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ABSTRAK

Nama - Surye Tri Litomo

Program Studi : Pasar Modal

Judul . Dampak Penghentian Sementara Perdagangan
Terhadap Tingkat Asimetn Informas

Otoritas bursa selama ini meyakini bahwa tindakan untuk melakukan penghentian
perdagangan selama beberapa waktn akan membuat para investor memiliki cukup
wakte untuk menyersp informast bary yang menyebabkan asimetn informasi,
sehingga pada saat penghentian perdagangan dibuka kembali, diharapkan investor
sudah menyerap seluruh informas! dengan benar dan akan meacerminkan
informasi tersebut pada harga saham yang diperdagangkan kembali. Tapi yang
menjadi pertamysan adalah; apakah volatilitas refurn, yang menjadi cerminan
asimetri informasi ssham memang menwun/berkurang setelah penghentian
perdagangan atau volanlitas remon sabam tetap ferjadi setelah penghentian
perdagangan? Hasil dari peagamstan ini dalam periode satu hari setelah
pernbukaan kembali perdagangan membuktikan bahwa ssimetri informasi yang
tercormin dari wolatilitas refsrn ternysta tidak terpengarvh secara signifikan
dengan adanya penghentian perdagangan saham. Sebaliknya hasil dan
pengamatan dalam dua bari setelah penghentian perdagangan membuktikan
bahwa volatilitas refurn termyata mennrun secara signifikan,

Kata Kunci: Penghentisn Sementars Perdagangan Sabam, Asimetri Informasi,
Volatilitas Return, Relavive Bid/dsk Spread, Nilai Transaksi,
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ABSTRACT

Name : Suryo Tri Utomo
Study Program : Capital Market
Title : Effect of Trading Halts Event

To The Level of Information Asymmetry

Trading halts is believed by regulator as the best event for investor to synchronize
any new information that will cause asymmetric information. Asymmetric
information itself usually will lead to refturn volatility. Will trading halts reduce
asymmetric information reflected by less volatility on the stock retum? This
research shows the insignificant effect of trading halts to reduce refurn volatility
on the first day after trading halts. However this research finds significant return
volatility reduction two days after the halts.

Key words: Trading Halts, Information Asymmetry, Return Volatility, Relative
Bid/Ask Spread, and Transaction Value.
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BAB1
PENDARULUAN

1.1, Latar Belakang

Penghentian Perdagangan Saham merupakan hal yang umum dilakukan oleh otoritas

bursa manapun, manakala terjadi volatilitas refurn dalam harga saham di bursa, yang

biasanya disebabkan oleh adanya informasi baru yang menyebabkan asimetn
informasi di pasar,

Otoritas bursa selama i meyakim bahwz tindakan untuk melakukan
penghentian perdagangan selama beberapa wakiu akan membuat para vestor
memiliki cokup wakiu untuk menyerap informasi baru yang menyebabkan asimetr
informast tersebut, sehingga pada saat penghentian perdagangan dibuka kembali,
diharapkan investor sudsh menyerap seluruh informasi dengan benar dan akan
mencerminkan informast tersebut pada harga saham yang diperdagangkan kembal,

Menurut surat edaran Bugsa Efek Jakarta (BED) No. SE-008/BEN0R-2004
Penghentian perdagangan saham sernentars dapat dilakukan apabita:

1. Hasil laporan keuangan eudifed menerima hasil opini disclaimer dari kantor
akuntan publik selama 2 kak bedurui-turut atan cukup menerima opini adverse
satu kali saja.

2. Perusshaan memohon/termohon kepada pengadilan niaga untuk  dinyatakan
bangkrut karena adanya penundaan pembayaran kewajiban kepada pihak fain.

3. Perusahaan dengan sengaja tidak membuka informasi material kepada publik,
sesuai dengan peraturan BEE Nomor [-E, yang akan mempengaruhi pengambilan
keputusan oleh investor,

4. Terjadinya pergerakan harga saham secarz signifikan, atau dicunigai adanya pola
perdagangan saham yang fidak normal.

Urndversitas indonesfa
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Fokus penetitian dalam karva akhir ini adalah penghentian perdagangen yvang
disebabkan butir ke-4: terjadinya pergerakan harga saham secara signifikan, atau
dicurigai adanya pola perdagangan saham yang tidak normal, yang pada akhimya
akan menyebabkan refurn sabam menjadi volaiile. Namun demikian, yang menjadi
pertanysan adalah dampak dari penghentian sementara perdagangan tersebut terhadap
penyerapan informasi baru yang menyebabkan teffadinya asimetri informasi di pasar,
vang tercermin dari volatilitas refwrn sshamnya. Apakah volatilitas return saham
memang berkurang/mennrun seielah penghentian perdagangan atau volatilitas return
saham tetap terjadi setelah penghentian perdagangan?

Berbagai penelitian terdahulu menunjukkan hastl yang berbeda untuk
pertanyaan fersebut, namun secara garis besar berbagai penelitian menunjukkan dua
kecenderungan, yaitu yang mendukung peristiwa penghentian semasntara perdagangan
saham sebagai sebuah mekanisme yang efektif dalam mengurangt asimetri informasi
dan penelitian lainnya yang mengatakan bahwa peristiwa penghentian sementars
perdagangan ssham kurang efektif dalam mengurangi asimetri informasi.

Penehtian-penelitian  yang mendukung pemyataan bzhwa penghentian
sementara perdagangoen saham dapat secara cieknf mengurangi volatilitas return-nya
aniara lain adalah pezxzﬁ}iziaz}: yang dilakukan oleh Chen, Chen dan Valerio (2003)
dengan menggunakan data intrahari dari New York Stock Exchange pada tabun 1392,

Chen, Chen dan Valerio (2003) menemukan fakia bahwa manfast dari
penghentian  sementara  perdagangan  saham  sangat  fergantung  dari  sebab
dihentikannya perdagangan dan seberapa penting benta yang menyebabkan informasi
menjadi asimetris. Dari penelitian imi ditemukan bahwa penghentian sementara
perdagangan saham dapat mengurangi volatilitas refzrn saat penghentian sementara
perdagangan tersebut discbabkan oleh ketidakseimbangan dalam order flows. Efek
positif tersebut juga tergantung dari seberapa pentingnya berita vang menyebabkan

informasi menjadi asimetns sebelumnya,

Universitas Indonesia
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Penghentian sementars perdagangan saham dapat mengurang volatilitas
return seham saat keputussn ity dilakukan setelah adanys fskta bahwa some
significant news item telah meonyebabkan pasar {investor) memeriukan tambahan
wakty untuk mengolah dampak informasi tersebut terhadap harga sabam (nilai
perusahaan).

Sebaliknya, berdasarkan penclitian yang sama, saat otoritas bursa melakukan
penghentian  sementara perdagangan saham karena adanya benta yang belum
menyebar secara merata kepada seluruh investor, namun berita tersebut (dianggap)
kurang penting atau signifikan, maka keputusan untuk melakukan penghentian
sementara perdagangan saham sebenamya malah menambab zoise ke dalam pasar
vang akhimya menyebabkan volatilitas return menjadi semakin bertambah. Secara
keselurnhan hasil penelitian ini adalah konsisten dengan argementasi bahwa
penghentian sementara perdagangan saham dapat membantu dalam memberikan
waktu bagi menvebamya informasi dan memfasiliiasi proses pembentukan harga
kembali ke arah yang sehenamya.

Berbeda dengan penelitian Chen, Chen dan Valerio {2003} vang menvatakan
bahwa dampak penghentian semeniara perdagangan dapat berjalan dua arah, dalem
arti mepambeh atan sebabknya mczzga;raizgz’ volatilitas tergantung dengan kondisi
vang melatarbelakang tenadinya penghentian sementara perdagangan, penclitian
fainnya bersikap cukup ekstrem dengan mengambil posisi mendukung pendapat yang
mengalakan balwa penghentian semenfaza perdagangan saham dapal mengurangl
volatilitas rerzon, sementara schagian penelitian sisanya mengambil posisi kontra
dengan mengatakan bahwa penghentian sementara justru akan membuat resury saham
semakin volatile,

Hasil studi yang membuktikan efektivitas penghentian sementara perdagangan
saham antara lain adalah Fabozzi dan Ma (1988) yang membuktikan bahwa
penghentian  sementara perdagangan saham dapat mengurangi volatilitas renhen

saham d1 pasar over the counter pada New York Stock Exchange.
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Penelitian lainnya yang juge mendukung adalsh Bildik (2004) dalam
penelitian di Istambul Stock Exchange, hasil penelitiannys membukiikan bahwa
dengan adanya penghentian sementara perdagangan sabam dapat membantu untuk
membuat informasi yang ada tersebar secara merata diantara para pelaku pasar dan
selanjutnya mengurangl volatilitas refurs.

Schaliknya hasil Studi yang membuktkan tidak efektifnya penghentian
sementam perdagangan saham antara lain dilakukan olsh Corwin dan Lipson {2060}
dalam penelitiannya di New York Stock Exchange yang menemukan fakia bahwa
relatif bid ask spread menjadi semakin lebar untuk beberapa waktu setelah zvent
penghentian perdagangan.

Penelitian lain yang joga konira dengan pendapat bshwa penghentian
sementara perdagangan szham dapat secara efektif mengurangt volatilitas return
adalah Pers, Kumar dan Wolife (1922) dengan menggunakan data New York Stock
Exchange Commitice, yang menemukan fakta bahwa volatilitas return saham bary
akan kembali normal beberapa bulan setelah everr penghentian sementars
perdagangan saham,

Penelitian yang sama sudah pemsh dilakukan oleh Ekaputra dan Dwijayanti
{2008} di Indonesia, pada Bursa Efek Jakarta untuk kasus penghentian sementara
perdagangan sgham tahun 2004, ditemukan fakta bahwa penghentian sementara
perdagangan saham bukanlab scbuah mekanisme yang efekiif dalam rangka
mengurangi asimetri informast vang ada di pasar, kesimpulan itu berdasarkan
pengamatan secara intrahari, dalam korun waktu satu hari setelah perdagangan saham
dibuks kembali. Namun penelitian terskhir ini mengakui bahwa masih ada beberapa
hal yang dapat dilakukan dalam melhai dempak evew! penghentian sementara
perdagangan saham terhadap tingkat asimetri informasi, yaitu berupaya untuk
melihatnya dalam jangka waktu pengamatan vang lebih lama, serta melihat dampsk
dari lamanya {dlurasi) penghentian sementara perdagangan terhadap tingkat asimetri
informasi yang ada di pasar.

Liniversitas indonesis

Dampak Penghentian..., Suryo Tri Utomo, FEB Ul, 2008



Penelitian yang dilakukan saat i berupaya melengkapi penelitian terakhir
vang dilakukan oleh Ekaputra dan Dwijayanti (2008), dimana dalam penelitian ini
akan mencoba untuk meneliti dampek penghentian sementara perdagangan saham
dalam jangka waktu pengamatan yang lebih lama, seria melihat dampak dani duras
penghentian sementara pexdagangan terhadap tingkat asimetri informasi.

1.2, Identifikazi Masalah

Peneliian yang dilakukan di beberapa bursa seperti Amenka Utara, Amenka Latin,
Eropa dan Hong Kong menunjukkan beberapa hasil vang berbeda atas dampak dari
Penghentian perdagangan {frading halts) terhadap volatilitas refurn saham.

Namun satu hal yang jelas adalsh bahwa Penghentian perdagangan akan
memberikan dampak terhadap volatilitas resirn sabam, apakah itu mengurangi
volatilitas returs saham, atau membuat pergerakan refurn saham menjadi semakin
volatile.

Penelitian akan dilakvkan di Burss Efek Indonesia {d.h. Bursa Efek Jakarta}
untuk periode tahun 2007 atas saham - sgham emiten sebagal berikut:

Tabel 1.1, Ssham vang Meogalami Penghentian Pevdagangan Tahun 2007
Kol Kode Nema Perusahaan

ABGR PT Astra Graphia TBK

BENI |PT Bank Negara Indonesia (Persero) Thy
arPT | PT Barto Pasific Timber ok

DEF |PT Denesupra EranacHic ek

ONET |PT Dynviacom inlrabumi Thi,

{18F] 1PY Dherme Samudta Piahing indusities Thk
OgUC (PT Daya Saki Unpoul Comoninde T
ETWA IPT Elorinds Wahamlama Thk

HMEP 1PT. Hanjeya Mandais Sempoerma Thk
OLIECT 'PT Jemboe Callo Company Thi

13:1PFA  PT Japfz Comfead indonasin Thic
12]KHG  PT Kridaperdana Indahigraha Thik
13ILSIP  |PT. PP Londun Suimatra indonesia Tbk
14| MLIA  |PT Mukia Industringo Thk

15|PBRX |PT Pan Brothers Thk

16|PBAS |PT Perusahaan Gas Negwra {Persero) Tok
THPICO  IPT Pelangi ndah Caninge Tok

18, PRAS PT Pdma Alioy Stael Tok

9. PULE PY Pidiladi Prostige Thx

S0IRG  PT Rimo Catur Lestan THK

21i1BNMA PT Biner Mas Multiartha Thk

Z2IGREN 1PT indo Ackiatama Thk

Sumber » Bursa Efek Indonesta, diolah kembali

W W D iRIN3 W
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1.3. Rumusan Masalah

Dibharapkan dengan diadakannya penelitian ini, serta dengan melihat pola pergerakan

perdagangan saham sebelum terjadinya pengheotian perdagangan dan setelah

terjadinya penghentian perdagangan, akan bisa diperoleh jawaban mengenan

1.3.1. Dalam jangka waktu satu han, apakah penghentian perdagangan memberikan
dampak pada berkurangnya asimetri informasi yang ada di pasar, dimana hal
tersebut tercermin dari menurunnya volatlitas refurn saham.

