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MOTTO

Jadikanlah sabar dan shalat penolongmu, sesungguhnya Allah beserta orang-orang

yang sabar.

(Qs: AL baqarah 2: 153)

Kebenaran itu adalahdari Tuhanmu, sebab itujangansekali-kali kamu termasuk

orang-orang yang ragu.

(Qs. Al bagarah 2: 147)

Allah meninggikan orang yang beriman diantara kamu dan orang-orang yang diberi

ilmu pengetahuan beberapaderajat.

(Qs. Al Mujadillah 58:11)

Barang siapa merintis jalan mencapai ilmu, maka Allah akan memudahkan jalan

baginya kesurga.

(HR. Muslim)
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Pasar modal memiliki peran pentingdalam mcningkatkan pertumbuhan

ekonomi suatu negara karena memiliki fungsi ekonomi dan fungsi keuangan.

(Husnan, 1994). Sebagai fungsi ekonomi., pasar modal menyediakan fasilitas

uniuk memindahkan dana dari pihak yang memiliki kelebihan dana (lender)

kepada pihak yang membutuhkan dana (borrowers). Sedangkan fungsi

keuangan, pasar modal menyediakan dana yang diperlukan oleh pihak-pihak

yang membutuhkan dana.

Ada beberapa informasi laporan keuangan yang dapatdiperhatikan yaitu

informasi tentang cash flow, earnings atau informasi-informasi lain yang

berhubungan dengan kebijakan perusahaan, misalnya informasi mengenai

pembagian dividen bagi pemegang saham dan sebagainya. Batji investor yang

berorientasi pada tujuan jangka panjang selain potensi pertumbuhan

perusahaan ia juga hams memperhatikan kebijakan dividen yang ada.

Dalam teori keuangan pasar modal dikenal adanya hipotesis signaling.

Kemunculan hipotesis signaling ini dilatarbelakangi oleh adanya

kecenderungan terjadinya asimetri informasi antara manajer dan para

pemegang saham mengenai prospek perusahaan. Dalam konteks sebagai

pengelola perusahaan, pihak manajemen perusahaan dinilai memiliki

informasi yang lebih baik dan detail tentang kondisi fundamental perusahaan
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saat ini maupun prospek perusahaan di masa mendatang. Kondisi tersebut

akan memunculkan asimetri informasi jika manajer tersebut tidak dapat

menyampaikan informasi yang memiliki nilai strategis kepada para pemegang

saham dan publik secara detail dan lengkap.

Sernentara itu, signalling dapat dipahami sebagai suatu tanda atau

indikator yang manjadi petunjuk bagi investor tentang bagaimana

keeenderungan pihak manajemen perusahaan dalam memandang prospek

perusahaan yang tercermin pada kebijakan dan tindakan strategis yang

dilakukan oleh manajemen perusahaan. Kebijakan serta tindakan manajemen

tersebut akan tercerminkan dalam laporan keuangan, realisasi kebijakan

maupun informasi lainnya yang diinformasikan kepada publik.

Salah satu kebijakan dan tindakan yang dilakukan oleh manajemen

perusahaan dan dianggap memiliki kandungan informasi yang strategis adalah

pengumuman dividen. Adapun pengumuman dividen yang dilakukan

manajemen perusahaan serta dipublikasikan ke masyarakat investor dapat

berupa pengumuman kenaikan nflai dividen, pengumuman penurunan nilai

dividen, pengumuman pembayaran dividen serta pengumuman dividen tidak

dibagi.

Secara teoritis dan praktis dapat dipahami bahwa pehgurnuman dividen

ini merupakan salah satu event yang bernilai strategis, mengingat dividen

merupakan salah satu hal yang menjadi alasan investor melakukan investasi

pada saham selain capital gain. Dividen menjadi keuntungan yang akan

diterima oleh investor secara periodik (tahunan). Sernentara capital gain yang



merupakan selisih antara harga jual dengan harga beli saham dapat diperoleh

investor di setiap saat.

Pengumuman dividen dikatakan merupakan sinyal bagi prospek

perusahaan (Kester, 1996). Kenaikan nilai dividen yang dibayarkan

meniinjukkan bahwa prospek perusahaan adalah baik clan sebaliknya. Sejalan

dengan pendapat Kester, tcrdapat beberapa pcnclitian yang pernah dilakukan

untuk menguji adanya signaling hypothesis di pasar modal tersebut, di

antaranya dilakukan oleh Bhattacharya (1980) yang menyatakan bahwa

perusahaan membayar dividen karena dividen memberikan sinyal informasi

tentang manajemen dan membantu pasar dalam menilai perusahaan.

Beberapa pendekatan telah digunakan untuk menguji kandungan

informasi dari dividen. Di Indonesia beberapa penelitiari yang mengacu pada

kandungan informasi dividen diantaranya, Said A. Sawazer din Herman N.

Rahman (1991) di dalam studi pengujian relevansi kebijakan dividen dan

efesiensi pasar modal Jakarta menyimpulkan bahwa kebijakan dividen relevan

dalam meningkatkan kekayaan pemegang saham.

Petit (1972), dalam Ichsan dan Wakit (2004), bahwa pengumuman

dividen merupakan informasi yang dapat digunakan oleh pasar untuk menilai

saham. Pengujiannya menggunakan data harian, maupun bulanan untuk

menguji abnormalperformance index disekkar tanggal pengumuman dividen.

Dari penelitiannya disimpulkan bahwa pengumuman dividen merupakan

informasi penting bagi investor.



Sedangkan penelitianyang dilakukan oleh Efendry (1993), dalam Ichsan

dan Wakit (2004), mengungkapkan bahwa kebijaksanaan dividen mempunyai

pengaruh terhadap nilai perusahaan yang tecermin pada harga sahamnya. Hal

lain yang dapat diungkapkan dividen perusahaan lebih dapat diperkirakan

daripada capital gain, karena pihak manajemen tidak mampu mengendalikan
harga saham.

1.2. Rumusan Masalah Penelitian

Berdasarkan uraian singkat dari latar belakang di atas, maka

permasalahan dalam penelitian ini adalah apakah pasar bereaksi terhadap
pengumuman dividen naik dan dividen turun?

1.3. Batasah Masalah

Dalam penelitian ini penelitian dibatasi, sebagai berikut:

1. Pengumuman dividen yang diteliti adalah dividen yang berupa cash.

Pemilihan satu bentuk dividen ini disebabkan rrtayoritas dividen di

Indonesia dibayarkan secara tunai dan dimaksudkan untuk lebih

memfokuskan pengamatan dan analisa pada satu event.

2. Pengumuman dividen yang diteliti adalah pengumuman dividen yang
dilakukan oleh perusahaan yang konsisten masuk dalam kelompok L.Q 45
pada tahun 1999 - 2004.



3. Reaksl pasar atas pengumuman dividen diukur dengan menggunakan

abnormal return selama windows period 5 hari sebelum dan 5 hari

sesudah pengumuman dividen.

4. Pemilihan windows period selama 5 hari sebelum dan 5 hari setelah

pengumuman ini didasarkan pada asumsi bahwa 10 had me-upakan masa

amatan yang cukup representatif, dalam artian tidak terlalu panjang dan

tidak terlalu pendek. Sebab pemilihan waktu amatan yang terlalu panjang

akan bcrakibai pada biasnya pengamatan karena terlalu banyak event atau

kejadian lain yang berpotensi mempengaruhi fluktuasi kinerja earning

dan harga saham perusahaan. Sernentara jika waktu amatan terlalu

pendek, maka akan berpengaruli terhadap keterbatasan pengamatan akan

pergerakan harga saham menjelang dan setelah pengumuman (Fakhrudin,

20(jl).

1.4. Tujuari Penelitian

1. Untuk menguji sejauh mana pasar bereaksi terhadap pengumuman

kenaikan deviden yang diukur dengan menggunakan indikator kinerja rata-

rata return saham perusahaan pada masa windows period 5 hari sebelum

dan 5 hari sesudah pengumuman dividen.

2. Untuk menguji sejauh mana pasar bereaksi terhadap pengumuman

penurunan deviden yang diukur dengan menggunakan indikator kinerja

rata-rata return saham perusahaan pada masa windows period 5 hari

sebelum dan 5 hari sesudah pengumuman dividen.



1.5. Manfaat Penelitian

1. Bagi praktisi, penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan

tentang bursa efek dan bermanfaat untuk mengambil keputusan investasi.

2. Bagi akadcmisi, hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan

referensi untuk memahami karakter saham di Indonesia, utamanya yang

berhubungan dengan kebijakan pembagian deviden.



1.6. Sistematika Penulisan

BAB I PENDAHULUAN

Dalam pendahuluan ini diuraikan mengenai latar belakang

masalah, perumusan masalah, batasan masalah, tujuan dan

manfat penelitian, serta sistematika penelitian.

BAB II LANDASAN TEORI

Landasan teori memuat uraian teoritis yang berhubungan

dengan masalah penelitian, antara lain teori dividen,

referensi pasar modal secara umum dan hipotesa penelitian.

BAB III METODE PENELITIAN

Metodologi penelitian memuat uraian tentang metode yang

digunakan dalam melakukan penelitian ini, meliputi jenis

data yang dibutuhkan, pengiimpulan data, penganbilan

sampel serta pengujian hipotesis.

BAB IV ANALISIS DATA

Berisi pengujian data meliputi uji hipotesis beserta analisa

dan pembahasan yang dibutuhkan untllk menjelaskan hasil

pengujian.

BAB V KESIMPULAN DAN SARAN

Berisi kesimpulan hasil penelitian secara keseluruhan

beserta penyajian beberapa saran dari peneliti berkaitan

dengan hasil yang diperoleh.



BABn

LANDASAN TEORI

2.1. Pengertian Pasar Modal dan Bursa Efek Uniiim

Pasar modal dapat didefinisikan sebagai pasar untuk berbngi instrumen

keuangan (atau sekuritas) jangka panjang yang bisa diperjual belikan, baik

dalam bentuk hutang ataupun modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh

pemerintah maupun perusahaan swasta.

Alasan dibentuknya pasar modal karena pasar modal memiliki beberapa

daya tarik, pertama, diharapkan pasar modal ini bisa menjadi alternatif

penghimpun dana selain perbankan. Pasar modal memungkinkan perusahaan

menerbitkan sekuritas yang berupa surat ianda hutang (obligasi) ataupun

saham. Dengan deinikian perusahaan bisa menghindarkan diri dari kondisi

debt to equity ratio yang terlalu tinggi sehingga just™ membuat cost of

capital of the firm tidak iagi minimal. Debt to equity ratio merupakan rasio

yang menunjukkan besarnya komposisi hutang dan modal sendiri dalam

struktur permodalan perusahaan. Rasio hutang yang semakin tinggi

cenderung akan menyebabkan biaya hutang yang besar, sehingga biaya

modalnya akan mcningkat. Kcdua, pasar modal memungkinkan para pemodal

mempunyai berbagai pilihan investasi yang sesuai dengan preferen:;i risiko

mereka, sehingga memungkinkan untuk membentuk portofolio yang sesuai

dengan keuntungan yang diharapkan serta tingkat resiko yang bcrsedia

mereka tanggung.



Pasar modal dibedakan menjadi dun, ynitu : pasar perdaiw adalah pasar

bagi efek yang pertama kali diterbitkan dan ditawarkari dalam pasar modal.

Sedangkan pasar sekunder adalah pasar bagi efek yang sudah ada dan sudah

diperdagangkan dalam bursa elck.

Pasar modal merupakan pertemuan dari penawaran dan pennintaan atas

dana jangka panjang. Oleh sebab itu keberhasilan pasar modal dipengaruhi
oleh beberapa faktor, antara lain:

a. Penawaran sekuritas

Faktor ini berarti banyak perusahaan yang menerbitkan sekuritas di

pasar modal. Masalah yang berkaitan dengan penawaran sekuritas

yaitu banyak sedikitnya jumlah perusahaan di suatu negara yang

memerlukan dana untuk investasi yang menguntungkan dan

perusahaan bersedia memenuhi atau tidaknya persyaratan fall
disclosure yang dituntut oleh pasar modal.

b. Permintaan Sekuritas

Berarti bahwa hams terdapat anggota masyarakat yang memiliki dana

yang cukup besar untuk membeli sekuritas-sekuritas yang ditawarkan.

c. Kondisi politikdan ekonomi

Keadaan politik dan ekonomi suatu negara akan mempengaruhi supply

dan demand akan sekuritas. Hal ini disebabkan karena investor

membutuhkan situasi politik dan ekonomi yang stabil sehingga

investasi yang ditanamkan dapat berjalan secara normal.
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d. Masalah hukum dan peraturan

Dalam niclakukan investasi, para investor membutuhkan rasa aman,

kepastian akan penegakan peraturan serta penanganan kasus hukum.

Hal tersebut dinilai menjadi kondisi prasyarat yang akan menentukan

keberhasilan investasi di suatu negara. Sehingga kualitas penegakan

peraturan dan penanganan masalah hukum tersebut akan menentukan

minat investasi di pasar modal.

e. Peran lembaga-lembaga pendukungpasar modal.

Lembaga-lembaga seperti BAPEPAM, Bursa efek, akuntan publik,

imderwriter, wali amanat. Notaris, konsultan hukum, lembaga

clearing, perlu untuk bekerja dengan profesional dan bisa diandaikan

sehingga kegiatan emisi dan transaksi di bursa efek bisa berlangsung

dengan cepat, efisien dan bisa dipercaya. Instrumen pendukung

tersebut memiliki peran yang signifikan dalam menjamin kemudahan,

keamanan serta kenyamanan dalam berinvestasi. Sehingga keberadaan

lembaga-lembaga tersebut memberikan kontribusi terhadap minat

investasi.

Bursa efek merupakan bentuk konkrit dari pasar modal. Dalam

bursa efek, pemodal besar maupun pemodal kecil, baik perorangan

atau lembaga-lembaga dapat membeli dan menjual saham atau efek-

efek lainnya. Menurut Suad Husnan (1994), bursa efek merupakan

perusahaan yang jasa utamanya adalah menyelenggarakan kegiatan

perdagangan sekuritas di pasar sekunder. Lebih lanjut ia mengatakan
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bahwa bursa efek adalah suatu tempat pertemuan termasuk suatu

sistem elektronika tanpa tempat pertemuan yang diorganisasikan dan

digunakan untuk menyelenggarakan pertemuan-pertemuan penawaran
jual-beli atau perdagangan efek (Suad Husnan, 1994).

2.2. Saham

2.2.1. Pengertian Sahain

Ada beberapa pengertian saham, untuk lebih jelasnya dapat dilihat
sebagai berikut:

Per^n"'?T?* ^ Puen§ambilan Nsia.n atau peserta dalam suatuPer^eroan Terbatas (Bambang Riyanto, 1995 : 240) Sedangkan
menurut Nopirin : Saham Merupakan suatu hak atai pembayaran
scjumlah tertentu uang di masa datang dan memberikan penghSn
berupa devidend kepada pemegangnya. (Nopirin, 1992 :6) Peng"aS"an

Beberapa pengertian saham di atas maka dapat ditarik kesimpulan
bahwa secara garis besar saham merupakan suatu surat berharga yang
dikeluarkan oleh suatu perusahaan yang berbentuk perseroan terbatas (atau
yang biasa disebut emiten), yang menyatakan pemilik saham tersebut

adalah juga pemilik sebagian dari perusahaan tersebut. Dengan demikian
Icalau sescorang (investor) membeli saham maka ia menjadi pemilik
perusahaan.

Saham dikelompokkan pada surat berharga yang memberikan hasil
tetap sehingga penetapan harganya cukup sulit. Hal ini hams

memperhatikan kepentingan investor dan perusahaan, juga hams
memperhatikan faktor intern dan ekstern perusahaan. Menurut Sereh
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(1997) untuk dapat melakukan penilaian saham dengan baik dibutuhkan

data-data berupa:

a. Audited financial statement perusahaan beberapa tahun terakhir

(lebih lama lebih baik). Dengan mengamUsafinancial statement ini

dapat diketahui past performance perusahaan dengan baik, karerra

audited financial statement tersebut dibuat oleh akuntan publik

yang indcpenden.

b. Proyeksi keuangan perusahaan di masa yang akan datang (biasanya

perusahaan menyajikan proyeksi untuk lima tahun) selumh angka-

angka proyeksi tersebut dapat digunakan sebagai patokan dalam

menganalisisy?«anc/a/ statement tahun-tahun berikutnya.

c. Asumsi-asumsi mengenai prospek perekonomian, sektor industri

dimana perusahaan tersebut berada, serta prospek perusahaan itu

sendiri agardiperoleh suatu pegangan dalam melakukan analisis.

Harga suatu saham perusahaan tidak nanya dengan menyebut suatu

jumlah angka rupiah tertentu saja tanpa ada dasarnya. Sewaktu perusahaan

didirikan, harga sahamnya tercermin dari jumlah rupiah itu sendiri (equity)

per saham. Setelah perusahaan berdiri, kemudian beroperasi dan

berkembang dengan baik, tentunya perusahaan mulai memberikan hasil

berupa deviden tunai, saham bonus, trade mark, goodwill, earningpower.

Demikian pula perkembangan harta perusahaan baik harta lancar maupun

tidak lancar.
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Faktor- faktor yang dapat menjadi sumber naiknya harga saham

sewaktu dinilai meniirul Screh (1987) adalah :

a. Faktor yang dapat diukur dengan angka- angka :

- Laba yang diperoleh selama beberapa tahun terakhir.

- Bagian laba yang ditahan (retained earning).

- Peningkatan nilai aktiva tetap perusahaan.

b. Faktor yang ddak dapat diukur dengan angka- angka

-Prospek usaha perusahaan di masa yang akan datang.

- Trade mark, goodwill.

- Kualitas manajemen.

2.2.2. Metode Penilaian Saham

Harga saham pada hakekatnya merupakan pencerminan besarnya

pengorbanan yang hams dilakukan oleh setiap investor untuk penyertaan

dalam perusahaan. Harga ini akan bergerak sesuai dengan permintaan dan

penawaran. Tinggi rendahnya harga lebih banyak dipengaruhi oleh

pertimbangan pembeli atau penjual yang menyelenggarakan transaksi di
bursa efek.

Tujuan normatif yang ingin dicapai oleh pe.usahaan adalah

memaksimumkan nilai perusahaan yang ikut menentukan perubahan harga

saham di pasar modal. Dengan meningkatnya harga saham berarti nilai

perusahaan meningkat, selanjutnya mcmberi dnmpak bagi peningkatan
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kemakmuran pemegang saham. Semakin tinggi harga saham berarti

semakin tinggi nilai kekayaan pemegang saham (Home, 1994).

Dalam mengambil keputusan membeli atau menjual saham, investor

akan mempertimbangkan kemungkinan perolehan pendap'atan dan besarnya

beban resiko yang hams ditanggung. Karena seperti yang diketahui bahwa

investasi saham merupakan alternatif investasi yang memiliki resiko tinggi.

Sehingga konsekuensinya, investor hams ditawari tingkat keuntungan yang

lebih tinggi jika dihadapkan pada kesempatan investasi beresiko tinggi.

Pada umumnya, investor yang rasional akan mengambil keputusan

membeli atau menjual saham dengan dilandasi pada hasil analisis kelayakan

harga saham berdasarkan informasi yang diperolehnya. Menurut Jones

(1991), investor selalu menghubungkan antara nilai intrinsik saham dan

harga pasar saat ini. Jika nilai intrinsik lebih besar daripada harga pasar

maka saham dinilai undervalued, dan sebaiknya dilakukan pembelian atau

ditahan jika telah dimiliki. Jika nilai intrinsik saham lebih kecil daripada

harga pasamya maka saham dinilai overvalued dan sebaiknya dihindari atau

dijual bila telah dimiliki. Sernentara itu jika nilai intrinsik sama dengan

harga pasar maka saham tersebut dinilai benar dan biasanya transaksi

cenderung tidakada bagi saham tersebut.

Secara umum ada dua pendekatan guna menilai harga saham yaitu

pendekatan teknikal dan pendekatan fundamental. Usman (1990)

menjelaskan bahwa pendekatan teknikal beranggapan investor adalah non

rasional sehingga pasar modal merupakan cerminan muss behavior.
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Sedangkan penganut pendekatan fundamental bertolak dari anggapan dasar

bahwa investor adalah manusia rasional sehingga mereka mencoba

mempelajari hubungan antara harga dan kondisi perusahaan sehingga

penganut-penganut fundamental cendemng untuk menganalisa harga saham

dengan mendasarkan diri pada unsur fundamental (unsur internal

perusahaan) untuk menghitung unsur intrinsik saham. Argumen dasar

pendekatan ini adalah bahwa harga saham sama dengan nilai intrinsik

saham atau nilai discounted arus pendapatan yang akan diperoleh (deviden
dan capital gain).

Jones (1991) menyebutkan pendekatan dasar penganut fundamental

dalam menilai harga sahamnya menjadi dua yaitu:

a. Pendekatan Present Value

Metode klasik ini sering digunakan untuk menghitung nilai intrisik,

dimana nilai suatu sekuritas dapat diestimasi dengan suatu proses

present value meliputi kapitalisasi (discounting) pendapatan atau

dengan kata lain nilai sekuritas saat ini dengan discounted dari aliran

kas yang diharapkan dapat diterima oleh investor.

b. Pendekatan Price Earning Ratio

Pendekatan earning multiplier atau price earning ratio didasarkan

bahwa harga saham saat ini merupakan hasil dari pendapatan bersih per

lembar saham dan price earning ratio, sehingga price earning ratio
dapat dihitung dengan membagi antara harga saham saat ini dengan

pendapatan bersih per lembar saham. Untuk mengimplementasikan
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pendekatan ini untuk menilai saham, investor hams mampu

mengestimasikan pendapatan bersih dan price earning ratio di masa

yang akan datang.

Berdasarkan pendekatan ini, dapat disimpulkan bahwa nilai intrinsik

saham teibentuk dari arus kas (cash flow) dan faktor resiko Resiko

investasi saham menggambarkan veriabilitas aliraii kas yang akan diterima.

