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ABSTRACT

The policy of removing the broker codes of securities companies on the Indonesia Stock
Exchange (IDX) has occurred for the first time in the Indonesian capital market. This policy
was expected to prevent investors from buying shares by following transactional activities
carried out by brokers, because using the broker code of a securities company, it is possible
to know which securities company buys or sells a particular stock. The aim of this research is
to analyze the differences in trading volume, trading frequency, and abnormal returns before
and after the removal of broker codes so that the IDX can find out the effectiveness of the
removal of the broker codes of securities companies and to find out whether investors have
knowledge or not in making decisions to invest in stocks. The non-probabilistic purposive
sampling technique was used and 738 companies listed on the IDX were used as the research
sample. This study used an event study approach and data were analyzed using the Wilcoxon
Signed Ranks Test. The results show that there were differences in trading volume, trading
frequency, and abnormal returns before and after the removal of broker codes. Based on
these findings, the removal of broker codes is an event that has information content and
investors are expected to be able to conduct a deeper analysis when investing in the capital
market.

Keywords: trading volume; trading frequency; abnormal returns; broker code removal.

ABSTRAK
Peristiwa kebijakan penghapusan kode broker perusahaan sekuritas pada Bursa Efek
Indonesia (BEI) adalah pertama kali terjadi di pasar modal Indonesia. Kebijakan tersebut
diharapkan dapat mencegah perilaku ikut-ikutan investor dalam membeli saham dari aktivitas
transaksi yang dilakukan oleh broker karena melalui kode broker perusahaan sekuritas dapat
diketahui broker dari perusahaan sekuritas mana yang banyak membeli atau menjual saham
tertentu. Tujuan riset ini adalah untuk menganalisis perbedaan volume perdagangan,
frekuensi perdagangan, dan return tidak normal (abnormal return) sebelum dan sesudah
penghapusan kode broker, sehingga BEI dapat mengetahui seberapa efektif penghapusan
kode broker perusahaan sekuritas tersebut dan untuk mengetahui investor memiliki
pengetahuan atau tidak dalam pengambilan keputusan untuk berinvestasi saham selama ini.
Teknik pengambilan sampel yang dipergunakan adalah non-probabilistic sampling dengan
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jenis purposive sampling, dengan 738 perusahaan yang tercatat di BEIl yang akan
dipergunakan sebagai sampel penelitian. Riset ini menggunakan pendekatan event study dan
data dianalisis menggunakan Wilcoxon Signed Ranks Test. Hasil analisis data menunjukkan
adanya perbedaan volume perdagangan, frekuensi perdagangan, dan abnormal return
sebelum dan sesudah penghapusan kode broker. Berdasar pada hal tersebut penghapusan
kode broker merupakan peristiwva yang memiliki kandungan informasi dan investor
diharapkan dapat melakukan analisis lebih dalam pada saat hendak berinvestasi pada pasar
modal.

Kata kunci: volume perdagangan; frekuensi perdagangan; abnormal return; penghapusan
kode broker.

1. PENDAHULUAN

Kebijakan penghapusan kode broker perusahaan sekuritas adalah peristiwa yang
pertama kali terjadi di pasar modal Indonesia karena sepanjang sejarah berdirinya pasar
modal Indonesia peristiwa semacam ini belum pernah terjadi sebelumnya dan peristiwa
tersebut merupakan sebuah isu yang banyak dibahas oleh para investor dan perusahaan
sekuritas pada saat sebelum diterapkan sampai setelah diterapkannya kebijakan tersebut. Hal
itulah yang menarik peneliti melakukan riset untuk melihat reaksi investor yang ada di pasar
modal terkait dengan penerapan kebijakan penghapusan kode broker perusahaan sekuritas
melalui pendekatan studi peristiwa (event study).

Pada riset ini kode broker merupakan kode untuk perusahaan sekuritas yang tercatat
pada BEI (Bursa Efek Indonesia), kode broker bisa dilihat pada idx.co.id pada bagian
ringkasan broker. Ringkasan broker yang ada pada website BEI memberikan informasi
kepada investor mengenai nama perusahaan sekuritas beserta kode brokernya, volume dan
frekuensi perdagangan perusahaan sekuritas tersebut pada setiap hari kerja bursa, dan nilai
transaksi yang diperoleh perusahaan sekuritas pada setiap hari kerja bursa.

