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Abstract: Analysis of Capital Market Reaction to The Announcement of 
Changes in The Composition of Jakarta Islamic Index (JII). The study aims to 
examine the information content of the announcement of changes in the composition 
of JII (Jakarta Islamic Index). Testing of information content is carried out by using 
event study method to observe the abnormal return. The fi nding shows that there 
was abnormal return around the event of announcement changes of JII composition. 
However, there is no signifi fi cant difference of abnormal return before and after the 
event. This may be caused by the nature of composition changes of JII that are 
done periodically and the presence of noise in the information. The results indicate 
that the Indonesian capital market is not effi cient in semi strong form.

Abstrak: Analisis Reaksi Pasar Modal Terhadap Pengumuman Perubahan 
Komposisi Jakarta Islamic Index (JII). Penelitian ini bertujuan untuk 
menguji kandungan informasi dari pengumuman perubahan komposisi JII 
(Jakarta Islamic Index). Pengujian kandungan informasi menggunakan metode 
event study. Hasil penelitian menunjukkan bahwa terjadi return abnormal di 
sekitar peristiwa pengumuman perubahan komposisi JII. Namun demikian, 
tidak ditemukan perbedaan return abnormal yang signifi kan antara sebelum 
dan sesudah peristiwa pengumuman perubahan komposisi JII. Hal ini mungkin 
disebabkan oleh sifat pengumuman perubahan komposisi JII yang dilakukan 
secara periodik dan terjadinya kebocoran informasi berupa noise (isu). Hasil 
penelitian ini menunjukkan bahwa pasar modal Indonesia bersifat tidak efi sien 
dalam bentuk setengah kuat.

Kata kunci: pengumuman perubahan komposisi JII, indeks syariah, studi 
peristiwa, return abnormal, efi siensi pasar modal

Perkembangan ekonomi sya-
riah dimulai dengan pendirian 
bank syariah pertama di dunia, 
yaitu Nasser Social Bank di Me-
sir pada tahun 1977. Penerapan 
prinsip syariah dalam pereko-
nomian kemudian dijalankan 
pula oleh industri keuangan lain 
(Ngapon, 2005:1-2). Dana kelo-
laan reksadana berbasis syariah 
di seluruh dunia diperkirakan 
tumbuh dari 15 miliar US$ pada 
2008 menjadi 53 miliar US$ pada 
2010 (Abdallah, et.al, 2009:3-5). 
Pesatnya perkembangan ekonomi 
syariah terutama didorong oleh 
besarnya populasi muslim. Fakta 
menunjukkan bahwa seperempat 
dari seluruh penduduk dunia, ter-
utama di negara-negara Teluk dan 
wilayah Asia mengalami perkem-
bangan perekonomian yang pesat.  

Dalam ajaran Islam, kegiatan 
ekonomi dikategorikan sebagai ke-
giatan muamalah yaitu kegiatan 
yang dilakukan dalam hubungan 
antar manusia. Hukum asal dari 
kegiatan muamalah itu adalah 
boleh (mubah) kecuali yang jelas 
dilarang (haram), baik oleh Al-
Qur’an maupun Hadits (Nurhayati 
dan Wasilah, 2009:14). Salah satu 
bentuk kegiatan muamalah dalam 
ekonomi adalah yang berlangsung 
di pasar modal, yaitu transaksi in-
vestasi saham.   

Namun, dalam perspektif 
Islam, kegiatan perdagangan 
di pasar modal dipersepsikan 
mengandung unsur spekulasi 
atau ketidakjelasan (gharar), se-
hingga umat Islam mengalami 
keraguan dalam melakukan ke-
giatan investasi di pasar modal. 
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Menjawab kekhawatiran investor muslim 
mengenai kehalalan berinvestasi di pasar 
modal, Muktamar ke-7 Majma’ Fiqh Islami 
pada tahun 1992 memfatwakan bahwa in-
vestasi di pasar modal diperbolehkan selama 
tidak melanggar syariat Islam (Nurhayati 
dan Wasilah, 2009:319).

