Nilai Tukar terhadap Dolar Amerika Serikat 2015
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Sumber: Bloomberg data diolah, 2016

Hal ini didukung oleh Otoritas Jasa Keuangan yang menilai kondisi perekonomian Indonesia
hinggasaat ini masih bergerak dinamis, akibat perbaikan secara bertahap perekonomian di Negara-
negaramaju (Amerika Serikat, Eropa dan Tiongkok) dan pelambatan ekonomi yang masih dialami
Negara-negara berkembang. Indikator perekonomian Amerika Serikat hingga saat ini masih
menunjukkan pelambatan, sementara perekonomian Eropa masih menunjukkan proses pemulihan
yang terbatas. Di kawasan Asia, kondisi ekonomi Tiongkok masi h dihadapkan pada ketidakpastian
kondisi ekonomi global, domestik dan tekanan pada pemerintah yang semakin kuat
(http://www.ojk.go.id, 2015).

Krisis finansiad globa ini juga berdampak pada aktivitas pasar modal Indonesia, hal ini
dibuktikan oleh kenaikan suku bunga bank sentral Amerika Serikat membuat investor asing
mengalihkan sebagian dananyakeluar dari instrumen portofolio di Indonesiayang ditandai dengan
nilai jual bersih danainvestor asing di pasar modal domestik sebesar Rp22,58 triliun. Situasi itu
membuat laju IHSG BEI sepanjang Januari hingga Desember 2015 mengalami tren konsolidasi
cenderung melemah. Dampak dari kondisi global itu, menyebabkan indeks harga saham gabungan
(IHSG) per 30 Desember 2015 ditutup di level 4.593,01 poin atau mengalami penurunan sebesar
12,13 persen. Meski demikian, tren konsolidasi IHSG sgjalan dengan bursa-bursa saham lainnya
seperti Indeks Dow Jones Industrial Average Amerika Serikat yang mencatat minus 1,65 persen,
Indeks PSE Filipinaminus 3,42 persen, Hang Seng Hongkong turun 7,14 persen, dan Strait Times
Singapura melamah 14,56 persen (Antara, 2015).

Pemilihan saham juga penting untuk diperhatikan oleh investor.Dalam penelitian ini
perkembangan sektor industri barang konsumsi di tengah perlambatan ekonomi Indonesia saat ini
diyakini mampu bertahan.Karena dalam kehidupan sehari-hari kita mengetahui bahwa adanya




kebutuhan wajib (primer), dan kebutuhan yang bisa wajib dan tidak (sekunder hingga tersier).
Dalam sebuah kondisi sangat minim atau kekurangan, setidaknya orang akan tetap makan dan
tetap berupaya memenuhi kesehatan. Artinya bailk dalam kondis nailk maupun turunnya
perekonomian salah satu sektor yang dapat mempertahankan diri adalah sektor konsumsi dan
kesehatan. Dapat dibuktikan oleh hasil dari perbandingan rata-rata harga saham farmasi dan barang
konsumsi dibandingkan dengan IHSG adalah sebagai berikut :

Tabe 1. Perbandingan Rata-rata Harga Saham Farmasi dan Barang Konsums dengan
IHSG

Rata-rata Harga
Tahun | IHSG Saham Farmasi
dan Barang
Konsumsi
2015
(Agustus | -13.72 -11.71
Akhir)
2014 22.29 75.39
2013 -0.98 10.36
2012 12.94 67.8
2011 3.2 52.5
2010 46.13 79.94
2009 86.98 112.24
2008 -50.64 -42.59
2007 52.08 31

Sumber: Yahoo Finance data diolah, 2016

Dapat dilihat bahwa hasil dari perbandingan tersebut cukup memuaskan dan membuktikan
bahwa pertumbuhan harga saham pada sektor tersebut mampu bertahan dalam kondisi krisis
ekonomi (Kompas, 2015).Hal ini juga didukung oleh Menteri Perindustrian Saleh Husin yang
menyatakan bahwa Industri makanan dan minuman (mamin) nasional memberikan kontribusi
yang besar terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia. Padatriwulan | tahun 2015, pertumbuhan
mamin nasional mencapai 8,16 persen atau lebih tinggi dari industri non migas sebesar 5,21 persen.
Sedangkan, pertumbuhan ekonomi nasional mencapai 4,71 persen (www.kemenperin.go.id,
2015).

Selain melakukan pemilihan saham berdasarkan informasi yang telah beredar di publik,
menurut Tjiptono (2008) investor juga harus meninjau dari kinerja perdagangan perusahaan yang
akan dipilihnya, maka sebaiknya investor memilih saham unggulan (blue-chip stock) yaitu saham
biasa dari suatu perusahaan yang memiliki reputasi tinggi, sebagai pemimpin (leader) di industri
sgjenis, memiliki pendapatan yang stabil dan konsisiten dalam membayar dividen. Makapemilihan
Indeks Harga Saham pada penelitian ini adalah berdasarkan Indeks LQ45, dimana indeks ini
merupakan salah satu indikator harga dari seluruh saham yang tercatat di Bursa Efek.Indeks ini
biasanya merefleksikan kondisi pasar modal dan kondis perekonomian sebuah Negara secara
umum. Menurut Rusdin (2008), Indeks L Q45 adal ah indeks yang berisikan 45 saham yang sangat
sering diperdagangkan dan mempunyal kapitalisasi pasar yang sangat besar.

