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Abstract - The purpose of this study was to analyze whether Jack Ma’s resignation had a negative effect on BABA
stock returns. This research is Jack Ma’s resignation event study from Alibaba Group Holdings Limited (10
September 2018). The 5-month research sample began from May 1, 2018 to September 28, 2018. In the 1 day and
3 day window the result showed that Jack Ma’s resignation had a significant negative effect on BABA stock
returns, but no longer affected the following day.
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Abstrak - Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis apakah pengunduran diri Jack Ma berpengaruh
negatif terhadap return saham BABA. Penelitian ini merupakan event study pengunduran diri Jack Ma dari
Alibaba Group Holding Limited (10 September 2018). Sampel penelitian selama 5 bulan dimulai dari 1 Mei 2018
hingga 28 September 2018. Pada jendela 1 hari dan 3 hari didapatkan hasil bahwa pengunduran diri Jack Ma
berpengaruh negatif signifikan terhadap return sasham BABA, namun tidak berpengaruh lagi pada hari selanjutnya.
Kata Kunci: Event study, return saham, pengunduran diri, CEO.

PENDAHULUAN (NYSE) dan menjadi perusahaan yang

Di zaman yang semakin maju dengan
berbagai macam teknologi canggih yang ada
sekarang ini memudahkan kita dalam
melakukan aktivitas/kegiatan sehari-hari, jika
menengok ke belakang pada era 80-an Bill
Gates bersama Paul Allen memulai revolusi
komputer khususnya software dan membangun
Microsoft Corporation. Bill Gates sempat
menjadi orang terkaya di dunia, forbes.com,
selama bertahun-tahun hingga akhir 2017,
meskipun akhirnya Bill Gates mengundurkan
diri dari jabatannya sebagai CEO Microsoft
Corporation.

Menariknya di China juga ada Jack Ma
selaku pendiri sekaligus CEO dari Alibaba
Group Holding Limited, perusahaan ini
melakukan listing hanya di negara Amerika
Serikat tepatnya di New York Stock Exchange

memiliki penawaran saham perdana tertinggi.
Bursa efek New York Stock Exchange (NYSE)
merupakan bursa saham tertua di Amerika
Serikat beroperasi sejak Mei 1792 dan juga
merupakan salah satu bursa saham terbesar di
dunia.

Alibaba Group berkantor di Hangzhou,
pendiri sekaligus CEO Alibaba Group Holding
Limited termasuk salah satu dari orang terkaya
di China, juga menjadi orang paling
berpengaruh di dunia, Jack Ma berada diurutan
ke-21, forbes.com. Pengumuman pengunduran
diri Jack Ma pada tanggal 10 September 2018
dari Alibaba Group sempat menjadi berita
hangat baik di televisi maupun berita online
seperti cnnindonesia.com, tekno.kompas.com,
bbc.com, liputan6.com, bahkan sebelum
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tanggal pengunduran diri sudah cukup banyak
media yang memuat berita tersebut.

Penelitian terkait event study yang serupa
pernah dilakukan oleh Supragita (2011) tentang
“Reaksi Pasar Modal atas Peristiwa
Pengumuman Pengunduran Diri  Menteri
Keuangan dari Kabinet Indonesia Bersatu”
menunjukkan bahwa abnormal returnnya
signifikan negatif, kemudian oleh Dong (2012)
tentang “Impact of CEO Resignation on Stock
Return in Hospitality Industry-an Event Study”
menunjukkan bahwa abnormal returnnya
signifikan negatif dan oleh Ferere and
Renneboog (2000) tentang “Share Price
Reactions to CEO Resignations and Large
Shareholder Monitoring in Listed French
Companies” menunjukkan bahwa abnormal
returnnya signifikan positif.

Berdasarkan hal di atas, peneliti ingin
meneliti nilai return saham BABA ketika
adanya event pengunduran diri Jack Ma dari
Alibaba Group Holding Limited. Dalam
penelitian ini, Return S&P 500 sebagai variabel
kontrol karena Indeks S&P 500 merupakan
acuan dalam menilai Kinerja perusahaan di
pasar sasham Amerika Serikat.