Selain informasi yang ada pada ringkasan broker di website BEI, perusahaan sekuritas
melalui kode brokernya juga memberikan informasi kepada investor berkaitan dengan
tindakan membeli atau menjual sebuah saham selama jam perdagangan saham, oleh karena
itu menurut Linnainmaa & Saar (2012) kode broker informatif untuk pelaku pasar. Kode
broker juga dapat memberikan informasi yang berkaitan dengan motivasi dalam melakukan
transaksi pembelian atau penjualan saham sehingga dapat menyebabkan perubahan perilaku
investor (Krug et al., 2018).

Informasi dari kode broker yang dapat menimbulkan perilaku ikut-ikutan (herding
behavior) investor dan jumlah investor pasar modal di BEI sampai akhir Oktober 2021
mencapai 6.700.000 SID dan transaksi bursa yang dilakukan oleh investor ritel mencapai
57% pada tahun 2021 (Fernando, 2021) menjadi hal yang harus diperhatikan oleh pasar
modal Indonesia. Menurut Frensidy (2021) investor retail yang banyak mengalami bias
behavioral yaitu herding. Hal ini disebabkan karena investor retail akan mengikuti tindakan
dari kode broker dalam melakukan tindakan membeli atau menjual saham tanpa
mempertimbangkan informasi lain sehingga perilaku tersebut dapat menimbulkan kerugian
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bagi investor. Hal ini juga diperkuat oleh hasil riset Pratama et al. (2020) memperlihatkan
perilaku herd berdampak dalam keputusan investasi bagi investor ritel.

Oleh sebab itu, mulai tanggal 6 Desember 2021, BEI resmi menerapkan kebijakan
penghapusan informasi kode broker. Kebijakan penghapusan informasi kode broker yang
dijalankan di BEI juga telah dilakukan di beberapa negara lain seperti Euronext Paris pada
tanggal 23 April 2001, Bursa Tokyo Exchange pada tanggal 30 Juni 2003, dan Australian
Securities Exchange pada tanggal 28 November 2005.

Kebijakan penghapusan kode broker diharapkan dapat mencegah perilaku ikut-ikutan
membeli saham dari aktivitas transaksi broker. Investor dapat berwaspada selama
melaksanakan transaksi pada pasar modal dan dalam jangka panjang dapat mengubah
perilaku investor yang ikut-ikutan sehingga dapat menciptakan perilaku pasar yang lebih baik
serta meningkatkan market governance yang baik. Dengan diberlakukannya kebijakan
penghapusan kode broker, investor ritel yang biasanya mengikuti broker besar dalam
keputusan investasinya perlu meningkatkan literasi yang berkaitan dengan investasi pada
pasar modal dan melaksanakan analisis secara menyeluruh baik fundamental serta teknikal
sebelum melakukan keputusan investasi serta memahami risk dan return investasi saham.

Forddanta & Rahmawati (2021) menyatakan kode broker berkaitan dengan jumlah
volume saham yang dijual atau dibeli dan sering kali sebagai sarana pihak tertentu untuk
menggiring pasar ke saham tertentu, di samping itu kebijakan penghapusan kode broker juga
mempertimbangkan teknis perdagangan dan akan berkaitan dengan frekuensi perdagangan.
Selain volume dan frekuensi perdagangan, reaksi pasar modal atas penerapan kebijakan
penghapusan kode broker dapat diukur dengan return tidak normal (abnormal return).

2. RUMUSAN MASALAH

Kebijakan penghapusan kode broker ini menjadi menarik untuk diriset untuk melihat
akankah ada perbedaan volume perdagangan, frekuensi perdagangan, dan return tidak normal
sebelum dan sesudah penghapusan kode broker.