1.32. Apsksh ferdapat perbedaan kondisi volatilas remwrm pada hari periama,
dibandingkan dengan kondisi pads hari kedua setelsh penghentian sementara
perdagangan,

1.4. Tujuan Penelitian

Selanjutnya penelitian ini akan berupaya menjawab perfanyaan tersebut, dengan
melakukan pengamatan terhadap variabel - variabel sebagai berket:

1.4.1, Dalam jangka waktu pengamatan saty hari akan mencoba untuk

- Mengidentifikasi volatilitas refern saham i sekitar {sebelum dan
sesudah} periode Penghentian perdagangan.

- Mengidentifikasi apaksh pepghentian perdaganpan mwemberikan
dampak positif (pwke return less volatiley alau  sebaliknya,
membernikan dampak neganf (make return more volatile).

142 Dalam jangks waktu pengamatan dua han akanm juga akan dicoba untuk
mengetahui/mengidentifikasi hal-hal vang sama dengan pengamatan hari
pertama tersebut diatas,
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1.5, Sistematika Pembabasan

Sistematika penulisan karya akhir ini terdin dari 5 bab yang masing-masing terbagi-
bagl menjadi beberapa sub bab. Ada pun garis besar kerangka penulisan adalah
sebagal bertkut:

Bab I: Pendahuluan
Bab ini berisi latar belakang, pokok permasalshan yang akan dibahas, tujuan
penclitian, metode penebtian dan sistematika penulisan,

Bab IE: Tinjauan Pustaka

Bab ini meliputi telash kepustakasn, yang dikelompokkan berdasarkan berbagai
pendekatan seperti penggunaan volatilitas return saham, miai transaksi dan mlai
velatif dari bidlask spread sebagal sebuah determinan  dalam  menentukan
berkurangnya asimetri informasi yvang ada di pasar, dengan menggunakan data
intrahari sclama periode sebelum, 1 hari sesudab dan 2 hari sesudah sesudah
penghentian perdagangan.

Tujuan penggunaan data mirahan 2 han sesudsh tersebut guna melengkapi
hasil penelitian sebelumnya vang felsh dilakukan dalam menelii efek dan
mekanisme penghentian perdaganpan  wrhadap information  asymmetry  yang
dilakukan secara terbatas dalam data infrahari 1 han sesudah.

Bab ITi: Metodologi Penelitian
Dalam bab ini akan dijelaskan mengenai data dan metodologi vang digunakan pada
karya akhir ini mulai dari awal sampai akhir.

Bab IV: Hasil dan Analisis

Pada bab ini dijelaskan mengensi proses pengelahan data sfock returs sebelum dan
sesudah penghentian perdagangan saham di Bursa Efek Indonesia dalam periode
vang diteliti, proses pembuatan model penguiian dengan menggunakan soffware yang
sesuai, serta proses pengujian terhadap hipotesis awal.
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Bab V: Simpulan dan Saran
Pada bab ini diuraikan kesimpulan berdasarkan pendekatan-pendekatan vang

digunakan dan saran yang didasarkan pada analisz dan kesimpulan.
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BABII
TINJAUAN PUSTAKA

Bab ini meliputi telaah kepustakaan, yang dikelompokkan berdasarkan berbagai
pendekatan, guna melihat hubungan antara penghentian perdagangan, volatilitas
return saham, nilai transaksi dan nilai relatif dari bid/ask spread, dalam hubungan
dengan berbagai metode perhitungannya, untuk selanjutnya melihat dampak
penghentian perdagangan terhadap keberadaan asimetri informasi yang ada di bursa.

2.1.  Penelitian Terdahulu Mengenai Penghentian Sementara Perdagangan
Sebagaimana telah sedikit disinggung dalam Bab I, telah banyak penelitian yang
mencoba untuk meneliti dampak penghentian sementara perdagangan saham terhadap
volatilitas refurn sahamnya, namun belum pernah ada konsensus mengenai apakah
dampak sesungpguhnya penghentian sementara perdagangan tersebut terhadap
volatilitas refurn. Beberapa penelitian tersebut antara lain:

Kim, Yague and Yang (2007) dalam penelitiannya membuktikan bahwa
berdasarkan data dari bursa saham Spanyol, dimana mekanisme penghentian
sementara perdagangannya adalah frading halts dan price limif, terbuktt bahwa
aktivitas perdagangan meningkat setiap kali salah satu dari kedua mekanisme itu
dijalankan. volatilitas refurn adalah tetap setelah trading halts, namun meningkat
setelah price /imit, Penelitian ini juga membuktikan bahwa relative bid ask spread
lebih sempit setelah frading halts namun menjad: lebih lebar setelah adanya price
limit event. Informasi akan terefleksi secara efisien dalam harga saat perdagangan
dilanjutkan setelah frading halts, namun ada bukti bahwa pasar menjadi over reacted
saat ada batas atas dalam price limits.

Abad dan Pascual (2005) membuktikan bahwa ada efek magnetic atau
gravitational hipotesis yang menyatakan bahwa, saat frading halts dilakukan
berdasarkan keharusan peraturan dari otoritas bursa (ruw/e based), investor akan
mengkhawatirkan adanya halangan untuk bertransaksi itu dari waktu ke waktu, hal ini

akan terus membuat harga semakin volatile.
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Bhattachrya dan Spiegel (1998) dalam analisis cross sectioral yang dilakukan
terhadap event penghentian sementara perdagangan szham sclama periode 1974 -~
1998 di New York Stock Exchange menemukan bahwa walaupun keinginan untuk
menjaga keseimbangan harga agar tidak terlalu velatile merupakan motivasi utama
dilakukannya penghentian perdagangan, kekhawatiran akan terus terjadinya informasi
yang asimetris selama periode penghentian perdagangan sementara fetap masih
menjadi kekhawatiran,

Greenwald dan Stein (1988, 1991) menyatakan bahwa penghentian sementara
perdaganpan saham dapat memfasilitast harga untuk kembali ke formast yang
schenarmya.

Kodres dan O'Brien (19%4) menguatkan argumentasi Greenwald dan Stein
mengenai  manfaat darl penghentian sementara  perdagangan  saham  dalam
membenkan waktu kepada para investor untuk menyesuatkan dan menyeimbangkan
portofolio mereka.

Beberapa penelitian lainnya yang kurang mendukung efcktivitas penghentian
sementara perdagangan saham dalam mengurangt volatilitas resurs saham antara lain
adalah pendapat Amihud dan Mendelson (1987), Stoli dan Whaley (1990), serta
Gerety dan Mu}hcxinv{lﬁl‘?z) yang membukitkan bahwa penutupan pasar untuk
sementara waktu skan menyebabkan volatilitas return vang tinggl untok sementarg
waktu setelah pasar dibuka kembali. Mereka mengartikan ini sebagal bukti babhwa
penghentian sementara perdagangan saham akan meningkatkan volatilitas revurn
karena adanya gkamulasi informasi yang terkurpul selama pasar ditutup,

2.2.  Asimetri Informasi dan Volatilitas Refurn

Volatilitas refurn dapat mengukur tingkat risiko saham secara langsung, sclanjuinya
(secara tidak langsung} dapat mengukur tingkat informasi (French & Roll 1986).
Namun lebth danpada itu, volatilitas return akan mencerminkan tingkat asimetri
informasi diantara para pelakn pasar (Copeland & Gatai 1983), sebagaimana yang
diinginkan oleh tujuan akhir dan penelitian ini.
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Dalam penslitannya Ekaputra dan Dwijayanti {2008} menyatakan bahwa
alasan utama dari dilakukannya penghentian sementara perdagangan saham adalah
untuk membenkan waktu bagi para imvestor untuk mencerna agimatrt informass
mengenal  perusahaan-perusahaan  publik, jika peristiwa penghentian  fersebut
dilakukan dengan benar, peristiwa itu seharusnya dapat mengurangi asimetr
informasi, dan selanjutnya tercermin dengan berkurangnya volatilitas return saham
tersebut,

Chen, Chen dan Valerio (2003) dalam penelitiannya di New York Stock
Exchange pada thun 1992 menemukan fakta bahwa manfaat dari penghentian
sementara pordagangan ssham sangat tergantung dan sehab  dihentikannya
perdagangan dan seberapa penting berita yang menvebabkan informasi menjadi
asimetris, Dari penclitian ini ditemukan bahwa penghentian sementare perdagangan
saham dapat menguranpt volatilitas refirn caat penghentian sementara perdagangan
tersebut disebabkan oleh ketidakseimbangan dalam order flows. Efek positif tersebut
juga tergantung dari seberapa pentingnya benta yang menyebabkan informasi
menjadi asimetris sebelumnya

Dari kedua penelitian diatas dapat dikatakan bahwa volatilitas renrr sabam
dapat digunakan sebagai proksi untuk mengukur tingkat asimetri informasi. Harris,
Larry (2003} mendefiniskan volatilitas sebagai sebuah kecenderungan saat harga
(saham) berubsh secara tidsk terduga / tidak wajar, Harga ity berubah untuk
merespon informasi bary vang akan mempengaruhi nilai dan sabam itu sendird, selain
juga merespon permintaan akan kebutuhan dana darni irader (yang moemiliki saham
tersebut) untuk memperoleh likuiditas (dana) secara cepat.

Volatilitas akan ferus ferjadi dan waktu ke wakiu, adakalanys harga akan
menjadi sangat volatile, namun dilain wakte sangat stabil dan hampir tidak bergerak /
berubah sama sekali. Perubahan harga secara besar kadang terjadi dalam interval
waktu yang singkat, regulator dan pelaku pasar {fraders) menyebut episode kejadian

sepertt itu sebagal episodic volatilitas return (episode volatilitas).
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Episodic volatilitas return menjadi perhatian banyak pihak karena kejadian ini
bisa berubah menjadi sebuah episode yang menakutkan (dalam arti merugikan) bagi
traders. "Terjadinya pergerakan harga saham secara signifikan, atau dicurigai adanya
pola perdagangan saham yang tidak normal” masuk dalam kategori episodic
volatilitas return ini, sehingga regulator merasa perlu untuk melindungi para investor
dari dampak buruk kejadian ini dengan cara melakukan penghentian perdagangan
sementara.

Volatilitas refurn sendiri bukan hal yang dihindari oleh para pelaku pasar,
karena volatilitas resurn, risiko dan keuntungan (profit) berhubungan secara erat.
Setiap penurunan harga akan memberikan potensi kerugian bagi fraders yang
memiliki posisi /ong (jual) dan memberikan keuntungan bagi traders yang memiliki
posisi short (beli). Sebaliknya setiap kenaikan harga akan memberikan potensi
kerugian bagi fraders yang memiliki posisi short (beli) dan membenikan potensi
keuntungan bagi fraders yang memiliki posisi /ong (jual).

Karena itulah menurut Harmis, Larry (2003) fraders sangat tertarik dengan
volatilitas, karena hal itu akan memberikan dampak signifikan dalam peningkatan /
penurunan nilai aset mereka. Ketakutan akan potensi risiko dari volatilitas, menjadi
sama menariknya dengan potensi keuntungan yang ditawarkan volatilitas, jika (raders

memiliki informasi dan posisi yang tepat.

2.3. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Volatilitas Refurn

23.1. Volatilitas Return dalam Perdagangan Sabham

Volatilitas return dalam penelitian in1 diukur dengan pendekatan realized volatilitas
retfurn atau senng juga disebut sebagai Aistorical volatilitas return. Ekaputra (2003)
menyatakan bahwa sampai dengan saat ini tidak ada konsensus tentang variabel yang
digunakan dalam mengukur volatilitas rerurn. Beberapa variabel yang sering
digunakan antara lain adalah return absolur, return kuadrat, standar deviasi dari

return, dan varian dari return.
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Penelitian ini aken menggonskan dasar yang samsa dengan yang dilakukan
oleh Ekaputra dalam menghitung varian vang menggunakan proksi dan wolatilitas
return, yaita refurn kuadrat (Dacarogna, et.al, 2001}

Untuk data intrahari nilai refzern kuadrat mendekati nilai varian, karens dalam
jangka pendek (seperti interval waktu 15 menit yang akan digunakan dalam pepelitian
mi), nilai rerata refurn (seharusnya) mendekati nilai nol.

Sehingga secara umum varian dari return adalah

2 | ) -
g, = ;}*‘g(?} -y

maka apabila nilai ;(daiam jangka pendek) sama depgan nel, artinya milat varian
sama dengan return kuadrat {r"), sehingga tanpa memperhitungkan faktor ~ fakior
selain dari adanya asimettt informasis yang menyebabkan terjadinya penghentian
perdagangan, maka voiatilitas refwpn sgham secara intraban dapat diperbitungkan
dengan pendekatan sederhana sebagai ©°.

2.3.2. Nilai Transaksi

Nilai transeksi (velue) secara mudah diperoleh dari hasil perkalian antars barga
transaks! seham dengan volume transaksinya

Nilai harian dari value ssham adalah rata — rata (average) dari hasil perhitungan value
selama 15 menit-an pada hari tersebut.

