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ABSTRACT. The capital market is one of theimportant financial sector in the economy
of acountry. The capital market isone of the effective meansto facilitate long-term funds
held by the public to be channeled in productive sectors. Capital market as one of the
economic instrumentsisinfluenced by events that contain information for investors. In-
creasingly important role of capital marketsin the economy of acountry, the more sensi-
tive the capital market to various events around him. This study aimsto assessthe capital
market reaction to the announcement of United Indonesia Cabinet reshuffle vol 2 which
took place on October 19, 2011. This research is quantitative descriptive. Assessment
Cabinet Reshuffle reaction to the announcement of the stock price movement L Q45 done
through observation of price movements, abnormal returns (abnormal returns), Capital
Asset Pricing Model (CAPM), and to Varibility Reward Ratio (RV) during the observa-
tion period of 14 daysbefore and 14 days after the announcement date. The results showed
that the announcement of the cabinet reshuffle, do not give too strong an influence on the
movement of stock prices, thisis evidenced in the average stock price and the average
abnormal return is experiencing fluctuating movementsin the period of United Indonesia
Cabinet reshuffle Volume 2. There is no visible trend of the market overreacted to the
emergence of asignificant price fall or rise significantly. Based on this, thereis no sig-
nificant relationship between abnormal returns before and after the cabinet reshufflewhich
was conducted on October 19, 2011. Pessimistic attitude toward improved market per-
formance of the post-reshuffle cabinet ministers are also an indication that the market is
not overly action resulted in the announcement of the government’s cabinet reshuffle.
This study also showed that agriculture, mining, and chemical industry base, avariety of
industries, finance and trade in services and investment sector was the most good for
investment because of the calculation CAPM expected return E (Ri) produced smaller
than the average expected return is realized (Av.Ri) per sector and the low share price
meanstheright timeto invest. For Industrial and Chemical sector isasector that isat the
top rank has avalue of -0.15987 and is the most affected sectors. While agood stock for
investment isINTP, SMGR, KRAS, and CPIN. Top ranked stocks are INTP that has the
highest value that is equal to -0.09966 and is the most affected stocks.
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LATARBELAKANG

Pasar modal merupakan salah satu sektor
keuangan yang penting dalam perekonomian
suatu negara. Pasar modal sebagai salah satu
instrumen ekonomi sangat dipengaruhi oleh
berbagai peristiwayang memiliki kandungan
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informasi bagi investor. Semakin penting pe-
ran pasar modal dalam perekonomian suatu
negara, semakin sensitif pasar modal itu ter-
hadap berbagai peristiwadi sekitarnya.
Daam memilih portofolio saham, inves-
tor sangat tergantung padainformasi yang ter-
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sedia (availability of information) karena hal
tersebut akan mempengaruhi harga saham
yang akan dipilihnya. Dalam pasar modal yang
efisien, informas yang relevan akan membe-
rikan reaksi cepat terhadap perdagangan
saham dan pada akhirnya akan membentuk
harga sekuritas serta mempengaruhi transaksi
volume perdagangan saham. Harga yang ter-
bentuk pada pasar modal yang telah efisien
tidak akan membentuk abnormal return yang
besar dan konsisten, akan tetapi akan menga-
rah kepada abnormal return yang mendekati
nol.

Keadaan politik, ekonomi dan sosial bu-
daya suatu negara sangat mempengaruhi in-
vestor untuk berinvestas di dalam lingkung-
an makro, semakin stabil keadaan politik, eko-
nomi dan sosial budaya suatu negara maka
saham yang diminati oleh investor cukup ba-
nyak sehingga harga saham bisa naik, seba-
liknya apabila keadaan politik, ekonomi dan
sosial budayasuatu negaratersebut kacau dan
tidak stabil maka harga saham akan cenderung
turun.

Pada Pemilu presiden pada tahun 2009
Presiden Susilo Bambang Yudhoyono terpilih
menjadi presiden untuk yang kedua kalinya
dengan Kabinet IndonesiaBersatujilid 2. Dua
tahun sudah perjalanan Kabinet Indonesia
Bersatu jilid 2 dalam mengawal pembangun-
an di negeri tercinta kembali mengalami
pergantian menteri di beberapa kementerian.
Pada Tahun 2011 ini tepatnya 19 Oktober
presiden kembali malakukan Reshuffle
Kabinet sekaligus menambahkan beberapa
wakil menteri pada beberapa departemen de-
ngan tujuan untuk meningkatkan kinerja dan
efektivitas kabinet sekaligus untuk menyuk-
seskan sasaran pembangunan tiga tahun
mendatang. Duatahun lebih selama pemerin-
tahan Presiden Susilo Bambang Yudhoyono
menuai banyak permasalahan baik masalah
sosial, politik, ekonomi maupun kesejahtera-
an rakyat. Hal tersebut dikarenakan perfor-
mance dan kinerja dari beberapa menteri
dianggap kurang baik (rapornyamerah).

