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ANALISIS LIKUIDITAS SAHAM SEBELUM DAN SESUDAH
STOCK SPLIT
DI BURSA EFEK JAKARTA
PERIODE 2003-2005

ABSTRAK

Sejauh ini tingkat likuiditas merupakan sebagai alat informasi bagi para investor
untuk pengambilan keputusan,dengan adanya informasi mengenai litingkat likuiditas
saham tersebut kita bisa mengetahui perusahaan mana yang seharusnya kita membeli
sahamnya. '

Studi ini dilakukan untuk mengwji tingkat likuiditas saham setelah perusahaan
melakukan stock split, studi ini didasarkan pada data 30 perusahaan yang melakukan
stock split pada periode 2003-2005 dengan menggunakan metode sttistik uji beda dua
Tata rata, untuk tujuan penelitian ini, analisis Juga menggunakan faktor harga saham
dan tingkat volume perdagangan.

Hasil pengujian statistik menunjukan bahwa tingkat likuiditas saham sangat baik
sesudah perusahaan melukakan stock split daripada sebelum meakukan stock split,
sehingga dengan informasi Stock split investor atau calon investor harus memilih
saham yang likuiditasnya meningkat, dengan meningkatnya kegitan perdagangan
berarti jumlah saham yang diperdagangkan meningkat
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BAB1

PENDAHULUAN

1.1. Latar Bzlakang Masalah - -

Informast merupakan kebutuhan yang mendasar bagi para investor dalam
pengambilan keputusan. Pengambilan keputusan ini berkaitan dengan pemilihan
portofolio investasi yang paling menguntungkan dengan tingkat resiko tertentu.
Informasi dapat mengurangi ketidakpastian yang terjadi, sehingga keputusan yang
diambii diharapkan akan sesuai dengan tujuan yang ingin dicapai.

Krisis ekonomi yang melaﬁda Indonesia dewasa ini membuat kinerja saham-
saham di lantai bursa mengalami penurunan yang sangat tajam. Kondisi penurunan
harga saham di bursa tentunya tidak lepas dari kondisi fundamental perusahaan-
perusahaan yang  bersangkutan. Oleh karena itu, dalam melakukan
penanggulangannya ada  bermacam-macam alternzgif, seperti  Rescheduling,
Reconditioning (hair cut), atau Restructuring.

Dalam pasar modal, banyak sekali informasi yang dapat diperoleh investor baik
informasi yang tersedia di publik maupun informasi pribadi (privar). Salah satu
informasi yang ada adalah pengumuman stock split atay pemecahan saham. Tnformasi
ini dapat memiliki makna atau nilai jika keberadaan informasi tersebut menyebabkan
investor melakukan transaksi di pasar modal, yang akan tercermin dalam perubahan
harga saham, volume perdagangan, volatilitas harga saham dan indikator atau

karaktreristik pasar lainnya.




Berdasarkan Undang-Undang pasar modal ada beberapa cara yang dapat
dilakukan emiten untuk meningkatkan kinerja saham mereka yaitu stock split, right
issue, atau hak memesan efek terlebih dahulu ( HMTD ). Langkah-langkah ini
merupakan suatu kreatifitas untuk meningkatkan kinerja saham di lantai bursa.

Stock split adalah suatu aktifitas yang dilakukan oleh perusahaan go-public
untuk menaikkan jumiah saham yang beredar ( Brigham dan Gapenski, 1992:506).
Aktivitas tersebut biasanya dilakukan pada saat harga dinilai terlalu tinggi sehingga
akan mengurangi kemampuan investor untuk membelinya. Dalam hal ini, pemecahan
saham mempunyai nilai bagus di pasar dan memperluas distribusi kepemilikan
saham, bublik dan secara psikologis mampu menaikkan nilai saham.

Sebagian besar perusahaan dapat inendistribusikan laba kepada pemegang
saham dalam bentuk cash dividends. Selain 1tu perusahaan juga dapat
mendistribusikan tambahan saham dalam bentuk stock dividends dan stock split
(split-up) kepada investor tanpa adanya pembayaran terhadap perolehan saham.
Distribusi saham tersebut seméta-mata memiliki perubahan yang bersifat “kosmetik”
yakni hanya membagi corporate pie dalam jumlah yang lebih kecil (Baker dan
Powell, 1993, seperti dikutip di Wang Sutrisno, 2000). Hal im disebabkan karena
stock split tidak berpengaruh pada arus kas perusahaan di masa yang akan datang
serta proporsi kepemilikan investor. Dengan demiklan perﬁsahaa.n tidak dapat
mempengaruhi nilai pasar dan tingkat kesejahteraan investor.

Bertitik tolak dari pandangan tersebut, beberapa hasil penelitian menunjukkan

adanya efek lain akibat stock split atau split-up (selanjutnya diistilahkan splir).



Beberapa pandangan yang kontroversi mengenai split dapat mempengaruhi
kesejahteraan/keuntungan pemegang saham (Fama dkk, 1969; Grinblatt dkk, 1984;
Asquith dkk, 1989), perubahan resiko saham (Yosef dan Brown, 1977; Ohlson dan
Pen man, 1985; Lameureux dan Poon, 1987; Brennan dan Copeland, 1988), tingkat
likuiditas (Copeland, 1979; Conroy dkk, 1990; Lamoureux dan Poon, 1987; Conroy
dkk, 1990), dan sinyal yang diberikan kepada pasar (Grinblatt dkk, 1984; Lakonishok
dan Lev, 1987, Brennan dan Copeland, 1988), dalam Sri Fatmawati dan Marwan Asri
(1999;94), dan ‘Wang Sutrisno (2000)

Berdasarkan beberapa penclitian, likuiditas saham merupakan ukuran jumlah
transaksi suatu saham di pasar modal délam suatu periode tertentu. Jadi semakin
likuid saham maka frekuensi transaksi semakin tinggi. Hal tersebut menunjukkan
minat investor untuk memiliki saham tersebut juga tinggi. Minat yang tinggi
dimungkinkan karena saham yang likuiditasnya tinggi memberikan kemungkinan
lebih tinggi untuk mendapatkan refurn dibandingkan saham yang likuiditasnya
rendah, sehingga tingkat likuiditas saham biasanya akan mempet;gamhj harga saham.
Jadi suatu saham dikatakan likwid jika saham tersebut tidak mengalami kesulitan
dalam membeli atau menjualnya kembali. Pada kenyataannya tidak semua saham
mudah ditransaksikan atau dengan kata lain mengalami kesulitan likuiditas. Saham
yang tidak likuid dapat dikenakan delisting atau dikeluarkan dari Bursa Efek. Conroy
et.al (1990) (Wang Sutrisno, 2000) parameter yang sering digunakan untuk mengukur

likuiditas suatu saham adalah volume perdagangan, harga saham, volatilitas harga



saham, tingkat spread, information flow, jumlah pemegang saham, jumlah saham
yang beredar, dan besarnya biaya transaksi.

Berdasarkan uraian di atas maka penulis berusaha untuk mengkaji kembali
mengenal analisis likuiditas saham sebelum dan sesudah stock split. Parameter
likuiditas saham yang akan digunakan penulis adalah rata-rata harga saham dan rata-
rata volume perdagangan kemudian menterjemahkannya ke dalam, skripsi yang
berjudul “Analisis Likuiditas Saham Sebelum dan Sesudah Stock Splir di Bursa Efek

Jakarta ( Periode 2003 — 2005 )"

1.2. Rumusan Masalah
Dar latar belakang di atas, maka dapat dikemukakan rumusan masalah
mengenai analisis likuiditas saham sebelum dan sesudah stock split sebagai berikut:
1. Apakah ada perbedaan harga saham sebelum dan sesudah aktivitas stock
split?
2. Apakah ada perbedaan -yolume perdagangan sebelum dan sesudah

aktivitas stock split?

1.3. Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti empitis sebagai berikut:
1. Untgk menganalisis perbedaan harga saham sebelum dan sesudah
aktivitas stock split.
2. Untuk menganalisis perbedaan volume perdagangan sebelum dan

sesudah aktivitas stock split.



1.4. Manfaat Penelitian
Adapun manfaat dan penelitian ini adalah :
1. Bagi Investor
Hasil dari perelitian ini dapat memberikan tambahan informasi
pengetahuan mengenai stock split dan dalam memilih saham yang likuid.
2. Bagi llmu Pengetahuan
Hasil penehitan 1mm dapat digunakan sebagai referensi khususnya
manajemen ketﬁtangan tentang analisis likuiditas saham sebelum dan sesudah

stock split.
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KAJIAN PUSTAKA

2.1. Landasan Teori.
Dalam kajian pustaka im akan diuraikan mengenai teori-teori yang akan
digunakan sebagai dasar untuk menganalisis permasalahan yang ada dalam penelitian

ini. Teon yang digunakan adalah :

2.1.1. Pasar Modal
Pengertian pasar modal menurut menurut UU pasar modal no. 8 tahun
1995 pasal | adalah kegiatan yang berkenaan dengan penawaran umum dan
perdagangan efek perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang

diterbitkan, serta lembaga profesi yang betkaitan dengan efek.

2.1.1.1. Peran pasar modal
Peran pasar modal adalah m;jnjalankan fungsi ekonomi dan keuangan
dalam perckonomian suatu negara. Banyak manfaat yang diperoleh dan
dibentuknya pasar modal. Meskipun tidak semua negara membentuk pasar
modal. Ka{ena perkembangan pglitik, sosial dan ekonomi pasar modal
mempunyai fungsi sebagai lembaga intermediasi keuangan lainnya yaitu

menyediakan fasilitas untuk memindahkan dana (/ender) ke pihak yang

memerlukan dana (borrower). Hanya bedanya di pasar modal yang




diperdagangkan adalah dana jangka panjang. Ada beberapa daya tarik pasar

modal antara lain :

I.

I~2

[95]

Diharapkan pasar modal akan menjadi alternatif penghimpunan dana
sebelum perbankan.

Pasar modal memungkinkan pemilihan sekuritas yang berupa surat
berharga tanda hutang (obligasi) atau surat berharga tanda kepemilikan
(saham).

Pasar modal rn_emungkinkan para pemodal mempunyai berbagai pilihan
investasi yang s\esuai dengan preferensi resiko mereka.

Dengan adanya pasar modal para pefnodal memungkinkan untuk
melakukan  bermacam-macam  investasi, membentuk  portofolio
(gabungan dan sekuritas dan perusahaan-perusahaan) sesuai dengan
berbagai resiko yang bersedia mereka tanggung dan tingkat keuntungan

yang mereka harapkan.

2.1.1.2. Faktor-faktor yang mempengaruhi perkembangan pasar modal

Menurut Suad Husnan (1993 : 8), faktor-taktor yang mempengaruhi

perkembangan pasar modal adalah -

1. Supply sekuritas

Faktor ini berarti harus banyak perusahaan yang bersedia menerbi.tkan

sekuritas di pasar modal.
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(98]

KN

Demand sekuritas

Faktor ini berarti bahwa harus ada anggota masyarakat yang
memiliki jumlah dana yang cukup besar untuk digunakan membeli
sekuritas yang ditawarkan.

Kondisi politik dan ekonomi

Faktor ini akan mempengaruhi Supply dan Demand atas sekuritas.
Kondisi politik yang stabil akan membantu pertumbuhan ekonomi

yang pada akhirnya mempengaruhi Supply dan Demand sekuritas.

. Masalah hukum dan peraturan

Peraturan yéng melindungi pemodal dari investasi yang tidak benar
mutlak diperlukan, karena pembeh sekuritas pada dasarnya
mengandalkan diri pada informasi yang discdiakan oleh perusahaan
yang menerbitkan sekuritas.

Peran lembaga-lembaga pendukung pasar modal

Lembaga-lembaga seperti BAPEPAM, bursa efek, akuntan publik,
underwriter, wali amanat, notaris, konsultan hukum, lembaga
clearing dan lain-lain, perlu bekerja dengan proporsional dan bisa
diandalkan sehingga kegiatan emisi dan transaksi di bursa efek bisa

berlangsung dengan cepat, efisien dan bisa dipercaya.



2.1.2. Bursa Efek

Bursa efek merupakan bentuk konkrit dari pasar modal. Dalam bursa efek
pemodal besar maupun pemodal kecil, baik perscorangan atau lembaga dapat
membeli dan menjual saham atau efek lainnya. Ada beberapa pengertian darn bursa
efek, antara lain sebagai benkut :

Bursa efek adalah suatu tempat yang menjual dan membeli surat-surat berharga
atau efek serta sistem menjalankannya (E.A. Koetin, 1994 : 90).

Bursa efek adalah merupakan perusahaan yang jasa utamanya adalah
menyelenggarakan kegiatan perdaga:ngan sekuritas di pasar sekunder (Suad Husnan,
1993 : 30).

- Berdasarkan dua definisi diatas maka dapat disimpulkan bahwa Bursa efek
adalah tempat bertemunya penjual dan pembeli efek untuk transaksi perdagangan

efek.