2.3.3. Nilai Relatif dari Bid/Ask Spread
Bid/ask spread (BAS) adalsh premium vang harus dibayar oleh impatient traders
untuk sebuah inmmediacy. Impatient traders aken membeli pade harga 1l (ask price}
dan menjual pada harga beli (2id price) vang dimints olch cownterpart-nya. Spread
it sendin adalah kompensasi yang diterima oleh dealer dan para fraders yang
melakukan timit order guna memenuhi kebutuhan immediacy.

Berdasarkan bal terscbut diatas, Bid/dsk Spread sering diariikan schagai
perbedaan harga beli dan jual pada suatu waktu tertentu. Jarak/perbedaan harga beli
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dan jual ini sering dijadikan indikasi likuiditas pasar. Artinya, jika spread semakin
berkurang, maka semakin tinggi likuiditas keadaan pasar saat itu.

Tiga determinan utama yang menentukan {bid/ask) spread adalah adanya
informasi yang asimetris, volatilitas dan kepentingan dan para wutilitarian traders
(trader yang bertransaksi tanpa bermotifkan profit, seperti hedgers). Efek dan ketiga
determinan itu tidak bersifat independen antara satu dan yang lain. Sebagai contoh,
apabila terdapat informasi yang asimetris dalam jumlah yang besar, spread akan
menjadi makin lebar, spread yang lebar tersebut akan menyebabkan uninformed
traders menjadi kurang tertarik untuk bertransaksi, selanjumya menurunkan volume
perdagangan, dan karena itu akhirmya membuat spread menjadi semakin lebar.

Terjadinya pergerakan / perubahan harga saham secara signifikan, atau
dicurigai adanya pola perdagangan saham yang tidak normal merupakan akibat dari
adanya informasi yang asimetris, karena itu regulator melakukan penghentian
perdagangan terhadap saham tersebut untuk memberikan waktu kepada uninformed
traders untuk mendapatkan serta menganalisa informasi tersebut.

Saat penghentian perdagangan belum dilakukan (biasanya) terjadi volatilitas
diluar kebiasaan dalam pergerakan harga saham yang tercermin darn nilai relative
bid/ask spread-nya, dimana hal tersebut diharapkan berkurang / kembali normal
setelah penghentian perdagangan dicabut kembali, dengan asumsi seluruh fraders

sudah mencerna informasi dengan baik.

2.4. Model penggunaan data intrahari 1 hari sebelum, 1 bari sesudah dan 2
hari sesudah periode penghentian perdagangan untuk memperhitungkan
volatilitas |

Informasi yang secara umum bisa diperoleh mengenai harga saham adalah informasi
harian (non intraday) yang memuat harga pembukaan, harpga tertinggi, serta harga
penutupan. Dalam berbagai penelitian informasi itu dianggap masih kurang, sehingga
dibutuhkan data intrahan (interval waktu tertentu, dalam satu hart) guna menghitung
volatilitas return sebelum dan sesudah event penghentian perdagangan secara lebih
efektif.
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Sebagai sebush determinan dalam menentukan volatilitas return saham,
dengan menggunakan data intrahari selama peniode sebelum dan sesudrh penghentian
perdagangan, penggunaan data intrahari akan membantu dalam melakukan analisa
dari suatu interval wakty, ke interval waktu yang lain (contoh: interval waku per 15
menit dalam satu hari) secara lebih cermat, sehingga dapat terhhat volatilitas refurn
saham selama kurun waktu sebelum dan sesudah periode penghentian perdagangan.

Berdasarkan Ekaputra dan Dwijayanti (2008} dibuat sebouah model yang
merupakan pengembangan  dard  maltivariate  Cobb-Douglas  model, untuk
menjelaskan fakior determinasi dart BAS. Cobb-Douglas model sendiri dirumuskan
sebagai berikut ;

SPRD =k PRICE*STDR VOL®
dimana SPRD adalah relative bid-ask spread, PRICE adalah harga dani saham, STDR
adalah standar deviasi dari resn saham, VYOI adalah volume fransaksi, sementara &,
a, b, dan ¢ adalah parameter model,

Dari model fersebut (disebut sebagai model 1), selanjutnys Ekaputa &
Dwijayanti mengembangkan § model lainnya (model 2 s.d. 6), dimana untuk
melakukan ji empins terhadap faktor — faktor yang dianggap berpengaruh terhadap
volatilitas refurn dan setiap saham, sekaligus menguji apakah penistiwa penghentian
perdagangan dapat benar — benar mengurangi volatilitas rerury sahamnya, digunakan
model 6 sebagal berikut -

W VOLT = o+ B0+ 5 1o BAS ; + By In PALUE,

Berdasarkan model tersebut dan uniuk mendapatkan scbuzh model yang
hmier, penelitian ind akan menggunakan mode! dimana VOLT ; adalah volstilitas
return saham i; D adalah dummy variable yang bernilai nol untuk periode sebelum
peristiwa penghentian perdagangan saham dan bernilai satu untuk periode 1 dan 2
hari sesudah penghentian perdaganpan (regresi akan dilakukan dua kali yaitu han
sebelum penghentian perdagangan terhadap 1 han sesadah penghentian perdagangan
dan hari sebelum penghentian perdagangan terhadap 2 hari sesudah penghentian
perdagangan); BAS ; adalah relative bid ask spread dari ssham i) sementara VALUE
adalah nilai transaksi dari saham 1
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2.5. Efek dari mekanisme penghentian perdagangan terhadap Dformation
asymumetry yang dilakukan secara terbatas dalam data intrabari

Saat terjadinys event penghentinn perdagangan, ssharusnya evens lersebut
dimanfaatkan oleh para fradess untuk mencari informasi yang tepat mengenai adanya
asimetri informasi yang menyebabkan terjadinya perubahan / pergerakan harga saham
secara signifikan sebelomnya, setelah informasi tersebut diperoleh, maka para traders
{baik dalam posisi fong maupun shors) tersebut (diharapkan) akan bergerak ke harga
yang sesuai dengan hasil analisa mereka terhadap informasi tersebut.

Setelah ite regulator mengharapkan pergerakan bidast spread vyang
mencerminkan volatilitas menjadi semekin sempit (Jess volafile), namun seringkal
dalam kurun waktu feriente (dengan meiskukan pengamatan intrahari) selelsh
pembukaan penghentian perdagangan hal tersebut tidak terjadi

2.6. Efek dari famanya {durasi) penghentian perdagangan terhadap volatilitas
perdagangan

Guna melengkapi penelitian-penclitian terdahuly, karya akhir i mencoba uptuk
melihat dampak dari durasi dilakukannya suspensi terhadap volatilitas, dengan
membuat dummy aniara penghentian perdagangan yang umum terjadi (1 hari),
dibandingkan dengan penghentian perdagangan yang lebih dari satu bari, dengan
asumsi penghentian perdagangan lebih dan satu hari tentunya memberikan wakfu

lebih kepada traders untik mencari dan menganalisis informasi secara lebih tepat.

2. 7.Dampak Fandamentat dan Transitory Volatility Factors terhadap velatilifas
Harris, Larry (2003} mendefinisikan volatilitas dalam dua jenis yaitu:
2.7.1. Fundamental ¥olutility Foctors
Segala fakter yang menentukan nilai dari suatu instrumen perdagangan dapat
menyebabkan harga dar instrumen tersebut berubah.

Untuk sabam, faktor yang paling penting adalah kualitas manajemen, nilai
sumber daya perusahaan dan teknologi, tingkat persedigan dan penawaran dari
preduk perusahaan di pasar serta supplier, dan tingkat suku bunga.
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Perubahan yang tidak diharapkan dari Hap-tizp faktor akan mengekibatkan
fundamental volotitity pada instrument tersebut diatas.

2.7.2. Transitory Velatitity Factors

Transitory volatility merupakan hasil permintaan yang dilakukan impatient
uninformed traders yang menyebabkan harga berubah dari nilai fundamentalnya.

Perubshan harga yang terjadi merupakan (transitory karena harga akan
berubah kembali ke nilai fundamentalnya.

Bentuk paling sederhana dari sransitory volarility adalah  bidiask
bounce. Bid/ask bounce mouncul ketika market arder iraders membeli pada harga jual
dan menjual pada hargs beli.

Dengan perdagangan seperti itu mengakibatkan harga meloniak dari harga
beli ke harga jual. Marga aken berada pada nilainya semula pada saat sraders berada
pada kondisi pasar scbaliknya,

Komponen biaya transaksi dan bid/ask spread akan sangat berpengaruh pada
bidiask bounce. Komponen spread ini, yang juga disebut sebagal fransitory spread
compoenent, memberikan kontnibust atas teqjadinya bid/ask bounce.

Transakst dalam jumilah besar dan kumulasi transaksi imbalonce yang
diciptakan oleh wninformed traders juga mengakibaﬂ{an harga berpeser dari nilai
fundamentalnya. Harga akan kembali pada nilainya semula pada saat iraders atau
arbitrageurs menyadart bahwa nilai berbeda dengan nilai fundamentalnya. Transaksi
selanjutnya akan menekan harga untuk kembali ke harga senula.

Transitery volatifity wmeliputt perubahan harga vanp discbabkan oleh
uninformed iraders dan subseguent reversgl dati perubshen harga tersebut, Vajue
fraders, arbitragewrs dan dealers tidak menyebsbkan tmansitory volatility namun
mereka memberikan koatribusi terhadap resolusinya.

Pemegang kebijakan sangat concern terhadap fransitory volarilily karena
tingginya fransitory volatility mengindikasikan pasar yang tidak liguid.

Pada saat volatility tinggi, masyarakat akan meneckan para pemegang
kebijakan untuk melakukan intervensi dengan tujuan untuk menguranginya.
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Sebelum melakukan intervensi para pemegang kebijakan {dalam hal ini Bursa
Efek Indonesia) tersebut harus meyekini bahwa volatilitas yang tinggi tersebut
diakibatkan komponen fransitory, bukan karena komponen fundamentaloya.

2.8, Faktor-Faktor yang Digunakan dalam Penelitian

Berdasarkan penelitian sebelumnya dan tinjauan literstur, maka penelitian i
diharapkan dapat menjawab pertanyaan dalam karya akhir inl yaitu bahwa secan
teoritis even! penghentian sementara perdagangan saham di Bursa Efek Indonesia
seharusnya dapat menjadi variabel yang mempengaruhi volatilitas refurn baik secara
positif (make return less volatife) mavpun negatf (make retyrn more volgtile),
tergantung dari cara oforitas bursa me-monage sertz menentuykan waktu saat
penghentian perdagangan saham, mengatur penyebaran informasi saat penghetian
perdagangan sementara berlangsung, serta menenfuksn wakiu yang ftepal saal
pembukaan kembah perdagangan.

Karya akhir ini akan membahas secama statistik, apakah benar vamabel event
penghentian pedagangan saham, refative bid ask spread dan variabel nilai transaksi
dapat menjadi variabel independen dalam menentukan volatilitas refurn dar saham.

2.9. Hipotesis Penelitian

Hipotesis penelitian dalam karya akhir ini hanya satu yaitu:

Penghentian perdagangan akan memberikan dampak terhadap berkurangnys asimein

mfornasi yang akan tercermin dari berkurang/menurunnya volatilitas requrn sabarm.,

Dasar dari hipotesis tersebut adalah:

291 Dalam tempe vang singkat (based on intraday data) maka seringkali
penghentian perdagangan justru akan memberikan dampak negatif (membuat
Sock refurn more volatile).

252 Dengan melihat dampak penghentian perdagangan dalam jangka wakiu
pengamatan yang lebih lama (based on infraday dota 1 bari sesudab dan 2
han sesudab penghentian perdagangan), seharusnya dampak positif (membuat
stock refurn less volatile) penghentian perdagangan dapat lebih terlihat.
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BAB X
METODOLOGI PENELITIAN

Dalam bab ini akan dijelaskan mengenai data dan metodologi yang digunakan pada
karya akhir ini mulai dari awal sampat akhir.

3.1. Data & Metodologi Penelitian
Ada beberapa variabel date yang akan diukur dalam penelitian ini, diantaranya adalah
volatilitas refzvz seham, nilai transaksi dan nilai relatif davi bid/ask spread.

Secara garis besar, metode vang digunakan dalam penelitian ini dibedakan
dalam dua tahap, sebagai bernkut:
3.1.1. Tahap Pertama
Bagian pertama dari penelitian int bertujuan untuk melihat apakah penghentian
sementara perdagangan saham {{rading halt} dapat mengurangi/berpengarvh terhadap
asimetr informasi yang divkur dengan melibat volatilitas rezzrn sshamnya, Untuk im
akan digunakan vji paired sampie { - test.
3.1.2. Tahap Kedua
Ragian kedua dari penclitian ini akan mencoba untuk melakukan uji empiris terhadap
faktor-faktor vang disnggap berpengaruh terhadap volatilitas rerars dari seliap
saham, sekalipns menguji apakah peristiwa penghentian perdsgangan dapat benar-
benar mengurangi volatilitas refurn sahamnya.
Muodel empiris vang akan digungkan untuk melakukan uji ini akan dibahas dalam
bab-bab selanjutnya.

3.2, Pemilihan Sampel Penelitian dag Pengampulan Data

3.2.3. Pemilikan Sampel

Langkah-langkah yang dilakukan dalam memilih data guna melaksanakan penelitian

ini adalah’

a. Memilih tahun yang akan diobservasi, dimana berdasarkan pendapat beberapa
pengamat pasar modal, tahun 2007 merupakan salah satu tahun erbaik dalam
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sejarah pasar modal Indonesia (Fuad Rahmany detik finance 28 Desember 2007,
Sri Mulvani detik »et 2 Januari 2008), schingga dengan memilih periode tersebut
sebagai peniode observasi, diharapkan fidak akan terdapat banyak distors) dalam
event suspensi yang diamati.

