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ABSTRAKSI

Penelitian imi menguji pengaruh publikasi analisis analis keuangan yang
diterbitkan melalui berita nungguan ekonomi dan bisnis KONTAN selama satu
tahun (Edisi Me1 2002 —-Aprl 2003) terhadap abnormal return dan volume
perdagangan saham. Dan publikasi tersebut dipilih analisis yang dirasa
memberikan reaksi positif terhadap investor (mengandung “sinyal beli”). Setelah
dipilih, terdapat 72 perusahaan yang menjadi obyek analisis analis dan menjadi
sampel dalam penelitian 1.

Pengujian pertama adalah pengujian pengaruh publikasi analisis analis
keuangan terhadap abnormal retum. Hasil pengujian untuk abnormal return
berdasarkan hipotesis yang diajukan dengan menggunakan uji-t dengan taraf
signifikan pada level a 5% menyatakan bahwa publikasi analisis analis keuangan
berpengaruh secara signifikan terhadap abnormal return temyata ditolak.
Pengamatan seputar tanggal publikasi 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah tanggal
publikasi tidak ada yang memiliki t-hitung lebih besar dan pada t-tabel. Hal ini
berarti publikasi tersebut tidak memberi pengaruh vang signifikan terhadap
abnormal return. Alasan yang dapat dikemukakan mengapa hal tersebut tidak
berpengaruh adalah analisis analis keuangan bukan merupakan sumber informasi
utama bagi investor untuk dijadikan acuan pengambilan keputusan dalam
berinvestasi. Dengan Kkata lain dapat dikatakan analisis analis tersebut tidak
mengandung mformasi yang dapat mempengaruhi keputusan investasi. Adanya
berbagai sumber informasi lain yang lebih relevan mungkin berpengaruh
misalnya investor menggunakan hasil analisisnya sendiri atau investor sudah
mempunyat analis tersendiri vang lebih terpercaya.

Pengujian kedua adalah pengwjian terhadap volume perdagangan saham.
Dalam pengujian imi dilakukan dengan uji beda rata-rata terhadap volume
perdagangan saham 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah publikasi. Hasil pengujian
untuk volume perdagangan saham berdasarkan hipotesis yang diajukan
menyatakan bahwa terdapat perbedaan antara volume transaksi sebelum dan
volume transaksi sesudah publikasi analisis analis keuangan ternyata ditolak. Hal
mi menunjukkan bahwa tidak ada lonjakan aktivitas volume perdagangan saham
sebelum maupun sesudah publikasi. Hal tersebut dikarenakan investor tidak
menjadikan rekomendasi dari para analis sebagai dasar penentuan pengalokasian
saham. Ada Kkemungkinan investor cenderung untuk mengambil keputusan
sendini pengalokasian sahamnya tanpa adanva pengaruh rekomendasi yang
diajukan oleh analis.
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BABI1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Pasar modal merupakan pasar dari sejumlah instrumen keuangan jangka
panjang yang dapat diperjualbelikan dalam bentuk utang maupun modal sendiri,
baik vang diterbitkan oleh pemerintah maupun perusahaan swasta. Sebelum
memutuskan untuk menjual atau membeli saham para pemodal sangat
memerlukan informasi, baik informasi yang dipublikasikan maupun informasi
vang tidak dipublikasikan. Informasi im digunakan untuk pengambilan keputusan
yang berkaitan dengan pemilihan portofolio mvestasi yang paling menguntungkan
dengan tingkat resiko tertentu. Anélisis analis keuangan merupakan salah satu
sumber informasi yang dapat dipergunakan oleh investor dalam mengambil
keputusan portofolio.

Dalam melakukan analisis pada perusahaan atau sekuritas, biasanya analis
akan melakukan dua pendekatan analists yaitu analisis fundamental dan analisis
teknikal. Kedua pendekatan analisis ini mempunyai tujuan yang sama yaitu
memprediksi harga saham pada masa vang akan datang. Analisis fundamental
memperkirakan harga saham dengan berdasarkan nilai faktor-faktor fundamental
dar1 ekonomi secara makro (kondisi pasar), kondis industri, dan kondisi spesifik
perusahaan yang kemudian menerapkan hubungan variabel-variabel tersebut
untuk memperoleh taksiran harga saham. Dari analisis fundamental ini juga dapat

dijadikan sebagai evaluasi kinerja perusahaan. Sedangkan dalam analisis teknikal,




estimasi dilakukan dengan mengamati harga saham pada waktu yang lalu tanpa
memperhatikan faktor fundamental perusahaan.

Dalam analisis analis keuangan, analis akan menyajikan fakta penting
dalam sebuah cara yang informatif dan berguna bagi investor. Maksud dan
analisis keuangan adalah untuk memberikan pertimbangan dan pada aklimya
akan mempengaruhi perilaka. Hubungan antara investor dan analis terjalin atas
dua faktor yaitu: (1) harapan dari penerima (investor) atas pesan komunikator
(analis) dan (2) apakah kesimpulan komunikator cocok atau tidak dengan harapan
(Sarjono,2000). Seorang investor mengharapkan analis untuk menerbitkan laporan
yang menguntungkan atau laporan yang menggambarkan sebuah perusahaan
dalam keuntungan sehingga harapannya cocok. Analisis dapat berbentuk prediksi
terhadap harga-harga saham atau evaluasi Kinerja perusahaan. Analis akan
mengolah informasi yang ada dan menyajikan hasil analisisnya sehingga dapat
dijadikan sebagai salah satu dasar pertimbangan untuk para mvestor.

Apabila para ahli ekonomi mengatakan bahwa pasar sekuritas efisien,
mereka tidak bermaksud mengatakan bahwa sistem pengarsipan yang mutakhir,
meja-mejanya bersth berkilat. Yang mereka maksud adalah bahwa mformasi yang
relevan telah dicerminkan dalam harga-harga sekuritas tersebut. Secara formal
pasar modal yang efisien didefinisikan sebagi pasar yang harga sekurntas-
sekuritasnya telah mencerminkan semua informasi yang relevan..Semakin cepat
informasi baru tercermun pada harga sekuritas, semakin efisien pasar modal

tersebut. (Husnan, 2001:264)




Reaksi investor terhadap publikasi analisis analis keuangan ditunjukkan
dengan adanya perubahan harga dari sekuritas yang bersangkutan. Studi peristiwa
(event study) pengaruh publikasi analisis analis keuangan terhadap reaksi investor
memberikan gambaran ada tidaknya reaksi dan seberapa cepat reaksi para investor
dalam menanggapi adanya informasi yang diberikan tersebut. Reaksi pasar
ditunjukan dengan adanya perubahan harga sekuritas yang bersangkutan. Reaksi
i dapat diukur dengan menggunakan abnormal retumn. Suatu pengumuman yang
mengandung informasi akan memberikan abnommal return kepada pasar.
Sebaliknya pengumuman yang tidak mengandung  informasi tidak akan
memberikan abnormal return. Sedangkan keputusan investasi investor akan
dicerminkan perubahan volume perdagangan saham dan aktivitas perdagangan
vang ada di bursa. Oleh karena itu, seberapa besar pengaruh publikasi tersebut
terhadap abnormal return dan volume perdagangan saham perlu diketahui
sehingga jika terjadi event yang serupa para investor dapat menentukan
pengalokasian sahamnya.

Bertitik tolak dari hal tersebut diatas, penulis tertarik untuk melakukan
penelitian dan menulis skripsi dengan judul “PENGARUH PUBLIKASI
ANALISIS ANALIS KEUANGAN TERHADAP ABNORMAL RETURN DAN
VOLUME PERDAGANGAN SAHAM PADA PERUSAHAAN-PERUSAHAAN

GO PUBLIK DI BURSA EFEK JAKARTA™.




1.2 Rumusan Masalah

Apabila informasi analisis analis keuangan mampu mempengaruhi
pengharapan investor atas prospek suatu usaha, maka tentunya akan menimbulkan
ketidakseimbangan sementara dalam pasar modat. Ketidakseimbangan ini akan
menyebabkan investor melakukan pembelian  dan penjualan  saham untuk
memaksimumkan kepuasannya. Aktivitas dan reaksi dari investor ini akan tampak
dari ada atau tidaknya abnormal return dan volume transaksi saham. Jadi
pengaruah informasi publikasi analisis analis kcuangan akan diamati pada sckitar
tanggal publikasi analisis tersebut.

Dari uraian diatas penulis merumuskan masalah penelitian sebagai
berikut:

1. Apakah publikasi analisis analis kcuangan mempunyail pengaruh pada

abnormal retum ?

A

Apakah publikasi analisis analis keuangan dapat mempengaruhi aktivitas

volume perdagangan saham ?

1.3 Tujuan Penclitian
Tujuan :
a. Mengetahui pengaruh publikasi analisis analis keuangan terhadap
abnormal r'etum.
b. Mengetahui pengaruh publikasi analisis analis keuangan volume

perdagangan saham.




1.4 Manfaat Penelitian
Manfaat :

a. Bagi para pelaku pasar modal diharapkan dapat dijadikan sebagai
bahan pertimbangan pengambilan keputusan dalam aktivitas
perdagangan saham serta memprediksi perubahan harga jika terjadi
event yang serupa.

b. Bagi penulis diharapkan dapat bermanfaat untuk memperluas ilmu
pengetahuan dan wawasan serta sebagai media penerapan teori — teori
vang dipelajari. Selain itu sebagai media pelengkap dari ilmu yang

dipelajan sebehunmya.

1.5 Sistematika Pembahasan

Sistematika pembahasan terdiri dari 5 bab yaitu
Bab I Pendahuluan

Mermipakan bab pembuka yang terdiri dari : latar belakang masalah,
rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan éistematika
pembahasan.
Bab I Kajian Pustaka

Dalam bab ini merupakan pembahasan secara rinci mengenai kajian
pustaka yang meliputi landasan teori, hasil penelitian terdahulu
Bab Il Metodé Penelitian

Terdin dani sample dan populasi penelitian, data vang dibutuhkan, definisi

variabel operasional, alat analisis yang digunakan dan rumusan hipotesis.




Bab IV Analisis dan Pembahasan

Dalam bab ini dibahas bagaimana pengaruh adanya publikasi analisis
analis keuangan terhadap abnormal return dan volume perdagangan saham
pada perusahaan-perusahaan di Bursa Efek lJakarta yang menjadi obyek
analisis.
Bab V Kesimpulan

Terdini dari kesimpulan, saran dan keterbatasan dari penelitian ini.




BABII

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Pasar Modal Indonesia

Secara formal pasar modal dapat didefinisikan sebagai pasar untuk
berbagai instrumen keuangan (atau sekuritas) jangka panjang yang bisa
diperjual belikan, baik dalam bentuk hutang maupun modal sendiri, baik vang
diterbitkan pemerintah, publik authorities, maupun perusahaan swasta.
Dengan demikian pasar modal merupakan konsep yang lebih kecil dari pasar
keuangan (financial market) (Husnan, 2001:3).

Bursa efek (pasar modal) yamg terbesar di Indonesia adalah Bursa efck
Jakarta (BEJ) yang juga dikenal dengan nama asingnya sebagai Jakarta Stock
Exchange (JSX). Sekuritas vang diperdagangkan di BEJ adalah saham
preferen ( preferred stock ), saham biasa (common stock), hak (rights) dan
obligasi konvertibel (convertible bond). Saham biasa mendominasi volume
transaksi di BEJ. Bursa efek terbesar seiclah BEJ adalah Bursa Efek Surabaya
(BES) atau Surabaya Stock Exchange (SSX). Skuritas vang terdaftar di BEJ
Jjuga diperdagangkan di BES.

Era pasar modal di Indonesia dapat dibagi menjadi enam periode. Periode
pertama adalah periode jaman Belanda mulai tahun 1912 yang merupakan
tahun didin'kan_nya pasar modal yang pertama. Periode yang ke dua adalah
periode orde lama dimulai pada tahun 1952. Periode ketiga orde baru dengan
diaktifkannya kembali pasar moadal pada tahun 1977. Periode keempat

dimulai tahun 1988 adalah periode bangunnya pasar modal darin tidur yang




pamjang. Periode kelima adalah periode otomatisasi pasar modal mulai tahun
1995. Periode keenam adalah periode krisis moneter mulai bulan Agustus

1997.

2.2 Efisiensi Pasar
2.2.1 Bentuk-Bentuk Efisiensi Pasar
Dalam bukunnya Jogiyanto (2000:351) menyebutkan: bentuk-bentuk
efisiensi pasar dapat ditinjau dani segi ketersediaan wformasinnya saja atau
dapat dilihat tidak hanya dan ketersediaan informasi, tetapi juga dilihat dan
kecanggihan perilaku pasar dalam pengambilan keputusan berdasarkan
analisis dari informasi yang tersedia. Pasar efisien vang ditinjau dari sudut
informasi saja disebut dengan efisiensi pasar secara informasi (informationally
efficient marker). Sedangkan pasar efisien yang ditinjau dari swudut
kecanggihan pelaku pasar dalam pengambilan keputusan berdasar informasi
vang tersedia disebut dengan efisiensi pasar secara keputusan (decisonally
efficient market).
2.2.1.1 Efisiensi Pasar Secara Informasi
Kunci utama untuk mengukur pasar yang efisien adalah hubungan
antara sekuntas dengan mformasi. Pertanyaannya informasi mana yang
dapat digunakan untuk menilai pasar, apakah informasi yang lama,
mformasi yang dipublikasikan atau semua informasi termasuk informasi
privat. Fama (1970) menyajikan tiga macam bentuk utama dari efisiensi

pasar berdasarkan dan ketiga macam bentuk dan informasi, yaitu




mformasi masa lalu, informasi sekarang yang dipublikasikan dan
mformasi privat sebagai berikut ini.
1). Efisiensi pasar bentuk lemah (weak form)
Pasar dikatakan efisien dalam bentuk lemah jika harga-harga darn
sekuritas tercermin secara penuh informasi masa lalu. Informasi
masa lalu ini merupakan informasi yang sudah terjadi. Bentuk
efisiensi pasar secara lemah ini berkaitan dengan teon langkah
acak (random walk theory). Jika pasar efisien secara bentuk lemah,
maka mnilai-nilai masa lalu tidak ‘dapat digunakan untuk
memprediksi harga yang sekarang. Ini berarti untuk pasar yang
efisien dalam bentuk lemah, investor tidak dapat menggunakan
mformasi masa lalu untuk mendapatkan keuntungan yang tidak
normal.
2). Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semi strong form)
Pasar dikatakan efisiensi setengah kuat jika harga-harga sekuritas
secara penuh mencermunkan (fully reflect) semua informasi yang
dipublikasikan = (all publicly available = information) termasuk
informasi yang berada di laporan-laporan keuangan perusahaan
emiten. Informasi yang dipublikasikan dapat berupa sebagai
berikut :
e Informasi yang dipublikasikan yang hanya
mempengaruhi harga sekuntas dan perusahaan yang

mempublikasikan informasi tersebut.
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e Informasi yang dipublikasikan yang mempengaruhi
harga-harga sekuritas sejumlah perusahaan.

o Informasi yang dipublikasikan yang mempengaruhi
harga-harga sekuritas semua perusahaan yang terdaftar di
pasar saham.

