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ABSTRAK
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BAB1

PEN DA HULL! AN

1.1 Latar Belakang Masalah

Dewasa ini telah berkembang dengan pesat suatu kondisi sistem

perekenomian di Indonesia (bahkan negara-negara lain) yang telah banyak

diterapkan diberbagai sektoryaitu sistem ekonomi Islam. Hal ini lebih dipercepat

dan banyak disebabkan oleh keadaan krisis ekonomi yang dialami oleh negara-

negara di asia tennasuk Indonesia yang dimulai pada tahun 1997. Keadaan

tersebut telah membuktikan bahwa sistem perekonomian yang selama ini

dijalankan yaitu sistem ekonomi kapitalis tidak mampu bertahan untuk waktu

yang lama dalam goncangan moneter yang rluktuatif. Sejarah menunjukkan krisis

di Wall Street tahun 1929 yang mengakibatkan depresi yang luar biasa bagi

perekonomian dunia di tahun 1930-an. Begitu pula dengan devaluasi

poundsterling tahun 1967, maupun krisis mata uang franc di tahun 1969 (Beik,

2003). Ekonomi konvensional terbukti gagal untuk menciptakan kemakmuran

rakyat yang didasari atas prinsip keadilan dengan menciptakan jarak yang sekecil

mungkin antara golongan kaya dan miskin, penguasaan modal yang sebanyak-

banyaknya tanpa kontrol, dan pemerataan pendapatan. Terlepas dari pengelolaan

negara yang tidak profesional dan amanah, sistem ekonomi konvensional hanya

menghasilkan kemakmuran yang bersifat semu. Oleh sebab itu, banyak pakar dari

berbagai kalangan mencoba memprediksi alternatif suatu sistem ekonomi lain

yang dapat menjadi alat penyeimbang antara kebutuhan individual dan sosial.



Sistem tersebut diharapkan dapat meningkatkan derajat kemanusiaan secara utuh,

karena komunisme juga telah jatuh lebih awal dengan ketidakmampuan untuk

membangun perekonomian. Ini ditandai dengan runtuhnya negara Uni Soviet

pada tahun 1989.

Di Indonesia berbagai sektor ekonomi mulai menyesuaikan dan

menerapkan sistem syariah yang dimulai oleh sektor perbankan. Sejak tanggal 1

Mei 1992 didirikanlah Bank Muamalat sebagai Bank Syariah pertama di

Indonesia. Pertumbuhan perbankan syariah tampaknya mengalami akselerasi

yang sangat kuat dalam beberapa tahun terakhir ini. Harus diakui dengan

terbitnya UU No. 10 tahun 1998 tentang Perbankan, yang merupakan

penyempumaan dari UU No. 7 tahun 1992, telah memicu perkembangan

perbankan syariah. Undang-Undang yang memberi peluang diterapkannya Dual

Banking System dalam perbankan nasional ini, dengan cepat telah mendorong

dibukanya divisi syariah di sejumlah bank konvensional. Sampai saat ini, di

Indonesia terdapat 2 bank umum syariah, 6 bank umum konvensional yang

memiliki unit syariah, serta 83 BPR yang beroperasi dengan sistem syariah

(Pikiran Rakyat Cyber Media, 2003).

Di luar perbankan, lembaga keuangan syariah lainnya yang berkembang

cepat adalah Asuransi Syariah, yang ditandai dengan kemunculan Asuransi

Takafi.il Umum dan Asuransi Takaful Keluarga. Diikuti oleh Al-Mubarakah,

MAA Insurance, Tali Insani, GE Insurance, bahkan Bumiputera, Bringin Life,

Great Eastern, Tri Pakartayang berlandaskan syariah atau paling tidak membuka

cabang syariah. Pemicunya antara lain aturan dari Departemen Agama yang



mengharuskan pertanggungan asuransi untuk jemaah haji Indonesia harus

dilakukan oleh asuransi syariah (www.Tazkiaonline.com)

Institusi keuangan dan ekonomi syariah lainnya yang berkembang seperti

Pegadaian Syariah atau rahn (Bank Muamalat beraliansi dengan Penun

Pegadaian, sedangkan Bank Mandiri tidak bekerjasama dengan pihak lain),

Koperasi, dan Pasar Modal Syariah pada 14 Maret 2003 lalu. Di BEJ misalnya,

penerbitan obligasi mudharabah dari PT. Indosat Tbk, yang menghasilkan

penawaran yang oversubscribed. Bahkan pada tanggal 3 Juli 1997 PT. Danareksa

Investment Management (DIM) telah mengeluarkan reksadana syariah untuk

pertama kalinya di Indonesia (Komunika, 2000).

Selain itu, di Bursa Efek Jakarta juga telah tersusun indeks syariah dengan

nama Jakarta Islamic Index (JII) yang terdiri dari 30 emiten, bertujuan untuk

menilai (benchmark) kinerja investasi saham yang berbasis syariah. JII

diluncurkan pertama kali pada tanggal 3 Juli 2000 yang tnerupakan hasil

kerjasama antara PT. Bursa Efek Jakarta (BEJ) dengan PT. DIM. Melalui indeks

ini, diharapkan dapat meningkatkan kepercayaan investor untuk mengembangkan

investasi secara syariah. Penentuan kriteria dari komponen JII tersebut disusun

berdasarkan persetujuan dari Dewan Pengawas Syariah PT. DIM. Kondisi ini

bertujuan untuk memenuhi kepentingan pemodal yang ingin mendasarkan

kegiatan investasinya berdasarkan kepada prinsip-prinisip syariah, maka

disusunlah indeks yang secara khusus terdiri dari komponen saham-saham yang

tergolong kegiatan usahanya tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah.



Menurut Hidayat (2003), prinsip-prinsip yang mendasari ekonomi syariah antara

lain adalah:

1. Keadilan, yaitu kegiatan ekonomi yang dijalankan harus secara transparan

dan jujur serta tidak ada eksploitasi terhadap lawan transaksi atas dasar

kontrakyangadil.

2. Menghindari kegiatan yang merusak, yaitu larangan untuk melakukan

transaksi atas barang-barang yang dapat merugikan dan membahayakan

manusia dimana tennasuk proses pembuatan produk tersebut.

3. Kemaslahatan umat, berarti tidak diperkenankannya spekulasi dan adanya

pemerataan dalam hal kepemilikan akses yang sebesar-besarnya bagi

masyarakat untuk memperoleh sumberdaya.

Hal ini dilihat sebagai peluang oleh PT. BEJ dan PT. DIM untuk

mengembangkan instmmen investasi syariah. Mengingat pangsa yang ada tidak

saja berasal dari Eropa dan Amerika, tapi juga berasal dari Timur Tengah serta

negara-negara lain yang menggunakan Undang-Undang Islam sebagai dasar

hukum kehidupan mereka akan menjadikan Indonesia sebagai alternatif yang

potensial untuk berinvestasi. Di negara India telah memformulasikan Islamic

Index yang dijadikan tolok ukur bagi investor muslim di National Stock

Exchange. Indonesia dengan mayoritas penduduknya beragama Islam merupakan

potensi yang besar untuk menjalankan program investasi berdasarkan syariah

guna menarik dana dari masyarakat luas. Harapan yang bisa diperoleh, lebih

lanjut menurut Hidayat (2003) adalah:



1. Menjawab kebutuhan masyarakat akan produk-produk investasi yang

sejalan dengan prinsip syariah Islam. Dengan adanya efek sesuai syariah

di pasar modal maka alternatif investasi jangka panjang pun terpenuhi.

2. Meningkatkan perdagangan sekunder efek. Karena kehadiran efek syariah

diharapkan akan memberikan kontribusi dalam menambah jumlah aliran

dana masuk sekaligus meningkatkan likuiditas perdagangan.

3. Menarik investor asing terutama dari negara-negara Timur Tengah untuk

menanamkan modalnya di Indonesia. Pengalaman pemerintah Malaysia

dalam penerbitan obligasi syariah membuktikan bahwa sebagian besar

pemesan berasal dari Timur Tengah.

4. Memperluas basis investor lokal karena pasca krisis, pasar modal

Indonesia telah ditinggalkan oleh investor asing. Sehingga dengan adanya

penawaran efek syariah, investor lokal semakin bertambah dan mampu

memperkuat strukturpasar modal.

Seperti yang kita ketahui bahwa New York Stock Exchange adalah pioneer

dalam menetapkan indeks syariah pertama dengan The Dow Jones Islamic

Market Index (DJIM) yang diperkenalkan sejak tahun 1999 di Manama, Bahrain

untuk memenuhi keinginan investor di Amerika Serikat dan negara-negara

lainnya. Data per' 1999 mencatat, komponen saham yang terdapat di DJIM

sebanyak 1.862 saham syariah yang berasal dari 34 negara dengan total

kapitalisasi pasar yang hampir sebesar US$.11 Triliun. Emiten yang lulus dalam

daftar DJIM adalah emiten yang lulus penyaringan syariah yaitu produk dan jasa

yang dihasilkan emiten tidak bertentangan dengan syariah. Pada tahun 1999



return yang dihasilkan oleh emiten DJIM bagi investornya mencapai 19,22%. Per

negara, DJIM-US (Amerika) meraili 2,15% lebih tinggi dibandingkan indeks

S&P 500 dalam tahun tersebut, sedangkan DJIM-CAN (Kanada) membukukan

total return 92,21% jauh diatas indeks TSE 300 yang hanya mencetak return

29,73 % (Replublika Online, 2002).

Hal tersebut membuktikan bahwa pangsa pasar yang konservatif ini

memiliki potensi yang demikian besar dan sangat terbuka untuk menampung

dana yang berasal dari investor muslim, dan memberikan banyak kemungkinan

untuk menciptakan akumulasi modal di lantai bursa. Melihat hal ini, tentu saja

bukan hanya mencenninkan penerimaan dan pengakuan dari para investor yang

memburu saham-saham yang tergabung dalam indeks Islam, tapi juga

menunjukkan betapa saham-saham yang memenuhi kriteria syariah memang

lebih mendapat simpati dan diinginkan oleh para investor karena relatif jauh dan

risiko.

Jadi penetapan penode pertama perusahaan dengan kategori syariah dalam

JII di BEJ diharapkan memiliki kandungan infonnasi yang mampu memberikan

sinyal perubahan sesuai dengan nilai kandungannya. Sinyal atau informasi ini

akan direspon positif oleh pasar yang mengakibatkan meningkatnya nilai

traksaksi saham di Bursa Efek Jakarta. Agar dapat berkembangnya instrumen

finansial bagi investor muslim di Indonesia maka keberadaan indeks syariah akan

menjadi ukuran ataupun benchmark yang menjadi pedoman bagi performance

portofolio syariah. Persoalannya apakah komponen saham yang ada di BEJ dapat

mewakili kredibilitas indeks yang menggunakan konsep ekonomi Islam. Indeks



syariah difonnulasi dengan menggunakan landasan syariah, secara praktis indeks

menjadi tolok ukur dalam menentukan kriteria portofolio dengan menggunakan

kriteria dan metodologi penentuan yang sesuai dengan hukum Islam.

Berdasarkan latar belakang diatas maka peneliti tertarik untuk mengambil

judul penehtian "Analisis Likuditas Saham Pada Perusahaan Yang Tergabung

Dalam Jakarta Islamic Index di Bursa Efek Jakarta"

1.2 Perumusan Masalah

Setelah mengetahui kondisi dewasa ini berkaitan dengan salah satu aspek

yang ada di Bursa Efek Jakarta berdasarkan paparan seperti diatas, maka rumusan

masalah yang coba diajukan dalam penehtian ini adalah: "Apakah terdapat

perbedaan volume perdagangan antara sebelum, saat dan sesudah

penetapan Jakarta Islamic Index Periode 2002 - 2004?".

1.3 Tujuan

1.3.1. Tujuan Penelitian

Penehtian yang dilakukan ini memiliki beberapa tujuan yang ingin dicapai,

antara lain:

1. Untuk mengetahui perbedaan antara volume perdagangan saham pada tanggal

penetapan JII dengan hari -hari sebelum tanggal penetapan.

2. Untuk mengetahui perbedaan antara volume perdagangan saham pada tanggal

penetapanJII dengan hari -hari sesudah tanggal penetapan.



3. Untuk mengetahui perbedaan antara volume perdagangan saham sebelum

penetapan JII, pada tanggal penetapan dan hari -hari sesudah tanggal

penetapan

1.3.2. Manfaat Penelitian

Penehtian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi beberapa pihak,

diantaranya:

1. Bagi investor penelitian ini dapat dijadikan salah satu pertimbangan

keputusan investasi, terutama pada bisnis yang berbasis syariah.

2. Bagi emiten penelitian ini diharapkan dapat menjadi salah satu acuan agar

tetap mempertahankan dan menjalankan reputasi bisnisnya secara syariah.

3. Bagi penelitian selanjutnya, penelitian ini dapat dijadikan kerangka dalam

melakukan penelitian terutama yang berkaitan dengan indeks syariah dan

pasar modal syariah.

