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MOTTO

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

yang sabar.

(Qs: AL baqarah 2: 153)

Kebenaran itu adalah dari Tuhanmu, sebab itu jangan sekali-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 beberapa derajat.

(Qs. Al Mujadillah 58:11)

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

baginya kesurga.

(HR. Muslim)
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BAB1

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Pasar modal memiliki peran penting dalam mecningkatkan 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 (Jender)
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 darat diperhatikan 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. Bagi investor yang
berorientasi pada tujuan jangka panjang selain potensi pertumbuhan
perusahaan ia juga harus memperhatikan kebijakan dividen yang ada.

Dalam teori keuangan pasar modal dikenal adanya hipotesis signaling.
Kemunculan  hipotesis  signaling  ini  dilatarbelakangi  olch 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




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 sccara detail dan lengkap.

Sernentara itu, signalling dapat dipahami sebagai suatu tanda atau
indikator yang menjadi petunjuk bagi investor tentang bagaimana
kecenderungan pihak manajemen perusahaan dalam memandang prospck
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
pengumuraan dividen. Adapun pengumuman dividen yang dilakukan
manajemen perusahaan serta dipublikasikan ke masyarakat investor dapat
berupa pengumuman kenaikan nilai dividen, pengumuman penurunan nilai
dividen, pengumuman pembayaran dividen serta pengumuman dividen tidak
dibagi.

Secara teoritis dan praktis dapat dipahami bahwa pengumuman dividen
ini merupakan salah satu evenr yang bernilai strategis, mengingat dividen
merupakan salah satu hal yang menjadi alasan investor melakukan investasi
pada saham selain capital gain. Dividen menjqdi keuntungan yang zkan

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




merupakan selisih antara harga jual dengan harga beli saham dapat dipcroleh
investor di setiap saat.

Pengumuman dividen dikatakan merupakan sinyal bagi prospek
perusahaan (Kester, 1996). Wenaikan nilai dividen yang = dibayarkan
menunjukkan bahwa prospek perusahaan adalah baik dan scbaliknya. Scjalan
dengan pendapat Kester, terdapat beberapa penclitian 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 perl/:sahaan.

Beberapa pendekatan telah digunakan untuk menguji kandungan
informasi dari dividen. Di Indonesia beberapa penelitiari ytng mengacu pada
kandungan informasi dividen diantaranya, Said A. Bawazer din Herman N.
Rahman (1991) di dalam studi pengujian relevansi kebijakan dividen dan
efesieﬁsi 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 abnormal performance index di sekitar tanggal pengumuman dividen.
Dari penelitiannya disimpulkan bahwa pengumuman dividen merupakan

informasi penting bagi investor.



Sedangkan penelitianyang dilakukan oleh Efendry (1992), 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 munajemen tidak mampu mengendalikan

harga saham.

1.2. Rurausan Masalah Penelitian
Berdasarkan uraian singkat dari latar belakang  di  atas, maka
permasalahan dalam peadclitian ini adalah apakah pasar bereaksi terhadap
pengumuman dividen naik dan dividen turun?
1.3. Batasan Masalah
Dalam penelitian ini penelitianv dibatasi, sebagai berikut :

1. Pengumuman dividen yang diteliti adalah dividen yang berupa cash.
Pemilihan satu bentuk dividen ini disebabkan mayoritas dividen di
Indonesia dibayarkan secara tunai dan dimaksﬁdkan untuk lebih
mem{okuskan 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. Reaksi pasar atas pengumuman dividen diukur dengz;n 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 hari merupakan masa
amatan yang cukup representatif, dalam artian tidak terlalu pahjang dan
tidak terlalu pendek. Sebab pemilihan waktu amatan yang terlalu panjang
akan hcrakibai pada biasnya pengamatan karena terlalu banyak event atau
kejadian lain yang berpetensi mempengaruhi fluktuasi kinerja earning
dan harga saham perusahaan. Sementara jika waktu amatan terlalu
pendek, maka akar berpengaruh terhadap keterbatasan pengamaian akan
pergerakan harga saham menjelang dan setelah pengnmuman (Fakhrudin,

2001).

1.4. Tujaan Penelitian

1. Untuk menguji sejauh mana pasar bereaksi terhadap penguruman
kenaikan deviden yang diukur dengan menggunakan indikator kinerja rata-
rata refurn saham perusahaan pada masa windows period 5 hari sebelum
dan 5 hari scsudah pengumuinan 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 $ hari sesudah pengumuman dividen.



1.5. Manfaat Penclitian

1. Bagi praktisi, penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan

tentang bursa efek dan bermanfaat untuk mengambil keputusan investasi.

2. Bagi akademisi, hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai bahkan
referensi untuk memahami karakter saham di Indonesia, utamanya yang

berhubungan dengan kebijakan pembagian deviden.




1.6. Sistematika Penulisan

BAB I

BAB 11

BAB Il

BAB 1V

BAB YV

PENDAHULUAN

Dalam pendahuluan ini diuraikan mengcna.i latar belakang
masalah, perumusan masalah, batasan masalah, tujuan dan
manfat penelitian, serta sistematika penclitian.

LANDASAN TEORI

Landasar{ teori memuat uraian teoritis yang berhubungan
dengan masalah penclitian, antara lain teori ‘dividcn,
referensi pasar modal secara umum dan hipotesa penelitian.

METODE PENELITIAN

Metodologi penelitian mcmuat uraian tentang metode yang
digunakan dalam melakukan penelitian ini, meliputi jenis
data yang - dibutuhkan, pengumpulan data, pengcmbilan
sampel serta pengujian hipotesis.

ANALISIS DATA ‘

B-=risi pengujian data meliputi uji hipotesis beserta analisa
dan pembahasan yang dibutuhkan untuk menjelaskan hasil
pehgujian.

KESIMPULAN DAN SARAN

Berisi kesimpulan hasil penelitian secara keseluruhan
beserta penyajian beberapa saran dari peneliti berkaitan

dengan hasil yang diperoleh.



PRGOS U S

BAB 11

LANDASAN TEORI

2.1, Pengertian Pasar Modal dan Bursa Efek Umum

Pasar modal dapat didefinisikan sebagai pasar untuk berbagi 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, diharétpkan pasar modal ini bisa menjadi alternatif
penghimpun dana selain perbankan. Pasar modal memungkinkan perusahaan
mencfbitkan sekuritas yang berupa surat tanda hutang (obligasi) ataupun
saham. Dengan demikian perusahaan bisa menghindarkar. diri dari kondisi
debt to equity ratio yang terlalu tinggi sehingga justru membuat cost of
capital of the firm tidak lagi ninimal. Debt to equity ratio merupakan rasio
yang menunjukkan besarnya komposisi hutang dan modal sendiri dalam
struktur permodalan  perusahaan. Rasio hutang yang semakin tinggi
cehderung akan menyebabkan biaya hutang yang besar, sehingga biaya
modalnya akan meningkat. Kedua, pasar modal memungkinkan para pemodai
mempunyai berbagai pilihan investasi yang sesuai dengan preferensi risiko
mercka, sehingga memungkinkan untuk membentuk portofolio yang sesuai
dengan keuntungan yang diharapkan serta tingkat resiko yang bersedia

mereka tanggung.




Pasnr modal dibedakan menjadi dua, yaitu ; pasar perdana adalah pasar
bagi efek yang pertama kali diterbitkan dan ditawarkan dalam pasar modal.
Sedangkan pasar sekunder adalah pasar bagi efek yang sudah ada dar sudah
diperdagangkan dalam bursa cfek. .

Pasar modal merupakan pertemuan dari penawaran dan perinintaan 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 der:gan penawaran sekuritas
yaitu banyak sedikitnya jumlah perusahaan di suatu negara yang
memerlukan dana untuk investasi yang menguntungkan dan
perusahaan  bersedia memeruhi atau tidaknya = persyaratan full
disclosure yang dituntut oleh pasar modal.

b. Permintaan Sekuritas
Berarti bahwa harus’ terdapat anggota masyarakat yang memiliki dana
yang cukup besar untuk membeli sekuritas-sekuritas yang ditawarkan.

¢.  Kondisi politik dan ekonomi
Keadaan politik dan ckonomi suatu negara akan mempengaruhi supply
dan demand akan sckuritas. Hal ini disebabkan karena investor
membutuhkan situasi politik dan ekonomi yang  stabil sehingga

investasi yang ditanamkan dapat berjalan secara normal.




d. Masalah hukum dan peraturan

C.

Nalam raclakukan 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.

Peran lembaga-lembaga pendukung pacar modal.

Lembaga-lembaga seperti BAPEPAM, Bursa efek, akuntan publik,
tnderwriter, wali amanat. Notaris, honsultan 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 mcnjual'saham atau cfek-
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 iempat pertemuan yang diorganisasikan dan
digunakan untuk menyelenggarakan pertemuan-pertemuan penawaran

Jjual-beli atau perdagangan efek (Suad Husnan, 1994).

2.2, Saham
2.2.1. Pengertian Sahamn

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

Saham adalah tanda bukti pengambilan bagian atau peserta dalam suaty
Perseroan Terbatas (Bambang Riyanto, 1995 - 240). Sedangkan
menurut Nopiril : Saham Merupakan suatu hak " atas pembayaran
sejumlah tertentn nang di masa datang dan membetikan penghasilan
berupa devidend kepada pemegangnya. (Nopirin, 1992 : 6)

Beberapa pengertian saham di atas maka dapat ditarik kesimpulan
bahwa secara garis besar siham merupakan suatu syrat berharga yang
dikeluarkan oleh suatu pérusahaan yang berbentuk perseroan terbatas (atau
yang biasa ‘disebut emiten), yang menyatakan pemilik saham tersebut
adalah juga perailik sebagian dari perusahaan tersebut. Dengan demikian
kalau 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  harus

memperhatikan  kepentingan  investor dan perusahaan, juga harus

memperhatikan faktor intern dan ekstern perusahaan. Menurut Sereh
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(1997) unik dapat melakukan penilaian saham dengan ba;ik dibutuhkan
data-data berupa :

a. Audited financial statement perusahaan beberapa tahun terakhir
(Iebih lama lebih baik). Dengan menganalisa /inun'cial statemeht ini
dapat diketahui past performance perusahaan dengan baik, karera
audited financial statement tersebut dibuat oleh akuntan publik
yang independen.

b. Proyeksi keuangan perusahaan di masa yang akan datang, v(biasanya
perusahaan menyajikan proyeksi untuk lima tahun) seluruh angka-
angka proyeksi tersebut dapat digunakan sebagai patokan da'am
menganalisis financial statement tahun-tahun berikutnya.

C. Asumsi-asumsi mengenai prospek pcrekonomiaﬁ, sektor industri
dimana perusahaan tersebut berada, serta prospek perusahaan itu

sendiri agar diperoleh suatu pegangan dalam melakukan analisis.

Harga suatu saham perusahaan tidak nanya dengan menyebut suatu
Jumlah angka rupiah tertentu saja tanpa ada dasarnya. Sewaktu perusahiaan
didirikan, harga sahamnya tercermin dari jumlah rupiah itu sendiri (equitv)
per saham. Setelah perusahaan berdiri, kemudian beroperasi dan
berkembang dengan baik, tentunya perusahaan mulai memberikan hasil
berupa deviden tunai, sahém bonus, trade mark, goodwill, earning power.
Demikian pula perkembangan harta perusahaan baik harta‘lancar maupun

tidak lancar.




Faktor- faktor yang dapat menjadi sumber naiknya harga saham
sewaktu dinilai menurut Serch (1987) adalah -
2. Faktor yang dapat diukur dengan angka- angka :
- Laba yang diperoleh selama beberapa tahun tcr:.'\khir.
- Bagian laba yang ditahan (retained earning).
- Peningkatan nilai aktiva tetap perusahaan,
b. Taktor yang iidak 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 harus dilakukan oleh setiap invéstor uittuk penyertaan
dalam perusahaan. Harga ini akan bergerak sesuai dengan permintaan dan
penawaran. Tinggi rendahnya harga lebih banyak dipengzruhi oleh
pertimbangan pembeli atau penjual yang menyelenggarakan transaksi di
bursa efek.

Tujuan  normatif yang ingin dicapai oleh perusahaan adalah
memaksimumkan nilai perusahaan yang ikut menentukan perubahan harga
saham di pasar modal. Dengan meningkatnya harga saham berarti nilaj

perusahaan meningkat, selanjutnya  mcemberi dampak bagi peningkatan




kemakmuran pemegang saham. Semakin tinggi harga saham berarti
semakin tinggi nilai kekayaan pemegang saham (Horne, 1994).

Dalam mengambil keputusan membeli atau menjual saham, investor
akan mempertimbangkan kemungkinan perolehan pendap'atan dan besarnya
beban resiko yang harus ditanggung. Karena seperti yang diketahui bahwa
investasi saham merupakan alternatif investasi yang memiliki resiko tinggi.
Sehingga konsekucnsinya, investor harus ditawari tingkat keuntungan yang
lebih tinggi jika dihadapkan pada kesempatan investasi beresiko tinggi.

Pada umumnya, investor yang rasional akan mengambil keputusan
mel'nbeli atau menjual saham dengan dilandasi pada hasil analisis kelayakan
harga saham berdasarkan informasi yang diperolehnya. Menurut Joncs
(1991), investor selalu menghubungkan antara nilai intrinsik saham dan
harga pasar saat ini. Jika nilai intrinsik lebih besar daripada harga pasar
maka saham dinilai undervalved, dan sebaiknya dilakukan pembelian atau
ditahan jika telah dimiliki. Jika nilai intrinsik saham lebih kecil daripada
harga pasarnya maka saham dinilai overvalued dan sebaiknya dihindari atau
dijual bila telah dimiliki. Sementara itu Jika nilai intrinsik sama dengan
harga pasar maka saham‘ tersebut dinilai benar dan biasanya transaksi
cenderung tidak ada bagi saham tersebut.

Secara umum ada dua pendekatan guna menilai harga saham yaitu
pendelatan  teknikal dan  pendekatan fundainental. Usman (1990)
menjelaskan bahwa pendekatan teknikal beranggapan investor adalah non

rasional sehingga pasar modal merupakan cerminan  mass “behavior.
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Sedangkan penganut pendekatan fundamenial bertolak dari anggapan dasar
bihwa investor adalah manusia rasional sehingga mereka mencoba
mempelajari hubungar, antara harga dan kondisi perusahaan schingga
penganut-penganut fundamental cenderung untuk mengaﬁalisa 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 uvntuk menghitung nilai intrisik,
dimana nilai suatu sekuritas dapat diestimasi dengan suatu proses
present value meliputi kapitalisasi (discounting) pendapatan atay
dengan kata lain nilai sekuritas saat in dengan discounted dari aliran
kas yang diharapkan dapat diterima oleh investor.
b. Pendckatan Price Larning 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 inj dengan

pendapatan bersih per lembar saham. Untuk mengimplementasikan
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pendekatan ini untuk menilai saham, investor harus mampu
mengestimasikan pendapatan bersih dan price earning ratio di rnasa

yang akan datang.

Berdasarkan pendekatan ini, dapat disimpulkan bahwa nilaj infrinsik
saham terbentuk dari arus kas (cash flow) dan faktor resiko. Resiko
investasi suham menggambarkan veriabilitas aliran kas yang akan diterima.
Oleh karcna itu setiap keputusan untuk membeli ataupun menjual saham
harus mempertimbangkan trade-off antara resiko dan tingkat pendapatan
yang diharapkan (Jones, | 991).

Adapun cara unt"uk menganalisis penillaian harga saham dapat
dijelaskan lebih lanjut, sebagai berikut :

a. Konsep 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= {D,/(14r)"}
Apabila pemodal ingin memiliki saham selama n tahun, maka
rumusnya adalah (Suad Husnan, 1994 : 271) :

Po={ZD/(1+r)' } + Pn/(1+r)"

Keterangan :
Py = Harga Saham pada tahun ke-0
P, = 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
mcrupakan nilai sckarang (present value) dar pcnghasilun. 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.

Model berdasarkan Arus Kas
1) Model dengan pertumbuhan konstan

Salah  satu  model  sederhana  yung paling banyak

dipergunakan adalah model dengan nertumbuhan 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.

¢)  Sebagai akibatnya, maka EPS (Enrning per share) dan
DPS (Dividens per share) akan meningkat dengan

presentase konstan setiap tzhunnya.
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Asumsi berikutnya yang dipergunakan zdalah 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 harus
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 I (angka ! berarti pcrusahaan tidak membagi
laba sama sekali), maka ukan terjadi keadaan dimana r

kecil dari g.

Model dengan Dua Pertumbuhan

Model ini merupakan perluasan  dari  model
pertumbuhan‘ konstan. Pertumbuhan berubah setelah periode
tertentu. Pertumbuhan pada periode pertama dizsumsikan
lebih tinggi dari pertumbuhan pada periode berikutnya (g,>

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 berikut (Suad Husnan,

1994 :277) :

V]

5 t 0C t-5
p,-3D, (1+020)  5D,(1+0,10)

= (I+r) = (A+0)
Keterangan :
Po = Harga Saham saat ini
Do = Dividen pada tahun ke-0
t = Tahun ke-t
r = Tingkat keuntungan yang dipandang layak oleh
pemodal |
Ds = Dividen pada tahun ke 5

Suku kedua sisi kanan persamaan tersebut bisa
disederhanakan menjadi 6/(r-0, 10). Dalam hal ini Gg = Ds
(140, 10). Nilai De¢/(r-0, 10) ini terjadi pada tahun ke-6.
Untuk menghitung nilainya pada saat ini kita perlu
mengalikan dengan (1.(1-+)°).
ilarena itu persamaan di‘ atas bisa ditulis menjadi (Suad

Husnan, 1994 : 277) :

‘- Do(1+0 20) DG l

+ >
= (+n (r—O,I) (1+n)°
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Model dengan tiga periode pertumbuhan

Model ini merupakan perluasan dari model dengan dua

pertumbuhan, wetapi dengan menggunakan skenario tambahan

lagi. Karena itu model ini diasumsikan ada tiga periode,

yaitu:

a)

b)

Pcriode awal, yaitu periode pada waktu pertumbubar
laba: (dan dividen) paling tinggi dibandingkan periode
sebelumnya.

Periode transisi, periode ini menurjukkan berapa lama
perturnbuhan pada periode awal, akhirnya turun menjadi
normal. Turunnya pertumbuhan selama periode transisi
ini diasumsikan secara lincar. Periode pertumbuhan
konstan  selamanya, periode  ini  diasumsikan
pertumbuhan telah menjadi normal dan akgn berlangsung
seclamanya. Misalnya pertumbuhan pada periode awal
adalah 20% per tahun akan berlangsung selama 3 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
inaka selama 3 tahun pada periode 2 tersebut terjadi

penurunan 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 cebesar 14%. Angka pertumbuhan

akan berlangsung untuk sclama-lamarya.

Model Regresi Cross Sectional

Banyak analisis sekuritas yang menggunakan cara 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
semukin 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 . Hubungan PER dengar pertumbuhan
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Salah satu model yang menghubungakn PER dengan tingkat
keuntungan yang diperkirakan. Titik-titik vang diplotkan dalam
gambar di atas dihitung dengan persamaan regresinya dan
diketemukan hasil sebagai berikut : PER = 4 + 2.3. (Pertumbluhan)
dengan demikian maka apabilh suatu  saham diperkirakan
mempunyai pertumbuahan 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 sehaliknya
apabila PER saat ini sudah lebih tinggi dari 27 maka saham

tersebut berpotensi untuk dilakukan short selling.