Merekap pengumuoman penghentian perdagangan saham selama tahun 2007,
dimana hal ini dilakukan unfuk memslik saham vang hanya disuspensi dengan
alasan ™ Terjadinya pergerakan harga saham secara sigmifikan, atau dicurigai
adanya pola perdagangan saham yang tidak normal”, alasan lain yang mendasari
terjadinya penghentian perdagangan akan menyebabkan event penghentian
tersebut tidak dijadikan sebagai sampel dalam penelitian.

Sampel yang dipilih akan dibatasi hanya untuk sebuah event suspensi yang
memenuhi syarat tersebut dalam butir 7D tersebut diafas, serta syarat lain yaitu
durasi penghenhian perdagangan adalah lebih dan 1 hari kerja bursa, namuon tidak
lebih dari 30 hari kerja bursa. Hal ini didasadi oleh pertimbangan bahwa dengan
durasi penghenfian yang pendek (kurang dari 1 hari) akan menyebabkan
perbandingan perhitungan volatilitas antara periode sebelum dan  sesudah
penghentian menjadi sulit untuk dilakukan. Sebaliknya nntuk periode penghentian
perdagangan yang lebih dari 30 hari biasanya disebabkan oleh fakior — faktor non
“pergerakan harga saham secara signifikan”, seperti tddak discrahkannya laporan
keuangan secara tepat wakiu sesuai ketentuan Bapepam ~ LK

Sektor usaha tidak dijadikan pembaiasan dalam pemilihan datz, dengan
pertimbangan bahwa vang diukur dalam penelitian i adalah sfektvitas dard
event frading halis terhadap volatilitas pergerakan harga sshamnya, schingga
faktor sektor usaha bukan merupakan variabel vang signifikan untuk dilakukan
pembatasan.

333, Pengumpulan Data

a.

Pengumpulan seluruh data sabam yang mengalami suspensi perdagangan selama
kurun waktu tahun 2007 dan memenuhi kriteria pemilihan sampel diatas.
Pengumpulan data dilakukan dengan cara mengambil data order (bid dan ask)
serta transaksi infraday dari Jakarta Stock Exchange.
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3.3, Event Study

Event study (Serra 2002} merupakan teknik penelitian empicis i bidang keuangan
yang memungkinkan scorang peoelin untuk menilai peogaruk kejadian tertentu
terhadap harga saham suatu perusahaan Misalnya seorang peneliti ingin melakukan
penelitian tentang dampak penghentian perdagangan terhadap volstilitasnya, maka
event study dapat diterapkan untuk menenfukan hubungan antara penghentian
perdagangan dengan volatilitasnya. Hasil studi tersebut dapat dimanfaatkan oleh
analis di pasar modal untuk membuat tindakan yang iepat, bila event penghentian
perdagangan kembali terulang di masa datang.

Mamun demikian, analisis dampak dari tindakan regulator untuk melalkukan
penghentian perdagangan saham merupakan suatu hal vang tidak mudah untuk
dilakukan, mengingat pada periode tertentu mungkin saja volatilitas meningkat atau
menurun Karena dipengaruhi oleh banyak faktor lain sepers pengumuman tingkat
inflasi dan perubaban suku bunga yang (seharusnya) tidak berkorelasi secara

langsung dengan pergerakan harga saham.

Dalam melakukan event srudy (Serra 2002), tahap-tahap yang perlu dilalui adalah :
3.3.1. Mengidentifikasi kejadian dan menentukan sampel.

Dalam melakukan evem study, tindakan regulator (untuk melakukan penghentian
perdagangan perdagangan saham) harus didefinigikan dengan jelas. Hal tersebut guna
menghindari ferjadinya kesalahan dalam analisis basil pengolshan data dan
pengambilan sampel. Biasanya tindakan repulator untuk melakukan penghentian
perdagangan perdagangan tersebut diumnumkan ke publik melalui pemberitahuan
resnti, karena itu sudah menjadi kewajiban regulator,

3.3.2. Menentukan periode estimas.

Periode estimasi merupakan rentang waktu yang diperdukan untuk melakukan
estimasi atas volatililas yang terjadi pada saham-sabam vang mengalami peaghentian
perdagangan saham,
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3.3.3. Mendefinisikan periode kejadian {event window).
Periode kejadian merupakan rentang wakiu yang digunakan untuk mengukur reaksi
pasar terhadap suatu kejadian. Pericde kejadian mencakup peniode sebelum dan
sesudah event tefjadi. Hari dimana kejadian dilaksanakan disebut sebagai periode nol,
schingga hari sehelum kejadian dilaksanakan disebut sebagal hari -3, sementars
periode sesudah keiadian dilaksanakan disebut sebagat hari +i. Sebagai contoh, pada
kasus penghentian perdagangan saham periode kejadian didefinisikan sebagai antara
1 hari sebelum sampai dengan 2 hari sesudah penghentian perdagangan saham
dilzksanakan, maka hani ke-1 sebelnm kejadian tersebut disebut “hari — 17 dan bar
ke-2 setelah kejadian disebut hari ™+ 2%,
3.34. Menentukan besarnya wvolatilitss sebelum dan sesudak penghentian
perdagangan perdagangan ssham.
Volatilitas refwrn vyang dibitang dari r° diharapkan untuk berkurang setelah
dilakokannya penghentian sementara perdagangan sabam, hal inflah yang cobs
dibuktikan melalul event siudy ini,

3.4. Langkah - Lapgkah Konversi dan Pengolahan Data

Dazlam melakukan konversi dan pengolahan data penelitian ini akan banyak
memaniaatkan Software Order Book Builder (dikembangkan oleh Ir. Made Doni
Ricedes, MM bersama dengan DR. Irwan Adi Ekaputra }. Software ini sangat berguna
dan menghemat waktu dalam melskukan konversi dan pengolaban data intraharn,
dengan vanasi pilthan durasi pengamatan yang beragam, dimang vang dipilih dalam
penelitian ini untuk diamati adalah pergerakan hargs saham sclama 135 menit (interval
waktu 900 detik).

3.4.1. Langkah pertama dari pengolahan data ini adalah wploading seluruh data
penghentian perdagangan selama tahun 2007 yang memenuhi kriteria dalam
bentuk wordpad,
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Selanjutnya data tersebut dipilah dan disesuvaikan field-nya melalui proses fab
delimated, sehingga comply dengan field yang ada di dalam soffware order
book builder (OBB).

Input data ke dalam soffware OBB dilakukan dalam tiga tahap, pertama order
yang berasal dari data order intrahani Bursa Efek Indonesia (BEI), kedua
matching yang berasal dari data transaksi harian BEI, terakhir adalah proses
amandment dari proses order.

Dengan software OBB, penelitian ini akan melakukan pengolahan data, untuk
mengetahui pola frading harian, sehingga dari proses ini dapat dihasilkan
output:

bid/ask spread dalam interval 15 menit untuk periode 1 hari sebelum, 1 hari
sesudah dan 2 hari sesudah periode penghentian perdagangan, yang
selanjutnya akan digunakan untuk perhitungan:

1. return dan return kuadrat (volatilitas return).

ii. relative bid ask spread (BAS).

Nilai transaksi dalam interval 15 menit untuk periode 1 hari sebelum, 1 hard
sesudah dan 2 han sesudah periode penghentian perdagangan.

output dari OBB adalah file dengan format fexr delimated.

Ketiga hasil output tersebut selanjutnya akan dikonversi ke dalam file “.xIs",
schingga dapat diolah dalam software microsoft excell.

Perhitungan return dan volatility dilakukan dengan menggunakan dua
pendekatan yang sudah disebutkan diatas, untuk membandingkan total
volatility harian dari tiga periode yang diamati.

Untuk menguji apakah lamanya (durasi) penghentian perdagangan
berpengaruh terhadap volatihtasnya, maka akan digunakan vanabel dummy
yaitu mengelompokkan penghentian perdagangan yang terjadi berdasarkan
kelompok 1 hari penghentian perdagangan dan kelompok lebih dari 1 hari
penghentian perdagangan.
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3.5. Metode untuk melihat perbandingan volatilitas refurn saham dengan

menggunakan uji paired sample t — test

3.5.1, Uji paired sample T — Test

Uji paired samples T — Test dilakukan untuk menguji sebuah sampel “mean from one

group of cases against that from another group of cases”, dengan menggunakan

Independent-Samples T Test.

Uji int dibutuhkan untuk melihat signifikasi dan penuruonan volatilitas return
dari periode sebelum penghentian perdagangan dengan periode setelah pencabutan
perdagangan sabam.

3.5.2, Hipotesis Awal

Hipotesis awal dan uji ini adalah:

Ho: 1ty Sz
Hy >

Sampel yang pertama merupakan volatilitas refurn saham sebelum event penghentian

perdagangan, semeniara sampel vang kedua berisi volatihitas refurn szham setelah

event penghentian perdagangan (baik 1 hari maupun 2 hari sesudah).

Event penghentian perdagangan saham sehanmsnya dapat mengurangi mean darl
voiatilifas refurn saham. U, adalah mean dari volatilitas return saham scbelum event
penghentian perdagangan, sementama |y adalab mean dari volatilitas refyra saham
setelah evert,

3.53. Penggunaasn Software SPSS dalam uji paired sample T — Test

Dalam menggunakan SPSS untuk melakukan uji ini, langkah yang harus dilalai

adalah:

a. copy data yang akan dibandingkan (¢ / volatility dari return) dari field excell
{atau source file lam berupa spreadsheet) yang berasal dani dua periede berbeda
{sebelum dan sesudah penghentian perdagangan), lalu paste ke dalam field SPSS,

b. dalam field SPSS data skan diolsh {daia view, click analyze) untuk
membandingkan mean-nya {compare mean) dengan menggunakan paired-
samples T Test.
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¢. Interpretasikan hasilnya dengan melihat angka signifikansinya (dalam penelitian
ini digunakan o 10%), dimana jika signifikansi (dummy variable) lebih kecil dari
o berartt signifikan secara statistik, yang juga berarti volatilitas refirn berkurang

sesudah evenr.

3.6, Mctode uji empiris terhadap faktor — fakior yang diangeap berpengarub
terhadap volatilitas refers dari setiap sabam
3.6.1. Dalam bagian ini akan dilakukan regresi terhadap model:

In VOLT;= D+ B In BAS i+ B In VALUE ;
guna melihat hubungan dan signifikansi dari variabel independen terhadap vanabel
dependen-nya.

Variabel dependen dalam model mi adalah volatilitas renen (VOLT),
sementara variabel independennya adalah dumny (D), bidlask spread (BAS) dan nilal
transaksi (VALUE).

Nilai yang diharapkan untuk diperoleh dari tiap hasil regresi (menggunakan
Eviews) dapat dilihat sebagai berikut:

Tabel 3.1. Nilai yang Diharapkan dari Model Varisbel

Variabel . Nilai yang dihavapan Alasan
Independen | “O°B5 | nis Koefisien
Intercept {dalum byl il dibubungkan
* (+) dengan nilai dari volatilifss rotum)
mdercept Bo Posit dibarapkas bernilai positif, karena seliap
osttive szham yang diperdagangkan bissanya
memilik volatilitas refurn yang positif
D 3 (=) Peaghentian perdagangan saham
: - diharapkan dapat mengurangi volatilitas
Negative return-nya s
(+) Dengan spread yang lebih lebar (semakin
Ln BAS B2 M tidek likuid) seharusnya perdagangan
Positive makin velgiile
Nilat trangabei yang mskin toped
(+) biasanya disebablan oloh trangelksi dari
o pana yninformed traders, kehadian
Ln VALUE Bs Positive mereka skan menambuh informssi yang
asimetris, sehinggs akbirnya
meniaskatkan volatilitas penrsy sabam

Sumber: Ekapatra dan Dwijayanti (2008), diolah kembali
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3.7.  Langkab ~ Langkah Perhitungan Volatilitas Return dalam Perdagangan
Saham

Dengan menggunakan rumusan dan model sebagaimana yang telah dipaparkan dalam
bab II karya akhir ini, pengukwran refurn dan volatilitas rettrn sabam akan
menggunakan bentuk refurn logaritma natural dan refurn kuadrat.

Return bentuk logaritma natural atau yang biasa disebut sebagai continuosly
compounded return (Campbell, Lo, Mc Kinlay, 1997; page 11) dirumuskan sebagai
berikut:

AT P
4
Dimana v, adaish refurn sahare pada interval pengamatan ke-t, £ adaish harga saham
pada akhir inferval pengamatan ke-t, dan £, adalah harga saham pada akhir interval
pengamatan ke -1,

Return intrahar dihitung untuk setiap interval pengamatan, setiap 900 detik
sejak pukul 09.30 papt sd. pukul 1800 sore hari, schingga ada sebanyak 27
pengamatan refurn saham selarma saty hari. Khusos untuk perhitungan reqen dalam
interval 1 (pukul 09.30 s.d. 09.45), nila1 £, adalah milai bid/ask spread pada interval

sebelum terjadinys penghentian perdagangan saham (the evenr), sehingga overnigit
refurn dari saham juga diperhitungkan dalam penelitian mi. (Dacorogna, et. al., 2001;
page 37)

Volatilitas retrrn dalam penelitian ini diukor dengan pendekatan realized
volatility atau sering juga disebut sebagai Aisiorical volatifity. Ekaputra {(2003)
menyatakan bahwa sampai dengan saat ini tidak ada konsensus tentang variabel yang
digunakan dalam moengukur volatilitas refurn. Beberapa variabel yang sering
digunakan aotara lein adalah rerwen absolut, rerwrn kuadrat, standar deviasi dan
refurn, dan vanian dari return.