2.1.3. Likuiditas Saham =

Likuiditas saham merupakan ukuran jumlah transaksi saham di pasar modal
dalam periode tertentu. Semakin tinggi frekuensi transaksi maka semakin tinggi
likuiditas saham, in1 berarti saham tersebut semakin diminati oleh para investor dan
hal tersebut akan tingkat harga saham yang bersangkutan. Pada kenyataannya tidak
semua saham mudah ditransaksikan atau dengan kata lain mengalami kesulitan
likuiditas. Saham yang tidak likuid dapat dikenakan deslisting atau dikeluarkan dan

Bursa Efek. Suatu saham dikatakan likuid bila saham tersebut mudah untuk
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ditukarkan atau dijadikan uang. Saham yang tidak likuid akan menyebabkan
kehilangan kesempatan untuk mendapat keuntungan (gain). Jadi semakin likuid suatu
saham berarti jumlah atau frekuensi transaksi semakin tinggi. Hal tersebut juga
menunjukkan minat investor untuk memiliki saham tersebut juga tinggi. Minat yang
tinggi dimungkinkan karena saham yang likuiditasnya tinggi memberikan
kemungkinan yang lebih tinggi untuk mendapatkan rerurn dibandingkan saham yang
likuiditasnya rendah schingga tingkat likuiditas saham biasanya akan mempengaruhi
harga saham yang bersangkutan.

Likuiditas secara sederhana, menunjukkan kemudahan untuk menjual dan
membeli efek pada harga yang wajar-‘ Jadi jika untuk menjual dan membeli sejumlah

)

tertentu saham harus menunggu atau kalau spread antara permintaan dan penjualan
relatif besar, atau penjualan saham dalam jumlah relatif besar akan mempengaruh
harga pasar secara substansial, bisa dikatakan bahwa saham tidak likuid. Pemecahan
saham sebagai suatu aksi dilakukan oleh perusahaan, *juga memuat informasi
diasumsikan mempengaruhi keputusan jual beli yang dilakukan investor, yang
pengaruh tersebut dapat dilihat dalam aktivitas perdagangan saham. Perubahan pada
volume perdagangan akan terlihat bila aksi tersebut mempengaruhi preferensi para
investor dalain keputusan investasinya. Atas dasar pemikiran-pemikiran di atas dapat
diperoleh pengertian bahwa pemecahan saham akan mempengaruhi likuiditas saham.
Meskipun pengaruh tersebut belum dapat diketahui di Bursa Efek Jakarta bersifat
positif atau negatif dalam arti pemecahan saham meningkatkan atau menurunkan

likuiditasnya. Salah satu faktor yang menentukan niali saham suatu perusahaan
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adalah tingkat likuiditas saham tersebut. Semakin cepat suatu asser dapat berubah -
inenjadi uang maka semakin tinggi likuiditasnya. Dengan demikian likuiditas saham
ditentukan oleh apakah saham tersebut mudah diperjualbelikan dalam jangka wakiu
singkat dan diminati investor. Salah satu daya.tarik agar suvatu saham diminati
investor adalah harga yang murah serta rendahnya biaya komisi transaksi. Parameter
yang sering digunakan untuk mengukur likuiditas suatu saham (Conroy et.al, 1990)
adalah :
a. Volume perdagangan
Merupakan suatu instrumen yang dépat digunakan untuk melihat reaksi pasar
modal terhadap informasi melalui parameter volume Sai1am yang di
perdagangkan dipasar.
b. Tingkat Spread
Merupakan suatu instrumen yang dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar
modal terhadap informasi melalui parameter perbedaan atau selisih antara
harga tertinggi yang diminta untuk membeli dengan harga terendah yang
ditawarkan untuk menjual (Bid- Ask Spread), diukur dengan menggunakan
persentase.
¢. Information flow (aliran informasi).
d. Jumlah pemegang saham.
e. Jumlah saham yang beredar.

f. Transaction cost (besarnya biaya transaksi).
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g. Faktor no. 3, 4, 5 dan 6 ini akan mempengaruhi volume perdagangan sehingga
dapat diketahui pengaruhnya terhadap likuiditas

h. Harga saham
Merupakan suatu instrumen yang dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar
modal terhadap informasi melalui parameter harga-harga saham di pasar.

i. Volatilitas Harga saham
Merupakan suatu instrumen yang dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar
modal terhadap informasi melalui parameter pergerakan harga-harga saham di

pasar.

Sedangkan menurut Wang Sutrisno et al, parameter yang digunakan yaitu :
a. Harga saham

b. Volume perdagangan

c. Persentase saham

d.  Vanans saham (volatilitas saham)

2.1.4. Stock Split
Ada beberapa pengertian tentang stock split antara lain sebagai berikut :
Stock splir adalah suatu pemecahan jumlah lembar saham,misalnya jumlah
saham semula 100.000 lembar dengan nominal Rp. 1 perlembar dipecahkan menjadi
200.000 lembar dengan nominal Rp. 0,5 perlembar (Napa J awat, 1999:506 seperti

dikutip di Wang Sutrisno, 2000).
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Stock split adalah suatu aktifitas yang dilakukan oleh perusahaan go publik
untuk menaikkan jumlah saham yang beredar (Brigham dan Gapenski, 1992 : 506,
seperti dikutip di Wang Sutrisno, 2000).

Stock split adalah pemecahan jumlah lembar sabam menjadi jumlah lembar. .
yang lebih banyak dengan pengurangan harga nominal per lembar nya secara
proporsional (Bambang Riyanto, 1995 : 275).

Pada dasarnya ada dua jenis stock split yang dapat dilakukan yakm split up dan
split down. Split up adalah penurunan nilai .nominal perlembar saham yang
mengakibatkan bertambahnya jumlah saham yaﬁg beredar. Misalnya pemecahan
saham dengan split factor 2:1, 3:1, 4:1. Sedangkan Split down adalah pen;ngkatan
ni‘lai nominal saham dan mengurangi jumlah saham yang beredar. Misalnya split
down dengan split factor 1:2, 1:3, dan 1:4.

Secara teoritis , motivasi yang melatar belakangi perusahaan melakukan stock
split serta efek yang ditimbulkannya tertuang dalam beberapa hipotesis yakni
hipotesis signaling dan liguidity (Bakef dan Powel, 1993 seperti dikutip di Wang
Sutrisno, 2000). Hipotesis signaling atau dikenal juga dengan hipotesis information
asimetry menyatakan bahwa split memberikan sinyal yang informatif kepada investor
mengenai prospek perusahaa.n dimasa yang akan datang. Meningkatnya likuiditas
setelah split dapat muncul akubat semakin besarnya kepemilikan saham dan jumlah
transaksi. Hasil penelitian Barker (1996) dan Lamoreux dan Poon (1987) (dalam
Wang Sutrisno, 2000) menyimpulkan bahwa jumlah pemegang saham menjadi

bertambah banyak setelah split. Conroy, Harris dan Benet (1990) (dalam Wang
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Sutrisno, 2000) menemukan adanya penurunan likuiditas setelah split dengan masing-
masing menggunakan volume perdagangan dan hid-ask spread sebagai proksi. Hasil
tersebut bertentangan dengan Murray (1985) (dalam Wang Sutrisno, 2000) yakni split
tidak berpengaruh terhadap volume perdagangan maupun bhid-ask spread. Hipotesis
mengenai berikutnya memfokuskan pada keinginan manajemen perusahaan dalam
meningkatkan likuiditas perdagangan. Hipotesis tersebut didukung dengan adanya
pandangan bahwa perusahaan yang melakukan splir pada sahamnya akan menambah
daya tarik investor akiba}t semakin rendahnya harga saham tersebut. Lembar saham
yang sudah beredar akan «dikembalikan oleh investor kepada emiten untuk ditukarkan
dengan lembar saham yang baru yang jumlahnya disesuaikan akibat dari peristiwa
stock split. Periode yang biasa ditentukan untuk mengetahui dampak peristiwa stock
split adalah sepuluh hari, karena jika lebih dan sepuluh hari akan banyak
pengumuman-pengumuman lain yang akan berpengaruh pada likuiditas saham. Dan
jika kurang dari sepuluh hari kemungkinan pemegang saham belum {nendengar

pengumunan stock split.

2.1.5. Teori Harga Saham
.Harga saham adalah harga pasar (markei value) yaitu harga yang terbentuk di
pasar jual beli saham (Jogiyanto, 1998:69) terlalu sedikitnya informasi yang mengalir
ke bursa saham cenderung mengakibatkan harga saham dtentukan tekanan psikologis
penjual atau pembeli (tindakan irrasional). Tindakan irrasional ini mengakibatkan

suatu pihak untung besar dan pihak lain rugi besar. Hal tersebut bisa terjadi di bursa
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saham dan tidak salah menurut hukum. Untuk mencegah hal tersebut, sebaiknya
perusahaan yang go-public memberikan informasi yang cukup setiap saat sepanjang
informasi tersebut berpengaruh terhadap harga saham dan secara periodik
menerbitkan informasi rutin.

Saham merupakan tanda bukti pengambilan bagian atau peserta dalam suatu
perseroan terbatas (Bambang Riyanto, 1995:240). Saham merupakan salah satu jenis
dari sekuritas, yaitu suatu sertifikat yang menunjukkan kepemilikan (penyertaan
modal) seseorang atau badan dalam suatu perusahaan. Sementara itu, sekuritas
mempunyai pengertian yang lebih luas lagi. “Sekuritas \merupakan secarik kertas
yang menunjukkan hak pemodal (pihak yang memiliki kertas tersebut) untuk
memperoleh bagian dari prospek atau kekayaan organisasi yang menerbitkan
sekuritas tersebut, dan berbagai kondisi yang memungkinkan menjalankan haknya”
(Suad Husnan, 1996:113).

Pada umumnya para pemodal yang rasional dalam pengambilan keputusan
untuk membeli atau menjual sahamnya dilandaskan pada hasil analisis kekayaan
harga saham. Penentuan harga saham merupakan hal vang crucial, apalagi dalam
penentuan harga saham harga dari suatu penyertaan dalam perusahaan merupakan
sesuatu yang abstrak, harga sulit diuk1.1r secara tepat. Tinggi rendahnya harga saham
benar-benar merupakan judgement momental (penilaian sesaat) yang dipengaruhi.
oleh banyak faktor, termasuk faktor psikologis penjual dan pembelinya. Keputusan
suatu perusahaan untuk menurunkan harga saham yang terlalu tinggi schingga saham

tidak laku dijual adalah dengan melakukan splir. Telah dipahami secara umum bahwa
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keputusan sp/it dapat ditujukan agar tingkat harga saham dapat turun pada tingkat
optimal. Baker dan Gallagher (1980) (dalam Wang Sutrisno, 2000) berpendapat
bahwa sebagian manajer melakukan splir dengan maksud agar harga saham berada
pada optimal trading range sehingga dapat meningkatkan likuiditas pemegang
saham. Hal yang sama juga dihasilkan dalam penelitian Lakonishok dan Lev’s (1987)
(dalam Wang Sutrisno, 2000) yang berpendapat bahwa sp/ir mengakibatkan harga
saham berada pada normal trading range. Motif utama perusahaan melakukan split
adalah untuk mengarahkan harga saham berada pada tingkat perdagangan yang lebih
baik (Baker dan Powel, 1993 seberti dikutip dalam Wang Sutrisno, 2000). Disisi lain
Johnson (1996) (dalam Wang Sutrisno, 2000) berpendapaf bahwa pengumuman split
mengakibatkan harga saham mengalami kenaikan. Di pasar modal terdapat harga jual
saham tertinggi (4sk) dan harga beli saham terendah (Bid) yang disebut spread.
Spread yang merupakan persentase selisih antara bid-price dengan ask-price tersebut
dikenal juga dengan cost of transaction immediacy to investor (Hamilton, 1991,
seperti dikutip dalam Wang Sutrisno, 2000) spread dapat digunakan sebagai proksi
ketidakseimbangan informasi yang dihadapi partisipan pasar modal. Harga saham di
pasar modal juga mengalami pergerakan atau lonjakan naik turun yang disebut

volatiiitas harga saham.