Oleh karena itu setiap keputusan untuk membeli ataupun menjual saham

hams memperfimbangkan trade-off antara resiko dan tingkat pendapatan

yang diharapkan (Jones, 1991).

Adapun cara untuk menganalisis penilaian harga saham dapat

dijelaskan lebih lanjut, sebagai berikut:

a. Koriscp Penilaian Harga Saham

Penilaian Harga Saham menurut konsep didasarkan pada

perhitungan present value arus kas dari pendapatan perusahaan.

Secara umum present value dividen pada tahun ke-n adalah :

D = {Dn/(l+r)n}

Apabila pemodal ingin memiliki saham selama n tahun, maka

rumusnya adalah (Suad Husnan, 1994 : 271):

Po={ED/(l+r)l}+Pn/(l+r)n

Keterangan :

Po = Harga Saham pada tahun ke-0

Pn = Harga Saham pada tahun ke-n

D = Dividen yang dibagikan
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r - tingkat keuntungan yang dipandang layak oleh pemodal

t = periode

Rumus tersebut menyatakan bahwa Harga Saham saat ini

merupakan nilai sekarang (present value) dari penghasilan yang

akan diterima oleh pemodal dimasa yang akan datang. Untuk

menghitung nilai sekarang tersebut dipergunakan tingkat

keuntungan yang dianggap layak. Kelayakan tersebut tergantung

pada risiko investasi tersebut.

b. Model berdasarkan Arus Kas

1) Model dengan pertumbuhan konstan

Salah satu model sederhana yang paling banyak

dipergunakan adalah model dengan pertumbuhan konstan.

Asumsi yang dipergunakan adalah :

a) Perusahaan mempertahankan dividen pay out ratio

(yaitu proporsi laba yang dibagikan sebagai dividen)

yang konstan,

b) Setiap laba yang diinvestasikan kembali memperoleh

tingkat keuntungan yang sama setiap tahunnya.

c) Sebagai akibatnya, maka EPS (Earning per share) dan

DPS (Dividens per share) akan meningkat dengan

presentase konstan setiaptahunnya.
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Asumsi berikutnya yang dipergunakan adalah bahwa

r>g. r menunjukkan tingkat keuntungan dan g

menunjukkan pertumbuhan. Apabila perusahaan bisa

menggunakan dana yang diperoleh dari laba dengan

menguntungkan, maka perusahaan tidak hams

membagikan laba tersebut sebagai dividen apabila

terjadi, maka berarti bisnis perusahaan tersebut akan

sangat menguntungkan dan mungkin akan mengundang

para pemodal lain untuk masuk ke bisnis tersebut

akibatnya akan sulit diperoleh tingkat keuntungan

penginvestasian kembali (=R) yang jauh lebih besar

dari r (yaitu tingkat keuntungan yang diisyaratkan oleh

pemodal). Apabila r harga sedikit lebih besar dari r

maka pada saat b (proporsi laba yang ditahan) lebih

kecil dari 1(angka I berarti perusahaan tidak membagi

laba sama sekali), maka akan terjadi keadaan dimana r

kecil dari g.

2) Model dengan Dua Pertumbuhan

Model ini merupakan perluasan dari model

pertumbuhan konstan. Pertumbuhan berubah setelah periode

tertentu. Pertumbuhan pada periode pertama diasumsikan

lebih tinggi dari pertumbuhan pada periode berikutnya (gi>

g2) dan yang berlangsung selamanya. Misal pertumbuhan
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dividen selama 5 tahun diperkirakan scbesar 20% dan

sesudahnya hanya akan meningkat 10% maka Harga Saham

bisa dihitung dengan rumus sebagai berikiit (Suad Husnan,

1994:277):

p =VD 0+0,20)' ^DS(H-0,10)'-5
° it ° (1 +r) « (l +i)'

Keterangan :

Po = Harga Saham saat ini

Do = Dividen pada tahun ke-0

t = Tahun kc-t

r = Tingkat keuntungan yang dipandang layak oleh

pemodal

D5 = Dividen pada tahun ke 5

Suku kedua sisi kanan persamaan tersebut bisa

disederhanakan menjadi 6/(r0, 10). Dalam hal ini G6 = D5

(1+0, 10). Nilai D6/(r-0, 10) ini terjadi pada tahun ke-6.

Untuk menghitung nilainya pada saat ini kita perlu

mengalikan dengan (l.(l-hr)6).

ivarena itu persamaan di atas bisa d:tulis menjadi (Suad

Husnan, 1994:277):

n v-Do(l+0,20) DG 1
K = Za -• +~ ~ + ~(1 + r)1 (r-0,1) (l + r)°
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3) Model dengan tiga periode pertumbuhan

Model ini merupakan pcrluasan dari model dengan dua

pertumbuhan, tetapi dengan menggunakan s'kenario tambahan

lagi. Karena itu model ini diasumsikan ada tiga periode,

yaitu:

a) Periode awal, yaitu periode pada waktu pertumbuhan

laba (dan dividen) paling tinggi dibandingkan periode

sebelumnya.

b) Periode transisi, periode ini menunjukkan berapa lama

pertumbuhan pada periode awal, akhirnya turun menjadi

normal. Turunnya pertumbuhan selama periode transisi

ini diasumsikan secara linear. Periode pertumbuhan

konstan selamanya, periode ini diasumsikan

pertumbuhan telah menjadi normal dan akan berlangsung

selamanya. Misalnya pertumbuhan pada periode awal

adalah 20% per tahun akan berlangsung selama 5 tahun.

Masa transisi diperkirakan selama 3 tahun, dan masa

pertumbuhan normal, dividen diperkirakan akan

meningkat sebesar 14% per tahun selamanya. Karena

periode 1 pertumbuhan dividennya sebesar 20% dan

kemudian akhirnya turun menjadi 14 % pada periode 3

maka selama 3 tahun pada periode 2 tersebut terjadi

penumnan sebear 6%, dengan demikian maka setiap
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tahun terjadi penurunan sebesar 2%. Ini berarti pada

tahun ke-6 pertumbuhan sebesar 18%, tahun ke-7 sebesar

16% dan tahun ke-8 sebesar 14%. Angka pertumbuhan

akan berlangsung untuk selama-lamanya.

c. Model Regresi CrossSectional

Banyak analisis sekuritas yang menggunakan cam, lain, dengan

menggunakan semacam rasio perkalian laba untuk menaksir harga

saham. Rasio yang banyak digunakan adalah Price Earning Ratio

(PER). Salah satu faktor yang mempengaruhi PER adalah

pertumbuhan dividen (laba) semakin tinggi pertumbuhan dividen

semakin tinggi PER apabila faktor-faktor yang lain sama.

Perusahaan yang berada pada tahap pertumbuhan akan mempunyai

PER yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang

berada pada industri yang sudah mapan karena itu salah satu cara

untuk memperkirakan PER adalah dengan menghubungkannya

dengan pertumbuhan, kalau angka-angka PER kita plotkan pada

sumbu tegak dan angka-angka pertumbuhan pada sumbu datar,

maka kita mungkin akan memperoleh hasil sebagai berikut:

PER

Tingkat pertumbuhan
Gambar I. Hubungan PER dengan pertumbuhan
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Salah satu model yang menghubungakn PER dengan tingkat

keuntungan yang diperkirakan. Titik-titik yang diplotkan dalam

gambar di atas dihitung dengan persamaan regresinya dan

diketemukan hasil sebagai berikut: PER =4 + 2.3. (Pertumbuhan)

dengan demikian maka apabila suatu saham diperkirakan

mempunyai pertumbvihan sama dengan 10, maka PER saham

tersebut diperkirakan sebesar 4 + 2.3 (10) = 27, dengan demikian

apabila saham tersebut saat ini ditawarkan dengan PER di bawah

27, maka saham tersebut berpotensi untuk dibeli dan sebaliknya

apabila PER saat ini sudah lebih tinggi dari 27 maka saham

tersebut berpotensi untuk dilakukan short selling.

d. Model yang dikembangkan

Dalam menghitung nilai fundamental atau nilai intrinsik saham

dapat dilakukan dengan menggunakan nilai laba perusahaan

(earnings). Salah satu pendekatan yang populer dengan

menggunakan nilai earnings untuk mengestimasi nilai intrinsik

adalah pendekatan PER (Price Earning Ratio). PER menunjukkan

rasio dari harga saham terhadap earnings. Rasio ini menunjukkan

berapa besar investor menilai harga dari saham terhadap kelipatan

daii earnings. Misalnya nilai PER adalah 5, maka ini menunjukkan

bahwa harga saham merupakan kelipatan dari 5 kali earnings

perusahaan. Misalnya earnings yang digunakan adalah earnings

tahunan dan semua earnings dibagikan dalam bentuk dividen,
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maka niiai PER sebesar 5 juga menunjukkan lama investasi

pembelian saham akan kembali selama 5 tahun. (Jogiyanto, HM,

2000).

e. Model berdasarkan atas faktor-faktor Fundamental.

Analisis fundamental merupakan suatu studi yang mempelajari hal-

hal yang berhubungan dengan keuangan suatu bisnis dengan

maksud untuk lebih memahami sifat dasar dan karakteristik

operasional dari perusahaan publik yang tnenerbitkan saham biasa

tersebut. Analisis fundamental mencoba memperkirakan Harga

Saham di masa yang akan datang dengan (i) meng-eslimate nilai

faktor-faktor fundamental yang mempengaruhi Harga Saham di

masa yang akan datang, dan (ii) menerapkan hubungan variabel-

variabel sehingga diperoleh taksiran harga saham. Model ini

disebut juga dengan Share price forecasting model (Suad Husnan,

1998:474)



Gambar 2. Kerangka Analisis Fundamental

Analisis Fundamental

Penilaian

I

Dilakukan dengan

Lakukan analisa terhadap
1. Ekonomi atau Pasar

2. Industri

3. Perusahaan

Gunakan model valuasi

dividen

Atau

Gunakan model PER
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Sumber : Perangkat dan Teknik Analisis Investasi, 1998

Analisis sekuritas tradisional umumnya menggunakan 'top down'.

Analisis Efek/Sekuritas (Securities analysis) yang bagi saham

disebut juga Equity analisis, meliputi tiga tahapan yakni Analisis

Ekonomi, Analisis Industri, dan Analisis Perusahaan.
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f. Analisis Teknikal

Analisis teknikal mempunyai tujuan untuk memperkirakan Harga

Saham dengan mengamati perubahan harganya di waktu yang lalu,

analisis tersebut menyatakan (i) bahwa Harga Saham

mencerminkan informasi yang relevan, (ii) bahwa informasi

tersebut ditunjukkan oleh perubahan harga di waktu yang lalu, dan

(Hi) karenanya perubahan Harga Saham akan mempunyai pola

tertentu yang dapat terulang. Analisis tersebut didasarkan pada

perubahan Harga Saham di waktu yang lalu, maka alat analisis

utamanya adalah grafik atau chart.( logiyanto H.M, 2000).

2.3. Information Asymmetry

Asimetri informasi merupakan satu keadaan dimana dalam

perdagangan saham salah satu pihak memiliki informasi yang lebih baik

dibandingkan dengan pihak lain menyangkut saham atau surat berharga
lainnya yang diperdagangkan. Dalam kondisi terjadi asimetri informasi, maka

akan ada pihak yang berpotensi untuk dimgikan. Keterbatasan informasi

keuangan yang dimiliki oleh pihak tersebut akan menjadikan keputusan yang
diambil kurang berdasarkan informasi yang akurat.

Asimetri informasi dapat terjadi di pasar modal ketika salah satu

pelaku pasar modal memiliki informasi yang lebih dibandingkan dengan
pelaku pasar modal yang lain. Ketidakseimbangan informasi tersebut akan

berdampak buruk terhadap kinerja pasar modal. Dalam hal ini suatu pasar
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modal dikatakan efisien jika penyebaran informasi ini dilakukan secara cspat

sehingga informasi menjadi simetris, yaitu setiap pelaku pasar memiliki

informasi ini (Jogiyanto, 1998: 372).

Selanjutnya asimetri normasi ini dapat diklasifikasikan menjadi 2,
yaitu:

/. Adverse Selection

Merupakan jenis dari asimetri informasi yang mana satu atau lebih

dari praktisi pasar melakukan suatu transaksi bisnis atau transaksi yang

potensial memiliki suatu informasi yang bermanfaat dibandingkan praktisi
pasar lainnya.

2. Moral Hazard

Merupakan jenis asimetri informasi yang mana satu atau lebih dari

praktisi pasar melakukan suatu transaksi bisnis atau transaksi yang

potensial,dapat mengawasi tindakannya dalam penyelesaian dari suatu

transaksi tetapi praktisi lainnya tidak.

2.4. Tsori Signalling '•

Signalling merupakan suatu tindakan yang diambil manajemen

perusahaan yang memberi petunjuk investor tentang bagaimana manajemen
memandang prospek perusahaan. Tindakan manajemen tersebut akan

tercerminkan dalam laporan keuangan yang dipublikasikan.

Dalam konsep signalling dijelaskan bahwa terdapat asimetri informasi

antara manajer dan para pemegang saham mengenai prospek perusahaan.
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Dalam hal ini manajer memiliki informasi yang lebih lengkap mengenai

prospek perusahaan di masa mendatang dan hal ini akan memunculkan

asimetri informasi jika manajer tersebut tidak menyampaikan informasi

secara lengkap kepada para pemegang saham dan publik. '

Dalam signaling hypothesis, pengumuman dividen yang dilakukan

oleh manajemen perusahaan memberikan signal tentang prospek perusahaan

dimasa mendatang. Kenaikan nilai dividen yang dibayarkan menjadi signal

yang positif tentang prospek perusahaan. Sedangkan nilai dividen yanq

mengalami penurunan secara signifikan memberikan informasi tentang

penurunan prospek perusahaan, sehingga pengumuman dividen tersebut akan

mempengaruhi ekspektasi investor terhadap prospek perusahaan yang

nantinya akan berdampak pada demand saham perusahaan tersebut.

2.5. Kebijakan Deviden

Tujuan perusahaan adalah memaksimalkan nilai pemegang saham.

Dalam hal ini ada preferensi dari investor yang mesti dipertimbangkan, yaitu:

a. perusahaan membagikan laba sebagai deviden tunai

b. perusahaan membeli kembali saham atau menggunakan kembali laba

itu dalam operasi perusahaan

Beberapa kalangan berargumen bahwa kebijakan dividen tidak

mempunyai pengaruh terhadap harga saham perusahaan maupun terhadap

biaya modalnya. Jika kebijakan dividen tidak mempunyai pengaruh yang

signifikan, maka hal tersebut tidak relevan. Pendukung utama teori



28

ketidakrelevanan dividen (dividen irrelevance theory) ini adalah Merton

Miller dan Franco Modigliani (MM). Mereka berpendapat bahwa nilai suatu

perusahaan hanya ditentukan oleh kemampuan dasarnya untuk menghasilkan

laba dan risiko bisnisnya. Dengan perkataan lain, MM berpendapat bahwa

nilai suatu perusahaan tergantung semata-mata pada pendapatan yang

dihasilkan oleh aktivanya, bukan pada bagaimana pendapatan tersebut dibagi

di antara dividen dan laba yang ditahan.

Dalam mengembangkan teori dividen mereka, MM membuat sejumlah

asumsi, khususnya tentang ketiadaan biaya pajak dan pialang. .lelas biaya

pajak dan pialang memang ada, jadi, teori ketidak relevanan dari MM

mungkin tidak benar. Akan tetapi MM menyanggah (dengan benar) bahwa

sernua teori ekonomi didasarkan pada asumsi-asumsi yang sifatnya

menyederhanakan, dan bahwa keabsahan suatu teori hams dinilai

berdasarkan pengujian empiris, tidak berdasarkan realisme dari asumsi-

asumsi tersebut.

Karena itu, tidak seorangpun dapat menetapkan hubungan yang jelas

antara kebijakan dividen dan biaya ekuitas. Investor tidak dapat dilihat secara

serngam memilih dividen yang lebih rendah atau lebih tinggi Bagaimanapun,

masing-masing investor memang mempunyai preferensi yang kuat. Sebagian

memilih dividen yang tinggi, sernentara yang lain lebih memilih keuntungan

modal. Perbedaan antar individu ini membantu menjelaskan mengapa sulit

menarik suatu kesimpulan yang pasti mengenai rasio pembayaran dividen

yang optimal. Sekalipun demikian, bukti dan logika menyatakan bahwa
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investor menyukai perusahaan yang mengikuti kebijakan dividen yang stabil

dan dapat diramalkan, tanpa memperhatikan tingkat pembayaran. (Brigham,

2001:70).

2.6. Telaah Penelitian Tcrdahulu

Beberapa penelitian tentang kebijakan dividen serta transfer informasi

yang ada dalam hubungannya dengan pengumuman dividen pemah

dilakukan oleh beberapa peneliti, sebagai berikut: Kester (1996) dalam

Suparmono (2000) yang menemukan bahwa pengumuman dividen dikatakan

merupakan sinyal bagi prospek perusahaan. Kenaikan nilai dividen

menunjukkan bahwa prospek perusahaan adalah baik dan sebaliknya.

Bhattacharya (1980) menguji keberadaan signaling hypothesis di pasar

modal, dimana diperoleh kesimpulan bahwa perusahaan membayar dividen

karena dividen memberikan sinyal informasi tentang manajemen dan

membantu pasar dalam menilai perusahaan. Asquith and Mullins (1983)

dalam penelitiannya menemukan bahwa pengumuman dividen memiliki

pengaruh yang signifikan terhadap harga saham. Mereka

menginterpretasikan bukti yang ada dengan signaling hypothesis.

Petit (1972) menemukan adanya kecenderungan bahwa perusahaan

akan meningkatkan dividen bila terdapat tingkat probabiiitas cashflow yang
tinggi di masa depan dan menurunkan dividen bila manajemen yakin bahwa

tidak terdapat cash flow yang dapat mendukung pembayaran dividen

tersebut. Perubahan pembayaran mengandung informasi yang

memungkinkan investor merevisi prediksi mereka tentang prospek
perusahaan ketika perubahan dividen diumumkan.



Lebih jauh dikatakan oleh Petit (1972) bahwa adanya pengumuman

dividen meningkat dari sebelumnya, sering ditafsirkan sebagai keyakinan

manajemen akan membaiknya prospek dan kinerja perusahaan di masa

mendatang. Jika pengumuman pembayaran dividen 'menurun dari

sebelumnya, sering ditafsirkan sebagai keyakinan rrranaiemen akan

memburuknya prospek perusahaan di masa depan.

Gosh and Wooridge (1991), dalam Yusnitasari (2003) melakukan

pengujian reaksi pasar terhadap pengumuman omission devidend dan

pemotongan dividen. Hasil penelitian tersebut menyatakan bahwa reaksi

pasar dalam bentuk abnormal return secara signifikan dipengaruhi oleh

variabel perubahan laba, prosentase perubahan dividen, ukuran perusahaan,

resiko serta kinerja perusahaan pada periode sebelum pengumuman.

Howe and Yang-pin She (1998) melakukan pengujian pengaruh intra-

industri terhadap pengumuman dividen, dan hasihrya mengindikasikan

bahwa harga saham dari pesaing dalam industri tidak bereaksi terhadap

pengumuman dividen, dengan kata lain merekaberpendapat bahwatidak ada

pengaruh intra-industri yang berhubungan dengan pengumuman dividen.

Secara umum Lipson etv Al. (1998) mengemukakan bahwa biasanya

perusahaan yang melakukan(reporter) pengumuman dividen adalah

perusahaan yang telah lama berdiri, besar, dan lebih profitable dibandingkan

perusahaan yang tidak melakukan pengumuman(non reporter).

Pengumuman dividen ini ternyata tidak hanya mempengaruhi

perdagangan dan harga saham perusahaan yang mengumumkan dividen saja,

tetapi juga perusahaan lain dalam industri yang saina yang tidak

mengumumkan (Firth, 1996; Laux, et. al. 1998; dalam Yusnitasari, 2003).

Hal ini disebabkan karena suatu industri memiliki karakteristik yang hampir
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sama. Perusahaan dalam industri yang sama menghadapi keadaan yang

hampir sama sehingga pengumuman suatu perusahaan memberikan informasi

tehlang ketidakpastian pada pesaingnya (Schippcr, 1990, dalam Yusnitasari

2003).

Pengaruh pengumuman dividen tersebut ditunjukkan oleh adanya

abnormal return saham perusahaan lain yang tidak mengumumkan dividen

(Firth, 1996; Laux, et. al.1998; dalam Yusnitasari, 2003). Bila terdapat

kandungan informasi pada pengumuman perubahan dividen pada suatu

perusahaan maka terdapat abnormal return pada perusahaan lain pada sektor

industri yang sama yang tidak mengumumkan dividen di sekitar tanggal
pengumuman tersebut.

Beberapa penelitian terdahulu yang pernah dilakukan tentang dividen

dalam hubungannya dengan harga saham dan volume perdagangan saham di

antaranya dilakukan oleh John dan Williams (1985) yang memperkirakan

adanya hubungan yang positif antara dividen dengan harga saham. Demikian

juga dengan Asquith dan Mulliris (1983) yang menemukan bahwa

pengumuman dividen memiliki pengaruh yang positif dan signifikan

terhadap harga saham. Halthousen dan Verrechia (1990, dalam Ichsan dan

Wakit (2004) menemukan bahwa suatu pengumuman yang tidak membawa

informasi bam tidak akan mengubah kepercayaan investor, sehingga mereka
tidak akan melakukan perdagangan.

Kim dan Verrechia (1991), dalam Ichsan dan Wakit (2004)

menyimpulkan bahwa volume perdagangan merupakan suatu fungsi

peningkatan (increasing function) dari perubahan harga absolut, dimana

harga merefleksikan ingkat informasi perdagangan saham dapat terjadi jika

para investor mempunyai kecermatan yang berbeda terhadap private
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predisclosure information yang mereka peroleh. Bamber dan Cheon (1995),
'dalam Ichsan dan Wakit (2004) menginvestigasi pengumuman laba yang
menyebabkan perbedaan reaksi harga dan volume perdagangan serta menilai

apakah perbedaan reaksi tersebut dihubungkan dengan karakteristik
pengumuman tertentu.