Manfaat Penelitian

Riset ini dimaksudkan untuk menginformasikan mengenai reaksi pasar modal
berkaitan dengan penerapan kebijakan penghapusan kode broker sehingga dapat menjadi
rujukan bagi riset berikutnya di area bidang yang serupa. Manfaat lainnya, yakni dari reaksi
pasar modal tersebut dapat diperoleh gambaran perilaku investor pasar modal di Indonesia
selama ini sehingga dapat diambil langkah praktis untuk mengedukasi investor yang ada di
Indonesia.

3. KAJIAN TEORITIS DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Volume perdagangan menjelaskan aktivitas jumlah saham yang diperjuabelikan pada
pasar modal, volume perdagangan yang kecil mempertunjukkan keraguan investor akan
sebuah saham yang sedang diperjualbelikan sedangkan volume perdagangan yang besar
menjelaskan saham itu diminati oleh investor (Khoirayanti & Sulistiyo, 2020). Volume
perdagangan sebagai bagian dari salah satu indikator yang dipergunakan untuk menunjukkan
reaksi pasar modal terhadap informasi lewat parameter pergerakan aktivitas perdagangan
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saham di pasar (Yusra, 2019), volume perdagangan pada riset ini diukur oleh trading volume
activity (TVA).

Agarwal et al. (2011) menyatakan bahwa asimetri informasi antara investor yang
memiliki informasi dan tidak di pasar akan berhubungan dengan herding behavior dan
perusahaan broker. Volume perdagangan sebagai salah satu indikator saham untuk melihat
reaksi pasar terhadap suatu informasi (Maulida & Mahardhika, 2021). Hasil studi Duong et
al. (2018) menunjukkan bahwa kode broker memiliki informasi yang signifikan dan
penghapusan kode broker mengurangi informasi aliran pemesanan sehingga pasar anonim
lebih mahal bagi investor yang kurang informasi dan hasil studi Comerton-Forde & Tang
(2009) dan Duong & Kalev (2013) menunjukkan bahwa pasar anonim mengurangi
agresivitas pemesanan. Lebih dari lima puluh persen investor BEI merupakan investor ritel
dan menurut Pratama et al. (2020) dan Frensidy (2021) perilaku herd memengaruhi
keputusan investasi bagi investor ritel, maka dengan adanya penghapusan kode broker akan
berpengaruh terhadap volume perdagangan, sehingga hipotesis kesatu riset ini adalah:

Hi: Adanya perbedaan volume perdagangan sebelum dan sesudah penghapusan kode
broker.

Menurut Nuryani et al. (2019) frekuensi perdagangan saham mempertunjukkan
likuiditas perdagangan saham di periode tertentu dan semakin tinggi frekuensi perdagangan
saham semakin tinggi likuiditas perdagangan saham tersebut. Frekuensi perdagangan, yakni
berapa kali transaksi jual beli yang terjadi di sebuah saham di waktu tertentu (Silviyani et al.,
2014).

Aktivitas frekuensi perdagangan saham sebagai salah satu elemen untuk
membuktikan reaksi pasar pada sebuah informasi yang masuk pada pasar modal dan
merupakan pengukur paling tepat terhadap aliran informasi yang diperoleh oleh investor
(Nasution et al., 2016). Niawaradila et al. (2021) menyatakan bahwa jika saham memiliki
frekuensi tinggi, maka diprediksi mempunyai aktivitas perdagangan aktif sebagai akibat dari
tingginya atensi dari para investor terhadap saham tersebut. Frekuensi perdagangan diukur
dengan melihat jumlah transaksi perdagangan saham pada periode tertentu (Nuryani et al.,
2019).

Kode broker sering digunakan pihak tertentu sebagai sarana untuk menggiring pasar
ke saham tertentu. Penghapusan kode broker akan mengurangi informasi khususnya bagi
investor ritel. Hasil studi Comerton-Forde & Tang (2009) dan Duong & Kalev (2013)
menunjukkan peningkatan likuiditas dengan perpindahan sistem perdagangan anonym. Oleh
sebab itu, hipotesis kedua riset ini adalah:

H2: Adanya perbedaan frekuensi perdagangan sebelum dan sesudah penghapusan kode
broker.