2.2. Penclitian - penelitian terdahulu
Ada beberapa penelitian yang telah dilakukan oleh peneliti terdahulu, antara

lain :
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Copeland (1979)

Copeland (1979) melakukan terhadap 162 perusahaan yang tercatat di
OTC (Over The Counter) untuk periode 1968 sampai 1976 dan menemukan
adanya kenaikan yang sikniﬁkah secara statistik pada presentase bid-ask
spead sebesar 4,95% sebelum split menjadi 6,79% setelah split (selama 40
hari perdagangan ex-date), sehingga terjadi penurunan likuiditas saham
setelah aktifitas split. Persamaannya dengan penelitian ini adalah sama-sama
meneliti variabel spread sebagai proksi analisis likuiditas saham. Sedangkan
perbedaannya adalah pada sampelnya. ‘

Baker dan Gallagher(1980)

Baker dan Gallagher (1980) mengadakan survey dan penelitian dengan
tanya jawab langsung terhadap 100 CFO (Chief Iinancial Office) perusahaan
yang sahamnya terdaftar di NYSE (New York Stock Exchange) dengan
distribusi saham sebesar 25% atau lebih. Hasil survey tersebut adalah 94%
dari sampel mengindikasikan bahwa perusahaan melakukan splir agar tingkat
perdagangan berada dalam kondisi yang lebih baik sehingga dapat menambah
daya tarik investor untuk meningkatkan likuiditas perdagangan. Dengan
demikian, aktifitas splir  dapat m.empengaruhi pasar dalam Dbentuk
kesejahteraan atau keuntungan bagi pemegang saham. Persamaannya dengan
penelitian ini adalah sama-sama meneliti tingkat likuiditas saham dengan

adanya aktifitas split. Sedangkan perbedaannya adalah pada sampelnya.
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3. Murray (1985)

Murray (1985) melakukan penelitian terhadap 100 perusahaan yang
melakukan split dan tercatat di OTC (Over The Counter), dengan periode
waktu 1972-1976. penelitian ini menghasilkan tidak adanya. perubahan
presentase spread relatif terhadap control group, split tidak berpengaruh
terhadap volume perdagangan maupun hid-ask spread. Persamaannya dalam
penclitan ini adalah sama -sama meneliti varisbel spread dan volume
perdagangan sebagai proks_i analisis likuiditas saham. Sedangkan
perbedaannya adalah pada sam;;elnya.

4. Wang Sutrisno (2000)

Wang Sutnisno (2000) melakukan penelitian mengenai pengaruh stock
split terhadap likuiditas saham yang diukur dengan rata-rata harga saham,
volume perdagangan, persentase spread dan varians (volatilitas) terhadap 15
sampel perusahaan yang melakukan stock split di BEJ selama bulan Juli 1995
sampai Juli 1997.

Penelitian ini menghasilkan kesimpulan bahwa terdapat perbedaan yang
signifikan hanya pada variabel harga saham, volume perdagangan dan
persentase. spread. Sedangkan pada variabel varigns tidak dihasitkan
perbedaan yang signifikan sebelum dan sesudah aktivitas split. Persamaannya
dengan penelitian ini adalah sama-sama menggunakan variabel harga saham,
volume perdagangan, tingkat spread dan volatilitas harga saham (varians)

sebagai proksi analisis likuiditas saham dan sama-sama menggunakan teknik
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analisis model uji beda dua rata-rata. Sedangkan perbedaannya dengan

penelitian int adalah tidak menggunakan analisis model regresi.

2.3. Hipotesis
Berdasarkan penelitian-penelitian terdahult  maka untuk menganz{llfsis
likuiditas saham diajukan hipotesis sebagai berikut
Dalam penelitiannya Wang Sutrisno melakukan uji beda dua rata — rata
terhadap harga saham menghasilkan t-hitung sebesar ~5,439 (p-value 0,000). Dengan
tingkat signifikansi 5% hasil ini menunjukkan bahwa antara harga saham sebelum
dengan sesudah split ada perbedaan yang signifikan. Berdasarkan teori tersebut, maka

hipotesa yang dibuat adalah :

H1 : Terdapat perbedaan yang signifikan harga saham sebelum dan sesudah aktivitas

stock split.

Dalam penelitiannya Wang Sutrisno melakukan uji beda dua rata — rata
terhadap volume perdagangan menghasilkan t-hitung sebesar 2,662 (p-value 0,016).
Pada tingkat signifikansi 5%, hasil i menunjukkan bahwa antara volume
perdagangan sebelum split dengan volume perdagangan sesudah split ada perbedaan

yang signifikan. Berdasarkan teon tersebut, maka hipotesa yang dibuat adalah :

H2 : Terdapat perbedaan yang signifikan volume perdagangan sebelum dan sesudah

aktivitas stock split.
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METODE PENELITIAN

3.1. Populasi dan Sampc!

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini a;dalah semua perusahaan y;ng
sahamnya terdaftar di BEJ pada periode tahun 2003 sampai dengan 2005. Sampel
yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang melakukan
stock split di tahun 2003 safnpai 2005. Teknik penarikan sampel dilakukan secara
purposive sampling, artinya bahwa populasi yang memenuhi kriteria tertentu sesuai
yang dikehendaki oleh peneliti (Suhardi Sigit, 1999.68).

Kriteria yang digunakan untuk memilih sampel adalah saham-saham yang
terdaftar  di Bursa Efek Jakarta dan merupakan saham-saham yang aktif
diperdagangkan serta mengumumkan kebijakan stock split di tahun 2003 sampai
2005 namun tidak mengeluarkan kebijakan lainnya seperti right issue, bonus share,
atau pengumuman perusahaan lainnya. Kondisi saham perusahaan tersebut juga tidak
boleh dalam keadaan tidur (tidak terjadi transaksi perdagangan saham). Pembatasan
ini dilakukan untuk menghindari adanya ambiguitas yang disampaikan oleh
informasi-informasi tersebut (Howe & Lin, 1992, seperti dikutip dalam Wang
Suin'Snd, 2000). Berdasarkan beberapa kriteria seperti tersebut di atas, maka dari‘ 31
perusahaan yang melakukan stock split selama periode tahun 2003 sampai dengan
tahun 2005, terdapat 30 perusahaan yang memenuhi persyaratan untuk menjadi

sampel akhir dalam penelitian. Sedangkan 1 perusahaan lain dikeluarkan dari sampel
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karena tidak memenuhi kriteria serta kurang lengkap data. Berikut ini 30 perusahaan

yang memenuhi persyaratan untuk menjadi sampel penelitian :

Tabel 3.1. Perusahaan Yang Melakukan Stock Split Tahun 2003-2005

No NAMA KODE JUMLAH TANGGAL TAHUN
PERUSAHAAN SAHAM STOCK SPLIT | STOCK
YANG SPLIT
BEREDAR
1 Unilever indonesia Tbk UNVR 6.867.000.000 | 13 September 2003
2 Selamat Sempurna Tbk SMSM 1.038.935.040 | 8 Juli 2003
3 Pool Asuransi Indonesia Tbk POOL 25.000.000 ! 5 Desember 2003
4 Panin Life. Tbk PNLF 8.902.468.105 1 28 Juli 2003
5 Panin Insurancs. Tbk PNIN 1.186.757.411 | 3 Jum 2003
6 Pan Brothers tex. Tbk PBRX |- 307.200.000 | 10 januari 2003
7 Bank NISP. Thk NISP 2.006.195.896 | 10 Februari . 2003
8 Enseval Putra Enseval Megatrading. EPMT 1.824.000.000 | 11 Desember 2003
Tbk
9 Clipan Finance Indonesia. Tbk CFIN 463.606.040 | 2 Juli 2003
10 | Asuransi Harta Aman Pratama. Tbk AHAP 108.000.000 | 15 September 2003
11 | TElekomunikasi Indonesia. Tbk TLKM | 10.079.999.640 | 28 September 2004
12 | Sari Husada. Tbk ISHDA 1.769.130.000 | 1 September 2004
13 | Rig Tenders. Tbk RIGS 548.217.000 | 18 Agustus 2004
14 | Ramayana Lestari Sentosa. Tbk RALS 5.600.000.000 | 22 Oktober 2004
I5 { KAlbe Farma. Tbk KLBF 4.060.800.000 { 2 Januari 2004
16 | Jakarta International Hotel & Dev. Tbk | JIHD 965.019.600 | 12 May 2004
17 | Indosat. Tbk ISAT 4.142. 000000 | 18 Maret 2004
18 | Ekadharma Tape Industry. Tbk EKAD 178.886.400 | 10 Februari 2004
19 { Dafomas Abadi. Tbk DAVO 4.961.484.528 | 17 Desember 2004
20 | Dankos Laboratories. Thk DNKS 893.025.000 | 6 Februari 2004
21 | Berlian Laju Tanker. Tbk BLTA 2.072.181.488 | 9 November 2004
22 |} Bank Central Asia. Tbk BBCA 6.080.574.780 | 8 Juni 2004
23 | Bakrie Sumatra Plantations. Tbk BSP 994.560.000 | 3 November 2004
24 | Artha Pacific Secuenties. Tbk APIC 2.520.427.500 | 13 Februari 2004
25 | Tigaraksa Satria. Tbk TGKA 787.279.500 | 24 Agustus 2004
26 | Smart. Tbk SMAR 1.189.440.000 | 14 Juni 2005
27 | Prima Alloy Steel. Tbk PRAS 470.400.000 | 19 September 2005
28 | Humpuss Intermoda Transportasi. Tb HITS 1.800.000.000 | 12 Desember 2005
29 | Hexindo Adiperkasa. Tbk o HEXA 672.000.000 | 24 Agustus 2005
30 | Ciputra Surya. Tbk CTRS 980.432.417 | 19 Juli 2005

Sumber : - J S X Monthly Statisics 2003 — 2005
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3.2. Jenis dan Pengumpulan Data

Jenis data yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu
data yang dikumpulkan oleh pihak lain (sudah tersedia). Dalam penyusunan skripsi
ini mengambil data dan pojok BEJ Ull. Adapun data yang diambil dan Indonesian
Capital Market Directory tahun 2003 - 2005 yaitu perusahaan-perusahaan yang
melakukan stock splir di tahun 2003 sampat tahun 2005 yang terdaftar di Bursa Efek
Jakarta.

Sumber data dalam penelitian imi diperoleh langsung dan pojok Bursa Efek
Jakarta Ull yaitu dan Indonesian J S X Monthly Statistics 2003 ~ 2005 selain itu data
Juga diperoleh dari hasil penelitian, buku-buku, koran harian bisnis Indonesia serta
media lain yang mendukung penelitian ini.

Metode pengumpulan data dalam penyusunan skripsi menggunakan metode
dokumentasi, yaitu pengumpulan data yang dilakukan dengan mencari data mengenai
hal-hal atau variabel yang akan diteliti. Selain itu untuk memperoleh dan melengkapi
teori-teor1 yang berkenaan dengan landasan tecori dan pemecahan masalah serta
hipotesis, maka dilakukan dengan membaca buku-buku ilmiah dan literatur-literatur
yang berhubungan dengan penelitian atau melalui studi kepustakaan.

Langkah pertama yang perh'1 dilakukan dalam pengumpulan data sampel
penelitian adalah mencari data tanggal peristiwa Go Public. Tanggal peristiwa stock
sglit tersebut dinyatakan sebagai t;. Setelah t; ditentukan, dilanjutkan dengan
menentukan 10 hari sebelum tp, kemudian 10 hari sesudah t; dengan memperhatikan

tanggal kegiatan perdagangan saham di BEJ dan hari libur tidak dihitung,
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3.3. Data Yang Diperlukan dan Sumber Data
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang
meliputi :

1) Daftar perusahaan manufaktur dan tanggal pengumuman stock split darn tahun

| 2003 sampai dengan tahun 2005 yang diperoleh dari BEJ dapat dilihat di lampiran
1.

2) Harga saham harian selama 21 han bursa di sekitar pengumuman stock split yang
dapat dilihat pada lampiran 2 terbagi dalam 10 hari sebelum, pada saat dan 10 han
sesudah aktivitas stock split .

3) Volume perdahangan selama 21 hari bursa di sekitar pengumuman stock split
yang dapat dilihat pada lampiran 3 terbagi dalam 10 han sebelum, pada saat dan

10 hari sesudah aktivitas stock split .

3.4. Variabel Penelitian
Variabel-variabel penelitian adalah sebagai berikut :
1. Hargasaham (P it) 7
>Harga saham adalah harga pasar (market value) yaitu harga yang
terbentuk di pasar jual beli saham (Jogiyanto, 1998:69). Harga saham 1 pada
tanggal t, setelah penutupan (closing price) selama sepuluh hari sebelum to,
kemudian sepuluh hari sesudah peristiwa stock split untuk tahun 2003, 2004, dan

2005. kemudian sepuluh han sesudah aktivitas stock split. Harga saham ini diukur
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dari harga penutupan saham harian selama periode penelitian yang diperoleh dari

Bursa Efek Jakarta

o

Volume perdagangan

Merupakan suatu instrumen yang dapat digunakan untuk ‘melihat reaksi
pasar modal terhadap informasi melalui parameter volume saham yang
diperdagangkan dipasar (Conroy etal, 1990, seperti dikutip dalam Wang
Sutrisno, 2000). Volume perdagangan diukur dart volume transaksi saham yang

terjadi pada hari t, yang diperoleh dari data Bursa Efek Jakaita.

3.5. Teknik Analisis Data
1. Untuk menganalisa perbedaan harga saham dan volume perdagangan, sebelum
dan sesudah sfock split digunakan wji beda (Paired Sumple t test) dengan tingkat
kesalahan o= 5 %, dengan hipotesis sebagai berikut :
a. Hy =
Berarti harga saham sebelum stock split tidak berbeda secara signifikan
dengan harga saham sesudah stock split.
H, i #o
Berarti ‘harga saham sebelum stock splir berbeda secara signifikan
dengan harga sham sesudah stock split.

b. Hyz = pa
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Berarti volume perdagangan sebelum stock spilt tidak berbeda secara
signifikan dengan volume perdagangan sesudah stock split.
H 2t # 1

7 VBerarti rata-rata volume perdagangan sebelum stock splir berbeda secara

signifikan dengan rata-rata volume perdagangan sesudah stock splir.

