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ABSTRAKSI

Sektor perbankan mempunyai peranan yang cukup penting dalam mendukung
dunia bisnis dan ekonomi. Transaksi dan kegiatan bisnis terasa lebih mudah dilakukan
melalui jasa perbankan.

Krisis ekonomi yang melanda bangsa Indonesia sejak tahun 1997 menyebabkan
banyak bank harus dilikuidasi karcna tidak sanggup mcnutup kewajiban-kewajiban
mereka baik likuiditas, solvabilitas,rentabilitas dan parameter-parameter keuangan lain,
namun walaupun lelah banyak yang dilukidasi sehingga menyebabkan jumlah bank
berkurang , jumlah perbankan di Indonesia masih relatif banyak jika dibandingkan
dengan jumlah perbankan di negara lain. Jumlah bank yang banyak akan menguntungkan
bagi nasabah karena lebih banyak pilihan sehingga lebih kompetitif dalam pelayanan,
namun banyaknya jumlah perbankan juga menjadi masalah dalam upaya kontrol bank
Indonesia teihadap kesehatan bank yang beredar. kontrol ini dimaksudkan agar nasabah
juga terlindungi dan terjamin keamananan dananya, sehingga bank bank yang beredar
nanti adalah bank-bank yang benar-benar berkualitas baik dari segi rasio finansial
maupun pelayanan.

Melihat kondisi tersebut, sesuai dengan desain Arsitektur Perbankan Indonesia
(API) , Bank Indonesia menurunkan kebijakan bank jangkar atau anchor bank .Dengan
adanya kebijakan bank jangkar tersebut diharapkan jumlah bank akan menyusut sehingga
pengawasan Bank Indonesia terhadap bank yang beredar akan lebih mudah. Pengaturan
perbankan dengan kebijakan bank jangkar tersebut terlebih dahulu didahului dengan
pengumuman kriteria bank bank jangkar pada tanggal 1 Juli 2005, scdangkan
pengumuman bank yang masuk bank jangkar direncanakan baru pada bulan descmber
2005.

Penelitian ini menguji adakah pengaruh peristiwa (even!) pengumuman kriteria
bank jangkar terhadap reaksi harga saham dalam hal ini di gambarkan dengan ada atau
tidaknya abnormal return ,selain ilu diuji juga aktivitas volume pcrdagangan saham.

Ilasil Penelitian alas pengujian dan analisa yang dilakukan ditemukan adanya
perbedaan abnormal return pada saham perbankan yang telah masuk kriteria saat
pengumuman pada hari ke7 dan ke 10 sesudah peristiwa, namun pengujian secara umum
menunjukkan tidak adanya abnormal return yang signifikan berbeda sehingga dapal
dikatakan pengumuman kriteria bank jangkar tidak berpengaruh terhadap abnormal
return. Ilasil Pengujian terhadap aktivitas volume perdagangan saham juga tidak
ditemukan perbedaan yang signilikan sebelum dan seudah peristiwa , sehingga dapat
dikatakan bahwa pengumuman kriteria bank jangkar tidak berpengaruh terhadap volume
aktivitas perdagangan saham di Bursa Efek Jakarta..
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Peranan sektor perbankan cukup pcnting dalam mcndukung peranan

dunia bisnis dan ekonomi. Peranan tersebut tidak hanya scbatas menghimpun

dana dan mcyalurkan dana kepada masyarakat namun peranannya mcluas hampir

disetiap sudut peran moneter dan ekonomi yang ada saat ini.

Jumlah sektor perbankan di Indonesia secara •kuantilas tcrgoiong cukup

besar , walaupun beberapa waktu yang lain saat krisis ekonomi mclanda banyak

bank yang harus dilikuidasi karena tidak sanggup mcnutup kewajiban-kewajiban

mcreka baik iikuiditas, solvabilitas,rentabilitas dan parameter-parameter

keuangan yang lain, namun masih banyak bank-bank yang berlahan dan

melayani nasabah walaupun kondisi kesehatan perbankan tersebut kurang layak

untuk beroperasi.

Kegiatan sektor perbankan saat ini tentu lebih kompleks dan lebih luas

jangkauannya dan untuk rnembantu kinerja perbankan dipcrlukr'n sarana yang

representatif untuk menyediakan informasi tentang seluk beluk perusahaan dan

juga semua hal yang berkaitan dengan instrument keuangan perusahaan . salah

satunya adalah pasar modal. Secara definisi, pasar modal merupakan pasar untuk

berbagai instrument keuangan atau sekuritas jangka panjang yang bisa diperjual

belikan , baik dalam bentuk hutang ataupun modal scndiri , baik yang dilerbitkan



pemerintah public authorities , maupun perusahaan swasta. ( Suad Hasan , hal 3

)•

Didalam pasar modal , peranan pasar modal sangat memperngaruhi

kondisi perdagangan yang tejadi. Suatu informasi dapal inembuat pasar bereaksi

untuk mcncapai harga ckuilibrium atau harga kescimbangan. Ilarga ckuilibnum

ini mcnccrminkan konscnsus bcrsama antara semua parlisipan pasar tentang nilai

aktiva tersebut berdasarkan informasi yang tersedia. Jika pasar bereaksi dengan

ccpat dan akurat untuk mcncapai harga ckuilibrium barn yang sepenuhnya

mcnccrminkan informasi yang tescdia, maka kondisi pasar seperti ini disebut

dengan pasar efisien. Efisiensi pasar seperti ini disebut dengan efisiensi pasar

secara informasi. ( Jogiyanto, hal.351 ).

Penelitian - penelitian yang ada cenderung menganalisa pengaruh

informasi Icrhadap perdagangan saham yang bcrsifat mikro dan pcriodik yang

mengacu pada informasi berupa laporan keuangan dan tingkat pendapatan.

Pencliti pada kesempatan kali ini berinisiatif untuk menganalisa pengaruh

informasi yang bcrsifat makro dan bersifat seketika ( unpredicable) tentang

sebuah event yang terjadi yaitu pengaruh pengumuman kriteria bank jangkar

oleh Bank Indonesia pada tanggal 1 Juli 2005 terhadap perilaku harga saham

disektor perbankan pada Bursa ETek Jakarta (BEJ).

Pengumuman sebuah informasi diindikasikan mempunyai pengaruh

terhadap return saham. Hasil penelitian sebelumnya adalah peneiitian tentang

studi peristiwa ( event study) yang dilakukan oleh Barbara Gunawan, Endri



Hartanti (2005) yang meneliti pengaruh pengumuman merger dan akuisisi

terhadap abnormal return perusahaan akuisitor dengan perusahaan :ion akuisitor.

Penelitian tersebut menyimpulkan adanya abnormal return pada han seputar

pengumuman merger dan akuisisi.

Ahmad Helmi Syaifullah( 2004 ) meneliti tentang pengaruh Pengumuman

fatwa bunga bank haram terhadap abnormal return dan Aktivitas Volume

Perdagangan Saham . Hasilnya adalah tidak adanya abnormal return sebelum

dan sesudah fatwa bunga bank haram tetapi adanya perbedaan aktivitas

perdagangan saham yang signilikan.

Latar belakang di ambil momen pengumuman kriteria bank jangkar

adalah bcrawal dari analisa mengenai kondisi perkembangan dunia perbankan di

Indonesia beberapa tahun terakhir. Sesuai dengan reneana Arsitekur Perbankan

Indonesia (API) dalam melakukan langkah untuk memperbaiki kondisi

perbankan Indonesia. Perbaikan kondisi perbankan di Indonesia salah satunya

ditempuh dengan melakukan konsolidasi antar bank yaitu dengan melakukan

kebijakan bank jangka Bank Jangkar adalah bank yang akan menjadi tumpuan

bank lain dalam operasionalnya agar dapat mendorong bank yang menjadi

anggotanya berkembang menjadi lebih baik dan kuat. Bentuk bank jangkar ini

salah satunya adalah bank - bank yang relatife kuat dan sehat dengan kriteria

yang ditetapkan oleh Bank Indonesia dapat mengakuisisi bank yang masih lemah

ataupun ada proses konsolidasi antar bank. Proses percepatan konsolidasi

perbankan ditempuh selain untuk meningkatkan ketahanan dan kesehatan sektor



perbankan dalam jangka panjang, juga untuk nieningkatkan pelayanan kepada

masyarakat Kebijakan bank jangkar ini juga diharapkan dapat mempermudah

pengawasan Bank indonesia sebagai bank sentral teiiiadap bank- bank yang ada

baik milik pemerintah maupun swasta, mengingat jumlah bank saat ini yang

masih terlampau banyak.

Pengumuman dan pemberlakuan Bank Jangkar dilakukan secara

bertahap, tidak secara langsung. Salah satu tahapan tersebut adalah dengan

mengumumkan kriteria bank yang memenuhi untuk menjadi hank jangkar

terlebih dahulu ,sebelum menetapkannya menjadi bank jangkar. Hal ini ditempuh

agar bank-bank yang ada dapat berbenah diri sebelum mercka masuk ataupun

tidak masuk dalam kriteria bank jangkar.

Kriteria Bank Jangkar antara lain:

1. Memiliki kapasitas untuk tumbuh dengan baik, didukung dengan

permodalan yang kuat dan stabil serta mempunyai kemampuan

mengabsorsi resiko dan mendukung kegiatan usaha. Hal ini rercermin dari

minimum CAR 12 % dan rasio modal inti minimum 6%.

2. Memiliki kemampuan bertumbuh secara berkesinam'oungan yang tercermin

dalam profitabilitas yang baik. Hal ini tercermin dalam return on asset

(ROA) minimal 1,5%.

3. Berperan dalam mendukung fungsi intermediasi perbankan guna

mendorong pembangunan ekonomi nasional yang tercermin dalam

pertumbuhan ekspansi kredit dengan tetap memperiihatkan prinsip kehati-



hatian. Adapun pertumbuhan ekspansi kredit secara nil minimum 22 %

pertahun atau LDR minimum 50 %dan rasio non performing loan dibawah

5 % per (net).

4. Telah menjadi perusahaan terbuka atau memiliki rencana untuk menjadi

perusahaan terbuka dalam waktu dekat..

5. Memiliki kemampuan dan kapasitas untuk menjadi konsolidator dengan

tetap memenuhi kriteria sebagai bank dengan kinerja baik.

Dengan ditetapkannya kriteria-kriteria tersebut, sedikitnya ada 5bank yang

memenuhi kriteria jika ditmjau dari sisi rasio financial (CAR, NPL, LDR,

dan ROA ) pada saat pengumuman terjadi. Ke lima bank tersebut adalah;

bank BRI, bank Danamon, bank Permata ,Bank NISP dan bank Buana.

Dengan diumumkannya Kriteria Bank Jangkar diperkirakan akan

membawa dampak pada harga saham sektor perbankan. Dampak perubahan

harga saham tersebut dapat terjadi baik bagi bank yang sudah tcrmasuk kriteria

saat diumumkan ataupun bank yang belum masuk kriteria saat diumumkan.

Dengan adanya perubahan harga saham tentunya akan mempengaruhi keputusan

investor dalam berinvestasi.karena ternyata bank yang dipandang besar dan

kokoh ternyata belum tentu bisa masuk dalam kriteria bank jangkar jika tidak

memperbaiki kondisi yang telah ada. Jika kondisi ini terjadi, secara otomatis

akan mempengaruhi tingkat perdagangan saham di Bursa Efek Jakarta,

khususnya perdagangan saham disektor perbankan.

a



Dengan berbagai dasar dan latar belakang dirnuka, maka penelitian ini

mengambil topik "Analisis reaksi Harga saham-saham sektor perbankan

Pada Bursa Efek Jakarta Sebelum dan Sesudah Pengumuman Kriteria

Bank Jangkar".

1.2. Rumusan Masalah Penelitian

Berdasarkan latar belakang masalah , maka dapat dirumuskan beberapa

pokok permasalahan, yaitu:

1. Apakah ada perbedaaan rata- rata abnormal return saham bank- bank

yang masuk kriteria dan belum masuk kriteria saat pengumuman,

sebelum dan sesudah pengumuman kriteria bank jangkar..

2. Apakah ada perbedaan rata -rata volume transaksi perdagangan

saham bank-bank yang telah masuk dan belum masuk kriteria saat

pengumuman, sebelum dan sesudah pengumuman kriteria bank

jangkar.

1.3. Tujuan Dan Manfaat Penelitian

Tujuan Penelitian ini adalah :

1. Mengetahui adakah pengaruh pengumuman krtcria bank jangkar

terhadap perbedaaan rata- rata abnormal return saham bank- bank

yang masuk kriteria dan belum masuk kriteria saat pengumuman,

sebelum dan sesudah pengumumana kriteria bank jangkar..



