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ABSTRAK 
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: Pasar Modal 
: Dampak Pengllentian Sementara Perdagangan 
Terhadap Tingkat Asimetri lnformasi 

Otoritas bursa selama ini meyakini bahwa tindakan untuk melakukan pengllentian 
perdagangan selama bebetapa walctu akan membuat para investor mentiliki cukup 
walctu untuk menyerap informasi barn yang menyebabkan asimetri informasi, 
sehingga peda saat pengllentian perdagangan dibuka kembeli, diharapkan investor 
sudah menyetap seluruh informasi dengan benar dan ukan mencenrtinkan 
informasi tersebut pada harga saham yang diperdagangkan kembab. Tapi yang 
menjadi pertanyaan adalah: apak:ah volatilitas return) yang menjadi cerminan 
asimebi infonnasi saham memang menw-unlberkurang setelah penghentian 
perdagangan ara.u vnlatilitas return saham tetap terjadi setelah pengllentirut 
perdagangan? Hasil dari pengamatan ini dalam pariode satu hari setelah 
pembukaan kembab perdagangan memhuktikan bahwa asimetri informasi yang 
tercermin dari volatilitas return temyata tidak. terpengaruh secara signifikan 
dengan adanya pengllentian perdagangan saham. Sebaliknya hasil dari 
pengarnatan dalam dna hari setelah pengllentian perdagangan membuktikan 
bahwa volatilitas return ternyata menurun secara signifikan. 

Kata Kunci: Pengbentian Sementara Perdagangan Saham, Asimetri Infonnasi, 
Volatilitas Return, Relative Bid/Ask Spread, Nilai Transaksi. 
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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 return volatility. Will ttading halts reduce 
asymmetric information reflected by less volatility on the stock return? This 
research shows the insignificant effect of trading halts to reduce return 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. 

VIII Universitas Indonesia 

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



DAFfARISI 

HALAMAN JUDUL .................................................................... .. 

HALAMANPERNYATAANORJS!NALITAS ................................. u 

HALAMAN PENGESAH.AN ....................................... __ . . . . .. . . . . . .. ili 

KATAPENGANTAR............................................................... iv 

LEMBAR PERSETUnJAN PUBUKASl KARY A ILMIAH....................... vi 

ABS1RAK....................................................................................................... vii 

DAFT AR ISI .................................................................................................. ix 

DAFfAR TABEL .......................................................................................... X1 

I. PENDAHULUAN ..................................................................................... I 

l.l. Latar Belakang . ........................................................ ........ ........... I 

1.2. ldeutifikllsi Masalah .................................................................... 5 

1.3. Rnmusan Masalah ....................................................................... 6 

!.4. Tujuan Penelitian ........................................................................ 6 

1.5. Sistematika Pembahasan ............................................................. 7 

2. TJNJAUA<'l PUSTAKA ............................................................................ 9 

2.1. Penelitian Terdahulu ................................................................... 9 

2.2. Asimetti lnfonnasi dan Volatilitas Return.................................. 10 

2.3. Faktoryang Mempengoruhi Volatilitas Return .......................... 12 

2.4. Model Perhitungan Vo!atilitas .................................................... 14 

2.5. Efek Penghentian terhadap Asimetti lnformasi .......................... 16 

2.6. Efek Durasi terhadap Volatilitas ............................................... . 16 

2.7. Fundamental dan TransitOJy Volatility....................................... 17 

2.8. Faktor-faktor yang digunakan dalam Penelitian ...... ...... .. ... !8 

2.9. Hipatesis Penelitian .................................................................... 18 

3. METODOLOGI PENELJTIAN ................................................................. 19 

3.1. Data dan MeiOdologi Penelitian .................................................. 19 

3.2. Pemilihan Sampel....................................................................... 19 

3.3. Event Study .............................................................................. . 21 

3.4. Langkah- Langkah Konversi dan PengolahanData .................. 22 

3.5. Metode uji paired sample 1-test .................. ·-- .......... u... 24 

3.6. Metode uji empiris faktor yang diangiJllP beqJengoruh .............. 25 

ix Universitas Indonesia 

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



3.7. Langkah Perhitunl!lln Volatili!Jls Return ... ...... ... ......... .. . . ... 26 

3.8. Langkah Perhitunl!ll" Nilai transaksi .......................................... 28 

3.9. Langkah Perhitunl!lln Nilai Relahf dan Bid/Ask Spread ,. . . . . . . .. 28 

4. HASIL DAN ANALISIS ........................................................................... 30 

4.1. Saham- Saham yang Masuk Dalam Penelitian ................... , 30 

4.2. Pengolahan Data .............. ,, ............................................ ,.......... 31 

4.3, Volatilitas Rerum Sebelum Pengbentian Perdal!ll"gan ............... 33 

4.4. Volatilitas Return Setelah Pengbentian Perdal!llO!!ll" ................. 35 

4.5. Hasil Uji Signifikasi ... ....... .............................. . .......... .... 37 

4.6. Hasil Pemodelan......................................................................... 39 

4.7. Dampak durasi suspensi terbadap volatilitas relum sa ham ........ 44 

4.8. Analisis ........................................................................................ 45 

5. SIMPULAN DAN SARAN....................................................................... 48 

5.1. Simpulan ..................................................................................... 48 

5.2. lmplikasi Hasil Penelitian ........................................................... 50 

5.3. Perbandingan Hasil Penelitian ......................... ,..................... .... 51 

5.4. Kelemahan/Keterllll!asan dalam Penelitian ................................ , 52 

5.5. Saran dan Rekomendasi .............................................................. 53 

DAFT AR PUST AKA ................................................................................... , 54 

X UnhrersttaelndQM&Ia 

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



DAFTAR TABEL 

Tabcl LL Saham Mengalami Pengbentian Pemagangan Th 2007 ... 5 

Tahel3.1. Nilai yang Diharapkan dari Model Variabel ..................... 25 

Tabet 4.1 Peristiwa Pengbentian Perdagangan Tahun 2007 ............. 30 

Tabcl4.2. Tampilan Bid/Ask Spread Sebelum Trading Halts .......... 31 

Tabel4.3. Tampilan Bid/Ask Spread Sesudah Trading Halts ......... 32 

Tabet 4.4. Nilai Tengah Bid/Ask SebelliDl Trading Halls .............. 33 

Tabel4.5. Perhitungan r dan r' Sebel!1m Trading Halts ................ 34 

Tabel4.6. Nilai Tengah Bid/ Ask Sesodah Trading Halts .............. 35 

Tabel4.7. Perhirungan r dan r' Sesudah Trading Halts ................ 36 

Tabcl4.8. Hasil Paired Sample T -Test ................................. 37 

Tabel4.9. Data yang Akan Diregresi dengan Model(/ day after) ... 39 

Tabel4.10. Data yang Akan Diregresi dengan Model (2 day after) ... 40 

Tabei4JL Hasil Regresi (1 day qfier) ........................ , ........... 41 

Tabel4.12. Hasil Regrosi (2 day after) .................................... 42 

Tabet 4.13. Dampak Darasi terbadap Volatilitas Return ..................... 44 

Tahel5.1. Perbandingan Hasil Penelitian ........................... , ............... 51 

Xl Universitas Indonesia 

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



1.1. Latar Belakaug 

BABI 

PENDAHULUAN 

Penghentian Perdagangnn Saham merupakan hal yang umum dilakukan oleh otoritas 

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

biasanya disebabkan oleh adanya informasi baru yang menyebahkan asimetn 

infonnasi di pasar. 

Otoritas bursa selama ini meyakini bahw.t tindakan untuk melakukan 

pengbentian perdagnngan selama beberapa waktu akan membuat pana investor 

memiliki cukup waktu untuk menyerap informasi baru yang menyebahkan asimetn 

infornlasi temebu~ sehingga pada saat pengbentian perdagangan dibuka kembali, 

diharapkan investor sudah menyerap seluruh informasi dengnn benar dan akan 

menceilllinkao informasi tersebut pada harga saham yang diperdagangkan kembali. 

Menurut surat edaran Bursa Efek Jakarta (BEJ) No. SE-008/BEJ/08-2004 

Penghentian pe!dngnngan saham sementara dapat dilakukan apabila: 

L Hosil laperan keuangan rwdited menerima basil opini disclaimer dari kantor 

akuntan publik selama 2 kali berturut-turut atau cukup menerima opini adverse 

satu kali saja. 

2. Perusahaan memohon!termohon kepada pengadilan niaga untuk dinyatakan 

bangkrut karena adanya penundaan pembayaran kewajiban kepada pihak lain. 

3. Perusahaan dengan sengaja tidak membuka informasi material kepada publik, 

sesuai dengan peraturan BEJ Nomor I-E, yang akan mempengaruhi pengambilan 

keputusan oleh investor. 

4. Terjadinya pergenakan harga saharn secara signifikan, atau dicurigai adanya pela 

perdagnngnn saharn yang tidak normal. 

I 
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Fokus penelitian dalam karya akhir ini adalah penghentian perdagangan yang 

disebabkan butir ke-4: te!jadinya pergerakan harga saharn secara signifikan, atau 

dicurigai adanya pola perdagangan saham yang tidak normal, yang pada akbimya 

akan menyebabkan return sa.ham menjadi volatile. Namun demikian, yang menjadi 

pertanyaan adalah darnpak dari penghentian sementara perdagangan tersebut terhadap 

penyerapan infmmasi barn yang menyebahkan teljadinya asimetri informasi di pasar, 

yang tereerrnin dari volatilitas return sahamnya. Apakah volatilitas return saharn 

memang berkaranglmenurun setelah pengbentian perdagangan atau volatilitas return 

saham tetap te!jadi setelah penghentian perdagangan? 

Berbagai penelitian terdahulu menunjukkan basil yang berbeda untuk 

pertanyaan tersebut, narnun secara garis besar berbagai penelitian menunjukkan dua 

kecenderungan, yaitu yang mendukung peristiwa penghentian sementara perdagangan 

sabam sebagai sebuab mekanisme yang efektif dalam mengurangi asimetri informasi 

dan penelitian lainnya yang mengatakan babwa peristiwa penghentian sementara 

perdagangan saharn lrurang efektif dalam mengurangi asimetri inforrnasi. 

Penelitian-penelitian yang mendukung pennyataan bahwa pengbentian 

sementara perdagangan sa.ham dapat secara efuktif mengurangi volatilitas return-nya 

antara lain adalah penelitian yang dilakukan oleh Chen, Cben dan Valerio (2003) 

dengan mengganakan data intrahari dari New York Stock Exchange pada tahun !992. 

Chen, Chen dan Valerio (2003) menemukan fukta bahwa manfaat dari 

penghentian sementara perdagangan saharn sangat tergantung dari sebab 

dihentikannya perdagangan dan seberapa penting berita yang menyebabkan informasi 

menjadi asimetris. Dari penelitian ini ditemukan bahwa penghentlan sementara 

perdagangan saham dapat mengurangi volatilitas return saat penghentian sementara 

perdagangan tersebut disebabkan oleh ketidakseimbangan dalarn order flows. Efek 

positif tersebut juga tergantung dari seberapa pentingnya berita yang menyebabkan 

informasl menjadi asimetris sebelumnya. 
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Penghentilln semen!llra perdagangan saharn dapat mengurangi volatilill!s 

return saharn saat keputusan itu dilakukan setelah adanya fakta bahwa some 

significant news item telah menyebabkan pasar (investor) memerlnkan tambahan 

waktu untnk mengolah dampak informasi tersebut terhadap harga saham (nilai 

perusahaan} 

Sebaliknya, berdasarkan penelitian yang sama, saat otori!lls bursa melaknkan 

pengbentian sementara perdagangan saharn karena adanya berita yang belum 

menyebar secara merata kepada seluruh investor, namun berita tersebut ( dianggap) 

kurang panting atau siguifikan, maka keputusan untnk melakukan penghentian 

semen!llra perdagangan saham sebenamya malah menambah noise ke dalam pasar 

yang akhimya menyebabkan volatilitas return menjadi semakin benarnbah. Seeara 

keseluruhan basil penelitian ini adalah konsisten dengan argumen!llsi bahwa 

penghentian sementara perdagangan saharn dapat membantu dalarn memberikan 

waktu bagi menyebarnya informasi dan memlilsili!llsi proses pernhentnkan harga 

kembali ke arah yang sebenamya. 