2. Hipotesis diatas dibuktikan melalui nilai Tbk (Djarwanto P. S dan Pangestu

Subagyo, 1998: 209), sampel kecil n,, n,< 30. Nilai Tbk dirumuskan sebagai

berikut :
_ A%,
o
n +n,—2 n,.n,
Dimana :
t = Nilai standar normal
X, = Nilai variabel sebelum stock split
X, = Nilai variabel sesudah stock split
n, = Banyaknya sampel sebelum stock split
S, = Simpangan baku sebelum st_oc.{' split
S, = Simpangan baku sesudah stock split

3. Pengujian dilakukan dengan melihat signifikan t :

4. Jika signifikant < =15 %, maka :
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Terdapat perbedaan vyang signifikan antara harga saham, volume
perdagangansaham sebelum dan sesudah stock split.

Jika signifikan Tbk > a =5 %, maka :

Tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara harga saham dan volume
perdagangan sebelum dan sesudah stock split.

Untuk mempermudah dalam menganalisa data, digunakan bantuan software SPSS

11,5 for Windows, untuk sampel berpasangan dengan menggunakan t-Test pair.

. .Setelah dilakukan pengujian hipotesis dengan uji beda dengan tingkat kesalahan
a = 5 %, yaitu harga saham sebelum dan sesudah stock split, volume
perdagangan saham sebelum dan sesudah stock split  dilanjutkan dengan
membahas analisis likuiditas saham sesuai dengan teori-teori yang ada maupun

penelitian-penelitian terdahulu.
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BAB 1V

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Pada bagian ini akan dibahas hasil penelitian dari perhitungan dan anélisis
terhadap sampel pénelitian perusahaan yang melakukan stock split di tahun 2003
sampai tahun 2005 yang semuanya terdafiar di Bursa Efek Jakarta khususnya hasil
pengamatan terhadap rata-rata harga saham dan rata-rata volume perdagangan,
sebelum dan sesudah stock split. Untuk selanjutnya diadakan analisis guna

mengetahui likuiditas sahamnya.

4.1. Analisis Data
Analisis statistik digunakan untuk membuktikan hipotesis penelitian. Uji
statistik yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji t (Paired Sample T Test). Uji
t digunakan untuk menjawab hipotesis pertama dan kedua.
1) Pengujian Hipotesis Pertama
Hipotesis pertama yang diajukan dalam penelitian ini adalah “Terdapat
perbedaan yang signifikan harga saham sebelum dan sesudah aktivitas stock
split”. |
Dalam membuktikan / melakukan pengujian hipotesis pertama ini digunakan up t
(paired sampel 1 test) yaitu membandingkan nilai Harga saham pada hari-hari
sebelum dan sesudah stock split .

Adapun rumusan pengujian hipotesisnya adalah :



Ho: g4 =4, Tdak ada perbedaan yang signifikan harga saham sebelum
dan sesudah aktivitas srock split

Ha : =, Ada perbedaan yang signifikan harga saham sebelum dan
sesudah aktivitas srock split

Kriteria pengujian yaitu :

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

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

Dan hasil perhitungan dengan bantuan SPSS 11 diperoleh hasil seperti tabel
4.1 berikut:

Tabel 4.1

Hasil Perbandingan Uji t Harga saham Sebelum dan Sesudah stock split

Periode | N | Sebelum |Sesudah| Perbedaan | thitung | p-value | Keterangan
10 30 ] 4349.17 [1521.00] 2828.17 3.118* | 0.004 | Signifikan
9 30 | 4343.83 |152233! 2821.50 3.132* | 0.004 | Signifikan
8 30 | 4347.17 (181750 2529.67 2.808* | 0.009 | Signifikan
7 30 { 4343.83 {1793.17] 2550.67 2.839* | 0.008 | Signifikan
6 30 | 433267 | 1798.83 | 253383 2.849* | 0.008 | Signifikan
5 30 | 4280.17 | 1813.00} 2467.17 2.800*% | 0.009 | Signifikan
4 30 | 4318.17 |1827.00( 2491.17 2.819% | 0.009 | Signifikan
3 30 | 427333 11846331 2427.00 2765* | 0.010 | Signifikan
2 30 | 435867 |1881.17| 247750 2.804* | 0.009 | Signifikan
1 30 | 4371.67 |2835.i7! 1536.50 3.031* | 0.005 | Signifikan
Keseluruhan 300 | 4331.87 [1865.55! 246632 9.132* | 0.000 | Signifikan
Keterangan : -
* : Signifikan pada level signifikan 5%

Sumbe; : Data sekunder diolah, 2007
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t hitung sebesar 2,808 dengan nilai probabilitas (Sig-t) sebesar 0,009 yang
nilainya dibawah level signifikan 0,05. Hal ini berarti teqjadi perbedaan yang
signifikan harga saham 8 hari sebelum dan sesudah peristiwa stock split

Hasil perbedaan Harga saham antara hari t-7 dengan t+7 menunjukkan
adanya perbedaan Harga saham sebesar 2550,67 dimana Harga saham pada 7

hari sesudah stock split (1793,17) lebih rendah dibandingkan dengan Harga

setelah terbukti dengan hasil perhitungan statistik yang signifikan karena hasil _
t hitung sebesar 2,839 dengan nifai probabilitas (Sig-t) sebesar 0,008 yang |
nilainya dibawah level signifikan 0,05. Hal ini berarti terjadi perbedaan yang
signifikan harga saham 7 hari sebelum dan sesudah peristiwa stock spiit

Hasil perbedaan Harga saham antara hari t-6 dengan t+6 menunjukkan
adanya perbedaan Harga saham sebesar 2533,83 dimana Harga saham pada 6
hari sesudah stock split (1798,83) lebih rendah dibandingkan dengan Harga
saham 6 hari sebelum stock splir  (4332,67). Perbedaan ini semakin nyata
setelah terbukti dengan hasil perhitungan statistik yang signifikan karena hasil
t hitung sebesar 2,849 dengan nilai probabilitas (Sig-1) sebesar 0,008 yang
nilainya dibawah level signifikan 0,05. Hal ini berarti terjz;di perbedaan yang
signifikan harga saham 6 hari sebelum dan sesudah penistiwa stock split

Hasil perbedaan Harga saham antara hari t-5 dengan t+5 menunjukkan
adanya perbedaan Harga saham sebesar 2467,17 dimana Harga saham pada 5

hari sesudah stock split (1813) lebih rendah dibandingkan dengan Harga



saham 5 hari sebelum stock split (4280,17). Perbedaan ini semakin nyata
setelah terbukti dengan hasil perhitungan statistik yang signifikan karena hasil
t hitung sebesar 2,800 dengan nilai probabilitas (Sig-t) sebesar 0,009 yang
nilainya dibawah level signifikan 0,05. Hal ini berarti terjadi perbedaan yang
signifikan harga saham S hari sebelum dan sesudah peristiwa stock split

Hasil perbedaan Harga saham antara hari t-4 dengan t+4 menunjukkan
adanya perbedaan Harga sa}ham sebesar 2491,17 dimana Harga saham pada 4
han sesudah stock split (1827) lebih rendah dibandingkan dengan Harga
saham 4 hari sebelum stock split (4318,17). Perbedaan ini semakin nyata
setelah terbukti dengan hasil perhitungan statistik yang signifikan karena hasil
t hitung sebesar 2,809 dengan nilai probabilitas (Sig-t) sebesar 0,009 yang
nilainya dibawah level signifikan 0,05. Hal ini berarti terjadi perbedaan yang
signifikan harga saham 4 hari sebelum dan sesudah peristiwa stock split.

Hasil perbedaan Harga saham antafa hari t-3 dengan t+3 menunjukkan
adanya perbedaan Harga saham sebesar 2427 dimana Harga saham pada 3
hari sesudah stock split (1846,33) lebih rendah dibandingkan dengan Harga
saham 3 hari sebelum stock split (4273,33). Perbedaan ini semakin nyata
setelah terbukti dengan hasil perhitungan statistik yang signifikan karena hasil
t hitung sebesar 2,765 dengan nilai probabilitas (Sig-t) sebesar 0,010 yang
nilainya dibawah level signifikan 0,05. Hal ini berarti terjadi perbedaan yang

signifikan harga saham 3 hari sebelum dan sesudah peristiwa stock split.
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Hasil perbedaan Harga saham antara hari t-2 dengan t+2 menunjukkan
adanya perbedaan Harga saham sebesar 2477,50 dimana Harga saham pada 2
hari sesudah stock split (1881,17) lebih rendah dibandingkan dengan Harga
saham 2 han sebelum stock split (4358,67). Perbedaan ini semakin nyata
édelah terbukti dengan hasil perhitungan statistik yang signifikan karena hasil
t hitung sebesar 2,804 dengan nilai probabilitas (Sig-t) sebesar 0,009 yang
nilainya dibawah level signifikan 0,05. Hal ini berarti terjadi perbedaan yang
signifikan harga saham 2 hari sebelum dan sesudah penstiwa stock split.

Hasil perbedaan Harga saham antara hari t-1 dengan t+1 menunjukkan
adanya perbedaan Harga saham sebesar 1536,5 dimana Harga saham pada 1
hari sesudah stock split (2835,17) lebih rendab dibandingkan dengan Harga
saham 1 han sebelum stock split (4371,67). Perbedaan ini semakin nyata
setelah terbukti dengan hasii perhitungan statistik yang signifikan karena hasil
t hitung sebesar 3,031 dengan nilai probabilitas (Sig-t) sebesar 0,005 yang
nilainya dibawah level signifikan 0,05. Hal ini berarti terjadi perbedaan yang
signifikan harga saham 1 han sebelum dan sesudah peristiwa stock split

Hasil perbedaan Harga saham secara keseluruhan antara sebelum dan
sesudah stock split menunjukkan adanva perbedaan Harga sah;e\m sebesar
2466,32 dimana Harga saham sesudah stock split (1865,55) lebih rendah
dibandingkan dengan Harga saham sebelum stock splir (4331,87). Perbedaan
ini semakin nyata setelah terbukti dengan hasil perhitungan statistik yang

signifikan karena hasil t hitung sebesar 9,132 dengan nilai probabilitas (Sig-t)
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sebesar 0,000 yang nilainya dibawah level signifikan 0,05. Hal ini berarti
terjadi perbedaan yang signifikan harga saham antara sebelum dan sesudah
penstiwa stock split

Dengan demikian hasil keseluruhan uji t , menunjukkan bahwa ada
perbedaan antara harga saham antara sebelum dan sesudah stock split .

Dengan demikian hipotesis pertama yang diajukan dapat diterima.

2) Pengujian Hipotesis Kedua
Hipotesis kedua yang diajukan dalam penelitian ini adalab “Terdapat perbedaan
yang signifikan volume perdagangan saham sebelum dan sesudah aktivitas
stock split ™.
Dalam membuktikan / melakukan pengujian hipotesis kedua ini digunakan uji t
(paired sampel t test) yaitu membandingkan nilai volume perdagangan saham
sebelum srock split dengan volume perdagangan saham sesudah stock split .
Adapun rumusan pengujian hipotesisnya adalah :
Ho: y4 =,  Tidak ada perbedaan yang signifikan volume perdagangan
saham sebelum dan sesudah aktivitas stock splir .
Ha : p=p, Ada perbedaan yang signifikan volume perdagangan saham
sebelum dan sesudah aktivitas stock split .
Kriteria pengujian yaitu :

Ho diterima jika sig - t (probabilitas) > 0,05
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Ha diterima jika sig - t (probabilitas) < 0,05
Dari hasil perhitungan dengan bantuan SPSS 11 diperoleh hasil seperti tabel
4.3 berikut:

Tabel 4.2

Hasil Perbandingan Uji t Volume perdagangan saham Sebelum dan

Sesudah Stock Split
Periode N | Sebelum | Sesudah | Perbedaan | t hitung | p-value Keterangan

10 30 | 2256583 | 5675467 | -3418883 | -1.934 0.063 | Tidak Signifikan
9 30 | 1787167 | 7148833 | -5361667 | -2.360* | 0.025 | Signifikan
8 30 | 1832550 | 7791250 | -5958700 | -1.849 0.075 | Tidak Signifikan
7 30 | 1600500 | 8021550 | 6421050 | -2.594* | 0.015 | Signifikan
6 30 | 2039167 | 7855850 | -5816683 | -2.160" | 0.039 | Signifikan
5 30 | 2233783 | 11894317 | -9660533 | -2.056* | 0.049 | Signifikan
4 30 | 2830383 | 7297333 | 4466850 | -2.022* | 0.052 | Tidak Signifikan
3 30 | 2113050 | 8642267 | 6529217 | -1.850 0.075 | Tidak Signifikan
2 30 | 3267717 | 6889750 | -3622033 | -1.275 0.212 | Tidak Signifikan
1 30 | 1767817 | 6301550 | -4533733 | -2.704* | 0.011 | Signifikan

Keseluruhan | 300 | 2172872 { 7751817 | -5578945 | -6.201* 0.000 | Signifikan

Keterangan : * Signifikan pada level 5%

Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui bahwa perbedaan Volume
perdagangan antara hani t-10 dengan t+10 menunjqkkan adanya perbedaan
Volume perdagangan sebesar 3418883 dimana Volume perdagangan pada 10
hari sesudah stock split (5675467) lebih tinggi dibandingkan dengan Volume
perdagangan 10 harn sebelum .glock split (2256_583)._ Namun demikian‘
perbedaan ini belum terbukti secara signifikan karena hasil t hitung sebesar -
1,934 dengan nilai probabilitas (Sig-t) sebesar 0,063 yang nilainya diatas level
signifikan 0,05. Hal ini berarti tidak terjadi perbedaan yang signifikan volume

perdagangan 10 hari sebelum dan sesudah peristiwa stock split.




