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INTISARI

Event studies merupakan satu dari alat yang paling sering digunakan dalam riset
keuangan. Event Studies adalah suatu pengamatan pergerakan harga saham di pasar
modal untuk mengetahui apakah ada abnormal return yang diperoleh pemegang saham
akibat dari suatu peristiwa tertentu. Event studies merupakan pengujian terhadap EMH
(Efficient Market Hypothesis) dengan melihat seberapa cepat pasar bereaksi terhadap
informasi yang diperoleh dari pengumuman. Terdapat kemungkinan seorang investor
mengetahui mengenai isue-isue penerbitan peraturan sebelum tanggal pengumunan, hal
ini menyebabkan aksi dari investor untuk menggerakan harga saham yang bersangkutan
sehingga terjadi abnormal return pada perusahaan. Jika setelah peraturan pemerintah
mengenai pelepasan sabuk intervensi oleh pemerintah dikeluarkan secara resmi (post
event) terjadi kondisi pasar yang effisien maka return perusahaan dapat kembali normal.
Jika abnormal return tetap terjadi sesudah post event, maka akan memberikan
kesimpulan bahwa pasar tidak effisien.

Event dalam penelitian ini adalah event pada saat pemerintah mengeluarkan
pengumuman untuk melepaskan sabuk intervensinya dalam mengontrol pergerakan mata
uang rupiah terhadap US Dollar dengan di perkuat dengan Undang-Undang pemerintah
tertanggal 14 Agustus 1997. Hal ini dilakukan untuk mengantisipasi pengeluaran sumber
devisa negara yang besar jika tetap mempertahankan sistem pengawasan manage
floating.

Dengan dilepaskannya sabuk intervensi pemerintah dan kepemilikan menjadi
100%, hal ini bisa mengakibatkan fluktuasi yang makin tidak terkendali, sehingga lebih
berisiko, terlebih untuk perusahaan yang memiliki saham yang “dual listing” (selain
terdaftar dan dijualbelikan di dalam negeri juga di luar negeri). Sehingga dalam penelitian
ini akan dicari perolehan abnormal return yang diperoleh pemegang saham pada
perusahaan yang telah melakukan dual-listing dan pada perusahaan yang hanya single-
listing. Untuk yang dual-listing diwakili dengan saham PT. Telkom dan single-listing
saham PT. Gudang Garam. Kedua perusahaan itu merupakan perusahaan terbesar dan
berkapitalisasi terbesar di Indonesia.

Secara umum, pada penelitian ini menunjukan bahwa adanya Undang-Undang
pemerintah pada tanggal 14 Agustus 1997 mengenai lepasnya campur tangan pemerintah
dalam intervensi mata uang mempunyai pengaruh yang lebih besar pada perusahaan yang
telah melakukan dual listing (PT. Telkom), dan mempunyai pengaruh yang lebih sedikit
pada perusahaan yang melakukan single listing (PT. Gudang Garam).

Kata kunci:  Event Study, Estimattion Period, Event Period, Dual-listing, Single-listing,
Abnormal Return, Signifikan.
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ABSTRACT

Event study methodology is one of the most frequently used analytical tools in
financial research. The objective of an event study is to assess whether there are any
abnormal or excess returns earned by security holders accompanying specific events.
Event study are often used to test the efficient market hypotesis. Event study is an
observation on stock prices movements in stock market to find out if there is abnormal
return gained by stock holders in effect of a particular event. Event study is a testing on
EMH (Efficient Maket Hypothesis) by looking at how fast market will react to publicly
announced information. There is possibility that an investor knows about issueance of
regulations before the date of public announcement. It will stimulate the investor to move
the particular stock price which gives abnormal return to the company. If the government
regulation about the deletion of intervention belt which was issued officially (post event)
creates an efficient market condition, the company return will be back to normal. If
abnormal return keeps on going afier post event, it is concluded that the market is not
efficient.

The moment of this research was when the government announced to deletion its
intervention belt in the effort to control the movement of Rupiah toward US Dollar. This
effort was backed up by government regulation dated August 14®, 1997. This policy was
taken to anticipate the huge foreign currency outflow which would happen if the
government kept the “manage floating” control system.

The deletion of intervention belt by the government caused a hundred percent
ownership. In turn it would cause an uncontrollable fluctuation that gave high risk to dual
listed companies (listed and traded in and outside the country). This research would find
out the abnormal return gained by stockholders of dual listed companies and those who
were single listed. The dual listed companies were representated by PT. Telkom and the
single listed companies by PT. Gudang Garam. Both are big companies and had the
biggest capital in Indonesia.

In general, this research showed that the gaverment regulation dated August 14,
1997 about deletion of government interference in currency intervention gave the bigger
effect on dual listed company (PT. Telkom) rather than the single listed company (PT.
Gudang Garam).

Key Words : Event Study, Estimattion Period, Event Period, Dual-listing, Single-
listing, Abnormal Return, Significant.
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