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 sahani terhadap kelipatan
darti earnings. Misalnya nilai PER adalah 5, maka ini menunjukkan
bahwa harga saham merupakan kelipatan dari 5 kali earnings
pcrusahaan. Misalnya earnings yang digunakan adalah earnings

tahunan dan semua earnings dibagikan dalam bentuk dividen,

= J
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maka nilai PER sebesar 5 juga menunjukkan lama investasi
pembelian saharn akan kembali selama 5 tahun. (Jogiyanto, HM,

2000).

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 menerbitkan saham biasa
tersebut. Analisis fundamental mencoba memperkirakan Harga
Saham di masa yang akan datang dengan (i) meng-estimate nilai
faktor-faktor fundamental yang mempengarvhi Harga Saham di
masa yang akan datang, dan (ii) menerapkan hubungan variabel-
variabel schingga diperoleh taksiran harga saham. Model ini
disebut juga dengan Share price Jorecasting model (Suad Husnan,

1993 : 474)
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Gambar 2. Kerangka Analisis Fundamental

Analisis Fundamental

v

Penilaian

v

Dilakukan dengan

Lakukan anaiisa terhadap
1. Ekonomi atau Pasar

2. Industri
3. Perusahaan

l

Gunakan model valuasi
dividen
Atau
Gunakan model PER

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 mempellkirakan Harga
Saham dengan mengamati perubahan harganya di waktu yang lalu,
analisis  terszbut menyatakan (i) bahwa Harga S;aham
mencerminkan informasi yang relevan, (ii) bahwa informasi
tersebut ditunjukkan oleh perubahan harga di waktu yang laly, dan
(iii) karenanyav perubahan Harga Saharn akan mempunyai pola
tertentu yang cfapat terulang. Analisis tersebut didasarkan pada
perubahan Harga Saham di waktu yang lalu, maka alat analisis

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

2.3. Information Asymmetry

Asimetri  informasi merupakan satu  keadaan dimana dalam
perdagangan saham salah satu pihak memiliki informasi y?mg 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 dirugikan. 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 saty
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




modal dikatakan efisien Jika penyebaran informasi ini dilakukan secara czpat
sehingga informasi menjadi simetris, yaitu setiap pelaku pasar memiliki
informasi ini (Jogiyanto, 1998: 372).

Selanjutnya asimetri normasi ini dapat diklasifikasikan menjadi 2,

yaitu:
1. Adverse Selection
Merupakan jenis dari asimetri informasi yang mana satu atau lebih
dari praktisi pasar melakukan suatu transaksi bisni: atau transaksi yang
potensial memiliki suatu informasi yang bermanfaat dibandingkan prektisi
pasar lainnya.
2. Moral Hazard
Merupakan jenis asimetri informasi yang mana satu atau lebih dari
praktisi pasar melakukan svatu transaksi bisnis atau transaksi yang
potensiai,dapat mengawasi tindakannya dalam penyelesaian dari suatu

transaksi tetapi praktisi lainnya tidak.

2.4. Teori Signalling ‘

Signalling merupakan suatu tindakan yang diambil manajemen
perusahaan yang memberi petunjuk investor tentang bagaimaqa manajemen
memandang prospek perusahaan. Tindakan manajemen tersebut akan
tercerminkan dalam laporan keuangan yang dipublikasikan.

Dalam konsep signalling dijelaskan bahwa terdapat asimctri informasi

antara manajer dan para pemegang saham mengenai prospek perusahaan.
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Dalam hal ini manajer memiliki informasi vang lebih lengkap mengenai
prospek perusahaan di masa mendatang dan hal ini akan inemunculkan
asimetri informasi jika manajer tersebut tidak menyampaikan inforinasi
secara lengkap kepada para pemegang saham dan publik.

Dalam signaling hypothesis, penguinuman 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 yang
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 memaksimalkar: 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
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ketidakrelevanan dividen (dividen irrelevance theory) ini adalah Merton
Miller dan Franco Modigliani (MM). Mereka berpendupat bahwa nilai suatu
perusahaan hanya ditentukan oleh kemampuan dasarnya untuk menghasilkan
laba dan risiko bisnisnya. Dengan perkataan lain, MM bérpcndapat bahwa
nilai suatu pervsahaan 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. Jelas biaya
pajak dan pialang memang ada, jadi, teori ketidak relevanan dari MM
mungkin tidak benar. Akan tetapi MM menyanggah (dengan benar) bahwa
serua teori ekonomi didasarkan pada asumsi-asumsi yang sifatnya
menyederhanakan, dan bahwa keabsahan suatu teori harus 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 ckuitas. Investor tidak dapat dilihat secara
s;amgam memilih dividen yang lebih rendah atau lebih tinggi. Bagaimanapun,
masing-masing investor memang mempunyai preferensi yang kuat. Sebagian
memilih dividen yang tinggi,_ sementara yang 1ain 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 pembayéran. (Brigham,

2001:70).

2.6. Telaah Penelitian Terdahulu

Beberapa penclitian tentang kebijakan dividen serta transfer informasi
yang ada dalam hubungannya dengan pengumuman dividen peinah
dilakukan olch beberapa peneliti, sebagai berikut: Kester (1996) dalan
Suparmono (2000) yang meniemukan 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 perusaliaan
akan meningkatkan dividen bila terdapat tingkat probabilitas cash Sfow 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
meraungkinkan investor merevisi prediksi mereka tentang  prospek

perusahaan ketika perubahan dividen diumumkan.




Lebih jauh dikatakan oleh Petit (1972) bahwa adanya pengumuman
dividen meningkat dari scbelumnya, sering ditafsirkar. sebagai keyakinan
manajemen akan membaiknya prospek dan kinerja perusahaan di masa
mendatang. Jika pengumumar, pembayaran dividen ‘menurun dari
sebelumnya, sering ditafsirkan sebagai keyakinan manaiemen  akan
memburuknya prospek perusahaan di masa depan.

Gosh and Wooridge (1991), dalam Yusnitasari (2003) melakukan
Ipengujian reaksi pasar terhadap pengumuman omission devidend dan
pemotongan dividen. Hasil penelitian tersebut menyaitakan 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 hasilnya mengindikasikan
bahwa harga saham dari pesaing dalam industri tidak bereaksi terhadap
pengumuman dividen, dengan kata lain mereka berpendapat bahwa tidak ada
pengaruh intra-industri yang berhubungan dengan pengumuman dividen.
Secara umum Lipson et, 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
pérdagangan dan harga saham perusahaan yang mengumumkan dividen saja,
tetapi juga perusahaan lain dalam industri yang sama 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 schingga pengumuman suatu perusahaan memberikan informasi
tenlung ketidakpastian pada pesaingnya (Schipper, 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 suvatu
perﬁsahaan maxa 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 habungan yang positif antara dividen dengan harga saham. Demikian
juga dengan Asquith dan Mullins (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 baru 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

AN

.
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predisclosure information yang mereka peroleh. Bamber dan Cheon (1995),
i
'dalam ichsan dan Wakit (2004) menginvestigasi pengumuman laba yang
menyebablian perbedaan reaksi harga dan volume perdagangan serta menilai

apakah perbedaan reaksi tersebut dihubungkan dengan Kkarakteristik

pengumuman tertentu.

2.7. Hipotesis Penelitian

Signalling hypothesis menyebutkan bahwa pengumuman dividen dapat
rnenjadi 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 evenr pengumuman dividen bagi perusahaaan. Dividea naik yang
diumumkan oleh perusahaan dapat menjadi sinyal bahwa kondisi perusakaan
saat ini baik, karena marnpu memenuhi kewajibannya dengan membagikan
dividen kepaca investor. Peningkatan nilai dividen Juga mencerminkan
adanya potensi perusahaan semakin baik di rnasa mendatang karena adunya
pertumbuhan positif dalam bisnis perusahaan. Perspektif yang demikian
cenderung mendorong investor bereaksi secara positif terhadap pengumuman
dividen naik. Demikian sebaliknya dengan pengumuman dividen menurun,

Berdasarkan perspektif tersebut, maka hipotesis dalam pencliticn ini
adalah: “pasar bereaksi secara positif dan signifikan terhadap pengumuman

dividen naik di sckitar tanggal pengumuman®,




BAB 111

METODE PENELITIAN

3.1. Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan vang 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
purpésive sampling yaitu populasi yang akan dijadikan sampel penelitian
adalah populasi yang memenuhi 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 sebbagai kompensasi atas kepemilikan mereka
pada saham perusahaan. Dividen diukur dari informasi perusahaan

tentang waktu pembagian serta jumlah vang dibayarkan kepada

pemcgang saham.
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b. Harga Saham
Harga saham yang digunakan dalam penelitian ini adalah rata-rata
harga saham yang dianalisa dengan melihat rata-rata harga penutupan
saham harian \clgsing price harian) pada periode’ 5 hari sebelum
pengumuman dividen (H-5) sampai dengan 5 hari setelah penguinuman
dividen (H+5). Pemilihan windows period selama 5 hari 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. Scbab pemilihan waktu amatan
yang terlalu panjang akan berakibat pada biasnya pengamatan karena
terlalu banyak event atau kejadian lain yang berpotensi mempengaruhi
fluktuasi harga saham. Sementara Jika waktu amatan (erlalu pendek,
maka akan berpengaruh terhadap keterbatasan pengamatan akan
pergerakan  harga saham menjelang  dan  setelah pengumuman,
(Fakhrudin, 2001). Dengan demikian dalam hal ini akan dihitung rata-
rata harga saham closing price harian pada periode 5 hari sebelum

pengumumain sampai dengan 5 hari setelal) pengumuman.

Tanggal Pengumuman Dividen

!

I [ I I l l I I l [ 1D
-5 H4 03 W2 Ha H Hel e H+3  H+4 Mg

—

Windows Period : § hari s:belum dan 5 hari setelah pengumuman




3.4. Jenis Data dan Teknik Pengumpulan Data
' Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder
yang diperoleh dari : Indonesia Capital Market Directory 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 diambil dari Pusat

. Informasi Pasar Modal Pojok BEJ yang ada Ji Univercitas Islam Indonesia

(UN}, Atmajaya (UAJY) dan UGM, studi literatur serta jurnal,

3.5. Uji Hipotesis dan Alat Analisis
Langkah-langkah analisis dalam penelitian ini adalah :
I. Mendapatkan data harian harga saham penutupan: (closing price),

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

hari sesudah pengumuman dividen.

™o

Menghitung return saham harian masing-masing saham selama 5 hari
sebelum dan 5 hari sesudah pengumuman dividen. Reinrn saham
adalah selisih dari harga saham i pada hari ke-t dikurangi harga saham
i pada hari ke-(t-1), dibagi dengun harga saham i pada hari ke-(t-1),
secara matematis refurn saham dapat dirumuskan sebagai berikut:

Rit = (Pit — Pit - 1_)

Pit ~1
Keterangan:
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-
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3. Menghitung abrormal return saham menggunakan [HSG pada periode
Jjendela (windows period).

Abnormal return diketahui dengar menghitupg selisih antara
tingkat keuntungan siham i pada hari ket dikurangi tingkat
keuntungan market (dalam hal ini return Indeks Harga Saham
Gabungan). Abnormal return S€cara matematis dapat dirumuskan

sebagai berikut:

ARt = Rit - Rmt
Ketcrangan:
ARiyt = Abnormal return saham i pada periode ke-t
Ri,t = Return realisasi yang terjadi untuk saham i pada periode t
Rmt = Returnindeks pasar saham pada hari ke-t

Untuk menghitung return indeks pasar pada periode jendela
digunakan model pasar yang disesuaikan (market adjusted model)
sccara matematis dapat dirumuskan sebagai berikut:

Rt — (ZHSGt - IHSGr - 1)
IHSG1 1

Kcterangan:

Rmt = Return indeks pasar saham pada hari ke-t
IHSGt = IHSG harian pad: hari ke-t

IHSGt-1 = [HSG harjan pada hari kr-t-1
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4. Menghitung KSE (Kesalahan Standar Estimasi).
KSE (Kesalahan Standar Estimasi) dihitung berdacarkan deviasi
standar dari abnormal return secara cross section untuk setiap hari

selama windows period. Adapun formula perhitungan KSE, yaitu:

& <

S (RTV,, ~RTN.,)

KSE, =1+ Py Tk-
Keterangan:
KSE = Kesuslahan standar estimasi untuk hari ke-t
RTN;, = Return tidak normal sekuritas ke-i untuk hari ke-t
RTN;, = Rata-rata return tidak normal k-sekuritas untuk hari ke-t
k = Jumlah sekuritas

5. Menghitung Nilai t piwng.

Untuk menjawab hipotesis penelitian yaitu menguji ada/ tidaknya
rcaksi yang positif dan signifikan dari para investor terhadap
pergumuman deviden, dilakukan pengujian one sample t-iest.
Pengujian dilakukan dengan membandingkan abnormal return saham
sclama 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 r-test ini, penarikan kesimpulan

penerimaan  atau  penolakan  hipotesis  dilakukan  dengan
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membandingkan nilai t hivmg dengan t . atau dengan menggunakan

tingkat signifikansi. Perbandingan nilaj t niung dengan t .. akan

menghasilkan dua kemungkinan, sebagai beriknt:

- Jika nilai t hitung = t 1abel, Maka disimpulkan terdapat reaksi. yang
positif dan signifikan terhadap pengumuman dividen.

- Jika nilai t hitung < t taber, Inaka disimpulkan tidak terdapat reaksi
yang positif dan signifikan terhadap pengumuman dividen,

Sementara itu dengan menggunakan  tingkat signifikznsi juga
akar: 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 signifikansj > 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 pengarvh
event pengumuman dividen suatu perusahaan terhadap abnormal return di
sekitar tanggal pengumuman pada perusahaan yang bersangkutan. Adapun
data yang digunalan dalam penclitian 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 pemilihan
sampel diketahui bahwa perusahaan yang masuk. kategori sebagai perusahaan

LQ-45 dan membagikan cash deviden, dapat dilihat pada tabcl berikut:

39



Daftar Perusahaan LQ-45 yang membagikan Cush Deviden

Tabel 4.1

Untuk periode 1999-2004

Tahun

No Jumlah Perusahaan
1 1999 8
2 2000 25
3 2001 20
4 12002 26
5 2003 22
6 2004 28
. Tabel 4.2
Daftar Emiten yang Konsisten Masuk LQ 45
Tahun 1999 — 2004
' No. | Kode ' Nama Emiten
| AALI Astra Agro
2 |ANTM | Aneka Tambang
3 | ASGR Astra Graphia Tbk
4 | ASII Astra
5 | AUTO Astra Otoparts
6 | BBCA Bank Central Asia
7 | BBNI Bank Negara
8 | BHIT Bhakti Investama
9 | BLTA Berlian Laju
10 | BMTR Bimantara Citra
11 | CMNP PT Citra Marga Nusaphala Persada Tbk.
12 | DNKS Dankos
13 | DYNA Dynaplast Tbk
14 | GGRM Gudang Garam Tbk
15 | GITL Gajah Tunggal Tbk
| 16 | FIMSP Humpuss Intermoda
17 | IDSR H M Sampoerna Tbk
18 | INAF Indofarma Tbk
19 | INCO International
20 | INDF Indofood Sukses
21 | INDR Indorama
22 | INKP Indah Kiat Pulp &
23 | INTP Indocement
24 | ISAT Indosat Tbk
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25 | JIHD Jakarta Int |
26 | KAEF Kimia Farma Tbk
27 | KI.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 | M1DL Metrodata
34 | NISP Bank NISP Tbk
35 | PNBN Bank Pan
36 | PTBA Tambang Batubara
37 | RALS Ramayana 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

Sumber: Pusat Informasi Pasar Modal Pojok BEJ

Selanjutnya perusahaan yang kounsisten masuk LQ 45 tersebut dipilih

yang memenuhi

dikelompokkan menjadi 2 bagian berdasarkan pertumbuhan nilai dividen

kriteria mengumumkan

yang diumumbkan, yaitu:

- perusahaan yang mengumumkan dividen naik, yaitu nilai dividen yang

diumumkan pada tahun t > t -1

- perusahaan yang mengumumkan dividen turun, yaitu nilai dividen yang

diumumkan pada tahunt <t -1
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Tabel 4.3
Daftar Emiten LQ 45 yang Mengumumkan Cash Dividen - Dividen Naik
Tahun 2000 — 2004

O Q-4 H ODED AlD '
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| 16224 6/29/2000
5 TLKM | TLKM 2| 5388 4/12/2000
| 6| HMSP_| HMSP 2 350 7/10/2001
7 | MEDC | MEDC 2 85 7/2/2001
8 [ MPPA [ MPPA 2 31 6/7/2001
9 [ MTDL_| mMTDL 2 15 6/15/2001
10 | SMGR | SMGR 2| 23114 6/21/2001
11 | AAL' | AAL 2 10 5/30/2002
12 | ANTM_| ANTM 2| 9387 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| 5612 6/24/2002
17 | MEDC | MEDC 2 110 5/8/2002
18 | RALS | RALS 2 100 6/17/2002
19 | SMGR | SMGR 2| 267.61 71212002
20 | TSPC | TSPC _ 2 300 6/5/2002
21 [ AALL [ 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| 6589 5/12/2003
| 28| TSPC [ TspC 2 400 6/17/2003
29 [ AALL | AALI 2 280 | 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| 14062  10/19/2004
34 | INDF_ | INDF 2 56 6/28/2004
35| ISAT [ ISAT 2| 28955 6/24/2004
36 | MPPA_| MPPA 2 26 5/26/2004
37 | PNBN | PNBN 2] 1163 6/2/2004
38 | RALS | RALS 2 240 6/23/2004
39 [ TINS [ TINS 2| 25425|  5/14/2004

Sumber: Pusat Informasi Pasar Modal Pojok BEJ




Tabel 4.4
. Daftar Emiten LQ 45 yang Men gumumkan Cash Dividen - Dividen Turun
Tahun 2000 - 2004

A ()= B QDED AlD o
1_|ISAT [ISAT 2 333 5/2/2000
2 |LTLS |LTLS 2 18 €/22/2000
3 | TINS [TINS 2| 24737 5/2/2000
|4 | AALL_| AALI 2 7 5/21/2001 |
5 | BASS | BASS 2 3 7/312001
6 | ISAT | ISAT 2] 305.04 | 514/2001
7 | PNBN | PNEN 2 6.5 7/5/2001
| 8 | RALS | RALS 2 75 6/19/2001
o | TINS [TINS 2| 11893 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| 24383 3/20/2002
14 [ ANTM [ ANTM 2| 3442 7/1/2003_
15 [ISAT | ISAT 2| 14613 6/27/2003
16 | KAEF | KAEF 2 1.91 5/20/2003
17 | UNVR | UNVR 2 330 11/5/2004

Suraber: Pusat Informasi Pasar Modal Pojok BEJ

4.2. Nilai Return Individual Harian
Dalam penelitian ini, nilai return individual harian (R;) dari emiten
yang dijadikan sampel penelitian akan dihitung dengan menggunakan

formula, sebagai berikut:

_— Pi— Pi
Ri= Pivy
Keterangan:
R; = Return individual saham i pada hari ke -t
- Py = harga penutupan harian (daily closing price) saham i pada

hari ke- t




Pit)

= harga penutupan harian (daily closing price) saham i pada

hari ke- t-1

Adapun nilai return individual harian (R,) dari sampel emiten_yang

diamati dapat dijabarkan sebagai berikut:

Tabel 4.5

Perhitungan Nilai Return Individual Harian
Pada Windows Period t -5 hingga t +5
(Pengumuman Dividen Naik)
Tahun 2000 — 2004