2.7. Hipotesis Penelitian

Signalling hypothesis menyebutkan bahwa pengumuman dividen dapat
menjadi sinya' bagi investor akan kondisi perusahaan di masa sekarang serta
prospeknya di masa mendatang. Hal itu dapat menjadi alasan bagi investor
untuk bereaksi terhadap pengumuman dividen baik secara positif maupun
negatif tergantung persepsi dan ekspektasi (harapan) investor atas dampak
dari event pengumuman dividen bagi perusahaaan. Dividen naik yang
diumumkan oleh perusahaan dapat menjadi sinyal bahwa kondisi perusahaan
saat ini baik, karena marnpu memenuhi kewajibannya dengan membagikan
dividen kepada investor. Peningkatan nilai dividen juga mencerminkan
adanya potensi perusahaan semakin baik di masa mendatang karena adanya
pertumbuhan positif dalam bisnis perusahaan. Perspektif yang demikian
cendemng mendorong investor bereaksi secara positif terhadap pengumuman
dividen naik. Demikian sebaliknya dengan pengumuman dividen menurun.

Berdasarkan perspektif tersebut, maka hipotesis dalam peneliti™ ini
adalah: "pasar bereaksi secara positif dan signifikan terhadap pengumuman
dividen naik di sekilar tanggal pengumuman".



BAB III

METODE PENELITIAN

*

3.1. Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang masuk LQ-45

yang terdaftar di BEJ pada tahun 1999 - 2004.

3.2. Teknik Pengambilan Sampel

Teknik penentuan sampel dalam penelitian ini yaitu dengan metode

purposive sampling yaitu populasi yang akan dijadikan sampel penelitian

adalah populasi yangmemenuhi kriteria sbb :

1. Perusahaan masuk dalam kelompok LQ 45 secara konsisten pada

kurun tahun 1999 - 2004.

2. Perusahaan membagi dividen dalam bentuk cash dividend.

3.3. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

a. Dividen

Merupakan bagian dari keuntungan (laba) perusahaan yang menjadi hak

dari pemegang saham sebagai kompensasi atas kepemilikan mereka

pada saham perusahaan. Dividen diukur dari informasi perusahaan

tentang waktu pembagian serta jumlah yang dibayarkan kepada

pemegang saham.

33
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b. Harga Saham

Harga saham yang digunakan dalarn penelitian ini adalah rata-rata

harga saham yang dianalisa dengan melihat rata-rata harga penutupan
saham harian (closing price harian) pada periode' 5 hart sebelum

pengumuman dividen (H-5) sampai dengan 5hari setelah pengumuman

dividen (H+5). Pemilihan windows period selama 5hari sebelum dan

setelah pengumuman ini didasarkan pada asumsi bahwa 5 hari

merupakan masa amatan yang cukup representatif, dalam artian tidak

terlalu panjang dan tidak terlalu pendek. Sebab pemiliha twaktu amatan

yang terlalu panjang akan berakibat pada biasnya pengamatan karena

terlalu banyak event atau kejadian lain yang berpotensi mempengaruhi
fluktuasi harga saham. Sernentara jika waktu amatan terlalu pendek,
maka akan berpengamh terhadap keterbatasan pengamatan akan

pergerakan harga saltan, menjelang dan setelah pengumuman.

(Fakhrudin, 2001). Dengan demikian dalam hal ini akan dihitung rata-
rata harga saham dosing price harian pada periode 5 hari sebelum

pengumuman sampai dengan 5 hari setelah pengumuman.

Tanggal Pengumuman Divider.

1
T I I 1 [

"•5 "•" '" "-2 »•> " H+. „« „„ „t4 „,,

Windows Period: 5hari sebelum dan 5hari setelah
pengumuman
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3.4. Jenis Data dan Teknik Pengumpulan Data
».

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder

yang diperoleh dari : Indonesia Capital Market Director)' berupa kode

saham, harga saham serta indeks harga saham gabungan. Teknik

pengumpulan data yang digunakan adalah metode studi dokumentasi, dimana

data-data yang dibutuhkan scbagaimana tersebut di atas diarnbil dari Pusat

Informasi Pasar Modal Pojok BEJ yang ada di Universitas Islam Indonesia

(UII), Atmajaya (UAJY) dan UGM, studi literatur serta jurnal.

3.5. Uji Hipotesis dan Alat Analisis

Langkah-langkah analisis dalam penelitian ini adalah :

1. Mendapatkan data harian harga saham penutupan (closing price),

indeks harga saham gabungan (IHSG) selama 5 hari sebelum dan 5

hari sesudah pengumuman dividen.

2. Menghitung return saham harian masing-masing saham selama 5 hari

sebelum dan 5 hari sesudah pengumuman dividen. Return saham

adalah selisih dari harga saham i pada hari ke-t dikurangi harga saham

i pada hari ke-(t-l), dibagi dengan harga saham i pada hari ke-(t-l),

secara matematis return saham dapat dirumuskan sebagai berikut:

(Pit-Pit-V>

Pit -1

Kelerangan:

Rit = Return saham i pada hari ke-t

Pit = Harga penutupan saham i pada hari ke-t
Pit-1 = Harga penutupan saham I pada hari ke-t-1
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3. Menghitung abnormal return saham menggunakan IHSG pada periode
jendela (windowsperiod).

Abnormal return diketahui dengan menghitung selisih antara

tingkat keuntungan saham i pada hari ke-t dikurangi tingkat
keuntungan market (dalam hal ini return Indeks Harga Saham
Gabungan). Abnormal return secara matematis dapat dirumuskan
sebagai berikut:

ARi,t = Rit-Rmt

Keterangan:

ARi,t =Abnormal return saham ipada periode ke-t
Ri.t =Return realisasi yang terjadi untuk saham ipada periode t

Rmt =Return indeks pasar saham pada hari ke-t
Untuk menghitung return indeks pasar pada periode jendela

digunakan model pasar yang disesuaikan (market adjusted model)
secara matematis dapat dirumuskan sebagai berikut:

xtmt= VHSGt-IHSGt-\)
IHSGt-\

Keterangan:

Rmt =Return indeks pasar saham pada hari ke-t
IHSGt = IHSG harian padu hari ke-t
IHSGt-1 = IHSG harian pada hari kr-t-1
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4. Menghitung KSE (Kesalahan Standar Estimasi).

KSE (Kesalahan Standar Estimasi) dihitung berdararkan deviasi

standar dari abnormal return secara cross section untuk setiap hari

selama windows period. Adapun formula perhitungan KSE, yaitu:

mSTNu-RTN.)XS£.=1|^__ .^

Keterangan:

KSE = Kesalahan standar estimasi untuk hari ke-t

RTNj.t = Return tidak normal sekuritas ke-i untuk hari ke-t

RTNj,t = Rata-rata return tidak normal k-sekuritas untuk hari ke-t

k = Jumlah sekuritas

5. Menghitung Nilai t hitung-

Untuk tnenjawab hipotesis penelitian yaitu menguji ada/ tidaknya

reaksi yang positif dan signifikan dari para investor terhadap

pengumuman deviden, dilakukan pengujian one sample t-iest.

Pengujian dilakukan dengan membandingkan abnormal return saham

selama masa 5 hari sebelum hingga 5 hari setelah pembagian deviden.

Adapun pengujian one sample t-test ini dilakukan secara manual

dengan menggunakan formula, sebagai berikut:

AAR

t hitung-
KSE

Dalam pengujian one sample t-test ini, penarikan kesimpulan

penerimaan atau penolakan hipotesis dilakukan dengan
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membandingkan nilai t llilll1g dengan t labcl atau dengan menggunakan
tingkat signiftkansi. Perbandingan nilai t nitung dengan t ,bel akan
menghasilkan dua kemungkinan, sebagai berikut:

Jika nilai t hitung >t tilbci, maka disimpulkan terdapat reaksi yang
positifdan signifikan terhadap pengumuman dividen.

Jika nilai t hitung <t tabei, maka disimpulkan tidak terdapat reaksi
yang positifdan signifikan terhadap pengumuman dividen.

Sernentara itu dengan menggunakan tingkat signifikansi juga
akai: menghasilkan dua kemungkinan, sebagai berikut:

- Jika nilai signifikansi <0,05 (nilai kritis pada- level pengujian
95%), maka disimpulkan terdapat reaksi yang positif dan
signifikan terhadap pengumuman dividen.

- Jika nilai signifikansi >0,05 (nilai kritis pada level pengujian
95%), maka disimpulkan tidak terdapat reaksi yang positif dan
signifikan terhadap pengumuman dividen.



BAB IV

ANALISA DATA

4.1. Deskripsi Data

Dalam penelitian ini, peneliti melakukan pengujian terhadap pengaruh

event pengumuman dividen suatu perusahaan terhadap abnormal return di

sekitar tanggal pengumuman pada perusahaan yang bersangkutan. Adapun

data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data yang diambil dalam

kurun waktu tahun 1999 - 2004. Data-data yang dibutuhkan dalam penelitian

ini diambil dari Pusat Informasi Pasar Modal Pojok BEJ di Yogyakarta.

Pemilihan sampel penelitian dilakukan melalui tahapan :

a. Membuat daftar perusahaan yang masuk LQ-45 di BEJ tahun 1999 -

2004

b. Menyeleksi perusahaan yang konsisten masuk dalam LQ 45 selama tahun

1999-2004

c. Menyeleksi perusahaan yang konsisten masuk dalam LQ 45 selama tahun

1999 - 2004 dan membagikan dividen secara tunai (cash dividend)

Berdasarkan tahapan pemilihan sampel di atas, maka hasil penilihan

sampel diketahui bahwa perusahaan yang masuk kategori sebagai perusahaan

LQ-45 dan membagikan cash deviden, dapat dilihat pada tabel berikut:
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Tabel4.1

Daftar Perusahaan LQ-45 yang membagikan Cash Deviden

Untuk periode 1999-2004

Nc Tahun Jumlah Perusahaan

1 1999 8

2 2000 25

3 2001 20

4 2002 26

5 2003 22

6 2004 28

Tabel4.2

Daftar Emiten yang Konsisten Masuk LQ 45
Tahun 1999-2004

No. kode 1
Nama Emiten

\ AALI Astra Agro
2 ANTM Aneka Tambang
3 ASGR Astra Graphia Tbk
4 ASH Astra

5

6

AUTO Astra Otoparts
BBCA Bank Central Asia

7 BBNI Bank Negara
8 BHIT Bhakti Investama
9

10

BLTA Berlian Laju
BMTR Bimantara (:itra

irga Nusaphala Persada Tbk.11 CMNP PT Citra Mi
12

13

DNKS Dankos

DYNA Dynaplast Tbk
14

15

"l-6

GGRM Gudang Garam Tbk
GJTL

HMSP

Gajah Tunggal Tbk
Humpuss Intermoda

ernaTbk17 IDSR H M Sampo
18

19

INAF Indofarma Tbk
INCO Internationa1

ikses20 INDF Indofood Si
21 1NDR Indorama
22 INKP Indah Kiat Pulp &
23 INTP Indocement
24 ISAT Indosat Tbk
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25 JIHD Jakarta Int 1

26 KAEF Kimia Farma Tbk

27 KJ..BF Kalbe Farma Tbk

28 LMAS Limas Stokhomindo

29 LPBN PT Lippo Bank Tbk.
30 MEDC Medco Energi
31 MLPL Multipolar Tbk
32 MPPA Matahari Putra

33 MTDL Metrodata

34 NISP Bank NISP Tbk

35 PNBN Bank Pan

36 PTBA Tambang Batubara
37 RALS Ramay'ana Lestari
38 RMBA Bentoel

39 SMCB Semen Cibinong
40 SMGR Semen Gresik

41 TINS Timah Tbk

42 TKIM Telekomunikasi

43 TLKM Tempo Scan
44 TSPC Tempo Scan
45 UNTR United Tractors

46 UNVR Unilever

Sttmber: Pusat Informasi Pasar ModalPojokBEJ
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Selanjutnya perusahaan yang konsisten masuk LQ 45 tersebut dipilih

yang memenuhi kriteria mengumumkan cash dividend dan akan

dikelompokkan menjadi 2 bagian berdasarkan pertumbuhan nilai dividen

yang diumumkan, yaitu:

- perusahaan yang mengumumkan dividen naik, yaitu nilai dividen yang

diumumkan pada tahun t > t -1

- perusahaan yang mengumumkan dividenturun, yaitu nilai dividenyang

diumumkan pada tahun t < t -1



Tabel 4.3

Daftar Emiten LQ 45 yang Mengumumkan Cash Dividen
Tahun 2000 - 2004

Dividen Naik

| No „IQ-45 KNTICKB, /KODEDIS , NILAIDIS 1 TGLPENgUM1'
1 AALI AALI 2 45 5/16/2000
2 GGRM GGRM 2 500 11/10/2000
3 RALS RALS 2 100 6/21/2000
4 SMGR SMGR 2 162.24 6/29/2000
5 TLKM TLKM 2 53.88 4/12/2000

7

HMSP HMSP 2 350 7/10/2001
MEDC MEDC 2 85 7/2/2001

8 MPPA MPPA 2 31 6/7/2001
9 MTDL MTDL 2 15 6/15/2001

10 SMGR SMGR 2 231.14 6/21/2001

11 AAL' AALI 2 10 5/30/2002
12 AMTM ANTM 2 93.87 6/27/2002
13 BBCA BBCA 2 140 10/9/2002
14 BMTR BMTR 2 20 6/3/2002
15 INDF INDF 2 25 6/20/2002
16 ISAT ISAT 2 561.2 6/24/2002
17 MEDC MEDC 2 110 5/8/2002
18 RALS RALS 2 100 G/17/2002
19 SMGR ^"mgr 2 267.61 7/2'2002
20 TSPC TSPC . 2 300 6/5/2002

21 AALI AALI 2 60 5/14/2003
22 AUTO AUTO 2 85 5/2/2003
23 HMSP HMSP 2 190 3/17/2003
24 INDF INDF 2 28 6/30/2003
25 MEDC MEDC 2 111 5/1/2003
26 MPPA MPPA 2 12 5/21/2003
27 TINS TINS 2 65.89 5/12/2003
28 TSPC TSPC 2 400 6/17/2003

29 AALI AALI 9 280 5/13/2004
30 ANTM ANTM 2 97.2 6/1/2004
31 AUTO AUTO 2 100 4/23/2004
32 GGRM GGRM 2 600 6/28/2004
33 INCO INCO 2 1406.2 10/19/2004
34 INDF INDF 2 56 6/28/2004
35 ISAT ISAT 2 289.55 6/24/2004
36 MPPA MPPA 2 26 5/26/2004
37 PNBN PNBN 2 11.63 6/2/2004
38 RALS RALS 2 240 6/23/2004
39 TINS TINS 2 254.25 | 5/14/2004

'usat 1Tnformas\' Pasar M oc/a/P070&,BEJ
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Tabel 4.4

Daftar Emiten LQ 45 yang Mengumumkan Cash Dividen - Dividen Tur
Tahun 2000 - 2004

un

•CftW MIEMI HjlMMJ73w »i

ISAT

•rasjiraiiua

333

mKflBs^TcllB^
1 ISAT 2 5/2/2000
2 LTLS LTLS 2 18 e/22/2000
3 TINS TINS 2 247.37 5/2/2000

4 AALI AALI 2 7 5/21/.7001
5 BASS BASS 2 3 7/3/2001
6 ISAT ISAT 2 305.04 5/14/2001
7 PNBN PNBN 2 6.5 7/5/2001
8 RALS RALS 2 75 6/19/2001
9 TINS TINS 2 118.93 5/21/2001

10 HMSP HMSP 2 25 7/24/2002
11 MPPA MPPA 2 11 4/3/2002
12 MTDL MTDL 2 11 5/24/2002
13 TINS TINS 2 24.83 3/20/2002

14 ANTM ANTM 2 34.42 7/1/2003
15 ISAT ISAT 2 146.13 6/27/2003
16 KAEF KAEF 2 1.91 5/20/2003

Ljzj UNVR UNVR 2 330 11/5/2004

4.2. Nilai Return Individual Harian

Dalarn penelitian ini, nilai return individual harian (Rit) dari emiten

yang dijadikan sampel penelitian akan dihitung dengan menggunak
formula, sebagai berikut:

Pu-Pit.,

an

Ri.
Pu-

Keterangan:

Rit =Return individual saham ipada hari ke -t

Pit =harga penutupan harian (daily closingprice) saham ipada
hari ke-1
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Pin = harga penutupan harian (daily closingprice) saham i pada

hari ke-1-1

Adapun nilai return individual harian (Rit) dari sampel emiten.yang

diamati dapat dijabarkan sebagai berikut:

Tabel 4.5

Perhitungan Nilai Return Individual Harian
Pada Windows Periodt -5 hingga t +5

(Pengumuman Dividen Naik)
Tahun 2000 - 2004

Kode Windows Period

t-5 t-4 t-3 t-2 t-l t-0 t-l t-2 t-3 t-4 t-5

2000

AALI 0.000 0.014 0.000 -0.028 -0.014 -0.029 0.060 -0.028 -0.014 0.000 0.000

GGRM 0.000 0.034 0.052 0.031 -0.013 0.048 0.004 0.058 -0.031 -0.012 0.021

RALS -0.005 0.087 -0.040 -0.021 -0.021 0.049 0.010 -0.005 0.031 0.010 0.095

SMGR -0.007 0.017 0.017 0.000 0.013 0.026 0.019 -0.013 -0.010 -0.009 -0.001

TLKM -0.048 0.036 0.028 0.013 -0.026 -0.014 0.000 -0.014 -0.035 0.000 -0.007

2001

HMSP -0.019 0.010 0.019 0.003 0.031 -0 009 0.003 0.000 0.025 0.003 0.030

MRDC 0.047 0.111 -0.060 -0.064 0.000 0.023 0.000 -0.022 -0.023 0.023 -0.023

MPPA -0.010 0.021 -0.021 0.000 -0.0! 1 0.000 0.000 0 011 0.053 0.050 -0.048

MTDL -0.013 0.013 0.013 -0.025 -0.013 0.013 0.000 -0.013 0.026 0.000 0.000

SMGR 0.064 0.043 0.008 0.008 0.016 -0.016 -0.032 -0 008 0.000 0.008 -0.008

2002

AALI -0.043 0.000 0.030 0.015 0.014 0.043 0.082 0.076 -0.071 0.038 -0.012

ANTM -0.058 0.020 -0.040 0.000 -0.021 0.000 -0.043 -0.022 -0.023 -0.023 0.024

BBCA -0.011 0.000 -0.023 0.000 -0.012 -0.035 -0.085 -0 040 -0.083 O.OOC 0.136

BMTR -3017 0.008 0.017 -0.008 -0.025 -0.017 -0.026 0.018 -0.026 0,018 0.009

INDF 0.045 0.065 0.020 -0.040 0.000 -0.021 0.021 •0.042 0.000 -0.043 0.000

ISAT 0.004 -0.013 -0.004 0.009 -0.013 0.009 -0.017 -0.018 -0.014 -0.041 0.024

MEDC 0.015 0.029 0.000 0.000 -0.014 0.014 0.000 -0.014 0.000 -0.014 0.014

RALS 0.006 0.026 0.044 0.006 0.000 -0.006 0.000 0.024 O.C06 -0.035 0.012

SMOR 0.000 0.000 -0.012 O.OCO -0.030 0.018 -0.042 0.013 •0.006 -0.031 -0.045

TSPC 0.000 0.008 0.008 -0.016 -0.032 -0.033 0.025 -0.008 0.000 0.050 0.032

2003

AALI 0.0 lo -0.031 0.000 0.000 0.000 -0.016 -0.048 0.017 0.017 0.000 0.016

AUTO -0.048 0.000 0.034 -0.016 0.017 -0.016 0.033 0.016 0.016 -0.031 0.016

HMSP -0.009 -0.017 0.035 -0.009 0.017 •0.008 0.000 -0.009 0.026 -0.008 -0.025
INDF 0.000 0.000 -0.029 0.000 0.029 -0.029 0.029 0.000 0.029 -0.028 0.029
MEDC 0.019 -0.036 -0.019 0.038 0.000 0.000 0.000 0.019 0.000 0.000 0.018

MPPA 0.000 0.020 -0.010 -0.050 0.032 -0.020 0.000 0.000 0.000 -0.010 0.032
TINS -0.033 0.000 0.000 -0.034 0.000 0.000 0.016 0.034 -0.033 0.034 -0.033
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TSPC 0.000 1-0.019 1 0.019 | -0.019 I 0.010 1 -0.010 -0.010 0.010 -0.019 o ono -n mn

2004

AALI -0.022 -0.023 -0.070 0.063 0.047 -0.011 -0.011 -0.034 0.0)2 0.047 0 000
ANTM -0.048 0.025 0.024 0.024 0.000 -0.023 -0.024 0.000 •0.024 0.000 0 025
AUTO -0.017 0.017 0.034 0.016 0.0 lo 0.000 0.000 -0.316 -0.016 -0 033 -0 034
GGRM -0.008 0.000 0.015 0.019 0.004 0.000 -0.007 0.007- 0.007 0 029 0 025
INCO -0.052 -0.046 -0.075 0.000 0.010 0.005 -0.028 -0.019 0.054 -0.005 -0 009
INDF 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 -0.037 0.038 003" •0.250 0 000 -0 048
ISAT -0.013 -0.019 -0.026 0.007 0.040 0.013 0.000 0.019 •0.012 0.013 0 006
MPPA 0.000 0.050 0.000 0.048 -0.091 0.000 0.000 0.000 0.000 0 050 0 048
PNBN -0.017 0.000 0.018 0.000 -0.017 -0.018 -0.036 -0.019 0.000 0 038 0 000
RALS 0.000 0.030 -0 006 0.012 0.000 -0.035 0.042 -0.006 0.000 0 000 0 035
TINS -0.012 -0.094 -0.026 0.040 -0.077 0.000 -0.111 0.000 0.125 -0 014 0 000

Total IRi -0.294 0.386 -0.025 0.021 -0.133 -0.141 -0.117 0.008 -0.266 0.073 0 331
Avarage Ri -0.008 0.010 -0.001 0.001 -0.003 -0.004 -0.003 0.000 -0.007 0.002 0.008

Kode

2000

ISAT

LTLS

TINS

2001

AALI

BASS

ISAT

PNBN

RALS

TINS

2002

HMSP

MPPA

MTDL

TINS

2003.

