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ABSTRAK 

Efisiensi Pasar Modal dalam bentuk setengah kuat seeara informasional adalah 
keadaan dimana harga-harga sekuritas bukan hanya meneerminkan harga-harga di 
waktu lalu, tetapi meneerminkan semua informasi yang dipublikasikan atau yang 
telah menjadi milik publik. Skripsi ini meneoba membuktikan kembali apakah 
pasar modal dalam hal ini adalah Bursa Efek Jakarta ( BEJ ) telah efisien dalam 
bentuk setengah kuat seeara informasional atau belum yang dilihat dari ada atau 
tidaknya abnormal return selama 12 minggu penelitian. Hipotesa yang 
dipergunakan adalah bahwa segera setelah suatu informasi menjadi milik publik, 
pemodal tidak bisa memperoleh abnormal return. Data yang digunakan dalam 
penelitian adalah harga saham mingguan dan data indeks pasar mingguan 
(IHSG) yang diambil hari rabu, dan terbatas pada saham-saham yang melakukan 
IPO ( penawaran perdana ) selama tahun 2004 dan tabun 2005. Metode yang 
digunakan dalam penelitian adalah market model ( singel index model) dan 
pengujian dengan metode statistik, market model digunakan sebagai eara untuk 
menghitung abnormal return dengan eara meneari selisih antara tingkat 
keuntungan sebenarnya ( Ri ) dengan tingkat keuntungan yang diharapkan 
( E ( Ri)), sedangkan metode statistik digunakan untuk menentukan T-hitung dari 
rata - rata abnormal returnya, dengan menggunakan uji beda dua rata - rata 
dengan taraf signifikansi 5 % untuk menentukan posisi T-hitung diantara T 
tabelnya. Hasil pengamatan tahun 2004 menunjukkan bahwa minggu ke 1 hingga 
minggu ke 12 terlihat bahwa T-hitung masih berada dalam range T-tabelnya 
( -ttab < thit < ttab), namun berbeda dengan tahun 2005 dimana terdapat 1 minggu 
pengamatan yang menunjukkan rata - rata AR ( mean) yang berbeda seeara 
signifikan dcngan nol pada tingkat taraf nyata 5 %, yaitu pada minggu ke-8, 
dengan nilai thit = - 3.035 yang tentu s~ja lehih kedl daripada nilai tll1h = - 2.3646 
(-[tub < (hit < ltub)' Kesimpulan yang diperoleh dari penclitian ini adalah pasar telah 
efisien dalam bentuk setengah kuat seeara informasional dimana tidak terdapat 
abnormal return selama periode pengamatan tahun 2004, dan belum efisien pada 
pengamatan tahun 2005 karena pada pengamatan minggu ke- 8 masih terdapat 
abnormal return yang berbeda dengan nol seeara signifikan. 
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BABI 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Salah satu resiko berinvestasi saham di pasar modal adalah adanya 

resiko kenaikan dan penurunan pada harga saham. Hal ini menandai 

kemarakan dan kelesuan kegiatan para pelaku pasar modal. Perubahan harga 

saham merupakan wujud reaksi investor terhadap informasi, baik informasi 

yang berkaitan dengan perusahaan, pemerintah dan perkembangan ekonomi 

pada umumnya. Investor sangat membutuhkan ketersediaan: informasi 

(AvailibililJl of Tnformation) sebagai pedoman dalam memilihsaharn.·mana 

yang akan dibeli. lnformasi merupakan unsur penting bagi dunia usaha, 

karena informasi pada hakekatnya meny~jikan keterangan, catatan atau' 

gambaran, baik keadaan masa lalu, saat ini maupun keadaan masa yang akan 

datang dari suatu kchidupan suatu perusahaan dan passaran efeknya. 

lnformasi merupakan faktor yang memberikan arti bagi penerima inforl11asi; 

khususnya ualam hal unluk mengambil kepulusan. 

Informasi tersebut harus lengkap, akurat, relevan dan up to date. 