Kode Windows Period
t-5 | t-4 | t-3 I t-2 I t-1 -0 t-1 [ -2 l t-3_l 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 | -0.03! | -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 0017 | 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
| MEDC 0.047 | 0111 ] -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 | -0.011 0.000 0.000 [ 0011 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 .
AALIL -0.043 l 0.000 0.030 | 0.015 0.014 0.045 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 | 0000 | -0.023 | 0.000 | -0.012 | -0.035 | -0.085 | -0.040 | -0.083 | 0.00¢ | 0.136
BMTR -3.017 | 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 { -0.02t 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 0.00 | -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 0.06 | -0.035 | 0.012
SM3R 0.000 | 0.000 | -0.012 ] 0.0c0 | -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 J.000 | 6.050 | 0.032

e 2003
AALL 0.016 | -0.031 0.000 [ 0.000 0.000 | -0.016 | -0.048 | 0.017 0.017 | 0000 | 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 0.055 | -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 | 0.00u0 | 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 0.036 | 0.034 | -0.033 [ 0.034 [ -0.033
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TSPC | 0000 | -n.019 | o019 [ 0019 | 0010 | -0.010 | 0010 | 0010 | -0.019 | 0.000 | -0.020 |
2004 L .
AALL =0.022 1 -0.023 | 0.070 | 0063 | 0047 | -0.0t1 | 0011 | 0034 | 002 ] 0047 ] 0.000
ANTM 0048 | 0025 | 0.024 | 0024 | 0000 | -0.023 | -0.024 | 0.000 | .0.024 | 0.000 | 0.025
AUTO 0017 | 0017 | 0034 | 0016 ] 0.016 | 0.000 | 0.000 | -0.016 | -0.016 | -0.033 | -0.034
GGRM -0.008 | 0.000 [ 0.015 | 0019 | 0004 | 0000 | -0.007 | 0.007°| 0.007 | 0.020 | 0025
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 | 0000 ] 0000| 0.000 | 0000 | 0037 | 0038 | 0037 | -0250 | 0.000 | -0.048
ISAT -0.013 | -0.019 | -0.026 | 0007 | 0040 | 0013 | 0000 | 0.019 | -0012 | 0,013 | 0.006
MPPA 0000 | 0.050 | 0.000 | 0.048 | -0.091 | 0000 | 0.000 | 0.000 | 0000 | 0.050 | 0048
PNBN -0.017 ] 0000 | 0018 | 0000, -0.017 | -0.018 | -0.036 | -0.019 | 0.000 | 0.038 | 0.000
RALS 0.000 f 0.030 | -0006 [ 0012 | 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.t11 | 0.000 | 0.125 | -0.014 0.000
Total Ri -0.294 | 0.386 | -0.025 | 0.021 | -0.133 -0.141 | -0.117 r-l).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

Sumber: Pusat Informasi Pasar Modal Pojok BEJ, Data Diolah

Tabel 4.6

Perhitungan Nilai Return Individual Harian
Pada Windows Period t -5 hingga t +5
(Pengumuman Dividen Turun)
Tahun 2000 - 2004

Kode Windows Period
5 | 4 | 3 | 2 | 0 | et | 2 [ 63 | w4 | o8
2000
ISAT :0.005 | 0,050 | -0.030 | -0.019 | 0.005 | 0012 | 0.009 | -0.002 ] -0.005 | 0012 ] 0000
LTLS 0000 | 0056 | 0053 | 0000 | 0000 | 0.100 | 0.000 | 0,000 | -0.045 | 0.000 | 0000
TINS 0016 | 0033 | 0000 | -0.016 | 0.008 [ 0.024 [ -0.024 | 0.008 | 0.024 | 0.000 | -0.008
2001
AALI 0.000 | 0.095 | 0.043 | 0.000 | 0.000 | -0.042 | 0043 | -0.042 | 0.087 | -0.040 | 0083
BASS 0.021 | -0010 | -0010 | 0000 | 0.021 | -0.022 | 0033 | 0.0% | 0.000 | 0000 | 0.021
ISAT 0012 | -0023 | 0.018 | -0023 | 9.006 | 0.006 | 0.000 | 0.023 | -0.006 | 0000 | oot
PNBN 0.000 | 0.000 | -0.021 | -0.021 | -9.065 | -0.047 | 0.049 | 0070 | 0.000 | 0022 | 0.064
| RALS 0035 | 0043 | 0041 | 0.026 | 0.008 | -0.017 | 0.000 | 0009 | 0.000 | 0025 | 0.000
TINS 0032 | 0123 | 0014 | 0081 | 0044 | 0031 | 0000 | 0000 | :000 | 0015 | 0.000 ]
2002
HMSP 0.006 | 0.018 | 0000 | 0018 | -0.012 | -0.037 | 0.013 | -0.039 | 0.067 | 0006 0013 |
MPPA 0040 | 0.042 | 0000 | -0.040 | 0.042 | 0.000 | 0.040 | 0038 | 0000 | 0.037 | 0036
MTDL | 0022 | -0.044 | 0023 | -0.068 | -0.049 | 0026 | 0.0m0 -0.025 | 0.000 | 0.000 | 0.026
TINS 0000 | 0033 | -0.065 | -0.060 | 0037 | 0.000 | 0.036 | -0.034 | -0.036 | 0.000 | 0037
2003
ANTM__ | -0.050 | 0000 | 0.031 | 0,030 | 0031 [ -0.030 | 000 | 0000 | 0000 ] 0000 [ -0.031
ISAT 0000 | 0022 | 0000 | 0.000 | -0.017 | 0.006 | -0.017 | 0.011 | 0.006 | -0011 . 0006
KAEF %000 | 0000 | 0000 | -0.024 | 0025 | 0000 | 0000 | 0026 | 0.050 | 0.024 | <047 ]
2004 ‘ ]
UNVR 0.000 | 0.000 | 0.000 | -0.024 | -0.025 | 0000 | 0000 | 0026 | 0050 | 0024 | 0007




Total Ri

~0.007

0.394 | 0.016

-0.409

-0.137 | 0.011 | 0.157 [ 0.069

0.192

0.063
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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 Informasi Pasar 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 refurn individual harian dengan jumlah emiten yang

masuk sebagai sample penelitian selama periode penelitian. Adapun hasil

perhitungan Average Return (AR) selama periode t — 5 hingga t +5 dapat

diketahvi, sebagai berikut:

Tabel 4.7
Nilai Average Return
Pada Windows Period t — 5 hingga t +5
(Pengumuman Dividen Naik)
Tahun 2000 - 2004

Periode Average Return
t-5 i -0.008
t-4 0.010
t-3 -0.001
t-2 0.001
t-1 -0.003
t-0 -0.004
t-1 -0.003
t-2 0.000 i
t-3 -0.007
t-4 0.002
t-5 0.008

Sumber: Pusat Informasi Pasar Modal Pojok BEJ,
Data Diolah
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Tabel 4.8
Nilai Average Return
Pada Windows Period t - 5 hingga t +5
(Pengumuman Dividen Turun)
Tahun 2000 - 2004

Periode Average Return
-5 0.000 |
t-4 0.023
B t-3 0.001
t-2 -0.024 s
t-1 -0.008
t-0 0.001
t-1 0.009
t-2 0.004
t-3 ____0.011 L
| t4 0.004
| t5 0.001
Sumber: Pusat Informasi Pasar Modal Pojok BEJ,
Da,{a Diolah

4.3. Nilai Return Market

Dalam penelitian ini, perhitungan refun market dilakukan dengan
menggunakan IHSG (indeks harian saham gabungan} pada periode jendela

dan secara matematis dapat dirumuskan, sebagai berikut:
Rmt = THSG,—- 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:




Tabel 4.9
Nilai Return Market

Pada Windows Period t -5 hingga t +5

(Pengumuman Dividen Naik)
Tahun 2000 - 2004

Kod: Windows Period
t-5 I t-4 l t-3 | -2 [ t-1 l t-0 I t-1 l 1-2 | t-3 | t-4 | 8
| - 2000 e e
AALI -0.005 | 0.001 | -0.035 | -0.004 | -0.020 | -0.026 | 0032 | 0011 {0019 ] -0.009 | -0.005
GGRM 0005 | 0013 | 0.014 | 0012 | -0011 ] 0013} -0.008 | 0.005| -0.016 -0.004 | 0.010
| RALS <0016 | 0016 | 0.017 | 0.014 | -0.001 | 0.009 | 0015 | 0003 | 0.009 | -0.011 | 0.016
SMGR 0.015 | 0.003 | 0.009 | -0.011 | 0.016 | 0.005 | 0005]| -0022 | o011 ' 0006 | 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 20.006 { 0.001 | 0.005 | 0.004 | 0004 | 0002 | 0004 | 0009 | 0011 | -0.006 | 0.007
MEDC -0.004 | 0.006 | -0.005 | -0.018 | 0.021 | -0.014 | -0.006 | 0.00* | 0.005 | 0.004 | 0.c04
MPPA 0.006 | -0.007 | -0.023 | 0.000 | 0.003 | 0001 [ 0002 | 0.014| 0.031 | 0.000 | -0.001 |
| MTDL, 0.002 | 0.014 | 0.031 | 0.000 | -0.001 | 0002 | €009 | 0006 0020 2007 | 0.005
SMGR -0.001 | 0.002 | 0.009 | 0.006 | 0.020 | 0.007 | 0005 | -0.004{ 0.006 | -0.005 | -0.018
. 2002 1
AALI 0.016 | 0007 | 0.012 | 0.002 | 0014 | 0004 | 0016, -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 | 0.0001 | -0.025 [ -0.u19 | -0021 | -0.104 | 0.014 | 0.044
BMTR 0.012 | 0.002 | 0.014 | 0004 | 0016 | -0.013 | -0.c09 | 0.003 | -0.013 | 0.001 | -0.005
INDF 0.031 | 0.009 | -0.001 | -0.009 | -0.010 [ -0.008 | -0.008 | -0013 | -0.004 | -0.026 | 0.007
ISAT 0.0J1 [ 0.009 | -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 | 0011 | 0.014 | 0031 | 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 | 0004 | 0016 | -0.013 | -0.009 | 0.003 [ -0.013 | 0.001 | -0.00s | 0011 | 0014
2003
AALI 0.021 | -0.004 | -0.003 | 0.009 | -0.001 { -0.012 [ -0.019 | 0015 | 0.000 | -0.002 | 0.015
AUTO 0.023 | -0.009 | 0.031 | 0.015] 0003 | -0.010 | 0.025 0.010 | _0.021 | -0.004 | -0.003
| HMSP -0.0i8 | -0.009 | 0.02 | -0.00¢ | 0.010 | -0.015 | 0.007 | 0002 | 0.024 | -0.002 | 0003
INDF -0.010 | -0.012 | 0.000 | -0.005 | 0.018 | -0.003 | 0.000 | o000t | 0003 | -0.007 | 0.014
MEDC -0.006 | -0.023 | -0.009 | 0.031 | 0015 | 0.003 | -0.010] 0025 | 0.010] 0021 | -0.004
MPPA ' 0.009 { -0.001 | -0.012 | -0.019 | 0.015 | 0.000 | -0.002 | 0015 | 0013 ] 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 -0.07;] 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 0005 | 0011 | 0.033 ! 0.004 | -0.012 | 0014 -0.005 0.008 | ¢€.000 [ -0.020 | -0.023
GGRM -0.004 | 0.002 | 0013 ] 0.014 | 0015 | 0.000| 0002{ 0014 | 0004 | 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 20.004 | 0.002 | 0013 | 0014 | 0015 | 0000 | 0002 ]| 0014 ]| -0.004 | 0.021 | 0.031
ISAT -0011 | -0.011 | -0.004 | 0.002 | 0.013 | 0.014| 0015] 0000 | 0002 | 0014 -0‘094_}
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_MPPA 0.011 ; 0.045 | 0.026 | 0.011 -0.021 0.001 l 0.014 0.008 | -0.002 | -0.002 | -0.017
PNBN 0.001 | 0.014 | 0.008 | -0.002 0.002 | -0.017 | -0.020 0.004 0.004 | 0.000 | -0.004
RALS 0.001 | -0.011 | -0.011 | -0.004 0.002 0.013 0.014 0.015 0.000 [ 0.002 | 0.014

| TINS -0.003 | -0.049 | 0.016 | 0.036 1 0007 1 -0.022 | -0.075 0.011 6,045 | 0.026 | 0.011
Total Ri -0.055 | 0.021 | 0.160 | 6.106 0.096 | -0.116 | -0.135 | -0.065 -0.012 0.052 1 0.160
Avarage Ri | -0.001 | 0.001 0.004 | 9.003 | 0.002 | -0.003 -0.003 | -0.002 | 0.000 | 0.001 0.004

Sumber: Pusat Informasi Pasar Modal Pojo

Tabel 4.10

Nilai Return Market
Pada Windows Period t -5 hingga t -+5
(Pengumuman Dividen Turun)
Tahun 2000 - 2004

k BEJ, Data Diolah

hingga t +5 sebagaimana dijabarkan dj atas,

Berdasarkan nilai return mar

£ N
Y,

BEJ, Data Diolah

r Kode Windows Period
5 | w4 | o3 | 2 | o 0 | et | 2 | o ] va [ s
2000
ISAT 0.022 | 0010 4 -0.005 | 0.010 | -0.004 | 0013 | 0.008 0.097_| 0012 | 0.009 | -0.005
LTLS 0.141 | 0017 | 0014 | -0001 | 0009 | 0,015 | 0.003 -0.002 | 0.016 | 0.005 | 0.005
TINS 0491 | 0010 | -0.005 0010 | -0.004 ] 0013 | 0008 | 0.007 | 0.012 | 0.000 -0.004
2001 ,
AALL -0.006 | 0007 1_ 0014 | 0001 | 0000 ] 0010 -0.002 | 0.003 | 0025 | 0.007 | 0.035
BASS 0.006 | -0.005 | -0.018 | 0.021 | -0.014 | -0.006 0.001 | 0.005 1 0.004 | 0.004 | 0.002
ISAT 0.010 | -0.007 | -0.002 | -0.008 | 0.004 | -0.006 0.007 | 0.014 | 0.001 | 0.000 [ 0.010
PNBN 0018 | 0021 | -0.014 | -0.006 | 0.001 | 0008 0.004 | 0.004 | 0.002 | 0.004 [ 0,000
RALS 0.031 | 0000 [ -0.001 | 0002 | 0009 | 0.006 | 0.020 0.007 | 0.005 | -0.004 | 0.006
TINS -0.006 | 0.007 | 0.014 | 0.001 | 0.000 | 0.010 -0.002 | 0.003 | 0.025 | 0.007 [ 0.035
2002 '
HMSE | -0.005 | 0.018 | -0.007 | -0.020 0.004 | -0.036 | -0.015 | -0.025 | 0.030 | 0.017 | 0.002
MPPA__ | 0.005 | -0.001 | 0001 | o010 0005 | -0.002 | 0.029 | 0.013 | 0.012 | 0.010 | 0.027
MTDL 0.003 | -0.009 | -0.003 | -0.026 | -0.016 | 0.007 | 0012 | 0.002 | 0.014 | 0.004 [ 0.016
TINS 0010 | 0010 | -0.013 | 0004 { 0004 | 0012 0.007 | 0.908 | -0.011 | 0.005 | -0.001
2003
|__ANTM_ | -0m2 | 0000 | -0.005 | o018 0.003 | 0006 1 0.001 | 0.003 | -0.007 | 0011 ] o014
| _ISAT 0.003 { 0010 | -0.012 | 0.000 | -0.065 | 0.018 -0.003 | 0000 | _0.001 | 0.003 | -0.007
KAEF -0.004 | -0.003 | 0.009 | -0.001 | -0.012 | 0019 0.015 | 0.000 | -0002 | 0.015 | 0.013
| 2004 ‘
| _UNVR__ | 0.002 | 0.004 | 0021 | 0010 -0.002 | 0.006 | -0.005 | 001¢ 0.019 | 0.007 0.010 |
Total Ri 0.607 | 0.069 | -0.011 | 0.025 | -0.023 | 0.045 0.087 | 0.063 | 0.159 | 0.115 0.165
L Avarage Ri | 0.036 | 0.004 | -0.001 | 0.001 -0.001 | 0.003 | 0.005 | 0.004 | 0.009 | 0.007 0.010
Sumber: Pusat Informasi Pasar Modal Pojok

ket harian pada windows period t -5

selanjutnya  peneliti




menggunakan data return marker 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
tnodel, yaitu dengan cara menghitung selisih antara tingkaf 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:

ARit=Rit - Rmt

Keterangan:

ARi,t = Abnormal return saham i pada periode ke-

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

Adapun nilai dbnormal Return (AAR) dari 38 emiten yang dihitung

dengan menggunakan markes adjusted model sebagaimana tersebut di atas,

dapat dijabarkan sebagai berikut:




Tabel 4.11
Perhitungan Nilai Abnormal Return

Berdasarkan Model Pasar (Market Adjusted Model)
(Pengumurnan Dividen Naik)
Tahun 2000 - 2004
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Kode Windows Period .
5 | 4 | 3 | e2 | 0 | et | 2 | 3 | 4 | o
2000

AALI 0.005 | 0.013 0.035 | -0.023 0.006 0.007 | 0.025 | -6.048 | 0.004 | 0.009 | 0.005

GGRM -0.005 ' 0.021 0.03% 0.019 | -0.002 0.035 | 0.012 | 0.053 | -0.015 | -0.008 | 0.011

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 | 0014 | 0.009 | -0.021 | -0.015 | -0.00>

TLKM -0.026 | 0.047 0.016 0016 | -0.027 | -0.005 | -0.001 { 0.00! l 0.014 | 0.002 | -0.004

2001 !

[HIMSP -0.013 | 0.009 0.015 | -0.001 0028 | -0.012 { -0.001 | -0.009 0.014 1 0.009 | 0.023
i 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 | -0.003 | -0.001 | -0.002 | -0.004 0.022 | 0.050 -0.047 |

MTDL -0.015 | -0.001 -0018 -0.025 =0.012 0.011 | -0.009 | -0.019 0.007 | -0.007 | -0.005

SMGR {0064 | 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 0017 | 0.014

INDF 0.015 | 0.056 0.021 | -0.031 0010 | -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 | -0.910 | -0.0 15 | 0.017

MEDC 0.013 | 0.020 | -0.008 0.008 [ -0.023 0.009 | 0.007 | -0.002 | -0.003 | -0.015 6.031

RALS 0.012 | 0.015 0.030 | -0.025 | -0.009 | -0.005 | 0.009 | 0.034 0.014 | -0.027 | 0.025
| SMGR ¢ C.004 | 0.026 | -0.018 0.004 | -0.005 0.036 | -0.031 | -0.009 { -0.015 | -0.01% | -0.036

TSPC <0014 | 0004 [ -0.008 | -0.003 | -0.022 | -0.036 0.038 | -0.009 0,005 | 0.039 | 0.018

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 0.010 | -0.009 0.015 0.000 0.007 0.006 | -0.007 | -0.011 0.002 | -2.007 | -0.028

INDF 0.010 | 0.012 ] -0.029 0.005 0011 |1 -0.026 | 0.029 | -0.001 0.025 | -0.021 | 0.014

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 0016 | -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 | -0.0t1 0.046 | -0.036 0.005 | -0.002 | 0.002 -0.003 ' -2.022 | 0.010 | -0.008

2004

AALI -0.006 | 0.019 | -0.021 0.047 0011 | -0.004 | 0.011 | 0.041 0.000 | 0.002 | -0.026

ANTM _~0.027 | 0.024 0.010 0.016 0.002 | -0.02) | -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.m4 | -0016 | -0.013 | -0.0t !