Jika pasar efisien dalam bentuk setengah kuat, maka tidak ada
investor atau grup dari investor yang dapat menggunakan informasi
yang dipublikasikan untuk mendapatkan keuntungan tidak normal
dalam jangka waktu yang lama.
3). Efisiensi pasar bentuk kuat (strong form)

Pasar dikatakan efisien dalam bentuk kuat jika harga-harga
sekuritas secara penuh mencerminkan (fully reflecr) semua
informasi yang tersedia termasuk informasi privat. Jika pasar
efisien dalam bentuk ini , maka tidak ada individual investor atau
grup dari investor dapat memperoleh keuntungan yvang tidak

normal (abnormal return) karena mempunyai informasi privat.

Tujuan dari Fama (1970) membedakan dalam tiga macam bentuk
pasar ini adalah untuk mengklasifikasikan penelitian empiris terhadap
klasifikasi pasar. Ketiga bentuk pasar efisien ini berhubungan satu dengan
yang lainnya. Hubungan Kketiganya ini merupakan tingkatan yang
kumulatip, yaitu bentuk lemah merupakan bagian dari bentuk setengah

kuat dan bentuk setengah kuat merupakan bagian dari bentuk kuat.
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2.2.1.2 Efisiensi Pasar Secara Keputusan

222

Efisiensi pasar secara keputusan merupakan efisiensi pasar dalam
bentuk seetengah kuat menurut versi Fama yang didasarkan pada
mformasi yang didistribusikan. Perbedaannya adalah, jika efisiensi pasar
secara informasi hanya mempertimbangkan satu faktor saja yaitu
ketersediaan informasi, maka efisiensi pasar secara keputusan
mempertimbangkan dua buah faktor vaitu ketresediaan informasi dan
kecanggihan pelaku pasar. Karena melibatkan lebih banyak faktor dalam
menentukan pasar yang efisien, suatu pasar yang efisien secara keputusan
merupakan efisiensi pasar bentuk setengali kuat yang lebih tinggi

dibandingkan efisiensi pasar bentuk setengah kuat secara informasi.

Studi Peristiwa (Event Study)

Studi peristiwa (event study) merupakan studi yang mempelajari
reaksi pasar terhadap suatu peristiwa (event) yang informasinya
dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. Event study dapat digunakan
untuk menguji kandungan informasi ( information content) dari suatu
pengumuman dan dapat juga digunakan untuk menguji efisiensi pasar
bentuk setengah kuat.

Pengujian kandungan informasi dan pengujian efisiensi pasar
bentuk setengah kuat merupakan dua pengujian yang berbeda. Pengujian
kandungan informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi dar suatu

pengumuman. Jika pengumuman mengandung informasi (information
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content), maka diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman
tersebut diterima oleh pasar. Reaksi pasar ditunjukan dengan adanya
perubahan harga dari sekuritas bersangkutan. Reaksi in1 dapat diukur
dengan menggunakan return sebagai nilai perubahan harga atau dengan
menggunakan abnormal return. Jika digunakan abnormal return, maka
dapat dikatakan bahwa suatu pengunuman yang mempunyai kandungan
mformasi akan memberikan abnormal return kepada pasar. Sebaliknya
vang tidak mengandung informasi tidak memberikan abnormal return
kepada pasar.

Pengujian kandungan informasi hanya menguji reaksi dari pasar,
tetapt tidak menguji seberapa cepat pasar itu bereaksi. Jika pengujian
melibatkan kecepatan dari reaksi pasar untuk menverap informasi yang
diumumkan, maka pengujian i merupakan pengujian efisiensi pasar
secara informasi (informationally efficient marker) bentuk setengah kuat.
Pasar diakatakan efisien bentuk setengah kuat jika tidak ada investor yang
memperoleh abnormal return dari informasi vang diumumkan atau jika ada
abnormal retum, pasar harus bereaksi dengan cepat untuk menyerap
abnormal return menuju harga keseimbangan yang baru.

2.3 Kandungan Informasi Analis Keuangan

Investor menuliki berbagai sumber informasi yang tersedia
untuknya, mereka mempertimbangkan laporan analis keuangan diantara
berbagal sumber yang berpengaruh untuk pengambilan keputusan

mmvestasi. Dalam laporan tersebut, analis akan menyajikan fakta penting
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dalam sebuah cara yang informatif dan berguna bagi investor. Maksud dan
analisis keuangan adalah untuk memberikan pertimbangan dan pada
akhimya akan mempengaruhi perilaku.

Dalam literatur psikologi menunjukkan kesan bagaimana komunikasi
persuasif, seperti dari analis, dievaluasi bersama-sama tergantung dari dua
faktor yaitu: (1) harapan dan penerima (investor) atas pesan komunikator
(analis) dan (2) apakah kesunpulan komunikator cocok atau tidak dengan
harapan.

Untuk menggunakan kerangka teori mi dalam bidang analisis
keuangan membutuhkan identifikasi harapan investor tentang analis secara
umum. Riset sebelummya menunjukkan bahwa mvestor seharusnya analis
untuk menerbitkan laporan yang menguntungkan dari pada laporan yang
tidak menguntungkan, karena rekomendasi cenderung ‘membeli’ dari pada
‘menjual’ ( Beneish, 1991:Francis & Softer,1994).

Seorang investor mengharapkan analis untuk menerbitkan laporan
vang menguntungkan dan sesudah itw membaca laporan analis yang
sebuah perusahaan dalam keuntungan sehingga harapannya cocok. Dalam
riset psikologi sebelumnya, investor lebih suka mengkaitkan kesimpulan
analis mengenai saham lebih pada faktor yang menghasilkan pengharapan
(seperti intensif analis untuk menerbitkan laporan yang menguntungkan)
dari pada argumentasi dalam laporan riset.

Laporan analis keuangan memuat informasi yang berkaitan dengan

profil perusahaan, kinema, laporan keuangan,perkembanan laba dan
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saham. Selain itu terdapat rekomendasi mengenai prediksi harga-harga

saham (Sarjono, 2000)

2.4 Pendekatan Analisis Sekuritas

24.1

Untuk melakukan analisis dan memilih saham terdapat dua pendekatan
dasar, yaitu Analisis Fundamental dan Analisis Teknikal. Dalam bukunnya
Husnan (2001) menyebutkkan definisi dari analisis-analisis tersebut.
Analisis Fundamental

Secara tradisional fundamental telah memperoleh perhatian yang
cukup besar dari para analisis sekuritas, dan perkembangan penelitian
tentang konsep pasar yang efisien telah mempengaruhi penilaian saham.
Analisis Fundamental mencoba memperkirakan harga saham di masa yang
akan datang dengan (1) mengestimasi nilai factor-faktor vang
mempengaruhi harga saham di masa yang akan datang , dan (ii)
menerapkan hubungan variable-variabel tersebut sehingga memperoleh

taksiran harga saham. Model ini sering disebut sebagai share price

Jorecasting model.

Dalam membuat model peramalan harga saham tersebut, langkah
vang penting adalah mengidentifikasikan faktor-faktor fundamental
(seperti penjualan, pertumbuhan penjualan, biaya, kebijakan deviden, dan
sebagainya) yang diperkirakan akan mempengaruhi harga saham. Setelah
itu, bagaimana membuat suatu model dengan memasukkan faktor-faktor

tersebut dalam analisis.
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Karena banyak faktor yang mempengaruhi harga saham maka
untuk melakukan analisis fundamental diperlukan beberapa tahapan
analisis. Tahapan yang dilakukan mulai dengan analisis dari (1) kondisi
makro ekonomu atau kondisi pasar, (2) dikuti dengan analisis industri, dan
(3) akhirnya analisis kondisi spesifik perusahaan.

Analisis Teknikal

Analisis ini merupakan upaya untuk memperkirakan harga saham
(kondisi pasar) dengan mengamati perubahan harga saham tersebut
(kondisi pasar) di waktu vang lalu. Berlaman dengan pendekatan
fundamental, analisis ~ teknikal tidak memperhatikan faktor-faktor
tundamental = (seperti kebijakan pemerintah, pertumbuhan ekonom,
perkembangan - tingkat bunga dan sebagainya), yan mumgkin
mempengaruhi harga saham (kondisi pasar).

Pemukiran vang melandasi analisis tersebut adalah (i) bahmwa
harega saham mencerminkan informasi yang relevan, (i1) bahwa informasi
tersebut ditunjukkan oleh perubahan harga diwaktu yang lalu, dan (iii)
karenanya perubahan harga akan mempunyal pola tertentu dan pola
tersebut akan berulang. Analisis teknikal dapat dilakukan untuk saham-
saham individual maupun untuk kondisi pasar secara keseluruhan. Analisis
teknikal menggunakan grafik (charts) maupun berbagai indikator teknis.
Informasi tentang harga dan volume perdagangan merupakan alat utama

untuk analisis.
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Analisis tekmkal pada dasamya merupakan upaya untuk
menentukan kapan akan membeli (masuk ke pasar) atau menjual saham
(keluar pasar), dengan memanfaatkan indiator-indikator teknis ataupun
menggunakan analisis grafis.

2.5 Tinjauan Penelitian Terdahulu

Penelitian yang berkaitan dengan pengujian reaksi pasar terhadap
publikasi analisis analis kenangan sudah banyak dilakukan. Penelitian yang
dilakukan oleh Hirst, et. al. (1995) seperti yang dikutip oleh Sarjono (2000)
menunjukkan bahwa reaksi mvestor terhadap laporan riset analis keuangan
tergantung tidak hanya intensit analis dalam menerbitkkan laporan tetapi
juga pada - kesmmpulanmya mengenai saham. Ketika investor menerima
laporan riset yang menguntungkan mereka mempertimbangkan laporan yamg
cocok dengan harapannya bahwa analis cenderung yang menguntungkkan.
Selain 1tu ada kesimpulan bahwa presepsi atas intensit lebth kuat
mempengaruhi atribusinya terhadap laporannya dari pada pertimbangan
kinerja saham.

Dalam peneliian Roger et al.(1991) seperti yang dikutip oleh Sarjono
(2000) melakukan penelitian mengenai respon pasar terhadap rekomendasi
‘beli” dan ‘jual’ yang dibuat oleh Value Line Over The Counter Special
Situation Service (VLSSS). Hasil dan penelitian tersebut menunjukkan
bahwa kandwigan informasi dari VLSSS untuk rekommdasi ‘beli” dan “jual’

memberikan abnormal return negatif dan positif yang signifikan seputar



pengumuman rekomendasi serta abnormal performance dari portofolio yang
dipilih.

Sedangkan dari penelitian yang dilakukan oleh Sarjono (2000) yang
menguji kandungan informasi laporan analis keuangan yang diterbitkan
Indonesian  Commercial Newsletter pada tahun 1996 terhadap kinerja
investasi memberikkan kesimpulan bahwa publikasi laporan analis keuangan
mempengaruhi reaksi pasar berupa lonjakan transaksi (unexpected trading
volume) tetapt tidak mempunyai pengaruh terhadap excess return atau tidak
mampu  mempredikst return sahamnya. Dari - hasil  penelitian-penelitian
terscbut maka dapat dibuat hipotesis scbagai berikut :

Hiy = Publikasi analisis amalis kcuangan berpengaruh positif sccara

signifikan terhadap abnormal return,

H: = Terdapat perbedaan antara volume transaksi sebelum dengan volume

transakasi sesudah publikasi analisis anahis kcuangan.




BABII1

METODE PENELITIAN

3.1 Populasi dan Sampel
Populasi dari penelitian ini adalah seluruh perusahaan vang sudah go
publik di Bursa Efek Jakarta. Sedangkan sampel penelitian ini adalah
perusahaan-perusahaan go publik di Bursa Efek Jakarta (BEJ) yang menjadi
objek analisis yang hasil analisisnya dipublikasikan pada berita mingguan
ekonomi dan bisnis Kontan selama 1 tahun ( Edisi - Mei 2002 — April 2003 ).
Pemilthan sampel menggunakan metode purposive sampling, pemilihan
(iisesuﬂikﬂn dengan tujuan penelitian. Adapun kriteria yang digunakan dalam
pemilihan sampel adalah sebagai berikut -
1) Bentuk dan analisis berupa prediksi harga-harea saham dan atau
evaluasi ‘kinerja perusahaan serta rekomendasi tentang saham
2) Analisis analis Keuangan dapat memberikan reaksi positif terhadap
mvestor.
3.2 Data Penelitian
Data vang dibutuhkan dalam penelitian ini adalah :
1) Data tanggal publikasi analisis analis keuangan
2) Data harga saham harian yang masuk dalam sampel selama periode
pengamatan

3) Data indeks harga saham gabungan selama periode pengamatan




19

4) Data volume transaksi saham ( jumlah saham yang beredar dan yang

diperdagangkan ) selama periode pengamatan.

3.3 Periode Pengamatan dan Periode Estimasi
Peniode pengamatan vang dilakukan dalam penelitian ini adalah 5 har
sebelum dan sesudah tanggal publikasi (t _s sampai dengan t 5). Sedangkan
periode estimasi vang digunakan adalah t s sampai dengan t _s atau satu

bulan (30 hari) sebelum periode pengamatan.

3.4 Definisi Operasional
3.4.1 Abnormal Return
Return tidak normal atau Abnormal Return merupakan kelebihan dari
retun vang sesungguhnya terjadi terhadap return normal. Return normal ini
disebut sebagai return ekspektasi ( retumn yng diharapkan oleh investor ).
Dengan demikian return tidak normal adalah = selisih retum vyang
sesunggulmva terjadi dengan return ekpsektasi. Abnormal return dirumuskan
sebagai berikut :
RTNit =Rt - E(RiY)
RINit = retum tidak normal (abnormal return) sekuritas ke-i pada
periode peristiwa ke-t (t-5 sampai t+3)
Rit ='retum sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas ke-i pada

periode peristiwa ke-t (t-5 sampai t+5)
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ERit) = retum ekspektasi sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t
(t-5 sampai t+5)

Return sesungguhnya merupakan retumn yang terjadi pada waktu ke-t yang
merupakan selisih harga sekarang relatif dengan harga sebelumnya atau
dirumuskan sebagai berikut :

Rit  =(Pit-Pit-1)/Pit-1

Dimana :

Pit = Harga sekarang

Pit-1 = Harga sebelummyva

Sedangkan expected return merupakan retum vang akan diestimasi.
Dalam mengestimasi return ckspektasi ini akan digunakan model pasar
(market model). Perhitungan return skspektasi ini dilakukan melalui dua
tahap. vaitu: 1) membentuk model ekspektasi dengan menggunakan data
realisasi selama periode estimasi {t 3 sampai dengan t ) 2) menggunakan
model ekspektasi ini untuk mengestimasi return ekspektasi di periode jendela
(t _s sampai dengan t .s). Model ekspektasi dapat dibentuk menggunakan

teknik regresi OLS (Ordinary Least Square) dengan persamaan sebagai

berikut:
Rij =0+ fiRei + &;
Rij = Retum realisasi sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j
o = Intercept untuk sekuritas ke-i

B = Koefisien slope yang merupakan Beta dari sekuritas ke-i
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Ryj = Retum indeks pasar pada periode estimasi ke-j yang dapat
dihitung dengan rumus Ry = ( IHSG; - IHSG;. YIHSGj4,
dengan ISHG adalah Indeks Harga Saham Gabungan

&ij = Kesalahan residu sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j

3.4.2 Volume Perdagangan Saham

Selain abnormal return, perubahan volume perdagangan saham di
pasar modal dapat mencerminkan keputusan investasi investor. Volume
perdagangan saham diukur dengan melihat indikator aktivitas volume
perdagangan ( Trading Volume Activity ). Setiap saham sample dihitung
rasio volume perdagangan saham relatitiya kemudian dihitung rata — rata
volume perdagangan saham relatifnya. Trading Volume Activity (TVA)
dihitung dengan rumus :

> Saham perusahaan 1 yang diperdagangkan pada waktu t

TVAit=
3 Saham perusahaan 1 yang beredar pada waktu t

Setelah TVA masing-masing diketahui kemudian mencari rata-
rata volume perdagangan relatif’ untuk sampel-sampel secara keseluruhan

sebelum dan sesudah publikasi.