Reshuffle Kabinet ini menyebabkan reak-
s di pasar modal Indonesia. Reaksi ini terli-

hat melalui parameter pergerakan harga
saham, abnormal return saham, dan capital
asset pricing model. Peristiwa Reshuffle
Kabinet Indonesia Bersatu jilid 2 pada tang-
gal 19 Oktober 2011 merupakan salah satu
peristiwapolitik besar yang tentunyaberdam-
pak pada bidang ekonomi khususnyadi pasar
modal.

METODOLOGI PENELITIAN

Sumber Data

Datayang diperoleh dalam penelitianini
adalah data sekunder yaitu data yang dipero-
leh secaratidak langsung dari sumbernyayang
sudah dikumpulkan oleh pihak lain. Peneliti-
an ini menggunakan data sekunder semua per-
usahaan yang tergabung dalam L Q45 periode
Agustus 2011-Januari 2012 yaitu sebanyak 45
perusahaan berdasarkan sektor masing-masing
yang didapat dari homepage Bursa Efek In-
donesia. Data yang digunakan adalah harga
saham periode 14 hari sebelum Reshuffle
Kabinet IndonesiaBersatu Jilid 2 (19 Oktober
2011) dan 14 hari sesudahnyayang adadi PT.
Bursa Efek Indonesia

M etode Pengumpulan Data

Identifikasi periodewaktu penelitian ada-
lah waktu yang digunakan dalam penelitian
ini selama 29 hari yang terdiri dari:

a 14 hari periode pra event (tangga 4
Oktober 2011 sampai 18 Oktober 2011).

b. 14 hari periode pasca event (tangga 20
Oktober sampai 2 November 2011)

Populasi dan Sampel

Sampel dalam penelitian ini adalah
saham-saham L Q45 yang listed di BursaEfek
Indonesia sampai bulan Desember 2011.
Saham-saham yang menjadi sampel berdasar-
kan sektor industri yang tergabung dalam
LQ45 ini terdiri dari saham sektor pertanian
(3 perusahaan), sektor pertambangan (13 per-
usahaan), sektor industri dasar dan kimia (5
perusahaan), sektor aneka industri (2 perusa-
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haan), sektor industri barang konsumsi (5 per-

usahaan), sektor property dan real estate (2

perusahaan), sektor infrastruktur, utilitas dan

transportasi (6 perusahaan), sektor keuangan

(7 perusahaan), sektor perdagangan, jasa, dan

investasi (2 perusahaan).

Alasan peneliti memilih sampel saham-
saham yang tergabung dalam LQ45 adalah
karena penelitian berbasis event study teruta-
mauntuk periode harian memerlukan emiten-
emiten yang bersifat liquid dengan kapitalisas
terbesar, sehingga pengaruh suatu event dapat
diukur dengan segera dan relatif akurat dan
selain itu saham LQ45 merupakan saham-
saham yang aktif diperdagangkan di bursa.
Kriteria-kriteria ssham yang termasuk dalam
L Q45 adalah sebagai berikut:

a. Masuk dalam rangking 60 terbesar dari to-
tal transaksi saham di pasar reguler (rata-
rata nilai transaks selama 12 bulan tera-
khir).

b. Ranking didasarkan kapitalisas pasar (rata-
rata kapitalisas pasar selama 12 bulan ter-
akhir).

c. Telahtercatat di BursaEfek Indonesiamini-
mal 3 Tahun

d. Keadaan keuangan perusahaan dan prospek
pertumbuhannya, frekuens dan jumlah hari
perdagangan transaksi pasar reguler.

Tahapan Penelitian dan Alat Analisis

Tahapan kegiatan yang dilakukan dalam
pendlitianini diantaranyaadal ah mencari rata-
rata harga saham yang tergabung dalam indeks
L Q45, mencari return sesungguhnya dan re-
turn pasar saham LQ45, mencari rata-ratare-
turn tidak normal (abnormal return) saham
L Q45, mencari sektor dan saham mana yang
paling terpengaruh dan yang baik untuk
investasi dengan menggunakan rumus CAPM
dan rumus RV untuk mengetahui sektor dan
saham yang berada pada peringkat pertama.