Berbeda dengan penelitian Chen, Chen dan Valerio {2003) yang menyatakan 

bahwa darnpak penghentian sementara perdagangan dapat beijalan dua arab, dalam 

arti menamhah atau sebahknya mengurangi volatilitas tergantung dengan kondisi 

yang melatarbelakangi teijadinya penghentian sementara perdagangan, penelitian 

lainnya bersikap euknp ekstrem dengan mengambil posisi menduknng pendapat yang 

mengetakan hahwa penghentian sementara perdagangan saham dapat mengurangi 

volatilitas return, sementara sebagian pene!ltian sisanya mengambil posisi kontra 

dengan mengatakan bahwa pengbentian sementara justru akan membuat return saharn 

semakin volatile. 

HasH studi yang membnktikan efektivi!lls penghentian sementara perdagangan 

saham anmra lain adalah Fabozzi dan Ma (1988) yang membuktikan bahwa 

penghentian sementara perdagangan saham dapat mengurangi volatilitas return 

saham di pasar over the counter pada New York Stock Exchange. 
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Penelitian lainnya yang juga mendukung adalah Bildik (2004) dalam 

penelitian di lslambul Stock Exchange, basil penelitiannya membulctikan bahwa 

dengan adanya penghentian sementara perdagangan saham dapat rnemhantu untuk 

membuat informasi yang ada tersebar secara merata diantara para pelaku pasar dan 

selanjutnya mengurangi volatilitas return. 

Sebaliknya basil Studi yang membuktikan tidak efulctif-nya penghentian 

sementara perdagangan saharn antara lain dilakukan oleh Corwin dan Lipson (2000) 

dalam penelitiannya di New York Stock Exchange yang menemukan fakla bahwa 

relatif bid ask spread menjadi semakin Iebar untuk beberapa waktu setelah event 

penghentian perdagangan. 

Penelitian lain yang juga kontra dengan pendapat bahwa penghentian 

sementara pardagangan sabam dapat secara efektif mengurangi volatititas return 

adalah Feris, Kumar dan Wotfu (1992) dengan rnenggunakan data New York Stock 

Exchange Committee, yang rnenemukan fakla bahwa vo!atilitas return saharn baru 

akan kembali normal beberapa bclan sete!ah event penghentian sementara 

perdagangan saham. 

Penelitian yang sarna sudan pemah dilalkukan oleh Ekaputra dan Dwijayanti 

(2008) di Indonesia, pada Bursa Efek Jakarta untuk kasus penghentian sementara 

perdagangan saham tahun 2004, ditemukan fakla bahwa penghentian sementrua 

perdagangan saham bukanlah sebuah rnekanisme yang efektif dalarn rangka 

mengurangi asimetri informasi yang ada di pasar, kesimpulan itu berdasarkan 

pengarnatan secara intrahari, dalam knrun walctu satu hari setelah perdagangan sabam 

dibuka kernbnli. Narnun pene!itian terakhir ini mengakui bahwa masih ada beberapa 

hal yang dapat dilakukan dalam meliliat dampak event penghentian sementara 

perdagangan saham terhadap tingkat asimetri informasi, yaitu berupaya untuk 

melihatnya dalarn jangka wakla pengamatan yang !ebih lama, serta melihat dampak 

dari lamanya ( durasi) penghentian sementrua perdagangan terhadap tingkat asimetri 

informasi yang ada di pasar. 
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Pene!itian yang dilakukan saat ini berupaya me!engk:api penehtian terakhir 

yang dilakukan oleh Ekaputra dan Dwijayanti (2008), dimana dalam penehtian ini 

akan mencoba untuk meneliti dampak penghentian sementara perdagangan sabam 

dalam jangk:a waktu pengamatan yang !ebih lama, serta melihat dampak dari dumsi 

penghentian sementam perdagangan terhadap tingkat asimetri informasi. 

1.2. Identifikasi Masalah 

Penehtian yang dilakukan di bebempa bursa seperti Amerika Utara, Amerika Latin, 

Eropa dan Hong Kong menunjukkan beberapa basil yang berbeda atas dampak dari 

Penghentian perdagangan (trading halts) terhadap volatilitas return saham. 

Namun satu hal yang jelas adalah bahwa Penghentian perdagangan akan 

memberikan dampak terhadap volatilitas return saham, apakah itu mengurangi 

volatilitas return saharn. atau membuat pergerak:an return saham menjadi semakin 

volatile. 

Penelitian akan dilaknkan di Bursa Efek Indonesia (d.h. Bursa Efek Jakarta) 

untuk periode tahun 2007 atas saham- saham emiten sehagai berikut: 

Tabell.l. Saham yang Mengalami Penghentian l'erdagangan Tahun 2007 
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1.3. Rumusan Masalah 

Diharapkan dengan diadakannya penelitian ini, serta dengan melihat pela pergerakan 

perdagangan saham sebelum teJjadinya penghentian perdagangan dan setelah 

tetjadinya penghentian perdagangan, akan bisa diperoleh jawaban mengenai: 

1.3.1. Dalam jangka waktu satu hari, apakah pengbentian perdagangan memberikan 

darnpak padn berkurangnya asimetri infonnasi yang ada di pasar, dimana bat 

tersebut tercentrin dari menurunnya volatilitas return saham. 

1.3 .2. Apakah !erda pat perbedaan kondisi volatilas return pad a hari pertama, 

dibandingkan dengan kondisi pada hari kedua setelah penghentian sementara 

perdagangan. 

1.4. Tujuan Penelitian 

Selanjutnya penelitian ini akan berupaya menjawab pertanyaan tersebut, dengan 

melakukan pengarnatan terhadap variabel- variabel sebagai beriknt: 

1.4.1. Dalam jangka waktu pengarnalan satu beri akan menooba untuk: 

Mengidentiflkasi volatilitas return saham di sekitar (sebelum dan 

sesudah) perinde Pengbentian perdagangan. 

Mengidentifikasi apakah penghentian perdegangan memberikan 

dampak pesitif (make return less volatile) alau sebaliknya, 

memberikan dampak negatif (make reiUm more volatile). 

1.4.2. Dalam jangka waktu pengamalan dua hari akan juga akan dicoba untuk 

mengelanui!mengidentifikasi hal-hat yang sarna dengan pengamalan hari 

pertama tersebut diatas. 
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1.5, Sistematika l'embabasan 

Sistematika penulisan karya akhir ini terdiri dari 5 bab yang =ing-masing terbagi

bagi menjadi beberapa sub bab. Ada pun garis besar kerangka penulisan adalah 

sebagai berikut: 

Bab I: Pendahuluan 

Bab ini berisi latar belakang, pokok pennasalahan yang akan dibahas, tujuan 

penelilian, metode penelitian dan sistematika penulisan. 

Bab ll: Tinjauan Pustaka 

Bah ini meliputi telaah kepustakaan, yang dikelompokkan berdasarkan berbagai 

pendekatan seperti penggunaan volatilitas return saham, nilai ttansaksi dan nilai 

relatif dari bid/ask spread sebagai sebuah determinan dalarn menentukan 

berkurangnya asimetri infonmasi yang ada di pasar, dengan menggunakan data 

intrahari selama periode sebelum, I hari sesudah dan 2 hari sesudah sesudah 

pengbentian perdagangan. 

Tujuan penggnnaan data intrahari 2 hari sesudah tersebut gnna melengkapi 

basil penelitian sebelumnya yang Ielah dilakukan dalam meneliti efek dari 

mekanisme penghentian pe.rdagangan terhadap information asymmetry yang 

dilakukan secara terbatas dalarn data intrahari 1 hari sesudah. 

Bab ill: Metodologi Penelitlan 

Dalarn bab ini akan dijelaskan mengenai data dan metodologi yang dignnakan pada 

karya akhir ini mulai dari awal sampai akhir. 

Bab IV: Basil dan Alllllisis 

Pada bah ini dijelaskan mengenai proses pengolahan data sloek return sebelum dan 

sesudah penghentian perdagangan saham di Bursa Efek Indonesia dalarn periode 

yang diteliti, proses pembuatan model pengujian dengan menggnnakan software yang 

sesuai, serta proses pengujian terhadap hipotesis awal. 
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Bab V: Simpulan dan Saran 

Pacta bab ini diuraikan kesimpulan berdasarkan pendekaW!-pendekatan yang 

digunakan dan saran yang didasarkan pada analisa 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 dalarn Bab I, Ielah banyak penelitian yang 

mencoba untuk meneliti dampak penghentian sementara perdagangan saham terhadap 

volatilitas return sahamnya, namun belum pemah ada konsensus rnengenai apakah 

dampak sesungguhnya penghentian sementara perdagangan tersebut terhadap 

volatilitas return. Beberapa penelitian tersebut antara lain: 

Kim, Yague and Yang (2007) dalarn penelitiarmya membuktikan bahwa 

berdasarkan data dari bwsa saharn Spanyol, dimana mekanisme penghentian 

sementara perdagangannya adalah trading halts dan price limit, terbukti bahwa 

aktivitas perdagangan meningkat setiap kali salah satu dari kedua mekanisme itu 

dijalankan. volatilitas return adalah tetap setelah trading halts, namun meningkat 

setelah price limit. Penelitian ini juga membuktikan bahwa relative bid ask spread 

lebih sempit setelah trading halts nanum menjadi lebih Iebar setelah adanya price 

limit event. Informasi akan terefleksi secara efisien dalam harga saat perdagangan 

dilanjutkan setelah trading 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 trading halts dilakukan 

berdasarkan keharusan peraturan dari otoritas bursa (rule 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 sectional yang dilakukan 

terhadap event penghentian sementara perdagangan saham selama periode 1974 -

1998 di New York Stock Exchange menemukan hahwa walaupun keinginan untuk 

menjaga keseimhangan harga agar tidak terlalu volotile merupekan motivasi utama 

dilakukannya penghentian perdagangan, kekhawatiran akan terns teljndinya inlormasi 

yang asimetris selama periode penghentian perdagangan sementara tetap masih 

menjndi kekhawatiran. 

Greenwald dan Stein (1988, 1991) menyatakan hahwa penghentian sementara 

perdagangan saham dapet memfasi!ilasi harga untuk kembali ke formasi yang 

sebenamya. 

Kodres dan O'Brien (1994) menguatkan argumentasi Greenwald dan Stein 

menganai manlaat dan penghentian sementara perdagangan saharn dalam 

memberikan waktu kepadn para investor untuk menyesuaikan dan menyeimbangkan 

portofolio mereka. 

Beberapa penelitian lainnya yang knrang mendukung efektivitas penghentian 

sementara perdagangan saham dalam mengurangi volatilitas return saham antara lain 

adalah pendapat Amihud dan Mendelson (1987), Stoll dan Whaley (1990), serta 

Gerety dan Mulherin (1992) yang membuktikan bahwa penutupan pasar untuk 

sementarn waktu akan menyebabkan volatilitas return yang tlnggi untuk sementara 

wak-ru setelah pasar dibuka kembali. Mereka mengartikan ini sehagai bukti hahwa 

penghentian sementara perdagangan sa.ha.m akan meningkatkan voJatiHtas return 

karena adanya akumulasi informasi yang terlrumpul selama pasar ditutup. 

