BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Pasar modal merupakan salah satu altematif untuk memperoleh sumber dana
cksternal bagi kalangan usahawan. Pasar modal memperjualbetikan sekuritas yang
mﬁumnya merupakan dana janpka panjang. seperti saham dan obligasi. Saham
adalah bukti kepemtlikan sebagian dari perusahaan. Obligasi adalah sckuritas
yang memberikan pendapatan Calam jumlan tetap kepada pemiliknya.

Pazar modal yang efisien akan menarik minat para invesior. Pasar modal
dikatakan efisien apabila harga dart surat-surat berharga mencerminkan nilai
perusahaan. Harga tersebut juga memberikan gambaran akan laba perusahaan di
masa mendatang. Harga saham yang tejadi pada saat tertentu yang ditentukan
oleh permintaan dan penawaran di pasar bursa disebut nilai pasar (marker value).
Pergerakan harga saham di Bursa Efek Jakarta dapat diamati melalui indeks harga
saham gabungan {IHSG).

Bam para invesior, pasar modal merupakan alternatif untuk mencari tingkat
keuntungan semaksimal mungkin dengan resiko seminimal mungkin. Risiko
merupakan kemungkinan terjadinya perbedaan antara keuntungan vang didapat
dengan keuntungan yang diharapkan. Risiko investasi di pasar modal pada
dasamya berkaitan dengan kemungkinan terjadinya fluktuast harga. Ada
bermacam-macam risiko dalam pasar modal, seperti fluktuasi pasar. fluktuasi nilai
tukar mata uvang, inflasi, kondisi perpolitikan nagara dan perubahan suku bunga.

Risiko-nisiko tersebut akan mempengaruhi pergerakan saham di bursa efek.
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Pasar modal sebagai salah satu instrumen perekonomian dapat dijadikan
sebagal gambaran perekonomian suatu negara. Oleh karena itu, perubahan
lingkungan yang terjadi baik di lingkungan mikro maupun di lingkungan makro
dapat mempengaruhi pasar modal. Lingkungan mikro biasanya terkait dengan
kondisi intern perusahaan, sedangkan lingkungan makro terkait dengan kondisi
ekstern perusahaan.

Dinamika pergerakan pasar modal tersebut dapat dipengaruhi oleh faktor
~kononu muupun faktor non ekonomi. Faktor-faktor non ekonomi tersebut antara
lain perkembangan teknologi. politik. sosial dan agama. Peristiwa peledakan bom
di Hotel 1. W. Marmott pada tanggal 5 Aguswis 2003 merupakan salah satu
peristiwa vang penuh dengan muatan politik.

Teror bom yang terjadi belum lama i, mulai dan ledakan bom di gedung
MPR disusul dengan peledakan bom di Bali kemudian peledakan bom di Hotel J.
W. Marriont mengindikasikan siftuasi keamanan nasional sedang buruk. Apalagi
peledakan bom tersebut terjadi di saat wakil rakyat sedang malaksanakan Sidang
Tahunan MPR 2003. Kecenderungan ini menunjukkan bahwa iklim investasi di
dalam negeri tidak kondusif. termasuk investasi di pasar modal.

Teror bom tersebut langsung berdampak negatif terhadap BEJ karena
Kenyainanan berinvestasi terganggu. Pelaku pasar langsung menyikapi teror bom
dengan membuang saham pilihan untuk mendapatkan keuntumgan temporer.
Karena fcdakan boin tersebut dikhawatirkan pemodal akan memperburuk kondisi
polink dan keamanan dalam negeri. Bahkan teror bom bisa merusak iklim

mvestast di pasar modal. Stavilitas politik dan keamanan vang memburuk bisa



mengakibatkan berkurangnya investor di pasar modal karena risiko investasi yang
terus menmngkat.

Peristiwa peledakan ini sempat membuat panik investor di BEJ Banvak
investor yang menanggapi peledakan bom tersebut dengan membuang saham di
bursa. Hal ini teriihat jelas pada saham-saham unggulan. Aksi panic sefling saham
unggulan seperti Indosat, Gudang Garam. Unilever. Telkom sempat membuat
IHSG turun 24 poin sebetum akhimya ditutup di 488, 529 atau turun sebesar 3 %
dibandingkan sehart sebelumnya (503, 703). Reaksi ini juga ditunjukkan oleh
index LQ-45 vang ditutup pada 105, 429 dimana lebih rendah dibandingkan sehari
sebelumnya yang ditutup pada 108, 786. Data perdagangan di BEJ menunjukkan
volume transaksi 1. 987 miliar tembar saham senilai Rp. 1. 164 triliun atau turun
jika dibandingkan sehan sebelumnya. Penurunan tersebut dinilai wajar karena
investor punva pengalaman iragis sebelumnya . vaitu bom Bali Qkiober 2002
dimana IHSG turun 9%. Ledakan bom di Hotel Marriott secara signifikan telah
mempengaruhi turunnya harga-harga saham di Indonesia.

Penelitian sebelumnnya cenderung menganalisa pengaruh informasi terhadap
perdangangan saham yang lebih bersifat mikro dan periodik yaitu mengacu pada
laporan keuangan dan tingkat pendapatan. Penelitian akan reaksi saham-saham
pada suatu peristiwa bermuatan politik jarang dilakukan mengingat peristiwa-
peristiwa semacam itu jarang terjad: dan walaupun sering terjadi akhir-akhir ini.
Oleh Karena itu, dalam kesempatan kai! ini. penulis berinisiatif untuk menganatisa
pengaruh informast vang bersifat makro (ekstemmal) dan bersifat seketika

(unpredictable) yaitu reaksi harga saham-saham di Bursa Efek Jakarta (BEJ).



Peristiwa peledakan bom di Hotel J. W. Marriott pada tanggal 5 Agustus 2003
sebagai periode pengamatan dengan pertimbangan bahwa peristiwa tersebut

mernpakan moment penting dalam pergerakan pasar modal.

1.2 Rumusan Masalah Penelitian
1. Apakah ada perbedaan rata-rata abnormal return 10 harga saham terbesar
BEJ menurut Bisnis Indonesia antara sebelum dan sesudah peledakan bom

di Hotel J. W. Marriott?

[

Apakah ada perbedaan kegiatan perdagangan 10 harga saham terbesar BEJ
menuryt Bisnis Indonesia antara sebelum dan sesudah peledakan bom d1

Hotel J. W, Marriott?

1.3 Batasan Masalah dan Asumsi
Pengukuran reaksi terhadap event akan diukur dengan menggunakan abrormal
retrn dan kegiatan perdagangan saham. Jika suatu pengumuman memihiki
kandungan informasi maka akan memberikan abnormal return. Sebaliknya jika
tidak memiliki kandungan informasi maka tidak memberikan abnormal refurn
kepada pasar. Pasar dikatakan efisien jika mampu bereaksi dengan cepat untuk
menyerap abnormal return untuk menuwju ke harga Keseimbangan yang baru
(Jogivanto, 2000. him.3%94),

Rerdasarkan teori di atas maka peneliti memilih peristiwa peledakan bom di
Hotel J. W. Marriott yang terletak di Jakarta pada tanggal 5 Apustus 2003 sebagai

periode pengamatan dengan pertimbangan bahwa peristiwa tersebut relatif baru



karena terjadi tahun lalu dan merupakan moment penting dalam pergerakan pasar
modal dao pengujian dilakukan pada 0 harpga saham terbesar di Bursa Efek
Jakarta menurut harian Bisnis Indonesia. Untuk itu dapat dibuat svatu asumsi
bahwa ada perbedaan rata-rata ahnormal retwrn pada periode sebelum dan

sesudah peledakan bom di Hotel J. W. Marriott,

1.4 Tujuan Penelitian
i. Mengetahui apakah ada perbedaan abrormal return 10 barga saham
terbesar BEJ menurut Bisnis Indonesia antara scbelum dan sesudabh

peledakan bom di Hotel J. W. Marmott.

£

Mengetahui perbedaan kegiatan perdagangan 10 harga saham terbesar BEJ
menurut Risnis Indonesia antara sebelum dan sesudah peledakan bom di

Hote! J. W. Marriott.

1.5 Manfaat Penelitian
1. Memberi masukan bag investor maupun calon investor untuk
mengevaluasi pengambilan keputusan saham berkaitan dengan adanva

peledakan bom di Hotel J. W. Marriott.

)

Memperoleh gambaran vang jelas tentang reaksi saham-saham di BEJ
terhadap suatu peristiwa khususnva peristiwa peledakan bom di Hotel J.

W. Mamott pada tanggal 5 Agusius 2003,
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BAB il
KAJAN PUSTAKA

2.1 Hasil Penelitian Terdahulu

Study penistiwa (event study) sudah banvak dilakukan sebelumnya dengan
menganalisis reaksi saham-saham tertentu pada peristiwa tertentu. Satya Nugraha
(1999} dalam peneliiannyva yang berjuduil Reaksi Harga Saham di BE] terhadap
Sidang Istinewa MPR 1998 menggunakan model evens sfuch. Hasil penelitian
tersebut menunjukkan bahwa harga saham di Bursa Efek Jakarta bereaksi
terhadap SI 1998, Hal v ditmyjukkan dengan adanya abnormal refurn yang
signifikan bagi investor pada han ke-2 sidang berlangsung. Sedangkan dan wji
beda 2 rata-rata abnormal return, variasi harga saham secara cepat menvesuaikan
dengan perkembangan vang terjadr sehingga tidak terdapat perbedaan vang
signifikan antara rata-rata return sebelum dan sesudah peristiwa tersebut,

Arinto Wicaksono (1999) vang menggunakan metode evenf study pada
penelitiannya yang berjudul Pengaruh Publikast Laporan Arus Kas terhadap
Volume Perdagangan Saham Perusahaan di Bursa Efek Jakarta menunjukkan
bahwa laporan arus kas berpengaruh terhadap volume perdagangan saham.
Adanya pengaruh mi ditunjukkan dengan perbedaan volume perdagangan saham
vang signifikan pada periode publikasi taporan keuangan. Pengaruh tersebut dapat
dilihat mular 10 hari sebetum tanggal publikasi laporan keuangan sampai dengan
1@ hari sctelah tanggal publikas laporan keuangan.

Yuliana (2002) dalam skripsinya menganalisis reaksi saham-saham 1. 45

terhadap Sidang istimewa RI tanggal 23-23 Juli 2001 dari dua aspek yaitu




abriormal return dan volume perdagangan. Hasil dari penelitian  tersebut
menunjukkan bahwa terdapat perbedaan abnormal return secara signifikan yang
diperoieh oleh investor pada periode penpamatan dan rata-rata aktivitas volume
perdagangan sebelum S1 lebih besar daripada setelah SI. Penelitian ini juga
menunjukkan bahwa situasi perdagangan saham di BEJ lebih bergairah pada saat
sebelum S1 daripada setelah SL

Penelitian vang belom tama terjadi dan sarat muatan politik yaiu peristiwa
bom Bali tanggal 12 Oktober 2003 dijadikan bahan penelitian oleh Daddy
Yuliansyah. Peneclitian yang berjudul The Impact of Bali Bombimg Incident to
Securities Prices in Jakarta Stock Excange itu mekihat signifikansi abnormal
return dan cummudative abnormal renom. Penelitian tersebut menggunakan t-test
dengan standurd of securiies reurns pada periode estimasi. Nilai standar yang
digunakan adalah rata-rata refurn saham. Hasil penelitian tersebut menunjukkan
bahwa terdapat negative abnormal return yang signifikan pada event dav (), hal
itu juga terjadi pada t. 2 dan t.«.

Sebagian besar penclitian-penelitian semacam int menganalisis reaksi harga
saham-sabam tertentu dan aspek abnormal return dan volume perdagangan.
Pepelitian ini juga menganalisis hal yang sama. Penelitian int merupakan
kelanjutan dari  penelitian-pencliian  sebefumnya  yang  bertyjuan  uniuk
melengkapi penelitian sebelumnya dan memberikan gambaran yang jelas tentang
suatu studi peristiwa vaitu reaksi saham di BEJ terhadap peristiwa peledakan bom

di Hotel J. W, Marriott, Jakarta.