Penentuan abnormal return, rata-rata
harga, Capital Asset Pricing Model (CAPM),
dan Reward to Varibility Ratio (RV) saham
L Q45 selengkapnya adalah sebagai berikut:
1. Rata-rata Harga Saham Per Sektor Yang

Tergabung Dalam Indeks L Q45. Rata-rata

harga saham per sektor ditentukan dengan
cara menjumlahkan nilai seluruh saham
pada masing-masing hari pengujian kemu-
dian dibagi dengan jumlah saham pada
sektor tersebut.

. Return Sesungguhnya Dan Return Pasar

Saham LQ45

Menurut Jogiyanto (2003), return sesung-
guhnya merupakan return harga yang ter-
jadi pada waktu ke-t yang merupakan
selish hargasekarang relatif terhadap harga
sebelumnya. Untuk mencari nilai dari re-
tur n sesungguhnyamakadigunakan rumus:

Fit—Fi—1
Bir=1

Rit =

Dimana:

Rit = Actual return

Pi,t =Hargasaham ke-i periode ket
Pi,t-1 = Harga saham ke-i periode ke t-1
Menurut Jogiyanto (2003), Return pasar
merupakan nilai IHSG yang terjadi pada
waktu ke-t yang merupakan selisih IHSG
sekarang relatif terhadap IHSG sebe-
lumnya. Untuk mencari nilai dari return
pasar maka digunakan rumus:

[HSGE— IHSG -1
IHEG-1

Rm,t =

Dimana:

Rm,t = Return market pada hari ket

IHSGt = Indeks Harga Saham Gabungan
periode ke-t

IHSGt-1=Indeks Harga Saham Gabungan
periode ket-1

. Return Tidak Normal (Abnormal Return)

Saham LQ45

Abnormal return dicari dengan menggu-
nakan model disesuaikan pasar (market-
adjusted model). Untuk mencari nila dari
abnormal return maka digunakan rumus:

RTNi,t = Rit-Rm;t

Dimana:
RTNi,t = Return tidak normal sekuritas ke-i
pada periode peristiwa ke-t
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Ri,t = Return sesungguhnyayang terjadi un-
tuk sekuritas ke-i pada periode peris-
tiwake-t

Rm,t = Return Pasar

4. Rata-RataReturn Tidak Normal (Abnormal
Return) Saham LQ45
Setelah melakukan pernghitungan terhadap
return tidak normal, maka langkah selan-
jutnyaadal ah mencari niali rata-ratareturn
tidak normal (abnormal return) saham de-
ngan mengunakan rumus:

¥e . RTNi.t
1,

RRTNt =

Dimana:

RRTNt = Rata-ratareturn tidak normal (ab-
normal return) pada hari ke-t

RT NI, t = Return tidak normal (abnormal re-
turn) sekuritas ke-i pada periode
peristiwa ke-t

k = jumlah sekuritas yang terpengaruh
oleh pengumuman peristiwa.

5. Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan
Reward to Varibility Ratio (RV)
Untuk mengetahui hubungan antararisiko
dan return yang diharapkan dan mengeta-
hui sektor dan saham yang undervalued dan
overvalued. Makadi gunakan rumus seba-
gai berikut :

CAPM = Rf + &(Rm-Rf)

Dimana:

CAPM = Capital Asset Pricing
Rf = Risk Free (Bl rate)

a = Beta saham

Rm = Return Market

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Saham LQ45, merupakan indeks saham
yang terdiri dari 45 saham yang dipilih sete-
lah melalui beberapakriteria sehinggaindeks
ini terdiri dari saham-saham yang mempunyai
likuiditas yang tinggi dan juga mempertim-
bangkan kapitalisasi pasar dari saham-saham
tersebut. Indeks L Q45 pertamakali diluncur-

kan padatanggal 24 Februari 1997, hari dasar
untuk perhitungannya adalah 13 Juli 1994
dengan nilai dasar 100. Untuk seleksi awal
digunakan datapasar dari Juli 1993-Juni 1994,
hingga terpilih 45 emiten yang meliputi 72%
dari total kapitalisasi pasar dan 72,5% dari
total nilai transaksi di pasar reguler.

Bursa Efek Indonesia (BEI) secararutin
memantau perkembangan kinerja komponen
saham yang masuk dalam perhitungan indeks
LQ45. Setiap tiga bulan review pergerakan
ranking saham akan digunakan dalam
kalkulasi indeks LQ45. Penggantian saham
akan dilakukan setiap enam bulan sekali, yai-
tu pada awal bulan Februari dan Agustus.
Apabilaterdapat ssham yang tidak memenuhi
kriteriaseleksi indeks L Q45, makasaham ter-
sebut dikeluarkan dari penghitungan indeks
dan diganti dengan saham lain yang meme-
nuhi kriteria.