2.2. Asimetri lnformasi dan Volatilitas Return 

Volatilitas return dapet mengukur tingkat risiko sabern secara langaung, selanjutnya 

(secara tidak langsung) dapet mengukur tingkat infonnasi (French & Roll 1986). 

Namun lebih daripada itu, volatilitas relum akan mencerminkan tingkat asimetri 

informasi diantara para pelaku pasar (Copeland & Galai 1983), sehagairnana yang 

diinginkan oleh tujuan akhir dari penelitian ini. 
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Dalam penelitiannya Ekaputra dan Dwijayanti {2008) menyatakan bahw.l 

alasan utama dari dilakukannya penghentian sementara perdagangan saham adalah 

untuk memberikan waktu bagi para investor untuk mencerna asimetri informasi 

mengenat perusahaan-perusahaan publik, jika peristiw.l penghentian tersebut 

ditakukan dengan benar, peristiwa itu seharusnya dapat mengurangi asimetri 

informasi, dan selanjutnya rercermin dengan berkurangnya volatilitas return saham 

tersebut 

Chen, Chen dan Valerio {2003) dalam penelitiannya di New York Stock 

Exchange pada sahun 1992 menemukan fakta bahw.l manfaat dati penghentian 

sementara perdagangan saham sangat tergantung dati sebab dihentikannya 

pardagangan dan sehempa penting herita yang menyebabkan informasi menjadi 

asimetris. Dari penelitian ini ditemukan bahwa penghentian sementara perdagangan 

saham dapat mengurangi volatilitas return saat penghentian sementara pardagangan 

tersebut disebabkan oleh ketidakseimbangan dalam order flows. Efek positif tersebut 

juga tergantung dari seherapa pentingnya herita yang menyebabkan informasi 

menjadi asimetris sebelumnya 

Dari kedua penelitian diatas dapat dikatakan bahwa volatilitas return saham 

dapat digunakan sebagai proksi untuk mengukur tingkat asimetri informasi. Harris, 

Larry {2003) mendefmiskan volatilitas sebagai sebuah kecenderungan saat harga 

(saham) berubah secara tidak terduga I tidak v.ajar. Harga itu berubah untuk 

merespon infonnasi baru yang akan mempengaruhi nilai dari saham ltu sendiri, selain 

jaga merespon perndntaan akan kebutuhan dana dari trader (yang memiliki saham 

tersebut) untuk memperoleh likuiditas {dana) secara cepa~ 

Volatilitas akan terus terjadi dati waktu ke w.lktu, ndakahtnya harga akan 

menjadi sangat volatile, narnun dilain waktu sangat ssahil dan barnpir tidak bergerak I 

herubah sama sekali. Perubahan harga secara hesar kedang teljadi dalarn interval 

waki:u yang singkat, regulator dan pelaku pasar (traders) menyebut episode kejadian 

seperti itu sebagai episodic volatilitas return {episode volatilitas} 
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Episodic volati/itas return menjadi perhatian banyak pihak karena kejadian ini 

bisa berubab menjadi sebuab episode yang menakutkan (dalam arti merugikan) bagi 

traders. "Terjadinya pergerakan harga saharn secara signifikan, atau dicurigai adanya 

pola perdagangan saham yang tidak nonnal" 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 return sendiri bukan hal yang dihindari oleh para pelaku pasar, 

karena volatilitas return, risiko dan keuntungan (profit) berhubungan secara erat. 

Setiap penurunan harga akan memberikan potensi kerugian bagi traders yang 

memiliki posisi long Gual) dan memberikan keuntungan bagi traders yang memiliki 

posisi short (beli). Sebaliknya setiap kenaikan harga akan memberikan potensi 

kerugian bagi traders yang memiliki posisi short (beli) dan memberikan potensi 

keuntungan bagi traders yang memiliki posisi long Gual). 

Karena itulah menwut Harris, Larry (2003) traders sangat tertarik dengan 

volatilitas, karena hal itu akan memberikan dampak signifikan dalarn peningkatan I 

penurunan nilai aset mereka. Ketakutan akan potensi risiko dari volatilitas, menjadi 

sama menariknya dengan potensi keuntungan yang ditawarkan volatilitas, jika traders 

merniliki informasi dan posisi yang tepat. 

2.3. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Volatilitas Return 

2.3.1. Volatilitas Return dalam Perdagangan Sa bam 

Volatilitas return dalam penelitian ini diukur dengan pendekatan realized volati/itas 

return atau seeing juga disebut sebagai historical volatilitas return. Ekaputra (2003) 

menyatakan bahwa sampai dengan saat ini tidak ada konsensus tentang variabel yang 

digunakan dalam mengukur volatilitas return. Beberapa variabel yang seeing 

digunakan antara lain adalah return absolut, return kuadrat, standar deviasi dari 

return, dan varian dari return. 
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Penelitian ini akan menggunaklln dasar yang sama dengen yang dilakuklln 

oleh Ekllput!a dalam menghitung varian yang menggunakan pmksi dari volatilitas 

return, yaitu return kuadrat (Dacarogna, eta!., 2001). 

Untuk data intrahari nilai return kuadrat mendekati nilai varian, karena dalam 

jangka pendek (seperti interval waktu 15 menit yang akan digunakan dalarn penelitian 

ini), nilai rerata return (seharusnya) mendekati nilai not 

Sehingga secara umum varian dari return adaJah : 

2 1 II - 2 
cr = -z)r, _, l 

I n 1 .. 1 

maka apabila nilai r ( dalarn jangka pendek) sama dengen no!, artinya nilai varian 

sarna dengen return kuadrat (r), sehingga tanpa memperhitungkan faktor - faktor 

selain dari adanya asimetri informasis yang menyebabklln terjadinya penghentian 

perdagengan. maka volatilitas return sabam secara intrahari dapat diperhitungkan 

dengen pendeka!l!n sederhana sebagai I. 

23.2. Nilai Transaksi 

Nilai transaksi (value) secara mudah dipemleh dari basil perkalian antara harga 

transaksi saham dengan volume transaksinya 

Nilai barian dari value saham adalah rata- rata (average) dari basil perhitungan value 

selama 15 menit-an pada hari tersebut 

233. Nilai Relatif dari Bid/Ask Spread 

Bid/ask spread (BAS) adalah premium yang barns dibayar oleh tmpatient traders 

untuk sebuah immediacy. impatient traders akan memheli pada harga jual (ask price) 

dan menjual pada harga heli (bid price) yang diminla oleh counterpart-nya. Spread 

itu sendiri adalah kompensasi yang diterima oleh dealer dan para traders yang 

melakuk.an limit order guna memenuhi kebutuhan immediacy. 

Berdasarkan hal tersebut diatas, Bid/Ask Spread sering diartikan sebagai 

perhedaan harga beli dan jual pada suatu waktu tertentu. Jarakfperhedaan harga beli 
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dan jual ini sering dijadikan indikasi likniditas pasar. Artinya, jika spread semakin 

berkurang, maka semakin tinggi likuiditas keadaan pasar saat itu. 

Tiga determinan utarna yang menentukan (bid/ask) spread adalah adanya 

informasi yang asimetris, volatilitas dan kepentingan dari para utilitarian traders 

(trader yang bertransaksi tanpa bermotifkan profit, seperti hedgers). Efek dari ketiga 

determinan itu tidak bersifat independen antara satu dan yang lain. Sebagai contoh, 

apabila terdapat informasi yang asimetris dalam jwnlah yang besar, spread akan 

menjadi makin Iebar, spread yang Iebar tersebut akan menyebabkan uninformed 

traders menjadi kurang tertarik untuk bertransaksi, selanjutnya menurunkan volume 

perdagangan, dan karena itu akhimya membuat spread menjadi semakin Iebar. 

Teijadinya pergerakan I perubaban harga sabam secara signifikan, atau 

dicurigai adanya pola perdagangan saham yang tidak normal merupakan akibat dari 

adanya informasi yang asimetris, karena itu regulator melakuk:an penghentian 

perdagangan terhadap saham tersebut untuk memberikan waktu kepada uninformed 

traders untuk mendapatkan serta menganalisa infonnasi tersebut. 

Saat penghentian perdagangan belum dilaknkan (biasanya) teijadi volatilitas 

diluar kebiasaan dalam pergerakan harga saham yang tercennin dari nilai relative 

bid/ask spread-nya, dimana hal tersebut diharapkan berkurang I kembali normal 

setelah penghentian perdagangan dicabut kembali, dengan aswnsi seluruh traders 

sudah mencema informasi dengan baik. 

2.4. Model penggunaan data intrahari 1 hari sebelum, 1 hari sesudah dan 2 

hari sesudab periode penghentian perdagangan untuk memperhitungkan 

volatilitas 

Informasi yang secara umwn bisa diperoleh mengenai harga saham adalah informasi 

harian (non intraday) yang memuat harga pembukaan, harga tertinggi, serta harga 

penutupan. Dalam berbagai penelitian informasi itu dianggap rnasih kurang, sehingga 

dibutuhkan data intrahari (interval waktu tertentu, dalam satu hari) guna menghitung 

volatilitas return sebelum dan sesudah event penghentian perdagangan secara lebih 

efekti[ 
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Sebagai sebuah detenninan dalam menentuk.an volatilitas return saham., 

dengan menggunakan data intrabari selama periode sebelum dan sesudah penghentian 

perdagangan, penggunaan data intrahari akan membantu dalam rnelakukan analisa 

dari suatu interval waktu, ke interval waktu yang lain ( contoh: interval waktu per 15 

menit dalam satu beri) secara lebih cermat, sehingga dapet terlihat volatilitas return 

saham selama kurun waktu sebelum dan sesudah periode penghentian perdngangan. 

Berdasarkan Ekaputra dan Dwijayanti (2008) dibuat sebuah model yang 

merupakan pengembangan dari multivariate Cobb-Douglas model, untuk 

menjelaskan faktur deterrninasi dari BAS. Cobb-Douglas model sendiri dirumuskan 

sebngai berikat : 

SPRD ~ k PRiCE:' STDK VOL< 

dintana SPRD adalah relative bid-ask spread, PRiCE adalah harga dari saham, STDR 

adalah standar deviasi dari retum sabam, VOL adalah volume !Iansaksi, sementara k, 

a, b, dan c adalah parameter model. 

Dari model tersebut (disebut sebagai model 1), selanjutnya Ekaputra & 

Dwijayanti mengembangkan 5 model lainnya (model 2 s.d. 6), dimana untuk 

melakukan uji empiris terhadap faktur - faktor yang dianggap berpengaruh terhadap 

volatilitas return dari setiap saham, sekaligus menguji apakah peristiwa penghentian 

perdagangan dapat benar - benar mengurangi volatilitas return sahamnya, digunakan 

model 6 sebagai berikut : 

ln VOLT;- /Jo+ /J;D + P, In BAS;+ p, ln VALUE; 

Berdasarkan model tersebut dan untuk mendapatkan sebuah model yang 

linier, penelitian ini akan menggunakan model dimana VOLT ; adalah volatilitas 

return saham i; D adalah dummy variable yang bernilai no! untuk periode sebelum 

peristiwa penghentian perdagangan saham dan bernilai satu untuk periode I dan 2 

beri sesudah penghentian perdagangan (regresi akan dilakukan dua kali yaitu hari 

sebelum penghentian perdagangan terhadap 1 beri sesudah penghentian perdagangan 

dan beri sebeium penghentian perdngangan terhadap 2 beri sesudah penghentian 

perdagangan); BAS; adalah relative bid ask spread dari saham i; sementara VALUE; 

adalah nilai transaksi dari saham i. 