Berdasarkan hal di atas, objek penelitian ini adalah perusahaan consumer goods yang masuk
dalam indeks LQ45.Hal ini dikarenakan seperti yang sudah dijel askan diatas bahwa emiten ssham




yang termasuk dalam indeks LQ45 merupakan 45 saham teraktif yang diperdagangkan dan
memiliki tingkat likuiditastinggi sertakapitalisasi pasar tertinggi. Dan emiten saham yang menjadi
objek penelitian adalah Unilever Indonesia, Indofood Sukses Makmur, Indofood CBP Makmur,
Gudang Garam dan Kalbe Farma.

Pemilihan ke 5 emiten ini diperkuat oleh fakta bahwa penguatan IHSG di BEI sebesar 49,176
poin (0,95 persen) kelevel 5.215,26 saat saham yang diperdagangkan 5,2 miliar lembar atau senilai
Rp 6,3 triliun. Investor asing juga mencatat pembelian bersih sebesar Rp 70 miliar pada Rabu 21
Januari 2015.Penguatan IHSG tersebut didorong oleh saham-saham sektor barang konsumsi dan
aneka industri, salah satunya adalah saham Unilever Indonesia (UNVR) menguat 5 persen dan
menjadi penyumbang kenaikan terbesar (Tempo, 2015). Karena penelitian ini berbasis event study
yang membandingkan abnormal return dan aktivitas volume perdagangan di sekitar terjadinya
peristiwa, maka dengan menggunakan sampel perusahaan consumer goods yang masuk dalam
indeks LQ45 diharapkan akan menghasilkan reaksi pasar yang akurat.

Berdasarkan informasi yang telah didapat dari berbagai sumber di atas dapat disimpulkan
bahwa krisis finansial global dapat berdampak pada pelemahan rupiah dan itu menimbulkan
permasalahan ekonomi di Indonesia, meskipun begitu pada pertengahan krisis ini saham sektor
industri barang konsumsi diyakini mampu bertahan.Oleh karena itu, penelitian ini berusaha
mengkaji kaitan antara perubahan harga saham dan aktivitas volume perdagangan di Bursa Efek
Indonesia dengan kejadian perubahan rupiah berupa pelemahan akibat dari finansial global yang
terjadi selama tahun 2015.Penelitian ini mencoba menguji reaksi harga saham terhadap event
berupa perubahan rupiah berupa pel emahan terhadap dolar.

B. TINJAUAN PUSTAKA

Gumanti dan Utami (2002) menyebutkan bahwa salah satu terobosan penting dalam
perkembangan teori keuangan perusahaan adalah dikedepankannya hipotesis pasar efisien
(Efficient-Market Hypothesis) oleh Famadi tahun 1970. Suatu pasar dikatakan efisien apabilatidak
seorang pun, baik investor individu maupun investor institusi, akan mampu memperol eh abnormal
return dalam jangka waktu yang lama dengan menggunakan strategi perdagangan yang ada. Fama
(1970) dalam Jogiyanto (2003) membagi efisiensi pasar modal dalam tiga tingkatan, yaitu : (1)
Efisiens Bentuk Lemah (Weak-Form Efficiency), pasar dikatakan efisien dalam bentuk lemah jika
harga-harga dari sekuritas tercermin secara penuh (fully reflect) informasi masa lalu. Informasi
masa lalu ini merupakan informasi yang sudah terjadi. (2) Efisensi Bentuk Setengah Kuat
(Semistrong-Form Efficiency),pasar dikatakan efisien setengah kuat jika harga-harga sekuritas
secara penuh mencerminkan (fully reflect) semua informasi yang dipublikasikan (all publicly
available information) termasuk informasi yang berada di |aporan-laporan keuangan perusahaan
emiten. (3) Efisenst Bentuk Kuat (Strong-Form Efficiency), pasar modal yang efisien dalam
bentuk kuat merupakan tingkat efisiensi pasar yang tertinggi. Pasar dikatakan efisien dalam bentuk
kuat jika harga-harga sekuritas secara penuh mencerminkan (fully reflect) semua informasi yang
tersedia termasuk informasi yang privat.

Menguatnya nilai mata uang suatu negara terhadap negara lain dapat menandakan bahwa
keadaan ekonomi negara tersebut sedang baik. Madura (2000) menjelaskan bahwa nilai tukar atau
kurs mengukur nilai suatu valuta dari perspektif valuta lain. Maka, menurut Simorangkir dan
Suseno (2004) bilanilai tukar dihubungkan dengan kegiatan ekonomi, seperti

pertumbuhan ekonomi dan inflasi, transmisi secara langsung nilai tukar ke inflasi adalah
melalui perubahan harga barang-barang impor, dalam hal ini ketika nilai tukar terdepresiasi.
Depresiasi nilai tukar yang sangat tinggi ketika terjadi krisis nilai tukar mengakibatkan harga-