Penelitian it akan menggunakan dasar vang sama dengan yang dilakukan
oleh Ekaputra dalam menghitung volatilitas refwrn vang menggunakan proksi, yaitu
retrrn kuadrat (Dacarogna, etal, 2001). Untuk datz intrahan nilal reqrn kKuadrat
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mendekati nilai volatilitas return, karena dalam jangka pendek nilal rerata refurn
mendekati nol.
Rumusan volattlitas refrrn saham adalah:
2 1 -4
& w3 {p

3, ngi )
Maka apabila nilai 7 sama dengan nol, artinya nilai volatilitas refwrs sama dengan
return kuadrat (7).

Perhitungan volatilitas return per interval dalam pengamatan intrahari adalah
sebagal berikut:
Volatilitas return t =1’
Dimana t adalah interval wakiu yang diamati (per 15 menit), sementara r, adalah
refurn pada waktu ke-t. Nilai hadan dari volatilitas refurn saham adalah rata - rata
(average) dari hasil perhitumgan volatilitas refurn sabam sclama 15 menit-an pada
han tersebut.

Sebelumnya reftrn untuk tisp interval waktu dapat diperhitunpkan sebagai
berikut:
= LNP /P
dimana r adalah renen dari saham, sementara Py adalah nilai tengah dan bidosk
spread pada hari ke-t,
Nilai P sendiri diperoleh dad nilai tengah antara bid dan ask, dengan rumusan
sebagai berikut:
(bid + ask)2 untuk P, saat wakiu ke -t

Tujuan dan dilakukannya perhitungan P dengan cara mencari milai tengah antara bid
dan ask tersebut adalab uotuk menghilangkan bidfask bownce yang mungkin saja

tegadi pada data yang diteliti, serta mendapatkan data vang lebih fair, dalam antd
mencerminkan persepsi market (batk pembeli maupun penjual) secara lebih tepat.
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Bid/ask bounce (Harrs, Larry 2003) sendiri dapat didefinisikan sebagai
peristiwa terjadinya perpindahan harga dari ask ke bid atau sebaliknya dan bid ke
ask, dalam waktu yang singkat. Bila fenomena ini tidak direduksi terlebih dahulby,
dikhawatirkan penelitian ini akan mendapatkan kesimpulan yang salah yang
disebabkan oleh fenomena ini.

Tidak digunakannya harga transaksi sebagai acuan karepa ada
kemungkinan data transaksi merupakan hasil transaksi dari para froders yang
membutuhkan likuiditas dan immediacy, sehingga menghasilkan harga yang kurang

mencerminkan persepsi pasar sesungguhnya.

3.8. Langkah - Langkah Perhitungan Nilai traasaksi (fransection value)
Nilai transaksi (Ekaputra dan Dwijayantt 2008) vang merupakan hasil perkalian
antara harga transaksi dengan volume perdagangan diperoieh dan data harga
trangaksi harian dan volume perdagangan haran Bursa Efek Jakara, , dengan
romusan sebagat benkut:

Value = Prassta X VOlUIme o temban

Data-data nilai transaksi tersebut diperoleh dari output hasil pengolehan order
book buitder. Selanjutnya yang perlu dilakukan hanyalah menghitung rata-rata dari
nilai transaksi selama 15 menit-an untuk hari tersebut, schingga bisa dimasukkan
dalam model vang akan diuji.

3.5. Langkah — Langkah Perhitungan Nilai Relatif dari Bid/dsk Spread
Sama seperti perhitunigan nilat transaksi, nilai bidlask spread per 15 menit untuk
setiap harinya diperoleh darn basil output order book builder, vang selanjuinya akan
dicari rata - rata nilainya selama sehari.

Setelah didapatkan nilai tersebut, relative bid ask spread dapat dimasukkan
dalam model yang diujt.
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Perumusan BAS (Ekaputra dan Dwijayanti 2008) dapat didefinistkan sebagai
nilai nominal bid/ask spread yang dibagi dengan nilai tengahnya benkut:
ASKt - BIDt
BASt X2
BIDt + ASKt

Dimana BAS t adalah nilai relative bid ask spread pada waktu ke-t, ASKt adalah
harga ask pada waktu ke-t, sementara BIDt adalah harga bid pada waktu ke-t.

Nilai harian dari BAS saham adalah rata — mata (average) dan hasil
perhitungan BAS selama 15 menit-an pada hari tersebut.
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BAB IV

HASIL DAN ANALISIS

Pada bab ini dijelaskan mengenai proses pengolshan data stock return sebelum dan

sesudah penghentian perdagangan saham di Bursa Efek Indonesia dalam periode

yang diteliti, proses pembuatan model pengujian dengan menggunakan soffware yang

sesuai, serta proses pengujtan terhadap hipotesa awal.

4.1, Saham — Ssham vang Masuk Dalam Penelitian

Selama tahun 2007 ada lebith dan 50 event penghentian perdsgangan, mamun dari

seluruh event it hanys diambil 22 evest yang diangpap memenuhi syarat (kriteria
pemilihan sampe! dalam bab 111} untuk diamat dalam penelitian ini. Saham — saham

tersebut adalah:
Tabel 4,1, Peristiws Penghentian Perdagangan Tahun 2007
No| Kode Nama Perusahaan Perlode Penghentian Perdagangan
Start End
1|ASGR IPT Astra Graphia Thk 7pay-2007 &-May-2007
2|BBNI _PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk E-Aug-2007 10-Aug-2007
3[BRPT |PT Barito Pasific Timber Tbk 22-Jun-2007 28-Jun-2007
4|DEF] |FT Dangsupra Erapacific Thk 1 2-Jul-2007 13-Jul-2007
SIDNET |PT Dyviacom Intrabumi Thk. 22-Jur-2007 11-Jul-2007
81DSF IPT Dharma Semudra Fishing industries Tbk 30-Apr-2007 1-May-2007
7/DSUC {PT Daya Sakll Unpaud Corporindo Thk 2-Aug-3007 20-Aug-2007
BETWA IFT Blerinds Wahanatama Tok 20-May-2007 31-May-2007
SIHHMSP PT. Hanjaya Mandala Sampoems TbK ST-Nov-2007 28-Nov-2007
18 JECC (PT Jembo Cable Comparny Tbk 28- 782007 26-ul-2007
1HJIPTA [FT Japfa Comdead fndonesia Tk So-May-2007 23-May-32007
12IKPIG  |PT Kridaperdana indahgraha Thk &-Jul-2007 13-Jul-2007
13iLSIP  |FT. PP London Sumatra Indonesia Thk 24-May-2007 28-May-2007
14iMLIA  {PT Mulia Industrindo Thk 10-Apr-2007 11-Apr-2007
15{PBRX PT Pan 8rofhers TbR 17~ Jan-2007 19-Jan-2007
16|PGAS |PT Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk 15-Jan-2007 16-Jan-2007
17|PICO  IPT Pelangi indgh Ganindo Thik 28- 02007 27-Jul-2007
18|PRAS |PT Prima Alloy Steel] Thi 18-Jul-2007 19-Jul-2007
18|PUDP | PT Pudjiadi Prestige Thk 18-Sap-2007 19-Sep-2007
20{RIMG |PT Rimp Calur Lestar Thk 20-Sep-2007 2-Oct-2007
21ISMMA 1PT Singr Mas Multiartha Thk 1-Feb-2007 2-Feb-2007
221SRSN 1PT Indo Acidatama Tbk 8-May-2007 10-May-2007

Sumber : Bursa Bfek Indonesia diolah kembali
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4.2, Pengolahan Dats
Pengolahan pertama yang dilakukan adalah proses perhitungan sid/ask spread per 15
mentt (900 detik) secara intrahari menggonskan soffware Order Book Builder,
dengan tampilan hasil sepert dibawah ini. Sampel diambil sebelum pengumuman
penghentian perdagangan (contoh; PT. Sinar Mas Multiartha, Tbk. / SMMAY):
Tabel 4.2, Tampilan Bid/Ask Spread Sebelum Trading Halts (contoh: SMMA)
TANGGAL

21172007 45| 670
2/1/2007 10:00| 840} | 2112007 10.00] 670
21172007 10:15]  700| | 21172007 10:45f 710
2112007 10:30  700] [ 21142007 10:30[ 710
2HI2007 1045 7001 | 2172007 10:48] 710
24172007 11:00] 700 | 2//2007 1100 710
2172007 11181 700 | 2M2007 1118 710
2412007 14:30] 730 | 27200741300 740
2ME2007 11451 780 | 2M2007 1145 780
2U72007 12:00 7500 | 2MI2007 12:000 768D
2172007 12:45] 750 { 2M2007 1248 780
2HI2007 12:30  780) | 2112007 12,301 780
2/1/2007 12:45; 780} | 21/2007 12:45| 760
2172007 13:00] 7804 | 2712007 13:00) 760
21112007 1218 780 [ 20172007 13:15] 780
22007 43:301 760 | 2M2007 13301 770
DHMI2007 13451 A0 | 22007 13480 78D
21172007 3400, 7BB| | 2712007 1400 790
21442007 14151 780 | 12007 1415 790
2112007 1430 780 | 2172007 14:300 790
2/172007 1448 780 | 2112007 14458, 780
2142007 15:00| 780} | 212007 15.00; 780
21112007 15181 780t | 20112007 1&:15] 70
212007 15301 780} | 2/1/2007 1530 770
2/1/2007 18:48| 770} | 21172007 15:45| 780
2/1/2007 16:00] 7801 | 27102007 16:00] 780

Sumber : Bursa Efek Indonesia, diolah kembali
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Sementara untuk periode setelah penghentian perdagangan didapatkan hasil sbb.:
Tabel 4,3, Tampilau Bid/Ask Spread Sesudah Trading Haits (contoh: SMMA)
8ib - | ASK

2/5/2007 9:45

2/5/2007 10:00 82| | 2/5/2007 10:00 B0
2/5/2007 1015 860| | 2/522007 10:15 810
27812007 10:30 800} | 2152007 10:30 830
2/5/2007 10:45 780, | 2/5/2007 1045 810
27512007 11:00 790) | 2752007 11.00 800
/512007 11:15 790| | 2/5/2007 11:15 800
2/5/2007 11:80 780| [ 2/5/2007 11:30 780]
20512007 1145 760) | 252007 1145 770
27512007 12:00 770| | 2/5/2007 12:00 780
2/5/2007 12:15 770| | 2/512607 12:15 760
27572007 12:30 770) | 2/5/2007 12:30 780
2/5/2007 12:45 770| | 252007 1245 780
2/8/2007 13:00 770] | 2/5/2007 12:00 780]
25512007 1515 770| | 2/512007 13.15 780
27512007 13:30 770| | 2752007 1338 780!
/512007 13:45 770| | 2/5/2007 13:45 780
2/5/2007 14:00 770, [ 21572007 1400 780
2i5/2007 1415 760) [ 275/2007 1415 770
21512007 14:30 750, | 2/52007 14:30 760
2/52007 14:45 7a0| [ 27572007 14:45 740
21572007 15:00 740] | 2/5/2007 15:00 750
37512007 1515 730| | 2/5/2007 15:15 740
27512007 16:30 720| | 27512007 15:30 740
27512007 15:45 720| | 2/5/3007 1545 730
27512007 16.00 700| [ 27512007 16:00 710

Sumber ' Bursa Ffek Indoneasia, diclah kembali

Dapat dilihat bahwa periode pengamatan dibatast untuk waktu 15 menit setefah pukul
09.30 setiap pagi s.d. pukul 04.00 wakin penutupan {(8tauw wakfu pengurmuman
penghentian perdagangan jam bempapun pada han pengumuman penghenfian
perdagangan). Program ini {OBRB) sangat membanty untuk mengolah data — data
pergerakan saham secara intrahan, dimana untuk penelitian int secara subjektif dipilih
inferval wakiu per 15 menit (900 detik), penggunaan soffware im memungkinkan
penelitian selanjuinya untuk membuat interval yang berbeda, untuk memperoleh hasil
penelitian dengan sudut pandang yang berbeda.

Data yang diinput ke dalam OBB ini menipakan data ash yang diperoleh dan
Bursa Efek Indonesia dalam benfuk intrabari, namun belum terbagi dalam interval
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yang diinginkan. Setelah dilakukan pengolahan dalam OBB dengan menggunakan
kode — kode order yang ada, maka bisa dipilah informasi didiask tersebut sesuai
dengan interval yang diinginkan.