2.2 Landasan Teori
2.2.1 Saham
Menurut Halim (2003, him. 8), saham adalah bukti kepemilikan perusahaan
berupa surat berharga yang diterbitkan oleh perusahaan yvang ge public. Saham
terbagi menjadi dua, saham biasa dan saham preferen. Saham biasa (common
sfock) merupakan surat bukti kepemilikan atau surat bukti penyertaan atas suatu
perusahaan yang mengeluarkannya (Martono dan Harjito, 2001, hlm. 42). Para
pemegang saham biasa adalah pemilik perusahaan tersebut sehingga mereka juga
mengambil risiko yang berkaitan dengan kepemilikan tersebut. Peimegang saham
biasa memiliki hak suara. satu suara untuk setiap lembar saham yang mereka
miliki. Mereka berhak memilih dewan direksi perusahaan. Tanggungjawab
mereka pada hutang perusahaan terbatas pada jumlah modal yang mercka sctor ke
perusahaan, Saham biasa tidak memiliki jatuh tempo, terapi para pemegangnya
masth dapat mengambil modal mereka dengan menjual saham tersebut di pasar
sekunder. Saham preferen hampir sama dengan saham biasa. Perbedaannya adalah
saham preferen memiliki hak istimewa yaitu dalam hal pembayaran deviden.
Pemilik saham preteren memperoleh pembayaran devien yang tetap sebesar
prosentase tertentu tiap tahun. Pada umumnya, pemegang saham preferen tdak
mempunyai hak suara.

Indeks Harga Saham (IHS) merupakan ringkasan dari pengaruh simultan dan
kompleks dart berbagai macain vanabel yang berpengaruh, terutama tentang
kejadian-kejadian ekonomt (Halhum, 2003, him. 8). 1HS sangat dipengaruhi oleh

keadaan sosial, politik dan keamanan suatu negara. Faktor-faktor tersebut akan



berpengaruh pada kemampuan perusahaan dalam memperoleh profiv vang pada
akhimya akan berpengaruh terhadap tluktuast harga saham. Jadi apabila kondisi
eksternal membaik maka 1HS akan meningkat dan sebaliknva. Peningkatan harga

saham ins akan memberikan caprtal gain bagl para pemegangnya,

2.2.2 Model Indeks Tunggal

Model indeks tunggal dikembangkan olelh William Sharpe (1963) vang
didasarkan pada pengamatan bahwa harga dan suatu sekuntas berfluktuasi searah
dengan indeks harga pasar (Jogivanto. 2000, him.203). Sabham cenderung
mangalami kenaikan harga jika indeks harga saham naik. Sebaliknya, jika indeks
harga saham turun maka saham mengalami penwunan harga. Dengan
pertimbangan tersebut maka hubungan antara return suatu sekurifas dengan returmn
dari indeks pasar dapat dirumuskan sebagai berikut:

Ri=ai+ PiRy + € untuk setiap saham i = 1.... N

Efey =0 unttuk setiap saham i =1.....N

Dimana:

R, : tingkat keuntungan saham i

¢, : bagian dari tingkat kevntungan saham 1 vang tidak dipengaruhi oleh
perubahan harga pasar, merupakan variabel vang acak.

f - parameter vang mengukur perubahan yang diharapkan pada R; kalau terjadi

penubahan pada Ry,



Dasar asumsi vang digunakan adalah:

i3 Indeks tidak berkorelasi dengan unique return:

Eie{R —~E(R,) =0 untuk setiap sahami=1.....N

2) Sekunitas hanya dipengaruhi oleh pasar:

Etee) =0 untuk setiap pasangan saham
i—-1,...Ndanj=l... Nietapi i~]
Model indeks tuniggal dapat untuk menghitung:
Iy Tingkat keuntungan yang diharapkan
E(R;) = i + PiE(Ru)
2} Variance tingkat keuntungan
G6° = B Om” + G’
3) Covariance tingkat keuntungan sekuritas i dan §
o; = Bifion’

Penggunaan model indeks tunggal memerlukan penaksiran beta dari saham-
saham vang masuk dalam portofolio. Penggunaan beta historis memberikan
informasi yang berguna tentang beta di masa yang akan datang. Beta historis
dapat dihitung dengan mengpunakan data historis seperti data pasar dan data
akuntansi. Teknik regresi digunakan untuk mengestimasi beta suatu sekuritas
yang dilakukan dengan menggunakan return sekuritas sebagai variabel dependen
dan return pasar scbagai variabel independen. Persamaan regresi akan
menghasilkan koefisien beta yay diasumsikan stabil sehingga semakm lama

periode pengamatan semakin baik beta yang dihasilkan.



Dari persamaan Ri = ai + Bi.R,, + € yang merupakan persamaan represi liner
sederhana dapat dicari beta historis . Penggunaan program statistik di komputer
dapat memudahkan perhitungan tersebut. Informasi yang dibutuhkan adalah
tingkat keuntungan suatu saham (R;} dan keuntungan indeks pasar (R..). Beta
menunjukkan keminingan garis regresi tersebut. {Husnan, 2001, hlm. 108).

Beta juga dapat dihitung dengan menggunakan rumus Bi - {Tiun'Gm” ) dan
untuk alpha. dapat dibitung dengan rumus ai = E(R,} - BIE(Ry). Nilar {3, dan ai
vang dihitung dengan persamaan regresi merupakan taksiran dari beta dan alpha

vang sebenarnva (Husnan, 2001, him. 108-109).

2.2.3 Pasar Modal
Menurut Kepres No. 60 tahun 1988, pasar modal adalah bursa yang merupakan
sarana untuk mempertemukan penawar dan peminta dana jangka panjang dalam
bentuk efck. Sedangkan menurut Martono dan Harjito (2003, hlm 359). pasar
modal (capital market) adalah suatu pasar dimana dana-dana jangka pamjang baik
hutang maupnn modal sendiri diperdagangkan. Dana jangka panjang tersebut
memiliki jatuh tempo lebih dari satu tahun babkan ada yang tidak memihki jatuh
tempo. Investasi pada pasar modal berupa saham. obligasi, waran, opsi dan
fainnya. Ada satu perbedaan antara pasar modal dan pasar barang yaitu
penggunaan pialang (broker). Pialang bertugas sebagai penjamn emmsi, perantara
penjualan atau pembelian efek dan pengelola investasi di pasar modal.

Terdapat dua macam pasar modal, yaitu pasar perdana dan pasar sekunder.

Pasar perdana adalah penawaran surat berharga oleh perusahaan penerbit kepada
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masyarakat setelah diberi 1jin emisi oleh Bapepam sampai dengan saat pencatatan
di bursa. Pasar sekunder pasar perdagangan surat berharga vang dilakukan para
pemegang saham dan calon pemegany saham (Sabardi. 1994, hlm. 129).

Peranan pasar modal adafah sebagai suatu alat untuk melakukan afokasi
sumber daya ckonomi secara optimal. Peranan tersebut antara lamn meningkatkan
pendapatan  nasional. menciptakan kesempatan kerja dan meningkatkan
pemerataan hasil-hasil pembangunan. Melalui pasar modal. dana masyarakat
dapat dialokasikan ke sektor vang paling produktif’ dan efisien, schingga akan

mempercepat pertumbuhan ekonomi nasional.

2.2.4 Pasar Medal yang Efisien

Menurut Tandelilin (2001, him. £12), pasar yang efisien adalah pasar di mana
harga semua sekuritas vang diperdagangkan telah mencerminkan semwua intotmasi
vang tersedia. Informasi tersebut meliputi informasi masa laly, informasi saat ini.
serta informasi vang bersifat pendapatopini rasional yang beredar di pasar.
Sedangkan menurut Husnan (2001, hlm. 264), pasar modal yang efisien
didefinisikan sebagai pasar yany harga sekuritas-sekuritasnya telah mencerminkan
semua informasi vang relevan. Semakin cepat informasi baru tercermin pada
harga sekuritas. semakin efisien pasar modal tersebut. Pada pasar modal yang
efisien harga sekuriias akan cepat terevaluasi dengan adanva informasi penting
yang berkaitan dengan sekuritas tersebut schingga investor udak dapat
memanfaatkan informasi tersebut untuk mendapatkan abrnormal return atau

tingkat keuntungan di atas normal yaitu tingkat keuntungan yang lebih tinggi dari



tingkat keuntungan yang diharapkan. Informasi ini merupakan informasi baru
vang tidak dapat diperkirakan sebelumnya. Dengan demikian. perubahan harga
tidak dapat diperkirakan sebelumnva.

Menurut Fama (dalam Tandelilin, 2001, hlm. 114), pasar yang efisien dapat
diklasifikasikan dalam tiga efficient market hypothesis (EMH), yaitu cfisiensi
dalain bentuk lemah {weak form), efisiensi dalam bentuk setengah kuat
(semistrong) dan efisiensi dalam bentuk kuat (sirong form) Pada pasar efisien
bentuk lemah. semua informasi di masa lalu akan tercermin pada harga vang
terbentuk sekarang. Informasi masa {alu tidak bisa lagi digunakan uniuk
memprediksi perubahan harga di masa mendatang karena sudah tercenmin pada
harga saat ini. Pengujian-pengujian efisiensi pasar bentuk lemah digunakan sesis
for returm prediciabilin: (Fama dalam Jogivanto, 2000, him. 380). Pada pasar
efisich bentuk setengah kuat, Harga-harga bukan hanva mencerminkan harga-
harga di masa lalu. tetapi semua informasi vang dipublikasikan. seperti
pengumuman laba dan deviden, penerbitan saham baru dan perkiraan laba
perusahaan. Para pemeodal tidak bisa memperoleh keuntungan abnormal dengan
hanya memanfaatkan informasi vang telah dipublikasikan. Pengujpian-pengujian
efisiensi pasar bentuk setengah kuat dilakukan dengan event sindies (Fama dalam
Jogivanto, 2000, him. 380). Pada pasar efisien bentuk kuat, semua informasi baik
vang dipublikasikan maupun yang tidak dipublikasikan, telah tercermin dalam
harga sekuritas saat ini. Dalam bentuk ini, investor tidak bisa memperoleh
abrcrmal return. Pengujian-pengujian efisiensi pasar bentuk kuat disebut sebagai

pengujian private information (Farna dalam Jogivanto. 2000, him. 380).
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2.2.5 Studi Peristiwa

Studi peristiwa (evens siudy) merupakan studi vang mempelajari reaksi pasar
terhadap suatu peristiwa (event) yang intormasinya dipublikasikan sebagai suatu
pengumuman {Jogiyanto, 2000, hlm. 392). Reaksi pasar ditunjukkan dengan
adanya perubahan harga dari sekuritas yang bersangkutan. Reaksi ini dinkur
dengan ménggunakan refurn sebagai nilai perudbahan harga atau dengan
menggunakan abnormal return (Jogiyanto, 2000, hlm. 392-393). Informasi
tersebut memimbulkan reaksi yang ditunj.kkan dengdan adanya lonjakan nilai rata-
rata abnormal return dan saham-saham yang dijadikan sampel. Metede penelitian
il menggunakan alat analisis uji beda 2 rata-rata untuk mengetahui nilai
abnormal  return pada hari-hari tertentu baik  sebelum  maupun  sesudah
pengumuman memliki perbedaan yang signifikan, Pada penelitian ini. peneliti
mengukur reaksi saham-saham terbesar terhadap peristiwa peledakan bom di
Hotel J. W. Marmott sebagar evens-nva. Fluktuasi harga saham-saham tersebut
dipengaruhi oleh peritiwa tersebut vang mengandung unsur politik.

Pengukuran reaksi terhadap evenr akan diukur dengar menggunakan
abnormal return dan kegiatan perdagangan saham. Jika suatu pengumuman
memiliki  kandungan informasi maka akan memberikan abnormal  return.
Sebaliknya jika tidak memiliki kandungan informasi maka tidak memberikan
ubriormal return kepada pasar. Pasar dikatakan cfisien jika mampu bereaksi
dengan cepat untuk menyerap abnormal refurn untuk menuju ke harga
keseimbangan yang baru (Jogiyanto. 2000, hlm.394). Pengujian ini hanya menguji

reaksi dari pasar, bukan seberapa cepat pasar tersebut bereaksi.
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Melalui model indeks tunggal maka untuk menghitung abnormal return vang
merupakan selisish antara tingkat keuntungan yang dapat direalisir dengan tingkat
kauntungan yang diharapkan dapat dirumuskan sebagai berikut:

AR =R, - E(Ry}

Ri adalah acwal remm vang menunjukkan perbandingan antara besamya
apresiasi arau depresiasi harga saham pada suatu periode dengan besamya saham
pada periode sebelumnya. Rumus R; adalah sebagai berikut:

B -P-P,
Py

Dumnana:
Ri = uctual reiurn saham j
>, = harga saham waktu t
P..; — harga saham waktu t-1
Sedangkan untuk menghitung market return saham adalah sebagai berikut:

Rm = El_l"_ElH

P
Dimana:
R = retur marker saham
Py = ISHG waktu 1
Py = [SHG waktu 1-]
Menurut Brown dan Wamer (dalam Jogivanto, 2000, hlm. 416) ada tiga model
untuk - mengestimasi  return  ckspektasi dari suatu  sekuritas, yaitu model
disesuaikan rata-rata (mean adusted model), model pasar (market model) dan

model disesvatkan-pasar (market-adjusted model). Penelitian ini menggunakan
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model disesuatkan-pasar, mengestimasi refurn suatu sekuritas dengan return
indeks pasar pada saat tersebut. Jadi. tidak perlu menggunakan periode estimasi
untuk membentuk model estimasi, karena refurn sekuritas yang diestimasi adalah

sama dengan reiurn indeks pasar.