ANTM

ISAT

KAEF

2004

UNVR

t-5

-0.005

0.000

-0.016

0.000

0.021

0.012

0.000

0.035

0.032

0.006

-0.040

_^)022_

0.000

-0.030

0.000

0.000

0.000

Tabel 4.6

Perhitungan Nilai Return Individual Harian
Pada Windows Period t-5 hingga t +5

(Pengumuman Dividen Turun)
Tahun 2000 - 2004

Windows Period

t-4 1-3 t-2 t-l t-0 t-l t-2

0.050 -0.030 -0.019 0.005 0.012 0.009 -0.002

0.056 0.053 0.000 0.000 0.100 0.000 0.000

t-3

-0.005

-0.045
0.033 0.000 -0.016 0.008 0.024 -0.024 0008 | 0.024

0.095 0.043 0.000 0.000

-0.010 -0.010 0.000 -0.021

-0.023 0.018 -0.023 3.006

0.000 -0.021 -0.021 -0.065

0.043 •0.041 0.026 -0.008

0.123 0.014 -0.081 -0.044

0.018 0 000 -0.018 -0.012

0.042 0.000 -0.040 0.042

-0.044 0.023 -0.068 -0.049

0.033 -3.065 -0.069 0.037

-0.042

-0.022

0.006

-0.047

-0.017

0.031

-0.037

0.000

0 026

0.000

0.043

0.033

0.000

0.049

0.000

0.000

-0.013

0.040

0.000

0.036

-0.042 0.087

0.030 0.000

0.023 -0.006

0.070 0.000

0.009 0.000

0.000 0:000

-0.039 0.067

0038 0.000

-0.025 0.000

0.034 | -0.036

t-4 t-5

0.012 0.000

0.000 0.000

0.000 -0.008

-0.040 0.083

0.000 -0.021

0.000 0.011

0.022 0.064

-0.025 0.000

0.015 0.000

0.006 -0.013

0.037 0.036

0.000 0.026

0.000 -0.037

0.000

-0.022

0.031

0.000

-0.030 0.031 -0.030 0.000 0.000 0.000 0.000 -0.031

0.000 0.000

0.000 -0.017

0.024 | -0.Q25
0.006

0.000

-0.017

0.000

0.011

0.026

0.006

0.050

-0.011 -0.006

0.024 -0.047

0.000 0.000 -0.024 -0.025 0.000 0.000 0.026 0.050 0.024 -0.047
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Total Ri 0.007 0.394 0.016 -0.409 -0.137 0.011 0.157 0.069 0.192 0.063 0.011

Avarage Ri 0.000 0.023 0.001 -0.024 -0.008 0.001 0.009 0.004 0.011 0.004 0.001

Sumber: Pusat InformasiPasar Modal Pojok BEJ, Data Diolah

Berdasarkan nilai return individual harian dari emiten yang diambil

sampel objek penelitian selama windows period t -5 hingga t +5

sebagaimana dijabarkan di atas, selanjutnya peneliti menghitung rata-rata

return individual harian untuk masing-masing hari amatan agar dapat

diketahui nilai Average Return (AR). Nilai AR dihitung dengan cara

membagi nilai total return individual harian dengan jumlah emiten yang

masuk sebagai sample penelitian selama periode penelitian. Adapun hasil

perhitungan Average Return (AP^ selama periode t - 5 hingga t +5 dapat

diketaht'i, sebagai berikut:

Tabel 4.7

Nilai Average Return
Pada Windows Period t-5 hingga t +5

(Pengumuman Dividen Naik)
Tanun 2000 - 2004

Periode Average Return

t-5 -0.008

t-4 0.010

t-3 -0.001

t-2 0.001

t-l -0.003

t-0 -0.004

t-l -0.003

t-2 0.000

t-3 -0.007

t-4 0.002

t-5 0.008

Sumber: Pusat Informasi PasarModal Pojok BEJ,
Data Diolah



Tabel 4.8

NilaiAverage Return
Pada Windows Period t - 5hingga t +5

(Pengumuman Dividen Turun)
Tahun 2000 - 2004

Periode Average Return

t-5 0.000

t-4 0.023

t-3 0.001

t-2 -0.024

t-l -0.008

t-0 0.001

t-1 0.009

t-2 0.004

t-3 0.011

t-4 0.004

t-5 0.001

Sumber: Pusat Informasi Pasar Modal Pojok BEJ
Data Diolah
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4.3. Nilai Return Market

Dalam penelitian ini, perhitungan return market dilakukan dengan

menggunakan IHSG (indeks harian saham gabungan) pada periode jendela

dan secara matematis dapat dirumuskan, sebagai berikut:
Rmt= ^SG,-IHSG,.,

IHSG,.,

Keterangan:

Rmt =Return indeks pasar saham pada hari ke-t

IHSGt = IHSG harian pada hari ke-t

IHSGt-1 = IHSG harian pada hari kr-t• 1

Adapun nilai return market selama windows period t -5 hingga t +5
dapat dijabarkan sebagai berikut:
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Tabel 4.9

Nilai Return Market
Pada Windows Period t -5 hingga t +5

(Pengumuman Dividen Naik)
Tahun 2000 - 2004

Kodo Windows Period
- -

f-5 t-4 t-3 t-2 t-l t-0 t-l t-2 t-3 t-4 t-S

2001

AALI -C.005 0.001 -0.035 -0.004 -0.020 -0.0? 6 0.0V -0.011 ._ 00'9

-0 016

-0.009 -0.005

GGRM 0.005 0.013 0.014 0.012 -0 011 0.013 -0.008 0.005 -0.004 0.010

RALS -0.016 0.016 0.017 0.014 -0.001 0.009 0 015 0.003 0.009 -0.011 0.016

SMGR 0.015 0.003 0.009 -0.011 0.016 0.005 0.005 -0.022 0.011 0.006 0.002

TLKM -0.021 -0.012 0.012 -0.002 0.000 -0.009 0.001 -0.015 -0.049 -0.002 -0.004

2001

HMSP -0.006 0.001 0.005 0.004 0.004 0.002 0.004 0.009 0.011 0.006 0.007

MEDC -0.004 0.006 -0.005 -0.018 0.021 -0.014 -0.006 o.oo: 0.005 0.004 0.004

MPPA 0.006 -0.007 -0.023 0.000 0.003 0.001 0.002 0.014 0.031 0.000 -0.001

MTDL 0.002 0.014 0.031 0.000 -0.001 0.002 C.009 0.006 0.020 0.007 0.005

'SMGR -0.001 0.002 0.009 0.006 0.020 0.007 0.005 -0.004 0.006 -0.005 -0.018

2002

AALI -0.010 0.007 0.012 0.002 0.014 0.004 0.016 -0.013 -0.009 0.003 -0.013

ANTM -0.008 -0.008 -0.013 -0.004 -0.026 0.007 -0.004 -0.025 -0.017 -0.011 0.021

BBCA -0.028 0.005 -0.003 -0.016 0.001 -0.025 -0.019 -0 021 -0.104 0.014 0.044

BMTR 0.012 0.002 0.014 0.004 0.016 -0.013 •0.C09 0.003 -0.013 0.001 -0.005

INDF 0.031 O.OOO -0.001 -0.009 -0.010 -0.008 -0.008 -0 013 -0.004 -0.026 0.007
ISAT 0.0JI 0.00') -0.001 -0.009 -0.010 -0.008 -0.008 -0.013 -0.004 -0.026 0.007

MEDC 0.001 0.009 0.008 -0.008 0.009 0.005 -0.007 -0.012 0.003 0.000 -0.017

RALS -0.005 0.011 0.014 0.031 0.009 -0.001 -0.009 -0.010 -0.008 -0.008 -0.013
SMGR -0.004 -0.026 0.007 -0.004 -0.025 -0.017 -0.011 0.021 0.008 -0.017 -0.009
TSPC 0.014 0.004 0.016 -0.013 -0.009 0.003 -0.013 0.001 -0.005 0.011 0.014

2003

AALI 0.021 -0.004 -0.003 0.009 -0.001 -0.012 -0.019 0.015 0.000 -0.002 0.015
AUTO -0.023 -0.009 0.031 0.015 ' 0.003 -0.010 0.025 0.010 0.021 -0.004 -0.003
HMSP -0.018 -0.009 0.021 -0.00C 0.010 -0.015 0.007 0.002 0.024 -0.002 0.003
INDF -0.010 -0.012 0.000 -0.005 0.018 -0.003 0.000 0.001 0.003 -0.007 0.014

MEDC -0.006 -0.023 -0.009 0.031 0.015 0.003 -0.010 0.025 0.010 0.021 -0.004

MPPA 0.009 -0.001 -0.012 -0.019 . 0.015 0.000 -0.002 0.015 0.013 0.004 0.026
TINS 0.025 0010 0.021 •0.004 -0.003 0.009 -0.001 -0.012 -0.019 0.015 0.000

TSPC 0.000 -0.007 -0.027 0.017 0.004 -0.007 -0.011 0.013 0.003 -0.010 -0.012

2004

AALI -0.016 -0.003 -0.049 0.016 0.036 -0.007 -0.022 -0.075 0.011 0.045 0.026
ANTM -0.021 0.001 0.014 0.008 -0.002 -0.002 -0.017 -0.029 0.004 0.004 0.009
AUTO 0.005 0.011 0.033 0.004 -0.012 0.014 -0.005 0.008 C.OOO -0 020 -0.023
GGRM -0.004 0.002 0.013 0.014 0.015 0.000 0.002 0.014 -C.004 0.021 0.031

INCO -0.013 0.016 •0.004 -0.002 -0.004 -0.001 -0.015 -0.008 0.020 -0.005 -0.006
INDF -0.004 0.002 0.013 0.014 0.015 0.000 0.002 0.014 -0.004 0.021 0.031

ISAT -0.011 -0.011 -0.004 0.002 0.013 0.014 0.015 0.000 0.002 0.014 -0.004



-0.003

Sumber. Pusat Informasi Pasar Modal Pojok B^,D~alaDiola^

Tabel 4.10
Nijai Return Market

Pada Windows Period t-5hingga t +5
(Pengumuman Dividen Turun)

-Iahun2000-2004

0.063

0.004
L.,.^ W|y,WO| U,W4 L^LoIj_MoLL^po, 00 — -----
Sumber: Pusat Informasi P^liod^P^E^^ 0.009 0.007
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0.165

0.010

Berdasarkan nilai return market harian pada windows period t -5
hingga t +5 sebagaimana dijabarkan di atas, selanjutnya peneliti
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menggunakan data return market harian tersebut untuk menghitung
abnormal return untuk masing-masing hari amatan.

4.4. Nilai Abnomal Return

Dalam penelitian ini, nilai Abnormal Return (AAR) dari emiten yang

menjadi objek penelitian, dihitung dengan menggunakan market adjusted
model, yaitu dengan cara menghitung selisih antara tingkat keuntungan
saham i pada hari ke-t dikurangi tingkat keuntungan market (dalam hal ini

return Indeks Harga Saham Gabungan) dan secara matematis dapat
dirumuskan sebagai berikut:

ARi,t = Rit - Rmt

Keterangan:

ARi,t =Abnormal return saham ipada periode ke-t

Ri,t =Return realisasi yang terjadi untuk saham ipada periode t
Rmt =Return indeks pasar saham pada hari ke-t

Adapun nilai Abnormal Return (AAR) dari 38 emiten yang dihitung
dengan menggunakan market adjusted model sebagaimana tersebut di atas,
dapat dijabarkan sebagai berikut:



Tabel 4.11

Perhitungan Nilai Abnormal Return
Berdasarkan Model Pasar (Market Adjusted Model)

(Pengumuman Dividen Naik)
Tahun 2000 - 2004

51

Kode Windows Period

*

t-5 t-4 t-3 t-2 t-l t-0 t-l t-2 t-3 t-4 t-5
2000

AALI 0.005 0.013 0.035 -0.023 0.006 0.007 0.025 -0.318 0.004 0.009 0 005
GGRM -0.005 0.021 0.038 0.019 -0.002 0.035 0.012 0.053 -0.015 -0.008 0011
RALS 0.011 0.071 -0.057 -0.035 0.020 0.040 -0.004 -0.008 0.022 0.021 0 078
SMGR -0.022 0.015 0.008 0.011 -0.003 0.021 0.014 0.009 -0.021 -0.015 -0 00".
TLKM -0.026 0.047 0016 0.016 -0.027 -0.005 -0.001 0.001 0.014 0.002 -0 004

2001

IIMSP -0.013 0.009 0.015 -0.001 0 028 -0.012 -0.001 -0.009 0.014 0 009 0 023
MEDC 0.051 0.105 -0.055 -0.046 -0.021 0.037 0.006 0.023 -0.027 0.019 -0 027
MPPA ' -0.017 0.029 0.002 0.000 -0.013 -0.001 -0.002 -0.004 0.022

0.007

0.050

-0.007

-0 047
MTDL ' -0.015 -0.001 -0 018 -0.025 -0.012 0.011 -0.009 -0.019 -0 005
SMGR . j 0.064 0.041 -0.001 0.002 -0.003 -0.023 -0.038 -0.004 -0.006 0.014 0 009

2002

AALI -0.028 -0.007 0.019 0.013 0.001 0.039 0.066 0.089 0.061 0.035 0 001
ANTM -0.049 0.028 -0.027 0.004 0.005 -0.007 -0.039 0.003 -0.005 -0.012 0 003
BBCA 0.017 -0.005 -0.020 0.016 -0.012 -0.010 -0.067 -0 019 0.020 -0 014 0 092
BMTR -0.028 0.007 0.003 -0.012 -0.041 -0.004 -0.016 0.015 -0.013 0.017 0014
INDF 0.015 0.056 0.021 -0.031 0.010 -0.012 0.029 -0.028 0.004 -0 017 -0 007
ISAT -0.026 -0.022 -0.003 0.017 -0.003 0.017 -0.010 -0.004 -0.310 -0.015 0 017
MEDC 0.013 0.020 -0.008 0.008 -0.023 0.009 0.007 -0.002 -0.003 -0015 0 031
RALS 0.012 0.015 0.030 -0.025 -0.009 •0.005 0.009 0.034 0.014 -0 027 0 025
SMGR * 0.004 0.026 -0.018 0.004 -0.005 0.036 -0.031 -0.009 -0.015 -0 01*: -0 036
TSPC -0.014 0.004 -0.008 -0.003 -0.022 -0.036 0.038 -0.009 0.005 0.039 0018

2003

AALI -0.005 -0.027 0.003 -0.009 0.001 -0.004 -0.030 0.002 0.016 0 002 0 001
AUTO -0.026 0.009 0.003 -0.031 0.014 -0.007 0.008 0.006 -0.005 -0.027 0 019
HMSP 0010 -0.009 0.015 0.000 0.007 0.006 -0.007 -0.011 0.002 -3 007 -0 028
INDF 0.010 0.012 -0 029 0.005 0.011 -0.026 0.029 -0.001 0.025 -0 021 0014
MEDC 0.024 -0.014 -0.009 0.008 -0.015 -0.003 0.010 -0.006 -0.010 -0 021 0 022
MPPA -0.009 0.021 0.002 -0.031 0.016 -0.021 0.002 -0.015 -0.013 -0 014 0 00^
TINS -0.058 -0.010 -0.021 -0.030 0.003 -0.009 0.037 0.046 -0.015 0 019 -0 034
TSPC 0.000 -0.011 0.046 -0.036 0.005 -0.002 0.002 -0.003 -0.022 0010 -0 008

2004

AALI -0.006 •0.019 -0.021 0.047 0.011 -0.004 0.011 0.041 0.000 0 002 -0 026
ANTM -0.027 0.024 0.010 0.016 0.002 -0.021 -0.007 0.029 -0.028 -0 004 0 016
AUTO -0.022 0.007 0.001 0.012 0.028 -0.014 0.005 -0.024 -0016 -0 013 -0 011
GGRM -0.003 -0.002 0.003 0.005 -0.012 0.000 -0.010 -0.007 0011 0 008 -0.007

-0 003
INCO -0.039 -0.063 -0.071 0.002 0.013 0.006 •0.014 -0.012 0.035 0 000
INDF 0.004 -0.002 -0.013 -0.014 -0.015 -0.037 0.036 0.023 -0 246 -0 021 -0 079
ISAT -0.002 •0.009 -0.022 0.005 0.027 -0.001 -0.015 0.019 -0.015 -0 001 0010
MPPA -0.011 0.005 -0.026 0.037 -0.070 -0.001 -0.014 -0 008 0.002 0.052 0.064 |



_ a-_a^asL|^»LJ^uui i .0,002 .ftnofi .00()| Q -0.254

-0.007

Tabel 4.12
Perhitungan Nilai Abnormal Return

Berdasarkan Model Pasar (Market Adjusted Model)
(Pengumuman Dividen Turun)

Tahun 2000 - 2004

*«*••• ^^^^^Sj^^^SS

52

0.001 0.004
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Berdasarkan nilai abnormal return dari emiten yang menjadi objek

peneliatian, selama windows period't -5 hingga t +5 sebagaimana dijabarkan

di atas, selanjutnya peneliti menghitung rata-rata abnormal return untuk

masing-masing hari amatan agar dapal diketahui nilai Average Abnormal

Return (AAR). Nilai AAR dihitung dengan cara membagi nilai total

abnormal return dengan jumlah perusahaan yang masuk sebagai sampel

penelitian. Adapun hasil perhitungan Average Abnormal Return (AAR)

selama periode t- 5hingga t+5 dapat diketahui, sebagai berikut:

Tabel 4.13
Nilai Average Abnormal Return

Pada Windows Period t- 5 hingga t +5
(Pengumuman Dividen Naik)

Tahun 2000 - 2004

Periode AAR

t-5 -0.006

t-4 0.009

t-3 -0.005

t-2 -0.002
t-l -0.006

t-0 -0.001

t-l 0.000

t-2 0.002

t-3 -0.007
t-4 0.001

t-5 0.004

Sumber: Pusat Informasi Pasar Modal Pojok BEJ
Data Diolah



Tabel 4.14

Nilai Average Abnormal Return
Pada Windows Period t - 5 hingga t +5

(Pengumuman Dividen Turun)
Tahun 1999-2004

Periode AAR

t-5 -0.035

t-4 0.020

t-3 0.001

t-2 -0.024

t-1 -0.006

t-0 -0.002

t 1 0.003

1-2 -0.001

t-3 0.000

t-4 -0.004

t-5 -0.007
.

Sumber: Pusat Informasi Pasar Modal Pojok BEJ,
Data Diolah
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4.5. Pengujian Model Hipotesis

Model pengujian hipotesis yang dipergunakan adalah One Sample T-

Test. One Sample T-Test digunakan untuk menguji perbedaan kenaikan/

penurunan Average Abnormal Return (AAR) pada masing-masing titik

amatan (t -5 sd t +5). Adapun basil pengujian One Sample TTest tersebut,

sebagai berikut:

Tabel 4.15

OneSample T-Test
Emiten Mengumumkan Dividen Naik

Tahun 1999-2004

t-5

t-3

T hitung

-1.615

"-1.154"
T93T

1 table

1,645

1,645

7^645"



t-2 -.640 1,645

t-1 -1.690 1,645
to -.208 1,645
t+ 1 .108 1,645

t + 2 .472 1,645

t + 3 -.897 1,645

t+4 .158 1,645

t+5 .863 1,645

Sumber: Data Diolah
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Pengujian One Sample T- test di alas dimaksudkan untuk mengetahui

keeepatan reaksi investor atau reaksi pasar dalam merespon informasi yang

diterima yaitu berkaitan dengan pengumuman kenaikan nilai dividen. Dalam

pengujian ini digunakan nilai abnormal return saham dari seluruh

perusahaan sampel yang mengumumkan kenaikan dividen pada periode I- 5

sampai dengan t +5. Tabel di atas menjelaskan hasil t l)ilune yang diperoleh

dari pengujian One Sample T- test pada periode l - 5sampai dengan t -v 5,

untuk kemudian dibandingkan dengan nilai t taM-nya. Reaksi pasar yang

signifikan terjadi pada saat nilai t hilung >t tabcl. Dari data di atas disimpulkan

bahwa reaksi pasar yang signifikan relatif tidak terjadi selama periode t - 5

sampai dengan t +5, karena secara keseluruhan nilai t hilung <t ^ (sebesar

1,645). Hal ini juga dilegaskan oleh nilai signifikansi secara keseluruhan

yang berada di atas 0,05, yang menjelaskan tidak adanya reaksi yang kuat

dari pasar terhadap pengumuman kenaikan dividen. Sehingga dapal

disimpulkan bahwa kenaikan dividen yang diumumkan olch perusahaan

tidak mendapatkan reaksi yang signifikan dari para investor, baik pada masa

menjelang pengumuman maupun masa setelah pengumuman.



E: mi ten

label 4.15

One Sample T-Test
Mengumumkan Dividen Turun

Tahun 1999-2004
_ ' hilung 1 mhlc
t-5

t-4

-1.134 1,746
1.051 1,746

t-3 .101 1,746
t-2 -3.461 1,746
t-1 .867 1,746
to -262 1,746
t + 1 .598 1,746
t + 2 -.183 1,746
t + 3 -.008 ',746
t + 4 -1.014 1,746
t+5

,
-.943 1,746
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Pengujian One Sample T- test di atas dimaksudkan untuk mengetahui

keeepatan investor atau pasar dalam merespon informasi yang diterima yaitu
berkaitan dengan pengumuman penurunan nilai dividen. Dalam pengujian ini
digunakan nilai abnormal return saham dari seluruh perusahaan sampel yang
mengumumkan penurunan dividen pada periode t- 5sampai deng^ t +5.

