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l.l Latar llelakang Masalab 

BABl 

PENDAHULUAN 

Pasar modal merupakan pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka 

panjang yang bisa diperjualbelikan, baik dalarn bentuk hutang ataupun modal 

sendiri, baik yang diterbitkan pemerintah maupun perusaha.an swasta (Husnan, 

2003, h. 1). Pasar modal merupakan salab satu institusi keuangan, selain dunia 

perbankan dan lembaga pembiayaan1 yang berperan sebagai perantara antara 

pihak yang membutuhkan dana dan pihak yang memiliki dana. Di pasar modal 

dipertemukan dua kepentingan yaitu emiten yang membutuhkan dana untuk 

rnengembangkan perusahan dan investor yang ingin menanarnkan investasi untuk 

mendapatkan penambaha.n kekayaan melalui dividen, bunga, dan capital gain, 

Investor di pasar modaJ akan sela1u mernantau perkembangan investasi 

yang ditanamkan pada suatu emiten secara periodik. Investor akan mendasarkan 

keputusannya pada semua informasi yang dimiliki baik informasi yang tersedia di 

publik maupun infonnasi pribadi. Setiap kebijakan yang ditempuh erniten dan 

informasi lain yang relevan aka.n menjadi dasar bagi pengambi1an keputusan 

investor apakah akan melepas investasinya~ menahan investasi yang ada sekarang 

atau melakukan investasi baru. Reaksi masing-masing investor dapat berbeda 

scsuai ekspektasinya atas informasi yang relevan. Gabungan selunlh reaksi 

investor akan menimbulhn reaksi pasar. Reaksi pasar yang terjadi secara serentak 

akan menyebabkan teljadinya perubahan harga dan likuiditas saham. Dengan 

demildan, dapat dikatakan suatu informasi akan bemi)ai bagi investor jika 

menyebabkan investor melakukan transaksi di pasar modal dimana transaksi ini 

tercerm.ln rnelalui perubaban barga dan likuiditas saham. 

Informasi yang dipuhlika.liikan emiten, misa1nya laba perusahaan, right 

issue, pemecahan saham, dividcn saham, dan saham bonus merupakan kebutuban 

utama investor, sebab informasi meropakan ma.;;;ukan dalarn mengambil keputusan 

investa.si. Kecepatan pasar da!wn menycrap informasi barn ke dalam perubahan . 
harga sekuritas merupakan salah satu indikator efisiensi pasar. Makin cepat pasar 

bereaksi terhadap informasi barn makin efisien pasar tersebut. Konsekuensi dari 
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pasar modal efisien adalah amat sulit bagi investor untuk meraih abnormal return 

secara tetap dengan melakukan transaksi bursa. Kondisi pasar efisien diantaranya 

ditopang oleh kesadaran emiten untuk mempublikasikan infonnasi berkualitas 

yaitu relevan, akurat? konsisten, obyektif, tepat waktu dan dapat dimengerti 

(Anoraga dan Pakarti, 2006, h. 92). 

Saham bonus adalah saham cuma-cuma yang diberikan kepada pemegang 

saham secant proporsional sesuai porsi kt!pemilikannya. Karakteristik saham 

bonus yang berupa penambahan jumlah lembar saham seharusnya tidak akan 

menyebabkan investor bereaksi atas pengwnuman saham bonus yang dikeluatkan 

emiten. Tidak terdapat keuntungan signifikan yang dapat diperoleh investor yang 

sahamnya mendapatkan saham bonus. Emiten tidak menerima kas dan posisi 

keuangannya pun tetap sama. Demikian pula bagi pernegang saham tidak ada 

peaambahan kekayaan yang dimilikinya. Dengan demikian kemungkiaan besar 

investor tidak akaa bereaksi terhadap iafunnasi saham bonus di sekitar taoggal 

pengumuman saham bonus. 

Berdssarkan signalling hypothesis~ pengumuman saham bonus dianggap 

sebagai sinyal positif yang diberikan oleh manajernen kepada publik bahwa 

perusahaan memiliki prospek bagus di masa depan. Investor memberikan respon 

positif terhadap pengumuman saharn bonus ini dengan harapan return yang lebih 

besar di masa depan (misalnya, Foster & Vickrey, 1978; McNichols & Dravid, 

1990; Barna< & Ma, 2002). Pengujian terbadap signalling hyphotesis dilakukan 

dengan menggunaka.n berbagai variabeL Pengujian tersebut dilakukan antara lain 

oleh Griablat~ Masulis dan Titman (1984) dengan variahel MKT, RUNUP, 

LEAKR, BETA, RV AR, DIVYLD, SHRV AL, dan SPFAC; Datar, Naik, dan 

Radcliffe (1998) dengan variabel TURNOVER, BETA, LOG SIZE, dan BOOK 

TO MARKET; Balachandran dan Tanner (200!) dengan variabe1 LOG SIZE, 

BONUS SIZE dan Car, Lukose dan Rao (2002) deogan variabel BONUS RA T!O, 

ASSET SIZF~ L~ RUNUP, dan MARKET; serta Setyawasih (2004) dengan 

variabel MARKET, RUNUP, LEAK, BETA, RV AR, DIVYLD, LOG SIZE dan 

PDIV. Hasil pengujian menunjukkan adanya pengaruh signifikan dari beberapa 

variabel~variabel tersebut terhadap reaksi pasar yang ditunjukkan dengan 

perubahan return saham. 
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Liquidity hyphotesis menyatakan bahwa pengumuman saham bonus 

bertujuan untuk meningkatkan likuiditas yang ditunjukkan antara lain 

bertambahnya volume perdagaogan (Muscarella & Vetsuypens, 1996). 

Penambahanjumlah saham yang beredar akan meningk:atkan volume perdagangan 

dan kepernilikan saham menjadi lebih menyebar (Balachandran. Faff & Tanner, 

2004). Pengujian yang dilakukan terhadap hipotesis ini antara lain dilakukan oleh 

Bamber (1986) dengan variabel SIZE, Kavussanos dan Tsounia (2006) dengan 

variabel PRCHANGE, BMR, D/EQ serta Schneible dan Stevens (2008) dengan 

variabel ABSRET, MKVOL, LPRICE, dan DSIZE. 

Berdasarkan kontradiksi di atas, penulis ingin melakukan penelitian atas 

perubahan harga dan lilruiditas saham di sekitar tanggal pengumuman saham 

bonus di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini kemudian dilanjutkan dengan 

melihat faktor-faktor yang rnempengaruhi harga dan likuiditas saham selain 

informasi pengumuman saham bonus. Penelitian tersebut akan memberikan 

garnbaran tentang bagaimana reaksi pasar terhadap pengumuman saham bonus 

sehingga dapat di1ihat seberapa signifikan pc:ngaruh saham bonus terhadap 

pengambilan keputusan investasi oleh investor. 

1.2 Perumusan Masalah 

Berdasarkan penjelasan sebelumnya., pada dasamya saham bonus tidak 

akan rnerubah kekayaan pemegang saham sehingga seharusnya investor tidak 

bcreaksi atas pengumuman saham bonus. Sebaliknya signalling hypothesis dan 

liquidity hypothesis menyatakan bahwa pasar akan bereaksi atas adanya informasi 

saham bonus. PermasaJahan yang akan dibahas daJam penelitian ini adalah: 

1. Apakah pengumuman saharn bonus berpcngaruh terhadap perubahan harga 

yang tercermin pada perubahan return saham sclama periode peristiwa? 

2. Apakah pengumuman saham bonus berpengaruh terhadap perubahan likuiditas 

yang tercermin pada perubahan volume perdagangan saham selama periode 

peristiwa? 

3. Apakah variabel rasio bonus (BON), pergerakan harga saham dari l 20 sampai 

dengan t 11 (LEAKR), kumulatif return abnormal dari t 80 sarnpai dcngan t.21 

(PRECAR), pergerakan pasar pada periode pengujian (MK1), risiko (BETA), 

Universitas Indonesia 

Pengaruh Pengumuman..., Yunus Rismanto, FEB UI, 2009 



4 

dan ukuran perusahaan (SIZE) berpengaruh signifikan terhadap perubahan 

return saham selama periode peristiwa? 

4. Apakah variabel ukuran perusahaan (SIZE), perubahan harga selarna periode 

pengujian (PRC), dan book to market ratio (BMN) berpengaruh signifikan 

terbadap perubahan volume perdagangan selama periode peristiwa? 

1.3 Pembatasan Masalah 

Penelitian dilakukan untuk membuktikan secara empiris mengenai ada 

tidaknya pengaruh yang signifikan dari pengumuman saham bonus terhadap harga 

dan likuiditas saham serta menjabarkan faktor-faktor signifikan yang 

mempengaruhi perubahan return dan volume perdagangan saham seputar 

pengumuman saham bonus. Periode penelitian dibatasi an tara J anuari 2000 

sampai dengan Desember 2008 karena keterbatasan data perdagangan yang 

diperoleh penulis. 

1.4 Tujuan Penelitian 

Sejalan dengan permasalahan di atas, maka tujuan dari penelitian m1 

adalah untuk menemukan bukti empiris mengenai: 

1. Pengaruh pengumuman saham bonus terhadap perubahan harga saham yang 

tercennin pada perubahan return saham selama periode peristiwa. 

2. Pengaruh pengumuman saham bonus terhadap perubahan likuiditas saham 

yang tercermin pada perubahan volume perdagangan saham selama periode 

peristiwa. 

3. Variabel-variabel yang berpengaruh signifikan terhadap perubahan return 

saham selain pengurnuman saham bonus selama periode peristiwa. 

4. Variabel-variabel yang berpengaruh signi:fikan terhadap perubahan volume 

perdagangan selain pengumuman saham bonus selama periode peristiwa. 

1.5 Manfaat Penelitian 

Hasil dari penelitian yang dilakukan oleh penulis, diharapkan dapat 

memberikan manfaat yaitu. 

1. Memberikan informasi yang dibutuhkan dan relevan mengenai sinyal-sinya] 

yang diberikan pengumuman saham bonus bagi investor sehingga menjadi 

salah satu pedoman dalam proses pengambilan keputusan untuk melakukan 

kegiatan investasi. 
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2. Menjadi bahan masukan bagi emiten terntama dalam menentukan kebijakan 

saham bonus yang tepaL Emiten dapat mengetahui dan menganatisis reaksi 

pasar di pasar modal fudonesia terutama di sekitar tanggal pengumuman 

saham bonus. 

3. Bennanfaat bagi penulis untuk mengaplikasikan ilmu dan menambah 

wawasan serta pengetahuan daiam bidang pasar modal, terutama dalam hal 

aksi korpnrasi berupa saham bonus yang dilakukan emiten 

4. Memberikan informasi tentang keterbatasan penelitian ini yang menjadi 

masukan penelitian selanjutnya di bidang penelitian yang sama untuk 

mendapatkan basil lebih balk. 

1.6 Sistematika Penulisan 

Bab I : Pendahuluan 

Pada bagian hri diberikan gambanm umum mengenai Jatar belakang 

mengapa penelitian 1m dilakukan. Pada bab ini juga dijelaskan menganai 

perumusan masalah~ pembatasan masalah, tujuan penelitianl manfaat penelitian 

serta metode penelitian yang digunakan. 

Bab 2 : Landasan Teori, Telaah Literotur, Kerangka Berpikir dan Hipotesis 

Penelitian 

Bab ini mengemukakan tentang ha1-hal yang mendasari _pembahasan 

dalam karya akhir 1m seperti konsep-konsep pasar modal, efisiensi pasar, teori 

risiko dan return, pengertian mengenai terminologi yang digunakan dalam saham 

bonus. teori-teori yang mendukWlg penelitian, hasil-hasil pene1itian yang reievan. 

kerongka berpikir, serta bipotesis penelitian. 

BAB 3 : Metodologi Penelitian 

Bab ini akan menjelaskan sec.arn. tinci obyek pcnelitian, metode penelitian, 

variabel peneiitian, telmik pengumpulan data, dan teknik analisis data. 

BAB 4 : Analisis dan Pernbahasan 

Bab ini akan mengemukakan hasH-hasil temuan dari analisis. data yang 

berasal dari pengujian hipotesis dengan menggunakan alat uji statistik ilisertai 

dengan penjelasan akan hasil - hasil temuan tersebut 

BAB 5 : Penutup 
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Bab ini merupakan penutup dari bab-bab sebelumn)'ll yang berisi 

kesimpulan, keterbatasan penelitian, saran-saran perbaikan dan implikasi 

penelitillll yang mungkin bcrmanfaat bagi pihak-pibak yang berkepentingan serta 

dapat dijadikan sarana pene!itian lcbih lanjut. 
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BAB2 
LANDASAN TEORI, TELAAH LITERATUR, KERANGKA BERPIKIR 

D~"' HIPOTESIS PENELffiAN 

2.1 Landasan Teori 

2 .1.1 Pasar modal 

Seperti yang !elan diuraikan dalam bab I pasar modal merupakan pasar 

untuk berbagai instn.lmen keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan. 

lnstrumen keuangan yang diperjualbelikan di pasar modal antara lain yaitu saham) 

obligasi, waran, right1 reksadana, obligasi konversi~ dan berbagai produk turunan 

(derivatif) seperti opsi (put atau call), dan kontrak beljangka. Pasar modal sering 

disebut juga sebagai bursa yang merupakan sarana untuk mempertemukan 

penawar dan perninta dana jangka panjang dalarn bentuk efuk. 

Pasar modal berbeda dengan bursa efek. Menurut Undang-undang Pasar 

Modal No.8 Talmn 1995 bursa efek adalab pihek yang menyelenggarakan dan 

menyediakan sistem dan atau sarana untuk mempertemukan penawaran jual dan 

beli efek pihak-pihak lain dengan tujuan rncmperdagangkan efek di antara pihak

pihak tersebut. Efek yang dimaksud dalam definisi ini adalab surat berlwga yaitu 

surat pengakuan utang, surat berharga komersial, saham, obligasi, tanda buk:ti 

utang, unit penyertaan kontrak, investasi kolektit: kontrak berjangka atas efek dan 

setiap derivatif dari efek. Pengelolaan bursa di Indonesia, sejak 01 Desember 

2007, dilakukan Bursa Efek Indonesia dimana pemegang sabamnya adalab 

seluruh anggota bursa dalam porsi yang sarna sehingga tidak ada yang memliki 

kemampuan lebih untuk dapat mengendalikan pasar melalui pengelola bursa. Hat 

ini dilakukan sebagai upaya menjaga kcpcrcuyaan investor serta mclindungi 

kepentingan investor dari adanya infonnasi asimetri antara investor dan cmitcn. 

Pasar modal dijumpai di banyak negara karena pasar modal menjalaakan 

dua fungsi sekaligus) yakni fungsi ekonomi dan fungsi keuangan (Hmman, 2003, 

h. 4). Pasar rnodal tlikatakan memihki fungsi ckonomi karena pasar modal 

menyediakan fasilitas atau wahana untuk mempertemukan dua kepentingan, yaitu 

pihak yang menriliki kelebihan dana dan pihak yang memerlukan dana. Pihak 

yang menrilik:i kelebihan dana tentu berharap akan memperoleh imbal basil dari 

investasi dana ternebut. Sedangkan bagi pihak yang memerlukan dana, dana 
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tersebut digunakan untuk kepentingan investasi lanpa harus menunggu 

tersedianya dana dari operasi perusaltaan. Dalam menjalankan fungsi keuangan, 

P"""' modal menyediakan dana yang diperiukan pihak yang memerlukan dana, 

sementara para pihak: yang kelebihan dana menyediakan da11a tanpa hams terlibat 

langsung dalam kepemilikan aktiva riil yang diperlukan untuk investasi tersebut 

dan memperoleh tingkat keuntungan (relurn) sesuai dengan karakteristik investa..<U 

yang dipilih. Dengan adanya pasar modal diharapkan aktivitas perekonomian 

meningkat, terjadi peningkatan produksi yang pada akhimya dapat meningkatkan 

pendapatan pihak yang kelebihan dana. dalam hal ini perusahaan, dan 

kemalanurnn rnasyarakat. 

Manfuat lain dari kaheradaan pasar modal menurut Anwar (2005) antara 

lain sebagai berikut: 

I) Memperbaiki struktur permndalan perusahaan 

2) Meningkatkan efisiensi alokasi sumber-sumber dana 

3) Menunjang terciptanya perekonomian yang sehat 

4) Meningkatkan penerimaan negara 

5) Mengurangi hutang luar negeri pemerintah maupun swasta 

6) Meningkaikan partisipasi masyarakat dalarn pembangunm 

7) Pasar modal scbagai aitematifpembiayaan pemerintah 

Di dalam perdagangan efek terdapat 2 kateguri pasar yaitu pasar perdana 

dan pasar sr:kunder. Pasar perdana ia.lah pasa:r tempat perusahaan-perusahaan 

publik atau emiten menawarkan efek kepada calon investor untuk pertama kalinya 

(initial public offering). Proses penawaran efek pada pasar perdana dilakukan 

setelah pernyataan pendaftaran untuk melakukan penawaran umum efek tersebut 

mendapatkan pernyataan efektif dari Bapepam. Tahapan selanjutnya antara lain 

pengumuman dan pendistribusian prospektus. masa penawaran, masa penjafahan, 

masa pengembalian dana, penyerahan efek. dan pencatatan efek di burna. 

Penawantn umum biasanya berlangsung daiam suatu periode tertentu. Periode 

penawaran umum adalah periode dimana efek ditawarkan kepada investor oleh 

penjarnin ernisi melalui pam agen penjualan yang ditunjuk. Sedangkan penjalllhan 

saham adalah pengalokasian efek pesanan para investor sesuai ·dengan jumlah 

efek yang tersedia (Usman, Rjphat, dll!l Jka, 1997). Apabila suatu efek mulai 
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tercatat di bursa maka pada saat itulah efek tersebut mulai diperdagangkan di 

bursa. Perdagangan ini termasuk suatu jenis pasar yang lain yang discbut 

pasar sekunder. 

Pasar sekunder dalam sistem pasar Indonesia dirnulal dengan 

dicatatkannya dan diperdagangkannya suatu efek di bursa. Pengertian sekunder 

disini adalah karena yang melakukan perdagangan adalah para pernegang saham 

dan caJon pernegang saham. Dana yang berputar di pasar sekunder tidak lagi 

mengalir ke dalam pernsahaan yang menerbitkan efuk, tetapi berpindah dari 

pemegang saham yang satu ke yang lain. Dengan dernlkian emiten tidak 

berhubungan langsung dengan pasar sekunder akan tetapi memiliki kepentingan 

atas naik turunnya harga saham di pasar sek.under. Walaupun harga saham di 

pasar sekunder di luar kendall perusahaan akan tetapi baik pernsahaan sebagai 

entitas maupun sebagai manajemen sangat berkepentingan terhadap harga 

sahamnya di pasar sekunder misalnya dalam rangka membangun kepercayaan 

kreditur. Jika nilai pasar sahamnya tinggi, tentu kreditur pemberi pinjaman 

percaya bahwa lik:uiditas perusahaan baik dan sanggup untuk memenuhi 

kewajibarmya ketika jatuh tempo. Perusahaan publik yang Ielah maju seringkali 

dimiliki oleh masyarakat luas tanpa unsur mayoritas dalam komposisi 

kepemilikan saham. Dalam keadaan ini pemegang saharn lebih berkepentingan 

terhadap harga saham daripada perfurma perusahaan itu sendiri. Pernegang saham 

dapat mengetahui nilai kJaim kepemi11kannya pada suatu perusahaan me1alui niJai 

pasar dari seluruh saham yang dimilikinya. 

Selain bursa, suatu lempat dalarn llrti secara fisik, di berbagai negara juga 

dikemhangkan suatu sistem pcrdagangan tanpa harus menyediakan ternpat secara 

fisik. Perdagangan tidak dilakukan di bursa sehingga kegiatannya disebut pasar di 

luar bursa atau over the counter market. Sebagaimana dinyatakan oleh Elton1 

Gruber, Brown, dan Goetzmann (2003) over the counter market adalah 

perdagangan untuk sahanN>aham yang tidak tercatat di bursa. Jika di bursa 

digunakan sistem lelang, mnka di over the counter market digunakan sistem 

negosiasi, yaitu harga ditentukan dengan cam negosiasi (tawar-meoawar) 

antara investor dan dealer. Oleh karena ltu over the counter market sering juga 

disebut dengan pasar negosiasi. 
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Banyak pedagang di over the counter market bertindak sebagai dealer 

yang siap membeli dan menjual sekuritas. Dealer mengambil posisi risiko dengan 

membeli sekuritas yang bersangkutan sebagaimana layaknya pembeli (Rose, 

2006). Dealer berbeda dengan broker. Jika broker menerima kornisij maka dealer 

mendapalkan laba dari perbedaan harga jval dan harga beli. Broker hanya 

menerima kornisi karena hanya sebagai perantara menemukan penjual dan 

pembeli dan tidak membeii sekuritas. Sebaliknya dealer mendapatkan keuntungan 

dari selisih harga jual beli (Hartono, 2003). OTC yang pemah ada di Indonesia 

disebut sebagai bursa paralel yang menurut paket kebijakan Desember 1987 

didefinisikan sebagai suatu perdagangan efek yang terorganisasi di luar bursa efek 

resmi dalaro bentuk pasar sekunder yang diatur dan dilaksanakan oleh 

perserikatan perdagangan uang dan efek dengan diawasi dan dibina oleh 

Bapeparo. 

Seperti yang telah dikemukakan sebelumnya sejak 0 l Desember 2007 

bursa efek di Indonesia hanya satu yaitu Bursa Efek Indonesia (BEl) yang 

mcrupakan gabungan dari Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek Surahaya 

(BES). Penggabungan ini diharapkan dapat meningkatkan efisiensi industri pasar 

modal di Indonesia dan rnenambah daya tarik untuk melakukan investasi. Dengan 

penggabungan ini, para pelaku pasar hanya mengenal satu bursa yang 

rnemfasilitasi seluruh segmen pasar sehingga pasar akan lebih kuat. Selain i~ 

efisiensi akan tercapai karena perusahaan efek cukup hanya mcnjadi anggota di 

satu bursa. 

Tugas pokok bursa efek ada 2 yuitu sebagai fasilitator dan self regulatory 

organization. Sebagai fasilitator bursa efck bertuga.s untuk menyediakan sarana 

perdagangan efek, mengupayakan likuiditas instrumen. menyebarluaskan 

informasi bursa ke seluruh lapisan masyarakat serta menciptak.an instrumen dan 

jasa baru. Sebagai fasilitator bursa efek juga bertugas memasyarakatkan pasar 

modal untuk menarik calon investor dan perusahaan yang go public. Tugas bursa 

efek sebagai self regulatory organization antara lain membuat peraturan yang 

berkaitan dengan kegiatan bursa, dan mencegah praktik transaksi yang dilarang 
' 

rnelalui pelaksanaan pengawasan (Darmadji dan Fakhruddin, 2006). Peraturan-

peraturan ini mempunyai kekuatan hukum yang mengikat bagi semua pihak atau 
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pelaku terlibat dalam pasar inodal. Jadi bursa efek berhak menetapkan aturan 

main sendiri sepanjang tidak: bertentangan dengan ketentuan yang ditetapkan 

pemerintah misalnya Undang-Undang, Peraturan Pemerintah, Keputusan Menteri 

Keuangan, dan Keputusan Ketua Bapepam-LK. 

2.1.2 lndeks Harga Saham Gabungan 

Angka indeks adalah angka yang dibuat sedemikian rupa 

sehingga dapat dipergunakan untuk membandingkan kegiatan atau peristiwa yang 

sejenis dalarn waktu yang berbeda (Supranto, 2004, h. I 13). Kegiatan atau 

peristiwa itu bisa berupa harga saham yang sering berubah-ubah dari waktu ke 

waktu, tabungan, tingkat bunga, dan tingkat inflasi. W aktu yang berbeda tersebut 

terdiri dari waktu dasar ( dengan simbol o) dan waktu yang sedang berjalan 

(dengan simbol t). Waktu dasar adalah waktu dimana suatu kegiatan/peristiwa 

(seperti harga saham) dipergunakan sebagai dasar untuk membandingkan 

sedangkan waktu yang sedang berjalan ialah waktu dimana suatu 

kegiatan/peristiwa akan dibandingkan dengan harga saham yang terjadi pada 

waktu dasar (Supranto, 2004). Waktu yang dimaksud bisa hari, minggu, bulan, 

atau tahun. J adi indeks harga saham pun bisa berupa indeks harian, mingguan, 

bulanan atau tahunan, tergantung tujuan analisis apakah data harian, mingguan, 

bulanan atau tahunan. 

Angka indeks berguna sebagai indikator adanya kenaikan atau penurunan 

suatu kegiatan, misal naik turunnya harga saham di Bursa Efek Indonesia. lndeks 

harga yang naik menunjukkan bursa sedang aktif atau mengalami kegairahan, 

sedangkan penurunan indeks menunjukkan bursa sedang lesu. Informasi tentang 

angka indeks juga berguna untuk melakukan evaluasi situasi pasar modal di suatu 

negara tcrtcntu (Darmadji dan Fakhruddin, 2006). Saat ini BEl mempunyai 6 

macam indcks saham yaitu: 

1) Indeks Individual, merupakan indeks masing-masing saham didasarkan pada 

harga dasar. 

2) Indcks Scktoral, menggunakan semua saham yang masuk pada tiap sektor 

3) Indeks Harga Saham Gabungan (ffiSG), menggunak:an semua saham tercatat 

sebagai komponen kalkulasi indeks. 
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4) Indeks LQ45, menggunakan 45 saham terpilih setelah melalui beberapa 

tahapan seleksi. 

5) lndeks Jakarta Islamic (Jll), menggunakan 30 saham pilihan yang telah 

mernenuhi syarnt menurul Syariah Islam, sebagai to1ak ukur saham-saham 

yang dihalalkan da1am melakukan jual-beli sa ham. 

6) !ndeks Papan Utama dan Papan Pengernbangan, yaitu indeks harga saham 

yang secara khusus didasarkan pada kelompok saharn yang tercatat di BEl 

yaitu kelampok papan utama dan papan pengembangan. 

lndeks Harga Saham Gabungan diperkenalkan pertama kali sebagai 

indikator perdagangan di BEJ pada tanggal 01 April 1983. lndeks ini mencakup 

pergerakan harga seluruh saham biasa dan saham preferen yang tercatat di BEJ. 

Hari dasar Ullluk perhitungan Indeks Harga Saharn Gabungan adalah I 0 Agustus 

1982. Pada hari tersebut indeks ditetapkan dengan nilai dasar 100 dengan sahara 

yang tercatat betjumlah 13 saham. Dasar perhitungan lndeks Harga Saharn 

Gabungan adalah nilai pasar dari total saham yang tercatat pad a tanggal 10 

Agustus 1982. Jumlahni1ai pasar adalah total perkalian tiap saham tercatat dengan 

harga di BEJ pada hari tersebut. l'erhitungan Indeks Harga Saham Gabungan 

dilakukan setiap hari1 yaitu setelah penutupan perdagangan setiap barinya. Rumus 

dasar menghitung lndeks Harga Saham Gabungan ada1ah sebagai berikut (Putra, 

2000): 

Pi1 xQi1 

IHSG, = x!OO 
Nilaidasar,_1 x Adjt 

Pi, = Harga saharn i pada bari t 

Qi, = Jumlah saham i pada bari t 

• 
Nilaidasat;_1 = I Pi,_1 x QiH = NHa! dasar sebelumnya 

'"'' 
Ad}, = Angka pengali untuk penyesuaian akibat aksi korporasi 

Peihitungan indeks merepresentasikan pergerakan harga pasar saharn di 

bursa yang terjadi melalui sistem perdagangan lelang. Nilai dasar akan 

disesuaikan secara cepat bila terjadi perubahan modal emiten atau terdapat faktor 

lain yang tidak terkait dengan harga saharn. Penyc:suaian akan dilakukan jika ada 
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emiten barn, penawaran umum terbatas, company listing, waran dan obligasi 

konversi, demlkian juga delisling. Dalam hal pemecahan sahamj dividen saham 

dan saham bonus, nilai dasar tidak disesuaikan karena tidak mempengaruhi nilai 

pasar. Harga saham yang digunakan untuk menghitung IHSG adalah harga saharn 

di pasar reguler yang didasarkan pada harga yang terjadi berdasarka.n sistem 

lelang (Putra, 2000). 