UniversUas indonesia 

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



16 

2.5. Efek dari mekanisme pengbentian perdagangan terhadap lnformJ1lion 

asymmetry yang dilakukan seeara terbatas dalam data intrabari 

Saat teljadinya even/ penghentian perdagangan, seharusnya ewml ternebut 

dimanfaatkan oleh pa111 traders untuk mencari infonnasi yang tepat mengenai adanya 

asimetri informasi yang menyehabkan teljadinya perubahan I pergerakan harga saham 

secara signifikan sehelumnya, setelah informasi tersebut diperoleh, maka para traders 

(baik dalaru. posisi long maupun short) tersebut (diharapkan) akan hergerak ke harga 

yang sesuai dengan basil analisa mereka terhadap informasi ternebut. 

Setelah itu regulator mengharapkan pergerakan bid/ask spread yang 

mencerminkan volatilitas menjadi semakin sempit (less volatile), namun seringkali 

dalarn kurun waktu tertentu ( dengan melakukan pengamatan intrahari) setelah 

pembukaan penghentian perdagangan hal tersebut tidak teljadi. 

2.6. Efek dari lamanya (durasi) penghenlian perdagangan terhadap volatililas 

perdagangan 

Guna melengkapi penelitian-penelitian terdahulu, karya akhir ini mencoba untuk 

melihat dampak dari durasi dilakukannya suspensi terhadap volatilitas, dengan 

membuat dummy antarn penghentian perdagangan yang umum terjadi (\ hari), 

dibandingkan dengan penghentian perdagangan yang lebih dari satu hari, dengan 

asumsi penghentian perdagangan 1ebih dari satu hari tentunya memberikan waktu 

lebih kepada traders untuk mencari dan menganalisis informasi secara lebih tepat 

2. 7 .Dam pak Fundamental dan Transitory Volatility Factors terhadap volanlitas 

Harris, Larry (2003} mendefinisikan volatilitas dalam dua jenis yaitu: 

2.7.1. Fumlamellllll Volatility Factors 

Segala faktnr yang menentukan nilai dari suatu instrumen perdagangan dapat 

menyebabkan harga dari instrumen te!llebut berubah. 

Untuk sabam, fsktor yang paling penting adalah kualitas manajemen, nilai 

sumber daya perusabaan dan teknologi, tingkat persediaan dan penawaran dari 

produk perusahaan di pasar serta supplier, dan tingkat suku bunga. 
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Perubahan yang tidak diharapkan dari tiap-tiap tliktor akan mengakibatkan 

fundamental volatility pada instrument tersebut diatas. 

2.7-2. Trans#ory Volatility Factors 

Transitory volatility merupalom basil pennintaan yang dilakukan impatient 

uninformed traders yang menyebabkan harga berubah dari nilai fundarnentalnya. 

Perubahan barga yang terjadi merupakan transitory karena harga akan 

berubah kembali ke nilai fundarnentalnya. 

Bentuk paling sederhnna dari transitory volatility adalah llidlask 

bounce.Bid!ask bounce muncul ketika market order traders membeli pada harga jual 

dan menjual pada harga beli. 

Dengan perdagangan seperti itu mengakibatkan barga melonjak dari barga 

beli ke harga jual. Harga akan berada pada nilainya semula pada saat traders berada 

pada kondisi pasar sebalikeya. 

Komponen biaya trumaksi dari bitl!ask spread akan sangat berpengaruh pada 

bid/ask bounce. Komponen spread ini, yang juga disebut sebagai transitory spread 

component) memberikan kontribus[ atas terjadinya bid/ask bounce. 

Transaksi dalam jumlah besar dan kumulasi transaksi imbalance yang 

diciptakan oleb uninformed traders juga mengakibatkan harga bergeser dari nilai 

fundamentalnya. Harga akan kembali pada nilainya semula pada saat traders atau 

arbitrageurs merryadari bahwa nilai berbeda dengan nilai fundamentalnya. Transaksi 

selanjutnya akan menekan harga untuk kembali ke harga semula. 

Transitory volatility melipoti perubahan harga yang disebebkan oleb 

uninformed traders dan subsequent reversal dari perubahan harga tersebut. Value 

traders, arbitrageurs dan dealers tidak menyebabkan tra.n.o;itory volatility namun 

mereka memberikan kontribusi terbadap resolusinya. 

Pemegang kebijakan sangat concern terhadap transitory volatiUty karena 

tingginya transitory volatility mengindikasikan pasar yang tidak liquid. 

Pada saat volatility tinggi, masyarakat akan menekan para pemegang 

kebijakan untuk melakukan intervensi dengan tujuan untuk menguranginya. 
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Sebelum melak:ukan intervensi para pemegang kebijakan (dalam hal ini Bursa 

Efek Indonesia) tersebut harus meyakini bah\W volatilitas yang tinggi tersebut 

diakibetkan komponen transitory, bukan lwena kornponen fundarnentalnya. 

2.8. Faktor-Faktor yang Dignnakan dalam Penelitian 

Berdasarkan penelitian sebelurnnya dan tinjauan literatur, mak:u penelitia.n ini 

diharapkan dapat menja\Wb pertanyaan dalarn karya akhir ini yaitu bahwa secara 

teoritis event penghentian sementara perdagangan seharn di Bursa Efek Indonesia 

seharusnya dapat menjadi variabel yang mempengaruhi volatilitas return baik secara 

positif (make reJum less volatile) maupun negatif (make return more volatile), 

tergantung dari cara otoritas bursa me-manage serta menentukan waktu saat 

penghentian perdagangan saham, mengatnr penyebaran infol11lllSi saat penghetian 

perdagangan sementara beriangsun~ serta menentukan 'Waktu yang tepat saat 

pembukaan kembali perdagangan. 

Karya akhir ini akan membebas secara statistik, apakah benar variabel event 

penghentian pedagangan saham, relative bid ask spread dan variabel nilai transaksi 

dapat menjadi variabel independen dalam menentukan volatilitas return dari sa.ham, 

2.9. Hipotesis Penelitian 

Hipotesis penelitian dalam karya akhir ini hanya satu yaitu: 

Penghentian perdagangan akan memberikan dampak terhadap berkurangnya asimetri 

informasi yang akan tercennin dari berkurangfmenurunnya volatilitas ret11rn saham. 

Dasar dati hipotesis tersebut adalah: 

2.9. L Dalarn tempo yang singkat (based on intraday data) maka seringkali 

penghentian perdaganganjustru akan memberikan daropak negatif(membuat 

stock return more volatile). 

2.9.2. Dengan melihat dampak penghentian perdagangan dalarn jangka waklu 

pengamatan yang lebih lama (based on intraday data I hari sesudah dan 2 

lmri sesudab penghentian perdagangan), seharusnya dampak positif (membuat 

stock retum less volatile) penghentian perdagangan dapat lebih terlihat. 
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BABID 

METODOLOGI PENELITIAN 

Dalam bab ini akan dijelaskan mengenai data dan metodologi yang digunakan pada 

karya akhir ini mulai dari awal sampai akhir. 

3.1. Data & Metodologi Penelitian 

Ada beberapa variabel data yang akan diulrur dalam penelitian ini, diantaranya adalah 

volatilitas return saham, nilai transaksi dan nilai relatif dari bid/ask spread. 

Secara garis besar, metode yang digunakan dalam penelitian ini dibedakan 

dalam dua tabap, sebagai berikut: 

3.1.1. Tabap Pertama 

Bagian pertlma dari penelitian ini bertujuan untuk melihat apakah penghentian 

sementara perdagangan saham (trading halt) dapat mengurangilberpengaruh terhadap 

asimetri infonnasi yang diulrur dengan melihat volatilitas return sabamnya. Untuk ini 

akan digunakan uji paired sample t ···test, 

3.1.Z. Tahap Kedua 

Bagian kodua dari penelitian ini akan meru:oba untuk melakukan uji empiris terhadap 

faktor-faktor yang dianggap berpengaruh terhadap volatilitas return dari setiap 

saham, sekaligus menguji apakah peristiwa penghentian perdagangan dapat benar

benar mengurangi volatilitas return sahamnya. 

Model empiris yang akan digunakan untuk melakukan uji ini akan dibahas dalam 

hab-bab selanjutnya. 

3.2. Pemilihan Sam pel Penelitian dan PengumpuJan Data 

3.2.1. Pemiliban Sampel 

Langkab-langkah yang dilakukan dalam memilih data guna melaksanakan penelitian 

ini adalah: 

a. Memilih tahun yang akan d:iobservasi, d:imana berdasarkan peodapat beberapa 

pengamat pasar modal, tahun 2007 merupakan salah satu tahun terbaik dalam 
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sejarail pasar modal Indonesia (Fuad Rahmany detik finance 28 Desember 2007, 

Sri Mulyani detik net 2 Januari 2008), sehingga dengan memilih periode tersebut 

sebagai periode observasi, dibarapkan tidak akan terdapat banyak distorsi dalam 

event suspeasi yang diamati. 

b. Merekap pengumuman penghentian perdagangan saham selama tahun 2007, 

dimana hal ini dilakukan untuk menrilih sabem yang hanya disuspensi dengan 

alasan " Teijadinya pergenakan harga saham secara signifikan, atau dicurigai 

adanya pola perdagangan saham yang tidak normal", alasan lain yang mendam!ri 

terjadinya penghentian perdagangan akan menyebabkan event penghentian 

tersebut tidak dijadikan sebagai sampel dalam penelitian. 

c. Sampel yang dipilih akan dibatasi banya untuk sebuah event suspeasi yang 

memenuhi syarat tersebut dahun butir "b" tersebut diatas, serta syarat lain yaitu 

durasi penghentian perdagangan adalah lebih dan I bari kerja bursa, naman tidak 

lebih dari 30 hari kerja bursa. Hal ini didam!ri oleh pertimhangan bahwa dengan 

durasi penghentian yang pendek (kurang dan I hari) akan menyebabkan 

perbandingan perhitungan volatilitas antarn periode sebelum dan sesudah 

penghentian menjadi sulit untuk dilakukan. Sebaliknya untuk periode penghentian 

perdagangan yang Jehih dan 30 bari biasanya disebabkan oleh faktor- faktor non 

"pergerakan harga sabam secara sigaifikan", seperti tidak diserahkannya laporan 

keuangan secarn tepat waktu sesuai ketentuan Bapepam - LK 

d. Sektur usaha tidak dijadikan pembatasan dalam pemilihan data, dengan 

pertimbangan bahwa yang diuknr dalam penelitian ini adalah erektivitas dan 

event trading halts terbadap volatilitas pergernkan harga sahanmya, sehingga 

faktor sektor usabe bukan merupakan variabel yang sigaifikan untuk dilakukan 

pembatasan. 

3.2.2. Pengumpulan Data 

a. Pengnmpulan seluruh data saham yang mengalami suspensi perdagangan selama 

kurun waktu tahun 2007 dan memenuhi kriteria pemilihan sampel diatas. 

b. Pengumpulan data dilakukan dengan cam mengambil data on:Jer (hid dan ask) 

serta transaksi intraday dan Jakarta Stock Exchange. 
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3.3. Event Study 

Event study (Serra 2002) merupakan telrnik penelitian empiris di bidang keuangan 

yang memungkinkan seorang peoeliti untuk rnenilai pengaruh kejadian tertentu 

terhadap harga sabam suatu perusaluwt Misalnya seorang peneliti ingin melaknkan 

penelitian tentang dampnk penghentian perdagangan terbadap volatilimsnya, maka 

event study dapat diterapkan untuk menentukan hubungan antara peoghentian 

perdagangan dengan volatilitasnya" Hasil studi tersebut dapat dimanf.!atlam oleh 

analis di pasar modal untuk membuat tindakan yang tepat, bila event pengbentian 

perdagangan kembali terulang di masa datang" 

Namun demildan, analisis dampak dari tindakan regulator untuk rnelaknkan 

pengbentian perdagangan sabam merupakan suatu hal yang tidak mudah untuk 

dilakukan, mengingat pada periode tertentu mungkin saja volatilitas rneningkat atau 

rnenutun karena dipeogarulti oleh hanyak faktor lain seperti peogumuman tingkat 

inflasi dan perubahan snku bunga yang (seharusnya) tidak berkorelasi secara 

langsung dengan pergerakan harga saharn" 

Dalam melakukan event study (Serra 2002), tahap-tabap yang perlu dilalui adalah : 

3.3.1. Mengidentifikasi kejadian dan menentuk.an sampeL 

Dalam melaknkan event study, tindakan regulator (untuk melakukan penghentian 

perdagangan perdagangan saham) hams didefmisikan dengan jelas. Hal tersebut guna 

menghindari terjadinya kesalahan dalam analisis basil pengolahan data dan 

pengambilan sampel. Biasanya tindakan regulator untuk melakukan penghentian 

perdagangan perdagangan tersebut diumumkan ke publik melalui pemberitabuan 

resmi. karena itu sudah menjadi kewajiban regulator. 

