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MOTTO

flmu adalah lebnh utama dari pada harta. [hinu menjagamu sedangkan kamu
harus memjaga hartamu. Harta akan berkurang bila kau nafkahkan, sedangkan
ilmu bertambah subur bila kau nafkahkan, demikian pula budi vang
ditimbulkan melalui harta akan hilang dengan hilangnya harta.

( Ali Bin, Abi Tholib )

Allah meningkatkan derajat orang-orang yvang beriman dan beriimu tinggt.

( QS. Al Mwadalah : 11)

Keberhasilan seseorang dapat dikatan keberuntungan baginya, tetapi ada satu
hat tak dapat dipungkiri bahwa keberuntungan lebih banyak melekat dalam
dint seseorang vang berdmu dan mau berusaha merath keberhasilan tersebut,
bukan alam diri seseorang vang bodoh dan malas,

{ Penulis )
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Bali identik dengan pariwisata. Daerah fujuan wisata yang sudah
populer di berbagai negara im merupakan barometer petkembangan wisata di
Tanah Air dan diberi berbagai julukan, mulai dari Pulau Seribu Pura hingga
Island of God. Ketika Indonesia dilanda kerusuhan Mei 1998, warga negara
asing ramat-ramai ¢ksodus meninggalkan Jakarta kembah ke daerah asalnya,
Bali malah menangguk rejeki dari orang-orang vang menginginkan suasana
aman. Penerbangan penuh, bahkan diberlakukan extra flight. Hotel-hotel
kebanjiran tamu, vt shop kewalahan melayant pembeli. Semua panen,
penerbangan, hotel, biro perjalanan, dan semua unsur yang ada di Pantai Kuta.
Oleh sebab 1tu pariwisata Ball menjadi andalan mengeruk devisa.

Namun suasana menjadi berubah seratus delapan puluh derajat setelah
Sabtu malam. 12 Oktober 2002. dua buah bom meledak. satu di Café San
Club, Legian. Kuta, dan satu lagt d1 Renon. Tercatat 182 orang tewas dan |32
[uka-luka akibat ledakan tersebut.

Pevngan adanya tragedi tersebut nama Bali yang sudah terkenal tiba-
tiba terpuruk, dan kin menjadh berita bukan lagi karena atraksi budayanya,
namun Karena tewasnya ratusan wisatawan asing Jdi Kuta. Menlu Australia
Alexander Downer seketika bertindak, karena memperkirakan banyak warga

negaranya yang menjadi korban, segera menginnkan pesawat Angkatan
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Udara Australia ke Bali membawa bantuan medis dan mengevakuasi para
korban. Selain itu Maskapai Penerbangan Qantas juga menambah
penerbanganinva ke Bali uatuk membantu mengangkut warga negara
Austraflta. Downer jupa mengatakan. polisi federal dan pihak keamanan
Australta siap untuk mendampingi aparat Indonesia melakukan penyelidikan
bersama terhadap penistiwa itu. Sclain itu Downer juga mengingatkan warga
negarartyd untuk tidak berkunjung ke Bali selama beberapa wakt.

Tragedi Bali 12 Oktober 2002 merupakan traged: terbesar setelah
pengeboman atas gedung Horld Trade Center {(WTC) dan Pentagon. Akibat
tragedi bom Bali perekonomian di Bali menjadi fumpuh. Objek-objek wisata
yang biasanya ramai, menjadi sepi. Tidak ada lag turis vang berani berjemur
dr bawah terik matahari Pantai Kuta yang terkenal ke mancanegara. Hotel-
hotel sepi, restoran tidak ada pengunjung. Singkat kata kegiatan pariwisata di
Bali mengalami lumpubh total, Akibatnya masyarakat Bali vang sebagian besar
menggantungkan diri pada sektor pariwisata mengalami defisit penghasilan.

Di bidang investasi kepercayaan investor asing menjadi berkurang
karena takut aset-aset mereka di Indonesia akan menghadapi teror serupa.
Akibatnya banyak investor asing vang memindahkan investasinya dari
Indonesia ke negara lain yang dianggap lebih aman. Hal ini membuat ribuan
tenaga kerja Indoncsia menjadi penganyggur.

Di lantat bursa peristiwa bom Bali ini merupakan peristiwa vang layak
dnyyi pengaruhnya terhadap para pelaku di pasar modal. Pengujian imi biasanva

dilakukan dengan studi peristiwa (event study), yaitu studi yang mempelajari




reaksi pasar terhadap suatu peristiwa fevest).  Untuk mengeiahui bagaimana
reaksi pasar terhadap harga saham yang diperjualbelikan di Bursa Efek Jakarta
akibat adanya bom Bali, maka penulis tertarik untuk meneliti tentang hal
tersebut dan menuliskannya dalam skripsi berjudul Reaksi Harga Saham di

Bursa Etek Jakarta terhadap Teror Bom Bahi™

1.2. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah di atas diremuskan masalah
sebagai berikut;
Apakah ada perbedaan rata-rata abrormal refurn saham antara sebelum dan

sesudah adanya teror bom Bali.

1.3. Tujuan Penelitian
Berdasarkan latar belakang masalah di atas dirumuskan masalah
sebagal benkut:
Untuk mengetalu apakah ada perbedaan rata-rata ahnormal refurn saham

antara sebelum dan sesudah adanva teror bomn Bali,

1.4. Manfaat Penelitian
Manfaat penelitian ini adalah;
1. Sebagai evaluast bagi investor untuk mengevaluasi pengambiian

keputusan saham dengan adanva peristiwa tertentu (teror bom Bah).



2 Untuk memperoleh gambaran yang jelas tentang seberapa jauh reaksi

saham di Bursa Efek Jakarta terhadap suatu penstiwa.

1.5, Sistematika Pembahasan

Sistematika pembahasan int akan dibagi dalam lima bab sebagai

berikut :

BAB |

BAB 11

BAB [II

BAB IV

BAB V

PENDAHULUAN

Menguraskan latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan
penelittan. manfaat penelitian, metode penelitian., analisis data. serta
sistematika pembahasan.

KAHAN PUSTAKA

Dalam bab im1 akan dibahas mengenai teori-teon yang berhubungan
dengan pembahasan yaitu informasi di pasar modal. cfisiensi pasar,
pengujian elisiensi pasar, event sfudy. analisis pasar menggunakan
model pasar. teori insentif dan tinjauan penelitian terdahulu.
METODE PENELITIAN

Bab ini memuat tentang populasi dan sampel. data dan sumber data.
variabel dan pengukuran variabel.

ANALISIS DATA

Bab ini memuat hasil pengolahan data dan pembahasan.
KESIMPULAN DAN SARAN

Bab mi berntst kesimpulan dan saran.




BAB 11

LANDASAN TEORI

2.1. Informasi di Pasar Modal

Informasi atau fakta material adalab informasi atau fakta penting
dan relevan mengenai peristiwa. kejadian atau fakta yang mempengaruhi
harga efek pada bursa efek dan atau keputusan pemodal, calon pemodal,
atau pihak lain yang berkepentingan atas mformasi atau fakia tersebut
(Undang-undang No. 8 Th. 1995 tentang Pasar Modal). Di lain pthak
Beaver (1989). mendefinisikan informasi sebagai suatu perubahan
ekspektasian tentang suatu hasil peristiwa. Laporan laba dikatakan
mempunyal kandungan informasi jika hal itu merubah perkiraan mvestor

tentang refurn atau harga di masa yang akan datang.

2.2_ Efisiensi Pasar

Secara umum efisiensi pasar {markei efficiency) didefinisikan oleh
Beaver (dalam Jogivanto. 2000: 363} sebagat hubungan antara harga-harga
sekuritas gengan informasi. Bagaimana suatu pasar bereaksi terhadap suatu
informasi untuk mencapal harga keseimbangan merupakan hal yang
penting. Jika pasar bercaksi dengan cepat dan akurat untuk mencapai harga
keseimbangan baru vang sepenuhnya mencerminkan informasi vang
tersedia, maka kondisi pasar mi disebut dengan pasar efisien. Dengan

demikian ada hubungan antara teort pasar modal yang menjelaskan tentang

(¥



keadaan ekwlibriwm dengan konsep pasar efisien vang mencoba menjelaskan
bagaimana pasar memproses informast untuk menuju posisi ekuilibrium yang
baru. Efisiensi pasar sepert1 inn disebut denpan efisiensi pasar secara informasi
tinformationadly efficient marken) yailu bagaimana pasar bereaksi terhadap
informasi vang tersedia (Jogivanto, 2000: 352,

Bentuk eftsiensi pasar dapat ditinjau dan segi  Kketersediaan
formasinya saja atau dapat dilihat tidak hanya dari ketersediaan informasi.
tetapt juga dilthat dar kecanggihan pelaku pasar datam pengambilan
keputusan berdasarkan analisis dani informas) yang tersedia. Pasar cfisien
vang ditinjau dari sudut informasi saja disebut dengan efisiensi pasar secara
formasi finformationally efficient market). Sedang pasar efisien yang
ditinjau dan sudut kecanggihan pelaku pasar dalam mengambil keputusan
berdasarkan informasi vang tersedia disebut dengan efisiensi pasar secara
keputusan (decisionally efficient market).

Kkunct uwtamma untuk mengukur pasar vang efisien adalah hubungan
antara harga sekuritas dengan informasi. Pertanyaannya adalah informasi
mana yang dapat digunakan untuk menilat pasar yang efisien, apakah
mformasi vang lama. informasi yvang sedang dipublikasikan atau semua
informasi termasuk informasi privat. Ada tiga bentuk efisiensi pasar
berdasarkan ketiga macam bentuk dan miformasi, vaitu mformasi masa lalu.
informasi sekarang vang sedang dipublikasikan dan informasi privat sebagai
berikut i,

1. Efisienst pasar bentuk lemah rweak forn



[R]

Pasar dikatakan efisien dalam bentuk lemah jika harga-barga dan sekuritas
tercermin secara penuh (fidly reflect) informasi masa lalu. Informasi masa
falu ins merupakan informasi vang sudah terjadi. Bentuk efisiensi pasar
secara lemah int berkaitan dengan teoni langkah acak (random walk
theory) yang menyatakan bahwa data masa laln tidak berhubungan dengan
nilai sekarang. lika pasar efisien secara bentuk lemah, maka nilai-nilai
masa lalu tidak dapat digunakan untuk mewmprediksi harga sekarang. Tt
berarti bahwa untuk pasar vang efisien bentuk lemah, investor tidak dapat
menggunakan informasi masa talu untuk mendapatkan keuntungan yang
tidak normal.

Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semistrong form)

Pasar dikatakan efisien setengah kuat bila harga-harga sekuritas secara

penub mencerminkan (fiddlv reflect) semua informasi yang dipublikasikan

tall publicin available information) termasuk informasi yang berada di

laporan-laporan kcuangan keuvangan perusahaan emiten. Informast yang

dipublikasikan dapat berupa:

a. Informasi vang dipublikasikan yang hanva mempengaruhi harga
sekuritas dar1 perusahaan vang mempubhikasikan laporan tersebut.
Informasi yang dipublikasikan ini merupakan informasi dalam bentuk
pengumuman oleh perusahaan emiten. Informast 1 umumnya
berhubungan dengan peristiwa vang terjadi i perusahaan emiten
{corporerate eventj. Contoh dari informasi yang dipublikasikan ini

misalnya adalab pengumuman laba. pengumuman pembagian dividen,



pengumuman pengembangan produk baru, pengumuman merger dan
akuisisi, pengumuman perubahan metode akuntansi, pengumuman
pergantian pemimpin perusahaan, dan sebagainya.
Informasi yang dipublikasikan yang mempengaruhi harga-harga
sekuritas sejumlah perusahaan. Informasi vang dipublikasikan i
dapat berupa peraturan pemerintah atau peraturan dari regulator yang
hanya berdampak pada harga-harga sekuritas perusahaan-perusahaan
yang terkena regulasi tersebut. Contoh dan informasi ini misalnya
adalah regulasi untok meningkatkan kebutuhan cadangan (reserved
requirement) yang harus dipertuhi oleh sermua bank. Inforinasi im akan
mempengaruhi secara langsung harga sekuritas tidak hanya sebuah
bank saja, tetapi mungkin semua emiten di dalam industri perbankan.
Informasi vang dipublikasikan vang mempengaruhi  harga-harga
sekuritas semua perusahaan vang terdaftar di pasar saham. Informasi
ini dapat berupa peraturan pemerintah atau peraturan dari regulator
vang berdampak ke semua perusahaan emiten. Contoh dart regulasi ini
adalah peraturan akuntansi untuk mencantumkan taporan arus kas yang
harus dilakukan oleh semua perusahaan. Regulasi ini akan mempunyai
dampak ke harga sekuritas ridak hanya untuk sebhuah perusahaan saja
atau perusahaan-perusahaan di suatu  industri, tetapt mungkin
berdampak langsung pada seimua perusahaan.

Jika pasar efisien dalam bentuk setengah kuat, maka tidak ada

investor atau grup dart mvestor yvang dapat menggunakan informasi



vang dipublikasikan untuk mendapatkan keuntungan tidak normal

dalam jangka wakfu yang lama.