2. Mengetahui adakah pengaruh pengumuman criteria bank jangkar

terhadap perbedaan rata -rata abnormal return saham bank- bank

yang telah masuk kriteria dan belum masuk kriteria belum masuk

kriteria saat pengumuman, sebelum dan sesudah pengumuman kriteria

bank jangkar.

E4. Manfaat Penelitian

Manfaat dari penelitian ini adalah:

1. Memberikan informasi kepada masyarakat, khususnya investor, untuk

mengevaluasi pengambilan keputusan saham - saham sektor perbankan

berkaitan dengan informasi tertentu ( dalam hal ini informasi tentang

ditetapkannya kriteria bank jangkar ).

2. Memperoleh gambaran yang jelas sebcrapa jauh reaksi saham - saham

sektor perbankan terhadap suatu peristiwa.

1.5. Batasan Penelitian

Batasan penelitian ini adalah :

1. Data yang digunakan adalah data perusahan sektor perbankan yang terdaftar

di Bursa Efek Jakarta pada saat penelitian dilakukan.

2. Penelitian ini dilakukan sebatas pengamatan pada ada tidaknya pengaruh

yang signilikan antara pengumuman kriteria bank jangkar dengan abnormal

return dan aktivitas volume perdagangan saham.



3. Penelitian ini dilakukan dengan membandingkan abnormal return saham

antara sepuluh hari sebelum dan sepuluh hari sesudah pengumuman kriteria

bank jangkar.

1.6. Organisasi Penelitian

Sistcmatika penuhsan penelitian ini adalah scbagai berikut.

1 Bab satu merupakan pcndahuluan yang mcmuat landasan praktis tentang

penelitian ini. Adapun bahasannya meliputi latar belakang masalah,

perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan batasan

penelitian

2. Bab dua merupakan landasan teoritis yang menjadi acuan pemahaman

teontis dalam topik penelitian ini, memuat uraian singkat tentang konsep-

konsep ataupun hasil penelitian sebelumnya dan formulasi hipotesis

3. Bab tiga berisi uraian tentang metodologi penelitian , populasi penelitian,

metode analisis data dan pengujian hipotesis.

4. Bab empat berisi pembahasan dan hasilnya, menguraikan hasil analisa

data yang diperoleh ..

5. Bab lima adalah bab terakhir berisi kesimpulan, keterbatasan dan saran

hasil pembahasan dan implikasi penelitian.



BAB II

KAJ1AN PUSTAKA

Dalam bab ini dijabarkan kajian pustaka yang mendukung penulis dalam

penelitian tentang pengumuman kriteria bank jangkar . Kajian pustaka pada

penelitian ini lerdiri dari tcori normalii" yang rclcfan dengan pcnelitk.n dan kajian

hasil penelitian terdahulu dan diakhiri dengan formulasi hipotesis.

2.1. Pasar Modal Indonesia

Pengembangan ekonomi secara keseluruhan harus pula diukur dari seberapa

jauh perkembangan pasar modal dan industri sekuritas pad;, njgara tersebut. Secara

formal pasar modal dapat didefmisikan scbagai pasar untuk berbagai instrument

keuangan atau sekuritas jangka panjang yang bisa diperjual belikan, baik dalam

bentuk hutang ataupun modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh pemerintah, public-

authorities, maupun perusahaan swasta. (Husnan , 2002, hal.3).

Di Indonesia khususnya ada dua pasar modal yaitu Bursa Efek Jakarta (BEJ)

atau sering juga disebut Jakarta Stock Exchange ( JSX). Pasar modal yang kedua

adalah Bursa Efek Surabaya (BES) atau Surabaya Stock Exchange (SSE).

Untuk melindungi investor dan menjaga kelancaran mekanisme uipasar modal

maka pada tahun 1976 melalui keputusan Presiden, Departemen Keuangan Indonesia

mendirikan Badan Pelaksana Pasar Modal yang keir.udian disingkat dengan

BAPEPAM . Saat ini peran BAPEPAM adalah untuk melaksanakan jalannya



kegiatan pasar modal dan regulasinya. Tahun 1990 melalui Keputusan Presiden No.

53 tahun 1990 merubah BAPEPAM menjadi Badan Pengawas Pasar Modal yang

berfungsi sebagai pembuat regulasi , pengkordinasi semua bursa-bursa pasar modal

yang ada di Indonesia dan pengawas jalannya pasar modal.

Pasar modal harus bersifat likuid dan efisien untuk menarik pembeli dan

penjual agar aklif berpartisipasi dipasar modal. Pasar modal dikatakan liquid jika

penjual dapat menjual dan pembeli dapat membeli sural -surat berharga yang

diperdagangkan dengan eepat artinya disini ada perputaran yang cepat.Pasar modal

dikatakan cfisisen jika harga dari surat-surat berharga mcnccrminkan nilai dari

perusahaan secara akurat.Jika Pasar modal sifatnya efisien, harga dari surat berharga

juga mncerminkan penilaian dari investor terhadap prospek laba perusahaan dimasa

mendatang serta kualitas dari menejemennya.

2.1.2. Efisiensi Pasar Modal

Peranan informasi dalam pasar modal cuup penting. Bagaimana suatu pasar

bereaksi terhadap suatu informasi untuk mencapai harga keseimbangan yang baru.

Jika pasar bereaksi dengan eepat untuk mencapai harga keseimbangan baru yang

seluruhnya rnencerminkan informasi yang tresedia , maka kondisi pasar yang seperti

ini disebut pasar yang efisien.

Hal-hal yang menyebabkan pasar modal menjadi efisien:

1. Investor adalah penerima harga (Price taker), yang berarti investor

seorang diri tidak dapat mempengaruhi harga dari sebuah sekuritas.



2. Informasi tersedia secara luas kepada semua pelaku pasar pada saat yang

bersamaan dan harga untuk memperoleh informasi tersebut murah.

3. Informasi dihasilkan secara acak ( random ) dan tiap- tiap pengumuman

informasi sifatnya random satu dengan yang lainnya.

4. Investor bereaksi dengan menggunakan informasi secara penuh dan eepat

(Jogiyanto, 1998, hal 379).

Bentuk efisiensi pasar modal tidak dapat ditinjau dari segio ketersediaan

informasi saja, telapi juga dilihal dari kecanggihan pelaku pasar modal dalam

melakukan analisis dari informasi yang tersedia. Efisiensi pasar modal ditinjau dan

segi informasi. Jika ditinjau dari segi kecanggihan pelaku pasar modal dalam

menganalisa informasi disebut sebagai efisiensi pasar secara keputusan (decisionally

efficient market).

Efisiensi pasar modal secara informasi, dibagi menjadi 3 bentuk ,yaitu:

1. Efisiensi pasar bentuk lemah ( weakform ).

2. Efisiensi pasar bentuk setengah kuat ( semi strongform)

3. Efiseiensi pasar bentuk kuat ( strongform ).

2.1.3. Pengujian Efisiensi Pasar

Dalam bukunya , Jogiyanto (1998, hal.379 ) Fama (1991) membagi pengujian

efisiensi pasar menjadi tiga kategori :

1. Pengujian - pengujian terhadap pendugaan return (test for return

predictability).



2. Studi-studi peristiwa (event stuidies).

3. Pengujian -pengujian terhadap informasi privat {test private informasti).

Pada penelitian kali ini , akan diuji reaksi harga saham-saham perbankan

dengan pendekatan studi peristiwa (event studies). Studi peristiwa merupakan studi

yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa (event) yang informasinya

dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. Pengujian kandungan informasi

dimaksudkan untuk melihat reaksi dari suatu pengumuman. Jika suatu pengumuman

mengandung informasi, diharapkan pasar akan bereaksi pada saat pengumuman itu

dterima. Reaksi pasar yang terjadi dapat ditunjukkan dengan adanya perubahan harga

saham dari perusahaan bersangkutan. Reaksi ini dapat diukur menggunakan return

sebagai nilai perubahan hargaatau dengan menggunakan abnormal return.

Pengujian kandungan informsi dan pengujian efisiensi pasar bentuk

setenganh kuat merupakan dua pengujian yang berbeda. Pengujian kandungan

informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi dari sustu pengumuman. Jika

pengumuman mengandung informasi , diharapkan pasar akan bereaksi saat informasi

tersebut diterima pasar. Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga

dari sekuritas yng bersangkutan .reaksi ini dapt diukur dengan menggunakan return

sebagai nilai perubahan harga atau dengan menggunakan return sebagai perubahan

harga atau dengan mcnggunkan abnormal return. Jika digunakan abnormal return,

maka dapat dikatakan bahwa suatu pengumuman yang mempunyai kandungan

informasi akan memberikan abnormal return kepada pasar.
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2.2. Beta Sekuritas

Beta merupakan suatu pengukur volatilitas return suatu sekuritas atau return

portofolio terhadap return pasar. Beta merupakan pengukur resiko sisitimatik dan

suatu sekuritas atau portofolio relative terhadap resiko pasar. Volatilitas dapat

didelinisikan sebagai fluktuasi dari return-return suatu sekuritas atau portofolio

dalam suatu periode waktu tcrtentu.

Beta suatu sekuritas dapat dihitung dengan tehnik estimasi yang menggunakan

data historis. Beta yang dihitung berdasarkan data historis ini selanjutnya dapat

digunakan untuk mengestimasi Beta masa mendatang. Bukti - bukti empiris

menunjukkan bahwa Beta historis mampu menyediakan informasi tentang Beta masa

depan.

Beta historis dapat dihitung dengan menggunakan data historis berupa data

pasar ( return-return sekuritas dan return pasar ). Data akuntansi ( Laba perusahaan

dan laba indeks pasar ) atau data fundamental ( menggunakan variable-variable

fundamental)

2.3 . Model Perhitungan Abnormal Return dan Return Ekspektasi

Studi peristiwa menganalisis abnormal Return dari sekuritas yang mungkin

terjadi di sekitar pengumuman dari suatu peristiwa. Abnormal return adalah selisih

antara return ekspektasi atau return yang diharapkan dengan return realisasi atau

return yang terjadi. Return realisasi merupakan return yang terjadi pada waktu ke-t

yang merupakan selisih harga sekarang relatif terhadap harga sebelumnya. Dalam
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bukunya Jogiyanto ( 1998, hal. 416), Brown dan Warner (1985) mengistimasi return

ekspektasi menggunakan model estimasi mean adjusted model, market model dan

market adjusted model.

2.3.1. Mean-Adjusted Model

Model disesuaikan rata-rata (mean adjusted) model ini menganggap bahwa

return ekspektasi bernilai konstan yang sama dengan rata - rata return realisasi

sebelumnya selama periode estimasi (estimation period).

Periode Estimasi (estimation periode) umumnya merupakan periode sebelum

periode peristiwa. Periode perisiwa (event periode) disebut juga dengan periode

pengamatan atau jendela peristiwa (event window). Periode Estimasi dan periode

jendela jika digambarkan sebagai berikut :

Periode estimasi Periode Jendela

{ u ,

ti

t4

Keterangan :

* t| samapai dengan t2 merupakan periode estimasi.

* 13 sampai dengan t4 merupakan periode jendela.

* t0 merupakan saat terjadinya peristiwa.

h t3 t0
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bulan untk data bulanan. Dalam penelitian kali ini digunakan periode jendela selama

lOhari sebelum dan sesudah event date, serta periode estimasi selama 150 hari hari

dari periode jendela. Hal ini untuk meningkatkan validitas dan kualitas dari model

ekspektasi.

2.3.2. Market Model

Perhitungan return ekspektasi dengan model pasar ( murka model) ini

dilakukan dengan dua tahap , yaitu :

1. Membentuk model ekspektasi dengan menggunakan data realisasi selama

periode estimasi.

2. Menggunakan model ekspektasi ini untuk mengestimasi return ekspektasi d

periode jendela.

Model ekspektasi dapat dibentuk dengan menggunakan tehnik regresi OLS (

Ordinary Least square).

2.3.3. Market adjusted Model

Model disesuaikan pasar ( market adjusted model ) menganggap bahwa

penduga terbaik untuk mengestimasi return sekuritas adalah return indeks pasar pada

saat tersebut. Dengan menggunakan model ini , maka tidak perlu menggunakan

peiode estimasi untuk membentuk model estimasi, karena return sekuritas yang

diestimasi adalah sama dengan indeks pasar.
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peiode estimasi untuk membentuk model estimasi, karena return sekuritas yang

diestimasi adalah sama dengan indeks pasar.

2..4. Average Abnormal Return

Pengujian adanya abnormal return tidak dilakukan untuk liap-tiap sekuritas,

tetapi dilakukan secara agregat dengan menguji average abnormal return (AAR)

seluruh sekuritas sceara cross-section untuk liap-tiap hari uiperiode peristiwa.

Pengujian AAR digunakan pengujian t-test yang akan menunjukkan ada tidaknya

reaksi pasar disekitar tanggal pengumuman yang mengandung informasi dan

menunjukkan efisiensi pasar modal secara informasi.