Komposisi sektor yang tergabung dalam
L Q45 dengan proporsi terbesar sampai terkecil
diantaranya adalah sektor pertambangan
(29%), sektor keuangan (16%), sektor sektor
infrastruktur, utilitas dan transportasi (14%),
sektor industri dasar dan kimia (11%), sektor
industri barang konsumsi (11%), sektor per-
tanian (7%), sektor anekaindustri (4%), sektor
property dan real estate (4%), dan sektor per-
dagangan, jasa, dan investas (4%).

Bl Rate ( Risk Free)

Untuk menghitung CAPM di perlukan
adanyatingkat risk freeyang di terbitkan oleh
pemerintah yang biasa di sebut dengan BI
Rate. Tingkat Bl rate akan mempengaruhi
tingkat return yang di peroleh oleh suatu
saham. Dalam penelitian ini peneliti menggu-
nakan Bl rate per semester bulan Juli-Desem-
ber 2012.

Berdasarkan data di atas bulan Juli,
Agustus, dan September adal ah bulan di mana
Bl Ratetertinggi yaitu sebesar 6,75% sedang-
kan untuk bulan Oktober dan Nopember sama
yaitu sebesar 6,50% untuk bulan Desember
6,00%. Risk Freeini digunakan untuk meng-
hitung CAPM suatu saham di manananti akan
di ketahui sektor atau saham-saham underval-
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ued dan overvalued serta yang baik untuk
investasi. Bl rate terbentuk salah satunyaka-
rena perilaku pasar, kemudian Bank Indone-
Sia yang menetapkan besarnya tingkat suku
bungaBl.

Secara sekilas dapat dilihat pada grafik
diatas bahwa pergerakan IHSG mengalami
kenaikan dan penurunan yang fluktuatif. Ti-
dak ada pengaruh yang signifikan antara se-
belum dan sesudah Reshuffle Kabinet. IHSG
tertinggi terjadi pada periode waktu t+7
sebesar 3829,96. Pergerakan IHSG mengalami
kenaikan pada t-10 sampai dengan t-2 dan
sempat mengalami penurunan padat-1 namun
harga saham kembali menguat pada t+3.

Per gerakan Harga Saham Sektoral

Untuk mengetahui pergerakan harga
saham sektoral padatahap yang pertama ada-
lah menghitung rata-rata harga saham. Beri-
kut ini adalah grafik pergerakan harga saham
untuk sektor industri dasar dan kimia pada saat
periode pengujian yaitu 14 hari sebelum pe-
ristiwa, saat peristiwa (t0), dan 14 hari setelah
peristiwa.

Secara sekilas dapat dilihat pada grafik
diatas bahwa pergerakan harga saham sektor
industri dasar dan kimiamengalami kenaikan
dan penurunan yang fluktuatif. Tidak ada pe-
ngaruh yang signifikan antara sebelum dan
sesudah Reshuffle Kabinet. Harga saham
sektor industri dasar dan kimiatertinggi terja-
di pada periode waktu t+7 sebesar 6265.

Pergerakan harga saham masing-masing
sektor dapat di lihat pada lampiran 1 dan
pergerakannya juga menunjukan pergerakan
yang sangat fluktuatif. Tidak ada pengaruh
yang signifikan antara sebelum dan sesudah
Reshuffle Kabinet namun hal tersebut harus
di buktikan terlebih dahulu.

Per gerakan Harga Saham

Berikut ini adalah grafik pergerakan harga
saham untuk saham INTP pada saat periode
pengujian yaitu 14 hari sebelum peristiwa, saat
peristiwa (t0), dan 14 hari setelah peristiwa

Secara sekilas dapat dilihat pada grafik

diatas bahwa pergerakan harga saham INTP
mengalami kenaikan dan penurunan yang
fluktuatif. Tidak ada pengaruh yang signifi-
kan antara sebelum dan sesudah Reshuffle
Kabinet. Harga saham INTP tertinggi terjadi
pada periodewaktu t+7 dan t+8 sebesar 16350.

Pergerakan harga saham L Q45 dapat di
lihat padalampiran 1 dan pergerakannyajuga
menunjukan pergerakan yang sangat fluktuatif.
Tidak ada pengaruh yang signifikan antara
sebelum dan sesudah Reshuffle K abinet.

Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan
RV (Reward to Variability Ratio) masing-ma-
sing sektor

Berikut ini adalah tabel hasil perhitungan
CAPM untuk masing-masing sektor pada saat
periode pengujian yaitu 14 hari sebelum pe-
ristiwa, saat peristiwa (t0), dan 14 hari setelah
peristiwa.

Untuk menghitung CAPM di butuhkan
datareturn market kemudian beta saham. Beta
saham di peroleh dari menghitung varian dan
covarian dengan melihat pengaruh sektor yang
satu dengan sektor yang lainnya (lampiran 5).
Dari data diatas diketahui sektor mana yang
undervalued dan overvalued. Untuk sektor
pertanian, pertambangan, industri dasar dan
kimia, aneka industri, keuangan dan perda-
gangan jasa dan investasi memiliki nilai un-
dervalued. Sedangakan sektor industri barang
konsumsi, property dan real estate, dan infras-
truktur memiliki nilai overvalued.

Berdasarkan perhitungan CAPM di atas
periode 14 hari dan 14 hari setelah Reshufle
Kabinet Indonesia Bersatu Jilid 2 sektor per-
tanian, pertambangan, industri dasar dan
kimia, aneka industri, keuangan dan perda-
gangan jasa dan investasi merupakan sektor
paling yang baik untuk investasi karena ex-
pected return dari perhitungan CAPM E(Ri)
yang dihasilkan lebih kecil dari padarata-rata
expected return terealisasi (Av.Ri) per sektor
dan itu berarti harga sahamnya murah saat
yang tepat untuk melakukan investasi. Sektor
pertanian dengan rata-rata expected return
terealisasi 0,00378 dan expected return dari
perhitungan CAPM 0,00062, sektor
pertambangan dengan rata-rata expected re-



106 EQUILIBRIUMN, VOLUME 1, NOMOR 2, JULI 2013

turn terealisasi 0,00397 dan expected return
dari perhitungan CAPM -0,00143, sektor
industri dasar dan kimia dengan rata-rata ex-
pected return terealisasi 0,00550 dan expected
return dari perhitungan CAPM -0,00112, ke-
uangan dengan rata-rata expected return
terealisasi 0,00445 dan expected return dari
perhitungan CAPM 0,00048, sertasektor per-
dagangan jasa dan investasi dengan rata-rata
expected return terealisasi 0,00517 dan ex-
pected return dari perhitungan CAPM -
0,00024.

Setelah mengetahui sektor mana yang
paling baik untuk investasi dengan menghi-
tung CAPM selanjutnyamenghitung dan me-
lihat sektor manayang berada pada peringkat
teratas atau sektor yang paling baik dan me-
miliki return (keuntungan) paling tinggi sela-
initujugadapat melihat peringkat secara ke-
seluruhan dengan menghitung menggunakan
Reward to Variability Ratio.

Berdasarkan perhitungan Reward to Vari-
ability Ratio di atas diperoleh sektor Industri
dan Kimia yang berada pada posis yang pa-
ling baik dan memillki return paling tinggi
karena memiliki nillai tertinggi yaitu sebesar
-0,15987. Sedangkan untuk peringkat kedua
dan seterusnyaadal ah sektor Perdagangan Jasa
dan Investas dengan nilai -0,18610, sektor
Pertambangan -0,20372, sektor Pertanian -
0,22379, sektor Keuangan -0,23328, sektor
Aneka Industri -0,26595, sektor Industri
Barang Konsumsi -0,27581, sektor Property
dan Real Estate -0,43155, sektror Infrastruk-
tur, Utilitas dan Transportasi -0,590009.

Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan
RV (Reward to Variability Ratio) sektor

Industri Dasar dan Kimia

Setelah menghitung CAPM masing-ma-
sing sektor dan memperoleh sektor yang pa-
ling terpengaruh positif selanjutnya adalah
mencari saham manayang paling baik untuk
investasi dan memiliki peringkat pertamadari
sektor tersebut.

Berikut ini adalah tabel hasil perhitungan
CAPM untuk sektor Industri Dasar dan Kimia
pada saat periode pengujian yaitu 14 hari se-

belum peristiwa, saat peristiwa (t0), dan 14
hari setelah peristiwa.

Untuk menghitung CAPM saham sektor
industri dasar dan kimiajugadi butuhkan data
return market kemudian beta saham. Beta
saham di peroleh dari menghitung varian dan
covarian dengan melihat pengaruh saham
yang satu dengan saham yang lainnya
(lampiran 6). Dari datadiatas diketahui saham
mana yang undervalued dan overvalued. Un-
tuk saham INTP, SMGR, KRAS, dan CPIN
memiliki nilai undervalued. Sedangakan
saham SMCB memiliki nilai overvalued.