Berikut akan diberikan bermacam-macam pengumuman yang

dapat mempenganihi harga sekuntas (Foster, 1986; 377):

1)

3)

3}

Pengumuman yang berhubungan dengan laba {earmmnngs-relaied
announcements). ay Laporan tahunan awal. b) laporan tahunan
detail. ¢) laporan interim awal. d) laporan intertm detail, e) laporan
perubahan metode-metode akuntansi, ) laporan auditor, g) lainnya.
Pengumuman-pengumuman peramalan oleh pejabat perusahaan
(forecast announcements by company officials). ay Peramalan laba
sebelum akhir tahun fiskal, b) estimasi laba setelah akhir taliun
fiskal, ¢) peramalan penjualan, d} lainnya.
Pengumuman-pengamuman  dividen rdividend  announcements).
a) Distribusi kas, b) distribusi saham, c) lainnya.
Pengumuman-pengumuman  pendanaan  (financing  announce-
ments). a) Pengumuman yang berhubungan dengan ekuitas, b)
pengumaman vang berhubungan dengan hutang. ¢) pengumuman
sekuritas hibnd, d) sewa-guna, ¢) persetwuan standby credit, f}
pelempar saham kedua. g) pemecahan saham, h) pembelian
kembali saham, 1) pengumuman joint venture, j) lamnya.
Pengumuman-pengumuman vang berhubungan dengan pemerintah

(eovernment-related announcements). a) Dampak dari peraturan



7)

8)

92

baru. b) investigasi-investigasi terhadap kegiatan perusahaan, ¢)
keputusan-keputusan regulator, d) lainnya.
Pengumuman-pengumuman investast {investment anonicements).
a) Eksplorasi, by usaha baru, ¢} ekspansi pabnk, d} penutupan
pabrik. e} pengembangan R&D. f) lainnya.
Pengumuman-pengumuman  ketenagakerjaan (labor announce-
moenis). a) Neposiasi-negosiasi, b) kontrak-kontrak baru, <)
pemogokan, d) fainnya.

Pengumuman-pengumuman vang berhubungan dengan hukum
fegal anmmouncements). a} Tumiutan tcrhadap perusahaan atau
terhadap manajemya, b) tuntutan oleh perusahaan atau oleh
manajernya, ¢) lainnya.

Pengumuman-pengumuman pemasaran-produksi-penjualan  {mer-
keting-production-safes  announcements).  a)  Pengiklanan, b)
rincian kontrak, ¢) produk baru. d) perubahan harga, e) penarikan
produk, [) laporan-laporan produksi, g) laporan-laporan keamanan

produk, h) laporan-laporan penjualan, 1) rincian jaminan, j) lamnya.

10) Pengumuman-pengumuman  manajemen-direksi  (management-

hoard of director announcements). &) Susunan  direksi, b)

manajemen, ¢) rincian struktur organisasi, d) tamnya.

1) Pengumuman-pengumuman merger - ambil alih - diversifikasi

(merger-takeover-divestiture cnnouncements). a) Laporan-laporan

merger, b) laporan-laporan investasi ekuitas. ¢) laporan-laporan



mengambil abib, d) laporan-laporan diambil alih, ¢} laporan-laporan
diversifikasi, f) lainnya.

12) Pengumuman-pengumuman industri sekuritas (xecuritios sty
annouticements). a)  Laporan-laporan  pertcmuan  tahunan, b)
perubahan-perubahan  kepemilikan saham. c©) “heard on the
street ", d) laporan-laporan “insider trading”, e) laporan harga dan
volume perdagangan, f) pembatasan perdagangan atau suspensi, g}
lainnya.

13} Lain-lain.

3. Efisiensi pasar bentuk kuat (strong formj.
Pasar dikatakan efisien dalam bentuk kuar jika harga-harga sekuritas
secara penuh mencerminkan (fully reflect) semua informasi vang tersedia
{ermasuk infonmast vang tersedia termasuk informasi vang privat. Jika
pasar efisien dalam benfuk imi, maka tidak ada individual investor atau
grup dari investor vang dapat memperoleh keuntimgan tidak normal
(abnormal return) karena mempunyai informasi privat.

Tuwjuan dart pembedaan pasar menurut efisiensinya nu adatah untuk
mengklasifikasikan penclitian cmpiris tcrhadap efisicnst pasar. Ketiga bentuk
pasar efisien ini berhubungan satu dengan vang lamnva. Hubungan ketiga
bentuk pasar efisien ini berupa tingkatan vang kumulatf, yaitu bentuk lemah
merupakan bagian dan bentuk setengah kuat dan bentuk setengah Kuat

merupakan bagian dari bentuk kuat.




2.3. Pengujian Efisicnsi Pasar

fama (dalam Jogivanto, 2000: 379) membayi pengupan efisiensi pasar

menjadi tiga kategori yang dihubungkan dengan bentuk-bentuk efisiensi

pasarnya sebagar berikut:

b

Pengujian-pengujian bentek lemah fweak form tests), yaitu seberapa kuat
informasi masa lalu dapat memprediksi return masa depan.
Pengujian-pengujian bentuk setengah kuat fsemi strong form tests), yaitu
seberapa  knat harga sekuritas  merefleksikan  informasi  yang
dipublikasikan.

Pengwian-pengwiian  bentuk kuat (strong  form tests),  yaitu  untuk
menjawab pertanyaan apakah investor mempunvai informasi privat yang
tidak terefleksi di harga sekuritas.

Di artikel selanjulnyva, Fama (1991) mengusulkan untuk merubah nama

ketiga macam kategori pengujian bentuk efisiensi pasar tersebut. Nama-nama

pengujian yang diusulkan adalah sebagai berikut (dalam Jogivanto, 2000: 269-

380):

I.

Pengujian-pengujian  efistensi Ipasar bentuk lemah digantt menjach
pengupian-pengupan  terhadap  pendugaan  tetum  frests  for return
prediciabiliny. Pengwjian ini biasanya dtlakukan dengan pengujtan
statistik dan penguwiian aturan perdagangan secara perdagangan teknis.
Pengupan secara statistik antara menggunakan kerelas dan regresi linier,

pengujian run, dan pengujian cychical.
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P

Pengujian-pengunan efisiensi pasar bentuk setengah kuat digantit menjady
studi-studi peristiwa (event studies). Pengujian ini biasanya dilakukan
dengan studi peristiwa {even! siuchvy, vaitu studi vang mempelajari reaksi
pasar terhadap suatu penistiwa (evenr) yang informasinya dipublikasikan
sebagai snatu pengumuman, Fyenr stndy dapat digunakan untuk menguji
kandunigan informasi finformation content) dart suatt pengumuman dan
dapat juga digunakan untuk mengun efisienst pasar bentuk setengah kuat.
Contoh peristiwa vang dapat diuji pengaruhnya adalah pemecahan saham
{stock split), penawaran perdana finitial offering). pengumuman dividen
(dividend  announcementi dan  informast  akuntansi  faccounting
IfOIrmaion).

Pengujtan-pengujian  efisienst pasar  bentuk kuat diganti menjadi
pengujian-pengujian  terhadap informast  privat  tests  for privdie
information). Contoh mformasi privat adalah insider trading dan return
dani reksa dana. Insider trading adalah perdagangan sekurttas vang
ditakukan oleh corporate insider. Corporaie insider adalah pejabat
perusahaan. manajemennya. diveksinva atau  pemegang  saham
mayoritasnya yang mempunyai informasi privat. Di lain pihak reksa dana
(mmutucd fund) merupakan portofolio yang dibentuk oleh perusahaan reksa
dana dan dijual kembali kepada masyarakat dalam bentuk unit penyertaan.
Salah satw tujuan reksa dana adatah untuk meminimumkan risiko tidak
sistematik (dengan membeniuk poriofolio) dan untuk menghasilkan return

yang tinggi. Jika reksa dana dapat menghasilkan return yang tuggl yang
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tidak normat. hal ini bertentangan dengan hipotesis pasar efisien. Jika
memang hal ini terjadi, vaitu reksa dana dapat memperoleh abrnormal
refirn vang berlebihan kemungkinan manajer reksa dana mendapatkan

informasi prnivat yang tidak dipublikasikan.

2.4. Event Study

Lvenr study merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap
suatu peristiwa {event) yang informasmya dipublikasikan sebagai suatu
pengumurnan {Jogivanto, 1998). Lvent study dapat digunakan untuk menguji
kandungan informasi dari suatu pengumuman. Pergujian kandungan informass
dimaksudkan untuk melihat reakst dari suatu pengumuman. Jika pengumuman
mengandung informasi, maka diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu
pengumuinan tersebut diterima pasar.

Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanva perubahan harga dani
sekuritas bersangkutan. Reaksi ini dapat diukur dengan menggunakan refurn
sebagai nilai perubahan harga atau dengan menggunakan abnormal refurn.
hka digunakan abnormal return, maka dapat dikatakan bahwa suatu
pengutnuman vang mempunval kandungan informast akan memberikan
abnormal return kepada pasar. Sebaliknya yang tidak mengandung informasi
tidak akan membenkan abnormal rerirn kepada pasar. Penguyian kandungan

informasi hanya menguji reaksi dari pasar.
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Sebagian besar dan cvent studvy menehti kaitan antara pergerakan
harga saham dengan peristiwa-peristiwa ekonomi sepertt sfock spiit,
pengutnuman deviden, merger, tingkat bunga tabungan. dan lam-lam. Baru
sekitar dua dekade ini banyak dilakukan event stiedy terhadap penstiwa-
penistiwa di Tuar 1su-isu ekonomi. Beberapa isu di luar ekonomi yang diteliti
antara lain isu lingkungan (tentang kecelakaan rektor nukhbr di Chemobyl oleh
Karla, Henderson den Raines, 1993), kecelakaan penerbangan (tentang
kecelakaan dan tidak terbangnya (grounding) pesawat DC 10, atau mengenai
politik pengunduran din tokoh politik seperti Perdana Menteri Jepang Noboru
Takeshita yang diteliti oleh Asri, 1996).

Indikasi makin banyaknya penelitian yang berbasis pada cvens stucdy
yang mengambil kaitan antara perubahan harga saham dengan berbagai
peristiwa atau informasi yang tidak terkait langsung dengan aktivitas ekonomi
mentnjukkan makin terintegrasitya peran pasar modal datam kehidupan

sostal masyarakat dunia.

2.5. Analisis Pasar Menggunakan Model Pasar

Model pasar (market modet; merupakan bentuk dari model indeks
tunggat dengan batasan vang lebih sedikit. Model pasar sama bentuknya
dengan model indeks tunggal, perbedaannya terletak pada asumsinya. Pada
model indeks tunggal diasumsikan bahiwa sekuritas tidak berkorelasi satu
dengan lainnya tetapi pada model pasar masing-masing sekuritas dapat saling

berkorelasi satu dengan yang lam. Jika diamati akan tampak bahwa pada saat
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pasar membaik (vang ditunjukkan oleh indeks pasar vang tersedia) harga
saham-saham individual juga meningkat. Demikian juga sebaliknya pada saat
pasar memburuk maka harga saham-saham akan menurun juga. Hal m
menunjukkan bahwa tingkat keuntungan suatu saham berkorelasi dengan
perubahan pasar. Model pasar banyak digunakan oleh peneliti-peneliti pasar
modal untuk menghitung abncirmal return.
1. Abnormal Return
Studi peristiwa menganalisis abnormal refurn dari sekuritas yang
mungkin terjadi di sekitar pengumaman suatu peristiva (Jogivanto, 1998).
Abrnormal rerurn merupakan kelebihan dari refurn yang sesunggulinya
tenadi factual refurs) terhadap refnrn normal. Refurn normal merupakan
return vang diharapkan fexpected return) oleh imvestor. Remrn tidak
normal mmerupakan selisih dari rernriz vang sesungguhnya terjadi dengan
return yang diharapkan. Untuk menghitung besamva abnormal return
terlebib dahulu dihitung rerurn ckspektasi dengan menggunakan maodet
pasar. Ini dilakukan dengan dua tahap. vaitu (1) membentuk model
ekspektasi dengan menggunakan data realisast selama periode estimas,
dan (2) menggunakan model estimasi ini untuk wmengestumasi refurn

ekspektast di pertode jendela.

2. Return
Refurn merupakan hasil yang diperoleh dan investasi. Refurn dapat

berupa refurn tealisast yang sudah terjadi atau rerwrn ekspektasi yang
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belam terjadi tetapi yang diharapkan akan terjadi di masa vang akan
datang

Return realisasi merupakan refurn yang telah terjadi. Return
realisasi dilutung berdasarkan data historis. Reruern vealisasi penting karena
digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja perusahaan. Return historis
i juga berguna sebagai dasat penentuan return ekspektasi fexpected
return) dan risiko di masa yvang akan datang.

Retrn ekspektasi fexpecred  return) merupakan refrn vang
diharapkan akan diperoleh investor di masa yang akan datang. Berbeda
dengan rerurn realisasi yang sifamya suadah terjadi. renen ekspektasi

sifatrtya belum terjadi.

2.6. Teori Insentif

Teon insentif {Sears, Freedman, dan Peplawu) mengatakan bahwa
scseorang akan mengambil sikap yang memaksimalkan keuntungan. Setiap
sist suatu masalah memiliki kerugian dan keuntungan, dan individu akan
mengambt] s1s1 yang memberikan keuntungan vang lebih besar. lika teort int
diterapkan dalam penelitian ini, maka adanya teror bom Bali dipandang
sebagai had news, sehingga membuat investor takut keamanan investasi di
[ndonesia pada umumnya tidak terjamin. Hal ini membuat mereka melakukan

penarikan investasi dart Bali dan Indonesia pada umuntnya.