Infonnasi yang akan dipublikasikan biasanya akan mempengaruhi harga 

saham perusahaan di Bursa Efek. Di dalam Pasar Modal, masyarakat juga 

membutuhkan informasi yang dapat dipakai sebagai landasan suatu 

keputusan. Demikian pentingnya informasi sampai diibaratkan bahwa Pasar 

Modal tanpa informasi adalah judi. Karena itll investor dipasar modal 
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memerlukan infonnasi sebagai alat analisa untuk mengambil keputusarL 

Perusahaan yang ingin mendapatkan dana dari Pasar Modal mereka 

memerlukan data keadaan ekonomi secara umum, pasaran tingkat bunga 

yang berlaku, r,Hihan-r,ilihan sumber-sumber dana yang paling 

menguntungkan, peratiuran- peraturan yang berkaitan dengan emisi suatu 

efek dan sebagainya. Semuanya untuk menetapkan suatu keputusan jenis 

efek apa yang paling tepat untuk diterbitkan, apakah saham, obligasi atau 

sekuritas yang hin. 

Salah satu informasi yang dapat mempengaruhi sejumlah saham 

perusahaan ada:Jah informasi perkembangan industri sckuritas. 

Perkembangan industri sekuritas Indonesia~ ditunjukkan oleh pesatnya 

peningkatan jumlah perusahaan yang go public di pasar modal 

Secara teoritis para pakar sering mengungkapkan bahwa suatu bursa 

efek dapat dikatakan efisien apabiia memenuhi dua kriteria. Pertama bahwa 

harga saham menccrminkan semua informasi yang relevan saat itu. Kedua 

karena infonnasi· menyebar secara merata, maka reaksi harga terhadap 

in formasi baru, terjadi seketika, karena semua pemain di pasar telah 

memiliki antisipasi yang cukup. Perusahaan - perusahaan yang telah go 

public dan tercatat di Bursa Efek dikenakan kewajiban tentang keterbukaan 

infonnasi. 

Undang - undang Pasar Modal No.8 Tahun t 995 pasal t angka 25 

menyebutkan tentang prinsip keterbukaan informasi adalah pedoman umum 

yang mensyaratkan Emiten, perusahaan publik dan pihak Jain yang tunduk 
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pada undang - undang ini untuk menginformasikan kepada masyarakat 

dalam waktu yang tepat seluruh informasi material mengenai usahanya atau 

efeknya yang dapat berpengaruh terhadap keputusan pemodal terhadap efek 

dimaksud dan atau harga dari efek tersebut. Fakta Material atau Infonnasi, 

menurut Undang - undang Pasar Modal adalah informasi atau fakta penting 

dan relefan mengenai peristiwa, kej~dian 'atau fakta yang dapat 

mempengaruhi harga efek pada Bursa Efek dan atau keputusan pemodal, 

calon pemodal atau pihak lain yang berkepentingan atas informasi atau fakta 

tersebut. 

Keterbukaan infonnasi ( disclosure) dibutuhkan agar pihak pemodal 

dapat melakukan suatu keputusan investasi berdasarkan suatu informasi 

( informed decision) untuk membeli atau tidak suatu efek ( MunirFuady, 

S.H, M.H, LL.M., ( 1996 )," Pasar Modal Modern (Tifljauan Hukum )", 

Bandung : PT. Citra Aditya Bakti, hal. 79 ). 

Pasar modal (capital market) I11cl'upakan pasal' lInluk berbagai 

instrumen keuangan jangka pan,iang yang bisa cJiperjllalbelikan, baik dalam 

bentuk hutang alaupun modal sendiri baik yang diterbitkan pemerintah, 

public authorities, maupun perusahaan swasta. Kalau pasar modal 

merupakan pasar untuk surat berharga jangka panjang, maka pasar uang 

(money market) pada sisi yang lain merupakan pasar surat berharga jangka 
" 

pendek. Baik pasar modal maupun pasar uang merupakan bagian dari pasar 

keuangan (financial market). 
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Pasar modal yang menjadi topik utama pembahasan seperti juga 

pasar lainnya adalah tempat bertemunya penjual dan pembeli akan tetapi 

disini yang diperjualbelikan adalah dana atau modal . Jadi pasar modal 

mempertemukan penjual modal atau dana dengan pembeli modal atau dana 

( Dr. Sumantoro, ( 1990 ), "Pengantar tentang Pasar Modal di Indonesia", 

Jakarta: Ghalia 1ndonesia, hal.9. 