Tabel2.1 lndikator Utama Bursa 1996-2008 

Vohune Saharn Kapitalisasi pasar 
Tahun Emiten IHSG 

Guta lembar) (Rp. triliun) 

1996 267 637,43 29.527 215,02 

1997 301 401,71 76.599 159,92 

1998 304 398,03 90.620 175,72 

1999 316 676,91 178.486 451,81 

2000 341 416,32 134.531 259,62 

2001 373 392,03 148.381 239,27 

2002 493 424,94 171.207 268,77 

2003 411 691,90 234.030 460,36 

2004 424 1.000,23 411.768 679,94 

2005 432 1.162,63 401.868 801,25 

2006 444 1.805,52 436.935 1.249,07 

2007 468 2.745,83 1.039.541 1.988,32 

2008 485 1.355,41 787.775 1.076,49 

IHSG sebagal indikator tren pasar narnpak jelas dalarn label 1 tersebut di 

atas. Kondisi perekonomian yang memburuk selama periode 1998 hingga 2001 

telah membawa dampak berupa penururum kinerja pasar modal Indonesia yang 

antara lain ditandai. dengan menurunnya kinerja banyak emiten yang tercatat di 

bursa efek selama periode tersebut Penurunan kinerja tersebut teiah rne:.nbawa 

akibat ditinggalkannya pasar modal oleh sejumiah investor, terutama investor 

asing yang potensial. Penurunail kinerja pasar modal Indonesia selama kurun 

waktu tersebut dapat dilihat dari menurunnya beberapa indikator di BEl d!h BEJ 
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seperti lHSG, volume saham, dan nilai kapitalisasi pasar. Sebaliknya pada kurun 

waktu 2002-2007 bursa saharn mengalarni peningkatan yang signifikan dari sisi 

perdagangan. Tahun 2008 !crisis sub-prime mortgage di Amerika Serikat 

menyebahkan pasar modal Indonesia mengalarni kelesuan, bahkan hingga saat ini 

dampaknya masih terasa. Hal ini dapat dilihat nilai lndeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG) yang mencapai level2.745,83 pada penutupan perdagangan di 

BEl pada akhlr tahun 2007 mengalami penurunan yang signifikan sebesar 50,64% 

tahun 2008 menjadi 1.355,41. Demikian pula dengan volwne saham menurun 

24;21% dan nilai kapitalisasi pasar menurun 45,86% dibandingkan dengan tahun 

sebelumnya, sebagalmana terlihat pada tabel2.l di alas. 

2.1.3 Efisiensi pasar 

Menun1t Beaver (1989) efisiensi pasar adalah hubungan antara harga

harga sekuritas dengan infonnasi (Hartono, 2003 h. 381). Perilakn suatu pasar 

bereaksi terhadap suatu informasi untok mencapai harga keseimbangan yang barn 

merupakan hal yang penting. Husnan (2003) mendefinisikan pasar modal yang 

efisien sebagai pasar modal yang harga sekuritas-sekuritasnya mencerminkan 

semua infonnasi yang relevan yaitu informasi perubahan harga di waktu yang 

lalu, infonnasi yang tersedia kepada publik dan informasi yang tidak tersedia 

untuk publik atau informasi privat. Fama (1970) mendefinisikan pasar yang 

efisien berdasarkan harga sekuritas. Pasar dikatakan efisien jika harga-harga 

sekuritasnya setiap saat mcncerminkan secara penuh semua infonnasi yang 

tersedia lika ada informasi baru malca semua pelaku pasar mendapatkan 

informasi tersebut dan harga sekuritas yang berhubungan dengan infonnasi 

tersebut akan berubah. 

Hipotesis pasar yang efisien didefinisikan sebagai suatu hipotesis yang 

menyatakan bahwa harga-harga sekuritas sepenuhnya menccmrinkan informasi 

yang tersedia untuk publik (Bodie, Kane, dan Marcus, 2003). Rose (2006) 

menyatakan pasar yang efisien adalah pasar dirnana harga sekuritas berfluktuasi 

secara acak disekitar nilai intrinsiknya, kembali dengan cepat ke nilai ekuilibrium, 

dan mencerminkan seem-a penuh semua infonnasi yang tersedia. Jadi walaupun 

harga berubah seeara aeak tanpa pnla atau tren tertentu, namun pada akhirnya 

akau mengarahkan pasar modal ke harga yang sebenarnya yaitu harga ekuilihrium 
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yang telah mencakup semua informasi yang relevan. Pasar dikatakan efisien jika 

harga - harga dari sekuritas mencerminkan nilai perusahan secara akurat 

(Hartono, 2003) 

Terdapat 3 versi hipotesis pasar yang efisien menurut Fama (1970) yaitu 

bentuk lemah, setengah kuat dan kuat. Menurut Bodie, Kane, dan Marcus (2003) 

perbedaan ketiganya terletak: pada ketersediaan semua inforrnasi : 

1) Efisiensi pasar bentuk lemah menyatakan bahwa harga saham merefleksikan 

semua informasi yang ada di masa lalu. Informasi ini merupakan informasi 

yang sudah terjadi misalnya harga, dan volume perdagangan. 

2) Efisiensi pasar bentuk setengah kuat menyatakan bahwa harga saham bukan 

hanya mencerminkan harga-harga di waktu yang lalu tetapi juga sernua 

informasi yang dipublikasikan. Informasi ini dapat berupa aksi korporasi yang 

dilakuk:an emiten seperti pemecahan saham, saham bon~. serta penawan 

umum terbatas. Informasi tersebut dapat pula berupa praktek akuntansi, 

perkiraan laba perusahaan, kondisi perekonomian secara umum, peraturan 

pemerintah, dan lain sebagainya. 

3) Efisiensi pasar bentuk kuat menggambarkan keadaan dimana harga tidak: 

hanya mencerminkan semua informasi yang dipublikasikan tetapi juga 

infonnasi yang bisa diperoleh dari analisis fundamental tentang perusahaan 

dan perekonomian. Jika pasar efisien dalam bentuk ini, maka tidak ada 

investor yang dapat memperoleh tingkat keuntungan abnormal (abnormal 

return) karena mempunyai informasi yang tidak dipublikasikan. Harga selalu 

wajar dan tidak ada investor yang mampu memperoleh perkiraan yang lebih 

baik ten tang harga saham (Husnan, 2003, h. 262) 

Untuk mengetahui kebenaran hipotesis ini maka perlu dilakukan pengujian 

secara empiris untuk masing-masing bentuk efisiensi pasar. Fama (1991) 

melakukan pengujian efisiensi pasar dihubungkan dengan bentuk - bentuknya, 

bentuk lemah dengan test for return predictability (pendugaan return), bentuk 

setengah kuat dengan event studies (studi peristiwa) dan bentuk kuat dengan test 

for private infomlation (informasi privat). Uji pendugaan return ialah pengujian 

yang dilakukan dengan fokus pada prediksi return atau barga sekuritas 

berdasarkan return at au harga masa lalu. J adi seberapa kuat informasi mas a lalu 
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dapat memprcdikasi return masa depan. Selain harga juga diganakan variabel 

dividend yield, price earning ratio, dan suku bunga. Pada uji infonnasi privat 

akan diketahui apukah investor mempunyai informasi privat yang tidak terefleksi 

di harga sekuritas. Infonnasi privat yang akan diuji merupakan informasi yang 

tidak dapat diobservasi secara langsung, sehingga diganakan proksi. Proksi yang 

digunakan adalah return yang diperoleh oleh corporate insider, hasH analisis 

sekoritas dan kinerja portofolio karena ketiga hal ternebut dianggap mempunyai 

infui'IllaSi privat datam perdagangan sekuritas. 

Studi peristiwa adalah studi yang dilakukan untuk menguji apakah pasar 

efisien secara wnwn serta seberapa cepat informasi mempengaruhi harga saham 

(Elton, Gruber, Brown, dan Goetzmaon, 2003). Studi peristiwa digunakan untuk 

menentukan apakah infonnasi teref!eksi dalam harga dan jika dampaknya tidak 

jelas, untuk menentukan apakah pengumuman itu merupakan barita baik atau 

buruk. Menurut Hartuno (2003) studi peristiwa adalah studi yang mempelajari 

reuksi pasar terhadap suatu peristiwa yang informasinya dipublikasikan sebagai 

suatu pengumuman (b. 410). Studi peristiwajuga dapat diganakan untukmenguji 

kandllllgan infonnasi dari suatu pengumuman. Jadi dengan studi peristiwa akan 

dianalisis apakah harga saham bcna::r-benar mencerminkan infonnasi yang 

dipubiikasikan karena jika tidak semua informasi menjadi infonnasi publik, 

investor akan memperoleh return abn.onnal Metodologi studi peristiwa secara 

umum menurut Elton, Gruber, Brown, dan Goetzmann (2003} adalah sebagai 

barikot: 

I) Ambil sampel perusahaan yang mengeluarkan pengumuman (peristiwa). 

2} Tentukan bari pengumuman dan tetapkan sebagai titik nol ( t0 ) 

3) Tentukan periode peristiwalpengujian. 

4) Tentukan return per heri tiap sampel. 

5) Tentukan return abnormal per hari per sampel. 

6) Hitung rata-ralll return abnormal atau komulatif return abnormal (CAR) 

7) Lalrukan analisis atas basil. 
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2.1.4 Aksi Korporasi 

Aksi korporasi (corporate action) didefinisik:an sebagai peristiwa apapun 

yang dilakukan emiten yang mempengaruhi barga saham maupun jumlah saham 

yang beredar di pasar. Aksi korporasi merupakan istilah di pasar modal yang 

rnenunjukkan alctivitas strategis emiten atau perusahaan tercatat yang berpengarub 

terhadap kepentingan pemegang saham (Basir dan Fakhrudin, 2005, h. 77). Aksi 

korporasi dapat menyebabkan perubahan jumlah saharn beredar sehingga 

mempengaruhi Hkuiditas perdagangan saham, berubahnya komposisi kepemilikan 

saham dan jumlah saham yang dipegang oleh pemegang saham. Aksi korporasi 

juga dapat mengakibatkan perubahan harga saham sehingga mendorong 

perubahan return yang diterima pemegang saham. Beberapa bentuk aksi koqJOrasi 

yang umumnya dilakukan emiten antara lain adalah: pembagian dividen tunai 

maupun dividen saham, pemecahan saham atau penyatuan saham, saham bonus1 

penawaran umum terbatas, dan pembelian kembali saham. 

Aksi korporasi yang dilakukan emiten tidak terlepas dari tujuan yang ingin 

dicapai dan wnurnnya berpengaruh signifikan terhadap kepentingan pemegang 

saham. Tujuan-tujuau yang ingin dicapai dengan aksi korporasi semuanya 

bermuara pada satu tujuan yaitu memaksima1kan nilai perusahaan yang pada 

akhirnya akan memaksimalkan nilal pemegang saham. Karena tujuan inilah 

banyak pelaku pasar yang menaruh perhatian khusus dan mencermati dengan 

seksama proses aksi korporasi yang dilakukan emiten dari mulai perencanaan, 

pengwnwnan hingga pelaksanaannya. Menurut Basir dan Fakhrudin (2005) aksi 

korporasi akan memberikan beberapa dampak yang menjadi perhatian para pelaku 

pasar yaitu: 

l) Menyebabkan berubalmya komposisi pemegang saham serta dapat berakibat 

menurunnya pcrsentase kepemiHkan ( dilusi saham), sebagai contoh, jika 

pemegang saham/investor tidak mengambil bagian dalarn rangka penawaran 

umum terbatas. 

2) Mempengaruhi harga saham di pasar secara signifik:an. Harga saham 

merupakan perhatian utama bagi pemegang saham khususnya investor yang 

aktif memperdagangkan saharnnya terlebih bagi investor dengan jangka waktu 

yang lebih pendek atau harlan. 
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3) Bagi investor jangka panjang atau lembaga maka suatu aksi korporasi yang 

dilakukao emiten diharapkan dapat berakibat pada meningkatnya kinerja 

perusahaan yaog berujung pada peningkatao profitabilitas yaog berarti 

kemungkinan dividen yaog lebih besar akan diterima di masa depan. 

4) Mempengaruhi likuidi!as perdagangan saharn yaitu sejauh mana suatu saharn 

aktif atau tidak aktif diperdagangkan. Aksi korporesi misalnya pemecahan 

saham dapat berakibat pada meningkatriya likuiditas perdagangan saharn, 

yang tentunya merupakan hal positifbagi investor. 

5) Setiap investor memiliki persepsi berbeda terhadap aksi korporasi, yang 

tercermin dalam strategi yang dijalankan investor tergantung sudut pandang 

dan kepentingan masing-masing. 

Pemahaman investor terhadap berbagai aksi korporasi yang dilakukan 

emiteo akan tergambar dari reaksinya. Jika investor merasa aksi korporasi akan 

memberi manfaat mak:a reaksi positif akan ditunjukkannya, sebalik:nyajika dirasa 

tidak memberi manfaat maka investor cenderung bersikap pasif atau bahkan 

negatif. Gambaran berbagai reaksi ini tercermin dalam pengambilan keputusan 

investasi investor~ apakah meiepas investasinya, menah~ atau melakukan 

investasi yang barn. 

2.1.5 SahamBonus 

Saham bonus adalah saham yang dibagikan perusabaan kepada pemegang 

sabam yang merupakan kapitalisasi dari agio sabam (Basir dan Fakhrudin, 2005, h 

139). Saharn bonus diberikan emiten propornional dengan jumlab investasi 

masing-masing pemegang saham. Pemberian saham bonus dHakukan tanpa 

penyetoran kas atau aktiva lainnya kepada emiten. Emiten tidak menerima kas 

schinga secara riil tidak ada perubaban nitai investasi yang dimiliki pemegang 

saham tersebut. Walaupun jumlah saharn yaog dimiliki pemegang saharn 

bertambah namun nilai buku saharnnya lebih kecil dibandingkan jika perusahaan 

tidak membagikan saham bonus sehingga total investasi sebelum pembagian 

saham bonus sama dengan total nilai investasi setelah diterimanya saham bonus. 

Saham bonus tidak berpengaruh terhadap propoci kepernilikan pemegang saharn, 

struktur modal maupun posisi keuangan perusahaan. Dengan dernikian seharusnya 
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total nilai pasar saham atau nilai saham masing-masing investor tetap tidak 

berubah. 

Beberapa studi empiris menunjukkan bahwa pasar bereaksi positif 

terhadap pengumuman saham bonus, dividen saham, dan pemecnhan saham 

contohnya, Fama, Jensen dan Roll (1969), Foster dan Vickrey (!978), Asquith, 

Healy, dan Palepu (1989), Met'licbols dan Dravid (1990), F.lfakani dan Lnng 

(2002) dan Balacbandran, Faff dan Tanner (2004). Hasil temuan studi ini 

menirnbulkan pertanyaan apa yang menyebabkan pasar bereaksi positif terhadap 

pengumuman saham bonus. Ada dua hipotesis utama yang dikemukakan untuk: 

menjawab pertanyaan ini. Hipotesis yang secara jelas menjelaskan reaksi pasar 

yang positif akibat penguruuman saham bonus adalah signalling hypothesis. 

Pengumuman saham bonus memberikan infurmasi kepada investor tentang 

prospek peningkatan return di masa depan. Pasar atau invesror bereaksi positif 

bukan terhadap pengumumannya tetapi terhadap prospek peningkatan return 

tersebut (misalnya, Foster & Vickrey, 1978; McNichols & Dravid, 1990; Barnes 

& Ma, 2002). Hipotesis bcrikutnya adalah liquidity hyphotesis. Lakonisbok dan 

Lev (1987) meneliti bipotesis ini yang menyatakan penguruuman dividen saham 

diJakukan untuk meningkatkan hkuiditas. Penelitian yang dilakukan Muscarella 

dan Vell!uypens (1996) menyatakan te!jadi peningkatan likuidilas setelah aksi 

korporasi pemecahan saham. Dengan bertambalmya jumlah saham akan 

meningkatkan perdagangan dan kcpemilikan yang lebih menyebar di perusahaan 

a tau cmitcn (Balachandran, Faff & Tanner, 2004). 

Bentuk lain dari penambahan jumlah saham yang beredar adalah melalui 

pembagian dividen saharn. Saham bonus sering dihubungkan dengan dividen 

saham karena beberapa perusahaan melakukan kedua aksi korporasi ini pada saat 

yang bersamaan. Pada dasarnya hampir tidak ada pe!bedaan antam dhiden saham 

dengan saham bonus. Keduanya sama~sama tidak membuat perubahan dalam 

tingkat kepemilikan karena pemegang saham akan mendapatkan pembagian 

secara proporsional sesuai dengan tingkat kepemilikan sahamnya. Sabam bonus 

dan dividcn saham akan menambah jumlah saham yang beredar sehingga dapat 

meningkatkan likuiditas perdagangan saham tersebut Perlakuan pajaknyapun 

sama keduanya merupakan obyek pajak. Hal yang membedakan keduanya adalah 
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sumber dana yang digunakan dan nilai pencatatannya. Saham bonus bersumber 

dari sa!do agio, sedangkan dividen saham berasal dari saldo !aha ditahan. Bagi 

emiten, pembagian saham bonus menambah jumtah modal disetor sebesar nilai 

nominal sedangkan dividen saham dicatat sebesar harga pasar saham (harga 

penutupan saham di BEl satu hari sebelum pelaksanaan RUPS yang menyetujui 

pernbagian dividen) 

Terdapat beberapa istilah yang perlu diketahui sehubungan dengan 

pembagian saham bonus antara lain: 

1) Rasio, menunjukkan perbandingan jumlah saham lama terhadap jumlah saham 

bonus yang ak:an diterima. Misa! rasionya 5:3 artinya setiap pemegang 5 

saham lama berhak mernperoleh 3 saham baru. 

2) Cum-<late yaitu tanggal yang menunjukkan bahwa sampai kepada tanggal 

tersebut perdagangan atas suatu saham masih mengandung hak saham bonus. 

3) &-date berarti suatu tanggal yang menunjukkan bahwa mu!ai tanggal tersebut 

perdagangan saham sudah tidak rnengandung hak saham bonus. 

4) Tanggal daftar pernegang saham (DPS) yang berhak atas saham bonu.•, 

menunjukkan tanggal para pernegang saham yang berhak at as saham bonus. 

5) Tanggal pembagian saham bonus, menunjukkan tangga! pelaksanaan 

pembagian saham bonus keparla pemegang saham yang tercantum dalam DPS. 

Bagi emiten yang akan mc!akukan aksi korporasi saham bonus terdapat beberapa 

persyaratan yang harus dlpenuhi antara lain: masih cukupnya jumlah modal dasar 

dan jum!ah saharn dalam portofolio untuk peningkatan saham dari saham bonus, 

memiliki saldo agio yang cukup untuk dibagikan dalam bentuk saham bonus serta 

disetujui oleh rapat umum pemegang saham {Basir dan Fakhrudin, 2005). 

Saham bonus merupakan salah satu aksi korporasi yang dapat 

mempcngaruhi perdagangan saham. Oleh karena itu Bapeprun sebagai badan 

pengawas mengeluarkan beberapa ketentuan yang terkait pelaksanaan pembagian 

saham bonus. Ketentuan pertarna tercantum dalam pcraturan Bapepam Nomor 

X.K. I yang berisi Keputusan Ketua Bapepam Nomor: Kep-86/PM/1996 tentang 

keterbakuan informasi yang hams segera diumunakan ke publik. Ketentuan 

tersebut berlaku mu!ai tanggal 24 Januari 1996. Ketentuan selanjutnya adalah 

peraturan Bapepam Nomor IXD.S tentang saham bonus yang merupakan 
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lampiran keputusan Ketua Bapepam Nomor: Kep-35/PM/2003 tanggal 30 

September 2003. Beberapa hal yang diatur di dalam peraturan ini antara lain: 

I) Pembagian saham bonus harus proporsional dengan kepemilikan saham dari 

setiap pemegang saham. 

2) Pelaksanaan pembagian sabam bonus harus telab selesai dilaknkan selambat

lambatnya 45 hari setelah pclaksanaan Rapat Umum Perncgang Saham yang 

rnenyetujui pembagian saham bonus tersebut. 

3) Emiten atau perusabaan publik wajib menyampaikan kepada Bapepam laporan 

penjataban saham bonus yang Ielah diperiksa oleh akuntan yang teulaftar di 

Bapepam sebanyak 2 eksemplar selambat-lambatnya 14 hari setelah 

pembagian saham bonus dilaksanakan. 

4) Saham bonus yang bukan merupakan dividen saham berasal dari kapitalisasi 

agio saham; dan atau umRlr ekuitas lai.nnya 

5) Jumlah sabam yang dibagikan dalam rangka sabam bonus yang bukan 

merupakan dividen saharn ditentukan berdasarkan nilai nominal saham 

6) Pembagian saham bonus hanya dapat dilaksanakan apabila asal sabam bonus 

tersebut tclab dimuat dalam laporan keuaugan tabuuan terakbir yang tclab 

diaudit oleh akuntan yang terdaftar di Bapepam. 

7) Dalam hal sabam bonus berasal dari kapitalisasi agio sabam maka nilai yang 

dapat dikapitulisasi adalah jumlah agio sabam setelah dikurangi biaya emisi 

efek sekuritas 

S) Emiton atau perusahaan publik yang akan membagikan saham bonus wajib 

menginformasikan kepada Bapepam selambat-lambatnya 7 hari sebelum 

pengumuman Rapat Umum Pemegang Saham. Inforrnasi rnengenai 

pembagian sabam bonus tersebut wajih diumumkan kepada publik selambat

lambatnya 28 hari sebelum pelaksanaan Rapat Umum Pemcgang Sabam. 

Ketentuan yang mengatur pelaksanaan pernbagiao saham bonus dikeluarkan oleh 

bursa efek yaitu Keputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta Nomor: Kep-

305/BEJ/07-2004 tentang Peraturan Nomor 1-A tentang pcncatatan sabam dan 

efek yang bersifat akuitas selain saham yang diterbitkan oleh perusahaan tercatat 

khususnya butir V.3.2 yang rnenyebutkan bahwa harga teoritis setelab penerbitan 

saham bonus tidalc boleh lebih rendal1 dari Rp. 100. 
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Aksi korporasi yang dilakukan emiten seperti pemecahan saham; saham 

bonus, dan penawaran umum terbatas akan berpengaruh signifikan terhadap harga 

saham emiten di lantai bursa. Bursa efek menghitung harga teoritis saham yang 

bersangkutan sesuai rasio yang disampaikan emiten agar pemakai infonnasi 

mendapatkan infonna!;:;i yang lebih akurat Ketentuan tersebut tercantum dalam 

Sural Edaran No. SE-17/BEJ.l.l/Xl/1995 tentang harga teoritis saham emiten 

yang melakukan aksi korporasi. Ketentuan dalarn Pedoman tersebut sangnt 

benmanfaat dalarn perhitungan indeks harga saharn dan sebagai pedoman harga 

tawar menawar saham emiten yang melakukan tindakan korporasi. 

Aksi korporasi akan mengnkibatkan teijadinya penyesuaian pada indeks 

hargn saham gabungan sebagaimana tersebut sebelumnya. Rumus perhitungan 

untuk penyesuaian tersebut adalah (Putra, 2000): 

Adj = {P,., xQ,,)+(MiTxQ,) 
r Pr-t xQ,_, 

aHT = selisih harga teoritis dengan harga pembulatannya akibat fraksi 

harga 

untuk pembagian sabarn benus dengan rasio a : b (sejum1ah a saharn lama 

mendapat b saharn baru) maka perhitungan jumlah setelah aksi korporasi dan 

hargn teoritisnya sebagai berikut : 

Q, = Q,., + (Q,., X (Yo)) 

HT = P,~,x/{a+b) 

Berdasarkan formula ternebut berikut contoh perhitungan dengan berbagni asumsi: 

Pad a hari dasar (10 ) 

Sal\am Qi!-1 QiiO PiH Pi1n Nilai pasarr.t 
. . ------

A . 2.000.000 - 1.000 -

B . 12.000.000 - J.975 -

Total - 14.000.000 . 2.975 -

.. 
l~ -lndeks han tm (25.700.000.000/25.700.000.000) x 100 100 

Pada hari kesatu ( t,) 

Saham bonus B dengan rasio 5:3 

Nitai pasar1 
~;-·· 
2.000.000.000 

23.700.000.000 

25.700.000.000 
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-
Saham QiJO Qitl PiiO Pi,l Nilai pasar., Nilai pasarn 

- . -
A 2.000.000 2.000.000 1.000 1.000 2.000.000.000 2.000.000 000 

B 12.000.000 19.200.000 1.975 1.235 23.700.000.000 23.712.000.000 
···--· 

Total 14.000.000 21.200.000 2.975 2.235 25.700.000.000 25.712.000.000 

HT ~ 1.975x()(5+ 3)) ~ 1.234,375 

Pembulatan HT ~ 1.235 (pembulatan ke atas karena fraksi harga 5 rupiah) 

MIT ~ 1.235-1.234,375 ·•· 0,625 

Jumlah saham setelah penyesuaian = 12.000.000x ~2.000.000x Ys}·· !9.200.000 

B . ad lah _ 23.700.000.000+(0.625x19.200.000) _
1 

OOOS esamya pcnyesuru.an a - ··-··-
23.700.000.000 ' 

2.1.6 Risikodan.Return 

Semua jenis investasi mempunyai risiko, tidak ada investasi yang bebas 

risiko. Risiko selalu melckal pada tiap investasi besar maupun kecil1 sehingga 

diperlukan pernaharnan atas risiko yang berkaitan dengan pilihan-pilihan 

investasi. yang antara lain terdiri dari risiko likuiditas, ketidakpastian basil~ 

penurunan nilai investasi sampai risiko hilangnya investasi tersebut Oleh karena 

itu untuk memaksimalkan kemakmurannya investor harus meni1ai 2 faktor utama 

yaltu risiko dan return. 

2. J .6.1 Risiko dan Returu Individual 

Hal yang utama dalam pengrunbilan keputusan investasi adalah 

menentukan return yang diharapkan investor untuk dapat menerima tingkat risiko 

tertentu. Return adala.h basil yang diperoleh dari investasi dalam. suatu periode 

tertentu. Retum dapat berupa return yang sudah terjadi (actual return) atau return. 

yang diharapkan (eApected return) yang belwn terjadi. Actual return atau holding 

period return sama dengan perubahan nilai .sekuritas tersebut ditambah semua 

distribusi pendapatan atau kas yang diterima dari sekuritas tcrscbut. Secara 

matematis dapat dinyatakan dengan (Fabozzi dan Modligiani, 2003): 

R = V, -V, +].)_ 
. v 

' 
R; =return atau holding period return sekuritas i 
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¥; = nilai pasar sekuritas pada awal periode 

D = distribusi pendapatan atau kas selama periode 
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sed:mgkan expected return adalah rata-rata tertimbang dari beibagai kemungkinan 

return. Bobot rata-rata ditentukan oleh probabilitas dari masing-masing return. 

Dengan demikian faktor ketidakpastian diikutsertakan dalam perhitungan. 