2..5. Cumulatif Abnormal return

Beberapa penelitian menegenai studi peristiwa juga menggunakan

Cumulative Abnormal Return (CAR). CAR merupakan penjumlahan return tidak

normal hari sebelumnya didalam periode peristiwa untuk masing-masing sekuritas.

Jika jumlah sekuritas lebih dari satu, maka digunakan CumulatifAverage Abnornal

Return (CAAR) dengan mengakumulasikan rata-rata untuk hari sebelumnya.

2.6. Pengujian Statistik terhadap Abnormal return

Pengujian statistik terhadap abnormal return mempunyai tujuan untuk

melihat signifikansi abnormal return yang ada diperiode peristiwa. Signifikansi yang



dimaksud adalah bahwa abnormal return tersebut secara sistemaiik signilikan tidak

sama dengan nol. Pengujian ini dapat dilakukan dengan berbagai cara, yaitu:

1. Berdasarkan deviasi standar return -return selama periode estimasi dengan

nilai standarnya yang digunkan adalah average returnnya.

2. Berdasarkan deviasi standar return - return selama periode estimasi dengan

nilai standar yang digunakan adalah nilai prediksi returnnya.

3. Berdasarkan deviasi standar return-return hari ke-t secara cross-section

selama periode peristiwa.

Cara pertama dan kedua dilakukan untuk masing-masing sekuritas ke-i. Cara

kesatu dan kedua ini membutuhkan periode estimasi, sehingga hanya dapat

diterapkan untuk model pasar. (market model) dan model disesuaikan rata - rata dan

tidak sesuai untuk model disesuaikan pasar, karena model ini tidak menggunakan
periode estimasi.

Cara ketiga dilakukan secara agregat untuk semua sekuritas (cross-section).

Cara ketiga ini hanya membutuhkan periode peristiwa dan tidak membutuhkan

periode estimasi. Oleh karena itu, model disesuaikan pasar (market adjusted model)
tepat digunakan untuk cara ketiga ini.

Pada penelitian kali ini , pengujian statistik Abnormal Return yang digunakan

adalah cara yang pertama yaitu menghitung deviasi standar return-return selama

periode estimasi dengan nilai standarnya yang digunakan adalah nilai average
returnnya.
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Dalam melakukan pengujian abnormal return ini ditempuh dengan

menggunakan alat analisisi uji beda 2 rata - rata.

Dari hasil analisis tersebut akan dikctahui batas minimal dan maksimal yang

membatasi daerah yang ditolak ataukah tidak ditolak dalam suatu kurva normal.

Dengan tingkat signifikansi tertentu, hal ini akan memberi gambaran apakah suatu

hipotesa ditolak ataukah tidak ditolak.

2.7. Event Study

Event study merupakan studi yang mempclajari reaksi pasar terhadap suatu

peristiwa (event) yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu

pengumuman.(Jogiyanto, 2000). Pengertian event study yang bcrhubungan dengan

return saham adalah bahwa event study bertujuan untuk mengukur antara suatu

peristiwa dengan tingkat pengembalian (return) dari suatu surat berharga (Kritzman ,

1994). Tujuan event study adalah untuk menguji apakah terjadi abnormal return

pada suatu saham tertentu sebagai akibat suatu informasi tertentu, sedangkan

abnormal return adalah lonjakan atau penyimpangan return yang terjadi lebih besar

atau lebih kecil dari return yang diharapkan (expected return)

2.8. Hasil Penelitian Terdahulu

Rasio tingkat kesehatan dapat digunakan untuk menilai kondisisi kesehatan

pada perusahaan sektor perbankan . (Nico Hardiyanto ,2002) melakukan penelitian

untuk menguji apakah rasio tingkat kesehatan dapat digunakan untuk memprediksi



bank - bank bermasalah di Indonesia. Peneliti menggunakan variable tingkat

kesehatan perbankan yang diproksikan oleh metode CAMEL ( Capital, Asset,

Management, Earning, dan Liquidity, dalam melakukan penilaian lingkat perbankan

variabel tersebut adalah :

1. Aspek permodalan :

a. Rasio Working Capital terhadap Total Asset.

b. Rasio working Capital terhadap Total Loan.

2. Asset :

a. Rasio Return on Risk Asset.

b. Rasio Total Asset terhadap Total Loan.

3. Aspek Management:

a. Rasio Net Income terhadap Operating Income (NPM Ratio).

b. Rasio Earning Before Tax terhadap Operating Income.

4. Aspek Rentabilitas:

a. Rasio Net Income terhadap Total Asset

b. Rasio Operating Income terhadap Total Asset.

c. Rasio Interest Margin

d. Rasio Net Income terhadap Working Capital.

5. Aspek Likuiditas

a. Ratio Cash Asset terhadap Deposit.

b. Rasio Total Loan terhadap Total Deposit (LDR Ratio).



Dari hasil perhitungan rasio metode CAMEL pada setiap sarnpel bank, dapat

terlihat bahwa semua sarnpel bank yang terhkuidasi memiliki skor CAMEL yang

sangat rendah yaitu, 35,4884 sampai dengan 57,7800. Nilai tersebut menjelaskan

bahwa sarnpel bank yang terhkuidasi memiliki penilaian kinerja perusahaan yang

"tidak sehat" maupun "kurang sehat" dimana hal ini mencerminkan bahwa bank -

bank tersebut dalam kondisi keuangan yang buruk, sedangkan untuk bank-bank yang

tidak terlikuidasi memiliki skor CAMLL yang cukup tinggi yaitu antara 87,1101

sampai dengan 99,6102. Nilai tersebut menjelaskan bahwa sarnpel bank yang tidak

terlikuidasi memiliki penilaian kinerja yang "sehat" maupun "cukup sehat".

Pengumuman sebuah informasi diindikasikan mempunyai pengaruh terhadap

return saham. Hasil penelitian sebelumnya adalah penelitian tentang studi peristiwa (

event study) yang dilakukan. dilakukan oleh Barbara Gunawan, Endri Hartanti

(2005) yang meneliti pengaruh pengumuman merger dan akuisisi terhadap abnormal

return perusahaan akuisitor dengan perusahaan non akuisitor.Penelitian tersebut

mengambil sarnpel delapan perusahaan akuisitor dan dua puluh empat perusahaan

non akuisitor yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta periode 1998-2001 .Penelitian

tersebut menyimpulkan adanya abnormal return yang signilikan pada perusahaan

akuisitor pada hari +1 dan +2setelah pengumuman merger dan akuisisi dan adanya

abnormal return yang signifikan pada perusahaan non akuisitor pada hari +3, +4 dan

+11, abnormal return negatif hanya terjadi pada hari -3.

Muhammad Aris setyawan (2004). Meneliti tentang pengaruh Initial Public

Offering (IPO) Bank Mandiri terhadap volume perdagangan saham dan tingkat
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keuntungan saham. Data yang digunakan adalah saham -saham sektor perbankan

yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta dan diambil sebelas perusahaan perbankan pada

semester awal tahun 2003. Hasil penelitian adalah peristiwa Initial Public Offering

(IPO) saham bank Mandiri mempengaruhi volume perdagangan saham tetapi tidak

mempengaruhi tingkat keuntungan saham. Hasil uji hipotesis 1 menyatakan bahwa

terdapat perbedaan nilai rata-rata volume yang diperdagangkan pada periode

sebelum dan sesudah peristiwa IPO. Kenaikan volume perdagangan saham

menunjukkan pasar bereaksi terhadap peristiwa IPO bank Mandiri. Hal ini berarti

bahwa IPO bank Mandiri dapat anggap berita baik (good news) oleh investor. Flasil

uji Hipotesis II yang menyatakan bahwa terdapat perbedaan rata-rata abnormal

return (AAR) menunjukkan perbedaan yang tidak signilikan antara rata-rata

abnormal return (AAR) sebelum peristiwa Bank Mandiri dengan rata-rata abnormal

return (AAR) sesudah peristiwa IPO Bank Mandiri.

Penelitian lain juga dilakukan oleh Ahmad Helmi.Syaifullah pada tahun

2003 tentang reaksi harga saham - saham perbankan sebelum dan sesudah fatwa

tentang bunga bank haram oleh Majelis Ulama Indonesia. Hasilnya adalah tidak

adanya pengaruh abnormal return yang signilikan berkaitan dengan pengumuman

fatwa tersebut , namun adanya perubahan volume perdagangan saham yang

signilikan yang terjadi sebelum dan sesudah fatwa tersebut diumumkan. Hal ini

mengindikasikan adanya pengaruh kejadian yang bcrsifat seketika terhadap harga

saham-saham perbankan.
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2.9. Formulasi hipotesis

Dengan melihat landasan teori dan juga pencli'ian-penelitian lerdahulu

diatas maka pada penelitian kali ini hipotesis yang diambil adalah :

1. Terjadi perbedaan rata-rata abnormal return saham-saham perbankan yang

masuk kriteria bank jangkar saat pengumuinan dan saham-saham

perbankan yang belum masuk kriteria bank jangkar saat pengumuman,

sebelum dan sesudah pengumuman kriteria bank jangkar.

2. Terjadi perbedaan rata-rata volume aktivitas perdagangan saham -saham

perbankan yang masuk kriteria bank jangkar saat pengumuman dan saham

- saham perbankan yang belum masuk kriteria bank jangkar saat

pengumuman, sebelum dan sesudah pengumuman kriteria bank jangkar.
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Tab

Tab

BAB III

METODE PENELITIAN

Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan metode studi peristiwa (event

study). Studi peristiwa merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap

suatu peristiwa (event) yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu

pengumuman atau peristiwa. (Jogiyanto ,2000 ). Event yang dipilih dalam penelitian

ini adalah peristiwa pengumuman kriteria bank jangkar yang di umumkan oleh Bank

Indonesia.

Penelitian ini dilakukan untuk menguji reaksi pasar dalam bentuk adanya

perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman clan adanya

perbedaanvolume perdagangan saham sebelum dan sesudah pemgumuman.

3.1. Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor perbankan

yang telah terdaftar di Bursa Efek Jakarta...Perusahaan sektor perbankan

yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta sebanyak 23 perusahaan saat penelitian

ini dilakukan. Peneliti mengambil 15 perusahaan sebagai sampel. Daftar

perusahaan yang Listing di Bursa Efek Jakarta disajikan pada tabel dibawah

ini .
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Tabel3.1

Daftar Perusahaan Perbankan yang Listing di Bursa Efek Jakarta

Periode 29 Oktober2004 - 15 Juli 2005

No Kode Nama Bank Keterangan

Saat Pengumuman

1 BDMN BANK DANAMON TBK Telah masuk kriteria

2 BNGA BANKNIAGATBK Belum masuk kriteria

3 BNII BANK INTERNATIONAL INDONESIA TBK Belum masuk kriteria

4 BNLI BANK BALI TBK Belum masuk kriteria

5 INPC INTER-PACIFIC BANK TBK Belum masuk kriteria

6 LPBN LIPPO BANK TBK Belum masuk kriteria

7 NISP BANK NISP TBK Telah masuk kriteria

8 PNBN PANIN BANK TBK Belum masuk kriteria

9 BBNI BANK NEGARA INDONESIA TBK Belum masuk kriteria

10 MAYA BANK MAYAPADA TBK Relum masuk kriteria

11 BCIC BANK CENTURY INTERVEST CORP. TBK Belum masuk kriteria

12 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Belum masuk kriteria

13 BBIA BANK BUANA INDONESIA TBK Telah masuk kriteria

14 BVIC BANK VICTORIA INTERNATIONAL TBK Belum masuk kriteria

15 MEGA BANK MEGA TBK Belum masuk kriteria

16 ANKB BANK ARTA NIAGA KENCANA TBK Belum masuk kriteria

17 BBNP BANK NUSANTARA PARAHYANGAN TBK Belum masuk kriteria

18 BEKS BANK EKSEKUTIF INTERNASIONAL T TBK Belum masuk kriteria

19 BSWD BANK SWADESI TBK Belum masuk kriteria

20 BABP BANK BUMIPUTERA INDONESIA TBK Belum masuk kriteria

21 BKSW BANK KESAWAN TBK Belum masuk kriteria

22 BMRI BANK MANDIRI (PERSERO) TBK Belum masuk kriteria

23 BBRI BANK RAKYAT INDONESIA Telah masuk kriteria

Bank yang diambil dikategorikan antara bank yang telah memenuhi

kriteria saat pengumuman bank jangkar dengan yang belum memenuhi

kriteria saat pengumuman. Jika mengacu pada kriteria rasio financial

(CAR,NPL,LDR,dan ROA) setidaknya lima bank berpotensi memenuhi
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knteria,seperti, Bank Danamon, Bank Buana, Bank N1SP, danBank Permata,

dan Bank BRI .( Koran tempo , Jumat, 1juli 2005).