1.4 Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan dilakukan penulis dibagi menjadi 5 bab. Secara

garis besar materi penjelasan masing-masing adalah sebagai berikut:

BAB 1 : PENDAHULUAN

Dalam bab ini menjelaskan mengenai latar belakang masalah,

rumusan masalah, batasan masalah, tujuan penelitian, manfaat

penelitian, serta sistimatika penulisan.

BAB 2 : LANDASAN TEORI

Dalam bab ini menjelaskan mengenai landasan teori dan tinjauan

pustaka. Bab ini meliputi Indek Harga Saham di BEJ seperti Indek



Harga Saham Gabungan (IHSG), Indek Individual, Indeks Sektoral,

dan Indeks LQ-45. Pada bab ini juga dijelaskan tentang efisiensi pasar

modal, teory signaling, aktivitas volume perdagangan saham, event

study, hasil penelitian terdahulu dan pemmusan hipotesis.

BAB 3 : METODA PENELITIAN

Dalam bab ini akan dijelaskan mengenai metoda penelitian yang akan

digunakan antara lain tentang populasi dan sampel, teknik

pengambilan sampel, metode pengumpulan data, data yang

diperlukan, variabel penelitian, analisa dan pengolahan data,

pengujian hipotesis.

BAB 4 : ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Pada bab ini akan dibahas mengenai hasil analisis data yang meliputi

analisis deskriptive, dan analisis Statistik. Analisis deskripti terdiri

dari perhitungan variabel-variabel penelitian. Sedangkan analisis

statistik terdiri dari pengujian hipotesis 1, 2, dan 3. Pada pengujian

hipotesis I digunakan t test sedangkan pada pengujian hipotesis ke 3

digunakan One Way Anova. Pada bab ini diakhiri dengan pembahasan

hasil penelitian dengan membandingkan pada hasil penelitian

terdahulu.

BAB 5 : KESIMPULAN DAN SARAN

Dalam bab ini berisi ikhtisar kesimpulan umum dari keselunihan penelitian,

implikasi atau kegunaan hasil penellitian, serta dikemukakan pula saran-



saran terhadap kemungkinan kegunaan praktis di lapangan serta bagi

penelitian lebih lanjut sebagai tindak lanjut.



BAB II

LANDASAN TEORI

2.1. Tinjauan Teoritis

2.1.1. Indeks Harga Saham Di BEJ

Indeks harga saham merupakan indikator perdagangan saham yang dibuat

berdasarkan rumusan tertentu untuk mencenninkan tingkat aktivitas dan fluktuasi

sebuah bursa efek. Setiap bursa efek mempunyai indikator tersendiri yang

menggambarkan pergerakan harga-harga saham. Saat ini Bursa Efek Jakarta

memiliki lima macam indeks harga saham (www.jsx.co.id),yaitu :

1. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), menggunakan semua saham tercatat

sebagai komponen penghitungan indeks.

2. Indeks Individual, yaitu indeks harga masing-masing saham terhadap harga

dasaniya.

3. Indeks Sektoral, menggunakan semua saham yang tennasuk dalam masing-

masing sektor.

4. Indeks LQ-45, menggunakan 45 saham yang terpilih setelah melalui beberapa

macam seleksi.

5. Jakarta Islamic Index (JII), menggunakan 30 Saham yang masuk dalam

kriteria syariah dan tennasuk saham yang likuid.

a. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

IHSG atau JCI (Jakarta Composite Index) pertama kali diperkenalkan pada

tanggal 1 Aprjl 1983 set>agaj indikafor pergerakari harga saham yang terca(aj: d,i



Bursa, baik saham biasa maupun saham preferen. Hari dasarpenghitungan indeks

adalah tanggal 10 Agustus 1982 dengan nilai 100 Metoda penghitungan indeks

adalah (Kapitalisasi pasar saat penghitungan) / (kapitalisasi pasar waktu dasar

penghitungan) x 100%, (www.jsx.co.id).

Indeks ini merupakan indikator pergerakan harga atas seluruh saham yang

tercatat di BEJ, dimana satuan perubahan indeks dinyatakan dalam satuan poin.

Dengan model penghitungan seperti ini, setiap jenis saham akan mempunyai

bobot yang berbeda. Semakin besar kapitalisasi pasarnya, maka semakin besar

bobotnya.

b. Indeks Individual

Indeks Individual, yaitu indeks harga masing-masing saham terhadap

harga dasarnya yang ditelah ditentukan sejak emiten melakukan IPO pertama kali

di bursa. Harga dasar ini tidak akan pernah berubah selama tidak dikeluarkan dari

bursa saham (delisting).

c. Indeks Sektoral

Indeks sektoral diperkenalkan pada tanggal 2 Januari 1996 dengan nilai

awal indeks 100 untuk setiap sektor dan menggunakan hari dasar tanggal 28

Desember 1995. Indeks ini menggunakan semua saham yang tennasuk ke dalam

masing-masing sektor dan merupakan sub indeks IHSG. Saham-saham yang

tercatat di BEJ dikelompokan ke dalam 9 sektor menurut klasifikasi industri yang

telah ditetapkan BEJ dengan nama JASICA atau Jakarta Stock Exchange

Industrial Classification. Sektor-sektor tersebut (www.jsx.co.id), adalah:

1. Sektor Pertanian



2. Sektor Pertambangan

3. Sektor Industri Dasar dan Kimia

4. Sektor Aneka Industri

5. Sektor Industri Barang Konsumsi

6. Sektor Properti dan Real Estate

7. Sektor Transportasi dan Infrastruktur

8. Sektor Keuangan

9. Sektor Perdagangan, Jasa, dan Investasi

Evaluasi klasifikasi industri perusahaan yang tercatat di BEJ dilakukan

setahun sekali setiap bulan Juni yang hasilnya efektif beriaku untuk periode Juli

sampai dengan Juni tahun berikutnya. Bila evaluasi ini mengakibatkan pembahan

klasifikasi industri suatu saham sehingga dipindahkan sektor industri lainnya,

penyesuaian juga akan dilakukan pada indeks sektoral yang bersangkutan.

d. Indeks LQ-45

Indeks LQ-45 pertama kali diluncurkan pada tanggal 24 Febmari 1997.

Hari dasar untuk penghitungannya adalah 13 Juli 1994 dengan nilai dasar 100.

Untuk seleksi awal digunakan data pasar dari Juli 1993 - Juni 1994, hingga

terpilih 45 emiten yang meliputi 72% dari total kapitalisasi pasar dan 72,5% dari

total nilai transaksi di pasar reguler.

Indeks LQ-45 terdiri dari 45 saham yang telah terpilih yang memiliki

likuiditas dan kapitalisasi pasar yang tinggi yang terns direview setiap 6 bulan.
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Untuk dapat masuk dalam pemilihan, suatu saham hams memenuhi kriteria-

kriteria berikut ini (www.jsx.co.id), yaitu:

1. Masuk dalam ranking 60 besar dari total transaksi saham di pasar reguler

(rata-rata nilai transaksi selama 12 bulan terakhir).

2. Ranking berdasar kapitalisasi pasar (rata-rata kapitalisasi pasar selama 12

bulan terakhir).

3. Telah tercatat di BEJ minimum 3 bulan.

4. Keadaan keuangan perusahaan dan prospek pertumbuhannya, frekuensi dan

jumlah hari perdagangan transaksi pasar reguler.

BEJ secara rutin memantau perkembangan kinerja komponen saham yang

masuk dalam penghitungan Indeks LQ-45. Penggantian saham akan dilakukan

setiap enam bulan sekali, yaitu pada awal bulan Februari dan Agustus. Apabila

terdapat saham yang tidak memenuhi kriteria seleksi Indeks LQ-45, maka saham

tersebut dikeluarkan dari penghitungan indeks dan diganti dengan saham lain

yang memenuhi kriteria.

e. Jakarta Islamic Index (JII)

Dalam rangka mengembangkan pasar modal syariah, PT. Bursa Efek

Jakarta (BEJ) bersama dengan PT. Danareksa Invesment Management (DIM)

telah meluncurkan indeks saham yang dibuat berdasarkan Syariah Islam, yaitu

Jakarta Islamic Index (JII). Indeks ini dimaksudkan untuk digunakan sebagai

tolok ukur (benchmark) untuk mengukur kinerja suatu investasi pada saham

dengan basis syariah.



Indeks ini terdiri dari 30 saham yang sesuai dengan syariah Islam dan

merupakan tolok ukur kinerja suatu investasi saham berbasis syariah. Syarat

pemilihan saham pada umumnya sama dengan LQ-45, namun lebih ditekankan

pada jenis usaha emiten yang tidak boleh bertentangan dengan syariah Islam.

Dari sisi industri seperti bukan usaha yang tergolong judi, bukan lembaga

keuangan konvensional, bukan usaha yang memproduksi, mendistribusikan, dan

memperdagangkan makanan/minuman yang tergolong haram, dan bukan usaha

yang memproduksi, mendistribusi atau menyediakan barang atau jasa yang

merusak moral dan bersifat mudharat (Subagja, 2003). Melalui indeks ini

diharapkan dapat meningkatkan kepercayaan investor untuk mengembangkan

investasi secara syariah. Penentuan kriteria pemilihan saham dalam JII

melibatkan pihak Dewan Pengawas Syariah PT. DIM.

Dari sisi kinerja, BEJ menetapkan saham-saham yang akan masuk dalam

perhitungan indeks sesuai dengan kategori sebagai berikut (www.jsx.co.id),

yaitu:

1. Memilih kumpulan saham dengan jenis usaha utama yang tidak bertentangan

dengan prinsip syariah dan sudah tercatat lebih dari 3 bulan (kecuali tennasuk

dalam 10 kapitalisasi besar).

2. Memilih saham berdasarkan laporan keuangan tahunan atau tengah tahun

yang memiliki rasio kewajiban terhadap aktiva maksimal sebesar 90%.

3. Memilih 60 saham dari susunan saham di atas berdasarkan urutan rata-rata

kapitalisasi pasar (market capitalization) terbesar selamasatu tahun terakhir.



4. Memilih 30 saham dengan urutan berdasarkan tingkat likuiditas rata-rata nilai

perdagangan reguler selama satu tahun terakhir.

Sedangkan Subagja (2003) menambahkan, dari sisi kinerja: DER (Debt to

equity ratio) kurang dari 30% : Pendapatan bunga kurang dari 15% pendapatan

riil ; Rasio kas/aktiva tidak sama dengan 100%. Pengkajian ulang akan dilakukan

6 bulan sekali dengan penentuan komponen indeks pada awal bulan Januari dan

Juli setiap tahunnya. Sedangkan perubahan pada jenis usaha emiten akan

dimonitoring secara teras-menerus berdasarkan data-data publik yang tersedia.

Perhitungan JII dilakukan dengan menggunakan metoda perhitungan indeks yang

telah ditetapkan oleh BEJ, yaitu dengan bobot kapitalisasi pasar (market cap

weighted). Perhitungan indeks juga mencakup penyesuaian-penyesuaian

(adjustment) akibat bembahnya data emiten yang disebabkan oleh corporate

action. JII menggunakan tanggal awal perhitungan 1 Januari 1995 dengan nilai

awal sebesar 100 (www.jsx.co.id).

2.1.2. Efisiensi Pasar Modal

Pasar modal dikatakan efisien jika harga-harga saham mencenninkan

semua informasi yang tersedia. Dalam Wicaksono (1999) menyebutkan definisi

pertama dari Weston dan Copeland (1984) pasar modal efisien adalah "A security

market is said to be efficient if the price instantaneously and fully reflects all

relevant available information". Yang kedua dari Foster (1986) "/I capital

market is termed efficient with respect to information item if the price ofcapital

market securities fully impound the return implication of that item". Yang

;-
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terakhir dari Jones (1996) "A market in which the price ofsecurities fully reflect

all know information quickly andaccurately".

Hartono (2000) menerangkan bahwa Fama (1970) mendefinisikan pasar

yang efisien sebagai: Suatu pasar sekuritas dikatakan efisien jika harga-harga

sekuritas "mencerminkan secara penuh" infonnasi yang tersedia (a security

market is efficient if security prices •fully reflect" the information available).

Definisi dari fama ini menekankan pada dua aspek, yaitu "fully reflect" dan

"information available" Pengertiannya adalah jika harga dari sekuritas secara

akurat mencerminkan informasi yang ada dan dengan menggunakan infonnasi

yang tersedia, investor-investor secara akurat dapat mengekspektasi harga dari

sekuritas bersangkutan.

Informasi yang masih perlu diolah lebih lanjut, ketersediaan informasi saja

tidak menjamin pasar akan efisien. Untuk mengolah informasi semacam ini

dengan benar, pelaku pasar hams canggih (sophisticated). Jika hanya sebagian

saja pelaku pasar yang canggih, maka kelompok ini dapat menikmati abnormal

return disebabkan mereka dapat menginterpretasikan informasi yang lebih benar

dibandingkan dengan kelompok pelaku pasar yang kurang atau tidak canggih

(naive). Efisiensi pasar jika semua infonnasi tersedia dan semua pelaku pasar

dapat mengambil keputusan dengan canggih, maka dapat dikatakan sebagai

efisiensi pasar secarakeputusan (decisional!}' efficient market).