3.3.2. Menentnkan periode estimasi. 

Periode estimasi merupakan rentang waktu yang diperlnkan untuk melakukan 

estimasi alas volatilitas yang teljadi pada saham-saharn yang mengalami penghentian 

perdagangan saham. 
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3.3.3. Mendefinisikan periode kejadian (event window). 

Periode kejadian merupakan rentang waktu yang digunakan untuk mengukur reaksi 

pasar terhadap suatu kejadian. Periode kejadian mencakup periode sebelum dan 

sesudah event teljadi. Hari dimana kejadian di!aksanakun disebut sehagai periode no!, 

sehlngga hari sebelum kejadian dilakaanakan disebut sebagai hari -i, sementara 

periode sesudab kejadian di!aksanakan disebut sebagai hari +i. Sebagai contoh, pada 

kasus penghentian perdagangan saham periode kejadian didefinisikan sebagai antara 

I hari sebelum sampai dengan 2 hari sesudah penghentian perdagangan sahara 

dilaksanakan, maka hari ke-1 sebelum kejadian tersebut disebut "hari- !"dan hari 

ke·2 setelab kejadian disebut bari "+ 2". 

3.3A. Menentukan besarnya volalilillls sebelum dan sesudah penghentian 

perdagangan perdagangan saham. 

Volatilitas return yang dihitung dari r' diharapkan untuk berkurang setelab 

dilakukannya penghentian sementara perdagangan sabam, bal inilab yang coba 

dibuktikan melalui event study ini. 

3.4. Langkab - Langkab Konversi dan Pengolabao Data 

Dalam melakukan konversi dan pengolahan data penelitian ini akan banyak 

memanfuatkan Software Order Book Builder ( dikembangkan oleh Ir. Made Doni 

Ricedes, MM bersama dengan DR. Irwan Adi Ekaputra ). Software ini sangat berguna 

dan mengherna1 waktu dalam me!akukan konversi dan pengolahan data intrahari, 

dengan variasi pilihan durasi pengamatan yang baragam, dimana yang dipilih dalam 

penelitian ini untuk diamati adalah pergerakan harga saham selarna 15 menit (interval 

waktu 900 detik). 

3.4. I. Langksh pertama dari pengolahan data ini adalab uploading seluruh data 

penghentian perdagangan selama tahun 2007 yang memenubi kriteria dalam 

bentuk wordpad. 
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3.4.2. Selanjutnya data tersebut dipilah dan disesuaikan.field-nya melalui proses tab 

delimated, sehingga comply dengan field yang ada di dalam software order 

book builder (OBB). 

3.4.3. Input data ke dalam software OBB dilakukan dalam tiga tahap, pertama order 

yang berasal dari data order intrahari Bursa Efek Indonesia (BEl), kedua 

matching yang berasal dari data transaksi harian BEl, terakhir adalah proses 

amandment dari proses order. 

3.4.4. Dengan software OBB, penelitian ini akan melakukan pengolahan data, untuk 

mengetahui pola trading harian, sehingga dari proses ini dapat dihasilkan 

output: 

a. bid/ask spread dalam interval 15 menit Wltuk periode I 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). 

11. relative bid ask spread (BAS). 

b. Nilai transaksi dalam interval 15 menit untuk periode I hari sebelum, I hari 

sesudah dan 2 hari sesudah periode penghentian perdagangan. 

output dari OBB adalah file dengan format text delimated. 

3.4.5. Ketiga basil output tersebut selanjutnya akan dikonversi ke dalam file «.xis", 

sehingga dapat diolah dalam software microsoft excell. 

3.4.6. Perhitungan return dan volatility dilakukan dengan menggunakan dua 

pendekatan yang sudah disebutkan diatas, untuk membandingkan total 

volatility harian dari tiga periode yang diamati. 

3.4.7. Untuk menguji apakah lamanya (durasi) penghentian perdagangan 

berpengaruh terhadap volatilitasnya, maka akan digunakan variabel dummy 

yaitu mengelompokkan penghentian perdagangan yang terjadi berdasarkan 

kelompok I hari penghentian perdagangan dan kelompok lebih dari I hari 

penghentian perdagangan. 
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3.5. Metode untuk melihat perhandingan volatilitas return sabam dengan 

menggunakan ujipaired sample t- test 

3.5.1. Uji paired sample T- Test 

Uji paired samples T- Test dilakukan untuk menguji sebuab sampel "mean from one 

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

Independent-Samples T Test. 

Uji ini dibutuhkan untuk melihat signifikasi dari penurunan volatilitas return 

dari periode sebelum penghentian perdagangan dengan periode setelah pencabutan 

perdagllllgan saham. 

3.5.2. Hipotesis Awal 

Hipotesis awal dari uji ini adalah: 

1{,, 1'1 :5 )lz 

H.: f!l > ~' 

Sampel yang pertama merupakan volatilitas return saham sebelum even! penghentian 

perdagangan, sementara sampel yang kedua berisi volatilitas return saham setelah 

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

Event penghentian perdagangan saham seharusnya dapat mengmangi mean dari 

volatilitas return saham. !!I adalah mean dari volatilitas return saham sebelum event 

penghentian perdagangan, sementara f.l2 adaiah mean dari volatilitas return saham 

setelah event. 

3.5.3. Peogguoaao Software SPSS dalam uji paired sample 1'-Test 

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

adalah: 

a. copy data yang akan dibandingkan (c I volatility dari return) dari field excel! 

(atau source file lain berupa spreadsheet) yang berasal dari dua periode berbeda 

{ sebelum dan sesudah penghentian perdagangan), lalu paste ke dalam field SPSS. 

b. dalam field SPSS data aklU1 diolah (data view, click analyze) untak 

membandingkan mean-nya {compare mean) dengan menggunakan paired

samples T Test. 
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c. Interpretasikan hasilnya dengan melihat angka signifikansinya ( dalam penelitian 

ini digunakan a 10%), dimana jika signifikansi (dummy variable) lebih kecil dari 

a berarti signifikan secara statistik, yang juga berarti volatilitas return berkurang 

sesudah event. 

3.6. Metode uji empiris terhadap faktor- faktor yang dianggap berpengaruh 

terhadap volatilitas return dari setiap sa bam 

3.6.1. Dalam bagian ini akan dilakukan regresi terhadap model: 

In VOLT,~ fJ,D+ P, lnBAS, + fJ; In VALUE, 

guna rnelihat bubungan dan signifikansi dari variabel independen terhadap variabel 

dependen-nya. 

Variabel dependen dalam model ini adalah volatilitas refilm (VOLT), 

sementarn variabel independennya adalah dummy (D), bid/ask spread (BAS) dan nilai 

transaksi (VALUE). 

Nilai yang diharapkan untuk diperoleh dari tiap basil regresi (menggunakan 

Eviews) dapat dilihat sebagai berikut: 

Tabel3.1. Nilai yang Dibarapkan dari Model Varlabel 

Koefisien Yllll8 
Dari KoeJisien 

d~., 
. lti,: ) 

(+) vo at:t ttas return 
intercept B, Positive 

diharapkan bemilai positif. karena setiap 

i 'po;itif 

D ~I 
( -) 

• tl~ 1>'11 mengu~:::~latilitas 
Negative 

LnBAS ~2 
(+) • hrlo : H" \rl\ 

· 1 Lebar (semalcin 

Positive 

~ ~~:·~dori 
LnVALUE ~' 

(+) para uninformed traders, kehadirnn 
Positive mereka akan meruunbah informasi yang 

asimetris, akbimya 
•salmm :-a >U , diolah i 
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3.7. Langkab- Langkah Perbitungan Volatilitas Return dalam Perdagangan 

Sa bam 

Dengan menggunakan mmusan dan model sebagaimana yang telah dipaparkan dalam 

bab II karya akhir ini, pengukuran return dan volatilitas return saham akan 

menggunakan bentok return logaritrna natural dan return kuadrat. 

Return bentuk logaritrna natural atau yang biasa disebut sebagai continuosly 

compounded return (Campbell, Lo, Mc.Kinlay, !997; page 11) dirumuskan sebagai 

berikut: 

P. r, =In-' 
P, .. , 

Dimana r, adalab return sabam pada interval pengamatan Jre..t, P, adalab barge saham 

pada akhir interval pengamatan ke-t, dan ?,_1 adalah barga sabam pada aklrir interval 

pengamatao ke I· I. 

Return intrahari dihitung untok setiap interval pengamatao, setiap 900 detik 

sejak pukul 09.30 pagi s.d. pukul 16.00 sore hari, sehingga ada sebanyak 27 

pengamatan return saham selama satu hari. Khusus untok perl!itungan mum dalam 

interval 1 (pukul 09.30 s.d. 09.45), nilai P,_, adalah nilai bid/ask spread pada interval 

sebelum teljadinya penghentian perdagangan saham (the event), sehingga overnight 

return dari saharnjuga diperhitungkan dalam penelitian ini. (Dacorogna, et. al., 2001; 

page 37) 

Volatilitas return dalam penelitian ini diukur dengan pendekatl!n realized 

volatility atau sering juga disebut sebagai historical volatility. Ekaputra (2003) 

menyatakan bahwa sampai dengan saat ini tidak ada konsensus tentang variabel yang 

digunakan dalam mengukur volatilitas return. Beberapa variabel yang sering 

digunakao antara lain adalah return ahsolut, return kuadrat, standar deviasi dari 

return, dan varian dari return. 

Penelitian ini akan menggnnakan dasar yang sama dengan yang dilakukan 

oleh Ekaputra dalam menghitung volatilitas return yang menggnnakan proksi, yaitu 

return kuadrat (Dacarogna, et.al., 2001 ). Untuk data intrahari nilai return kuadrat 
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mendekati nilai volatilitas return, karena dalam jangka pendek nilai rerata return 

mendekati no!. 

Rumusan volatilitas return saham adalah: 

2 I f. -, 
(J' ~-L.,(r,-r) 

t n 1,.i 

Maka apabila nillli r sama dengan nol, artinya nilai volatilitas return sama dengan 

return koadmt (r'). 

Perhitungan volatilitas return per interval dalam pengamatan intrahari adalah 

sebagai berikot: 

Vo!atilitas return t = r? 

Dimana t adalah interval Wllktu yang diamati (per 15 menit), sementara r1 adalah 

return pada waktu ke~t. Nilai harlan dari volatilitas return saham adalah rata - rata 

(average) dari hasil perhitungan volatilitas return saham selama 15 menit-an pada 

hari tersebut 

Sebelumnya return untuk tiap interval waktu dapat diperhitungkan sebagai 

berikut: 

r1 = LN (P,I P"1) 

dimana r adalah return dari saham, sementara P, adalah nilai tengah dari bidlask 

spread pada hari ke-t. 

Nilai P sendiri diperoleh dari nilai tengah antara bid dan ask, dengan rumusan 

sebagai berikot: 

(bid+ ask)/2 untuk P1 saat waktu ke -! 