harga barang impor meningkat tajam.Barang impor dapat berupa barang langsung konsumsi dan
barang yang diproses lebih lanjut.Dalam dunia investasi, nilai tukar mata uang merupakan salah
satu faktor yang sangat diperhatikan dalam melakukan keputusan investasi oleh investor. Pada saat
ini Indonesia menganut sistem kurs mengambang bebas (Freely floating exchange rate system),
pada sistem ini, kurs bebas bergerak naik turun tanpa adanya campur tangan pemerintah. Kurs
bergerak naik turun sesuai dengan kekuatan tarik menarik antara permintaan dan
penawaran.Sistem kurs bebas disebut juga dengan istilah “Sistem Kurs Mengambang”.Sistem
yang berlaku di Indonesia ini membuat nilai tukar mata uang rupiah menjadi lebih
berfluktuasi.Layaknya suatu barang, nilai tukar juga mengikuti hukum permintaan dan penawaran
(Sa’diyah dan Purnomo, 2009).Nilai tukar mata uang, baik secara langsung maupun tidak
langsung, dapat memengaruhi nilai investasi. Dengan demikian, ketika kita akan melakukan
investasi, perlu diperhatikan seberapajauh sensitivitas instrumen tersebut terhadap perubahan nilai
tukar mata uang, terutama apabila kita berinvestasi pada aset yang denominasi mata uang asing.

Seorang investor yang ingin berinvestasi di pasar modal yang berupa saham, harus mengetahui
terlebih dahulu harga saham untuk menentukan pembelian saham pada suatu perusahaan.Menurut
Mankiw (2006), harga saham yang diperdagangkan ditentukan oleh permintaan dan penawaran
saham tersebut. Karena saham mewakili kepemilikan sebuah perusahaan, permintaan saham (dan
harganya) mencerminkan persepsi publik mengenai kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
keuntungan di masa yang akan datang. Jika investor merasa optimis atas keadaan perusahaan-
perusahaan di masa yang akan datang, maka permintaan saham ditingkatkan dan harga saham juga
ikut naik. Sebaiknya, jikainvestor merasa perusahaan akan mengalami penurunan keuntungan atau
bahkan merugi, harga saham juga akan turun.

Event study adalah suatu pengamatan mengenai pergerakan harga saham dipasar modal untuk
mengetahui apakah ada abnormal return yang diperoleh pemegang saham akibat dari suatu
peristiwatertentu Selain itu, event study juga menganalisis volume perdagangan saham.(Peterson,
1989 dalam Suryawijaya & Setiawan, 1998).

Sebagian besar penelitian event study yang dilakukan terdahulu menggunakan berbagai event
yang terkait langsung dengan aktivitas ekonomi atau bisnis.Sebagian penelitian tersebut dilakukan
untuk menguji efisiensi suatu pasar modal. Susiyanto (1997) menguji efisienss BEJ dengan
menggunakan event pengumuman deviden (yang dipisahkan dengan pengumuman deviden turun,
deviden tetap maupun deviden naik) pada periode 1994-1996 dengan menggunakan seluruh emiten
(yang akan mengumumkan rencana pembagian devidennya). Susiyanto (1997) menemukan tidak
adanya abnormal return yang signifikan secara konsisten sehubungan dengan event yang
diteliti.Susiyanto (1997) kemudian menyimpulkan bahwa Bursa Efek Jakarta sudah mencapai
efisiens pasar bentuk setengah kuat (Semi strong form efficiency).

Affandi dan Utama (1998) melakukan pengujian efisiensi bentuk setengah kuat di BEJ selama
periode 1996 — 1997 dengan menggunakan event pengumuman laba.lndikator yang digunakan
adalah abnormal return.Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa pada tahun 1996-1997 BEJ
belumlah mencapai efisiensi bentuk setengah kuat.

Selain itu, penelitian juga dilakukan oleh Dewi (2010) yang melakukan penelitian tentang
perbedaan abnormal return dan trading volume activity sebelum dan sesudah pengumuman right
issue. Hasil dari penelitian ini adalah terdapat perbedaan abnormal return dan trading volume
activity sebelum dan sesudah pengumuman right issue. Dan dilakukan juga oleh Radityo (2011)
yang melakukan penelitian tentang analisis abnormal return saham dan TV A atas kebijakan stock
split. Hasiinyadari penelitian ini adalah reaks yang ditimbulkan merupakan respon negatif, karena
investor menganggap stock split merupakan sinyal yang buruk bagi masa depan perusahaan. Dari



kedua penelitian terdahulu diketahui bahwa variabel harga saham secara cepat menyesuaikan
dengan perkembangan yang terjadi dan rata-rata volume perdagangan sebelum dan sesudah
peristiwva mengaami perubahan.Dan Prasojo (2012) meneliti tentang Reaksi Pasar Saham
Terhadap Pengumuman Krisis Finansial Global. Hasil penelitian ini menunjukkan jika krisis
finansial global direaksi oleh pasar dan menghasilkan abnormal return yang signifikan negatif
setelah event date, walaupun dari analisa uji rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah
peristiwakrisisfinansial global menghasilkan rata-rata yang tidak berbeda secara signifikan. Dan
dari uji rata-rata trading volume activity menghasilkan rata-rata yang berbeda secara signifikan.