3.5 Metode Analisis Data
Dalam metode analisis data terdapat dua tahapan yaitu :
3.5.1 Pengujian Abnormal Return
Pengujian statistik terhadap abnormal return mempunyai tujuan untuk
melihat signifikansi abnormal return pada periode peristiwa. Dalam penelitian
mi untuk mengetahu tingkat signifikansi dan pengaruh publikasi analisis
analis keuangan terhadap abnommal retumn  dilakukan dengan uji-t.
Kesimpulan uji-t ini dilakukan dengan membandingkan antara t-hitung
dengan t-tabel atau membandingkan nilai probabilitas dengan o sebesar 5%.
Dalam peneliian ini pengujian statistik berdasarkan berdasarkan deviasi
standar retum-return selama periode estimasi dengan nilai standar vang
digunakan adalah nilai rata-rata returnmya. Adapun langkah-langkahnya
sebagai berikut :
3.5.1.1 Mencari Abnormal Return
Untuk mencari abnormal retum menggunakan rumus :
RTNit=Rit - E(RLD
RTNit = return tidak normal (abnormal return) sekuritas ke-i pada
periode peristiwa ke-t (1-5 sampai t+3)
Rut = return sesungguhnya vang terjadi untuk sckuritas ke-i pada
periode peristiwa ke-t (t-5 sampai t+3)
ERit) = return ekspektasi sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t

(t-5 sampai t+5)
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Untuk mencari expected retum diperoleh dengan menggunakan metode
model pasar (market model) dan menggunakan teknik regresi OLS
(Ordmary Least Square) dengan persamaan:

Ry =0+ PRy + &

R;; = Return realisasi sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j

o = Intercept untuk sekuritas ke-i

B = Koefisien slope vang merupakan Beta dari sekuritas ke-i

Ry = Retum indeks pasar pada periode estimasi ke-j yang dapat
dihitung dengan rumus Ry, = ( [HSG; - IHSG;, YIHSGy,

Eij = Kesalahan residu sekuritas ke-1 pada periode estimasi ke-j

3.5.1.2 Menentukan Akamulasi Retum Tidak Normal
Beberapa penelitian mengenei studi peristiwa juga menggunakan
akumulasi retum tidak normal. Akumulasi Retum Tidak Normal (ARTN)
atau cumulative abnormal return (CAR) merupakan penjumlahan return
tidak normal pada hari sebelumnya untuk masing-masing sekuritras,

dirumuskan sebagai berikut

!
ARTNit="">'RINi.a

a=13

ARTNLt = akumulasi return tidak normal (CAR) sekuritas ke-I pada hari
ke-t yang diakumulasi dari return tidak normal sekuritas ke-I
mulai hari awal periode peristiwa t-5 samai dengan t+5

RTNi,a = retumn tidak normal (abnormal return) untuk sekuritas ke-I pada

han ke-a yaitu mulai t-5 sampai t+5
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Jika terdapat k sekuritas maka akumulasi rata-rata return tidak
normal (AARTN) atau cummulative average abnormal return (CAAR)

dapat dihitung sebagai berikut :

Y ARTNit

o
1=

k
1

ARRTNt =

%

ARRTNt = Akumulasi rata-rata return tidak normal (CAAR) pada hari
ke-t

ARTNit = Akumulasi return tidak normal (CAR) sekuritas ke-i pada hari
ke-t

k = jumlah sekuritas

3.5.1.3 Menguji Abnormal Return ( Ui t)

Langkah-langkah pengujian statistik ( uji-t ) dapat dilakukan dengan
berapa tahap sebagai berikut
1) Menghitung mlai deviasi standar
Nilai dewviasi = standar = dihitung  untuk masing-masing  sekurtas
menggunakan mlai return di peniode estimasi. Nilai deviasi standar dapat

dihitung dengan ramus :

Dsi = deviasi standar estimasi untuk sekuritas ke-i.

Rij = retum sekuritas ke-I untuk hari ke-t selama periode estimasi
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Ri = rata-rata retrn skneritas ke- selama periode estimasi

T1-2 = jumlah hari perioe estimasi, dalam penelitian ini adalah 30 hari
2) Menghitung abnormal return standarisasi

Retum tidak normal standanisasi (standardized abnormal return) untuk
sekuritaske-1 dapat dihitung dengan :

RTNi1t

RTINSt =
Dsi

RTNS1t = retum tidak nonmal standarisasi sekuritas ke-I pada hari ke-t
di periode peristiwa

RINit = retum tidak normal (abnormal return) sekuritas ke-i pada hari
ke-t di periode peristiwa

Dsi = deviasi standar estimasi untuk sekuritas ke-i.

3) Menghitung nilai pengujian t

Nilai t-hitung ditentukan dengan rumus sebagai berikut :

k

> RINSit
1=1
= RTNSt=
vk
te = thitung untuk masing-masimg hari ket pada periode
pernistiwa

RTNSt = retum tidak nommal standarisasi portofolio untuk hari ke-t
pada periode peristiwa
RTNS1t = return tidak normal standarisasi sekuritas ke-i untuk hari ke-t

pada periode peritiwa
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k = jumlah sekuritas

3.5.1.4 Pemyataan Hipotesis
Formulasi hipotesis untuk uji abnormal return dmyatakan sebagai berikut:
Ho : Publikasi analisis analis keuangan tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap abnormal return.
Hi : Publikasi analisis analis keuangan berpengaruh postit secara signitikan
terhadap abnormal retumn.
Jadi pengujian yang dilakukan berdasarkan ujr satu sisi dengan kriteria
penerimaan dan penolakan hipotesis sebagai berikut :
¢ Jika statistik t hitung < statistik t tabel atau nilai probabilitas > 3% maka
Ho diterima
Hal ini berarti publikasi analisis analis keuangan tidak mempunyai
pengaruh yang signitikan terhadap abnormal retum.
* Jika statistik t hitung > statistik t tabel atau nilai probabilitas < 5% maka
Ho ditolak
Hal ini berarti publikasi analisis analis keuangan mempunyai pengaruh
vang signifikan terhadap abnormal retum.
3.5.2 Pengujian Volume Perdagangan Saham
3.5.2.1 Mencari Aktivitas Volume Perdagangan Saham
Volume perdagangan saham diukur dengan melihat indikator
aktivitas volume perdagangan ( Trading Volume Activity ). Trading

Volume Activity (TVA) dihitung dengan rumus :
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2. Saham perusahaan i yang diperdagangkan pada waktu t
TVAit =

2. Saham perusahaan i yang beredar pada waktu t

Setelah TVA masing-masing diketahui kemudian mencari rata-
rata kumulatif aktivitas volume perdagangan untuk sampel-sampel
secara keseluruhan sebelum dan sesudah publikasi.

3.5.2.2 Menguji TVA ( Uji Beda Rata- Rata)
Untuk menguji pengaruh event terhadap volume perdagangan
saham digunakan uji beda rata-rata. Dalam uji beda rata-rata Juga
membandingkan t hitung dan t tabel dengan tingkat signifikan pada o 5%.

Adapun formula vang digunakan adalah

_ CamTVA(sbl) - CumTVA(stl)
{Spf + SDfJ

th

1

CumTVA(sbl) = Rata-rata kumulatif' aktivitas volume perdagangan
sebelum publikasi

CamTVA(stl) = Rata-rata kumulatif aktivitas volume perdagangan
setelah publikasi

SDy = standar deviasi sebelum publikasi

SD, = standar deviasi setelah publikasi

n = jumlah sampel
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3.5.2.3 Pemyataan Hipotesis

Formulasi hipotesis pengujian TVA adalah sebagai berikut :

Ho : Tidak terdapat perbedaan antara volume transaksi sebelum dengan

volume transakasi sesudah publikasi analisis anahs kenangan.

Hi : Terdapat perbedaan antara volume transaksi sebelum dengan volume

transakasi sesudah publikasi analisis analis keuangan.

Pengujian dilakukan dengan uji dua sist dengan kriteria penerimaan dan

penolakan hipotesis sebagai berikut :

o Jika statistk - t tabel < t hitung < + t tabel atau nilai probabilitas > 5%
maka Ho diterima
Hal 1m berarti tidak terdapat perbedaan amtara volume transaksi
sebelum dengan volume transakasi sesudah publikasi analisis analis
keuangan.

e Jika statistik t-hitung > statistik t-tabel atau -hitung < t-tabel, atau nilai
probabilitas < 5% maka Ho ditolak
Hal mi1 berarti terdapat perbedaan -antara volume transaksi sebelum

dengan volume transakasi sesudah publikasi analisis analis keuangan.



BAB 1V

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1 Penentuan periode Pengamatan dan Periode Estimasi

Tanggal yang dianggap penting sebagai evenr publikasi analisis analis
keuangan adalah tanggal saat hasil analisis analis keuangan terhadap
perusahaan tertentu yang dipublikasikan oleh suatu media massa. Dalam
penelitian ini media yang dipilih adalah berita mingguan ekonomi dan bisnis
Kontan (Edisi : Mei 2002 — April 2003). Pemilihan tanggal publikasi
dilatarbelakangi pengertian bahwa dalam event study penentuan tanggal
pengumuman haruslah tanggal yang dianggap bisa memberikan kejutan pada
para investor untuk pertamakalinya. Tanggal ini selanjutnya ditetapkan
sebagai t-0. Berdasarkan tanggal tersebut kemudian ditetapkan kisaran 5 hari
sebelum dan sesudah tanggal publikasi (t-5 sampai t+5) sebagai tanggal event
study. Penentuan periode pengamatan selama 11 hari didasari pengertian
bahwa dalam periode tersebut investor sudah dapat memberikan reaksi
terhadap hasil analisis yang dipublikasikan tersebut. Sedangkan untuk periode
estimasi ditetapkan satu bulan (30 hari) sebelum periode pengamatan,yaitu t-
36 sampai t-6. Periode estimasi selama 30 hari ini dirasa cukup untuk
menentukan return ekspektasi yang sesuai.

Berdasarkan’ event study yang telah dilakukan pada penelitian ini maka
jumlah perusahaan yang menjadi sampel terdapat 72 perusahaan. Untuk

pemilihan analisis adalah hanya analisis yang mengandung “sinyal beli” dan
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memberikan reaksi positif terhadap investor. Ada beberapa hal yang
mendasari pemilihan hasil analisis yaitu analisis yang memberikan informasi
bahwa kinerja perusahaan baik dan mendapat rekomendasi beli dari analis.
Adapun tanggal publikasi dan isi dari analisis analis Keuangan perusahaan-

perusahaan tersebut dapat dilihat pada halaman lampiran (hal 44).

4.2 Pengujian Abnormal Return

Pengujian statistik terhadap abnormal retumn adalah untuk mengetahui
apakah publikast analisis analis Keuangan berpengarul signifikan terhadap
abnormal return tersebut. Pengujian ini dilakukan dengan mengamati ada atau
tidaknya abnommal return yang signifikan pada sekitar tanggal publikasi
analisis analis keuangan. Dengan pengamatan tersebut diharapkan bahwa
abnormal return dapat dijadikan sebagai indikasi adanva pengaruh dari
publikasi tersebut. Teknik vang digunakan untuk  mengestimasi expected
return adalah menggunakan metode marker model, Berdasarkan perhitungan
vang dilakukan, terdapat 72 perusahaan vang dijadikan sampel penelitian dan
hasil dari abnormal retum masing-masing - perusahaan dapat dilihat pada
halaman lampiran (hal 49).

Dalam perhitungan cumulative abnormal retum (CAR) dilakukan dengan
menjumlahkan  masing-masing  abnormal  retum pada masing-masing
perusahaan pada hari sebelumnya. Besamya cumulative abnormal return
(CAR) dapt dilihat pada halaman lampiran. Setelah CAR diketahui maka

perhitungan selanjutnya adalah mencari cumulative average abnormal return
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(CAAR). Dalam mencari CAAR i terlebih dahulu dilakukan perhitungan
untuk mencari rata-rata abnormal retum. Dimana untuk mencari rata-rata
abnormal retum ini, pengujian adanya abnormal return tidak dilakukan untuk
tiap-tiap sekuritas tetapi dilakukan secara agregat dengan menguji rata-rata
seluruh sekuritas untuk tiap-tiap har di periode peristiwa.

Berdasarkan hasil perhitungan masing-masing abnormal returmn pada
periode jendela (dan t-5 sampai t+5) maka didapat rata-rata abnormal retum
sebagai berikut

Tabel 4.1

Rata-Rata Abnormal Returm

i Periode Jendela |Rata-Rata Abnormal Retum

f -5 0.020833847
-4 -0.022013847
-3 -0.012989028
-2 -0.0012353472
t-1 0.041934444
=0 0.049491681
t+1 -0.006190778
+2 -0.014170597
t+3 -0.002307389
+4 (0.002953528
3 -0.015560819

Dar tabel diatas dapat dilihat bahwa rata-rata abnormal return pada saat
publikasi analisis analis keuangan (t=0) adalah 0.049491681. Untuk melihat
pola pergerakan rata-rata abnormal return selama periode pengamatan dapar

dilihat pada gratik berikut ini :
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Gratik 4.1

Rata-Rata Abnormal Retumn
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Darn tabel diatas menunjukan bahwa terjadi kenaikan rata-rata abnormal
return mulai dar t-3 hingga pada puncaknya t=0. Rata-rata abnormal return
menunjukkan nilai positif pada hari —1 dan hari 0. Hal tersebut menunjukan
adanya reaksi positif terhadap abnormal return..  Akan tetapi menurut
perhitungan  statistik pengujian abnommal retum kenaikan tersebut tidak
signitikan (lihat tabel 4.3).