Berdasarkan perhitungan CAPM periode
14 hari dan 14 hari setelah Reshufle Kabinet
IndonesiaBersatu Jilid 2 saham INTP, SMGR,
KRAS, dan CPIN merupakan saham paling
yang baik untuk investasi karenaexpected re-
turn dari perhitungan CAPM E(Ri) yang di-
hasilkan lebih kecil dari pada rata-rata ex-
pected returnterealisas (Av.Ri) per ssham dan
itu berarti harga sahamnya murah saat yang
tepat untuk melakukan investasi. Ssham INTP
dengan rata-rata expected return terealisasi
0,00671 dan expected return dari perhitungan
CAPM -0,00400, sasham SMGR dengan rata-
rata expected return terealisas 0,00461 dan
expected return dari perhitungan CAPM
0,00233, saham KRAS dengan rata-rata ex-
pected return terealisasi 0,00354 dan expected
return dari perhitungan CAPM 0,00050, serta
saham CPIN dengan rata-rata expected return
teredlisasi 0,00523 dan expected return dari
perhitungan CAPM -0,00270.

Sedangkan untuk saham SMCB kurang
baik untuk investas karena harga sahamnya
mahal, expected return dari perhitungan
CAPM (0,00573) lebih besar dari rata-rata
expected return terealisasi (0,00384).

Setelah mengetahui saham mana yang
paling baik untuk investasi dengan menghi-
tung CAPM selanjutnya menghitung dan me-
lihat saham manayang berada pada peringkat
teratas atau saham yang paling baik dan me-
miliki return (keuntungan) paling tinggi sela-
initu juga dapat melihat peringkat secara ke-
seluruhan dengan menghitung menggunakan
Reward to Variability Ratio.

Berdasarkan perhitungan Reward to Vari-
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ability Ratio di atas diperoleh saham INTP
berada padaposisi yang paling baik memillki
return paling tinggi karena memiliki nilai
tertinggi yaitu sebesar -0,09966 Sedangkan
untuk peringkat kedua dan seterusnya adalah
saham CPIN dengan nilai -0,14104, saham
SMGR-0,19471, saham KRAS-0,19623, dan
saham SMCB -0,32178.

Saham LQ45 yang digunakan sebagai
objek penelitian dalam penulisan ini, meru-
pakan indeks saham yang terdiri dari 45 saham
yang dipilih setelah melalui beberapakriteria
sehinggaindeksini terdiri dari saham-saham
yang mempunyai likiuditasyangtinggi. Bursa
Efek Indonesia (BEI) secara rutin memantau
perkembangan kinerjakomponen saham yang
masuk dalam perhitungan indeks L QA45.
Penggantian saham akan dilakukan setiap 6
bulan sekali. Apabilaterdapat saham yang ti-
dak memenuhi kriteria seleksi indeks LQ45,
maka saham tersebut dikeluarkan dari
perhitungan indeks dan diganti dengan saham
lain yang memenuhi kriteria.

Reshuffle Kabinet IndonesiaBersatu Jilid
2 tanggal 19 Oktober 2011 dipicu oleh
ketidakpuasan rakyat terhadap kinerja peme-
rintah terutama kinerja para menteri yang
dianggap kurang baik. Terlihat dari
kemerosotan bidang ekonomi dan kesgjahte-
raan rakyat dicerminkan dengan makin ba-
nyaknya jumlah rakyat miskin dan
pengangguran. Berdasarkan data Badan Pusat
Statistik (BPS) padabulan Maret 2011, jumlah
penduduk miskin sebesar 30,02 juta jiwa
(12,49 persen dari total penduduk Indonesia).
Tingkat pengangguran juga masih mencapal
8,12 juta orang (bulan Februari 2011).
Kekecewaan publik juga jelas terlihat dari
hasil survel Lingkaran Survel Indonesia(LSl)
pada bulan September 2011 yang menyimpul-
kan bahwa kepuasan publik terhadap peme-
rintahan Presiden Susilo Bambang Yudhoyono
hanyatinggal 37,7 persen (sebanyak 44,7 per-
sen tidak puas dan 17,7 persen tidak menja-
wab).