2.7. Tinjauan Penelitian Terdahulu

Marwan Asri Suryawijaya dan Faizal Arief Setiawan (1998) menelitt
reaksi pasar modal Indoncsia terhadap peristiwa polihk dalam negeri. event
stucly pada peristiwa 27 Juli 1996, Variabel yang digunakan dalam peneiitian
i adalah abrormal return dan aktivitas volime perdagangan. Dengan
menggunakan 37 perusahaan yang terdaftar di BEL penchtian menggunakan
dua metode analisis. Pertama, menggunakan metode studi peristiwa wntuk
menganalisis reaksi pasar terhadap informasi tersebut melalui parameter
abnormad retim. Kedua, melakukan analisis upn beta dua rata-rata untuk
melihat adanya perbedaan signifikan yang disebabkan penstiwa lersebut.

Dari hasil anahsts upt beda dua rata-rata vang dilakukan dapat
diperoleh hasil bahwa secara statistik terdapat perbedaan yang signifikan
aniara rata-rata refurn sebelum dan sesudah peristiwa. Karena variabel harga
saham yang dicerminkan oleh rata-rata refurn yang diterima oleh mvestor
cepat menyesuaikan dengan perkembangan vang terjadi.

Skripsi ini merupakan replikast dari penelttian vang dilakudan
Marwan Asn Survawiaya dan Faizal Arief Setiawan ( 1998) tentang penistiwa
vang dapat menimbulkan reakst pada pasar modal Indonesia. Persamaan
penelitian ini dengan penelitian Marwan Asri Survawijava dan Faizal Arief
Setiawan (1998) adalah sama-sama menggunakan pendekatan evess srudy dan
alat analisis vang digunakan sama-sama menggunakan abrormal return.
Perbedaan penehtian mi dengan penchban Marwan Asn Suryawiava dan

Faizal Arief Sehawan (1998) adalah peristiwa yang dijadikan sebagai event



vang diperkirakan akan mempengaruhn transaksi yvang terjadi di lantai bursa
sehingga pada akhirnya akan mempengaruhi abrormal refurn yang diperoleh

pata investor.

2.3. Hipotesis
Berdasarkan hasil penelitian tersebut di atas, maka ditentukan hipotesis
sebagai berikut:
Terdapat perbedaan yang signifikan antara rata-rata abrormal retum sebelum

dan sesudah adanya tragedi bom Bali.



BAB II1

METODE PENELITIAN

3.1. Populasi dan Sampel

Populasi merupakan jumlah dari  keseluruhan obyek vang
karakteristtknya hendak diduga. Populase vang dimaksud adalah perusahaan
g0 public yang telah terdafiar di Bursa Efek Jakarta (BED. Sampel adalah
sebagian dari populasi yang karakteristiknya hendak diteliti dan diangpap
dapat mewakih keseluruhan populasi (umlahnya lebih sedikit daripada
jumlah populasinya)

Untuk mendapatkan sampel yang dapat mewakili keseluruhan
populasi digunakan tekmik pengambilan sampel purposive sampling vaitu
pengambilan sampel dengan menggunakan pertimbangan tertentu. Adapun
pertimbangan yang digunakan dalam pemulithan sampel adalah perusahaan-
perusahaan sampel adalah perusahaan vang (idak pernah absen /isting di BEJ)
pada tahun 2001-2002,

Dengan segala keterbatasan waktu, tenaga dan biaya yang dimiliki
penulis. maka ada 15 perusahaan yang dijadikan sampel dalam penclitian ini
vaifu:

1. Bumi Modem Tok (BUMD

2

Metrodata Electronics Thk (MTDL)

sl

Suba Indah Thk (SUBA)

4. Chpan Finance Indonesia Tbk (CFIN)



6) Menghitung averege abnormal retirn saham

AR

1-1

AAR{ =
N

AAR, = dverage abnormal return pada han ke t

AR, = Abrormal refurn pada hari ke t

N = Jumlah saham yang ditelifi

Adapun contoh perhitungan average abnormal  refurn pada
perusahaan Buint Modem Tbk pada periode estimasi adalah

sebagai berikut:

3 AR, - 0.04099
N =15
™
£ AR
AAR; =
N
0,04099
AAR, -—
15
= -0.00273

Dengan cara vang sama perhitungan ahnarmal refurn dapat ditihat
dalam lampiran 4.
7) Melakukan pengujian signifikansi aebnormal return periode

estimasi

Pengujian im dilakukan dengan menggunakan t-test (Jogiyanto,
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Periode Jendela

1) Menghitung return realisasi/ectual return (R,)

Pir - Pw -1
Riy-
Pl:—!
Dimana
R = Return saham | pada han ket
P, = Harga saham i pada hari ke t.
Py, = Harga saham i pada hatt ke t-|

Contoh perhitungannya dengan mengambil harga saham
perusahaan Bumi Modem Thk pada peniode jendela dengan

menggunakan rumus di atas adalah:

Diketahu:
(2 = 3630
pil—i = 3725
Pu - Pu -1

R|l =

Pir -1

3650-3725

Ry =

3725

= -0.0201

Dengan menggunakan program excel maka akan didapatkan nilai

actieal return saham pada periode jendela. Dengan cara yang sama
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denpan cara di atas, maka didapatkan hasil perhitungan actua!

return periode jendela sebagaimana disajikan dalam lampiran 5.

Menghitung return pasar/markef refurn (Rp,)
Prascn - Poiscei
le =
Pissca o
Dimana
R = Keturn pasar pada hari ke t.
Py = Inddeks harga saham gabunger pada hari ke t.
Prrset = Indeks harga saham gabungan pada han ke t-|

Contoh perhitungannya dengan mengambil 1HSG pada

periode estimasi dengan menggunakan rumus di atas adalah;

Diketahui:
[HSG, = 1017.73
IHS8G,., = 1024 89
PTHSG - l:)Il sz -1

le

Piisa -1

1017.73-1024.89
Rmt
1024.89
= .0,0070

Dengan menggunakan program excel maka akan didapatkan nilar
returyt market saham pada periode estimasi. Dengan cara yang

sama dengan cara di atas, maka didapatkan hasil perhutungan
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return market periode estimasi sebagaimana disapkan dalam
lampiran 5.

3} Mcenghitung @ dan B
Koefisien o dan [ diperoleh dengan menginstall menu solver pada
program excel. Nilai o merupakan fmferceps dari acinal renera,
sedangkan nilai § merupakan slope dart actual refurn. Dengan
menggunakan menu solver didapatkan nilai « dan § periode jendela
sebagaimana disajikan dalam lampiran 6.

4) Menghitung return yang diharapkan/expected return
E(kid =+ Bi(Rm)
E(w) = kxpected return saham 1han ke t
R = Return pasar pada hart ke t
Dengan memanfaatkan nilai a dan $ dan rumus expected refum
maka dapat diberikan contoh perhitungan expected  reiurn

perusahaan Bum Modern Thk sebagai benkut:

Diketahui:

« = -0,00773
f = 041816
R, = -0.0070

E{p) = o + Bt(le)
Eigi) = -0.00773 + 041816 (-0.0070)

= 001065




Dengan cara vang sama perhitungan eapecied requrn dapat dilihat
dalam lampiran 7.
Menghitung abrormal return
Abnormal refurn saham selama periode kejadian merupakan selisih
antara gotual refien dengan expected returi,
AR, =R, E{(R)
AR, — Abnormal refurn pada hari ke t.
R, = Actual refurn pada hari ke t.
E(RY = Lxpected returi pada han ke t.
Adapun contoh perhitungan ahrormal return pada perusahaan
Bumt Modern Tbk pada periode estimasi adalah sebagar berikut:
Diketahui:
R, =-0.0201
E(Ry =-0,01065
AR, =-0.0201 + 001065
= -0,00945
Dengan cara yang sama perhitungan abnormal return dapat dilihat

datam lampiran §.

6) Menghitung average abnormal return saham

™
Z AR

AAR ="
N

AAR, = Average abnormal retura pada han ke t
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AR, — Abnormial renern pada hari ket

N = Jumiah saham yang diteliti

Adapun contoh perhitungan averuge abiormal  return pada
perusahaan Bumi Modemn Tbk pada periode estimasi adalah
sebagai berikut:

Z AR — -0.00945

N =15
M
Z AR,
AAR ="
N
0,00948
AAR ="
E
= -0.00063

Dengan cara yang sama perhitungan abrormal return dapat dilihat
dalam lampiran §.

Metakukan pengujian signifikansi abnormal return periode
jendela

Pengujian ini dilakukan dengan menggunakan t-test (Jogivanto,

1998).

3.4. Analisis Data

Untuk menguji perbedaan rata-rata abrormal return sebetum dan

sesudah kejadian teror bom Bali digunakan analisis statistik uji perbedaan



dua rata-rata dengan model berpasangan (compare mean t test). karena

perbedaan data diuji pada sampe! yang sama dan dalam pelaksanaannya

menggunakan bantuan program SPSS versi 11.5.

1)} Hipotesis Analisis
Hipotesis akan diuji menggunakan dua metode analisis. Pertama,
menggunakan metode studi penistiwa untuk menganalisis reaksi pasar
terhadap informasi melalui parameter return ubnormal yang diterima
investor. Kedua, menggunakan uj perbedaan mean sebelum dan
sesudah peristiwa untuk melihat adanya perbedaan signifikan yang
disebabkan oieh teror bom Bali dengan menggunakan program SPSS
for windows wverst 11.5 (Asn dan Setiawan). Dengan pengujian
terschut, maka diajukan hipotesis sebagai benkut:
Ho : Tidak terdapat perbedaan signifikan antara rata-rata abnormeal

return sebelum dan sesudah terjadinya teror bom Bali.
Ho : Terdapat perbedaan signifikan antara rata-rata ahrormal returm
sebelum dan sesudah terjadinya teror bom Bali.

2) Pengujian Hipotesis
Pengujian hipotesis bertujuan untuk mengetahui reaksi pasar baik
positif maupun negatif Pengujian hipotesis dilakukan dengan
menggunakan up beda dua rata-rata dart dua kelompok observast
berpasangan. Tingkat signifikansi dalam penelitian ini adalah 5% (o =
0.05) dengan kmntena penerimaan dan penolakan hipotesis sebagai

berikut:



33

Ho diterima jika probabilitas = 0,05

Ha ditolak jika probabilitas < 0,05

a)

b)

Pengujian hipotesis terdapatnya abrormal return
Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui reaksi pasar terhadap
informasi dengan menggunakan parameter ahnormal  retiri.
Pengujian  ini  ditakukan untuk menguy  apakah investor
mendapatkan ahiormal return akibat adanya teror bom Baly.
Pengujian hipotesis perbedaan abnormal retirn
Pengujian i dilakukan untuk mengetabui ada tidaknyva perbedaan
secara signifikan abrarmal return sebelum dan sesudah adanva
teror bom Bali. Abnormal return (AR) merupakan penyimpangan
terhadap expecied  return.  Penyimpangan positif  biasanya
disebabkan oleh adanya faktor positif yang menyebabkan harga
saham natk dan sebahiknya. Pada peneliian 1m faktor unik yang
menjadi faktor penyebab terjadinya abnormal return adatah adanya
teror bom Bali. Analisis ini digunakan dengan pengujian hipotesis.
Ho : Tidak ada perbedaan rata-rata absormal retirn sebelum dan
sesudah terjadinya tragedi bom Bahi.
Ha : Ada perbedaan rata-rata abnormal return sebelum dan

sesudah terjadinya tragedi bom Bali.



BABIY

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Analisis data 11 dilakukan untuk mengetahui apakah adanya tragedi bom
Balt menghasilkan abnormal return bagt investor. Selain itu penelitian ini juga
ditujukan untuk mengetahui ada tidaknya perbedaan rata-rata abmormal return
saham sebelum dan sesudah terjadinya tragedi bom Ball. Untuk menganalisis
reakst pasar dengan menggunakan analisis statistik uji one sample t-lest,
sedangkan untuk mengetahw1 perbedaan rata-rata abnormal return sebelum dan
sesudah terjadinya tragedi bom Bali digunakan analisis statistik upi paired sample
I-tesi.
4.1. Pengujian Hipotesis
4.1.1, One Sample T-Test
Uji one sample 1-test umumnya untuk menguji apakah suatu
nilai tertentu (yang diberikan sebagai pembanding berbeda secara nyata
ataukah tidak dengan rata-rata sebuah sampel). Analisis ini
menggunakan one sample (-lest karena variabel vang diuji hanya satu
dan jumlah datanya kurang dari 30.
Ul ohe sample -1ext dalam penelidan mi dilakukan untuk
mengetahui reaksi harga saham di bursa efek Jakarta terhadap adanya
tragedi bom Bali. Analisis wji one sample t-fest rata-rata abrormal

return pada han ke-t sebelum tenjadinya tragedi bom Bali dilakukan

34
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dengan menggunakan program SPSS 115 vang hastlnva dapat dilihat
dalam tabel berikut.

Tabel 4.1
Hasil Pengupan Reaksi Pasar Scbelum Tragedi Bom Bali
Menggunakan Uji One Sample T-Test

T hitung | Hari ke T tabel . keterangan T
L1451 -t + 2262  Tidak ada perbedaan abrormal rern pada hari he-(-10)
04907 4 +2.202  Tidak ada perbedaan ahiormed return pada hari he-(-4)

b3 L R £2260 0 Tidak ada perbedaan abnocmad return pada han ke-(-8) ]
-L14A -7 +2.262  Tidak ada perbedaan chsorimad rerurn pada bari ke-(-7) |
-1.262 -6 +2262  Tidak ada perbedaan abnorma! rerurn pada hari he-(-6)
-0 770 -5 + 2262 Tidak ada perbedaan chrormal return pada har ke-(-5)
-1 .-400 -4 +2.262 . Tidak ada perbedaan abnormal return pada har he-(-4)
-0.62K -3 +2262  Tidak ada perbedaan abnormed renirn pada hart ke~(-3)
ARLL -2 +2.262  ‘lidak ada perbedaan abnormal renien pada hari ke-¢-2)

L _-LU86 | + 2262  Tidak ada perbedaan apnormal refurn pada hari be-{-1)

Sumber : Data diolah, 2004.