Berdasarkan perhitungan masing-masing rata-rata abnormal return selama
periode jendela maka dapat diketahui cumulative average abnormal return

sebagai berikut :
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Tabel 4.2

Cumulative Average Abnormal Return

Periode
Jendela Cumulative Average Abnormal Return
t-5 0.020833847
t4 <0.001180000
t-3 0.014169028
t-2 -0.015422500
t-1 0.026511944
=0 0.076003625
t+1 0.069812847
t+2 0.055642250
t+3 0.053334861 i
t+4 0.056288389
t+5 0.040727569

Dan tabel diatas dapat diketahun baliwa CAAR pada saat publikasi sebesar

0.076003625. Adapun pola pergerakan CAAR selama periode jendela dapat

dilihat pada grafik berikut im :
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Dani grafik tersebut dapat diamati bahwa setelah t-2 terjadi kenaikan

CAAR yang pada mulanya minus kemudian naik positif pada saat t-1 dan

puncaknya pada t=0. Adanya kemungkinan investor dapat mengantisipasi dan

bereaksi lebih cepat sebelum adanya publikasi.

Dalam pengujian abnormal return dilakukan dengan membandingkan

antara t-hitung dengan t-tabel atau membandingkan nilai probabilitas dengan

a sebesar 5% untuk mengetahui tingkat signitikansi dari pengaruh publikasi
12 12 peng p

analisis analis keuangan. Berdasarkan olah data statistik untuk mengetahui uji-

t (t-test for one samples) pada peristiwa S hari sebelum dan sesudah publikasi

dapat diketahui hasiluva sebagai berikut

Tabel 4.3
T-hitung dan Probabilitas

' Hari ke- RRTN T-hitung Probabilitas Keterangan

| t5 0.0208338472 1.8617341681 | 0.0667795932 Siguifikan
t-4 -0.0220138472 | -2.1271111914 | 0.0368861972 | Tidak signitikan
t-3 -0.0129890278 | -1.6372456412 | 0.1060042290 | Tidak signifikan
t-2 . -0.0012534722 | 0.2570377830 | 0.7978930366 Tidak signifikan
t-1 00419344444 | 13429111468 | 0.1835781443 | Tidak signifikan
=0 0.0494916806 | 0.7519025817 | 04545950492 = Tidak signifikan
thl  -0.0061907778 | -1.18006208947 | 0.2416934676 | Tidak signifikan
2 -0.0141705972 | -1.2421678246 | 0.2182620343 | Tidak signifikan
3 -0.0023073889 | -0.5367487088 | 0.5931192021 | Tidak signifikan
t4 . 0.0029535278 | 0.7049784232 | 0.4831299935 | Tidak signifikan
t+5 1 -0.0155608194 | -0.6283756525 | 0.5316438997 | Tidak signifikan

Keterangan :

nilai probabilitas < a)

Signifikansi pada level a sebesar 5% ( t > 1,666 untuk t-hitung atau
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Pada tabel diatas disajikan pengujian hipotesis pengaruh publikasi analisis
analis keuangan dengan uji-t mulai dari han -5 sampai dengan han +5.
Berdasarkan hasii perhitungan, abnormal return muncul pada 11 han
perdagangan selama event period. Dan hasil pengujian pada hari pengamatan
t-3 diperoleh t-hitung =1,8617341681 lebih besar darn pada t-tabel =1,666. Hal
ini menunjukkan bahwa pada hari t-5 terdapat rata-rata abnommal retum
(sebesar ,0208338472) yang signifikan secara statistik. Pengamatan rata-rata
abnormal return pada hari setelah t-5 kesemuanva menunjukkan hasil vang
tidak signifikan. Adapun hasil olah data lebih rinci dapat dilihat pada halaman
lampiran (hal 57).

Berdasarkan hasil olah data uji-t tersebut maka hipotesis yag menyatakan
bahwa publikasi analisis analis keuangan berpengaruh positif secara signifikan
terhadap abnormal retum dinyatakan diterima. Hal ini berarti Ho ditolak. Ini
berarti bahwa publikasi analisis analis keuangan memberikan pengaruh
terhadap abnormal return.

Penjelasan vang dapat dikemukakan pada hasil penelitian ini adalah rata-
rata abnormal retumn yang signifikan pada hari =5 menunjukkan bahwa 5 han
sebelum peristiwa diumumkan, informasi tersebut sudah bocor ke publik yang
ditunjukkan oleh reaksi pasar yang signifikan pada hari -5 tersebut. Jadi dapat
dikatakan bahwa reaksi pasar hanvya terjadi pada 5 han sebelum tanggal
publikasi. Setelah itu tidak terdapat rata-rata abnormal return yang signifikan.

Adanya reaksi ini menunjukkan bahwa publikasi analisis analis keuangan
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merupakan peristiwa yang mengandung informasi. Dengan demikian pasar

bereaksi cepat untuk dapat menyerap informasi yang dipublikasikan tersebut.

4.3 Pengujian Volume Perdagangan Saham

Analisis ini ditujukan untuk melihat ada tidaknya lonjakan aktivitas
volume perdagangan saham setelah adanva publikasi analisis analis keuangan.
Aktivitas volume perdagangan disekitar publikasi merupakan indikasi apakah
rckomendasi analisis terhadap suatu perusahaan menyebabkan daya tarik yang
lebih tinggi untuk menuliki saham. Dalam pengujian im data yang digunakan
adalah data aktivitas volume perdagangan (Trading Volume Activity) 5 hari
sebelum dan 5 hari sesudah publikasi. Untuk melihat perhitungan aktivitas
volume perdagangan saham dan rata-rata kumulatif aktivitas  volume
perdagangan saham dapat dilihat pada halaman lampiran (hal 59).

Dani hasil perhitungan TVA dan rata-rata kamulatif TVA 5 han sebelum
dan 5 hari sesudah publikasi kemudian diadakan wji beda rata-rata untuk
mengetahui apakah terjadi perbedaaan aktivitas volume perdagangan saham
sebelum dan sesudah publikast dengan tingkat signifikan pada level a 5%
dengan di=71. Berikut ini disajikan hasil uji beda rata-rata ( t-test for paired

samples)
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Tabel 4.4

Hasil Uji Beda Rata-Rata TVA

Perbedaan Std.
Rata-Rata Rata-Rata Deviation t-hitung
CumTVA N
sebelum 20426808 | 2414910 | 312168846 1 4y
CumIVA 2.2841718 10,06492814
setelah
Keterangan :

Signifikansi pada level a sebesar 5% (= 1,994 < t-hitung <+ 1,994)

Menurut tabel tersebut dapat dilihat bahwa — 1,994 < -1,047 <+ 1,994.
Dari perhitungan tersebut dapat dilihat bahwa nilai statistik t-hitung terdapat
pada daerah penerimaan Ho. Dengan demikian hasil dari uji beda rata-rata ini
menunjukkan hasil yang tidak signifikan. Walaupun terdapat kenaikkan rata-
rata kumulatif TVA sebelum dan sesudah publikasi sebesar 0,2414910 namun
perbedaan itu tidak signifikan. Untuk perhitungan uji beda rata-rata lebih
jelasnva dapat dilithat pada halaman lampiran (hal 63).

Dar1 hasil uji beda rata-rata terhadap aktivitas volume perdagangan saham
tersebut dapat diketahui bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan baik
sebelum atau sesudah publikasi. Hal ini berarti Ho diterima. Dengan kata lain
tidak ada lomjakan aktivitas volume perdagangan saham sebelum maupun
sesudah publikasi.

Penjelasan dari hasil pengujian tersebut adalah bahwa investor tidak
menjadikan rekomendasi dari para analis sebagai dasar penentuan

pengalokasian saham. Keputusan dari investor tidak tergantung pada



rekomendasi yang diajukan oleh para analis. Rekomendasi “beli” dan
kesimpulan penilaian dari para analis tentang kinerja atau prospek perusahaan
tidak berpengaruh terhadap keputusan para investor. Hal tersebut mungkin
dikarenakan investor lebih bersifat independen untuk memutuskan kapan
harus membeli maupun menjual saham atau ada pengaruh kepercayaan

investor terhadap analis tertentu vang lebih terpercaya.




BABYV

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Setelah dilakukan analisis penelitian terhadap 72 perusahaan yang menjadi
obyek analisis analis keuangan yang dipublikasikan oleh berita mingguan
ekonomi dan bisnis KONTAN selama satu tahun (Edisi Mei 2002 —April 2003)
maka dapat ditarik kesimpulan bahwa publikasi analisis analis keuangan tidak
berpengaruh  secara signifikan terhadap abnormal return dan tidak terdapat
perbedaan antara volume transaksi sebelum dan volume transaksi sesudah
publikasi analisis analis keuangan.

Hasil pengujian pertama untuk abnormal retum berdasarkan hipotesis yang
diajukan dengan menggunakan uji-t menvatakan bahwa publikasi analisis analis
keuangan berpengaruh secara signifikan terhadap abnormal return temyata
diterima. Pengamatan seputar tanggal publikasi 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah
tanggal publikasi terdapat rata-rata abnormal return yang signifikan pada hari -3.
Akan tetap: setelah han tersebut rata-rata abnormal return vang terjadi tidak
signifikan. Hal tersebut menunjukkan bahwa 5 hari sebelum peristiwa
diumumkan, mformasi tersebut sudah bocor ke publik vang ditunjukkan oleh
reaksi pasar yang signifikan pada hari -5 tersebut. Adanya reaksi ini menunjukkan
bahwa publikasi analisis analis keuangan merupakan peristiwa yang mengandung
informasi. Dengan demikian pasar bereaksi cepat untuk dapat menyerap informasi

yang dipublikasikan tersebut.
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Berkaitan dengan kesimpulan tersebut, maka hasil penelitian yang
dilakukan oleh Sarjono (2000) yang menyatakan publikasi laporan analis
keuangan pada Indonesian Commercial Newsletter tidak berpengaruh secara
signitikan terhadap excess return tidak sejalan dengan penelitian ini.

Hasil pengujian kedua untuk volume perdagangan saham berdasarkan
hipotesis yang diajukan menyatakan bahwa terdapat perbedaan antara volume
transaksi sebelum dan volume transaksi sesudah publikasi analisis analis
keuangan ternyata ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa tidak ada lomjakan
aktivitas volume perdagangan saham sebelum maupun sesudah publikasi. Hal
tersebut dikarenakan investor tidak menjadikan rekomendasi dari para analis
sebagai dasar penentuan pengalokasian saham. Ada kemungkinan investor
cenderung untuk mengambil keputusan sendiri pengalokasian sahamnya tanpa
adanya pengaruh rekomendasi vang diajukan oleh analis. Rekomendasi “beli” dan
kesimpulan penilaian dari para analis tentang kinerja atau prospek perusahaan
tidak berpengaruh terhadap keputusan para investor, Hal tersebut mungkin
dikarenakan investor lebih bersifat independen untuk memutuskan kapan harus
membeli maupun menjual saham atau ada pengaruh kepercavaan investor
terhadap analis tertentu yang lebih terpercava.

Berkaitan dengan kesimpulan tersebut, maka hasil penelitian vang
dilakukan oleh Sarjono (2000) vang menvatakan terdapat perbedaan antara
volume transaksi sebelum dan volume transaksi sesudah publikasi laporan analis
keuangan pada Indonesian Commercial Newsletter tidak sejalan dengan penelitian

ni.
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5.2 Saran dan Rekomendasi

Hasil penelitian ini diharapkan bisa memberikan gambaran tentang

pengaruh publikasi analisis analis keuangan terhadap abnormal retumn dan volume

perdagangan saham. Meskipun demikian, hasil dari penelitian ini masih banyak

memiliki keterbatasan. Oleh karena itu, dengan adanya keterbatasan tersebut

diharapkan dapat dijadikan sebagai referensi dalam penelitian-penelitian

selanjutnya. Keterbatasan tersebut antara lain :

I.

Kurangnya jumlah sampel yang digunakan dalam peneliian. Kurangnya
sampel dalam penelitian dapat menimbulkan masalahdalam statistik
misalnya hasil bias dari penelitian yang diperoleh. Oleh karena itu, untuk
penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan data atau sampel lebih
banyak.

Media yang memuat hasil analisis analis keuangan vang digunakan hanya
satu buah. Adanya kemungkinan bahwa investor menggunakan media lain
sebagai referensi menjadi hal yang menyebabkan kelemahan dalam
penelitian ini. Diharapkan penelitian selanjutnva menggunakan lebih dar
satu media.

Media yang digunakan adalah media yang bersifat umum. Belum
diketahui apakah media tersebut merupakan media yang digunakan
sebagai referensi bagi sebagian besar investor. Dalam penelitian
selanjutnya diharapkan benar-benar dipilih media yang menjadi reterensi

dan berpengaruh bagi sebagian besar kalangan investor.
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4. Dalam penelitian ini, hasil analisis analis yang digunakan adalah hasil
yang hanya dapat memberikan reaksi positif. Untuk itu dalam penelitian
selanjutnya dapat menambahkan dengan menggunakan hasil analisis yang
memberikan reaksi negatif untuk mengetahui pengaruh publikasi analisis
analis tersebut.