Hal ini secara matematis dinyatakan dengan (Fabozzi dan Modligiani, 2003): 

• 
E(R,)~ I>,R, 

I=L 

E{R1) =expected return sekuritas i 

P; = probahilitas return sekuritas i 

Menurot Fabozzi dan Modligiani (2003) risiko suatu sck:uritas meropakan 

besam.ya perbedaan antara actual return dengan expected return dari sekuritas 

tersebul Pengertian risiko berarti adanya ketidakpastian atau variabilita.s dari 

return suatu sekuritas tertentu. Investasi dikatakan sangat berisiko karena 

variabilitas return yang tinggi, Semakin pasti tingkat hasll dari aktiva semakin 

kecil variabilitasnya dan semakin kecil tingkat risikonya. Metode yang paling 

banyak digunakan untuk mengukur risiko atas actual return adalah deviasi standar 

yang dirumuskan sebagai berikut (Hartono, 2003): 

0 )' L:(R, -R, 
Var(R,) = -"'-"-' --

n -1 

o{R.) = ~Var(R;) 

Var(R,) =return van"ance sekuritas i 

a( R,) =standard deviation sekuritas i 

sedangk:an: untuk mengukur risiko atas expected retum digunakan rumus sebagai 

berikot (Fabozzi dan Modligiani, 2003): 

0 2 

Var(R,) = LP,[R,- E(R,)] ,., 
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Expected return dan risiko mempunyai hubungan yang positif. Semakin besar 

risiko suatu sekuritas, semakin besar expected return. Sebaliknya semakin kecil 

expected return, semakin kecil risiko )'ling hams ditanggnng. 

2.1.6.2 Risiko dan Return Portofolio 

Investor cenderung bersikap menghindari risiko (risk averter). Hal ini 

dilakukan dengan membentuk portofolio yang merupakan kombinasi investasi 

pada beberapa sekuritas sehlngga risiko akan berkurang. Risiko sekuritas dapat 

dibedakan menjadi dua. Pertarna, risiko sistematis (systematic or market risk) 

yaitu suatu risiko yang diaklbatkan faktor pasar dan mempenga.ruhl semua 

perusabaan serta tidak dapat dihilangkan melalui diversifikasi. Misalnya suku 

bunga, perang, inflasi, kebijakan pemerintah, perubahan politik nasional maupun 

intemasiona1. Kedua, risiko tidak sistematis (unsystematic or diversifiab/e risk) 

)'llitu ri.<iko yang dapat didiversifikasikan dan tidak mempengarulri semua 

perusahaan. Misalnya, pemogokan, perkara hukum, kerugian, Pembentukan 

portofoiio akan mengurangi bagian risiko yang tidak sistematis. Jadi investor 

mengharapkan suatu portofolio yang memaksimalkan return pada tingkat ris:iko 

tertentu atau meminimalkan risiko pada return tertentu. 

Dengan terbentuknya porto folio. rnaka return porto folio ( RP) adalah rata

rata tcrtimbang dari actual return masing-masing sekuritas di da1am portofolio 

tersebut. Secara matematis dapat dinyaiakan (Hartono, 2003): 

R, ~ f(w,.R,) 
ic.l 

w; = porsi dari sekuritas i terhadap seluruh sekuritas di portofolio 

scdangkan expected return portofolio{E(RP} )adalah rata-rata tertimbang dari 

expected return masing-masing sekuritas dalam portofoHo dengan bobot sesuai 

dengan proporsi setiap sekuritas yang mernbentuk portofolio. Hal ini sccara 

matematis dinyatakan (Hartono, 2003): 

• 
E(R,) ~ L w,.E(R,) 

'"'1 

Tidak seperti return portofolio yang merupakan rata-rata tertimbang dari seluroh 

return sekuritas tunggal, risiko portofolio mungkin lebih kccil dari rata-rata 

tertimbang dari seluruh risiko sekuritas tunggaL Persyaratan utama untuk dapat 
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mengurangi risiko adalah return untuk masing-masing sekuritas tidak berkorelasi 

positif dan sempuma. Risiko ditentukan portofolio ditentukan dengan 

memperhatikan koefisien korelasinya ( p ). 

Koefisien korelasi menggambarkan sifat pergerakan sekuritas secara 

relatifterbadap sel...llritas lain. Koefisien korelasi mempunyai rentang nilai antara-

1 sampai +1. Tanda positif dan negatif menunjukkan arah pergerakan, sedangkan 

besamya angka koefisien menunjukkan kuat lemahnya korelasi. Bila sekuritas A 

memiliki return yang bergerak berlawanan arah dengan return sekuritas B) maka 

dikatak:an memilik korelasi negatif sempurna ( p = -1 ). Sebaliknya adalah korelasi 

positif sempuma (p= +1). Koefisien korelasi sama dengan nol menunjukkan 

tidak adanya kore1asi dalam pergerakan kedua sekuritas. Dengan demik:ian risiko 

portofolio yang terbentuk: dari dua sekuritas A dan B dapat dirumuskan secara 

matematis sebagai berikut (Hartono, Z003): 

p tUJ = koefisicn korelasi sek:uritas A dan B 

fisiko portofolio yang dibentuk dari dua atau lebih sekuritas secata unnnn dapat 

dirumuskan sebagai berikut (Hartono, 2003): 

0 0 

Var(RP) = LL w1.Wr<Tv 
'"'l J=l 

2.1.7 Return Abnormal 

Untuk menguji efisiensi pasar dilakukan dengan melihat return abnormal 

yang terjadi (Hartono, 2003). Jika satu alau beberapa pelaku pasar dapat 

menikmati rettJrn abnormal dalam jangka waktu yang cukup lama maka dapat 

dikatakan pasar dalam keadaan tidak efisien. Return abnormal merupa.kan 

kelebihan return actual dari return nonnat Return normal merupakan return yang 

diharapkan oleh investor yaitu merupakan return yang terjadi pada keadaan 

normal di mana tldak terjadi suatu perishwa. Dengan demiki~ abnormal return 

adalah selisih antara return aktual dan retwn yang diharapkan (Hartono, 2003): 

ARi, = R1~. - E(R1.z) 

ARi.r =return abnormal sekuritas i pada periode t 

Rf,r =return aktual sekurit:as i pada periode t 
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E(R.,) ~ reh1r11 yang diharapkan sekuritas i pada peri ode t 

Untuk mengestimasi return abnormal terdapat beberapa metode antara lain Mean

adjusted model, Market-adjusted model, Market model, Control portfolio model 

dan Capital asset pricing model. Tiga diantaranya yang dikemukakan Brov.'TI dan 

Warner (1985) dan Strong(l992) diuraikan berikut ini: 

I) Mean-adjusted return model 

Model ini menghitung return abnormal (AR;,~)untuk sekuritas i sebagai 

perbedaan antara return harian sekuritas i (R;,, )dengan rata-rata return sekuritas i 

selama periode esfunasi (R1). Rumusan tersebut secara matematis dinyatakan 

sebagai berikut: 

T = lamanya periode estimasi dari t1 ke t2 

Periode estimasi umumnya merupakan periode sebelum periode 

peristiwalpengujian. Periode pengujian disebut juga periode pengamatan atau 

jendela peristiwa (event window). Tidak ada ketentuan yang pa-;ti mengenai 

lamanya periode estimasi dan pengujian. Menurut Peterson (1989) lama periode 

estimasi yang bia.sa digunakan berkisar antara 100 sampai 300 hari untuk data 

harian dan 24 sampai 60 bulan untuk data bulanan. Lama periode pengujian 

berkisar 21 hari sampai 121 hari untuk data harian dan 25 bulan sampai 121 bulan 

untuk data bulanan. Hartono {2003) menyatakan lama periode cstimasi berltisar 

antara 60 sampai 300 hari untuk data harian dan 24 sampai 60 bulan untuk data 

bu1anan sadaugkan lama periode pengujian berkisar 3 hari sampai 121 heri untuk 

data harian dan 3 bulan sampai 121 bulan untuk data bulanan. 

Dalam penelitian ini penulis menggunakan periode estimasi 150 hari dan 

perinde pengujian 21 hari yaitu 10 hari sebelum pengumuman, hari saat 

diumumkan saharn bonus dan 10 hari sesudah pengumuman. Periode estimasi dan 

periode pengujian pada penelitian ini dapat dilihat pada gambar 2. I. 
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Periode Estimasi Perlode Pengujlan 

~ ( 0 ~ 
t,., Lu l, ~ "" 

Gambar 2.1 Periode estimasi dan pengujian 

Pada gambar 2.1, t-160 sampai tu merupakan periode estimasi, t.,0 :sampai 

!+10 merupakan pcriode pengujian dan to- merupakan saat teJjadinya peristiwa. 

Sedangkan contoh beberapa penelitian dengan periode estimasi dan pengujiannya 

masing-masing dapat dilihat pada !abel berilrut. 

Tabel2.2 Contoh Periode Estimasi dan Pengujian 

··-···· 

NO I'ENELm TAHUN 
PERIODE (HARI) 

ESTIMASJ PENGUJIAN 

1 Foster dan Vickrey 1978 260 7 
2 Keown dan Pinkerton 1981 125 31 
3 Grinblatt, Masulis dan Titman 1984 260 3 
4 Lamoreux dan Poon 1987 130 121 
5 Mcnichols dan Dravid 1989 260 7 
6 Stickel 1991 120 41 
7 Baker dan Edelman 1992 160 7 
8 Mcu1brock 1992 !50 21 
9 Han 1995 120 II 

10 Masse, Hanrahan, dan Kushner 1997 100 61 
11 Landsman dan Maydew 2002 650 41 
12 Olibe 2002 200 21 
13 Elfakbani dan Lung 2003 30 II 
14 Balachandran, Faff) dan Tanner 2004 200 81 
15 Chae 2005 30 21 
16 Guo, Zhou dan Cai 2008 120 21 .. 

2) Market Model 

Pendekatan model pasar dimulai dengan memisahkan antara return 

sistcmatis dan tidak. sistematis, Return sistematis berkorelasi dan proporsional 

dengan pengembangan pasar, sedangkan return tidak sistematis tcrikat terhadap 

harga pasar. Besarnya return sistematis sama dengan return pasar dikalikan 

indeks sensitivitas pasar yang menunjukkan sensitivitas return sekuritas terhadap 
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pasar, Return tidak sistematis dilambangkan dengan epsilon { &'). Dengan 

demikian return sekuritas dapat dirumuskan: 

persamaan tersebut dapat disederhanakan sehingga nilai rata·rata e sama dengan 

not Hal ini dilakukan dengan menambahkan faktor intercept (alpha = a) yang 

menunjukkan rata-rata return tidak sistematis dalam suatu jangka waktu, dimana 

&1 ~ a + e maka rumus diatas menjadi (Hartono~ 2003): 

Rr,t =ct;+(/3r.RM,~)+ei,, 

Dengan persamaan regresi Ordinary Least Square (OLS) akan diperoleh nilai a 

dan p yang selanjutnya digunakan untuk menghitung expected return 

E(R,,)= "· + (P,.R.,) 

sehingga abnormal return dapat dihitung dengan rumus berikut (Brown dan 

Warner, !985): 

AR,, = R, -(&1 + (p,.R.,)J 

Untuk menghitung return pasar R"'.~ se1ama periode uji dan estimasi digunakan 

rumus berikut (Hartono, 2003): 

M/1 -Ml<-t 

MIH 

Mf, = indeks pasar pada hari t 

M/1_1 = indeks pasar pada hari t_1 

3) Market-adjusted return model 

Model return ini menganggap bahwa penduga yang terbaik tmtuk 

mengestimasi return suatu sekuritas adalah return indeks pasar pada saat tersebut 

Dengan kata lain return yang diharapkan dari sekuritas yang .diestimasi adalah 

sama dengan return indeks pasar. Jika pada hari pengumuman peristlwa, return 

indeks pasar 1 5%. dan return suatu s:ekuritas ada1ah 25%, maka besamya retum 

abnnnnal yan;J teljadi adalah 10% (25%-15%). Secara matematis dinyatakan 

sebagai berikut (Brown dan Warner, 1985): 
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Pengujian adanya return abnonnal dapat dilakukan secara agregat dengan 

menguji rata-rata return abnormal sekuritas secara cross section untuk tiap-tiap 

hari pada periode peristiwa. Rata-rata return abnormal untuk hari t dapat 

dihltung berdasarkan rumusan sebagai berikut (Hartono, 2003): 

Beberapa penelitian mengenai studi peristiwajuga rnenggunakan kumulatif return 

abnonnal (CAR) dan kumulatif rata-rata return abnormal (CAAR) misalnya 

Lmnoureux dan Poon (1987), Stickel (1991), Sanders dan Z<lanowics (1992), serta 

Balachandran, Faff, dan Tlllll1er (2004}. CAR merupakan penjumlahan return 

abnormal bari sebelumnya di daiam periode peristiwa untuk masing-masing 

sakuritas dengan rumusan sebagai berilrut (Strong, 1992): 

' 
CAR.., ~ L AR1 •• 

AR;,o =Return abnormal untuk sekuritas i pada haria (awal 

periode peristiwa misal tl) sarnpai hari kc-t 

AAR,. =Rata-rata return abnormal pada hari a ( awal peri ode 

peristiwa mtsal t3) sampai hari ke-t 

2. 1.8 Volume Perdagangan Abno!lllal 

Likuiditas merupakan isu penting dalarn pengambilan keputusan investor 

apakah akan menahan, menjual atau menanamkan investasinya. Pasar dikatakan 

likuid jika penjual dapat rnenjual dan membeli sek:uritas dengan cepat (Hartono, 

2003). Menurut Dannadji dan Fakhruddin (2006) pasar modal bersifat likuid jilca 

tranksasi dapat dilakukan dengan mudah dan cepat dan harga permintaaan serta 

penawaran sangat tipis. Selain itu pasar dikalakan likuid pelaku pasar dapat 

melakukan transakl>i dalarn jumlah besar dapat dilakukan tanpa perubahan harga 

secara mendasar. Indikator berikutnya adalab kedalaman dan keluasan pasar serta 

pergerakan harga merupakan reaksi yang cepat terhadap inforrnasi. Dari pendapat 

ini dapat dilihat bahwa volume perdagangan menjadi salah salu indi.katnr likuid 

Universitas lndonesia 

Pengaruh Pengumuman..., Yunus Rismanto, FEB UI, 2009 



31 

tidaknya suatu pasar1 semakin besar volume perdagangan rnaka pasar akan 

sema.kin Hlcuid. Beberapa peneHtian menunjukkan secara twri seharusnya volume 

perdagangan berperan dalam meningkatkan likuiditas suatu pasar modal, ceteris 

paribus, misalnya, Amiliud dan Mendelson, (1986); Jun, Marathe, dan Shawky 

(2003). Dengan demikian peningkatan (penurunan) volume perdagangan akan 

meningkatkan (menurunkan) likuiditas. 

Salab satu alat ukur yang dipakai untuk menilai likuiditas adalab dengan 

melihat perubahan volume perdagangan melalui volume perdagangan abnormal 

Volume perdagangan abnonnal merupakan kelebihan volwne perdagangan aktual 

dari volume perdagangan yang diharapkan. Volume perdagangan yang diharapkan 

adalab volume perdagangan yang terjadi pada keadaan normal di mana tidak 

terjadi suatu peristiwa. Dengan menggunakan pendekatan yang dilalrukan Sejalan 

dengan penelitian Stickel (1991) dan Kavussanos dan Tsounia (2006) volume 

perdagangan abnormal dihitung dengan menggunakan market model. Jika kita 

analogikan dengan perhitungan return abnormal sebelumnya maka volume 

perdagangan abnonnal dapat dirumuakan sebagai berikut: 

AV,, = v,, -[a, +<il,.v.,JJ 
A V11 = volwne perdagangan abnormal sek.uritas i pada periode t 

V1,. = volume pcrdagangan aktual sekuritas i pada periode t 

V, 1 = volwne perdagangan pasa:r seluruh sekuritas pada periode t 

Untuk menghitung volume perdagangan pasar (V.,) selarna periode penguj ian 

dan estimasi digunakan rumus berikut: 

N ~ J umlah emit en yang tercatal pada hari t 

Rata-rnta volume perdagangan aktual untuk hari t: 

' L;Av, 
AA v. = .ii•:J.I --

' . n 

Kumulatif volume perdagangan abnormal (CA V) sekuritas i pada hari t dengan 

rum us: 
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' 
CA V,, ~ L;A V,,, 

~" 

dan kumulatif rata-rnla volume perdagangan abnormal (CAA V) dengan rumus: 

2.2 T elaah Literatur 

Penelitian yang terkait saluun bonus lidak banyak yang bisa penulis 

peroleh. Biasanya penelitian tentang saham bonus dikaitkan juga dengan studi 

tentang aksi korporasi lain seperti dividen saham dan pemecahan saham. 

Beberapa studi empiris telah mencatat bahwa aksi korporasi saham bonus 

dan dividen saham bethubungan signifikan dengan reaksi harga dan volume 

saham pada saat pengumuman. Banyak hlpotesis Ielah diajukan dalam berbagai 

literatur untuk menjelaskan perilaku pasar ini. 

Signalling hypothesis dan liquidity hypothesis muncul sebagai dua penjelas 

utama untuk perilaku pasar ini. Signalling hypothesis mernberikan hlpotesis 

bahwa pengumuman saham bonus mengandung informasi privat yang 

menguntungkan lnvestor mengenai laba di masa datang. Manajer mempunyai 

infonnasi lebih banyak tentang laba di masa datang, karena ada informasi 

asimctris antarn manajer dan investor (Balachandran, Faff, & Tanner, 2004). 

Foster dan Vockery (1978) menguji hipotesis ini menggunakan data return 

harian terhada.p 82 emiten. Hasilnya menunjukkan ada return abnonnal yang 

positif dan signifikan sek:itar tanggal pengumuman dividen saham. Woolridge 

(1983) mencmukan 0.986% rata-rata return abnormal positif pada tanggal 

pelaksanaan dividen saham dari 317 sampel perusahaan. McNichols dan Dravid 

( 1990) menemukan hubungan positlf an tara faktor dividen sabam dan abnormal 

return pada saat pengumuman, konsisten dengan signalling hypothesis. Masse, 

Hanrahan, dan Kushner (1997) meneliti dampak dari penganmman dividen saham 

pada nilai perusahaan yang terdaftar di Toronto Stock Exchange. Hasil penelitian 

menunjukkan return_abnonna1 positif dan signifikan sekitar tanggal pengumuman. 

Penelitian akademis lainnya menjelaskan reaksi pasar yang positif atas 

pengumuman saham bonus dan sebagai respon terhadap sinyal manajer atas 
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harapan positif perusahaan ke depan (Barnes & Ma, 2002). Berikut ini adalah 

beberapa contoh penelitian dan hasilnya terkait CAR dan CAV. 

No 

I 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

Tabel 2.3 Contoh basil penelitian mengenai 
faktor-faktor detenninan CAR dan CAY 

Koefisien 
Peneliti Obyek Topik Variabel 

diharnpkan aktual 
Grinblatt, New York CAR Mkl + + 
Masulis dan Stock -I,+ I Run up - + 
Titman (1984) Exchange Leakr - -

(NYSE) dan Beta - -
American Rvar + + 
Stock Divyld + + 
Exchange Shrval - -
(AMEX) Spfac - + 
1967-1976 

Rankine dan NYSE dan CAR Run up - + 
Stice (1997) AMEX -5,+5 Price - -

1962-1992 Mve - -
Setyawasih Bursa Efek CAR Run up - -
(2004) Jakarta -3,+3 Leak - + 

1993-1998 Divyld + + 
Pdiv + + 
Beta - -
Market + -
Rvar + -
Log size - + 

Balachandran Australian CAR Bonus size + + 
dan Tanner Public -1,+1 Lmv - -
(2001) Companies CAR-50-2 - -

1992-2000 
Lukose dan Bombay Stock CAR Bonus ratio + + 
Rao (2002) Exchange -3,+3 Markel + + 

1991-2000 Asset size - -
Leak - -
Run up - + 

Balachandran. Australian CAR Bosize + + 
Faff, dan Jong Public -1,+1 Bmn + + 
(2005) Companies Lmv - -

1991-2003 Precar - -
Extospn2 + + 
Life + + 

Kavussanos London Stock CAY Prchange + + 
dan Tsounia Exchange dan -10,+10 Size - -
(2006) Athens Stock Bmr + + 

Exchange D!Eq + + 
2000-2005 

Schneible dan New York CAY Absret + + 
Stevens Stock -1,+1 Mkvol + + 
(2008) Exchange Lprice + + 

1976-2005 Dsize - + 

Ket 

Tdk 
Sig. 
Sig. 
Tdk 
Tdk 
Tdk 
Tdk 
Tdk 

Sig. 
Tdk 
Sig. 
Sig. 
Sig. 
Sig. 
Sig. 
Sig. 
Tdk 
Tdk 
Tdk. 
Sig. 
Tdk. 
Sig. 

Sig. 
Sig. 
Sig. 
Tdk 
Tdk 
Tdk 
Tdk 
Tdk 
Tdk 
Sig. 
Tdk. 
Sig. 
Sig. 
Sig. 
Sig. 

Sig. 
Sig. 
Sig. 
Sig. 
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Lukose dan Rao (2002) berpendapat kinelja opernsi perusahaan yang 

melakukan aksi saham bonus lebih baik daripada perusahaan lain yang sejenis. 

Manajer dengan infonnasi yang favorable akan menyadari bahwa pihak ketiga 

yang independen )ebih bermanfaat untuk memberikan infonnasi tentang 

perusahaan bagi investor daripada langsung dari manajer tersebut. Alasan lain 

adalah biaya tidak langsung yang terkait dengan sinyal yang salah seperti 

kehilangan reputasi. Analisis regresi dilakukan untuk melihat variabel~variabel 

lain yang mempengaruhi return abnormal selain pengurnuman saham bonus. 

Hasilnya menunjukkan variabel BONUS RATIO, dan MARKET berkoefisien 

positif dan signifikan, variabel ASSET SIZE berkoefisien negatif signifikan, 

sedangkan variable LEAK dan RUNUP tidak mempunyai dampak yang 

sigoifikan. 

Balacltandrnn dan Tanner (200 1) meneliti reaksi harga saharn pad a 

pengumumatl saham bonus dengan sampel perusahaan di Australia untuk periode 

1992-2000. Pengomuman saham bonus secara statistik menunjukkan reaksi barga 

positif dan signifikan. Studi ini menyatakan sinyal yang lebih kuat dibarikan oleh 

industri non keuangan dan pertambangan daripada perasahaan yang bergerak di 

bidang keuangan. Hasil analisis regresi cross sectiDnal pada tiga hari 

pengumuman menunjukkan variabel yang memiliki koefisien positif dan 

signifikan adalah BONUS SIZE, sedangkan variabel yang berkoefisien negatif 

dan signifikan adalah CAR-50,-2, variabel LMV tidak mempunyai darnpak 

signifikan. 

Balachandran, Faff, dan Jong (2005) mengaplikasikan signaling model 

dari kualitas perusahaan pada pengumuman opsi saham bonus dengan sarnpel 

perusahan di Australia untuk periode Januari 1991 • Agustus 2003. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa terjadi relurn abnormal sebesar 2.93 % pada 3 hari 

periode pengumuman. Analisis cross sectional menyatakan variabel yang 

memiliki koefisien positif adalah EXTOSPN2, BOSIZE, LIFE, BMN dan 

sedangkan variabel LMV dan PRECAR berkoefisien negstif. Hanya vatiabel 

EXTOSPN2 yang punya pengarclt sigoifikan artinya manajemen memberikan 

informasi privat ke pasar tentang kualitas perusahaan yang lebih baik. 
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Lakonishok dan Lev (1987) meneliti liquidity hypothesis dengan melihat 

perubahan volume setelah pengumuman dividen saham dan menemukan bahwa 

volume perdagangan tidak meningkat. Mereka menganalisis karakteristik dari 

perusahaan yang memberikan dividen saham dibandingkan dengan yang tidak 

memberikan dividen saham. Hasil penelitian menunjukkan tidak ada perbedaan 

harga yang signifikan dan tidak ada perbedaan marketability sebelum atau setelah 

dibagikan dividen saham. Penelitian Lamoureux dan Poon (1987) menunjukkan 

jumlah pemegang saham meningkat tetapi volume perdagangan turon setelah 

pengumuman pemecahan saham. Hasil yang sama didapat sebelumnya oleh 

Copeland (1979). 

Stickel (1991) menemukan ada peningkatan volume perdagangan yang 

signifikan setelah pengumuman dividen saham. Muscarella dan Vetsuypens 

(I 996) menyatakan teijadi peningkatan likuiditas setelah aksi korporasi 

pemecahan saham sehingga jumlah saham bertambah, perdagangan meningkat 

dan kcpemilikan Iebih menyebar di perusahaan atau emiten_ Hasi] penelitian Chae 

(2005) memperlihatk.an adanya peningkatan volume perdagangan kumulatif 

setelah pengumuman perusahaan_ Hasil penelitian Kavussanos dan Tsounia 

(2006) menunjukkan variabel PRCHANGE, BMR, D/EQ berkoefisien positif dan 

signifikan sedangkan variabel SIZE pengaruhnya negatif dan signifikan terhadap 

kumulatif volume perdagangan abnormal Schneible dan Stevens (2008) 

melakukan analisis regresi cross sectional pada peristiwa pengumuman laba untuk 

melihat faktor-faktor yang mempengaruhi volume perdagangan abnormal pada 3 

hari pengumuman tersebut Hasilnya variabel yang berkoefisien positif dan 

signifikan adalah ABSRET, MKVOL, dan LPRICE, sedangkan variabel DSIZE 

berkoefisien negatif dan signifikan. 

Beberapa penelitian juga dilakukan untuk menguji pengaruh pengwnuman 

berbagai aksi korporasi di Indonesia. Penelitian yang dilakukan Setyawasih 

(2004) terhadap Bursa Efek Jakarta menunjukkan reaksi yang positif dan 

signifikan pada hari pertama dan kedua setehh pengumuman pemecahan saham. 

Analisis regresi untuk melihat faktor-faktor yang mernpengaruhi CAR pada 

saham yang aktif menghasilkan lima variabel yang signifikan yaitu RUNUP, 

LEAK, DNYLD, PDIV dan BETA sedangkan variabel MARKET, RV AR dan 
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LOG SlZE mempunyai pengaruh tidak signifikan. Sedangkan terhadap saham 

keselumhan menghasilkan empat variahel yang signifikan yaitu RUNUP, LEAK, 

DIVYLD, dan PDIV selanjumya variabel MARKET, BETA, RVAR dan LOG 

SlZE tidak signifikan. Budiarto dan Baridwan (200 I) menemukan tidak ada 

perbcdaan yang signifikan antara return saharn, abn.onnal return, dan aktivitas 

volume perdagangan sebelum dan sesudah pengumuman right issue. Hal yang 

berbeda dinyatakan Umar, Tiarasari dan Rizki (2003). Mereka menemukan 

abnormal return yang signifikan disekitar tanggal pengumuman yang 

mengindikaslkan adanya kandungan informasi pada pengumuman tersebul 

2.3 Kerangka Berpikir 

Kerangka berpikir membarikan gambaran singkat mengenai tahapan 

penelitian dari !abap awal hingga akhir. Berdasarkan tujuan penelitian mengenai 

pengarub pengnmuman saham bonus terhadap harga dan likuiditas sahara di 

Bursa Efek Indonesia, maka dalam upaya mencari jawaban atas pennasalahan 

tersebut digunakan metode statistik. 