Return tidak normal (abnormal return/AR) adalah suatu kondisi terdapat perbedaan
antara return yang diharapkan dan return yang sebenarnya, baik selisinnya lebih besar
maupun selisihnya lebih kecil (Pasaribu et al., 2022). Return tidak normal dipergunakan
sebagai dasar pengujian efisiensi pasar dan pasar akan dinyatakan efisien bila tidak ada
satupun pelaku pasar yang memperoleh return tidak normal pada jangka waktu yang lama
(Kusnandar & Bintari, 2020). Analisis return tidak normal (AR) ditujukan untuk mengetahui
akibat suatu peristiwa terhadap return tidak normal tertentu, selain itu analisis return tidak
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normal dapat memperlihatkan saham yang paling banyak atau paling sedikit atau yang tidak
terdampak negatif dan saham yang terdampak positif (Samsul, 2015: 234-235).

Market adjusted model dapat dipergunakan untuk menghitung return tidak normal
karena model sesuaian pasar (market adjusted model) menganggap penduga terbaik dalam
mengestimasi return suatu sekuritas, yakni return indeks pasar (Hartono, 2014: 659).
Menurut Kusnandar & Bintari (2020) market adjusted model memiliki potensi yang cukup
besar untuk menghasilkan tes statistik yang kuat dibandingkan model statistik lainnya, yakni
mean adjusted dan market model. Paramitha (2019) dalam risetnya menyatakan dengan
menggunakan market adjusted model akan diperolen model return ekspektasi yang
menggambarkan karakteristik setiap sekuritas. Market adjusted model dipergunakan dalam
menghitung return tidak normal untuk berbagai peritiwa seperti pengumuman dividen tunai
(Saputra & Darsono, 2015), stock split (Paramitha, 2019), pemilu serentak (Nida et a.l,
2020), pandemi COVID-19 (Qiu et al, 2021), peristiwa revisi renewable energy directive
(Gresnaidi et al., 2021), pengumuman right issue (Novita & Akmalia, 2022). Oleh karena itu
pada riset ini untuk menghitung return tidak normal menggunakan market adjusted model.

Kode broker memberikan informasi berharga mengenai jenis investor yang memulai
perdagangan. Investor institusi lebih memiliki informasi dari pada investor ritel. Reaksi harga
yang lebih kuat diprakarsai oleh broker sehingga kode broker memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap harga pasar (Chakravarty, 2001). Ketika pasar bergerak ke anonim
dengan penghapusan kode broker menyebabkan berkurangnya kemampuan mendeteksi jenis
pedagang, akibatnya akan mengarah pada pembentukan harga yang lebih lambat. Hasil studi
Duong et al. (2018) juga menunjukkan bahwa kode broker penting dalam pembentukan
harga. Reaksi pasar terhadap informasi penghapusan kode broker di BEI dapat
mengakibatkan perubahan harga sehingga dapat menyebabkan terjadinya return tidak normal.
Berdasarkan paparan ini, maka hipotesis ketiga riset ini:

Hs: Adanya perbedaan return tidak normal sebelum dan sesudah penghapusan kode
broker.

Model penelitian yang didasarkan dari pengembangan hipotesis dapat dilihat pada
Gambar 1.

H1
Sebelum Sesudah
penghapusan Hz penghapusan
kode broker kode broker
Hs

Volume perdagangan

Frekuensi perdagangan

Return tidak normal

Gambar 1
Model Penelitian
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4. METODE PENELITIAN

Jenis riset ini adalah penelitian komparatif dengan pendekatan studi peristiwa (event
study) untuk menganalisis ada tidaknya reaksi pasar pada peristiwa yang diamati. Teknik
pengambilan sampel yang dipergunakan adalah non-probabilistic sampling, jenisnya
purposive sampling. Kriteria yang dipergunakan adalah perusahaan harus tetap tercatat di
BEI secara konsisten mulai tanggal 15 Juli 2021 sampai tanggal 28 April 2022 sehingga
jumlah sampel adalah 738 perusahaan yang tercatat di BEI.