Berdasarkan dari teori efisiensi pasar bentuk setengah kuat dan beberapa hasil penelitian yang
telah dilakukan sebelumnya, maka hipotesis yang dapat dikemukakan pada penelitian ini adal ah:
H1: Terdapat perbedaan yang signifikan abnormal return sebelum dan setelah perubahan rupiah
H2: Terdapat perbedaan yang signifikan aktivitas volume perdagangan sebelum dan setelah
peristiwa

C. METODE PENELITIAN

Jenis data yang digunakan dalam pendlitian ini adalah data kuantitatif yang diperoleh dari
sumber data sekunder. Data yang dibutuhkan dalam penelitian ini sebagai berikut: (1) Tanggal
terjadinya dan tanggal dipublikasikannya sampel peristiwa diperoleh dari media massa dan
penelitian sebelumnya. (2) Daftar saham perusahaan industri barang dan konsumsi yang termasuk
dalam LQ45 selama periode pendlitian, diperoleh dari website resmi Bursa Efek Jakarta
(www.idx.co.id). (3) Harga penutupan (closing prices) saham perusahaan LQ45 selama 100 hari,
yaitu dari t-110 sampai t-11 sebelum event date. Periode kejadian selama 21 hari, yakni terdiri dari
10 hari sebelum peristiwa (pre-event), 1 hari pada saat peristiwa (event date) dan 10 hari sesudah
peristiwa (post event). (4) Indeks LQ45 selama 100 hari, yaitu dari t-110 sampai t-11 sebelum
event date.Periode kejadian selama 21 hari, yakni terdiri dari 10 hari sebelum peristiwa(pre-event),
1 hari pada saat peristiwa (event date) dan 10 hari sesudah peristiwa (post event), diperoleh dari
website resmi Bursa Efek Jakarta (www.idx.co.id). Penyesuaian atas penentuan periode penelitian
tersebut adalah sebagai berikut: (1) Pemilihan event date hari Selasa, 25 Agustus 2015 dikarenakan
rupiah telah menembus Rp 14.000/1USD. (2) Peristiwa lain yang terjadi pada periode peristiwa
diasumsikan tidak berpengaruh terhadap fluktuasi dipasar modal.

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan industri barang dan konsumsi
yang masuk dalam LQ45 sampai dengan Desember 2015 yang mencapali 5 emiten.Penentuan
sampel dalam penelitian ini menggunakan purposive sampling dimana sampel yang dipilih sesuai
dengan kriteria dalam penelitian dan dapat memberikan informasi yang dibutuhkan oleh
peneliti.Sampel dipilih dari perusahaan-perusahaan yang sahamnya masuk dalam kategori
LQ45yang tidak melakukan corporate action, diantaranya stock split, pengumuman deviden,
merger, right issues selama periode penelitian. Jadi sampel yang terpilih ini benar-benar
menunj ukan bahwa nantinya return saham tersebut benar-benar bersih dari cofounding effect yang
ditimbulkan oleh perusahaan. Kriteria-kriteriaini diambil supaya penelitian ini bisalebih terfokus
kepada kemungkinan pengaruh yang timbul akibat adanya peristiwa perubahan rupiah berupa
melemahnya rupiah yang disebabkan oleh krisis finansial global. Setiap saham yang dijadikan
sampel harus masuk dalam LQ45 selama 3 tahun berturut-turut. Dari 5 perusahaan industri barang
konsumsi (INDF, ICBP, UNVR, KLBF, GGRM) dan kelima nya memenuhi kriteria tersebut.

Terdapat dua variabel yang digunakan dalam melihat reaksi, berikut ini definisinya:




1. Abnormal return adalah tingkat pengembalian yang dihasilkan oleh saham selama periode
tertentu, di mana tingkat pengembaliaan ini berbeda dengan tingkat pengembalian yang
diharapkan. (Jogiyanto, 2008)

2. Trading volume activity merupakan tingkat aktivitas perdagangan saham yang ditunjukkan
oleh keseluruhan nilai transaksi pembelian maupun penjualan saham oleh investor dalam
satuan uang. (Sutrisno: 2000).

Metode analisis data dilakukan dengan langkah berikut ini:
1. Menghitung abnormal return
a. Menghitung actual return harian setiap saham selama periode penelitian

PE.L‘_P"I t-1
P

Rir=

Ri.t :return saham i pada waktu t
Pi.t : harga saham penutupan perusahaan i pada waktu t
Pi.t-1 : harga saham penutupan perusahaan i pada waktu t-1

b. Menghitung expected return harian saham dengan menggunakan market model

Fi{Ri) =R+ (R Ry

E(Ri.t): expected return prusahaan i pada waktu t
Rf : tingkat return bebas risiko

B : betasaham individu

Rm :return pasar pada waktu t

c. Menghitung abnormal return harian saham yang merupakan selish antara actual return
dengan expected return

*""'-Ri.i T R-'.i = :E-fRu'.'

ARI.t: abnormal return saham perusahaan i pada waktu t
Ri.t: actual return untuk saham i padawaktu t
E(Ri.t): expected return saham perusahaan i pada waktu t

d. Menghitung average abnormal return harian seluruh saham selama periode peristiwa

4 B — E?_1 ‘!"-“-..r

i |

ARI.t: abnormal return saham perusahaan i pada waktu t
n: jumlah sekuritas

2. Menghitung average abnormal return sebelum dan setelah peristiwa
3. Melakukan uji normalitas pada average abnormal return periode sebelum dan setelah peristiwa



4. Menguji bedaaverage abnormal return periode sebelum dan setelah peristiwa untuk pengujian
hipotesis 1
5. Menghitung trading volume activity harian setiap saham selama periode penelitian

Y;sabiam perusahaan i pang ditrasaksikan pada bari e |

a 1 saham pernsahazm i yang beredzr padz bar ket

b. Menghitung average trading volume activity harian seluruh saham selama periode peristiwa

Y1 TVA:
n

ATVA:=

TVAI.t: trading volume activity saham perusahaan i pada waktu t
n :jumlah sekuritas