Pengumuman saham bonus adalah salah satu jenis aksi koporasi yang 

dilakukan perusahaan go publik yang dapat mernpenglll1lhi perdagangan saharn 

baik dalam harga maupun volume perdagangan. Data perdagangan saham yang 

dignnakan adalah data nntuk periode tahun 2000 sarnpai dengan 2008. Dalarn 

penelitian ini dignnakan enarn variabel yang diduga mempengaruhi return 

abnormal perusahaan yang melakukan saham bonus, y!titu rasio bonus (BON}, 

pergerakan harga saham dari t:m sampai dengan l" (LEAKR), kumulatif return 

abnormal dari lso sampai dengan t, (PRECAR), pergcrakan pasar pada periode 

pengujian (MK1), risiko (BETA), dan ukuran perusahaan (SIZE). Variabel

variabel tersebut sesuai dengan penelitian Grinblatt, Masulis dan Titmunn (1984), 

Setyawasih (2004), Balachandran dan Tanner (2001), Lukose dan Ran (2002) dan 

Balachandran, Faff, dan Jong (2005). Untuk meneliti faktor-faktor yang 

mempengaruhi volume perdagangan abnormal digunakan 3 varlahel yaitu ukuran 

perusahaan (SIZE), perubahan harga selama perioee pengujian (PRC), dan book 

to market ratio (BMN} Hal ini sesuai dengan penelitian Kavussanos dan Tsounla 

(2006) serta Scbneible dan Stevens (2008). Skema tahapan penelitian sccara 

singkat dapat dilihat pada garnbar 2.2 berikut ini. 
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Pengumuman saham bonus 

Likuiditas 

f -
Actual Return I Exvected Return I r- Actual VQlume I [ Expected Volume 

I 

I I I I t l 
I Abnor:rnai Return I I Abnormal Volume I,-

l. + 
I Starularisasi I I Standarisasi 

~.-
I 

Hipotesis penelitian Hipotes.is penelitian 
Ho: AAR, dan CAAR, = 0 Ho: AAV,danCAAV,=O 
Ha: AAR, dan CAAR, > 0 Ha: AAV,danCAAV,> 0 

Cummulative Abnormal Return I I Cum.mulative Abnormal Volume 

~ ~ --
Hipotesis penelitian Hipotesis peoelitian 

Ho: bl,b2,bJ,b,hbs, dan bii = 0 Ho; b,,b2, dan b3 = 0 
Ha: b~.bz,bhb4,bj, dan h<. * 0 Ha: b11b2, dan b3 ¢. 0 

t t 
I Uii statistik t I fUji slatistik t 

~ ~ 

Hipotesis penelitian Hipotesis penelitian 

Ho: bt"'~""bJ'"'b4=bt=b6= 0 Ho: b1=b,=b1=0 

Ha: b1 *b,¢b,¢b,;<b5;<b,;< 0 Ha: b1;<b,;~ob,;~o 0 

.j, * 
I Uji statistik F I L Uji z BOEHMER I Uji statistik F 

I I ·-

I KESIMPULAN I 
Gambar 2.2 Tahap!!D penelitian pengaruh pengumumun saham bonus terlu!dap 

harga dan likuiditas saham. 

I 

I 
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2.4 Hipotesis Penelitian 

Sejalan dengan signaling hypothesis maka emiten yang melakukan 

pengumuman saham bonus akan memberikan infonnasi kepada investor tentang 

prospek peningkatan return di masa depan. Pasar atau investor seharusnya 

bereaksi positif terhadap prospek peningkatan return tersebut (Foster & Vickrey, 

1978; Stickel, 1991; Masse, Hanrahan, & Kushner, 1997; Barnes & Ma, 2002; 

Balachandran, Faff, & Tanner, 2004; Mishra, 2005). 

H 1 : Terdapat AAR dan CAAR positif yang signifikan di seputar tanggal 

pengumuman saham bonus. 

Saham bonus akan rneningkatkan jumlah saham yang beredar sehingga 

likuiditasnya meningkat Sejalan dengan liquidity hypothesis maka investor atau 

pasar sebarusnya bereaksi positif dengan lebih aktif mernperdagangkan sabam

saham tersehut (Stickel, 1991; Olibe, 2002; Kavussanos & Tsounia, 2005). 

H2 : Terdapat AA V dan CAA V positif yang signifikan di seputar tanggal 

pengumuman saham bonus. 

Justifikasi dari masuknya variabel ini adalah karena adanya kandungan 

infonna.l)i dalam pengumuman saham bonus. Semakin bc.sar rasio pembagian 

saham bonus maka semakin besar kandungan informasiny<1; schingga diharapkan 

koefisiennya bernilai positif (Balachandran & Tanner, 2001; Lukose & Ran, 2002 

serta Balachandran, Faff, & Jong, 2005). 

H3 : Terdapat huhungan positif antara rasio bonus (BON) dengan CAR di seputar 

tanggal pengumwnan saham bonus. 

Apabila terjadi kebocoran informasi dan kemungkinan penundaan tanggal 

pengumuman maka akan mengakibatkan rendahnya return pengumuman. Dalam 

hal ini variabel LEAKR rnerupakan pendekatan seberapa besar pasar Ielah 

mendiskon berita saham bonus. Sehlngga dapat disimpuJkan variabel ini akan 

berhubungan secara negatif dengan return abnormal yang te~adi ( Grinblatt, 

Masulill, & Ti1man 1984 serta Lukose & Rao, 2002). 

H, : Terdapat hubungan negatif antara pergerakan harga sahsm dari L2o sampai 

dengan t 11 (LEAKR) dengan CAR di seputar tanggal pengamuman saharn bonus . 
. 

Peningkatan harga saharn mungkin mempengaruhi keputusan manajer 

untuk melakukan saharn bonus, karena hal ini rnengukur berapa besar barga 
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saham melebihi kisaran harga perdagangan yang wajar. Semakin besar variabel 

PRECAR maka harga akan dianggap terlalu tinggi sehingga semakin besar jumlah 

saham beredar akan menyebabkan harga bergerak turon ke arab keadaan 

perdagangan yang normal sehingga return pengumuman semakin kecil. V ariabel 

PRECAR berhubungan negatif terhadap return pengumuman saham bonus 

(Balachandran & Tanner, 2001; Setyawasih, 2004; serta Balachandran, Faff, & 

Jong 2005). 

H5 : Terdapat hubWlgan negatif antara kumulatif return abnormal dari t 80 sampai 

dengan t21 (PRECAR) dengan CAR di seputar tanggal pengumnman saharn 

bonus. 

BETA merupakan ukunm besamya risiko dengan asumsi investor 

menyuk:ai saham yang memiliki risiko rendah, maka semakin tinggi BETA akan 

membuat darnpak pengumuman saham bonus semakin rendah. Variabel BETA 

akan berhubungan negatif terhadap return abnormal yang terjadi (Grinblatt, 

Masulis, & Titman, 1984; Datar, Naik, & Radcliffe, 1998; serta Setyawasih, 

2004). 

H6 : Terdapat hubungan negatif antara risiko (BETA} dengan CAR di seputar 

tanggal pengurnuman saham bonus. 

Pergerakan pasar tetjadi karena kontribusi return dari rnasing-masing 

sekuritas, sehingga variabel ini menjadi variabel kontrol pengaruh dari pergerakan 

pasar terhadap return pengumuman sekuritas lainnya. Variabel :MKT akan 

berhubungan secara positif terhadap return abnormal yang teijadi (Grinblatt, 

Masulis, & Titman, 1984) 

H7 : Terdapat hubungan positif antara pergerakan pasar pada periode pengujian 

(MKT) dengan CAR di seputar tanggal pengumuman saham bonus. 

Perusahaan yang ukurannya lebih kecil umumnya kurang dianalisis secara 

mendalam dan lebih sedikit informasi yang diketahui mengenai perusahaan ini. 

Tidak adanya sebagian besar inforrnasi mengakibatkan reaksi harga atau daya 

tarik yang lebih besar untuk perusahaan kecil dibandingkan perusah1an berukuran 

besar. Sehingga dapat disimpulkan variabel SIZE akan berhubungan negatif 

dengan return abnormal yang terjadi (Grinblatt, Masulis, & Titman, 1984; 

Rankine & Stice, 1997; Datar, Naik, & Radcliffe, 1998; Balachandran & Tanner, 
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2001; Lukose & Rao, 2002; Setyawasih, 2004; serta Balachandran, Faff, & Jong 

2005). 

Hs : Terdapat hubungan negatif antara ukuran perusahaan {SIZE) dengan CAR di 

seputar tanggal pengumuman saham bonus. 

Perosahaan yang ukurannya lebih kecil cenderung lebih rendah harga jual 

saharnnya sehingga lebih banyak investor yang tertarik untuk rnelak-ukan 

transaksi. Banyaknya transaksi menyebabkan volume perdagangan saham 

semakin besar. Seroakin kecil ukuran perusahaan maka saham yang 

diperdagangkan akan seroakin likuid (Bamber 1986; Kavussanos & Tsounia, 

2006; serta Schneible & Stevens, 2008). 

H,: Terdapat hubungan negatif antara ukuran perusahaan (SIZE) dengan CAV di 

seputar tanggal pengurnuman saham bnnus. 

Kandungan infi:mnasi yang terdapat pada peugurnuman saham bcnus akan 

mendorong investor untuk bereaksi. Reaksi investor ini tercennin pada perubahan 

harga saham, jika harga saharn nllik berarti kandungan infonnasi semakin besar. 

dan semakin banyak saham diperdagangkan di bursa. Semakin besar perubahan 

harga maka semakin besar volume perdagangan yang teljadi (Kavussanos & 

Tsounia, 2006 serta Schneiblc & Stevens, 2008). 

Hw : Terdapat hubWigan positif antara perubahan harga setama periode pengujian 

(PRC) dcngan CAV di seputar tanggal pengurnuman saham bonus. 

Salah satu tolak ukur tmtuk meniiai apakah saham undervalued atau 

overvalued adalah dengan me1ibat perbandingan antara nilai pasar dengan nilai 

bcku saham tersebut. Apabila nilai buku saharn masih lahih besar deri nilai pasa:r 

atau niiai yang bersedia dibayar investor (willingness to pay) berarti saham ma"lih 

punya nilai yang belum terefleksikan daiarn harga pasar atau undervalued. Hal ini 

akan menarik investor untuk melakukan transaksi karena harga d~anggap lebih 

murah dari ni]ai sebenamya. Rasio book to market yang besar akan menyebabkan 

pasa:r lertlrik untuk melakukan transaksi sehingga perdagangan saharn semakin 

likuid (Kavussanos & Tsounia, 2006). 

H 11 : Terdapat hubungan positif antara book to market ratio (BMN) dengan CA V 

di seputar tanggal pengumwnan saham bonus. 

Univef'Sitas Indonesia 

Pengaruh Pengumuman..., Yunus Rismanto, FEB UI, 2009 



3.1 Obyek Pcnelitian 

BAB3 
METODOLOGI PENELITIAN 

Penelitian ini dilakukan terhadap semua perusahaan publik yang tercatat di 

Bursa Efck Indonesia d/h Bursa Efek Jakarta pada tahun 2000-200&. Pemilihan 

sampel yang akan diuji dalam penelitian ini menggunakan metode purposive 

sampling method untuk memenuhi beberapa kriteria sebagai berikut: 

I. Emiten yang terdaftar di BEl d/h BEJ dari tabun 2000 sampai dengan 2008 

dan mengeluarkan saham bonus. 

2. Emiten tidak melalrukan aksi korporasi lain selama periode pengujian seperti 

pemecahan saham, penawaran umum terbatas. dan dividen saham dalam 

periode pengujian, untuk memperkuat asumsi bah\\-a return saham merupakan 

reaksl atas pengumuman saham bonus. 

3. Sabam emiten diperdagangkan secara aktif dalam periode estimasi karena 

ketiadaan transak:si perdagangan selama periode estimasi menyebabkan 

penulis tidak dapat menentukan taksiran parameter pasar. 

Dalam kurun waktu 9 tabun tersebut terdapat 48 emiten yang mengumumkan 

sabam bonus, 4 sarnpel datanya tidak lengkap, 18 sampel melakukan aksi 

korporasi lain secara bersamaan~ schingga jumlah sampel yang digunakan adalah 

26 emiten. 

3.2 Metod<: Pcnditian 

Sesuai dengan variabel-variabel yang di!eliti, dan tujuan penelitian yang 

mgm dicapai, penelitian ini menggunakan pendekatan studi peristiwa (event 

study). Penggunaan metode ini untuk mengidentifikasi adanya reaksi pasar yang 

tidak wajar berupa perubahan harga dan perubahan likuiditas saham sek:itar 

tanggal peristiwa yaitu tanggal pengumuman saham bonus, saat dirnana infonnasi 

sabam bonus menjadi infonnasi publik. Pcrubaban barga ditunjukkan dengan 

adanya rata-rata return abnonnal (AAR) dan kumuiatif rata-rata return abnormal 

(CAAR) sedangkan perubahan likuiditas ditunjukkan dengan rata-rata volume 

perdagangan abnormal {AA V) dan kumulatif rata-rata volume perdagangan 

abnormal (CAA V). Di dalam metode ini ditentukan antara lain tanggal peristiwa, 

periode pengujian, periode estimasi, model es!imasi, perbihmgan return abnonnal, 
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volume perdagangan abnormal, kumulatif return abnormal (CAR) dan kumulatif 

volmne perdagangan abnormal (CA V). 

Tanggal pelistiwa (t.) adalah tanggal untuk pertama kalinya saham bonus 

diumumkan dan menjadi infunnasi publik. Periode pengujian adalah periode 

dilakukannya pengujian, dalam penelitian ini ditentukan penulis 21 hari bursa 

yaitu tw sampai dengan 4w. Periode estimasi ialah periode data yang digunakan 

sebagai dasar penaksiran parameter-parameter model estimasi. Dalam penelitian 

ini penulis menggunakan 150 hari bursa dari l160 sampai dengan lu sebelum 

tanggal pengumuman. Model estimasi yang digunakan adalah market model, yang 

diawali dengan estimasi untuk menghjtung return abnormal dan volume 

perdagangan abnormal masing-masing perusahaan. Sementara untuk melihat 

pengaruh antara variabel-veriabel lain secara bersama-sama lcrhadap CAR dan 

CA V digunakan analisis regresi berganda. 

3.3 Variabcl Penelitian 

Variabel-variabe[ dalam penelitian ini terdiri dari: 

1. Variabel rata"rata return abnormal atau average abnormal return (AAR) 

Rata-rata return abnormal adalah r-eturn abnormal rata~rata saham dari 

seluruh sampel di dalam periode pengujian yang ditumuskan berikut ini: 

(3.1) 

AR;, = AR sctiap sampel i pada bari 1. 

n ~ jumlah sampel 

2. Variabel kumu1atif rata~rata return abnormal atau cummulative average 

abnormal return (CAAR) 

Kumulatif rata~rata return abnormal adalah akumuiasi rata-rata return 

abnormal seluruh sampel di dalam periode pengujian yang dirumuska.n: 

(3.2) 

1 = periode pengujian 

3, Variabel kumulatif return abnonnal afau cummulative abnormal return {CAR) 
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Kumulatif return abnormal adalab alrumulasi return abnormal di dalam 

periode pengujia.n untuk masing~masing sampel, yang dirumuskan sebagai 

berilrut: 

' 
CAR,_, = L AR,,, (3.3) 

~"'•-10 

AR,_, = AR setiap sampel i pada heri a 

Untuk melihat pengaruh dari variahel bebas lainnya terhadap return 

abnormal pada periode pengujian terkait dengan kandungan informasi 

pengmnurnan saham bonus dilakukan regresi cross--sectional dengan bentuk 

sebagai berikut: 

Y1 =b0 + b1BON, +hzLEAKRr + b,PRECAR1 +b4 BETA1 +b5MK~ +b6SIZE1+e11 (3A) 

bn = konstanta b1 - h6 = koefisien regrcsi 

Masing- rnasing variabel akan diuraikan berikut ini. 

4. Varia bel rasio bonus (BON) 

Rasio bonus adalah perbandingan antara jtunlah saharn beredar setefah 

(NUMSHR,) dengan jumlab sabrun beredar sebelum pengumu:man sabam 

bonus (NUMSHR,.,}. Dengan kata lain rasio dikeluarkannya sabarn bonus. 

BON= lvUMSHR, 
NUMSHRH (3.5) 

5. Varia bel pergerakan bru:ga sabarn dari l20 sampai dengan l 1 1 (LEAKR) 

LEAKR adalab perubaban harga sabam pelllSabaan karena ada infom1asi 

spesifik tentang perusabaan. Perubaban harga sabam ini dihitung dengan 

runms berikut ini: 

(3.6) 

6. V ariabel kumulatif return abnormal dari L, sampai dengan L21 (PRE CAR) 

PRECAR ada1ah akumu1asi return abnormai dari Lsc sampai dengan t 21 

yang dirumuskan beriknt ini: 
,_., 

PRECAR1 = LAR1,, (3.7) 
~-11 
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7. Variabel risiko (BETA) 

BETA adalah proksi peningkatan barga yang diharapkan terjadi di masa 

depan, yang dirumuskan sebagai berikut 

nl,R.,,.R,,,- l,R.,,.l,R,,, 
(J --······················-···········-
'- nl,R.,' -{LR.,)' 

(3.8) 

8. Variabel pergerakan pasar pada periode pengojian (MKT) 

MKT adalah dampak dari pergerakan pasar terhadap return sampel pada 

peri ode pengujian. V ariabel ini diukur dari rata-rata return pasar dikali beta 

pada masing~masing saham pada periode pengujian yang dirnmuskan sebagai 

berikut: ,,, 
l,(R,.. X {J,) 

MKT, ; ,.. •. "'''"-7 --
t 

9. Variabel ukuran perusaham (SIZE) 

(3.9) 

SIZE adalah logaritma dari nilai kapitalisasi pasar sarnpel pada akhir tahun 

sebelum dilakukannya saham bonus yang dirumuskan: 

SIZE, ;Ln(Mv, X NUMSHR,) (3.10) 

10. Variabel rata-rata volume perdagangan abnormal atau average abnormal 

trading volume (AA V) 

Rata-rata volume perdagangan abnormal adalah rata-rata volume 

pcrdagang1111 abnormal saharn dari selurub sampel di dalam pariode pengojian 

yang dirumuskan berikut ini: 

(3.ll) 

ll. Variabei kumulatif rata-rata volume perdagangan abnormal atau cummulative 

average abnormal trading volume (CAA V) 

Kumulatif rata-rata volume perdagangan abnormal adalah akumulasi rata

rata voJume perdagangan abnonnal saham dari seluruh sampel di dalam 

pcriode pengujian yang diromuskan: 
, 

CAAV,; l,AAV, (3.12) 
.... t-11! 

12. Variabel kumulatif volume perdagangan abnormal atau cummulative 

abnormal trading volume (CA V) 
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Kurnulatif volume perdagangan abnormal adalah akumulasi volume 

perdagangan abnormal di dalam periode pengujian untuk masing-masing 

saham, yang dirumuskan sebagai berikut: 

' 
CAV/,1 "" LA~.c (3.13) 

.. '"1-1¢ 

AV,,;:~ =A V setiap sampel .i pada hari a 

Untuk mellhat pengaruh dari variabel bebas lainnya terhadap volume 

perdagangan abnormal pada periode pengujian terkait dengan kandungan 

informasi pengumuman saham bonus dilakukan regresi cross-sectional 

dengan bentuk sebagai berikut: 

Y, = b, + b,SIZE, + b,PRC, + b,BMN, +E., (3.14) 

b0 = konstanta b1 - b3 = koefisien regresi 

Masing- rnasing variabel akan diuraikan berikut ini. 

13. V ariabel ukuran perusahaan (SIZE) 

SIZE adalah logaritma dari nilai kapitalisasi pasar sampel pada akhir tahun 

sebelum dilak:ukannya sabam bonus yang dihitung dengan rum us 3.1 0. 

14. Variabel pcrubahan harga selama periode pengujian (PRC) 

PRC adaJah perubahan harga yang teijadi selama periode pengujian yang 

dihitung dengan rumus bcrikut ini: 

(3.15) 

15. V ariabel rasio book to market (BMN) 

BMN adalah perbandingan nilai bukn ekuitas (BV) dengan nilai pasar 

ekuitas (MV) pada tanggal neraca skhir tahun sebelurn dilaknkannya 

pengumwnan saham bonus. Rasio ini dihitung dengan rumus : 

EMN ~ BV 
' MV 

3.4 Sumber Pengumpulan Data 

(3.16) 

Data yang digilnskan dahun penelitian ini merupskan data sekunder yang 

telah dipublikasikan o[eh emiten baik melalui media massa maupun melalui 

lnstitusi seperti Pusat Referensi Pasar Modal. Data diambil berupa data times 
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series artinya bahwa pengumpulan data dilakukan dari semua perusahaan yang 

mengumumkan saham bonus di BEl dlh BEJ selama tahun 2000-2008. Data yang 

digunakan dalam penelitian ini juga diperoleh dari Indonesia capital market 

direct01y, Pusat Referensi Pasar Modal (PRPM), www.bapepam.go.id, 

www.idx.co.id, www.finance.yahoo.com, dan publikasi lain yang relevan dengan 

penelitian ini. 

Data yang digunakan da\am penelitian ini antara lain sebagai berikut: 

emiten yang melakukan aksi korporasi berupa saham bonus tahun 2000-2008, 

volume perdagangan saham harian, harga penutupan saham harian, Indeks Harga 

Saham Gabungan pada pcriode estimasi dan pengujian, pengumuman

pengumuman aksi korporasi lain yang terjadi pada periode pengujian, data dari 

laporan keuangan perusahaan dan lain-lain. 

3.5 Teknik Analisis Data 

Penulis melalrukan langkah-langkah teknik anaiisis data sebagai berikut: 

(1) Menctapkan periode pengujian, yaitu selama 21 hari mulai dari t..10 sampai 

dengan 410-

(2) Menctapkan lama periode estimasi yaitu 150 hari yaitu mulai dari lt60 sampar 

dcngan t.11 sebelum pengumuman saham bonus. 

(3) Menghitung return aktual saham i pada hari t ( R;,) sampel selama periode 

pengujian dan estimasi dengan menggunakan rumus berikut ini: 

R. ~ Ln(_!L_) 
'·' p i.t-1 

(3.17) 

P;_, = harga saham i pada hari t 

P,_H = harga saham i pad a hari t _1 

(4) Mcnghitung return aktual pasar pada hari t ( Rm.J) sclama pcriode pengujian 

dan estimasi dengan rumus berikut ini: 

R ~ Ln( IHSG, ) 
•·' IHSG 

H 

(3. I 8) 

IHSG, = indeks harga saham gabungan pada hari t 

IHSG,_1 = indeks harga saham gabungan pad a hari t _1 
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(5) Menghitung parameter a dan b tiap sampel dengan menggunakan market 

model selama periode estimasi, dengan meregresikan R,.1 sebagai variabel 

terikat dan Rm.1 sebagai variabel bcbas. 

(3.19) 

a 1 = intercept untuk saham i 

/3, = koefisien slope yang merupakan beta dari saham i 

e,, = return abnormal (residual) saharn j pada hari t 

n = jumlah sampel 

(6) Menghitung return yang diharapkan saham i pada hari t E(R., ), dengan 

mem.asukkan pada persamaan berikut ini: 

E(R,)= a,+ p,.R., (3.20) 

(7) Menghitung return abnormal saham i pada hari t (AR,,) dengan rumus 

sebagai berikut: 

AR,., = R,., - E(R,,,) (3.21) 

(8) Menghitung AAR dan CAAR seluruh sampel dengan rumus 3.1 dan 3.2. 

(9) Melakukan uji hlpotesis I terhadap AAR dan CAAR selunm sampel. 

Penghitungan nilai T umuk AAR, dilakukan dengan metade standardized 

residual test (BOEHMER) untuk menghindari kemungkinan ketidaknonmalan 

data dan estimasi yang salah karena pasa:r yang tipis (Cowan dan Sergean~ 

1996) sehingga ada data sampel yang bobotnya tidak proporsional (Lukose 

dan Ran, 2002), dengan rumus sebagai berikut (Nihat, Bodt dan Cousin, 2007 

h. J33-J34): J N 

- l:SR,, 
(3.21) 
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(3.22) 

SR,,, = return abnonnal terstandarisasi saham i pada hari t 

$1 = standar deviasi return abnormal sal1arn i pada periode estimasi 

1' ~ jumlah hari pada periode estimasi 

Rrn = rata-rata return pasar pada periode estimasi 

N ~ jumlab sampel 

e ~ hari pada peri ode pengujian 

Penghitungan nilai T untuk CAAR dilakukan dengan rumus sebagai berikut 

(Mishra, 2005): 

I"( •SCAR)' - ;---I SCAR,, -I-;'-
N(N -I),., '"' 11 

(3.23) 

(3.24) 

SCAR,.<~""' kumulatif return abnormal ten."tandarisasi saham i pada perlode 

pengujian 

L ~ panjang dari peri ode pcristiwa (t,-t,+ I) 

(10) Menghitung volume perdagangan aktual pasar (V •.• ) selama periode 

pengujian dan estimasi dengan rumus berikut ini: 
1 N 

vm.< ; N I v •.. 
io.l 

v ..• ~ LnQ +Vol,,} 

(3.25) 

Voj""' volume perdagangan disesuaikan saham i pada hari t 
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(II) Menghitung parameter c dan d tiap sarnpel dengan rnengganakan market 

model selama periode estimasl, dengan meregresika.n V1.r sebagai variabel 

terikat dan v •.. sebagai variabel bebas. 

(3.26) 

c, """ intercept Wltuk saham i 

d, = koefisien slope yang merupakan beta dari saham i 

E;,r"" volume perdagangan abnormal (residua f) sahrun i pad a hari t 

n = jumlah sampel 

(12) Menghitung volume perdagangan diharapkan saham i pada hari t E(v;, ), 

dengan memasukkan pa.da persamaan berik:ut ini: 

E{~,~)= ct +di.VmJ (3.27) 

(13) Mengbitung volume perdagangan abnmmal sahum i pada bari t (AV,,.) 

dengan rumus sebagai berikut: 

AV,, = V,, - E(v;,) (3.28) 

(14) MenghitungAA V dan CAAV seluruh sarnpel dengan rumus 3.11 dan 3.12. 

(15) Melakukan uji hipotesis 2 terhadap AA V dan CAA V seluruh sampeL 

Perhitungan nilai T untuk AA V dan CAA V, dilakukan menggunakan 

metode BOEHMER sesuai rumus 3.21, 3.22, 3.23 dan 3.24 dengan 

mengganti varlabel return dengan volume perdagangan. 

(16) Menghitung kurnulatif return abnormal saham i pada hari t (CAR;,1) dengan 

rwnus 3.3. 

(17) Mengbitung BON;, LEAKR;, PRECAR;, BETA;, MKT, dan SIZE; masing

masing sampel dengan rumus 3.5, 3.6, 3.7, 3.8, dan 3.9. 
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(!8) Melakukan uji persyaratan analisis dengan program SPSS sehingga 

persamaan garis regresi yang diperoleh benar~benar dapat digunakan untuk 

memprediksi variabel terikal. Uji persyaratan analisis ini berupa uji 

normalitas, uji homogenitas, UJI linieritas, uji multikolinearitas. UJl 

autokorelasi dan uji heteroskedastisitas. 

(19) Melakukan uji hipotesis 3 sampai dengan 8 untuk melihat pengaruh masing

masing variabel terhadap CARi,t 

(20) Menghitung kumulatif volume perdagangan abnormal sahrun i pada hari t 

(CAV;,,) dengan rumus 3.13. 

(21) Menghitung SIZE;, PRC;, dan BMN; masing-masing sampel dengan romus 

3.10, 3.15, dan 3.16. 

(22) Melakukan uji persyaratan analisis dengan program SPSS sebagaimana yang 

dilakukan pada langkah 18. 