Tabel di atas menjelaskan hasil t hiUmg yang diperoleh dari pengujian One
Sample T- test pada periode t - 5sampai dengan t +5, untuk kemudian

dibandingkan dengan nilai t tabd-nya. Reaksi pasar yang signifikan terjadi
pada saat nilai t llitung > t tabcI. Dari data di atas disimpulkan bahwa reaksi

pasar yang signifikan relatif tidak terjadi selama periode t- 5sampai dengan

t+5, karena secara keseluruhan nilai t ll|lung <t lahcl (sebesar 1,746), kecuali

pada t - 2dimana t hilung >t labcl yaitu nilai t hiUmg besarn}a -3.461 sehingga
terjadi reaksi pasar atas pengumuman cash deviden turun. Ha! ini juga
ditegaskan oleh nilai signifikansi secara keseluruhan yang berada di atas
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ditegaskan oleh nilai signifikansi secara keseluruhan yang berada di atas

0,05, yang menjelaskan tidak adanya reaksi yang kuat dari pasar terhadap

pengumuman penurunan dividen, kecuali pada t - 2 nilai signifikansi sebesar

0,003 sehingga terjadi reaksi atas pengumuman deviden. Sehingga dapat

disimpulkan bahwa penurunan dividen yang diumumkan oleh perusahaan

secara keseluruhan tidak mendapatkan reaksi yang signifikan dari para

investor, baik pada masa menjelang pengumuman maupun masa setelah

pengumuman.

4.6. Pembahasan

Hasil pengujian data yang dilakukan dengan metode One Sample Ttest

pada event pengumuman dividen naik menunjukkan bahwa event

pengumuman dividen naik tidak mendapatkan reaksi yang signifikan dari

investor perusahaan yang mengumumkan dividen. Hal ini ditunjukkan oleh

tidak adanya perbedaan yang signifikan antara abnormal return pada periode

t-5 hingga t+5. Fenomena tersebut di satu sisi dapat menjelaskan bahwa tidak

terdapat kandungan informasi dalam pengumuman dividen naik.

Demikian juga halnya dengan hasil pengujian One Sample T-test pada

event pengumuman dividen turun yang menunjukkan kecenderungan tidak

adanya reaksi yang cepat dan signifikan dari investor selama periode t -5 sd

t+5, kecuali pada t - 2 sehingga menjelaskan bahwa perubi'har. kebijakan

pembayaran dividen perusahaan (menurun) tidak ditanggapi secara berlebihan

oleh investor. Dalam artian bahwa investor akan tetap bereaksi dengan
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kebijakan yang diambil perusahaan menyangkut kenaikan atau penurunan

dividen. Akan tetapi respon yang ditunjukkan tidak besar. Hal ini mungkin

disebabkan oleh pemikiran investor bahwa perubahan kebijakan dividen

tersebut tidak mempengaruhi prospek kinerja perusahaan secara signifikan
dalam waktu dekat.

Hal ini sejalan dengan konsep pemahaman bahwa jika terdapat

kandungan informasi pada pengumuman perubahan dividen pada suatu

perusahaan maka akan terdapat perubahan abnormal return yang signifikan

pada saham perusahaan yang mengumumkan dividen tersebut di sekitar

tanggal pengumuman dividen. Hal tersebut menjelaskan bahwa kejadian atau

aktivitas yang dilakukan perusahaan memiliki kandungan informasi yang

berarti yang dapat menjadi alasan bagi investor untuk beraksi secara

signifikan. Adapun hasil penelitian yang menunjukkan tidak adanya reaksi

yang signifikan pada perusahaan yang mengumumkan dividen baik dividen

naik maupun turun menjadi satu fenomena yang dapat menjelaskan bahwa

perilaku investor di pasar modal Indonesia relatif kurang dipengaruhi oleh

adanya event atau perubahan kebijakan perusahaan, salah satunya
menyangkut pembayaran dividen.



BABV

KESIMPULAN

Dari hasil penelitian tentang reaksi pasar terhadap pcngumu.nan dividen

naik dan dividen turun sekitar tanggal penguinnman dividen, diperoleh

kesimpulan, sebagai berikut:

1. Hasil pengujian One Sample T-test yang dilakukan pada even pengumuman

dividen naik menunjukkan tidak adanya reaksi pasar yang cepal Jan

signifikan selama periode t - 5 sampai dengan t + 5. Hal ini didasarkan pada

data hasil pengujian yang menunjukkan bahwa selama periode t - 5 sampai

dengan t + 5, secara keseluruhan nilai t i„lllllg < t Uli,ci (sebesar 1,645). Hal ini

juga ditegaskan oleh nilai signifikansi secara keseluruhan yang berada di

atas 0,05, yang menjelaskan tidak adanya leaksi yang kuat dari pasar

terhadap pengumuman kenaikan dividen. Sehingga dapat disimpulkan

bahwa kenaikan dividen yang diumumkan oleh perusahaan tidak

mendapatkan reaksi yang signifikan dari para investor, baik pada masa

menjelang pengumuman maupun masa setelah pengumuman.

2. Demikian juga halnya dengan hasil pengujian One Sample T-test yang

dilakukan pada even pengumuman dividen menurun yang juga

menunjukkan tidak adanya reaksi pasar yang cepat dan signifikan selama

periode t - 5 sampai dengan t + 5, kecuali pada t - 2 yang terjadi reaksi

pasar. Hal ini didasarkan pada data hasil pengujian yang menunjukkan

bahwa selama periode t - 5 sampai dengan t + 5, secara keseluruhan nilai t

59
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hitung < t ,abei (sebesar 1.746), kecuali t - 2 nilai t hiUing > t la,„c yaitu sebesar -

3.461. Hal in: ju-a ditegaskan oleh nilai signifikansi secara keseluruhan

yang berada di atas 0,05, yang menjelaskan lidak adanya reaksi >ang kuat

dari pasar terhadap pengumuman penurunan dividen, kecuali t - 2 sebc:;

0,003. Sehingga dapat disimpulkan bahwa penurunan dividen secair

keseluruhan yang diumumkan oleh perusahaar tidak mendapatkan reaksi

yang signifikan dari para investor, baik pada masa menjelang pengumuman

maupun masa setelah pengumuman.

ar

3. Fenomena tersebut di satu sisi dapat menjelaskan bahwa tidak terdapat

kandungan informasi dalam event pengumuman dividen. Hal ini sejrlan

dengan konsep pemahaman bahwa kandungan informasi pada .suatu event

akan ditunjukkan oleh adanya perubahan nilai abnormal return yang

signifikan pada saham perusahaan yang melakukan event di sekitar tanggal

event tersebut. Dalam kasus penelitian ini respon yang ditunjukkan oleh

pasar relatif tidak besar. Hal ini mungkin disebabkan oleh pemikiran

investor bahwa perubahan kebijakan dividen tersebut tidak mempengaruhi

prospek kinerja perusahaan secara signifikan dalam waktu dekat.
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Periode I/1999
Poriodo 11/1999

No. Kode Nama Perusiihaan
1

2

AALI

ANTM "
Astra Argo Leiitari
AiekaTambang

3 ASH Astra International
4 BBNI Bank N'egarj Indonesia
5 3DMN Bank Danamon
6 BLTA Beriian LajuTanker
7 BMTR Bimantara Citra
8 BNII Bank International Indonesia
9 BNLI Bank Bali

10 BRPT Barito Pacinc Timber
11 CMNP Citra Margii Nusaphala Persada ~
12

13~
__DGSA_ DayaGuna Samudra Tbk

GGRM Gudang Ganm
?4 GJTL GajahTunggal
15 HMSP HMSampoerna

.

16 INCO International Nickel Indonesia " "" "'

17 INKP indah Kiat Pulp &Paper
-i"i INTP Indocement Tunggafperkiisa

19 INDF Indofood Sukses Makmur
20

21"
INDR

ISAT
Indorama Syntetlcs
Indosat

22

23

JIHD Jakarta International &Dev
KLBF Kalbe Farma *

24 LPBN Li|jpoBank
... ...

2b LPLI Lippo Life Insurance
26 LPPS Lippo Seci rities
27 LSIP PP London Sumatra Indonesia
28 LTLS Lautan Luas

Medco Energi Corporation29 MEDC
30 MLIA Mulia Indu.-ilrindo
31 MLPL Multipolar
32 MPPA Matahari Putra Prima
33 MYOR Mayora Indah
34 MYRX Hanson Industri Utama
35 PNBN Panin Bank
36 RALS Ramayan.i Lestari Sentosa
37 SMCB Semen Cibinong

-™. —

38

39"
SMGR

SUL.T
Semen Gnjslk

Suinalindo Lestari Jaya
40 TINS fimahtbk

—

41 TKIM Tjiwi Kimia
42 TLKM telekomunikasi Indonesia
43 TSPC Tempo Scan Pacific

-1L ULTJ Ultra Jaya Miik
45 UNSP Bakiie Sumatra Plantations

No.

12

13

14

15

%L
_23_
24

25

"26
27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

_37
3JL
39_

140.
U
42

43

44

45

Kode

ASH

BNBR

ELTY"
BOMN

BNlf
BBNI

BKPf"
BDNi

BLTA

BMTR

JCMNP.
OGSA

_DJLD_
DART

jaujj
FISK"
GJTL"
GRIV

GGRM

HERO

HMSP

INKP

JNTP
INDF"
ISAT

JIHD"
KLBF

KIJA

LPBN

LPKR

LPLD

LPLI__
LPPS

MPPA"
MYOP

_MUA

MLPL"
POLY

PTRA"
RALS

_SMGRl
sipd

SAFE

TINS

TLKM"

Nama Perusahaan

_.Astra International
Bakrfe & Brothers

Bakrieland DevelopmentTbk
Bank Danamon

Bank International Indonesia
Bank Negara Indonesia
Barito Pacific Tiriber
BDNI

Beriian Laju Tanker
^imainaraCitra
-?!i!^y5S.?_N^apbaLa Pereada^
Daya Guna Samudra Tbk ~
Dharma'aIntTland

__Dute Anggada^eatty ~
..DjrtaPerjwi
--Pts^ragung Perkasa

Gajafi TunggalTbir_
Great River International
GudanpGaram,

.i!?w SuEe^rrfflHceT
JjMSampoerna

_Jndah KiaiPulp_& Paper_
IndocernentTunggal Perkasa

Jndoftjod Sukses Makmur
Jndcsat
^k^rtajntemational &bev
Kalbe Farma

_.Kawsjinjndustri Jatabeka_
JJppoJJank
Lippo Karawaci
Lippo Land Development

--yPP_?JJfeinsurance
Ljppo Securities
Matahiiri Putra Prima
Mayora Indah
.MjJlja Ind^strindo
Multipolar 1

__PpJysindo Eka£erkasa
--Pj^lSup/a Perkasa
^jnii'yan^Le^rJ^Sentosii Tbk
Semen Gresik

_Sle^rad^^Lce"Tbk
SJeaclySafe

J^nibanjgjnmahl
Telekomunikasi



DAFTAR PERUSAHAAN KELOMPOK LQ 45
TAHUN 2000

63

Period* 1/2000
Periods 11/ 2000

Kode

BNLI

FiRPf
CMNP

DGSA

DVLA

_GGRM
JQJTJL.

HMSP"
INDF

INDR

INKP

ISAT

_JIHD
KLBF

KOMI

LPBN

LPU 1
LPPS

LSIP

JLTLS
MEDC

MKDO
MLIA

Mi.PL

-MPPA
MYOR"
PNBN

RALS"
SMCB

SMGR
TfNS"
tklM"
TLKM
TSPC

UNTFT

Nama Perusahaan
Astra Agra Lestari Ttk
Aneka Tambang (Perrero) Tbk
Astra international

...Astra ptoparts Tbk
Bank Negara Indonesia
Bank Danamon
Beriian LajuTanker
Blntuni Mir araya
Bimantara Citra

__Bank InternationaTindqnesia
Bank Bali _ '"
Barito Pacific Timber
PJt"lMarga Nusaphala Persada

—Pfya.Gyna fwrnidra Tbk
Daryn yariaJ,aboratoria

-Jl^an9j3ararn_l

HM Sampoerna
IndofoodSukses Makmur

JnjtaamaSyntetics
JOllfMi^y'PAPaper

Indosat

...Jjtartajntenrational Hotel &Dev
Kalbe Farma

-JS?.™?t5y_!ndonesJa
.Lippo Bank. .
j-jppoUfe Insurance
-JJPP?'_S?curij!es^
-P^^ojl^rnatrajndoriesja
Lautan Lyas Tbk

J^l^SLinefai Corporation
_Maklndo Tbk
JWujjaJndjusJrinjfo
.MyJllPPlajL
Matahari Putra Prima"
Mayora Indah

.PanlnBank

JB^Jniy^haLPstari^entosa Tbk

SemonGresik
Tambang Timah (Persero)
JjWi Kjrnia_ _1 11 _
j6lej^un[lcasjjndonesia

.jr^P^canPacific
United Tractors "

No.

34

35

38

37

38

39"
40

41

42

44"
45

Kode

AALI

ANTM

ASGR

ASH

AUTO

B<\SS

BCIC

BHIT

BMTR

BNH

BRPT

BUDI

CMNP

CPIN

DNKS
FASW

GGRM

GJTL

HMSP

INDF

INDFf
INKP

ISAT
JIHD

KLBF

KOMI

LPBN

LPJJ
JJPPSl
LSIP

LTLS_
MEDC

MKDO

MLPL

MPPA

MTDL

PNBN

RALS

SMCB"
SMGR

TINS

TKiM

JTLKM_
TSPC"
UNTR

Nama Perusahaan
Astra Agro Lestari Tbk"
Anekj Tambang (Persero) Tbk
As'ra Graphla
Astra International
Astra Oto|>arts Tbk
PanteraAdimlna Samudra Tbk
bjnk Centu-y Intervest Corp
Bhakti Invostama
Uimantan Citra

BankjntemationaJIndonesia
Barito Paclflcfimber '" "'
BuoiAcid Jaya
Citra Marga Nusaphala Persada
P!yr°?!l Pokpiia.nd [ndontsia
Dankos Laboratoi ies
f aJar..Su[ya Wlsesa
Gidang Garfim 1" "
GajahTunggai
HM Sampoerna

JMoto^S^kPMj^rnur
JndoraTTa_Sjm]etlcs__ _
Indan KiatPulpSPaper~ '
Indosat * _
JakartaLWternat|onar& Oey
Kajbe Far.na
Komatsu Indonesia!
l.ippoBank"lllll
Iippo.l-ife Insurance H1H
Lippo^MurlHes _ 1111_
PP London Sumatra Indonesia!!"
Lautan LuasYbkl 111
MetajJnarojjCjMporation

_Makindo_Tbk
Mulflppter
Matah?rlPutraPrirna
Metrodata Electronics
Panin Bank

J?a!I!ayjaMte5.laJl jSenlosa Tbk
-Semen Wjingng " _ ~ - —

Semen Gresik
Tambang Timah (Persero^

Jliwjcjrnj8i_lll_l^_^"
jrolekomunikasi Indonesia"
JeJBP°J>can_PacJfic_ ~
United Tractors
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Periode 1/ 2001

NO. Kode Nama Perusahaan
1

2

,_3_
Ii,
5~
3

7

AALI Astra Agro_Lestari Tbk
ALFA Alfa Retaillndo Thk
ANTM AnekaTambang (Persero) Tbk
ASGR

ASH

AUTO

BASS

.._Astra Graphiu
Astra International

Astra Otoparts Tbk
Bnhtera Adimina Samudra Tbk
Bank" CentiaTAsia fbk8

9 "
10

11

12

BBCA

BCIC
BHIT
BMTR

CMNP

Bank Century Interest Corp
Bhakti Investama Tbk

_ Blmantara Citra
Citra Marga Nusaphala Persada

13

14

15"

CPIN

FASW"
OGRM

Charoen Pokphan Indonesia
Fajar Surya Wisesa
Gudang Garam

16 GJTL GajahTunggal
17 HMSP HM Sampoerna

_..

18

19

20"
21

INDF Indofood Sukses Makmur
._.Indah Kiat Puip& Paper

J^dooajT^entJTuriggal Perkaaa
Indosat

INKP

INTP "
ISAT

22 JIHD Jakarta international Hotel 8 Dev
23 KLBF Kalbe (arma

Komatsu Indonesia24 KOMI

25 LPBN Lippo Bank
26 LPLI Lippo Life Insurance
27 LPPS Lippo Securities
28 MEDC Medco Energi Corporation
29

30

31

32

33

34

35

36"

MKDO

MUA "
MLPL

MakindqTbk
Mulia industrindo"
Multipoiar

MPPA Matahari Putra Prima
MTDL

PNBN

RALS ~

_. Meirpdata Electronics
PaninBank

Ramayana Lestari Sentosa thk
RMBA Rimba Niaga Idola

37

38

39

40

41

42

43

44

45

SMCB Semen Cibinonq
SMGR

TINS
TKIM

TLKM

TRIM "

Scmer Gresik

Tambang Timah (Persero)
tjiwiKirnia

_ Telekqrnunikasi Indonesia
f rlmegah Securuties

TSPC

IJLTJ"
UNTR

_ Tempo Scan Pacific
Ultra Jaya Milk
United Tractors

Periode II/ 2001

No. Kode Nama Perusahaan
1 AALI Astra Agra lestari Tbk
2

3

4 "

ALFA Alfa Retailmdo Tbk
ANTM

ASGR
Aneka Tambang (Persero) fbk

- -Astra Graphja
5 ASH Astra international
6 AUTO Astra Otoparts fbk
7 BBCA Bank Cenlral Asia Tbk •
8 BHIT Bhakti Investama fbk
9 BMTR Bimantara Citra
10 CMNP Citra Marga Nusaphal.i Persaila
11 DSFI Dharma Samudera Fi3hing Industries 7 ok
12

13

DYNA

FASW
JJynaplast

- -FajarSurya Wisesa
14 GGRM Gudang Garam
15 GJTL GajahTunggal
16 HMSP HM Sampoerna

.__:.

17 IDSR Indosiar Visual Mandlri
iri INDF Indofood Sukses Makmur
19 INDR lr>dorama Syntetics
20 INTP Intlocement Tunggal Perkasa
21

22

ISAT

KLBF
Indosat

......

Kuibe Farma
23 LPBN Lippo Bank
24 LPLI Lippo Life insurance
25

26"
LPPS

MEDC "
___Lippo Securities

.__

Medco Energi Corporation
27 MKDO Makindofbk
28 MLIA Mulia Industrindo
29 MLPL Multipolar
30 MPPA Matahari Putra Prima

.

31 MTDL Metrodata Electronics
32 MYOR Mayora indah
33 PNBN Panm Bank "

34 RALS Ramayano LestariSentosa fbk
35 RMBA Rimba Niaga Idol?
36

37

38

39

SMAR Smart Corporation
SMGR Semen Gresik

__

TINS fambang Timah ^Persero)
TLKM Telekomunikasi Indonesia

40 TMPO Tempo Imi Media fbk
41 TRIM Trimegah Securuties
42 TSPC Tempo Scan Pacific
43 ULTJ Ultra Jaya Milk

_

44 UNTR United n actors
45 | UNVR Unilever Indonesia



Periode 1/ 7002

No.

28

29

30

31

32

33

34

Kode

AALI

ALFA

ANTM

ASGR
ASH

AUTO

BBCA
BHIT

BMTR

CMNP

DSFI

INDR

LPLI

LPPS

MEDC

MKDO

MLIA
MLPL

MPPA
MTDL

MYOR

PNBN

RALS

RMBA

SMAR

DAFTAR PERUSAHAAN KELOMPOK LQ 45

TAHUN 2002

PT Astra International Tbk.

PT Astra Agro Lestari Tbk.
Nama Perusahaan

PT Alfa Ratalllndo Tbk.
PT Aneka Tambang (Persero) Tbk.
PT Astra Graphla Tbk.

PT Astra CToparts TbK,
PT Bank Central Asia Tbk.
PT Bhaktl Investama Tbk.
PT Blmantara Citra Thk.
PT Citra Mania Nusaphala Persnda Thk
PT Dharma Samudra Wishing Industries rbk.

PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk.
PT Indosat Tbk.

PT Haniaya Mandala Sampoemu Tbk.
PT Indoslar Visual Mandirl Tbk
PT Indofooc Sukses Makmur Tbk.
PT Indo-Rama Synthetics Tbk.

PT Kalbe Fgima Tbk.
PT Lippo Bank Tbk.
PT Asuransl Lippo E-Net Tbk. (Lippo Life)
PT Lippo Securities Tbk.

PT Medco Energi Corporation Tbk
PT Maklndo Tbk.

PT Mulia Industrindo Tbk.
PT Multipolar Corporation Thk

PT Matahari Putra Prima Thk
PT MetrocUta Electronics Tbk.
PT Mayora Indah Tbk
PTPan Indonesia (Panin) Bank Thk
PT Ramayana Lestari Sentosa TbK
'T Bentoel International Investama Thk

PTSinarMasAgroResourcesandTechnology (Smart)

Periode 11/2002

65

43 ULTJ
PT Tempo Scan Pacific Vbk
PT UltralayaMilkIndustry&Trading Company Tbk.

1 No. Kode Nama Perus.ihi.in
1 AALI PT Aslra Agro Lestari Tbk.
2 ANTM PT Aneka Tambang (Persero) Tbk.
3 ASGR PT Astra Graphla Tbk.
4 ASH PT Astra International Tbk.
5 AUTO PT Astra Otoparts Tbk.
6 BBCA PT Bank Central Asia Tbk.
7 BBNI PTBantNegara Indonesia Tbk.
8 BHIT PT Bhaktl Investama Tbk. •
9 BLTA PT Beriian Ln|u Tanke,v, Tbk.
10 BMTR PT Blmantara Citra Tbk.
11 CENT PT Centrln Online Tbk.
12 CMNP PT Citra IV.arqa Nusaphal.i Persada Tbk.
13 CNKO PT Central Korporindo Tbk.
14 DNKS PT Dankos Laboratories Tbk.
15

16

DSFI

GGRM
EI Dhanru Samudra Fishing Industries Tbk.
PTGudang Garam Thk.