6. Menghitung average average trading volume activity saham pada periode sebelum, saat, dan
setelah peristiwa.

7. Melakukan uji normalitas pada average trading volume activity periode sebelum, saat, dan
setelah peristiwa.

8. Menguji bedaaveragetrading volume activity periode sebelum, saat, dan setel ah peristiwauntuk
pengujian hipotesis 2

D. HASIL ANALISIS
Analisis Abnormal Return

Tabd 1: Hasil Perhitungan AAR Saham Harian Selama Periode Peristiwa

Average Average

t Abnormal t Abnormal
Return Return

-10 -0.00029 1 -0.02147




-9 0.00802 2 0.00508
-8 0.00244 3 -0.01507
-7 -0.00600 4 0.01184
-6 -0.00071 5 0.00538
-5 0.01917 6 -0.00386
-4 -0.00041 7 -0.00234
-3 -0.00196 8 0.00036
-2 0.00324 9 0.00134
-1 0.00514 10 -0.01490

Sumber: Data sekunder diolah, 2016

Berdasarkan tabel 1 menunjukkan nilai abnormal return terdapat beberapa angka yang
negatif, tetapi mayoritas berada pada angka positif. Nilai abnormal return tertinggi terjadi pada
periode lima hari sebelum terjadinya peristiwa (t-5) yaitu sebesar 0.01917. Sedangkan nilai
abnormal return terendah terjadi padat+3 yaitu sebesar -0.01507.

Analisis Trading Volume Activity
Tabel 2: Hasll Perhitungan ATVA Saham Harian Selama Periode Peristiwa

Average Average

T Trading t Trading
Volume Volume

Activity Activity
-10 0.000478 1 0.000873
-9 0.000837 2 0.001013
-8 0.001062 3 0.000648
-7 0.000920 4 0.000678
-6 0.000383 5 0.000345
-5 0.000409 6 0.000444
-4 0.000257 7 0.000340
-3 0.000319 8 0.000286
-2 0.000534 9 0.000422
-1 0.000925 10 0.000615

Sumber: Data sekunder diolah, 2016
Berdasarkan tabel 4.2 menunjukkan bahwa nilai trading volume activity seluruhnya berada
pada angka yang positif. Pergerakan nila TVA dapat dilihat juga tidak terlalu berfluktuatif
cenderung stabil, dilihat dari pergerakannya TVA -8 yang mencapai nhilai tertinggi sebesar
0.001062 kemudian mengalami penurunan pada t-7 sebesar 0.000920 yang perbedaannya tidak
terlalu jauh dari t-8. Padat+1 nilai TVA 0.000873 kemudian pada t+2 mengaami kenaikan yang
jugatidak terlalu tinggi kenaikannya sebesar 0.001013.

Uji Normalitas
Berikut disgjikan hasil uji normalitas dengan menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov terhadap
variabel yang diamati, yaitu Abnormal Return (AR) dan Trading Volume Activity (TVA).



Tabd 3: Hasil Uji Normalitas

. Z C g .
Variabel hitung Signifikans | Keterangan
Abnormal Sebelum | 0.564 0.908 Normal
RN "geqidah | 0574 | 0.897 Normal
Trading | Sebelum | 0.649 0.793 Normal
Volume
Activity | Sesudah | 0.611 0.850 Normal

Sumber: Data Pendlitian Diolah, 2016

Hasil uji normalitas dengan uji Kolmogorov-Smirnov didapatkan nilai signifikans terhadap
variabel Abnormal Return (AR) dan Trading Volume Activity (TVA) pada kondisi sebelum dan
sesudah peristiwa perubahan rupiah adalah kurang dari alpha 0,050 sehingga data yang digunakan
berdistribusi normal.

Pengujian Hipotesis

Hasil uji berikut akan menjelaskan bukti benar atau tidaknya hipotesis pada penelitian ini dan
akan dijelaskan secara ringkas pada pengartian terhadap angka-angka yang diperoleh dari proses
penghitungan statistik.
Abnormal Return

Tabel 4. Hasll Uji-t Berpasangan terhadap Abnormal Return

Sebelum Sesudah
t hitung Sig. Keterangan
Rata-rata | Std Devias Rata-rata | Std Devias
0.00286 0.0069 -0.00336 0.01006 1.764 0.111 Tidak Signifikan

Sumber: Data Penelitian Diolah, 2016

Hasil analisis perbedaan antara kondisi sebelum dan sesudah peristiwa perubahan rupiah
terhadap nilai abnormal return didapatkan nilai signifikansi (0,111) lebih dari nilai apha (0,050),
hal ini menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan signifikan antara kondis sebelum dan
sesudah peristiwa perubahan rupiah terhadap nilai abnormal return.Dapat disimpulkan bahwa
hipotesis pertama yang menyatakan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan rata-rata abnormal
return sebelumdan setelah perubahan rupiahdalam penelitian ini ditolak atau tidak dapat diterima.