Hasil t hatung di atas dapat digambarkan dalam grafik berikut ini:

(Gambar 4.1
Daerah Penenmaan dan Penolakan Hipotesa
Menggunakan Uji One Sample T-Test

Daerah Penerimaan Ho

i Daeran Penclakan Ho

Craerah Penolakan Ho E
I262 -1.400--0 628) 2262
Hipotesis:
Ho : Tidak ada perbedaan abrnormal refurn pada han ke-t sebelum
terjadinva tragedi bom Bala.
Ha : Ada perbedaan abrormal refurn pada hari ke-t sebelum terjadinyva

traged: bom Bah,
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Ho diterima jika ( hitung = { tabel

Ha diterima jika t hitung >t tabel

Dari hasil pengujtan one sample (-fest didapatkan nilai t hitung

bergerak antara -1 400 sampai -0.628 sedangkan ( tabel sebesar + 2.262.

Dart perbandingan t hitung dengan t tabel dapat diketahui bahwa semua

nilai t hitung > - t tabel. Hal mi diperjelas dari gambar gratik hasil uji ¢

yang memperkuat hasil tersebut. Oleh karena itu dapat disimpulkan

bahwa Ho ditennma dan Ha ditolak. Artinya tidak ada perbedaan

abnormal return pada hari ke-t sebelumn terjadinya tragedi bom Bali.

Untuk mengetahui reaksi harga saham di bursa efek Jakarta

sesudah terjadinya fragedt bom Bali juga dilakukan pengujian dengan

menggunakan analisis uji one sample (-test. Hasilnya dapat dilihat

dalam tabel berikut.

Tabel 4.2

Hasil Pengujian Reaksi Pasar Scsudah Traged: Bom Bali
Menggunakan Uji One Sample T-Test

T hitung | Hari ke | T 1abel Keaterangan
-1.334 I +2.262 | Tidak ada perbedaan afmormal rerirn pada hari ke- |
el 2 +2.262 | Tidak ada perbedaan ahrormed rens pada hari ke-2

-1.477 S 3 [ 42262 | Tidak ada perbedaan abrormal refurn pada hari he-3

-1 841 4 12262 | Tidak ada perbedaan abrormud refrn pada hani ke-4

453 5 22262 | Tidak ada perbedaan abrormal rerurn pada hani he-3

-1.366 G +2.262 | Tidak ada perbeduan «bnormal recurn pada hari he-6

-1 %59 7 +2262 | Tidak ada perbedaan abwormicd rersrn pada han ke-7

-1.324 Y +2.262 | Tidak ada perbedaan cthirormad retirn pada han ke-%

-1 174 4 +2 2062 Tidak ada perbedaan ahnoemed retisr pada hart de-9 !
L0827 10 *2.262 | Tidak ada perbedaan abnormud retirn pada han ke-10
Sumber : Data diolah, 2004,

Hasil t ittung di atas dapat digambarkan dalam grafik berikut ini:
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Gambar 4.2
Dacrah Penerimaan dan Penolakan Hipotesa
Menggunakan Uji One Sample 7-1esr

Daarah Pererrmaan Mo

i
Daerah Penolakan Ha | t Daerah Penolakan Ho

!
- 2282 A BEI-(-D.453) 2,262

Hipotesis:
Ho : Tidak ada perbedaan ahnormaf rettirn pada hari ke-t sesudah
terjadinya tragedi bom Bali.
Ha . Ada perbedaan abnormal rettirn pada hari ke-t sesudah tegadinya
tragedi bom Bali.
Ho diterima jika t hitung < t tabel
Ha diterima jika t hitung > t tabel
Dari hasil pengujian one sample t-test didapatkan nilai ¢ hitung
bergerak antara -1.859 sampai -0.453 sedangkan t tabel sebesar - 2,262,
Dari perbandingan ¢ hitung dengan t tabel dapat diketahui bahwa semua
nilai —t hitung > - t tabel. Hal im diperjelas dari gambar grafik hasil uji t
yang memperkuat hasil tersebut. Olch karena itu dapat disimpulkan
bahwa Ho diterima dan Ha ditolak. Artinya tidak ada perbedaan

abnormal return pada han ke-t sesudah terjadinya tragedi bom Bali.
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d.1.2. Paired Sampie T-Test

1. Periode Jendela

Uji 1 dilakukan untuk mengetahui apakah ada perbedaan rata-
vata ahnormiad return sebelum dan sesudah adanya tragedi bom Bali
pada periode jendela (10 hari sebelum dan 10 hari sesudah tragedi Bom
Bali). Pengupan dilakukan dengan menggunakan paired sample t-test
karena variabel yang diuji safu pasang vaitu sebelum dan sesudah
terjadinya tragedi bom Bali. Untuk mempermudah pengujian digunakan
alat bantu program SPSS for windows version 11,5, Hasil analisis
adalah sebagai berikut:
Hipotesis:
Ho : Tidak terdapat perbedaan signmifikan antara rata-rata abrormal

refurn sebelum dan sesudah terjadinya teror bom Bali.
Ho : Terdapat perbedaan stgnifikan antara rata-rata abrnormal refurn
sebelum dan sesudah terjadinva teror bom Bali.

Ho diterima jika t hitung <t tabel
Ha diterima jika t hitung >t tabel

Dari hasil pengujian paired sample t-test didapatkan nitai (
hitung sebesar -0479 sedangkan t tabel sebesar + 2262, Dari
perbandingan t hitung dengan t tabel dapat dikctahui bahwa nilai —t
hitung > - t tabel. Hal ini diperjelas dani gambar grafik hasil uji t yang
memperkuat hasil tersebut. Oteh karena itu dapat disimpulkan bahwa

Ho ditenima dan Ha ditolak. Artinya tidak ada perbedaan signifikan
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antara rata-rata abuormal retrn scbelum dan scsudah terjadinya traged

bom Bali.
Gambar 4.3
Daerah Penerimaan dan Penolakan Hipotesa
Menggunakan U One Sample 1-1est
Cagran Penerimaan Ho p
]
Daerah Penolakan Ho ‘i ! Daerah Penalakan Ho
: i

-2262 -.479 2262

2. Periode Estimasi
Ujt ini dilakukan untuk mengetahui apakah ada perbedaan rata-

rata abnormal return sebelum dan sesudah adanya tragedi bom Bali
pada penode estimasi (30 han schelum dan 30 hart sesudah tragedt
Bom Bali) Pengujtan dilakukan dengan menggunakan paired sampie (-
fest karena vanabel yang diuji satu pasang yaite sebelum dan sesudah
terjadinya tragedi bom Bali. Untuk mempermudah pengujian digunakan
alat bantu program SPSS for windows version 11.5. Hasil analisis
adalah sebagai bertkut:
Hipotesis:
Ho : Tidak terdapat perbedaan signifikan antara rata-rata abnormal

retrrn 30 han sebelum dan 30 han sesudah terjadinva teror bom

Bali.



H)

Ho : Terdapat perbedaan signifikan antara rata-rata abrornal return 30
hart sebelum dan 30 hari sesudah terjadinya teror bom Bali.

Ho diterima jika t hitung < t tabel
Ha diterima jika t hitung > t tabel

Dari hasil pengujian paired sample (-test didapatkan nilai t
hitung  sebesar -0.486 sedangkan t tabel sebesar 1+ 2.262. Dart
perbandingan t hitung dengan t tabel dapat diketahui bahwa nilai —t
hitung > - t tabel. Hal ini diperjelas dari gambar grafik hasit uji t yang
memperkuat hasil terscbut. Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa
Ho diterima dan Ha ditolak. Artinya tidak ada perbedaan signifikan
antara rata-rata abnormal return 30 han sebelum dan 30 har sesudah
terjadinya tragedi bom Bali.

(GGambar 4.4

Daerah Penerimaan dan Penolakan Hipotesa
Menggunakan Uji Ore Sample T-Test

Dagrah Penerimaan Ho
i T

! i
Daerak Penolakan Ho | ; Daerah Panolakan Mo

-2262 -0 486 2.262

4.2. Pembahasan Hasil Penelitian
Dart hasil pengolahan data yang dilakukan dapat diketahui bahwa

secara umurn tidak terdapat perbedaan rata-rata vhnormal return sebelum dan
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sesudaly adanya tragedi bom Bali. Demikian juga pada periode estimasi tidak
terdapat perbedaan vang signifikan antara rata-rata abnormal reirn 30 hari
sebelum dan 30 hari sesudah adanya tragedi bom Bair.

Hal im dapat diketahui dart hasil wi ¢ yang mendapatkan nilal -liwung
vang lebih besar dan nilai -ty Akan tetapi jika ditihat dari nilai tygn. yang
mendapatkan nitai negatif artinya bahwa pada saat terjadi traged: bom Bali
para investor sempat mengatami kerugian. Kerugian i disebabkan karena
banyak investor yang menjuat sahamnya sehingga harga saham menjadi turun.
Menurunnya harga saham 1n1 membuat investor menjadi mengalann kerugian.
Akan tetapi karena —tyum, yang diperoleh masih lebih besar dar —tin. hal ini
menunjukkan bahwa kerugian yang dralami oleh investor tidak begitu
signifikan.

Tidak signifikannya pengaruh tragedi bom Bahli terhadap aktivitas di
lantai bursa dikarenakan pada saat terjadinya tragedt Bom Bal pemerintah
langsung melakukan tindakan pengamanan dengan cara melarang
diperjualbelikannya saham-saham  secara  besar-besaran  vang  dapat
mengakibatkan hancurnya harga saham di Pasar Modal. Pada saat terjadinya
tragedi Bom Bali pemerintah mengajak semua lapisan masyarakat, termasuk
para investor untuk tidak terlalu reaktif terhadap kejadian tersebut. Hal ini
memang sangat penting untuk dilakukan, mengingat apabila investor di BEJ
melakukan tindakan-tindakan yang membuat hancur harga saham di BEJ akan

merugikan investor Indonesia sendiri.



Meskipun pemerintah telah berusaha sekuat tenaga untuk mencegah
agar investor tidak melakukan perbuatan-perbuatan vang membuat harga
saham menjadi turun, akan tctapi tetap saja ada pengaruh dan peristiwa
tragedi Bom Bali yang dapat dilihat dart banvaknya penanam modal asing
vang mengalihkan investasinya dan Indonesia ke negara lain dengan alasan
takut teror bom akan terulang kembali.

Pemerintah melakukan tindakan pengamanan pasar modal sesegera
mungkin dikarenakan aktivitas di pasar modal mempunyai pengaruh yang
sangat signifikan terhadap perckonomian Indonesia. Jika pasar modal
mengalami kejatuhan, akan menyebabkan bidang-bidang vang lain juga
menjadi jatuh. Sebagai contoh, pasar modal merupakan ajang untuk mencan
modal bagi perusahaan-perusahaan yang sudal go pubiic. Modal ini diperoleh
dari penjualan saham kepada para investor. Akan tetapi sifat dar saham itu
senchin dapat diperjualbelikan dengan bebas, sehingga apabila mnvestor mau
menjual kembali sahamnya. stu berarti modal perusahaan menjadi terganggu
karena harus dikurangi untuk membayar harga saham yang dijual kembali
oleh investor. Dapat dibayangkan apabila penjualan saham ini dilakukan
secara besar-besaran. maka akan sangat mempengaruhi jalannya perusahaan.
Padahal perusahaan itu sendiri mengusahakan barang/jasa vang dibutuhkan
olch masyarakat. Oleh karena itu apabila terjadi penjualan saham secara besar-
besaran maka akan sangat mempengaruhi sektor riil di indonesia,

Hasil penelitian yang didapatkan mi secara umum hampir sama

dengan hasil penelitian vang dilakukan oleh Marwan Asri Suryawijaya dan
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Faizal Arief Setiawan (1998) vang mencliti reaksi pasar modal Indonesia
terthadap peristiwa politik dalam negeri, event study pada peristiwa 27 Juhi
1996, Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah abrormal refurm
dan akuvitas volume perdagangan. Dengan menggunakan 37 perusahaan
vang terdaftar di BEJ. penelitian menggunakan dua metode analisis. Pertama,
menggunakan metode studi penistiwa untuk menganalisis reaksi pasar
terthadap informasi tersebut melalw parameter abnormal reqrn. Kedua,
melakukan analisis up beta dua rata-rata untuk melihat adanya perbedaan
signifikan yang discbabkan peristiwa tersebut.

Akan ftetapi hasil penelitian vang diperoleh dari penelitian ini
mendapatkan hasil bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan dari
average abnormal return sebelum dan sesndah terjadinya peristiwa Bom Bali,
sedangkan hasd penelitian Marwan Asn Survawijava dan Faizal Arief
Settawan (1998) mendapatkan perbedaan yang signifikan antara rata-rata
refurn sebelum dan sesudah peristiwa politik dalam negeri.