Diawali dengan diluncurkannya Dow 
Jones Islamic Market Index pada tahun 
1999, kini hampir setiap negara memiliki in-
deks khusus syariah seperti S&P Japan 500 
Shariah di Jepang, dan Falcom Shariah In-
dex di Arab Saudi. Di Indonesia, indeks khu-
sus syariah (shariah-compliant index) dike-
nal dengan nama JII (Jakarta Islamic Index) 
yang terdiri dari 30 saham perusahaan yang 
memenuhi kriteria sesuai syariah. 

Pengumuman perubahan komposi-
si indeks telah menjadi objek penelitian di 
berbagai negara. Beberapa penelitian seperti 
yang telah dilakukan oleh Bildik dan Gülay 
(2001), Bechmann (2002), dan Rahman 
(2007), menemukan bahwa informasi 
pengumuman perubahan komposisi indeks 
memunculkan reaksi dari pelaku pasar mod-
al. Reaksi ini dapat diukur dengan menggu-
nakan return abnormal. Jika suatu pengu-
muman perubahan komposisi indeks saham 
memiliki kandungan informasi, maka hal ini 
akan berdampak pada return abnormal ke-
pada pasar, demikian pula sebaliknya. 

Perubahan komposisi JII dilakukan 
berdasarkan sejumlah kriteria, antara lain: 
a) emiten tidak menjalankan usaha per-
judian dan permainan yang tergolong judi 
atau perdagangan yang dilarang, b) bu-
kan lembaga keuangan konvensional yang 
menerapkan sistem riba, termasuk perbank-
an dan asuransi konvensional, c) usaha yang 
dilakukan bukan memproduksi, mendistri-
busikan, dan memperdagangkan makanan/
minuman yang haram, d) tidak menjalankan 
usaha memproduksi, mendistribusikan, dan 
menyediakan barang/jasa yang merusak 
moral dan bersifat mudharat.

Selain kriteria syariah seperti yang 
disebutkan di atas, saham yang masuk ke 
dalam JII harus melalui beberapa proses 
penyaringan (fi lter) terhadap saham yang 
listing, yaitu: a) memilih kumpulan saham 
dengan jenis usaha utama yang tidak ber-
tentangan dengan prinsip syariah dan sudah 
tercatat lebih dari 3 bulan, kecuali termasuk 
dalam 10 kapitalisasi besar, b) memilih sa-
ham berdasarkan laporan keuangan tahu-
nan atau tengah tahun berakhir yang memi-
liki rasio kewajiban terhadap aktiva maksi-

mal sebesar 90%, c) memilih 60 saham dari 
susunan saham di atas berdasarkan urutan 
rata-rata kapitalisasi pasar (market capital-
ization) terbesar selama 1 (satu) tahun tera-
khir, d) memilih 30 saham dengan urutan 
berdasarkan tingkat likuiditas rata-rata nilai 
perdagangan reguler selama 1 (satu) tahun 
terakhir.

Untuk menjaga konsistensi terkait ke-
sesuaian dengan syariah dan persyaratan 
pendukungnya, saham-saham yang terma-
suk dalam JII dikaji ulang setiap 6 bulan 
sekali. Perubahan komposisi JII ini kemudi-
an diumumkan kepada publik. Oleh karena 
pengumuman masuk ke dan keluar dari JII 
memuat informasi tentang kesesuaian atau 
ketidak sesuaian emiten dengan kriteria JII, 
maka hal ini menimbulkan pertanyaan ten-
tang apakah pengumuman perubahan kom-
posisi JII memiliki kandungan informasi yang 
kemudian direaksi oleh pasar. Sehingga, 
penelitian ini bertujuan untuk menguji kan-
dungan informasi dari pengumuman peruba-
han komposisi JII. Pengujian kandungan in-
formasi dilakukan dengan mengamati return 
abnormal di sekitar peristiwa pengumuman 
perubahan komposisi JII.