Hasil dan penelitian ini dibarapkan dapat memberikan beberapa kontribusi
potensial terutama menambah referensi dalam hal pengaruh suatu pengumuman
vang dipublikasikan terhadap reaksi pasar khususnya vang terjadi di Bursa Efek
Jakarta. Adanya hasil penelitian ini mungkin dapat dijadikan bahan pertimbangan
oleh 1investor dalam menanggapi suatu pengumuman publikasi dan dalam
melakukan keputusan investasi. Investor mungkin dapat mempertimbangkan
hasil analisis analis keuangan sebagar acuan tambahan dalam pengambilan

Keputusan berinvestasi.
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Tabel Tanggal Publikasi, Perusahaan yang Dianalisis, dan Isi Analisis

No | Kode Perusahaan Tgl Publikasi Isi Analisis

1 AALLL PT Astra Agro Lestari 1 15 Juli 2002 Analisis peluang saham penghasil
CPO pada masa el nino;rekomendasi
saham beli untuk jangka panjang

2 AALI2 PT Astra Agro Lestari 2 2 September Peluang memeroleh keuntungn dari

2002 saham kelas dua; keuntungan saham
mencapai 20%-40%

3 AALI3 PT Astra Agro Lestari 3 3 Februar: 2003 | Analisis dampak kenaikkan CPO
(minyak sawit):saham terbaik potensi
keuntungan 17-29% pertumbuhan
penjualan 15%

4 AALL4 PT Astra Agro Lestari 4 10 Maret 2003 | Secara fundamental bagus akan tetapi
harga saham turun, rekomendasi tetap
belt untuk jangka panjang

5 ALFA PT Alfa Retailindo 9 September Analisis kinerja perusahaan nitel,

L2002 kinerja bagus, keputusan membeli
disarankan menunggu hasil dari tender
- offer
6 ANTM 1 | PT Ancka Tambang 1 2 Desember Analisis laporan keuangar. terbaru;
2002 kinena tidak begitu bgus tetapi saham
layak dikoleksi prospek bagus

7 ANTM 2 | PT Ancka Tambang 2 20 Januari 2003 | Dampak kenaikan tarif terhadap

kinerja emiten, kinerja
| bagus.rekomendasi saham beli
8 ANTM 3 | PT Ancka Tambang 3 24 Februari Kinerja banyak terbantu naiknya nilai
2003 tukar Rp terhadap USS dan harga emas
9 naik
9 APEX PT Apexindo Pratama Duta | 2 September Peluang memeroleh keuntungn dari
2002 saham kelas dua; ada potensi naiknya
harga akibat naiknya harga minyak
i dunia
10 | AST ] | PT Astra Intemasional i 10 Juni 2002 Analisis dampak menguatnya nilai Rp
| Indonesia 1 : terhadap kinena perusahaan, kinerja
5 naik, rekomendasi beli untuk jangka 1
tahun
11 | ASII2 PT Astra Intemasional 28 Oltober Analisis saham yang menjanjikan
Indonesia 2 L2002 keuntungan dalam sepekan ke depan (
E blue chips ); keuntungan mencapat
50%-60%
12 | ASII3 PT Astra Intemasional 18 November Peluang darni saham pilihan yang dapat
Indonesia 3 2002 menghasilkan untung akibat adanya
ancaman perang Amerika — rak

13 | BBCA1 | PTBank BCA'1 9 September Analisis semesteran kinerja perbankan;

2002 harga saham murah, kinerja sedikit
menurun akantetapi tetap dapat
rekomendasi beli

14 | BBCA2 | PTBankBCA2 27 Januan 2003 | Rekomendasi saham bank yang layak

koleksi, potensi keuntungan saham
30% dalam tahun ke depan
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Tabel Tanggal Publikasi, Perusahaan yang Dianalisis, dan Isi Analisis

(Lanjutan)
No | Kode Perusahaan Tgl Publikasi Isi Analisis
15 | BBNI PT Bank BNI 15 Juli 2002 Analisis Fundamental dan
pertumbuhan kinerja BNI
16 | BDMN PT Bank Danamon 10 Maret 2003 | Kinerja sangat bagus
17 | BMTR PT Bimantara Citra 17 Februari Analisis saham televisi pasca UU
2003 penyiaran  terbaru:  Kinerja  baik
walaupun harga saham merosot
18 | DNKS1 | PTDankosLab 1 2 Desember Analisis laporan keuangan terbaru;
2002 dinilai sebagai emiten yang
mempunyai rapor terbagus diantara
emiten farmasi
19 | DNKS2 | PT DankosLab?2 10 Maret 2003 | Kinerja bagus, harga saham berpotensi
naik 34%
20 | DNKS3 PT Dankes Lab 3 7 April 2003 Secara fundamental tidak cukup bagus
akantetapi saham menarik harga murah
berpotensi naik sckitar 25%
21 | DPNS PT Duta Pertiwi 24 Oktober Kinerja paling bagus diantara anak
2002 perusahaan group Sinar Mas
22 { GGRM1 | PT Gudang Garam 1 5 Agustus 2002 | Analisis sasham dengan rekomendasi
beli saat terjadi anjloknya indeks harga
. saham:kinerja fundamental bagus
23 | GGRM2 | PT Gudang Garam 2 30 September Analisis saham perusahaan rokok
2002 akibat naiknya cukai;, saham dinilai
lavak untuk dikoleksi
24 | GGRM 3 | PT Gudang Garam 3 18 November Peluang dari saham pilihan yang dapat
2002 menghasilkan untung akibat adanya
| ancaman perang Amerika — Ik
25 | GJTL PT Gajah Tunggal 28 Oktober Prospek perusahaan pasca
2002 restrukturisasi utang; kinerja tidak
begitu bagus tetapi untuk spekulasi
jika dimanfaatkan mendapatkan
keuntungan tinggi
26 | HEXA PT Hexindo Adiperkasa 13 Mei 2002 Analisis stock split dapat
meningkatkan harga saham,
rekomendasi:lavak dikoleksi
27 | HMSP1 | PT HM Sampoema 1 5 Agustus 2002 | Analisis saham dengan rekomendasi
beli saat terjadi anjloknya indeks harga
sahamestrategi buy back diperkirakan
dapat menaikkan harga saham
28 | HMSP2 | PT HM Sampoema 2 30 September Analisis saham perusahaan rokok
2002 akibat naiknya cukat; dinilai sebagai
emiten yang paling tidak bermasalah
29 | HMSP3 | PTHM Sampoema 3 28 Oktober Analisis saham yang menjanjikan
2002 keuntungan dalam sepekan ke depan (
blue chips ), keputusan menghabiskan
anggaran 365 M untuk buy back
mampu menaikkan harga
30 | HMSP4 | PT HM Sampoema 4 10 Febman Analisis damapak suraranva bursa
2003 saham akibat ancaman perang Irak-

Amerika:harga saham murah
berpeluang naik dalam waktu dekat
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Tabel Tanggal Publikasi, Perusahaan yang Dianalisis, Dan Isi Analisis

(Lanjutan)
No | Kode Perusahaan Tgl Publikast Isi Analisis
31 | IDSR1 PT Indosiar Visual Mandini 19 Agustus Analisis tentang saham kelas dua yang
1 2002 dapat mendatangkan keuntungan
ganda (fundamental dan harga);harga
saham murah prospek menguntungkan
32 | IDSR2 PT Indosiar Visual Mandiri 17 Februari Analisis saham televisi pasca UU
2 2003 penyiaran terbaru:Pertumbuhan
mencapai 10-15%,merath iklan
terbesar yang cukup kuat
33 ! INAF 1 PT Indofarma 1 2 September Peluang memerolch keuntungn dani
2002 saham kelas dua; potensi keuntungan
mencapai 34,5% didasarl dengan
fundamental yang kuat
34 | INAF2 PT Indofarma 2 25 November Analisis perkembangan divestasi
* 2002 Indofarma, setelah final bid saham
f . berpeluang naik
35 | INDF PT Indofood 7 April 2003 Prospek bisnis sangat bagus, harga
saham berpotensi naik 33%,
rekomendasi beli untuk jangka panjang
36 | INTP1 PT Indocement Tunggal 30 September Analisis industri semen yang layak
Perkasa 1 2002 koleksi pascapenguasaan asing;
penjualan anak perusahaan di luar
bisnis inti dan penjualan sisa saham
pemerintah dinilai mampu menakkan
. ) harga saham
37 PINTP2 PT Indocement Tunggal 24 Februari Saham naik diantara saham semen
Perkasa 2 2003 yang lain , rekomendasi saham beli
38 | INTP3 PT Indocement Tunggal 7 April 2003 Pagsa pasar mencapai 35%, prospek
Perkasa 3 bagus, potensi keuntungan saham 50%
39 | ISAT1 PT Indosat 1 5 Agustus 2002 | Analisis saham dengan rekomendasi
beli saat terjadi anjloknya indeks harga
! saham: saham dinilai prospektif
40 1ISAT2 | PTIndosat2 28 Oktober Analisis saham vang menjanjikan
5 | 2002 keuntungan dalam sepekan ke depan (
blue chips ); naiknya nilai obligasi
dinilai mampu meningkatkan
‘ kepercayaan investor
41 | ISAT3 PT Indosat 3 10 Februari Analisis damapak suramnya bursa
2003 saham akibat ancaman perang Irak-
Amerika: prospek cerah, kehadiran
STT memperkuat perusahaan,saham
menarik
42 | KLBF1 PT Kalbe Farma 1 19 Agustus Analisis tentang saham kelas dua yang
2002 dapat mendatangkan keuntungan
ganda (fundamental dan
harga),rekomendasi trading buy pada
harga 300 —330
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Tabel Tanggal Publikasi, Perusahaan yang Dianalisis, dan Isi Analisis
(Lanjutan)

No

Kode

Perusahaan

Tgl Publikasi

Isi Analisis

43

KLBF2

PT Kalbe Farma 2

10 Maret 2003

Kinerja penjualan naik 21,6%harga
saham cukup menank dapat naik 70%

LPBN

PT Bank LIPPO

8 Juli 2002

Analisis dampak kembalinya keluara
Riady yang membeli saham LIPPO
dapat meningkatkan harga saham

45

LSIP

PT London Sumatra
Plantation

15 Juli 2002

Analisis peluang saham penghasil
CPO pada masa el nino;rekomendasi
saham beli untuk jangka pendek

MEDC

PT Medco Energi

3 Februan 2003

Prospek bisnis bagus seterlah adannya
lonjakan harga minyak, kineja juga
naik

47

MPPA 1

PT Matahan Prima Putra 1

9 September
2002

Analisis kinerja perusahaan
ntel:kinerja menurun akantetapi masih
mendapat rekomendast beli pada harga
550 alasannya masth berlakunya
setrategi buy back dinilai dapat
menaikkan harga

48

MPPA?2

PT Matahari Pima Putra 2

20 Januari 2003

Dampak kenaikan tarif terhadap
kmerja emiten, kinegja
bagus rekomendasi saham beli

49

NISP 1

PT Bank NISP 1

10 Juni 2002

Analisis kinerja perusahaan:kinerja
cukup bagus bunga bersth naik
30%,laba bersih natk

4,5% rekomendasi:beli untuk jangka
panjang

NISP 2

PT Bank NISP 2

NISP 3

PT Bank NISP3

9 September
2002

27 Januari 2003

Analisis semesteran kinerja
perbankan;Kineja bank kurang likuid
akantetapi tetap dapat rekomendasi
Rekomendasi saham bank yang Jayak
koleksi, kinerja kuat dan sehat

52

NISP 4

PT Bank NISP 4

17 Maret 2003

Harga saham tergolong murah,
rekomendasi saham beli untuk jangka
panjang

(V.3
(3]

PNBN 1

PT Bank PANIN 1

10 Juni 2002

Analisis kinerja kuartalan: kenatkan
bunga bersth mencapai 72,4% dan
periode laluharga saham berpeluang
naik 600-750

54

PNBN 2

PT Bank PANIN 2

9 September
2002

Analisis semesteran kinerja perbankan;
kinerja dinilai kuat dan bagus

55

PNBN 3

PT Bank PANIN 3

27 Januani 2003

Rekomendasi saham bank yang layak
koleksi, menjanjikan keuntungan 20-

31.5%

56

PNBN 4

PT Bank PANIN 4

24 Februan
2003

Potensi keuntungan saham mencapai
70% dan dalam waktu dekat akan naik
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Tabel Tanggal Publikasi, Perusahaan yang Dianalisis, dan Isi Analisis

(Lanjutan)
No | Kode Perusahaan Tgl Publikasi Isi Analisis
57 | RALS PT Ramayana Lestari 20 Januari 2003 | Dampak kenaikan tarif terhadap
Sentosa kinerja emiten, kinerja
bagus rekomendasi saham beli
58 | SMGR PT Semen Gresik 30 September Analisis mdustri semen yang layak
2002 koleksi pascapenguasaan asing;
rekomendasi beli untuk investasi
jangka panjang
59 | TLKM1 | PT Telkom Indonesia 1 27 Me1 2002 Kinerja perusahaan naik, dipredikst
mampu meningkatkan IHSG
60 | TLKM2 | PT Telkom Indonesia 2 5 Agustus 2002 | Analisis saham dengan rekomendasi
beli saat terjadi anjloknya indeks harga
saham:saham dinilai prospektif
61 | TLKM3 | PT Telkom Indonesia 3 28 Oktober Analisis saham yang menjanjikan
2002 keuntungan dalam sepekan ke depan (
blue chips ), prospek bagus harga
! murah
62 | TLKM4 | PT Telkom Indonesia 4 18 November Pecluang dari saham pilthan yang dapat
2002 menghasilkan untung akibat adanya
ancaman perang Amenka — Irak
63 | TLKMS | PT Telkom Indonesia 5 27 Januari 2003 | Rentabilitas turun akan tetapi tetap
mendapat rekomendasi saham yang
bagus
64 | TLKM6 | PT Telkom Indonesia 6 10 Februan Analisis damapak suramnya bursa
2003 saham akibat ancaman perang Irak-
Amerika Faktor fundamental bagus,
prospck meyakinkan harga berpeluang
naik
65 | TSPC 1 PT Tempo Scan Pasific 1 19 Agustus Analisis tentng saham kelas dua yang
2002 dapat mendatangkan keuntungan
ganda (fundamental dan
harga),deviden naik dan capital gain
cukup tinggi
66 | TSPC?2 PT Tempo Scan Pasific 2 24 Februari Saham tergolong murah ada peluang
2003 untuk meraih keuntungan, deviden
vang dibagikan lumavyan besar
67 | TSPC3 PT Tempo Scan Pasific 3 10 Maret 2003 | Kas melimpah.deviden yang dibagikan
50%-60%, saham berpotensi natk 25%
68 | UNSP 1 PT Bakric Sumatra 15 Juli 2002 Analisis peluang saham penghasil
Plantation 1 CPO pada masa el nmo; rekomendasi
saham beli untuk jangka pendek
69 | UNSP2 PT Bakrie Sumatra 3 Februarni 2003 | Analisis dampak kenaikkan CPO
Plantation 2 (minyak sawit):1aba bersih naik,
kinerja bagus
70 | UNTR PT United Tractor 24 Februari Secara teknikal berpeluang menguat
) 2003 akibat pembagian deviden
71 | UNVR 1 | PT Unilever Indonesia 1 8 Juli 2002 Analisis pergerakan saham dan kinerja
perusahaan; secara fundamental bagus
prospek bisnis cerah
72 | UNVR2 | PT Unilever Indonesia 2 10 Maret 2003 | Kinerja bagus, harga saham tergolong

murah berpotensi naik dan Rp18200-
Rp21000
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Tabel Abnormal Retumn dan CAR Perusahaan