Bank yang telah masuk kriteria diambil sampel sebanyak tiga bank

yaitu :

label 3.1

No Kode
Nama Bank

6DMN

BBIA

BANK DANAMON TBK

BANK BUANA INDONESIA TBK_

BRI
BANK RAKYATJNDONESJA_

Bank yang belum masuk kriteria saat pengumuman diambil sampel

sebanyak 12 bank, yaitu:

No Kode

BNGA

BNI

BNLI

INPC

LPBN

PNBN

BBNI

BCIC

BBCA

10 BVIC

11 MEGA

12 BMRI

Tabel 3.3

Nama Bank

BANKNIAGATBK
BANK iNTERNATIONAUN^pj^ESIATBK.
BANK BALI TBK

INTER-PACIFIC BANK TBK

LIPPO BANK TBK

PANIN BANK TBK

BANK NEGARA INDONESIA TBK
BANK CENTURY INTERVEST CORP. TBK
BANK CENTRAL ASIA 1BK
BANK VICTORIA INTERNATIONAL TBK
BANK MEGA TBK
BANK MANDIRI (PERSERO)TBK_

:.i
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3.2. Data

Data yang digunakan adalah data harga saham-sahain sektor

perbankan di BEJ selama 10 hari sebelum event date, saat terjadi peristiwa yaitu

tanggal 1 juli 2005 dan 10 Hari sctelah event date tersebut serta 150 hari pada

periode pengamatan. Indeks Harga Saham Gabungan (IlISG) selama periode

pengamatan, jumlah saham yang beredar dan jumlah saham yang

diperdagangkan.

3.3. Variabel Penelitian

3.3.1 Perhitungan Abnormal Return :

1. Actual Return saham

2. Return Market saham

3. Expected return dengan market model

4. Abnormal return

5. Average abnormal return pada hari ke-t

3.3.2 Penghitungan aktivitas volume perdagangan saham

1. Menghitung aktivitas volume perdagangan masing-masing saham

selama eventperiode:

2. Menghitung Rata-rata aktivitas volume perdagangan seluruh saham

selama event periode:
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3.4. Alat Analisis

Penelitian ini menguji ada tidaknya kandungan informasi dari suatu

peristiwa. Dalam penelitian ini digunakan perhitungan market model dan

digunakan uji-t dua sisi untuk pengujian hipotesis.

3.5.Tahapan Analisis

Dalam menganalisa data, tahapan - tahapan yang akan ditempuh

sebagai berikut:

3.5.1. Analisa data untuk pengujian rata-rata abnormal return.

3.5.1.1 Tahapan pada periode estimasi

1. Menghitung Actual Return Saham untuk masing - masing saham

pada periode pengamatan .

Actual Return Saham :

P.-P..
Ri =

i ' /-i

Dimana :

Ri = Actual return saham i

Pt = Harga saham waktu t

Pt-i- Harga saham waktu t-1
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2. Menghitung Return Market saham selam periode pengamatan.

Return Market Saham :

I' - P

P„-i

Dimana :

Rm = Return Market saham i

Pn = IIISG waktu t

P„.i - IlISG waktu t-1

3. Menghitung Expected Return dengan market model.

Dengan Model ini return ekspektasi dilakukan dengan dua

tahap, yaitu (1) membentuk model ekspektasi dengan menggunakan

data realisasi selama periode estimasi dan (2) menggunakan model

ekspektasi ini untuk mengestimasi return espektasi di periode

jendela. Model ekspektasi ini dapat dibentuk dengan persamaan

Model Indeks Tunggal. Model persamaan Excected Return ini

didapat dengan meregresikan actual return selama periode estimasi

dengan Market return pada periode estimasi tersebut.Regresi

tersebut menghasilkan Alpha dan Beta yang selanjutnya

digunakan untuk menghitung besarnya Expected Return masing -

masing saham pada periode jendela. Persamaan tersebut sebagai

berikut:
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ke-i

ke-j

Rij = a, +Pi. RM.i + sij

Dimana :

Rij = Return sekuritas ke-I pada periode estimasi ke-j.

oti = Intercept untuk sekuritas ke-i

(3, ..-_ Koefisien slope yang merupakan Beta dari sekuritas

RMj = return indeks pasar pada periode estimasi ke-j yang

dapat dihitung dengan rumus RM| = ( IHSGj - IHSGj-0

/ IHSGj.i , dengan IHSG adalah Indeks Harga Saham

Gabungan.

C|j =, Kesalahan residu sekuritas ke-1 pada periode estimasi

3.5.1.2 Tahapan pada periode Jendela

1. Menghitung Abnormal Return :

ar^r^-eIrJ

Dimana :

ARjt : Abnormal Return sekuritas ke-I pada periode

peristiwa ke-t

Ri,t : return sesungguhnya yang terjadi untuk

sekuritas ke-I pada periode peristiwa ke-t.
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E |#J : Return ekspektasi sek"ritas ke-I untuk periode

peristiwa ke-t.

2. Menghitung Average Abnormal Return Pada hari ke-t :

tAK,
AAR, =^L

N

Dimana :

AAR, = Average Abnormal Return pada hari ke-t

ARit = Return tidak normal untuk sekuritas ke-I pada hari ke-t

N = Jumlah sekuritas yang terpengaruh oleh pengumuman

peristiwa.

3.6. Penghitungan aktivitas volume perdagangan saham

1. Menghitung aktivitas volume perdagangan masing-masing saham

selama event periode:

Jumlah saham i yang diperdagangkan pada hari ke - /
TVA.=-

Jumlah saham i yang beredar pada hari ke -1

2. Menghitung Rata-rata aktivitas volume perdagangan seluruh saham

selama event periode:



TVAAN:,=—

Dimana, N =jumlah saham yang terpengaruh.

3.7. Pengujian Hipotesis

Untuk menguji hipotesis, alat analisis yang digunakan adalah metode

uji beda dua rata-rata dengan pengujian statistik dua sample bersamaan

(Two Paierd Sample t-Test) dengan tingkat kepercayaan 95% atau a ^

0.05.

3.7.1. Pengujian hipotesis 1

1. Menguji apakah ada pebedaan abnormal return saham sebelum dan sesudah

pengumuinan Kriteria bank jangkar untuk saham yang telah masuk kriteria

bank jangkar saat pengumuman. :

* Ho = AARN.scbcicm AARN scsudah

Menunjukkan bahwa : rata -rata abnormal return harian sesudah pengumuman

kriteria bank jangkar secara signifikan tidak berbeda

dengan rata-rata abnormal return sebelum pengumuman

bank jangkar

* 1Iu -• AARn-scI)c1uiii f AARN-scsiidah



Menunjukkan bahwa : rata rata abnormal return harian sesudah pengumuman

kriteria bank jangkar secara signifikan berbeda dengan

rata-rata abnormal return sebelum pengumuman bank

jangkar

2. Menguji apakah ada pebcdaan abnormal return saham sebelum dan sesudah

pengumuman Kriteria bank jangkar untuk saham vang belum masuk

kriteria bank jangkar saat pengumuman. :

* Ho = AARN.scbclcm AARN scslulah

Menunjukkan bahwa : rata -rata abnormal return harian sesudah pengumuman

kriteria bank jangkar secara signifikan tidak berbeda

dengan rata-rata abnormal return sebelum pengumuman

bank jangkar

• Ha = AARN-scbeluin f1 AARn-sosucIuIi

Menunjukkan bahwa : rata -rata abnormal return harian sesudah pengumuman

kriteria bank jangkar secara signifikan berbeda dengan rata-

rata abnormal return sebelum pengumuman bank jangkar

3.7.2. Pengujian Hipotesis 2

I. Menguji apakah ada pebedaan aktivitas volume perdagangan saham

sebelum dan sesudah pengumuman Kriteria bank jangakar untuk saham

yang telah masuk ktriteria bank jangkar saat pengumuman. :

si



• Ho == TV AAN-.scbelum "= TVAAN.scs„tlah

Menunjukkan bahwa : Rata-rata aktivitas volume perdagangan saham

sebelum pengumuman kriteria oank jangkar

secara signifikan tidak berbeda dengan rata-rata

aktivitas volume perdagangan saham sesudah

pengumuman kriteria bank jangkar.

• If, = TVAAn-sc1.c1iiiii f TVAAN-sesuilah

Menunjukkan bahwa : Rata-rata aktivitas volume perdagangan saham

sebelum pengumuman kriteria bank jangkar

secara signifikan berbeda dengan rata-rata

aktivitas volume perdagangan saham sesudah

pengumuman kriteria bank jangkar.

2. Menguji apakah ada pebedaan aktivitas volume perdagangan saham sebelum dan

sesudah pengumuman Kriteria bank jangakar untuk saham yang belum masuk

ktriteria bank jangkar saat pengumuman. :

• Ho = TVAA^-sebelum = TVAAN_scsutkih

Menunjukkan bahwa : Rata-rata aktivitas volume perdagangan saham

sebelum pengumuman kriteria bank jangkar

secara signifikan tidak berbeda dengan rata-rata



aktivitas volume perdagangan saham sesudah

pengumuman kriteria bank jangkar.

• H„ - TVAAN_scbdum 4- TVAAN..SCSUdah

Menunjukkan bahwa : Rata-rata aktivitas volume perdagangan saham

sebelum pengumuman kriteria bank jangkar

secara signifikan berbeda dengan rata-rata

aktivitas volume perdagangan saham sesudah

pengumuman kriteria bank jangkar.

3.8. Kriteria penerimaan Hipotesis

• Ho diterima jika : -t Vi (X < t-hitung < t V2 (X

• Ho ditolak jika : t-hitung > t Vi a atau t-hitung < -1 V2 0.
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6ABIV

ANALISA DATA

Pengolahan data dalam penelitian ini dimulai dengan melakukan

perhitungan terhadap variabel - variabel yang akan diujikan. Dalam penelitian ini

pengujian hipotesis dikelompokkan dalam dua kategori , yaitu kelompok saham yang

telah masuk kriteria saat pengumuman kriteria bank jangkar dan saham yang belum

masuk kriteria saat pengumuman kriteria bank jangkar .Dalam penelitian ini

pengolahan data awal digunakan Excel sedangkan untuk pengujian hipotesis

digunakan SPSS versi 11.5, yaitu Paired Sample 7- test. Jumlah perusahan yang

dijadikan obyek penelitian sebanyak 15 perusahaan.

4.1. Analisa Abnormal Return Saham

Abnormal Return merupakan kelebihan return yang sesungguhnya terjadi

terhadap return normal atau bisa diartikan sebagai keuntungan diatas normal yang

diperoleh oleh investor berkaitan dengan informasi tertentu. Langkah - langkah

dalam pengujian hipotesis ini adalah :

4.1.1.Perhitungan Actual return

Actual return merupakan keuntungan yang secara nyata dapat

diterima dari investasi suatu saham. Hasil perhitungan dapat dilihat pada

lampiran 2.
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Hasil perhitungan pada bank yang telah masuk kriteria saat

pengumuman tcrlihat bahwa pada 11-1, 1 saham memiliki return negatif, 2

saham memiliki return 0. Pada hari 11 , 3 saham atau semua saham bereturn

0.. Sementara itu pada 11+1 , saham yang memiliki return negatif sebanyak 1

saham, 2 saham bereturn posif Hari-han benkutnya sebagian besar saham

bereturn positif, ini bcrarti ada kenaikan harga saham dari hari benkutnya.

Hasil perhitungan pada bank yang belum masuk kriteria saat

pengumuman terlihat bahwa pada 11-1, 4 saham memiliki return negatif, 3

saham memiliki return positif dan 5 saham bereturn 0. Pada hari - H , 3

saham bereturn negatif dan 4 bsaham bereturn 0 . Pada 1H 1 , saham yang

memiliki return negatif sebanyak 2 saham, 2 saham bereturn posif dan 8

daham bereturn 0. Hari-hari berikutnya sebagian besar saham bereturn

negatif, ini berarti ada penurunan harga saham dari hari sebelumnya.

4.1.2Perhitungan Market Return

Market return adalah keuntungan yang dapat diperoleh oleh pasar

dalam portofolio berdasarkan perhitungan indeks harga saham yang sekaligus

menunjukkan situasi transaksi perdagangan saham pada periode tertentu. Hasil

perhitungan dapat dilihat pada lampiran 3.

Dari perhitungan tersebut terlihat bahwa hari sebelum pengumuman

tersebut terdapat 5 hari yang memiliki market return negatif. Pada hari event date

return market saham bergerak positif setelah 2 hari berturut-turut sebelum



pengumuman negatif, namun setelah event date return market kembali negatif

..dari H+l sampai dengan 11+4. ini menunjukkan bahwa pasar bereaksi negatif,

namun kondisi ini tidak berlangsung lama karcna lima hari berikutnya market

bernilai positif. setelah adanya pengumuman .