Pada riset ini untuk menghitung return tidak normal menggunakan market adjusted
model, sehingga tidak memiliki periode estimasi (estimation window). Menurut Hartono
(2014: 659) pada market adjusted model periode estimasi tidak dipergunakan untuk
membentuk model estimasi, sebab return sekuritas yang diestimasi akan sama dengan return
indeks pasar. Oleh karena itu, Gambar 2 di bawah ini menggambarkan periode jendela (event

window) yang dipergunakan pada riset ini.
1

A
| Periode Jendela (event window) |

! \

t — 98 hari kerja bursa sebelum t + 98 hari kerja bursa sesudah
t=0
Penerapan Penghapusan
Kode Broker
06 Desember 2021
(event date)

A
v

v

a

Sumber: Hasil Pengamatan Periset
Gambar 2
Periode Jendela (Event Window)

Pada Gambar 2, periode jendela untuk riset ini adalah 197 hari terdiri dari 98 hari
kerja bursa sebelum kejadian (t — 98), 1 hari kejadian (event date) yaitu penerapan kebijakan
penghapusan kode broker (t = 0), dan 98 hari kerja bursa setelah kejadian (t + 98).

Penentuan periode jendela dalam riset ini didasari oleh informasi yang didapat dari
pernyataan Sidik (2021) yang menyatakan penerapan penghapusan kode broker seharusnya
dilakukan pada tanggal 26 Juli 2021 dan informasi dari Safitri & Pratama (2022) bahwa
setelah enam bulan dari penutupan kode broker akan dilaksanakan penutupan kode domisili
investor (Domestic/Foreign), sehingga peneliti menetapkan periode jendela, yakni 98 hari
kerja bursa sebelum peristiwa yang dimulai pada tanggal 15 Juli 2021 sampai 05 Desember
2021 dan 98 hari kerja bursa setelah peristiwa yang dimulai pada tanggal 07 Desember 2021
sampai 28 April 2022. Penentuan periode jendela ini didukung oleh pernyataan Rosman &
Yudanto (2022) yang menyatakan rentang waktu yang dipilih sebaiknya cukup panjang untuk
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dapat menangkap dampak signifikan dari kejadian, namun cukup pendek untuk menghindari
efek perancu.

Data yang dipergunakan di riset ini, yakni data transaksi yang terjadi dalam sistem
perdagangan saham pada setiap hari kerja bursa yang dicatat oleh website idx.co.id dari
tanggal 15 Juli 2021 sampai tanggal 28 April 2022. Jenis datanya merupakan data sekunder
dan teknik pengumpulan data yang dipergunakan pada riset ini, yakni basis data karena data
yang akan didapat merupakan data sekunder (Kurniawan, 2019: 82).

Variabel penelitian yang dipergunakan adalah volume perdagangan, frekuensi
perdagangan, dan return tidak normal. Tabel 1 menjelaskan definisi variabel operasional dari
variabel riset.

Tabel 1. Definisi Operasional Variabel

: : kal
Variabel Indikator Skala Sumber
Pengukuran
Nugraha &
Volume . i
TVA = (n trade share) / (n outstanding share) Rasio Haryanto
perdagangan
(2021)
Frekuensi Jumlah transaksi perdagangan saham dalam i Nuryani et al.
: Rasio
perdagangan periode tertentu (2019)
rl?s:lrjnrgl ticak AR;t= Rit - Rt Wicaksono &
Rit = (Pit—Pii.1 )/ P; .
(abnormal 0= (Pu=Pia )/ Pig Rasio Adyaksana
return) Rmt = ( IHSGt— IHSGt.1 ) / IHSGt1 (2020)

Metode analisis data yang dipergunakan ialah Paired Sample t-Test jika riset data
berdistribusi normal. Metode analisis data yang dipergunakan adalah Wilcoxon Signed Rank
Test jika data yang tidak terdistribusi normal.

5. PEMBAHASAN

Periset mempergunakan data sekunder pada riset ini dan periset telah mengumpulkan
data mengenai jumlah saham yang diperdagangkan, jumlah saham yang beredar, frekuensi
perdagangan, harga saham sebelumnya, dan harga penutupan setiap saham yang tercatat di
BEI, dan IHSG. Harga saham sebelum dan harga penutupan IHSG selama periode
pengamatan adalah 98 hari sebelum kejadian dan 98 hari sesudah kejadian.