GGRM -0.003 | -0.002 0.003 0.005 | -0.012 0.000 | -0.010 | -0.007 0.011 { 0.008 | -0.007

INCO -0.039 | -0.063 | -0.071 0.002 0.013 0.006 | -0.014 | -0.012 0.035 | 0.000 | -0.003
_INDF 0.004 | -0.002 | -0.013 | -0.014 | 0015 | -0.037 0.036 | 0.023 | -0.246 | -n.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 |
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PNBN D018 4 0014 | 0010 ] 0002 | -0.015 | -0.001 | -0.006 | 0023 | -0.004 | 0029 | 0.004
RALS 0001 | 0041 | 0095 | 0016 | 0.002 | 0047 | 0028 | 0.021 0.000_| -0.002 | 0.021
| TINS 0,008 | -0.045 | 0042 | 0.004 | 0070 | 0022 | -0.036 [-0.011 | 0.080 | -0.040 | -0.011
| TotalRi | -0.239 ' 0.365 [ 20185 | -0.085 | -0.209 20.026 | 0.018 | 0.073 | -0.254 | 0.021 [ 0.172
Avarage Ri | -0.006 | 0.009 | -0.005 | -0.002 | -0.006 -0.001 | 0.000 | 0.002 1 -0.007 | 0.001 | 0.004
Sumber: Fusat Informasi Pasar Modal Pojok BEJ, Data Diolah ‘
Tabel 4.12
Perhitungan Nilai 4bnormal Return
Berdasarkan Model Pasar (Market Adjusted Model)
(Pengumuman Dividen Turun)
Tahun 2000 — 2004
‘_ Kode Windows Period
[ 5 | (4 | w3 | 12 Y 0 | o [ 12 | 3 [ 4 | s
2000
_ISAT 0.017 | 0040 | -0.025 | -0.029 | 0.00° | <0001 | 0002 0009 | 0,017 | 0063 | 0.005 |
- LTLS 0141 | 0039 | 0039 | 0,001 | -0.009 | 0085 | -0.003 0.002 | -0.062 | -0.005 | -0.005
TINS 20507 | 0.024 | 0.005 | -0.026 | 0012 | 0912 | -0.01 0.001 | 0.012 | -0.009 | -0.004
2001
AALI 0.006 | 0.088 | 0.029 | -0.001 | 0.000 [ -0.051 | 0.045 0044 | 0.062 | -0.047 | 0.040 |
BASS 0015 | 0.005 | 0.007 | -0.021 | 0007 | -0015 | 0.032 -0.005 [ -0.004 | -0.004 | -0.024
ISAT 0002 | 0.016 | 0.020 | -0.0t5 | 0002 | 0011 | -0.007 0.009 | -0.007 | 0.000 | 0002
PNBN 0.018 | -0.021 | -0.006 | -0.015 | -0.066 | -0.051 | 0044 0.066 | -0.002 | 0.018 | 0.055
RALS 0.004 | 0043 | -0.040 | 0.024 | 0018 | -0.023 | -0.020 0.002 | -0.005 | 0021 | -0.0)6 |
TINS 00371 0116 | -0.001 | -0.082 | 0044 | 0021 | 0.002 -0.003 | -0.025 | 0.008 | -0.035
2002
HIMsP 0011 | 0090 | 0007 | 0002 | 0016 | 0001 0002 | -0.014 | 0.037 { 0011 | -0.014
MPPA 0045 | 0.043 | -0.001 | -0.050 | 0037 | 0002 | o011 0.026 | 0.012 | 0.027 | 0009
- MTOL_ | 0025 | 0036 | 0026 | -0042 | 0033 0.019 } 0.012 | 0.027 | 0.014 | -0.004 | 0010
TINS 0010 | 0023 | -0.052 | 0073 | v.033 | -0012 | 0.020 0.043 | -0.025 | -0.005 | -0.036
2003 _
ANTM | -0.018 | 0.000 | 0.036 | -0.048 0034 | -0.031 | -0.001 | 0005 | 0.007 | -p.o1a -0.045 |
ISAT 0003 | -0.012 | 0012 | 0000 | -0.012 | 0012 | 0014 0.011 | _0.005 | -0.015 ] 000z
KAEF 0004 | 0003 | -0.009 | -0.022 [ 0013 | 0.019 | 20015 0.025 | 0052 | 0.009 [ -0.060
—— 2004
UNVR 0.017 | 0.004 | -0.036 -0.007._#_ 0005 { 0.006 | 0010 | 0014 | 0004 ] 0001 ] 0017
Total Ri -0.599 | 0.333 | 0.011 | -0.402 | 20,097 | -0.034 0.055 | -0.020 | -0.001 | -0.068 | -0.115
Avarage Ri | -0.035 | 0.020 0.001 | -0.024 | -0.006 -0.002 | 0.003 | -0.001 0.000 | -0.004 | -0.007
Sumber: Pusat Informasi Pasar Modal Pojok BEJ, Data Diolah




Berdasarkan nilai abnormal return dari emiten yang menjadi objek
peneliatian, selama windows period t -5 hingga t +5 sebagaimana dijabarkan
di atas, selanjutrya peneliti menghitung rata-rata abnormal - return untuk
masing-masing hari amatan agar dapat diketahui nilai .{ verage Abnormal
Return (AAR). Nilai AAR dihitung dengan cara membagi nilai total
abnormal return dengan jumlah perusahaan yang masuk sebagai sampel
penelitian. Adapun hasil pethitungan Average Abnormal Return (AAR)
selama periode t - 5 hingga 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

| 3 -0.005 1]
t-2 -0.002

t-1 -0.006 .

0 -0.001 -

-1 0.000 1
t-2 0.002
t-3 ( -0.007
" t-4 0.00
t-5 0.004

E;nber: Pusat Informasi Pusar 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

54

Periode AAR

t-5 -0.035

t-4 __0.020

t-3 0.001

-2 -0.024

t-1 -0.006 |
-0 -0.002

t-1 0.003

-2 -0.001

-3 0.000 |
1-4 -0.004

-5 -0.007 |

~ Sumber: Pusat Informasi Pasar Modal Pojok BE.),
Data Diolah

4.5. Pengujian Model Hipotesis

Model pengujian hipotesis yang dipergunakan adalah One Sample T-

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

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

amatan (t ~5sd t +5). Adapun hasil pengujian One Sample T-Test tersebut,

sebagai berikut:

Tabel 4.15

One Sample T-Test
Emiten Mengumumkan Dividen Naik
Tahun 1999 - 2004

T hitung Tuble |
t—5 -1.615 1,645
-4 -1.154 1,645
t-3 1.931 1,645




55

t-2 -.640 1,645
t—1 -1.690 . 1,645 |
t0 -208 1,645
t+ 1 108 1.645
t+2 472 1,645
1+3 -.897 1,645
t+4 158 1,645
t+5 863 1,645

Sumber: Date Diolah

Pengujian One Sample T- test di atas dimaksudken untuk mengetahui
kecepatan reaksi investor atau reaksi pasar dalam merespon informusi yang
diterima yaitu berkaitan dengan pengumuman kenaikan nilai dividen. Dalam
pengujian ini digunakan nilai  abrormal return  saham dari seluruh
perusahaan sampel yang mengumumkan kenaikan dividen pada periode t -- 5
sampai dengan t + 5. Tabel di atas menjelaskan hasil t niung YN diperoleh
dari pengujian One Sample T- test pada periode t — 5 sampai dengan t + 5,
untuk kemudian dibandingkan dengan milai t ypo-nya.  Reaksi pasar yang
signifikan terjadi pada saat nilai t hing > 1 abet- Dari data di atas disimpulkan
bahwa reaksi pasar yang signifikan relatif tidak terjadi selama periode t — 5
sampai dengan t + £, karena secara keseluruhan nilai t pigng < U aba (sebesar
1,645). Hal ini juga ditegaskan olch nilai signifikansi secara keseluruhan
yang berada di atus 0,05, yang menjelaskan tidak adanya reaksi yang kuat
dari pasar terhadap pengumuman kenaikan dividen. Schingga dapat
disimpulkan bahwa kenaikan dividen yang diumumkan oich perusahaan
tidak mendapatkan reaksi yang signifikan dari para investor, baik pada masa

menjelang pengumuman maupun masa setelah pengumuman.
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Tabel 4.15
One Sample T-Test
Emiten Mengumumkan Dividen Turun
Tahun 1999 - 2004

e e T hitung _I Lible
t-5 -1.134 1,746
t-4 1051 1,746
t-3 101 1,746
) -3.461 1,746
t—1 -.867 1746
t0 - 262 1,746
t+ 1 598 1,746
t+2 -183 1,746

[ t+3 ~008 | 1746
t+4 -1.014 1,746
t+5 -.943 1,746

Sumber: Data Diolah

Pengujian One Sample T- test di atas dimaksudkan untuk mengetahui
kecepatan investor atau pasar dalam mcrespon informasi yang diterima yaitu
berkaitan dengan pengumuman penurunan nilai dividen. Dalam pengujian inj
digunakan nilai abnormal return saham dari seluruh perusahaan sampel yang
mengumumkan penurunan dividen pada periode t — 5 sampai dengan t + 5,
Tabel di atas menjelaskan hasil t hitng yang diperoleh dari pengujian One
Sample T- test nada periode t — 5 sampai dengan t + 5, untuk kemudian
dibandingkan dengan nilai t tabel-nya. Rcaksi pasar yang signifikan terjadi
pada saat nilai t witng > U abet. Dari data di atas disimpulkan bahwa reaks;
pasar yang signifikan relatif tidak terjadi selama periode t - § sampai dengan
t + 5, karéna sccara keseluruhan nilai t hung < Uaner (scbesar 1,746), kecuali
padat -2 dimana t yiune > t upa yaitu nilai t hig DESarnya -3.461 schingga
terjadi reaksi pasar atas pengumuman cash deviden turun. Hal inj Juga

ditegaskan oleh nilai signifikansi secara keseluruhan yang berada di atas
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ditegaskan olch 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 perusahaar.
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 T test
pada event pengumuman dividen naik menunjukkan  bahwa event
pengumuman dividen naik tidak mendapatkan reaksi vang signifikan dari
investor perusahaan yang mengumumkan dividen. Hal ini ditunjukkan oleh
tidak adanya perbedaan yang signifikan antara abnormql 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
even! pengumuman dividen turun yang menunjukkan kecenderungan tidak
adanya reaksi yang cepat dan signifikan dari invastor selama periode t -5 sd
t+5, kecuali pada t — 2 sehingga menjelaskan bahwa perubzhar: kebijakan
pembayaran dividen perusahaan (menurun) tidak ditanggapi secara berlebihan

oleh investor. Dalam artian bahwa investor akan tetap hereaksi dengan

.
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kebijakun 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 o sekitar
tanggal pengumuman dividen. Hal tersebut menjelaskan bahwa kejadian atau
aktiviias yang dilakukan perusahaan memiliki kandungan informasi yang
berarti yang dapat menjadi alasan bagi investor untuk beraksi sccara
signifikan. Adapun hasil penelitian yang menunjukkan tidak adanya reaksi
yang signifikan pada perusahaan yang mengumumkan dividen baik dividen
naik maﬁpun turun menjadi satu fenomena yang dapat menjelaskan bahwa
- perilaku investor di pasar modal Indonesia relatif kurang dipéngaruhi olzh

adanya event atau perubahan kebijakan perusahaan, salah satunya

menyangkut pembayaran dividen.




BAB YV

KESIMPULAN

Dari hasil penclitian tentang reaksi pasar terhadap pengumuman dividen

naik dan dividen turun sekitar tanggal pengumnman dividen, dipcrolch

kesimpulan, scbagai berikut:

1.

Hasil pengujian One Sumple T-test yang dilakukan pada cven nengnmuman
dividen naik menunjukkan tidak adanya reaksi pasar yang cepat dan
signifikan selama pericde t — 5 sampai dengan t + 5. Hal ini didasarkan pada
data hasil pengujian yang menunjukkan bahwa selama periode t — 5 sampai
dengqn t+ 5, sceara kescluruhan nilai t g <t e (scbesar 1,645). Hai ini
juga ditcgaskan oleh nilai signifikansi secara kescluruhan  yang berada di
atas 0.05. yang menjclaskan tidak adanya ieaksi 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.

Demikian juga halnya dengan hasil pengujian One Sampl: T-test yang
dilakukan pada even pengumuman dividen menurun yang juga
menunjuvkkan 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 pengvjian yang menunjukkan

bahwa selama periode t — 5 sampai dengan t + 5, secara keseluruhan nilai t
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hitung < U iaber (S€besar 1,746), kecuali t — 2 nilai Uhitung > 1 anle Yaitu sebesar -
3.461. Hal in! juga ditegaskan oleh nijai signifikansi secara keseluruhan
yang berada di atas 0,05, yang menjelaskan tidak adanya reaksi yang kuat
dari pasar terhadap pengumuman penurunan dividen, kecuali t — 2 sebesar
0,003. Schingga dapat disimpulkan bahwa penurunan dividen  sccare
keseluruhan yang diumumkan oleh pc?usahaar tidak mendapatkan real:si
yang signifikan duri para investor, baik pada masa menjelang penguimuman

maupun masa sctelah pengumuman.

Fenomena tersebut di satu sisi dapat menjelaskan bahwa tidak terdapat
kandungan informasi dalam eveny pengumuman dividen. Hal ini sejelar;
dengan konsep pemahaman babwa kandungan informasi pada suatu eveny
akan ditunjukkan olch adanya perubahan nilai abnormal  return yang
signifikan pada saham perusahaan yang melakukan evenr di sekitar tanggal
event tersebut. Dalam hasus penclitian ini respon yang ditunjukkan olch
pasar relatif’ tidak besar. Hal ini mungkin disebabkan olch pemikiran
investor bahwa perubahan kebijakan dividen tersebut tidak mempengaruhi

prospek kineria perusahaan secara si gnifikan dalam waktu dekat.
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DAFTAR PERUSAHAAN KELOMPOK LQ 45
TAHUN 1999

Perlode I/ 1999

Perioda It 1999

Blmantara Citra

Daya Guna Samudra Tbk
Dhannata Intiland

_Duta Anggada Reany

_{_ Duta Petiwi

Gajah hi urlggal Tbk '
Great River Intemational
__Gudang Garam

___Hero Suge rmarket

AM Sampoerna

_ Citra Marga Nusaphala Persada

—_—
No. Kode Nama Perusahaan
|1 | Asl __ Astra In*emational i
2 { BNBR | . Bakﬁq & Brothers
3 ELTY | Bakricland  Development Tbk
4 | BDMN Bank Danamon
5 BNl Bank International indonesia
I 8 BBNI | ‘Ba_nk Negara Indonesia
7 BRPT Baritc: Pacific Tiraber
& BON: BONI
8 BLTA Berllan Laju Tanker

Indah Kiat Pulp & Paper

lndofood Sukses Makmur
|. Indcsat

Jakarta Inte(r)atuonal &Dev
Kalbe Farma

_ Indocement t Tunggal Perkasa Hq

: Kawasan Industri Jababeka
_LppoBank T -
‘L,Ippov Karawaci
Lippo Land Development

- Llppo Life Insurance

___Lippo Secuiities -
Matahari Putra Prima

Mayora Indah

_Mulia Industrindo

. Multipolar

__Polysindo Eka Eerkasa

__Putra Surya Perkasa

__Semen Gresn

Sierad Prodl..ce_ Tbk

_Ste ady Safe

~Tamban ng Timah
Telekomunikasi

_Ramayana Lestari Sentosa Tok

__Barito Pacilic Timt}gr

a Margn Nusaphala Persada

No. Kode Nama Perusuhaan
| 1| _AALI_ [ Astra Argo lestain N
2 ANTM | Aveka Tambang
3 ASHI Astia International
4 BBNI Bank Negar.a Indonesia
5 BOMN Bank Danamon
6 BLTA Berlian Laju Tanker
7 BMIR Bimantara Citra o s
8 BNl Bank International Indonesia
9 BNL! Bank Bali

Daya Guna Samudra Tbk

| Indorama Siyntetics

Gudang Garam_

_.Gajah Tunggal _
“HM Sampoerna

B Intematlonal Nickel |ndonesaa

__Indah Kiat Pulp & Paper

Indocement Tunggal Ferkusa

_Indofoud §

Indosat

___Jakarta Intemational & Dev

Kalhe Farma
Lippo Bank o
Lippo Life | Insurance
Lippo . S_em rites
PP London Sumatra Indonesia

_Lautan Luas

) "'s:maa.ﬁaa Lestari Jaya _
__Timah Tbk

Medco Energi Corporatlon -
Mulia Industrindo

Multipolar

Matahari Putra Prima
Mayoraindah
Hanson Industii Utama
Panin Bank

Ramayana Lestarl Sentosa

Tempo Scan Pa ific
__Ultra Jaya Milk

Bakiie Sumatra Plantations
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‘ DAFTAR PERUSAHAAN KELOMPOK LQ 45
TAHUN 2000

Pariode I/ 2000 .
- 4
No. Kode Nama Perusahaan 1
V1] AAUL T Astra Agro Lestari Ttk
2 ANTM ‘\neka Tambang (Perrero) Tbk
.3 ‘_6§!|.,.“ i Astra International
4 Astra Qtopans Tbk
5 Bank Negara Indonesia
8 Bank Danamon
7 Berlian Laju Tanker
8 Bintuni Mir araya
. . Blmantard Citra o
_10 | Bank Intemational Indonesla e
AN B Bank Ba|l
12 | BRPT Barito Pasific Timber
13 | __CMNP

_ Citra 3 Marga Nusaphala Persada
—Daya Guna Samudra Tok

_ Darya varia  Laboratoria.