4.1.3.Perhitungan Expected Return

Expected A'cturn adalah tingkat keuntungan yang diharapkan oleh

investor. Hasil perhitungannya dapat dilihat pada lampiran 5.

Dari hasil perhitungan dapat dilihat baik saham yang telah masuk

kriteria maupun yang belum mempunyai rata-rata expected return yang

positif , walaupun pada H+ 2 setelah pengumuman expected return saham

yang telah masuk kriteria bernilai negatif •berturut-turut selama tiga hari

namun secara umum expected return benilai positif selama periode

pengamatan . Hal ini disebabkan hari bursa padr periode pengamatan

memiliki rata -rata market return bernilai positif.

Kondisi ini menunjukkan bahwa para investor mengharapkan return

yang lebih baik pada masa mendatang, khususnya pada hari-hari setelah

pengumuman kriteria bank jangkar dan hal ini juga menunjukkan bahwa

return market berkorelasi positif dengan expected return.
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4.1.4. Perhitungan abnormal return

Abnormal return adalah selisih antara actual return dengan expected

return. Abnormal return yang positifmemiliki actual return yang lebih besar

dari pada expected return. Sebaliknya abnormal return yang negatif

mempunyai expected return yang lebih kecil dari actual return. Setelah

abnormal return setiap periode dihitung, selanjutnya dihitung Rata -rata/

Average Abnormal Returnnya (AAR) hasil perhitungan dapat dilihat pada

lampiranl 6.

Pada periode pengamatan, saham yang yang telah masuk kriteria

terdapat 8 hari rata-rata abnormal return positif, 3 hari diantaranya terjadi

pada saat sebelum event date dan 5 hari setelah event cfa/e.Selebihnya

sebanyak 12 hari memiliki rata-rata abnormal return negatif. Saham yang

belum masuk kriteria terdapat 8 hari rata-rata abnormal return positif, 3 hari

terjadi pada saat sebelum event date dan 5 hari setelah terjadinya event date.

Selebihnya sebanyak 12 hari memiliki return negatif.

4.1.5 Pengujian Hipotesis I

Pengujian hipotesis yang menyatakan ada perbedaaan rata-rata

abnormal return secara signifikan pada periode sebelum dan sesudah

pengumaman kriteria bank jangkar.
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Pengujian dapat dilakukan dengan pengujian setiap hari selama periode

pengamatan maupun rata-rata seluruh hari pengamatan. Pengujian seluruh hari

pengamatan digunakan paired sample T lest dari SPSS dengan menggunakan alpha

(a) 5 % . Hasil perhitungannya dapat dilihat pada lampiran label 2 dibawah ini :

Tabel. 4.1.1.

Tabel Perhitungan T-Test Saham yang telah masuk kriteria saat pengumuman

Paired Samples Test

Paired Differences

t df

Sig.
(2-tailed)Mean

Std.

Deviation

Std. Error

Mean

95% Confidence

Interval of the

Difference

Lower Upper
Pair AARSEBELUN

1

A4RSESUDAI
-.006946 .01679055 .0053096 -.018958 .0050648 -1.308 9 .223

Dari perhitungan diatas , terlihat bahwa pada pengujian abnormal return

rata-rata seluruh hari sebelum dan sesudah pengumuman menunjukkan. tidak adanya

abnormal return yang signifikan berbeda. . Dari perhitungan T-test terlihat bahwa

nilai t -hitung sebesar -1,308 dengan tingkat probabilitas 0,223 . Sedangkan nilai

tabel alpha 5 % atau 0,05 dan derajat kebebasan (df 9) adalah sebesar 2,262 .

Sehingga batas minimal daerah penerimaan adalah sebesar -2,262 dan daerah

maksimalnya adalah 2,262. Biladigambarkan dalam kurva normal sebagai berikut:
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t-hituni:

-2,262

Daerah di

tolak

508

Gambar 4.12

Daerah di

terima

2,262

I— Daerah di

tolak

Syarat Ho diterima adalah jika -t a < t-hitung < -t a clan ditolak jika -t a

>t- hitung atau t a < t-hitung . Dari gambar tersebut terlihat bahwa t-hitung : -2,262

< -1.308 atau -ta < t-hitung , dan nilai probabilitas 0,233 >0.05 sehingga dapat

ditarik kesimpulan bahwa Ho diterima atau Ha ditolak .Hal ini berarti bahwa

infonnasi tentang pengumuman kriteria bank jangkar tidak memberikan pengaruh

bagi abnormal return saham sektor perbankan yang telah masuk kriteria saat

pengumuman dilakukan
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. Untuk pengujian rata-rata seluruh hari pengamatan dilakukan dengan two

paired sample test, hasil perhitungan sebagai berikut:

Tabel 4.1.4.

Paired Samples Test

Paired Differences

t df

Sig.
(2-taile

d)Mean

Std.

Deviation

Std. Error

Mean

95% Confidence

Interval of the

Difference

Lower Upper

Pair AAR_SEBELUIvi
1 AAR_SESUDAh .003656 .01999728 30632370 -.017961 0106492 -.578 9 .577

Dari perhitungan diatas , terlihat bahwa seluruh hari pada periode

pengamatan menunjukkan kondisi yang tidak signifikan baik pengujian abnormal

return tiap hari pada peiode pengamatan maupun rata -rata selumh hari pada

periode pengamatan . Dari perhitungan T-test terlihat bahwa nilai t -hitung sebesar -

,578 dengan tingkat probabilitas 0,577 . Sedangkan nilai label alpha 5 % atau U,05

dan derajat kebebasan (df 9) adalah sebesar 2,262 . Sehingga batas minimal daerah

penerimaan adalah sebesar -2,262 dan daerah maksimalnya adrlah 2,262

Syarat Ho diterima adalah jika -t a < t-hitung < -t a dan ditolak jika -t a

>t- hitung atau t a < t-hitung . Dari gambar tersebut terlihat bahwa t-hitung : -2,262

< -578 atau - t a< t- hitung ,dan nilai probabilitas 0,577 > 0,05 sehingga dapat

ditarik kesimpulan bahwa Ho diterima atau Ha ditolak. Hal ini berarti bahwa

informasi tentang pengumuman kriteria bank jangkar tidak memberikan pengaruh
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informasi - informasi tentang likuiditas, solvabilitas, dan rasio keuangan lainya

sehingga masyarakat akan lebih hati hati untuk tetap menyimpan dananya yang

belum masuk kriteria.

Perhitungan abnormal return tidak signifikan mungkin dikarenakan terdapat

bank -bank yang walaupun belum masuk kriterianya namun sudah memptinyai

kekuatan dan nama dikalangan masyarakat maupun pelaku pasar modal, bank -bank

tersebut antara lain; Bank Mandiri ,Bank BNI, Bank Bll dan BCA . Persepsi mereka

bank-bank terebut akan mudah mnyesuaikan kiteria yang telah ditetapkan untuk bisa

menjadi bank jangkar dan mengingat kekuatan finansial bank yang cukup besar

sehingga nasabah ataupun pelaku pasar tidak khawatir akan kondisi tersebut.

4. 2. Analisa Aktivitas Volume Perdagangan Saham.

Menghitung rata-rata aktivitas volume perdagangan saham selama periode

pengamatan. Langkah - langkah yang dilakukan dalam menguji hipotesis tersebut

adalah:

4.2.1. Menghitung aktivitas volume perdagangan masing - masing saham

selama event periode.

Menghitung aktivitas volume perdagangan masing - masing saham

selama event periode. di bagi menjadi dua yaitu saham yang telah masuk

krietria saat pengumuman dan saham yang belum masuk kriteria saat

pengumuman. Hasil perhitungan dapat dilihat pada lampiran 11.
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bagi abnormal return saham sektor perbankan yang belum masuk kriteria saat

pengumuman di]akukan.

Pari perhitungan diatas , terlihat bahwa seluruh hari pada periode

pengamatan menunjukkan kondisi yang tidak signifikan baik pengujian tiap sekuritas

maupun pengujian sekuritas secara keseluruhan. Hal ini berarti bahwa informasi

tentang pcngumumaman kriteria bank jangkar tidak memberikan pengaruh bagi

abnormal return saham sektor perbankan di BEJ baik yang telah masuk kriteria saat

pengumuman ataupun yang belum masuk kriteria saat pengumuman dilakukan.

Kondisi ini diperkirakan karena adanya persepsi pasar ba|nva hal ini baru

sebatas pengumuman kriteria saja dan bukan pengumuman bank jangkar, karena

pengumuman ini hanya salah satu tahapan dalam pemberlakuan bank jangkar untuk

menata kondisi perbankan yang ada di Indonesia. Selain itu jangka waktu antara

pemberlakuan kriteria ini dengan pengumuman bank jangkar yang agak lama yaitu

diperkirakan bulan Desember 2005. Hal ini berarti anggapan para pengamat

perbankan dan pelaku perbankan bahwa pengumuman kriteria bank jangkar dapat

menyebabkan relokasi dana dari bank yang dianggap "kurang sehat" atau "tidak

sehat" ke bank yang "lebih sehat" tidak terjadi. Pandangan ini dapat di terjadi

mengingat adanya kekhawatiran karena bank yang nantmya belum masuk kriteria

saat pengumuman dapat dipandang oleh masyarakat dan pelaku pasar modal

termasuk kriteria bank yang "kurang sehat" atau bahkan "tidak sehat", sehingga

masyarakat akan memindahkan dananya ke bank yang telah masuk kkiteria karena

dianggap lebih sehat. Kriteria pengumuman tersebut juga relatife mengandung
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Tabel 4.2.1

Rata -Rata TVAA saham sektor perbankan BEJ

Saham yang telah masuk kriteria saat pengumuman

SEBELUM SESUDAH

Hari ke TVAA Hari ke TVAA

-10 0.000964296 +10 0.001083695

-9 0.002899291 +9 0.00057358

:8_

-7

0.001475505

0.000844633

+8

+7

0.000631869

0.001080808

-6

-5

0.00061517

0.000679689

+6

+5

0.000207542

0.000441593

-4 0.000493521 +4 0.000636913

-3 0.000723118 +3 0.000159963

-2 0.00067586 +2 . 0.001573059

-1 0.001060137 +1 0.000765669

Rata-rata 0 001043122 Rata-rata 0.000715469

Tabel 4.2.2

Rata -Rata TVAA saham sektor perbankan BEJ

Saham yang belum masuk kriteria saat pengumuman

SEBE LUM SESUDAH

Hari ke TVAA Hari ke TVAA

-10 0.001936 -10 0.00128397

-9 0.000781 -9 0.00111231

-8 0.001356 -8 0.00094995

-7 0.001585 -7 0.00367199

-6 0.001507 -6 0.00073251

! -5
i 0.000855 -5 0.00163398

-4 0.000408 -4 0.00231088

-3 0.000659 -3 0.00211755

-2 0.000386 -2 0.00582904

-1 0.000961 -1 0.00445904

Rata-rata 0.001043 Rata-rata 0.00241012
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4.2.2. IVJengitung rata-rata aktivitas volume perdagangan seluruli saham selama

event periode.

Mengitung rata-rata aktivitas volume perdagangan seluruh saham

selama event periode di bagi menjadi dua yaitu :aham yang telah masuk

kriteria saat. pengumuman dan saham yang belum masuk kriteria saat

pengumuman. Hasil perhitungan dapat dilihat pada lampiran 12.

4.2.3. Pengujian hipotesis 2

Pengujian hipotesis yang menyatakan bahwa terjadi perbedaan

rata-rata volume kegiatan perdagangan saham sektor perbankan di BEJ

sebelum dan sesudah pengumuman kriteria bank jangkar.

Langkah yang dilakukan dalam pengujian ini adalah :

a. Menentukan rata-rata TVAA pada masing -masing periode yang

telah masuk kriteria saat pengumuman kemudian membandingkan

TVAA periode sebelum dan periode sesudah event date

b. Menentukan rata-rata TVAA pada masing -masing periode yang

belum masuk kriteria saat pengumuman kemudian membandingkan

TVAA periode sebelum dan periode sesudah event date
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b. Langkah selanjutnya adalah melakukan pengujian T test. Hasil

perhitungannya sebagai berikut:

Tabel 4.2.3

Perhitungan T-test TVAA saham yang telah masuk kriteria

Paired Samples Test

Paired Differences

t df

Sig.
(2-tail

ed). Mean

Std.