Setelah mengumpulkan data, periset menghitung volume perdagangan, frekuensi
perdagangan, dan return tidak normal (abnormal return) untuk setiap saham yang tercatat di
BEI selama periode pengamatan. Berdasarkan hasil perhitungan, periset melakukan uji
normalitas pada data volume perdagangan, frekuensi perdagangan, dan return tidak normal.
Hasil pengujian normalitas ada pada Tabel 2.

Tabel 2. Hasil Pengujian Normalitas

Variabel Hasil
Volume perdagangan Nilai Sig =.000
Frekuensi perdagangan Nilai Sig =.000
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Return tidak normal Nilai Sig = .000
Sumber: Hasil Ringkasan dari Output SPSS

Hasil uji normalitas menginformasikan bahwa data volume perdagangan, frekuensi
perdagangan, dan return tidak normal (abnormal return) tidak terdistribusi normal sebab nilai
Sig untuk setiap data tersebut adalah 0,000 < nilai a yang dipergunakan pada riset ini, yakni
5%. Oleh sebab itu periset mempergunakan Wilcoxon Signed Ranks Test untuk menganalisis
data riset tersebut. Tabel 3 adalah hasil uji hipotesis yang telah dilakukan.

Tabel 3. Hasil Uji Hipotesis

. Jumlah . Keputusan
Variabel Data (N) Test Statistics Hipotesis
Peringkat 27.392
Negatif*
Volume perdagangan sesudah — Perln_g!<at 21.402 Nilai Sig = .000  H: didukung
Volume perdagangan sebelum Positif
Peringkat 23.530
yang sama
Peringkat 36.102
Negatif
Frekuensi perdagangan sesudah .
— Frekuensi perdagangan Pen_ngkat 29.992 Nilai Sig =.000 H: didukung
Positif**
sebelum
Peringkat 6.230
yang sama
Peringkat 36.274
Negatif
Return tidak normal sebelum 9= 3
Peringkat 70
yang
sama***

*Volume perdagangan sesudah < VVolume perdagangan sebelum

**Erekuensi perdagangan sesudah > Frekuensi perdagangan sebelum

*** Return tidak normal sesudah = Return tidak normal sebelum
Sumber: Hasil Ringkasan dari Output SPSS

Hipotesis riset 1, yakni adanya perbedaan volume perdagangan sebelum dan sesudah
penghapusan kode broker didukung sebab nilai Sig yang diperoleh sebesar 0,000 < dari nilai
a Yyang digunakan, yaitu 5% sehingga dapat dinyatakan terdapat perbedaan volume
perdagangan sebelum dan sesudah penghapusan kode broker. Hasil riset ini didukung oleh
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studi yang dilaksanakan oleh Diyanah et al. (2017), Jamaludin et al. (2018), Purwata &
Wiksuana (2019), dan Pasaribu et al. (2022) yang dalam hasil risetnya para periset
mengungkapkan terdapatnya perbedaan volume perdagangan sebelum dan sesudah peristiwa
terjadi.

Perbedaan volume perdagangan yang terjadi dalam riset ini, yakni volume
perdagangan setelah penghapusan kode broker mengalami penurunan dibandingkan dengan
volume perdagangan sebelum penghapusan kode broker. Hal tersebut dapat dilihat pada
Tabel 3, jumlah data (N) untuk peringkat negatif memiliki jumlah yang lebih besar, yaitu
27.392 data dibandingkan dengan jumlah data (N) untuk peringkat positif dan sama (21.402
data dan 23.530 data). Kondisi ini menggambarkan investor yang berinvestasi pada pasar
modal Indonesia masih bergantung pada kode broker sebagai salah satu acuan pada
pengambilan tindakan membeli dan menjual sebuah saham. Pada saat kode broker dihapus,
maka investor merasa kesulitan dalam menentukan saham mana yang harus dibeli sehingga
volume perdagangan setelah penghapusan kode broker menjadi lebih kecil dibandingkan
sebelum penghapusan kode broker.