-5 14 t-3
NO KODE AR CAR AR CAR AR CAR
1AALI 1 0.01376]  0.01376] -0.02309] -0.00933]  0.01293]  0.00360
2|AALI 2 0.00847, -0.00847 -0.00080 -0.00927, 0.01430,  0.00503
3|AALI3 0.03670]  0.03670] -0.00960]  0.02710,  0.00051]  0.02761
4/AALL 4 0.00318  -0.00318] -0.00770] -0.01088  0.04470/  0.03382
5|ALFA 0.00167  0.00167| -0.01487 -0.01320] -0.23552 0.24872
6|ANTM 1 0.10230,  0.10230]  -0.04600]  0.05630] 4.03692]  0.01938
7IANTM 2 0.30186] 030186/ 0.12448  0.42633 000794  0.41839
8|ANTM 3 0.05187  0.05187 -0.08049) -0.13236, -0.01630/ 4.14866
9APEX -0.04440]  0.04440  -0.04674] -0.09114, -0.01169 -0.10283
10]ASH 1 0.03610,  0.03610]  0.01614] -0.01996 0.02048  0.04044
11/ASII 2 0.07521  0.07521] 0.01267 0.08787  0.01954  0.10742
12/ASH 3 0.01614  0.01614]  0.03751]  0.05365 -0.00698.  0.04667
13|BBCA 1 001178 0.01178]  0.00114] 001064 0.46748 -0.47812
14BBCA 2 0.004290  0.00429, 0.00195] -0.00234  0.00247  0.00013
15BBDMN 0.09553  0.09553] -0.08734] -0.18287 40.06346, 0.24633
16{BBNI 0.01942]  0.01942]  0.04667  0.06609 0.00789,  0.07398
17 BMTR 0.60184  0.60184] -0.37706] 022478 0.00314  0.22164
18DNKS 1 0.01815)  0.01815 -0.02846/ -0.01031 -0.03184 -0.04215
19DNKS 2 0.043350  0.04335) -0.02016 -0.06351 -0.06588 -0.12939
20|DNKS 3 0.04498  0.04498 003819 008317 0.11127 4.19444
21IDPNS 0.13371)  0.13371]  -0.02436]  0.10935| -0.06513,  0.04422
22IGGRM 1 001768 0.01768 -0.00306_ -0.02074 _ 0.00205, -0.02279
23|GGRM 2 0.00966/  0.00966/  0.00529/ -0.00437 -0.01836 -0.02273
24/GGRM 3 001145  0.01145 0018490 -0.02994  0.02646  0.00348
25/GITL 0.00926]  0.00926]  0.01728/  0.00802  0.03335  -0.02533
26/HENA 0.01917_0.01917. 0.04713]  0.06630.  -0.00121  0.06509
27 HMSP 1 0.03115 0.03115. -0.01468 001647 -0.01585  0.00062i
28HMSP 2 0.07634  0.07634 0.00696  0.08330  0.01336  0.09666
29/ HMSP 3 0.00577, 0.00577 = -0.04587 40.04010,  0.00895 £.03115
30HMSP 4 001022 0.01022  0.01215  0.02236 _ 0.01657  0.00579
31IDSR 1 0.00753,  0.00753] -0.00395 0.00358 0.01184  0.01541
32/IDSR 2 0.09068 0.09068  0.07362] -0.01706 4.00383 0.02089
33[INAF 1 0.04357.  0.04357] -0.00336/  0.04021]  0.01376]  0.05397
34/INAF 2 0.00247,  0.00247  -0.02566/ -0.02813  0.03164'  0.00351
35/INDF 0.03947,  0.03947] 001069 0.05016  0.00071 _ 0.05086]
36/INTP 1 0.02737,  -0.02737  0.02954  0.00217 <.02400] 0.02183
37INTP 2 0.00011  0.00011] -0.03405] -0.03394  0.00664 0.04058
38INTP 3 0.02623  -0.02623] -0.03540/ -0.06163  0.02095] -0.04068
39IISAT I 0.03195]  0.03195] -0.01242]  0.01953]  0.01133(  0.03086
40[ISAT 2 0.03770]  0.03770]  0.01261]  0.05032]  0.09379  0.14410
41|ISAT 3 0.01513] 0.01513] -0.01786] -0.00273] 0.00176/ -0.00098
42|KLBF 1 0.023120  -0.02312] -0.01148] -0.03460, -0.00290] -0.03750




Tabel Abnormal Returm dan CAR Perusahaan
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(Lanjutan)
NO KODE 15 1-4 1-3 B
AR CAR AR CAR AR CAR
43/KLBF 2 -0.08100] 0.08100] £.06694] 0.14794] -0.02020| -0.16814
44/LPBN 0.00878]  0.00878] 0.07051; -0.06173] 0.00452] -0.05721
45]LSIP 0.00914]  0.00914] 0.02585] 0.03499] 0.05065| 0.08564
46 MEDC 0.02295|  0.02295| 0.00461] 0.02756] -0.00320] 0.02436
47MPPA 1 0.00185]  0.00185] 0.04507, -0.04322] 0.00044| -0.04277
48MPPA 2 0.18008  0.18008| -0.00669 0.17339] 0.00671| 0.18010
49/NISP 1 0.01890  0.01890| -0.00637, 0.01253] 0.00561] 0.01814
SOINISP 2 -0.01294]  0.01204| -0.01232 -0.02526/ -0.00058] -0.02584
S1INISP 3 0.01225] «0.01225| 0.07767.  -0.08992]  0.07363| -0.01629
52/NISP 4 -0.03536]  0.03536| -0.09889 0.13425| 0.00227| .13199
53/PNBN 1 0.04209,  0.04209] -0.00078  0.04131] -0.00089] 0.04042
S4/PNBN 2 0.00728,  0.00728| -0.58662] -0.59390] 0.01146] -0.58244
55/PNBN 3 0.01857] 0.01857] 0.00739] 0.02596| 0.00897| 0.03493
56/PNBN 4 0.03516] 0.03516] 0.01479] -0.04995| 0.01623| 0.06618
57RALS 0.27548)  0.27548| 0.00236] 0.27784] -0.00476] 0.27308
58/SMGR -0.00604,  -0.00604] 0.00446 -0.00158 -0.00217| -0.00375
59ITLKM 1 0.00756,  0.00756| -0.00442) 0.00314] -0.03121] -0.02807
60| TLKM 2 0.02619]  0.02619] 0.00823 001796 0.00089] 0.01885
61/ TLKM 3 0.00788  0.00788 | 0.03414] -0.04202] 0.00749 -0.04951
62/ TLKM 4 0.00033,  0.00033 | 0.04297/  0.04330] -0.00687| 0.03643
63 TLEM 5 0.00044  0.00044| 0.01583] 0.01628] 0.00467] 0.01161/
64 TLKM 6 0.00687,  0.00687| 0.02960, -0.02273 0.00706] -0.01568
65/TSPC 1 -0.02595  0.02595| 0.02058 000537, 0.03267, 0.02730
66/TSPC 2 001781 001781 £0.01325 003106 0.03485, -0.06591
67 TSPC 3 -0.01215]  0.01215| 0.00870. -0.02085 -0.00551] -0.02636
68 UNSP 1 0.01137  0.01137] -0.05189 -0.04053 0.00116] -0.04169
69 UNSP 2 0.11406  0.11406 |  0.03665,  0.15072 -0.02278 0.12794
70/UNTR -0.02759 | 0.02759 | -0.01943]  -0.04702] -0.03818| -0.08520
71UNVR 1 0.00569  -0.00569 ‘ 0.00733  0.00164 -0.00366, -0.00202
72 UNVR 2 -0.03449  0.03449 | -0.02139] -0.05588] -0.00375! -0.05963
Average 0.02083]  0.02083 | 0.02201 -0.00118] 0.01299! -.01417
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(Lanjutan)
12 t-1 10
NO KODE |AR CAR AR CAR AR CAR
1JAAL] 1 -0.03013] 0.02654 -0.02068, -0.04722] 0.01265] -0.05987
2|AALI2 0.01357] 0.01859] 0.00010! 0.01870] L.00278 0.01592
3|AALI3 0.03862 0.06622 -0.01225 0.05397, 0.00423] 0.05820
4]AALI 4 0.02553]  0.00829] 0.06558] 0.07387] -0.10348 -0.02961
S|ALFA 0.01516] -0.23355 -0.00587, -0.23942) 0.00200; -0.23742
6|ANTM 1 0.00440] 0.01498 -0.00345] 0.01153 0.00814] 0.01967
7IANTM 2 0.00698)  0.42537;  0.01314)  0.43851, -0.05072] 0.38779
8|ANTM 3 0.01558] 0.16424  <0.01870, -0.18294] 0.01688 -0.16606
9/APEX 0.04810] 0.15093  0.034101 -0.11683 -0.00948 -0.12631
10/ASI 1 0.04103] 008147 0.00302  -0.07845.  0.00402) -0.07443
11/AST 2 0.00305]  0.11047] 0.00843] 0.11889 0.03397,  0.15286
12]ASI 3 0.00836]  0.05503] 0.01130] 0.06632] 0.07908 -0.01276
13BBCA 1 0.00459] -0.47353 -0.00229| -0.47582] 0.01099 -0.46483]
14]BBCA 2 0.04282| 004295 0.01788] 0.06084] -0.00933 0.05 151,
15 BBDMN 0.12484] 037117, 0.27422 -0.09696] -0.43736 -0.53432
16BBNI 0.05267, 002131 0.01761, 0.03893] -0.03752, 0.00141
17 BMIR 000324 0.218400 -0.00351  0.21489 0.00685  0.22174
18|DNKS 1 0.02344] 0.06559] -0.05535] -0.12094 0.02494 -0.09599
19\DNKS 2 0.04385 0.17324] -0.04821 0.22145 1.88108  1.65963
20[DNKS 3 0.02809 -0.16635 0.08837) -0.07798  0.00977 -0.06820
21IDPNS 0.00302]  0.04724 -0.02748  0.01976] -0.00912 0.01064
22IGGRM 1 0.00601, -0.01678 0.00710; -0.00969, -0.01081 -0.02050
23/GGRM 2 0.00580, -0.01693  0.00425] 0.01268  0.05943;  0.04674
24iGGRM 3 0005750 0.00923] -0.00255! 0.01178 001846 0.00668
25/GITL £0.001431 0.02676__-0.00782)  0.03458  0.01820, -0.01638|
26/HEXA 0013710 0.05138 005464 0.10602°  0.02480  0.13081
27HMSP 1 0017421 0.01804] 001130 0.02934, 0.00357,  0.02577
28/HMSP 2 0.02792] 0.124581  0.00010, 012468, 0.04239  0.08229,
29{HMSP 3 0.009731  0.02142.  0.03841]  0.01699,  0.05620, 0.07319
30{HMSP 4 0.00233] 0.00346] 0.55467, 0.55813] -0.39532 0.16281
31/IDSR 1 0.03458] 0.01917] 0.03232] 0.01315] 0.00154] 0.01469
32/IDSR 2 0.09099]  0.07010 -0.048831  0.02127] -0.00557] 0.01570
33|INAF 1 0.00469]  0.04928)  0.03900] 0.08828] -0.00536] 0.08292
34/INAF 2 0.006431 0.00292] -0.01039 -0.01331] -0.02528 -0.03859
35|INDF 0.00344]  0.04742] -0.04853 0.00111] 0.19032] 0.18921
36/INTP 1 0.00264] 0.01919] 0.00047, 0.01871; 4.02743 -0.04614
37INTP 2 0.031611  0.07219] 0.05070! -0.12289] -0.07257 -0.19546
38|INTP 3 0.00599] 0.03469] -0.03587, -0.07056/ -0.04531 -0.11587
39ISAT 1 0.02510 0.05596, -0.00624] 0.04972] -0.03032] 0.01940
40lISAT 2 0.00621] 0.13789, 0.01865| 0.15654] 0.03068 0.18722
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(Lanjutan)
NO KODE t-2 t-1 t0
AR CAR AR CAR AR CAR
41]ISAT 3 -0.00483] -0.00581] 0.10740] 0.10160; -0.08262] 0.01898
42/ K1LBF 1 0.00913;  0.02837| -0.01065| -0.03902, -0.01808] -0.05710
43 KLBF 2 0.067341 0.23548| 2.04236! 1.80688] -1.13385] 0.67303
44 LPBN -0.00499  -0.06220; -0.00114] -0.06334] 0.00622| -0.05713
45LSIP 0.01913;  0.10477) 0.00866] 0.09611] -0.00942! 0.08669
46 MEDC 0.00965]  0.03401] 0.00207]  0.03194] 0.02302! 0.05496
47MPPA 1 0.24241  0.19963]  0.07406] 0.12557, 4.03838| 0.08719
48 MPPA 2 -0.00134] 0.17876; -0.00497 0.17379; -0.00152] 0.17227
49|NISP 1 0.01683] 0.03496]  0.03926] 0.07422) -0.00630| 0.06792
SOINISP 2 0.00257] 0.02841! -0.00183] -0.03024] -0.00205{ -0.03229
S1|NISP 3 -0.00632] -0.02261; 0.08918 0.06656; 0.06441| 0.13097
S2INISP 4 -0.03774  0.169731 0.00576; -0.16397] 0.01429| -0.14968
S3|PNBN 1 -0.00075] ~ 0.03967; -0.00087 0.03880] -0.04248| -0.00368
54/PNBN 2 0.06194] 0.64438! 0.02499. -0.61939] -0.01328] -0.63267
55|PNBN 3 0.00488  0.03982| 0.00225, 0.03757] 0.07687| 0.11443
56/PNBN 4 -0.01304|  -0.07922; -0.02675, -0.10597, -0.02194| -0.12791
STRALS 0.00398! 0.27705; 0.01173] 0.26532] -0.00656| 0.25876
58/ SMGR 0.01861  0.01486; 0.023241 0.03810; 0.09562| 0.13372
SOTLRM 1 <0.02563;, 0.05370] 0.00750; -0.04620; 0.02432| -0.02188
60/ TLKM 2 0.02515,  0.04400] -0.01330] 0.03070, 0.00480{ 0.03550
61 TLKM3 0.01114, -0.03837] -0.01631 -0.05468 0.03018]| -0.02450
62 TLRM 4 0.02771  0.06414; 002532 0.03882 -0.02126; 0.01756
63 TLKM 5 0.00733;  (.01893 -0.003811 0.01512] 0.00921 0.02434
64 TLRKM6 0.01449]  0.00118; .0.35052°  0.34933] 0.24356| 0.10577
65 TSPC 1 0.01723 0.04453; 0.00364  0.04817  0.01287| 0.06104
66|TSPC 2 -0.01286] -0.07877] -0.01593] -0.09470] -0.02029| -0.11499
67, TSPC 3 -0.03144,  -0.05780  0.29177  0.23397. -0.29187! -0.05790
68 UNSP 1 0.00797 «0.03372] -0.03083 -0.06455 0.01689| -0.04766
69UNSP 2 -0.02549,  0.10245] 0.05692]  0.04553] 0.03983| 0.08536
T0{UNTR 0.05173; -0.13693] 0.01650; -0.15343] -0.01080| -0.16423
71IUNVR 1 0.00517  0.00314] -0.00231 0.00083 0.01215] 0.01299
72{UNVR 2 -0.01591] 0.07554] -0.52605] -0.60159 4.10993| 3.50834
Average ' -0.00125| 0.01542] 0.04193 0.02651] 0.04949| 0.07600