Trading Volume Activity

Tabe 5: Hasil Uji-t Berpasangan terhadap Trading Volume Activity




Sebelum Sesudah
Rata-rata | Std Devias | Rata-rata | Std Devias

0.00061 0.00029 0.00056 0.00024 0.341 0.741
Sumber: Data Pendlitian Diolah, 2016

t hitung | Sig. Keterangan

Tidak
Signifikan

Hasil analisis perbedaan antara kondisi sebelum dan sesudah peristiwa perubahan rupiah
terhadap nilai Trading Volume Activity didapatkan nila signifikansi (0,741) lebih dari nilai alpha
(0,050), hal ini menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan signifikan antara kondisi sebelum
dan sesudah peristiwa perubahan rupiah terhadap nilai Trading Volume Activity.Dapat
disimpulkan bahwa hipotesis kedua yang menyatakan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan
rata-rata trading volume activitysebelumdan setelah perubahan rupiahdalam penelitian ini ditolak
atau tidak dapat diterima.

Pembahasan Hasil Pendlitian

Perbedaan Abnormal Return Sebelum dan Sesudah Peristiwa Perubahan Rupiah

Dari hasil uji t-berpasangan, tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada Abnormal Return
sebelum dan sesudah terjadinya event melemahnya rupiah. Artinya besarnya nilai average
abnormal return pada periode sebelum dan sesudah tidak jauh berbeda, maka dari itu tidak
ditemukan perbedaan yang berarti. Meski ada perubahan, namun perubahan yang terjadi relatif
sangat kecil yakni rata-rata sebesar 0,0005.Para pemegang saham di lima emiten terpilih antara
lain PT Unilever Indonesia, PT Indofood Sukses Makmur, PT Indofood CBP Makmur, PT Gudang
Garam dan PT Kalbe Farma, memperoleh Abnormal Return dari sekuritas yang dimiliki dengan
nila perolehan yang sangat kecil akibat adanya pergeseran harga saham di pasar modal karena
melemahnya rupiah terhadap dollar Amerika pada hari itu.

Ha yang menjadi penyebab tidak adanya perbedaan yang berarti pada abnormal return
sebelum dan sesudah peristiwa adalah adanya usaha dari perusahaan-perusahaan BEI yang
menggal ang dana untuk mengatasi melemahnya rupiah terhadap dolar AS selamatahun 2015 yang
terdiri dari penerbitan obligasi korporasi (Rp 62,4 triliun pada tahun 2015), right issue (Rp 45,4
triliun), penawaran umum perdana (Rp 11,3 triliun), dan warrants (Rp 824 miliar) totalnya 120,1
triliun selama 2015, naik 30,4% dari dana yang dihasilkan selama tahun 2014.. Meskipun usaha
ini tidak begitu membantu memulihkan IHSG karena IHSG ditutup pada4.593 poin, turun 12,13%
dari posisi terakhir di tahun lalu (5,227 poin), karena dari awal tahun 2015 pelambatan ekonomi
sudah mulai kelihatan ditandai oleh volatilitastinggi karenaketidakpastian tentang waktu kenaikan
tingkat suku bunga AS, perlambatan ekonomi Republik Rakyat Tiongkok (RRT), pertumbuhan
ekonomi yang lamban di zona euro dan Jepang, terlebih lagi khususnya di Indonesia yang sedang
mengalami rupiah yang rapuh dan terdepresiasi (karena melemahnya kurs rupiah terhadap dolar
AS) dan karenaporsi aset negarayang berada di tangan asing relatif besar. Kinerjaini merupakan
salah satu performa yang paling lemah di antaraindeks-indeks saham acuan di Asia. Makadari itu
meskipun sudah melakukan usaha untuk meningkatkan kembali gairah pasar modal Indonesia
namun usahaitu pun dirasatak cukup, dilihat dari tidak terdapat perubahan nilai abnormal return
yang signifikan menandakan tidak adanya atusiasme dari investor dalam reaks pasar saham
dikarenainvestor menilai kinerja pasar modal Indonesia yang sedang menurun.

Perekonomian Indonesia memang mengalami perlambatan, namun para pemilik sekuritaslima
emiten terpilih tidak mengalami perubahan padaabnormal return. Pilihan merekaakan perusahaan



terpilin tersebut menjadikan mereka tidak bereaks secepat kilat ketika ada perlambatan
perekonomian maupun pelemahan rupiah. Dampak nyata dalam masyarakat luas, pelemahan
rupiah memang menaikkan harga barang-barang kebutuhan pokok namun barang substitusi yang
diproduksi dalam negeri tidak berdampak signifikan selama sumber-sumber produksi masih
mengandalkan supply dari dalam negeri.

Abnormal return yang tidak berubah meski adanya event yang mendunia,menguntungkan para
investor terutama apabila peristiwa tersebut cenderung melemahkan harga saham perusahaan.
Dapat diartikan bahwa posisi perusahaan sudah sangat stabil dan tidak tergantung pada sumber-
sumber produksi luar negeri. Abnormal return akan mempengaruhi investor dan merisaukan
apabila saham yang dimiliki adalah saham perusahaan yang bukan merupakan penghasil barang
kebutuhan pokok masyarakat. Sebab, ketika saham yang dimiliki adalah milik perusahaan non
FMCG, perubahan abnormal return sangat menggambarkan untung atau rugi yang diterima
pemilik sekuritas.

Tidak beraihnya investor dari perusahaan FMCG, sangat berarti bagi masyarakat |uas.
Produksi tetap berjalan sehingga pasokan ke masyarakat tidak ada kendala. Untuk memperoleh
barang kebutuhan pokok yang tentunya berhargalebih mahal dengan adanyaisu melemahnyanilai
tukar rupiah, yang terdampak adalah pembelian barang mewah seperti mobil.