Hasil studi Duong et al. (2018) menunjukkan bahwa kode broker memiliki informasi
yang signifikan dan penghapusan kode broker mengurangi informasi aliran pemesanan
sehingga pasar anonim lebih mahal bagi investor yang kurang informasi dan hasil studi
Comerton-Forde & Tang (2009) dan Duong & Kalev (2013) menunjukkan bahwa pasar
anonim mengurangi agresivitas pemesanan, sehingga hal ini dapat menjadi penyebab volume
perdagangan setelah penghapusan kode broker menjadi lebih kecil dibanding volume
perdagangan sebelum penghapusan kode broker.

Hipotesis riset 2, yakni adanya perbedaan frekuensi perdagangan sebelum dan
sesudah penghapusan kode broker diterima sebab nilai Sig yang diperoleh sebesar 0,000 <
dari nilai o yang dipergunakan, yaitu 5% sehingga dapat dinyatakan terdapat perbedaan
frekuensi perdagangan sebelum dan sesudah penghapusan kode broker. Hasil riset ini sesuai
dengan studi yang dilakukan oleh Diyanah et al. (2017), Jamaludin et al. (2018), Sambuari et
al. (2020), Ragho et al. (2021), dan Tanjung (2022) yang pada hasil risetnya, para periset
tersebut menyatakan terdapat perbedaan frekuensi perdagangan sebelum dan sesudah suatu
kejadian terjadi. Adanya perbedaan yang terjadi pada frekuensi perdagangan sebelum dan
sesudah suatu kejadian yang teliti terjadi menurut Pasaribu et al. (2022) menunjukkan
pengumuman tersebut mengandung informasi penting yang cukup memengaruhi kegiatan
pasar modal. Menurut Tanjung (2022), hal tersebut menunjukkan bahwa pengumuman
memberikan sinyal dan reaksi pada frekuensi perdagangan pada sebuah saham.

Jumlah data (N) untuk frekuensi perdagangan setelah penghapusan kode broker
mengalami penurunan jika dibandingkan dengan frekuensi perdagangan sebelum
penghapusan kode broker seperti diperlihatkan di Tabel 3 yang menginformasikan bahwa
jumlah data yang peringkat negatif sebanyak 36.102 data, untuk yang peringkat positif dan
sama sebanyak 29.992 data dan 6.230 data. Frekuensi perdagangan yang mengalami
penurunan setelah penghapusan kode broker menggambarkan bahwa investor yang ada pada
pasar modal Indonesia masih bergantung pada tindakan dan perilaku dari pihak lain untuk
berinvestasi pada sebuah saham bukan berdasarkan hasil analisis dan pengamatan dari
investor itu sendiri.
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Selain itu, frekuensi perdagangan yang mengalami penurunan setelah penghapusan
kode broker juga menunjukkan bahwa saham-saham yang diperdagangkan setelah
penghapusan kode broker menjadi kurang aktif dibandingkan dengan sebelum penghapusan
kode broker tersebut dilakukan karena adanya keraguan dari investor dalam memutuskan
membeli atau menjual sebuah saham.

Hipotesis riset 3, yakni adanya perbedaan return tidak normal (abnormal return)
sebelum dan sesudah penghapusan kode broker diterima sebab nilai Sig yang diperoleh
sebesar 0,000 < dari nilai o yang dipergunakan, yaitu 5% sehingga dapat dinyatakan bahwa
terdapat perbedaan return tidak normal sebelum dan sesudah penghapusan kode broker. Hasil
riset ini didukung oleh studi yang dilakukan oleh Ruli et al. (2014), Jamaludin et al. (2018),
Purwata & Wiksuana (2019), Putra & Wirawati (2019), Andari et al. (2020), dan Novilia et
al. (2022). Para peneliti tersebut menyampaikan terdapat perbedaan return tidak normal
sebelum dan sesudah suatu kejadian terjadi. Adanya perbedaan return tidak normal sebelum
dan sesudah suatu peristiwa terjadi menurut Purwata & Wiksuana (2019) menunjukkan
peristiwa tersebut memiliki muatan informasi sehingga investor bereaksi waktu mengambil
keputusan membeli atau menjual saham.