Hal ini dapat terjadi dikarenakan pada peristiwa tragedi Bom Bali
penistiwa yang terjadi tidak disengaja dan berasal darni faktor fuar, sedangkan
peristiwa politik dalam regeri merupakan perbuatan yang disengaja dan
merupakan faktor dan dalam, sehingga sebenarnya dilihat dari aspek
kesengajaan tersebut maka tragedi Bom Bali dapat dikatakan sebagat musibah,
Sebagai musibah. 1entw saja penistiwa tu nhdak akan terjadi  secara
berkepanjangan. Apalagi ketika peristiwa itu terjadt pemerintah Indonesia

dengan sigap melakukan tindakan-tindakan pengamanan dan melakukan
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kerjasama dengan lembaga-lembaga penting seperti Pasar Modal untuk
mencegah terjadinya hal-hal yang dapat lebih merugikan bangsa Indonesta.
Memang diakwi bahwa walaupun pemermtah telah melakukan
tindakan-tindakan pengamanan vanyg sangat ketat dan campur tangan dalam
Pasar Modal yang ditujukan untuk menanggulangi dampak teror Bom Bali,
namun demikian dampaknya tetap terasa. Dampak 1 terutama dialamu olch
perusahaan-perusahaan yang mempunyas cabang di daerah Bali. Sebagai
contoh Bank Bali, Bank Unibank, Bank Umversal, Bank Victoria International
Thbk, dan Bank BNI, yvang jelas-jelas mempunyai cabang di Bah. Akan tetaps
walaupun perusahaan-perusahaan imi terpengaruh dengan adanya tragedi Bom
Baii, namun sekarang semua pengaruh tersebut sudah dapat dikatakan netral

kembali, schingga perusahaan-perusahaan ttu tetap cksis.



BABY

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Berdasarkan analisis dan pembahasan yang telah dilakukan, dapat
diambil kesimpulan sebagai berikut:

Tidak terdapat perbedaan rata-rata abmormal reiurn saham pada
pertode jendela (10 hari sebelum dan 10 hari sesudah) seputar terjadinya teror
bom Bali. Hal ini dapat diketahui dari hasil pengolahan data yang dilakukan
didapatkan hasil t hitung = -0.479, sedangkan t tabel dengan level of
significance (o) 5% atau 0,05 adalah + 2,262, Dari hasil perhitungan tersebut
dapat diketahui bahwa -t hitung > -t tabel. Karena -1 hitung > -t tabel berarti
Ho diterima dan Ha ditolak, artinya tidak terdapat perbedaan yang signifikan
antara rata-rata abnormal return 10 hari sebelum dan 10 hari sesudah
terjadinya tragedi bom Bali.

Tidak terdapat perbedaan rata-rata abnormal return saham pada
periode estimasi (30 hari sebefum dan 30 hari sesudah) seputar terjadinya teror
hom Bali. Hal ini dapat diketahui dari hasil pengolahan data yvang dilakukan
didapatkan hasil t hitung = -0,486. sedangkan t tabel dengan /level of
significance (o)} 5% atau 0,05 adalah + 2,262. Dari hasil perhitungan tersebut
dapat diketahui bahwa -t hitung > -t tabel. Karena -t hitung > -t tabel] berarti

Ho diterima dan Ha ditolak, artinya tidak terdapat perbedaan yang signifikan
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antara rata-rata abnormal refwrn 30 hari sebelum dan 30 hari sesudah

terjadinya tragedi bom Bali.

5.2. Saran

Berdasarkan kesimpulan di atas dapat diberikan saran-saran sebagai

berikut:

L

Kepada investor disarankan untuk tidak terlalu reaktif terhadap berbagai
informasi yang ada sehingga investor dapat tetap menjaga kondisi
ekonomi Indonesia, karena tindakan para investor yang hanya
mengutamakan keuntungan dirinya scndiri akan membuat  bobrok
perekonomian Indonesia,

Kepada pemerintah Indonesia disarankan untuk memberikan suasana yang
kondusit bagi kemajuan Pasar Modal Indonesia. Hal ini dilakukan dengan
cara menerbitkan peraturan-peraturan yang menunjang bagi kemajuan
Pasar Modal.

Ternyata dengan adanya peristiwa bom Bali yang mendunia tidak ada
pengarulinya pada perubahan harga saham. Berdasarkan hal ini disarankan
kepada para pemegang saham untuk tidak melakukan tindakan yang justru
dapat menjatuhkan harga saham. misalnya dengan melakukan penarikan
saham besar-besaran,

Tidak adanya pengaruh yang signifikan dari petistiwa bom Bali terhadap
harga saham kemungkinan disebabkan oleh terbatasnya waktu dalam
penelitian ini yang hanya 30 hari. Oteh karena itu kepada peneliti lain yang
akan melakukan serupa disarankan untuk menambah jumlah waktu

penelitian, misainya menjadi 40 hari atau 60 hari.
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DATA HARGA SAHAM DAN IHSG

Tanggal | Harike | BUMI MTDL SUBA CFiN BATI BNUI UNBN BUNI BVIC BYSB BBNI MAYA BOMN BKSL MERK IHSG
16-Aug-02 0 3325 3450 625 5750 823 3225 10800 890 1200 2625 3575 447625] 500,098 517642| 510.043[ 100088
18-Aug-02 1 3225 3250 725 2350 500 3250 11500 885 1200 2975 3475  443.694] 503,398] 515 067 524.078|_1018.54
20-Ang-r2 2 3150 3225 8325 91580 800 3260 11550 880 1150 2475 3700| 447361 462653 529221 521,620| 1015.43
24-Aug-02 3 3300 2778 200 000 800 3675 11450 920 1150 1325 3725| 440191 4B6,907| 526 460) 528.737| 102089
22-Aug-02 4 3225 2800 B850 9100 850 3625 11325 820 1000 1325 3750 444,081| 481,667) 547937 524,609 1032.53
43-Aug-02 5 3125 2825 326 as500 875 3575 11650 905 975 1475 3825| 443,194 470838| SE66042| 531254| 101548
26-Aug-02 B BT 3050 800 600 850 75 10575 915 1150 1375 3736] 438461 460081 555304] 535311] 101167
27-Aug-02 7 3625 3075 250 9600 826 3650 10200 910 1176 1575 3050] 435150] 466,380] 566,291 538.866] 1008 58
28-Aug-02 i) 3560 3525 825 9600 850 3575 BB75 900 1200 2150 3675] 430,810| 470415 588,748 £45610]| 102167
20-Aug-02 9 3475 2900 g00 2450 800 3600 10800 920 1200 2525 3600]  432,936| 475 356] 585345 550329 102134
30-Aug-02 10 3400 2825 825 9750 850 3575 10800 900 1150 1475 A575] 442 526| 478422) §68,237; 547672 1024.59
2-Sep-02 1 3300 2800 SO0 2250 850 3600 10800 910 12400 1375 3475] 430,603] 475546 584,060] 548,240} 1017.72
3-Sep-G2 12 3225 2825 850 9400 825 3625 10800 930 1175 1425 3700} 435674) 472,500 571382| 529.201) 1027 81
4-Sep-02 13 3125 3050 325 9450 800 3350 10800 520 1200 1675 3900] 441,181 470,825 571,947 526.877| 1035.75
5-Sep-02 14 3675 307E 504 9230 800 3350 10800 805 1200 2150 3725| 4418971 462,638| S67.777|  516.430] 1030.72
8-Sep-02 15 3325 3525 B30 9700 800 3325 16600 310 1200 2525 3550] 436406] 451,045 567918 497,619 1026.88
9-Sep-02 16 3225 3400 750 9750 800 3325 10900 910 1200 2625 3675] 435319| 442,094 553243 514.851| 10637.51
10-Sep-02 17 3150 3450 730 9350 826 3360 11500 00 1160 2425 3600] 437.889) 411,033) 583647 5090.405| 104409
11-5ep-02 18 3300 350 a0 9150 800 3225 11550 890 1150 2625 3575] 437197 425128| 584.425] 499.758| 1046.48
12-Bep-02 19 3225 3250 G625 2000 860 3250 11450 585 1000 2675 3475| 441978| 417.678| 6165490) 495.510| 104544
13-8ap-02 20 3125 3225 725 9100 8G0 3250 11325 880 975 2475 3700| 439680 406,915 604,184 493.204| 1047 53
16-Sep-02 21 3675 2775 825 9500 B50 3675 11850 920 1150 1325 3726] 441.210] 410,898 597,068] 490682 1008 58
17-Sep-02 22 3625 2800 900 9600 875 3625 10575 920 1176 1325 3750| 441.307| 411,854 594.253] 482073 102167
18-Sep-02 33 3500 2825 850 9600 850 575 10200 805 1200 1475 25|  440,940| 410,131 578,519]  461,369] 1021.04
19-Sep-02 24 3475 3050 825 3600 825 75 9875 916 1200 1375 3726| 437.841] 415833] 577932 468.708] 1024.80
20-Sep-02 25 3400 075 800 9550 850 G50 10800 910 1150 1575 I550| 434,318| 421,336| 593,869]  454.327] 1017.73
23-Sep-02 26 3300 3526 850 9750 800 3575 10800 900 1200 2150 3675] 435652| 432230| 595084] 444.448] 1024080
24-Sep-02 27 3225 2900 825 9250 800 3600 16800 920 1200 2525 I600| _432,772| 427711 594.408] 453.045] M7 73
25-8ep-42 28 3125 2625 a00 9200 800 3525 16900 905 1200 2625 3575 441,1G3]) 418,630| 603 587] 4527621 1027 81
26-Sep-02 29 3675 2800 800 9250 825 3350 11500 910 1200 2425 3475| 437 860) 423 886! 594,253]  450461] 103575
27-Bep-02 30 3725 2475 &350 2450 204 3650 12000 970 1325 1025 JB00| 435150| 466 380| 566,261 938.966] 1030.72




LAMPIRAN 2

PERHITUNGAN ACTUAL RETURN DAN RETURN MARKET

Tanggal BUMI | MTDL | SUBA | CFIN BATI BNLI | UNBN [ BUNI BVIC | BYSH | BBNIi | MAYA | BDMN [ BKSL | MERK I Rmit
16-Aug-02; € - - . - - - - - . - - - - . N -