Dari hasil uji t-berpasangan beginning of event periode dengan end of event periode, pada
paired kelima dan kesepuluh lah terdapat perbedaan Abnormal Return yang signifikan. Dapat
dissimpulkan bahwa peristiwa tersebut secara keseluruhan tidak mengandung muatan informasi.
Karena apabila peristiwa tersebut mengandung muatan informasi, maka akan terlihat adanya
abnormal return. Reaks pasar modal terhadap adanya peristiwva perubahan rupiah berupa
pelemahan akibat dari krisis finansial global ternyata tidak signifikan.Namun, meskipun tidak
signifikan tetapi ada beberapa hari yang menandakan terjadinya abnormal return yang signifikan
berarti pasar tersebut efisien setengah kuat.

Perbedaan Trading Volume Activity Sebelum dan Sesudah Peristiwa Perubahan Rupiah

Dalam penelitian ini, trading volume activity tidak mengalami perubahan yang berarti. Hasl
uji t-berpasangan menunjukkan bahwatidak terdapat perbedaan signifikan antarakondis sebelum
dan sesudah peristiwa perubahan rupiah terhadap nilai Trading Volume Activity. Besarnya
perubahan antara kondisi sebelum dan sesudah peristiwa perubahan rupiah (melemahnya nila
tukar rupiah terhadap dollar Amerika) dapat dilihat dari selisih rata-rata yakni 0,00061 pada nilai
Trading Volume Activity sebelum rupiah melemah dan rata-rata menjadi 0,00056 pada nilai
Trading Volume Activity setelah melemahnya rupiah. Selisih rata-rata sebesar 0,00005 pada nilai
Trading Volume Activity sangat kecil dan tergolong tidak signifikan. Selisih tersebut dapat
diartikan bahwa terjadi penambahan rata-rata trading volume activity sebesar 0,00005. Dan hasil
uji t-berpasangan beginning of event periode dengan end of event periode, pada paired kedua,
keempat dan kesepuluh lah baru terdapat perbedaan TV A yang signifikan.

Hasil pendlitian ini berbeda dengan hasil penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Prasojo
(2012) yang meneliti tentang Reaksi Pasar Saham Terhadap Pengumuman Krisis Finansial Global.
Hasil penelitian ini menunjukkan jikakrisisfinansial global direaksi oleh pasar dan menghasilkan
abnormal return yang signifikan negatif setelah event date, walaupun dari analisa uji rata-rata
abnormal return sebelum dan sesudah peristiwakrisisfinansial global menghasilkan rata-ratayang
tidak berbeda secara signifikan. Dan dari uji rata-rata trading volume activity menghasilkan rata-
rata yang berbeda secara signifikan.



Selain itu, penelitian ini juga menemukan perbedaan dengan hasil penelitian yang juga
dilakukan oleh Dewi (2010) tentang perbedaan abnormal return dan trading volume activity
sebelum dan sesudah pengumuman right issue. Hasil dari penelitian ini adalah terdapat perbedaan
abnormal return dan trading volume activity sebelum dan sesudah pengumuman right issue. Dan
dilakukan juga oleh Radityo (2011) yang melakukan penelitian tentang analisis abnormal return
saham dan TVA atas kebijakan stock split. Hasilnya dari penelitian ini adalah reaks yang
ditimbulkan merupakan respon negatif, karenainvestor menganggap stock split merupakan sinyal
yang buruk bagi masa depan perusahaan.

Dari ketiga penelitian terdahulu diketahui bahwa variabel harga saham secara cepat
menyesuai kan dengan perkembangan yang terjadi dan rata-rata volume perdagangan sebelum dan
sesudah peristiwva mengalami perubahan. Namun dalam penelitian ini, kedua poin tersebut tidak
terbukti. Hal ini mengindikasikan bahwa peristiwa melemahnya nilai tukar rupiah hingga
mencapai Rp.14.000;/dollar Amerika tidak cukup mengandung muatan informasi sehingga para
pemegang sekuritas atau investor tidak melakukan aksi yang berarti atas peristiwa tersebut.

Efisiens pasar juga dapat diukur dengan meneliti aktivitas volume perdagangan yang terjadi
pada saham-saham yang diperdagangkan.Kalau volume perdagangan meningkat setelah ada
peristiwatersebut, berarti pasar bereaksi secara cepat dan itu berarti pasar itu efisien setengah kuat.
Pada event ini, efisiensi pasar telah teruji bahwa pasar yang ada berbentuk setengah kuat karena
terjadi peningkatan trading volume activity meskipun nilai rata-rata peningkatan tersebut sangatlah
kecil.

Implikasi Hasil Penelitian

Perubahan rupiah berupa pel emahan terhadap dolar Amerika Serikat akibat dari krisisfinansial
global yang akhirnya berdampak pada pelemahan kurs dalam negeri yang tengah dirasakan pada
awal tahun 2015 hingga puncak pelemahan rupiah yang terjadi padatanggal 25 Agustus 2015 yang
menembus Rp 14.000/1USD, secara nyata menyebabkan adanya pelambatan ekonomi yang
berdampak pada aktivitas pasar modal Indonesiayang kemungkinan dapat mengubah pengambilan
keputusan investasi parainvestor dalam negeri maupun asing yang selanjutnya akan memengaruhi
perubahan harga-harga saham.