Perbedaan return tidak normal yang terjadi pada riset ini mengalami penurunan
setelah adanya penghapusan kode broker, hal tersebut dapat dilihat pada jumlah data (N) di
Tabel 3, yaitu untuk yang peringkat negatif (36.274 data) lebih banyak dari yang peringkat
positif dan sama (35.980 data dan 70 data). Dengan jumlah data untuk negative rank yang
lebih besar menunjukkan bahwa return tidak normal setelah penghapusan kode broker
mengalami penurunan dibandingkan return tidak normal yang dihasilkan sebelum
penghapusan kode broker.

Penurunan return tidak normal setelah penghapusan kode broker menunjukkan bahwa
investor lebih berhati-hati dalam memutuskan untuk membeli dan menjual saham karena
kode broker memberikan informasi kepada investor berkaitan dengan tindakan membeli atau
menjual sebuah saham selama jam perdagangan saham. Penurunan return tidak normal
saham setelah penghapusan kode broker menunjukkan bahwa investor tidak dapat melakukan
tindakan herding atau perilaku ikut-ikutan tatkala membeli atau menjual sebuah saham.

Adanya perbedaan volume perdagangan, frekuensi perdagangan, dan return tidak
normal sebelum dan sesudah penghapusan kode broker menunjukkan penghapusan kode
broker mengandung informasi yang dapat membuat investor memberikan reaksinya pada
pasar modal.

6. SIMPULAN, KETERBATASAN DAN IMPLIKASI

Simpulan

Didasarkan pada pembahasan, disimpulkan sebagai berikut. Pertama, adanya
perbedaan volume perdagangan sebelum dan sesudah penghapusan kode broker. Kedua,
adanya perbedaan frekuensi perdagangan sebelum dan sesudah penghapusan kode broker.
Ketiga, adanya perbedaan return tidak normal sebelum dan sesudah penghapusan kode
broker.
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Keterbatasan dan Implikasi

Keterbatasan pertama dalam riset ini hanya mengamati peristiwa penghapusan kode
broker perusahaan sekuritas saja dan tidak mengamati kode Foreign dan Domestic yang
merupakan kode domisili investor. Keterbatasan kedua pada riset ini adalah dalam
perhitungan return tidak normal (abnormal return) menggunakan market adjusted model
sebab riset ini hanya ingin melihat reaksi pasar dari peristiwa kebijakan penghapusan kode
broker saja. Pernyataan ini didukung oleh Saputra & Darsono (2015) yang menyatakan
penggunaan market adjusted model untuk menyakinkan reaksi yang terjadi merupakan akibat
dari kejadian yang diamati dan bukan disebabkan dari kejadian lain yang dapat memengaruhi
kejadian yang akan diamati.

Keterbatasan ketiga dalam riset ini, yaitu peristiwa yang diamati hanya satu peritiwa
saja dan riset variabel yang dipergunakan hanya sebatas indikator untuk melihat reaksi pasar
modal saja. Untuk riset selanjutnya diharapkan dapat memilih peristiwa yang diamati sesuai
dengan kondisi perekonomian yang terjadi, riset variabelnya diharapkan juga dapat ditambah,
dan waktu pengamatannya dapat diperpanjang.

Implikasi dari hasil riset ini, yaitu bagi BEI, penghapusan kode broker sudah tepat
dilakukan oleh BEI untuk meminimalisasi perilaku ikut-ikutan investor dalam berinvestasi
pada pasar modal. Langkah ini harus diimbangi dengan mengedukasi yang harus dilakukan
oleh BEI kepada para investor agar para investor memiliki pengetahuan mengenai produk
investasi dan mempunyai keahlian dalam melakukan analisis untuk produk investasi sehingga
perilaku ikut-ikutan dapat dikurangi dan dapat mencegah investor mengalami kerugian yang
sangat besar dalam berinvestasi. Bagi investor, dengan adanya penghapusan kode broker,
investor disarankan untuk mulai mempelajari produk investasi secara lebih mendalam dan
melakukan berbagai analisis yang diperlukan sebelum melakukan investasi pada produk
investasi tertentu.
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