Gudang ( Garam

__3ajah Tunggal

_HMSampoema
Indofood Sukses Makmur
__Indorama ama Syntetics

“Indah Kiat Pulp & Paper

Indosat

Kalbe Farma

Komatsu atsu Indonesia

N Llppo Life Insurance

Lippo Securities

__PP London ' Sumatra indonesia
Lautan Luas Tbk
Medt.o Energn Corporatlon B

Makindo Tbk

Mulia Industrindo

Multipolar .
Matahari Put Putra Prima
Vlaynra Indah
_._Panin Bank

Ramayana Lc-s'an Sentosa Tok
| _Semen Cibinong |

___|._Tambang Timan  (Persero)

| Tiiwi Kimla o

Telekomunikasi indonesia

Tempo Scan Pacific

United Tractors

_.Jakarta International Hotel & Dev

Perlode Il 2000

No. Kode Nama Perusahaan
1 AAL| Astra Agro Lestari Tbk

2 ANTM Aneka Tarnbang (Persero) Tbk

3 ASGR As'ra Graphia

4 ASII Astra International

5 AUTO Astra Otoparts Tbk

6 BASS Bantera Adimina Samudra Tbk

7 BCIC Bank Century Intervest Corp

8 BHIT Bhakti Investama

9 BMTR Bimantara Citra N

10 f BNH | Bank Intemational indonesia e

11 BRPT Barito PacificTimber .

12 BUDI Bugi Acid Jaya o

13 CMNP | Citra Marga Nysaphala Persada R _
4 CPIN | Charqggfg_phand Indonesia__
A5 DNKS Dankos Laboratoiies
18 | FASW | FajarSuyaWisesa T T

17 GGRM Gudang Gareim o

18 GJTL Gajah Tunggal

19 HMSP HM Sampoerna L
-20 | INDF | _Indofood SuksesMakmur
21 | INDR __Indorama Syntetics o _41
22 INKP Indan | Kiat Pulp&Paper e
23 | ISAT _Indosat P
24 JIHD | Jakarta lntematlonal & Dev e
25 | KLBF W'ngpe Far.na -

26 KOMmI Komatsu indonesia .

27 | LPBN | IippoBank_ T
_28 | LPLI_ _ Lippo Life Insurancg ___________
29 | LPPS | Lippo Securities -

30 LSIP PP London Sumatra Indonesia e
31 | LTLS | Lautan Luag Tbk S
|32 MEDC | "Medco Enerql_g orporation o
83 | MKDO | Makindo Tbk N ]
341 ML | _ Multipolar o e

35 | MPPA Ma(ahﬁrlf'yt& Prima N o }

38 MTDL Metrodata Electronics

37 PNBN Panin Bank
38 1 RALS | Ramayana Lestan Sentusa Tbk _______
39| SMcB | _Semen Cll)lnongw‘_m e

40 SMGR Semen Gresik

M TINS Tambang Tlmah (l_’erserol R
42 4 TKIM_ | Tiiwi Kimia_ ; —
43 | _TLKM | Telekomunikasi Indonesia
44 | _TSPC | Tempo Sc Scan Paclﬁc e e
|45 UNTR United Tractors_
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DAFTAR PERUSAHAAN KELOMPOK LQ 45
TAHUN 2001

Periode IIf 2001

No. Kode Nama Perusahaan
1 AALI Astra Agro Lestaii Tbk _
| 2 | ALFA Alfa Retaifindo Thk ——
3_| _ANTM Aneka Tambang (Persero) Thk .
4 vASGR_ N Astra a Graphia
5 .| ASll_ | Astra Intemational
3 AUTO | Astrac Noparts Tbk
7 BASS |__Bahtera Adimina Samudra Tbk
8 PBCA i
_9 | ®CIC _{__ Bank Century Interest Corp
10 BHIT Bhakti Investama Tbk
110 BMTR | Blmantara Citra
12 CMNP Citra Margﬂlgs_ggb_ala \Persada
3! _QEJN . Charoen Pokphan Indonesia
14_| _FASW | “Fajar Surya Wi
15 GGRM Gudang Garam r [ Ty,
18 GJTL. Gajah Tunggal
17 HMSP HM Sampoerna R
(18 | INDF _Indofood Sukses Makmur
19 | INKP | Indah Kiat Pulp & Paper
20 | INTP indocement Tunggal | Perkasa
21 | ISAT _{__Indosat _
|22 JIHD Jakara International Hotel & Dev r
23 KLBF Kalbe f‘arma
24 KOMI__ | Komatsu Indonesia S .
25 LPBN Lippo Bank .
26 LPLI Lippo Life Insurance o
27 LPPS Lippo Securities ~
| 28 MEDC Medco Energi Corporation
|20 [ MKDO |~ MakindoTbxk
30 | MUA 1" Mulia Industrindo
31 MLPL Multipclar D .
| 32 [ MPPA _Matahari Putra Prima
33 MTDL |__. Metrodata Electromcs
34 PNBN,_' Panin Bank__ o,
35 | RALS )" Ramayana Lestari Sentosa Thk
36 RMBA Rimba Niaga Idola
37 SncB Semen Cibinong
.38 | _SMGR | Semer Gresik o
391 TINS | Tambang Timah (Persero)
40 TKIM Tiiwi Kimia
41 ]_TLKM | Telekomunikasi Indonesia
-42 1 TRIM [ Trimegah S Securuties R
43 [ TSPC | Tempc Scan Pacific
244 | _ULT) | uttra Jaya Milk
45 UNTR United Tractors

No, Kode Nama Perusahaan
[ AALL_| AstrzAgrolestaniTbk
| 2 | _ALFA | Alfa Retailindo Tbk

3] ANTM | a

4 ASGR _A,‘Astrag@pmaH__H_ .

5 _ Astra nternational _ .

6 Astra Otopans Tbk

7 _Bank Ceniral Asia’

. Bhakti Investama Tbk
Blmantara Cltra
Citra Marga Nusaphal. Persada

Dharma Samudera Fishing Industries T vk
_._Dynaplast

Fajar Surya V Wlsesa
_.Gudang _G_aram
Gajah Tunggal

HM Sampoerna _

| LippoLifeinsurance "7

. Indosiar Visual Maﬂdl_r_l_ .
Indofood Sukses Makmur
tr.dorama Syntetics

- lmlocement 't Tunggal Perkasa
Indoeat =
‘Kulbe Farma

Lippo Bank

__Lippo Securities

Medco Energu Corporation

_ Muliandustinds

Mulupolar i

_ Mataha F'utra Pr
El

Mayore Indah

Pamn Bank
Ramayanu Lestari Sentosa Tbk_

‘Rimba Nizga Idola_
_Smart Corporation

_ Semen Gresik

__Tambang_Timah (Perserc)

_Telekomunikasi Indonesia
Tempo Inii Med[a Tbk
Trimegah Secuiuties
_Tempo Scan Paclfc e
Ultra Jaya Mllk

United Tractors_

Unilever Indonesia




DAFTAR PERUSAHAAN KELNOMPOK LQ 45

TAHUN 2002
Pariode I/ 2002 Periode Il 2002
No. Kode Nama Perusahaan No. Kode Nama Perusahaan
1 AALI PT Astra_.\gro Lestari Tbk. 1 AALI_ |PT Astra Agro Lestarl Tbk.
2 ALFA __|PT Alfa Rotailindo Tok. 2 ANTM__|PT Aneka Tambang (Pergero) Tbk.
3 ANTM _[PT Aneka Tambang (Persero) Tok. 3 ASGr__|PT Astra Graphia Tbk,
4 ASGR_ |PT Astra Graphla Tbk. 4 ASll PT Astra International Tbk.
-5 ASII PT Astra International Tbk. 5 AUTO _|PT Astra Otoparts Tbk.
6 AUTO__[PT Astra Qtoparts Tbk. 6 B3CA _{PT Bank Central Asia Tbk.
7 BBECA _|PT Bank Central Asia Tbk. 7 BBNI__[PT Bank Negjara Indonesia Thk.
: BHIT _ _|PT Bhakii investaina Tbk. 8 BHIT __[PT Bhakti Investama Tbk. *— _
9 BMTR _|PT Bimantara Citra Thk. 9 BLTA __IPT Berlian Laju Tanke,:; Tbk.
10 CMNF_|PT Citra Marga Nusaphala Persada Tbk. 10 BMTR__|PT Bimantara Citra Tbk.
11 DSFI__|PT Dharma Samudra Fishing Indusiries 1bk. 11 GCENT _IPT Centrin Online Tbk,
12 DYNA _|PT Dynaplast Tbk. 12 CMNP_|PT Citra N.arga Nusaphala Persada Th.
13 FASW _|PT Fajar Surya Wisesa Tul.. 13 CNKQ _[PT Central Korporindo Tbk.
14 GGRM_|PT Gudang Garam Tbk. 14 DNKS _[PT Darkos L.aboratories Tbk.
18 GJTL _ |PT Gajah Tunggal Tbk. 5 DSF| PT Dhama Samudra Fishing Industries Tbk.
1 HMSP |PT Hanjaya Mandala Sampoemi Tbk, 6 GGRM_|PT Gudanq (3aram Ti k.
1 I0SR__|PT Indosiar Visual Mandiri Ttk. 7 GJTL __|PT Gajah (nggal Tbk.
18 INDF __[1PT Indofooc, Sukses Makmur Tbk. 18 HMSP__|FT Hanjaya Mandala Sampcerna Tbk.
19 INDR __[PT Indo-Rama Synthetics Tbk. 19 IDSR__|PT Indosiar Visual Mandiri Tbi.
20 INTP PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 20 INAF PT Indofarma Thk.
21 ISAT PT Indosat Tbk. 21 INDF __|PT Indofood Sukses Makmur Tbk.
22 KLBF _|PT Kalbe Farma Tbk. 22 INDR__IPT Indo-Ranja Synthetics Tbk
23 LPBN _IPT Lippo Bank Tbk, 23 INTP___1PT Indosemant Tunggal Prakarsa 1 bk, _
24 LPLI._ IPT Asuransi Lippo E-Net Thk. {Lippo Life) 24 ISAT PT Indosat Thk.
25 LPPS _[PT Lippo Securities Tbk. 25 JAKA |Jaka Arta Graha
| 26 MEDC AT Medco Energi Corporation Tbk. 26 | JIHD PT Jakarta International {otel & Developrient Tbk.
|7 MKDO _|PT Makindo Tbk. 27 KAEF _|PT Kimia Farma Tbk.
28 MLIA__[PT Mulia Industrindo Tbk. 28 KLBF _ |PT Kalbe Farma Thk.
29 MLPL _ [PT Multipoiar Corooration Tbk. 29 LPBN _|PT Lippo Bank Tbk.
30 MPPA_ [PT Matahari Putra Prima Thk. 30 MEDC _|PT Medco Energi Corporation Thk. —
31 MTDL [PT Metrod.ita Electronics Tbk. 31 MLPL__|PT Muitipclar Corporation Tbk.
32 MYOR _|PT Mayora Indah Tbk. 32 MPPA_ |PT Matahari Putra Prima Tbk.
a3 PNBN _|PT Pan Indonesia (Panin) Bank Tbk. 33 MTOL__ |PT Metrodatr Electronics Tbk.
34 RALS |PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk. k2] PNBN _[PT Pan Indonesia (Panin) Bank Tbk.
35 RMBA _[PT Bentoel Intemational Investama Tbk. 3as RALS |PT Ramayana Lestari Si:ntosa Tbk.
36 SMAR__|PT Sinar Mas Agro Resources and Technology (Smart) 36 RMBA_ |PT Bentoel Intemational Investama Tbl .
37 | . SMGR_|PT Semen Gresik /Persero) Thk. a7 RYAN __IPT Ryane 2dibusana Tbk.
38 TiNS __IPT Tambang Timah (Persero) Tok. 38 SMCB _|PT Semen Ciblnong Thk.
33 TLKM _|PT Tetekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. 38 SMGR_|PT Semen Gresik (Persaro) Tk,
40 IMPO _|PT Tempo.inti Media Tbk. 40 JINS __|PT Tambang Timah (Persero. Tbk.
41 TRIM__[PT Trimegjah Securities Tbk. 41 ~LKM__ |PT Telekomunikas! Indonesia (Persero’ Tbk.
| 42 | TSPC__|PT Tempo Scan Pacific 1 bk. 42 | TSPC |PT Tenipo Scan Pacific Tbk,
43 ULTJ _|PT Ultrajaya Milk Industry & Trading Gompany Tbx. | 43 TURI__|PT Tunss Ridean Ybk. _
44 UNTR _[PT United Tractor Tbk. 44 UNTR _{PT United Tractor Tbk.,
45 UNVR_|PT Unilever Inclonesia Thk. [ 45 | _UNVR_[PT Unilever Indonesia Tbk.

v
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B TAHUN 2003

Perlod_e li’ 2003

No. Kode Nama Perusahaan No. Kode Nama Perusahaan
1 AALI Astra Agro 1 AALI Asira Agro Lestan Tbk
2 ANTM |Aneka Tambang 2 ANTM |Aneka Tambang (Persero) Tbk
3 APEX _[Apexindo Pratama 3 APEX _{Apexindo Pratama Nuta Tbk
4 ASGR _ |Astra Graphia Tbi 4 ASGR__|Astra Grajihiz Tbk
5 ASH___ [Astra ) ASll Astra International Tbk
8 AUTO _|Astra Otoparts 8 AUTO _|Astra Otoparts Tk
7 BBCA _[Bank Central Asia 7 BBCA _|[Bank Central Asia Tbk
8 BBNI _|Bank Negara 8 BBNi _ |Bank Negara Indonesia Tbk
9 BHIT___|Bhakti Investama 9 BKSW _|Bank kesawan Tbk
10 BLTA _ [Berlian Laiu 10 BMTR __[Bimantara Citra “bk
11 BMTR__|Bimantara Citra 11 CMNP_ [Citra IMarga Nusaphala Persada Tbk
| 2 DNKS_ |Dankos 12 DNKS _ IDankos Laboratories Tbk
|3 DYNA Dynaplast Tbk 13 DYNA [Dynaplzist Tbk,
i GGRM_|Gudang Garam Tbk 14 GGRM _|Gudang Garam Tbk
15 GJTL__|Gajah Tunggal Tbk 15 GJTL _ |Gajah Tunggnl Tbk
16 HITS Humpuss Intermoda 16 HMSP__ [HM Sampoerna Tbk
7 HMSP _|H M Sampoemna Tbk 17 IDSR ___ {Indosiar Visual Mandiri Tt k
| '8 IDSR__ |indasiar Visual 18 INAF __[Indofarma Tbk
19 INAF Indofarma Tbk 19 INCO __|international Mickel ind . Tbk
20 INDF Indofood Sukses 20 INDF Indofood Sukses Makmur Thk
21 INDR _ [indorama 21 INDR__[indorarr a Syntetics Tbk
22 INKP ndah Kiat Pulp & | 22 INKP__ lindah Kiat Pulp & Paper Tbk
23 INTP__ [Indocement _d 23 INTP___|Indocer.ient Tunggal Prakasa (bk
<4 ISAT Indosat Tbk 24 ISAT Indosat Tbk .
25 JAKA _ |Jaka Artha Graha 25 JIHD Jakarta Int) | otel & Dev. Tbk
26 JIHD Jakarta Int | 26 KAEF __[Kimia Farma Tbk
27 KAEF imia Farma Ttk 27 KLBF_ _[Kalbe Farma Ttk
28 KLBF__|Kalbe Farma Tbk 28 LMAS _|Limas Stokhomindo Tbk -
29 LMAS _[Limas Stokhomindo 29 MEDC |Medco Energi International Ttk
30 MEDC IMedco Energi 30 MLPL __ IMultipolar Tbk
31 MLP!._ IMultipolar Thk 31 MPPA__IMatahari Putra Prima Tbk
32 MPPA _ [Matahari Putra 32 NISP__ |Bank NISP Thk
33 NTDL _|Metrodata 33 PNBN__IBank an Indonesia Tbk
34 PNBN __[Bank Pan 34 PTBA _|Tambang Batubara Bukit Asam Tbk
35 RALS [Ramayana Lestari 35 RALS |Ramayana Lestari Sentosa Tk
36 RMBA [Bentoel 36 RMBA _|Bentoel international Irivestama Tbk
37 SCMA__|Surya Citra Media 37 SCMA _|Surya Citra Media Tbk
33 SMCB _|Semen Cibinong 38 SMCB__|Semen Cibinong Tbk
39 SMGR _[Semen Gresik 39 SMGR _|Semen Gresik (Perserc) Tbk
40 TINS Timah Thl: 49 TINS Timah Tbk .
41 TLKM__[Telekomunikasi 41 TKIM___ [Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk
_42 | TSPC |Tempo Scan 42 TLKM _[Telekomunikasi Indonesia Tbk
43 | TURL _ |Tunas Ridean Tbk 43 | TSPC _[Tempo Scan Pacific Tbk
44 UNTR |United Tractors 44 UNTR _|Urited Tractors Tbk
L 45 UNVR _{Unilever 45 UNVR _{Unilever Indonesia Ttk
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TAHUN 2004

Perlode I/ 2004

] No. Kode Nama Perusahaan No. Kode Nama Perusahaan
1 AALI Astra Agro 1 AALI! As'‘ra Agro
2 ANTM_ |Aneka Tan:bayg 2 ANTM |Aneka Tambang
| 3 | ASGR_[Astra Graphia Tbk 3 [ Ash__|Astra
4 ASII Astra |4 | AUTO |Astra Otoparts
5 AUTO |Astra Otoparts ‘ 5 BBCA _[Bank Central Asia
8 BRCA _IBank Central Asia 6 BDMN _|Bank Dapamon Tbh
| 7 BBNI __|Bank Negara ‘ 7 BLTA _ [Berlian Laju _
8 BLTA _(Berflan Laju t 8 | BNBR |Bakrie & 3rothers
9 BNBR_ |Bakrie & Brothers 9 BNGA |Bank Niaga Tbk
10 BRPT _ [Barito Pacific i 10 BNII Bank
11 BUMI__ |Bumi Resources 11 BRPT _|Barito Pacific
12 DNKS __|Dankcs 12 BUM Sumi Resources
13 EPMT _ |Enseval Putra 13 CTRS _ICiputra Surya Tbk
14 GGRM _[Gudang Garam Tbk 14 DNKS |Dankos
15 GJTL _ [Gajah Tungqal Tbk 15 EPMT _ |Enseval Putra
16 HMSP__[H M Sampoema Tbk 16 GGRM _[Gud:ing Garam Tbk
17 DSR___|indosiar Visual 17 GJTL _|Gajah Tunggal Tbk
18 NAF__ |indofarma Tbk | 18 HMSP _|H M Sampoeina Tbk
19 NCO__|intemational 19 IDSR__{Indosiar Visual
20 NDF__ lindofood Sukses 20 INCO__[international
21 INKP ndah Kiat Pulp & 21 INDF__lindofood Sukses
22 INTP. ndocement 22 INKP Indah Kiat Pulp &
23 ISAT ndosat Thk 23 INTP___[Indocement
24 JIHD ___ lJakarta Intl 24 ISAT __lindosat Tbk
25 KAEF _|Kimla Farma Tbk 25 JIHD __[Jakarta Int |
26 KLBF _ |Kalbe Farma Tbk 26 KIJA K 1 Industri
27 LMAS __[Limas Stokhomindo 27 | KLBF__|Kalbe Farma Tbk
28 MEDC _ |Medco Energi 28 | LMAS |Limas Stokhomindo
29 MPPA [Matahaii Putra 29 LPBN _|Bank Lippo Tbk
20 NISP__ |Bank NISP Tbk 30 MPPA__|Matahari Putra
kX FNBM [Bank Pan 31 NISP _ [Bank NISP Tbk
32 PNIN __ |Panin Insyrance 32 PNBN |Bank Pan
33 PTBA _|Tambarng Bawbara 33 PNIN __[Panip Insurance
| 34 RALS |Ramayana Lestari 34 PTBA _ Tambing Batubara
35 RMBA _ |Bentoel | 36 RALS _|Ramayana Lestari
.36 SMCB _ |Semen Cibinong 36 RMBA _|Bentoel
37 SMGR__{Semen Gresik 37 SMCB_ |Semen Cibinong
38 SMRA __|Summarecon Agung 38 SMGR _[S:2men Gresik
| 39 TINS Timah Tbk 39 SMRA _|Summarecon Agung
40 TKIM Pabrik Kertas 40 TINS Timah Tbk
41 TLKM _|Telekomunikasi 41 TK'M__ |Pabrik Kertas
42 TRST__|Trias Sentosa Thk 42 TJLKM _|Teiekcmnnikasi
43 TSPC__|Tempo Scan 43 TSPC _|Tempo Scan
44 UNTR _{United Tractors 44 UNTR _|United Tractos
45 |UNVR Unilever | 45 UNVR |Unilever
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Perhitungan Return Individual, Return.Market dan Abnormal Return Saham Perusahaan LQ 45
' yang mengumumkan Deviden Naik
v Periode 2000 s/d 2004

CKB[TGLEMITEN] NHARI[HARTUP]  Ri IHSG Rm AR__ [pengamatan
1 5/8/2000|Senin 1775 5/8/2000[Senin 550.329

1 5/9/2000|Selasa | 1775 0.000] 5/9/2000|Selasa 547.672|  -0.005] _ 0.005] 15

] 5/10/2000|Rabu 1800]  0.014] 5/10/2000(Rabu 548.24] —0.001] _ 0.013] 4

1 5/11/2000[Kamis 1800]  0.000( 5/11/2000{Kamis 529.201|" -0.035] _ 0.035] _ t3

i 5/12/2000|Jumat 1750] _ -0.028] 5/12/2000]Jumat 526.877] 0.004] — 0.023] 1tz |
1 5/15/2000|Senin 1725] 0.014| 5/15/2000]Senin 516.43] -0.020] _ 0.006] 1