Deviation

Std. Error

Mean

95% Confidence

Interval cf the

Difference

Lower Upper

Pair

1

TVAASEBELUI\

TVAASESUDAI 10032765 .00085436 D0027017 -.000284 )0093882 1.213 9 .256

Dari perhitungan T-test terlihat bahwa nilai t hitung sebesar 1,213 dengan

tingkat signifikansi 0,256. Sedangkan nilai tabel alpha 5 % atau 0,05 dan derajat

kebebasan (df 9) adalah sebesar 2.262. Sehingga batas minimal daerah penerimaan

adalah sebesar -2,262 dan daerah maksimalnya adalah 2,262

Syarat Ho diterima adalah jika -t a < t-hitung <4a dan ditolak jika -t a

>t- hitung atau t a < t-hitung . Dari gambar tersebut terlihat bahwa t-hitung : 2,262

>1,213 atau t-hitung < t a, dan nilai probabilitas 0,256 > 0,05 sehingga dapat

ditarik kesimpulan bahwa Ho diterima atau Ha ditolak yang artinya rata - rata

aktivitas volume perdagangan saham sebelum pengumuman kriteria bank jangkar

tidak berbeda secara signifikan dengan rata - rata aktivitas volume perdagangan

saham sesudah pengumuman kriteria bank jangkar , untuk saham yang telah masuk

kriteria saat pengumuman.
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Tabel 4.2.4

Perhitungan T-test TV AAsaham yang belum masuk kriteria

Paired Samples Test

Paired Differences

t df

Sig.
(2-taile

d)Mean

Std.

Deviation

Std. Error

Mean

95% Confidence

Interval of the

Difference

Lower Upper

Pair

1

TVAA_SEBELUP
TVAA_SESUDA

.001367 .00197765 0006254 -.002781 0000480 -2.185 9 .057

Dari perhitungan T-test terlihat bahwa nilai t - hitung sebesar -2,185 dengan

tingkat signifikansi 0,057. Sedangkan nilai tabel alpha 5 %atau 0,05 dan derajat

kebebasan (df 9) adalah sebesar 2,262 . Sehmgga batas minimal daerah penerimaan

adalah sebesar -2,262 dan daerah maksimalnya adalah 2,262

Syarat Ho diterima adalah jika -t a < t-hitung < -t a dan ditolak jika -t a

>t- hitung atau t a < t-hitung . Dari gambar tersebut terlihat bahwa t-hitung : -2,262

<-2,185 atau -t a < t hitung dan nilai probabilitas 0,057 > 0,05 sehingga dapat

ditarik kesimpulan bahwa Ho diterima atau Ha ditolak yang artmya rata - rata

aktivitas volume perdagangan saham sebelum pengumuman kriteria bank jangkar

tidak berbeda secara signifikan dengan rata - rata aktivitas volume perdagangan

saham sesudah pengumuman kriteria bank jangkar , untuk saham yang belum masuk

kriteria saat pengumuman.

Aktifitas volume perdagangan adalah perbandingan antara jumlah saham

yang diperdagangkan pada suatu waktu terentu dengan jumlah saham yang beredar
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pada waktu yang sama. Semakin tinggi nilai aktifitas volume perdagangan

menunjukkan semakin banyak lembar saham beredar milik suatu perusahaan. Nilai

tersebut menunjukkan betapa cairnya saham tersebut dilantai bursa.

Pada perhitungan olah TVAA didapat bahwa t-hitung bank -bank yang sudah

masuk kriteria lebih kecil daripada bank yang belum masuk kriteria yaitu sebesar

1,213 sedangkan untuk bank bank yang belum masuk kriteria t- hitungnya lebih

besar ,yaitu 2,185. Hal ini mungkin disebabkan untuk bank bank yang belum

masuk kriteria namun masih mempunyai "nama" dikalangan masyarakat seperti bank

Mandiri, bank BNI, bank BII serta BCA .Volume perdagangan saham pada bank-

bank ini masih cukup besar yang menandakan bahwa saham bank-bank tersebut

masih diminati masyarakat dan pelaku pasar walaupun bank-bank ini tidak masuk

kriteria bank jangkar yang jika dikaitkan dengan likuiditas asset, maka saham yang

nilai TVAnya tinggi mempunyai makna bahwa suatu saham mudah d.jual karena

banyak yang bersed.a membel, saham tersebut. Dalam pengujian ini terlihat dalam

graiik bahwa pada sekitar hari pengumuman, rata -rata volume relatif datar dan

stabil yang menggambarkan tidak adanya fluktuasi volume perdagangan saham yang
d.akibatkan oleh pengumuman kriteria bank jangkar. Pada umumnya ket.ka ada

dampak yang signifikan maka grafik akan menunjukkan fluktuasi yang signifikan
yang salah satunya diakibatkan oleh aksi panic selling oleh pelaku pasar. Grafik
dapat dillihat dalam lampiran 13.2.
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BABV

KESIMPILAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Dari pcnjelasan dan analisis pada bab-bab sebelumnya maka dapat

disimpulkan :

1. Tidak semua bank -bank yang dipersepsikan oleh masyarakat sebagai

bank besar bisa masuk kriteria bank jangkar .

2. Hasil analisis t-hitung atas rata-rata abnormal return baik abnormal

return masing-masing hari ke-t maupun rata -rata hari kcseluruhan

menunjukkan abnormal return sebelum dan sesudah adanya

pengumuman kriteria bank jangkar secara signifikan tidak berbeda

sehingga dapat disimpulkan bahwa pengumuman kriteria bank

jangkar tidak berpengaruh terhadap abnormal return saham sektor

perbankan di BEJ baik yang telah masuk kriteria saat pengumuman

maupun yang belum masuk kriteria saat pengumuman.

3. Hasil .analisis t-hitung atas rata-rata aktivitas volume perdagangan

saham sebelum pengumuman kriteria bank jangkar secara signifikan

tidak berbeda dengan rata-aktivitas volume perdagangan saham

sesudah pengumuman kriteria bank jangkar. sehingga dapat

disimpulkan bahwa pengumuman kriteria bank jangkar tidak

berpengaruh terhadap aktivitas volume perdagangan saham sektor
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perbankan di BFJ baik yang telah masuk kriteria saat pengumuinan

maupun yang belum masuk kriteria saat pengumuman.

5.2.Keterbatasan Penelitian

Dalam Penelitian ini terdapat keterbtasan dalam beberapa hal, antara lain:

1. Terhatasnya sampel yang digunakan, hanya 15 sampel yang mungkin

tidak sebanding dengan jumalh perbankan yang ada di Indonesia,

khususnya yang sudah listing di Bursa efek Jakarta.

2. Periode estimasi yang digunakan masih relatif pendek yaitu 150 hari .

5.3. Saran

Saran yang bisa diberikan peneliti untuk penelitian selanjutnya adalah

sebagai berikut:

1. Sampel yang digunakan lebih diperbanyak agar lebih bisa

menggambarkan dan mewakili kondisi sektor perbankan yang

sebenarnya.

2. Periode estimasi diharapkan lebih panjang dari penelitian kali ini dengan

semakin banyak periode jendela yang digunakan, diharapkan hasil

penelitian lebih akurat.
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5.4. Implikasi Penelitian

Dengan tidak ditemukannya Abnormal return dan perbedaan volume

perdagangan saham yang signifikan menunjukkan tidak adanya pengaruh yang

signifikan teiiiadap kondisi perbankan yang ada . Hal ini mengimplikasikan bahwa

masyarakat , pelaku pasar dan juga investor tidak perlu khawatir apalagi melakukan

relokasi dana yang ada mengingat event pengumuman kriteria bank jangkar tidak

terlalu mengguncang dunia perbankan.

Bagi dunia perbankan sendiri hal ini bisa dijadikan kesempatan untuk

memperbaiki kmerja dan dapat saling berkompetisi untuk meningkatkan

pelayanannya sehingga dengan kepercayaan dari masyarakat dan manajemen yang

baik akan semakin memperkokoh posisinya sehingga tidak termasuk dalam daftar

perbankan yang harus rela di akuisisi dengan bank lain ataupun harus lakukan

merger dengan bank lam pada saat eksekusi bank jangkar.
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Larnpiran 1

Harga Saham Sektor Perfaankan-Burasa Efek Jakarta
Periode Pengamatan 29 Oktober2005-15 Juli 2005

Date

10/29/2004

Code

BDMN

11/1/2004 BDMN

11/2/2004

11/3/2004

11/4/2004

11/5/2004

11/8/2004

11/9/2004

11/10/2004

11/11/2004

11/12/2004

11/22/2004

11/23/2004

BDMN

BDMN

BDMN

BDMN

BDMN

BDMN

BDMN

Price Code

BDMN

BDMN

BDMN

BDMN

11/24/2004

11/25/2004

11/26/2004

11/29/2004

11/30/2004

12/1/2004

BDMN

BDMN

BDMN

BDMN

BDMN

BDMN

127272004) BDMN
1273/2004 BDMN

12/6/2004 BDMN

12/7/2004

12/8/2004 BDMN

12/9/2004

12/10/2004

12/13/2004

12/14/2004

12/15/2004

12/16/2004

12/17/2004

12/20/2004

12/21/2004

12/2272004

BDMN

BDMN

BDMN

BDMN

BDMN

BDMN

BDMN

BDMN

BDMN

BDMN

BDMN

12/23/2004 BDMN

12/27/2004

12/28/2004

12/29/2004

12/30/2004

1/3/2005

1/4/2005

1/5/2005

1/6/2005

1/7/2005

1/10/2005

BDMN

BDMN

BDMN

BDMN

BDMN

BDMN

BDMN

BDMN

BDMN

1/11/2005

1/12/2005

1/13/2005

1/14/2005

BDMN

BDMN

BDMN

BDMN

BDMN

3575

3550

3625

3575

3575

3675

3650

BNGA

BNGA

BNGA

BNGA

BNGA

BNGA

BNGA

3700

3750

3725

3800

3850

3975

4050

4225

4300

BNGA

BNGA

BNGA

BNGA

BNGA

BNGA

BNGA

BNGA

BNGA

4350

4400

4425

4450

4400

4450

BNGA

BNGA

BNGA

BNGA

BNGA

BNGA

4400 BNGA

4375 BNGA

4225

4175

4100

4000

4125

4250

4300

4325

4300

4400

4400

BNGA

BNGA

BNGA

BNGA

BNGA

BNGA

BNGA

BNGA

BNGA

BNGA

BNGA

4325

4400

BNGA

BNGA

4375 BNGA

4375

4325

4300

4350

4400

4325

4250

4325

4325

4375

4375

BNGA

BNGA

BNGA

BNGA

BNGA

BNGA

BNGA

BNGA

BNGA

BNGA

BNGA

Price Code

350 BNII

350 BNII

360 BNII

365 BNII

355 BNII

360 BNII

355 BNII

370 BNII

395 BNII

390 BNII

410 BNII

410 BNII

425 BNII

425 BNII

460 BNII

470 BNII

460 BNII

460 BNII

490 BNII

490 BNI!

485 BNII

485 BNII

485 BNII

475 BNII

470 BNII

460 BNII

460 BNII

455 BNII

460 BNII

460 BNII

465 BNII

470 BNII

480 BNII

480 BNII

480 BNII

475 BNII

475 BNII

465 BNII

460 BNII

465 BNII

470 BNII

465 BNII

465 BNII

460 BNII

450 BNII

460 BNII

455 BNII

450 BNII

455 BNII

Price Code

160 BNLI

160 BNLI

160 BNLI

160 BNLI

165 BNLI

160 BNLI

165 BNLI

165 BNLI

165 BNLI

170 BNLI

175 BNLI

175 BNLI

180 BNLI

180 BNLI

180 BNLI

180 BNLI

180 BNLI

180 BNLI

175 BNLI

195 BNLI

190 BNLI

195 BNLI

190 BNLI

190 BNLI

195 BNLI

185 BNLI

180 BNLI

175 BNLI

175

180

180

185

185

185

185

185

185

185

185

185

180

180

185

185

BNLI

BNLI

BNLI

BNLI

BNLI

BNLI

BNLI

BNLI

BNLI

BNLI

BNLI

BNLI

BNLI

BNLI

BNLI

BNLI

180 BNLI

180 BNLI

180 BNLI

185 BNLI

185IBNLI

Price Code

1000 INPC

1000

1025

INPC

INPC

1000 INPC

1050 INPC

1075 INPC

1050

1050

INPC

INPC

INPC1100

1075

1225

INPC

INPC

1225 INPC

1275

1275

1275

1275

INPC

INPC

INPC

INPC

1225 INPC

1225 INPC

1225 INPC

1225JINPC
1200

1175

1175

INPC

INPC

INPC

825 INPC

775 INPC

INPC775

775

725

INPC

INPC

750

750

775

750

INPC

INPC

INPC

INPC

750

750

725

725

725

725

750

730

740

720

INPC

INPC

INPC

INPC

INPC

INPC

INPC

INPC

INPC

INPC

720

720

INPC

INPC

INPC

INPC

720

750

740

730

730

INPC

INPC

INPC
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1/17/2005 BDMN 4400 BNGA 455 BNII 185 BNLI 730 NPC