2.3 Model Empiris

Studi penstiwa mempelajan reaksi pasar terhadap suatu peristiwa  yang
informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman {Jogiyanto, 2000, him.
392). Dalart penelitian ni. pencliti mengukur reaksi saham-saham terbesar
terhadap peristiwa peledakan bom di Hotel J. W. Marriott sebagai evenr-nya.
Peristiwa int mengandung muatan suatu politik vang sangat berpengaruh pada
fluktuasi harga saham.

Gambar 2.1
Kandungan Informasi Suatu Pengumumian

Peristiwa Reaksi Pasar terhadap Hasil
Kandungan [nformasi

Ada — Ada
Abnormal Return Kandungan informast
Pengumuman
Penstiwa
Tidak Ada — Tidak Ada
Abnormal Return Kandungan Informasi

Sumber: Jogivanto. 2000
Pengujian Kandungan informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi akibat
suatu pengumuman. Jika pengumuman mengandung informasi, maka diharapkan

pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar



i7

(Jogiyanto, 2000, him. 392). Reaksi pasar ditunjukkan oleh perubahan harga dari
sekuritas yang bersangkutan. Pengukuran atas reaksi ini dengan menggunakan
return sebagai milai perubahan harga atau menggunakan abrormai rerurn. Apabila
pengumuman tersebut mempunyai kandungan informasi, maka akan memberikan
abnormal retum pada pasar. Jika terdapat abnormal return, pasar harus bereaksi
dengan cepat untuk menverap abnomnal retwm  agar menuju pada harga
keseimbangan vang baru {Jogivanto. 2000. him. 394).

Pada penelian imi. peledakan bom di Hotel J. W. Marrion merupakan
peristiwa yang diperkirakan memiliki kandungan informasi. Reaksi pasar akan
dilihat dan ada tidaknva perubahan harga pada sckuritas vang diteliti vaira 10
saham terbesar. Pengujian atas reaksi tersebut dengan menggunakan mode! indeks

tunggal.

2.4 Formulasi Hipotesis
Pengukuran reakst terhadap ovenr akan diukur dengan menggunakan ahiormal
refurn dan kegiatan perdagangan saliam. Jika suatu pengumuman memiiiki
kandungan informasi maka akan memberikan abnormal return. Sebaliknya jika
tidak memiliki kandungan informasi maka tidak memberikan abnormal return
kepada pasar. Pasar dikatakan efisien jika mampu bereaksi dengan cepat untuk
menyerap abnormal retrn untuk menuju ke harga keseimbangan vang baru
(Jogiyanto, 2000, hlm 394),

Berdasarkan icori di atas maka dapat dibuat swatu hipotesis bahwa ada

perbedaan rata-rata abrormal return pada periode sebelum dan sesudah peledakan



18

bom di Hotel J. W. Marriott dan ada perbedaan kegiatan perdagangan saham

antara sebelum dan sesudah peledakan bom di Hotel J. W. Marriott.
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BARE 1]
METODE PENELITIAN
3.1 Lokasi Penelitian
Pengambilan data-data untuk keperluan penelitian ini dilakukan di Perpustakaan
dan Pojok Bursa Efek Jakarta Universitas Islam Indonesia, Yogyakarta. Selain itu.
penulis. juga menggunakan literatur-literaur vang berhubungaﬁ dengan cevent

Sty

3.2 Variabel Penelitian
3.2.1 Variabel Tergantung
Vanabel tergantung atau variabel dependen dalam penelitian ini adalah harga
saham. Reaksi harga saham tersebut diukur dengan menggunakan abrormal
retunt dan kegiatan perdagangan saham. 4bnormal return akan dilihat dari rata-
ratanya yai(u rata-rata abnormal reern harian. Apabila rata-rata abnormal return
harian sesudah peledakan bom di Hotel J. W. Marriott secara signifikan berbeda
dengan rata-rata abnormal retum sebelum peledakan bom di Hotel J. W. Marriott
inaka dikalakan bahwa pasar bereaksi terhadap evens tersebut. Sedangkan
kegiatan perdagangan saham akan dilihat dari perbedaan rata-rata aktivitas
volume perdagangan saftam. Apabila ada perbedaan rata-rata aktivitas volume
perdagangan sebelum dan sesudah peledakan bom di Hotel J. W. Marriott maka
dikatakan bahwa pasar bereaksi terhadap event tersebut.

Abnormal return merupakan selisih antara actual refurn dengan expected

refurn. Sedangkan kegiatan perdagangan saham ditunjukkan oleh perubahan



volume perdagangan di pasar modal. Untuk melihat perubahan volume
perdagangan ini diperfukan data volume saham yang diperdagangkan dan volume

saham yang beredar.

3.2.2 Variabel Bebas

Vanabel bebas merupakan variabél yang akan mempengaruhi variabel tergantung.
Dalam penelitian 1 vanabel bebasnya adalah penstiwa peledakan bom di Hotel
J. W. Marriowt. Pensuwa bermuatan politik tersebut diporkirakan memiliki

kKandungan informasi vang akan mempengaruhi harga saham di pasar bursa:

3.3 Definisi Operasional Variabel
3.3.1 Variabel Tergantung
Dalam penelitian ini adalah harga sahain merupakan variabel tergantung. Reaksi
harga saham tersebut diukur dengan menggunakan abrormal return dan kegiatan
perdagangan saham. Abnormal return merupakan selisth antara acrweal refimn
gengan expected return. Abnormal return yang positif berarti memiliki acrual
reftrn yang lebih besar danpada expected renommya. Begitu pula sebaliknya, jika
abrormal returnmya negatif berarti memiliki actwa! refurn yang lebih kecil
daripada expecied retenmya.

Actwal requrn merupakan keuntungan vang secara nyata dapat diterima dani
investasi pada suatu saham. Perhitungan actual return melibatkan data-data harian
saham. fxpected return adalah tingkat keuntungan vang diharapkan oleh investor.

Perhitungan expected return melibatkan a, B, dan return pasar atau mariet return.



a adalah suatu vanabel acak yang menunjukkan komponen dari return sekuritas
ke | yang independen terhadap kinerja pasar. B adalah parameter yang mengukur
perubahan yang diharapkan pada R; kalau terjadi perubahan pada market return.
Return pasar adalah keuntungan yang dapat diperoleh oleh pasar dalam portofolio
berdasarkan perhitungan indeks harga saham yang sekaligus menunjukkan situasi
transaksi perdagangan saham pada periode tertentu. Dalam penelitian ini, peneliti
memilth [HSG sebagai indeks pasar,

a dan ( vang digunakan untuk mengiaitung expected refuri menunjukkan
koefisicn intercept yaitu sebuah parameter vang menvatakan besamva nilai Ry
Jika R,, - 0 dan koefisien regresi R;, atas R,, yang menvatakan besarmva

perubahan nilai R, jika ntlai R, berubah dalam satu satuan unit.

3.3.2 Variabel Bebas

Variabet bebas dalam penelitian ini adalah peristiwa peledakan bom di Hotel }
W. Mammott. Pergerakan pasar modal dapat dipengaruhi olelt faktor-fakior
ekonomi  maupun faktor-faktor non ekonomi, seperti politik, sosial. dan
keamanan. Penstiwa peledakan bom tersebut merupakan salah satu peristiwa yang

sarat muatan politik.

3.4 Data dan Teknik Pengumpulan Data
3.4.1 Jenis Data
Data yang drgunakan adalah 10 harga saham terbesar di BEJ selama 5 han

sebelum dan sesudah evenr dare. Periode estimasi yang digunakan adalah 100 han
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sebelum peristiwa tersebut. Selain itu juga digunakan ISHG selama periode
pengamatan. Data-data tersebut merupakan data dengan tipe kuantitatif dan

bersifat kontinuw.

3.4.2 Teknik Pengumpulan Data

Dalam pengumpulan data, penulis menggunakan metode dokumentasi vaitu
mengumpulkan data dan koran harian Bisnis Indonesia. Indonesian Capital
Alarket Dfrcctory, dan literatur lain yang mendukeng penelitian ini. Data-data
tersebut diambil dan Perpustakaan dan Pojok Bursa Efek Jakarta Uiniversitas

Islam Indonesia, Yogyakarta.

3.5 Populasi dan Sampel

3.5.1 Populasi

Populast yang diambit adalah saham-saham vang /sting di BEJ pada tahun 2003,
Pengambilan populast int atas dasar bahwa scbagian besar saham-saham tersebut

terkena unbas peristiwa petedakan bom di Hote! J. W, Marmiott.

3.5.2 Sampel
Sampel yang diambil untuk penelitian ini adalah 10 saham terbesar di BEJ.
Saham-saham tersebut ditentukan berdasarkan daftar sepuluh saham terbesar yang
terjadi pada cvent daie. Penentuan ini dimaksudkan untuk melihat perbedaan
volume penjualan yang signifikan daci event tersebut. Penggunaan sampel tersebut

diharapkan mampu memberikan gambaran secara keseluruhan tentang pengaruh
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peristiwa peledakan bom di Hotel J. W. Mamott terhadap saham-saham di BEJ.
Saham-saham yang termasuk dalam 10 saham terbesar di BEJ seperti tercantum

dalam hanan Bisnis Indonesia pada event date adalah sebagai berikut:

Bank Niaga Tbk

¢ Indah Kiat Puip & Paper Tbk
+ Semen Cibinong Thk

¢ Bank Mandin {Persera) Tbk

+ Barito Pacific Timber Tbk

¢ (iputra Development Tbk

* Clipan Finance Indonesia Tbhk
» Bank NISP Thk

¢ Telekomunikasi Indonesia Tbk

« United Capital Indonesia Thk

3.0 Teknik Analisis
3.6.1 Analisa Deskriptif
Pengukuran reaksi tethadap ¢venr akan divkur dengan menggunakan abnormal
redurn dan kegiatan perdagangan saham. Jika suatu pengumuman memiliki
kandungan informasi maka akan memberikan abnormal return. Sebaliknva jika
tidak memiliki kandungan infonmasi miaka tidak memberikan ahiormal reiur
kepada pasar.

Penggunaan data 10 harga saham terbesar di BE) selama 35 hari sebelurn dan

sesudah evenr dare dengan periode estimasi 100 hari sebefum peristiwa tersebut



dan juga digunakannya 1ISHG selama periode pengamatan diharapkan mampu
memberikan gambaran akan pengaruh dan everr tersebut dengan melihat
abnormal return dan volume perdagangan saham-saham tersebut. Pemilihan 10
saham terbesar (volume) bertujuan untuk melihat pengaruh evenr tersebut

terhadap volume perdagangan secara signifikan.

3.6.2 Analisa Statistika
Digunakan uji 2 rata-rata dengan pengujian statistik uji 2 sampel bersamaan

(paired sampel t-test), dengan tingkat kepercayaan 95% atau a = 0.05

3.6.2.1 Pengujian Hipotesis 1
Pengupian hipotesis 1 mengup apakah \ada perbedaan abnormal return saham
sebelum dan sesudah peledakan bom di Hotel 1. W. Marrioft.

Ho = AARN wragur = AARY seudan
Bahwa rata-rata abnormal return harian scsudah peledakan bom di Hotel 1. W
Mamott secara signtfikan tidak berbeda dengan rata-rata abnormal return sebelum
peledakan bom di Hotel 1. W' Marriott.

Hi = AARY whetum £ AARN wxudan
Baliwa rata-rata abnormai return hanan sesudah peledakan bom di Hotel J. W,
Marriott secara signifikan berbeda dengan rata-rata abnormal retum sebelum
peledakan bom di Hotel J. W, Marriott.