Tujuan dari dilakukannya perhitungan P dengan cara mencari nilai tengah antara bid 

dan ask tersebut adalah untuk mengbilangkan bidlask bounce yang mungkin saja 

terjadi pada data yang diteliti, serta mendapatkan data yang lebih fair, dalam ani 

mencerminkan persepsi market (baik pembeli maupun penjual) secam lebih tepat. 
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Bid/ask bounce (Harris, Larry 2003) sendiri dapat didefinisikan sebagai 

peristiwa terjadinya perpindaban harga dari ask ke bid atau sebaliknya dari bid ke 

ask. dalam waktn yang singkat. Bila fenomena ini tidak direduksi terlebih dahulu, 

dikhawatirkan penelitian ini aksn mendapatkan kesirnpulan yang salah yang 

disebabkan oleh fenomena ini. 

Tidak digunakannya harga transaksi sebagai acuan karena ada 

kemungkinan data transaksi merupakan basil transaksi dari para traders yang 

membutuhkan likuiditas dan Immediacy, sehingga menghasilkan harga yang knrang 

rnencenninkan persepsi pasar sesungguhnya. 

3.8. Langkab- Langkah Perbituogan Ni!ai transaksi (transaclion value) 

Nilai transaksi (Ekaputra dan Dwijayanti 2008) yang merupakan basil perkslian 

antara harga transaksi dengan volume perdagangan diperoleh dari data harga 

transaksi harian dan volume perdagangan harian Bursa Efek Jakarta, , dengan 

rumusan sebagai hariknt 

Value= Prraruaksr x Volume (&.tarn le:mbar) 

Data-data nilai transaksi tersebut diperoleh dari output basil pengolahan order 

hook builder. Se!anjutnya yang perlu dilakukan banyalah mengbitung rata-rata dari 

nilai transaksi selama 15 menit~an untuk hari tersebut, sehingga bisa dimasukkan 

dalarn model yang akan diuji. 

3.9. Langkab - Langkab Perbitangan NUai Relatif dari Bid/Ask Spread 

Sarna seperti perbitungan nHai 't:ransaksi. nilai bid/ask spread per 15 menit untuk 

setiap harinya diperoleb dari basil output order book builder, yang selanjutnya akan 

dicari ra1a-- rata nilainya selama sehari. 

Setelah didapatkan nilai tersebut, relative bid ask spread dapat dirnasukkan 

dalam model yang diuji. 

Universitas indonesia 

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



29 

Perumusan BAS (Ekaputra dan Dwijayanti 2008) dapat didefinisikan sebagai 

nilai nominal bid/ask spread yang dibagi dengan nilai tengabnya berikut: 

ASKt-B!Dt 

BASt ----X2 

B!Dt+ASKt 

Dimana BAS t adalab nilai relative bid ask spread pada waktu ke-t, ASKt adalab 

harga ask pada waktu ke-t, sementara B!Dt adalab harga bid pada waktu ke-t. 

Nilai harian dari BAS saharn adalah rata - rata (average) dari basil 

perhitungan BAS selarna 15 menit-an pada hari tersebut. 
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BASIL DAN ANALISIS 

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

sesudah penghentian perdagangan saham di Bmsa Efek Indonesia dalam periode 

yang diteliti, proses pembuatan modal pengujian dengan menggunakan software yang 

sesnai, serta proses pengujian terhadap hipotesa awaL 

4.1. Saham- Sabam yang Masuk Dalam Penelitian 

Selama tahun 2007 ada lebih dari 50 event pengbentian petdagangan, namun dari 

seluruh event itu hanya diambil 22 event yang dianggap memenuhi syarat (kriteria 

pentiliban sampel dalarn bah ill) untuk dhanati dalam penelitian ini. Saham- saharn 

tersebut adalah: 

Tabel4.1. Peristiwa Pengbentian Perdagangan Tabun 2007 
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4.2. Pengolabao Data 

Pengolaban pertama yang dilalrukan adalah proses perhitungan bid/ask spread per 15 

menit (900 detik) secara intrahari menggunakan sojlware Order Book Builder. 

dengan !ampilan basil seperti dibawah ini. Sampel diambil sebelum pengumuman 

penghentian perdagangan (contoh: PT. Sinar Mas Multiartha, Thk.l SMMA): 

Tabel 4.2. Tampilan Bid/Ask Spread Sebelum Trading Halts (rontoh: SMMA) 

Sumber : Bursa Efek Indonesia, diolah kemba!i 
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Sementara untuk periode setelah penghentian perdagangan didapatkan basil sbb.: 

Tabel4.3. Tampilan Bid/Ask Spread Sesudah Trading Baits (contoh: SMMA) 

Sumber : Bmsa Efek Indonesia, dioJah kembali 

Dapat dilihat bahwa periode pengarnatan dibatasi untuk waktu 15 menit setelah pukul 

09.30 seriap pagi s.d. pukul 04.00 waktu penutupan (atau waktu pengumuman 

penghenrian perdagangan jam berapapun pada hari pengumuman penghentian 

perdagangan). Program ini (OBB) sangat membantu untuk mengolah data - data 

pergerakan saham secara intrahari, dimana untuk penelitian ini secara subjektif dipmh 

inle!VIII wak!u per 15 menit (900 detik), penggunaan svjlware ini memungkinkan 

penelilian selanjumya untuk membuat interval yang berbeda, untuk memperoleh basil 

penelitian dengan sudut pandang yang berbeda. 

Data yang diinput ke dalam OBB ini merupakan data asli yang diperoleh dari 

Bursa Efek Indonesia dalam bentuk intrahari, namun belurn terbagi dalam interval 
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yang diinginkan. Setelah dilalrukan pengolahan dalam OBB dengan menggunakan 

kode - kode order yang ada, maka bisa dipilah infonnasi bid/ask rersebut sesuai 

dengan interval yang diinginkan. 

4.3. Volatilitas Return Sebelum Peoghentian Perdagaogao 

Untnk menghilangkan dampak bid ask bounce, maka sebelum perhitungan return 

dilaknkan, akan dicari ter!ebih dahulu nilai tengah dari bid/ask price-nya, sehingga 

diharapkan return akan dihitung dari nilai hid osk spread yang sudah tidal< 

dipengaruhi oleh fenomena bid/ask bounce. 

Contoh perhitungannya pada periode sebelum penghentian perdagangan pada 

saharn SMMA adalah sebagai berikut: 

Tabel4.4. Nilai Tengah Bid/Ask Sehelum Trading Halts (contoh: SMMA) 
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Bid/ask bounce sendiri, sebagaimana sudah dijelaskan dalam bab terdahulu, 

dapat didafinisikan sebagai paristiwa tetjadinya perpiadaban barga dari a11k ke bid 

atau sebaliknya dari bid ke a11k, dalam waktu yang singkat 

Bila fenomena ini ridak direduksi terlebih dahulu, dikhawatirkan penelitian ini 

akan mendapatkan kesimpulan yang salah yang disebabkan oleh fenomena ini. 

Dari nilai tengah tersebut, baru akan diperhitungkan return (r) dan volatilitas 

saharnnya (r'), dengan contoh perhitungan pada saharn SMMA (sebelum penghentian 

perdagangan) hasilnya adalah sebagai berikut: 

Tabel4.5. Perhilllngao r dan r' Sebelum Trading Halts (contob: SMMA) 

(ASK+ BID) /2 r 
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Terlihat hahwa pergernkan harga tengah tersebut naik secara signifikan dala:m 

satu hari, sehingga menyebabkan ororitas bursa (Bursa Efek Indonesia d.h. Bursa 

Efek Jakarta) memutuskan untuk menghentikan perdagangan saha:m tersebut unrnk 

sementare waktu, dengan hatapan seluruh investor dapat rnemperoleh informasi yang 

benar atas kondisi emiten. 

4.4. Volatilitas Return Setelah Penghentian Perdagangan 

Sementare perhitungannya pada perinde sesudah penghentian perdagangan pada 

saharn SMMA adalah sebagai berikut: 

Tabel4.6. Nilai Tengah Bid/Ask Sesudah Trading Halls (contoh: SMMA) 

{ASK + BID) /2 
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Untuk kondisi setelah pencabutan penghentian perdagangan SMMA akan 

menunjukkan basil return (r) dan volatilitas sabamnya (r) sebagai berikut: 

Tabel4.7. Perhitungan r dan r' Sesudah Trading Halts (contoh: SMMA) 

(ASK+ 810)/2 r 

K.husus untuk saham ini, terlihat bahwa nilai total volatilitas harian setelah 

diamati dalam interval waktu per 15 menit tidak mengalami penunman (hanya 

pengamatan sederhana tanpa diuji sebagaimana yang akan dilakukan dalam 

bagian selanjutnya), scbaliknya pergerakan harga sabam yang tercermin dari 

volatilitas return-nya memmjukkan kecendenrngan peningkatan volatilitas 

return-nya. 
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4.5. Basil Uji Siguiflkosi 

Setelah dilakukan uji dengan menggunakan paired sample T Test (T Tesl for two 

related samples) yang ada dalam software SPSS didapatkan basil tes volatilitas return 

saham sebelum dan sesudah {I & 2 hari sesadah) even! pengbentian sementara 

pnrdagangan sabam sebagai berikut: 

Tabe14.8. Basil Paired Sample T- Test 

Dengan derajat keyakinan 1 0"/o, 18 saham yang diamati memberikan basil 

tidak signitlkan atas dampak dari pnngbentian pnrdagangan terhadap volatilitas 

return-nya, artinya dalam tahap ini bipotesa yang coba dibuktikan yaitu: 

H.,, JJ.I ~ JJ.l 

H.,: JJ.J > "' 
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dimana sampel yang pertama merupakan vo!atitifllS return saham sebe!um event 

penghentian perdagangan, semenlara sampel yang kedua berisi volatilitas return 

saham setelah event penghentian perdagangan (baik I luui maupun 2 luui sesudah). 

Event penghentian perdagangan saham seharusnya dapat mengurangi mean 

dari volatilitaa return saham. "' adalah mean dari volatilifllS retum saham sebelum 

event penghentian perdagangan, sementara ~2 adalah mean dari volatilitas return 

saham sete)ah event. 