4.3. Volatilitas Return Sebelum Penghentian Perdagangan
Untuk menghilangkan dampak bid ask bounce, maka sebelum perhitungan retfurn
dilakokan, akan dicari terlebil dahuoln nilai tengab dani bid/ask price-nys, schingga
dibarapkan return akan dihitung dari nilai bid ask spread yang sudah tidak
dipengaruhi oleh fenomena bidlask bounce,

Contoh perhitungannya pada periode scbelum penghentian perdagangan pada
saham SMMA adalah sebagai bertkut:

Tabel 4.4, Nitai ’Iengah Rid/Ask Sebelum Trading Halts {contoh: SMMA)

TANGGAL ASK [(ASK+BID}/2
WAKTU|PRICE | PRICE
2172007 G:AS 2/1/2007 9:45 6?5
212007 16:00 640} | 2/1/2007 10:00 am
2/1/2007 10:18| 700} [ 2r1/2007 10:18] 710 m
212007 1030 __700| [ 2/1/2007 10:30] 710 705,
27172007 10:48] " 700] [ 2/1/2007 1045|710 708
21112607 11.00] __700] | 2172007 11:00] 71D 708]
51112007 11:15] 700 | 22007 11:16] 710 708
21172007 19:30] 730} | 211/2007 11:30] 740 736
27112007 11:46] 750} | 2/1/2007 11:45| _ 760 755|
21172007 12:G0! 750] | /172007 12.00] 760 756
2013007 1235 750| | 2112007 12:15] 760 755
3112007 12:30] 750 | 22007 12:30] 760 755
21972007 1245 760| | 2112007 12.45] 760 755
/372007 13200 750 | 21112007 19:00] 760 755
27172007 1318 750 | 22007 13:15] 760 755
97113007 18.30! _ 760 | 2r112007 13.30] 770 765
SH7Z007 1345 770| | 2142007 18:45] 780 775
27112007 1400 780| | 2M/2007 14.60] 740 785
27112007 1416, 780 | 2M1/2007 14:15] 790 785
22007 1430 780 | 2172007 14:36] 780 765
912007 14A45] _ 760| | 27172007 14:45] 790 785
2172007 15:00] 780 | 2/1/2007 15:00] 790 785
2013007 1895|780 | 2A/2007 15:15] 790 768
272007 1830|760 | 21172007 15:30] 770 765
201172007 15:45| 7704 | 2712007 15:45] 78O 778!
272007 16:00__780] | 2/1/2007 16:00] 760 768)

Suenber © Bursa Efek Indonesia, diclah kembali
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Bidiask bounce sendiri, sebagaimana sudah dijefaskan dalam bab terdahulu,
dapat didefinisikan sebagal peristiwa terjadinya perpindahan harga dari ask ke bid
atau schaliknya dan bid ke ask, dalam waktu yang singkat,

Bila fenomena ini ridak direduks teriebih dahuly, dikhawatirkan penelitian i
akan mendapatkan kesimpulan yang salah vang disebabkan oleh fenomen ini

Dari nilai tengah tersebut, baru akan diperhitungkan refurn (1) dan volatilitas
sahamnya (%), dengan contoh perhitungan pada saham SMMA (sebelum penghentian
perdaganpan) hasilnya adalah scbagai benkut:

Tabel 4.5. Perhitungan r dan ¢* Sebelum Trading Halts (contoh: SMMA)

{(ASK + BIDY/ 2 r ! 1
. PRICE -

0.061087682 5.008732
655 0630077485 0.000008
705 {.073562567 0005411
705 g -
705 £) -
705 Q "
705 0 w
736 0.041672896 0.001737
755 0.02684725 0.000721
758 0 -
765 0 "
755 0 "
756 0 =
765 0 -
755 5, -
785 0.013158085 0000173
775 0.012887195 8000164
785 0.012820688 00001684
785 L »
786 G ««
785 0 -
785 o »
785 o .
765 -0.025807884 0.000666
775 0.012887196 0.000169
785 0.012820088 0.000164

Sumber © Burea Efek Indonesia, diolah kembali
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Terlihat bahwa pergerakan harga tengah tersebut naik secara signifikan dalar
satu hari, schingga menyehabkan otoritas bursa (Bursa Efek Indonesia d.b. Bursa
Efek Jakarta) memutuskan untuk menghentikan perdagangan saham tersebut unfuk
sementara waktu, dengan harapan seluruh investor dapat memperoleh informasi yang
benar atas kondisi emiten.

4.4. Volatilitas Remra Setelab Penghentian Perdagangan
Sementara perhitungannya pads periede sesudah penghentian perdagangan pada
saham SMMA adalah sebagai berikut:

‘Tabel 4.6. Nilai Tengah Bid/Ask Sesudal Trading Halts {contoh: SMMA)

(ASK + BID) / 2
PRICE

2I5/2007 3451 70011 2502007 9:45
2/5/2007 10:00|  820}| 2/512007 10.00 830 825
20502007 10:45,  BOO|| 2/5/2007 19:15 810 805
2/512007 16:301 800 | 252007 16:30 830 818
21512007 1045 7901 215/2007 10:.45 810 800
21572007 11:00| 78011 2/5/2007 11:00 800 785
2052007 11:18|  790;: 2612007 11:15 800 796
2/6/2007 11:801 7801 20502007 1130 790 785
2552007 11048 760 2512007 1145 770 765
25672007 12001 7¢01 21512007 12.00 780 778
2512007 12181 7701 252007 12,18 780 778
/62007 12:30| 770 | 20512007 12:30 780 775
2/5i2007 12.45| 70| 27602007 12:45 780 775
2/5/2007 13:.00) 7701 | 252007 13:00 760 775
2152007 1318 17011 20502007 13:15 780 175
2512007 13301 77011 2512007 13:30 780 778
ZIGI2007 13488 77011 215/2007 1348 780 775
21512007 14000 770 1 512007 1400 780 778
27572007 14118 76011 2/512007 1416 770 705
21572007 14,301 7801 21812007 14380 760 756
2702007 14451 7301 2152007 1448 740 735
21802007 1500|7401 2/612007 15.00 7580 745
21502007 15186 7301 262007 1515 740 735
2/5/2007 15:30| 72011 2/6/2007 1530 740 730
21512007 15:45]  720|| /52007 1545 730 725
2192007 16:.001 7001 2572007 168:00 710 708

Sumber : Bursa Efek Indonesta, diolah kembali
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Untuk kondisi setelah pencabutan penghentian perdagangan SMMA akan
menunjukkan hasil refurn (r) dan volatilitas sahamnya (%) sebagai berikut:
Tabel 4.7. Perhitungan r dan r* Sesudah Trading Halts (contoh: SMMA)

(ASK + BID)/ 2 r rA2
- PRICE

715 (0.09340)|  0.008724
825 014310 0.020478
805 {0.02454)|  0.000602
815 0.01235 0.000152
800 (0.01858)]  0.000345
795 (0.00627)] 0.000039
795 - .
785 (0.01266)]  0.000160
765 (0.02581)]  0.000666
775 0.01299 0.000169
775 : -
775 = -
775 - -
775 - -
775 . .
775 . 3
775 g Z
775 . .
765 (0.01289)]  0.000169
755 (0.01316)] 0.000173
735 (0.02685)]  0.000721
745 0.01351 0.000183
735 (0.01351)|  0.000183
730 (0.00683)] _ 0.000047
725 (0.00687)]  0.000047
705 (0.02797)] _ 0.000783

Sumber : Bursa Efek Indonesia, diolah kembali
Khusus untuk saham ini, terlihat bahwa nilai total volatilitas harian setelah
diamati dalam interval waktu per 15 menit tidak mengalami penurunan (hanya
pengamatan sederhana tanpa diuji sebagaimana yang akan dilakukan dalam
bagian selanjutnya), sebaliknya pergerakan harga saham yang tercermin dan
volatilitas return-nya menunjukkan kecenderungan peningkatan volatilitas

return-nya.
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4,5, Hasil Uji Sigoifikasi

Setelah dilakokan uji dengan menggunakan paired sample T Test (T Tesi for rwo
related sampies) yang ada dalam software SPSS didapatkan hasil tes volatilitas return
sabam sebelum dan sesudah (I & 2 hari sesudah) event penghentian sementara

pordagangan saham sebagai berikut

Tabel 4.8, Hasil Paired Sample T - Test

3[BRPT

£.275

NOQIBTOGK: Significance palred sampies £-fes? a¥a 10% .

LODE | istday AFTER Znd day AFTER ist day AFIER Fnd day AFTER
1ABGR 2.345 8084 NG vl iy ffcronon SEERIES stk ser poork

ZIRAN 0AS7 $.236 NG vty dfocsons N yoliity ffsreres

3 {1748 8370 T vo ity Rffermio 20 volutlity SForme

__6]OSF

a1t NG wolaiTity lifgcorcs $E) woiatiily diffirancn

#{HMEP $3.200 0.508 HG volstiiy fiseecs BAY gty citaneoes
HHJIECS 0.242 0.351 153 volglity Epronce AT veliity dffrere
11[JPFA 0,339 0178 HIG yolatdiy Giffsroncae DRI oimtity diference

12| PG

0343

8.382

MO voiahldy dffamoes

K ol ity dffurens

14|MLIA 0.1 0.785% N vokabiy Gt armsnos ) oieiy itforaren
15|PBRX 0.372 0.884 RO wolatility cHiaroney HED ity SMfaRIe:
16|PGAS 0,316 0.358 B vty cifaresee ) ity SiTeGe
171PICO 0478 0478 NG vslablity ciffermn BX) eolantitiy dffarmri
181PRAS 0.375 0.286 RO velabiifty Stfarvnns ) oty ditfarases
191PUDP 0.181 0.382 NG valatility differsncy HO woluiifiy diffororey
A0IEEIMC 0617 0.828 NG vty differonos 0 wokatiny difterocns
2118MMA, 0424 0.3698 O woly ity SMaomsn WO welmbiky eifororce
 22SREN 0.243 0.3470 1NCH vty chffaranc FK) vohatiiy ditarecss

noie Khusss uriuk empat sabam (DEFI, ONET, DSUC & LEIP), data intrahari yang ada kurang memenuhi syarab seoguiian ini

dinsns komlasi dan § Edak bisa dipsrhitungkan kerena standams eror of differenca same dengan 0,

Dengan deratat keyakinan 10%, 18 saham yang diamati memberikan hasil
tidak signifikan atas dampak dari penghentian perdagangan terbadap volatilitas

refurs-nya, artinya dalam tabap ini hipotesa vang coba dibuktikan yaitu;

Hepi <o
Hyug>m
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dimana sampel yang pertama merupakan volatilitas refarn saham sebelom event
penghentian perdagangan, sementara sampel yang kedua berisi volatilitas resurn
saham setelah evers penghentian perdagangan (baik 1 hari maupun 2 hari sesudah).

Event penghentian perdagangan saham scharusnya dapat mengurangi mean
dari volatilitas return saham. u, adalah mean dari volatilitas return sabam sebelum
event penghentian perdagangan, sementara u, adalah mean dari volatilitas retern
saham setelah event,

Dengan hasil insignificance untuk mayoritas saham vang diamati, untuk
sementara dapat dikatakan bahwa evens penghentian perdagangan saham tidak
memberikan dampak (dalam arti mengurangi volatilitas return) terhadap volatilitas
return sabam-nya,

Diari hasil wji ini terlihat bahwa penghentian perdagangan saham di Bursa
Efek Indonesia (d.bh. Bursa Efek Jakarta) pada tzhun 2007 tidak memberikan hasil
signifikan terbadap pervbahan volatilitas refurn-nya, baik dalam penpamatan pads
hari pertama scsudah evens, maupur pada pengamatan hari kedua sesudah event.
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4.6. Hasil Pemodelan
Data yang digunakan dalam menjalankan mode! membandingkan han sebelum event,

dengan hari pertama sesudah evers adalah sebagai berikut:

39

Tabel 4.9, Data yang Akan Diregresi dengan Model (I day after)

LN VALUE (in million R DUMMY

NO|STOCK CODE LN VOLAT 1N BAS
1[ASGR___ [2.38945147) |5
2|BBNI {10.391505609)
3[BRPT_ (7.91051005) [
4|DEF] : (3.50585202)[ -
5[DNET". . .. (8.97287378)
6|DSEl (8.16380241)
7jpsuE; (6.58253334)|
BIETWA ... . (6.64482137)
glAmsP - {11.79120877)

10[JECE {8.89721096)
11|JPEA {3.50711420
EH GRS {S.WEHEQ}

[$1.57585253)):

L
14|ML'|A-' - {6.57954451)|%
15[PBRX {5.17665647)
le'GAS T {6.80356008)
[H e (7.35546830)):
18|[PRAS - {7.86141008)
[E] G (5,52786853)
Z0[RIMO. .. - {6.76536020)|°3
21|SMMA- - -~ {7.79655247)
22|SRSN. 8.00467246)
2 3+ASGR o 4.03939701)
24[BEBNL .. (8,76940896)
25|BRPT (7.81080948)
26[DEF . - _ (2.51230125)
27[ONET - TC (4.80145418)
28[DSF) (6.698143688)
29|0sUC (7.108208533)
30[ETWA- (7.50625358)
31[HAMSP {11.67664180)
32}JECC . {6.86375293)
33[JPFA {4.05520086)
34[KPIG. {4.80286877)
as[LSiP - {8.97575162)
36IMLIA (8.40262357)
a7|PERX (5.35087804)
3s|PGAS (7.59971608)
aalpIco (4.06059562)
40|FRAS. {8.88772562)["
41|PUDP (7.02477688)| -
42|RIMO” (3.73004633 )}~ (326724327)
43[sSMMA (6.65014071) (43100758
44[SREN. {8.55233260)}= 434376226

Sumber : Bursa Efek Indonesia, diolah kembali
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Sementara data yang digunakan dalam menjalankan  model
membandingkan hari sebelum event, dengan hari kedua sesudah even: adalah
sebagai berikat;

Tabel 4,10, Data yang Akan Diregresi dengan Model (2 day afier)