Pasar modal dapat didifinisikan sebagai pasar untuk berbagai 

instrumen keuangan ( atau sekuritas ) jangka panjang yang diperjualbelikan, 

baik dalam bentuk hutang ataupun modal sendiri, baik yang diterbitkan 

pemerintah, public authorities, maupun perus~haan swasta ( Suad Husnan; 

( 1994 ), "Dasar - dasar Teori Portojolio dan Analisis Portofolio ", 

Yogyakarta: UPP AMP YKPN, hal.3. 

Undang - undang R.I NomoI' 8 Tahun 1995 pasa! '[ angka 13 

mendifinisikan pasar modal adalah kegiatan yang bersangkutan dengan 

Penawaran Umum dan perdagangan efek, Perusahaan Publik yang yang 

herkaitan dengan Efek yang diterbitkannya, scrta lembaga dan profesi yang 

berkaitan dengan efek. 

Pasar modal atau lebih sering dikenal sebagai bursa efek yang dalam 

bahasa Inggris disebut Securities Exchange/Stock Exchange atau Stock 

Market, hal '- hal ini perlu dijelaskan secara terpisah antara efek, exchange, 

dan securities. Modal/dana yang diperdagangkan dalam pasar modal 

berwujud surat-surat berharga yang disebut efek yang berwujud saham atau 

obligasi atau sertifikat atas saham atau dalam bentuk surat berharga lainnya 
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atau surat berharga yang merupakan penjabaran dari bentuk surat berharga 

saham atau sertifikat yang dipe~jualbelikan di pasar modal tersebut sering 

disebut securities atau stock ( pengertiannya ialah surat berharga tersebut 

memberikan jaminan dapat ditukar dengan sejumlah uang sesuai dengan' 

nilaiyang tercantum dalam surat berharga tersebut. Kata bursa berasal dari 

kata bourse yang berarti tempat bertemunya penjual dan pembeli untuk 

komoditi tertentu dan penyelenggaraannya melalui prosedur pedagang 

perantara. 

Pengertian exchange merupakan kata lain dari pasar, tempat 

berlangsungnya jual belL Sekuritas sendiri berarti secarik kertas yang 

rnenujukkan hak pemodal ( yang memiliki kertas tersebut 1I1ltuk memperoleh 

bagian dari prospek atau kekayaan organisasi yang menerbitkan sekuritas 

tersebut dan berbagai kondisi yang memungkinkan pemodal tersebut 

menjalankan haknya ( Suad Husnan, 1994 hal. 23 » 

Pasar Modal memiliki peran besar bagi perekonomian suatu negara 

karena pasar modal menjalankan dua fungsi sekaligus, fungsi ekollomi dan 

fungsi keuangan. Pasar modal dikatakan memiliki fungsi ekonomi karena 

pasar menyediakan fasilitas atau wahana yang mempertemllkan dlla 

kepentingan yaitu pihak yang memiliki kelebihan dana (investor) dan pihak 

yang memerlukan dana (issuer). Dengan adanya pasar modal maka pihak 

yang memiliki kelebihan dana dapat menginvestasikan dana tersebut dengan 

harapan memperoleh imbalan (return) sedangkan pihak issuer (dalam hal ini 

perusahaan) dapat memanfaatkan dana tersebut untuk kepentingan investasi 
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Investasi dapat juga berarti kegiatan menanamkan modal, baik 

langsung maupun tidak langsung, dengan harapan pada waktunya nanti 

pemilik modal mendapatkan sejumlah keuntungan dari hasH penanaman 

modal tersebut ( Dr. Sumantoro, 1990, hal.l4 ). Sejum!ah alasan muncul , 

mengapa investasi menjadi suatu keharusan, seperti : 

I.	 Untuk mendapat kehidupan ~ayak di masa depan. 

2.	 Dengan melakukan investasi daJam bidang usaha produktif atau 

dalam kepemilikan obyek lain, dapat menghindarkan diri dari 

kemerosotan nilai karena inflasi. 

3.	 Dorongan untuk memanfaatkan fasilitas pemerintah. 

Investasi di pasar modal memiliki kekhususan seperti dana yang cukup, 

pengalaman, naluri untuk melakukan analisa saham· yang .akan di 

perjualbelikan. 