Dengan basil insignificance untuk mayoritas saham yang diamati, untuk 

semenl:a!a dapat dikatakan bahwa event penghentian perdagangan saham tidak 

memberikan dampak (da!am arti mengarangi volati!itas rerum) terhadap volatilitas 

return saham-nya, 

Dari basil uji ini lerlibal bahwa penghentian perdagangan saham di Bursa 

Efek Indonesia (d.h. Bursa Efek Jakarla) pada tahun 2007 tidak memberikan basil 

signifikan terbadap perubahan volatilitas retum-nya, baik dalam pengamatan peda 

hari pertama sesudah event, maupun pada pengamatan luui kedua sesudah event. 
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4.6. Hasil Pemodelan 

Data yang digunakan dalam menjalankan model membandingkan hari sebelum even/, 

dengan hari pertama sesudah event adalah sebagai berikut: 

Tabel 4.9. Data yang Akan Diregresi dengan Model (I day after) 
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Sementara data yang digunakan dalam menjalankan model 

membandingkan hari sebelum event, dengan hari kedua sesudnh event adalah 

sehagai berikut: 

Tabel4.10. Data yang Akan Diregresi dengan Model (2 day after) 

'· __ ; 
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Hasil dari regesi (untuk sebelum dan satu hari sesudah, serta sebelum dengan dua hari 

sesudah) terhadap model dengan menggtmakan software Eviews dan derajat 

keyakinan I 0% (0.1000) memberikan hasil sebagai berikut: 

4.6.1. Basil Regresi terbadap satu bari sesudah pencabutan penghentian 

perdagangan (one day after the event) 

Dari basil regresi model tersebut terlihat bahwa semua ekspektasi nilai yang ingin 

dibuktikan dalarn bah 11I terbukti dengan hasil sebagai berikut: 

Tabel4.11. Hasil Regresi (1 day after) 

In VOLT,~ fJo + p,D + P, In BAS,+~' In VALUE, 

Variabel 
Nilai yang 

Nilai 
lndependen 

Koefisien diharapan Koeflsien Pro b. 
Dari Koefisien 

intercept Bo ( + ) Positif -2.818867 0.0140 
D Bt (-) Negatif 0.294261 0.6000 
LnBAS Bz ( +) Positif 2.949391 0.0000 
Ln VALUE B, ( +) Positif 0.834768 0.6000 

R-squared 0.447904 

Sehingga, dalarn pengarnatan satu hari sesudah event, dapat dikatakan bahwa: 

a. Memang benar bahVv'R event penghentian perdagangan seharusnya dapat 

memberikan darnpak terhadap berkurangnya volatilitas, namun jika dilihat 

signiftkansinya, terlihat bahwa variabel tersebut bukan merupakan variabel yang 

signifikan dalam memperhitungkan volatilitas return pada hari pertama sesudah 

event. 

b. Sebaliknya relative bid/ask spread terlihat sebagai variabel yang signifikan dalam 

memperhitungkan volatilitas return saham dan memberikan darnpak: terhadap 

bertambahnya volatilitas secara positif, atau dengan kata lain setiap penambahan 

relative bid ask spread dari sebuah saham, ak:an menambah volatilitas return-nya. 

c. Nilai transak:si (transaction value) dari sebuah saharn terlihat tidak: dapat menjadi 

variabel independen yang secara signifikan (insignificance) akan mempengaruhi 

volatilitas return dari sebuah saham, walaupun sesuai ekspektasi awal akan 
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memberilrnn korelasi yang positif terhadap penambahan volatilitas return atas 

setiap penambahan nilai transaksi. 

d. Yang juga perlu diperhatikan adalah nilai intercept yang menunjukkan nilai 

negatif, yang artinya volatilitas return saham setelah penghentian perdagangan 

memberikan volatilitas return yang negatif dan ternyata variahel ini cukup 

signifikan da1am mempengaruhi voJati1itas retum saham, 

4.1i.Z. Basil Regresi terhadap dua bari sesudab pencabutan pengbentian 

perdagangan (two day tifler the event) 

Dari basil regresi model tersebut dengan data bari kedua, terlibat hahwa semua 

ekspektasi nilai yang ingin dibuktikan dalam hab Ill terl>nkti dengan basil sehagai 

berikut: 

Tabel4.12. Basil Regresi (2 day ofter) 

In VOLT,~ flo+ P,D +flo In BAS; t j3, In VALUE, 

Variabel 
Nilai yang 

Nilai 
Independen 

Koefisien diharapan Koefisien Prob. 
Dari Koefisien 

rJftercep_t Bo { +) Positif -3.446215 0.00!4 
D ~. (-) Negatif -1.014667 0.0567 
LnBAS a, ( +) Positif 2.314508 1).0000 
Ln VALUE p, ( +) Positif 0.611099 0.0004 

'----- R-squared 0.436659 

Hasil agak berbeda ditunjukkan oleh regressi terhadap data hari kedua sesndah ~Went, 

dengan melihat basil ini dapat dikatakan hahwa: 

a. Memang benar bahwa event penghentian perdagangan dapat memberikan dampak 

terhadap herkurangnya volatilitas, hal ini agak berbeda dcngan basil di hari 

pertama scsudah 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. 

b. Relative bid/ask spread masih terlihat sebagai variabel yang signifikan dalam 

memperhitungkan volatilitas return saham dan memberikan dampak terhadap 

bertambahnya volatilitas secara positif, atau dengan kata lain setiap penambahan 

relative hid ask spread dari sebuah saham, tetap akan menambah volatilitas 

return-nya pada pengamatan hari kedua. 

c. Nilai transaksi (transaction value) dari sebuah saham setelah dua hari ter1ihat 

dapat menjadi variabel independen yang secara signifikan akan mempengaruhi 

volatilitas return dari sebuah saham dan sesuai ekspektasi awal akan memberikan 

korelasi yang posisitf terhadap penambahan volatilitas return atas setiap 

penambahan nilai transaksi. 

d. Sarna seperti hari pertama sesudah event, yang juga perlu diperhatikan adalah 

nilai intercept yang menunjukkan nilai negatif(ins/ead of positive), yang artinya 

volatilitas return saham dua hari setelah penghentian perdagangan memberikan 

volatilitas return yang negatif Variabel ini juga cukup signifikan dalam 

mempengaruhi volatilitas return saham. 

Universitas Indonesia 

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



44 

4.7. Dampak lamanya (durasi) suspensi terhadap volatilitas retarn dari saham 

Lamanya durasi suspensi saham - saham yang diamati dan perbandingannya dengan 

signifikansi event terhadap volatilitas return: 

Tabel 4.13. Dampak Durasi terhadap Volatilitas Return 

T erlihat bahwa tidak ada hubungannya an tara durasi penghentian perdagangan 

yang dilakukan terhadap signifikansi penurunan volatilitas return setelah event. 

Hal ini mungkin terjadi karena lamanya (dalam arti jwnlah hari) event 

penghentian perdagangan tidak dapat dijadikan ukuran, 1 hari atau lebih dari dari satu 

hari tetap saja harus dianggap sebagai sebuah event dimana informasi yang beredar di 

pasar dianggap masih asimetris, sehingga saham terus dihentikan perdagangannya 

(untuk saham yang dihentikan lebih dari I hari). 

Selama penghentian perdagangan masih terjadi, ada dua hal yang akan dapat 

menyehabkan volatilitas tetap tidak beruhail yaitu: 

L Akan terns ada infonnasi haru yang beredar diantara para traders, sehingga 

informasi (mungkin) terns menerus asimetris, sehingga uninformed traders akan 

menjadi kurang tertarik untuk bertransaksi, yang pada akbimya menurunkan 

volume perdagangan dan membuat spread menjadi semakin Iebar. 
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2, Ada sekelompok traders yang harus menghentikan niatnya untuk bertransaksi 

pada hari diumumkannya ponghentian perdagangan, dalam hal ini Iamanya 

penghentian pordagangan tampaknya tidak menurunkan minot mereka untuk terns 

melakukan transaksi dalam posisi (bid/ask) yang mereka miliki sebelum 

diumumkannya penghentian perdagangan oleh Bursa Efek Indonesia. 

4.8. AW!Iisis 

L Manfaat dari dilakukannya penghentian sementam pordagangan saham 

seharusnya guna memberikan waktu pada para pelaku pasar untuk mendapat serta 

mengolah informasi yang menyebabkan terjadinya pergerukan barga saham yang 

diluar kebiasaan. 

Penghentian perdagangan sendiri biasanya dilakukan oleh otoritas bursa bila 

mereka meyaki:ni bahwa volatilitas yang tinggi tersebut diakibatklm komponen 

transitory, bukan karena komponen fundamentalnya, sebagaimana telah 

disebutkan sebelumnya. 

2. Dari sudut pandang transitory volatility, seharusnya penghentian perdagangan 

saham untuk sementara waktu seharusnya dapat mengurangi volatilitas re/Um 

sebuah sabarn, namun hal itu terbukti k:urang efektif dalam penelitian ini. 

ltu bukan berarti bahwa volatility yang teJjadi disebabkan oleh faktnr ,. faktor 

fundamentalnya, hal yang mungkin terjadi adalal1 bursa efek di Indonesia, 

sebagaimana sering dikatakan oleh banyak pibak, adalah pasar yang k:urang 

eflsien, dinuma informasi yang seharusnya diterima pasar, tidak rernerap secara 

beruunaan oleh semua pibak Hal ini menimbulkan banyaknya traders yang 

menjadi uninformed traders tanpa mereka sendiri sadari 

3. Hasil uji paired samples t-test menunjukkan bahwa event penghentian sementara 

perdagangan tidak memberikan dampek signifikan terhadap menurunnya 

volatilitas return, baik pada ban pertama, maupun pada hari kedua setelab event. 
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Setelah dilakukan variahel kontrol dengan membuat model untuk melihlit 

hubungan dari rnasing-rnasing variahel, terlihat bahwa pada hari kedua setelah 

event, penghentian sementara perdagangan mernherikan dampak sigrrif!kan 

terhadap menurunnya volatilitas return. 

Karena uji paired samples t-test masih mempakan uji "koror" yang tidak 

melakukan kontrol apapun terhadap variahel yang diuji, maka kesimpulan dari 

penelitian ini akan lebih didasarkan pada hasil regresi alas model yang melakukan 

variabellwntrol alas variahel yaog diuji. 

Hasil analisis dari kesimpulan diatas adalah: 

L Dalam batasan satu hari pertama sesudah pencabatan penghentian sementaia 

perdagangan saham, event penghentian perdagangan tersebut terbukti korang 

efektif dalam mengatasi informasi asimetris yang ada di pasar, yang ditunjukkan 

oleh tidak berubahnya volatilitas return saham. Namun hal tersebut sangat 

berbeda saat menggunakan jangka waktu pengarnatan yang lebih luas, yaitu dua 

hari setelah pencabutan kembali penghetian sementara perdagangan saham. Ini 

rnungkin disebabkan oleh reaksi pasar yang membutuhkan waktu untuk dapet 

kembali ke pergerakan harga saharn yang norma~ sehingga hari pertama sesudah 

dimulainya kembali perdagangan masih merupakan periode trnnsisi yang cukup 

volatile. 

2. Besaran relative bid ask spread akan selalu menjadi variabel yang signifikan 

dalam manghitung volatilitas return saham, hal ini mungkin disebabkan oleh 

karena teljadinya pergerakan I perubahan harga saharn secara signifikan, atau 

dicurigai adanya pola perdagangan saharn yang tidak normal merupakan akibat 

dari adanya informasi yaog asimetris, karena itu regulator melakukan penghentian 

perdagangan terhadap sabam tersebut untuk memberikan waktu kepada 

uninformed traders untuk mendapatk:a.n serta menganalisa informasi tersebut. 

Saat penghentian perdagangan belum dilakukan (biasanya) terjadi volatilitas 
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diluar kebiasaan dalarn pergerakan harga saharn yang tercennin dari nilai relative 

bid/ask spreaii~nya. 

3. Yang menarik dari temuan penelitian ini adalah perubahan signifikansi dari 

variahal nilai transaksi yang tidak signifikan da!am menentukan volati!itas return 

saham pada hari perta111a, menjadi signiftkan pada hari kedua. Hal ini mungkin 

karena keberadaan uninformed traders, sehagaimana sudah disebutkan beberapa 

kali dalam peaelitian ini, akan selalu menimbulkan nilai transaksi yang makin 

tinggi (nilai tinggi ini biasanya disebahkan oleb transaksi dari para uninformed 

traders}, selanjumya kehadiran mereka akan menambah asimetri infonnasi, yang 

pada akhlrnya meningkatkan volatilitas return saham. 

Pada hari pertama sesudah perdagangan dibuka kemhali, uninformed 

traders masih mengalami kondlsi dimana sebagian ioformasi masih asimetris 

(akihat akumulasi informasi saat panghentian sementara perdagangan) dan tidak 

menaikkan transaksi perdagangan di pasar, namun pada hari kedua mereka 

menjadi informed traders yang aktifbertr.msakl;i mendekati ni!ai sebenamya dari 

saham (setelah proses penghilangan informasi asimetris secara bertahap di pasar), 

sehingga variabe! nilai transakl;i menjadi signiftkan dalarn hal perhitungan 

vo!atilitas return dalarn periode dua hari setelah penghentian perdagangan. 
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SIMPULAN DAN SARAN 

Motivasi dari dilakukannya penghentian sementam perdagangan saham oleh otoritas 

bursa adalah untuk menjantin bahwa para pelaku pasar modal dapat secara akurat 

menentukan pada harga bempa akan bertnmsakai. Disamping itu, otoritas bursa selalu 

berupaya agar perubahan harga yang te!jadi dari waktu ke waktu tidak terlalu 

ekatrem. 