Implikasi dalam pengambilan keputusan berinvestasi bagi investor dalam efisiensi pasar
bentuk setengah kuat adalah diharapkan melakukan analisis harga saham dengan lebih cermat dan
mendalam terlebih lagi ketika perekonomian di Negara tersebut sedang mengalami
pelambatan.Analisis yang dilakukan tidak hanya sebatas analisis teknikal, tetapi juga analisis
fundamental.Dalam analisis fundamental yang perlu diperhatikan adalah seluruh informasi yang
langsung maupun tidak langsung mempengaruhi perdagangan.Maka dari itu, investor dituntut
untuk lebih peka dalam menganalisis suatu informasi dan dapat memilah dengan baik informasi
yang relevan dengan pasar saham.Dengan menggunakan dua teknik analisis tersebut maka dapat
tercipta hasil prediks yang akurat.

Daam pasar saham respon yang dikenal dalam menanggapi suatu peristiwa ada dua yaitu
positif dan negatif. Pada peristiwa yang dipandang memiliki kandungan informasi yang relevan
dan positif bagi pasar maka akan dinilai investor dengan respon sebagai kabar baik dan berpotensi
meningkatkan return saham. Untuk menghadapi situasi seperti ini maka investor sebaiknya
langsung melakukan aks beli. Sebaliknya, jika suatu informas dipandang negatif oleh para
investor maka akan direspon sebagai kabar buruk bagi investor sehingga menimbulkan potensi
merugikan pasar. Contohnya, ketika salah satu event ekonomi makro yang hendak diuji kandungan
informasinya terhadap aktivitas di pasar modal Indonesia yakni kurs valuta asing, yang diyakini



event ini dibahas karena berskala nasiona dan dapat menimbulkan dampak yang
menyeluruh.Namun pada kenyataannya, pelemahan mata uang domestik terhadap dolar yang
menimbulkan gambaran negatif tentang perekonomian dalam negeri dan akan menimbulkan reaks
yang negatif pula pada parainvestor dalam negeri maupun asing. Maka, pada situasi ini investor
harus segera melakukan aksi jual secepatnya agar terhindar dari resiko kerugian yang lebih besar
nantinya.Disamping itu, karena reaksi pasar pada suatu peristiwa politik lebih bersifat cepat dan
sementara, maka investor juga harus tetap waspada dan berhati-hati pada pergerakan harga
saham.Hal ini dikarenakan pada situasi ini pasar dapat dengan cepat membentuk harga
kesimbangan baru dan cenderung cepat berubah-ubah setelah terjadinya peristiwa.Maka dari itu,
investor diharapkan melakukan pengamatan yang seksama agar dapat mengambil keputusan tepat
dan cepat yang tujuannya adalah mengamankan investasi.

E. KESIMPULAN DAN SARAN
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan pada penelitian ini, dapat disimpulkan sebagai
berikut:

1. Pada event melemahnya nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika hingga tembus
Rp.14.000;/Dollar padatanggal 25 Agustus 2016, rata-ratanilai abnormal return sebelum dan
sesudah adanya event tidak mengalami perubahan. Reaksi pasar moda terhadap adanya
peristiwa perubahan rupiah berupa pelemahan akibat dari krisis finansia globa tersebut
ternyatatidak signifikan. Tidak adanya perubahan pada abnormal return menunjukkan bahwa
event tersebut tidak mengandung muatan informasi,berarti pasar tersebut efisien setengah kuat.

2. Peristiva melemahnya nilai tukar rupiah hingga mencapai Rp.14.000;/dollar Amerika tidak
cukup mengandung muatan informasi sehingga para pemegang sekuritas atau investor tidak
melakukan aksi yang berarti atas peristiwa tersebut. Nilai rata-rata trading volume activity
sebelum dan sesudah adanya event tidak mengalami perubahan yang signifikan.

Berdasarkan hasil penelitian tersebut peneliti mengajukan beberapa saran. Saran tersebut
antaralain sebagal berikut:

1. Bagi emiten
Melihat reaksi pasar yang tidak merespon peristiwa melemahnya nilai tukar rupiah terhadap
dollar Amerika, diharapkan hasil penelitian ini dapat berguna sebagai bahan penetapan
keputusan pengambilan kebijakan serta kinerja perusahaan yang nantinya akan berakibat
dengan harga saham pada pasar moda Indonesia ketika terjadi peristiwa serupa. Emiten
seharusnya lebih berhati-hati dalam mengambil sebuah kebijakan dan terus mempertahankan
serta meningkatkan kinerja perusahaan dan tidak terpengaruh oleh adanya sebuah event yang
pada kenyataannya tidak membuat respon investor bereaks secara cepat, karena bila kinerja
perusahaan baik maka respon investor akan perusahaan tersebut juga akan baik dan nantinya
akan menentukan harga saham perusahaan tersebut di pasar modal Indonesia.

2. Bagi cdon investor, investor dan analis keuangan, hasil ini bisa menjadi sdah satu
pertimbangan yang berguna dalam strategi pengambilan keputusan. Maka bagi calon investor
sebaiknya lebih teliti dan memikirkan matang-matang dalam strategi pengambilan keputusan
berinvestas pada sekuritas saham dan sebagai strategi yang efektif dalam memprediksi harga
saham di masa yang akan datang. Adanya event baik secara nasiona maupun global tidak
selalu menimbulkan reaksi pasar sehingga perlu berhati-hati dalam menganalisis.
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