Efisiensi pasar secara keputusan juga mempakan efisiensi pasar bentuk

setengah kuat menurut versi Fama yang didasarkan pada infonnasi yang

didistribusikan. Perbedaannya adalah jika efisiensi pasar secara infonnasi



(informationally efficient market) hanya mempertimbangkan sebuah faktor saja

yaitu ketersediaan infonnasi, sedangkan efisiensi pasar secara keputusan

(decisionally efficient market) mempertimbangkan dua buah faktor, yaitu

ketersediaan infonnasi dan kecanggihan pelaku pasar.

Fama (1970) dalam Hartono (2000) juga menggambarkan tiga macam

bentuk utama dari efisiensi pasar berdasarkan bentuk infonnasi, yaitu infonnasi

masa lalu, infonnasi sekarang yang sedang dipublikasikan, dan infonnasi privat

sebagai berikut:

1. Efisiensi Pasar Bentuk Lemah (Weak Form).

Pasar dikatakan efisien didalam bentuk lemahjika harga-harga dari sekuritas

tercennin secara penuh (fully reflect) infonnasi masa lalu. Infonnasi masa

lalu ini merupakan infonnasi yang sudah terjadi. Bentuk efisiensi pasar

secara lemah ini berkaitan dengan teori langkah acak (random walk theory).

Pengujiannya dinamakan tests for return predictability.

2. Efisiensi Pasar Bentuk Setengah Kuat (Semi Strong Form).

Pasar dikatakan efisien setengah kuat jika harga-harga sekuritas secara penuh

mencerminkan (fully reflect) semua informasi yang dipublikasikan (all

publicly available information). Pengujiannya dinamakan event studies.

Informasi yang dipublikasikan dapat berupa:

a. Infonnasi yang hanya mempengaruhi harga sekuritas dari perusahaan

yang mempublikasikan, dalam bentuk pengumuman oleh pemsahaan

emiten.
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b. Infonnasi yang mempengamhi harga sekuntas sejumlah pemsahaan,

bempa peraturan pemerintah atau regulator yang hanya berdampak pada

harga sekuritas perusahaan tertentu yang terkena regulasi tersebut.

c. Infonnasi yang mempengamhi harga sekuritas semua pemsahaan yang

terdaftar di pasar saham, bempa peraturan pemerintah atau regulator yang

berdampak ke semuaperusahaan emiten.

3. Efisiensi Pasar Bentuk Kuat (Strong Form).

Pasar dikatakan efisien dalam bentuk kuat jika harga-harga sekuritas secara

penuh mencerminkan (fully reflect) semua infonnasi yang tersedia tennasuk

infonnasi yang privat. Pengujiannya dinamakan test for private information.

Secara umum, untuk hipotesis pasar efisien bentuk setengah kuat

menekankan pada harga sekuritas saat ini yang menggambarkan sepenuhnya

semua informasi yang diumumkan. Namun, model pasar efisien hanya terbatas

pada beberapa jenis infonnasi utama yang menciptakan peristiwa. Indeks syariah

atau yang lebih dikenal dengan Jakarta Islamic Index (JII) adalah salah satu jenis

infonnasi utama yang dipublikasikan oleh PT. BEJ. Dalam hal efisiensi pasar

bentuk setengah kuat, JII merupakan peraturan regulator yang hanya berdampak

pada harga dan volume sekuritas pemsahaan tertentu yang terkena regulasi

tersebut. Informasi penetapan JII untuk akan mempengamhi harga dan volume

sekuritas sejumlah pemsahaan yang tennasuk dalam kategori syariah secara

positif (meningkat), karena diasumsikan pemsahaan yang berbasis syariah

mempakan pemsahaan yang terpercaya sehingga resiko yang timbul dari

pemsahaan tersebut diharapkan lebih kecil dibandingkan pemsahaan yang tidak
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berbasis syariah. Hal ini juga didukung oleh fakta pada pasar modal di luar negeri

seperti DJIM-US maupun DJIM-CAN. Pengujian dari infonnasi JII ini dapat

dilakukan dengan cara event study.

Beaver (1968) dalam Rodoni dan Yong (2002) pernah menyelidiki

kecepatan tanggapan pasar saham terhadap infonnasi laporan laba mgi untuk

beberapa minggu disekitar tanggal pengumuman tersebut. Dengan menggunakan

analisis residual, ditemukan perilaku perubahan harga yang mendukung

pemyataan bahwa laporan laba rugi mempakan suatu kandungan informasi yang

telah tersedia sehingga tidak bisa digunakan untuk meramal harga saham di

waktu mendatang.

Selain itu, Ball dan Brown (1968) juga dalam Rodoni dan Yong (2002)

telah meneliti isi infonnasi dari laporan laba bersih tahunan beberapa pemsahaan

yang terpilih dengan menggunakan analisis varians sisa (residual varians).

Mereka menemukan bahwa laporan laba mgi tahunan tidak berguna dalam

berinvestasi. Apabila laporan tahunan diterima sebagai informasi, maka harga

pasar telah terkandung di dalam saham.

Dengan demikian, pelaporan keuangan mengandung infonnasi. Namun

infonnasi bam yang sudah diestimasi oleh pasar tidak akan menimbulkan reaksi

pasar. Hanya infonnasi bam yang tidak diharapkanlah yang akan menimbulkan

pembahan kepercayaan para investor untuk melakukan perdagangan saham.

Penehtian Sutanto dan Amalia (2003) menerangkan bahwa Holthausen dan

Verrechia (1990) menyatakan "pengumuman yang ditanggapi pasar adalah

pengumuman yang mengubah kepercayaan investor".



2.1.3. Aktivitas volume perdagangan saham (Trading Volume Activity)

Dalam aktivitas bursa efek atau pasar modal, aktivitas volume

perdagangan mempakan suatu instmmen yang dapat digunakan untuk melihat

reaksi pasar modal terhadap infonnasi yang masuk ke dalam pasar.

Perkembangan harga saham dan aktivitas volume perdagangan saham di pasar

modal mempakan indikasi penting untuk mempelajari tingkah laku pasar sebagai

acuan investor dalam menentukan transaksi di pasar modal. Biasanya investor

akan mendasarkan keputusannya berdasarkan pada berbagai infonnasi dalam

pasar modal atau lingkungan luar dari pasar modal tersebut.

Untuk melakukan perhitungan aktivitas volume perdagangan dapat

dilakukan dengan cara membandingkan jumlah saham yang diperdagangkan

dalam suatu periode tertentu dengan keseluruhan jumlah saham beredar

perusahaan tersebut pada kurun waktu yang sama.

Rumus Aktivitas Volume Perdagangan :

pva - Saham pemsahaan yang diperdagangkan pada waktu t
Saham pemsahaan yang beredar pada waktu t

Dalam the castle in the air theory dengan variabelnya the price volume

system theory, yaitu ketika penjualan suatu saham bergerak naik dalam jumlah

besar, maka terdapat akses bempa keinginan untuk membeli sehingga harga

saham tersebut akan ikut bergerak ikut naik demikian juga sebaliknya. Dengan

fluktuasi tersebut akan meningkatkan volume perdagangan dikarenakan terdapat

keinginan para pemain saham untuk memanfaatkan moment tersebut untuk

memperoleh laba.
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Menurut Foster (1986), TVA mengalami peningkatan atau penurunan

disebabkan karena adanya faktor sebagai berikut :

a. Investor membeli / menjual sekuritas untuk mengkoordinasikan

aktivitas pendapatan dan pengeluarannya.

b. Investor membeli / menjual sekuritas untuk menjaga diversifikasi

portofolionya.

c. Investor membeli / menjual sekuritas karena adanya peubahan

resiko pada portofolionya atau adanya pembahan preferensi resiko

investasi mereka.

d. Investor membeli / menjual sekuntas berdasarkan pada infonnasi

yang menyebabkan pembahan penilaian terhadap tingkat

pendapatan yang diperoleh.

Pendekatan aktivitas volume perdagangan ini dapat juga digunakan untuk

menguji hipotesis pasar efisien dalam bentuk lemah (weak-form efficiency). Hal

ini karena pada pasar yang belum efisien atau efisien dalam bentuk lemah,

pembahan harga belum dapat segera mencerminkan infonnasi yang ada sehingga

kita hanya dapat mengamati reaksi pasar modal melalui pergerakan volume

perdagangan pada pasar modal yang diteliti.

2.1.4. Study Peristiwa (EventStudy)

Studi peristiwa mempakan studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap

suatu peristiwa (event) yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu

pengumuman. Event study digunakan untuk menguji kandungan infonnasi
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mempunyai korelasi dengan pembahan stmktur kepemilikan saham, dimana right

issue lebih diutamakan untuk tujuan konsentrasi kepemilikan daripada perluasan

kepemilikan. Berbeda dengan Sheehan dkk (1997) menemukan bukti empiris

bahwa likuiditas saham pemsahaan yang diukur dengan jumlah volume

perdagangan saham meningkat dari keadaan yang nonnal justm sebelum adanya

pengumuman. Peningkatan volume perdagangan saham ini disebabkan oleh

adanya aktivitas short selling yang dilakukan oleh para spekulator.

Penelitian dengan menggunakan volume perdagangan saham sudah

banyak dilakukan para peneliti di Indonesia. Suad Husnan dkk (1995) meneliti

dampak pengumuman laporan keuangan terhadap kegiatan perdagangan saham

dan variabilitas tingkat keuntungan. Pengamatan dilakukan terhadap 30 saham

sampel dengan periode pengamatan 20 hari sesudah tanggal pengumuman

laporan keuangan Desember dan Maret. Kegiatan perdagangan saham diukur

dengan menggunakan indikator Trading Volume Activity (TVA). Hasil

penelitiannya menunjukkan pada tanggal pengumuman, kegiatan perdagangan

saham lebih aktif dibandingkan dengan di luar pengumuman. Meskipun demikian

laporan keuangan yang diaudit (Desember) mempunyai dampak terhadap

kegiatan perdagangan saham yang lebih besar daripada laporan keuangan yang

tidak diaudit (Maret).

Penelitian yang dilakukan oleh Margareta Dillah Sitoresmi (2003)

meneliti tentang analisis volume perdagangan saham sebelum dan sesudah

pengumuman stock split up di Bursa Efek Jakarta. Hasil penelitian menunjukkan

bahwa secara keselumhan tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara rata-
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kesimpulan pada penelitian yang sebeluranya yang menunjukkan tidak terdapat

perbedaan TVA secara signifikan.

2.3. Hipotesis

Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesis yang ingin diajukan penulis

dalam penelitian ini adalah:

1. Terdapat perbedaan antara volume perdagangan saham pada tanggal

penetapan JII dengan hari -hari sebelum tanggal penetapan.

2. Terdapat perbedaan antara volume perdagangan saham pada tanggal

penetapan JII dengan hari -hari sesudah tanggal penetapan.

3. Terdapat perbedaan antara volume perdagangan saham sebelum tanggal

penetapan JII, pada tanggal penetapan dan hari -hari sesudah tanggal

penetapan
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(information content) dari suatu pengumuman dan dapat juga digunakan untuk

menguji efisiensi pasar bentuk setengah kuat. (Jogiyanto, 2000:392)

Pengujian kandungan infonnasi dimaksudkan untuk melihat reaksi dari

suatu pengumuman. Jika pengumuman mengandung infonnasi, maka diharapkan

pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar.

Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya pembahan harga sekuritas yang dapat

diukur dengan return sebagai nilai pembahan harga atau dengan abnonnal return.

Jika pengujian melibatkan kecepatan reaksi dari pasar untuk menyerap

pengumuman informasi, maka pengujian ini merupakan pengujian effisiensi

pasar bentuk setengah kuat.

Kebanyakan studi peristiwa mengkaji peristiwa yang berkaitan dengan

pemsahan (corporate event) seperti pembagian deviden (dividen announcement),

pemecahan saham (stock split), right issue, penawaran perdana (initial public

offering), dsb.

Corporate event mempakan salah satu infonnasi yang dibutuhkan oleh

investor sebagai dasar untuk membuat keputusan investasi. Reaksi pasar akan

ditunjukkan dengan adanya pembahan harga dari saham perusahaan yang

melakukan suatu pengumuman.

2.2. Tinjauan Penelitian Terdahulu

Penelitian Khotari di New York Stock Exchange (1997) menemukan

bukti bahwa likuiditas saham meningkat secara signifikan setelah pengumuman

penambahan baru. Peningkatan volume perdagangan saham tersebut ditemukan
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rata volume perdagangan saham sebelum dan sesudah stock split up pada Januari

2000 sampai dengan Juni 2001. Dengan tidak adanya perbedaan aktivitas volume

perdagangan saham sebelum dan sesudah pengumuman stock split up

menunjukkan bahwa pengumuman stock split up kurang memberikan pengamh

yang signifikan bagi investor untuk berinvestasi.