Dari latar belakang di atas, didapatkan judul
skripsi “Pengaruh Pengunduran Diri Jack
Ma Terhadap Return Saham BABA (Studi
Kasus: Alibaba Group Holding Limited)”

METODE PENELITIAN

Bagian ini diletakan 1 spasi setelah
bagian PENDAHULUAN. Penjelasan ini
berlaku untuk beralih pada bagian selanjutnya
(HASIL DAN PEMBAHASAN, dan
seterusnya). Diketik menggunakan Times New
Roman 11, spasi 1,15, spacing before 0 pt, after
0 pt.

Menjelaskan design penelitian, cara
pengumpulan data, prosedur dan teknik analisis
data. Alat dan bahan apabila perlu juga
dijelaskan. Bagian ini dijelaskan dalam bentuk
paragraf secara jelas.
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HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Asumsi Klasik
Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas dilakukan dengan
tujuan untuk mengetahui apakah variabel
independen yang digunakan terbebas dari
masalah  multikolinearitas. Apabila tidak
terdapat masalah multikol maka model regresi
dinyatakan telah valid. Data dinyatakan tidak
bermasalah apabila nilainya tidak > 0,70 dan
juga tidak kurang dari -0,70.

Variabel yang diujikan adalah event Jack
Ma sebagai variabel independen, dan variabel
kontrolnya yaitu return s&p500.

Tabel Hasil Uji Multikol Jendela 5 Hari

EVIACKMA 1
RETURN_SP500 | -
0.038

Tabel Hasil Uji Multikol Jendela 3 Hari

EVIACKMA 1
RETURN_SP500 | -
0.074

Tabel Hasil Uji Multikol Jendela 1 Hari

EVIACKMA 1
RETURN_SP500 | 0.018

Tabel di atas menunjukkan hasil matrik korelasi
antara variabel independen, yaitu EVJACKMA
(event pengunduran diri Jack Ma) dan
RETURN_SP500 (return indeks s&p500).

Pada pengujian multikol di atas tidak
ditemukan adanya masalah multikol, maka
variabelnya dapat diregresi secara bersama-
sama.
Uji Heteroskedastisitas

Dalam penelitian ini, uji
heteroskedastisitas dilakukan dengan
menggunakan  residual pangkat sebagai
variabel dependen untuk mengetahui apakah
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data yang digunakan terdapat
ketidakkonsistenan residual. Dengan dasar
ketentuan apabila nilai Prob (F-statistic) >
0,010 maka tidak ada masalah
heteroskedastisitas, sedangkan apabila nilai
Prob (F-statistic) < 0,010 maka terdapat
masalah heteroskedastisitas.

Tabel Hasil Uji Heteroskedastisitas
Prob(Wald F-statistic) | 0.00

jendela 5 hari
Prob(Wald F-statistic) | 0.00
jendela 3 hari
Prob(Wald F-statistic) | 0.78
jendela 1 hari

Tabel di atas menunjukkan nilai prob (F-
statistic) yang merupakan hasil pengujian
heteroskedastisitas dengan menggunakan uji
Breush Pagan, dimana residual pangkat dua
dijadikan sebagai variabel dependen.

Berdasarkan pengujian
heteroskedastisitas di atas, tidak terdapat
masalah  heteroskedastisitas pada regresi
jendela 1 hari karena nilai prob (F-statistic)nya
> alpha 0,010, sedangkan pada saat regresi
dengan jendela 5 hari dan jendela 3 hari
terdapat masalah heteroskedastisitas maka
perlu dilakukan HAC.

Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi dilakukan dengan tujuan
untuk mengetahui apakah terjadi korelasi antara
periode t dengan periode sebelumnya (t-1).
Ketentuan untuk uji autokorelasi dilihat dari
nilai DW (Durbin Watson), apabila nilai
DWnya berada diantara 1.7-2.3 maka tidak
terdapat masalah autokorelasi.
Tabel Hasil Uji Autokorelasi
Durbin-Watson 1.8
stat jendela 5 hari
Durbin-Watson 1.8
stat jendela 3 hari
Durbin-Watson 1.7
stat jendela 1 hari

Tabel di atas merupakan hasil nilai DW

(Durbin-Watson) diambil pada setiap regresi
yang dilakukan.

Berdasarkan uji autokorelasi yang telah
dilakukan, pada nilai DW tidak terdapat
masalah autokorelasi.

Analisis Data

Setelah uji asumsi klasik dilakukan dan
jika semua data yang akan digunakan aman dari
masalah multikolinearitas, autokorelasi, dan
heteroskedastisitas maka data yang digunakan
sudah dapat diregresi untuk menganalisis
pengaruh dari event pengunduran diri Jack Ma
terhadap return saham.