Pros('s investasi memiliki beberapa tahapan lIntuk merubah 

keputusan menjadi dasar proses investasi ( William F. Sharp, dkk, alih 

bahasa : Henry NjooJiangtik & Agustiono, ( 1997 ), "lnvestasi'\ Jilid 1, 

Prenhallindo, Hal. 18 ), meliputi : 

1.	 Penentuan kebijakan investasi 

2.	 Melakukan analisis sekuritas 

3.	 Membentuk portofolio 

4.	 Merevisi portofolio 

5.	 Mengevaluasi portofolio 
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Pasar modal merupakan sarana perusahaan untuk meningkatkan 

kebutuhan dana jangka panjang dengan mengeluarkan saham maupun 

obligasi. Salah karakteristik investasi pada sekuritas adalah kemudahan 

membentuk portofolio investasi, artinya pemodal dapat dengan mudah 

menyebar ( mendiversifikasi ) investasi pada berbagai kesempatan investasi 

( Suad Husnan, 1994, hal. 39 ). Pasar modal merupakan sarana perusahaan 

untuk mcningkatkan kcbutuhan dana jangka panjang dcngun mcngcluarkan 

saham maupun obligasi. 

Pasar Modal hendaknya memiliki sifat Jikuid dan efisien untuk 

menarik pembeli dan penjual untuk berpartisipasi. Suatu pasar modal 

dikatakan likuid jika penjual ingin menjual dan pembeli ingin membeJi surat 

- surat berharga secara cepat. Kedua pasar modal hendaknya efisien dengan 

artian harga dari surat berharga mencerminkan nilai perusahaan. secara 

akurat terhadap prospek laba perusahaan di masa depan dan kualitas 

manajamennya. 

Pasar modal juga memiliki fungsi sarana alokasi dana yang produktif 

untuk memindahkan dana dari pemberi pinjaman ke peminjam ( fasilitas 
. . 

transfer ), alokasi dana yang produktif terjadi jika individu yang mempunyai . 

kelebihan dana dapat meminjamkannya ke individu lain yang ·yang lebih 

produktif yang membutuhkan dana. Sebagai akibatnya, peminjam dan 

pemberi pinjaman akan lebih diuntungkan dengan adanya pasar modal. 

( Jogiyanto HM., ( 1998), "Teori Port%lio dan analisis investasi ", Edisi 3, 

Yogyakarta : BPFE ). 
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Diadakan penelitian ulang terhadap efisiensi secara ·informasional 

khususnya dalam bentuk setengah kuat karena efisiensi secara informasional 

merupakan salah satu tolok ukur prestasi perkembangan pasar modal. Hal ini, 

karena salah satu teori pasar modal yang efisien menekankan pada unsur 

informasi dan segala sesuatu yang berhubungan dengan informasi tersebut, . 

seperti sumber informasi, kualitas dan kecepatan penyampaian informasi 

kepada pemodal. Pemilihan setengah kuat sebagai bentuk teori dalam 

menentukan efisiens; pasar ,nodal didasarkan pada keadaan dimana harga

harga bukan hanya mencerminkan harga-harga diwaktu· yang lalu, tetapi 

juga mencerminkan secara penuh semua informasi yang dipublikasikan, 

dalam perkembangannya informasi yang berkaitan dengan bursa akan 

berubah atau menyesuaikan seiring dengan berjalannya waktu, m isalkan 

kapitalisasi pasar yang semakin besar, jumlah emiten yang semakin banyak 

karena bertambahnya emiten baru, dan nilai cmisi yang semakin meningkat, 

oleh karena itu pemodal dituntut untuk dapa~. menguasai setiap informasi 

berkembang secara lip to date. Seiring dengan perkembangnya informasi 

tersebut salah satunya adalah bertambahnya emiten baru atau emiten yang 

melakukan Initial Public Offering. Dengan pertimbangan tersebut maka 

penulis mcncoba melakukan pengujian ulang terhadap tingkat etisiensi pasar 

modal di Bursa Efek Jakarta selama periode tahun 2004 dan tahun 2005. 

Perbedaan penelitian kali ini dengan penelitian yang terdahulu terletak pada 

perusahaan yang melakukan Initial Public Offering dan periode tahun. 

Dengan pertimbangan tersebut penulis mengangkat judul penelitian ini : 
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"Penelitian Efisiensi Pasar Modal dalam Bentuk Setengah Kuat 

dcngan Initial Public Offering ( IPO ) sebagai Event Study di Bursa 

Efek Jakarta. (Periode Penelitian Tahun 2004 dan Tahun 2005)." 