Penelitian tentang JII dilakukan oleh Erry Isramijaya (2004) yang

meneliti tentang implikasi penetapan Jakarta Islamic Index terhadap tingkat

likuiditas dan keunrungan saham di Bursa Efek Jakarta. Penelitian ini

menggunakan sampel sebanyak 30 emiten yangtergabung dalam Jakarta Islamic

Index periode Juli 2000 sampai dengan Januari 2001. Hasil penelitian

menunjukkan bahwa pengujian TVA selama sebelas hari pengamatan sebagai

satu kelompok data, ditemukan signifikansi yang terjadi secara statistik.

Sedangkan hasil perbandingan antara sebelum dan sesudah pengumuman tidak

menunjukkan perbedaan TVA secara signifikan. Sementara hasil uji Abnormal

Return menunjukkan bahwa pengujian AAR selama sebelas hari pengamatan

sebagai satu kelompok data, ditemukan signifikansi yang terjadi secara statistik.

Penelitian ini mempakan replikasi dari penelitian yang dilakukan oleh

Erry Isramijaya (2004), dimana pada penelitian terdahulu penelitian dilakukan

pada awal pembentukan Jakarta Islamic Index yaitu periode Juli 2000 hingga

Januari 2001, sedangkan dalam penelitian ini mengambil periode terbam yaitu

periode 2003 hingga tahun 2004. Penelitian ini lebih terfokus pada tingkat

likuiditas saham. Hasil penelitian ini diharapkan mampu memperbaiki



BAB III

METODE PENELITIAN

3.1. Populasi Dan Sampel

Populas! adalah keselunihan dan obyek yang akan diteliti di dalam

penehtian in,, yang menjadi populasi penelitian adalah seluruh pemsahaan yang
go public yang tergabung dalam JII selama lima periode mulai tahun 2002

sampai 2004. Pemilihan periode waktu in, dipilih karena sejak penepatan JII
pertama kali diluncurkan pada bulan Juli tahun 2000, selalu direspon positif oleh
investor sehingga tahun 2002 sampai tahun 2004 diharapkan likuiditas saham

perusahaan tersebut semakin baik. Obyek penehtian adalah selumh perusahaan
yang terdaftar dalam kelompok JII pada penode penetapan 2Januari 2002 sampai
dengan penode penetapan 1Jul, 2004. Penode pengamatan dilakukan selama 11
hari, yaitu 5hari sebelum tanggal penetapan, 1hari pada tanggal penetapan, dan
5 hari setelah tanggal penetapan.

3.2. Teknik Pengambilan Sampel

Sampel pada penehtian mi adalah sampel yang memenuhi knteria tertentu

yang dikehendaki peneliti. Pemenuhan kntena sampel diperiukan untuk

menghindari timbulnya kesalahan spesifikasi dalam penentuan sampel penelitian
yang selanjutnya akan berpengamh pada hasil penehtian. Adapun kntena yang
dipakai sebagai sampel penelitian adalah:



Sampel penelitian ini adalah saham-saham perusahaan yang masuk ke

dalam Jakarta Islamic Index antara tahun 2002 sampai tahun 2004.

Pada saat periode pengamatan, tidak ada kejadian lain yang bersamaan

waktunya seperti: pengumuman stock split, right issue, penerbitan laporan

keuangan, saham bonus, serta deviden saham yang akan mempengamhi

pembahan volume perdagangan saham.

Saham-saham pemsahaan tersebut aktif diperdagangkan selama periode

pengamatan.

Periode pengamatan dilakukan selama 11 hari, yaitu 5 hari sebelum tanggal

penetapan, 1 hari pada tanggal penetapan, dan 5 hari setelah tanggal

penetapan.

Berdasarkan kriteria diatas maka selama 6 periode kelompok Jakarta

Islamic Index (JII) diperoleh sampel seperti pada tabel berikut:

Tabel 3.1

Jumlah Sampel Penelitian Berdasarkan Proporsive Random Sampling

No Periode Even Date
Jumlah

Populasi

Even Lain

(Dividen, Right
Issue, Stock

Split dll)

Jumlah

sampel

1 Jan - Jun 2002 20 Des 01 s/d9Jan02 30 0 30

2

"3
Jul - Des 2002

Jan - Jun 2003

24 Jun 02 s/d 8 Jul 02 30 5 25

3018 Des 02 s/d 9 Jan 03 30 0

4 Jul - Des 2003 24 Jun 03 s/d 8 Jul 03 30 4 26

5 Jan - Jun 2004 19 Des 03 s/d 9 Jan 04 30 0 30

6 Jul - Des 2004 24 Jun 04 s/d 9 Jul 04 30 7 23

Total 164

Sumber : Pojok BEJ , 2000 - 2004

Dengan demikian jumlah sampel dalam penelitian ini selama 6 periode

terbentuknya kelompok Jakarta Islamic Index (JII) di Bursa Efek Jakarta
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sebanyak 164 pemsahaan. Namun demikian jumlah perusahaan tersebut

sebagian besar mempakan perusahaan yang sama, karena anggota

kelompok Jakarta Islamic Index (JII) pada periode I, sebagian besar juga

tennasuk anggota kelompok Jakarta Islamic Index (JII) pada periode II dan

seterusnya.

Sampel penelitian adalah selumh pemsahaan yang terdaftar dalam

kelompok JII pada periode penetapan 2 Januari 2003 sampai dengan periode

penetapan I Juli 2004. Periode pengamatan dilakukan selama 11 hari, yaitu 5hari

sebelum tanggal penetapan, I hari pada tanggal penetapan, dan 5 hari setelah

tanggal penetapan.

Dengan demikian jumlah sampel dalam penelitian ini selama 6 periode

terbentuknya kelompok Jakarta Islamic Index (JII) di Bursa Efek Jakarta

sebanyak 164 pemsahaan. Namun demikian jumlah pemsahaan tersebut sebagian

besar mempakan pemsahaan yang sama, karena anggota kelompok Jakarta

Islamic Index (JII) pada penode I, sebagian besar juga tennasuk anggota

kelompok Jakarta Islamic Index (JII) pada periode II dan seterusnya.

Nama nama pemsahaan dapat dilihat pada lampiran 1sampai lampiran 6

33. Data dan Sumber Data

Metode pengumpulan data yang dilakukan yaitu melalui pengumpulan

data sekunder yang diperoleh dari Bursa Efek Jakarta. Data bempa laporan

aktivitas perdagangan saham harian yang terdiri dari volume perdagangan saham

pada akhir penutupan bursa dan jumlah saham yang bereda (Outstanding Share)

periode tahun 2003 sampai 2004 yang telah dipublikasikan lewat internet maupun
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di Bursa Efek Jakarta. Data juga diperoleh dan website :
httpwWW,ndoexchange,om dan data pendukung lainnya yang diperoleh dan
JSX Monthly Statistic tahun 2003 sampai tahun 2004 dan ditambah dengan
arbkel-artikel pada internet, buletin, jurnal, dan penehtian lain yang terkait dan
relevan dengan penelitian ini.

1• Jumlah transaksi perdagangan /volume perdagangan (lembar saham).
2. Jumlah saham yang bereda (outstanding share)

Data bisa dilihat dalam lampiran 10 sampai lampiran 21 hal 69

3.4. Definisi Operasional Variabel dan Pengukuran variabel

Sesuai dengan pokok masalah penelitian, maka benkut variable yang
digunakan dalam penelitian meliputi :

1. Variabel Independen adalah variabel yang memberikan pengamh terhadap
variabel dependen. Dalam penelitian in, variabel independent,^ adalah
penetapan JakartaIslamicIndex.

2. Var,abel Dependen adalah vanable yang mempunya, ketergantungan antara
variable satu dengan vanable Iain atau vanabel yang dipengamh, oleh
variabel independen. Dalam penehtian ini variable dependennya adalah
likuiditas saham. Likuiditas saham ini dicenninkan melalui aktivitas volume
perdagangan saham(TVA).

Dalam penelitian ini akan digunakan variabel Trading Volume Activity
(TVA) yang mewakili besarnya volume perdagangan saham. Berikut pengukuran
yang digunakan untuk menghitung likuiditas saham yang akan dijadikan sebagai
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variabel penelitian. Likuiditas saham ini dicerminkan melalui aktivitas volume
perdagangan

o Benkut ramus menghitung aktivitas volume perdagangan dalam penode
jendela:

TVAkl =^^"LPfl}1^!13^
Saham pemsahaan kyang beredar pada waktu 1

Contoh perhitungan:

TVAkJ =^^ILPf1^3!^^^
Saham pemsahaan kyang beredar pada waktu 1

= 480,000 / 1,509,600,00

= 0,000318

dimana,

TVA =Aktivitas Volume Perdagangan

o Benkut ramus menghitung rata-rata volume perdagangan dalam penode
jendela:

n

_ Z7yA-
XTVA = •&

N

dimana,

XTVA : rata-rata volume perdagangan

TVA : aktivitas volume perdagangan

N : jumlah sampel



Contoh perhitungan pada perusahaan AALI

t'l'VA,
XTVA

'k

k=\
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N

TVAt sebelum penetapan JII = {0,000318+ 0,000276+ .... + 0,000421}/ 5

= 0,000242

TV At pada saat penetspsn JII = 0,000011

TVAt sesudah penetapan JII = {0,000728+ 0,001731+ .... + 0,004135}/ 5

= 0,002019

3.5. Metode Analisis Data

Metode yang dipakai dalam penelitian ini adalah metode uji beda rata-rata

untuk dua sampel berpasangan untuk menguji hipotesis pertama dan kedua serta

uji One Way Anova untuk menguji hipotesis ketiga. Metode uji beda rata-rata

untuk dua sampel berpasangan adalah suatu metode yang digunakan untuk

membandingkan rata-rata dua sampel yang saling berhubungan dalam satu

kelompok. Metode uji beda rata-rata (paired sample) ini merupakan sebuah

sampel dengan subyek yang sama namun mengalami dua perlakuan atau

pengukuran yang berbeda, misalnya tentang TVA sebelum penetapan JII dengan

TVA sesudah penetapan JII. Sedangkan pada pengujian One Way Anova

digunakan untuk menguji lebih dari 2 perlakuan yaitu sebelum, saat dan sesudah

penetapan JII.



Perhitungan dalam penelitian ini akan menggunakan program Excel dan

SPPS for windows. Sebelum menganahsis data terlebih dahulu kita harus

menghitung variable penelitian dengan minus yang telah ditetapkan. Setelah

variable-variabel tersebut diketahui, maka analisis data dapat dilakukan.

Metode analisis data yang digunakan untuk menguji hipotesis dalam

penelitian ini dilakukan dengan tahapan sebagai berikut:

a. Uji Beda Dua Rata-Rata Berpasangan (t test)

1. Merumuskan Hipotesis

a. Hoi : Tidak terdapat perbedaan antara volume perdagangan saham

pada tanggal penetapan JII dengan hari-hari sebelum tanggal

penetapan

Hal : Terdapat perbedaan antara volume perdagangan saham pada

tanggal penetapan JII dengan hari-hari sebelum tanggal

penetapan

b. Ho2 : Tidak terdapat perbedaan antara volume perdagangan

saham pada tanggal penetapan JII dengan hari-hari sesudah

tanggal penetapan

Ha2 : Terdapat perbedaan antara volume perdagangan saham pada

tanggal penetapan JII dengan hari-hari sesudah tanggal

penetapan

2. Menentukan rata-rata TVA masing-masing pemsahaan sebelum, saat, dan

sesudah penetapan JII.
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3. Menentukan derajat kepercayaan dalam penelitian ini 95% dengan tingkat

signifikansi (a) 5%.

4. Melakukan pengujian datadengan menggunakan metode Paired Sample T

Test pada masing-masing variabel dependen untuk mengetahui apakah

penetapan JII memberikan dampak terhadap volume perdagangan saham

5. Menentukan kriteria hipotesis :

Ho diterima jika sig -1 (probabilitas) > 0,05

b. One Way Anova

1. Merumuskan Hipotesis

Ho3 : Tidak terdapat perbedaan antara volume perdagangan saham

antara sebelum penetapan JII, pada tanggal penetapan dan hari

hari sesudah tanggal penetapan

Ha3 : Terdapat terdapat perbedaan antara volume perdagangan saham

antara sebelum penetapan JII, pada tanggal penetapan dan hari -

hari sesudah tanggal penetapan

2. Menentukan rata-rata TVA masing-masing pemsahaan sebelum, saat, dan

sesudah penetapan JII.

3. Menentukan derajat kepercayaan dalam penelitian ini 95% dengan tingkat

signifikansi (a) 5%.

4. Melakukan pengujian data dengan menggunakan metode One Way Anova

pada masing-masing variabel dependen untuk mengetahui apakah

penetapan JII memberikan dampak terhadap volume perdagangan saham.

5. Menentukan kriteria hipotesis :



Ho diterima jika sig - F (probabihtas) > 0,05

Ha diterima jika sig F (probabihtas) < 0,05

35
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BAB IV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Selama tahun 2002 sampai dengan tahun 2004 yang diambil dalam

penelitian ini tercatat sebanyak 164 perusahaan yang tergabung dalam kelompok

Jakarta Islamic Index (JII) yang telah memenuhi syarat kriteria sampel..