Tabel Abnommal Return dan CAR Perusahaan

(Lanjutan)
t1 v, 3
NO KODE AR CAR AR CAR AR CAR
1JAALLL 0.02513] -0.08500{ 0.01173] 0.07327 0.00686/ -0.08013
21AAL12 0.01293  0.00299 -0.43431] -0.43133]  0.02167, -0.40966
3|AALI3 0.02030]  0.03790]  0.00652  0.04442] 0.02618  0.01824
4|AALI 4 0.06960] 0.09921]  0.06922] 0.02999 0.01043] -0.01956
5|ALFA 0.00321] 0.23422]  0.00182] -0.23239/ 0.00117 -0.23123
6|ANTM 1 0.00678] 0.02645] -0.01460! 0.01185 0.09952] 0.11138
7IANTM 2 0.04742]  0.34037, 0.02322,  0.36359, 0.12429] 0.48787.
8ANTM 3 001417 0.18023] 0.08413 0.09610| .04837, -0.14447
9 APEX 0.05064] -0.17695  -0.00004° -0.17699 0.00622] -0.18321
10{AST 1 0.03089] -0.04354] 0.03484 -0.00870] 0.03575  0.02705
11/ASI2 0.07176] 0.22462., -0.01063  0.21399, 0.01772  0.19627
12]ASH 3 0.06204)  0.04928  0.08028' 0.12956] 0.02942  0.15898
13IBBCA 1 0.00126] -0.46357) 0.02260. 0.44097| 0.00959, -0.43139
14BBCA 2 0.02197| 0.02954) -0.01547 0.01407] -0.01948/ -0.00541
15 BBDMN 0.11385] 042047 -0.25748 -0.67795] .14573 -0.82368
16 BBNI 0.00082  0.00059] -0.03041 0.02982] 0.01929/ -0.01053
17.BMTR 0.00715]  0.22889) -0.00318 0.22571] -0.00312] 0.22259
18DNKS 1 0.00081  -0.09680 -0.002321 -0.09912]  0.01019 -0.08894
19DNKS 2 2020063 1.45900, -0.40717, 1.05183) -0.05413] 0.99770
20 DNKS 3 000198 007018 -0.09132 0.161501 0.02679 -0.18829
21|DPNS 0.14748  0.13684] -0.009471 -0.146311  0.00078 -0.14554
22IGGRM 1 0.02860) 0.00810  0.00069, 0.00879 0.00161] 0.01040
23GGRM?2 | 0037811 0.008931  0.02007  0.029001  0.00247,  0.03147
24IGGRM 3 0.01046!  0.01715/ -0.00274  0.01441] -0.00320] 0.01121
25,GITL 0.00712  0.02350) -0.02732 -0.05082 4.02978 -0.08060
B 26HEXA | 0.02739 - 0.10342 -0.00188  0.10154 -0.05174]  0.04980
27HMSP 1 0.02187)  0.04764, -0.01100. 0.03664] 0.01932]  0.05596
28 HMSP 2 0.00684) = 0.08913 _ -0.00038  0.08875 0.00623] 0.09498
20 HMSP 3 002000 0.09329  0.01620°  0.10949/  0.02640!  0.13589
30HMSP 4 0.01258  0.15023] -0.02761  0.12262] 0.00188 0.12450
31IDSR 1 0.02277] 0.03746] 0.03486] 007232 .02166] 0.05066
32DSR 2 0.00389 0.01181] -0.00401] 0.00780] -0.04920{ -0.04140
33INAF 1 0.00046] 008246/ -0.44189 -035943] 0.00372 -0.35571
34/INAF 2 0.00586  -0.04445]  0.01282] 0.03163] £0.00972] -0.04135
35INDF 0.06814]  0.12107]  0.06566] 0.18673] 0.00054] 0.18727
36{INTP 1 0.00139] 0.04476 0.00072, 0.04404] -0.02586] -0.06990
37INTP 2 0.05244] 0247900 0.02719] 0.22072]  0.04685 -0.26757
38[INTP 3 20.00157] 0.11744] -0.02297, 0.14041, -0.01086 -0.15127
39ISAT 1 0.00855] 0.01085] 0.00378 0.01464] 0.00995  0.02459
40ISAT 2 0.02244]  0.16478] -0.00126] 0.16352] 0.04097| 0.20449
. 41ISAT3 0.00906]  0.02803]  0.01556/ 0.04359] 0.03485] 0.07844

N
%)




Tabel Abnormal Retum dan CAR Perusahaan

(Lanjutan)
NO KODE ;| i 2 3

AR CAR AR CAR AR CAR
42)KLBF 1 ©  0.03678] 0.02031] 0.05295] 0.03263| -0.03002 _ 0.00261
43 KLBF 2 -0.04623]  0.62680] 0.02076, 0.64756| -0.04639| 0.60117
44LPBN 0.00394] -0.05319] 0.00312] -0.05007 0.00538| -0.04469
45!LSIP 0.07546]  0.16214] -0.00894]  0.15320] -0.04982; 0.10338
46 MEDC -0.02780  0.02716] 0.00522,  0.03239] 0.01959; 0.05197
4TMPPA 1 0.04596]  0.13315] 0.00288]  0.13603] 0.00224| 0.13827
48 MPPA 2 -0.02991]  0.14236/ 0.01385] 0.15620; 0.01273| 0.163893
49 NISP 1 -0.02776,  0.04016] 0.02819  0.01197, -0.00568| 0.00629
SO NISP 2 20.00163] -0.03392|  0.01374] -0.04766| 0.01054| -0.03712
51/NISP 3 0.03047]  0.16145]  0.06028  0.22173] 0.00654| 0.22827
52.NISP 4 0.03342]  0.11626] 0.01709_ -0.13335]  0.00127| -0.13208
53PNBN 1 0.086000  0.08232] -0.00099] 0.08133] 0.03886| 0.12019

54'PNBN 2 -0.05695| 0.68962] 0.02550, -0.66412] 0.03662| -0.62751

55,PNBN 3 0.027771  0.08666! 0.07076] 0.15742] 0.02075, 0.13667

56 PNBN 4 -0.03544] | 0.16335]  0.01434] -0.17769, -0.02399| -0.20168

STRALS 0.01011  0.26887] -0.00018 0.26869] -0.00168] 0.26701
58 SMGR £0.03329 0.10043; 0.05010] 0.05033] -0.00540| 0.04493
59 TLKM 1 2000537 -0.02725]  0.03077  0.00353] 0.03036] -0.02684
60 TLKM 2 0.00650|  0.04200/ 001028 0.03172] 0.00589| 0.03761
61 TLKM 3 0.02957  0.00507, 0.01904 0.02412] 0.07134] 0.09546
62 TLKM 4 20.00175 0.01581) 0.01297 0.02878] 0.01376| 0.04255
63 TLKM 5 001260, 0.03694] 0.01241  0.04935] 0.01617| 0.06552
64TLKM6 | -0.02199 008378 001428 0.09806] 0.03575| 0.13380
65 TSPC 1 0.00745| 0.06849]  0.03850  0.10698] 0.00946| 0.11644
66 TSPC 2 0.01148] 0.12647) 0.02408  -0.15055] -0.05398| -0.20453
67 TSPC 3 0.02251] 0.03539 - 0.03886 0.00346] -0.01987| -0.01641
68 UNSP 1 20010620 0.05828 000253 -0.06081] -0.03055| -0.09136,
69 UNSP 2 -0.02885|  0.05651]  0.00679 _ 0.06330| _0.00521] 0.06850)
JOUNTR | -0.026790 0.19102 001887 -0.20989 0.01336 -0.22325
71UNVR 1 0.00579  0.01877. 0.00212) 0.01665 0.00420  0.02085

72.UNVR 2 -0.01455]  3.49379  0.02779. 3.52158] £.03636, 3.48522
Average | © 4000619 0.06981] .01417  0.05564] -0.00231:  0.05333




Tabel Abnormal Return dan CAR Perusahaan

(Lanjutan)
4 15
KODE |ArR CAR AR CAR
AALLL 0.02717)  0.052961  40.02084] .07380
AALI2 0.00167| 0.40799] -0.00383] -0.41182
AALI3 0.01173]  0.02997 -0.81064] .78067
AALI4 0.06747|  0.04791] -0.04596] 0.00195

0.00688] -0.22435 -0.03346; -0.25781

ANTM 1 -0.01404| 0.09734] -0.01352,  0.08382

ANTM 2 -0.03857| 0.44930/ -0.04839 0.40091

ANTM 3 0.01723]  0.16170; -0.01419; -0.17589

O [ N1 [N [ (3 |2 [N =
b

APEX <0.00810 -0.19131] = -0.00954; -0.20085
10.ASI 1 0.05366] 0.08071] -0.02274] 0.05797
11'ASH 2 0.00338  0.19965| -0.02226; 0.17739
12/ASI 3 0.19324| 0.35223:  0.05520;, 0.40742
13BBCA 1 0.01921] 0.41217] 0.00947, -0.42164

14BBCA 2 -0.03678] -0.042191 0.01000; -0.03219

15 BBDMN -0.06669| - 0.89037  0.16659, -1.05696

16:BBNI £0.02827 -0.03880] 0.02293] .01587
17BMTR -0.04421; 0.17838  0.01798] 0.19636

18 DNKS 1 -0.02261] 0.111551 -0.00996' -0.12151

19§DNKS‘2 -0.03246, 0.96524] -0.02924; 0.93600

2_QEDNKSS 0.041631 0.14667, -0.06730  0.21397

21 DPNS £.00730] -0.15284] 0.02057 -0.13227

22IGGRM 1 0.00422  0.00618 0.00991 0.01609

23GGRM 2 0.01538] 0.01609] -0.00612.  0.00997

24 GGRM 3 0.01819 0.00698 -0.00979, 0.01677

25'GJTL 0.01206!  -0.09266]  0.02771] 0.06495

26 HEXA H.00395]  0.04585] -0.02728 0.01857

27HMSP 1 £.01103]  0.044930  0.02806 0.07299

283H!\4SP2 -0.00084;  0.09414; 0.01417] 010831

29 HMSP 3 0.016601  0.15249 0.07625! 0.22874
30HMSP 4 0.05402 0.178511 -0.02032] 0.15819
3UIDSR 1 -0.00788] 0.04278] 0.00784] 0.05062
32IDSR 2 0.04274;  0.00134; -0.00448; -0.00314
33INAF 1 -0.01861; -0.374321 0.05256; -0.32176
34INAF 2 0.00586] 0.04721 -0.024331 0.07154
35INDF 0.06049, 0.24776] -0.02601] 0.22175
3GINTP1 7 002815 40.09805] 0.03333] 40.06473
37INTP 2 -0.04170] 0.30927, -0.05175, -0.36102
38INTP 3 -0.022621 -0.17389] 0.01206] -0.16183
39ISAT 1 0.00992]  0.03450, 0.00124 0.03574
401SAT 2 0.03604]  0.24053] 0.05096] 0.29149
41ISAT 3 0.03367, 0.11211; 0.00847, 0.12058




Tabel Abnormal Retum dan CAR Perusahaan

(Lanjutan)
NO | KODE 14 15

| AR CAR AR CAR ,
 42KIBF 1 -0.017261  0.01465]  0.00591]  0.00874
43 KLBF 2 0.02162]  0.62279] 0.09137  0.53142
44 1LPBN -0.00421  0.04890! 0.00052] .04838
45'LSIP 0.04673  0.15011] 0033700 0.11641
46 MEDC 002407, 0.02790] 0.93427  0.90637]
47MPPA 1 -0.04067]  0.09760]  0.00251  0.10011
48 \PPA 2 -0.004450  0.16448  0.01494  0.17942)
49NISP 1 0006051 0.00024] -0.00622]  -0.00598]
50 NISP 2 <0.00087]  -0.03799 -0.00165] -0.03964
51 NISP 3 0.01098  0.23925] -0.18547  0.05378
52 NISP 4 0.00981F -0.12227,  0.00840 -0.11387]
53PNBN 1 -0.00094  0.11925  -0.00085]  0.11840
54 PNBN 2 0.02968  -0.59783] -0.02813] -0.62596
55 PNBN 3 0.01518  0.15185] -0.00113 0.15072
56 PNBN 4 £0.02029 0.22197, -0.0363% -0.25836
57 RALS 0.00534)  0.27235 0.01306] 0.28541
58 SMGR 0.001030  0.04595]  0.03841  0.08436
59 TLKM 1 0.03384  0.00700] -0.02201  0.01501
60 TLKM 2 0.01862]  0.05623]  0.00270,  0.05894]
61 TLKM 3 -0.00663  0.08883]  0.05922  0.14805
62 TLKM 4 0.01760  0.06014] -0.00173]  0.05841
63 TLEM 5 0.00599,  0.07151, 0.00449  0.07600
64 TLKM 6 0.006500  0.14030 -0.00041  0.13989
65 TSPC1 -0.06528  0.05116] 0.01258  0.06374
66 TSPC 2 20.00299  -0.20752] -0.01150] -0.21902
67 TSPC 3 0.00671  -0.00969 -0.03244] -0.04213
68 UNSP 1 0.02757, 0.06379 - -0.03888] 4.10267
69 UNSP 2 0.00599  0.07449] | 1.22466] 129915
70 UNTR 002629 0.249541  0.00968 4.25922
71 UNVR 1 -0.00179%  0.01906] 0.00116]  0.02022]
72UNVR2 | -000148 3.483740 -0.02429 3.45945
Average L 0.00295  0.05629 -0.01556]  0.04073

56



T-Test Abnormal Return

One-Sample Statistics
Std. Error
N Mean Std. Deviation Mean

t-5 72 0208338 09495505 | .01119056

t-4 72 | -.0220138 08781567 | .01034918

-3 72 | -.0129890 06731767 | .00793346

t-2 72 | -0012535 04137938 | .00487661

t-1 72 .0419344 .26496583 | .03122652

=0 72 0484917 55851761 | .06582193

t+1 72 | -.0061908 04449395 | .00524366

t+2 72 | -.0141706 09679973 | .01140796

t+3 72 | -.0023074 03647674 | .00429883

t+4 72 0029535 03554934 | 00418953

t+5 72 | -.0155608 21005893 | .02475568

T-Test Abnormal Return
One-Sample Test
Test Vaiue =0
Mean

t df Sig. (2-tailed) Difference
t-5 1.862 71 067 0208338
t-4 -2.127 71 .037 -.0220138
t-3 -1.637 71 .106 -.0129890
t-2 -.257 71 798 -.0012535
t-1 1.343 71 .184 .0419344
t= 752 71 455 .0494917
t+1 -1.181 71 .242 -.0061908
t+2 -1.242 71 218 -.0141706
t+3 -537 71 593 -.0023074
t+4 .705 71 .483 .0029535
t+5 -.629 71 532 -.0155608

57
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One-Sample Test

Test Value =0

95% Confidence Interval
of the Difference

Lower Upper

t-5 -.0014795 0431472
t-4 -.0426495 | -.0013782
t-3 -.0288079 .0028298
t-2 -.0109772 0084702
t-1 -.0203295 .1041984

=0 -.0817535 1807369
t+1 -.0166463 .0042648
t+2 -.0369174 .0085762
t+3 -.0108790 0062642
t+4 -.0054002 .0113072
t+5 -.0649222 .0338006
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Tabel Aktivitas Volume Perdagangan Saham