17 GJTL PT Galah Tnnqgal Tbk.
18 HMSP PT Haniaya MandalaSampcema Tbk.
19 IDSR PT Indosiar Visual Mandirl Tbk.
20 INAF PT Indofarma Tbk.
21

22

INDF

INDR

PTJndpfpod Sukses Makmur Tbk.
PT Indo-Rama Synthetics Tbk.

23 INTP PT Indocemont Tungqal Prakarsa 1bk.
21 ISAT PT Indosat Tbk.
25 JAKA JakaArta Sraha
26 JIHD PT Jakarta International, lotel &Development Tbk
27

28

KAEF PTKimla Farma Tbk.
KLBF ki Kalbe Farma Tbk.

29 LPBN PT Lippo Bank Tbk.
30 MEDC PT Medco Energi Corporation Tbk.
31 MLPL PT Multipolar Corporation Tbk.
32 MPPA PT Matahari Putra Prima Tbk.
33 MTDL PT Metrodatn Electronics Tbk.
34 PNBN PT Pan Indonesia (Panin) Bank Tbk.
35 RALS PT Ramayana Lestari Suntosa Tbk.
36 RMBA PT Bentoel International Investama Tbl.
37 RYAN PT Ryane Adibusana Tbk.
38 SMCB PT Semen Ciblnona Thk.
39 SMGR r i uemen eresix (Persaro) Tbk.
40 TINS PT Tambang f imah (Persero; Tbk.
41 ~LKM PT Telekomunikasi Indonesia (Persero' Tbk.
42 TSPC PT Tempo Scan Pacific Tbk.
43 TURI PT Tunas Ridean Tbk.
44 UNTR I'T United Tractor Tbk.,
45 UNVR PT Unilever Indonesia Tbk.

44

45

UNTR
UNVR

PT United Tractor Tbk
PT Unilever Indonesia Tbk.
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DAFTAR PERUSAHAAN KELOMPOK LQ 45

TAHUN 2003

Periode 1/2003

No. Kode Nama Perusahaan
1 AALI Astra Aaro
2 ANTM Aneka TamSano
3 APEX Apexindo Pratama
4 ASGR AstraGrapMa Tbl<
5 ASH Astra
6 AUTO Astra Otoparts
7 BBCA Bank Central Asia
8 BBNI Bank Nwiara
9 BKIT Bhak'J Investama
10 BLTA Beriian Laiu
11

••'2

BMTR
DNKS

Blmantara Citra
Dankos

3 DYNA Dynaplast Tbk
14, GGRM Gudang Garam Tbk
15 GJTL Gaiah Tunoqal Tbk
16 HITS Humpuss Intermoda
17 HMSP

IDSR
H M Sampoerna Tbk

'8 Indosiar Visual
19 INAF j Indofarma Tbk
20 INDF Indofood Sukses
21

22

INDR Indorama
INKP Indah Kiat Pulp &

23

24

INTP Indocement
ISAT Indosat Tbk

25 JAKA Jaka Artha Graha
26 JIHD Jakarta Int 1
27 K*EF Kimia Farma Tbk
28 KLBF Kalbe Farma Tbk
29 LMAS Limas Stokhomindo
30 MEDC Medco Ene,-qi
31 MLPL Multipolar Tbk
32 MPPA Matahari Putra 1
33 MTDL Metrodata

34
35

PNBN Bank Pan
RALS Ramayana Lestari

36 RMBA Bentoel
37 SCMA Surya Citra Media
38 SMCB Semen Cibinonq
39 SMGR Semen Gresik
40 TINS Timah Tbl;
41 TLKM Telekomunikasi
42 TSPC Tempo Scan
43 TUR1 Tunas Ridean Tbk
44 UNTR United Tractors

L 15 I UNVR Unilever

Periode 11/ 2003

No. Kode Nama Perusahaan
1 AALI Astra Aqro Lerlari Tbk
2

3

ANTM

APEX
Aneka Tambang (Persero) Tbk
Apexindo Pratama Duta Tbk

4 ASGR Astra Grapt.is Tbk
5 ASH Astra international Tbk
6 AUTO Astra Otoparts Tbk
7 BBCA Bank Central Asia Tbk
8 BBNI Bank Negara Indonesia Tbk'
9 BKSW Bank Kesawan Tbk

10

11

BMTR

CMNP

Bimantara Citra ~bk

Citra Marga Nusaphala Persada Tbk
12 DNKS Dankos Laboratories Tbk
13 DYNA r>ynapl;ist Tbk
14 GGRM Gudang Garam Tbk
15 GJTL Gajah rungqnlTbk
16 HMSP HM Sampoerna Tbk
17 IDSR Indosiar Visual Mandiri Ttk
18 INAF Indofarma Tbk
19 INCO International Nickel Ind .Tbk
20 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk
21

22

INDR Indoranra Svnte'tics Tbk
INKP Indah Kiat Pulp & Paper Tbk

23 INTP Indocerienl Tunggal Prakasa Tbk
24 ISAT Indosat Tbk
25 JIHD Jakarta Int'l I lotel & Dev. Tbk
26 KAEF Kimia Farma Tbk
27 KLBF Kalbe Farma Ttk
28 LMAS Limas Stokhomindo Tbk
29 MEDC Medco Energi International Ttk
30 MLPL Multipolar Tbk
31 MPPA Matanan Putra Prima Tbk
32 NISP Bank NISPfbk
33 PNBN Bank Pan Indonesia Tbk
34 PTBA Tambang Batubara Bukit Asiam Tbk
35

36

RALS Ramayana Lestari Sentosa Tbk
RMBA Bentoel International Investama Tbk

37 SCMA Surya Citra Media Tbk
38 SMCB Semen Cibinonq Tbk
39 SMGR

TINS
Semen Gresik (PersercOTbk

40 I Imah Tbk
41 TKIM Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk
42 TLKM Telekomuniknsi Indonesia Tbk
43 TSPC Tempo Scan.Pacific Tbk
44 UNTR United 1 rectors Tbk
45 UNVR Unilever Indonesia Ttk
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DAFTAR PERUSAHAAN KELOMPOK LQ 45

TAHUN 2004

Periode 1/ 2004

"t No.

1 ~
Kode Nama Perusahaan

AALI Astra Agro
2 ANTM Aneka Tamba.iq
3 ASGR Astra Graphia Tbk
4 ASH Astra
5 AUTO Astra Otoparts
6 BBCA Bank Central Asia

7 BBNI Bank Negara
8 BLTA Beriian Laiu
9 BNBR Bakrie & Brothers
10 BRPT Barito Pacific
11 BUMI Bum! Resources

12 DNKS Dankts

13 EPMT Enseval Putra
14 GGRM Gudang Garam Tbk
15 GJTL Gaiah Tunqqal Tbk

16 HMSP H M Sampoerna Tbk
17 IDSR Indosiar Visual
18 INAF Indofarma Tbk
19 INCO International
20 INDF Indofood Sukses
21 INKP Indah Kiat Pulp &
22 INTP Indocement

23 ISAT Indosat Tbk
24 JIHD Jakarta Int 1
25 KAEF Kimia Farma Tbk
26 KLBF Kalbe Farma Tbk
27 LMAS Limas Stokhomindo

2? MEDC Medco Energi
29 MPPA Matahari Putra

30 NISP Bank NISP Tbk

31 F'NBN Bank Pan
32 PNIN Panin Insurance
33 PTBA Tambanq Baiubara
34 RALS Ramayana Lestari
35 RMBA Bentoel

36 SMCB Semen Cibinonq
37 SMGR Semen Gresik
38 SMRA Summarecon Aqunq
39 TINS Timah Tbk
40 TKIM Pabrik Kertas
41 TLKM Telekomunikasi
42 TRST Trias Sisntosa Tbk
43 TSPC Tempo Scan
44 UNTR United Tractors
45 UNVR Unilever

*=-..

Periode 11/2004

No. Kode Nama Perusahaan

1 AALI As'.ra Aqro
2 ANTM Aneka Tambanq
3 ASII Astra

4 AUTO Astra Otoparts
5 BBCA Bank Central Auia

6 BDMN Bank Danamon Tbk
7 BLTA Beriian La|u
8 BNBR Bakrie H Brothers
9 BNGA Bank Niaqa Tbk

10 BNH Bank

11 BRPT Barito Pacific

12 BUMI 3umi Resources
13 CTRS Ciputra Surya Tbk
14 DNKS Dankos

15 EPMT Enseval Putrn
16 GGRM Gudang Garam Tbk
17 GJTL Gaiah Tunojjal Tbk
18 HMSP H M Sampoerna Tbk
19 IDSR Indosiar Visual

20 INCO International

21 INDF Indofood Sukses

22 INKP Indah Kiat Pulp &
23 INTP Indocement
24 ISAT Indosat Tbk
25 JIHD Jakarta Int I

26 KIJA Kawasan Industri
27 KLBF Kalbe Farma Tbk
28 LMAS Limas Stokhomindo
29 LPBN Bank Lippo Tbk
30 MPPA Matahari Putra

31 NISP Bank NISP Tbk

32 PNBN Bank Pan

33 PNIN Panin Insurance
34 PTBA Tamb;mg Batubara
35 RALS Ramayana Lestari
3G RMBA Bentoel

37 SMCB Semen Cibinonq
38 SMGR Somen Gresik
39 SMRA Summarecon Aqunq
40 TINS Timiih Tbk
41 TKIM Pabrik Kertas

42 TLKM Teiekcnvinikasi
43 TSPC Tempo Scnn
44 UNTR United Trades /
45 UNVR Unilever
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Perhitungan Return Individual, ReturnMarket dan Abnormal Return Saham Peru^haan LQ 45
„'. yang mengumumkan Deviden Naik

Periode 2000 s/d 2004
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CKB TGLEMITENI NHARI HARTUP Ri IHSG Rm AR pengamatan
>A 6/12/2001 Selasa 500 0.053 6/12/2001 Selasa 417.049 0.031 0 022 t+3

SA 6/13/2001 Rabu 525 0.050 6/13/2001 Rabu 417.0B3 0.000 0.050 t+4

>A 6/14/2001 Kamis 500 -0.048 6/14/2001 Kamis 416.737 -0.001 -0.047 t+5

DL 6/7/2001 Kamis 390 6/7/2001 Kamis 397.964

3>L 6/8/2001 Jumat 385 -0.013 6/8/2001 Jumat 398.811 0.002 -0.015 t-5

DL 6/11/2001 Senin 390 0.013 6/11/2001 Senin 404.479 0.014 -0.001 t-4

DL 6/12/2001 Selasa 395 0.013 6/12/2001 Selasa 417.049 0.031 -0.018 t-3

DL 6/13/2001 Rabu 385 -0.025 6/13/2001 Rabu 417.083 0.000 -0.025 t-2

DL 6/14/2001 Kamis 380 -0.013 6/14/2001 Kamis 416.737 -0.001 -0.012 t-1

DL 6/15/2001 Jumat 385 0.013 6/15/2001 Jumat 417.562 0.002 0.011 t=0

DL 6/18/2001 Senin 385 0.000 6/18/2001 Senin 421.473 0.009 -0.009 t+1
DL. 6/19/2001 Selasa 380 -0.013 6/19/2001 Selasa 424.042 0.006 -0.019 t+2

DL 6/20/2001 Rabu 390 0.026 6/20/2001 Rabu 432.321 0.020 0.007 t+3

DL 6/21/2001 Kanrs 390 0.000 6/21/2001 Kamis 435.211 0.007 -0.007 t+4

DL 6/22/2001 Jumat 390 0.000 6/22/2001 Jumat 437.595 0.005 -0.005 t+5

GR 6/13/2001 Rabu 5500 6/13/2001 Rabu 417.083

GR 6/14/2001 Kamis 5850 0.064 6/14/2001 Kamis 416.737 0.001 0.064 t-5

GR 6/15/2001 Jumat 6100 0.043 6/15/2001 Jumat 417.562 0.002 0.041 t-4

IGR 6/18/2001 Senin 6150 0.008 6/18/2001 Senin 421.473 0.009 -0.001 t-3
IGR 6/19/2001 Selasa 6200 0.008 6/19/2001 Selasa 424.042 0.006 0.002 t-2
IGR 6/20/2001 Rabu 6300 0.016 6/20/2001 Rabu 432.321 0.020 -0.003 t-1

IGR 6/21/2001 Kamis 6200 -0.016 6/2.1/2001 Kamis 435.211 0.007 -0.023 t=0
IGR 6/22/2001 Jumat 6000 -0.032 6/22/2001 Jumat 437.595 0.005 -0.038 t+1
IGR 6/25/2001 Senin 5950 -0.008 6/25/2001 Senin 435.752 -0.004 -0.004 t+2
IGR 6/26/2001 Selasa 5950 0.000 6/26/2001 Selasa 438.406 0.006 -0.006 t+3
IGR 6/27/2001 Rabu 6000 0.008 6/27/2001 Rabu 436.125 -0.005 0.Q14 t+4

IGR 6/28/2001 Kamis 5950 -0.008 6/28/2001 Kamis 428.474 -0.018 0.003 t+5

11 5/22/2002 Rabu 1725 5/22/2002 Rabu 511.631

11 5/23/2002 Kamis 1650 -0.043 5/23/2002 Kamis 503.669 -0.016 -0.028 t-5
11 5/24/2002 Jumat 1650 0.000 5/24/2002 Jumat 506.955 0.007 -0.007 t-4

11 5/27/2002 Senin 1700 0.030 5/27/2002 Senin 512.794 0.012 0.019 t-3
1.1 5/28/2002 Selasa 1725 0.015 5/28/2002 Selasa 513.584 0.002 0.013 t-2
11 5/29/2002 Rabu 1750 0.014 5/29/2002 Rabu 520.691 0.014 0.001 t-1
11 5/30/2002 Kamis 1825 0.043 5/30/2002 Kamis 522.549 0.004 0.039 t=0
11 5/31/2002 Jumat 1975 0.082 5/31/2002 Jumat 530.79 0.016 0.066 t+1
11 6/3/2002 Senin 2125 0.076 6/3/2002 Senin 523.87 -0.013 0.089 t+2
LI 6/4/2002 Selasa 1975 -0.071 6/4/2002 Selasa 518.935 -0.009 -0.061 t+3
LI 6/5/2002 Rabu 2050 0.038 6/5/2002 Rabu 520.465 0.003 0.035 t+4

LI 6/6/2002 Kamis 2025 -0.012 6£6/2002 Kamis 513.726 -0.013 0.001 t+5

TM 6/19/2002 Rabu 1300 6/19/2002 Rabu 534.52

TM 6/20/2002 Kamis 1225 -0.058 6/20/2002 Kamis 530.002 -0.008 -0.049 t-5
TM 3/21/2002 Jumat 1250 0.020 6/21/2002 Jumat 525.863 -0.008 0.028 t-4

TM 6/24/2002 Senin 1200 -0.040 6/24/2002 Senin 518.811 -0.013 -0.027 t-3
TM 6/25/2002 Selasa 1200 0.000 6/25/2002 Selasa 516.959 -0.004 0.004 t-2
!TM 6/26/2002 Rabu 1175 -0.021 6/26/2002 Rabu 503.5 -0.026 0.005 t-1
ITM 3/27/2002 Kamis 1175 0.000 6/27/2002 Kamis 506.8G6 0.007 -0.007 t=0
iTM 6/28/2002 Jumat 1125 -0.043 6/28/2002 Jumat 505.009 -0.004 -0.039 t+1
ITM 7/1/2002 Senin 1100 -0.022 7/1/2002 Senin 492.266 -0.025 0.003 t+2
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TGLEMITEN NHARI [HARTUP
7/2/2002 Selasa

7/3/2002 Rabu

7/4/2002 Kamis

9/30/2002 Senin

10/1/2002 Selasa

10/2/2002 Rabu

10/3/2002 Kamis

10/7/2002 Senin

10/8/2002 Selasa

10/9/2002 Rabu

10/10/2002 Kamis

10/11/2002 Jumat

10/14/2002 Senin

10/15/2002 Selasa

10/16/2002 Rabu

5/24/2002 Jumat

5/27/2002 Senin

5/28/2002 Selasa

5/29/2002 Rabu

5/30/2002 Kamis

5/31/2002 Jumat
6/3/2002 Senin

6/4/2002 Selasa

6/5/2002 Rabu

6/6/2002 Kamis

6/7/2002 Jumat

6/10/2002 Senin

6/12/2002

6/13/2002

Rabu

Kamis
6/14/2002

6/17/2G02

6/18/2002

(5/19/2002

6/20/2002

6/21/2002

6/24/2002

6/25/2002

Jumat

Senin

Selasa

Rabu

Kamis

Jumat

Senin

6/26/2002

6/27/2002

Selasa

Rabu

Kamis

"671272002
6/13/2002

6/14/2002

6/17/2002

Rabu

Kamis

Jumat

Senin

6/18/2002 Selasa

6/19/2002

6/20/2002

6/21/2002

6/24/2002

Rabu

Kamir,

Jumat

Senin

1075

1050

1075

2225

2200

2200

2150

2150

_2125
2050

1875

1800'
1650

1650

1375

3025

2975

3000

3050

3025

2950

2900

2825

2875

2800

2850

2875

1100

1150

1225

1250

1200

1200

1175

1200

1150

1150

1100

1100

TT550
11600

11450

11400

11500

11350

11450

11250

11050

Ri IHSG
-0.023 7/2/2002 Selasa
-0.023 7/3/2002 Rabu

Kamis0.024 7/4/2002

9/30/2002 Senin
-0.011 10/1/2002 Selasa
0.000 10/2/2002 Rabu

-0.023 10/3/2002 Kamis
0.000 10/7/2002 Senin

-0.012 10/8/2002 Selasa
-0.035 10/9/2002 Rabu
-0.085 10/10/2002 Kamis
-0.040

-0.083

0.000

0.136

-0.017

0.008

0.017

-0.008

-0.025

-0.017

-0.026

0.018

-0.026

0.018

0.009

0.045

0.065

0.020

-0.040

0.000

-0.021

0.021

-0.042

0.000

-0.043

0.000

0.004

-0.013

-0.004

0.009

-0.013

0.009

-0.017

-0.018

10/11/2002 Jumat

Senin10/14/2002

10/15/2002 Selasa

10/16/2002 Rabu

5/24/2002

5/27/2002

5/28/2002

5/29/2002

5/30/2002

5/31/2002

6/3/2002

6/4/2002

6/5/2002

6/6/2002

6/7/2002

6/10/2002

6/12/2002

6/13/2002

6/14/2002

6/17/2002

6/18/2002

6/19/2002

6/20/2002

6/21/2002

6/24/2002

6/25/2002

6/26/2002

Jumat

Senin

Selasa

Rabu

Kamis

Jumat

Senin

Selasa

Rabu

Kamis

Jumat

Senin

Rabu

Kamis

Jumat

Senin

Selasa

Rabu

Kamis

Jumat

Senin

Selasa

Rabu

6/27/2002 Kamis

6/T2V2002"Ra5u
6/13/2002

6/14/2002

6/17/2002

Kamis

Jumat

Senin

6/18/2002 Selasa

6/19/2002 Rabu

6/20/2002

6/21/2002
Kamis

Jumat

6/24/2002 Senin

483.78

478.534

488.724

419.307

407.518

409.502

408.431

401.843

402.052

391.837

384.487

376.466

337.475

342.204

357.377

506.955

512.794

513.584

520.691

522.549

530.79

523.87

518.935

520 465

513.726

514.028

511.366

523.965

540.08

545.004

544.513

539.816

534.52

530.002

525.863

518.811

516.959

503.5

506.866

*523TSS5
540.08

545.004

544.513

539.816

534.52

530.002

525.863

518.811

Rm

-0.017

-0.011

0.021

-0.028

0.005

-0.003

-0.016

0.001

-0.025

-0.019

-0.021

-0.104

0.014

0.044

0.012

0.002

0.014

0.004

0.016

-0.013

-0.009

0.003

-0.013

0.001

-0.005

0.031

0.009

-0.001

-0.009

-0.010

-0.008

-0.008

-0.013

-0.004

-0.026

0.007

0.031

0.009

-0.001

-0.009

-0.010

-0.008

-0.008

-0.013

76

AR

-0.005

-0.012

0.003

0.017

-0.005

-0.020

0.016

-0.012

-0.010

-0.067
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0.020
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0.092
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0.007

0.003

-0.012
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-0.016

0.015
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0.017

0.014
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0.05)
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0.010
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0.004

-0.017

-0.007

-0.026

-0.022

-0.003

0.017

-0.003

0.017

-0.010

-0.0C4

pongamatan

t+3

t+4

t+5

11
t-4'
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N2_
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t=0
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t-5
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t+4

t+5

t-5
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t-2
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:kb TGLEMITEN NHARI HARTUP m IHSG Rm AR pengamatan
6/25/2002 Selasa 10900 -0.014 6/25/2002 Selasa 516.959 -0.004 -0.010 t+3
6/26/2002 Rabu 10450 -0.041 6/26/2002 Rabu 503.5 -0.026 -0.015 t+4
6/27/2002 Kamis 10700 0.024 6/27/2002 Kamis 506.866 0.007 0.017 t+5

c 4/30/2002 Selasa 1700 4/30/2002 Selasa 534.062
!C 5/1/2002 Rabu 1725 0.015 5/1/2002 Rabu 534.72 0.001 0.013 t-5
»C 5/2/2002 Kamis 1775 0.029 5/2/2002 Kamis 539.7 0.009 0.020 t-4
)C 5/3/2002 Jumat 1775 0.000 5/3/2002 Jumat 544.083 ' 0.008 -0.008 t-3
)C 5/6/2002 Senin 1775 0.000 5/6/2002 Senin 539.808 -0.008 • 0.008 t-2
)C 5/7/2002 Seiasa 1750 -0.014 5/7/2002 Selasa 544.886 0.009 -0.023 t-1
)C 5/8/2002 Rabu, 1775 0.014 5/8/2002 Rabu 547.741 0.005 0.009 t=0
)C 5/10/2002 Jumat 1775 0.000 5/10/2002 Jumat 543.905 -0.007 0.007 t+1
5C 5/13/2002 Senin 1750 -0.014 5/13/2002 Senin 537.144 -0.012 -0.001! t+2
DC 5/14/2002 Selasa 1750 0.000 5/14/2002 Selasa 538.628 0.003 -0.003 t+3
DC 5/15/2002 Rabu 1725 -0.014 5/15/2002 Rabu 538.887 0.000 -0.015 t+4
DC 5/16/2002 Kamis 1750 0.014 5/16/2002 Kamis 529.745 -0.017 0.031 t+5