18-Aug-02| 1 {(0.0301)](0.0580}| 0.1600 |(0.0410)](0.0303)| 0.0078 | 0.0550 | (0.0056}] 0.0000 | 0.0198 | (0.0280)[(0.0088)| 0.0066 | (0.0048)| 0.0087 | 0.6176
20-Aug-02| 2 | (0.0233)] (0.0077)| 0.1379 | (0.0214)| 0.0000 | 0.0000 | 0.0043 | (0.0056}}(0.0417)! {(0.0368)} 0.0647 | 0.0083 | (0.0412)| 0.0275 | (0.0047)[(0.0031)
21-Aug-02| 3 | 0.0476 | (0.1395)| 0.0909 | (0.0164)| 0.0000 | 0.1308 [(0.0087)| 0.0455 | 0.0000 [(0.4646)} 0.0068 | 0.0040 | 0.0088 (3.0052)} 0.0088 | 0.0142
22-Aug-02| 4 | (0.0227)| 0.0090 | (0.0556)| 0.0111 | 0.0625 | (0.0136)|(0.0109)| 0.0000 [(0.1304){ 0.0000 | 0.0067 [(0.0114)] (0.0108)| 0.0408 | (0.0040)| 0.0026
23-Aug-02) 5 | {0.0310)| 0.0089 |(0.0294)| 0.0440 | 0.0294 |{0.0138)| 0.0287 | (0.0163)(0.0250)| 0.1132 | 0.0200 [(0.0020)| (0.0225)| 0.0330 | 0.0127 [(0.0165)
26-Aug-02| 6 | 0.1760 | 0.0796 | (0.0303)| 0.0105 [(0.0286)) (0.0280)|(0.0923)] 0.6110 | 0.1795 | (0.0678)| (0.0261)] (0.0152)[ {0.0038){ (0.0190)| 0.0076 | (0.0038)
27-Aug-02| 7 |{0.0136)| 0.0082 | 0.0525 | 0.0000 [(0.0294)| 0.0504 |(0.0355)] (0.0055)| 0.0217 | 0.1455 | (0.0470)](0.0030)| (0.0057)} 0.0197 | 0.00686 | (0.0031)
28-Aug-02| 8 | {0.0345) 0.1483 | (0.0294)| 0.0000 | 0.0303 §(0.0205)|(0.0318)| (0.0110)[ 0.0213 | 0.3651 [ 0.0352 {{0.0100) 0.0087 | 0.0397 | 0.0123 [ 0.0130
29-Aug-02| 9 |{0.0071)] (0.1773)| (0.0303)| (0.0052)| (0.0588)] 0.0070 | 0.0937 | 0.0222 | 0.0000 | 0.1744 [ (0.0204)] 0.004% | 0.0705 |{0.0058)| 0.0066 | (0.0003)
30-Aug-02110){0.0216)[ (0.0259)| 0.0313 | 0.0209 | 0.0625 |(0.0069)| 0.0000 |{0.0217)] (0.0417)| (0.4158)] (0.0069){ 0.0222 | 0.0064 | 0.0049 [{0.0048)| 0.0035
2-Sep-02/11{{0.0294)| (0.0088)| 0.0909 |(C 0513)| 0.0000 [ 0.0070 | 0.0000 | 0.0111 | 0.0435 [ (0.0878)] (0.0280)| (0.0267) {0.0060}{ (0.0071}] 0.0010 ](0.0070)
3-Sep-02)12((0.0227)] 0.0089 |(0.0556)| 0.0162 | (0.0294)| (0.0208}; ©.0093 | 0.0220 |{0.0208)| 0.0364 | 0.0647 | 0.0116 [ (0.0062}| (0.0217)| (0.0347)| 0.0099
4-Sep-02/13((0.0310) 0.0796 |(0.0294)| 0.0053 | (0.0303) (0.0486}} {0.0092)] (0.0108)] 0.0213 | 0.1053 | 0.0541 | 0.0126 | (0.0035)} 0.0010 {0.0044)| 0.0077
5-Sep-02] 14| 0.1760 | 0.0082 |(0.0303)[(0.0212)| 0.0000 [ 0.0000 | 0.0000 [(0.0183)] 0.0000 | 0.3651 ] (0.0449){ 0.0016 [(0.0178}1(0.0073)] (0.0198)| (0.0049)
6-Gep-02[15[(0.0952)( €.1463 | 0.0000 | 0.0486 | 0.0000 | (0.0075) 0.0000 | 0.0055 | 0.0000 | 0.1744 | (0.0470)|(0.0124)] (0.0248)| 0.0002 (0.0360)] (3.0037)
9-Sep-02] 16{{0.0301)| (0.0355)| (0.0625)| 0.0052 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0093 [ 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0352 | (0.0025)] (0.0199)} (0.0259)] 0.0342 | 0.0103
10-Sep-02) 17]{0.0233)| 0.0147 | 0.0000 | {0.0410)| 0.0313 | 0.0075 | 0.0650 |(0.0110)] (0.0417)] (0.0396)] (0.0204)] 0.0059 [(0.0703)} 0.0550 | (0.0106)] 0.0072
11-Sep-02[ 18] 0.0476 | 0.0000 |(0.0667)) (0.0214)|(0.0303)( (0.0373)] 0.0043 | (0.0111)| 0.000C | 0.0412 [ (0.0069)[(0.0015)| 0.0343 | 0.0013 | (0.0169)] 0.0014
12-Sep-02[ 19| {0.0227)| (0.0580) | (0.1071)] (0.0164)| 0.0000 | 0.0078 | (0.0087)[(0.0056)| (0.1364)| 0.0138 | (0.0280)] 0.010% [(0.0175)| 0.0549 | (0.0085)] (0.0010)
13-Sep-02] 20| {0.0310)} (0.0077)| 01600 ] 0.0111_| 0.0000 | 0.0000 | (0.0109) (0.0056)] (0.0250)( (0.0388){ 0.0647 |{0.0052)] (0.0258}](0.0200)] (0.0047)] 0.0020
16-Sep-02| 21| 0.1760 { (0.1395)) 01379 | 0.0440 | 0.0625 | 0.1308 | 0.0287 | 0.0455 | 0.1795 | (0.4646)| 0.0068 | 0.0035 | 0.0098 | (0.0118)] (0.0051) {0.0372)
17-Sep-02]22|(0.0136) 0.0090 | 0.0909 | 0.0105 | 0.0294 | (0.0136)}{0.0923)| 0.0000 | 0.0217 | 0.0000 | 0.0067 | 0.0002 | €.0023 [(0.0047)] (8.0175)| 0.0130
18-Sep-02] 23| (0.0345)] 0.0089 | (0.0556)| 0.0000 |(0.0286)| (0.013B)}({0.0365} (0.0163)| 0.0213 | 0.1132 [ 0.0200 [{0.0008)| (0.0042}| (0.0298}] (0.0429)] (3.0003)
19-Sep-02[24|(0.0071)] 0.0796 [(0.0294)| 0.0000 | (0.0294)] (0.0260)1(0.0319)| 0.0110 | 0.0000 | (0.0678) (0.0261){ (0.0070)| 0.0131 | 0.0025 | 0.0159 | 0.0035
20-Sep-02| 25| (0.0216)] 0.0082 [(0.0303)| (0.0052)| 0.0303 | 0.0504 | 0.0937 | (0.0055)] (0.0417)[ 0.1455 | (0.0470)|(0.0080)| 0.0140 | 0.0276 { (0.0307)] (0.0070)
23-Sep-02] 26| (0.0294)] 0.1463 | 0.0625 | 0.0209 |(0.0588)| (0.0205){ 0.0000 ; (0.0110)| 0.0435 [ 0.3651 | 0.0352 | 0.0028 | £.0259 | 0.0020 {(0.0217}] 0.0070
24-Sep-02) 27 {0.0227)] (0.1773){ (0.0294)| {0.0513)| 0.0000 | 0.0070 | 0.0000 ; 0.0222 | 0.0000 | 0.1744 | (0.0204){ (0.0064)| (0.0105)} (0.0011)] 0.0214 {(0.0070)
25-Sep-02] 28/ (0.0310){ (0.0259) | (0.0303})| (0.0054)| 0.0000 |(0.0208)f 0.0083 |{(0.0163)F 0.000C | 0.0000 ](0.0069)| 0.0194 [(0.0208)| 0.0154 | (0.0026)] 0.0099
26-Sep-02| 29| 0.1760 | (0.0088)| 0.0000 | 0.0054 | 0.0313 [(0.0496)| 0.0550 | 0.0055 | 0.0000 [(0.0386)] (0.0280)] (0.0075)] 0.0121 [(0.0155)] 0.0148 | 0.0077
27-5ep-02|/30) 0.0136 §(0.1161)|(0,3125)| 0.0216 | 0.0909 | 0.0696 | 0.0435 | 0.0659 | 0.1042 | (0.5773)] 0.0935 |{0.0062)] ©.1002 | (0.0471){ 0.1730 {(0.0049)

48



LAMPIRAN 3

PERHITUNGAN ALPHA, BETA, DAN EXPECTED RETURN

NAMA PERUSARAAN ALPHA BETA EXPECTED RETURN
BUMI 0.00177 (1.24150) (0.07014)
MTDL 0.01288 (1.59102) 0.01774
SUBA 0.00608 1.55494 0.02823
CFIN 0.00572 (0.49263) 0.00545
BATI 0.00645 (0.04224) 0.00715
BNLI (0.00073) 326635 (0.01298)
UNBN (0.00744) 172711 (0.01271)
BUNI 0.00352 (3.20596) (0.03809)
BVIC {0.00468) 0.50021 (0.00504)
BYSE 0.00867 (1.40113) 0.00380
BBNI 0.00838 (0.51464) 0.01195
MAYA 0.00554 1.53397 0.02074
BDMN 0.01485 (157488) 0.00268
BKSL 0.00214 4.34853 (0.01888)
MERK 0.00827 (2.22112) 0.01652
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LAMFIRAN 4

PERHITUNGAN RATA-RATA ABNORMAL RETURN

Tanggal |Hari ke R{it} E(Rit) ARit AARL
16-Aug-02 - - - - -
19-Aug-02] 1 {0.02328) 0.01774 {0.04099) {0.00273)
20-Aug-02 2 0.04762 03.02823 0.018392 3.00129

| 21-Aug-02] 3 (0.02273) 0.00545 {0.02818) {0.00188)

22-Aug-02 4 (0.03101) 000715 (0.036816) {0.00254)
23-Aug-02 5 0.17600 {0.01298) 0.188488 0.01260
28-Aug-02 & 10.01361} {0.01271) ({ DODRGY {0 DO0OS}
-Aug-02] T {0.03448) {0.03609) 0.00361 {00024
28-Aug-02 2 {0.00714) {0.00504) (0.00214}% {0.00014)
29-Aug-02] 9 {0.02158) 0.00380 (0.02538) {0.00189)
20-Aug-02| 10 {0.02941) 5.01198 (0.04138) {0.00276)

2-Seo-021 11 {0.02273) {0.03214) 0.00941 0.00063
3-Sep-02 12 {0.93101) (0.03547) 0 00445 0.00030
4-Sep-02 13 0, 17600 0.02148 0.15455 0.01030
5-Sep-02} 14 {0.09524) {0.015451 (0079760} {0.00532)
6-3ep-02] 15 £0.03008) {0.002451 (0.02763) (0.00184)}
9-Sep-02] 16 £0.02328} (0.03847) 001222 0.00081

10-Sep-02 17 $.04762 0.02148 002616 0.00174
11-Sep02| 18 {£.02273) {0.01245) (0.01028) {0.C0059}
12-Sep-02] 19 £0.03101) ($.03512) 0.00411 9.00027
13-Sep-02| 20 0.17600 {0.01458) 0. 10056 0.01270
15-Sep-02] 21 {0.01381) {0.98544) 0.97183 0.06479
17-Sep-02| 22 {0.03448) {0.19654) 018408 0.01084
18-Sep-02] 23 (0.00714) 0.02985 {0 53700} {0.00247)
12-Sep-02) 24 {0.02158) {0.29854} 0.37596 0.02513
20-Sep-02] 25 {0.02041) 0.40854 {0.52796) {0.03520)
23-Sep-02f 26 {0.02273) (0.05583) 0.03713 0.00248
24-Bep02f 27 {0.021013 {0.088E5) (.03885 0.00259
25.8ep-02] 28 0. 17600 {5.07985) 0.25585 0.01706
26-3ep-02] 29 201381 0.08985 (0.07625) {0.00508}
27-Sep-02| 3¢ £.00000 0.00985 (0.00085) {0.006€6)
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LAMPIRAN &

DATA HARGA SAHAM DAN IHSG

Tanggal |Hari | BUMI|MTOL| SUBA| CFiN| BATI| BNLIFUNBN(BUNIf BVIC| BYSB|BBM| MAYA { BDMN | BKSL | MERK | HSG
27-Sep-02] -11 | 3735| 2475| S50/9450] 000(3650112000] 970] 1325 1025] 3800/ 435 150] 466,380| 566,25 1] 538,966] 1024.69
30-Sep-02| -10 | 3650| 2750| 600{ §750f 900} 3750]12050| 985} 1325] 1125] 3750] 436,610{ 470,415} 568 749] 545,610] 1017.73
+0cl-02] .0 | 3700| 2725| 650 9¥50] 875)3700[12200] 8e0] 1300 1400] 3725] 432 836] 475,356 565,345] 650,328] 1027.61
2-0ct-02) .8 | 3925| 2075| 775[5250f 8503675[13275| 930] +250] 1325] 3726] 442 526] 478 422|588 237 547 672 1035.75
3-Cct-C2| -7 | 3000| 2050| £25| 92001 900]3625]12300| 920| 1250 1175] 3725 430,693] 475,546 | 584,060 548,240] 1030.72
4-0c1-02| 6 | 3850| 2000] 775[62501 850]3575111600] ©20| 1150] 1075] 3750] 435 674|472 509| 571,382[ 520 201] 1026 89
7-0ct-02) -5 | 3700| 2650| 725|9300f 850)3475]| 11650| 905] 1175] 1200] 3825{441,181]470,925]571,947] 526,877 1037 .51
8-0ct-02) -4 | 3675] 2000| 725(0500| 8753850[10575| ©15| 1175| 1275] 3725] 441 807|462 538| 567,777 | 516,430] 1044.99
9-0ct-02) -3 | 3625| 2825| 750 96001 850) 3600] 10200| 910| 1200| *325] 37501 436 4061 451,045| 587 518] 497 818] 1046.48
10-GetG2] -2 [ 3500| 2800] 800 96001 8253575 9875| 900| 1175 1325] 4075 435,318]442,091] 553,213 514 ,851] 1045.44
11-Cet02| 1 | 3475] 2775] 8I5) 66001 850 3575] 10300] 800| 1175] 1475] 3850 437 868 411,033 | 583,647 | 500.405] 1047 53
14-0ct-G2f 0 [ 3400] 2800 900| 9550] 650;3600) 11000 @10) 1150 1375| 3900] 437,197] 425,128| 5844251 480 768| 1044069
15-0ct-029 1 | 3075| 2825| 850 9400| 825)3525|10000] 630] 1175] 1425 3825] 441 978] 417 678|616,490] 495,510 1627 81
16-0ct-02] 2 | 2875 3050] 825) 9450] 800|3350] 10800{ 920] 1200] 1575] 3000] 433 690} 406,915[ 604 184] 493 204] 1035.75
17-0ct-02] 3 | 3425] 3075| 80G) 9250] 800|3350] 10800| 905) 1206 2150] 3725) 441 219} 410,898| 597,068 490,682] 1030.72
18-0ct-02F 4 | 33261 3525| 800|9700| 800[3325[10800] 9i0] 1200] 2525| 3550 441,307 411,854|504 263] 482 073[ 1026 89
21-0ct-02) 5 | 3225 3400| 700) 9750| &00|3325] 10800 910] 1200 2525| 3675] 440,940] 410,131]576,519] 461,389 103751
22-0ct-02] 6 | 31501 3460] 750[9350| B25|3350) 11500| 600| 1450| 2425] 3800 437 841] 415,523| 577, 832] 468 708| 1044 99
23-0ct-02) 7 | 33007 3450 70Of9150| 800|3225]11550] 890] 1150] 2525] 3575] 434,318]421,336] 593 869| 454 327] 1046.48
24-0ct-02) 8 | 32254 3250 625|9000| 800[3250|11450) BAS| 1000]| 2575| 3475|435 552] 432,239)595,084| 444,448 1945.44
29-0ct-02) 9 | 3125) 3225| 7725|9100} 800|3250]11325] 8B0] 975| 2475| 3700]432,772]427,711] 594 405 453 945] 1047 53
26-0ct-02] 10 | 3150] 2450 750( 9350 825]3350] $1500| 900] 1150 2425] 3600] 441,219] 410,698] 537 066 490,682 1044.99
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LAMPIRAN 6 52

PERHITUNGAN ACTUAL RETURN DAN RETURN MARKET

Tanggal [Hari | BUMI | MTDL | SUBA | CFIN | BATI [ BNLI | UNBN | BUNI | BVIC | BYSB | BBNI | MAYA | BDOMN | BRSL | MERK ] Rmi

27-Sep-02] 11 - . E - - - B . . . R ;