Menentukan kritena pengujian hipotesis:

H, diterima jika -t s <t <t



H, ditolak jika : 1>t ataut < -ty

Langkah-langkah dalam menguji hipotesis ini adalah:

a. Perhitungan Actual Return
Menghitung actual return saham

Ri=P-P,
P

Dimana:
R, = actual revurm saham j
P, = harga saham waktu t

Pii ~ harga saham waktu t- 1

b. Pertitungan Rewrn Marker
Menghitung rerurn market saham

Ru = El_lﬁj:..l_

P
Dimana:
R = retursi market saham
P, = ISHG waktu t

Puy = ISHG wakm 1-1



¢. Perhitungan o dan 8
x dan B diperoleh dan perhitungan persamaan regresi antara return saham dan
refurn pasar dimana refurn saham sebagai variabel dependen dan refurn

marke! sebagai variabel independennya.

d. Perhitungan Zxpected Return
fxpected return adalabh tngkat keuntungan yang diharapkan oleh investor
vang diformulasikan sebagai benkut:
E(Ry)~a ¢ B.Ry
Mimana:
E(Ry) = expected return saham |
a; = bagian dari tingkat keuntungan saham i yang tidak dipengarchi oleh
perubahan pasar
f; = slope

Run — rettirii harked

e. Perhitungan Abnormal Rerurn
Abinormal retur merupakan selisih antara acmal retem dengan expected
return yang diformulasikan sebagai berikut:

ARy =Ry —t{Ry)

Setelah abnormal return masing-masing sahain dihitung kemudian dibuat
rata-ratanya pada setiap periode. Sementara itu, CAAR merupakan

penjumlahan secara kumulatif dari AAR vang difornmulasikan sebagai berikut:



CAAR = akumulast rata-rata tidak normal pada har ke-t
CAR, = akumulas returmn tidak nonmal pada hari ke-t

k = jumlah sekuritas

3.6.2.2 Pengujian Hipotesis 2
Pengujian hipotesis 2 mengwyi apakah ada perbedaan rata-rata aktivitas volume
perdagangan sebelum dan sesudah peledakan bom di Hotel J. W. Marriott.
Perubaban  volume perdagangan di pasar modal menunjukkan aktivitas
perdagangan saham di bursa dan mencerminkan Keputusan investasi oleh investor.
Untuk pengupian iy diperlukan data volume saham vang diperdagangkan dan
volumte saham vang beredar.

Ho = TVAAN wootan = TVAAN sesubin
Bahwa rata-rata aktivitas veluime perdagangan saham sebelum peledakan bom di
Hotel J. W. Marriott secara signifikan tidak berbeda dengan rata-rata volume
aktivitas volume perdagangan saham sesudah peledakan bom di Hotel J. W.
Mamott.

H) = TVAAG selun 7 TVAAN wendaly
Bahwa rata-rata aktivitas volume perdagangan saham sebelum peledakan bom di
Hotel J. W. Marnott secara signifikan berbeda dengan rata-rata aktivitas volume

perdagangan saham sesudah peledakan bom di Hotel J. W. Marriott,



Menentukan kriteria pengujian hipotesis:

H, ditolak jika : ¢ > t,,q atau t < -ty,

Perhitungan aktivitas volume perdagangan saham
a. Menghitung aknvitas volume perdagangan masimg-masing saham selama

event period

TVA, = Jumiah ssham i yang diperdagangkan pada han ke-(
Jurnlah saham i vang beredar pada han ke-t

b. Menghitung rata-rata aktivitas volume perdagangan seluruh saham selama
cevent perocd

I
T\‘FAA}\I( = E T\' .”'\|_|

1.1
~
3.6.2.3 Uit
LU t merupakan i beda dua rata-rata. Uji ini melibatkan dua pasang data, Dalam
penelitian ini data tersebut adalah data sebelum dan data sesudah event. Ujt t
digunakan untuk menentukan apakah perbedaan antara kedua rata-rata data

tersebut signifikan. Formulasi perhitungan uji t adalal sebagai berikut:

tzﬁl— .‘(3
SD " wn

Hasil perbitungan tersebut dikonversikan ke tabel t. Apabila hasil perhitungan
tersebut jatuh di -t < t < t.,, maka terima H, dan apabila hasil perhitungan

tersebut jatuh di t > ¢, atau t < -t,,, maka tolak H,,



BAB 1V
ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1 Analisis Deskriptif
Studi peristwa (evenr study) merupakan studi yang mempelajan veaks: pasar
terhadap suatu peristiwa (evesns) yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu
pengumuman (Jogivanto, 2000, hlm. 392). Reaksi pasar ins ditunjukkan dengan
adanya perubahan harga dari sekuritas-sekuritas vang bersangkutan.

l-ada tanggal 5 Agustus 2003 atau bertepatan dengan penstiwa peledakan bom
di Hotel J. W. Mamiott. IHSG mengalami penurunan sebesar 24 poin. Saham-
saham dengan volume penjualan besar juga mengalami penurunan pada saat ¢vesn
date. Namun hal ini cepat kembale ke keadaan semuia I ditunjukkan pada dua
hari setelah evem date vaitu tanggal 6 dan 7 Agustus 2003, Kondist ini minp

dengan keadaan pasca peledakan boin di Bali dimana pasar cepat pufih.

4.2 Analisis S1alistika

Pengupian 1 dilakukan untuk memperkuat has:f analisis sebelumnya, dunana
hasil dari pengujian i menunjukkan apakah ada pengaruh terhadap vamabel
dependent tersebut secara statistik signifikan atau tidak, maka dilakukan uji

hipotesis dengan menggunakan uy t.




4.2.1 Perhitungan Actual Return

Tabel 4.1
Actual Return
Even(
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Tabel 4.1 diatas menunjukkan bahwa pada saat evenr dute semua saham

memiliki nilat return neganf atau turun dan hari sebetumnyva (1-1}. Penurunan i

menunjukkan baliwa saham-saham tersebut terpengaruh oleh peristiwa peledakan

bom di Hotel . W. Marriott. Namun pada pasca peledakan, return saham-saham

tersebut menunjukkan kenatkan. bahkan sebagian besar saham bernilai positif.

Hal inr menunjukkan bahwa pasar cepat pulih kembali,

Data-data diatas menunjukkan bahwa peristiwa peledakan bom tersebut tidak

memberikan dampak yang panjang. Saham-saham tersebut langsung mengalami

perbatkan dalam tempo sehan. Hal ini dikarenakan peristiwa tersebut tidak

berakibat terlalu parah pada hingkungan dan masvarakat. dan juga ditunjang oleh

kestapan aparat pemenntah dalam mengatasi penstiwa tersebut sehingga investor

tetap bertahan pada posisinva.




4,2.2 Perhitungan Retmrn Market

Tahel 4.2
Return Market

Event Period r Rm
S woorsy
-3 I‘ uALLILE
2 | 23341
1 1 290G
01 gomss
i AL 1
2 b w0797
3 © ALnST3
1 | 0.16i66]
S s

Dan diatas didapatkan bahwa pada saat event date refnra pasar mengalam
penurunan sehingga bermla negatif. Namun kondiss ini cepat kembali ke keadaan
seinula dimana return pasar laresung berada pada nilai positif pada t—1. Jad
peristiwa tersebut hampir ndak membenkan pempaiuh pada pasar dimana pasar
terus berflukiuas) selama peniode pengamatan. Hal ins menunjukkan bahwa situas
perdagangan dilaniai bursa tidak menentu. Peristiwa peledakan bom di Hotel 1.

W, Mamott ndak memben dampak vang signitikan pada return market.

4.2.3 Perhitungan o dan 8

o dan P digunakan untuk memperhitungkan expected rerrn dimana keduanva
menunjukkan koefisien intersep vais sebuah parameter vang menvatakan
besamva wlai R, ika R,y vang menvatakan besarnva perubahan milat Ry jika sntlat

Rny berubah dalam satu-satuan umit. o dan § diperoleh dan perhitungan




Tad

[ ]

- persamaan regresi antara refurn saham dengan retumn pasar dimana return saham

sebagai variabel dependen dan resurn pasar sebagal vanabel independen.

Tabel 4.3
Alpha dan Beta
| _NamaSsham | Alpha _ _Beta
i BNGA i‘ CHANIRY -{1.3320
i BRPT i QR 01939
: CFIN L0005 1y 4355
{TRA i Bulvs 413393
' INKP : U1 10343
~Ise i OO0 A 00577
SMBC ; 00112 00912
TLRM 0.0U3) AT
UNIT Ak -t 249735

———— e e ]

Dan perhitungan 1ersebut diatas dihasilkan 5 saham berbeta positf vaitu

saham BRPT. CFIN. INKP. SMBC dan TI KM. dan 4 saham berbeta negatif yaitu

saham BNGA. CTRA. NISP dan UNIT. Hal i menunjukkan bahwa kelima

-

sahain tersebut merupakan saham agresif vang peka terhadap perubahan pasar.

Sedangkan 4 saham lainnya merupakan saham defensif vang tidak terpenganuh

oleh fiukfuasi pasar. Berdasarkan data tersebut penistiwa peledakan di hotel J. W,

Marrott akan berpengaruh besar pada kelima saham diatas.



4.2.4 Perhitungan Expected Return dan Average Expecied Return

Tabet 4.4

Expected Return dan Average Expected Return
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Dan tabel tersebut dapat dilihat bahwa pada periode sebeliin penstiwa

peledakan bom dan pertode setelah peledakan bom memihki saham-saham

tersebut memiliki averuge expected remrn bermilai posiaf. Pada saat event date,

expected return saham-saham tersebut juga sebagian besar benilai positif. Selama

penode evenr window. saham UNIT memiliki expected retum terbesar,

Nilai expected remrn vang positif im menunjukkan bahwa saham-saham

tersebut sangat diminatt oleh para investor karena diharapkan mampu

memberikan keuntungan, Investor yang memilih untuk berinvestasi secara aman

akan rertank terutama pada saham UNIT vang relatif aman karena saham ini

merupakan saham defensif vang tidak peka terhadap pasar sehingga tidak

bertluktuasi terhadap kondisi pasar.



4.2.5 Perhitungan Abnrormal Return dan Average Abnormal Return
Abnormal return merupakan selisih antara acrual rerurn dengan expected remrn.
Abnormal return yang positif memberikan keuntungan kepada investor dan

sebaliknva. Perhitungan abriormal resurn tersebut adalah sebagai berikut:

Tahel 4.5
Abrormal Return dan Average Abnormal Return
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Data diatas menunjukkan bahws peristiwa peledakam bom di hotel J. W,
Mamiott mengandung abnormal remrn. H{asil tabel 4.5 tersebul membenkan
gambaran bahwa selama periode peristiwa. mulai dari t-4 sampai dengan t+2
terjadi rata-rata return tidak normal vang positif vang berarti bahwa para investor
mendapatkan keuntungan dan perdagangan saham-saham ini.

Pada saat event date. rata-rata abrormal retum bemilal negatif atau turun
sekitar 3,73% dan han sebelumnya. Hal i1 menunjukkan bahwa saham-saham

sangat terpengaruh oleh kondisi nepara vang buruk. Sedangkan pada saat t+1,
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rata-rata ghnormal reqern naik sebesar 1.1%. Hal im1 menunjukkan bahwa pasar
cepat pulih.

Rata-rata abnormal return per saham menunjukkan hasil yang bervariasi (lthat
lampiran). Pada perbandingan AAR sebelum dan sesudah evemr date, saham
BNGA., CFIN. NISP, TLKM dan UNIT mengalami kenaikan atau AAR setelah
“even! date lebih ungg danpada sebelum evenr dz‘ne vang berarti bahwa saham-
saham tersebut berfluktuasi akibat pensnwa peledakan bom. Hal int tidak
sepenuhnva sejalan dengan karaktenstik saham dimana menurut perhitungdn
sebelumnya sabam BNGA. NISP dan UNIT merupakan sahan defensif vaitu

saham vang tidak peka terhadap perubahan pasar.

4.2.6 Perhitungan Curnurlative Average Abnormual Return (CAAR)
Cumulairve average abnormal retum merupakan penjumiahan secara kumutatif
dan enverage abnormal renn,

Tabel 4.6
Cumulative Average Abnormal Return

Event : l.
Period _ AR(AVG) CAAR i
S -0 016434 | (-0 016439 = «0.0164385 |
o 00129712 0 0 01643%4+0.01297) = 00034673 |
-3 0.0179231 | -0.0034673+0.01 7923 ] = (.0144558 |
-2 OOIIS57) - GOII4E3R 00113571 = Q0260129 |
-1 0427816 | 00260129210 427816 = 0.068794H |
O 0116901 | 0.0687944+-0.116901 = -0.0481066 |
_______ ! CURH20IYS 0 AUES 00T 01201493 — -0.0354873
2 IS hIGRE SLO3SIRTIC0 HBOB33 =003 YAy !
3 021245 G 01319594-0.021245 = <0 QUBI4KG |
4 00398067 0 DGRU4BOHD.03YR06T = 06517379
s 0 UTOSKET . .U317579-0 0763881 = 0 12X3460)




Akumulasi rata-rata return tidak nommal hari -4 adalah penjumlahan rata-rata
return tidak normal hari -5 dan 4. Akumulasi rata-rata return tidak normal han -3
adalah penjumlahan rata-rata return tidak normal hari -5, -4, dan -3 dan
seterusnya.

Dari 11 han pengamatan terlihat bahwa walaupun 3 hart diantaranya memiliki
rala-rata abnormal.retum vang negalif. 1eryata pengaruhnya sangat kecil pada
CAAR. Hal tm dapat dilihat pada tabel diatas vang hanva terdapat 5 hari CAAR
vang bemnilai negatif Artinva walaupun investor memihki rata-rata abnormal
return vany neganf pada hani-hari tertentu ternvata masih dapat ditutupi ofeh rata-
rata abnormat return positif pada han-han laimn.