Di bawah ini adalah model untuk
melakukan estimasi.

Model I untuk jendela 5 hari
ReturnBABA; = —0,002 + 0,000
* EvfjackMa; + 2,002
* ReturnSP500; + e,
Model Il untuk jendela 3 hari
ReturnBABA; = —0,002 — 0,011
* EvJackMa, + 1,976
* ReturnSP500; + e;
Model 111 untuk jendela 1 hari
ReturnBABA,; = —0,002 — 0,038
* EvJackMa, + 2,016
* ReturnSP500; + e;

Tabel Hasil Analisis Regresi Linear
Berganda (Jendela 5 Hari)

Variabel Koefisien P value

C (0,002) 0,118
EVIACKMA 0,000 0,897
RETURN_SP500 2,002 0,000

R-squared 0,327
Prob(F-statistic) 0,000
Jumlah Observasi 106

Tabel Hasil Analisis Regresi Linear
Berganda (Jendela 3 Hari)

Variabel Koefisien P value
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C (0,002) 0,172
EVIACKMA -3,3% 0,085
RETURN_SP500 1,976 0,000
R-squared 0,337
Prob(F-statistic) 0,000
Jumlah Observasi 106

Tabel Hasil Analisis Regresi Linear
Berganda (Jendela 1 Hari)

Variabel Koefisien P value
C (0,002) 0,152
EVIJACKMA -3,8% 0,009
RETURN_SP500 2,016 0,000
R-squared 0,370
Prob(F-statistic) 0,000
Jumlah Observasi 106

Tabel di atas merupakan hasil dari regresi
analisis linear berganda dimana EVJACKMA
adalah event pengunduran diri Jack Ma sebagai
variabel independen nilai 1 pada hari event,
nilai 0 pada hari lainnya, RETURN_SP500
adalah return Indeks S&P 500 sebagai variabel
kontrol. Jendela waktu yang digunakan dalam
penelitian ini adalah 5 hari, 3 hari, 1 hari. Hasil
signifikansi dapat dilihat di bagian p-value
dengan kriteria signifikansi sebesar 0,010 atau
10%.

Berdasarkan hasil analisis dengan
menggunakan beberapa periode jendela yang
telah dilakukan di atas, maka pada periode
jendela 3 hari dan 1 hari didapatkan hasil bahwa
pengunduran diri Jack Ma berpengaruh negatif
signifikan terhadap return saham BABA yang
berarti bahwa pada jendela 3 hari dan 1 hari
return sasham BABA lebih rendah daripada hari
lainnya.

Uji t

Berdasarkan  hasil  estimasi  yang
dilakukan dengan regresi linear berganda dapat
disimpulkan:

1. Pada regresi pertama dan kedua dengan
jendela 5 hari dinyatakan bahwa event
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pengunduran diri Jack Ma tidak
berpengaruh signifikan terhadap return
saham BABA Kkarena nilai p-value >
0,010.

2. Pada regresi ketiga dengan jendela 3 hari
dan jendela 1 hari (event date)
dinyatakan bahwa event pengunduran
diri Jack Ma berpengaruh negatif
signifikan terhadap return saham karena
nilai p-value < 0,010.

Uji F

Hasil estimasi uji F menunjukkan nilai
Prob F-statistic positif signifikan karena di
bawah 0,010. Dilihat dari seluruh model yang
digunakan dalam penelitian ini sudah baik
karena nilai Prob F-statistic bernilai valid.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Kesimpulan dari penelitian ini adalah
pengunduran diri Jack Ma berpengaruh negatif
signifikan terhadap return saham BABA yaitu
pada periode jendela 3 hari dengan nilai
signifikansi 0,085 dan returnnya -3,3% lebih
rendah daripada hari biasanya dan juga pada
jendela 1 hari dengan nilai signifikansi 0,009
dan returnnya -3,8% lebih rendah daripada hari
biasanya.
Saran

Penelitian ini hanya terfokus

pada return saham BABA yang dipengaruhi
oleh pengunduran diri seorang CEO. Peneliti
selanjutnya boleh menggunakan metode yang
berbeda dari penelitian saya atau dengan cara
menambahkan variabel Y seperti kinerja
perusahaan.
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