-S 6/7/2002 Jumat 3875 6/7/2002 Jumat 514.023
LS 6/10/2002 Senin 3900 0.006 6/10/2002 Senin 511.?(:6 -0.005 0.012 t-5
LS 6/11/2002 Selasa 4000 0.026 6/11/2002 Selasa 516.921 0.011 0.015 t-4
LS 6/12/2002 Rabu 4175 0.044 6/12/2002 Rabu 523.965 0.014 0.030 t-3
LS 6/13/2002 Kamis 4200 0.006 6/13/2002 Kamis 540.08 0.031 -0.025 t-2
LS 6/14/2002 Jumat 4200 0.000 6/14/2002 Jumat 545.004 0.009 -0.009 t-1
,LS 6/17/2002 Senin 4175 -0.006 6/17/2002 Senin 544.513 -0.001 -0.005 t=0
IS 6/18/2002 Selasa 4175 0.000 6/18/2002 Selasa 539.816 -0.009 0.009 t+1
IS 6/19/2002 Rabu 4275 0.024 6/19/2002 Rabu 534.52 -0.010 0.034 t+2
IS 6/20/2002 Kamis 4300 0.006 6/20/2002 Kamis 530.002 -0.008 0.014 t+3
IS 6/21/2002 Jumat 4150 -0.035 6/21/2002 Jumat 525.863 -0.008 -0.027 t+4
<1S 6/24/2002 Senin 4200 0.012 6/24/2002 Senin 518.811 -0.013 0.025 t+5

/IGR 6/24/2002 Senin 8500 6/24/2002 Senin 518.811
/IGR 6/25/2002 Selasa 8500 0.000 6/25/2002 Selasa 516.959 -0.004 0.004 t-5
/IGR 6/26/2002 Rabu 8500 0.000 6/26/2002 Rabu 503.5 -0.026 0.026 t-4
/IGR 6/27/2002 Kamis 8400 -0.012 6/27/2002 Kamis 506.866 0.007 -0.018 t-3
/IGR 6/28/2002 Jumat 8400 0.000 6/28/2002 Jumat 505.009 -0.004 0.004 t-2
/IGR 7/1/2002 Senin 8150 -0.030 7/1/2002 Senin 492.266 -0.025 -0.005 t-1
/IGR 7/2/2002 Selasa 8300 0 018 7/2/2002 Selasa 483.78 0.017 0.036 t=0
/IGR 7/3/2002 Rabu 7950 -0.042 7/3/2002 Rabu 478.534 -0.011 -0.031 t+1
/IGR 7/4/2002 Kamis 8050 0.013 7/4/2002 Kamis 488.724 0.021 -0.009 t+2
/IGR 7/5/2002 Jumat 3000 -0.006 7/5/2002 Jumat 492.78 0.008 -0.015 t+3
/IGR 7/8/2002 Senin 7750 -0.031 7/8/2002 Senin 484.615 -0.017 -0.015 t+4
/IGR 7/9/2002 Selasa 7400 -0.045 7/9/2002 Selasa 480.309 -0.009 -0 036 t+5

•, *v

.PC 5/28/2002 Selasa 6300 5/28/2002 Selasa 513.584
IPC 5/29/2002 Rabu 6300 0.000 5/29/2002 Rabu 520.631 0.014 -0.014 t-5
.PC 5/30/2002 Kamis 6350 0.008 5/30/2002 Kamis 522.549 0.004 0.004 t-4
JPC 5/31/2002 Jumat 6400 0.008 5/31/2002 Jumat 530.79 0.016 -0.008 t-3
JPC 6/3/2002 Senin 6300 -0.016 6/3/2002 Senin 523.87 -0.013 -0.003 t-2
JPC 6/4/2002 Selasa 6100 -0.032 6/4/2002 Selasa 518.935 -0.009 -0.022 t-1
JPC 6/5/2002 Rabu 5900 -0.033 6/5/2002 Rabu 520.465 0.003 -0.036 t*()
3PC 6/6/2002 Kamis 6050 0.025 6/6/2002 Kamis 513.726 -0.013 0.038 t+1
5PC 6/7/20021 Jumat 6000 -0.008 6/7/2002 Jumat 514.028 0.001 -0.009 t+2
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'C 6/10/2002 Senin 6000 0.000 6/10/2002 Senin 511.366 -0.005 0.005 t+3

'C 6/11/2002 Selasa 6300 0.050 6/11/2002 Selasa 516.821 0.011 0.039 t+4

c 6/12/2002 Rabu 6500 0.032 6/12/2002 Rabu 523.965 0.014 0.018 t+5

5/6/2003 Selasa 1600 5/6/2003 Selasa 463.612

5/7/2003 Rabu 1625 0.016 5/7/2003 Rabu 473.128 0.021 -0.0C5 t-5

.( 5/8/2003 Kamis 1575 -0.031 5/8/2003 Kamis 471.118 -0.004 -0.027 t-4

.1 5/9/2003 Jumat 1575 0.000 5/9/2003 Jumat 469.634 . -0.003 0.003 t-3

-f 5/12/2003 Senin 1575 0.000 5/12/2003 Senin 473.927 0.009 . -0.009 t-2

5/13/2003 Selasa 1575 0.000 5/13/2003 Selasa 473.511 -0.001 0.001 t-1

_l 5/14/2003 Rabu 1550 -0.016 5/14/2003 Rabu 467.939 -0.012 -0.004 ^=0

„1 5/19/2003 Senin 1475 -0.048 5/19/2003 Senin 459.215 -0.019 -0.030 t+1

LI 5/20/2003 Selasa 1500 0.017 5/20/2003 Selasa 466.142 0.015 0.002 t+2

LI 5/21/2003 Rabu 1525 0.017 5/21/2003 Rabu 466.287 0.000 C.016 t+3

LI 5/22/2003 Kamis 1525 0.000 5/22/2003 Kamis 465.129 -0.002 0.002 t+4

LI 5/23/2003 Jumat 1550 0.016 5/23/2003 Jumat 472.105 0.015 0.001 t+5

TO 4/24/2003 Kamis 1550 4/24/2003 Kamis 445.152

ITO 4/25/2003 Jumat 1475 -0.048 4/25/2003 Jumat 435.043 -0.023 -0.026 t-5

ITO 4/28/2003 Senin 1475 0.000 4/28/2003 Senin 430.917 -0.009 0.009 t-4

ITO 4/29/2003 Selasa 1525 0.034 4/29/2003 Selasa 444.182 0.031 0.003 t-3

ITO 4/30/2003 Rabu 1500 -0.016 4/30/2003 Rabu 450.861 0.015 -0.031 t-2

JTO 5/1/2003 Kamis 1525 0.017 5/1/2003 Kamis 452.198 0.003 0.014 t-1

JTO 5/2/2003 Jumat 1500 -0.016 5/2/2003 Jumat 447.819 -0.010 -0.007 t=0

JTO 5/5/2003 Senin 1550 0.033 5/5/2003 Senin 458.957 0.025 0.008 t+1

JTO 5/6/2003 Selasa 1575 0.016 5/6/2003 Selasa 46? 612 0.010 0.006 t+2

JTO 5/7/2003 Rabu 1600 0.016 5/7/2003 Rabu 473.128 0.021 -0.005 t+3

JTO 5/8/2003 Kamis 1550 -0.031 5/8/2003 Kamis 471.118 -0.004 -0.027 t+4

JTO 5/9/2003 Jumat 1575 0.016 5/9/2003 Jumat 469.634 -0.003 0.019 t+5

i/ISP 3/7/2003 Jumat 2900 3/7/2003 Jumat 389.793

dSP 3/10/2003 Senin 2875 -0.009 3/10/2003 Senin 382.665 -0.018 0.010 t-5

JISP 3/11/2003 Selasa 2825 -0.017 3/11/2003 Selasa 379.351 -0.009 -0.009 t-4

^SP 3/12/2003 Rabu 2925 0.035 3/12/2003 Rabu 387.247 0.021 0.015 t-3

^SP 3/13/2003 Kamis 2900 -0.009 3/13/2003 Kamis 383.856 -0.009 0.000 t-2

asp 3/14/2003 Jumat 2950 0.017 3/14/2003 Jumat 387 88 0.010 0.007 t-1

\I\SP 3/17/2003 Senin 2925 -0.008 3/17/2003 Senin 382.149 -0.015 0.006 t=0

dSP 3/13/2003 Selasa 2925 0.000 3/18/2003 Selasa 384.637 0.007 -0.007 t+1

\ASP 3/19/2003 Rabu 2900 -0.009 3/19/2003 Rabu 385.483 0.002 -0.011 t+2

t/SP 3/20/2003 Kamis 2975 0.026 3/20/2003 Kamis 394.638 0.024 0.002 t-v-3

hp 3/21/2003 Jumat 2950 -0.008 3/21/2003 Jumat 394.039 -0.002 -0.007 t+4

rtSP 3/24/2003 Senin 2875 -0.025 3/24/2003 Senin 395.086 0.003 -0.028 t+5

IN.
DF 6/20/2003 Jumat 875 6/2072003 Jumat 511.452

DF 6/23/2003 Senin 075 0.000 6/23/2003 Senin 506.313 -0.010 0.010 t-5

DF 6/24/2003 Selasa 875 0.000 6/24/2003 Selasa 500.191 -0.012 C.012 t-4

DF 6/25/2003 Rabu 850 -0.029 6/25/2003 Rabu 500.279 0.000 -0.029 t-3

DF 6/26/2003 Kamis 850 0.000 6/26/2003 Kamis 497.814 -0.005 0.005 \-2

DF 6/27/2003 Jumat 875 0.029 6/27/2003 Jumat 506.781 0.018 0.011 t-1

DF 6/30/2003 Senin 850 -0.029 6/30/2003 Senin 505.499 -0.003 -0.026 t=0

DF 7/1/2003 Selasa I 875 0.029 7/1/2003 Selasa 505.664 o.ooc 0.029 t+1

iDF 7/2/2003 Rabu | 875 0.000 7/2/2003 Rabu 506.071 0.001 -0.001 t+2
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7/3/2003 Kamis 900 0.029 7/3/2003 Kamis 507 765 0.003 0.025 t+3
7/4/2003 Jumat 875 -0.028 7/4/2003 Jumat 504.099 -0.007 -C.021 t+4
7/7/2003 Senin 900 0.029 7/7/2003 Senin 511.378 0.014 0.014 t+5

,

4/23/2003 Rabu 1350 4/23/2003 Rabu 447.686
4/24/2003 Kamis 1375 0.019 4/24/2003 Kamis 445.152 -0.006 0.024 t-5
4/25/2003 Jumat 1325 -0.036 4/25/2003 Jumat 435.043 -0.023 -0.014 t-4

_
4/28/2003 Senin 1300 -0.019 4/28/2003 Senin 430.917 -0.009 -0.009 t-3
4/29/2003 Selasa 1350 0.038 4/29/2003 Selasa 444.182 ' 0.031 0.008 t-2
4/30/2003 Rabu 1350 0.000 4/30/2003 Rabu 450.861 0.015 -0.015 t-1

5/1/2003 Kamis 1350 0.000 5/1/2003 Kamis 452.198 0.003 -0.003 t=0
5/2/2003 Jumat 1350 0.000 5/2/2003 Jumat 447.819 -0.010 0.010 t+1
5/5/2003 Senin 1375 0.019 5/5/2003 Senin 458.957 0.025 -0.006 t+2
5/6/2003 SelasH 1375 0.000 5/6/2003 Selasa 463.612 0.010 -0.010 t+3
5/7/2003 Rabu 1375 0.000 5/7/2003 Rabu 473.128 0.021 -0.021 t+4
5/8/2003 Kamis 1400 0 018 5/8/2003 Kamis 471.118 -0.004 0.022 t+5

,,

« 5/9/2003 Jumat 495 5/9/2003 Jumat 469 634
^ 5/12/2003 Senin 495 0.000 5/12/2003 Senin 473.927 0.009 -0.00'") t-5
V 1 5/13/2003 Selasa 505 0.020 5/13/2003 Selasa 473.511 -0.001 0.02 I t-4
k 5/14/2003 Rabu 500 -0.010 5/14/2003 Rabu 467.939 -0.012 0.002 t-3
V 5/19/2003 Senin 475 -0.050 5/19/2003 Senin 459.215 -0.019 -0.031 t-2
\ 5/20/2003 Selasa 490 0.032 5/20/2003 Selasa 466 142 0.015 0.016 t-1
\ 5/21/2003 Rabu 480 -0.020 5/21/2003 Rabu 466.287 0.000 -C.021 t=0
\ 5/22/2003 Kamis 480 0.000 5/22/2003 Kamis 465.129 -0.002 0.002 t+1
\ 5/23/2003 Jumat 480 0.000 5/23/2003 Jumat 472.105 0.015 -0.015 t+2
\ 5/26/2003 Senin 480 0.000 5/26/2003 Senin 478.41 0.013 -0.013 t+3
\ 5/27/2003 Selasa 475 -0.010 5/27/2003 Selasa 480.266 0.004 -0.014 t+4
\ 5/28/2003 Rabu , 490 0.032 5/28/2003 Rabu 492.818 0.026 0.005 t+5

•

5/2/2003 Jumat 750 5/2/2003 Jumat 447.819
5/5/2003 Senin 725 -0.033 5/5/2003 Senin 458.957 0.025 -0.058 t-5
5/6/2003 Selasa 725 0.000 5/6/2003 Selasa 463.612 0.010 -0.010 t-4
5/7/2003 Rabu 725 0.000 5/7/2003 Rabu 473.128 0.021 -0.021 t-3

__.
5/8/2d03 Kamis 700 -0.034 5/8/2003 Kamis 471.118 -0.004 -0.030 t-2
5/9/2003 Jumat 700 0.000 5/9/2003 Jumat 469.634 -0.003 0.003 t-1

__
5/12/2003 Senin 700 0.000 5/12/2003 Senin 473.927 0.009 -0.009 t=0
5/13/2003 Selasa 725 0.036 5/13/2003 Selasa 473.511 -0.001 0.037 t+1
5/"4/2003 Rabu 750 0.034 5/14/2003 Rabu 467.939 -0.012 0.046 t+2
5/19/2003 Senin 725 -0 033 5/19/2003 Senin 459.215 -0.019 -0.015 t+3

•

5/20/2003 Selasa 750 0.034 5/20/2003 Selasa 466.142 0.015 0.019 t+4
5/21/2003 Rabu 725 -0.033 5/21/2003 Rabu 466.287 0.000 -0.034 t+5

6/9/2003 Senin 5300 6)^/2003 Senin 519.325
6/10/2003 Selasa 5300 0.000 6/10/2003 Selasa 519.543 0.000 0.000 t-5
6/11/2003 Rabu 5200 -0.019 6/11/2003 Rabu 515.713 -0.007 -0.011 t-4
6/12/2003 Kamis 5300 0.019 6/12/2003 Kamis 501.806 -0.027 0.046 t-3
6/13/2003 Jumat 5200 -0.019 6/13/2003 Jumat 510.479 0.017 -0.036 t-2.
6/16/2003 Senin 5250 0.010 6/16/2003 Senin 512.691 0.004 0.005 t-1

;—
6/17/2003 Selasa 5200 -0.010 6/17/2003 Selasa 509.042 -0.007 -0.002 t=0
6/18/2Q03 Rabu 5150 -0.010 6/18/2003 Rabu 503.233 -0.011 0.002 t+1
6/19/2003 Kamis 5200 0.010 6/19'2003 Kamis | 509.8291 0.013 -0.003 t+2
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6/20/2003 Jumat 5100 -0.019 6/20/2003 Jumat 511.452 0.003 -0.022 t+3

6/23/2003 Senin 5100 0.000 6/23/2003 Senin 506.313 -0.010 0.010 t+4

6/24/2003 Selasa. 5000 -0.020 6/24/2003 Selasa 500.191 -0.012 -0.008 t+5

5/5/2004 Rabu 2250 5/5/2004 Rabu 758.082

V 5/6/2004 Kamis 2200 -0.022 5/6/2004 Kamis 746 117 -0.016 -0.006 t-5

5/7/2004 Jumat 2150 -0.023 5/7/2004 Jumat 743.636 -0.003 -0.019 t-4

5/10/2004 Senin 2000 -0.070 5/10/2004 Senin 707.217 • -0.049 -0.021 t-3

5/11/2004 Selasa 2125 0.063 5/11/2004 Selasa 718.261 0.016 . 0.047 t-2

5/12/2004 Rabu 2225 0.047 5/12/2004 Rabu 744.29 0.036 0.011 t-1

5/13/2004 Kamis 2200 -0.011 5/13/2004 Kamis 739.137 -0.007 -0.004 1=0

5/14/2004 Jumat 2175 -0.011 5/14/2004 Jumat 722.708 -0.022 0.011 t+1

5/17/2004 Senin 2100 -0.034 5/17/2004 Senin 668.476 -0.075 0.041 t+2

5/18/2004 Selasa 2125 0.012 5/18/2004 Selasa 676.152 0.011 0.000 t+3

5/19/2004 Rabu 2225 0.047 5/19/2004 Rabu 706.797 0.045 0.002 t+4

5/21/2004 Jumat 2225 0.000 5/21/2004 Jumat 724.931 0.026 -0.026 t+5

M 5/24/2004 Senin 1050 5/24/2004 Senin 732.579

M 5/25/2004 Selasa 1000 -0.048 5/25/2004 Selasa 717.134 -0.021 -0.027 t-5

M 5/26/2004 Rabu 1025 0.025 5/26/2004 Rabu 718.005 0.001 0.024 t-4

M 5/27/2004 Kamis 1050 0.024 5/27/2004 Kamis 728.313 0.014 0.010 t-3

M 5/28/2004 Jumat 1075 0.024 5/28/2004 Jumat 733.989 0.008 0.016 t-2

"M 5/31/2004 Senin 1075 0.000 5/31/2004 Senin 732.515 -0.002 0.002 t-1

TM 6/1/2004 Selasa 1050 -0.023 6/1/2004 Selasa 731.202 -0.002 -0.021 t=0

TM 6/2/2004 Rabu 1025 -0.024 6/2/2004 Rabu 719.041 -0.017 -0.007 t+1

TM 6/4/2004 Jumat 1025 0.000 6/4/2004 Jumat 697.936 -0.029 0.029 t+2

TM , 6/7/2004 Senin 1000 -0.024 6/7/2004 Senin 700.784 0.004 -0.028 t+3

TM 6/8/2004 Selasa 1000 0.000 6/8/2004 Selasa 703.578 0.004 -0.004 t+4

TM 6/9/2004 Rabu 1025 0.025 6/9/2004 Rabu 709.752 0.009 0.016 t+5

TO •,l\ 5/2004 Kamis 1475 4/15/2004 Kamis 772.986

TO 4/16/2004 Jumat 1450 -0.017 4/16/2004 Jumat 776.571 0.005 -0.022 t-5

TO 4/19/2004 Senin 1475 0.017 4/19/2004 Senin 734.839 0.011 0.007 t-4

TO 4/20/2004 Selasa 1525 0.034 4/20/2004 Selasa 810.858 0.033 0.001 t-3

ITO 4/21/2004 Rabu 1550 0.016 4/21/2004 Rabu 814.202 0.004 0 012 t-2

ITO 4/22/2004 Kamis 1575 0.016 4/22/2004 Kamis 804.427 -0.012 0.02< t-1

ITO 4/23/2004 Jumat 1575 0.000 4/23/2004 Jumat 815.443 0.014 -0.014 t=0

ITO 4/26/2004 Senin 1575 0.000 4/26/2004 Senin 811.745 -0.C05 0.005 t+1

ITO 4/2772004 Selasa 1550 -0.016 4/27/2004 Selasa 818.159 0.008 -0.024 t+2

ITO 4/28/2004 Rabu 1525 -0.016 4/28/2004 Rabu 817.933 0.000 -0.016 i+3

ITO 4/29/2004 Kamis 1475 -0.033 4/29/2004 Kamis 801.967 -0.020 -0.013 t+4

ITO 4/30/2004 Jumat 1425 -0.034 4/30/2004 Jumat 783.412 -0.023 -0.011 t+5

*v

3RM 6/18/2004 Jumat 13300 6/18/2004 Jumat 692.715

3RM 6/21/2004 Senin 13200 -0.008 6/21/2004 Senin 689.614 -0.004 -0 003 ' t-5

3RM 6/22/2004 Selasa 13200 0.000 6/22/2004 Selasa 691.092 0.002 -0.001 | t-4
3RM 6/23/2004 Rabu 13400 0.015 6/23/2004 Rabu 699.756 0.013 0.003 ! -t-3
3RM 6/24/2004 Kamis 13650 0.019 6/24/2004 Kamis 709.351 0.0K 0.00E t-2

3RM S/25/2004 Jumat. 13700 0.004 6/25/2004 Jumat 720.232 o.o'e» -0.012 t-1

GRM 6/28/2004 Senin 13700 0.000 6/28/2004 Senin 720.5361 o.ooc) O.OOf) t=0

GRM 6/29/2004 Selasa 13600 -0.007 6/29/2004 Selasa 722.2921 0.002! -0.0'C) t+1

GRM 6/30/2004 Rabu 13700 0007 6/30/2004 Rabu 732.401 0.011\ -0.007' t+2
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*M 7/1/2004 Kamis 13800 0.007 7/1/2004 Kamis 729.808 -0.004 0.011 t+3
\M 7/2/2004 Jumat 14200 0.029 7/2/2004 Jumat 745.0^5 0.021 0.008 t+4
m 7/6/2004 Selasa 14550 0.025 7/6/2004 Selasa 768.255 0.031 -0 007 t+5

D 10/11/2004 Senin 12500 10/11/2004 Senin 860.144

? 10/12/2004 Selasa 11850 -0.052 10/12/2004 Selasa 849.193 -0.013 -0.039 t-5
0 10/13/2004 Rabu 11300 -0.046 10/13/2004 Rabu 863 171 0 016 -0.063 t-4
0 10/14/2004 Kamis 10450 -0.075 10/14/2004 Kamis 859064 ' -0.004 -0.071 t-3
0 10/15/2004 Jumat* 10450 0.000 10/15/2004 Jumat 857.593 -0.002 0.002 t-2
o 10/18/2004 Senin 10550 0.010 10/18/2004 Senin 854.387 -0.004 0.013 t-1
0 10/19/2004 Selasa 10600 0.005 10/19/2004 Selasa 853.393 -0.001 0.006 t=0
o 10/20/2004 Rabu 10300 -0.028 10/20/2004 Rabu 840.791 -0.015 -0.014 t+1
0 10/21/2004 Kamis 10100 -0.019 10/21/2004 Kamis 834.169 -0.008 -0.012 t+2.
:0 10/22/2004 Jumat 10650 0.054 10/22/2004 Jumat 850.774 0.020 0.035 t+3
;o 10/25/2004 Senin 10300 -0.005 10/25/2004 Senin 846.635 -0.005 0.000 t+4
;o 10/26/2004 Selasa 10500 -0.009 10/26/2004 Selasa 841.353 -0.006 -0.003 t+5 .