Dengan denvkian dapat disimputkan bahwa nilai kumulatif rata-rata abrormal
return vang positif lebih besar dan nilai kumuliatif rata-rata abnormal retum vang

negatif. sehingga mampu menghasilkan CAAR vang sebagian besar positif,

Pengujian Hipatesis |

Tabel 4.7
Perbandingan AAR Sehelum dar Sesudah Event Date (ED)

| Event Period | AAR sbim EV_ | Event Period | AAR stlh EV

|

|

-8 0016438506 ] [ 0012619336 1

i 4 0012971213 2 0048683301 |
-3 [ 0.017923t22 3 -0.021244602 |

2 T 0011557096 n 0059806651 |
- 004278156 S i 0076588039
CAverage | 00I3TSBS9T G Average 10035290549 |
SandDev | (11934062 SandDev | 07323979
! t hitung ' -1.3%9 |

: 1 Lahel I 2 '?'(‘:.i . '
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Pengujian hipotesis | menyatakan bahwa ada perbedaan ahnormal renrn
saham sebelum dan sesudah peledakan bom di Hotel J. W, Mamott. Perlulungan
dalam pcngujiaﬁ hipotesis | i meliputi perhitungan agcreal rerern. return markel.
aipha dan bela. expecred return. average oxpected return, abnormal return,
average abnormal return dan cumulanve average abnormal return. lomilah
sampel vang digunakan hanva 9 dar 10 saham vang diambif karena saham Bank
Mandiri merupakan saham baru sehingga tidak dapat dihitung beta historisnva,

Pada tabcl diatas nampak bahwa rata-rala abnonmal retvmn pada periode
setelah peristiwa lebih besar 0.6% danpada rata-rata abnormal return sebelum
peristiwa. Int berarti ada kenaitkan abnormal rciurn vang diperolch investor.
Sedangkan berdasarkan nilai ¢ hitung vang diperoleh dari uji beda 2 rata-rata
dengan rtaral’ kevakinan 95% ditank kesimpulan bahwa Ho diterima karena t
hitung -1 389 > t tabel 2.365. artinya tidak ada perbedaan abnormal retum secara
sigmifikan sebefum dan sesudah peristiwa peledakan bom. Hal ini disebabkan
karena baik saham agresif maupun defensif cepat pulih dari pengaruh peristiwa
tersebut vang ditunpukkan dengan selisth rata-rata abrormal requrn sebelum dan
sesudah yang hanya 0.02. Pasar bersifat efisien karena mamipu bereaksi dengan

cepat menverap abnormal return menuju harga keseimbangan yang baru.



4.2.7 Perhitungan Aktivitas Volume Perdagangan
Perubahan  volume perdagangan di pasar modal menunjukkan aktivitas
perdagangan saham di bursa dan mencerminkan keputusan investasi oleh investor.
Untuk pengupian i diperfukan data volume saham vang diperdapangkan dan
volume saham yang beredar.

Tabel 4.8

Aktivitas Volume Perdagangan

! H i ;
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Tabel dratas menunjukkan bahwa pada sam cvem dase volume perdagangan tetap
tidak mengalami perubahan dari hari-hari sebelumnva. Penusrunan ratzraa TV A
baru terjadi pada saat t+4 vaitu turun sebesar 0.08% dari hari-hari sebelumnya
vang memiliki TVA stagnan. Perubahan vang sangat kecil ini menwyukkan
bahwa peristiwa peledakan bom di hotel I. W. Marriott tidak memberikan dampak

pada aktivilas volunse perdagangan.



Pengujian Hipotesis 2

Tabel 4.9
Perbandingan TVA Sebelum dan Scsudah Event Date

" Event Period | TVA sblm ED 1 Evem Period i- TVA sulh ED }
- S TE L, S T
-1 ! 1 HKH2Y | 2 {, NI
-3 : 4 WHMZE i 3 | oo
S B R T R BT
e R _ - ., o
Average : (1 G928 | Averape R I () KRN
Stand Dey o NI tSand Dev J DO
thiwng LA :
Ijgbei ) 253060
daerah daerah

daerah tolak

erima

tolal

-2 506 2500

Pengujian hipotesis 2 menvatakan bahwa ada perbedaan rata-rata aktvitas
&) A

volume perdagangan sebeluin dan sesudah peledakan bom di Hotel ). W Marrion,
Perhitungan ini meliput perhitungan aktivitas volume perdagangan dan rata-
ratanva. Penggunaan sampel sebanvak 10 saham karcna periode pengamatan
hanva berkisar pada event window

Tabel diatas menunjukkan bahwa rata-rala aktivitas aktivitas perdagangan
sebelum penistiwa lebih besar daripada rata-rata aktivitas perdagangan setelall
perisiwa. Ini berarti ada penurunan sebesar 0.016% pada akiivitas perdagangan
saham di fantat bursa. Berdasarkan nilai t hitung yang diperoleh dar uji 2 beda

raia-rata dengan taraf keyakinan 95% dapat ditarik kesimpulan bahwa Ho diterima

karena ¢ hirung = 1.000 < t tabel = 2.306. hal ini berarti tidak ada perbedaan
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aktivitas volume perdagangan secara signifikan antara sebelum dan sesudah
penstiwa peledakan bom di hotel J. W. Marrion.

Pengujian kedua menghasilkan kenyataan vang sama dengan pengujian satu.
Mengingat pengujian sebelumnya hal ini tentu sudah diperkirakan. Tidak adanva
perbedaan aktivitas perdagangan dikarenakan walaupun ada penurunan aktivitas
perdangan pasca peristiwa pe-ledakan bom namun penurunan tersebut sangat kecil
sehingga fidak terlalu berpengaruh pada aktivitas perdagangan secara
keseluruhan Perdagangan di bursa relatif stabil. Hal i ditunyjukkan oleh

stabilnva volume perdagangan bahkan pada saat evens dave.
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BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan pembahasan pada bab sebelumnya dapat ditarik kesimpulan bahwa

&

Pengujian lnpotesis | yang menyatakan bahwa ada perbedaan abrormal
rerurn saham sebelum dan sesudah peledakan bom di Hotel J. W. Marriot
tidak terbukti. Peristiwa peledakan bom tersebut tidak memberikan
dan.pak vang symifikan pada perolehan return salam-saham dengan
aktivitas perdagangan besar, Pasar bersifat efisien karena mampu bereaksi
dengan cepat menverap abnormal return menuju harga keseimbangan yang
baru.

Perolchan return saham: sangat terpengarul pada kondisi pasar. namun
pada peristiwa tersebut kondisi pasar cepat pulih karena ditunjang oleh
kesigapan aparat pemerintah dalam mengatasi kondisi tersebut schingga
investor tidak berpindah posisi. Hal inf terlihat pada t+1 dimana sebagian
besar saham balk saham agresif’ maupun saham defensif telah kembali
pada posisi semula dan sclisih rata-rata abnormal rerurn sebelum dan
sesudah yang hanva 0.02. Nilai CAAR sebagian besar positf. artinva
walaupun investor memiliki rata-rata abnormal retum vang negatif pada
hari-han tertentu ternvata masih dapat ditutupi oleh rata-rata abnormal
retwn positif pada hari-har Esin,

Pengwian hipotesis 2 yang menyvatakan bahwa ada perbedaan rata-rata

aktivitas volume perdagangan scbelum dan sesudah peledakan bom di
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Hotel 1. W. Marriott tidak terbukti. Peristiwa peledakan bom tersebut tidak
memberikan dampak yang signitikan pada aktivitas volume perdagangan
saham-saham dengan aktivitas perdagangan besar.

Sama dengan perolehan return saham, aktivitas volume perdagangan
juga dipengaruhi oleh kondisi pasar walaupun pengaruh tersebut tidak
sebesar pengaruh yang ditimbulkan pada retumm saham yang sangat
berfluktuasi. Rata-rata aktivitas perdagangan pada event window selalu
tetap. Penurunan aktivitas volume perdagangan baru terjadi pada t+4
dimana semua saham mengalami hal tersebut. Penurunan tersebut sangat
kecil yaitu 0.08% sehingga tidak memberikan dampak yang signifikan

pada aktivitas perdagangan.

5.2 Saran

1.

)

Bagi investor

Dalam melakukan transaksi. disarankan untuk terus mengamati fluktuasi
saham dan mengiknti perkembangan rumors dan juga konsisten pada
prinsip buy on rumors, sell on news.

Bagi peneliti

Penelitian in1 hanva mengamati pergerakan abnormal retum dan aktivitas
perdagangan selama |1 hari dengan data histons sefama 100 hani sehingga
ada baiknya mahagsiswa yang ingin meneliti tentang studi peristiwa untuk
memperpanjang event window dan data historis. Periede yang lebih lama

diharapkan dapat memberikan hasil yang lebih akuras.



43

Studi peristiwa pada penelinan im mengandung unsur-unsur politk.
Pada dasamva studi pensiwa tidak terbaias pada lingkup politik saja
namun juga meliputt lingkup vang lebih luas seperti masalah sosial.
budava dan eckonomi. Scbaiknva penclitan tentang studi penstiwa
difakukan secara beragam dengan mengambil iema-tema vang baru dalam

lingkup vang bervanasi,
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1. Perhitungan Actual Return
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2. Perhitungan Return Market

Date Dav Sector Today T-1 Rm
Muoon | Tusdas | COMPOSITEINDEX 379351 #2003 000866
2203 | Wednesday COMPOSITE MNDEX 387 247 379.351 0.02081

OR300 | Thursdas COMPOSITE INIEX KRR BIHT O HRTG
i 312003 | Friden COMPOSITE INDEX 38780 IBAASE  DOUMR

_M172005 | Mondan COMPUSITE iINDEX 382,149 STRR  0.0147K
WIRZ2003 | Tuesday J COMPOSITE INTHX IRA637 JR2149 000631
92003 | Wednesday E COMPOSITE INDEX 383 4K % 637 1HINR2

' 3202003 | Thursdin i LCOMPOSITE INDEX 1 63K RS 483 002375
; 212003 | ] aday II COMPOSITTE INDEEX I i3y 0,638 b A2
i 32970003 | Monday [ COMPOSITE INDEX 950G U439 1260
D MRS | Tuesd i COMPOSTE INDIEX 3 win 395 086 LGS
32072003 | Wednesday | COMPOSITE INDEX $01 039 W90 01545
22003 | e | COMPOSITE INDLX LGy gk
L 328003 | Frds | COMPOSITE INDEX 4 432 400 M3 077 |
JR200E D Mol CUMIOSITE INDEX Jym (H did 332 JLi[aRY .
AW | lusdiny | COMPOSITEINDEX 398055 39800300013 |
L A2 | Thersdas _COMPOSTTE INDEX AT I AR KT
1472008 | Fridan i COMPPOSITE INDIEX 403 078 T UM |
4TNE | Mondas LOMPOSTE INDIX NS mEAT enuTl
ux;z:_uj;j Tuesdas | CUMPOSTEE INDEX 12200 B uod? |
44203 Wedniesday S UOMPOSITT INDEY 450 2T 42200 Wb
1 2m3 | Fhur sdiy C COMPOSELE INIEX 30 447 30 250 LR |
S SRR _I Irida COMPOSIT] RN Bt AREad? LRL B I
o FE | Moo COMPOSITE INDEX 433 W7 438 MY niey
: S A e COMPOSELE ININEY 437 724 43347 L HINT J
A3 | Wednesday COMPOSITE INDILX S3T.T IRE]! Ir
EE O huradn CCOMPUSITE BIEY 4H2 72 i l
L 2 EIO0d ) Mosdas CCOMPORITLE INDEY 58T Gt
Camning | Tiesdiy I CUMPOSTTT INIEX 442 737 447 3t RN E :
: IRt h{_l_!l_'w_jl‘\‘s'cducﬁiz}__ i ;_F]}.’\.ﬂ’ﬂﬁ![‘l@ NDLX T o HIIT O GHNY :
L2400 | Tharsdy | COMPOSITE INDEX M3 lTade 00036
D 280002 ! Frids COMPOSITT INPEX. 430H2 w4518 summ !
D a0 | Modas | compostT DR 1097 43I 0
;_-uz}_;f_;t_x_[?\_ lwesdar L COMPOSITE INDEX 182 MLYIT AT
L mnon | Wednewdss | COMPOSTIT, INDEX 130801 HIIST 00T
CAnmud | Thursda L COMPOSITT INDEX 151w 50801 YT
200 1 Frday FCOMIOSLITE INDEX HTRIY 452198 AR

i i Monday

. COMPOSITE INDEX

3% 47

42T 819 EENINT |

SOC20T 1 Tuesdm L COMPOSITE INDIEY, RUEK S 43R 437 LS *

D ATOONG - Walnesda f COMPOSTTT INDEX 473 128 463612 U023 |

D SRONE  Thursdss | COMPOSITE INDEX TR TR s
SN | Friday COMPORITE INDEX 468 634 J7L018 ALK S