(23) Me1akukan uji hipotesis 9 sampai dengan ll untuk melihat pengaruh 

masing~masing variabel terhadap CA V i.t 
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BAB4 
ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

4.1 Deskripsi Sampel Pcnelitian 

Dalam penelitian ini, penulis menggunakan sampel perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia dJh Bursa Efek Jakarta yang mengurnumkan 

saharn bonus sepanjang periode tahun 2000 sampai dengan 2008. Dari 48 saham 

yang tercatat mengurnumkan saham bonus, 22 saham tidak dijadikan sampel 

karena tidak sesoai dengan !criteria yang ditetapkan, terdiri dari 4 saham yang 

datanya tidak lengkap dan 18 saham yang melakukan aksi korporasi bersamaan 

seperti pemberian dividen saham pada periode pengujian, sehingga didapatkan 26 

sampel. Daftar sampel yang memenuhi kriteria yang ditetapkan dapat dilibe.t pada 

lampirnn L 

Distribusi pengurnuman sabe.tn bonus per tahun dapat dilihat pada label 

4. 1. Dari iabel terscbut saham bonus yang menjadi sampel dalam penelitian ini 

paling banyak teljadi pada tahun 2000 yaitu sebanyak 12 sampel sedangkan 

paling sedikit teJjadi pada tahun 2004 sebanyak I sampel. Pada tahun 2005 tidak 

terdapat sarnpel yang memenuhi persyaratan dalam penelitian ini 

Tabel4.1 Jumlah pengumuman dan sampel 
per tahun 

I No. I Tahun I Jumlah I Jumlah 
Pcngumuman Sampel 

1 2000 l 15 12 
2 

_22_01B 
3 1--';-

3 2002 4 2 

1--'1- 2003 4 2 1---1-----1---'·-
5 2004 4 l 

~-1--2005_ 4 0 
·-~-- --7 2006 4 2 

s 2007 4 "-9 2008 _2 __ 1-· 2 __ 
Total { 48 26 

Sampel dalam penelitian ini berasal dari berbagai sektor .industri sesuai klasifikasi 

yang ada di BEl. Tabel4.2 menggambarkan nama parusahaan, sektor industri, dan 

tanggal pengumurnan saham bonus yang dilakukan masing-masing sarnpel. 
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Sampel terbanyak adalah perusahaan dalam sektor aneka industri sebanyak 7 

sampel sebesar 26,92%, berikutnya adalah industri barang konsumsi dan industri 

dasar dan kimia masiug-masiug 6 sampel 23,0&%, perusahaan properti dan real 

estate 4 sampel 15,38%, keuangan 2 sampef 7,69% dan terakhir pertambangan 

masiug-masing I sampel kurang lebih 3,85% dari total sampel. 

. 
I 
2 
3 
4 
5 
6 

Tabel4.2 Jumlah dan persentase sampel 
berdasar sektor industri 

fndustri I Jumlah [ Pern:ntase I 
Pert~bangan 1 3,85% 
Keuansan 2 7,69% 
Properti dan real estate 4 15,38% 
Industri dasar dan kimia 6 23,08% 
lndustri barnn12: konsumsi 6 23,08% 
Aneka industri 7 26,92% ·-
Total 26 100,00'11 

Pada lampiran 4 dan 5 disajikan statistik deskriptif return dan volmne 

petdagangan sampel selama periode pengujian Dalam hal ini minimum, 

rnaksimum~ median, mean. 25th percentile. 75111 percentile dan deviasi standar. 

Pada lampiran 4 terlihat saham cukup aktif diperdagangkan selama periode 

pengujian, hal iui terlihat dari jumlah return yang lebih besar daripada 0% pada 

masing-masing item statistik deskriptif. Return terbesar terjadi pada hari ke-5 

sebelum pengumurnan sebesar 28,6%. Median dan mean pada hari pengumuman 

sebesar 0% dan -0.16%. Aklifuya perdagangan juga terlihat dari statistik 

dcskrlptif dari volume perdagangan saham harlan selama periode pengujian pada 

iampiran 5, Pada hari pengumuman median dan mean volume perdagangan saham 

adalah 118.250 dan 4.427.885lemhar dengan volume perdagangan terbesar tedadi 

pada hari ke-4 sebelum pengumuman sebesar 67.259.000 lembar saham. Return 

dan volume perdagangan abnormal tiap sampel seJama periode pengujian dapat 

dilihat pada larnpiran 6 dan 7. 

Tabel 4.3 mernberikan gambaran statistik mengenai karakteristik sampel 

yang digunakan melalui variabel-variabel penjclasnya. Terlihat pada tabel 4.3 

variabel BON dengan rata-rata 1,9424 dan standar deviasi 0,7860, variabel 

LEAKR dengan rata-rata -O,ll07 dan standar deviasi 0,4053, variabel PRECAR 
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dengan rata-rata 0,0717 dan standar deviasi 0,3015, variabel BET A dengan rata

rata 0,5070 dan standar deviasi 0,5953, variabel MKT dengan rata-rata -0,0005 

dan standar deviasi 0,0021, variabel SIZE dengan rata-rata 26,7183 dan standar 

deviasi I ,4743, variahel PRC dengan rata-rata 0,0268 dan standar deviasi 0,2534 

serta variabel BMN dengan rata-rata 0,8899 dan standar deviasi 0,7025. Tabel4.3 

secara keseluruhan memperlihatkan behwa terdapat standar deviasi yang cukup 

besar serta kesenjangan yang cukup besar antara nilai terendah dan tertinggi pada 

setiap variabel independen. 

Tahel4.3 Statistik DeskriptifVariahel Penelitian 

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
BON 26 1.0625 3.6667 !.9424 0.7860 

LEAK 26 -1.8212 0.3844 -0.!107 0.4053 

PRECAR 26 -(1.4418 0.9667 0.0717 0.3015 
BETA 26 -0.6270 1.4431 0.5070 0.5953 

MKT 26 -0.0049 0.0039 -0.0005 0.0021 

SIZE 26 23.6036 29.0711 26.7183 1.4743 
PRC 26 -1.0652 0.2724 0.0268 0.2534 

BMN 26 -0.0149 2.1277 0.8899 0.7025 
Valid N (listwise) j 26 

4.2 Pengujian persyaratan analisis 

Sebelwn data dianalisis dengan menggunakan statistik parametrik, terlebih 

dahulu d.Hakukan uji persyaratan analisis sehingga persamaan garis regresi yang 

diperoleh benar-benar dapat digunakan untuk memprediksi variabel terikat 

Pengujian persyaratan analisis dilakukan dengan menggunakan program lunak 

SPSS 16.0. 

I. Uji normalitas yang ditujukan untuk membuklikan apakah data sampel 

terdistribusi secara normal dilakukan dengan menggunakan Uj i Kolmogorov

Smimov dengan basil sebagaimana terlibat pada lampiran 11. 

a) Pengujian parla variabe1 BON mernpuuyai nilai Kolmogorov-Smimov Z 

sebe= 0.908 dan nilai siguiflkansi 0.382 

b) Pengujian pada varia bel LEAKR mempunyai nilai Ko!mogorov-Smimov 

Z sebesar 1.093 dan nilai siguifikansi 0.184 
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c) Pengujian pada variabel PRECARmempunyai nilai Kolmogorov-Smirnov 

Z sebesar 0.895 dan nilai signifikansi 0.400 

d) Pengujian pada variabel BETA mempunyai nilai Kolmogorov-Smimov Z 

sebesar 0.734 dan nil& signifikansi 0.655 

e) Pengujian pada variabel MKT mempunyai nilai Kolmogorov-Smimov Z 

sebesar 0.832 dan nilai signifikansi 0.493 

!) Pengujian pada variabel SIZE (CAR) mempunyai nil& Kolmogorov

Smirnov Z sebesar 0.532 dan nilai signifikansi 0.940 

g) Pengujian pada variabel SIZE (CA V) rnempunyai nilai Kolrnogorov

Smimov Z sebesar 0.532 dan nilai signifikansi 0. 940 

h) Pengujian pada variabel PRC mempunyai nilai Kolmogorov-Smirnov Z 

sebesar 1.161 dan nilai signifikansi 0.135 

i) Pengujian pada variabel BM:N mempunyai nilai Kolmogorov-Smimov Z 

sehesar 0.805 dan niiai signifikansi 0.536 

Berdasarkan kriteria yang digunakan yaitu data terdistribusi normal jika nilai 

signiflkansi (Asymp. Sig. 2-tailed} lebih besar dari tingkat a yang diletapkan 

yaitu 5% maka dapat disimpulkan bahwa data tersebut berasal dari populasi 

yang berdistribusi nonnal. 

2. Uji homogenitas yang ditujakan untuk mengetahui apakah data sampel 

diperoleh dari populasi yang bervarians homogen ataukah tidak, diiakukan 

dengan Test of Homogeneity of Variance dengan hasii sebagairnana rerlihat 

pada hnnpirnn l L 

a} Pengujian pada variabel BON mempunyai nilai signifikansi sebesar 0.449 

b) Pengujian pada variabcl LEAKR mempunyal nilai signifikansi sebesar 

0.471 

c) Pengujian pada variabel PRECAR mempunyai nilai signifikansi sebesar 

0.902 

d) Pengnjian pada variabel BETAmempunyai nilai signifikansi sebesar 0.561 

e) Pengujian pada variabel MKTmempunyai nilai signifikansi sebesar 0.222 

f) Pengujian pada variabel SIZB(CAR) mempunyai nilai signifikansi sebesar 

0.843 
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g) Pengujian pada variabel SIZE (CA V) mempunyai nilai signiftkansi sebesar 

0.223 

h) Pengujian pada variabel PRCmempunyai nilai signiftknnsi sebesar 0.309 

i) Pengujian pada variabel BMN mempunyai nilai signifiknnsi sebesar 0.533 

Berdasarkan kriteria yang digunakan yaitu data berasal dari populnsi yang 

bervarians homogen jika nilai signifiknnsi lebih besar dari tingkat IX yang 

ditetapkan yaitu 5% maka dapat disimpulkan hahwa data terse but bera.sal dari 

popuJasi yang bervarian homogen. 

3. Uji linieritas yang ditujuknn untuk melihat apakah spesifikasi model yang 

digunakan ;'Udah benar atau tidak dilakuknn dengan menggunakan UJI 

Lagrange Multiplier dengan basil sebagaimana terlihat pada larnpiran 11. 

Kriteria yang digunaknn adalah model regresi berbentuk Jinier jika nilai chi 

square hltung < chi square tabel. Hasil pengujian untuk return abnormal 

mengbasilkan nilai chi square hitung sebesar 6,708 < chi square tabel sebesar 

28,869 dan untuk volume perdagangan abnormaJ nilai chi square hitung 

sebesar 1,352 < chi square label sebesar 32,671 sehingga dapat dishnpulkan 

bahwa model regresi dalam bentuk Jinier. 

4. Uji mul!ikolinearitas yang ditujukan untuk membuktikan ada tidaknya 

hubungan yang linier antara variabel bebas yang satu dcngan variabei bebas 

yang lain, dilakukan dengan melihat nilai tolerance dan variance inflation 

fuctor (VIF) dengan hasil sebagaimana terlihat pada larnpiran 11. Berdasarkan 

kriteria yang digunakan yaitu tidak terdapat hubungan linier antar variabel 

bebas jika nilai toleranoe lebih dari 0,10 dan nilai VIF tidak lebih dari 10 

mal<a depat disimpulkan bahwa tidak ada roultiko!inieritas antar variabel 

bebas dalam regresi. 

5. Uji autokorelasi yang ditujuknn untuk mengetubui apakah terjadi korelasi 

diantara data pengarnatan atau tidak, dilakuknn dengan uji Breusch-Goedfrey 

dengan hasil sebagaimana terlihat pada larnpiran 11. Berdasarkan kriteria yang 

digunakan yaitu tidak teijadi korelasi jika nilai signifikansi koefisien lebib 

besar dari tingkat IX yang ditetapkan yditu 5% maka dapat disimpulkan 

bahwa tidak terjadi autokorelasi diantara data sampel. 
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6. Uji heteroskedastisitas yang ditujukan untuk menguji apakah dalam model 

regresi teijadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke 

pengamatan yang lain atau apakah variasi residual absolut sama atau tidak 

sama untuk semua pengamatan, dilakukan dengan uji Park dengan hasil 

sebagaimana terlihat pada lampil'llll 11. Berdasarkan kriteria yang digunakan 

tidak ada heteroskedastisitas jika nilai signi.fikaasi koefisien lebih besar dari 

tingkat a yang ditetapkan yaitu 5% maka dapet disimpulkan bahwa tidak ada 

heteroskedastisitas dalarn model regresi. 

4.3 Pembahasan 

Variabe1 penelitian yang digunakan untuk mengetahui pengaruh 

pengumuman saharn bnnus terhadap return saharn adalah rata-rata return 

abnonnal (AAR) dan kumulatif rata-rata return ahnormal (CAAR). Sedangkan 

variahnl yang digunakan untuk mengetahui pengarub pengumuman saham bnnus 

terhadap likuiditas saham adalah rata-rata volume perdagangan abnonnal (AA V) 

dan kumulatif rata-rata volume perdagangan abnormal (CAA V). Analisis 

pengaruh pengumuman saham bonus dilakukan dengan mengidentifikasi adanya 

AAR, CAAR, AA V dan CAA V yang signiflkan pada periode pengujian atau di 

sekitar tanggal pengumuman. Signifikansi AAR, CAAR, AA V dan CAA V 

dilakukan pada tingkat kayakinan 95% (tt ~ 5%) dengan menggunakan metode 

BOEHMER test. Dengan met ode iill, AAR, CAAR, AA V dan CAA V yttng te~adi 

di sekitar tanggal pengumuman akan distandarisasi sebelum dilakukan penen!uan 

nilai T hi lung. Nilai T hi tung yang diberi tanda asterisk (*) menunjukkan bahwa uilai 

T hitung basil pengujian lehih besar daripada nilai T !abel dengan tingkat 

keyakinan 95%. Berdasarkan Lamp iran 9, nilai T label (one-tailed) untuk o. = 5% 

df ~ 25 sebesar 1,708. Dengan demikian, nilai T hitung yang lebih besar dari 

1,708 (diberi tanda asteriks) menunjukkan bahwa AAR, CAAR, AAV, dan 

CAA V sesuai dengan hipotesis yang dikernukakan, diterima sehagai kesimpuJan 

basil peneiillan dan dapat digeneralisasi terhadap populasi. 

4.3.1 Basil Peng,•jian AAR dan CAAR 

Basil pengnjian AAR, CAAR dan nihil T hitung untuk sarnpel terdapat 

pada tabel 4.5. Dengan tt = 5% setelah T bitung dibandingkan dengan T tabel 

(1.708), hipotesis I temyata teruji benar, bahwa ada AAR yang positif dan 
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signifikan di sekitar tanggal pengwnuman. AAR yang positif dan signifikan 

terdapat pada hari ke-7 dan ke-3 sebelum tanggal pengwnuman. 

Tabel4.4 AAR, CAAR dan Nilai T hi tung dengan BOEHMER Test 
pada periode pengujian 

. --1 
Thitung 

t AAR. CAAR, 
AARt CAAR, 

-10 0.89% 0.89% Ll316 Ll3ll 
-9 1J4% 2.02"A> Ll715 13521 
-8 -0.31% 1.71% -0.5690 0.9095 

-7 2A4% 4.15% 2.8111 *** 2.2845** 

-6 -0.05% 4.10% -0.3051 2.4025*"* 
-5 L19% 5.29% 02224 2.3727** 

1--': .. 

-4 0.43% 5.73% 0.2828 2.2393*' 

-3 1.95% 7.67% 2.6766*** 2.8532*** 
-2 -0.08% 7.60% -0.5722 2.2453*• 
-1 0.91% 8.51% L3404 2.3424** 
0 -0.25% 8.26% O.ll29 2.4203** '··-
l 0.03% 8.29% -0.0327 2.2174** 

2 0.62% 8..91% Ll993 2.3814** 
3 0.53% 9.45% 0.5562 2.6914*~~-
4 -!.19% 8.25% -0.9778 2.4195** 
5 -0.33% 7.92% -0.1672 2.5242*** 

6 -0.04% 7.88% -0.2376 2.4823*** 
7 -0.22% 7.66% -0.4410 2.6513*** 
8 L04% 8.70% 1.3263 2.5244*** 
9 -4.36% 4.34% -1.0532 1.0989 

I--' -
!0 -L66% 2.68% -1.8619* 0.7431 

Keterangan : 
*** = signiflkan pada a= 1% 
** = signifikan pada a =2,5% 
• = signifikan peda a = 5% 

Berdasarkan !abel 4.4 di atas terdapat 11 hari bursa yang rnengandung 

AAR positif dan 10 hari bur:Ja yang rnengandung AAR negatif. AAR positif 

terjadi pada tw~ ~. L7~ t.s. t.q, L3, L1, 4t, t..2 ,43, dan ~·s sedangkan sisanya AAR 

negatif. AAR yang bemilai positif berarti pendapatan aktual investor lebih tinggi 

dari pendapatan yang diharapkannya sebaliknya AAR negatif berarti pendapatan 

al'tual investor lebih kecil dari yang diharapkaMya Berdasarkan uji T diperoleh 

basil bahwa pada tanggal pengumuman (to) tidak ada AAR positif yang signifikan 
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padau= 5% dan ada AAR positifyang signifikanpadahari ke-7 dan ke-.3 sebelum 

t,. Tidak ada teori yang menjelaskan kenapa pada hari tertentu terdapat re/Urn 

abnormal yang signifikan. Terjadinya return abnormal. sebelum tanggal 

pengwnuman ini mengindikasikan adanya kemungkina.n kebocor.m informasi ke 

pasar sebelum to karena sebagian investor mendapat akses informasi dari da1am 

perusahaan dan menggunakannnya untuk bertransaksi. Seharusnya pada periode 

sebelum pengumuman saham bonus tidak ada return abnormal dengan asumsi 

tidak ada informasi lain yang rnempengaruhi harga saham. Secara gratis dampak 

pengurnuman saham bonus temllJlap return saham <lapat di!ihat pada gambar berikut. 

0031 
0.02 

! 

·~ 

-0.01 
9 10 

-0.02. 

..{1.03 

-0.04 j 
-0.05 

Gambar 4.1 Graftk rata-rata return abnormal (AAR) pada periode pengujian 

Dari grafik dl a.tas terlihat adanya rata-rata return abnormaJ yang 

fluktuatif. Hal ini disebabkan karena sebelum langgal pengumUfilan se<ara agregat 

lebih banyak investor yang melakukan transaksi beli sehingga return yang 

diperoleh diatns 0%. Sebaliknya setelah !lmggal pengumuman, investor lebih 

banyak melakukan aksi jual sehlngga return yang terlihat cenderung menurun dan 

negatif. Fluktuasi yang besar menunjukkan aktifuya saham diperdagangkan 

selama peri ode pengujian. 

Adanya perubahan harga yang terjadi sebelum t.anggal pengurnuman juga 

dapat dip>hami mengingat sebelum diumumkan ke publik pemberian saham 

bonus diputuskan melalui mekaeisme RUPS atau RUPSLB yang biasanya 

dilakukan I bulan sebeltunnya. Sebelum pelaksanaan RUPS atau RUPSLB, 
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diberitahukan melalui media masa kepada seluruh pemegang sabam untuk 

menghadirinya dengan agenda pemberian saham bonus. Sehingga kemungkinan 

investor sudah aktif mencari informasi di sekitar tanggal pengumuman. Investor 

sadar bahwa saham bonus ak:an menimbukan reaksi harga saham, Investor 

berharap dapat memperoleh keuntungan dari adanya sabam bonus sehingga 

melakukan aksi profit taking. Maka berdasarkan informasi yang telab 

diperolehnya, kemungkinan dianalisis oleh investor bahwa menjelang tanggal 

pengumuman merupakan saat yang tepat utuk melalukan transaksi. 

AAR positif yang signifikan mengindikasikan bahwa inforn1asi 

pengumuman sabarn bonus mengandung berita balk. Pasar sangat percaya babwa 

emiten mempunyai prospek yang balk di masa depan dengan memberikan return 

sesuai yang dibarapkan investor. Hari ke-7 dan ke-3 merupakan puneak aksi beli 

investor dengan harapan hari-hari setelah pengumuman harga akan semakin baik. 

Investor merespon saham bonus sebagai kabar baik dengan harapan prospek 

return ke de pan yang lebih balk. AAR yang negatif ( ·0,25%) dan tidak signifikan 

pada tanggal pengumuman mengindikasikan bahwa informasi pengwnumau 

saharn bonus sudah diantisipasi pasar sebeium to. Informasi dalam pengumuman 

sahrun bonus sudab tidak bergnna lagi bagi investor sebingga tidak ada lagi AAR 

positif yang signifikan denga.n mernanfaatkan informasi pengumuman saham 

bonus. Pada hari ke-1 0 setetah pengumuman te~adi aksi profit taking dengau 

menjual sabam yang sudab dibeli sebelumnya hal ini terlibat dari return yang 

negatif dan signifikan. Investor merasa waktunya sudah tepat untuk meiakukan 

aksi jual dan mengambil keuntungan dari aksi beli yang dilakukan sebelumnya. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan Misbra (2005) di Bombay Stock 

Exchange dimana terdapat return abnormal yang signifikan pada hari keu5 

sebelurn pcngumuman, Namun berbeda dengan hasil penelitian Foster dan 

Vickrey (1978) pada NYSE tahun 1972 hingga 1974. Pada 82 sampel perusahrum 

yang mengumumkan dividen saham mereka menemukan return abnormal yang 

positif dan signifikau pad a tanggal pengnmuman. Penelitian yang dilakukan Stickel 

(1991) juga meounjukkan hal yang berbe<la Selarna periode pengujian yaitu 15 bari 

seputar tanggai pengumuman, .rata-rata return abnormal positif dan signifikan 

te!jadi pada tanggal pengumuman dividen sebesar 0,53 % selanjutnya cenderung 
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negatif. 

Masse, Hanrahan, dan Kushner (1997) menemukan return abnormal yang 

positif dan sigoifikan pada tanggal pengumuman dan 1 hari setelahnya. Barnes 

dan Ma (2002) melakukan penelitian pada pasar modal China dan menemukan 

return abnonnal positif dan signifikan pada t, to, dan 41. Balaehandran, Faff, dan 

Tanner (2004) meneliti perusa!man-perusahaan publik di Australia, dhnana 

investor bereaksi pada saat pengumuman dan 1 bari setelah pengumuman. Pada 

tanggal pengumuman tersebut te~adi rata-rata return abnormal yang positif, dengan 

nilai rata-mta sebesar 1,61 % pada tanggal pengumuman dan sebesar 0,65 % pada 

bari pertama setelah pengumuman selanjutnya cendenmg menurun pada hari-hari 

setelah pengumuman. 

Jadi dapat disimpulkan bahwa pengumuman saham bonus memiliki 

kandungan informasi yang relevan sehingga investor bereaksi. Reaksi investor ini 

tercermin pada adanya return abnormal yang signifikan pada periode pengujian 

yaitu pada bari ke-7 dan ke-3 sebelurn pengumuman. Sehingga dapat disimpulkan 

secara empiris infonnasi pengumuman saham bonus secara signi:fikan 

mempengaruhl return saham. 
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Gambar 4.2 Grafik kumulatifrata-ratareturn abnormal {CAAR) pada 

Periode Pengujian 

Perkembangan CAAR selama periode pengujian diilustrasikan pada 

gambar 4.2. Hasil pengujian menunjukkan CAAR semua.nya 'bemilai positif 

selama periode pengujian. Dari Tabel 4.4 terlihat bahwa nilai CAAR untuk 
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sampel tertinggi pada hari ke-3 setelah pengumuman sebesar 9,45% dan terendah 

pada awal periode pengujian sebesar 0,89 %. Nilai CAAR yang seem-a statistik 

positif dan signifikan terdapat pada hampir semua hari pada periode pengujian 

kecuali hari ke-10, ke-9 dan 8 sebelum tanggal pengumuman serta hari ke-9 dan 

ke-10 setelah pengumuman. CAAR paling signifikan te~adi pada hari ke-3 

scbelum pengumuman. 

Dari gambar 4.2 terlihat bahwa pasar bereaksi positif sebelum 

peogumuman hingga hari ke-3 setelah pengumuman, dari Lw hingga 43 naik 

8.56%. Namun setelah itu cendemng rnenurnn. CAAR terkoreksi 6.77% dari 

9.45% ke 2.68% pada t+lO. Hal ini mengindikasikan pasar melakukan koreksi 

harga setelah sebelurnnya bereaksi positif. Jadi hila seorang investor akan 

melakukan profit taking terhadap saharn-saharn yang melakukan saham bonus. 

dengan strategi jangka pendek, investor akan memperoleh return sebesar 4.15% 

apabila membeli pada hari ke-11 sebelum pengumuman dan menjualnya pada hari 

ke-7 sebelum pengumuman. Return sebesar 7,67% diperoleh apabHa dijual pada 

hari ke-3 sebelum pengumuman. Namun apabila ia menjual selain pada bari-hari 

yang secara st.atistik positif dan signifikan tidak ada return abnormal yang akan 

diperoleh investor. 

Hasil penelitian bti sejalan dengan Mishra (2005) dimana CAAR positif 

dan signiftkan lerdapal pada hari ke-8 sebelnm pengumuman hingga hari ke-3 

seteiah pengumuman dan selanjutnya cenderung menurun. Demikian pula Barnes 

dan Ma (2002) menyatakan CAAR positif dan signiftkan lerjadi pada L5 hingga L~, 

yang betarti pasar sudah mengantisipasi dengan bereaksi positif dan optimis 

sebelum pengumuman saham bonus. Setelah pengumuman saham bonus~ pasar 

melakukan koreksi yang signiflkan, pada t, 1 hingga 41 CAAR cenderung 

menunm. Bahkan pene~tian Balachandran, Faff, dan Tanner (2004) menunjukkan 

CAAR secara statistik positif dan signiftkan pada t.25 hingga 430- Hal ini berarti 

pasar terns bereaksi positif atas adanya pengumuman saham bonus dengan asumsi 

tidak ada faktor lain yang mempengaru}i perubahan harga saham. Hasil yang 

berbeda ditunjnkkan MaSf~, Hanrahan, dan Kushner (1997). Mereka menemukan 

untuk 45 sampel dividen saham, terdapat CAAR negatif dan signifikan sebelum 

tanggal pengumuman yaitu pada t., hingga L,, setelahnya cenderung rneningkat 
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namun tidak signiflkan, 

Hasil pengujian siguifikansi rata-rata return abnonnal (AAR) dan 

kumulatif rata-rata return abnonnal (CAAR) di atas rnemberikan kesimpulan 

bahwa pengumuman saham bonus mengandung suatu informasi, infonnasi 

tersebut relevan sehingga investor di Bun;a Efek Indonesia bereaksi terbadap 

pengurnuman saharn bonus. Reaksi tersebut ten:errnin dengan te!jadinya return 

abnormal yang signifikan alJ!U perubahan barga yang signifikan di sekitar tanggal 

pengurnurnan, Hasil perhitungan dan pengujian terharlap sampel menunjukan 

bal1wa tetdapal AAR dan CAAR yang positif di sekitar tanggal dikeluarkannya 

pengurnurnan sahmn bonus, dan basil pengujian statistik rnenunjukkan nilai T hltung 

AAR dan CAAR lebih bosar dariparla T !abel alau berarla di luar daerah penerirnaan 

hipotesis noL Dengan basil pengujian ini, penulis rnengambil kesirnpulan menerirna 

hipotesis yang menyatakan bahwa terdapat tingkat return abnonnal yang positif 

dan signifikan di sekitar ll!nggai dikeluarkannya pengumuman saham bonus. 

Diterimanya hipotesis ini dengan sendirinya menjawab pemyataan riset bahwa 

pengurnuman sahmn bonus memiliki pengarub positif dan signifikan terharlap tingka.t 

return saham, 

4.3.2 Hasil Pengujian AA V dan CAA V 

AA V, CAA V dan T hltung basil pengujian disajikan pada tabel 4.5, 

Dengan a= 5% selclah T hi tung dibandingkan dengan T tahel, hipotesis 2 temyata 

teruji benar. Hasil pengujian terbadap selnrub sampel pada Tabel 45 menunjukan 

bahwa dalam periode pengujian terdapat 15 hari bursa yang mengandnng AAV 

positif dan 6 hari bursa yang mengandung AA V negatif, AA V negatif terjadi peda 

ts, L1, 4;, t..s, 'l4, 46, tt 7, 4s, dan 4 seda.ngkan sisanya AA V positif. 