Hasil perbedaan Volume perdagangan antara hari t-9 dengan 149
menunjukkan adanya perbedaan Volume perdagangan sebesar 5361667
dimana Volume perdagangan pada 9 han sesudah srock split (7148833) lebih
tinggt dibandingkan dengan Volume perdagangan 9 hari sebelum siock sp;f
{1787167). Perbedaan ini semakin nyata setelah terbukti dengan hasil

perhitungan statstik yang signifikan karena hasil t hitung sebesar -2.360

sign‘iﬁkan 0,05. Hal ini berarti terjadi perbedaan yang signifikan volume
perdégangan 9 hari sebelum dan sesudah peristiwa stock split.

Hasil perbedaan Volmﬁe perdagangan antara hari t-8 dengan t+8
menunjukkan adanya perbedaan Volume perdagangan sebesar 5958700
dimana Volume perdagangan pada 8 hari sesudah stock split (7791250) lebih
tingg: dibandingkan dengan Volume perdagangan 8 hari sebelum stock split
(1832550). Namun demikian perbedaan ini tidak terbukti secara signifikan
0,075 yang nilainya diatas level signifikan 0,05. Hal ini berarti tidak terjadi
perbedaan yang signifikan volume perdagangan 8 hari sebelum dan sesudah
pernstisva stock split

Hastl perbedaan Volume perdagangan antara kan 7 dengan t+7
menunjukkan adanya perbedaan Volume perdagangan sebesar 6421050
dimana Volume perdagangan pada 7 hari sesudah srock splir (8021550) lebih

tinggi dibandingkan dengan Volume perdagangan 7 hari sebelum stock split
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(1600500). Perbedaan ini semakin nyata setelah terbukti dengan hasil
perhitungan statistik yang signifikan karena hasil t hitung sebesar -2,594
signifikan 0,05 Hal ini berarti terjadi perbedaan yang signifikan volume
perdagangan 7 hari sebelum dan sesudah peristiwa stock split

Hasil perbedaan Volume perdagangan antara hari -6 dengan t+6
menunjukkan adanya perbedaan  Volume perdagangan sebesar 9660533
dimana Volume perdagangan pada 6 hari sesudah siock split (7555850) lebih
tinggi dibandingkan dengan Volume perdagangan 6 hari sebelum stock split
(2039167). Perbedaan ini semakin nyata setelah terbukti dengan hasil
perhityungan statistik yang signifikan karena hasil 1 hitung sebesar -2,160
dengan nilai probabilitas (Sig-t) sebesar 0,039 yang nilainya dibawah level
signifikan 0,05. Hal ini berarti terjadi perbedaan yang signifikan volume
perdagangan 6 har sebetum dzi_n sesudah peristiwa stock split

Hasil perbedaan Volume perdagangan antara hari t-5 dengan 145
menunjukkan adanya perbedaan Volume perdagangan sebesar 9660533
dimana Volume perdagangan pada 5 hari sesudah stock split (11894317)
lebih tinggi dibandingkan dengan Volume perdagangan S hari sebelum stock
split (2233783). Perbedaan ini semakin nyata sctelah terbukti dengan hasil
perhitungan statistik yang signifikan karena hasil t hitung sebesar -2,056

dengan nilai probabilitas (Sig-t) sebesar 0,049 yang nilainya dibawah level
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signifikan 0,05. Hal ini berarti terjadi perbedaan yang signifikan volume

perdagangan 5 hari sebelum dan sesudah peristiwa stock split

menunjukkan adanya perbedaan Volume perdagangan sebesar 4466950
dimana Volume perdagangan pada 4 hari sesudah stock splir (7297333) lebih
tinggi dibandingkan dengan Volume perdagangan 4 hari sebelum stock split
(2830383). Namun demikian perbedaan imi tidak terbukti secara signifikan
karena hasil t hitung sebesar -2,022 dengan nilai probabilitas (Sig-t) sebesar
0,052 yang ﬁilainya diatas level signifikan 0,05. Hal ini berarti tidak terjadi
perbedaan yang signifikan volume perdagangan 4 hari sebelum dan sesudah
penstiwa stock split.

Hasil perbedaan Volume perdagangan antara bari t-3 dengan t+3
menunjukkan adanya perbedaan Volume perdagangan sebesar 6529217
dimana Volume perdagangan pada 3 hari sesudah stock split ‘(\8642267) lebih
tinggi dibandingkan dengan Volume perdagangan 3 han sebelum stock split
(2113050). Namun demikian perbedaan ini tidak terbukti secara signifikan
karena hasil t hitung sebesar -1,850 dengan nilai probabilitas (Sig-t) sebesar
0,075 yang nilainya diatas level signifikan 0,05. Hal ini berarti tidak terjadi
perbedaan yang signifikan volume perdagangan 3 hari sebelum-dan sesudah
peristiwa stock split.

Hasil perbedaan Volume perdagangan antara hari t-2 dengan t+2

menunjukkan adanya perbedaan Volume perdagangan sebesar 3622033
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dimana Volume perdagangan pada 2 hari sesudah stock split (3889750) lebih
tinggi dibandingkan dengan Volume perdagangan 2 hari sebelum stock split
(3267717). Namun demikian perbedaan ini tidak terbukti secara signifikan
karena hasil t hitung sebesar -1,275 dengan nilai probabilitas (Sig-t) sebesar
0,212 yang nilainya diatas level signitikan 0,05. Hal ini berarti tidak terjaci
perbedaan yang signifikan volume perdagangan 2 hari sebelum dan sesudah
penstiwa stock split.

Hasil perbedaan Volume perdagangan antara hari t-1 dengan t+1]
menunjukkan adanya perbedaan Volume perdagangan sebesar 4533733
dimana Volume-perdagangan pada 1 hari sesudah srock split (6301550) lebih
tinggi dibandingkan dengan Volume perdagangan 1 hari sebelum stock split
(1767817). Perbedaan ini semakin nyata setelah terbukti dengan hasil
perhitungan statistik yang signifikan karena hasil t hitung sebesar -2,704
dengan nilai probabilitas (Sig-1) sebesar 0,011 yang nilainya dibawah level
signifikan 0,05. Hal ini berarti teadi perbedaan yang signifikan volume
perdagangan | hari sebelum dan sesudah peristiwa stock split

Hasi! perbedaan Volume perdagangan secara keseluruhan antara
sebelum dan sesudah aktivitas srock Split menunjukkan adanya perbedaan
Volume perdagangan scbesar 5578945 dimana Volume perdagangan pada
periode sesudah stock split - (7751817) lebih tinggi dibandingkan dengan
Volume perdagangan periode sebelum stock split (2172872). Perbedaan ini

semakin nyata setelah terbukti dengan hasil perhitungan statistik yang
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signifikan karena hasil t hitung sebesar -6,201 dengan nilai probabilitas (Sig-t)
sebesar 0,000 yang nilainya dibawah level signifikan 0,65. Hal ini berarti
terjadi perbedaan yang signifikan volume perdagangan antara periode sebelum
dan sesudah peristiwa stock split

Dengan demikian hasil keseluruhan up t . menunjukkan bahwa ada
perbedaan antara volume perdagangan saham antara sebelum dan sesudah
aktivitas stock split Dengan demikian hipetesis kedua yang diajukan dapat

diterima.
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4.2. Pembahasan Hasil Penelitian

Hastl penelitian seperti vang telah dijelaskan diatas menunjukkan bahwa
terdapat perbedaan yang signifikan harga saham dan volume perdagangan antara
sebelum cién sesudah stock split. Hasil menunjukkan bahwa peristiwa stock split
mengakibatkan harga saham turun sccara signifikan, namun volume perdagangannya
mengalami  peningkatan vyang signifikan. Dengan meningkatnya kegiatan
perdagangan berarti jumlah saham yang diperdagangkan semakin banyak, begitu juga
dengan jumlah pemegang saham. Sehingga dapat mempengaruhi likuiditas saham
setelah stock split yakni semakin meningkat (Lamoureux & Poon, 1987, seperti
dikutip dalam Wang Sutrisno, 2000). Hal ini berarti stock split dapat memberikan
sinyal yang informatif mengenai prospek perusahaan yang menguntungkan, karena
investor hanya akan berinvastasi pada saham yang benar-benar diketahui dengan pasti
segala sesuatunya dan akan melakukan perdagangan melalui  hroker yang
menganalisis perusahaan yang mengeluarkan saham-=rsebut, Hasil dari pengujian ini
telah diringkas pada tabel 11 untuk hasil uji beda dua rata-rata. Dari hasil wji beda
rata-rata yang diperoleh terlihat bahwa variabel harga saham dan volume
perdagangan menolak hasil pengujian null (Hy) dan menerima hipotesis alternatif
(Ha).

Berikut i merupakan pembahasan hasil analisis vpengujian hipotesis dan uji

beda dua rata-rata yakni rata-rata harga saham dan rata-rata volume perdagangan.
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4.2.1. Pengaruh Stock split terhadap Harga Saham

Untuk mengetahui apakah kebijakan stock split dapat mempengaruhi harga
saham diseputar han spliz, dapat dilihat di lanipiran 2 yang menjelaskan harga saham
untuk sejureh sampel, vaitu 10 harni s:éi)eluvr\ SIock .§p1il \ena 10 hari sesudah stock
split.

Gambar 2 dibawah ini menunjukan rata-rata harpa saham selama periode
pengamatan:

Gambar 4.1Z, Grafik Pergerakan Harga Saham

Grafik Rata-rata Harga Saham

Rata-rata Harga Saham

Sumber : Lampiran 1 - -
Berdasarkan gambar 2 hasil pengamatan yang diperoleh terhadap harga
saham dapat diketahui bahwa harga saham mengalami penurunan setelah stock

split. Hasil semacam ini menunjukkan adanya reaksi pasar terhadap kebijakan



split. Harga saham yang menurun dengan adanya split diharapkan akan
menambah daya tarik investor akibat rendahnya harga saham tersebut. Hal ini
berartt bahwa pasar menganggap kebijakan split cukup informatif. Dalam arti
informas: tersebut (kebtjakan siock spiir) berkaitandengan perubahan harga saham
diseputar  spliz, sehungga likwiditas saham menjadi  meningkat setelah
pengumuman split (posisplir). Penelitian ini konsisten dengan penelitian yang
dilakukan oleh Lakomishok & Lev’s (1987) (dalam Wang Sutrisno, 2000) yang
berkesimpulan bahwa spiif mengakibatkan harga saham berada pada normal
tra\ding range. Motuf utama perusahaan melakukan splir adalah untuk
mengarahkan harga saham ;ﬁda tingkat perdagangan yang lebih baik (Baker &

Powell, 1993, seperti dikutip dalam Wang Sutnisno, 2000).

4.2.2. Pengaruh stock split terhadap Volume Perdagangan
Gambar 3 dibawah im menunjukkan rata-rata volume perdagangan selama

periode pengamatan: =
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Gambar 3. Grafik Pergerakan Volume Perdagangan Saham

Grafik Rata-rata Volume Perdagangan

Ratu-rata Voluma Perdagangan

Sumber : lampiran 2
Berdasarkan gambar 3 hasil yang diperoleh dari pengamatan terhadap volume
saham yang diperdagangkan diketahui bahwa pada saat hari-hari menjelang split
tegadi ketidakstabilan kegiatan perdagangan. Hal ini disebabkan pada saat

menjelang splif investor masih diliputi ketidakstabilan laba dan prospek dividen

dimasa yang akan datang. Volume saham yang diperdagangkan sesudah splif (+1)
mengalami kenaikan secara drastis, walaupun sesudah (+3) volume saham yang
dipcrdagangkén kembalt mengalami  ketidakstabilan, Volume  saham yang
diperdagangkan setelah split tetap lebih besar dibanding s;:belum tegad splii
karena dengan menurunnya harga saham sesudah spfir, mengakibatkan
bertambahnya jumlah saham yang diperdagangkan dan Jjuga jumlah pemegang

saham. Kondisi memungkinkan irader untuk tidak memegang saham terlalu lama,
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sehingga saham tersebut cepat diperdagangkan. Peningkatan volume perdagangan
ini  menyebabkan likuiditas saham setelah pengumuman spiit (postsplit)
meningkat. Penclittan ini sesuai dengan hasil penelitian  yang  dilakukan
Lamoureux & Poon (1987) yaitu dengan meningkatnya kegiatan perdagaugan
karena harga saham turun, berarti jumlah saham yang diperdagangkan semakin
banyak, begitu juga dengan jumlah pemegang saham. Schingga dapat
mempengaruhi likuiditas saham setelah stock split yakm semakin meningkat.
Dari hasil penelitian tersebut maka peristiwa stock split sesuai dengan
Signaling leéor;y yang menyatakan bahwa pemecahan saham memberikan informasi
kepada investor tentang prospek peningkatan retum masa depan yang substansial.
Return yang meningkat tersebut merupakan sinyal tentang laba jangka pendek dan
jangka panjang. bahwa manajemen memiliki informasi lebih tentang prospek
perusahaan dibandingkan pihak tuar (investor), dengan memberikan sinyal bahwa

perusahaan memiliki kondisi bagus.