30-Sep:02] 10 }(0.0201}| 0,111 | 0.0909 | 0.0317 | 0.0000 | 0.0274 | 0.0042 | 0.0155 | 0.0000 | 0.0976 [{0.0132)] (0.0700)| 0.0087 | 0.0367 | 0.0123 | {0.0070)
1:0ct:02f 8 | 0.0137 |(0.0091)| 0.0833 | 0.0000 |{0.0278)](0.0133)| 0.0124 |(0.1269)((0.0189)] 02444 |(6.0067)] 0.0049 | 5.0105 | (0.0058)| 0.0086 | 0.0069
2:0ct:02] -8 | 0.0608 | 0.0817 ] 0.1923 [(0.0513)| (0.0286)](0.0068)| 0.0881 | 0.0814 | (0.0385)[(0.0536)| 0.0000 | 0.0222 | 0.0064 | 0.0049 |{0.0048)] 0.0077
30ct-02] -7 |(0.0064)(0.0084); 0.0645 [(0.0054) 0.0568 |(0.0136)](0.0734)] (0.0108)] 0.0000 |(0.1132)| 0.0000 | (0.0267)] {0.0060)] (0.0071)| 0.0010 | (0.0049)
4:0ct-02] -6 |(0.0128)|(0.0169)| (0.0608)| 0.0054 | (0.0666)|(0.0138)[ (0.0569)] 0.0006 | (0.0800)|(0.0851)| 0.0067 | 0.0116 | (0.0062)] (0.0217)[(0.0347)| (0.0037)
7-0ct02) -5 |(0.0390)] 0.072 | (0.0645)| 0.0054 | 0.0000 |(0.0280)| 0.0043 [(0.0163)| 0.0217 | 0.1163 | 0.0200 | 0.0126 |(0.0035)| 0.0010 |(0.0044)| 0.0103
8-Oct-02) -4 |(00068)|(0.0169)| 0.0000 | 0.0215 | 0.0294 | 0.0504 |{0.0923)] 0.0170 | 0.0000 | 0.0625 |(0.0261)| 0.0016 [(0.0178)| (0.0073)| (0.0198)] 0.0072
9-0ct02) -3 }(0.0136)/(0.0259)| 0.0345 | 0.0105 | (0.0286)| (0.0137)] (0.0355)|(0.0056)| 0.0213 | 0,0392 | 0.0067 | (0.0124)|(0.0248)| 0.0002 |(0.0360)] 0.0014
10-0ct-02] -2 |(0.0345)| (0.0088)| 0.0667 | 0.0000 | (0.0294)| (0.6069) (0.0319)[ (0.0110)[ (0.0208)] 0.0000 | 0.0867 | (6.0025)|(0.0189)| (0.0259)| 0.0342 | (6.0610)
11:0ct-02¢ -1 | (0.0071)| (0.0089)| 0.0313 | 0.0060 | 0.0303 | 0.0000 | 0.0430 | 0.0000 | 0.0000 | 0.1132 {{0.0552)] 0.0059 |{0.0703)| 0.0550 |(0.0106)] 0.0020
14:0ct02f 0 |(0.0216)| 0.0090 | 0.0909 [{0.0052)| 0.000D | 0.0070 | 00680 | 0.0111 |(0.0213)} {0.0678)| 0.0130 | (0.0015)| 0.0343 | 0.0013 |(0.0189){(0.0024)
15-0c-02| 1 1(0.0956)| 0.0089 | (0.0556)[(0.0157)[(0.0294)](0,0208)| (0.0091)] 0.0220 | 0.0247 | 0.0364 | (0.0192)] 0.01G9 |(0.0175)] 0.0549 |{0.0085)] (0.0164)
16-0c1-02| 2 |(0.0650)] 0.0796 }(0.0294)] 0.0053 [(0.0303)] (0.0456)| (0.0092)] (0.0108)| 0.0213 | 0.1053 | 0.0196 | (0.0052)](0.0258)] {0.0200}| (0.0047)| 0.0077
17:0c1-02| 3 | 0.1913 | 0.0082 §(0.0303)(0.0212)[ 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 {(0.0763)|_0.0000 | 0.3651 | (0.0449)| 0.0035 | 0.0098 | (0.0118)[{0.0051}| {0.0048)
18-Oct:02] 4 |(0.0292)] 0.1463 | 0,0000 | 0.0486 | 0.0000 [(0.0075)| 0.0000 | 0.0056 | 0.0000 | 0.1744 |(0.0470)] 0.0002 | 0.0023 | (0.0047)| (0.0175)|{0.0037)
21-0ct-02] 5 |(0.0301){¢0.0355) (0.0625)| 0.0052 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0093 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0352 | (0.0008)| (0.0042)] (0.0298)| (0.0429)| 0.0103
22-0ct-02| B |(0.0233); 0.0147 | 0.0000 [(0.0410)[ 0.0313 [ 0.0075 | 0.0550 }(0.0110)|{0.0417)] (0.0396)] (0.0204)} (0.0070)| 0.0137 | ©.0625 | 0.0159 | 0.0072
23-0ct-02| 7 | 0.0476 | 0.0000 | (0.0667)[(0.0214)| (0.0303)[(0.0373)] 0.0043 [(0.0711)} 0.0000 | 0.0412 [(0.0059)[ (0.0080)} 0.0140 | 0.0276 | (0.0307)| 0.0014
24-0ct-02] 8 |(0.0227)[(0.0580)f (0.1071)[(0.0164)| 0.0000 | 0.0078 | (0.0087)| (0.0056)] (0.1304)[ 0.0198 | (0.0280)] 0.0026 | 0.0259 | 0.0020 [(0.0217)] (C.0010)
25-0ct-02] 9 [(0.0310){¢0.0077)| 0.1600 | 0.0111 [ 0.0000 | 0.0000 | (0.0109)[ (C.0056)] (0.0250)[ (0.0368)| 0.0647 | (0.0084]| (0.0105)| (0.0011)| 0.0214 | 0.0020
28-0ct-02| 10 ] 0.0080 | 0,0698 | 0.0345 | 0.0275 | 0.0313 | 0.0306 | 0.0455 | 0.0337 | 0.1795 | (0.0202)[(0.0270)| 0.0185 | (0.0393)] 0.0045 | 0.0809 | (0.0024)




LAMPIRAN 7

PERHITUNGAN AL PHA, BETA, DAN EXPECTED RETURN

NAMA PERUSAHAAN ALPHA BETA EXPECTED RETURN
BUMI {0.00773) 0.41816 (0.01065)
MTOL (0.01032) 3.09455 0.02925
SUBA (0.00283) (3.79675) (0.03276)
CFIN (0.00801) (1.38687) (0.00227)
BAT! (0.01105) 0.13022 (0.01154)
BNLI (0.01108) 0.35086 (0.00743)
UNBN (0.00845) (2.82989) (0.02886)
BUNI (0.00953) 1.09730 (0.00797)
BVIC (0.01244) 444527 (0.01686)
BYSB (0.00579) (2.88573} (0.01156)
BBNI 0.00503 (6.46285) 0.02070
MAYA (0.01710) 5.48710 (0.10731)
BOMN (0.01054) 7.00605 0.04358
BKSL 0.03386 (7.61055) 0.07082
MERK (0.00784) (1.31446) {0.00295)
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LAMPIRAN @ 55

DATA HARGA SAHAM DAN IHSG

Tanggal | Harike | BUMI MTOL SUBA CFIN BATI BNLI UNBN BUNE BVIC BYSB BBNI MAYA BOMN BKSL MERK IHSG
28-Ocl-02 0 2140 3450 750 9350 826 3350 11500 200 1150 2425 3600 441.219| 410,808] 597,068 420682] 1044.09
29-Oct-02 1 3400 2900 800 9550 800 3600 10800 920 1200 2025 3600 432938| 478.422] 588237| 547.672| 1024.8¢
30-Oct-02 2 3300 2825 825 9760 850 575 10800 900 1160 1475 3576] 442526 475546] 584,060] 548.240| 1017.73
31-0ci-02 3 3225 2800 900 9250 B850 3600 10800 10 1200 1375 3475] 430693| 472509 571,382 529201 1027.81
1-Nov-02 4 3125 2826 830 9400 825 3525 10800 430 1175 1425 3700 435674] 470,925 571947] 526877| 1035675
4-Nov-02 § 3675 3060 825 9450 800 3350 10800 820 1200 1575 3000] 441,181] 462,538 S87.777]  516.430] 1030 72
5-Nov-02 6 3225 3075 a00 9250 800 3350 10800 905 1200 2150 3725] 441897) 451,045| 567918] 497 819{ 1026.80
G-Nov-02 ¥ 3125 3525 a0o 9700 800 3326 10800 410 1200 2625 3650; 430,406] 442,001] 553.213]  514,851] 1037.51
7-Mav-02 8 IG75 3400 750 9750 800 3323 10900 910 1200 2525 3675) 435319 441,033| 683647  509.405] 1044.99
8-Nov-02 9 3625 3250 725 9350 800 3250 11500 4g5 1200 25875 3475| 443694| 425.128] 584,425] 499 768] 1046 48
13-Mov-02 10 3500 225 825 9150 800 3260 11550 480 1150 2475 3700| 447,381| 417.678] 616490F 495510| 1045.44
12-Nov-02 1% 3475 2775 S00 5000 800 3675 11450 920 1150 1326 3725| 449,181] 475 54681 584,060] 548,240 1017.73
13-Nov-02 12 3300 2800 850 $100 850 3625 11325 920 100D, 1325 3750| 444,081] 472589 571,382| 529.201] 1027 81
14-Nov-02 13 3225 2825 825 3500 B75 575 11650 405 975 1475 3825) 443104| 470025| 571,947] 526.877] 1035.75
15-Nov-02 14 3125 075 B 9260 8og 3350 10800 805 1260 2150 3725] 441.897] 4625638 567.777]  518.4304] 1030.72
18-Mov-02 15 31560 3525 800 9700 800 3325 10800 g10 1200 2525 3650, 436.406] 451,045) 5087,918] 497,819 1026.89
19-Nov-02 16 3300 3400 750 750 800 3325 10900 §10 1200 2525 36761 436 39| 442,001 553213]  514,851] 1037.51
20-Nov-02 17 3225 3280 725 9360 800 3260 11500 885 1200 2575 TS| 4436%4| 411,033} 583647 509.405] 1044.99
21-Nov-0z 18 3125 3225 825 9150 a0q 3260 11550 880 1150 2475 3700| 447,381] 426128] 584 425| 499768 1048 48
22-MNov-02 1% 3675 2775 900 2000 800 3675 11450 920 1150 1326 3725| 449191] 417.678] 616,490] 495510] 1045.44
35-Nov-02 20 3525 2800 850 9100 850 3625 11325 920 1000 1325 3750( 444,081) 408,915 604,184 493.204| 1047.53
26-MNov-02 21 3500 3226 825 9150 800 3250 11550 880 1150 2478 3700] 447381| 478422| 607,068| 490.682| 1006.58
27 -Nov-02 22 3478 2775 900 2000 400 375 14450 220 1150 1325 3725| 449191} 475,546| 594,263| 482,073 102167
28-Nov-02 23 36245 2800 850 100 850 3625 13335 920 1000 1325 750| 444,081 472599 575519] 461,389 1021.34
20-Nov-02 24 3500 2625 §25 95800 879 3975 11650 906 975 1475 3825| 443, 194| 470925| 677032 468.708| 1024.80
2-Dec-02 25 3475 3075 800 9250 800 3350 10800 o066 1200 2150 I725] 444,897 4B81667| 547,937 524 609 109253
3-Oec-02 26 3300 3526 800 9700 800 3325 10800 a1 1200 2525 3550 436,406} 470,838 568,042) 531,2584] 101544
4-Doe-02 27 3225 3400 70 9750 800 3325 10900 910 1200 2625 3675, 435319| 465,061| 555304 535311] 101167
5-Dec-02 28 3128 3250 725 9350 800 3250 11600 885 1200 2675 3475; 443,604| 456,380 566,251 538,966| 1008.58
§-Dec-02 28 3150 3225 825 9150 800 3250 11550 860 1150 2475 3760;  447.381| 470415 588749] 545810] 1021.67
9-Dec-02 30 3300 2775 900 9000 804a 3675 11450 920 180 1328 3725 449,191| 475,356| 585,345]  560.329] 1021.34




LAMPIRAN 10

PERHITUNGAN ACTUAL RETURN DAN RETURN MARKET

Tanggal BUMI | MTDL | SUBA | CFIN | BATI | BNLI | UNBN | BUNI | BVIC | BYSE | BBNI | MAYA | BDMN | BKSL | MERK | Rmt
28-Oct-02] 0] - . - - ; - 3 - ; N y 5 . N N ;