Hasil pengolahan data bempa infonnasi untuk menguji apakah penetapan

perusahaan dalam kelompok Jakarta Islamic Index (JII) mempunyai sinyal atau

kandungan infonnasi tertentu yang menyebabkan pasar bereaksi lebih dari

keadaan nonnal terhadap infonnasi tersebut sehingga mempengamhi investor

dalam pengambilan keputusan investasinya yang ditunjukkan dengan perbedaan

volume perdagangan saham pada saat penetapan dengan han-hari disekitar

penetapan serta untuk mengetahui perbedaan volume perdagangan saham antara

sebelum, saat dan sesudah penetapan Jakarta Islamic Index (JII) di Bursa Efek

Jakarta

Sesuai dengan pennasalahan dan peramusan model yang telah

dikemukakan, serta kepentingan pengujian hipotesis, maka teknik analisis yang

digunakan dalam penelitian ini meliputi analisis dekriptif dan analisis statistik.

Analisis statistik mempakan analisis yang mengacu pada perhitungan data

penelitian yang berupa angka-angka yang dianalisis dengan bantuan komputer

melalui program SPSS. Sedangkan analisis deskriptif mempakan analisis yang

menjelaskan gejala-gejala yang terjadi pada variabel-variabel penelitian yang

untuk mendukung hasil analisis statistik.



37

4.1. Analisis Deskriptif

Sebelum dilakukan analisis deskriptif terhadap volume

perdagangan saham yang terjadi pada periode peristiwa seluruh sampel

penelitian, terlebih dahulu akan dijelaskan contoh perhitungan aktivitas

perdagan saham (TVA) pada salah satu sampel penelitian. Sebagai contoh

adalah PT. Astra Agro Lestari Tbk (AALI) pada tanggal penetapan 2 Januari

2002. Rumus TVA yang merupakan perbandingan antara volume

perdagangan dengan jumlah saham beredar yang telah dijelaskan pada bab

tiga diatas,

,,,7/, Saham perusahaan k yang diperdagangkan pada waktu 1
j yAk: —

Saham perusahaan k yang beredar pada waktu 1

= 480,000 / 1,509,600,00

= 0,000318

Perhitungan selengkapnya dapat dilihat pada table 4.1 dibawah ini

Tabel 4.1

Contoh perhitungan TVA PT.Astra Argo Lestari Tbk (AALI)
pada saat sebelum penetapan Jll.saat penetapan JII dan sesudah

penetapan JII tahun 2002-2004

Hari2 sebelum

saat dan sesudah

pengumuman JII

Volume

perdagangan
saham

Saham yang
beredar

TVA

t-5 480,000 1,509,600,00 0.000318

t-4 417,000 1,509,600,00 0.000276

t-3 220,000 1,509,600,00 0.000146

t-2 73,000 1,509,600,00 0.000048

t-1 635,000 1,509,600,00 0.000421



to 16,500 1,509,600,00 0.000011

t + 1 1.099,500 1,509,600,00 0.000728

t + 2 2,613,500 1,509,600,00 0.001731

t + 3 2,582,000 1,509,600,00 0.001710

t + 4 2,704,500 1,509,600,00 0.001792

t + 5 6,242,000 1,509,600,00 0.004135

Hasil "erhituntran Trading Volume Activity (TVA) menunjukkan bahwa

besamya TVA padahari ke 5 sebelum penetapatan Jakarta Islamic Index (JII)

sebesar 0,000318. Artinya perdagangan saham pada PT. Astra Agro Lestari

Tbk (AALI) terjadi transaksi saham sebesar 0,0318% dari jumlah volume

saham yang beredar. Begitu juga untuk hari-hari yang lain dan perusahaan

yang lain penjelasan terhadap TVA dapat dilakukan dengan cara yang sama

seperti pada lampiran.

Selanjutnya menghitung rata-rata 77^4 pada periode sebelum, pada saat,

dan sesudah penetapan Jakarta Islamic Index (JII). Hasil perhitungan masing-

masing pemsahaan dapat dilihat pada lampiran 1 sampai lampiran 6 hal 60

sampai hal 65

Contoh perhitungan:

TVAt sebelum penetapan JII = {0,000318+ 0,000276+ .... + 0,000421}/ 5

= 0,000242

TVAt pada saat penetspsn JII = 0,000011

TVAt sesudah penetapan JII = {0,000728+ 0,001731+ .... + 0,004135}/ 5
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= 0,002019

Hasil perhitungan rata-rata TVA menunjukkan terjadinya peningkatan rata-

rata TVA pada PT. Astra Agro Lestari Tbk (AALI) setelah penetapan Jakarta

Islamic Index (JII). Hal ini menunjukkan bahwa penetapan Jakarta Islamic

Index (JII) pada PT. Astra Agro Lestari, mampu memberikan infomasi yang

positif bagi investor, sehingga investor bereaksi atas informasi tersebut, yang

menyebabkan naiknya trasaksi perdagangan saham yang ditunjukkan dengan

adanya peningkatan nilai TVA antara sebelum dan sesudah penetapan.

Setelah dilakukan perhitungan TVA pada masing-masing perusahaan

dan periode penetapan selanjutnya dianalisis secara keselunihan yaitu analisis

yang menggambarkan data-data variabel penelitian serta gejalanya setelah

adanya penetapan Jakarta Islamic Index (JII). Berikut akan dijelaskan analisis

deskriptif yaitu menjelaskan deskripsi data TVA yang akan dimasukkan

dalam model penelitian. Untuk lebih jelasnya dapat dilihat gambar grafik

berikut:
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Gambar 4.1. Grafik Perkembangan Rata-rata TVA pada perusahaan sampel pada
6 periode penetapan yaitu dari 2 Januari 2002 sampai dengan
penetapan 1Juli 2004

Berdasarkan grafik diatas dapat diketahui bahwa pada penode sebelum

penetapan Jakarta Islamic Index (JII), besamya rata-rata TVA pada periode t-5

sebesar 0,00185. Selanjutnya mengalami peningkatan pada t - 4 dengan rata-rata

sebesar 0,00227, dan menurun hingga t-2 yaitu sebesar 0,00170. Selanjutnya rata-

rata TVA meningkat lagi pada t-I yaitu sebesar 0,00216 walaupun menurun lagi

pada t-0 hingga mencapai nilai terendah yaitu sebesar sebesar 0,00155. Hasil ini

menunjukkan bahwa rata-rata TVA sebelum peristiwa cendemng lebih tinggi

dibandingkan dengan pada saat penetapan. Hal ini mungkin disebabkan karena

infonnasi tentang emiten yang masuk dalam kelompok Jakarta Islamic Index (JII)

sudah diketahui sebeluranya lewat tanggal pengumuman yaitu kira-kira 1minggu

sebelum penetapan.

Namun demikian setelah penetapan rata-rata TVA mengalam,

peningkatan pada 1hari setelah penetapan hingga 2hari setelah penetapan yaitu

masing-masing sebesar 0,00255 dan 0,00301. Hal ini menunjukkan bahwa

investor memberikan respon yang positif terhadap infonnasi tersebut sehingga

dijadikan sebagai preferensi dalam melakukan investasinya. Setelah yakin bahwa

pemsahaan tersebut tennasuk dalam kelompok Jakarta Islamic Index (JII)

investor tertarik untuk menanamkan investasinya pada pemsahaan tersebut yang

ditunjukkan dengan meningkatnya transaksi perdagangan saham (TVA

mengalami peningkatan. Walaupun sempat mengalami penumnan pada t+3
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namun pergerakan rata-rata TVA kembah meningkat hingga nilai tertinggi pada

t+5 yaitu sebesar 0,00311.

Berdasarkan hasil analisis deskriptive diatas menunjukkan penetapan

Jakarta Islamic Index (JII) di Bursa Efek Jakarta memberikan respon yang positif

dari pelaku pasar bahwa penetapan tersebut merupakan kabar baik, sehingga

terjadi transaksi yang cukup besar pada perusahaan yang tergabung dalam

kelompok Jakarta Islamic Index (JII), dan mengakibatkan peningkatan rata-rata

TVA yang cukup besar. Adanya penurunan TVA pada hari-hari tertentu

disebabkan adanya penyesuaian harga saham, dimana pada saat transaksi

meningkat maka harga harga saham juga meningkat, akibatnya nilai jual tinggi,

sehingga transaksi kembah menurun. Hal ini sesuai dengan teori permintaan dan

penawaran dimana pada saat harga tinggi mengakibatkan permintaan menjadi

rendah.

4.2. Analisis Statistik

Analisis statistik digunakan untuk membuktikan hipotesis penelitian. Uji

statistik yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji t dan One Way Anova. Uji

t digunakan untuk menjawab hipotesis pertama dan kedua sedangkan One Way

Anova digunakan untuk menjawab hipotesis ke ketiga.

1) Pengujian Hipotesis Pertama

Hipotesis pertama yang diajukan dalam penelitian ini adalah "Terdapat

perbedaan antara volume perdagangan saham pada tanggal penetapan

JII dengan hari-hari sebelum tanggal penetapan".
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Dalam membuktikan / melakukan pengujian hipotesis pertama ini digunakan

uji t (paired sampel t test) yaitu membandingkan nilai rata-rata TVA pada saat

penetapan dengan rata-rata TVA pada hari-hari sebelum penetapan.

Adapun rumusan pengujian hipotesisnya adalah :

Ho : //, = p2 Tidak ada perbedaan antara volume perdagangan saham

pada tanggal penetapan JII dengan hari -hari sebelum

tanggal penetapan

Ha: Ui*U2 perbedaan antara volume perdagangan saham pada

tanggal penetapan JII dengan hari -hari sebelum tanggal

penetapan

Kriteria pengujian yaitu :

Ho diterimajika sig -1 (probabihtas) > 0,05

Ha diterima jika sig - t (probabihtas) < 0,05

Hasil perhitungan data bisa dilihat pada lampiran 7 hal 66

Dari hasil perhitungan dengan bantuan SPSS 11 diperoleh hasil seperti

tabel 4.2 berikut:

Tabel 4.2

Hasil Perbandingan Uji t Volume perdagangan saham (TVA) pada
saat penetapan dengan hari-hari sebelum penetapan Jakarta Islamic

Index (JII) Tahun 2002 - 2C 04

Hari Mean Mean t-0

Perbedaan

Mean t hitung Sig-t Keterangan

t-5 0,00185 0,00155 0,00031 1,010 0.314 Tdk. Signifikan

t-4

t-3

0,00227

0,00205

0,00155

0,00155

0,00073
0,00050

2,250*
3,533**

0.026

0.001

Signifikan
Signifikan

t-2 0,00170 0,00155 0,00015 0,559 0.577 Tdk. Signifikan

t-1 0,00216 0,00155 0,00061 2,445* 0.016 Signifikan

Keterangan

** Signifikanpada level signifikan 1%
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* : Signifikan pada level signifikan 2%
Sumber : Data sekunder diolah, 2006

Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui bahwa perbedaan TVA

antara hari t-5 dengan t-0 (pada saat penetapan) menunjukkan adanya

perbedaan rata-rata TVA sebesar 0,00031 dimana TVA pada saat

penetapan (0,00155) lebih rendah dibandingkan dengan TVA 5 hari

sebelum penetapan (0,00185). Namun demikian Perbedaan ini tidak

terbukti secara signifikan, karena hasil perhitungan statistik yang

menunjukkan t hitung sebesar 1,010 dengan nilai probabihtas (Sig-t)

sebesar 0,314 yang mlainya di atas level signifikan 0,05. Hal ini berarti

tidak terjadi perbedaan yang signifikan rata-rata volume perdagangan

saham pada saat penetapan dengan 5 hari sebelum penetapan Jakarta

Islamic Index (JII) di Bursa Efek Jakarta.

Perbandingan rata-rata TVA antara hari t-4 dengan t-0 (pada saat

penetapan) menunjukkan adanya perbedaan rata-rata TVA sebesar 0,00073

dimana TVA pada saat penetapan (0,00155) lebih rendah dibandingkan

dengan TVA 4hari sebelum penetapan (0,00227). Perbedaan ini semakin

nyata setelah terbukti dengan hasil perhitungan statistik yang menunjukkan

nilai signifikan karena t hitung sebesar 2,250 dengan nilai probabihtas

(Sig-t) sebesar 0,026 yang mlainya dibawah level signifikan 0,05. Hal ini

berarti terjadi perbedaan yang signifikan rata-rata volume perdagangan

saham pada saat penetapan dengan 4 han sebelum penetapan Jakarta

Islamic Index (JII)di Bursa Efek Jakarta.



44

Perbandingan rata-rata TVA antara hari t-3 dengan t-0 (pada saat

penetapan) menunjukkan adanya perbedaan rata-rata TVA sebesar 0,0050

dimana TVA pada saat penetapan (0,00155) lebih rendah dibandingkan

dengan TVA 3 hari sebelum penetapan (0,00205). Perbedaan ini semakin

nyata setelah terbukti dengan hasil perhitungan statistik yang menunjukkan

nilai signifikan karena t hitung sebesar 3,533 dengan nilai probabihtas

(Sig-t) sebesar 0,001 yang nilainya dibawah level signifikan 0,05. Hal ini

berarti terjadi perbedaan yang signifikan rata-rata volume perdagangan

saham pada saat penetapan dengan 3 hari sebelum penetapan Jakarta

Islamic Index (JII) di Bursa Efek Jakarta.