I 5/16/2000[Selasa | — 1675 -0.029] 5/16/2000| Selasa 497.819] — -0.036] _ 0.007] =0

i 5/17/2000|Rabu 1775] _0.060] 6/17/2000[Rabu 514.861] 70.034[ — 0.025] _ t+1___|
] 5/19/20001Jumat |~ 1725] -6.028] 5/19/2000]Jumat 509.405] — -0.011] _ -0.018] w2

i 5/22/2000]Senin 1700] —-0.014] 5/22/2000]Senin 499.768|  -0.019] __ 0.004]  t+3

] 5/23/2000[Selasa |~ 1700]__ 0.000| 5/23/2000|Selasa 49561 "9.008] __0.00)] 4

] 5/2472000|Rabu 1700 0.000] 5/24/2000{Rabu 493.204] —-0.005] _ 0.005] 5

RM_|_ 11/2/2000|Kamis | 70300 11/2/2000|Kamis 407 961

RM | 11/3/2000[Jumat | ~10300] __ 0.000] 11/3/2000]Jurmat 409.834] — 0.005] _ -0.005] 5
RM_|__11/6/2000]Senin | 10650] __ 0.034| 11/6/2000|Senin 415.267| — 0.013] _ 0.021] 14

iRM_| _11/7/2000|Selasa| 11200] __ 0.052| 11/7/2000|Seiasq 421.033] — "0.074| ___0.038] _t3
'RM_|™11/8/2000]Rabu 11550 0.031] 11/8/2000|Rabu 426.076] __ 0.012] __0.019] 2
RM_{ _11/9/2000]Kamis | 11400] _ -0.013] 11/9/2000|Kamis 421472 "~ -0.011]___-0.002] 1

RM | _11/10/2000{Jumat | 11950 0.048]11/10/2000]Jumat 426.97] 0.013| _ 0.035] =0
iIRM | 11/13/2000[Senin | 12000] _0.004|11/13/2000|Seniy 423664]  0.008] _ 0012] 51|
RM | 11/14/2000[Selasa | 12700] _0.058|11/14/2000|Selasa 425719 0.005| __ 0.053]  t+2
SRM_| "~ 11/15/2000{Rabu 12300] -0.031[11/15/2000]Rabu 418.719] _ -0.016] __-0.015]  t+3
RM_| 11/16/2000]Kamis | 12150]  -0.012|11/16/2000|Kamis 416.981 ~ ~0.004] _ -0.008]  t+4
RM | 11/17/2000]Jumat | "12400] " 0.021[11/17/2000]dumat | 427 143 6.513 0011 5
LS 6/12/2000|Senin 4600 6/12/2000|Senin 476.033
LS 6/13/2000[Selasa |~ 4575] __-0.005] 6/13/2000|Selasa 468.362]  -0.016] _ 0.011] 5
LS 6/14/2000|Rabu 4975] —_ 0.087| 6/14/2000|Rabu 475.933] ~ T0.016] _ _0.071]  t4

(S 6/16/2000[Jumat | — 4775 _ -0.040] 6/16/2000|Jumat 484.021] "0.017| _ -0.057] _ t3
LS 3/19/2000] Senir 4675|  -0.021] 6/19/2000Senin 490688 0.014] _ -0.035]  t2

LS 3/20/2000|Selasa |~ 4575] _ -0.021] 6/20/2000|Selasa 490.121] ~0.001] _ -0.020] t4

LS 6/21/2000|Rabu 4800 0.049] 6/21/2000|Rabu 494.492] . 70.009| _ 0.040] " t=0
LS 6/22/2000|Kamis 4850]  0.010] 6/22/2000|Kamis 501.809] " 0.015| __-0.004] 1
LS A/23/2000]Jumat 4825|  ~0.005] 6/23/2000[Jumat 503.145] 0.003|__-0.008] 2

Ls 6/26/2000]Senin 4975 0.031] 6/26/2000|Senin 507.505| _ 0.009] __0.022]  t3
s 6/27/2000[Selasa | 5025 __ 0.010] 6/27/2000|Selasa 502.051| 0.011] _ 0.021] 4

s 6/28/2000|Rabu 5500] ~ 0.095[ 6/28/2000[Rabu 510.118] — 0.C16] __0.078] 5
IGR™ | 6/21/2000]Rabu 7300 6/21/2000|Rabu 494,492

IGR_ | 6/22/2000]Kamis 7250] — -0.007| 6/22/2000|Kamis 501.809] 0.015] -0.022] 5

IGR_| " 6/23/2000[Jumat 7575]_ 0.017] 6/23/2000|Jumat 503.145| — 0.002] __0.015, 14

IGR_| " 6/26/2000]Senin 7500[0.017] 6/26/2000(Senin 507.505| — 0.009] _ _0.008] 3

IGR | 6/27/2000[Selasa | _ 7500] __0.000] 6/27/2000(Seiasa 502.051] 0011 _ 0.011] _t2
IGR | 6/28/2000|Rabu 7600 0.013| 6/28/2000|Rabu 510.118] — 0.016] _ -0.003( -1

IGR | 6/29/2000/Kamis | 7800] __0.026] 6/29/2000[Kamc 512.597[  0.005] .01 =0
IGR | 6/30/2000[Jumat 7950[ 0.019] 6/30/2000|Jumat 51511 0.0C5] __0.014]  t+1
iGR 7/312000| Senin 7850] " -0.013| 7/3/2000Senin 503.856]  -0.022[ _ 0.009] 2
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R 7/4/2000]Selasa 77701 -0.010] 7/472000]Seiasa 509.264 0.011] " 0.621 t+3

R 7/5/2000{Rabu 7700/ -0.009] 7/5/2000|Raby 512,466 0.006] -0.015 +4

R 7/6/2000]Kamis 7690  -0.001( 7/6/2000|Kamis 513.431 0.002[ ~ -0.003 t+5

A 3/30/2000|Kamis 3675 3/30/2000[Kamis 583 276

A 4/3/2000{Senin . 3500/ -0.048] 4/3/2000|Senin 570.902| -0.021] -0.078 t-5

A 4/5/2000|Rabu 3625 0.036] 4/5/2000]|Raby 564.182]  -0.012 0.047 t-4

v _4/712000[Jurnat 3725 0.028| 4/7/2000]Jumat 570.815 0.012 0.016 t-3

v 4/10/2000[Senin 3775 0.013] 4/10/2000|Senin 569.617]  -0.002 0.016 -2

v 4/11/2000[Selasa 3675] _ -0.026] 4/11/2000[Selasa 569.74]  0.000| -0.027 t-1

Vv 4/12/2000|Raby 3625|  -0.014[ 4/12/2000|Rabg 564.737] .0.009]  -0.005 =0

M 4/13/2000|Kamis 3625 0.000] 4/13/2000|Kamis 565.107 0.001 -0.001 t+1

M 4/14/2000[Jumat 3575 -0.014] 4/14/2000{Juimat 556.788]  -0.015 0.001 t+2

M 4/17/2000[Senin S450( _-0.035| 4/17/2000|Senin 529.263]" ~-0.049 0.014 t+3

M 4/18/2000]Selasa 3450 0.000] 4/18/2000[Selasa | 528559 -0.002 0.002 t+4

M 4/19/2000]Raby 3425]  -0.007|4/19/2000|Raby 526 3| -0.004] — -0.004 t+5

5P 7/2/2001]Senin | -~ 15700 7/2/2001[Senin 431.335 ,

SP 7/3/2001]Selasa | 15400]  -0.015 7/3/2001|Selasa 428.655]  -0.006|  -0.013] 135

SP 7/4/2001 [Rabu 15550 0.010] 7/4/2001|Raby 429.007 0.001 0.009 t-4

SP 7/5/2001|Kamis 15850 0.019] 7/5/2001|Kamis 431.005 0.005 0.015 t-3

5P 7/6/2001 [Jumat 15900 0.003| 7/6/2001]Jumat 432878 0.004]  ~0.001 t-2

SP 7/9/2001|Senin 16400 0.031| 7/9/2001|Senin 434533 0.004 0.028 t-1

SP 7/10/2001 Selasa | 16250 -0.009 7/10/2001 [Selasa 435.604 0.002]  0.012 =0

SP 7/11/2001|Raby 16300 0.003] 7/11/2001|Raby 437.427 0.004]  -0.001 t+1
SP° 7/12/2001]|Kamis 16300 0.000{ 7/12/2001[I<amis 441 466 0.009] -n.0ng9 2
SP 7/13/2001|Jumat 16700 0.025| 7/13/2001|Jumat 446128 0.011 0.014 t+3
ISP 7/16/2001|Senin 16750 0.003| 7/16/2001|Senin 443.324|  0.006 0.009 t+4
ISP 7/117/2001[Selasa | 17250 0.030| 7/17/2001|Selasa 446.445 0.007 0.023 t+5
DC 6/22/2001 [Jumat 1075 6/22/2001 | Jumat 437.595
DC 625/2001 [Senin 1125 0.047/'6/25/2001|Senin 435.752  -0.004 0.051 5
DC 6/26/2007|Selasa 1250 0.111] 6/26/2001|Selasa 438.406 0.006 0.105 4
DC £/27/2001|Rabu 1178] _ -0.060] 6/27/2001|Raby 436.125] -0005] -0 055 -3
DC 6/28/2001 [Kamis 1100f  -0.064] 6/28/2001|Kamis 428.474] -0.018] -0.043 t-2
DC 6/29/2001 |lumat 1100 0.000[ 6/29/2001 [Jumat 437.62 0.021]  -0.021 t-1
DC 7/2/2001(Senin 1125 0.023] 7/2/2001|Senin 431.336]  0.014 0.037 =0 |
‘DC 7/3/2001|Selasa 1125 0.000] 7/3/2001|Selasa 428.655] D006 0.006 t+1
DC_| _ 7/42001|Raby 1100{  -0.022] 7/4/2001]|Rabg 429007 0.001  -0.023 t+2
DC 7/512001|Kamis 1075  -0.023[ 77572001 [Kamis 431.005 0.005] -0.027 t+3
DC 7/6/2001 [Jumat 1100[ _ 0.023[ 7/6/2001]Jumar 432878 0.004 0.019 t+4
DC | 71972001 Senin 1075 -0.023| 7/9/2001(Senin 434.538 0.004] — 70.027 t+5
'PA 3/29/2001|Selasa 480 5/29/2001[Selasa 406.384
PA 5/30/2001[Rabu 475 -0.010] 5/30/2001]Raby 408.927 0.006] -0.017 5
PA 5/31/2001 [Kamis 485 0.021] 5/31/2001 [Kamis 405.863] ~ -0.007 0.029 t-4
'FA 6/1/2001 [Jemat 4781 -0.021] 67172001 |Jumat 396.512] 0.C23 0.002 t-3
PA 6/5/2001|Selasa 475 0.000| 6/5/2001|Selasa 396.46 0.000 0.000 t-2
Fa 6/6/2001|Rabu 4701 -0.011] 6/6/2001|Raby 397.602 0.003]  -0.013 t-1
PA 6/7/2001[Kamis 470 0.000] 6/7/2001]|Kamis 397.964 0.001] -0.0c1 =0
PA 6/8/2001 [Jumat 470 0.000] 6/8/2001 [Jumat 398.811 0.002]  -0.002 1
PA 6/11/2001[Senin 475 0.011] 6/11/2001|Senin 404.479 0.014] -0.007 t+2 |
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A | 6/12/2001!Selasa 500 0.053| 6/12/2001|Selasa 417.049 0.031 0.022 t+3
A 6/13/2001|Rabu 525 0.050] 6/13/2001{Rabu 417.083 0.000 0.050 t+4
2A 6/14/2001 |Kamis 500 -0.048| 6/14/2001{Kamis 416.737 -0.001 -0.047 t+5
L 6/7/2001|Kamis 390 6/7/2001|Kamis 397.96-1 .
L 6/8/2001 {Jumat 385 -0.013| 6/8/2001|Jumat 398.811 0.002 -0.015 -5
JL. 6/11/2001|Senin 390 0.013] 6/11/2001|Senin 404.479 0.014 -0.001 t-4
L 6/12/2001|Selasa 395 0.013{ 6/12/2001)Selasa 417.049 0.031 -0.018 t-3
oL 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
oL 6/'15/2001 [Jumat 385 0.013] 6/15/2001 |Jumat 417.562 0.002 0.011 =0
DL 6/18/2001|Senin 385 0.000} 6/18/2001}Senin 421.473 0.009 -0.009 {+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|Kamis 350 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] 6/20/2001jRabu 432.521 0.020 -0.003 -1
IGR 6/21/2001]|Kamis 6200 -0.016] 6/21/2001 |Kamis 435.211 0.007 -0.023 =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 -0.0C4 -0.004 t+2
1GR 6/26/2001|Selasa 5950 0.000] 6/26/2001|Selasa 438.406 0.006 -0.006 tH3
1GR 6/27/2001{Rabu 6000 0.008] 6/27/2001|Rabu 436.125 -0.005 0.014 t+4
iGR 6/28/2001 |Kamis 5950 -0.008| 6/28/2001|Kamis 428.474 -0.018| _ 0.003 t+5
LI - 5/22/2002|Rabu 1725 5/22/2002[{Rabu 511.631
L 5/23/2002|Kamis 1650 -0.043] 5/23/2002|Kamis 503.669 -0.016 -0.028 t-5
(Ll 5/24/2002{Jumat 1650 0.000] 5/24/2002]|Jumat 506.955 0.007 -0.007 t-4
iLi- 5/27/2002|Senin 1700 0.030{ 5/27/2002]Senin 512.794 0.012 0.019 t-3
€L 5/28/2002|Selasa 1725 0.015] 5/28/2002|Selasa 513.584 0.002{  0.013 t-2
LI 5/29/2002{Rabu 1750 0.014] 5/29/2002{Rabu - 520.691 0.014 0.001 t-1
LI 5/30/2002|Kamis 1825 0.043| 5/30/2002|Kamis 522.549| . 0.004 0.039 =0
iLl 5/31/2002|Jumat 1975 0.082{ 56/31/2002|Jumat 530.79 0.016 0.066 t+1
L 6/3/2002]Senin 2125 0.076] 6/3/2002]{Senin 523.87]  -0.013 0.089 t+2
X 6/4/2002|Selasa 1975 -0.071] 6/4/2002|Selasa 518.935 -0.009 -0.061 t+2
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 G‘GJZOOZ Kamis 513.726 -0.013 0.001 t+5
™ 6/19/2002|Rabu 1300 6/19/2002|Rabu 534.52
T™ 6/20/2002]|Kamis 1225 -0.058] 6/20/2002|Kamis 530.002 -0.008 -0.049 t-5 )
TM 5/21/2002]Jumat 1250 0.020} 6/21/2002|Jumat 525.863 -0.008 0.028 t-4
T™ 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 -0.004f  0.004 t-2
™ 6/26/2002/Rabu 1175 -0.021{ 6/26/2002|Rabu 503.5 -0.026 0.005 t-1
T™M 3/27/2002{Kamis 1175 0.000] 6/27/2002|Kamis 506.866 0.007 -0.007 =0.
I™ 6/28/2002|Jumat 1125 -0.043| 6/28/2002{Jumat 505.009|  -0.004 -0.039 t41
M 7/1/2002]Senin 1100 -0.022{ 7/1/2002|Senin 492.266]  -0.025 0.003 t+2
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M 7/2/2002|Selasa 1075 -0.023| 7/2/2002|Selasa 483.78 -0.017 -0.005 t+3
M 7/3/2002{Rabu 1050 -0.023| 7/3/2002{Rabu 478.534 -0.011 -0.012 t+4
M __7/4/2002|Kamis 1075 0.024| 7/4/2002|Kamis 488.724 0.021 0.003 t+5
A 9/30/2002|Senin 2225 9/30/2002|Senin 419.307 N
A __10/1/2002|Selasa 2200 -0.011] 10/1/2002[Selasa 407.518 -0.028 0.017 t-5
A 10/2/2002|Rabu 2200 0.000] 10/2/2002|Rabu 409.502 0.005 -0.005 t-4
A 10/3/2002|Kamis 2150 -0.023 10/3/2002|Kamis 408.431 -0.003 -0.020 t-3
A 10/7/2002|Senin 2150 0.000] 10/7:2002|Senin 401.843] " -0.016 0.016 t-2
A 10/8/2002|Selasa 2125 -0.012{ 10/8/2002|Selasa 402.052 0.001 -0.012 -1
; 10/9/2002|Rabu - 2050 -0.035] 10/9/2002|Rabu 391.827 -0.025 -0.010 =0
; 10/10/2002|Kamis | 1875 -0.085|10/10/2002|Kamis 384.487 -0.019 -0.067 t+1
; 19/11/2002{Jumat 1800 -0.040]10/11/2002|Jumat 376.466 -0.021 -0.019 th2 |
A 10/14/2002|Senin 1650 -0.083[10/14/2002|Senin 337.475 -0.104 0.020 t+3
JA 10/16/2002|Selasa 1650 0.000]10/15/2002]Selasa 342.204 0.014 -0.014 t+4
JA 10/16/2002{Rabu 1375 0.136) 10/16/2002{Rabu 367.377 0.044]  0.092 1+5
TR 5/24/2002|Jumat 3025 5/24/2002|Jumat 506.955
TR 5/27/2002|Senin 2975 -0.017| 5/27/2002|Senin $12.794 0.012 -0.028 t-5
TR 5/28/2002|Selasa 3000 0.008| 5/28/2002]Selasa 513.584 0.002 0.007 t-4
TR 5/29/2002|Rabu 3050 0.017] 5/29/2002]Rabu 520.691 0.014 0.003 t-3
TR 5/30/2002|Kamis 3025 -0.008) 5/30/2002]Kamis 522.549 0.004 -0.012 t-2
TR 5/31/2002]Juinat 2950 -0.025| 5/31/2002]Jumat 530.79 0.016 -0.041 t-1
TR 6/3/2002|Senin 2900 -0.017| 6/3/2002|Senin 523.87 -0.013 -0.004 =0
TR 6/4/2002|Selasa 2825 -0.026] 6/4/2002|Selasa 518.935 -0.009 -0.016 t+1
TR 6/5/2002|Rabu 2875 0.018] 6/5/2002|Rabu 520 465 0.003 0.015 t+2
TR 6/6/2002|Kamis 2800 -0.026| 6/6/2002]Kamis 513.726 -0.013| _ -0.013 t3 ]
ITR 6/7/2002|Jumat 2850 0.018| 6/7/2002]|Jumat 514.028 0.001 0.017 t+4 |
ITR 6/10/2002|Senin 2875 0.009| 6/10/2002] Senin 511.3€6 -0.005 0.014 AT
JF 6/12/2002|Rabu 1100 6/12/2002|Rabu 523.965 ‘
JF 6/13/2002]|Kamis 1150 0.045| 6/13/2002|Kamis 540.08 0.031 0.015 t-5
JF 6/14/2002|Jumat 1225 0.065] 6/14/2002 Jumat 545.004 0.009 0.063 t-4
JF 6/17/2G02({Senin 1250 0.020] 6/17/2002|Senin 544.513 -0.001) 0.021 -3
JF £/18/2002|Selasa 1200 -0.040] 6/18/2002|Selasa 539.816 -0.009 -0.031 t-2
JF 6/19/2002{Rabu 1200 0.000{ 6/19/2002|Rabu 534.52 -0.010 0.010 t-1
JE 6/20/2002|Kamis 1175 -0.021] 6/20/2002|Karriis 530.002 -0.008 -0.012 =0
JF 6/21/2002|.Jumat 1200 0.021) 6/21/2002]Jumat £25.863 -0.008 0.329 t+1
JE 6/24/2002|Senin 1150 -0.042/ 6/24/2002|Senin 518.811 -0.013 -0.028 t+2
F 6/25/2002|Selasa 1150 0.000| 6/25/2002|Selasa 516.959 -0.004 0.004 t+3
JF - 6/26/2002|Rabu 1100 -0.043) 6/26/2002|Rabu 503.5 -0.026 -0.017 t+4
JFE 6/27/2002{Kamis 1100 0.000| 6/27/2002|Kamis 506.866 0.007 -0.007 t+b
0 6/1.2/2002|Rabu 11550 E/T22002|Rabu 523.965
T 6/13/2002|Kamis 11600 0.004| 6/13/2002|Kamis 540.08 0.031 -0.026 t-5 .
Y 6/14/2002|Jumat 11450 -0.013] 6/14/2002]Jumat 545.004 0.009 -0.022 t-4
T 6/17/2002|Senin 11400 -0.004| 6/17/2002]Senin 544.513 -0.001 -0.003 t-3
T 6/18/2002|Selasa 11500 0.009] 6/18/2002]|Selasa 539.816 -0.009 0.017 t2
T 6/19/2002]Rabu 11350 -0.013| 6/19/2002|Rabu 534.52 -0.010 -0.003 t-1
\T 6/20/2002{Kamis; 11450 0.009| 6/20/2002|Kamis 530.002 -0.008 0.017 =0 -
\T 6/21/2002|Jumat 11250 -0.017] 6/21/2002|Jumat 525.863 -0.008 -0.010 t+1
\T 6/24/2002]Senin 110860 -0.018] 6/24/2002|Senin 518.811 -0.013 -0.004 t+2