RO mcx Q{}Qﬁ LN YVOLAT LN BAS LN VALUE {in mitfion DUMMY

23504540 A

{16,59160559)
£ 910516080
{3.50565202)
597 HTATBY-
(816386241}
1658253334}
(B.54AE213

REFETENYT
B.60721000)0
(3.507114200}7
(3BATE0ZB0Y [T

{11.57585255))
{8.57954451)}5
(8.17865847)|:
(B B03I50098) - =2 = (5.0
(7 35E45830) [
(7.66141008)
(5,92786853)]
(5. 78556000)|
(7. 79655247}

oo olo_

o oL -

[

o

{8.23531569)
(5.58771228)
(10.86480855)
(2AB141120)
(8,1415736)|
(15.64437830)]:
(785365584
(8. 96085I55)
{5.60505059)
[$4.41725364)
(8.53793878-
{10 8702577\"
(618287437
(54207060 |
(8 57G72835)] -
(EBG10a517)]
(8.6432550 )]
(7. 40457 A7 451 ¢

Sumber - Bmsa Efek Indonesia, diclsh kembah

e | il | g f i ol | ok | o |y { e i o o | R g ) ) P ] ] ] T I T | D

mmm«slmmm«w«n
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Hasil dari regesi (untuk sebelum dan satu hari sesudah, serta sebelum dengan dua hari

sesudah) terhadap mode! dengan menggunakan software Eviews dan derajat
keyakinan 10% (0.1000} memberikan hasil sebagal benkut:

4,6.1. Hasil Regresi terhadap sate hari sesudah pencabutan penghentian

perdagangan (one day after the event)

Dari hasil regresi model tersebut terlihat bahwa semua ekspektasi nilai yang ingin
dibuktikan dalam bab III terbukti dengan hasil sebaga1 bertkut:

Tabel 4.11, Hasil Regresi (I day after)

In VOLT;=fo+ BD + B in BAS i+ B3 In VALUE ;
! Nilai yang .
Ing:g:ﬁ;éﬂ Koefisien di_harapaq ngtl'lﬁen Prob.
Dan Koefisien
intercept Bo ( + ) Positif -2.818867 | 0.0140
D Bi ( - ) Negatif 0.294261 | 0.6000
Ln BAS B2 ( + ) Positif 2.949391 | 0.0000
Ln VALUE B3 (+) Positif 0.834768 | 0.6000
R-squared 0.447904

Sehingga, dalam pengamatan satu hari sesudah event, dapat dikatakan bahwa:

a.

C.

Memang benar bahwa even! penghentian perdagangan seharusnya dapat
memberikan dampak terhadap berkurangnya volatilitas, namun jika dilihat
signifikansinya, terlihat bahwa variabel tersebut bukan merupakan variabel yang
signifikan dalam memperhitungkan volatilitas return pada hari pertama sesudah
event,

Sebaliknya relative bid/ask spread terlihat sebagai variabel yang signifikan dalam
memperhitungkan volatilitas refurn saham dan memberikan dampak terhadap
bertambahnya volatilitas secara positif, atau dengan kata lain setiap penambahan
relative bid ask spread darn sebuah sahamm, akan menambah volatilitas refurn-nya.
Nilai transaksi (fransaction value) dar sebuah saham terlihat tidak dapat menjadi
variabel independen yang secara signifikan {(insignificance) akan mempengaruhi

volatilitas rerurn dari sebuah saham, walaupun sesuai ekspektasi awal akan
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mermberikan korelasi yang positif terhadap perambahan volatibitas renon atas
setisp penambahan nilai trangaksi.

d. Yang juga perlu diperhatikan adalah nilai intercept yang menunjukkan nilai
negatif, vang artinya volatilitas rerzer saham setelah penghentian perdagangan
memberikan volatililas refurn yang negatif dan fermyata vanabel ini cukup
signifikan dalam mempengaruhi volatilitas refirm sgham.

46.2. Basil Regresi terhadap duz bari sesudah pencabutan penghentian
perdagangan {fwo day affer the event)

Dari hasil regresi model tersebut dengan daia han kedua, terlihat bahwa semua
ekspekiasi nilai vang ingin dibuktikan dalam bab HI terbukti dengan hasil sebagal
berikat:

Tabel 4.12. Hasil Regresi 2 day afier)

MVOLT ;= B+ /iD+ B n BAS; + By n VALUE,
) Nilai yang By,

In\é:;ea:gén Koefisien diharapan K:i?izen Prob.
Dari Koefisien

intercept Ba { +J Positif -3.446215 | 0.0014

D i { - ) Negatif -1.014667 | 0.0567

Ln BAS B2 ( + ) Positif 2.314508 | 0.0000

In VALUE B, { + ) Positif 0.611099 | 0.0004
R-squared 0.436658

Hasil agak berbeda ditunjukkan oleh regressi terhadap data hari kedua sesudah even,
dengan melihat hasil ini dapat dikatakan bahwa:

a. Memang benar bahwa even! penghentian perdagangan dapat memberikan dampak
terhadap berkurangnya volatilitas, hal ini agak berbeda dengan hasil di hari
pertama sesudah event, jika dilihat signifikansinya, terlihat bahwa variabel
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tersebut merupakan variabel yang signifikan dalam memperhitungkan volatilitas
return pada hari kedua sesudah event.

. Relative bid/ask spread masih terlibat sebagai variabel yang signifikan dalam
memperhitungkan volatilitas refurn saham dan memberikan dampak terhadap
bertambahnya volatilitas secara positif, atau dengan kata lain setiap penambahan
relative bid ask spread dari sebuah saham, tetap akan menambah volatilitas
return-nya pada pengamatan hari kedua.

. Nilai transaksi (transaction value) dari sebuah sabam setelah dua hari terlihat
dapat menjadi variabel independen yang secara signifikan akan mempengaruhi
volatilitas refurn dan sebuah saham dan sesuai ekspektasi awal akan memberikan
korelasi yang posisitf ferhadap pepnambahan volatilitas refurn atas setiap
penambahan nilai transaksi.

. Sama seperti hari pertama sesudah event, yang juga perlu diperhatikan adalah
nilai intercept yang menunjukkan nilai negatif (instead of positive), yang artinya
volatilitas refurn saham dua hari setelah penghentian perdagangan memberikan
volatilitas refurn yang negatif. Variabel imi juga cukup signifikan dalam
mempengaruhi volatilitas refurn saham.
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4.7, Dampak lamanya (durasi) suspensi terhadap veolatilitas return dari saham
Lamanya durasi suspensi saham — saham vang diamati dan perbandingannya dengan
signifikansi evenr terhadap volatilitas return:

Tabel 4.13. Dampak Durasi terhadap Volatilitas Return

NGTSTOCK] Dayls) | SignHicance paimd samples Hest aita 0%
GODE | Susperdd| 1stday AFTER | 2ndday AFTER |  1stday AFTER 2nd day AFTER
1 0346 D064 HOolbity Sweme REDCED wia ity shur oo
3 0.487 0.230 MO sitiaty dffeiwncs BO-wlstiity ifbaretew
& 0748 X N woleiky tEsRncE ]G wckativty cityrecion

L EDsR L A G385 0713 ooy dfonos | NO ety devncs |

G218 ; O veiatily dfwsrs Ny wekuliiey Aifferpnce
8200 0.508 HO oty Macsoon HO ety ey

9342 O By Fnvnce

1
2 8.372 NG oty deoce G yoia iy ersone
4 {318 A HO veREy R arnee DR vk Bty SEceoen
1 D478 G478 N wadnily A wccw 225 sty damon
1 5375 8396 OOty Swwe 13 whasbty chtecse
ki 2181 a.3%2 > velatily oo MRy Momn
EUIRIMO ) agi7 0828 NOvoutEry dfveanoe G ity Al ton
21| SMMA, 1 D52 8,365 HOvRiy AT YRm N vty difiect oo
r|aRay 1 2253 03478 T —_— 15 wkiiity SSerance
ek Wb wekesk conowd sahwm {DERE, GRET, CELG K LSHPY, dads indrabo! yaung e g i syt pernplion ik

e Koralasl Y REK bise diparhiianghain kasena sterears canr of Slfinrnce sama dongan d,

Terlihat balwa tidak ada hubungannye antara durasi penghentian perdagangan
yang dilakukan terhadap sipnifikansi penurunan volatilitas reteury setelah everd,

Hal ini mungkin ferjadi karena lamanya (dalam arti jumlzh hari) evews
penghentian perdagangan tidak dapat dijadikan ukuran, 1 hari atau lebih dari dari satu
hari tetap saja harus dianggap scbagai sebuah everr dimana informast yang beredar di
pasar dianggap masih asimetris, sehingga saham terus dihentikan perdagangannys
(untuk saham yang dihentikan lebih dari 1 hari).

Selama penghentian perdagangan masih tenadi, ada dua hal yang akan dapat
menyebabkan volatilitas tetap tidak berubah yaitu
1. Akan terns ade informasi baru yang beredar dianiara para fraders, sehingga

informast (mungkin) terus mensrus asimetris, sehingga winformed traders akan
menjadi kurang tertarik untuk bertransaksi, yang pada akhimya menurunkan
volume perdagangan dan membuat spread menjadi semakin lebar,
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2. Ada sekelompok fraders yang harus menghentikan niatnya untuk bertransaksi
pada hari diumumkannya penghentian perdagangan, dalam hal ini lamanya
penghentian perdagangan tampaknya tidak menurunkan minat mereka untuk terus
melakukan transaksi dalam posisi {biddask) yang mercka miliki sebelum
diumumkannys penghentian perdagangan oleh Bursa Efek Indonesia,

4.8, Analisis
1. Manfaat dart dilskukanoya penghentan sementara perdegengen  saham
seharusnya guna memberikan waktu pada para pelaku pasar untuk mendapat serta
mengolab informasi yang menyebabkan terjadinya pergerakan harga saham yang
diluar kebiasaan,
Penghentian perdagangan sendini biasanya dilakukan oleh otoritas bursa bila
mereka meyakini baliwa volatilitas yang tinggi tersebut diskibatkan komponen
transitory, bukan karena komporen fndamentalnys, scbagaimana telah

discbutkan scbelumnya.

2. Dari sudut pandang transitory volatility, seharusnya penghentian perdagangan
saham untuk sementara waktu seharusnya dapst mengurangi volatilitas refurn
sebuah saham, namun hal itu terbukti kurang efektif dalam penelitian ini.

Iru bukan berarti bahwa vofatility yang tenadi disebabkan oleh faktor - faktor
fundamentalnya, hal yang mungkin terjadi adalabh bwrsa efek di Indonesia,
sebagsimana sering dikatakan oleh banyak pihsk, adalah pasar yang kurang
cfisien, dimana informast yang seharusnya diterima pasar, tidak terserap secara
bersamaan oleh semua pihak. Hal int menimbulkan banyaknya traders vang
menjadit uninformed traders tanpa mereka sendiri sadari,

3. Hasil uji paired samples 1-test menunjukkan bahiwa evenr penghentian sementans
perdagangan tidak memberikan dampak signifikan  terhadap menwunnyva
volatilitas reiurn, baik pada har pertama, maupun pada hart kedua setelgh event.
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Setelah dilakokan variabel kontrol dengan membuat model pntuk melihat
hubungan dari masing-masing variabel, terlihat bahwa pada hari kedua seielah
event, penghentian sementara perdagangan membenkan dampak signifikan
terhadap menurunnya volatilitas retum.

Karena nji paired samples t-rest masih merupakan uji “kolor” yang tidak
melakukan kontrol apapun terhadap vanabel vang diuji, maka kesimpulan dan
penelitien ini akan lebih didasarkan pada hasil regresi atas model yang melakukan
variabel kontrol atas vaniabel yang dwin.

Hasil analists dari kesirapulan diatas adalah:

1. Dalem batasan satu hari perfama sesudah pencabutan penghentian sementara
perdagangan saham, evens penghentian perdagangan tersebut terbukdi kurang
efektif dalam mengatasi informasi asimetris yang ada di pasar, yang ditunjukkan
oleh tidak berubahnya wvolatilitas retwrn saham. Namun hal terssbut sangai
barbada saat menggunakan jangka wakiu pengamatan vang lebih luas, vaitu dua
hari setelab pencabutan kembali penghetian sementara perdagangan saham. Imi
mungkin disebabkan oleh reaksi pasar yang membutuhkan wakiu untok dapat
kembali ke pergerakan harga saham yang normal, sehingga harl pertama sesudah
dimulainya kembali perdapangan masih merupakan periode transisi yang cukup

volatile.

2. Besaran relative bid ask spread akan selalu menjadi vanabel yang signifikan
dalam menghitung volatilitas refurn saham, hal ini mungkin disebabkan oleh
karena terjadinya pergerakan / perubahan harga saham secara signifikan, atay
dicungal adanya pola perdagangan saham yang tidak normal merupakan akibat
dari adanya informasi yang asimetris, karena itu regulator melakukan penghentian
perdagangan terhadap ssham tersebut untuk memberikan waktu  kepada
uninformed traders untuk mendapatkan serta menganalisa informasi tersebut,

Saat penghentian perdagangan belum dilakukan (biasanya) tenadi volatilitas
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diluar kebiasaan daiam pergerakan harga saham yang tercermin dan nilal relarive
bid/asz spread-niya.