Presiden dihadapkan pada pilihan yang
realistis untuk mengganti menterinyayang di
nilai kurang baik kinerjanya sehingga kerja

pemerintah tidak maksimal dan perekonomian
Indonesia sulit bangkit yaitu dengan carame-
lakukan perombakan (reshuffle) kabinet bah-
kan untuk semakin dapat mewujudkan
harapannya Presiden juga menambah wakil
menteri pada pos-pos tertentu sehingga kerja
pemerintah semakin baik. Presiden Susilo
Bambang Yudhoyono mengumumkan adanya
beberapa pergantian dan penambahan wakil
menteri di beberapa departemen, berikut ada-
lah hasil dari Reshuffle Kabinet: Menteri Hu-
kum dan HAM: Amir Syamsuddin, Wamen
Hukum dan HAM: Denny Indrayana, Menteri
PAN: Azwar Abubakar, Wamen PAN: Eko
Prasodjo, Wamen Luar Negeri: Wardana,
Kepala BIN: Ketjen Marciano Norman ,
Menteri Perhubungan: EE mangidanaan,
Menteri Riset dan teknologi: Gusti
Muhammad Hatta, Menteri kelautan dan
Perikanan: Syarif Cicip Sutardji , Menteri
Perumahan Rakyat: Djan Faridz, Menteri
Lingkungan Hidup: Berth Kambuaya.

Reshuffle Kabinet ini tentu saja akan
menyebabkan reaks di pasar modal Indone-
sia. Reaksi ini dapat dilihat melalui parameter
pergerkan harga saham, abnormal return
saham, dan capital asset pricing model. Pe-
ristiwa Reshuffle Kabinet Indonesia Bersatu
jilid 2 padatanggal 19 Oktober 2011 merupa-
kan salah satu peristiwapolitik yang berdam-
pak pada peristiwa ekonomi khususnya di
pasar modal. Dapat di lihat dari reaks pasar
sebelum dan sesudah terjadinya peristiwa.
Harganya bergerak naik dan turun mengikuti
perilaku pasar dalam menanggapi peristiwa
yang terjadi. Di buktikan juga dengan bebera-
pa sektor saham yang mengalami overvalued
dan undervalued.

Namun melalui penelitian ini diketahui
bahwa ternyata pengumuman Reshuffle
Kabinet Indonesia Bersatu Jilid 2 yang dila-
kukan pemerintah tidak berpengaruh signifi-
kan terhadap Return saham L Q45 (per sektor).
Hal ini dapat terlihat dari pergerakan harga
saham, rata-rata harga saham dan rata-ratare-
turntidak normal yang mengalami pergerakan
yang fluktuatif pada periode pengumuman
Reshuffle Kabinet Indonesia Bersatu Jilid 2.
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Tidak ada terlihat kecenderungan pasar
bereaks berlebihan dengan munculnyaharga
yang turun signifikan atau naik signifikan.
Pergerakan harga saham yang terjadi hari se-
belum dan sesudahnya tidak memiliki selisih
jauh. Hal ini menunjukkan para investor le-
bih melihat faktor-faktor luar negeri dan se-
bagai acuan investasi. Kondisi tersebut sesuai
dengan proporsi investor di pasar modal In-
donesia dimana 70% adalah investor asing.

Melalui penelitian ini nampak bahwa
sektor pertanian, pertambangan, industri da-
sar dan kimia, aneka industri, keuangan dan
perdagangan jasa dan investasi merupakan
sektor paling yang baik untuk investasi kare-
na expected return dari perhitungan CAPM
E(Ri) yang dihasilkan lebih kecil dari pada
rata-rataexpected return terealisasi (Av.Ri) per
sektor dan itu berarti harga sahamnya murah
saat yang tepat untuk melakukan investasi.
Dapat di lihat dari hasil pengolahan data
Sektor pertanian dengan rata-rata expected
return terealisasi 0,00378 dan expected return
dari perhitungan CAPM 0,00062, sektor
pertambangan dengan rata-rata expected re-
turn terealisasi 0,00397 dan expected return
dari perhitungan CAPM -0,00143, sektor
industri dasar dan kimia dengan rata-rata ex-
pected return terealisasi 0,00550 dan expected
return dari perhitungan CAPM -0,00112, ke-
uangan dengan rata-rata expected return
terealisasi 0,00445 dan expected return dari
perhitungan CAPM 0,00048, sertasektor per-
dagangan jasa dan investasi dengan rata-rata
expected return terealisasi 0,00517 dan ex-
pected return dari perhitungan CAPM -
0,00024.