1/18/2005 BDMN 4400 BNGA 460 BNII 185 BNLI 730 INPC

1/19/2005 BDMN 4350 BNGA 470 BNII 200 BNLI 750 INPC

1/20/2005 BDMN 4275 BNGA 490 BNII 200 BNLI 770 INPC

1/24/2005 BDMN 4175 BNGA 485 BNII 195 BNLI 770 INPC

1/25/2005 BDMN 4100 BNGA 480 BNII 190 BNLI 760 INPC

1/26/2005 BDMN 4150 BNGA 475 BNII 195 BNLI 770 INPC

1/27/2005 BDMN 4125 BNGA 475 BNII 190 BNLI 780 INPC

1/28/2005 BDMN 4125 BNGA 475 BNII 195 BNLI 770 INPC

1/31/2005 BDMN 4175 BNGA 475 BNII 200 BNLI 760 INPC

2/1/2005 BDMN 4250 BNGA 475 BNII 200 BNLI 760 INPC

2/2/2005 BDMN 4300 BNGA 475 BNII 200 BNLI 760 INPC

2/3/2005 BDMN 4325 BNGA 470 BNII 200 BNLI 760 INPC

2/4/2005 BDMN 4325 BNGA 470 BNII 195 BNLI 760 INPC

2/7/2005 BDMN 4300 BNGA 470 BNII 190 BNLI 760 INPC

2/8/2005 BDMN 4300 BNGA 470 BNII 190 BNLI 760 INPC

2/11/2005 BDMN 4350 BNGA 475 BNII 195 BNLI 760 INPC

2/14/2005 BDMN 4350 BNGA 490 BNII 195 BNLI 770 INPC

2/15/2005 BDMN 4300 BNGA 510 BNII 195 BNLI 780 INPC

2/16/2005 BDMN 4350 BNGA 510 BNII 200 BNLI 770 INPC

2/17/2005 BDMN 4400 BNGA 510 BNII 205 BNLI 780 INPC

2/18/2005 BDMN 4400 BNGA 520 BNII 205 BNLI 780 INPC

2'21/2005 BDMN 4475 BNGA 510 BNII 200 BNLI 760 INPC

2/22/2005 BDMN 4550JBNGA 510 BNII 195 BNLI 780 INPC

2/23/2005 BDMN 4725 BNGA 510 BNII 205 BNLI 790 INPC

2724/2005 BDMN 4750 BNGA 510 BNII 205 BNLI 770 INPC

2/25/2005 BDMN 4700 BNGA 510 BNII 200 BNLI 770 INPC

2/28/2005 BDMN 4775 BNGA 500 BNII 200 BNLI 760 INPC

3/1/2005 BDMN 4750 BNGA 510 BNII 200 BNLI 770 INPC

3/2/2005 BDMN 4675 BNGA 500 BNII 195 BNLI 770 INPC

3/3/2005 BDMN 4875 BNGA 500 BNII 195 BNLI 770 INPC

3/4/2005 BDMN 5000 BNGA 510 BNII 200 BNLI 830 INPC

3/7/2005 BDMN 5100 BNGA 500 BNII 195 BNLI 820 INPC

3/8/2005 BDMN 5050 BNGA 520 BNII 195 BNLI 810 INPC

3/9/2005 BDMN 5050 BNGA 530 BNII 200 BNLI 820 INPC

3/10/2005 BDMN 5100 BNGA 520 BNII 200 BNLI 810 INPC

3/14/2005 BDMN 5150 BNGA 530 BNII 200 BNLI 820 INPC

3/15/2005 BDMN 5150 BNGA 530 BNII 200 BNLI 820 INPC

3/16/2005 BDMN 5700 BNGA 550 BNII 200 BNLI 830 INPC

3/17/2005 BDMN 5300 BNGA 540 BNII 200 BNLI 830 INPC

3/18/2005 BDMN 5350 BNGA 550 BNII 210 BNLI 830 INPC

3/21/2005 BDMN 5350 BNGA 560 BNII 215 BNLI 820 INPC

3/22/2005 BDMN 5150 BNGA 560 BNII 215 BNLI 820 INPC

3/23/2005 BDMN 5000 BNGA 550 BNII 210 BNLI 810 INPC

3/24/2005 BDMN 4900 BNGA 520 BNII 205 BNLI 790 INPC

3/28/2005 BDMN 4850 BNGA 510 BNII 200 BNLI 770 INPC

3/29/2005 BDMN 4575 BNGA 490 BNII 200 BNLI 750 INPC

3/30/2005 BDMN 4650 BNGA 485 BNII 195 BNLI 770 INPC

3/31/2005 BDMN 4750 BNGA 495 BNII 200 BNLI 770 INPC

4/1/2005 BDMN 4825 BNGA 490 BNII 200 BNLI 780 INPC

4/4/2005 BDMN 4800 BNGA 490 BNII 200 BNLI 770 INPC

4/5/2005 BDMN 4800 BNGA 490 BNII 200 BNLI 760 INPC

j 4/6/2005 BDMN 4750 BNGA 495 BNII 195 BNLI 760 INPC



4/7/2005 BDMN 4725 BNGA 505 BNII 200 BNLI 770 NPC

4/8/2005 BDMN 4600 BNGA 510 BNII 195 BNLI 770 NPC

4/11/2005 BDMN 4600 BNGA 510 BNII 195 BNLI 770 NPC

4/12/2005 BDMN 4600 BNGA 510 BNII 200 BNLI 780 INPC

4/13/2005 BDMN 4675 BNGA 510 BNII 200 BNLI 800 INPC

4/14/2005 BDMN 4650 BNGA 510 BNII 195 BNLI 790 INPC

4/15/2005 BDMN 4600 BNGA 520 BNII 190 BNLI 800 INPC

4/18/2005 BDMN 4475 BNGA 500 BNII 190 BNLI 780 INPC

4/19/2005 BDMN 4575 BNGA 510 BNII 190 BNLI 800 INPC

4/20/2005 BDMN 4675 BNGA 510 BNI! 190 BNLI 790 INPC

4/21/2005 BDMN 4625 BNGA 500 BNII 180 BNLI 750 INPC

4/25/2005 BDMN 4575 BNGA 470 BNII 175 BNLI 750 INPC

4/26/2005 BDMN 4625 BNGA 480 BNII 180 BNLI 760 INPC

4/27/2005 BDMN 4650 BNGA 475 BNII 180 BNLI 750 INPC

4/28/2005 BDMN 4650 BNGA 475 BNII 180 BNLI 750 INPC

4/29/2005 BDMN 4650 BNGA 475 BNII 180 BNLI 750 INPC

5/2'2005 BDMN 4675 BNGA 470 BNII 180 BNLI 750 INPC

5/3/2005 BDMN 4675 BNGA 475 BNII 175 BNLI 750 INPC

5/4/2005 BDMN 4750 BNGA 485 BNII 170 BNLI 760 INPC

5/5/2005 BDMN 4800 BNGA 490 BNII 185 BNLI 760 INPC

5/9/2005 BDMN 5050 BNGA 500 BNII 185 BNLI 780 INPC

5/10/2005 BDMN 5050 BNGA 490 BNII 185 BNLI 780 INPC

5/11/2005 BDMN 5000 BNGA 490 BNII I 185 BNLI 760 INPC

5/1272005 BDMN 5000 BNGA 490 BNII I 185 BNLI 770 INPC

5/13/2005 BDMN 5000 BNGA 490 BNII I 180 BNLI 760 INPC

5/16/2005 BDMN 5000 BNGA 480J BNII 180 BNLI 760 INPC

5/17/2005 BDMN 4850 BNGA 475 BNII 185 BNLI 750 INPC

5/18/2005 BDMN 4775 BNGA 460 BNII 180 BNLI 740 INPC

5/19/2005 BDMN 4825 BNGA 470 BNII 185 BNLI 740 INPC

5/20/2005 BDMN 4775 BNGA 460 BNII 185 BNLI 750 INPC

5/23/2005 BDMN 4725 BNGA 465 BNII 180 BNLI 750 INPC

5/25/2005 BDMN 4600 BNGA 465 BNII 185 BNLI 750 INPC

5/26/2005 BDMN 4600 BNGA 465 BNII 180 BNLI 750 INPC

5/27/2005 BDMN 4675 BNGA 470 BNII 185 BNLI 750 INPC

5/30/2005 BDMN 4700 BNGA 470 BNII 185 BNLI 760 INPC

5/31/2005 BDMN 4825 BNGA 450 BNII 185 BNLI 760 INPC

6/1/2005 BDMN 4925 BNGA 450 BNII 185 BNLI 760 INPC

6/2/2005 BDMN 5000 BNGA 450 BNII 185 BNLI 760 INPC

6/3/2005 BDMN 5300 BNGA 450 BNII 185 BNLI 770 INPC

6/6/2005 BDMN 5350 BNGA 465 BNII 185 BNLI 780 INPC

6/7/2005 BDMN 5400 BNGA 465 BNII 185 BNLI 790 INPC

6/8/2005 BDMN 5350 BNGA 465 BNII 180 BNLI 770 INPC

6/9/2005 BDMN 5350 BNGA 460 BNII 180 BNLI 760 INPC

6/10/2005 BDMN 5250 BNGA 460 BNII 175 BNLI 750 INPC

6/13/2005 BDMN 5200 BNGA 455 BNII 175 BNLI 760 INPC

6/14/2005 BDMN 5150 BNGA 455 BNII 175 BNLI 760 INPC

6/15/2005 BDMN 5500 BNGA 460 BNII 180 BNLI 760 INPC

6/16/2005 BDMN 5450 BNGA 455 BNII 175 BNLI 750 INPC

6/17/2005 BDMN 5400 BNGA 455 BNII 180 BNLI 750 INPC

6/20/2005 BDMN 5250 BNGA 450 BNII 180 BNLI 760 INPC

6/21/2005 BDMN 5200 BNGA 445 BNII 175 BNLI 740 INPC

6/22/2005 BDMN 5250 BNGA 445 BNII 175 BNLI 750 INPC

6/23/2005 BDMN 5250 BNGA 440 BNII 180 BNLI 750 INPC



6/24/2005 BDMN 5150 BNGA 435 BNII 180 BNLI 750 INPC

6/27/2005 BDMN 5050 BNGA 435 BNII 175 BNLI 740 INPC

6/28/2005 BDMN 5150 BNGA 435 BNII 175 BNLI 740 INPC

6/29/2005 BDMN 5150 BNGA 440 BNII 175 BNLI 740 INPC

6/30/2005 BDMN 5050 BNGA 435 BNII 175 BNLI 730 INPC

7/1/2005 BDMN 5050 BNGA 430 BNII 170 BNLI 740 INPC

7/4/2005 BDMN 5150 BNGA 440 BNII 170 BNLI 740 INPC

7/5/2005 BDMN 5100 BNGA 435 BNII 170 BNLI 730 INPC

7/6/2005 BDMN 5050 BNGA 425 BNII 165 BNLI 720 INPC

7/7/2005 BDMN 4900 BNGA 415 BNII 165 BNLI 720 INPC

7/8/2005 BDMN 5000 BNGA 410 BNII 165 BNLI 730 INPC

7/11/2005 BDMN 5050 BNGA 415 BNII 165 BNLI 730 INPC

7/12/2005 BDMN 5150 BNGA 410 BNII 175 BNLI 730 INPC

7/13/2005 BDMN 5100 BNGA 410 BNII 175 BNLI 730 INPC

7/14/2005 BDMN 5100 BNGA 450 BNII 175 BNLI 750 INPC

7/15/2005 BDMN 5150 BNGA 450 BNII 175 BNLI 730 INPC



Price Code Price Code Price Code Price |Code |Price Code Price

110 LPBN 575 PNBN 355 BBNI 1350|BCIC I 95 B3CA 2400

110 LPBN 600 PN8N 350 BBNI 1325 BCIC ! 90 33CA 2475

110 LPBN 600 PNBN 355 BBNI 1325 BCIC I 90 B3CA 2550

110 LPBN 600 PNBN 355 BBNI 1375 BCIC 90 3 BCA 2475

115 LPBN 500 PNBN 350 BBNI 1450|BC!C ; 35 33CA 2475

115 LPBN 500 PNBN 355 BBNI 1450|BCIC ! 85 33CA 2500

'15 LPBN 500 PNBN 355 BBNI 1425 BCIC : 35 33CA 2500

115 LPBN 600 PNBN 355 BBNI 1475 BCIC I 85 33CA 2500

115 LPBN 625 PNBN 360 BBNI 1500 BCIC I 85 33CA 2550

115 LPBN 550 PNBN 360 BBNI 1550 BCIC 90 33CA 2750

115 LPBN 650 PNBN 360 BBNI 1550 BCIC 90 33CA 2750

115 LPBN 525 PNBN 365 BBNI 1550 BCIC I 80 B3CA 2700

110 LPBN 650 PNBN 375 BBNI 1525 BCIC I 85 B3CA 2750

110 LPBN 625 PNBN 370 BBNI 1625 BCIC i 80 33CA 2750

115 LPBN 625 PNBN 380 BBNI 1500 3CIC | 80 83CA 2575

110 LPBN 650 PNBN 385 BBNI 1525 BCIC 80 B3CA 2525
•< 1p LPBN 650 PNBN 390 BBNI 1525IBCIC 80 3BCA 2725

110 LPBN 550 PNBN 410 BBNI 1525I3CIC 85I33CA
! * ^^ LPBN T00!DNSN 415IBBNI 1550JBCIC S5I33CA *}~"^ -^

125ILPBN T"CCiPN3N 41C:3SNI 1525I3CIC 30 i S3oA 7 "> ~>

I 125 LPBN 575IPN3N 400 BBNi 1575 BCIC 90 33CA 2725

125 LPBN 575 PNBN 400 BBNI 1500 BCIC 85 BBCA 2725

125 LPBN 650 PNBN 395 BBNI 1600 BCIC 90 BBCA 2700