I 520003 | Monda COMPOSITE INDEX 473,927 H0.6H - 000914

D3N Tuesda | COMPOSITE INDEX 47331 473927 ALONNIES |

L sAa2003 | Wednesdsy | COMPOSITE INDEX _dor8se AT o7

A

tad
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| compostie:

001864 |

$/197003 | Monday INDIEX 459215 1 467939 ¢
DS0058 | Tuesim ! LOMPOSITEINDEX . do6 142 49215 G0IS0R |
l, 572172003 | Wednesday | COMPOSITE INDEX 462K deb T2 OO0 ‘
5227005 | Thursday | COMPOSITE INDEX 165 129 66287 00248 |
| sn3n003 | Fride | COMPOSITE INDEX AT2105 465120 0 oons |
L 8262003 | Mondan - COMPUSITE INDIZX 47840 472405 00134 |
P st | Tuesdey | COMPOSITL INDEX A%0.266 I 4N 0.0039 |
|| 5282003 | Wednesday  + COMPUSITE INDIX 492 K18 200 002014
i 52972003 | Thusdss | COMPOSITE INDEX AT 492818 1 DKIRYT
| 602003 | Sundin | COMPOSITI INDIX 39K 247 94T 0195 |
i eRn00d | Monday | COMPUSITE INDEEX 505,724 396.247 0 2ou3% |
o200 | juesdny COMPUSITE INDEX 07 423 SIS T29 A0S
i 642003 | Wadnesday | COMPOSITT INDIEEX S0 452 A2 425 i iy |
L oS00 ] Thursdn ~COMIXIITE INIEX A1 lon S5 00IRLS
i 200 | Frida L COMPOSITYE INDEX 510 601 MIdee '"’“i’-:‘_l
L o} | Mondiy COMIOSTE INDEY Fly i IRLLARE Rl
| 6fu2ui | ‘leesday { COMPOSTIT: INDIX 39 343 519325 00007 |
‘_ _ef)]2ins :_l"'_'fi_.l_l:u:h'-t.hl_\ . COMIPMOSTTT INDITX MR H--‘-leﬁ _ AT
122003 | Thursdn  COMPOSITE INDIEX IR SIS713 402097 |
O3 | s CCOMIPOSTIT INDEX A4y SULRIG HOITIS
L 62003 | Mond COMPOSITI INDEX 312091 ST D U0d3
U L Tucdn COMPOSTTT INDI TR SR T2
L OR200 5 Wednosdkn - COMPOSILL INIYX 503 233 MMAHE i
L 003 | Thersday CCOMPOSITL INDEX MPN SRR gl
L WU | Enda COMPOST]E INTHX 14482 MK BOUAIE |
!_ G2UI0R L Monday COMPOSTT NS N S 342 S1452 0 pjoes
L R2a003 | huesdan COMPOSELL INDEX S0 191 S0 33 Lo |
CUTRINELR { Windpesdos LOMPOSTIE NI StEb 2T KLINMT] ERLETES '
| w23 | Thisdas - COMPOSITE INDEX 497 K14 S0.2T9 AR
L2 | Unds CCOMPOSTTUINDCS Sy 4978 el
T SENTAIITR Mutida CVONPOSI L INDEX S M TRE HKZE .
! ALK Tuesdin OS] iNDEY 34 S SIS JU BN R I
L 7nomn | Wediesdnn COMPOSITL INDLY, A (17 WSty s i
TR CCOMPOSTTL INDFY 7 s e T U |
| 7anun | Unde COMPOSIE INIIY, S0 776 T2
U 1m0 | Monday L COMPOSITL INDEX 11378 S99 014 |
L TRON0Y | ek COMPOSETF INIIX SRS STLATR il
; 22003 | Wabkesdn  COMPOSETT INDIX S19 81 SiBSy e wndT |
Poanngons Doy COMPOSTIT INDEX SI% 20 sSfewiy ooz !
D ornons | i CCOMPOSHININDEY Siess SI8 e ‘1
T Menday COMPOSTIT INDEX Suoel SMeRs  O0]yiC
L 250003 | Tuesda COMPOS[TE INIEX 53183 Sl onont |
TN | Wednesdn  COMPOSTTE NDEX 324201 TR 60173
CINIR003 | Thursdn COMPOSTTE INDEX 313583 24060 o200 |
TR0 | Fruds COMPOSITL INDIY, 5255 ISR wena |
NG | Mondas  COMPOSIVE INDEX 50413 255 00087 |
T3 | Tuesday COMPBOSITE 1NN 36 T 50913 ot |
20232003 | Wednesdnn | COMPOSITE INDIX 512.62) SI6TIO 4100805 |
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7242003 | Thursday COMPOSITE INDIX S05044 | 516N | 001478
7250003 | Eridn | COMPOSITE INDEX SIOORY . SOR 0D 0 O0M9R
TR003 | Mondar COMPOSITE INDEX $12794 ° SH0.083 ¢ 0.0053)
77290003 | Tuesdan COMPOSITE INDEX SILA72 512791 ¢ 000258
73002007 | Wednesdan COMPOSITT. INDIZX SORIIY TSI 472 0 - 00e3s
7312003 | Thursday COMPPOSTTL INDEX SUTORE BMB2I2 0.OWMT
8172003 | Koy | COMPOSTIE INDIX ROAI4 L NTOES | A2
472003 | Mondasy COMPOSITE INDEX 503042 38944 0.29d)
860003 | Twesdas | COMPOSMERNDEX 45529 sonaz © <000ss,
8602003 | Wednesdas | COMPOSITE INDEX ARME36 ARSI D 01N
£r72003 | Thursda COMPOSTTE INDFX SRIT 444436 00179
882005 | Fridn COMPOSITE INDEX 504 30 EIT TR |
292003 | Satrdas | COMPOSTTI: INDIX 547 057 W33 0ol
(#2003 | Moada L COMPOSITT INDFX SR RTOST b LA

ih



3. Perhitungan Alpha dan Beta

Saham BNGA
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Saham INKP
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Ret.i.l rn Market
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4, Perhitungan Expected Return

vent lYenod | Rm el BNGA) Alpha(BNGA) | ER(BNGA)Y | RetasBRPT) Alpha{BRPTY | ER(BRPT)
-3 L (0758 41 3326 0K VANLFSTS 319319 00119 00114
-l L) B3RS A4 320 [} {H)RY 00110134 (1193 019 LIRRESS S
I B Lo UAA6 L 00088 [ 0009055 | 01939 | ooely | 0008 |
2 -ﬂ_z_:_iJ I . 11,3320 11.00RY 0.0863336 G.1939 IR 103336
-1 0.2944103 -4).3326 1LIKIRY -).088919 11939 40119 Q068927
¢ -0.03058 | -0.3326 00089 | 009725 01939 00119 1.00597
1 13 0H] 209 L3320 0 EE IKHETS o133 0y (.014243
- LM e A 3320 0By LM (1939 oy 0017325
3 C ST 41 33260 1U0RY D HRIM2 N0.1939 iy (FM0OT7Y
H th 16166 41,3126 1 IRY ) 41868 14939 Hone (L3236
3 P 1o 41 3326 ongy 1 g nssaToy | 1153y 1oy iirde |
| Tvent Period | Rm Betin CFIN, APWCIING | FROCFINY | BeryCTRAS | AlphatCTRAY © BRICTRAY |
5 ) (0254 (r 4133 0465 WHISRTTS 41,3393 I ER | UARUITS ?
| 3 00633 () 4353 EREY S UIN37327 -0.3393 (195 . ulosn |
2| wor ! (4355 0.0065 | omoe2se9 | 0330 eo19s | 0019058 |
N L A 0A3ss LGS | 4L095152 L PA 00195 0 li‘)Kh'??_l
I B 0 L L= E5 1) 00068 | U.134582 413393 0.6198 -1 0§02y
L] 103058 0.4355 LR ALl 03393 L6195 | 0019877
| AN 209 | (F3333 LR (10117638 S1.3013 00195 13075347
2 [JRERgFaY I IR ERE UL (LOTRGES 40,3393 L0 RS ﬂ_ﬂ]ﬂut?
5 BT RN ) 4355 HAGS | D066 403303 Hates 0.021443
4 01616401 J' 04333 00065 1 L7603 33593 04195 3555 )
3 FRPCIE 1} 4333 00065 | 005440 {33343 0495 i_J[Lr'{[ll_ﬂ
vent Period | Kam BewONKPY | Al|}.1.1ut.i.l;l.1-§|.’} -T_}::'ﬁr'l_ukm'-:__-:l_xm_wm_l_’l_ Abplut NESF) ERQNISPL |
' -3 I TTEAT 039 DO | uTyET ALOATY oS DN 164y i
o Lo 393 wOI9 | nnioesns ALISTT D001 | 00TRGT
| -3 _- AN T | 1393 Wl T OHIRSTT P OAFT s X527
-2 EIERS ]! i 110393 iy DA T8 A1 03377 {ths (A1 1068
-1 0 2911413 0.0393 [N EELE 00224583 {0577 IR L.01547
[} (. N3058 {1.0393 0.0189 Q9698 -LOSTT LXLOe 0. 003265
1 2oy .U Uy HuIE7E2 | 103577 (03 0000802
2 TonIeTY ' [IRTER X RO 019996 3T ) OUH S :H_tm-t-ll_l-
i | RELIEER tu3ad 0409 DUOGTS | HOTT | Gk t {J(-J.i}i_"i
4 Dnsear 0 0303 o ey | _ A0S R LTS |
S b anmes - g | AUl | aesigl 4057 GONIS |0 nsND