Sektor Industri dan Kimia merupakan
sektor yang berada pada peringkat paling atas
memiliki nilai sebesar -0,15987. Dan ini me-
rupakan sektor yang paling stabil selama
periode sebelum dan sesudah terjadinya pe-
ristiwa dan prestasinya paling baik di antara
semua sektor dengan memilki tingkat return
(keuntungan) paling tinggi. Sedangkan saham
yang baik untuk investasi adalah saham INTP,
SMGR, KRAS, dan CPIN karena expected
return dari perhitungan CAPM E(RI) yang

dihasilkan lebih kecil dari pada rata-rata ex-
pected returnterealisas (Av.Ri) per ssham dan
itu berarti harga sahamnya murah saat yang
tepat untuk melakukan investasi. Ssham INTP
dengan rata-rata expected return terealisasi
0,00671 dan expected return dari perhitungan
CAPM -0,00400, sasham SMGR dengan rata-
rata expected return terealisasi 0,00461 dan
expected return dari perhitungan CAPM
0,00233, saham KRAS dengan rata-rata ex-
pected return terealisasi 0,00354 dan expected
return dari perhitungan CAPM 0,00050, serta
saham CPIN dengan rata-rata expected return
terealisasi 0,00523 dan expected return dari
perhitungan CAPM -0,00270. Untuk saham
peringkat teratas adalah saham INTP yang
memiliki nilai tertinggi yaitu sebesar -0,09966
saham ini merupakan saham yang paling stabil
dalam menghadapi peristiwayang terjadi dan
memiliki tingkat return (keuntungan) paling
tinggi di bandingkan saham yang lain.

KESIMPULAN

Berdasarkan analisis dan pengujian yang
dilakukan terhadap peristiwa Reshuffle
Kabinet, makakesimpulan penelitiannyaada-
lah sebagai berikut:

a. Pergerakan IHSG mengalami kenaikan
pada periode (t-6) sampai dengan (t-2) dan
sempat mengalami penurunan pada (t-1)
namun harga saham kembali menguat pada
(t+3). Dari pergerakan IHSG dapat di lihat
bahwa pergerakannyafluktuatif.

b. Pergerakan harga saham sektor Industri
Dasar dan Kimia pada periode (t-14) sam-
pai dengan (t+14) sangat fluktuatif namun
cenderung mengalami penguatan. Terlihat
jelas padaperiode (t-5) sampai dengan (t0)
harga saham cenderung menguat. Rata-rata
return tidak normal juga mengalami
pergerakan yang sangat fluktuatif. Di be-
berapa periode mengalami penguatan se-
perti pada periode (t0) namun sempat me-
lemah pada periode (t+1) dan kembali
menguat pada periode (t+2).

c. Saham sektor Industri Dasar dan Kimia
menunjukan reaks yang tidak besar sete-
lah pengumuman Reshuffle tersebut. Wa-
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laupun pada periode (t+5) sampai dengan
periode (t+8) abnormal return yang diha-
silkan positif (memberikan bukti bahwa
pengumuman Reshuffle Kabinet mengan-
dunginformasi bagi pasar), akan tetapi dari
pergerakan harga saham menunjukan
pergerakan yang fluktuatif..

. Hasil perhitungan juga menunjukan tidak
ada perbedaan yang mencolok antara ab-
normal return sebelum dan sesudah
Reshuflle Kabinet yang dilakukan tanggal
19 Oktober 2011.

. Berdasarkan perhitungan CAPM sektor
pertanian, pertambangan, industri dasar dan
kimia, aneka industri, keuangan dan per-
dagangan jasa dan investasi merupakan
sektor paling yang baik untuk investasi ka-
rena expected return dari perhitungan
CAPM E(Ri) yang dihasilkan lebih kecil
dari pada rata-rata expected return
terealisasi (Av.Ri) per sektor dan itu berar-
ti harga sahamnya murah saat yang tepat
untuk melakukan investasi. Sektor Industri
dan Kimia merupakan sektor yang berada
pada peringkat paling atas memiliki nilai
sebesar -0,15987. Sedangkan saham yang
baik untuk investas adalah saham INTP,
SMGR, KRAS, dan CPIN karenaexpected
return dari perhitungan CAPM E(Ri) yang
dihasilkan lebih kecil dari pada rata-rata
expected return terealisasi (Av.Ri) per
saham dan itu berarti harga sahamnya
murah saat yang tepat untuk melakukan
investasi. -rata expected return terealisasi
0,00523 dan expected return dari
perhitungan CAPM -0,00270. Untuk saham
peringkat teratas adalah saham INTP yang
memiliki nilal tertinggi yaitu sebesar
0,09966.
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