Perbandingan rata-rata TVA antara hari t-2 dengan t-0 (pada saat

penetapan) menunjukkan adanya perbedaan rata-rata TVA sebesar 0,0015

dimana TVA pada saat penetapan (0,00155) lebih rendah dibandingkan

dengan TVA 2 hari sebelum penetapan (0,00170). Namun demikian

perbedaan ini secara statistik tidak signifikan pada level 5% karena t

hitung sebesar 0,559 dengan nilai probabihtas (Sig-t) sebesar 0,559 yang

nilainya diatas level signifikan 0,05. Hal ini berarti tidak terjadi perbedaan

yang signifikan pada level 5% rata-rata volume perdagangan saham pada

saat penetapan dengan 2 hari sebelum penetapan Jakarta Islamic Index

(JII) di Bursa Efek Jakarta.

Perbandingan rata-rata TVA antara hari t-1 dengan t-0 (pada saat

penetapan) menunjukkan adanya perbedaan rata-rata TVA sebesar 0,00061

dimana TVA pada saat penetapan (0,00155) lebih rendah dibandingkan
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dengan TVA 1 hari sebelum penetapan (0,00216). Perbedaan ini semakin

nyata setelah terbukti dengan hasil perhitungan statistik yang menunjukkan

nilai signifikan karena t hitung sebesar 2,445 dengan nilai probabihtas

(Sig-t) sebesar 0,016 yang nilainya dibawah level signifikan 0,05. Hal ini

berarti terjadi perbedaan yang signifikan rata-rata volume perdagangan

saham pada saat penetapan dengan 1 hari sebelum penetapan Jakarta

Islamic Index (JII) di Bursa Efek Jakarta

Dengan demikian hasil keselunihan uji t, menunjukkan bahwa ada

perbedaan antara volume perdagangan saham pada tanggal penetapan JII

dengan hari -hari sebelum tanggal penetapan. Dengan demikian hipotesis

pertama yang diajukan dapat diterima.

2) Pengujian Hipotesis Kedua

Hipotesis kedua yang diajukan dalam penelitian ini adalah "Terdapat

perbedaan antara volume perdagangan saham pada tanggal penetapan

JII dengan hari -hari sesudah tanggal penetapan"

Dalam membuktikan / melakukan pengujian hipotesis pertama ini digunakan

uji t (paired sampel t lest) yaitu membandingkan nilai rata-rata TVA pada saat

penetapan dengan rata-rata TVA padahari-hari sesudah penetapan.

Adapun ramusan pengujian hipotesisnyaadalah :

Ho : p] = p2 Tidak ada perbedaan antara volume perdagangan saham

pada tanggal penetapan JII dengan hari -hari sesudah

tanggal penetapan
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H..^ Perbedaa„ antara vo.ume perdagangan sahan, »*
tanggalp— Jl, dengan han-ban sesudah tanggal
penetapan

Kriteria pengujian yaitu:
Hod1.er,ma)ikas,g-.<P^abm,as»>0.05
Haditenmajtkasig-^probabfflrasliO.OS
Hasnperh.tuPga„se1e„gkapnyaaapa,a„,lla,pa,a,amp,ran8tal6

qpcq it diperoleh hasil sepertiDan hasil perhitungan dengan hantuan SPSS Udip

tabel 4.3 berikut:

Tabel 4.3 rTVA) pada

saat pe»etapan^f^^^^ , —
r^erbedaan

Keterangan :

** .Signifikan pada ^el^nl%Sumber: Data sekunder diolah, 2006-Data sekunder mourn,---

.... - - - •- - -rrr:;:tva sebesar 0.00100 dimana TVA paoaperbedaan rata-rata TVA sebesar
,000.55) lebih rendah dibandingkan dengan TVA

Pme,aP 00,55, Perbedaanrmse-nnyatasetelahterbnk,,sesudahpe„e,apan(0,0025 miai^ifto
dengan hasil perhitungan statist* ya g
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karena t hitung sebesar 4,160 dengan nilai probabihtas (Sig-t) sebesar

0,000 yang nilainya dibawah level signifikan 0,05. Hal ini berarti terjadi

perbedaan yang signifikan rata-rata volume perdagangan saham pada saat

penetapan dengan 1 hari sesudah penetapan Jakarta Islamic Index (JII) di

Bursa Efek Jakarta.

Perbandingan rata-rata TVA antara hari t+2 dengan tO (pada saat

penetapan) menunjukkan adanya perbedaan rata-rata TVA sebesar 0,00146

dimana TVA pada saat penetapan (0,00155) lebih rendah dibandingkan

dengan TVA 4 hari sesudah penetapan (0,00301). Perbedaan ini semakin

nyata setelah terbukti dengan hasil perhitungan statistik yang menunjukkan

nilai signifikan karena t hitung sebesar 4,486 dengan nilai probabihtas

(Sig-t) sebesar 0,000 yang nilainya dibawah level signifikan 0,05. Hal ini

berarti terjadi perbedaan yang signifikan rata-rata volume perdagangan

saham pada saat penetapan dengan 2 hari sesudah penetapan Jakarta

Islamic Index(JII) di Bursa Efek Jakarta.

Perbandingan rata-rata TVA antara hari t+3 dengan tO (pada saat

penetapan) menunjukkan adanya perbedaan rata-rata TVA sebesar 0,00089

dimana TVA pada saat penetapan (0,00155) lebih rendah dibandingkan

dengan TVA 3 hari sesudah penetapan (0,00243). Perbedaan ini semakin

nyata setelah terbukti dengan hasil perhitungan statistik yang menunjukkan

nilai signifikan karena t hitung sebesar 2,986 dengan nilai probabihtas

(Sig-t) sebesar 0,000 yang nilainya dibawah level signifikan 0,05. Hal ini

berarti terjadi perbedaan yang signifikan rata-rata volume perdagangan
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saham pada saat penetapan dengan 3 hari sesudah penetapan Jakarta

Islamic Index (JII) di Bursa Efek Jakarta.

Perbandingan rata-rata TVA antara hari t+4 dengan tO (pada saat

penetapan) menunjukkan adanya perbedaan rata-rata TVA sebesar 0,00122

dimana TVA pada saat penetapan (0,00155) lebih rendah dibandingkan

dengan TVA 4 hari sesudah penetapan (0,00277). Perbedaan ini semakin

nyata setelah terbukti dengan hasil perhitungan statistik yang menunjukkan

nilai signifikan karena t hitung sebesar 2,899 dengan nilai probabihtas

(Sig-t) sebesar 0,003 yang nilainya dibawah level signifikan 0,05. Hal ini

berarti terjadi perbedaan yang signifikan rata-rata volume perdagangan

saham pada saat penetapan dengan 4 hari sesudah penetapan Jakarta

Islamic Index (JII) di Bursa Efek Jakarta.

Perbandingan rata-rata TVA antara hari t+5 dengan tO (pada saat

penetapan) menunjukkan adanya perbedaan rata-rata TVA sebesar 0,00157

dimana TVA pada saat penetapan (0,00155) lebih rendah dibandingkan

dengan TVA 1 hari sesudah penetapan (0,00311). Perbedaan ini semakin

nyata setelah terbukti dengan hasil perhitungan statistikyang menunjukkan

nilai signifikan karena t hitung sebesar 3,764 dengan nilai probabihtas

(Sig-t) sebesar 0,000 yang nilainya dibawah level signifikan 0,05. Hal ini

berarti terjadi perbedaan yang signifikan rata-rata volume perdagangan

saham pada saat penetapan dengan 5 hari sesudah penetapan Jakarta

Islamic Index (JII) di Bursa Efek Jakarta
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Dengan demikian hasil keselunihan uji t, menunjukkan bahwa ada

perbedaan antara volume perdagangan saham pada tanggal penetapan JII

dengan hari -hari sesudah tanggal penetapan. Dengan demikian hipotesis

kedua yang diajukan dapat diterima.
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3) Pengujian Hipotesis Ketiga

Hipotesis Ketiga yang diajukan dalam penelitian ini adalah " Ada perbedaan

antara volume perdagangan saham sebelum penetapan JII, pada tanggal

penetapan dan hari -hari sesudah tanggal penetapan".

Adapun rumusan pengujian hipotesisnya adalah :

Ho : p} - p2 Tidak ada perbedaan TVA antara sebelum, saat dan

sesudah penetapan penetapan JII.

Ha : Ui^U2 Ada perbedaan TVA antara sebelum, saat dan sesudah

penetapan penetapan JII

Kriteria pengujian adalah :

Ho diterima jika sig - F (probabihtas) > 0,05

Ha diterima jika sig - F (probabihtas) < 0,05

Hasil perhitungan data selengkapnya dapat dilihat pada lampiran 9 hal 68

Dari hasil perhitungan dengan bantuan SPSS 11 diperoleh hasil seperti

tabel 4.4 berikut:

Tabel 4.4

Hasil Anova Perbedaan Rata-rata TVA antara sebelum, saat

penetapan dan sesudah penetapan Jakarta Islamic Index (JII)
Periode 2002 - 2004

Periode Mean F hitung Sig-F i Keterangan

Sebelum 0,00201 4,033 0,018 Ho diterima

Saat

Sesudah

0,00155

"0,00278
: - —

Sumber : Data sekunder diolah, 2006
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Berdasarkan hasil uji Anova menunjukkan bahwa terjadi peningkatan rata-

rata TVA antara sebelum, saat dan sesudah penetapan Jakarta Islamic

Index (JII) yaitu sebesar 0,00201 pada periode sebelum, 0,00155 pada saat

penetapan dan 0,00278 pada periode sesudah penetapan JII. Hasil ini

didukung dengan hasil pengujian secara statistik yang menunjukkan

perbedaan signifikan pada level 5%. Hal ini dibuktikan dengan nilai F test

(F hitung) sebesar 4,033 dan probabihtas (sig-F) sebesar 0,018 yang

nilainya dibawah level signifikan 5%. Hasil ini berarti terdapat perbedaan

rata-rata aktivitas perdagangan saham antara sebelum, saat dan sesudah

penetapan Jakarta Islamic Index (JII) di Bursa Efek Jakarta. Dengan

demikian hipotesis ketiga dalam penelitian ini yang menyatakan bahwa

ada perbedaan rata-rata TVA antara sebelum, saat dan sesudah penetapan

JII dapat diterima.

4.3. Pembahasan Hasil Penelitian

Hasil analisis data yang telah dilakukan diatas menunjukkan bahwa

adanya pembahan TVA antara periode sebelum, selama dan sesudah penetapan

Jakarta Islamic Index (JII). Hasil secara statistik menunjukkan adanya perbedaan

yang signifikan rata-rata TVA pada saat penetapan dengan hari-hari sebelum dan

sesudah penetapan Jakarta Islamic Index (JII). Perbedaan yang signifikan ini

terjadi pada seluruh periode pengamatan yaitu dari t-5 sampai dengan t+5.

Hasil penelitian ini telah mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh

Khotari di New York Stock Exchange (1997) menemukan bukti bahwa likuiditas
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saham meningkat secara signifikan setelah pengumuman penambahan bam.

Peningkatan volume perdagangan saham tersebut ditemukan mempunyai korelasi

dengan pembahan stmktur kepemilikan saham, dimana right issue lebih

diutamakan untuk tujuan konsentrasi kepemilikan daripada perluasan

kepemilikan. Hasil penelitian ini jugamendukung hasil penelitian yang dilakukan

oleh Suad Husnan dkk (1995) yang menyatakan bahwa pada tanggal

pengumuman, kegiatan perdagangan saham lebih aktif dibandingkan dengan di

luar pengumuman. Begitu juga dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Erry

Isramijaya (2004) yang meneliti tentang implikasi penetapan Jakarta Islamic

Index terhadap tingkat likuiditas dan keuntungan saham menunjukkan bahwa

pengujian TVA selama sebelas hari pengamatan sebagai satu kelompok data,

ditemukan signifikansi yang terjadi secara statistik. Sedangkanhasil perbandingan

antara sebelum dan sesudah pengumuman tidak menunjukkan perbedaan TVA

secara signifikan.

Hasil ini menunjukkan bahwa sistem ekonomi Islam atau ekonomi

syariah sebagai sistem altematif pada sistem ekonomi secara konvensional di

Bursa Efek Jakarta yang hanya menghasilkan keuntungan semu telah direspon

positif oleh pasar. Hal ini ditunjukkan dengan adanya peningkatan transaksi

perdagangan saham pada pemsahaan-perusahaan yang tergabung dalam Jakarta

Islamic Index (JII) di Bursa Efek Jakarta. Perusahaan yang tergabung dalam

kelompok Jakarta Islamic Index (JII) ini memiliki kinerja investasi saham yang

berbasis syariah. Perusahaan-pemsahaan yang tergabung dalam kelompok ini
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telah mampu meningkatkan kepercayaan investor untuk mengembangkan

investasi secara syariah.