Jakarta Islamic Index (JII) merupakan 
salah satu indeks yang ada di Bursa Efek In-
donesia (BEI). Indeks yang diluncurkan pada 
3 Juli 2000 ini ditujukan untuk mengako-
modasi para investor yang ingin berinvesta-
si di pasar modal pada saham yang sesuai 
dengan syariah. JII terdiri dari 30 (tiga pu-
luh) saham perusahaan yang dianggap me-
menuhi syarat dan lolos proses seleksi. JII 
merupakan indeks turunan dari IHSG kare-
na saham perusahaan yang termasuk dalam 
JII termasuk juga dalam IHSG. Seperti IHSG, 
perhitungan JII menggunakan metode per-
hitungan indeks dengan bobot kapitalisasi 
pasar (market cap weighted). Perhitungan 
indeks ini juga mencakup penyesuaian - pe-
nyesuaian (adjustments) akibat berubahnya 
data emiten yang disebabkan adanya corpo-
rate action (Anonim, 2010:12). 

Saham-saham yang tercatat dalam JII 
akan selalu berubah-ubah karena JII dikaji 
ulang setiap 6 bulan sekali dan diumumkan 
pada awal bulan Januari dan Juli setiap ta-
hunnya. Pengkajian ulang ini dimaksudkan 
untuk menjamin bahwa perusahaan-perusa-
haan yang terdaftar dalam JII menjalankan 
usaha yang sesuai syariah secara konsisten 
dan memastikan JII bebas dari saham-sa-
ham spekulasi yang umumnya memiliki li-
kuiditas cukup tinggi.



Nastiti, Rahman, Analisis Reaksi Pasar Modal Terhadap Pengumuman Perubahan...441

Teori ini pertama kali dikemukakan 
oleh Michael Spence (www.wikipedia.com) 
Menurutnya, teori sinyal berawal dari kes-
adaran bahwa selalu ada ketidakseimban-
gan informasi antara dua pihak yang se-
dang berinteraksi (asimetri informasi). Biaya 
untuk mengekspos seluruh informasi yang 
dibutuhkan akan lebih tinggi dibandingkan 
manfaat yang akan didapat jika informasi 
tersebut diketahui secara merata. 

Dengan memberikan suatu sinyal, pi-
hak pengirim (pemilik informasi) berusaha 
memberikan potongan informasi relevan 
yang dapat dimanfaatkan oleh pihak pe-
nerima. Pihak penerima kemudian akan 
menyesuaikan perilakunya sesuai dengan 
pemahamannya terhadap sinyal tersebut. 
Contohnya, dengan mengumumkan dividen, 
sebuah perusahaan mengirimkan sinyal ke-
pada investor bahwa perusahaan tersebut 
berkinerja baik dan prospektif untuk in-
vestasi masa depan. 

Penelitian sebelumnya terkait infor-
masi menyatakan bahwa pergerakan harga 
pada saham yang masuk indeks maupun ke-
luar indeks disebabkan adanya kandungan 
informasi dari perubahan komposisi in-
deks. Rahman (2007:3) menyatakan bahwa 
kandungan informasi yang dimaksud dalam 
hipotesis ini adalah informasi nonpublik 
yang dimiliki oleh pihak yang menentukan 
komposisi indeks. Penelitian yang mendu-
kung hipotesis ini adalah Jain (1987) terkait 
dengan perubahan komposisi indeks Stan-
dard’s & Poor 500 (S & P 500).

Sementara itu, menurut Duque dan 
Madeira (2005:6), masuk atau keluarnya 
suatu saham dari sebuah indeks merupakan 
informasi baru yang mengindikasikan pros-
pek masa depan dari saham tersebut. Hipo-
tesis ini menekankan pada efek dari kriteria 
yang ditetapkan untuk masuk dalam suatu 
indeks. Efek yang muncul dari perubahan 
komposisi suatu indeks sesungguhnya meru-
pakan efek dari fundamental perusahaan itu 
sendiri. Saat suatu saham memenuhi krite-
ria indeks tertentu, hal ini merupakan tanda 
bahwa perusahaan tersebut memiliki kinerja 
yang memuaskan (Duque dan Madeira, 
2005:7).