Fvent Period |} Rm Bew(SMBC) _Alpha(SMBC) | ER(SMBC) | BetTLKM) | AlphaiTLKM) | FR(TLKM) |
5L 258 00912 | 00112 | 0010949 0.0084 00031 | 0003078
4 £5,00635 00942 D012 | 00106205 00084 00031 0 (03047
-3 A3 0007 1).0912 U112 0.01h1375 (HIKIBA AN 10.0813096
-2 £ 23341 1.0942 LR L1 08T (KR4 A3 13 (1139
-1 (3.24103 2 0Q1l2 0.G3R0227 JORL G ({031 1140557
0 ). 3058 0.0912 00112 0.003-$107 0.0084 00031 0.002843
| 0.012091 0.0912 0a12 023027 {1(HI8 0031 0003202
2 027979 oz 00112 | 003517 G008 JLIALEET WK3EES
3 0.00573 0.0912 00112 [ 00106779 0.0084 (4003 0,003052
4 f ek 02 00112 [ 142359433 00081 | won3l | ooogass
5 I 014005 w0912 00112 | 40572 o HOU31 0.0 1924
ivent Peniad © Km 13etar LN - Alphat UNITY EROVINELY |
L0258 402925 BORIT | 00624541
4 L 63E L2928 BOALT  H06353R6
R AP RMT ¢ 11,2925 GOGIT | 061830
.2 423 41,2923 woel? b g7t
-1 Y X 412925 VOUIT | UaR2S
0 0.03058 02925 0.0617 | 08706461
i n.012091 412923 HoalT 1 00381638 ]
z 2TV H12928 LNEH I PR = X R
3 L) INIST 41 1935 BUBT | g undiMT ]
L4 uelen a2 N0617 10Ul
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5. Perhitungan Abnormal Return
Event R ER AR R ER AR R ER AR
Period | (BNGA) [BNGA) (BNGA) (BRPT) {BRFT) (BRPT}) (CFIN) {CFIN) {CFIN)
-3 f) (4.00975735 009757 | 00204082 o014 03808 | 03ME | 0.003377 1 03980
4 Dl ooonold | 00tod | 01041667 | 00NRGE | 00934987 | 0OTI42Y | 0.003733 | (HOATO90
-3 1} U.0090351 A 000055 | 0 01RB6TY DRUIBE S J.0070583 | 0066667 | O.006IYT {0137
-2 0 1.08652362 0086534 0037037 | -003336 | 0.0T086] LG25 | HOUSIS | 1 (57652
-1 [ L.0BEO1RE | O0DBRCIRS 0 | 0.068827 0068927 0] 013582 | 01358
o 025 00190T53 | 0265073 | 00357143 | 0.00597 [ 0041684 | -0.06824 | -0.00682 | -0.08142
1| 016066667 QGOMSTH [ G 1617883 | 00555556 | 0014245 G130 | 0064516 | omitres | onsers
B _2 "”;,"_msm 000 | 0432630 | 00173939 | 0417325 | DOK2IRT | 00909y | noisass | no72224
B 3 .nzw, (}_f!]l’)ﬁlnz—}: A2608M | 0| 00 0079 10 __'.E‘_‘_’Tl’.?f:‘?i AV N0}
q 1 i RO | I8N G724 D a0 ON26005 | U2TTTTR | L OTOWE | 1 2KIETY
5 1 1| ODNFATORT | 00558 | 00169492 | -0 01326 | 00322044 | 1343 ] Losdy | 4107399
Evemt . R i ER AR R ER AR R ER | AR
Period | (CTRA) | (CTRA) (CTRA) {INKP) {(INKP) | (INKP) (NISK) | (NISP) | (NISP}
! 5 B NINETTR L D0NNTE S H2S L BRI | 0623299 1 082 | noutede | diiaag?
!. TRy Y X1 1 O ILAAINR | D03T2914 | 00375717 , BUlnGa {0625 | 1021277 u.tmwn71' il 44|
.3 i . XYY IS k] L1 {9638 AU RS k] I[ L ORE2 (022762 [T 41N 133
-2 (097361 I aosesrs AL01137 1 01038961 | 1727 1 021693 0| olaveR | o o)49?
-1 1;__:__:3__‘.3__*:3__ 1 TIRIINY | BRI U2 332Y . L es b O PR S e A OLEST 0 ] 547
G 005 ] 002987745 | 0079877 | 076087 1| 00098 | AL0B5785 | 002083 | 0.003265 -0.0241
! DI onswmy | o0saTR | 00588235 03T | 0od7ess | 0021277 | 0 oosz | 6 e
; 2 09IRG L oaitiieo]l | 00391737 | 00222222 | 00121 002220 | 0020833 | Gl | eZias |
i 3 023375 . G440 [O2I2933 | 01086 LIS | 621545 0] GU0Is3 | a0
16 05189873 | 0333506 [ 15543384 GOH9RY | puIsT | 0 06263 | 0 0R1633 | 1irRa RIS
2 01667 0eTni1 b assess | 0207300 0o0s19 | 0627135 | 0 0TSIT | Dess] | 40sans
Event | R [ ER I AR R £R AR R ER AR
Period | {SMCB) i SMBQC) {SMBC) (TLKM} (TLKM) | (TLKM} (UNIT) (UNITy | (UNTT)
5 Q030303 1 001006188 | 00193381 | 001111 | 0003078 1 0014189 | 0076023 | 0062451 | 0012468
-1] 0.0 147058 UMK | GHOR3S | 00168539 | 03047 | 0019801 | 0O1TRS7 | D063sa -ty 1487
Al vossoses | oontszar | oorsten | w7143 | oousoe | 00026182 | 0105263 | 0061836 | 0 43427
2 DOIBERE | K 00234207 O GOy | 000113 | DQISKT | 02N g 0 14585
- | D0326316 | 003802223 | 00146093 | 0.0227273 | Q00ST | G298 | 0| 062433 | 6.029325 |
1] 0025 | 0.00541066 | 0033401 | 00466977 | 0002843 | -0.043541 | 0.32258 | 0.070646 | 39323
| 0.01026 0.01230274 | 00317998 0030303 | 0032092 1 00271015 | -0 28571 | O03RIG3 | ) 34388
2| 00481928 | GIATAIT2 1 00345411 | DA | HHIRIZA | Q03TR0 | DI3IRIE | 0053506 | uRT
31 0014943 | DONKTIRS | Ouo0gled | 034598 | 00u3052 ) (126 0| 0eR375 | LH063FT
[ 0 HR2TRT DDA | OTAR20 | N 2T0SRRY | (HKKUSR | 02661303 | 060G [ 0014 | DenlT
3 I 23T S U S 412233y | 02222222 | G019 S 224146 | DLRIIAAY | o l02eed ot "3“_9(;; |




6. Perhitungan Average Abnormal Return per Saham
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Event Period  AR(BNGA) | ARR(BNGA) | AR(BRPT) | ARR(BRPT) | AR(CFIN) | ARR(CFIN}
—-3 0009757 LoNgoR | | boese |
- EIRTIRRS K 1 OUIIGRT 1} 67690
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2 awnw ] | Lnees o ] LR I
I I (K L tsmaT [ G.01547
0 -0.079577 | i .O85TES 00241
| GuMTTN (LOITHES (020174
2 OUMITRT L0226 L U20%8 |
3 02120124 | HOTSATOS | 1G2I5A4 UANRIA3 5 AAHEY (LIORTOM !
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7. Daftar Velume Saham Beredar dan Diperdagangkan
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72972003 | BNGA | I3ANK NIAGA TBK TI63606512 718339351
T3N3 | BNGA | BANK NIAGA 1BK B, A THA6306332 | TIR33G3SE
7/41/2003 | RNGA | BANK NIAGA TBK 77463606312 71833935
8112003 | BNGA | BANK NIAGA THK 77463606512 718539351
8472003 | BNGA | BANK NIAGA TRK 763606512 718530351
852003 | BNGA | BANK NIAGA TBK 77463606512 718539351
$46/2003 | BNGA | IBANK NIAGA THK 7463606512 718539251
8772003 | BNGA | BANK NIAGA TuK 773636065 12 718539351
#82003 | 1INGA | BANK NIAGA TTK TT463606512 718339351
_ 890003 | BNGA | BANKNIAGAIBKE | _THE306512 | 7438952913
R 12003 | BNGA | BANK MIAGA TBK TH636065 12 718539331
7262003 | BRYL | BARITO PACIFIC TIMBFR THK 2613512626 | 2613512626
7042003 | BRPT | BARITO PACIFIC TIMBER TBK 2613512626 | 2613512626 |
| 77212003 | BRPT | BARITO PACTFIC TIMBER THK 2613512026 | 2613812626
12003 | BRPT | BARITO PACIFIC TIMBER TBK 2613512626 | 2613512626
_BA42003 [ BRIT | BARITO PACIFIC TIMBER TBK 2613512626 2613512620
8/52003 | BRI | BARITO PACIFIC TIMBIR TBK 2613512026 2013512626
42003 | BRPT | BARITO PACIFIC TIMBER TBK 2613512026 | 2613512626 |
(BA2005 [ BRPT | BARITO PACIFIC TIMBLR TBK A 2613512626 | 2013512620
#/8/2003 | BRITT | BARFTO PACIFIC TIMBER ITBK 2013512626 | 2013512620
72003 | BRITT | BARITO PACIFIC TIMUER TBK 2017459791 2251895192
R112003 | BRIT | BARITO PACIFKC TTMBIR TR 2613512626 [ 2013312626
FR92003 | CFIN_ | CLIPAN FINANCE INDONESTA TI3K Y2721 2081 YIT21 2080
7RO | CEIN | CLIPAN FINANCE INDONESIA THK 927212080 927212080
TR0 | CEFIN CLIPAN NINANCL INDONESTA TR Y2F212080 KR L
. RAL2003 | CHIN CLIPAN FINANCE INDONESIA TI3K 972 2u80 4272124080
$472003 | CI'IN_ | CLIPAN FINANCE INDONESIA THBK o RTII0N ] 927202080 4
| S52003 | CFIN | CLIPAN FINANCL INDONESIA TBK 927212080 927212081
SA2003 | CHIN | CLIPAN FINANCL INDONESIA TBK YT 92721208
S | CEIN - CLIPAN FINANCI INDONESIA TBK SIS0 | 92T2E080
$32003 | CHIN | CLIPAN FINANCI: INDONESIA TBK Y2721 IR0 9272126080
$4902003 | CIIN__| CLIPAN FINANCE INDONESIA TIK 927212080 739671 580
$12003 | CFIN__§ CLIPAN FINANCE INDONESIA TBK 927212080 927212080
7292000 | CTRA | CIPUTRA DEVILOPMINT THK Fo 12 XHHKH) 1612500000
7302003 | CTRA | CIPUTRA DEVELOPMINT TBE 1612 HHKKK) 1672300000
T | CIRA | CIPUTRA DLVITOPMENT 113K 1612 00000 16123000100
___BA2003 | CTRA_ | CIPUTRA Di:VELOPMENT 1BK 1632500000 1612 SO0
I B2003 | CTRA__| CIPUTRA DEVELOPMENT TBK 1612508} 1612 SORKXK)
852005 | CIRA | CIPUTRA DEVELOPMENT 15K 161 250000 16125000k
B/6/2003 | CTRA | CIPUTRA DEVELOPMENT TRK 1612500000 1612500000
#2003 | CTRA_ | CIPUTRA DEVELOPMINT TBK, 1612500000 1612560000
$472003 | CTRA__| CIPUTRA DEVELOPMENT 1BK 1612560000 1612500000
8/9/2003 | CTRA | CIPUTRA DEVELOPMENT TBK 1612560000 | 1223344500 |
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R 142003 l CTHA J CIPUTRA DEVELOPMIZNT THK § 612 5NHKN) J 1612 SC0HNX
292003 | INKP INIyAT KIAT PULY & PAPER THK 5470982941 347y82941 |
HIH2003 | INKP INDAH KIAT PULP & PAPER THK 3TINR2941 SAFUE2941
I2003 | INKP INDAH KIAT PULP & PAPER TBK SANHRR2941 S47HR241 '
B172003 | INKP INDAH KIAT PULP & PAPER TBK 3470982941 SAANBIILI |
/42003 | INKP INDAH KIAT PULE & PAPER THE 4709824941 54 L4
.. /52002 | INKP | INDAHKIATPULP & PAPERTBK. | 5470982941 | 5470982941 | |
62003 | INKP INDALL KIAT PULP & PAPLIR 112K 3470082041 3470082941
87772003 | INKP INDAH KIAT PULP & PAPER TBK S4TYR284 | 5470982941
882003 { INKP INDAJ KIAT PULP & PAPLER THR SIT0V82991 SR
RA2003 | INKI INTAL KIAT PULP & PAPLR TR ST0uR294) | 2573780530 |
B11/2003 | INKP INTAH KIAT PULP & PAPER TBK ) TR0 ATNE94]
29203 | ONISE  BANK NisP THE ) 42391792 401239) 792
T2003 | NISP AN NISP 11K I (1 P2 1012391797 |
TIAR | NISE 'IMNK NISIT THRE 4012391762 4,12301792
KR | NISP BANK NISP 1135 2GR 4012391740
L B2 | ISP BANK NISP 13K, | 4012391792 QU123 T2
J' ®IS/UKIZ | NISP HANK NISP TR . 4012391782 E10 ia iyl |
l- G203 | NISP HANK NISP TBK 1230 792 JUI22491 792
[ srnous | NISP | LANK NISP TBK _AIZIITIY | 12T
if' ROVIRIE 4 NISE ‘ LIANE NISIP TIIK LHZFTIZ 052391792
i B3 | NISP | I3ANK NISP THK 1231792 359321 M40
L A1 L2003 11 NSP BANK NISP TBE, 012391792 A 239
T : - - T
TwW2003 T SMOH  SEMIEN CIMNCNG THE , THoUHH) OV an)
TEAKHNR | SMOR : SEMEN CI3MNONG 113k | T A0 K TOh2UNK
R SMCT . SEMEN CIRINONG 13K o Tastr 2N THO2H0NK)
et Pl 1| SR l SEMEN CIBINONG T1C | T2 L) TAArIHIUKH MY !
_ RH2M | SMCB T SEMEN CIBINONG 1BK P tee 200 PCINRRRMG
B2 | SMUI | SEMUN CIBINONG TBR o ' TORTHIINN | TGO KK, |
BiG20U3 | SMCB | SEMEN CIBINONG TR o ToeXuiu TOOIIUNK)
BT 1 SMCH ' SEMEN CI3INONG TBR . T K THOZYRK K]
SRZOUS | OSMOE | SEMEN CIHRINONCE 1135 Tofp RN THHAVNONN)
By | SMUB SEMEN CIRINONG JHK i Tty ZHINNN) TILI525406
YI200F | SMCB | SEMEN CIRINONG TRE L TER3O0NNG | 6200000 |
2972003 { TLEM | TELEKOMUNKAST INDONESIA 11K __I_ml?vwm'qﬂ D IOOTYHYGH
2003 | TLEM | TELEKOMUNIK AST IMIDONESTA 113k CTOTRRGA ' 10079949 9G4
T2 | TLEM | FELEKOMUNIEAS] INDONESLA TR 1T I9GA | LOOTHHA) |
i 8172003 | TLEM | TELEKOMUNIKAS] INDONESLA THE _louTeeveeay | LOTY9I9640
| &3 | TLRM | CTELEROMUNIKAS] INDONESIA TIK LYY 1 ROTYII04}
_ &52003 [ TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESLA THK HHITY9959040) TO079999640)
8/6/2003 | TIKM_| TELEKOMUNIKASE INDONESIA TBR 0079999630 | 16079999640
BAZI03 | TEEM | TELEKOMUNIFAS] INDONESLA TBE TOOT RN 179999040
82003 | TTKM | TELEKOMUNIKASI INIHONTSIA TBK 10079990648 10079990640
RA2003 | TLKM | TELEKOMUNIKAST INDONIESIA TRK X796t 62802527}
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81172005 | TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK 50079999630 { 10079999640
712972003 | UNIT | UNITED CAPITAL INDONESIA TBK 237500 203759500 |
70042003 | UNIT | UNITED CAPITAL INDONESIA TBK 203759500 203759500
73142003 | UNIT | UNITED CAPITAL INDONESIA THK 203759500 203759500
#/1£2003 | UNIT _{ UNITED CAPITAL INDONESLA TBK 03759500 203759500
$£4/2003 | UNIT | UNITED CAPITAL INDONESIA THK 203759300 203759500
#/5/2003 | UNIT | UNITED CAPITAL INDONESIA TBK 303784500 203784500
#76/2002 | UNIT | UNITED CAPITAL INDONESIA TBK RTRISN | NRTRISO0
#7/2002 | UNIT | UNITED CAPITAL INDONESIA TBK 2NTRASH 203784500
RARZO0Y | ITNT) UNITED CAPTTAL TNDONESIA THBK JUTTRAS0N 20784500
#2003 | UNIT | UNDTED CAPITAL INDONESIA TBK HELEET 199763060
8112003 | UNIT | UNITED CAPITALINDONCSIA TBK | 292590k | 209259000
70292003 | BMRL _| BANK MANDIRI (PERSERO) THK TSHONNKKI | I98O00KINN |
F30200% | BMRI | BANK MANDIRI (PIRSIRO) TBE e TYROEXMIO0NG [ELELILLL O
7312003 | BMRI | BANK MANDIR; (PERSERO) TBK BOSOCIGHIN | 19B0KKNN
R72003 | BMRL | BANK MANDIRI (PLRSLRO) TBK T9SOOIOIUN_ | 1980KHKIN
RA2005 | BMRI BANK MANIIRI(PERSERO) TBK TYEOUANKH KK TH NN )
8/572003 | BMRI | BANK MANDIRI (PERSERO) TBK L93GOUKION_| 19800000000
RA2003 | 13IMRI 3ANK MANDIRI{PLASERO) THEK TOROKXMKIK TROMOHNN)
KNG | BMERI BANK MANDIRI (PERSEROY TBE THRNRERINH 1R REANKEN)
CW/R2003 | BMRI | BANK MANDIRL(PERSERCYV TR T98GOUCKINK | T9BC000 |
8972003 | BMR | BANK MANDIRL{PERSERO) TBK TUBOOOURNKY | 19682 TI0UKN)
#112003 | BMRL | BANK MANDIRI¢PERSERO) TBE TYSOKKION | FYBIOUKMNR NG