Tingkat kepercayaan ini dikuatkan juga dengan adanya dukungan

sembilan investor asing terhadap penerapan pasar modal syariah pada tahun 2003

yaitu HSBC Amanah Finance mengundang sembilan investor institusi keuangan

global untuk menjajaki investasi di Indonesia, terutama investasi dengan prinsip

syariah. Mereka di antaranya berasal dari Islamic Development Bank (IDB),

Kuwait Finance House, Dubai Islamic Bank, Maybank Malaysia, Commerce

International Merchant Bankers (CIMB), dan investor institusi dari Singapura.

(Bapepam, 11 Maret 2004).

Adanya reaksi yang positif oleh investor pada penetapan Jakarta Islamic

Index (JII) juga disebabkan karena kegiatan pembiayaan dan investasi keuangan

menurut Syariah pada prinsipnya adalah kegiatan yang dilakukan oleh Pemilik

Harta (Investor) terhadap Pemilik Usaha (Emiten) untuk memberdayakan Pemilik

Usaha dalam melakukan kegiatan usahanya dimana Pemilik Harta (Investor)

berharap untuk memperoleh manfaat tertentu. Karena itu kegiatan pembiayaan

dan investasi keuangan adalah tennasuk kegiatan usaha namun secara pasif

Sehingga prinsip Syariah dalam pembiayaan dan investasi keuangan pada

dasamya sama dengan pada kegiatan usaha lainnya yaitu prinsip kehalalan dan

keadilan.

Secara umum prinsip tersebut adalah: (Iwan P. Pontjowinoto, 2003)
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1) Pembiayaan dan investasi hanya dapat dilakukan pada aset atau kegiatan

usaha yang halal, dimana kegiatan usaha tersebut adalah spesifik dan

bennanfaat sehingga atas manfaat yang timbul dapat dilakukan bagi hasil.

2) Karena uang adalah alat bantu pertukaran nilai dan Pemilik Harta akan

menerima bagi hasil dari manfaat yang timbul dari kegiatan usaha, maka

pembiayaan dan investasi harus pada mata uang yang sama dengan

pembukuan kegiatan usaha.

3) Aqad yang terjadi antara Pemilik Harta (Investor) dengan Pemilik Usaha

(Emiten), dan tindakan maupun informasi yang diberikan Pemilik Usaha

(Emiten) serta mekanisme pasar (Bursa dan Self Regulating Organization

lainnya) tidak boleh menimbul kondisi keraguan yang dapat menyebabkan

kemgian (gharar).

4) Pemilik Harta (Investor) dan Pemilik Usaha (Emiten) tidak boleh mengambil

resiko yang melebihi kemampuan (maysir) yang dapat menimbulkan kemgian

yang sebenarnya dapat dihindari.

5) Pemilik Harta (Investor), Pemilik Usaha (Emiten) maupun Bursa dan Self

Regulating Organization lainnya tidak boleh melakukan hal-hal yang

menyebabkan gangguan yang disengaja atas mekanisme pasar, baik dari segi

penawaran (supply) maupun dari segi permintaan (demand)
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BABV

PENUTUP

5.1. Kesimpulan

Hasil penelitian tentang penetapan Jakarta Islamic Index (JII) di

Bursa Efek Jakarta pada periode 2002 - 2004 seperti pada bab 4 yang telah

dilakukan diketahui bahwa dengan menggunakan uji beda didapat temuan

yang berbeda. Temuan-temuan tersebut adalah:

1. Terdapat perbedaan antara volume perdagangan saham pada tanggal

penetapan dengan hari -hari sebelum tanggal penetapan Jakarta Islamic

Index (JII) di Bursa Efek Jakarta. Hal ini dibuktikan dengan hasil uji t

pada sebagian besar periode sebelum penetapan yaitu t-4, t-3 dan t-1

signifikan level 5%. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa nilai rata-

rata TVA pada hari-hari sebelum penetapan lebih tinggi dibandingkan

pada saat penetapan disebabkan karena investor telah memberikan reaksi

yang positif jauh hari sebelum penetapan JII. Hal ini disebabkan karena

infonnasi ini telah diperoleh investor lebih dulu sebelum even

pengumuman yaitu kira-kira 1 minggu sebelum penetapan JII.

2. Terdapat perbedaan antara volume perdagangan saham pada tanggal

penetapan dengan hari -hari sesudah tanggal penetapan Jakarta Islamic

Index (JII) di Bursa Efek Jakarta. Hal ini dibuktikan dengan hasil uji t

yang seluruhnya signifikan. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa

investor menyambut baik terhadap penetapan JII yang ditunjukkan
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dengan adanya peningkatan transaksi pedagangan saham pada hari-hari

setelah penetapan Jakarta Islamic Index (JII) di Bursa Efek Jakarta.

3. Terdapat perbedaan antara volume perdagangan saham sebelum

penetapan JII, pada tanggal penetapan dan hari - hari sesudah tanggal

penetapan. Hasil ini ditunjukkan dengan hasil analisis One Way

ANOVA yang terbukti secara signifikan. Hal ini berarti terjadi

pembahan transaksi pada hari-hari disekitar penetapan Jakarta Islamic

Index (JII) dimana infonnasi yang terkandung dalam penetapan tersebut

dijadikan preferensi oleh investor untuk melakukan investasi pada

saham-saham yang menerapkan sistem syariah di Bursa Efek Jakarta.

5.2. Saran

1. Berdasarkan kesimpulan diatas, pemsahaan-pemsahaan yang tennasuk dalam

kelompok Jakarta Islamic Index (JII) sebaiknya mengantisipasi keadaan di

pasar sebelum ditetapkan dalam kelompok tersebut, yaitu dengan cara

mengasosiasikan penetapan Jakarta Islamic Index (JII) sebagai sinyal yang

infonnatif kepada investor mengenai prospek perusahaan yang bagus dimasa

yang akan datang. Hal ini akan mendorong para investor mempunyai

anggapan yang positif atas penetapan tersebut sehingga diharapkan terjadi

aktivitas perdagangan saham yang meningkat.

2. Bagi investor sebaiknya pengumuman penetapan Jakarta Islamic Index (JII)

dapat dijadikan sebagai infonnasi yang positif dalam proses transaksi saham

di Bursa Efek Jakarta selama karena terbukti secara signifikan. Terlebih lagi
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bagi investor yang mempertimbangkan prinsip halal dan keadilan dalam

melakukan investasi. Dengan melakukan investasi pada kelompok JII maka

investor telah melakukanm investasi keuangan yang sesuai dengan prinsip-

prinsip Syariah yaitu perusahaan yang terpilih sebagai perusahaan yang

kegiatan usahanya tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip Syariah.

Kegiatan perdagangan dan usaha yang sesuai dengan syariah Islam adalah

kegiatan yang tidak berkaitan dengan produk atau jasa yang haram (misalnya

makanan haram, perjudian, maksiat) dan menghindari cara perdagangan dan

usaha yang dilarang (tennasuk riba, gharar, maysir). Pemsahaan yang

tergabung dalam kelompok JII merupakan pemsahaan yang telah memenuhi

kualifikasi sebagai emiten syariah, dan telah mendapatkan fatwa dari ulama

untuk memastikan pemenuhan kualifikasi tersebut.

3. Bagi penelitian lain sebaiknya melakukan penelitian pembanding, dengan

variabel yang berbeda misalnya dampak penetapan Jakarta Islamic Index (JII)

terhadap harga saham, dan risiko investasi sehingga diharapkan akan semakin

memperkuat hasil penelitian ini.
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LAMPIRAN 1

DAFTAR PERUSAHAAN TERCATAT
YANG MASUK DALAM PERHITUNGAN JAKARTA ISLAMIC INDEX

PERIODE JANUARI 2002 - JULI 2002

NO KODE NAMA SAHAM ( PT )

1 AALI Astra Agro Lestari Tbk
9 ANTM Aneka Tambang (Persero) Tbk

3 ASGR Astra Graphia Tbk

4 AUTO Astra Otoparts Tbk
5 BLTA Berlian Laju Tanker Tbk

6 CMNP Citra Marga Nushapala P Tbk

7 DNKS Dankos Laboratories Tbk

8 DSFI Dharma Samudera Tbk

9 GJTL Gajah Tunggal Tbk

10 INAF Indofarma Tbk

11 FNDF Indorbod Sukses Makmur Tbk

12 INDR Indorama Syntetics Tbk
13 INTP Indocernent Tunggal Prakasa Tbk
14 ISAT Indosat Tbk

15 KAEF Kimia Farma Tbk

16 KLBF Kalbe Farma Tbk

17 KOMI Komatsu Indonesia Tbk

18 KOPI Kopi Time Dot Com Tbk

19 MEDC Medco Energi Corporation Tbk
20 MLPL Multipolar Tbk

21 MTDL Metrodata Electronics Tbk

22 SMAR SMART Tbk

23 SMCB Semen Cibinong Tbk
24 SMGR Semen Gresik (Persero) Tbk

25 TINS Timah Tbk

26 TLKM Telekomunikasi Indonesia Tbk

27 TSPC Tempo Scan Pacific Tbk
28 ULTJ Ultra Jaya Milk Tbk
29 UNTR United Tractors Tbk

30 UNVR Unilever Indonesia Tbk
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LAMPIRAN 2

DAFTAR PERUSAHAAN TERCATAT
YANG MASUK DALAM PERHITUNGAN JAKARTA ISLAMIC INDEX

PERIODE JULI 2002 DESEMBER 2002

NO KODE NAMA SAHAM (PT)

1 AALI Astra Agro Lestari Tbk
"> AMFG Asahimas Flat Glass Tbk

3 ANTA Anta Express Tour & Travel Service Tbk

4 ANTM Aneka Tambang (Persero) Tbk

5 ASGR Astra Graphia Tbk

6 AUTO Astra Otoparis Tbk
7 BLTA Berlian Laju Tanker Tbk

8 BNBR Bakrie & Brothers Tbk

9 CMNP Citra Marga Nushapala P Tbk

10 CNKO Central Korporindo Interr.asional Tbk
.

11 DSF1 Dharma Samudera Tbk

12 DYNA Dynaplast Tbk

13 FORU Fortune Indonesia Tbk

14 GJTL Gajah Tunggal Tbk
15 INDF Indofood Sukses MakniurTbk

16 INDR Indorama Syntetics Tbk

17 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk

18 ISAT Indosat Tbk

19 KOMI Komatsu Indonesia Tbk

20 MEDC Medco Energi Corporation Tbk

21 MLPL Multipolar Tbk
22 MTDL Metrodata Electronics Tbk

23 SMAR SMART Tbk

24 SMCB Semen Cibinong Tbk

25 SMGR Semen Gresik (Persero) Tbk

26 SRSN Sarasa Nugraha Tbk

27 TINS Timah Tbk

28 TLK.M Telekomunikasi Indonesia Tbk

29 UNTR United Tractors Tbk

30 UNVR Unilever Indonesia Tbk



LAMPIRAN 3

DAFTAR PERUSAHAAN TERCATAT
YANG MASUK DALAM PERHITUNGAN JAKARTA ISLAMIC INDEX

PERIODE JANUARI 2003 - JULI 2003

NO KODE NAMA SAHAM ( PT )

1 AALI Astra Agro Lestari Tbk
2 AMFG Asahimas Flat Glass Tbk

3 ANTM Aneka Tambang (Persero) Tbk

4 APEX Apexindo Pratama Duta Tbk
5 ASGR Astra Graphia Tbk

6 AUTO Astra Otoparts Tbk
7 BLTA Berlian Laju Tanker Tbk

8 BNBR Bakrie & Brothers Tbk

9 CMNP Citra Marga Nushapala P Tbk
10 DYNA Dynaplast Tbk
11 ESTI Ever Shine Textile Tbk

12 FORU Fortune Indonesia Tbk

13 GJTL Gajah Tunggal Tbk
14 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk

15 INDR Indorama Syntetics Tbk
16 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk
17 ISAT Indosat Tbk

18 LMAS Limas Stokliomindo Tbk

19 MEDC Medco Energi Corporation Tbk
20 MLPL Multipolar Tbk
21 MTDL Metrodata Electronics Tbk

22 MYOR Mayora Indah Tbk
23 SMCB Semen Cibinong Tbk
24 SMGR Semen Gresik (Persero) Tbk
25 SMSN Selamat Sempurna Tbk
26 TENS Timah Tbk

27 TLKM Telekomunikasi Indonesia Tbk

28 TRST Trias Sentosa Tbk

29 UNTR United Tractors Tbk

30 UNVR Unilever Indonesia Tbk
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LAMPIRAN 4

DAFTAR PERUSAHAAN TERCATAT
YANG MASUK DALAM PERHITUNGAN JAKARTA ISLAMIC INDEX

PERIODE JULI 2003 - DESEMBER 2003

NO KODE NAMA SAHAM (PT)