No Kode t-5 t-4 t-3 -2 t-1 CumTVAsbl
1AALH1 0.14226] 0.14226] 0.14226] 0.14239] 0.14239 0.71155
2|AALI 2 0.00000{ 0.00000; 0.00000] 0.00000] 0.15143 0.15143
3/AALI 3 0.60978] 0.60886] 0.60890] 060890, 0.60890 3.04534
4/AALI 4 0.39576{ 0.39576] 0.39576] 0.39576| 0.40304 1.98609
SIALFA 0.05799| 0.05799f 0.05799] 0.05799| 0.05799 0.28994
6/ANTM 1 0.11208, 0.11209] 0.11209] 0.11209] 0.11209 0.56044
7ANTM 2 0.11164 0.11164] 0.11164] 0.11164] 0.11159 0.55814|
SJANTM 3 0.11174] 0.11174 0.11174] 0.11174 0.11174 0.55869
9APEX 0.00000] 0.00000{ 0.00000, 0.00000{ 0.00521 0.00521

10{ASIH 1 0.60826] 0.60826f 0.60796] 060796 0.60792 3.04035
11}ASH 2 0.60986{ 0.60986] 0.60986| 0.60980] 0.60978 3.04916
12|ASH 3 061021] 0.61023] 0.61023] 0.61023] 0.61031 3.05122
13|BBCA 1 0.01345{ 0.01512] 0.01542| 0.01707| 0.01700j 0.07805
14|BBCA 2 0.00586] 0.00586| 0.00586] 0.00585| 0.00585 0.02928
15|BBDMN 17.22279) 17.22279| 17.22279] 17.22279 061765 69.50881
16/BBNI 0.08923{ 0.08923] 0.08923| 0.08923] 0.08923 0.44613
17|BMTR 0.27224 027251 0.27224] 027224 027224 1.36149]
18/DNKS 1 0.14308; 0.14307] 0.14305| 0.14305 0.14305 0.71530
19{DNKS 2 0.14865]  0.14865| 0.14865] 0.14865] 0.17984 0.77444
20[DNKS 3 0.14977] 014977/ 0.14977| 0.14977| 0.14954 0.74861
21/DPNS 0.13122] 0.143122) 0.13122] 0.13122] 0.13122 0.65612
22{GGRM 1 0.14964] 0.14975| 0.14939 0.14936] 0.14936 0.74750
23|GGRM 2 0.15770] 0.15846] 0.15949| 0.15977 0.15977 0.79520
24|GGRM 3 0.14984] 0.14984] 0.14984] 0.14984] 0.14984 0.74920
25|GJTL 0.19058| 0.19058 0.19058] 0.19058! 0.19058 0.95280,
26|HEXA 0.18976] 0.18976] . 0.18976| 0.18976] 0.18976 0.94880
27|HMSP 1 0.08726] 0.08729] 0.08728| 0.08728| 0.08728 0.43640
28HMSP 2 017274 017334} 0.17375| 0.17371] 0.17368 0.86722
29{HMSP 3 0.13037] 0.13037] 0.15370{ 0.15370] 0.15370 0.72183
30HMSP 4 015373 0.15373] 0.15373] 0.15373] 0.17022 0.78514
31/IDSR 1 0.00000f 0.00000; 0.00000{ 0.00000{ 0.00000 0.00000]
32{IDSR 2 0.000001  0.00000f 0.00000] 0.00000] 0.00000 0.00000]
33{INAF 1 0.00000{ 0.00000, 0.00000{ 0.00000| 0.01986 0.01986
34IINAF 2 0.03561] 0.03553] 0.03542| 0.03535| 0.03466 0.17656
35/INDF 0.15804] 0.15804; 0.15804] 0.15804] 0.15804 0.79021
36{INTP 1 0.03829( 0.03843f 0.03842] 0.03852| 0.03850) 0.19215|
37|INTP 2 0.03008, 0.03008{ ©.03008] 0.03008] 0.03008 0.15040
38|INTP 3 0.03008] 0.03008 0.03008] 0.03008 0.03008 0.15040
39ISAT 1 034599 0.34599] 0.34600] 0.34636] 0.34635 1.73069
40lISAT 2 0.34666] 0.34666] 0.34665] 0.34680, 0.34684 1.73362




60

41lISAT 3 0.70257] 0.70257] 0.70254| 0.69407; 0.70254 3.50428
42 KLBF 1 0.16501, 0.16501| 0.16501| 0.16501] 0.16503 0.82506
43 KLBF 2 0.16725] 0.16725 0.16725| 0.16725] 0.16314 0.83214
44 L PBN 0.17380; 0.17380, 0.17380] 0.17335 0.16863 0.86336
45LSIP 0.30133] 0.30133] 0.30133] 0.30143| 0.30143 1.50683
46MEDC 0.78866; 0.78866] 0.78866] 0.78866| 0.78866 3.94332
47IMPPA 1 0.24780; 0.24768] 0.24710] 0.24652; 0.24667 1.23577
48MPPA 2 0.87290| 087290, 0.87290] 0.87290; 0.87290 4.36452
48iINISP 1 0.32118] 032118, 0.32118] 0.32118 0.32118 1.60588
SONISP 2 0.10798| 0.10751] 0.10457, 0.10396] 0.10447 0.52849
S51INISP 3 0.27670, 0.27670; 0.27670, 0.27670, 0.27670 1.38350
52|NISP 4 0.13835 0.13835; 0.13835 0.13835] 0.13835 0.69175
53/PNBN 1 0.27080; 0.27061) 0.27061| 0.27044 0.27044 1.35269
S54/PNBN 2 0.09821; 0.09734. 0.09802| 0.09930, 0.10014 0.49401
55PNBN 3 0.10639] 0.10639. 0.10639 0.10639, 0.10639 0.53193
56 PNBN 4 0.10626; 0.10625. 0.10625] 0.10625] 0.10625 053127
57IRALS 0.08091; 0.08091; 0.08091, 0.08091] 0.08091 (.40453
58 SMGR 0.47864, 047907, 0.47916 047918 0.47944 2.39549
SO TLKM1 0.37120; 037120, 0.37120] 037119 0.37119 1.85598
60 TLKM 2 0.37105 037108/ 0.37108] 0.37108] 0.37108 1.85637
61 TLKM3 0.37094, 0.37094| 037093 0.37083] 0.37083 1.85467
62[TLKM 4 0.37095] 0.37095. 037095 0.37095, 0.37094 1.85475
B3TLKM5 0.37102] 037102, 037102, 0.37102! 0.37101 1.85510
B4TLKM6 037104, 037103 037103 0.37103] 0.37286 1.85699
65TSPC 1 0.24582| 0.24582] 0.24582| 0.24582] 0.24582 1.22911
66, TSPC 2 0.24927, 0.24927; 0.24927, 0.24927) 0.24927 1.24636
67 TSPC 3 0.24927; 0.24927] 0.24927| 0.24927] 0.26305 1.26014
68 UNSP 1 012293 0.122831 0.12293] 0.12293] 0.12293 0.61466
69 UNSP 2 0.12283] 0.12283] 0.12283, 0.12283 0.12283 061416
70UNTR 013014, 013016 0.13016 _0.13016_ 0.13016 0.65077
71.UNVR 1 0.00566, 0.00566 00056571 0.00566! 0.00566 0.02830
72 UNVR 2 0.00559; 0.00558 0.00559! 0.00559! 0.00559 0.02796
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Tabel Aktivitas Volume Perdagangan Saham

(Lanjutan)

Kode t+1 t+2 +3 t+4 t+5 CumTVAst!
1]JAALI1 0.14239 0142390 0.14252] 0.14252] 0.14252] 0.71233
2|AALI 2 0.151900 0.15148] 0.15152} 0.15186 0.15634 0.76311
3JAALI3 0.60890| 060890 060890 0.60890 040077| 2.83637
4|AALI 4 0.39576] 0.39576] 0.39576] 0.39576 0.39576] 1.97882
S|ALFA 005799 0.05799 0.05799 0.05799 0.05799 0.28994
S/ANTM 1 011209 0.112090 0.11208] 0.11207] 0.11207] 0.56039
7IANTM 2 0.11161 011161 0.11161 0.11161 0.11161] 0.55804
8/ANTM 3 011174 011174 0.11174] 0.11174 0.11174) 0.55869
9IAPEX 0.00523  0.00523 | 0.00531] 0.00534 0.00534] 0.02645

10/ASII 1 060781 061089 0.61078| 061073 061031 3.05052
11]ASII 2 0.60982 060982 0.60983] 060983 0.60983 3.04913
12i1ASI1 3 061031 061031, 061028 061028 061028 3.05148
13|BBCA 1 0.02836)  0.02746] 0.02819 002838 0.02947] 0.14185
14|BBCA 2 0.00585 0.00585 0.00585] 0.00585 0.00585 0.02926
15/BBDMN 17222790 1722279 17.22279] 17.22279 17.22279 86.11395
16{BBNI 0.08923] 0.08923] 0.08923] 0.08923 0.08923 0.44613
17|BMTR 027224f 027224 027224] 027224 027224 1.36122
18|DNKS 1 0.14305 0.14305 0.14305] 0.14305 0.14865 0.72085
19|DNKS 2 0.14865] 0.14865 0.14848; 0.14848 0.14848] 0.74274
20/DNKS 3 0.14954 0.14954] 0.14954] 0.14954; 0.14954] 0.74771
21]DPNS 0.13122] 0.13122] 0.13122f 0.13122] 0.13122 0.65612

22|GGRM 1 014936 0.14936) 0.14936]  0.14936 0.14936 074678

23IGGRM 2 0.15920{ 0.15927] 0.15918 0.15956 0.15988 0.79708

24/GGRM 3 014984/ 014984 0.14984{ 0.14984 0.14984] 074918

25|GJTL 0.19058]  0.19058  0.19058| . 0.19058 0.19058 0.95290
26|HEXA 0.18976  0.18976 0.18976{ 0.18982] 0.18982| 0.94891
27HMSP 1 0.08728 0.08728  0.08737{ _0.08731 0.08731] 0.43655
28|HMSP 2 017342 017278 017313 017298 0.17277] 0.86509
29HMSP 3 0153700 0.153700 0.15370] 0.15370f 0.15370] 0.76849
30[HMSP 4 015373 0.153731 015373 0.15373] 0.15373] 0.76865
31}IDSR 1 0.00000{ 0.00000 0.00000] 0.00000f 0.00000; 0.00000
32|IDSR 2 0.00000{ 0.000000 0.00000, 0.000000 0.000000  0.00000
33|INAF 1 0.01985 0.01921 0.01791 0.01791] 0.01806{ 0.09295
34INAF2 0.03314 003302 0.03297] 003297 0.03297] 0.16507
35[INDF 015804 0.15804] 0.15806| 0.15806 0.15806, 0.79027
36|INTP 1 0.03848] 0.03838 0.03489] 0.03465 003465 0.18105
37|INTP 2 0.03008 0.03008] 0.03008] 0.03008] 0.03008 0.15040
38|INTP 3 0.03008 0.03008 0.03008{ 0.03015 0.0301§ 0.15053

39|ISAT 1 0.34641] 0.34641] 0.34646] 0.34646] 0.34648 173219
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40/ISAT 2 0347121 034712 034712} 034712 034712] 1.73559
41[ISAT 3 070264 0.70254 0.70254] 070254 0.70255 3.51270
42/KLBF 1 0165100 0.165121 0.16512] 0.16512] 0.16512] 0.82558
43|KLBF 2 0.16725 0.16725 0.16725 0.16725 0.16725 0.83626
44|LPBN 0.168090 0.16809 0.16805 0.16805 0.16805 0.84033
45/LSIP 030124 030103 030103 030103 0.30103  1.50538
46|MEDC 0.78866/ 0.78866f 0.78866{ 0.78866 0.87749 4.03215
47IMPPA 1 0.24734] 0.24741] 0.24699] 024689 024692 1.23555
48|MPPA 2 0.87290] 0872900 087290 0872800 0.872904 4.36452
49|NISP 1 032118 032118 0.32118] 0.32118 0.32118  1.60588
SOINISP 2 0.11968 0.12277] 0.14022; 0.15239 0.15321] 0.68816
S1|NISP 3 0.27670, 027670, 0.27670{ 0.27670f 0.27670{ 1.38350
S2|NISP 4 013835 0.13835 0.13835 0.13835 0.13835 0.69175
53|PNBN 1 027044 027044 027044} 027029 027029 1.35188
S54|PNBN 2 0.100501 0.10089 0.10135]  0.10215 0.10234 0.50722
S5{PNBN 3 0.10626 0.10626 0.10626; 010626/ 0.10626 0.53128
S6IPNBN 4 010625 0.10625  0.10625! 0.10625 0.10625 0.53126
S57|RALS 0.08090] 0.08080F 0.08090, 0.080901 0.080801 0.40451
S8;SMGR 047995 0479980 047989 047988 047985 2.39946
SOITLKM 1 037119 037119 037119 037119 037119  1.85595
60ITLKM 2 037098 037096 0.37096] 037096 0.37094 1.85480
61 TLKM 3 037093 037083 037093 037093 0.37093 1.85465
62|TLKM 4 0.37096 0.37096 0.37096] 037096 037096 1.85478
63|TLKM 5 0371024 0371024 037103 037104 0.37104] 1.85514
64|TLKM 6 037108 0371104 037111} 037111 037111 1.85550
65|TSPC 1 0.24582) 0.24582f 0.24582] 0.24582] 0.24582] 1.22910
66/TSPC 2 0.24927] 0.24827f 0.24927] 0.24927] 0.24827| 1.24636
67|TSPC 3 0.24927] 0.24927] 0.248927] 0.24927] 0.24927] 1.24638
68|UNSP 1 012293 012293 0122931 0.12293 0.12293 0.61466
69|UNSP 2 012283 012283 0.122831  0.12283 0.1203§ 0.61168
70[UNTR 0.13014 ~ 0.13016  0.13016; 0.13016 0.1301§ 0.65078
71UNVR 1 0.00566] 0.00565 0.00573] 0.00573 0.00573 0.02850
72JUNVR 2 0.00569% 0.00559 0.00559] 0.00559 0.00559 0.02796




T-Test

Paired Samples Statistics

Std. Error
Mean N Std. Deviation Mean
Pair CUMTVASB | 2.0426808 72 8.12168846 | 95715016
1 CUMTVAST | 2.2841718 72 10.06492814 | 1.1861632
Paired Samples Correlations
N Correlation Sig.
Pair CUMTVASBE &
1 CUMTVAST 72 1.000 .000
Paired Samples Test
Paired Differences
Std. Error
Mean Std. Deviation Mean
Pair CUMTVASE -
1 CUMTVAST -.2414910 1.95728246 23066795
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence Interval
of the Difference
Lower Upper t
Pair CUMTVASB -
1 CUMTVAST -.7014298 2184479 -1.047

Page 1



Paired Samples Test

Sig. (2-tailed)

Pair
1

CUMTVASB -
CUMTVAST

71

.299
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