Hasil penelitian ini juga telah membuktikan akan T rading Runge Theory
menyatakan bahwa pemecahan saham akan meningkatkan likuiditas perdagangan
saham. Teort int menyatakan bahwa harga saham vyang terlalu tinggi (overprice)
menyebabkan kurang aktifnya saham tersebut diperdagangkan. Tidak likuidnya
saham-saham tersebut akan mempersempit gerak investor dalam berinvestasi, selain
itu saham tidak likuid akan merugikan investor karena saham-saham tersebut tidak
mudah diinvestasikan. Bagi emiten, likuiditas saham sangat penting karena saham

yang tidak likuid akan berakibat dikeluarkannya saham tersebut dari pasar modal
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{(delisting). Pemecahan saham menyebabkan harga saham menjadi tidak terlalu tinggi,
schingga akan semakin banyak investor yang mampu bertransaksi. Survey yang
dilakukan Baker dan Gallagher (1998) menunjukkan bahwa manajer cenderung untuk
menyebutkan alasan likuiditas int sebagai motivasi pemecahan saham (dikutip oleh

Marwata 2001:153).
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BAB Y

PENUTUP

S.1. Kesimpulan

Dart analisis perbedaan harga saham dan volume perdagangan saham sebelum

dan sesudah srock split di Bursa Efek Jakara periode 2003-2005, diperoleh beberapa

kesimpulan sebagar benkut:

1.

Terdapat perbedaan yang signifikan harga saham antara sebelum dan sesudah
aktivitas stoc];' split. Hasil penelittan menunjukkan bahwa harga saham
mengalami penurunan. Hal ini disebabkén karena tujuan utama dari stock split
adalah menurunkan harga ketika harga dirasa terlalu mahal. Dengan
menurunnya harga saham akan membki daya tarik investor untuk membeli
saham-saham tersebut, karena harganya jauh lebih murah, sehingga mudah

untuk mendapatkan capiral gain.

Terdapat perbedaan yang signifikan volume perdagangan antara sebelum dan
sesudah aktivitas srock split pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek
Jakarta. Hasil menunjukkan bahwa terjadi peningkatan volume perdagangan
saham setelah peristiwa stock split . Hal ini disebabkan karena transaksi saham
menjadi lebih menarik, setelah harga menjadi lebih rendah yang ditunjukkan

dengan nilai transaksi yang meningkat.
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2. Keterbatasan dap Saran Peneclitian Berikutnya
Berdasarkan kesimpulan hasi analisis likuiditas saham sebelum dan sesudah
stock split di Bursa Efek Jakarta periode 2003-2005, dan atas keterbatasan penulis
atas berbagai hal, dapat diajukan beberapa saran sebagai berikut-
2.1. Bagi investor atau calon investor-:

Dengan informas;i Stock split investor atay calon investor harug memilih
saham yang likuiditasnya memngkat, Dengan meningkatnya kegiatan
perdagangan berarti Jumiah saham yang diperdagangkan semakin banyak_
begitu Juga dengan Jumlah pemegang s;aham. Sehingga dapat mempengaruh;j
likuiditas saham setelah stock split yakni semakin meningkat. H;al ini berarti
stock  split dapat membenkan Sinyal yang informatif mengenar  prospek
perusahaan Yang menguntungkan, karena mvestor hanya akan berinvestasi pada
saham yYamg benar-benar diketahui dengan past; segala Sesuatunya dan akap
melakukan Perdagangan melaly; broker yang Mmenganalisis perusahaan yang
mengeluarkan saham tersebut,

2.2. Bagi penelitian berikutnya -
Penelitian inj diharapkan dapat digunakan sebagai tambahap referensi

- bagi penelitian selanjutnya di bidang yang sama di masg yang akan datang
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Lampiran 1.

Daftar Nama Perusahaan Yang Melakukan

Stock Split Tahun

2003-2005

| No | NAMA 'KODE | JUMLAH | TANGGAL | TAHUN
PERUSAHAAN g’ | SAHAM | STOCKSPLIT | STOCK
| | YANG | | SPLIT
L f . BEREDAR | i
- 1| Uniiever indonesia Tbk { UNVR | 6.867.000.000 | i3 September { 2003 i
| 2| Selamat Sempurna Thk TSMSM ¢ [.038935040 ; R Juli [ 2003
it 3 ¢ Pool Asuransi Indonesia Tbk ( POOL 25.000.000 | S Desember [ 2003
{4 | Panin Life Thk [ PNLE | 2002468 105 | 28 Juli 2003
. S i Panin Insurance. Thk . PNIN  :  1186.757.411 ; 3 Juni £ 2003 i

6 | Pan Brorhers tex. Thk PBRX | 307 200 000 | 10 Januari L2003 f

7 Bank NISP. Tbk NISP | 2006.195.896 | 10 Februari | 2003

8 Easeval Putra Enseval Megatrading. EPMT 1.824.000.000 | 11 Desember | 2003

Tbk

9 ! Clipan Finance Indonesia. Tbk CFIM 463.606.040 | 2 Juli 2003 !

10 | Asuransi Harta Aman Pratama. Tbk AHAP 108.000.000 | 15 September 2003

11 | TElekomunikast Indonesia. Thk TLKM | 10.079.999.640 | 28 September 2004

12 | Sari Husada. Tbk ISHDA 1.769.130.000 | 1 September 2004

13 | Rig Tenders. Tbk RIGS 548.217.000 | 18 Agustus 2004

14 { Ramavana Lestari Sentosa. Tbk RALS 5.600.000.000 | 22 Oktober 2004

i5 | KAlbe Farma. Thk KLBF 4.060.80G.000 | 2 Januan 2004

16 | Jakarta Intermational Hotel & Dev. Tok | JIHD 965.919.600 | 12 May 2004

17 | Indosat. Tbk ISAT 4.142. 000. 000 | i8 Maret 2004

18 | Ekadharma Tape Industry. Tbk EKAD 178.886.400 ! 10 Februari 2004

19 | Dafomas Abadi. Thk DAVQC 4.961.484.528 | 17 Desember 2004

20 | Dankos Laboratories. Tbk DNKS 893.025.000 | 6 Februari 2004

21 | Berlian Laju Tanker. Tbk BLTA 2.072.181.438 | 9 November 2004

22 | Bank Central Asia. Tbk BBCA 6.080.574,780 | 8 Juni 2004

23 | Bakrie Sumatra Plantations. Tbk BSP 994.560.000 | 3 November 2004

24 | Artha Pacific Secuenties. Tbk APIC 2.520.427.500 | 13 Februari 2004

25 | Tigaraksa Satria. Thk TGKA 787.279.500 | 24 Agustus 2004

26 | Sman. Tbk SMAR 1.189.440,000 ; 14 Jun 2005

27 | Pnma Alloy Steel. Tbk PRAS 470.400.000 { 19 September 2005 |

28 | Humpuss Intermoda Transportasi. Tok HITS 1.800.0060.000 ; 12 Desember {2005

29 | Hexindo Adiperkasa. Tbk HEXA | 672.000.000 | 24 Agustus 2005

30 { Ciputra Surya. Thk . {CTRS | 989432417/ 19Juli 12005

- Sumber : - S X Monthly Statisics 2003 - 2005 - -



LAMPIRAN 2
DATA HARGA SAHAM PADA PERIODE PENGAMATAN

<ODE CLOSING PRICE
No | Kode -10 -8 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 | UNVR 27100 | 27000 | 27000 | 27100 | 27000 | 27050 | 27500 | 27400 | 27650 | 27800 | 29750 | 30250 | 3375 3425 3450 | 3400 | 3325 | 3200 | 3200 3300 ; 3250
2 | SMsM 1725 1725 1725 1725 | 1725 1725 1725 1725 1700 1700 1700 | 1750 325 335 335 335 325 325 325 325 318
3 | POOL 1250 1250 1250 1250 1250 1250 1250 1250 | 1250 1250 1250 625 625 625 625 625 625 625 625 625 625
4 | PNLF 400 420 420 415 420 420 420 425 425 415 420 420 415 435 110 105 105 115 115 115 100
5 | PNIN 250 275 275 265 270 270 270 280 300 300 300 205 305 165 165 1, 165 165 175 165 165 160
6 | PBRX 2000 | 2000 | 2000 | 2000 | 2000 | 2000 | 2000 | 2000 2000 1775 1825 365 365 365 365 “ 350 350 325 325 325 300
7 1 NISP 320 345 345 375 385 400 420 425 425 350 400 415 415 380 260 | 200 210 215 220 225 225
8| EPMT 1550 1525 1400 1225 1350 1475 1650 1650 | 1850 1900 1825 | 1850 1800 320 385 400 400 400 395 390 385
__9 | CFIN 225 235 225 220 210 210 210 205 200 205 205 215 215 210 105 110 105 115 110 130 145
10 | AHAP 4150 | 4150 | 4725 | 4600 | 5050 | 4650 | 4300 | 4200 | 4375 4000 390 415 415 330 350 380 335 325 320 325 315
11 | TLKM 7950 8050 | 8200 | 8200 | 8250 | 8150 | 8450 { 8450 | 8300 8350 | 8350 | 4125 | 4125 | 4150 | 4200 | 4350 | 4400 . 4300 | 4275 4275 | 4350
12 | SHDA 20000 | 20000 | 20500 | 20500 | 20500 | 20000 | 20500 | 20500 | 21000 | 21000 | 21000 | 21000 | 21000 | 21000 | 21000 | 20500 | 20200 | 20200 | 21000 | 21000 | 21000
13 | RIGS 7950 7950 | 7650 | 7650 | 7650 7650 | 7950 | 7950 | 8600 | 8600 | 9900 | 9500 | 9300 8900 | 9500 | 9900 | 9900 9900 | 9900 1000 1000
14 | RALS 4450 | 4400 | 4275 | 4375 | 4375 | 4350 | 4350 | 4325 i 4275 | 4150 875 875 850 850 850 850 850 850 825, 800 825
15 | KLBF 1000 1025 1025 1025 1050 1025 1025 1000 1000 1000 500 550 500 525 550 1° 600 550 550 525 550 550
16 | JIHD 650 625 625 625 | 650 650 625 575 575 575 525 525 500 500 255 250 240 205 215 220 230
17 | ISAT 18850 | 18800 | 18550 | 18300 | 18000 | 17400 | 17000 | 16650 | 16750 | 17450 3560 3800 3825 3750 3725 3675 3675 3775 3850 3825 3750
18 | EKAD 975 1075 1050 1200 1200 1200 1275 1300 | 1275 1250 250 225 245 245 245 220 205 210 205 205 205
18 | DAVO 1075 1075 1075 1050 1025 1025 1025 1025 1100 1100 220 200 200 200 200 200 200 195 200 200 200
20 | DNKS 1525 1500 1500 1500 | 1500 1450 1475 1450 | 1475 1475 750 750 750 750 750 725 725 725 750 750 750
21 | BLTA 1250 1250 1250 1250 1225 1150 1225 1250 | 1250 1225 626 625 625 650 675 700 750 800 800 800 800
22 | BBCA 3725 3625 3675 3725 3700 3675 3675 3575 3450 3500 1775 1800 1800 1800 1775 1825 1800 1775 1775 1775 1775
23 | UNSP 1600 1600 1650 1650 | 1700 1675 1600 1625 1850 1975 400 430 425 415 405 405 405 405 395 4C0 385
. 24 | APIC 1675 | 1626 | 1625 | 1700 | 1725 1725 | 1726 | 1725 . 1725 | 1725 170 175 170 160 170 140 140 135 105 100 100
25 | TGKA 3000 3000 | 3000 ; 3000 | 3000 3000 | 3000.|- 3000 | 3000 3000 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300
' 26 | SMAR 4200 4200 4100 4100 | 3900 3900 3800 3900 3900 3900 880 950 860 930 108¢ 1050 1070 1060 1050 1040 1040
27 | PRAS 790 | 850 | 860 | 800 | 800 | BOO| 870 | 840! 840 | 860 | 175 175| 175 | 175 | 156 | 150 | 150 | 150 | 145 | 145! 150
28 | HITS 3100 | 3100 | 3100 | 3100 | 2750 | 2800 | 2800 | 2800 | 2800 | 2800 | 560 | 560 | 560 | 560 | 560 | 570 | 570 | 570 | 560 | 560 | 560
29 | HEXA 6400 | 6300 | 6000 | 6050 | 6000 | 6000 | 6000 | 5400 | 6100 | 6200 | 1210 | 1210 | 1200 | 1200 | 1250 | 1260 | 1230 | 1200 | 1200 | 1150 | 1170
30 | CTRS 1340 1340 ¢ 1340 1340 | 1320 1330 | 1330 1300 1320 1320 650 €80 670 670 650 650 660 670 650 650 660
Sumber - 18§ X Monthly Statistics 2003 —- 2005