AA V yang positif dan signiflkan pada tingkat keyakinan 95% terdapel 

pada hari ke-1 sebelum pengumuman, dan hari ke-1 setelah pengumuman. Ketika 

pengumuman saham bonus menjadi infonnasi publik pada to. basil pengujian 

menWljukkan terdapat AA V sebesar 142,47% namun tidak signifikan. Hal ini 

menunjnkkan bahwa pada saat dikeluarkannya pengumnman saham bonus tidak 

tetjadi reaksi pasar signifikan yang tercerrnin pada perubahan volume 

perdagangan saham. Reak.si pasar yang signifikan atas pengumuman saham bonus 

sudah ada I hari sebelum pengurnuman dengan nilai AA V sebosar 162,61%. 
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Setelah pengumurnan pada hari ke-1 juga terdapat reaksi pasar yang signifikan 

dengan AA V sebesar 205,5! %. Adanya reaksi pasar yang signifikan terhadap 

volume perdagangan saham menunjukkan bahwa saham bonus memiliki suatu 

muatan infmmasi dan mempengaruhl likuiditas perdagangan saham secara 

berkelanjutan. 

Tabel4.5 AA V, CAA V dan Nilai T hitung dengan BOEHMER Test 
peda periode pengnjian 

AAV, CAAVI 1----· T hitung 
t AAV, CAAVI .. 

-10 42.54% 4254% 0.5127 0.5166 
-9 44.29% 86.33% 0.7279 0.7364 .. 
-& -3.89% 82.94% -0.0373 0.5795 

I-
-50.06% 32.88% -1.0&08 -0.4515 r--=7-

-6 -72.74% -39.86% -1.1481 -0.7763 
-5 -36.3&% -76.24% -0.8999 ·0.78E_ 
-4 13.82% -62.42% ! -0.668& -0.7340 
-3 64.14% 1.71% -0.3770 -0.6300 
-2 136.91% 138.62% -0.0783 -0.5023 

·I 162.61% 301.23% 1.9123* -0.4127 !--' .. .. 
0 142.47% 443.70",1, 1.5820 -0.3506 
I 205.51% 649.21% 2.7210*** -0.2180 
2 58.37% 707.57% 0.5507 -0.2004 
3 83.24% 790.8!% 1.0303 I -0.1515 
4 53.36% &44.17% 0.6019 -0.0754 .. 
5 40.69% 8&4.86% 0.7958 0.0305 .. 
6 -5.84% 879.02% -0.5613 0.0646 .. 

7 -23.84% 855.18% -0.4759 0.1051 
s -45.59% 809.59% -0.8232 0.1081 .. .. 

9 -53.99% .. 155.60f~ ,_ ___ :L063s 0.1225 ..... .. 

10 25.28% 780.88% -0.3852 0.2019 
Keterangan : 
*** = signiftkan pada a.= 1% 
** ~ signifikan pada a =2,5% 
• = signiftkWl pada a"" 5% 

Hasil yang berbeda ditunjuk!;an penelitian Stickel (199!) dan Otibe (2002) 

pada NYSE dan AMEX. Hasil penelitian Stickel (1991) menunjukkan investor 

bereaksi segera setelah pengumuman diberikan. Selama 33 harl periode pengujian, 
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secara statistik volume perdagangan abnormal p<Jsitif dan signilikan teljadi pada 

hari pengumuman dan bari ke-1 0 setelah pe11gumuman. Pada bari pengumuman 

tersebut juga teljadi rata-rata volume perdagangan abnormal yang pusitif dan 

paling besar dibandingkan hari-hari lain pada periode pengojian, dengan nilai rata

rata sebesar 0.11 % pada tanggal pengumuman dan sebesar 0.04 % pada hari 

pertama setelah pengumuman selanjutnya cenderung mengalami penurunan Sejalan 

dengan penelitian Sticlrel (1991), Olihe (2002) membuktikan dari 21 hari dalarn 

periode pengujian, volume perdagangan positif dan signilikan teljadi peda han 

pengumuman sebesar 46,77"/o. Kavussanos dan Tsounia (2006) juga membuktikan hal 

yang sama, peda sampel di Londons Stock Exchange (LSE) pada bari pengumuman 

volume perdagangan pooitif dan signifikan dengan rata-rata sebesar I 9,22% 

sedangkan peda Athens Stock Exchange (ASE) p<JSitif nanaun tidak signifikan dengan 

rata-rata sebesar 7,77%. 

Berdasarkan basil pengujian ini. penulis rnenenma hipotesis yang 

menyatakan bahwa terdapet AA V yang positif dan signifikan di sekitar tanggal 

dikeluarkannya pengumuman sahana bonus Dengan diterimanya hipotesis ini 

dapat disimpulkan bahwa sabarn bonus memilili pengaroh yang positif dan 

signifikan terhadap !ikuiditas perdagangan sahana. Secara grafis danapak 

pengumuman sabam bonus terhadap return sabam dapat dil ihat peda gam bar herikut. 

2.50 

1.50 

1.00 

0.50 

~10 ·9 -1 0 1 2 
.0.50 
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Garnbar 4.3 Grafik rata-rata volm.ae perdegangan abnonnal (AA V) pada 
periode pengojian 

Univemitas lndonesia 

Pengaruh Pengumuman..., Yunus Rismanto, FEB UI, 2009 



65 

Hasil pengujian CAA V memperlihatkan nilai CAA V sebagian besar 

positif pada periode pengujian. CAA V negatif terdapat pada hari ke-7 sebelum 

pengumuman bingga hari pengumuman. Selama periode pengujian tidak ada 

CAA V yang nilainya signiflkan. Hal ini berarti tidak ada perdagangan yang 

ekstrim haik sebelum maupun sesudah tanggal pengumuman. Hal ini sejalan 

dengan hasil penelitinn Kavussanos dan Tsounia (2006) di LSE. CAA V selama 

periode pengujian · tidak ada yang signiflkan. Hasil berbeda ditunjukkan pada 

sampel ASE, CAA V selama pariode pengujian sebagaian besar positif dan 

signifikan. Pada hari pengumuman terdapat CAA V sebesar 166,79% terus 

meningkat bingga hari ke-6 dan setelahnya cenderung menurun. Hal ini 

menunjukkan terdapat perubahan volume perdagangan yang ektrim selama 

periode pengujian. 

Perkembangan CAAV selaroa periode uji dapat dilihat pada garnbar 4.4. 

Dari garnbar 4.4 berikut ini dapat dilihat nilai CAA V cenderung naik walaupun 

sempat turun yang pada hari ke-7 hingga hari ke-4 sebelum pengumuman. Nilai 

tertinggi pada hari ke-5 setelah pengumum.a.n dan berjkutnya cenderung menurun. 

Volume perdagangan cenderung meningkat selama periode pengujian Hal ini 

menunjukkan aktifuya saharn·saham tersebut diperdagangkan walaupun tidak 

signifikan. Investor merespon informasi pengumuman saham bonus dengan 

melakukan transaksi perdagangan atas saharn sam pel. 
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Garnbar 4.4 Grafik kmnulatif rata-rata volume perdagangan abnormal 
(CAA V) pada periode pengujian 
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Hasil perhitungan dan pengujian terhadap sampel menunjukkan bahwa 

terdapa! AA V dan CAA V yang positif di sekitar tanggal dikeluarkanya pengumurnan 

saham bonus dan basil pongujian stalistik memmjukkan nilai T hltung AA V lebih besar 

danpada T tabel. Dengan basil pengujian ini, penulis mengambil kesimpulan nntuk 

menerima hipotesis yang menyatakan bahwa terdapat tingkat volwne perdagangan 

abnormal yaog positif dan >ignifikan di sekitar lllnggal dikcluarkannya pengumwnan 

sahatn bonus. Diterimanya hlpotesis ini menjawab pernyataan riset bahwa 

pengumuman saham bonus merniliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 

likuiditas saham. 

433 Hasil Regresi CAR 

Hasil persamaan regresi faktor-faktor yaog mempengaruhi return 

abnormal disajikan peda tabel4.6 berikut ini : 

Tabel4.6 Hasil Persamaan Regresi Berganda CAR 

Variabel KoefiSien Kocfisien 
yang diharapkan Regresi 

(Constant) Ll43 ----- --
BON + ·0.!)90 
LEAKR . -0.691 
PRECAR - -0533 
BETA . -0.016 
MKT + ·0.802 
SIZE . -0.015 

F=3,494 R2 = 0,525 R =0.724 

Si•. F= 0,017 Adiusted R' = 0,374 

Sumber : data diolah 
Ketera~an 

**• = signifikan pada a.= l% 
** = signifikan padaa.=2,5% 

* = signifikan pada a= 5% 

t~stat Sig. 

1311 0.206 tdk simiflkan 

-L530 0J43 tdk si<mifikan 

-L642 0.117 tdk Sillllifikan 

-2.949 0.008 *** 
-0.200 OJ!44 tdk sifmifikllll 

-0.034 0.973 tdk signifikan 

-0.507 0.018 tdk sirotifikan 

Dari basil penghitungan pada label 4.6 diperoleh F hitung sebesar 3,494. Dengan 

menggunakan tingkat siguifikansi a ~ 5%, jumlah p?rameter 7 dan derajat 

kebebasan 18 diperoleh F label sebesar 2,577 (Larnpiran 10). Karena F hitung 

(3,494) > F tabel (2,577) dan signifikansi F (0,017) < 5% maka model regresi 

dapat digunakan untuk memprediksi CAR pada periode pengujian. Hal ini berarti 

variabel rasio bnnus (BON), pergerakan harga saham dari L20 sampai dengan L1 t 
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(LEAKR), kumulatif return abnormal dari tso sampai dengan t;,, (PRECAR), 

pargerakan pasar pada periode pangujian (MKT), risiko (BETA), dan ukuran 

perusahaan (SIZE) secara bersama-sama berpengaruh terhadap kumulatif return 

abnormal. Nilai R yang ditunjukkan tabel 4.6 adalah sebesar 0.724. Angka ini 

berada diatas 0.5 menunjuk.kan bubungan anlara BON, LEAKR, PRECAR BETA, 

MKT dan SIZE terhadap CAR adalah kuat. Koefisien determina.•i (R2) sebesar 

0,525 atau 52,5 % menunjukkan 52,5% variasi variable CAR dijela.skan oleh 

varia.si variable BON, LEAKR, PRECAR BETA, MKT dan SIZE dan sisanya 

sebesar 47,5 % dijelaskan oleh oleh variabellain yang tidak dima.sukkan dalam 

model regresi. 

Berdasarkan basil uji t yang ditunjukkan tabel 4.6 dapat disimpullam 

variabel yang siguiflkan pengarubnya banya PRECAR sedanglam variabel 

lainnya tidak ada yang signifikan. Basil panelitian ini berbeda dengan basil 

penelitian Grinblatt, Masulis & Titman (1984) signifilam pada RUNUP 

(PRECAR) dan LEAKR; Rankine & Stice (1997) signifikan pada RUNUP dan 

MVE (SIZE); Datar, Naik, dan Radcliffe (1998) signifilam pacta BETA, dan LOG 

SIZE (SIZE); Setyawasih (2004) signifilam pada RUNUP dan LEAK; 

Balachandran & Tanner (2001) signifikan pada BONUS SIZE (BON) dan CAR-

50,-2 (PRECAR); serta Lukose & Rao signifikan pada BONUS RATIO (BON), 

MARKET (MKT) dan ASSh'T SIZE (SIZE) 

Dari tabe!. terlihat bahwa berdasarkan basil uji signiftkansi koefisien 

regresinya menunjukkan koefisien BON negatif berbeda dengan yang 

diharapkan serta lidak signiflkan pada tingkat signiflkansi 5%. Hal ini berarti 

parubahan BON tidak mempangaruhl parubahan kumulatif return abnormal 

selama periode pengujian. Sernakin besar atau kecil rnsio bonus ternyat.a tidak 

berpengaruh terbadap besar kecilnya kumulatif return abnormal yang terjadi 

selama periode pengujian. HaJ ini diduga disehabkan karena proporsi kepemilikan 

saharn oleh publik pada sampal sccara rata-rata lebih kecil daripada yang dimiliki 

institusi atau perorangan sebagaimana terlihat pada lampiran 3. Hanya MTDL dan 

RMBA yang porsi kepmnilikan saham oleh publik di alas 50% sehingga secara 

agregat pasar (seluruh sampel) tidak bereaksi signiflkan terhadap besarnya saham 

bonus yang diberikan. 
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Kondisi ini berbeda dengan basil studi Balachandran, Faif dan Jong (2005) 

dimana koefisien regresi BOSIZE positif dan tidak signif!kan. Hasil penelitian ini 

juga berbeda dengan basil studi Balachandran dan Tanner (2001) serta Lukose 

dan Rao (2002) dimana koefisien BOI'<lJS SIZE dan BONUS RATIO positif dan 

signif!kan berpengaruh terhadap knmulatif return abnormaL Artinya pada 

Bombay Stock Excbene (BSE) dan perusahaan publik di Australia semakin besar 

saharn bcnus yang diberikan akan semakin besar return yang akan diperoleh pada 

saat diumumkannya saharn bonus. 

Variabel LEAKR bemilai negatif sesuai yang diharapkan dan tidak 

siguifikan. V ariabel LEAKR tidak memiliki pengaruh terbedap return abnormal 

yang disehabkan oleh pengmnuman saham bonus. Sehamsnya peningkatan 

LEAKR mengakibelkan penurunan knmulatif return abnormal LEAKR 

merupakan variahel yang mengukur ten tang peningkatan harga saham sehubungan 

dengan informasi spesifik perusahaan sepuluh hari sebelum periode pengujian. 

Apebila LEAKR meningkat maka akan mengakibatkan penurunan return 

abnonnal yang diperoleh pada saat diumumkannya saham bonus karena pasar 

telah mendiskon berita saham bonus dengan bereaksi positif dan siguifikan. pada 

periode sebelum pengujian. 

Hal ini bertolak belakang dengan basil penelitian Sejyawasih (2004) dan 

namun sejalan dengan basil stodi Lukose dan Rao (2002) di BSE maupun 

Grinblatt, Masulis dan Titman (1984), variabcl LEAKR bemilai negatif. Pada 

studi yang dilakukan Lukose dan Rao (2002) variabel ini tidak punya pengaruh 

yang signifikan sedangkan Orinblatt, Masulis dan Titman (1984) signif!kan 

pengarubcya, Dengan demikian di BEl dlh BEJ adanya kemungkinan kebocoran 

infonnasi dan penundaan pengmnuman dalam 10 heri sebelum perklde pengujian 

saham bcnus tidak akan mempengaruhi lmmulatif return abnonnal. 

Hasil koefisien regresi untuk variabel PRECAR menunjukkan arah yang 

negatif dan sigaiflkan. Nilai koefisien ini sesuai dengan harapan (bemilai negatif) 

dan sejalan dengan basil studi Setyawasih (2004), Balachandran dan Trumer 

(2001), serta Balacbendran, Faif dan Jong (2005). Tingkat sie;nifikansinya sejalan 

dengan basil penelitian Setyawasih (2004) dan Balaebendran dan Tanner (2001) 

pengarubcya signifikan sedangkan basil penelitian Balacbendran, Faff dan Jong 
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(2005) tidak signifikan. Hasil yang bertolak belakang ditunjukkan Grinblatt, 

Masulis dan Titman (1984), serta Rankine dan Stice (1997) karena nilainya positif 

dan signiftkan. Jadi dapat disimpulkan ba)!wa peningkatan harga sabarn pada 

periode estimasi sebelum pengumuman sabam bonus akan mempengaruhi 

kepulusan investor untuk melakukan transaksi. Semakin besar PRECAR maka 

akan menurunkan minat investor untuk melalukan transaksi parla periode 

pengujian sehingga menurunkan return yang diperoleh. 

Untuk variabel risiko atau BETA, basil uji signifilcansi koefisien regresi 

terbadap sabam secara keseluruhan variabel ini tidak signifikan mempengaruhi 

kumulatif return abnormaL Temuan ini sejalan dengnu basil studi Grinbaltl, 

Masulis dan Titman (1984) dimana koefisien regresi tidak signiftkan. Narnun 

penelitian Datar, Nalk, dan Radcliffe (1998) di NYSE tahun 1962-1991, 

mcnemukan variabel ini negatif dan signifikan pengaruhnya terhadap kumulatif 

return abnormal. Karena BETA merupakan ukuran bagi risiko sistematis, dengan 

asumsi investor tidak menyukai risiko, ma!ca makin besar BETA yang berarti 

makin tinggi risiko suatu sabam akan mengbasilkan reaksi investor yang tidak 

terlalu jauh mengkoreksi harga sabam sehingga return abnonnal yang akan 

diperoleh makin kecil. Selanjutnya disebu!kan juga oleh Grinbaltt, Ma.>ulis dan 

Titman (1984), babwa manajer dari perusabaan yang memiliki nllai BETA yang 

tinggi1 menunjukkan ketidakyakinannya mengenai peningkatan harga saham di 

masa yang akan datang, akibatnya sabam dengan kondisi demikian akan 

menghasilkan return abnormal yang rendah karena investor tidak bereaksi secara 

signifikan. 

Variabel MKT berkoefisien positif dan tidal: signifikan hal ini sesuai 

dengan yang diharapkan yaitu herkoefisien positif. Namun karena tidak signifJkan 

berarti perubaban pergerakan barga pasar selama periode pengujian tidak 

mempengaruhi perubaban kumulatif return abnormal pada pengumum.an sabam 

bonus. Hasil penelitian ini berbada dengan Setyawasih (2004) namun sejalan 

dengan Grinbaltt, Masulis dan Titman (1984) serfa Lukose dan Rao (2002), 

variabel MARKET bernilai positif dan signifikan. Berapapun pe;gerakan pasar 

pada periode pengnmuman sabam bonus di BEl dlh BEJ tidal: mempengaruhi 

nilai kumulatif relum abnormal Hal ini disebabkan koefisien regresioya tidak 
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signifikan pada tingkat signifikansi 5% bahkan l 0%. Sebaliknya tetjadi di BSE 

kontribusi perubahan harga dari masing-masing saharn yang menyebabkan 

pergerakan pasar berpengaruh terhadap nilai return abnonnal Semakin besar 

variabel MK.T semakin besar return yang diperoleh pada saat diumumkan saham 

bonus. 

Koefisien regresi untuk variabel SIZE bernilai negatif (sesuai yang 

dibarapkan) dan tidak signifikan berarti variabel tersehut tidak memiliki pengaruh 

terhadap return abnotmal yang disebabkan oleh pengumuman saham bonus Hal 

ini konsisten dengan basil studi Balaehandran dan Tanner (2001) variabel SIZE 

yang disebut LMV bemilai negatif dan tidak signifikan. Demikian pula basil studi 

Lukose dan Rao (2002) variabel ASSET SIZE bernilai negatif dan tidak 

signifikan. Basil yang berbeda ditunjukkan Setyawasih (2004) dimana koefisien 

LOG SIZE posltif dan tidak signifikan. Hal ini bemrti di BEl ukoron pemsahaan 

bukan menjadi faktor yang mempengaruhi nilai abnormal return pada peristiwa 

pengurnuman saham bonus. Pada sampel dengan kapitalisasi besar diatas 1 triiiun 

KLBF, RMBA, BMTR, PUN, dan PWON hanya RMBA yang porsi kepemilikan 

saharnnya oleh publik diatas 50"A. sehingga secara agregat pasar tidak dipenganrhi 

oleh ukuran perusahaan. Hal sebaliknya terjadi di NYSE dan AMEX yang 

berdasarkan studi Rankine dan Stice (1991) variabe1 SIZE yang disebut MVE 

bemilai negatif dan signifikan. Dengan demikian di NYSE dan AMEX uku111Jl 

perusahaan merupakan faktor yang secara signifikan berpengamh terhadap nilai 

return abnormal pengumuman saham bonus. Semakin besar SIZE suatu 

perusahaan maka semakin kecil return yang akan diperoleh pada saat 

diumumkannya saham bonus. 

4.3.4 Hasil regresi CAV 

Hasil persamaan regresi faktor-faktor yang mernpengaruhi volume 

perdagangan abnormal disajikan pada tabel 4.7. Berdasarkan uji F secant 

bersama-sama variabe1 SIZE, PRC, dan BMN tidak mempengaruhi kumulatif 

volwne perdaganga:1 abnormal pada periode pengujian pengumuman saham 

bencs. Hal ini dapal dilihal dari pengujian secara simultan yang telah dilakukan 

yaitu temyata F hitung (1,328) < F tabel (2,840) serta tingkat siginifikansi F yang 

jauh di alas 5 % sebesar 0,291. Dengan demildan dapat disimpulkan model regresi 
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ini tidak dapat digunakan untuk memprediksi CA V pada periode pengnjian. 

Tabel4.8 Hasil Persamaan Regresi Berganda CA V 

Variabel 
Koefisien 

yang diharapkan 
Koefisien 
Regresi 

t-stat Sig. 

(Constant) -259.257 -1.197 0.244 tdk signifikan 

I-=SI;cZE-;c----f-------t--::8= . .::82:CO+-'I-'.IC:29':+-'0::.2:c7..::1+td-c.k-'signifi"'"'-
PRC + 50.533 1.216 0.237 tdk signifikan 
BMN I + 30369 1.840 0.079 Idk signifl . .-:=-kan F::.:_ _ __J__ -·----'---

F~ 1,328 R'~O,I53 

Sig. F ~ 0.291 Adjusted R' ~ -0,038 

Sumber : data dtolah 
Keterangan 
••• = signifikan pada a= 1% 
** = signifikan pada a= 2,5% 
• = signifikan pada u ""' 5% 
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Basil penelitian ini bertolak belakang basil penetitian Bamber (1986) 

dan Kavussanos dan Tsounia (2006) namun seja!an dengan Scbneib!e dan 

Stevens (2008). Koefisien variabel SIZE pada penelitian Bamber (1986) dan 

Kavussanos dan Tsounia (2006) negatif dan signifikan berbeda dengan Schneible 

dan Stevens (2008) dirnana variable SIZE ini dinyalakan dengan MKVOL 

koefisiennya positif dan signiflkan. Artinya pada LSE dan ASE investor lebih 

tertarik untnk melakukan transaksi pada perusabaan-perusabaan kecil yang 

barganya lebih terjangkau dan kandungan infromasinya !ebih besar dengan 

harapan bisa memperoleh return lebih besar. Berbeda dengan Schneible dan 

Stevens (2008), pada NYSE investor lebih tcrtarik rnelakukan transaksi 

perdagangan pada pernsahaan besar. Hal ini diduga disebabkan karena di NYSE 

sernua informasi terbuka untuk publik sebingga kandungan infonnasi suatu 

perusabaan tidak berbeda satu sama lain. Pnda NYSE semakin besar SIZE suatu 

perusahaan maka sernakin besar volume saham perusahaan tersebut 

diperdagangkan. 

Hasil koe!isien regresi untuk variabel PRC pada hasil studi Kavussanos 

dan Tsounia (2006) yang dinyalakan dengan PRCHANGE dan Schneible dan 

Stevens (2008) yang dinyatakan dengan ABSRET positif dan signifikan 

Universitas lndonesia 

Pengaruh Pengumuman..., Yunus Rismanto, FEB UI, 2009 



72 

pengaruhnya terhadap kumulatif volume perdagangan abnonnal. Investor 

memberikan reaksi terhadap adanya aksi korporasi yang dilakukan pernsalraan. 

Reak:si ini terlibet dengan adanya peningkatan barga atau perubahan return selarua 

periode pengujian. Reaksi yang positif ditunjukkan dengan banyaknya 

permintaan, naiknya harga dan meningkatnya volume perdagangan saharn 

sebingga pasar modal menjadi lebih liknid. 

Hasil studi Kavussanos dan Tsounia (2006) menuojukkan variabel BMN 

yang dinyatakan dengan BMR positif dan signifikan mempengarnbi kumulatif 

perdagangan abnonnal pada kedua burna LSE dan ASE. Pada LSE dan ASE 

investor menganggap saharn yang nilai pasarnya lebih kecil dari nilai bukn punya 

nilai lebih yang dapat memberikan keuntungan di masa depan. brvestor akan aktif 

melakukan transaksi dengan membeli saham yang book to market ratio-uya kecil 

dengan asumsi ceteris paribus. Sehingga semakin besar rasio nllai buku ekuitas 

terhadap nilai pasar saham yang berarti nilai pasarnya semakinjaub dibawah nilai 

buku, semakin Iiknid saharn tersebut diperdagangkan. 
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5.1 Kesimpulan 

BAB5 
PENUTUP 

Berdasarkan analisis dan pembahasan di bab 4 dapat diambil kesimpulan : 

!. Terdapat AAR yang positif dan signifikan yang te~adi pada hari ke-7 dan ke-

3 sebelum hari pengumuman kemungkinan besar karena adanya. kebocoran 

informasi sebelum hari pengumuman atau mungkin pasar mampu 

mengantisipasi sebelum pengumuman saham bonus. Selama periode uji juga 

ditemukan adanya CAAR positif dan signifikan pada hari ke-7 sebelum 

pengumuman hlngga hari ke~S setelah tanggal pengumuman. Pada periode ini 

investor akan mendapat keuntungan jika melakukan aksi beli dan jual secara 

harian. Pengumuman saham bonus mempengaruhi perubahan return saham 

pada periode pengujian. 

2. Selarna periode pengujian tedapat AA V positif yang signifik:an pada hari ke-1 

sebelum pengumuman hingga hari ke~l setelah pengumuman dan hari ke-3 

selelah pengumuman. Selama periode uji tidak terdapat CAA V yang positif 

dan signifikan. Investor aktif melakukan transaksi pada periode tersebut 

karen a secara kumulatif masih mendapatkan keuntungan. Pengumuman saham 

bonus mempengaruhi perubahan volume perdagangan saham pada pcriode 

pengujian.. 

3. Hasil analisis cross sectional terhadap kumufatif return abnormal dengan 

metode regresi linier berganda menunjukkan hanya variable PRECAR yang 

secara signifikan berpengaruh. Variabellainnya BON, LEAKR, BETA, MKT 

dan SIZE tidak berpengaruh signifikan terhadap kumulatif return abnormaL 

4. Untuk :l-umulatif volume pcrdagangan abnormal hasil analisis cross sectional 

dengan metode regresi linier berganda menunjukkan bahwa model regresi 

tidak dapet dipakai untuk memprediksi karena tidak ada pengaruh yang 

signifikan secara simultan. 

5.2 Kcterbatasan Penelitian 

Penelitian ini mt.mpunyai beberapa keterbatasan yang mungkin akan 

mempengaruhl hasil peneiitian yang diperoleh antara lain: 
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I. Jumlah perusahaan yang dapat dipilih untuk dijadikan sampel penelitian 

cnknp sedikit sehingga menimbulkan masalah apakah penelitian ini mewakili 

reaksi pasar yang sebenarnya terjadi. Terbatasnyajumlah sarnpel yang dipilih 

karena banyaknya sarnpel yang melakukan aksi korporasi lain pada periode 

pengujian dan juga keterbatasan data yang didapat penulis. 

2. Penelitiau ini mengabaikau faktor-fak:tor lain seperti jenis perusahaan, faktor 

politik atau fak:tor ekstemal lainnya yang mungkin akan mempengaruhi basil 

penelitian. 

3. Data saham perusahaan yang digunakan berasal dari berbagai scktor industri 

sehingga bisa terjadi bias terhadap basil penelitian apakah rcaksi tersebut 

mencerminkan semua perusahaan yang terdaftar di bursa ataukah reaksi yang 

terjadi pada satu sektor industri saja. 