Dari sisi tekanan harga, pergerakan har-
ga saham disekitar pengumuman perubahan 
komposisi indeks disebabkan naiknya per-
mintaan sehingga harga saham berada dilu-
ar titik kesetimbangannya untuk sementara 
waktu. Setelah tanggal pengumuman, harga 
saham akan kembali ke titik kesetimbangan-
nya (Sui, 2003:8). 

Harris dan Gurel (1986) menguji dam-
pak perubahan komposisi indeks S&P 500 
periode 1973-1983 terhadap volume perda-
gangan dan excess return (return abnormal). 
Penelitian ini menemukan bahwa terdapat 
return abnormal dan peningkatan volume 
perdagangan di sekitar tanggal pengumu-
man perubahan komposisi indeks. Elayan, 
Li, dan Pinfold (2000) melakukan penelitian 
mengenai reaksi pasar modal Selandia Baru 
terhadap pengumuman perubahan kompo-
sisi NZSE-10 dan NZSE-40 pada tahun 1991 
sampai 2000. Penelitian ini menemukan 
bahwa pengumuman tersebut berpenga-
ruh secara signifi kan pada return abnormal 
saham.

Bildik dan Gülay (2001) melakukan 
penelitian mengenai reaksi pasar modal Turki 
terhadap pengumuman perubahan komposi-
si ISE-100 dan ISE-30 pada tahun 1995 sam-
pai 2000. Penelitian ini menemukan bahwa 
pengumuman tersebut berpengaruh secara 
signifi kan pada return abnormal dan volume 
perdagangan saham. Duque dan Madeira 
(2004) juga meneliti pengaruh pengumuman 
perubahan komposisi PSI-20 di Euronext 
Lisbon Stock Exchange pada 39 perusahaan 
yang masuk dan keluar indeks tersebut mu-
lai tahun 1996 hingga 2001. Penelitian ini 
menemukan bahwa terdapat return abnor-
mal dan peningkatan volume perdagangan 
yang signifi kan namun perubahan volatilitas 
yang ditemukan tidak signifi kan.

Dalam setting yang berbeda, Rahman 
(2007) menguji reaksi pasar modal Malaysia 
terhadap pengumuman perubahan kompo-
sisi Kuala Lumpur Shariah Index (KLSI) peri-
ode 1999-2005 menggunakan average ab-
normal return (AAR). Dengan menggunakan 
uji-t, ditemukan bahwa pengumuman pe-
rubahan komposisi KLSI berpengaruh ter-
hadap AAR.

Jogiyanto (2000:392-393) menyatakan 
bahwa jika suatu pengumuman memiliki 
kandungan informasi, maka diprediksi pasar 
akan bereaksi pada waktu pengumuman 
tersebut diterima oleh pasar. Reaksi pasar 
ditunjukkan dengan adanya perubahan 
harga dari sekuritas yang terpengaruh 
pengumuman tersebut. Reaksi ini dapat diu-
kur dengan menggunakan return abnormal. 
Jika sebuah pengumuman memiliki kan-
dungan informasi, pengumuman tersebut 
akan memberikan return abnormal kepada 
pasar. Sebaliknya, pengumuman yang tidak 
mengandung informasi tidak menimbulkan 
return abnormal kepada pasar.
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Beberapa penelitian terdahulu men-
jadikan pengumuman perubahan kompo-
sisi indeks menjadi objek yang diuji kand-
ungan informasinya. Indeks yang diamati 
merupakan indeks turunan dengan sejum-
lah persyaratan untuk dapat tergabung di-
dalamnya, misalnya saja NZSE 10 (New Zea-
land Stock Exchange 10), PSI-20 (Portuguese 
Stock Index-20) dan LQ45 (Liquid 45) yang 
mensyaratkan likuiditas dan frekuensi tran-
saksi, atau KLSI (Kuala Lumpur Shariah In-
dex) dan JII yang mensyaratkan kesesuaian 
usaha dengan syariah.