8. Perhitungan TVA dan TVA Average
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Volume i
Volume Saham Suham Volume Saham Volume Sakam |
Event Diperdagangkan Beredar TVA Event Diperdagangkan Beredar TVA
Period (BNGA) (BNGA) (BNGA) Period {BRPT) (BRPT) I (BRPT}
S TIB3IAISE TI463606312 (LINY28 -3 2613512620 2613312626 . |
-1 ‘ TIE33935] TT6IG0G512 (LDY2R - 26013312620 26135313626 1
-3 TIE3R933] TTH636M512 0 (K928 -1 2613512626 2613512626 1
-2 TIR539351 TIA6AE06512 028 -2 2611512626 2613312626 I
-1 718339351 TTA6I60H6512 0 2R -1 2013512626 2613512626 1
0 718539351 77483606512 0.00928 0" 2613512626 2613512626 1
1 TIBIAER] L TTI6MGUeS|D | OWIR | L 2013312626 | Jeldslaeze | 1
2 ] TIRIMAIL L TRGMMOSIZ | oo | 2 2613512626 2013512626 1
o SIS TH0000512 | 000928 3 2013512620 | 2613512620 ]
4 | T ARSIV TG00 2 U YROT7 - 2231893192 2017439794 '.J".f)tl“-__l
= HERRERND] Tidodnnd (2 1 UOnyzR N ! 2613512626 2013512626 | i
i Yolume
I Volume Sabam Saham Volume Saham Yolume Saham
Evemnt Diperdaganghan Beredar TVA Event Diperdaganghkan Boredar TVA
 Period | (CFIN) (CFIN) (CFIN) ; Period {CTRA) (CTRA) (CTRA)
N S2TCTI208M0 - Y2 12000 t -3 1G125(0HEX) 161 250NN} I
-t Y2TIR2080 T U2T2I20%0 | 4 EGIZSONNCN 161 2500000 I
- ERER BT ST IR i ] -3 To I 25NN 16H] 250000N) | !
2 G2TIE208N YIS0 i E 2 1 &1 2506HNN) i | 250N I_.
: -1 LTI - GITXI2NRY i t ] -1 Tos | 25RMHND 1] 23N ]
! o 927212680 ° 92721200 | | 0 1612500000 161 25000 1
L 1 Y272 IME0 Q27320080 i | % | 101230 KHAHY 101 25tHHKN) b
Lo 72080 wTE2080 | 1 i___ 2 1612500000 | 16123500000 ]
3 Ga7IINSL erTn2ese | L) 3 161 25tR000 101 256N 1}
4 TANTNSS 927202080 | 079N | 1122334500 161 250KKK) | (17547
5 EATN BT 927212080 | 3 1012500010 T 125060HK) ]
i Vokume i i :
Yilume Sabam Sahum i 1 Valume Sahzm
Event Diperdagangkan Beredar Tva | Event | Diperdugangkan | Yolame Saham TvYA
Period (INKP) {INKP) (INKP} | Perind | (NISP) Beredar (NISP) | (NIST)
3 STINEIW SATR2M] | -5 AU12391T 012391792 |
- A4TNGEG A4T0598204] 1 = J012301792 2391792 1!
i 3ITNHR2YLL EAT98204] ! 2 FO12391792 41339172 f !
2 s4TNYRIL R D et | i 2 J0T2 301792 40123971792 1
'R ATuEMGE  AATOOEI) ; , a 239|792 4012391702 I
0’ S4TOOR2941 © S4M982941 I 0 012391792 4012391792 1
1 IATNE29A L HTPY2H | i '_" A2 T A2 T lj
2 CMTHEENEL L SHTUGRIM] | N AN12391792 012341742 1
3 SATHEI | ST L] 3 4042391792 JOI2347 792 B
4 ISTRIROTI | ST9S2HL | 09704 4 3393212461 1301792 | 0goss |
s s | sessn |1 S anpere | _gozere | b
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Volume
Yulume Suham Saham Yolume Saham Volume Saham
Event Diperdagangkan Beredar TYA Event Diperdagangkan Beredar TYA
Period (SMCB) (SMCB) {(SMCB) Period ({TLKM) ({TLKM) (TLKM)
S| Teozsoo000 | 7062900000 | 1 5] 10079999640 | 10079999640 | )
4 TEO2XNNNK) TOG2500000 | - 10079999640 179999640 1
-3 TGO PONAK} TEOTHHNKN) ! -3 10079999040 T799M04 1
-2 ToO2 HANUM TOO2 KRN i -2 10079959640 LOO7999964( i
-1 F6O2 HNKH) TOOHZ M I -] 79999640 1079999640 1
0 TEETH0N0M 76629000 1 0 10079999640 10079995640 1
I FHELHNNNN) TOH2HUNHNN | 1 1007999641 1{H1799%9640) 1
2 FOE2OMN0 | TEA200000. i 2 0079900640 | 1INTF99%0640 1
3 TOOFA NN TOHLHKHMN) 1 3 TUOTHYU6AL 1O 1
4 14152566 62000000 | 093106 1 G2R0XA2771 ([ CRE TT) 0.623%
51 FOO2 YN0 F662900000 I 3 10079999640 0079999640 !
- . R e L T| R I i
Volunic Saham | Saham | ¥olume Saham Vibume Saham
' Event Diperdaganghan ! Beredar TVA | Event Diperdagangkan Beredar TVA
Perit {UNIT3 ' (UNET) (UNIT) | Period (BMRI {BMRI) (BMRI)
-5 U370 2ABFIGIND 1 -3 THRODIH KRN 1 SHNRMN T !
-l WATIOR0 L 2037SYSI0 | ) 1 I L ) 19SO0CNNR NN 1
3 203734500 TN [ -3 1280000 YRR MR R M ]
2 JRTSUS) JATIYRN P 2 JOSUORAHNN | TSRO | |
I_" I NICERENES HIZTIUMK) 1. b LS00 RN K it I
, ol 03781500 203784500 1| 0! 19806HNON 5 THRUNMMMMHM) 1
: i i 20T R - 2 TRIAR) | i ' TOROUIN K NN i T YRR Rt |
3 I JITHASON | 2 | LUSHHMN I | URO00RM) . 14
3 20RTRA S itkir® L] 1 J K LORGUOON | 1RO R | ]_1'
4 FOeTRIOO0 L ZTIAMM | 094K ! 4 E90R2 7000 PUSGDODGNOKL - a9
i ] | DD AN N ROESRSSY S ] | : K -[“:‘v(-;i)[}[]i'.;]l}t.ﬂ] |‘_}.‘;Jl-',hJ(-}U(_]rl_tl1 - JI
Event TYA TYA TVA TVA TYA P TVA TVA TVA TVA TYA TVA
Period | (BNGA) ] (BRPT} | (CFIN) (CTRA) | (ENKP) | (NISP) | (SMCB) | (TLKM) | (UNIT) | {(BMRIy | (Avg)
-3 AN 1 1 ! | | | I ¥ 1 OAMID2S
| ok 1 i ] b I i I 1 1] oo
-3 UAN2R 1 1 ! H 1 ] ] 1 1 (LHI92R
2| t0N2R 1 1 ! ] 1 L R R L
I IR 1 1 ! b b | 1 1 1 (OO R :
0| 000928 I 1 1 1 1 1 [ [ I 0900928
1 LIl ek s 1 1 | [ 1 L 1 | | OXN28 .
2 G INIY2E | i 1 ] [ 1 | 1 | 1 1) ouges
3] noms | 1 I I i | i I | 0o
] UURGTT? | U Sl ) Uy 7T | 0470 | uRuid | 093 he23 | (RDAIY IRITE] 180311 .
3 (ERMI2R 1 1 | | 1 1 | | 1 1) EXKID2E




9. Uji Beda Dua Rata-rata Abnormal Return
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Descriptives
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
ARR Sblm ED 5 -.01644 04278 1.38E-02 | 2.107728E-02
Valid N {listwise) 5
Descriptives
Descriptive Statistics
_ N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
ARR Stih EV 5 -02124 07659 363E-02 | 3.935764E-02
Vahid N {listwise) 5
T-Test
Paired Samples Statistics
i Std. Error
Mean N Swd. Deviation Mean
Pair ARR Sbim ED 1.38E-02 2.107728E-02 9.43E-03
1 ARR Stlh EV 3.53E-02 3.935764E-02 1.76E-02
Paired Sampies Correlations
N Correiation Sig.
Pair ARR Shim ED
1 & ARR Stih EV > 477 416
faired Samples Tast
Faired Differences
95% Confidence Interval
Std. Error of the Difference
Mean Std. Deviation Mean Lower Upper
Pair ARR Sbim ED -
3 ARR Siih EV -2.15€-02 | 3.466504E-02 1585E-02 | 6 46E-02 2.15E-02




Paired Samples Test

Pair
1

_ { of Sig_(2-tailed)
ARR Sbim ED - -1.389 4 237

ARR Stlh EV




10. Uji Beda Dua Rata-rata TVA

Descriptives
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
TVA Sblm ED 5 90093 90093 8009280 0000000
Valid N (histwise) 5
Descriptives
Descriptive Statistics
_ N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
TVA SIh ED 5 82633 80093 8860086 | 3.338070E-02
Valid N {listwise) 5
T-Test
Paired Samples Statistics
i Std. Error
Mean N [ Std. Deviaton Mean
Pair  TVASbImED 9009280 5 J 0000000 | 0000000
1 TVA Stih ED 8860086 5 { 3.336079E-02 1.49E-02
Paired Samples Correlations
N Correlation Sig.
Pair TVA Sbim ED
1 & TVA Stih ED [
J
Paired Sampies Test
Paired Differencas
895% Confidence Interval
Sid. Error of the Difference
Mean Std. Dewsation Mean Lower Upper
Pair TVA Sbim ED .
1 -TVA Stih ED 14SE-02 | 3.336079E-02 1.49£-02 -2.65E-02 563E-02




Paired Samples Test

d Sig. (2-tailed)

Pair
1

TVA Sbim ED
- TVA Sth ED

1.000

4 374