LAMPIRAN 2
DATA DAN RATA-RATA VOLUME PERDAGANGAN PADA PERIODE PENGAMATAN

)E VOLUME PERDAGANGAN

Kode -10 -9 -8 7 -6 5 4 -3 -2 R 0 1 2 3 4! 5 6

UNVR 224000 | 298500 | 329000 | 177500 | 233500 | 171500 | 342500 | 48000 | 161500 | 157577 | 533000 | 379000 | 8632500 | 1,7E+07 | 4811000 | 3601500 | 2815000 | 263800
SMSM 0 0 0 0 0 0 0 0| 400500 | 104000 | 17000 | 497500 | 1970500 | 2172500 | 1923000 | 216500 | 162500 | 1636500
_POOL 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

_PNLF 0| 187000 | 17500 3000 | 239000 | 55500 | 167000 | 203000 | 200500 | 129000 | 60500 | 1395C0 | 87000 | 280000 | 3314500 | 263500 | 130500 | 259200
_PNIN 2117500 | 1 1E+07 | 2174000 | 1935500 | 1279500 | 17405C0 | 5600000 | 4371500 | 8590500 | 7378500 | 2671500 | 2953500 | 6913500 | 1,1E+07 | 3286500 | 9667500 | 4246500 | 587800
_PBRX 0 0 0 0 0 0 0 0 0 500 1000 0 0 0 0| 50000 0| 2500
NISP 2488500 | 167000 0] 1355500 | 3465000 | 1429000 2500 5000 0 5000 | 756500 | 523000 0| 65500 | 1,56+07 | 110000 | 315000 | 4450
EPMT 850000 | 475500 | 1416500 | 7232000 | 5064500 | 1567000 | 3426000 | 2534000 | 7887000 | 2082500 | 1920000 | 1067000 | 4114500 | 2,7E+07 | 5302500 | 1,8E+07 | 8582000 | 568200
CFIN 4122500 | 6209000 | 6149500 | 7221000 | 1666000 | 2308500 | 1148500 | 2267000 | 1729500 | 2601000 | 5116000 | 8871000 | 6385000 | 8161000 | 1508500 | 2433500 | 1847000 | 547200
AHAP 139500 | 73000 | 361500 | 794500 | 172500 | 817500 | 629500 | 80500 | 152500 | 2003000 | 1,4E+07 | 5399500 | 4194000 | 2,1E+07 | 1E+07 | 13E+07 | 2,1E+07 | 3,1E+0
TLKM 44E+07 | 15E+07 | 2.6E+07 | 1,5E+07 | 1,9E+07 | 1,6E+07 | 4,1E+07 | 9350500 | 1,3E+07 | 4144000 | 1,1E+07 | 1.8E+07 | 5874000 | 8585500 | 2,2E+07 | 8,5E+07 | 2,5E+07 | 2,4E+0
SHDA 1000 o] 19000 | 90500 0 3500 500 1000 500 500 0 0 0 0 1500 500 | 15000

RIGS 0 0 1000 0 0 0 1500 0 8500 0| 16000 | 39000 2000 1000 0 500 0

RALS 1588500 | 675500 | 2436500 | 969500 | 1425000 | 846500 | 917500 | 929000 | 685000 | 1690500 | 2344000 | 1730500 | 2565000 | 205500 | 4061500 | 3516500 | 2029500 | 8222900
KLBF 676000 | 5961000 | 2967000 | 642500 | 1.1E+07 | 5481500 | 2063500 | 2018000 | 6507000 | 2302000 | 940000 | 1,7E+07 | 2,7E+07 | 2136000 | 2,6E+07 | 2,4E+07 | 2,3E+07 | 38460¢
JIHD 1865000 | 726500 | 1580000 | 2754000 | 1225500 | 2.1E+07 | 6590000 | 3965000 | 389500 | 2572500 | 3206500 | 4920000 | 4569000 | 1822000 | 8082500 | 3426000 | 6824000 | 8774400
ISAT 512000 | 809000 | 2150000 | 1827000 | 1205500 | 1059000 | 3759000 | 1402500 | 2523500 | 2985500 | 7410000 | 3E+07 | 1,5E+07 | 6001500 | 6963500 | 2762500 | 443000 | 3223750
" EKAD 183000 | 491000 | 58000 | 670500 5000 | 23500 | 173500 | 152500 | 225500 | 10000 0 7500 | 25500 0 0 1500 | 471500 | 226100
DAVO 53000 0| 17500 | 224500 | 23000 0 0| 84500 | 636000 | 332000 | 177500 | 131500 | 16500 | 58000 | 12500 ¢ | 36000 | 1500
DNKS 384500 | 72500 | 525000 | 452500 | 3849500 | 4367000 | 2050000 | 570500 | 86000 | 552500 | 455000 | 1325000 | 781500 | 2457000 | 2670500 | 745000 | 10500 | 14500
BLTA 3386500 | 1659000 | 1515000 | 1261500 | 4921500 | 4922000 | 9449500 | 9298500 | 463500 | 4376000 | 438000 | 9705000 | 920000 | 1,8E+07 | 1,3E+07 | 32E+07 | §9E+07 | 4,6E+C
BBCA 4041500 | 7629500 | 5324000 | 3873000 | 3026000 | 676000 | 4206500 | 2,4E+07 | 4,4E+07 | 15E+07 | 2,56+07 | 1,5E+07 | 8279500 | 6791500 | 7927000 | 1,5E+07 | 5213500 | 1,.8E+C
UNSP 526500 | 482500 | 297000 | 97500 | 82500 | 540500 | 666000 | 406000 | 2478000 | 2846000 | 3526000 | 1,6E+07 | 1350000 | 1464000 | 3621000 | 2639500 | 3389000 | 44250¢
APIC 0| 78500 0| 67000 | 44000 5000 5000 0 0 5000 | 6,1E+07 | 3,7E+07 | 4E+07 | 99E+07 | 56E+07 | 1,2E+08 | 6E+07 | 5 6E+(
TGKA 0 0 1000 0 0 0 500 0 0 0 0 0! 0 0 0 0 0

SMAR 2500 0 1000 0| 50000 0 3000 0 0 1000 7500 | 10000 | 33500 | 2485000 | 981500 | 124500 | 964000 |  480C
PRAS 41000 | 282500 500 | 81000 0 2500 | 204500 | 34000 0f 1500 0 0 0 0! 10000 0 0

HITS 0 0 0 0| 11000 | 15000 0 2500 2500 0 0 0 0 0 o| 23500 0

HEXA 24000 | 234000 | 227500 5500 8000 | 69500 | 94000 | 96000 | 610000 | 32000 | 28000 | 17500 | 50500 | 90000 | 2116000 | 1696000 | 137500 | %3365
CTRS 773000 | 1114000 | 1651000 | 1400500 | 3746500 | 3937000 | 1980000 | 1507000 | 6791500 | 1436000 | 4460500 | 1.9E+07 | 6,8E+07 | 2 4E+07 | 2,1E+07 | 1,7E+07 | 9019000 | 1,2E+C
Rata-rata | 2256583 | 1787167 | 1832550 | 1600500 | 2039167 | 2233783 | 2830383 | 2113050 | 3267717 | 1767817 | 4837033 | 6301550 | 6889750 | 8642267 | 7297333 | 1,2E+07 | 7855850 | 8()215¢

ser .- J § X Monthly Statistics 2003 -- 2005
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LAMPIRAN 4

T-Test
Paired Samples Statistics
Mean N Std. Deviation { Std. Error Mean
Parl  H-10 43491667 30 6441 53803 1176.05856
H+10 1521.0000 30| 383283554 699.77683 4y
Pair2 H-9 4343 8333 30 (6423 30668 117278293
H+9 15223333 30 3833 09606 099 82439
Par3 H-8 43471667 30 6443 48410 [176.41386
H+8 1817.5000 30 412396063 752.92%75
Pair4  H-7 4343 8333 § 30 G437 38RSY 117530098
H+7 1793.1667 36 3994 11452 729.22221
Pair5 H-6 4332.6667 30 6404 73192 1169.33872
H+6 1798.8333 30 3996 07020 729.57926
Pair6  H-5 4280.1667 30 | 632089958 115403300
H+5 1813.0000 30 4042 756010 738.10290
Pair 7 H-4 4318.1667 30 | 639844222 116819038
H+4 1827.0000 30 412051357 752.29941
Par§ H-3 4273.3333 30 635941555 1161.06512
H+3 1846.3333 30 411061807 750.49275
Pairy H-2 4358.6667 | 30 ] 6450.5%470 1177.71025
H+2 1881.1667 30 4060.00399 741.26836
Pair  H-1 | 43716667 | ° 30 | 6521 63751 119068266
10 H+l | 28351667 30 | 657422402 1200.28360




Paired Samples Correlations

N Correlation Sig.
Pair | H-10 & H+10 30 638 000
Pair2 H-9&H+9 30 642 000
Pair3  H-8 & H+8 30 643 000
Paird =~ H-T&H+7 30 645 000
Pair5  H-6 & H+6 30 650 000
Pair6  H-5 & H+S 30 646 00N
Pair7 H-4 & H+4 30 654 000
Pair8  H-3 & H+3 30 655 000
Pair9 H-2 & H+2 30 6H62 0nn
Par 10 H-1 & H+1 30 910 000
Paired Samples Test
Paired Differences .
95% Cenfidence Interval ' .
ol the Diflerence
i Mean Std. Deviation | Std. Error Mean Lower Upper { df Sig. (2-tailed)
Pair | H-10 - H+10 2828.16G7 4968 71011 D07.15820 972.8198 4683.5135 3118 29 004
Pair 2 H-9 - H+9 2821.5000 493377402 900.77978 979.1985 4663.8015 3.132 29 004
Pair 3 H-8 - H+8 2529.6667 4034 4235350 000.89872 6R7.1219 4372.2114 2.808 29 009
Pair ¢4 H-7 - H+7 2550.6667 452036019 898.33076 713.3740 4387.9594 2.839 29 008
Pair 5 H-6 - H+6 2533.8333 4871 38487 889.42564 714.7536 | 43529130 2.849 29 008
Pair 6 H-5 - H+5 2467, 93. 482694513 881.27558 6647557 4269.5776 2.800 29 009
Pair 7 H-4 - H+4 24911667 4840.63203 8R3.77445 683.6450 | 429%.6884 2.819 29 009
Pair § H-3 - H+3 2427.0000 4807 46H0 R77.71986 631.8613 4222.1387 2.765 29 010
Pair y H-2 - H+2 2477.5000 483920479 ®83.51387 670.5112 | 42844888 2.804 29 00u
Pair 10 H-1 - H+1 15365000 277641798 S06.90225 499,7685 2573.2315 3.031 29 003




T-Test

Paired Samples Statisties

Mean N Std- Deviation § Std. Error Mean
Fair 1 harga saham
= , 331 8607 00 333 (0890 36506372
schelum Stock Split 4331 8600 X 6323 (089016 3650637
harga saham y -
- 53300 300 1286.%152 T 24749940 !
scsudah Stock Split 18633301 = 286 81528 374994 \

Paired Samples Carrelations

N Carrelation Sig.