Berdasarkan kriteria seleksi, pelaku 
pasar dianggap telah mengetahui krite-
ria apa saja yang harus dipenuhi untuk 
masuk dalam indeks tertentu. Kondisi ini 
menekankan pada efek dari kriteria yang 
ditetapkan untuk masuk dalam suatu in-
deks. Saat suatu saham memenuhi kriteria 
indeks tertentu, hal ini merupakan tanda 
bahwa perusahaan tersebut memiliki kin-
erja yang memuaskan (Duque dan Madeira, 
2005:7). JII merupakan indeks yang memi-
liki persyaratan yang ketat, antara lain ke-
halalan usaha, kinerja perusahaan yang 
baik, dan likuiditas saham yang tinggi. Per-
syaratan ini dipublikasikan secara luas dan 
diketahui oleh pelaku pasar.

Penelitian-penelitian terdahulu seperti 
yang dilakukan oleh Elayan, Li, dan Pinfold 
(2000), Bildik dan Gülay (2001) dan Rahman 
(2007), menemukan bahwa pengumuman 
perubahan komposisi indeks dengan krite-
ria yang dipublikasikan kepada masyara-
kat memunculkan reaksi dari pelaku pasar 
modal berupa diperolehnya return abnormal 
di sekitar peristiwa pengumuman peruba-
han indeks. Dengan demikian, dalam hal 
pengujian kandungan informasi dari pen-
gumuman perubahan komposisi JII, dapat 
diduga terdapat return abnormal di sekitar 
peristiwa pengumuman perubahan kompo-
sisi JII tersebut.

Bildik dan Gülay (2001) dan Duque dan 
Madeira (2004) menemukan bahwa terdapat 
perbedaan return abnormal yang signifi kan 
antara sebelum dan sesudah tanggal pengu-
muman perubahan indeks. Hasil penelitian 
tersebut mengindikasikan bahwa pelaku 
pasar bereaksi secara tepat terhadap infor-
masi pengumuman perubahan indeks. Oleh 
karena itu, bila suatu pengumuman memi-
liki kandungan informasi, pelaku pasar akan 
menunjukkan reaksi terhadap pengumuman 
tersebut. Dengan membandingkan return 
abnormal antara sebelum dan sesudah pen-

gumuman, dapat diamati ketepatan reaksi 
pasar terhadap suatu pengumuman. Bila 
pelaku pasar bereaksi secara tepat terhadap 
suatu pengumuman, maka akan terdapat 
perbedaan return abnormal antara sebelum 
dan sesudah pengumuman tersebut. Dari 
beberapa penelitian sebelumnya, guna men-
guji ketepatan reaksi pasar modal, terdapat 
kemungkinan perbedaan return abnormal 
antara sebelum dan sesudah pengumuman 
perubahan komposisi JII.

METODE
Sampel yang digunakan dalam peneli-

tian ini adalah perusahaan yang masuk ke 
dan keluar dari JII pada periode penelitian 
dan dipilih dengan metode pemilihan sampel 
bertujuan (purposive sampling method). Kri-
teria yang ditetapkan untuk sampel pene-
litian ini adalah perusahaan yang masuk 
ke dan keluar dari JII pada periode Juni 
2004 sampai dengan Desember 2009, tidak 
melakukan corporate action (rights issue, 
stock split, saham bonus, dan pengumuman 
dividen),  dan aktif diperdagangkan selama 
periode pengamatan dan periode estimasi. 

Periode jendela (periode pengamatan) 
dilakukan selama 15 hari bursa, yaitu 7 hari 
sebelum tanggal pengumuman, 1 hari pada 
tanggal pengumuman, dan 7 hari setelah 
tanggal pengumuman. Sedangkan periode 
estimasi dilakukan selama 90 hari. Periode 
jendela dan pengamatan diilustrasikan pada 
Gambar 1. 