KB| TGLEMITEN| NHARI| HARTUP Ri . IHSG I Rm AR |pengamatan
C - 6/25/2002|Sclasa 10900 -0.014/ 6/25/2002|Selasa 516.959 -0.004 -0.010 t+3
€/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
IC 5/1/2002{Rabu 1725 0.015] 5/1/2002]Rabu 534.72 0.001 0.013 t-5
G 5/2/2002|Karnis 1775 0.029] 5/2/2002|Kamis 539.7 0.009 0.020 t-4
1C 5/3/2002|Jumat 1775 0.000] 5/3/2002|Jumat 544.083] ° 0.008 -0.008 -3
)C 5/6/2002{S2nin 1775 0.000| 5/6/2002]Senin 539.808 -0.0081 - 0.008 t-2
)C 5/7/12002|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
)X 5/10/2002| Jumat 1775 0.000} 5/10/2002|Jumat 543.905 -0.007 0.007 1+1
)C 5/13/2002|Senin 1750 -0.014] §/132002]|Senin 537.144 -0.012 -0.002 1+2
J)C 5/14/2002|Selasa 1750 0.000] 5/14/2002|Selasa 538.628 0.003 -0.003 t+3
2C 5/15/2002|Rabu . 1725 -0.014| 5/15/2002|Rabu 538.887 0.000 -0.015 {+4
2C 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|Sanin 3900 0.006/ 6/10/2002|Senin 511.3¢6 -0.005 0,012 t-5
.S 6/11/2002[Selasa 4000 0.0261 6/11/2002|Selasa 516.321 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
.S 6/13/2002{Kamis 4200 0.006] 6/13/2002|Kamis 540.08.__. 0.031 -0.025 -2
LS 6/14/2002Jumat 4200 0.000] 6/14/2002|Jumat 545,004 0.009 -0.009 t-1
S 6/17/2002]Senin 4175 -0.006| 6/17/2002|Senin 544 513 -0.001 -0.005 =0 _ |
LS 6/18/2002]Selasa 4175 0.000] 6/18/2002|Selasa 539.816 -0.009 0.009 t+1
LS 6/19/2002|Rabu 4275 0.024| 6/19/2002|Rabu 534.52 -0.010 0.034 t+2
LS 6/20/2002|Kamis 4300 0.006{ 6/20/2002|Kamis 530.002 -0.008 0.014 t+3
LS 6/21/2002]|Jumat 4150 -0.035] 6/21/2002}Jumat 525.863 -0.008 -0.027 t+4
LS _6/24/2002|Senin 4200 0.012] 6/24/2002|Senin 518.811 -0.013 0.025 t+5
AGR 6/24/2002|Senin 8500 6/24/2002|Senin 518.811
AGR 6/25/2002|Selasa 8500 0.000{ 6/25/2002|Selasa 516.959 -0.004 0.004 t-5
AGR 6/26/20N2|Rabu 8500 0.000{ 6/26/2002|Rabu 503.5 -0.026 0.026 t-4
AGR 6/27/2002|Kamis 8400 -0.012{ 6/27/2002{Kamis 506.866 0.007 -0.018 t-3
AGR 6/28/2002|Jumat £400 0.000( 6/28/2002|Jumat 505.009 -0.004 0.004 -2
AGR 7/1/2002)Senin 8150 -0.030{ 7/1/2002!Senin 492,266 -0.025 -0.005 t-1
AGR 7/2/2002|Selasa 8300 0.018]  7/2/2002|Selasa 483.78 0.017 0.036 =0
AGR 7/3/12002|Rabu 7950 -0.042|  7/3/2002|Rabu 478.534 -0.011 -0.031 t+1
AGR 7/4/2002|Kamis 8050 0.013| 7/4/2002|Kamis 488.724] - 0.021 -0.009 t+2
AGR 7/5/2002]Jumat 3000{ . -0.006| 7/5/2002]Jumat 492.78 0.008 -0.015 t+3
AGR 7/8/2002|Senin 7750 -0.031| 7/8/2002|Senin 484.615 -0.017 -0.015 t+4
AGR 7/9/2002|Selasa 7400 -0.045]| 7/9/2002{Selasa 480.309 -0.009 -0.036 t+5
) e
SPC 5/28/2002|Selasa 6300 5/28/2002|Selasa 513.584 7
PC 5/29/2002|Rabu 6300 0.000] 5/29/2002|Rabu 520.6'31 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
iPC 5/31/2002|Jumat 6400 0.008] 5/31/2002|Jumat 530.79 0.016 -0.008 -3
3PC 6/3/2002|Senin 6300 -0.016| 6/3/2002]Senin 523.87 -0.013 -0.003 t-2
;PC 6/4/2002|S=lasa 6100 -0.032| 6/4/2002|Selasa 518.935 -0.009 -0.022 t-1
3PC 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 |
3PC 6/7/2002{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
| 5/7/12003Rabu 1625 0.016] 5/7/2003|Rabu 473.128 0.021 -0.0C5 t-5
i 5/8/2003|Kamis 1575 -0.031| 5/8/2003|Kamis 471.118 -0.004 -0.027 t-4
.l £/9/2003|Jumat 1575 0.000] 5/9/2003|Jumat 469.634 -0.003 0.003 t-2
Jd 5/12/2003|Senin 1575 0.000] 5/12/2003|Senin 473.927 0.009| . -0.009 t-2
A 5/13/2003|Selasa 1575 0.000] 5/13/2003|Selasa 473.511 -0.001 0.001 t-1
| 5/14/2003|Rabu 15650 -0.016] 5/114/2003|Rabu 467.939 -0.012 -0.004 =0
o 5/19/2003{Senin 1475 -0.048| 5/19/2003|Senin 459.215 -0.019 -0.030 t+1
Ll 5/20/2003|Selasa 1500 0.017] 5/20/2003|Selasa 466.142 0.015 0.002 t+2
Ul 5/21/2003|Rabu 1525 0.017] 5/21/2003|Rabu 466.287 0.000 €.016 t+3
LI 5/22/2003{Kamis 1525 0.000] 5/22/2003|Kamis 465.129 -0.002 0.002 tr4 |
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 i
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
ITO 5/1/2003|Kamis 1525 0.017} 5/1/2003|Kamis 452.198 0.003 0.014 -1
ITO 5/2/2003|Jumat 1500 -0.016]| 5/2/2003|Jumat 447.819 -0.010 -0.007 =0
10 5/5/2003|Senin 1550 0.033] 5/5/2003|Senin 458.957 0.025 0.008 +1
JTO 5/6/2003|Selasa 1575 0.016] 5/6/2003|Selasa 462.€12 0.010 0.006 t+2
JTO 5/7/2003|Rabu 1600 0.01€] 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
ITO 5/9/2003{Jumat 1575 0.016] 5/9/2003|Jumat 469.634 -0.003 0.019 t+5
ASP 3/7/2003|Jumat 2900 3/7/2003 | Jumat 389.793 ‘
ASP 3/10/2003[Senin 2875 -0.009| 3/10/2003|Senin 382.665 -0.018 0.010 S
ASP 3/11/2003|Selasa 2825 -0.017{ 3/11/2003|Selasa 379.351 -0.009 -0.009 t-4
ASP_ 3/12/2003|Rabu 2925 0.035| 3/12/2003|Rabu 387.247 0.021 0.015 t-3
ASP 3/13/2003|Kamis 2900 -0.009| 3/13/2003|Kamis 383.856 -0.009 0.000 2 |
ASP 3/14/2003 | Jumat 2950 0.017{ 3/14/2003 | Jumat 387 88 0.010 0.007 t-1
vSP 3/17/2003|Senin 2925 -0.008] 3/17/2003|Senin 382.149 -0.015 0.006 =C
VISP 3/18/2003|Selasa 2925 0.000) 3/18/2003|Selasa 384.637 0.007 -0.007 t+1
VISP 3/19/2003|Rabu 2900 -0.009| 3/19/2003|Rabu 385.483 0.002 -0.011 t+2
ISP 3/20/2003|Kamis 2975 0.026) 3/20/2003|Kamis 394.638 0.024 0.002 t+3
VISP 3/21/2003|.Jumat 2950 -0.008] 3/21/2003|Jumat 394.039 -0.002 -0.007 t+4
iSP 3/24/2003|Senin 2875 -0.025( 3/24/2003|Senin 395.086 0.003 -0.028 t+5
DF 6/20/2003|Jumat 875 6/20'&72003 Jumat 511.452
DF 6/23/2003|Senin 875 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 €.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 t-2
DF 6/27/2003|Jumat 875 0.029) 6/27/2002|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 =0
DF 7/1/2003|Selasa | u 875 0.029 7/1/2003|Selasa 505.664 0.000 0.029 t+1
DF 7/2/2003|Rabu 875 0.000| 7/2/2003|Rabu 506.071 0.001 -0.C01 t+2
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7/3/2003|Kamis 900 0.029] 7/3/2003jKamis 507.765 0.003 0.026 +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 3 |
4/29/2003|3elasa 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 _0.01% -0.015 t-1
5/1/2003|Kamis 1350 0.000] 5/1/2003|Kamis 452.198 0.003 -0.003 =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|Selasa 1375 0.000] 5/6/2003|Selasz 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
\ 5/13/2003|Selasa 505 0.020{ 5/13/2003|Selasa 473.511 -0.001 0.02 | -4
\ 5/14/2003|Rabu 500 -0.010] 5/14/2003|Rabu 467.939 -0.012 0.002 t-3
A 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\ 5/21/2003[Rabu 480 -0.020{ 5/21/2003|Rabu 466.287 0.000 -C.021 =0
A 5/22/2003|Kamis 480 0.000] 5/22/2003|Kamis 465.129 -0.002 0.002 t+1
A 5/23/2003|Jumat 480 0.0C0] 5/23/2003|Jumat 472.105 0.016 -0.016 t+2
A 5/26/2003|Senin 480 0.000] 5/26/2003|Senin 478.41 0.013] _ -€.013 t+3 |
A 5/27/2003|Selasa 475 -0.010] 5/27/2003|Selasa 480.266 0.004 -0.014 t+4
A 5/28/2003|Rabu . 490 0.032| 5/28/2003|Rabu 492.818 0.026 0.005 SR
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 -0.068 t-5
5/6/2003|Selasa 725 0.000] 5/6/2003|Selasa 463.612 0.010 -0.010 -4
5/7/2003|Rabu 725 0.000] 5/7/2003|Rabu 473.128 0.021 -0.021 t-3
5/8/2003|Kamis 700 -0.034] 5/8/2003|Kamis 471.118 -0.004 -0.030 t-2
5/9/2003|Jumat 700 0.000| 6/9/2003]|Jumat 465.634 -0.003 0.003 t-1
5/12/2003|Senin 700 0.000] 5/12/2003|Senin 473.927 0.009 -0.009 =N
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 . A67.939 -0.012 0.046 t+2
5/19/2003{Senir; 725 -0.033] 56/19/2003|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 £300 678/2003[Senin 519.325
: 6/10/2003|Szlasa 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 -1.036 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 =0
; 6/18/2003|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 509.82¢9 0.013 -0.003 t+2
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6/20/2003|Jumat 5100] __-0.019] 6/20/2003[Jumat 511452 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] 6/24/2003Selasa 500191 -0.012] _ -0.008] __ t+5