28-Qct-02| 1 | 00794 [(0.1594)| 0.0667 | 0.0214 [(0.0303)] 0.0746 [(0.0609)] 0.0222 | 0.0435 | 0.0412 | 0.0000 |{0.0188)| 0.1643 | (0.0148)| 0.1161 |{0.0192)
30-0ct-02| 2 | {0.0264)[(0.0259)| 0.0313 | 00209 | 0.0625 | (0.0069)| §:0000 | (0.0217)|(0.0417)] (0.4158)| (0.0069)| 0.0222 | {0.0060)| {0.0071)] ©.6010 | (0.0070)
31-0ct-02] 3 | (0.0227)](0.0088)| 0.0909 |(0.0513)| 0.0000 | 0.0670 | 0.0000 | 0.0111 | 0.0435 | (0.0678)] (0.0280)| {0.0267)| (0.0062}| {0.0217)| (0.0347)] 0.0099
1-Nov-02/ 4 |(0.0310)] 0.0089 |{0.0556)| 0.0162 [(0.0294)| (0.0208)] 0.0093 | 0.0220 | (0.0208)| 0.0364 | 0.0647 | 0.0116 ] (0.0035)] 0.0010 | (0.0044)| 0.0077
4-Noy-02] § | 01760 | 0.0796 |(0.0294)] 0.0083 | (0.0303)| (0.0496)](0.0092)| (0.0108)| 0.0213 | 0.1083 | 0.0541 | 0.0126 | (0.0178)| (0.0073)! (0.0198)|{0.0049)
S-Nov-02] 6 | (0.1224); 0.0082 |{0.0303)](0.0212)| 040000 | 0.0000 | 0.0000 | (0.0163)| 0.0000 | 0.3651 | (0.0449)[ 0.0016 {(0.0248)| 0.0002 | (0.0360)(0.0037)
B-Nov-02] 7 | {0.0310)] 0.1463 | 0.0000 | 0.0486 | 0.0000 | {0.0075)| 0.0000 | 0.0055 | 0.0000 | 0.1744 | {0.0470}|(2.0124)| 0.0198)[(0.0258)| 0.0342 | 0.0103
7-Nov-02y 8 | 0.1760 | (0.0356),{0.0625){ 0,0052 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0093 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0352 |(0.0025)| (0.0703)| 0.0550 | (0.0106)] 0.0072
8:Nov-02} 9 {(0.0136)[ (0.0441)](0.0333)] (0.0410)] 0.0000 | (0.0226)] 0.0550 | (0.0275)} 0.0000 | 0.0198 | (0.0544)| 0.0192 | 0.0343 | 0.0013 | (0.0189)] 0.0014
11-Nov-02} 10| {0.0345)| (0.0077)] 0.1379 }{0.0214)] 0.0000 | 0.0000 | 0.0043 | (0.0056)}(0.0417)| {0.0388)[ 0.0647 | 0.0083 | (0.0175)| 0.0549 | (0.0085)| (0.0010)
12-Nov-02| 111 (0.0071)| {0.1395)| 0,0909 | (0.0164)} 0.0000 | 0.1308 |(0.0087)| 0.0455 | 0.0000 | (0.4646)[ 0.0068 | 0.0040 | 0.1385 | (0.0526)] 0.1064 | (0.0285)
13:Nov-02] 121{0.0504)] 0.0080 [(0.0556) 0.0111 | 0.0625 |(0.0136)| (0.0109)[ 0.0000 | {0.1304)| 00000 | 0.0067 | (0.0114)} (0.0062)| (0.0217)| (0.0347)| 00093
14-Nov-02| 13{(0.0227)| 0.0089 [(0.0294)] 0.0440 | 00294 |(0.0138)| 0.0287 | (0.0163][(0.0250)] 0.1132 | 0.0200 | (0.0020)] (0.0035)| 0.0010 | (0.0044)| 0.0077
15:Nov-02| 141 (0.0310)| 0.0885 [(0.0303)] (0.0263) (0.0857)] (0.0626)| (0.0730)| 0.0000 | 0.2308 | 0.4576 | (0.0267)| (0.0029)[ (0.0178)] (0.0073)] (0.0198)|{0.0049)
18-Nov-02| 15{ 0.0080 | 0.1463 | 0.0000 | 0.0486 | 0.0000 |(0.0075)| 0.0000 | 6.0055 | 0.0000 | 0.1744 |(0.0470)[(0.0124)[ (0.0248)| 0.0002 | (0.0360)[ (0.0037)
19-Nov-02[ 16] 0.0476 [(0.0355)[(0.0625)( 0.0052 [ 0.0000 | 0.0000 | 6.0093 | 0.0000 | 0.00060 | 0.0000 | 0.0352 ] (0.0025}] (0.0169)] (0.0258)] 0.0342 | 0.0103
20-Nov-02 17110.0227)| (0.0441)[ (0.0333)] {0.0410)| 0.0000 | (0.0226)| 0.0550 | (0.0275)| 0.0000 | 0.0188 | (0.0544)| 0.0192 | (0.0703)] 0.0550 | {0.0106)| 00072
21-Nov-02 181 (0.0310)| (0.0077)| 01379 | {0.0214)| 0.0000 | ©.0000 | 0.0043 | (0.0066)] (0.0417)[(0.0388)[ 0.0647 | 0.0083 | 0.0343 | 0.0013 | (0.0189)] 0.0014
22-Noy-02| 16| 0.1760 | (0.1395)| 0.0009 | {0.0164)| 0.0000 | 0.1308 [(0.0087)| 0.0455 | 0.0000 | (0.4646)] 0.0068 | 0.0040 | (0.0175)] 0.0549 | {0.0085)|{0.0010)
25-Nov-02| 20| {0.0136)] 0.0080 | (0.0556)| 0.0111 | 0.0625 |(0.0136}[(0.0108)] 0.0000 |(0.1304)| 0.0000 | 0.0067 | (0.0114)] (0.0258)] (0.0200)| (0.0047)| 0.0020
26-Nov-02] 21](0.0345)] 0.1518 [{0.0294)] 0.0055 [(0.0588)] (0.1034)| 0.0199 | (0.0435)| 0.1500 | 0.6679 | (0.0133)| 0.0074 | 0.1757 | (0.0118)] {0.0051)[(0.0372)
27-Nov-02| 22| {0.0071){ (0.1395)| 0.0909 [ {0.0164)| 0.0000 | 0.1308 [(0.0087)} 0.0455 | 0.0000 | (0.4646)| 0.0068 | 0.0040 | (0.0060)| (0.0047)] (.0175)| 0.0130
28:Nov-02| 23| 0.0432 | 0.0090 [(0,0556) 0.0111 | 0.0625 | {0.0136)[(0.0108)} 0.0000 | (0.1304)[ 0.0000 [ 0.0067 | {0.0114)] (0.0062)[(0.0296)] (0.0429)[(0.0003)
29-Nov-02 24/ (0.0345)| 0.0089 [(0.0294)] 0.0440 | 0.0284 |{0.0138)| 0.0287 | (0.0163)| (0.0250)| 01133 | 0.0200 | (0.0020}} (0.0035)] 0.0025 | 0.0159 | 0.0035
2-Dec-02| 25 (0.0071)| 00885 |(0.0303)|(0.0263)[(0.0857)] (0.0626)| (0.0730)] 0.0000 | 0.2308 | 0.4576 | {0.0261)| (0.0029) 0.0228 |(0.0519)] 0.1193 | 0.0075
3-Dec-02| 26 (0.0504)] 0.1463 | 0.0000 | 0.0486 | 6.0000 | (0.0075)| 0.0006 | 0.0055 | 0.0000 | 0.1744 | {0.0470)| (0.0124)[ {0.0225)] 0.0330 | 0.0127 | {0.0155)
4-Dec-02 27(0.0227)] (0.0355)[ (0.0625)| 0.0052 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0063 | 0.000D | 0.0000 | 0.0000 | 0.0352 |(0.0025) (0.0038)]{0.0190)| 0.0076 | (0.0038)
5-Dec-02| 28| (0.0310)] (0.0441)| (0.0333)[ (0.0410)| 0.0000 | (0.0226)| 0.0550 | (0.0275)] 0.0000 | 0.0198 | {0.0544)| 0.0192 [ (0.0057)] 0.0197 | 0.0068 | (0.0031)
6-Dec-02( 29| 0.0080 §(0.0077)| 0.1373 | {0.0214)[ 0.0000 | 0.0000 | 0.0043 | (0.0055)] (0.0417)| (0.0388)| 0.0647 | 0.0083 | 0.0087 | 0.0397 | 0.0123 | 0.0130
9-Dec-02/30] 0.0476 | (0.1395) 0.0909 [(0.0164)[ 0.0000 | 0.1308 [(0.0087)] 0.0455 | 0.0000 | (0.4645)| 0.0068 | 0.0040 | 0.0105 | (0.0058)| 0.0086 | (0.0003)

56



LAMPIRAN 11

PERHITUNGAN ALPHA, BETA, DAN EXPECTED RETURN

NAMA PERUSAHAAN ALPHA BETA EXPECTED RETURN
BUMI 0.01013 (0.83618) 0.02637
MTDL 0.00388 247082 (0.01338)
SUBA 0.00525 0.94568 0.01461
CFIN 0.00871 (0.06268) 0.00823
BAT) 0.00877 (1.45785) 0.01585
BNUI (0.00070) 0.43137 {0.00234)
UNBN 0.00292 0.34082 0.00644
BUNI 0.00345 (0.37827) 0.00073
BVIC {0.00651) (2.71612) (0.01038)
BYSB {0.00586) (0.13661) {0.00572)
BBNI (0.00187) 0.19014 (0.00685)
MAYA (0.00156) 0.96879 0.00803
BDMN 0.00111 0.87048 0.00783
BKSL 0.00260 0.54255 {0.00003)
MERK 0.00431 (1.07398) 0.00830
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One Sample T-Test
Sebelum Terjadinya Tragedi Bom Bali

Cne-Sample Statistics

Std. Error
N Mean Std. Deviation Mean
SATL 10 -.0037 00015 00005
DUA 10 -.0029 00009 00003
TIGA 10 -.0007 00007 0002
EMPAT 10 -.0095 00021 00007
LIMA 10 -.0009 .00002 .00001
ENAM 10 -.0036 .00008 .00002
TUJUH 10 -.0114 .00111 00035
DELAPAN 10 -.0009 .00003 00001
SEMBILAN 10 -.0012 00006 00002
SEPULUH 10 -.0013 00013 00004
One-Sample Test
Test Value = 0
95% Confidence Interval
Mean of the Difference
1 df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper
SATU -1.145 9 000 -.0037 -.0038 -0036
DUA -.807 9 oo -.0028% -.0029 -.0028
TIGA -1.093 9 .000 -.0007 -.0008 -.0007
EMPAT -1.145 9 000 -.0095 -.0096 -.0093
LIMA -1.262 9 000 -.0009 -.0009 -.0008
ENAM -.770 9 .000 - 0036 -.0037 -.0036
TUJUH -1.400 9 .000 -0114 -0122 -.01086
DELAPAN ~628 9 000 -.0009 -.0009 -.0009
SEMBILAN -1.008 9 .000 -.0012 -.0013 -0012
SEPULUH -1.086 9 .000 - 0013 -.0014 -0012




One Sample T-Test
Sesudah Terjadinya Tragedi Bom Bali

One-Sample Statistics

Std. Errer
N Mean Std. Deviation Mean
SATU 10 -.0032 00015 ,00005
DUA 10 -.0033 00023 .00007
TIGA 19 -.0008 00007 00002
EMPAT 10 - 0094 .00024 00008
LIMA 10 -.0008 .00001 00000
ENAM 10 -.0033 .00008 00003
TUJUH 10 -0112 .00034 00011
DELAPAN 10 -.0009 00002 .00000
SEMBILAN 10 -.0011 00008 00003
SEPULUH 10 -.0023 00042 00013
One-Sample Test
Test Value = 0
95% Confidence Interval
Mean of the Difference
1 df Sig. {2-tailed) Difference Lower Upper
SATU -1.334 9 000 -.0032 -.0033 -0031
DUA -1.444 a 000 -.0033 -.0034 -.0031
TIGA -1.477 9 000 -.0008 -.0008 -.0007
EMPAT -.B41 9 00 -0094 -.0095 -.0082
LIMA -453 9 000 -.0008 -.0008 -.0008
ENAM -1.366 9 000 -0033 -.0034 -.0033
TUJUH -1.859 9 000 -0112 - 0114 -.0109
DELAPAN -1.324 9 Q00 -.000% -.0009 - 0002
SEMBILAN -1.174 9 000 -.0011 -.0012 -.0011
SEPULUH -.927 9 000 -0023 -.0026 - 0020




Pair Sample T-Test
10 Hari Sebelum dan 10 Hari Sesudah
(Periode Jendela) Tragedi Bom Bali

Paired Samples Statistics

Std. Error
Mean N Std. Deviation Mean
Pair SEBELUM 0003 10 00314 000898
1 SESUDAH .0008 10 00570 00180
Paired Samples Correlations
. N Correlation Sig.
qalr SESEE M 10 869 001
Paired Samples Test
Paired Differences
Std. Error
_ Mean Std. Deviation Mean
ﬁ’alr SEBELUM - SESUDAH -0005 00335 00106
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence Interval
of the Difference
| Lower Upper
I1:’a|r SEBELUM - SESUDAH - 0029 0019
Paired Samples Test
t df Sig. (2-tailed)
l;’alr SEBELUM - SESUDAH . 479 9 543




EAJJI T ESTIMASILSPO

Pair Sample T-Test
30 Hari Sebelum dan 30 Hari Sesudah
Tragedi Bom Bali

Paired Samples Statistics

Std. Error
Mean N Std. Deviation Mean
Pair SEBELUM 0125 10 02628 00641
1 SETELAH 0133 10 02002 .00633
Paired Samples Correlations
N Correlation Sig.
Pair SEBELUM &
f SETELAH 10 862 .000
Paired Sainples Test
Faired Differences
Std. Error
. Mean Std. Deviation Mean
Pair SEBELUM -
1 SETELAH -.0009 00556 .D0178
Pairad Samples Test
Paired Differences
95% Confidence intervat
of the Differenca
| Lower Upper
Pair SEBRELUM -
1 SETELAH -.0048 0031
Faired Samples Test
t df Sig. (2-tailed)
Pair SEBELUM -
1 SETELAH -486 9 639