Langkah-langkah perhitungan un-
tuk pengujian hipotesis dilakukan sebagai 
berikut: 1) menghitung return ekspektasi, 
2) menghitung return abnormal, 3) menghi-
tung rata-rata return abnormal (AAR) harian 
tiap-tiap saham selama periode kejadian, 
4) menghitung kesalahan standar estima-
si untuk hari ke -t pada periode peristiwa, 
5) menghitung return abnormal terstandar 
(standardized abnormal return), 6) Menghi-
tung rata-rata return abnormal (AAR) harian 
selama periode kejadian, 7) menghitung nilai 
pengujian t (t-hitung)

 Periode 
estimasi 

Periode  
jendela 

Gambar 1.
 Periode Estimasi dan Periode Jendela 
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HASIL DAN PEMBAHASAN
Fokus mengenai adanya return abnor-

mal untuk saham yang masuk ke dan ke-
luar dari JII sebelum dan sesudah tanggal 
pengumuman perubahan komposisi JII. 
Return abnormal merupakan selisih an-
tara return realisasi dengan return ekspe-
ktasi. Dalam pengujian ini, return abnormal 
dinyatakan dengan rata-rata return abnor-
mal (AAR). AAR saham yang masuk JII di-
peroleh dari rata-rata return abnormal 64 
perusahaan yang masuk dalam JII diaku-
mulasi kemudian dirata-rata. Sementara 
itu, AAR saham yang keluar JII diperoleh 
dari akumulasi rata-rata return abnormal 51 
perusahaan yang kemudian dirata-rata se-
hingga menghasilkan AAR per hari seperti 
yang tertera dalam tabel 1.

Tabel 1.
AAR Saham yang Masuk dan Keluar JII 

Hari ke- AARmasuk AARkeluar

-7 0.0580016 0.1574782
-6 0.3566146 0.3348629
-5 -0.1100368 -0.3259696
-4 -0.0227336 -0.1025939
-3 0.0665069 -0.0237198
-2 -0.1066977 -0.3206734
-1 0.4204974 -0.7625767
0 0.2059135 0.0561184
1 0.2707543 0.2064890
2 0.1626069 -0.1188365
3 0.2489949 0.3927883
4 0.6190147 0.3516184
5 -0.1262019 0.1491637
6 0.3359078 0.4960482
7 -0.0425381 0.1035866

Sumber: data diolah

Dari hasil pengujan mengenai ada ti-
daknya return abnormal di sekitar peristiwa 
pengumuman perubahan komposisi JII, ter-
lihat bahwa terdapat rata-rata return abnor-
mal (AAR) bernilai positif dan signifi kan se-
cara statistik untuk saham yang masuk dan 
keluar JII. Hal ini menunjukkan bahwa pas-
ar bereaksi terhadap peristiwa pengumuman 
perubahan komposisi JII. Dengan kata lain, 
peristiwa pengumuman perubahan kompo-
sisi JII dipersepsikan memiliki kandungan 
informasi oleh pelaku pasar modal. Ha-
sil dari penelitian ini mendukung hipote-
sis kriteria seleksi, dimana pelaku pasar 
mengetahui secara jelas persyaratan untuk 
masuk dalam suatu indeks dan mengang-

gap saham yang masuk dalam suatu indeks 
layak mendapat kepercayaan lebih. Mengin-
gat bahwa JII merupakan indeks yang men-
syaratkan kesesuaian usaha dengan prinsip 
syariah, likuiditas dan fundamental yang 
baik dari perusahaan, dan hanya terdiri dari 
30 (tiga puluh) saham, pelaku pasar mem-
berikan kepercayaan lebih terhadap saham 
yang masuk dalam JII.

Dalam hal pengujian ketepatan reaksi 
pasar modal dalam hal perbedaan return ab-
normal antara sebelum dan sesudah pengu-
muman perubahan komposisi JII, hasil uji 
statistik dapat terlihat pada tabel 2 dan 3.