1 ANTM Aneka Tambang (Persero) Tbk

2 APEX Apexindo Prarama Duta Tbk

3 AALI Astra Agro Lestari Tbk

4 ASGR Astra Graphia Tbk
5 AUTO Astra Otoparts Tbk

6 BLTA Berlian Laju Tanker Tbk

7 CMNP Citra MargaNushapala P Tbk
8 DNKS Dankos Laboratories Tbk

9 DYNA Dvnaplast Tbk
10 GJTL Gajah Tunggal Tbk

11 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk

12 INAF Indofarma Tbk

13 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk

14 ISAT Indosat Tbk

15 INCO International Nickel Ind. Tbk

16 KLBF Kalbe Farma Tbk

17 KAEF Kimia Farma Tbk

18 LMAS Limas Stokhomindo Tbk

19 MYOR Mayora Indah Tbk

20 MEDC Medco Energi Corporation Tbk

21 MTDL Metrodata Electronics Tbk

22 MLPL Multipolar Tbk

23 SMCB Semen Cibinong Tbk

24 SMGR Semen Gresik (Persero) Tbk

25 PTBA Tambang Baiubara Bukit Asam Tbk

26 TLKM Telekomunikasi Indonesia Tbk

27 TSPC Tempo Scan Pacific Tbk

28 TINS Timah Tbk

29 UNVR Unilever Indonesia Tbk

30 UNTR United Tractors Tbk
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LAMPIRAN 5

DAFTAR PERUSAHAAN TERCATAT
YANG MASUK DALAM PERHITUNGAN JAKARTA ISLAMIC INDEX

PERIODE JANUARI 2004 - JULI 2004

NO KODE NAMA SAHAM ( PT }
ANTM

AALI

Aneka Tambang (Persero) Ibk

ASGR

AUTO

BRPT

Astra Agro Lestari Tbk
Astra Graphia Tbk
Astra Otoparts Tbk
Barito Pacific Timber Tbk

BLTA Berlian Laju Tanker Tbk
BUM! Bumi mResources Tbk

CTRA

DNKS

Ciputra Development Tbk
Dankos Laboratories Tbk

13

14

DYNA

EPMT

GJTL

INTP

Dynaplast Tbk
Enseval Putra Megatrading tbk
Gajah Tunggal Tbk

INAF

Indocement Tunggal Prakasa Tbk
Indofartna Tbk

15 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk
ISAT Indosat Tbk

17 INCO Internationa/ Nickel Ind. Tbk
KLBF Kalbe Farma Tbk
KAEF Kimia Farma Tbk

20 LMAS Limas Stokhomindo Tbk
21

22

23

24

25

26

27

28

MEDC

SMCB

SMGR

SMRA

PTBA

TLKM

TSPC

TINS

Medco Energi Corporation Tbk
Semen Cibinong Tbk
Semen Gresik (Persero) Tbk
Summarecon Agung Tbk
Tambang Batubara Bukit Asam Tbk
Telekomunikasi Indonesia Tbk
Tempo Scan Pacific Tbk
Timah Tbk

29 UNVR Unilever Indonesia Tbk
30 I UNTR United Tractors Tbk
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LAMPIRAN 6

DAFTAR PERUSAHAAN TERCATAT

YANG MASUK DALAM PERHITUNGAN JAKARTA ISLAMIC INDEX

PERIODE JULI 2004 - DESEMBER 2004

NO KODE NAMA SAHAM ( PT )
1 ANTM Aneka Tambang (Persero) Tbk
2 AALI Astra Agro Lestari Tbk
3 ASGR Astra Graphia Tbk
4 BNBR Bakrie & Brothers Tbk

5 BRPT Barito Pacific Timber Tbk

6 BUMI Bumi mResources Tbk

7 CTRA Ciputra Development Tbk
8 DNKS Dankos Laboratories Tbk

9 EPMT Enseval Puixa Megatrading tbk
'0 GJTL Gajah Tunggal Tbk
11 INTP Indocement Tunggai Prakasa Tbk
12 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk

13 ISAT Indosat Tbk

14 INCO International Nickel Ind. Tbk

15 KLBF Kalbe Farma Tbk

16 KIJA Kawasan Industri Jababeka Tbk
17 LMAS Limas Stokhomindo Tbk
18 MLPL Multipolar Tbk
19 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk
20 LSIP PP London Sumatera Tbk
21 SMCB Semen Cibmong Tbk
22 SMGR Semen Gresik (Persero) Tbk
23 SMRA Summarecon Agung Tbk
24 PTBA Tambang Batubara Bukit Asam Tbk
25 TLKM Telekomunikasi Indonesia Tbk
26 TSPC Tempo Scan Pacific Tbk
27 TINS Timah Tbk

28 TRST Trias Sentosa Tbk
29 UNVR Unilever Indonesia Tbk
30 UNTR United Tractors Tbk

65



T
J

T
J

T
J

T
J

T
J

Q
}

Q
)

Q
]

Q
)

Q
)

-
i

—
t

—
i

—
i

—
i

c
n

A
o

o
M

-»
•

2
2

2
2

2
>

>
>

>
>

-1
N

)
W

i
O

l

v
^
<

^
2

2
>

>
>

>
>

o
o

o
o

o
o

o
o

o
o

o
o

o
o

o
2

C
D

-*
c
n

v
j

C
O

-
*

e
n

o
r
o

o
C

D
c
o

c
o

c
o

e
n

c
o

o
e
n

c
o

*
.

c
o

C
O

C
O

C
O

(
0

C
O

IO
O

C
O

-
J

O
T

)
0

)
o

o
o

o
o

U
)

O
O

O
O

o
a
.

0
)

C
O

C
O

-
k

4k
.

C
O

n
to

c
n

c
o

-
k

c
o

-
*

-
*

fO
tO

C
O

o
u

O
C

O
4

k
C

O
C

O
C

D
3

;
c
o

4
k

n
:

e
n

c
o

<

o
o

c
n

ro
c
o

C
D

-
^

C
O

C
O

C
O

o
C

D
-
k

to
4

k
C

O
v
j

O
3

3
O C

D
C

O
o

o
o

o
o

o
o

o
o

o
C

O
o

p
o

o
o

M
M

-
»

u
U

s
:

p-

2
m

3
3

,
O

O
t

S
*

M
O

O
A

M
IO

U
1

-v
l

CO
4k

C
O

CO
1

ro
-j

.
e
n

c
o

-g
1

-
k

C
O

O
C

O
C

O
A

-v
l

0
)

<
D

M

r
o

U
to

J

4
k

c
n

c
n

to
o

4k
e
n

c
o

e
n

-»
e
n

to
c
o

o
o

Q
.

—
k

—
k

—
i

_
k

_
*

—
*

C
O

C
O

C
O

C
O

C
O

C
O

C
O

C
O

C
O

C
O

0
)

n fO rU
-

O
e
n

o
o

c
o

0
)

->
•

v
j

0
t
o

-
k

C
D

Q
.

o
i

>
i

->
a

*

T
J

a
)

•n
'

C
D

a w B
) 3 •o C
D

(0 H C
D

(A

T
J

T
J

T
J

T
J

T
l

03
03

C
U

C
D

C
D

—
i

—
t

—
i

—
i

—
i

C
O

4
^

W
r
O

->
•

2
2

2
2

2
>

>
>

>
>

-k
to

co
i.

en
O

o
p

o
O

o
O

o
O

o

>
>

>
>

>

O
O

O
O

O

-z
_

—
k

—
1.

—
k

—
k

k

c
o

c
o

c
o

c
o

c
o

4
k

4
k

4
k

4
k

4*
.

-~
i

e
n

c
o

-v
i

e
n

-
»

C
u

W
v
|

IO
O

-
»

O
)

*
u

o o —
\

C
D 6
'

3

O
O

O
O

O
O

O
o

o
o

o
o

o
o

o

C
O

to
'

T
J

a> -t
'

C
D

a c/
>

H
I 3 •

o C
D

(.
1 o o CD

.
0

)

o 3 (A

C
n

T
J

*•
-0

C
O

t
j

M
T

!
—

k
-
n

0
}

C
O

C
D

m
C

O

—
1

"
*

—
^

-
i

"
•

2
2

2
2

2
d

2
2

2
2

>
>

>
>

>
>

>
>

>
>

1
1

o
-»

•
o

r
o

1 o
C

O
1 o

• 4
k.

t o
c
n

o
o

o
o

o
o

o
o

o
c
->

<
"

o
o

o
o

o
o

C
3

C
O

o
0

1
-
k

M
—

i
—

*
k

IO
_

_
*

.
N

)
—

k
—

k

e
n

-»
•

c
n

v
j

c
n

C
3

c
n

t
o

c
n

0
0

A
.

C
O

4
k

o
4

k
e
n

4
k

-v
l

A
c
n

—
*

-v
l

o
-v

l
-
k

-
J

k
v
g

(
O

-v
l

4
k

0
0

C
O

C
O

A
c
io

t
o

O
n

C
O

r
o

c
n

C
O

CT
>

C
O

-
J

0
0

r
o

C
O

-v
l

C
O

k

->
•

C
O

-
^

*
~

*
o

—
^

'J
O

~
*

•
~

^

Z
k

k
k

k
—

k
—

k
.
k

k
k

k

2
2

c
o

c
o

C
O

(D
c
d

C
D

r
o

cr
>

*
.

*
.

4
k

4
k

-&
.

4
k

*
.

4
k

o
o

o
o

o
o

o
o

O
O

C
O

o
o

o
o

o
o

o
o

O
o

a
.

3
£

C
O

C
O

C
O

4
k

C
O

c
d

C
O

4
k

-v
|

A
-v

l
-*

J
-s

i
r
o

-v
|

—
i.

t
)

C
O

-v
]

C
O

4
k

C
D

C
D

c
n

C
O

C
O

4
k

c
c

tO
C

O
h

o
C

O
M

c
n

r
o

c
n

r
o

^
J

o
4

*
o

->
•

o
C

O
o

c
n

o
C

O
to

'
-v

l
-
k

v
j

o
-v

l
-
J

-
j

t
o

-v
l

4
k.

C
O

C
O

c
o

c
n

C
O

k
0

0
r
o

n
o

C
D

o 3
C

O
C

O
C

O
C

O
C

O
e
n

C
O

C
Jl

C
O

o

c
n

s
°

o
o

o
o

o
o

C
~

!
o

Q
.

9
<=

>
o

o
o

o
o

o
o

O
p

o
o

o
o

o
o

o
o

O
m

M
C

O
co

K
tO

IO
tO

C
O

r
o

*
.

t
o

C
O

C
O

C
O

C
O

-v
l

C
O

C
O

C
O

r
o

o
C

O
C

O
c
o

c
o

c
o

4
k
.

c
d

C
T

C
O

-
i

-
^

e
n

->
•

M
~

^
4

k
.

c
n

0
0

2 •6
->

•
*•

-
i

c
n

k
-
J

_
i
.

C
D

_
i

-v
l

-
k

C
O

~
A

—
k

k
C

O
_

k
-v

l
—

A
C

D
o

>
C

O
C

O
C

O
C

O
o

C
O

-v
l

C
O

C
D

3

H
C

H
—

<
p

r
+

W
"0 a &

)

0
)

a
)

0
)

r
*

1
3

O

7
1

3
0

)
<

D
p

*
C

D
a>

a

0
3

3
3

•a C
D

a
it

)
<

D
in

3

in r
*

3
O (A

I fi
)

•n •
"
•

I &
)

t u
>

(D O
-

(D C 3 •o o 3 (D i-
+

0
)

T
3 Q
)

3

> 7
)

> Z

O
N

C
7\



67

LAMPIRAN 8

Uji t Pada Saat Penetapan Dengan Hari-Hari Sesudah Penetapan

T-Test

Paired Samples Statistics

Std. Error

Mean N Std. Deviation Mean

Pair TVAt+1 .002552374 164 0043510905 .0003397631
1 TVA(-0 .001547881 164 .0037920783 .0002961116

Pair TVA t+2 003008047 164 .0043632992 .0003407164
2 TVA t-0 .00104 7881 164 .0037920783 .0002961116

Pair TVAt+3 .002432910 164 .0054364694 .0004245169
3 TVA t-0 .001547881 164 .0037920783 .0002961116

Pair TVAt+4 .002771956 164 .0060084502 .0004691811
4 TVA t-0 .001547881 164 .0037920783 .0002961116

Pair TVAt*-5 .003113507 164 .0052749859 .0004119072
5 TVA t-0 .001547381 1S4 .0037920783 .0002961116

Paired Samples Correlations

N Correlation Sig.
Pair 1 TVA t-M & TVA t-0 164 .720 .000

Pair 2 TVA t+2 & TVA t-0 164 .485 .000

Pair 3 TVA t+3 & TVA t-0 164 .716 .000

Pair 4 TVA t+4 & TVA t-0 164 .466 .000

PairS TVA t+5 & TVA t-0 164 .346 .000

Paired Samples Test

Paired Differences

Std. Error
Mean Std. Deviation Mean t df Sig. (2-tailed)

Pain TVAt+1-TVA; .001004493 0030921203 0002414540 4.160 133 .000
Pair 2 TVA t+2-TVA 1 .001460166 0041685079 0003255058 4.486 163 .000
Pair 3 TVA t+3-TVA! .000885029 0037962026 0002964336 2.986 163 .003
Pair 4 TVA;+4-TVA1 .001224075 0054070023 0004222159 2.899 163 .004
Pair 5 TVA t+5-TVA 1 .001565626 0053266967 0004159451 3.764 163 .000
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