Pemilihan Initial Public Offering (IPO) sebagai studi peristiwa guna 

menguji apakah pasar sekunder telah efisien ataukah belum didasarkan atas 

beberapa alasan : 

1.	 Initial Public Offering berdasarkan penelitian empirik telah terbukti 

mengandung: kandungan informasi. 

2.	 Penelitian pasar yang efisien dengan studi peristiwa (IPO) memiliki 

beberapa kekhususan seperti tidak adanya harga saham sebelum 

terjadinya IPO, sehingga tidak ada pembandmgan antara sahamsetelah. 

selama, dan sebelum waktu sebuah peristiwa. Dapat d ikatakail harga 

sebelum terjadinya IPO masih rahasia, karena hanya diketahui oleh 

emiten dan underwritingnya ( insider). 

3.	 Dengan masih " minsterius" -nya harga saham maka pemodal dapat 

melakukan sejumlah aksi untuk berspekulasi atas harga saham emiten 

yang bersangkutan dengan begitu pemodal kemungkinan mampu 

mendapat suatu abnormal return ( pasar tidak efisien ). Di samping itu 

Underwritinglah yang menentukan harga saham saat IPO dan 

Underwriting biasanya menjual dengan harga Undevalue dengan alas 

an saham dapat sepenuhnya terjual atau terserap pasar sehingga 

pemodal dapat saja melakukan spekulasi dan mendapatkan abnormal 

return ( pasar tidak efisien ). 
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4.	 Efisiensi pasar modal dirasa masih membutuhkan penelitian yang 

sifatnyakontinyu dengan IPa sebagai event study dan dalam bentuk 

yang setengah kuat, karena hal tersebut masih tergolong jarang 

dilakukan. 

Penelitian ini dilakukan dengan periode tahun 2004 dan tahun 2005 

perbedaan antara penelitian yang sekarang adalah terletak pada perusahaan 

yang listed atau yang melakukan IPa untuk pertama kalinya dan terdapat 

pada periode waktu penelitian. Hal ini dilakukan karena berbedanya harga 

saham perusahaan atau emiten yang listed maka akan menimbulkan 

perhitungan yang berbeda pula, baik perhitungan akan excess return 

( abnormal return) maupun pengujian statistiknya. Disamping itu terdapat 

pula factor-faktor lain yang dapat pula mempengaruhi harga sahani emiten 

yang melakukan IPQ baik secaJ'a Jangsung maupun tidak langsungschingga 

timbul perbedaan antara periode satu dengan lainnya dan di dalam periode·~ 

periode ituplln terdapat sitllasi dan kondisi yang hcrbcda pula meliputi factor 

fundamental atau dapat disebut juga karakter perusahaan atau emit(;:il·· 

( keuangan, penjualan, sumber daya dan lain-lain) dan teknikal ( peraturan 

pasar modal, situasi politik dan keamanan, keadaan industri perusahaan yang 

bersangkutan dan sroagain} a) atau disebut event- event periodik. 
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1.2 Rumusan Masalah Penelitian 

Dipublikasikannya informasi mengenai saham baru ( IPO ) akan, 

mempengaruhi sejumlah harga-harga saham. Sehingga pertanyaan yang 

akan dijawab dari hasil penelitian ini, adalah ; 

Apakah para investor di Bursa Efek Jakarta dapat memperoleh 

tingkat keuntungan abnormal ( abnorm(ll return) setelah saham-saham 

masuk dan diperdagangkan di Pasar Sekunder ( Bursa Efek Jakarta) selama 

periode pengamatan ? 

1.3 Batasan Masalah Penelitian 

I.	 Penelitian ini termasuk studi peristiwa dengan spesifikasi saham yang 

melakukan Initial Public Offering (IPO) s~lama periode Tahun 2004 dan 

periode Tahun 2005. 

2.	 Pasar modal yang dijadikan obyek penelitian ini adalah Rursa Efel-': 

Jakarta. 

3.	 Suhum-sllham yang dilillulisis lel'butus pada saham-sahm11 yang 

melakukan Initial Public Offering (IPO). 

1.4 Tujuan Penelitian 

Untuk mengetahui apakah setelah saham - saham tersebut ( sample) 

masuk dan diperdagangkan di pasar sekunder ( Bursa Efek Jakarta) para 

pemodal dapat memperoleh tingkat keuntungan abnormal yang berbeda 

dengan nol secara signifikan. 
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1.5	 Manfaat Penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat antara lain; 

1.	 Memberikan sumbangan terhadap ilmu pengetahuan khususnya 

dalam bidang manajemen keuangan dan pasar modal. 