4. Hanya menggunakan satu modet estimasi return abnormal yaitu market model 

sehingga basil yang didapat tidak bisa dipetbandingkan dengan model yang 

lain 

5.3 Saran 

Penulis menyadari bahwa dalam karya akbir ini masih ba.nyak terdapat 

kekurangan-kekurangan. Oleh karenanya untuk memperoleh basil yang lebih baik 

pada penelitian mengenai sabam bonus di masa yang ak:an datang, penulis 

mengajukan beherapa saran sebagai berikut: 

1. Memperpanjang periode pengamatan. Dcngan semakio panjangnyu periode 

pengamatan maka akan scmakin banyak jumlah perusahaan yang dapat 

dijadikan sampel penelitian dan sccara statistik diharapkan memenuhi 

kecukupan sampel. 

2. Melakukan pengujian terhadap sampel berdasarkau sektor industri dan 

memperhatikan faktor·fak:tor ekstemal yang :mungkin mempengaruhi hasil 

penelitian. 

3, Digunakan model estimasi lain untuk menentukan return abnormal selain 

market model sehingga didapatka'!l hasil yang bisa dlpetbandingkan. 

5.4 Impilkasi PeneUtian 
' 

Berdasarkan basil penelitian ini disampaikan beberapa impHkasi sebagai 

berikut: 
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I. Bagi lhvestor 

a. Pengumuman saham bonus merupakan peristiwa yang dapat memberikan 

capital gain dalam jangka pcndek. 

b. Pergerakan saharn pada periode estimasi da!am pengumuman saham bonus 

bisa dijadikan informasi untuk mempredJksi return saham yangpositif. 

2. Bagi Emiten 

Dalam rangka meningkatkan likuiditas saltamnya aksi korporasi pengumuman 

saham bonus merupakan sinyal yang baik bagi pasar. Sehlngga dapat 

digunakan untuk meyakinkan investor akan prospek yang lebih baik di masa 

datang. 

Universitas Indonesia 

Pengaruh Pengumuman..., Yunus Rismanto, FEB UI, 2009 



DAJIT AR REFERENSI 

Akills, Niha~ Eric de Bodt, & Jean-Gabriel Cousin. (2007). Event studies with a 
contaminated estimation period. Journal of Corporate Finance, 13. 129-
145. 

Amihud, Yakov & Halm Mendelson. (May-June 1986). Liquidity and stock 
returns. Financial Analysts Journal, 42 (3), 43-4&. 

Anoraga, Pandji, & Piji Pakarti. (2006). Penganlar pasar modal (e<lisi revisi). 
Jakarta: Rineka Cipl!t 

Anwar~ Jusuf. (2005). Pasar modal sebagai sarana pembiayaan dan investasi. 
Bandung: Alumni. 

Asquith, Paul, Paul Healy, & Krishna Palepu. (July 1989). Earnings and stock 
splits. The Accounting Review, 64 (3), 3&7-403. 

Baker, H. Kent & Richard B. Edelman. (Winter 1992). AMEX-to-NYSE 
transfers, market microstructure, and shareholder wealth. Financial 
Management, 21 (4), 60-72. 

Balaubandran, Balasingbam, & Sally Tanner. (October 2001). Bonus share issues 
and announcement effict: Australian evidence. Department of Accounting 
and Finance, Monash University, Australia. June 12, 2008. http://www. 
papers.ssrn.com 

Balachandran, Balasingbam, Robert Faff, & Len Jong. (September 16, 2005). 
Announcement of bonus share options: Signalling of the quality finn. 
Global FinanceJourna/!6 (2005), 180-190. 

Balacbandran, Balasingbam, Robert Faff, & Sally Tanner. (August 26, 2004). 
Further evidence on the announcement effect of bonus shares m an 
imputation lax setting. Global Finance Jouma/15 (2004), 147-170. 

Bamber, Linda Smith. (Spring, !986). The infomation content of annual earnings 
releases: A trading volume approach. Journal Accounting Research 24 (1), 
40-56. 

Barnes, Michelle L., & Shiguang Ma. (April, 2002). The behaviour of China's 
stock price in response to the proposal and approval of bonus issues, 
University of Adelaide. July 2, 2008. ht!p;/lwww. popers.ssrn.com 

Basir, Saleh, & Hendy M. Fakhrudin. (2005). Aksi lwrporasi. Jakarta: Salemba 
Em pat. 

Universitas Indonesia 

76 

Pengaruh Pengumuman..., Yunus Rismanto, FEB UI, 2009 



17 

Bodie, Zvi, Alex Kane, & Alan J. Marcus. (2003). Essentials of Investments (5th 
ed.). New York: McGraw-Hill Companies. 

Brealey, Richard A., Stewart A. Myers, & Alan J. Marcus. (2006). Fundamentals 
of Corporate Finance (5thed.). New York: McGraw-Hill Companies. 

Brown, Stephen J., & Jerold B Warner. (August 1984). Using daily stock returns: 
The case of event studies. Journal of Financial Economics, 14 (1985), 3-31. 

Budiarto, Arif, & Zaki Baridwan. (Februari 1999). Pengaruh pengumuman right 
issue terbadap tingkat lreuntungan dan likuiditas saham di bursa efek jakarta 
periede 1994-1996. Jurnal Risel Akuntansi Indonesia, 2 (!), 91-116. 
Jakarta: lka!an Akuntan lndonesia-Kompartemen Akuntan Pendidik 

Chae, Joan. (February 2005). Trading volume, information asymmetry, aed 
timing information. The Journal of Finance, 60 (I), 413-442. 

Copeland, Thomas E. (March 1979). Liquidity change following stock split. The 
Journal of Finance, 34 (I), 115-14 I. 

(,Cowan, Arnold R., & Anne M.A. Sergeant. (December 1996). Trading frequency 
and event study test specification. Journal of Banking & Finance, 20 (10), 
1731-1757. 

Darmadji, Tjiptono, & Henry M. Fahkruddin. (2006). Pasar modal di Indonesia 
(edisi kedua). Jakarta: SalembaEmpat. 

Datar, Vinay, Narayan Naik, & Robert Radcliffe. (1998). Liquidily and stock 
returns; An alternative test. Journal of Financial Market, 1 ( 1998), 203-219. 

Elfakbani, Said, & Trevor Lung. (2003). The effect of split announcemenis on 
Canadian stocks. Global Finance Journal, 14, 197-216. 

Elton, Edwin J., Martin J. Cnuber, Stephen J. Brown & William N. Goetzmann. 
(2007). Modem portfolio theory and invesmenl analysis (7"' ed.). New 
Jersey; Jhon Wiley & Sons. 

Fabozzi, Frank J., & Franco Modligiani. (2003). Capital market: Institutions and 
instruments (3rd ed.), New Jersey: Pearson Education lntemationaJ. 

Farna, Eugene F. (May 1970). Efficient capital markets: A review of theory and 
empirical work. The Journal of Finance. 25 (2), 383-417. 

Fama, Eugene F. (December 1991). Efficient capital markets II. The Journal of 
Finance,46(5), 1575-1617. 

Universitas Indonesia 

Pengaruh Pengumuman..., Yunus Rismanto, FEB UI, 2009 



78 

Fama, Eugene F., Lav.rence Fisher, Michael C. Jensen, & Richard RolL (February 
1969). The adjustment of stock prices to new information. International 
Economic Review, 10 (1), 1-21. 

Foster, ni, Taylor W., & Don Vickrey. (April 1978). The information content of 
stock dividend announcements. The Accounting Review, 53 (2), 360-370. 

Ghozali, Imam. (2005). Aplikasi ana/isis multivariate dengan program SPSS. 
Semarang: Badan Penerbit Undip 

Orin blatt, Mark S., Ronald W. Masulis & Sheridan Titman. (July 1984}. The 
valuation effects of stock splits and stock dividends, Journal of Financial 
Economics, 13 (1984), 461-490. 

Guo, Fang, Kaiguo Zhou, & Jinghan Cai. (February 2008). Stock splits, liquidity, 
and information asymmetry: Ao empirinal study on Tokyo Stock Exchange. 
J. Japanese Int. Econamics, 22, 417-438. 

Han, Ki C. (March 1995). The effects of reverse splits on the liquidity of the 
stock. The Jour1W/ of Financial and Quantitative Analysis, 30 (I), 159 -169. 

Hartono, Jogiyanto. {2003}. Teori portofolio dan analisis investasi (edisi ketiga). 
Yogyakarta: BPFE. 

Higgins, Eric James, & David R. Peterson. (Winter 1998). The power of one and 
two sample t-statistic given event~induced variance increases and 
nonnormal stock returns: A comparative study. Quarterly Journal of 
Business and Economics, 37 (1), 27-49. 

Historical price. (n.d.). February 9, 2009. 
http://flnance.yahoo.com/g!hp?s=%5E.!KSE 

Husnan, Suad. (2003). Dasar-dasar teori portofolio dan analt:~is sekuritas (edisi 
ketiga). Yogyakarta: UPP-AMPYKPN. 

lnformasi saluun bonus. (o.d.). February 9, 2009. 
hl:lp://202.155.2.901 d1.asp?cmd"'<il&id=14&TODIR=&CURDIR=/Corporat 
e Actions/New Info JSXIJenis Infonnasi/82 Informasi%20Saham%20Bo 
DJ!SI 

Institute fur Economic and Financial Research. (2000), indonesian capital market 
directory 2000 (lith ed.). Jakarta: ECFIN. 

Institute for Economic and Financial Research. (200 I). Indonesian capital market 
directory 2001 (12th ed.). Jakarta: ECFIN. 

Institute for Economic and Financial Research. (2002). Indonesian capital market 
directory 2002 (13th ed.). Jakarta: ECFJN. 

Universitas Indonesia 

Pengaruh Pengumuman..., Yunus Rismanto, FEB UI, 2009 



79 

Institute for Economic and Financial Research. (2003). Indonesian capital market 
directory 2003 (14thed.). Jakarta: ECFIN. 

Institute for Economic and Financial Research. (2004)./ndonesian capital market 
directory 2004 (15th ed.). Jakarta: ECFIN. 

Institute for Economic and Financial Research. (2005). Indonesian capital market 
directory 2005 (16th ed.). Jakarta: ECFIN. 

Institute for Economic and Financial Research. (2006). Indonesian capital market 
directory 2006 (17th ed.). Jakarta: ECFIN. 

Institute for Economic and Financial Research. (2007). Indonesian capital market 
directory 2007 (18th ed.). Jakarta: ECFIN. 

Institute for Economic and Financial Research. (2008). Indonesian capital market 
directory 2008 (19th ed.). Jakarta: ECFIN. 

Jadwa1 CA keseluruhan 2001-2007. (n.d.). February 9, 2009. 
http://www .ksei.co. id!content.asp?jd-1 o&bhs-I 

Jun, Sang-Gyung, Achla Marathe, & Hauy A. Shawky. (December 2002). 
Liquidity and stock returns in emerging equity markets. Emerging Markers 
Review, 4 (2003), 1-24. 

Kavussanos, Manolis G., & Anna Tsounia. (200Q). issue of debt announcement, 
abnormal return, abnormal trading olume, insider trading activity, and 
information asymmetry in the London and Athens Stock F.-xchan.ge. Athens 
University of Economics and Business. March II, 2009. 
http:llwww.aueb.!Wconfe@cesiCrete2007/PhD%20paP.~:rs.rrscunia.pdf. 

Keown, Arthur J., & John M. Pinkerton. (September 1981). Merger 
announcements and insider trading activity: An empirical investigation. The 
Journal of Finance, 36 (4), 855-869. 

Keown, Arthur J., David F. Scott, Jr., John D. Martin, & J. William Petty. (2002). 
Financial management: Principles and applications (9th ed. ). New Jersey: 
Pearson Education. 

Lakonishok, Josef, & Baruch Lev. (September 1987). Stock splits aed stock 
dividends: Why, who, and when. The Journal of Finance, 42 (4), 913-932. 

Lamoureux, Christopher G., & Percy Poon. (December 1987). The market 
reaction to stock splits. The Journal of Finance, 42 (5), 1347-1370. 

Landsman, Wayne R., & Edward L. Maydew. (June 2002). Has the infonnation 
content of quarterly earnings announcements declined in the past 1hree 
decades?. Journal of Accounting Research, 40 (3), 797-808. 

Universitas Indonesia 

Pengaruh Pengumuman..., Yunus Rismanto, FEB UI, 2009 



80 

Lukose, Jijo, & S. Narayan Rao. (December 2002). Does bonus issue signal 
superior profitability? A study of the BSE listed firms. Sbailesh J Mehta 
School of Mamgemeo~ Indian Institute of Technology Bombay, India. June 
12,2008. h!!ll://www. p;;pers.ssm.com 

Masse, Isidore, J. R. llaru:allan, & Joseph Kushner. (Autumn 1997). The effect of 
Canadian stock splits1 stock dividendS:, and reverse splits on the value of the 
firm. Quarterly Journal of Business and Economics, 36 ( 4), 51-62. 

Mcnichols, Maureen & Ajay Dravid. (July 1990). Stock dividends, stock splits, 
and signalling. The Journal of Finance, 45 (3), 857-879. 

Meulbroek, Lisa K. (December 1992). An empirical analysis of illegal insider 
trading. The Journal of Finance, 41 (5), 1661-1699. 

Mishrn, Asum K. (2005). Empirical analysis of mar/ret reaction around the bonus 
issues in India. Indian Institute of management. October 30, 2008. 
http://www. papers.ssm.com 

Morse, Dale. (December 1980). Asymmetrical information in securities markets 
and trading Volume. Journal of Financial and Quanti/alive Analysis. 15 (5), 
1!29-1148. 

Morse, Dale. (Autumn 1981). Price and trading volume .reaction surrounding 
earnings announcements: A closer examination. Journal of Accounting 
Research, 19 (2), 374-383. 

Muscarella, Chris J., & Michael R. Vetsuypens. (December 1995). Steck splits: 
Signaling or liquidity? the case of ADR 'solo~spllts'. Journal of Financial 
Economics, 42 (1996), 3-26. 

Olibe, Kingsley 0. (2002). The information content of annual general meetings: a 
price and trading volume analysis. Journal of International Accounting, 
Auditing & Taxation, 11, 19-37. 

Peraturau pasar modal. (n.d.). February 9, 2009. 
h!!ll:flwww.bapeprun.go.id/pasar modallreg!!lasi mnfperaturan pmlindex.ht 
m#emiten 

Peterson, Pamela P. (Summer 1989). Event studies: A review of issues and 
methodology. Quarterly Journal of Business and Economics, 28 (3), 36-66. 

Putra, Gatot Arya. (2000). IHSG adalab indeks nilai bukan indeks harga, Ju,·nal 
Pasar Modal Indonesia. Jakarta: PT. Mitraeon info 

Rankine, Graeme, & Earl K. Stice. (June 1992). Tbe market reaction to the choice 
of accounting method for stock apHt and large stock dividends, Journal of 
Financial and Quantitative Analysis, 32 (2), 161-182. 

Universitas Indonesia 

Pengaruh Pengumuman..., Yunus Rismanto, FEB UI, 2009 



81 

Rose, PeterS" (2006)" Money and capital markiJts (9th ed"). New York: McGraw
Hill Irwin. 

Ross, Stephen A., Randolf W. Westerfield, & Jeffrey Jaffe. (2005). Corporate 
Finance (7thed")" New York: Mcgraw-Hill/[rwio< 

Sanders, Jr, Ralph W., & JohnS. Zdanowicz" (Mareh 1992). Target firm abnonnal 
returns and trading volume around the initiation of change in control 
transactions. The Journal of Financial and Quantitative Analysis, 27 {l ). 
109-129< 

Schncible, Jr, Richard A., & Douglas K Steveus. (April 18, 2008). The changing 
nature of trading volume reactions to earnings announcements: Further 
evidence of an increase in pre-announcement private information. Texas 
Christian Univernity & Florida State Univernity" Mareh 12, 2009" 
http://www" pape!l!.ssm"com 

Setyawasih, Rianti. 2004" Uji Efisiensi Pasar Modal Indonesia: Analisis 
Shareholder Wealth dan Detenninan Abnormal Return" Makalah" Bekasi : 
Universitas Lo;lam '~45". 

Statistik Pasar Modal" (n"d} February 9, 2009" 
http://wwwJlapepaJILgojdfll!!Sar modal/publikasi l!mistatistik pm 

Stickel, Scott K (March 1991)" The ex-dividend behavior of nonconvertible 
preferred stock returns and trading volume. The Journal of Financial and 
Quantitative Analysis, 26 (I), 45-6L 

Strong, Nonnan" (June 1992)" Modelling abnonnal returns: A review article" 
Journal of Business Finance and Accounting, 19 (4), 533-553" March 10, 
2009" Nonnan.strong@mbs.oc"uk 

Sudarmanto, R. Gunawan" (2005)" Ana/isis regresi linier ganda dengan SPSS" 
Yogyakarta: Graba llmu" 

Supranto, J" (2004)" Statislik posar modal keuangan dan perbankan Jakarta: 
Rineka Cipta. 

Transaksi harian" (n"d"). February 9, 2009. 
htt;p :11202.1 55 ,2"90/download"asp ?cmd"'<ll&id=7 

Umar, Amiruddu~ Harrietle Arlita Tiarasari, & Amalia Rizki" (Mei 2003). Reaksi 
harga saham terhadap publikasi dividen kasus di BEJ periodc 1997-200L 
Jurnal Riset Ekonomi dan Manajemen, 3 (2), 109-130" Jakarta: Ikatan 
Sarjana Ekonomi Indonesia 

Universitas Indonesia 

Pengaruh Pengumuman..., Yunus Rismanto, FEB UI, 2009 



&2 

Usman, Man:uki, Siggih Riphat, & Syahrir lka. (1997). Pengetahuan dasar pasar 
modal. Jakarta: Jnstitut Bankir Indonesia 

Woolridge, J. RandalL (December 1983). Dividend changes and security prices. 
The Journal of Finance, 38 (5), 1607-1615. 

Universifa1i lndones;a 

Pengaruh Pengumuman..., Yunus Rismanto, FEB UI, 2009 



&3 

Lampiran I: Sampel Penelitian 

Nama Kode Sektor lndustri 

1 PT Melrodata Elcctronlcs Tbk MTDL Aneka industti 13-Jan-O!l 

2 PT Pajar Surya Wisesa Tbk FASW Industri dasar dan ldmia 23-FelrOO 

3 PTUnited TractorTbk UN1R Aneka industri 8-May-00 

4 PT Dankos Laboratories Tbk DNKS lndustr:i barang konsumsi 30-Jun-00 

5 PT Duta Pert!wi Nusantara Tbk DPNS Jndustri dasar dan kimia 11-Aug-00 

6 PT Asuransi Bintang Tbk ASB! Keuangan 08-sep-00 

7 PT Siantar TOP 1bk SlTP Industri banmg konsumsi 05~0ct-OO 

8 PT Langgeog Makmur Plastic I Tbk LMPI lndust:ri dasar dan kimia !9-0ct-00 

9 PT Ka!be Fanna 1bk KLBF Industri barang konsumsi 20-Dct-00 

!0 PT Ciputra Development Thk CTRA Properti dan real estate 24-0cHJO 

!I PT Jaya Pari Steel Tbk JPRS !ndustri dasar dan kimia 16-Nov-00 

12 PT Bentoellntemational Inv. Tbk RMBA Industri banmg konsumsi 18-Dec-00 

13 PTSMART1bk SMAR Industri bar.mg konsumsi !0-Jan-0! 

14 PT Trafindo Perkasa Tbk TRPK lndustri dasar dan kimia 26-Jan-01 

!5 PT Metrodata Electronics Tbk MTDL Aneka industri 29-0ct-01 

!6 PT Davomas Abadi Tbk DAVO IndllStrl barang konsumsi 22-May-02 
17 PT Aneka Tambang(Perscro) Thk ANTM Pertambangan 24~Jun·02 

!8 PT Cipta Panelutama Tbk CITA Aneka industri 15-Jan-03 
19 PT Great River international Tbk GRIV Anek:a lndustri 04-Dec-<13 

20 PT Limas Centric Indonesia tbk LMAS Ancka industri 01-Jul-04 

21 PT Global Mediacom Tbk BM1R Aneka industri 2I-Jun-tl6 

22 PT Plaza Indonesia Realty Tbk PLIN Properti dan real estate 16*NOV·06 
23 PT Duta Pertiwi Nusantara Tbk DPNS !ndustri dasar dan kimia 22-Jun-07 

24 PT Duta AnggadaR<a!ty Tbk DART Properti dan real estate 05-Jul-07 
25 PT Pakuwon Jati Tbk PWON Properti dan real estale ot-Jul-08 

26 PT Asuransi Ramayana Tbk ASRM Keuangan _t____?:9-Aug-O& 
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Lampiran 2: Rasio Bonus dan Nilai Kapitalisasi Pasar Sarnpel 

No. Kode Tanggal 
Rasio Bonus Nilai KapitaUsasf Pasar 

Distribusi (dalam Rp.) 

~~ 'MrDL 18-Feb-00 1,4000 688.741.783.500,00 
2 FASW 29-Mar-00 3,6667 557.524.977.075,00 
3 UNTR 26-Jun-00 2,8000 952.200.000.000,00 
4 DNKS 09-Aug-00 1,4000 829.23 7.500.000,00 
5 DPNS 31-0et-00 1,2000 146.936.790.000,00 
6 ASBI 01-Nov-00 3,5000 37.950.000.000,00 
7 STTP 05-Dec-00 2,6000 375.250.000.000,00 
8 I.MPI 20-Dec-00 1,2000 102.235.200.000,00 
9 KLBF 06-Dec-00 1,8800 2.430.000.000.000,00 

10 CTRA 04-Dec-00 2,1500 450.000.000.000,00 
II JPRS 22-Dec-00 2,0000 35.625.000.000,00 
12 RMBA 31-Jan-01 3,0000 2.872.800.000.000,00 
13 SMAR !4-Feb-01 1,1800 705.600.000.000,00 
14 TRPK 02-Mar-01 I ,0625 , 17.820.000.000,00 
15 MIDL 04-Dec-01 3,0000 308.737.396.815,00 
16 DAVO 26-Jun-02 2,6000 250.459.555.500,00 
17 ANTM 30-Jul-02 1,5500 984.615.200.000,00 
18 CIT A 21-Feb-03 1,2000 I 56.033.800.000,00 
19 GRIV 15-Jan-04 2,4000 213.444.000.000,00 
20 LMAS 09-Aug-04 1,1000 843 .I 80.660.000,00 
21 BMTR 26-Jul-06 2,0000 4.221.100.183.125,00 
22 PL!N 16~Nov-06 2,0290 I .966.500.000.000,00 
23 DPNS 12-Jul-07 1,0741 154.146.702.000,00 
24 DART 10-Aug-07 2a 858.417.288.600,00 
25 PWON 07-Aug-08 1,3000 3.858.942.500.000,00 
26 ASRM 29-Sep-08 1,4000 .. 60.419.980.920,00 
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Nama 

1 PT Metrodata Electronics Tbk 

2 PT Fajar Surya Wisesa 

3 PT United Tractor Thk 

4 PT Dankos Laboratories Tbk 

- P·:r Duta Pertiwi Nusantara Thk 5 

6 PT Asuransi Bintang Tbk: 

7 PT Sianrar TOP Tbk 

8 PT Langgcng Makmur Plastic t 1bk 

i9 PT Kalbe Fanna Tbk 

' I 0 PT Ciputra Development Tbk 

- - - - -
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Lampiran 3: Proporsi Kepemilikan Saham 

Pemllik 

Ochkham Cay Holding Ltd. 
Drs Boediman Kusika 
lr. Lesan Limanardja 
PT Secma Apratima 
lr. Soekrlsman 
Ismail Sofyan 
Budi Brasali 
H. Subabgdja Prawata 
Publik 
PT Intercipa Sempana 
PT lntratata Usaha Mandiri 
PT Qarama Dhananjaya 
Pr Tatacita SwadayaAbadi 
Publik 
PT Astra International 
Somers Nominees 
BBH Boston 
N01bax Inc.. HSBC 
Publik 
PT Kalbe Farma Tbk 
Publik 
PT Duta Perrnana Makmur 
Philippe Debnicki 
Siang Hadi Widjaja 
Budi Satria Sanusi 
Cooperative 
Publik -PT Srihana Utama 
PTNgrumat Bondo Utomo 
Dana Harta. Keluarga 
Yayasan Kesejabteraan Bintang 
Publik 
PT Shindo Tiara Tunggal 
The HSBC Private 
Shindo Sumidomo 

1 Goh Sugiharto 
Sri Ayudha 
Publik 
PT Langgeng Purnal3ahagia 
Sandjojo Alim 
Hidayat Alim 
Pubfik 
PT En.scval 
Publik 
PT Sang Pelopor 

-

% 
saham 

16.21% 
7.42% 
6.49% 
5.33% 
3.76% 
3.76% 
3.76% 
2.60% 

50.67% 
52.40% 
11.50'1. 
5.80% 
2.00% 

22.30% 
49.95% 

7.l1% 
5.06% 
2.53% 

35.3~!"-
71.46% 
28.54% 
49.67% 
6.70% 
0.33% 
0.14% 
1.00% 

35.70% 
30.44% 
19.20% 
7.42% 
6.15% 

36.79% 
64,05% 
5.42% 
2.11% 
0.65% 
0.28% 

27.4~!"-
69.43% 
0.04% 
0.02% 

30.51% 
52.30% 
47.70% 

PT Ciputra Corporntion _L5 
Publik IO.OO% 

39.000Al - - --~ --
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-
11 PT Jaya Pari Steel Tbk Njoo Harl Sunyoto 19.94% 

G.M Iron & Steel Ltd_ 17.22% 
Jonathan Slevensons S. 15.50% 
Asean Ferro Trading Co. Ltd. 11.08% 
Gwie Gunawan 15.53% 
Pub1ik 20.73% 

12 PT Bentoellnternational Inv. Tbk ABN Amro Singapore Ltd. J0_70% 
PT Bhakti Investarna Thk 9JO% 
Publik SO.OO% 

13 PTSMARTThk PT Purimas Sasmita 5LOO% 
Publik 49.00% 

14 PT Trafindo Perkasa.Tbk Sullington Holdings Limited 19,32% 
Batavia Holdings Pte., Ltd. 17_04% 
Ocke!ldon finance Limlted 14,64% 
Ku KuanYan 11.47% 
Hoontoro Hadlwidjojo 5.90% 
Drs. Indra Sandjojo 5.86% 
lr. Suryono Limputra 5.79% 
Publik 19.98% 

15 PT Metrodata Electronics Tbk Ochkham Cay Holding Ltd. 9.92% 
{r. Soekrisman 3.07% 
Jr. Ismail Sof}·an 3.07% 
Jr. Budi Brasali :l07% 
H. Subahgdja Prawata 2.12% 
Publik 78.75% ---

16 PT Oavomas Abadi Thk Hassock Enterprises Ltd 24.30% 
PT Multiprima Pcrkasa 20.58% 
Caterpillar Associates Ltd 12.03% 
Krigler Holding Ltd 8.13% 
Polar Cap Investments Ltd 6.39% 
PT Slteriutama Raya 6.33% 
Catnera Jntemationai Ltd 5.&1% 
Templeton Assets Ltd 5.81% 
Publik 10.62% 

17 PT AnC~·bang (Pernero} Tbk Indonesia Government 65.00% 

"Ts- ----- ~blik . 3~~ 
PT Cipta Panelutama Tbk PT Swyaputra Inti Mulia 74.67% 

Amir Swjaputrn 0_31% 
Publik 25.02% 

19 PT Great River international Tbk PT Centrapermata Karya 5Lil% 
Publik 
Foreign 23.41~/ .. 

f-=-~----~-~--~ 
Domestic 25.48% 

20 I PT Limas Centric Indonesia Tbk -Cantallrupe AsselL T d 5733% 
HSBC~Fund Services Clients 14.81% 
PT Limas TWJggal 0.43% 
Publik ' 27.43% 

21 PT Global Mediacom Tbk PT Bhakti lnvestama Tbk 4LJ9% 
PT Asriland 13,08% 
UBS AG, Singapore to.87% 
Astoria Developments Lid 5.49% 

I PT Rizki Bukit Abadi 4.14% 
' ' PT Matra Tcguh Abadi 0.78% ' L__l ___ Publik 24.25"/o 
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22 PT PJiiZa lndo~6sia Realty Tbk Blmantara Citra Thk !8.31% 
PT Paraga Artamida 17.62% 
UBS AO, Singapore 14.68% 
UOB Kay Hian Pte., Ltd, 9.95% 
Coutts Bank Von Ernst Ltd. 9.27% 

l CGMI 1 Client Segregated Sees. 6.37% 
PT Danaswara Utama 4.46% 
PT Agung Omet:raco Muda 0.36% 

~· 
Publik 18.98% 

23 PT Duta Pertiwi Nusantara Tbk PT Duta Permana Mak:mur 49.67% 
DBS Vickers (Hongkong) 12.55% 
Metril Lynch 6.29% 
Budi Satria Sanusi 1,07% 
Siang Hedi Widjaja 0.74% 
Budl Racbmat Kharh 0.09% 
Publik 29.59% 

24 PT Duta Anggada Realty Thk Quay Capl!al Lkl. 20.03% 
Pacific Star Fundamental Ltd 13.09% 
Focus Ventures Private Ltd 1L22% 
Prime Square Ltd. 9.35% 
PT Duta Anggada 6.82% 
Panin Capital 3.74% 
PT Hayam Wwuk Sakti 3.73% 
PT Gunung Sewu Kencana 3.26% 
Development Properties Ltd. 3.18% 
Marco Polo Capital Ltd. 0.94% 
Cooperative 0.31% 
PT Wahanamulya k mandiri 0.25% 
PT Gunung Sewu Sakti 0,12% 
Publik 23.%% 

25 PJ' Pakuwon Jati Tbk BSL Investment Inc. 22.15% 
Burgami Investment Ltd. 20.90% 
PT Pa.l.:uwon Arthaoiaga 15.15% 
Concord Media Investment 7.39% 
Raylighllnvestmen!S Limited 7.15% 
Sino Cormect Investments 6.59% 
Oakhiii Capital Limited 5.12% 
PT Pakuwon Trljaya 1.64% 
Alexander Tedja 0.02% 
Publik 13.89;{.;. 