Tabel 2.
Uji-t Sampel Berpasangan – Saham yang 
Masuk JII

Pair-1
Sebelum-
Sesudah

Paired difference:   
Mean
Standard deviation
Standard error mean
95% Confi dence interval      
of the difference:                    
Upper
Lower
t
df
sig. (2-tailed)

-0.1151980 
0.40377209
0.15261151

0.2582289
-0.4886249
-0.755
6
0.479

Sumber: data diolah 

Tabel 3. 
Uji-t Sampel Berpasangan – Saham yang 
Keluar JII

Pair-1
Sebelum-Sesudah

Paired difference:   
Mean
Standard deviation
Standard error mean
95% Confi dence interval 
of the difference:                    
Upper
Lower
t
df
sig. (2-tailed)

-0.3748643
0.48212485
0.18222606

0.0710268
-0.8207554
-2.057
6
0.085

Sumber: data diolah 

Berdasarkan hasil pengujian, peneli-
tian ini menunjukkan bahwa meskipun arah 
pengujian sesuai prediksi, tidak terdapat 
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perbedaan return abnormal yang signifi kan 
antara sebelum dan sesudah pengumuman 
baik untuk saham yang masuk maupun ke-
luar JII. Tidak signifi kannya perbedaan re-
turn abnormal tersebut mungkin disebabkan 
karena telah didapati return abnormal sebe-
lum tanggal pengumuman sehingga sebaran 
nilai return abnormal menjadi lebih luas. 

Hal ini sesuai  dengan pendapat Brun-
nenmeier (2005:4) yang menyatakan bahwa 
pasar dikatakan tidak efi sien jika terjadi 
kebocoran informasi. Kebocoran informa-
si dapat berupa noise (isu) atau informasi 
privat yang dibocorkan. Hal ini mengaki-
batkan adanya sebagian pelaku pasar yang 
menggunakan informasi tersebut untuk 
memperoleh return abnormal sebelum tang-
gal pengumuman. Namun, return abnormal 
yang didapatkan sebelum tanggal pengumu-
man membuat nilai return abnormal yang 
seharusnya didapatkan setelah tanggal pen-
gumuman menurun.               

Dengan sifat dari pengumuman pe-
rubahan komposisi JII yang periodik, yaitu 
6 bulan sekali, pengumuman ini telah dian-
tisipasi oleh pelaku pasar sehingga terdapat 
kemungkinan bahwa terjadi kebocoran in-
formasi berupa noise (isu) yang ditindak-
lanjuti oleh pelaku pasar sebelum peruba-
han komposisi JII diumumkan. Seharusnya, 
pelaku pasar menunjukkan reaksinya terha-
dap suatu pengumuman setelah pengumu-
man tersebut dipublikasikan. Namun, yang 
terjadi adalah pasar telah bereaksi sebelum 
pengumuman tersebut dipublikasikan se-
hingga reaksi pasar terhadap pengumuman 
perubahan komposisi JII dapat dinyatakan 
tidak tepat. Hasil penelitian ini juga mengin-
dikasikan bahwa pasar modal Indonesia 
bersifat tidak efi sien dalam bentuk setengah 
kuat.

SIMPULAN
Dari hasil penelitian yang telah diu-

raikan dalam bab sebelumnya, maka penu-
lis mengambil kesimpulan hasil penelitian 
sebagai berikut: (1) terdapat return abnor-
mal positif dan signifi kan pada hari-hari di 
sekitar pengumuman perubahan komposisi 
JII. Hal ini menunjukkan adanya kandun-
gan informasi dari peristiwa pengumuman 
perubahan komposisi JII, (2) tidak terdapat 
perbedaan rata-rata return abnormal (AAR) 
antara sebelum dan sesudah pengumuman 
perubahan komposisi JII, baik bagi saham 
yang masuk maupun keluar JII. Hal ini di-

karenakan telah didapatinya return abnor-
mal sebelum tanggal pengumuman sehingga 
sebaran nilai return abnormal menjadi lebih 
luas.
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