125 LPBN 550 PNBN 395 BBNI 1550 BCIC 90 BBCA 2700

125 LPBN 625 PNBN 390 BBNI 1525 BCIC 90 BBCA 2675

125 LPBN 625 PNBN 390 BBNI 1500 BCIC 90 BBCA 2675

125 LPBN 600 PNBN 385 BBNI 1475 BCIC 85 BBCA 2625

125 LPBN 600 PNBN 380 BBNI 1475 BCIC 85 BBCA 2625

LPBN PNBN 395 BBNI 1500 BCIC 50 BBCA 2550

100 LPBN 600 PNBN 410 BBNI 1525 BCIC 75 BBCA 2675

100 LPBN 650 PNBN 400 BBNI 1500 BCIC 80 BBCA 2825

100 LPBN 675 PNBN 410 BBNI 1500 BCIC 75 BBCA 2850

100 LPBN 725 PNBN 415 BBNI 1550 BCIC 70 BBCA 2875

135 LPBN 750 PNBN 420 BBNI 1550 BCIC 70 BBCA 2900

155 LPBN 725 PNBN 425 BBNI 1625 BCIC 65 BBCA 2925

155 LPBN 725 PNBN 425 BBNI 1750 BCIC 65 BBCA 2975

170 LPBN 725 PNBN 430 BBNI 1750 BCIC 65 BBCA 3025

170 LPBN 700 PNBN 425 BBNI 1700 BCIC 65 BBCA 2975

165 LPBN 700 PNBN 420 BBNI 1675 BCIC 70 BBCA 2975

160 LPBN 700 PNBN 410 BBNI 1640 BCIC 65 BBCA 2950

175 LPBN 700 PNBN 410 BBNI 1700 BCIC 50 BBCA 3000

175 LPBN 700 PNBN 405 BBNI 1680 BCIC 65 BBCA 3075

165 LPBN 580 PNBN 405 BBNI 1680 BCIC 65 BBCA 3075

175 LPBN 670 PNBN 425 BBNI 1640 BCIC 65 BBCA 2950

170 LPBN 550 PNBN 430 BBNI 1510 BCIC 65 BBCA 2825

170 LPBN 680 PNBN 440 BBNI 1630 BCIC 60 BBCA 2825

165 LPBN 680 PNBN 430 BBNI 1630 BCIC 65 BBCA 2775

165 LPBN 700 PNBN 435 BBNI 1640 BCIC 80 BBCA 2800

IDD LPBN 680 PNBN 430 BBNI 1620 BCIC 85 BBCA 2825
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Lampiran 3

PERHITUNGAN MARKET RETURN

INDEKS HARGA SAHAM GABUNGAN

PERIODE PENGAMATAN 16 JUNI 2005 - 17 JULI 2005

TANGGAL IHSG

PRICE Rm

5/17;2005 1141.318 0.014265043

6/20/2005 1147.710 0.005150192

5/21/2005 1133.326 -0.012532783

5/2272005 1134.695 0.001207949

6/23/2005 1137.424 0.002405052

6/24/2005 1135.667 -0.001544719

6/27/2005 1119.898 -0013885232

6/28/2005 1127.817 0.00707118

5/29/2005 1126.857 -0.000851202

6/30/2005 1122.375 -0.003976547

7/1/2005 1138.988 0.014800744

7/4/2005 1138.882 -9.30651 E-05

7/5/2005 1131.168 -0.006773309

7'6/2005 1117.312 -0.011807255

7/7/2005 1108.403 -0.008417337

7/8/2005 1110.557 0.001943336

7/11/2005 1123.462 0.011620295

7/12/2005 1129.115 0.005031768

7/13/2005 1132.794 0.003258304

7/14/2005 1136.569 0.003332468

7/15/2005 1131.461 -0.004494228
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Lampiran 4

PERHITUNGAN APLHA - BETA

SAHAM SEKTOR PERBANKAN BURSA EFEK JAKARTA
PERIODE PENGAMATAN 16 JUNI 2005 - 17 JULI 2005

Telah masuk kriteria saat pengumuman

SAHAM a B

BDMN 0.0012027 0.98803786
BBRI 0.0004211 1.1775312

BBIA 0.0014311 0.27181707

Belum masuk kriteria saat pengumuman

SAHAM a B

jBNGA -6.544E-05 1.09746761

iBNil | -0.0007449! 0.87697092
BNLI -0.0033247 1.09352806

INPC -0.0015424 1.08351931

LPBN 0.0032988 1.21730923

PNBN 0.0009096 0.99412089
BBNI 0.0005472 0.74872805
BCIC -0.0009305 1.28221924

BBCA 0.0010408 1.01446154

BVIC 0.0013135 1 24767872
MEGA -0.0011039 0.57811918
BMRI -0.0027289 1.34418545
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Lampiran 7

PERHITUNGAN RATA-RATA RETURN DAN STANDAR DEVIASI
SAHAM SEKTOR PERBANKAN - BURSA EFEK JAKARTA

PERODE ESTIMASI 29 OKTOBER 2004 - 16 JUNI 2005

MASUK KRITERIA SAAT PENGUMUMAN

SAHAM Rata-rata I Standar Deviasi

BDMN 0.003025 0.020713142

BBIA 0.001933 0.021185243

BBRI 0.002593 0.021968263

BELUM MASUK KRITERIA SAAT PENGUMUMAN

SAHAM Rata-rata I Standar Deviasi

BNGA 0.001958 0.020538525

BNII 0.000873 0.023757057

BNLI -0.001307 0.03295593

INPC C.0-00457 0.055156892

LPBN 0.005545 0.03266714

BBCA 0.002912 0.020413668

PNBN 0.002744 0.022926635

BBNI 0.001928 0.01798668

BCIC 0.001435 0.059965736

BVIC 0.003615 0.063249424

MEGA -3.74E-05 0.038150879

BMRI -0.000249 0.024654498
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Lampiran 9

PERHITUNGAN T- HITUNG DAN SIGNIFIKANSI AVERAGE ABNORMAL RETURN
SAHAM SEKTOR PERBANKAN - BURSA EFEK JAKARTA

PERIODE PENGAMATAN 17 JUNI 2005 -15 JULI 2005

Saham y=""1 Masuk Kriteria Saat Pengumuman
Han Ke AVERAGE ABNORMAL

RETURN (AAR)

T-HITUNG

>k =1.732

KETERANGAN

H-10 -0.020706975 -1 731586023 Tidak Signifikan

H-9 -0.002959501 -0.247483252 Tidak Signilikan

H-8 0.011389201 0.994214382 Tidak Siqniman j
H-7 0.002275107 0 190252014 Tidak Siqnifikan !

H-6 -4.3348E-CD -0.004043021 Tidak SiqniTikan

H-5
r\ r\r\s? •i-tl/iQ'l -0.511146909 Tidak Signifikan

H-4 -0.000131148 -0.010957028 Tidak Signifikan

H-3 -0.000162717 -0 013606895 TidaK SigniTikan

H-2 0.002571808 0.215063155 Tidak c?innifil<-='->

H-1 -0.00426001 -0.35623615 Tidak Siqnifikan

H -0.013043354 -1.090728549 Tidak Siqnifikan

H+1 0.016057523 1.342783296 Tidak Stqnifikan

H+2 -0.009770785 -0 817065414 Tidak Signifikan

H+3 0.002457566 0.205518195 Tidak Signifikan

H+4 -0.006954098 -0.581524753 Tidak SigniTikan

H+5 0.010002624 0.336452589 Tidak Siqnmkan
. * —•

M-« i -0 001423021 I -0.11941586 Tiaak Sianifikan

324375c " ^3P^74""

1^0

H+9

13927

-0.001915578

0.022108205

2603S6S08

-0.160187005

1.848761463

TiriaK ciianiTittar

I idak Stanifikan

Tidak Siantfikan

Tidak Signifikan
H+10

Saham yang Belum Masuk Kriteria Ss=t P=-~-~---
AVERAGE ABNORMAL

RETURN (AAR)

T-HITUNG

\k =3.464

KETERANGAN
HariKe

H-10

H-9

H-8

H-7

H-6

H-5

H-4

H-3

H-2

H-1

-0.003103681

-0.014082793

0.011307849

-0.003001495

-0.009106323

-0.005311612

0.018619688

-U.U22liy31

-0.004837994

0.005454542

H -0.005977096

H+1 0.002469162

H+2

H+3

H+4

-0.000881545

-0.012083293

0.005420922

H+5

H+6

0.00783336

0.007385401

H+7 -0.012690354

H+8 0.015322488

H+9

H+10

-0.0002474

-0.002149782

-0.229457472 Tidak Signifikan
Tidak Signifikan-1.302399225

0.392978169

0.156206829

-0.546743577

-0.94691543

1.071415078

--I.S56299177

-0.318402659

0.44600c

-1.206528283

0.232175619

-0.304507922

-0.892268803

0.398829223

0.309432349

0.949250765

-0.799736137

Tidak Signifikan
Tidak Signifikan
Tidak Signifikan
Tidak Signifikan

Tidak Sianifikan

Tidak Signifikan

Tidak Signifikan

C2L

Tidak Signifikan
Tidak Signifikan
Tidak Signifikan
Tidak Signifikan
Tidak Signifikan
Tidak Signifikan
Tidak Signifikar
Tidak Signifikan

0.983022564 I Ida* aiymntvdn

1.392298551

-0.510354194

Tidak Signifikan
Tidak Signifikan

29
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Lampiran 12

PERHITUNGAN RATA-RATA VOLUME TRANSAKSI PERDAGANGAN SAHAM
SAHAM SEKTOR PERBANKAN -BEJ

PERIODE PENGAMATAN 17 JUNI 2005-15 JULI 2005
SAHAM TELAH MASUK KRITERIA SAAT PENGUMUMAN

Hari Ke- Tanggal TVAA

-10 6/17/2005 0 000964296

-9 5/20/2005 0.002899291

-3 6/21/2005 0.001475505

-7 6/22/2005 0 000844633

-6 6/23/2005 0.00061517

-5 6/24/2005 0.000679689

-4 6/27/2005 0.000493521

-3 6/28/2005 0.000723118

-2 6/29/2005 0.00067586

- i 6/30/2005 0.001060137

j-l 7/1 /2005 0.000762264

-' 7/4/2005 0.GC1083695

; _2 7.5/20C5 100057353

-3 7/5/2005] 0.000531869

+4 7/7/2005 0.001080808

+5 7/8/2005 0.000207542

+6 7/11/2005 0.000441593

+7 7/12/2005 0.000636913

+8 7/13/2005 0.000159963

+9 7/14/2005 0.001573059

+ 10 7/15/2005 0.000765669



PERHITUNGAN RATA-RATA VOLUME TRANSAKSI PERDAGANGAN SAHAM
SAHAM SEKTOR PERBANKAN -BEJ

PERIODE PENGAMATAN 17 JUNI 2005-15 JULI 2005
SAHAM BELUM MASUK KRITERIA SAAT PENGUMUMAN

Hari Ke- Tanggal TVAA

-10 6/17/2005 0.001935355

-3 6/20/2005 0.000730975

-8 6/21/2005 0.001355257

-7 6/22/2005 0.001585101

-6 6/23/2005 0.001507306

-5 6/24/2005 0.000854327

-4 5/27/2005 0.000408091

-3 5/28/2005 0.000558637

-2 6/29/2005 0.000385756

_t 6/30/2005 0.000950339

H 7/1/2005 0 000735868j
_u -| 7/4/2C05 0 00-1233965

:;i^D

+4

+ D

+6

+7

+9

+10

:-2'JU5|

7/8/2005

7/11/2005

7/12/2005

7/13/2005

7/14/2005

7/15/2005

300949946

.003671937

0.00073251

0.001633982

0.002310877

0.002117548

0.005829044

0.004459036
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