2.	 Dapat dipergunakan untuk menguji keakuratan dan kecepatan 

penyesuaian harga-harga sekuritas terhadap informasi yang sifatnya 

baru yang tersedia dan dipublikasikan kepada public. 

3.	 Dapat dipergunakan untuk mengamati kewajaran harga -harga saham 

yang ditawarkan di pasar perdana. 

4.	 Memberi masukan kepada investor maupun calon investor daJam 

mengevaluasi keputusan investasi pada saham khususnya yang 

berkaitan dengan saham baru. 

5.	 Bagi penulis, penelitian ini akan menambRh pengetahuan dan wawasan 

dalam bidang manajemen keuangan. 

1.6	 Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan skripsi ini mengalldung urut-urutan dan 

penjelasan mengcnai bab-bab yang ada dalam skripsi ini. Skripsi ini tcrdiri 

dari lima bab yaitu satu bab berisi pendahuluan, tiga bab berisi uraian dan 

satu bab terakhir berisi penutup. 
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BAB I 

BAB II 

},·1

BAB III 

BAB IV 

PENDAHULUAN
 

Merupakan bab pembuka yang berisi latar belakang masalah,
 

rumusan masalah, batasan masalah, tujuan penelitian, hipotesis
 

penelitian dan metode peneJitian serta sistematika penuliasan.
 

LANDASAN TEORI
 

Membahas Konse-konsep dalam Iingkup Pasar Modal, sejarah
 

pasar modal, gambaran umum pasar modal, teori-teori yang
 

meJiputi teori tenteng pasar efisien, jenis-jeni,s informasi
 

dipasar modal, konsep mengenai keterbukaan· informasi,
 

prospektus, pasar mOdal yang efisien, hipotesisdan model
 

emplrIs.
 

METODOLOGI PENEUTIAN
 

Membahas hal-hal yang berkaitan dengan lokasi penelitian,'
 

peri'lde penelitian, variable penelitian, data dan tl.:kllik
 

penglll11pulun dutu, populasi dun sample dan metode analisis
 

data.
 

ANAL/SIS DATA
 

Melakukan perhitungan mulai dari Expected return saham
 

dengan model indeks tunggaJ, return suatu saham, indeks pasar
 

.mingguan, koefisien regresi, Abnormal return lIntuk tiap-tiap
 

saham, kemudian menghitung rata-rata abnormal rcturnnya.
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BAB V KESIMPULAN DAN SARAN 

Merupakan bab penutup yang berisi kesimpulan dari penelitian 

ini dan saran bagi penelitian selanjutnya. 



BABII
 

KAJIAN PUSTAKA
 

2.1 Hasil Penelitian Terdahulu 

Sebelumnya telah banyak peneliti yang tertarik untuk meneliti efisiensi 

pasar modal, diadakannya penelitian ~lang terhadap· efisiensi secara 

informasional di Bursa Efek Jakarta disebabkan karena efisiensi secara 

informasional merupakan salah satu tolok ukur prestasi perkembangan pasar 

modal. Salah satu teori pasar yang efisien menekankan pada unsure 

information dan segala sesuatu yang berhubungan dengan informasi tersebut 

terlibat, yaitu : jenis dan sumber· informasi, kualitas infonnasi, dan 

kecepatan penyampaian informasi kepada pcmodal. 

Penelitian - penelitian tentang efisiensi pasar modal yang pernah 

dilakukan di Bursa Efek Jakarta : 

Suad Husnan ( 1994 ) mclakukan pelleliliun di Bursa Efek Jakarta 

untuk membandingkan perilaku harga saham di pasar perdana untuk dut! 

periodc yang berbedu, yaitu pcriode 1989 ( periude bull ish) dan tahun 1991 

( periode normal ). Dengan alat analisis yang digunakan adalah Market 

Model ( Single Index Model ) dengan kesimpulan efisiensi da;lam bentuk 

setengah ku~t belum tercapai di Bursa Efek Jakarta pada periode 1989 dan 

1992. 

Indro Prabowo ( 1998 ) meneliti efisiensi Bursa Efek Jakarta pada. 

periode pengamatan tahun 1996 - 1997. Sampel yang digunakan meliputi 25 
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