OF 6/18/2004 Jumat 675 6/18/2004 Jumat 692.715
DF 6/21/2004 Senin 675 0.000 6/21/2004 Senin 689.614 -0.004 0.004 t-5
DF 6/22/2004 Selasa 675 0.000 6/22/2004 Selasa 691.092 0.002 -0.00 > t-4
DF 6/23/2004 Rabu 675 0.000 6/23/2004 Rabu 699.756 0.013 -0.013 t-3
DF 6/24/2004 Kamis 675 0.000 6/24/2004 Kamis 709.351 0.014 -0.014 t-2
DF 6/25/2004 Jumat 675 0.000 6/25/2004 Jumat 720.232 0.015 -0.015 t-1
DF 6/28/2004 Senin 650 -0.037 6/28/2004 Senin 720.538 0.000 -0.037 t=0
DF 6/29/2004 Selasa 675 0.038 6/29/2004 Selasa 722.293 0.002 0.036 t+1
DF 6/30/2004 Rabu 700 0.037 6/30/2004 Rabu 732.401 0.014 0.023 t+2
DR 1/2/2004 Jumat 525 -0.250 7/1/2004 Kamis 729.808 -0.004 -0246 t+3
DR 1/5/2004 Senin 525 0.000 7/2/2004 Jumat 745.025 0.021 -0.021 t+4
DR 1/6/2004 Selasa 500 -0.048 7/6/2004 Selasa 763.255 0.031 -0.079 t+5

. '

AT 6/16/2004 Rabu 3950 6/16/2004 Rabu 707.886
AT 6/17/2004 Kamis 3900 -0.013 6/17/2004 Kamis 700.137 -0.011 -0.002 t-5
;at 6/18/2004 Jumat 3825 -0.019 6/18/2004 Jumat 692.715 -0.011 -0.009 t-4
IAT 6/21/2004 Senin 3725 -0.026 6/21/2004 Senin 689.614 -0.004 -0.022 t-3
!AT 6/22/2004 Selasa 3750 0.007 6/22/2004 Selasa 691.092 0002 0.005 t-2
!AT 6/23/2004 Rabu 3900 0.040 6/23/2004 Rabu 699.756 0.013 0.027 t-1
iAT 6/24/2004 Kamis 3950 0.013 6/24/2004 Kamis 709.351 0.014 -0.001 t=0
!AT 6/25/2004 Jumat 3950 0.000 6/25/2004 Jumat 720.232 0.015 -0 015 t+1
IAT 6/28/2004 Senin 4025 0.019 6/28/2004 Senin 720.538 0.000 0.019 t+2
IAT 6/29/2004 Selasa 3975 -0.012 6/29/2004 Selasa 722.293 0.002 -0.015 t+3
IAT 6/30/2004 Rabu 4025 0.013 6/30/2004 Rabu 732.401 0.014 -0.001 t+4
IAT 7/1/2004 Kamis 4050 0.006 7/1/2004 Kamis 729.808 -0.004 0.010 t+5

. •*
PPA 5/17/2004 Senin 500 5/17/2004 Senin 668.476
PPA 5/18/2004 Selasa 500 0.000 5/18/2004 Selasa 676.152 0.011 -0.011 .t-5
PPA 5/19/2004 Rabu 525 0.050 5/19/2004 Rabu 706.797 0.045 0.005 t-4
PPA 5/21/2004 Jumat 525 0.000 5/21/2004 Jumat 724.931 0.026 -0.026 t-3
PPA 5/24/2004 Senin 550 0.048 5/24/2004 Senin 732.579 0.011 0.037 t-2
PPA 5/25/2004 Selasa 500 -0.091 5/25/2004 Selasa 717/>?4 -0.02I -0.070 t-1
PPA 5/26/2004 Rabu 500 0.000 5/26/2004 Rabu 718.005 0.001 •0.001 t=0
iPPA 5/27/2004 Kamis 500 0.000 5/27/2004 Kamis 728313 0.014 -0.014 t+1
IPPA 5/28/2004 Jumat 500 0.000 5/28/2004 Jumat 733.989 0.008 -0.008 t+2
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Pe-hitungan Return Individual, Return Market dan Abnormal Return Saham Perusahaan LQ-45
yang mengumumkan Deviden Turun

Periode 2000 s/d 2004

<B TGLEMITEN NHARI HARTUP Ri IHSG Rm AR pengamatan
4/24/2000 Senin 10525 4/24/2000 Senin 530.849

4/25/2000 Selasa 10475 -0.005 4/25/2000 Selasa 519.043 -0.022 0.017 t-5

4/26/2000 Rabu 11000 0.050 4/26/2000 Rabu 524.070 0.010 0.040 t-4

4/27/2000 Kamis 10675 -0.030 4/27/2000 Kamis 521.62 . -0.005 -0.025 t-3

4/28/2000 Jumat 10475 -0.019 4/28/2000 Jumat 526.737 0.010 -0.029 t-2

5/1/2000 Senin 10525 0.005 5/1/2000 Senin 524.609 -0.004 0.009 t-1

5/2/2000 Selasa 10650 0.012 5/2/2000 Selasa 531.254 0.013 •0.001 t=0

5/3/2000 Rabu 10750 0.009 5/3/2000 Rabu 535.311 0.008 0.002 t+1

5/4/2000 Kamis 10725 -0.002 5/4/2000 Kamis 538.966 0.007 0.009 1+2

5/5/2000 Jumat 10675 -0.005 5/5/2000 Jumat 545.61 0.012 -0.017 t+3

5/8/2000 Senin 10800 0.012 5/8/2000 Senin 550.329 0.009 0.003 t+4

5/9/2000 Selasa 10800 0.000 5/9/2000 Selasa 547.672 -0.005 0.005 t+5

> 6/13/2000 Selasa 450 6/13/2001 Rabu 417.083

> 6 14/2000 Rabu 450 0.000 6/14/2000 Rabu 475.933 0.141 -0.141 t-5

5 6/16/2000 Jumat 475 0.056 6/16/2000 Jumat 484.021 0.017 0.039 t-4

3 6/19/2000 Senin 500 0.053 6/19/2000 Senin 490.688 0.014 0.039 t-3

» 6/20/2000 Selasa 500 0.000 6/20/2000 Selasa 490.121 •0.001 0.001 t-2

5 6/21/2000 Rabu 500 0.000 6/21/2000 Rabu 494.492 0.009 •0.009 t-1

s 6/22/2000 Kamis 550 0.100 6/22/2000 Kamis 501.809 0.015 0 085 t=0
3 6/23/2000 Jumat 550 0.000 6/23/20C0 Jumat 503.145 0.003 •0.003 t+1
3 6/26/2000 Senin 550 0.000 6/27/2000 Selasa 502.051 -0.002 0.002 t+2
3 6/27/2000 Selasa 525 0.045 6/28/2000 Rabu 510.118 0 016 0.062 t+3

?, 6/28/2000 Rabu 525 0.000 6/29/2000 Kamis 512.597 0.005 -0.005 t+4

3 6/29/2000 Kamis 525 0.000 6/30/2000 Jumat 515.11 0.005 -0.005 t+5

3 4/24/2000 Senin 3050 4/24/2001 Selasa 348.099

5 4/25/2000 Selasa 3000 -0.016 4/25/2000 Selasa 519.043 0.491 -0.507 t-5

5 4/26/2000 Rabu 3100 0.033 4/26/2000 Rabu 524.078 0.010 0.024 t-4
3 4/27/2000 Kamis 3100 0.000 4/27/200C Kamis 521.62 -0.005 0.005 t-3
3 4/28/2000 Jumat 3050 -0.016 4/28/2000 Jumat 526.737 0.010 -0.026 t-2
3 5/1/2000 Senin 3075 0.008 5/1/2000 Senin 524.605) -0.004 0.012 t-1
2»

5/2/2000 Selasa 3150 0.024 5/2/2000 Selasa 531.254 0.013 0.012 t=0
3 5/3/2000 Rabu 3075 -0.024 5/3/2000 Rabu 535.311 0.008 -0.031 t+1
3 5/4/2000 Kamis 3100 0.008 5/4/2000 Kamis 538.966 0.007 0.001 t+2
3 5/5/2000 Jumat 3175 0.024 5/5/2000 Jumat 545.61 0.012 0.012 t+3
5 5/8/2000 Senin 3175 0.000 5/8/2000 Senin 550.329 0.0Q9 -0.009 t+4
3 5/9/2000 Selasa 3150 -0.008 5/10/2000 Rabu 548.24 -0.004 -0.004 t+5

*...

5/11/2001 Jumat 525 5/11/2001 Jumat 370.359

5/14/2001 Senin 525 0.000 5/14/2001 Senin 368.282 -0.006 0.006 t-5

5/15/2001 Selasa 575 0.095 5/15/2001 Selasa 370.876 0.007 0.088 t-4

5/16/2001 Rabu 600 0.043 5/16/2001 Rabu 376.228 0.014 0.029 t-3
5/17/2001 Kamis 600 0.000 5/17/2001 Kamis 376.702 0.001 -0.001 t-2
5/18/2001 Jumat 600 0.000 5/18/2001 Jumat 376.796 0.000 0.000 t-1

5/21/2001 Senin 575 -0.042 5/21/2001 Senin 380.38 0.010 -0.051 t=0

1 5/22/2001 Selasa 600 0.043 5/22/2001 Selasa 379.67 -0.002 0.045 t+1
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5/23/2001 Rabu 575 -0.042 5/23/2001 Rabu 380.679 0.003 -0.044 t+2
5/25/2001 Jumat 625 0.087 5/25/2001 Jumat 390.124 0.025 0.062 t+3
5/28/2001 Senin 600 -0.040 5/28/2001 Senin 392.788 0.007 -0.047 t+4
5/29/2001 Selasa 650 0.083 5/29/2001 Selasa 406.384 0.035 0.049 t+5

6/25/2001 Senin 475 6/25/2001 Senin 435.752
6/26/2001 Selasa 495 0.021 6/26/2001 Selasa 438.406 0.006 0.015 t-5
6/27/2001 Rabu 480 -0.010 6/27/2001 Rabu 436.125 -0.005 -0.005 t-4
6/28/2001 Kamis 475 -0.010 6/28/2001 Kamis 428.474 -0.018 . 0.007 t-3
6/19/2001 Jumat 475 0.000 6/29/2001 Jumat 437.62 0.021 -0.021 t-2

7/2/2001 Senin 465 -0.021 7/2/2001 Senin 431.336 -0.014 -0.007 t-1
7/3/2001 Selasa 455 -0.022 7/3/2001 Selasa 428.655 0.006 -0.015 t=0
7/4/2001 Rabu 470 0.033 7/4/2001 Rabu 429.007 0.001 0.032 t+1
7/5/2001 Kamis 470 0.000 7/5/2001 Kamis 431.005 0.005 -0.005 t+2
7/6/2001 Jumat 470 0.000 7/6/2001 Jumat 432.873 0.004 -0.004 t+3

t
7/9/2001 Senin 470 0.000 7/9/2001 Senin 434.538 0.004 -0.004 t+4

? 7/10/2001 Selasa 460 -0.021 7/10/2001 Selasa 435.604 0.002 -0.024 t+5
.

5/3/2001 Kamis 8650 5/3/2001 Kamis 371.939
5/4/2001 Jumat . 8750 0.012 5/4/2001 Jumat 375.558 0.010 0.002 t-5

.

5/8/2001 Selasa 8550 -0.023 5/8/2001 Selasa 372.974 -0.007 -0.016 t-4
5/9/2001 Rabu 8700 0.018 5/9/2001 Rabu 372.111 •0.002 0.020 t-3

3/10/2001 Kamis 8500 -0.023 5/10/2001 Kamis 369.033 -0.008 -0.015 t-2
5/11/2001 Jumat 8550 0.006 5/11/2001 Jumat 370.359 0.004 0.002 t-1
5/14/2001 Senin 8600 0.006 5/14/2001 Senin . 368.282 -0.006 0.011 t=0
5/15/2001 Selasa 8600 0.000 5/15/2001 Selasa 370.876 0.007 -0.007 t+1
5/16/2001 Rabu 8800 0.023 5/16/2001 Rabu 376.228 0.014 0.009 t+2

<——™.

5/17/2001 Kamis 8750 -0.006 5/17/2001 Kamis 376.702 0.001 -0.007 t+3
——

5/18/2001 Jumat 8750 0.000 5/18/2001 Jumat 376.796 0.000 0.000 t+4
5/21/2001 Senin 8850 0.011 5/21/2001 Senin 380.38 0.010 0.002 t+5

N 6/27/2001 Rabu 240 6/27/2001 Rabu 436.125
N 6/28/2001 Kamis 240 0.000 6/28/2001 Kamis 428.474 -0.018 0.018 t-5
N 6/29/2001 Jumat 240 0.000 6/29/2001 Jumat 437.62 0.021 -0.021 t-4
N 7/2/2001 Senin 235 -0.021 7/2/2001 Senin 431.336 -0.014 -0.006 t-3
N 7/3/2001 Selasa 230 -0.021 7/3/2001 Selasa 428.655 •0.006 -0.015 t-2
N 7/4/2001 Rabu 215 -0.065 7/4/2001 Rabu 429.007 0.001 -0.066 t-1
N 7/5/2001 Kamis 205 -0.047 7/5/2001 Kamis 431.005 0.005 •0-051 t=0
N 7/6/2001 Jumat 215 0.049 7/6/2001 Jumat 432.878 0.004 0.044 t+1
N 7/9/2001 Senin 230 0.070 7/9/2001 Senin 434.538 0.0Q4 0.066 t+2
N 7/10/2001 Selasa 230 0.000 7/10/2001 Selasa 435.604 0.002 •0.002 t+3
N 7/11/2001 Rabu 235 0.022 7/11/2001 Rabu 437.427 0.004 0.018 t+4
N 7/12/2001 Kamis 250 0.064 7/12/2001 Kamis 441.466 0.009 0.055 t+5
i |

y 6/11/2001 Senin 2825 6/11/2001 Senin 404.479
y 6/12/2001 Selasa 2925 0.035 6/12/2001 Selasa 417.049 0.031 0.004 t-5
y 6/13/2001 Rabu 3050 0.043 6/13/2001 Rabu 417.083 0.000 0.043 t-4
y 6/14/2001 Kamis 2925 -0.041 6/14/2001 Kamis 416.737 -0.001 -0.040 t-3
s 6/15/2001 Jumat 3000 0.026 6/15/2001 Jumat 417.562 0.002 0.024 t-2
y 6/18/2001 Senin 2975 -0.008 6/18/2001 Senin 421.473 0.009 -0.018 t-1
s 6/19/2001 Selasa 2925 -0.017 6/19/2001 Selasa 424.042 0.006 -0.023 t=0
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6/20/2001 Rabu 2925 0.000 6/20/2001 Rabu 432.321 0.020 -0.020 t+1

6/21/2001 Kamis 295C 0.009 6/21/2001 Kamis 435.211 0.007 0.002 t+2

6/22/2001 Jumat 2950 0.000 6/22/2001 Jumat 437.595 0.005 -0.005 t+3

; 6/25/2001 Senin 2875 -0.025 6/25/2001 Senin 435.752 -0.004 -0.021 t+4

J 6/26/2001 Selasa 2875 0.000 6/26/2001 Selasa 438.406 0.006 -0.006 t+5

5/11/2001 Jumat. 1575 5/11/2001 Jumat 370.359

i 5/14/2001 Senin 1625 0.032 5/14/2001 Senin 368.282 • -0.006 0.037 t-5

» 5/15/2001 Selasa 1825 0.123 5/15/2001 Selasa 370.876 0.007 • 0.116 t-4

i 5/16/2001 Rabu 1850 0.014 5/16/2001 Rabu 376.223 0.014 -0.001 t-3

i 5/17/2001 Kamis 1700 -0.081 5/17/2001 Kamis 376.702 0.001 -0.082 t-2

> 5/18/2001 Jumat 1625 -0.044 5/18/2001 Jumat 376.796 0.000 -0.044 t-1

> 5/21/2001 Senin 1675 0.031 5/21/2001 Senin 330.38 0.01C 0.021 t=0

S 5/22/2001 Selasa 1675 0.000 5/22/2001 Selasa 379.67 -0.002 0.002 t+1

3 5/23/2001 Rabu 1675 0.000 5/23/2001 Rabu , 380.679 0.003 -0.003 t+2

3 5/25/2001 Jumat 1675 0.000 5/25/2001 Jumat 390.124 0.025 -0.025 t+3

3 5/28/2001 Senin 1700 0015 5/28/2001 Senin 392.780 0.007 0.008 t+4

S 5/29/2001 Selasa 1700 0.000 5/29/2001 Selasa 406.384 0.035 -0.035 t+5

SP 7/16/2002 Selasa 4100 7/16/2002 Selasa 481.767

SP 7/17/2002 Rabu 4125 0.006 7/17/2002 Rabu 479.377 -0.005 0.011 t-5

SP 7/18/2002 Kamis 4200 0.018 7/18/2002 Kamis 488 22 0.018 0.000 t-4

SP 7/19/2002 Jumat 4200 0.000 7/19/2002 Jumat 484.85 -0.007 0.007 t-3

SP 7/22/2002 Senin 4125 -0.018 7/22/2002 Senin 475.274 -0.020 0.002 t-2

SP 7/23/2002 Selasa 4075 -0.012 7/23/2002 Selasa 477.081 0.004 -0.016 t-1

iSP 7/24/2002 Rabu 3925 -0.037 7/24/2002 Rabu 460.028 -0.036 -0.001 t=0

ISP 7/25/2002 Kamis 3875 -0.013 7/25/2002 Kamis 453.155 -0.015 0.002 t+1

ISP 7/26/2002 Jumat 3725 -0.039 7/26/2002 Jumat 441.875 -0.025 -0.014 t+2

ISP 7/29/2002 Senin 3975 0.067 7/29/2002 Senin 455.086 0.030 0.037 t+3
ISP 7/30/2002 Selasa 4000 0.006 7/30/2002 Selasa 462.819 0.017 -0.011 t+4

ISP 7/31/2002 Rabu 3950 -0.013 7/31/2002 Rabu 463.669 0.002 -0.014 t+5

'PA 3/25/2002 Senin 625 3/25/2002 Senin 479 428

»PA 3/26/2002 Selasa 600 -0.040 3/26/2002 Selasa 481.862 0.005 -0.045 t-5
»PA 3/27/2002 Rabu 625 0.042 3/27/2002 Rabu 481.286 -0.001 0.043 t-4

'.PA 3/28/2002 Kamis 625 0.000 3/28/2002 Kamis 481.775 0.001 -0.001 t-3
>PA 4/1/2002 Senin 600 -0.040 4/1/2002 Senin 486.608 0.010 -0.050 t-2

>PA 4/2/2002 Selasa 625 0.042 4/2/2002 Selasa 489.089 0.005 0.037 t-1
>PA 4/3/2002 Rabu 625 0.000 4/3/2002 Rabu 488.157 -0.002 0.002 t=0
>PA 4/4/2002 Kamis 650 0.040 4/4/2002 Kamis 502.5 0.029 0.011 t+1

>PA 4/5/2002 Jumat 675 0.038 4/5/2002 Jumat 508.994 0.013 0.026 t+2

•PA 4/8/2002 Senin 675 0.000 4/8/2002 Senin 515.08 0.012 -0.012 t+3
'PA 4/9/2002 Selasa 700 0.037 4/9/2002 Selasa 520-001 0.010 0.02? t+4

'PA 4/10/2002 Rabu 725 0.036 4/10/2002 Rabu 533.808 0.027 0.009 t+5

DL 5/16/2002 Kamis 230 5/16/2002 Kamis 529.745

DL 5/17/2002 Jumat 225 -0.022 5/17/2002 Jumat 531.578 0.003 -0.025 t-5

DL 5/20/2002 Senin 215 -0.044 5/20/2002 Senin 526.934 -0.009 •0.036 t-4
DL 5/21/2002 Selasa 220 0.023 5/21/2002 Selasa 525.335 -0.003 0.026 t-3
DL 5/22/2002 Rabu 205 -0.068 5/22/2002 Rabu 511.631 -0.026 -0.042 t-2

•DL 5/23/2002 Kamis 195 -0.049 5/23/2002 Kamis 503.669 -0.016 -0.033 t-1
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