Fair I harga saham scbelum
Stoch Spld & harga saham g 673 000
scsudah Stock Split

Paired Samples Test

Pairc Differences

95% Confidence Intorval
of the Difference

Mean St Deviation | Std. Error Mcan Lower Uppor ( df’ Sig. (2-tailed)

Pair T harga saham sckelum

Stach. Split - harga saham | 2466 2167 4677.75502 27067031 | 19348373 | 29977960 9137 299 000
sesudah Stock Split
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T-Test
Paired Samples Statistics

Mean N Std Deviation Std. Error Mean

Pair1 .  Volume-i0 2256583.3 30 7923674.5928 1446658 43761
Volume+10 5675466.7 30 901859 483 1 1643507.16613

Pair 2 Volume-9 1787166.7 30 3660533 7878 668318 97597
Volume+9 7148833.3 30 13619332942 2486538.02348

Pair 3 Volume-8 18325500 30 47819131115 873053.89307
Volume+8 7791250.0 30 17921020.116 3271915.63709

Pair 4 Volume-7 1600500.0 30 3144722.8977 57414522273
Volume+7 8021530.0 30 13906973.579 2539054.378061

Pair 3 Volume-6 2039166.7 30 3940951 4612 719516.00444
Volume+6 78558500 30 15713337.397 2868849 78194

Pair 6 Volume-3 22337833 30 4745366 3889 866381 44147
Volume+$ 11894317 30 26694205, 150 4873672.77179

Pair 7 Volume-4 28303833 . 30 7655168 7065 139763619403
Volumet+4 72973333 3u 11569930.558 2112370.65173

Pair 8 Volume-3 2113050.0 30 4825274 3899 880970.57968
Volume+3 8042260.7 30 18828139990 343753232952

Pair 9 Volume-2 3267716.7 30 84126808478 1535938.35647
Volumet+2 G88IT50.0 30 14480536021 2643772 07453

Pair Volume-| 1767816.7 30 3107936968 | 56742906139
10 Volumet | 6301550.0 30| 9708166.9204 1772460.67144




Paired Samples Correlations

N Correlation Sig. 4
Pair | Volume-10 & Volume+10) 30 351 087
Pair2  Volume-9 & Volume+9 30 442 Q15
Pair3  Volume-8 & Volume+3 30 189 317
Paird  Volume-7 & Volume+7 30 223 236
Pair5°  Volume-6 & Volume+6 30 362 049
Pairc  Volume-S & Volume+3 30 287 124
Pair 7 Volume-4 & Volume+4 30 260 165
Pair § Volume-3 & Volume+t3 30 022 906
Pairy  Volume-2 & Volume+2 30 158 404
Pair Volume-1 & Volume-t 1 30 322 080

Pairved Samples Test
Paired Differences
93% Confidence Interval
of the Difference

Mean Std. Deviation | Std. Error Mean Lower Upper { df Sig. (2-tailed)
Pair 1 Volume-10 - Volume+10 | -3418883 3 Q683142 RIUTS : C1767891.93084 | -7034628.3 196861.65 -1.934 29 063
Pair 2 Volume-9 - Volume+9 53616667 F244422¢ 915 2271994 5973 -10008417 | -714915.97 -2.360 29 028
Pair 3 Volume-8 - Volume+8 -S9SKT00 0 17653397 602 3223054.69447 -12550587 633187.00 -1.849 29 0758
Pair 4 Volume-7 - Volume+7 -6421050.0 13557070.062 2475171.02890 -11483343 | -1358756.8 -2.594 29 015
Pair § Volume-6 - Volume+6 SSEIGOB33 | 14750114 966 | 2692990.23088 | -11324467 | -308899.89 -2.160 29 039
Pair ¢ Volume-5 - Volume+3 S0600533.3 | 25734954 912 | 4698538.44057 | -19270123 | -30943.240 -2.056 29 049
Pair 7 Volume-4 - Volume+4 -4466950.0 12098211 824 220882117379 | -8984496.5 | S0596.5388 -2.022 29 052
Pair 8 Volume-3 - Volume+3 65202167 | 19331378.047 | 3529410.60794 | -13747672 | 689238.53 -1.850 29 075
Pair 9 Volume-2 - Volume+2 <36220333 | 15555174709 | 2839973.35809 | -9430431.0 | 2186364.4 -1.275 29 212
Pair 10 Volume-1 - Volume+ -4533733.3 9183528.5925 1676675.25587 | -7962919.3 | -1104547 .4 -2.704 29 O




T-Test

Paired Samples Statistics

Mcan N Std. Deviation | Std. Ervor Mcan
Fair 1 Vol crdaganga
a o e PETAIBABAN | 5 oag71.7 W00 | 54903122383 | 31750294012
schelum Stock Split Y
Volume perdagangan ) _
i Te b N 6.7 STS5902.77¢ Y9067 4710
sesudah Stock Split 118167 17330278 gpalilindd by
Paired Samples Corvelations
N Corre _ St
Fair I Volume perdagangan
schelum Stock Splhit & 0]
Volume perdagangan o
sesudah Stock Split
Paired Samples Tess
e Payred DifTerences
93% Confiderce fnlcry o
of the Difference:
Mean Std Deviation | Sid. Ervor Mean Lower Lipper t dr Sig. (2-tailed)
Fair 1 Volume perdagangan
sehelom Stock Splhit - . . B} A
. f 387893500 | 15583323 083 RGGTUISTTTO | 7349498 4 | -3808391.06 <6201 299 00
Valune perdagangan
sesudah Stock Split o




UNVR
27100
27000
27000
27100
27000
27050
27500
27400
27650
27800
29750
30250

3375
3425
3450
3400
3325
3200
3200
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224000
298500
329000
177500
233500
171500
342500
48000
161500
157500
533000
379000
8632500
16570000
4811000
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400500
104000
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2172500
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397500
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400
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420
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420
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187000
17500
3000
239000
55500
167000
203000
200500
129000
60500
139500
87000
280000
3314500
263500
130500
2592000
3761000
855500
1231000




NIN
250
275
275
265
270
270
270
280
300
300
300
295
305
165
165
165
165
175
165
165
160

10

2117500
11026500
2174000
1835500
1279500
1740500
5600000
4371500
8590500
7378500
2671500
2853500
6913500
10934060
3286500
9667500
4246500
5878000
2453500
7417000
3953500

11

PBRX
2000
2000
2000
2000
2000
2000
2000
2000
2000
1775
1825

365
365
365
365
350
350
325
325
325
300

12

oNeoRoNoNoNeoNoNoNoNe
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-
o
o
o

NiSP

13

320
345
345
375
385
400
420
425
425
350
400
415
415
380
260
200
210
215
220
225
225

14

2488500
167000
0
1355500
3465000

1429000

2500
5000

0

5000
756500
523000
0
65500
14541500
110000
315000
44500
1240000
20000
0

15

EPMT
1550
1525
1400
1225
1350
1475
1650
1650
1850
1800
1825
1850
1900
390
385
400
400
400
395
3980
385

16

850000
475500
1416500
7232000
5064500
15667000
3426000
2534000
7887000
2084500
1920000
1067000
4114500
268520060
5302500
17959000
8582000
598.000
6250500
3707500
1676000

CFIN

17

225
235
225
220
210
210
210
205
200
205
205
215
215
210
105
110
105
115
110
130
145



18

4122500
6209000
6149500
7221000
1666000
2308500
1148500
267000
729500
801000
116000
371000
385000
61000
08500
33500
147000
172000
)52000
324000
536500

19

AHAP
4150
4150
4725
4600
5050
4650
4300
4200
4375
4000

390
415
415
330
350
380
335
325
320
325
315

20

139500
73000
361500
784500
172500
817560
629500
80500
1562500
2003000
13836000
5399500
4194000
20850000
10113000
12917000
21400000
31138500
15617500
1407000
3034500

21

TLKM
7950
8050
8200
8200
8250
8150
8450
8450
8300
8350
8350
4125
4125
4150
4200
4350
4400
4300
4275
4275
4350

22

43697500
14963000
25757500
14879000
18752500
15828500
41431000

9350500
13298000

4144000
11241000
180139000

5874000

8565500
21677500
84842000
24965500
24267500
24585500
21334000
18657500

23

SHDA
20000
20000
20500
20500
20500
20000
20500
20800
21000
21000
21000
21000
21000
21000
21000

20500 ~

20200
20200
21000
21000
21000

24 25

RIGS

1000 7950
0 7950
19000 7650
90500 7650
0 7650
3500 7650
500 7950
1000 7950
500 8600
500 8600

0 9800

0 9500

0 9300

0 89800
1500 9900
500 9900
15000 9900
0 9900
2000 9900
0 1000

0 1000

26



N
~1

ALS
4450
4400
4275
4375
4375
4350
4350
4325
4275
4150

875
875
850
850
850
850
850
850
825
800
825

1588500
675500
2436500
969500
1425000
846500
917500
929000
685000
1690G5G0
2344000
1730500

2565000 -

2056500
4061500
3516500
2029500
8229000
9644500
7654000

10513000

29

KLBF
1000
1025
1025
1025
1050
1025
1025
1000
1000
1000
500
550
500
525
550
600
550
550
525
550
550

30

676000
5961000
2967000

642500

10679500
5481500
2063500
2018000
6507000
2302000

940000

17403000

26737500
2136000

26092000

23885500

23457000
3846000
6429500
2807000

22789500

JIHD

31

650
625
625
625
650
650

625

575
575
575
525
525
500
500
255
250
240
205
215
220
230

32

1865000
726500
1580000
2754000
1225500
21147000
6590000
3965000
389500
2572500
3206500
4920000
4568000
1822000
8082500
3426000
6824000
8744000
14472500
6585000
10441000

33

ISAT
18850
18800
18550
18300
18000
17400

17000

16650
16750
17450
3500
3800
3825
3750
3725
3675
3675
3775
3850
3825
3750

512000
809000
2150000
1827000
1205500
1059000
3759000
1402500
2523500
2985500
7410000
297706000
15455000
6001500
6963500
2762500
443000
3237500
12688500
6491500
11767000

35

EKAD
975
1075
1050
1200
1200
1200
1275
1300
1275
1250
250
225
245
245
245
220
205
210
205
205
205




36

183000
481000
§8000
670500
5000
23500
173500
152500
225500
10000
0

7500
25500
0

0

1500
471500
261000
113000
10000
100000

37

DAVO
1075
1075
1075
1050
1025
1025
1025
1025
1100
1100

220
200
200
200
200
200
200
185
200
200
200

38

53000
0
17500
224500
23000
0

0
84500
636000
332000
177500
131500
16500
58000
12500
0
36000
15000
2500
0

0

39

DNKS
15625
1500
1500
1500
1500
1450
1475
1450
1475
1475

750
750
750
750
750
725
725
725
750
750
750

40

384500
72500
525000
452500
3848500
4367000
2050000
570500
86000
552500
455000
1325000

781500 -

2457000
2670500
745000
10500
145000
2704000
1600

0

41

BLTA
1250
1250
1250
1250
1225
1150
1225
1250
1250
1225
625
625
625
650
675
700
750
800
800
800
800

42

3386500
1659000
1615000
1261500
4921500
4522000
9449500
8298500
463500
4376000
438000
9705000
920000
12910000
31971500
59080500
45813000
13911000
27756500
11006500

43

BBCA
3725
3625
3675
3725
3700
3675

3675
3575
3450
3500
1775
1800
1800
1800
1775
1825
1800
1775
1775
1775
1775

44

4041500
7629500
5324000
3873000
3026000
676000
4206500
24065000
44204500
15280500
24957500
14714500
8279500
6791500
7927000
14881000
5213500
17507500
13163000
16593500
2843500



45

NSP
1600
1600
1650
1650
1700
1675
1600
1625
1850
1975

400
430
425
415
408
405
405
405
395
400
395

46

526500
4825C0
297000
87500
82500
540500
666000
406000
2478000
2848000
3526000
15836500
1350000
1464000
3621000
2639500
3389000
4425000
6259000
1837000
1442500

47

APIC
1675
1625
1625
1700
1728
1725
1725
1725
1725
1725

170
175
170
160
170
140
140
135
105
100
100

48 49
TGKA

0 3000

78500 3000

0 3000

67000 3000

44000 3000

5000 3000

5000 3000

o 3000

0 3000

5000 3000

60992000 300

36666000 300

39508500 300

99051000 300

55623500 300

1.22E+08 . 300

60121500 300

55850500 300

97071000 300

6682000 300

8496500 300
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0]

500

OO0 000000 OOOOO
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Q
o
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SMAR
4200
4200
4100
4100
3900
3900

3900

3900
3900
3900

880

950

860

930
1050
1050
1070
1060
1050
1040
1040

52 53
PRAS

2500 790

0 850

1000 860

0 800

50000 800

0 800

3000 870

0 840

0 840

1000 860

7500 175

10000 175

33500 175

2485000 175

981500 150

124500 150

964000 150

48000 150

10000 145

10000 145

0 150



54

41000
282500
v 500
81000

0

2500
204500
34000

55

HITS
3100
3100
3100
3100
2750
2800
2800
2800
2800
2800

560
560
560
560
560
570
570
570
560
560
560

56

oo NoeNel

11000
15000

2500
2500

N
w
OO§OOOOOO

100000
50000
0

HEXA
6400
6300
6000
6050
6000
6000
6000
5400
6100
6200
1210
1210
1200
1200
1250
1260
1230
1200
1200
1150
1170

4]
o

24000
234000
227500

5500
8000

69500

94000

96000
610000

32000

28000

17500

50500

80000

2116000
1696000
137500
536500
1500
167500
178000

w
[{a]

CTRS
1340
1340
1340
1340
1320
1330
1330
1300
1320
1320

650
680
670
670
650
650
660
670
650
650
660

773000
1114000
1651000
1400500
3746500
3937000
1980000
1507000
6791500
1436000
4460500
18821500
68227500
24205000
21369000
16731500

9015000
12056000

7718000
40576000
12184000