5/6/2004|Rabu 2250 5/5/2004|Rabu 758082
5/6/2004]Kamis 2200] _ 0.022] 5/6/2004|Kamis 746 117] __-0.016] __0.008] __ t5
5/7/2004 | Jumat 2150 -0.023 5/7/2004|Jumat 743636] __-0.003] __0019] _ t4
5/10/2004|Senin 2000 __-0.070| 5/10/2004|Senin 707.217] * -0.049] _0.021] __ t3
5/11/2004|Selasa | __2125] __0.063| 5/11/2004|Selasa 718.261] ___0.016] . 0.047| __ t2
5/12/2004|Rabu 2226 __0.047] 5/12/2004|Rabu 74420 0.036] 0011 __ t1
5[13/2004|Kamis 2200 __-0.011] 5/13/2004|Kamis 739.137] __-0.007]__-0.004] __t=0
§/14/2004]Jurnat 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| _ 0041 _ t+2
5/16/2004Selasa | __2125| __ 0012] 5/16/2004|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| _ tv4
5/21/2004]Jumat 2225 __0.000] 5/21/2004Jumat 724.931] __0.026] _ -0.026] _ 5
5/2412004(Senin 1050 5/24/2004|Senin 732.579
5/25/2004Selasa | 1000 __-0.048| 6/25/2004|Selasa 717.134] 0021 _-0.027] __t5
5/26/2004|Rabu 1025] _ 0.025| 5/26/2004|Rabu 718.005] _ 0.001] _ 0.024] __t4
52712004 |Kamis 1050]____ 0.024| 5/27/2604|Kamis 728.313] _ 0.014| __0.010| _ &3
5/26/2004 | Jumat 1075] __0.024| 5/28/2004|Jumat 733.089] __0.008] __0.016] ___ t2
5/31/2004]Senin 1075 __ 0.000] 6/31/2004{Senin 732.515] __-.0.002] 0002 ___t1
6/1/2004|Selasa | ___1050| __ -0.023_6/1/2004|Selasa 731.202] _ 0.002| __ -0.021 =0
6/2/2004|Rabu 1025]_ -0.024|_6/2/2004|Rabu 719.041] _ -0.017] __-0.007] __ t*1
6/4/2004]Jumat 1025] _ 0.000| 6/4/2004]Jumat 697.036]  -0.020] _ 0.020] _ t+2
6/7/2004|Senin 1000] _ -0.024| 6/7/2004|Senin 700.764] __0.004] _-0.028] &3
6/6/2004|Selasa | 1000 0.000| 6/6/2004|Selasa 703578 0.004] __-0.004] _ t+4
6/9/2004| Rabu 1025] ___0.025| 6/9/2004|Rabu 709.752] __0.009] _ 0.016] _ t+5
1152004 Kamis 1475 4/15/2004|Kamis 772.986
41612004 Jumat 1450] __-0.017] 4116/2004|Jumat 776.571]  0.005] _ -0.022] __t5
4/19/2004]Senin 1475 0.017] 4/19/2004[Senin 734.839] __0.011] _ 0007] __t4
4/20/2004[Selasa | 1525|__ 0.034] 4/20/2004|Selasa 810.858] _ 0.033| __0.001| _ _t3
412112004|Rabu 1550] __ 0.016| 4/21/2004|Rabu 814202 0004 __0012] 2
4/22/2004 Kamis 1575] __ 0.016| 4/22/2004|Kamis 804.427] 0012 __ 002t 1
4/33/2004Jumat 1575] _0.000] 4/23/2004]Jumat 815.443] _ 0.014] _ -0.014] 0
4/26/2004[Senin 1575] __0.000] 4/26/2004|Senin 811.745| _ -0.05| __0.005] _ tH
4/2712004|Selasa | 1550] __-0.016| 4/27/2004|Selasa 818.159] _ 0.008| __-0.024] _ t+2
4/26/2004|Rabu 1525] __ -0.016] 4/28/2004|Rabu 817.933] _ 0.000] __-0.016] __*3
412972004 |Kamis 1475] __ -0.033] 4/29/2004|Kamis 801.967] _-0.020] __-0.013| _ t+4
4/30/2004[Jumat 1425] __ -0.034| 4/30/2004|Jumat 783412 -0.023] __-0.011| _ t+5
) S5
6/18/2004|Jumat | _ 13300 6/18/2004|Jumat 692.715
6/21/2004|Senin_|___13200] __-0.008| 6/21/2004|Senin 689.674] _ -0.004] 0003 t5
6/22/2004]Selasa | 13200] __0.000] 6/22/2004|Selasa__|_691.002] __0.002] __-0.002] __t4
6/23/2004| Rabu 13400]__0.015] 6/23/2004|Rabu 699.756] __0013] _ 0.003 3
6/2472004|Kamis | 13650] __ 0.019] 6/24/2004|Kamis 709.351] _ 0.014] 0005 2
6/25/2004[Jumat_| _ 13700] ___0.004| 6/25/2004Jumat 720232] __00°5] __-0.012] _ t
6/28/2004|Senin_|__ 13700] ___0.000] 6/28/2004|Senin 720.538] __0.000] _ 0.000] __ t=0
6/29/2004|Selasa 13600 -0.007| 6/29/2004|Selasa 122,293 0.002 -0.010 t+1
6/30/2004|Rabu 13700] __0.007] 6/30/2004|Rabu 732.401] __0.014]__-0.007] _t:2
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M 7/1/2004Kamis 13800 0.007] 7/1/2004|Kamis 729.808 -0.004 0.011 t+3
M . 712120041 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 768.2565 0.031 -0.007 t+5
J 10/11/2004{Senin 12500 10/11/2004]|Senin 860.14.4
o) 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 71 0016 -0.063 t-4
o] 10/14/2004|Kamis 10450 -0.075]10/14/2004)Kamis 859.064|° -0.004 -0.071 {-3
0 10/15/2004 | Jumat: 10450 0.000]10/15/2004]|Jurnat 857.593 -0.002] . 0.002 t-2
0O 10/18/2004[Senin . 10550 0.010110/18/2004|Senin 854.387 -0.004 0.013 -1
(@) 10/19/2004|Selasa 10600 0.005]10/19/2004|Selasa 853.393 -0.001 0.006 t=0
®) 10/20/2004|Rabu 10300 -0.028110/20/2004|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 Ju'mat__F_ 10650 0.054110/22/2004| Jumat 850.774 0.020 0.035} t+3
; 10/25/2004{Senin 10600 -0.005|10/25/2004|Senin 846.635 -0.005 0.000 +4
Mo 10/26/2004] Selasa 10500 -0.009|10/26/2004|Selasa 841.353 -0.006 -0.003 t+5
F 6/18/2004|Jumat 675 6/18/2004 | Jumat 692.715 _
JF 6/21/2004]Senin 675 0.000| 6/21/20041Senin 689.614 -0.004 0.004 t-5
JF 6/22/2004{Selasa 675 0.000] 6/22/2004|Selasa 691.092 0.002 -0.002 t-4
JF 6/23/2004|Rabu 675 0.000] 6/23/2004|Rabu €99.756 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 680 -0.037{ 6/28/2004]Senin 720.538 0.000 -0.037 =0 !
DF 6/29/2004]Selasa 675 .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{Jurnat 525 -0.250| 7/1/2004|Kamis 729.808 -0.004 -().246 t+3
DR 1/6/2004|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+4
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 -5
AT 6/18/2004|Jumat 3825 -0.019} 6/18/2004 | Jumat 692.715 -0.011 -0.009 -4
AT 6/21/2004]Senin 3725 -0.026] 6/21/2004|Senin 689.614 -0.004 -0.022 -3
AT 6/22/2004|Selasa 3750 0.007] 6/22/2004|Selasa 691.092 0.002 0.005 t-2
AT 6/23/2004|Rabu 3900 0.040] 6/23/2004|Rabu 699.756 0.013 0.027 t-1
AT 6/24/2004]Kamis 3950 0.013] 6/24/2004{Kamiis 709.351 0.014 -0.001 =0
AT 6/25/2004|Jumat 3950 0.000{ 6/25/2004 |Jumat 720.232 0.015 -0.015 t+1
AT 6/28/2004|Senin 4025 0.019] 6/28/2004{Senin 720.538 0.000 0.019 t+2
AT 6/29/2004|Selasa 3975 -0.012| 6/29/2004|Selasa 722.293 0.002 -0.015 t+3
AT 6/30/2004|Rabu 4025 0.013| 6/30/2004|Pabu 732.401 0.014 -0.001 t+4
AT 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 -5
PPA 5/19/2004|Rabu 525 0.050] 5/19/2004|Rabu 716.797 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 -().091} 5/25/2004|Selasa 717.124 -0.02 -0.070 t-1
PPA 5/26/2004{Rabu 500 0.000} 5§/26/2004|Rabu 718.005 0.001 -(.001 t=0
PPA 5/27/2004|Kamis 500 0.000] 5/27/2004}Kamis 728.313 1.014 -0.014 t+1
IPPA 5/28/2004|Jumat 500 0.000} 5/28/2004Jumat 733.989| 07008 -0.008 t+2
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513112004 500 0.000] 5/31/2004|Senin 732.515] _ -0.002 0.002 t+3
6/1/2004 525 0.050| 6/1/2004|Selasa 731.202 -0 002 0.052 t+4
6,2/2004 550 0.048] 6/2/2004|Rabu 719.041 -0.017 0.064 t+5
5/25/2004 290 5/25/2004|Selasa 717.134
5/26/2004 285 -0.017] 5/26/2004|Rabu 718.005 0.001 -0.018 t-5
§/27/12004 285 0.000] 5/27/2004|Kamis 728.313 0.014] -0.014 t-4
5/28/2004 290 ~0.018][ 5/26/2004]|Jumat 733.989 0.008] . 0.010 t-3
5/31/2004 290 0.000] 5/31/2004|Senin 732.515 -0.002 1.002 t-2
6/1/2004 285 -0.017] 6/1/2004|Selasa 731.202 -0.002] _ -0.015 t-1
6/2/2004 280 -0.018] 6/2/2004|Rabu 719.041 -0.017 -).001 =0
\ 6/4/2004 270 -0.036] 6/4/2004|Jumat 697.926 -0.029 -0.006 +1
| 6/7/2004 265 -0.019| 6/7/2004|Senin 700.784 0.004 -0.023 t+2
| 6/8/2004 265 0.000| 6/8/2004|Selasa 703.578 0.004 -0.004 t+3
{ 6/9/2004 275 0.038] 6/9/2004|Rabu 709.752 0.009 0.029 t+4
| 6/10/2004 2751 0.000| 6/10/2004|Kamis 706.841 -0.004 0.004 t+5
5 6/15/2004 4150 6/15/2004Selasa 707.411
5 6/16/2004 4150 0.000| 6/16/2004|Rabu 707.886 0.001 -0.001 t-5
5 6/17/2004 4275 0.030]| 6/17/2004| Kamis 700.137 -0.011 0.041 t-4
5 6/18/2004 4250 -0.006| 6/18/2004}Jumat 692.715 -0.011 0.005 t-2 ]
S 6/21/2004 4300 0.012] 6/21/2004]Senin 389.614 -0.004 0.016 t-2
S 6/22/2004 4300 0.000] 6/22/2004|Selasa 691.092 0.002 -0.002 t-1
S 6/23/2004 4150 .0.035] 6/23/2004|Rabu 699.756 0.013 -0.047 =0
S 6/24/2004 4325 0.042| 6/24/2004|Kamis 709.351 0.014 0.028| t+1
S 6/25/2004 4300 -0.008]| 6/25/2004|Jumat 720232 0.015 -0.021 t+2
S 6/28/2004 4300 0.000] 6/28/2004|Senin 72€.536 0.000 0.000 t+3
S 6/29/2004 4300 0.000( 6/29/2004]Selasa 722.293 0.002 -0.002 ttd
S 6/30/2004 4450 0.035] 6/30/2004|Rabu 732.401 0.074 0.021 t+5
S 5/6/2004 2150 5/6/2004|Kamis 746.117 A
S 5/712004 2125 -0.012] 5/7/2004]Jumat 743.636 -0.003 -0.008 t-8 |
S 5/10/2004 1925 -0.094] 5/10/2004|Senin 707.217 -0.049 -0.045 t4
S 5/11/2004 1875 -0.026] 5/11/2004|Selasa 718.261 0.016 -0.042 t-3
S 5/12/2004 1950 0.040] 5/12/2004|Rabu 744,29 0.036 0.004 t-2
S 5/13/2004 1800 -0.077{ 5/13/2004|Kamis 739.137 -0.007 -0.070} t-1
S 5/14/2004 1800 0.000] 5/14/2004| Jumat 722.708 -0.022 0.02.. =0
S 5/17/2004 1600 -0.111] 5/17/2004|Senin 668.476 -n.075 -0.036 t+1
S £/13/2004 1600 0.000] 5/18/2004|Selasa 676.152 0.011 -0.011 {+2
5 5/19/2004 1800 0.125] 5/19/2004|{Rabu 706.797 0.045 0.080 t+3 |
S 5/21/2004 1775 -0.014] 5/21/2004|Jumet 724.931 0.026 -0.040 t+4
S 5/24/2004 1775 0.000] 5/24/{2004}Senin 732.579 0.011 -0.011 t+5
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Pe -hitungan Return Individual, Return Market dan Abnormal Return Saham Perusahaan L.Q-45
yang mengumumkan Deviden Turun
Periode 2000 s/d 2004

<E[TGLEMITEN| NHARI|HARTUP| __Ri IHSG Rm AR [pengamatan|

4/24/2000]Senin 10625 4/24/2000|Senin 530.849 ,
4/25/2000{Selasa 10475 -0.005] 4/25/2000|Selasa 519.043 -0.022 0.017] -5
4/26/2000|Rabu 11000 0.050} 4/26/2000]Rabu 524,078 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| 5/1/2G00|Senin 524.609 -0.004 0.009]  t1
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 t41
5/4/2000|{Kamis 10725 -0.002| 5/4/2000}Kamis 538.966 0.007 -0.009 +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 $5£0.329 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
5 6/13/2000|Selasa 450 6/13/2001j{Rabu 417.083]
5 €& 14/2000{Rabu 450 0.000} 6/14/2000|Rabu 475.933 0.141 -0.141 -5
5 6/16/2000{Jumat 475 0.0561 6/16/2000|Jumat 484.021 0.017 0.039 -4
5 6/13/2000|Senin 500 0.053] 6/19/2000]Senin 490.688 0.014 0.039 t-3
5 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 0.1C0] 6/22/2000{Kamis 501.809 0.015 0.085 =0 |
3 6/23/2000]Jumat 550 0.000] 6/23/20C0|Jumat 503.145 0.003 -0.003 {+1
) 6/26/2000|Senin 550 0.000] 6/27/2000|Selasa 502.051 -0.002 0.002 t+2
5 6/27/2000]Selasa 525 -0.045] 6/28/2000jRabu 510.118] = 0016 -0.062 t+3
S 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 ‘
3 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
] 4/27/2000]Kamis 3100 0.000{ 4/27/200C|Kamis 521.62 -0.005 0.005 -3
3 4/28/2000|Jumat 3050 -0.016| 4/28/2000|Jumat 526.737 0.010 -0.026 t-2
5 5/1/2000|Senin 3075 0.008| 5/1/2000{Senin | 524609 -0.004 0.012 1
3 5/2/2000|Selasa 3150 0.024] 5/2/2000|Selasa 531.254 0.013 0.012 =0
3 5/3/2000|Rabu 3075 -0.024] 5/3/2000|Rabu 535.311 0.008 -0.031 t+1
) 5/4/2000{Kamis 3100 0.008] 5/4/2000|Kamis 538.966 0.007 0.001 t+2
3 5/6/2000]Jumat 3175 0.024| 5/5/2000|Jumat 545.61 0.012 0.012 t+3
5 5/8/2000[Senin 3175 0.000] 5/8/20G0|Senin 550.329 0.009 -0.009 t+4
5 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 0.0e8 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 -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 =0
| 5/22/2001{Selasa 600 0.043] 5/22/2001|Selasa 379.67 -0.002 0.045 t+1




84

(B| TGLEMITEN| NHARI| LIARTUP Ri IHSG Rm AR pengamatan
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 1+3
5/28/2001{Senin 600 -0.040{ 5/28/20011Senin 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 485 _0.021] 6/26/2001|Selasa 438.406 0.006 0.015 -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 {-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 =0

; 7/4/2001|Rabu 470 0.033] 7/4/2001|Rabu ~ 429.007 0.001 0.032 {+1

i 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 432.878| ~0.004 -J.004 t+3

) 7/9/2001|Senin 470 0.000| 7/9/2001]Senin 434.538 _0.0c4 -0.004 t+4

s 1 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 +-3
5/10/2001 | Kamis 8500 -0.023( 5/10/2001}Karmiis 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 {-1
5/14/2001|Senin 8600 0.006/ 5/14/2001|Senin . 368.282 -0.006 0.011 =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 37G.796 0.000 0.000 t+d
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 -4
N_ 712/2001]Senin 235 -0.021]| 7/2/2001{Senin 431.336f ° -0.014 -0.006 t-3
N 7/3/2001|Selasa 230 -0.021{ 7/3/2001|Selasa 428.655 -0.006 -0.015 -2
N 7/4/2001|Rabu 215 -0.065] 7/4/2001|Rabu 429.007 0.001 -0.068 -1
N 7/5/2001{Kamis 205 -0.047| 7/5/2001|Kamis 431.005 0.005 -0.051 =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 0.004 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
S 6/11/2001]Senin -~ 2825 6/11/2001{Senin 404.479
5 6/12/2001|Selasa | 2925 0.035/ 6/12/2001|Selasa 417.049 0.031 0.004 -5
S 6/13/2001|Rabu 3050 0.043| 6/13/2001|Rabu 417.083 0.000 0.043 t4
S 6/14/2001|Kamis 2925 -0.041] 6/14/2001|Karnis 416.737 -0.001 -0.040 t-3
S 6/15/2001}Jumat 3000 0.026/ 3/15/2001| Jumat 417.562 0.002 0.024 t-2
S 6/18/2001|Senin 2975 -0.008{ 6/18/2001|Senin 421.473 0.009 -0.018 1
S 6/19/2001|Selasa 2925 -0.017] 6/19/2001|Selasa 424.042 0.006 -0.023 =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 2950 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
i 6/25/2001|Senin 2875 -0.025] 6/25/2001|Senin 435.752 -0.004 -0.021 t+4
) 6/26/2001|Selasa 2875 0.000] 6/26/2001|Selasa 438.4006 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 -5 _{
i 5/15/2001|Selasa 1825 0.123| 5/15/2001|Selasa 370.87€ 0.007 0.116 t-4
) 5/16/2001|Rabu 1850 0.014] 5/16/2001|Rabu 376.223 N.014 -0.001 =3 |
) 5/17/2001|Kamis 1700 -0.081§ 5/17/2001|Kamis 376.702 0.001 -0.082 t-2
H 5/18/2001 {Jumat 1625 -0.044| 5/18/2001|Jumat 376.796 0.000 -0.044 -1
) 5/21,/2001]Senin 1675 0.031] 5/21/2001 |Senin 330.38 0.01C 0.021 =:()
5 5/22/2001]Selasa 1675 0.000] 5/22/2001|Selasa 379.67 ~0.002 0.002 t+1
5 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 0.015] 5/28/2001|Senin 392.788 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 481.7€7
SP 7/17/2002|Rabu 4125 0.006| 7/17/2002|Rabu 479.377 -0.005 0.011 t-5
SF 7/18/2002]Kamis 4200 0.018] 7/18/2002|Kamis 488 22 0.018 0.000 t4 ]
SP 7/19/2002 |Jumat 4200 0.000§ 7/19/2002 | Jumat 484.85 -0.007 0.007 1-3
SP 7/22/2002]Senin 4125 -0.018] 7/22/2002}3enin 475.274 -0.020 0.002 t-2
SpP 7/123/12002|Selasa 4075 -0.012] 7/23/2002|Selasa 477.081 0.004 -0.016 t-1
8P '7/24/2002|Rabu 3925 -0.037| 7/24/2002|Rabu 460.028 -0.036 -0.001 =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 3350 -0.013] 7/31/2002[Rabu 453.669 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 -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 -3
PA 4/1/2002]Senin 600 -0.040| 4/1/2002]Senin 486.668 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] 4/3/2002jRabu 488.157 -0.002 0.002 =0
PA 4/4/2002|Kamis 650 0.040| 4/4/2002{Karnis 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+e
'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 0.027 4
'PA 4/10/2002|Rabu 725 0.036] 4/10/2002|Rabu . 533.808 0.027 0.009 t+5
DL £/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 -5
‘DL 5/20/2002Senin 215 -0.044| 5/20/2002|Senin 526.934 -0.009 -0.036 -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|Kainis 195 -0.0491 5/23/2002|Karnis 503.669 -0.016 -0.033 t-1
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_| . 5/19/2003[Senin 195]  -0.025] 5/14/2003]Rabuy 467.939]  -0.012[ ~ -0.013 t-1
B 5/20/2003|Selasa 195 0.000] 5/19/2003[Senin 459215 -0.019 0.019 t=0
5/21/2003|Rabu 105 0.000[ 5/20/2003[Selasa | ~466.143 0.015]  -0.015 t+1
5/22/2003|Kamis 200 0.026] 5/21/2003|Raby 466.287 0.000 0.025 the |
5/23/2003| Jumat 210 0.050| 5/22/2003|Kamis 465.129]  -0.002 0.052 t+3
5/26/2003[Senin 215 0.024/ 5/23/2003]Jumat 472105 0.015 0.009 t+4
5/27/2003|Selasa 205|  -0.047| 5/26/2003|Senin 478.41 0.013] -0.060 t+5
R 10/28/2004/Kamis 1~ 3225 10/28/2004|Kamis 862.119 T
R 10/29/2004] Jumat 3275 0.016{10/29/2004 | Jumat 860.487] -0.002] _ 0.017 1-5
2 11/1/2004|Senin 3300 0.008].11/172004|Senin 863.580 0.004 0.004 t4 |
R 11/2/2004|Selasa 3250  -0.015[11/2/2004]Selass 881.396 0.0Z1 -0.036 t-3
R 11/3/2004|Rabu 3275] . __ 0.008] 17/3/2004|Rabuy 890.365 0.010]  -0.n02 t-2
R 11/4/2004|Kamis 3250(  -0.008] 11/4/2004|Kamis 883.336] -0.002]  -0.005 t-1
R 11/5/2004]Jumat 3250 0.000] 11/5/2004|Jumat 893.639 0.0061  -0.006 t=0
R 11/8/2004|Senin 3200]  -0.015] 11/8/2004 |Senin 888.738]  -0.005| -0.010 t+1
R 11/9/2004|Selasa 3200 0.000{ 11/9/2004|Salasa 901.381 0.014] 0.014 t+2
R 11/10/2004|Ratu 3250 0.016]11/10/2004|Raby 918.713 0.019] -0.004 t3 |
R 11/11/2004|Kamis 3275 0.008]11/11/2004|Kamis 925.135 0.007 0.001 t+4
R 11/12/2004[Jumat 3250) __ -0.008]11/12/2004|Jumat 934.03 0.010[ ~ -0.017 t+5




Uji Statistik untuk Deviden Turun

T-Test
One-Sample Statistics
Std. Error
N Mean Std. Deviation Meen
t-5 C 17 -.03521 .128012 | .031048 '
t-4 17 .01958 .039357 .009545
t-3 17 .00065 .026612 .006454
t-2 17 -.02364 .028155 .006829
t-1 17 -.00569 .027057 .00656G2
=0 17 -.00200 .031521 +007645
t+1 17 .00322 .022251 .005397
t+2 17 -.00116 .026054 .006319
t+3 17 -.00006 .029550 .007167
t+4 17 -.00402 .016337 .003962
t+5 17 -.00578 .029622 .007184
One-Sample Test
Test Value = 0 .
95% Confidence
Interval of the
Mean Difference
t df Sig. (2-tailed) | Difference Lower ‘ Upper
t-5 -1.134 16 273 -.035212 -.10103 .03061
t-4 2.051 16 .057 .019579 -.00066 .03981
t-3 .101 16 .921 .000650 -.01303 01433
t-2 -3.1461 16 .003 -.023636 -.03811 - 00916
t-1 -.867 16 .399 -.005687 -.01960 .00822
=0 -.262 16 797 -.002003 -.01821 .01420
t+1 598 16 .558 .003225 -.00822 .01467
t+2 -.183 16 .857 -.001159 -.01455 .01224
t+3 -.008 16 .994 -.000057 -.01525 .01514
t+4 -1.014 16 .325 -.0040%7 -.01242 .00438
=5 -43 16 .359 -.006778 -.02201 .00845
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Tabel B: Tabel Distribusi Nilaj

f T « T
duf. e
‘ 0.10 0.05 I 0.025 0.01
e N R B B S
I 3.078 6.314 12706 31821
2 1.886 2.920 4.303 6.963
3 1.638 2353 4.303 4.54]
4 1513 201 2776 1,747
5 1476 2015 2570 3.365
6 1440 1.943 2447 3043
7 1415 1895 2.308 2.99%
’ &, 1.397 1.860) 2.306 2896
9 1.383 1.833 R 282
10 1372 1812 220 270
1 1.363 1.79 2.201 2718
12 CL356 1,782 2.179 2.681
13 1,350 1.771 2,160 2.650
14 1.345 1.761 2,145 264
15 1.341 1.753 2.131 2.602
16 1.337 1746 2120 2,584
17 1.333 1.740 2.110 2.567
18 1.330 1.734 2.101 2.552
9 1.328 1.729 2.093 2,539
20 1.325 1.725 2.086 2.528
2 1323 1.721 2.080 2518
by 1.321 1.717 2,074 2,508
23 1.310 1.714 2.069 2.500
24 1.318 1.711 2.064 2.492
; 2 136 1.708 2,060 2,485
% .35 1.706 2.056 2479 2.779
” 1314 1.703 2,052 an 2771
28 1313 1701t 2.048 2.46/ 2.76;
i 2 1.311 1.699 2.045 2462 2.756
inf. 1.282 1.645 1.960 2.3%6 2.576
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