. Yang menarik dari temuan penelitian ini adalah perubahan signifikansi dari
variabel nilai transaksi yang tidak signifikan dalam menentukan volatilitas refurn
saham pada hari pertama menjed: signifikan pada hari kedua. Hal ini mungkin
karena keberadaan wninformed traders, sebagaimana sudah disebutkan beberapa
kali dalam penelitiap ini, akan selalu menimbulkan nilai wansaksi yang makin
tinggt {nilai tinggl ini bissanya disebabkan oleh transaksi dani para wrinformed
traders), sclanjuinya kehadivan mereka akan menambah asimetri infonmasi, yang
pada akhimya meningkatkan volatilitas reforn saham,

Pada hari pertama sesudah perdagangan dibuka kembaly, wunformed
traders masth mengalami kondisi dimana sebagian informasi masth asimetns
(akibat akumulasi informasi saat penghentian sementara perdagangan) dan tidak
menaikkan transaksi perdagangan di pasar, namun pada hari kedua roercka
menjadi informed traders vang aktif bertransaksi mendekati nilat sebenarnys dari
saham (setelah proses penghilangan informasi asimetris secara bertahap di pasar),
sehingga variabel nilai transaksi menjadi signifikan dalam hal perhitungan
volatilitas return dalam periode dua han setelah penghentian perdagangan.
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BABY
SIMPULAN DAN SARAN

Motivasi dari dilakukannya penghentian sementara perdagangan saham olch otoritas
bursa adalah untuk menjamin bahwa para pelaku pasar modal dapat secara akurat
menentukan pada hargs beraps akan bertransaksi. Disamping itu, otoritas bursa selalu
berupaya agar perubshan harga yang tegadi dari wakiu ke wakiu tidak ferlalu
ckatrem.

8.1, Simpuian

Beberapa stmpulan yang bisa diperoleh berdasarkan penelitian ini mengenai dampak
penghentinn  perdagangan  sabam  terbadap penyerapan informasi baru yang
menyebabkan adanya asimetri informasi, dimana bal tersebut akan tercermin dari
volatilitas refurr-nya adalah sebagai berikut ;

8.1.1. Dalam pengamatap satu hari  setelah pencabutan penghentian
perdagangan

a. Hasil dari pengamatan ini membuktikan bahwa volatilitas refwrn temyata
tidak terpengaruh secara signifikan dengan adanya penghentian perdagangan
sabam.

b. Dalam perhitungan volatilitas refwrn sendiri, variabel bid ask spread ternyata
dapat secara signifikan memberikan pengaruh terhadap hasil volatiitas retumn
seiiap sahamn dengan meberikan korelasi yang positif, yang arlinya setiap
penambahan relatif d#d ask spread dapat menambah volatihias retumn
sahamnya,

¢. lntuk varisbel nilal transaksi temyata tidak dapat memberikan hasil yang
signifikan terhadap perubahan nilai volatilitas retzon setiap ssham. Ini artinys
setiap perambaban nilal transaksi (vang biasanya dilakukan oleh para
uninformed traders} dalam satu hari sesudah event tidak berpengaruh terhadap
volatilitas refurn saham,
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5.1.2. Dalam pengamatan dua har setelah pencabutan peagheniian
perdagangan

a. Hasil dani pengamatan dalam dus han setelah pencabutan penghentian
perdagangan ini membuktikan bahwa volatilitas refurn termyata menurun
secara signifikan dengan adanya evernr penghentian perdagangan.

b. Untok pengamatan hari kedua seiclah pencabutan perdagangan ini, variabel
bid ask spread ternyata masih dapat secara signifikan memberikan pengaruh
terhadap hasil volatilitas returr setiap saham dengan memberikan korelasi
yang posifif, yang artinya setiap penambahan relatif bid ask spread dapat
menambah volatilitas refurn sahamnya.

¢. Haul agak berbeda ditunjukkan variabel nilai transaksi yang saat ini termnyata
dapat memberikan hasil yang signifikan terhadap perubahan nilai volatilitas
return setiap saham, dengan memiliki korelasi yang positif.

Signiftkannya hasil wji variabel nilal transaksi pada hari kedua setelah evemt
pencabutan perdagangan int merupakan perubahan atas variabel vang signifikan
dalam model hari pertama, hal ini mungkin tegadi kareng:

8. wninformed traders yapg menvebabkan meningkatnya nilal transaksi (dan
pada akhimya menycbabkan volatilitas refarn) masith mengalami kondisi
dimana sebagian informasi masih asimetris (akibat akumulasi informasi saat
penghentian sementara perdagangan) saat han pertama pembukaan kembali
perdagangan, namun pada hari kedua sesudahnya mereka menjadi informed
traders, schingga vanabel nilm transaksi menjadi signifikan dalam hal
perhitangan volaulitas rerurs dalam periode dua hari setelah penghentian
perdagangan.

b. Sebaliknya efektivitas event penghentian perdagangan terlihat terbukti secara
signifikan dalam mempengaruhi (berkurangnya) volatilitas retwrn saham,

setelah keseimbangan informast baru ini tercapai.
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5.13. Temuan Tambahan: Dampak Durasi {lamanys dalam juminh hari)
penghentian perdagangan

Untuk hal ini tampaknya lama (durasi) penghentian perdagangan antara kelompok

satu hari dan kelompok lebih dari satu han bukan merupakan variabel yang

mempengaruhi volatilitas reson-nya, sehingga evenr penghentian perdagangan tetap

harus dilihat sebagai sebush even, tidak peduli berapa lzmanya every it terjadi.

5.2. Implikasi Hasil Penelitian

Setelah ditemukannya beberapa fakta dalam penelittan ini akan memberikan

implikasi sebagai berikut ;

5.2.1. Bagi para /raders yang bertransaksi dalam kurun waktu sebelum dan sesudah
eveni penghentian perdagangan saham harus mewaspadal adanya informasi
baru yang akan menyvebakan tegadinya asimetri informasi, dimana hal itu
akan tercermin dan volatilitas refwrs yang berpotensi menimbulkan kerugian
bagl traders vang mengambil/memiliki posisi yang salah.

5.2.2. Sehiap penurunan harga akan memberikan potensi kerugian bagi fraders vang
memiliki posist Jong (jual) dan memberikan keuntungan bagi fraders yang
memiliki posist shorr (beli). Sebaliknya setiap kenaikan harga akan
menberikan potensi kerugian bagi fraders yang memiliky posisi short (beli)
dan memberikan potensi keuntungan bagi fraders yang memiliki posisi long
(jual}, dimana hal ini akan sangat sulit diprediksi dalam situasi yang volatile
akibat adanya asimieri informasi tersebut.
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53, Perbandingan Hasil Penelitian terdabulu dengan Penelitian Ini
Tabel 5.1. Perbandingan Hasil Penelitian

Penelitian

Hasil

Kim, Yague dan
Yang (2007)

Volatilitas refurn adalah tetap sotelsh rroding
halts, namun memingkat setelah price fint,
Relative bid ask spread lebih sempit setedah
frading halts naoun menjadi lebib lebar setelah
adanya price limit event. Informasi akau tereflaksi
secara cfisien dalam harga saat perdagangan
dilanjutkan setelah frading halts, namun ada bukti
bahwa pasar menjadi over reacted saat sda batas
atas dalam price fimits

Abad dan
Pascnal {20053

Ada efek magnetic atan provitational hipotesis
yeng menyatakan bzhwa, saat trading  balts
dilakukan berdasarkan keharusan peraturan dari
otoritas bursa {rule bhased), investor aksn
mengkhawatitkan  adanya  halangan uukek
berransaksi 1tu dari wakty ke wakty, hal int sken
ferus membust heyga sernakin volaile

Bhattachrya dan
Spiegel {1998}

Walaopun keinginan viuk MOnage
keseimbangas bharga sgar fidek terdale volusile
mergpakan motivast  wams  dilakekannya
penphentian  perdaganean, kekhawatiran akan
terus terjadinyg indormast vang astimelnis selams
periode peughentizn perdagangan scmentars iotap
masth menjadi kekhawatirm

Amihud dan
Mensdelson {1987)

Penutupan pasar untuk sementara waktu akan
menyebabkan volatilitas return yaug tinggi untuk
sementara walty setelah pasar dibuka kembali, in
diartikan sebagai bukti bahwa penghentian
sementara perdagangan saham akan meningkatkan
volatilitas refurn  karena adanya akumulasi
informasi yang tevkumpul s¢lama pasar ditutup

Chen, Chen dan
Valerio (2003)

Manfaat dari penghentian sementara perdagangan
saham sangat tergantung dari sebab dihentikannys
perdagangan dan seberapa penting berita yang
menyebabkan informasi menjadi asimetns, Dari
pepelitian  inl difemwkan bzhwa penghention
sementara perdagangan saham dapat mengurangi
volatilitas refwrp ssat penghentian somentara
perdagangan  tersebut  disebabkan  oleh
ketidakscimbangan dalam order flows. Efek
positif tersebut juga tergantung dart scberaps
péntingnyva berita yvang menyebabkan informasi
menjadi asimefris sebhelumnys
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6 | Ekaputra dan Pepgamatan pada Bursa Efek Indonesia tahun
Dwijayanti (2008) 2004, secara intrahari per 30 menit, pengamatan 1
di Indonesia hari sebelum dan | hari sesudah event.
Kesimpulan:

Penghentian sementara perdagangan saham
bukanliah sebuah mekanisme yang efektif dalam
rangka mengurangi asimetri informasi yang ada di
pasar, kesimpulan itu berdasarkan pengamatan
secara intrahari, dalam kurun waktu satu hari
setelah perdagangan saham dibuka kembali

7 | Utomo (2008) Pengamatan pada Bursa Efek Indonesia tahun
di Indonesia 2007, secara intrahari per 15 menit, pengamatan 1
hari sebelum, 1 har sesudah dan 2 hari sesudah
event.
Kesimpulan:

Pada hari pertama sesudah even:, penghentian
sementara perdagangan belum signifikan dalam
mempengaruhi tingkat asimetri di pasar, namun
secara bertahap, dimulai pada hari kedua setelah
event, penghentian sementara perdagangan saham
dapat secara  sipnifikan = mempengaruhi
menurunnya tingkat asimetri informasi di pasar.

5.4. Kelemahan/Keterbatasan dalam Penelitian

54.1.

5.4.2.

543,

5.4.4.

Satu hal yang sulit untuk diperoleh dalam penelitian ini adalah alasan dibalik
dilakukannya penghentian perdagangan, sehingga peneliti membuat asumsi
berdasarkan informasi yang beredar atas alasan dilakukannya penghentian
perdagangan, guna memilik data yang akan diamati.

Jika dapat diperoleh berita yang pasti dibalik setiap peristiwa penghentian
sementara perdagangan saham, maka kita dapat melihat dampak signifikansi
dari penting/tidaknya berita yang mendasari peristiwa, terhadap tingkat
asimetri informast di pasar.

Penelitian dilakukan pada Bursa Efek Indonesia yang seringkali dikatakan
bukan merupakan sebuah pasar yang efisien, schingga distorsi yang ada di
pasar mungkin saja mempengaruhi kesimpulan akhir dari penelitian ini.
Ukuran sampel penelitian relatif kecil, yaitu hanya 22 event penghentian

sementara perdagangan saham.
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5.5. Saran dan Rekomendasi

Penelitian ini berguna (terutama) bagi otoritas bursa dalam mengatr metode

penghentian  perdagangan, agar dapat diperoleh hasil vang diinginkan, yaitu

terdistrbusinya  informasi baru yang sebelumnya menyebabkan adanya asimetri

informasi di pasar secara merata, schingga pada akhirnya diharapkan dapat

mengurangi volatilitas refura.

5.5.1. Saran dan Rekomendasi untuk Kebijakan

5.5.1.1 Penghentian perdagangan sendiri sebagai sebuah even tidak dapat dijadikan
alat untuk mengurangi volatlitas refurn (pengamatan one day afier event),
karens penyebaran informasi kepada para pelaku pasar modal dalam periode
penghentian perdagangan mungkin tidek akan menyebar sccara mernata
dengan sendirinya, sehingga perlu adanya kebijakan untuk dapat mengarahkan
para emifen untuk membuat public expose yang menjamin terdistribusinya
informast secara benar dan merata.

5.5.1.2.0tritas buwrsa fidak perlu merasa khawatir akan kesimpulan bahwa
penghentian perdagangan temvata tidak menghentikan volatilitas rerwrn dani
sebugh perdagangan saham, karena volanlitas (berdasarkan penelitian inf)
biasanya baru skan berkurang secara beriahap, setelah hari kedua dan
seterusnya, dimana hal tersebut {biasanya} belum terlibat pada harni pertama
pembukann kembali perdagangan saham.

5.5.1.3.Pada hari kedua evens tersebut terbukti cukup efektif dalam mengatasi adanya
informasi asimetris di pasar, sekaligus meagurangi dampak buruknya, dalam
arti mengurangi volatilitas refurs saham,

8.5.2. Saran dan Rekomendasi untuk Penelifian Selanjutnya

5.5.2.1.Untuk penelitian selamjutnya, kbosusnya dalam mengamati dampak durasi
penghentian  perdaganpan, dapat dilakukan penelitian lebih  lanjut
menggunakan model yang lebih fir, karena seharusnya dapat diperoleh
korelasi antara durasi penghentian perdagangan, dengan berkurangnya

informas! asimetns di pasar.
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5.5.2.2.Dapat diusahakan untuk dicari berita yang pasti dibalik setiap peristiwa
penghentian sementara perdagangan saham, maka selanjutnya kita dapat
melihat dampak signifikansi dari penting/tidaknya berita yang mendasari
peristiwa, terhadap tingkat asimetri informasi di pasar
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