5,1, Simpulan 

Beberapa simpulan yang bisa diperoleh berdasarkan penelitian ini mengenai dampak 

penghentian perdagangan saham terhadap penyerapan informasi baru yang 

menyebabkan adanya asimelri informasi, dimana hal tersebut akan tercermin dari 

volatilitas retum-nya adalah sehagai berikut : 

5.1,1, Dalam pengamatan satu bari setelah peneabutan penghentian 

perdagangan 

a. Hasil dari pengamatan ini rnembuktikan bahwa volatilitas return temyata 

tidak terpengarub secara signiflkan dengan adanya penghentian perdagangan 

saham. 

b. Dalam perhitungan volatilitas return sendiri, variabel bid ask spread temyata 

dapal secam signifikan rnernberikan pengarub terhadap basil volatilitas return 

setiap saham dengan meberikan korelasi yang positif, yang artinya setiap 

penambahan relatif bid ask spread dapat menambah volatillta."i return 

sahamnya. 

c. Untak variabel nilai transaksi temyata tidak dapat memberikan basil yang 

signifikan terhadap perubahan nilai volatilitas return setiap saham, Ini artinya 

setiap penarnbahan nilai transaksi (yang biasanya dilakukan oleh para 

uninformed traders) dalam satu hari sesudah event tidak berpengarub terhadap 

volatilitas return saharo. 
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5.1.2. Dalam pengamatan dua bari setelab pencabutan penghentian 

perdagangnn 

a Hasil dari pengnmatan dalam dua hari setelah pencabutan pengbentian 

perdagnngan ini membuktikan bahwa volatilitas return temyata menurun 

se<:ara signifikan dengan adanya event pengbentian perdagangan. 

b. Untuk pengamatan hari kedua setelah pencabutan perdagangan ini, variabel 

bid ask spread temyata masih dapat secara signifikan memberikan pengarub 

terhadap basil volatilitas return setiap saham dengan memberikan korelasi 

yang positif, yang artinya setiap penambahan relatif hid ask spread dapat 

menambah voJatilitas return sahamnya. 

c. Hasil agnk betbeda ditunjukkan variabel nilai transaksi yang saat ini temyata 

dapat memberikan basil yang signifikan terbadap perubahan nilai volatilitas 

return setiap sabam, dengan merniliki korelasi yang positif. 

Signifikannya hasil uji variabel nilai transaksi pada hari kedua setelah event 

pencabutan perdagnngan ini merupakan perubaban atas variabel yang signifikan 

dalam model hari pertarna, hal ini mungkin teljadi karena: 

a. uninformed traders yang menyebabkan rneningkatnya nilai transaksi (dan 

pada akhimya menyebabkan volatilitas return) masih rnengnlami kondisi 

dimana sebagian informasi masih a.simetris (akibat akumulasi informasi saat 

penghentian sementara perdagangan) saat bari pertama pembukaan kern bali 

perdagangan, namun pada hari kedua sesudahnya mereka menjadi informed 

traders, sehingga variabel nilai transaksi menjadi signifikan dalam hal 

perhitungan volatilitas return dalam periode dua hari setelah pengbentian 

perdagangan. 

b. Sebaliknya efektivitas event penghentian perdagangan terlihat terbukti secara 

signilikan dalam mernpengarubi (herkurangnya) volatilitas return sabarn, 

setelah keseimbangan informasi barn ini tercapat. 
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5.1.3. Temuan Tambahao: Dampak Durasi (lamaoya dalam jumlab bari) 

peogheotian perdagnngao 

Untuk hal ini tampakoya lama ( durasi) penghentiao perdagnognn aolara kelompok 

satu hari dan kelompok lebih dari satu hari bukan merupakan variebel yang 

mempengaruhi volatilitas retum·nya, sehinggn event penghentian pordagnngao tetap 

harus dilihat sebagai sebuah event, tidak peduli berapa lamanya event itu tedadt 

5.2. Implikasi Basil Peoelitisn 

Setelah ditemukannya beberapa falcta dalam penelitian mt nkan memberikan 

implikasi sebagai berikut : 

5.2.1. Bagi para traders yang bertransaksi dalam kurun waktu sebelum dan sesudah 

evem penghentiao perdagangnn sebam harus mewaspadai adaoya informasi 

baru yang akan rnenyebekan tedadinya asimetri inforrnasi, dimana hal itu 

nkan tercermin dari volatilitas relum yang berpotensi menimbulkan kerugian 

bagi traders yang mengambillmemiliki posisi yang salah. 

5.2.2. Setisp penurunan hargn akan memberikun potensi kerugian bagi traders yang 

memiliki posisi long (jual) dan memberikun keuntungan hagi traders yang 

memiliki posisi short (beti). Sebaliknya setiap kenaikan harga akan 

memberikan potensi kerugian bagi traders yang memiliki posisi short (beli) 

dan memberikan potensi keuntungan bagi traders yang memiliki posisi long 

(jual), dim.ana hal ini akan sangat sulit diprediksi dalam situasi yang volatile 

akibat adanya asimteri informasi tersebut. 
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5.3. Perbandingan Basil Penelitian terdabulu dengan Penelltian Ini 

TabeiS.l. Perbandingan Basil Penelitian 

No Peneliiian Basil 
I l<im, Yague dan Volatilitas retr1m adalah tetap setelah trading 

Yang (2007) halts, namun meningkat setelah price limit. 
Relative bid ask spread lebib sempit setelah 
trading h(llts naxmm menjadi lebih Iebar setelah 
adanya price limil event. Informasi akan terefleksi 
secara efisien dalam harga saat perdagangan 
dilanjutkan setelah trading halts, namun ada bukti 
bahwa pasar menjadi over reacted saat ada batas 
ar.as dalam price lim irs 

2 Abaddan Ada efek mcgnetic atau gravitational hfpolesis 
Pascual (2005) yang menyatakan babwa, saat trading halts 

dilakukan herdasarl<an keharusan peratu.ran dari 
otoritas hllrSa (rule based), investor akan 
mengkhawatirlom adanya halangan untuk 
bertransaksi itu dari waktu ke waktu, hal ini akan 
terns membuat harga semakin volatile ·---· 

3 Bhattacluya dan Walaupun keinginan untuk mcnjaga 
Spiagel (1998) keseimbangan harga agar tidak terlalu volatile 

merupakan motivasi Ullllrul dilakakanuya 
penglientian perdagangaa, kekba.watiran akan 
terus teljadinya informasi yang asirnetris seiama 
periode penghentian perdagangan set:ru:ntara telap 
masih men,iadi kekhawatiran 

4 Amihuddan Penutupan pasar untuk sementara waktu akan 
Mendelson (1987) menyebabkan volatilitas return yang tinggi untuk 

sementara waktu setelah pasar dibuka kembali. ini 
diartikan sebagai bukti bahwa penghentian 
sementara perdagangan saham akan meningkatkan 
volatilitas retum karena adanya akumulasi 
informasi van• terkumoul selama oasar ditutuo 

5 Chen, Chen dan Manfaat dari penghentian sementara perdagangan 
Valerio (2003) saham sangat tergantung dari s.ebab dihentikannya 

perdagangan dan seberapa penting bedta yang 
menyebabkan infotmasi menjadi asimetris. Dari 
penelitian ini ditemukan bahwa penghentian 
sementara perdagangan saham dapat mengurangi 
volatilitas return - penglientian scmenlltra 
perdagangan tersebut disebabkan oleb 
ketidaksoimbangan dalam order flows. Efek 
positif tersebut juga tergantung deri seberapa 
pentingnya berita yang menyebabkan inforrnasi 
menjadi asimetris sebe1umnya 
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6 Ekaputra dan Pengamatan pada Bursa Efek Indonesia tahun 
Dwijayanti (2008) 2004, secara intrahari per 30 menit, pengamatan l 
di Indonesia hari sebelum dan 1 hari sesudah event. 

Kesimpulan: 
Penghentian semen tara perdagangan saham 
bukanlah 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 anean 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 hari sesudah dan 2 hari sesudah 
event. 

Kesimpulan: 
Pada hari pertama sesudah event, penghentian 
sementara perdagangan belum signifikan dalam 
mempengaruhi tingkat asimetri di pasar, namun 
secara bertahap, dimuJai pada hari kedua selelah 
event, penghentian sementara perdagangan saham 
dapat secara signifikan mempengaruhi 
menurunnya tingkat asimetri informasi di pasar. 

5.4. Kelemahan/Keterbatasan dalam Penelitian 

5.4. L 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 memilih data yang akan diamati. 

5.4.2. Jika dapat diperoleh berita yang pasti dibalik setiap peristiwa penghentian 

sementara perdagangan saharn, rnaka kita dapat rnelihat dampak signiftkansi 

dari penting/tidaknya berita yang mendasari peristiwa, terhadap tingkat 

asirnetri informasi di pasar. 

5.4.3. Penelitian dilakukan peda Bursa Efek Indonesia yang seringkali dikatakan 

bukan merupakan sebuah pasar yang efisien, sehingga distorsi yang ada di 

pasar mungkin saja mempengaruhi kesimpulan akhir dari penelitian ini. 

5.4.4. 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 mengatur rnetode 

penghentian perdagangan, agar dapat diperoleh hasil yang diinginkan, yaitu 

terdistrbusinya informasi baru yang sebelumnya menyebabkan adanya asimetri 

informasi di pasax secara merata, sehingga pada akhimya diharapkan dapat 

mengurangi volatilitas return. 

5.5.1. Saran dan Rekomendasi untuk Kebijakan 

5.5.J.I.Penghentian perdagangan sendiri sebagai sebnah event tidak dapat dijadikan 

alat untuk mengurangi volatilitas return (pengamatan one day after event), 

!<arena penyebaran informasi kepada para pelaku pasar mndal dalam periode 

penghentian perdagangan mnngkin tidak akan menyebar secara merala 

dengan sendirinya, sebingga perlu adanya kebijakan untuk dapat mengarabkan 

para emiten untuk membuat public expose yang menjamin terdistribusinya 

informasi secara benar dan merata. 

5.5.1 .2.0toritas bursa tidak perlu merasa kbawatir akan kesimpulan bahwa 

penghentian perdagangan temyata tidak menghentikan volatilitas return dati 

sebnah perdagangan sabam, karena volatilitas (berdasarlrnn penelitian ini) 

biasanya baru akan berkurang secara berlabap, setelah hari kedua dan 

seterusnya, dimana hal tersebut (biasanya) belurn terlihat pada hari pentama 

pembukaan kembali perdagangan saham. 

5.5.1.3.Pada hari kedua event tersebut terbukti cukup efektif dalam mengatasi adanya 

informasi asimetris di pasar, sekaligus mengurangi dampak buruknya, dalam 

arti mengurangi volatilitas return saharn. 

5.5.2. Saran dan Rekomendasi untuk Penelitian Selanjutnya 

5.5.2.LUntuk penelilian selanjutnya, khususnya da!am mengarnati dampak durasi 

penghentian perdagangan, dapat dilaknkan penelitian lebih lanjut 

menggunakan model yang lebih fit, karena seharusnya dapat diperoleh 

korelasi antara durasi penghentian perdagangan, dengan berkurangnya 

informasi asimetris di pasar. 
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5.5.2.2.Dapat diusahakan untuk dicari berita yang pasti dibalik setiap peristiwa 

pengbentian sementara perdagangan saham, maka selanjutnya kita dapat 

melihat dampak signifikansi dari penting/tidaknya berita yang mendasari 

peristiwa, terhadap tingkat asimetri infonnasi di pasar 
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