26 PT Asuransi Ramayana Tbk Syahril, SE 2I.69% 
Aloysius Winoto Doeriat 21.30% 
PT Ragam Venturindo 13.8&% 
Wirastutl Punt.araksma 11.390/n 
Korean Reinsurance Co. 10.00% 

! Publik 21.74% 
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Larnpiran 4: Dislribusi Return Sampel 

Retumsaham 
-·--r---.------.-------.-------.----..-----1 

Min. 25 Pet Median Mean 75 Pet Max. S.D. 

-10 -2,55% 0,00% 0,00% 1,08% 181% 1686% 3,57"/o_ 

-9 -I~IJ~3~%~·+-~0~0~0~%,_,~~o.~o~~~~+-~l,~l~l%~,+--1~,3~1~%~-=23~,44~%~,~~5~,\9~5~%4 
~~-'..8~--~8~,0~9~%~-~-~~~.4L7%~o+-~O~,O~O~%o_o~i-~-O~J~8~%~~0~,0~0%~o~-l~O~~~l~o/,~~3~1,6~%~o 

-7 -3,1~ -- 0,00% ~~0% --2,57% ~5% t----"1,8,"59"%"''~--"4",5"'3'-"Y,'-1 
~:6 -_17,52% 000'/o Q,OO% 006% 2,14% 599% 4,35% 

-5 -4,88% -1.27% O,OOC'A. 1,02% 0,00% 28 06% 6,81% 

-4 -4,80% 0,00% 0,00% 0,19% 0,00% 12,01% 3,32% 

-3 -5,13% 0,00% 028% 2,16% 2,50% 17,28% 4,71% 
-2 -910% -1,80% 0,00% -0,03% 1,74% 13,35% 4,80% 

-1 ~3,89% -0,39'-'%"-' -1-Q.~ 0,99% 1,82% 16,43% 3,72% 

l-~o"-+-"'-2'-'t~,·'"'J-"%'+--"'o,,o~,.v."'+--"o"",o,_02!.~~-o,t6% t,ss% 176% s 51% 
l--'l-1_~4,_'1'<"''+-~-,3,_,,84=%,_,+-_,o,~o-"a~"y,'-i'--"--~0,,;,_27"%"''+--'o"-"n~l-1~6;c,8ce3-"%'-l--~5,_,,5"5'-''l'<-"--l' 
1-~2=+_-4::'£,8!!'8."%'-I---"0"'0"-0%"'+--"'0,QQli_ 0,52% 1,04% 12,14% 3,13% 

3 -8.!~ -1,52% 0,~0% 0,50% 0,000/o 10,68% 4,26% 

~-4"+_-:,:9:_c)c<4:-'C%~+-'-4::',,~!:*~·+-"o'-",oo~%"i -1,38% o,ooo-4 8,59% 3,54% 

~5-1----'8,39% -3,43% 0,00% -0,87% ()~ .. ..J.Il,;1_.~1%"''+--'4",0'"2""%'1 
~-6'4_:o:-6"'9~0~%~_,o,,~o~o·~v,+- o oo% . -0,24% o.oO% 6,900/o 2,41% 

7 -3,64% 0 00% -0,00%-1 0,34.%~'-I--_.1,,"'16"'%.,._.+'-"4"',8"'8',Yo~_,2,J~ 
s -6,.1~ 4'-'%.,._, +--'o,,o,o~%'-1--_o=oo"-'%"-' +--'02,9~8"-o/.,__, t-_,22~ 1-- 6,25% 2J9"A 

~--9'-f-cl 09,86%"'4_,0,00% 0,00'~ ___::1,43% . O,OO_o/!_J-32:,8'-'8"-%'-1--2"'1'-",5'-'7-"%'-1 
10 ~32,09% -{},28% 0,00% -1.45% 0,000/c 4,08% 6,49% 
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Lampiran 5: Distribusi Volwne Perdagangan Sampel 

Hari Volume perdagangan saham barian 
kc- Min. I 25 Pet I Median Mean 15 Pet Mroc S.D. 

-to 0 0 145.000 L350.000 747.000 14.945.000 4.299.743 

-9 0 375 80.250 2.636.981 494-250 3U1L500 8.503.601 
-8 0 0 44.250 1.530.7~1 t-334.625 2Ll67.000 4508.584 ---
-7 0 0 75.250 3.086.577 1.551-250 22_734.500 6.774.907 

~-~ 0 0 . n.qoi!_ ,_1466-~g 1.058250 18.546.500 40882]:!_ . 
-5 0 0 60.000 1.893519 770500 2452LOOO 6.037.527 
-4 0 375 92.000 3.600.750 820.875 67.259.000 !3.969.140 --
-3 0 LOOO 73.500 3.531.654 620.000 6L900.500 12.428-750 -
-2 0 0 nooo 2.809.019 476.000 52.626.000 10-493.913 
-1 0 6500 14H00 3.746_077 L385.SOO 43.023.500 10.207.549 
0 0 15.125 118.250 4A2U85 850.125 12-930500 14.73L451 
1 0 9.125 79250 2.053.538 645375 17.663.000 4.580.S31 
2 0 3.000 24jllQ_ \-L941,f!! ~5.000 29.296.500 6.11H;i! 
3 0 0 108.500 LI9U27' 987500 ~278.QQQ_ t--_2.794.934 

t-i -~ 0 29.500 2.226.096 265._!_'1Q_ 27.251.000 l-6.22!~ -- ---
5 0 lO!JQg . 28.3Qil_ L289,;;;!! 630.500 15.579500 3568.990 

- ----
6 0 0 ,_12-000 ,__.!80 '-4Qi 42l2QQ. 6-602.500 L845.227 

-~ 
7 0 0 68J_Qi! 791.423 622-SIJQ_ 1-6.941.000 1.673.622 
8 f-_Q_ 0 3LOQ~ f-.L788,4_Q! 439.000 23.5!7500 5 478.2q_~ .. ...::. ___ ..:;_ . 

9 0 0 28.750 Ll22.019 707.875 . 12.719.500 2.803.307 -· 
10 0 0 42.500 L279J54 1309.625 18517.500 4.026.534 
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Lampitllll 6: Return Abnonnal Sarnpel 

I MT!i!!l F ASW I UNTR IJ2i'lKs I OPNS L;!iBI SITP LMPI I KLBF] 
~ ~ 

-10 1,24% "2,45% -2,62% 0,59% 2,50""A. -0,08% 0,1&% 16,21% -1,94% 

-9 22,30% -2,09% ~0,27% 0,95% 1,[7% ·1,18% -11,24% 10,49% 2,73% 

-8 -1,?3% 1,6~/a 0,82% 3,00%' 0,52% -4,22% 0,23% 3,09% -0,09% 

-7 4,!3% 4,79"/o 3,00% 7,02% 1,14% 10,15% 0,21% 3,79% 0,27% 

-6 2.34% 4,71% -1,58% -5,01% 2,12% -0.11% 0,18% -2,62% 1,17% 

-5 26,5~/o 1,62% -0,16% -0,53% 0,32% -0,58% 18.14% -0,51% 0,17% 

-4 12,61% 4,44% -0,73% -1,40% 0,70% -4,71% 0,590/o -4,46% 0,01% 

-3 16,38% 3,03% 2,71% 1,41% 1,55% 2,00% 15,71% 1,24% 0,59% 

-2 3,13% -0,16% -1.28% -2,45% ..0,70% -1,67% 0,!6% 6,60% 3,24% 

-I 4,04% 0,56°/o 1,73% l ,89"/o 0,9[% -0,64% 0,!1% 2,24% -1,42% 

0 -21,62%1 2,61% -0,76% -0,86% -2,61% 0,16% -5,64% -5,30% 2,35% 

1 -9,63% -2,51% -0,43% -3,09% 1,47% 1,43% 14,29% -2,391'/o -3,21% 

2 ll,14% 0,64% -0,68% 1,14%. O,:SI% ~1,98% 2,73% 0,83% .0.2l% 

3 -1,53% -3,73% -0,87% -1,06% -1,80% -0,14% -7,83% -4,81% 1,30% 

4 -8,16% ...0,25% -0,49"A. -0,98% 2,12% -8,47".4 0, 19"/d 1,14% 0,73% 

5 9,01% 0,50% 0,38% -0,92% 0,70% -0,i}3% -2,66% 0,73% -2,04% 

6 -2,10% -3,66% -1,33% !,46% -0,31% 6,77% 0,!9"'/u -5,12% -0,23% 

7 -2,02% -2,61% -0,99% 3,i0% -2,04% -0,11% 0,23% 0,05% 3,27% 

8 1,89% 2,91% 0,51% 4,02% 5,08% -0,96% 0,27% 3,03% 0,49% 

9 -0,10% -112,3% l,OO'A> 0,24% -0,5~16 -6,18% 0,17% 0,56% -0,40% 

10 -32 57% -4,27% -0,08%_ 0,37% -5,16% -009% 025% -0,06% 2,73.f!. 
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(lanjutan) 

], cTRA JPRS I RMBA I SMAR I TRPi<TMroiliAvo I ANTM I CIT A] 

-10 0,4(Yl/G 1,78% 2,78% i 0,33% -O,<tS% I -0,61% ~.85% 2,49% 3,92%) 
-9 0,21% -6,82% 6,34% 0,1)9% 0,69% 1,27% 3,92% 1,20% 0,46% 
-8 ~0,98% -1,45% -8,46% 0,.34% 10,46% -1,61% -3,07"'.4 -3,17% 0,03% 
-? -2,95% -I,:H% 4,S5% 18,98% -0,0&% 6,28o/~ 1,87% 1,67% 0,27% 
-6 -0,21% -1.32% :5,92% -17,57% 0,23% -1,55% 4,22% ...0,74% O,IO'A. 
-5 0,96% 1,02% -2,29% 0,05% -0.74% -1,66% ..4,01% -1,98% 0,15% 
-4 0,40".4 4,11% 1,67% 0,57% 0,94% 4},07% 2,44% 0.65% -0,23% 
-3 -0,42% 0,70CA. ..0,23% -1,29% -0,35% 0,36% -0.12% 6.6~.4 -0,13% 
-2 -1,19% -0,570;(, 3,57% _.s,96% 13,52% -3,06% -7.70o/o -5,30% 0,09% 
·I -1,16% 1,58% -1,93% -2,12% 0,01% -2,62% 0,69% 2,61% -0,36% 
0 7,79<'/n 0,33% 3,35% -4,54% -0,07% 1,57% 3.,60% -3,05% 0,03% 
I -3,9!r/C. 15.12% 1,06% -&,11% -0,58% 1.74% -2,62% 0.25% 0,25% 
2 -2,799/., -1,35% -3,78% 0,14% 0,48% 2,20% -0,50% -0,05% -0,16% 
3 -0,69% 10,76% 4,93% 0,60% 1,36% 2,66% 8,42% -O,SS% ·0,10% 
4 1,65% -1,58% -5,01% 0,51% 0,71% 8,63% -4,53% -4,09% -0.04% 
5 2,92% ..0,54% -3,4&% 4,38% 3,02% " -2.04% -6,28% -0,26% -0,03% 
6 0,30% -0,25% 4,34% 0,42% 0,94% 1_.12% ·0,!3% -0,95% -0,05% 
1 1,51% 0,61% ~1,85% 0,03% -1,24% ·3,82% -1,63% -1,52% 0,03% 
8 -0,390/G 0,93% 2,02% 0,70% -0,83% 0,81% 1,94% 0,66% 0,35% 
9 2,61% 0,30% 4,78% 0,19% -0,52% 0,27% 1,49"'.4 ~0.68% ,.(),07% 

lO _J_J4% -104% 0,28% ~lo .. -l,8iS% -084% -0,06% 3,59'A. 0,10% 
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(lanjutan) 

It I oruv I LMAS I BMTIU PLIN I DPNS I DART I PWON I AsRM] 
····,--~-,--

..... 
-10 0,10% 0,50% 0,49",4 ~0,40% ·0,31% 0,08% ..0,82% 0,04% 
-9 0,08% 0,50% ' 0,80% -{1,38% 0,34% 0,81% -3,04% ~0,33% 

-8 -4,03% 0,53% -0,66% ·0,41% 0,29% l,93% -0,59% ..0,46% 
-7 0,04% 0,55% ·0,01% -0,39% -0,13% -0,41% ..0,06% -0,05% 
-6 4,16% 0,59% -3,00% ·0,36% 5,07% ! ...0,090/o 2,2(¥'/o -0,10% 
-5 4,15% 0,60% 1,23% -0,39% 0,18% -0,87% -2,1 J% -0,03% 
-4 3,87% 0,60% -0,18% -0,38% 5,83% -6,36% ..0,68% -0,17% 
-3 3,69% 0,55% 1,13% -0,34% 0,21%' 0,64% 1,21% -0,32% 
-2 7,34% -4,10% -2,!9G/o -0,41% 0,24% ' 0,95% -0,96% ...Q,OS% 
-1 16,25% 5,25% 1,17% ·0,37% -0,02% 2,7!% O,SO% -0,13% 
0 0.05% 0,53% • -1,22% -0,37*.4 7,55% 2,82% 1,88% -0,09% 
1 0,06% 0,62% -0,22% -0,38% 2,10% -0,64% -0,1 !% -0,22% 
2 ..0,17% 4,99% 2,61% -0,39% 1,08% -1,36% 1,33% -0)4% 
3 -3,02% 0,66% 9,17% -0,37% -0,20% -0,86% 1,92% ..0,45% 
4 -3,20% -3,88% -5,66% ..0,40% -0,05% 0,07% 0,48% -0,44% 
5 3,05% 0,48% -8.18% 4,5!% -8,03% -0,88% -2,37% -0,52% 
6 -0,06% 0,55% -0,09% -0,39% 0,32% ~2,17% -0,53% -0,12% 
7 -3,20% 0,53% 4,20% ~0,39% 0,26% 0,36% 2,26% -0,68% 
8 6,28% 0,54% --6,49'% -0,33% 0,13% -1,04% 5,14% -0,67% 
9 -3,05% 0,48% -0,22% ...0,4Q% 0,28% 1.;04% ~-0,3$4/o ..0,30% . 

10 -333% 0,55% 0.,20%_ -03&% 0,~2% -3.20% 0,68~ ..(),64% 
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Lampiran 7: Volume Perdagangan Abnormal Sampel 

t I MTDL I F ASW UNTR DNKS DPNS LMPI I KlBF I ' -
-10 534.3% ~207.7% -72,5% 23.5% -697.8% -607 7% ·82.9% 745.0% 122.5% 

-9 475.6% -138.7% -130.3% 127.2% 17~!:.(}0/o 347.9% --68.1% S6&.l% 41.3% 

-8 402.0% -164.3% ·158.6% 188.8% 157.6% 98.2% -i25.7% 918.6% -116.7% 

-7 359.2% :2.4% -236.3% -1278.7% 347.5% 365.8% -133.6% 951.0% 49JS% 

-{; 491.2% 53,7% -163.1% -1236.6% 516.2% .020.9% -128.2% 365.()'='/a 26.4% 

-5 593.9% -17.6% -139.5% -1249.3% 365.7% 388.0% -168.9% 819.4% 65.3% 
-4 583.7% 69.2% -73.2% -1299.1% 461.2% 495,5% -18L7% 782.0% 93.7% 

-3 566.0% 45A% -118.6% -)247.4% -168.3% 547.3% 860,1% 878.5% 26LI% 

·2 546.3% -8.3% -15.7% -13533% 12.0% 416.0% -255Jl% 885.4% 296.5% 

-1 597J% -30.9"/o -74.1% -118.9% 298.8% 451.8% 775.3% 879.&% 350.5% 
0 458.0% 28.8% -189.]% ·56.0% 273.2% 430.5% 639.8% 798.6% 215.9% 

I 5013% 2J.2.0G.4 ·83.2% M110.4% 396.0% 419.5% 740,:5% 468.6% -3.6% 

2 422.2% 108.8"/t. -44.3% -57.5*/o 224.9% 172.1% 122.4% 598,4% 45.9% 

3 397.5% 93.6% -I 10.9% -75.3% 273.6% -657.3% 754.2% 494.1% 75.2% 

4 445.3% -61!:.8% ·206.2% ~86.91'/o 168.3% 385.8'A> 595.90.4 -412.4% 84.0'"'A 
5 324.1% 132.7% -32.0% -32.6% -194.0% -499.1% 816.1% ·38&.2% 27.3% 

6 :312.9% 57.6% -113.3% -348.3% 347.()0/¢ -528.1% -100.8% 557.0% 2,7% 

7 274.0% 60.0% -265.6% .JQ8.?% 462.6% ·534.4% -172.9% -426.5% 62.5% 

8 319.7% 95.4% -228.4% -164.0% 369.2% -704.8% -272.2% 596.6% -210.6% 

9 287.1% 275.4% -2.52.6% M2HI.&%i 149.3% -584.4% 489.0% -40L4% -:'.13.5% 

10 167.2% 334.7% -253.4% -389.4% 350.7% -643.1% -109.1% 652.2% 126.~_r_~~_ 
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(lanjutan) 

JPRS I RMBA SMAR TTRPKTMmL I oAvo I ANTM I CITA 
,......-"· 

- .. 

387.6% -604.0% ~121.8% 89,8% 610.5% ·10 113.7% 1025.5% 69.0'% -4825% 

-9 189.9'A> 686.9% ~l279.1% -582.5% ~123.8% 55.5% 57.2% 54.1% ~80Jf'/(t 

-8 108.1% -206.0% 439.5% ·604.8% 776.2% 71.2% 320.1% ~lU% -69.1% 

-7 135.7'% ~222.5% 148.1% 453.6% -124.6% 102.8% 383.5% ~25.2% -204.3% 

-6 -1045.6% -196.4% 262.9% 209.1% -120.2% 178.1% 408.4% 2.''i.7% -140.3% 

-5 205.8% -209.0% 2213% ·619.7% -l2L9<'/n 49.3% 353.4% -65.6% -142.5% 

-4 24.0% 465.4% 102.1% -603.8% -119.9<'Al 162.2% 439.0% -18.6% ·200.2"h 

·3 -1033.3% 678.4% 132.9% 582.8% -125.5%, 83.9% 60.5% 271.7% -ll4A% 

-2 -lOOJ% -212.1% 214.5% 565.0% 649.7% 49.4% 399.6% 260.0% -142.6% 

-I 168.3% -243.8% 58.5% 304.1% -122.4% 69.9% 361.3% 225.1% -312.6% 

0 321.4% -227.5% 180.8% 406.8% -119.2% 117.3% 229.6% 119.9% -1932% 

I 227.8% 998.6% -39.0% 203.9% -124.7% 128.9% 361.5% 167.9% ·122.1% 

2 125.3% -194.9% 218.4% 42.1% -120.4% 129.&% 188.2% 102.7% ~172.3% 

3 85.9% 396.1% ..SL4% -585.0% -109,9% 58.7% 544,0% 221.4% -133.0'>/a 

4 71.6% ·298.7% 197.4% -581.7% -111.6% 98.>% 324.00/o 219.9% -218.1% 

5 -SOJJ'A. -208.3% -347.7% 374.4% -100.3% 79.7% 51 SA% 172.2% -214.6% 
6 -137.8% -I9!.7o/G -185.5% -575.4% -107.3% 28.9% 249.9% 185.5% -212.8% 

7 41.7% -149.7% -55,2% -579.9% -! 15.1% 169.8% 361.5% 238.8% -235.1% 

8 32.9% -149.7% 290.0% -574.5% ·119.0% 71.7% 345.8% 167.6% -305.2% 

9 225.0% -149,7% 56Jl11A -589.4% -119.8% 80,4% 343.5% 255.0% -277,8% 

10 -52.6% -149.7% -{).1% ..{}08.6% -124.8% 47.6% 287.3% 263.3% 515.2% 
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(lanjutan) 

I ' GRJV I' LMAS BMTR ' D\.RT I PWON I ASRM I ' 
-10 307.4% ~1360.5% 14L7% 497.4% 34!t3% 73.5% 259.9% -6.1% 

-9 293.1% -126.5% 13{1.6% -124.5% -290.5% iW.S% 483.9% 25.9% 

-8 248.1% -35LJ% -8573% -147.8% ~307.(}% -1093.0% 37Ll% 12,6% 

·7 -798.2% -l3J6.I% 274.3% -154.9% -302.3% -96.2% 92.4% -14.6% 

-6 -798.2% -423.3% 122.1% -142.7% -3413% 46.4% 270.2% -9.9% 

-5 -798.2% -1320.1% 10J% -125.6% 630.1% -64.3% 336.1% -7.0% 

4 -79&.2% ·156.9% M167.0% -125.1% -299.7% i3L4% 555.3% 3&.0% 

·3 323.3% -1358.3% -110.2% -12'6.5% 872.4% 431.8% 390.6% O.SOA 
-2 398.3% -133.6% -IlLS% -1363% 674.7% 267.4%, 411.9% -18.4% 

·1 567.9% 129.5% 42.0% -141.8% -347.8% 120.3% 245.4% -3Ut% 

0 347:2% 203.7% 189.7% -1365% -380.8% ~157.9% 230.3% ~27.1% 

1 325.2% -74.1% -159.1% -136J% 621.00/o 10.1% 385.0% 6.0o/<) 

2 171.4% -1287.8% 90.6% -126.7% ~ 116.2% ·llOLO'% 508.2% -31.1% 

3 I46.7% ll.9% -150.2% -138.9% 452.0% -15&.5%' 38Ll% -21.3% 

4 15LO% -244.5% 225.3% 738.7% -30L3% ..(i9,5% 296.'lr'/o ·14.4% 

5 257.9% -378.5% 2:57.5% 909.7% -234.2% -288.7% 256.6% -11.6% 

6 148.3% -626.9"/o 2?5,0% -157.2% 383.5% 4{1.3% 522.2% 22.6% 

7 243.5% -335.1% 459.5% 171.8% -265J% -1087.2% 631.4% -66.6% 

8 147.9% ·133&.3% 229.4% -139.5% 867.7% -1073.2% 6l8.8% -58.5% 

9 283.1% -162.0% -&63,8% -145.4% -307.1% -99.6% 357.1% -7.3% 

10 458.6% -24ltt% 232.4% -153.3% -330.5% 107.6% 294.3% -16.3% ---·· 
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Lampiran 8: Taksiillll Parameter Model Pasar 

I No.I Kode 1---,-R::e=tu;::l m;:__b--+--c-V:_o=l::;;um,:ce:_d_··=i 

l MTDL 0,0042 0 3177 11 7585 0,0351 
2 FASW 0,0058 .. _b±l06 4 4248 1,0296 ·--·· 
3 UNTR 0,0058 1,0233 10,6629 02772 -
4 DNKS 00015 1,4431 7,9977 0,6647 
5 DPNS -0,0012 0,7898 -1,4701 1,~ ;---
6 ASBI 0,0010 .() 0208 -0 5677 09779 
7 SITP -0,0020 -0,0393 .0,5353 0,4235 
8 LMP! -0 0029 0,7832 -0,1204 0,6684 
9 KLBF .0,0011 1 1098 0,104l l,7935 

lO CTRA .0,0015 0,4149 0,0753 1,46l9 
II JPRS 0,0010 l 0260 -0,4045 0,4534 
12 RMBA -0,0016 I 0031 0,2904 1,8665 -
13 SMAR -0,0032 -0,2498 -0,0364 0,8781 
14 TRPK 0,0002 -0,6270 0,0100 01822 
IS MTDL 0 0007 0,2813 12,0710 -0,2382 
16 DAVO .~0031 12423 1---1,3843 0,8036 
17 ANTM 0,0003 07883 3,9042 1,3799 -
18 C1TA 0,0002 0,1263 -8 7620 2,Q4.1Q_ 
19 GRJV 0,0000 O,ll36 13,0970 -0,7991 

~0 LMAS -{],0054 -0,0386 16,4055 -0 4933 
21 BMTR 0,0004 0,2328_ 7,6360 0,1507 
22 PLIN ' 0,0037 0,0212 -0,6503 o.~~ -
23, DPNS -0,0006 -0 1972 -6,3115 1,0660 
24 DART 0,0035 1,0529 4,9843 0,6468 
25 PWON 00013 1,2933 8,2341 0,3657 
26 ASRM 0,0021 -0,1192 -6,5263 0,9397 
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Lampiran 9: Niiai Kritis Distribusi T 

TiJlgkat Kevakinan 

50% 6004 700/a 80% 90% 95% 98% 99% 99.8% 99.9"/o 

1~Eail 0<25 0.2 0<15 0.1 0.05 0.025 0.01 0.005 0.001 0.0005 
2~tai!s 0.5 0.4 0.3 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 0<002 0.001 

df 
1 1.000 !.376 1.963 3<078 6.314 12.71 31.82 63.66 318.31 636.62 

2 0<816 1.061 1.386 1.886 2.920 4<303 6.965 9.925 22.327 lU99 

3 0.765 0.978 1.250 1.638 2.353 3.182 4.541 5.841 10.215 l2.924 

4 0.741 0<941 l.l90 1.533 2.132 2<776 3<747 4.604 7<173 8<610 

5 0.727 0.920 Ll56 1.476 2.015 2.571 3.365 4.032 5.893 6.869 

6 0<718 0.9<l6 1.134 1.440 1.943 2.447 3.!43 3.707 5.208 5.959 

7 0.711 0<896 l.ll9 1.415 1.895 2.365 2.998 3.499 4.785 5.408 

8 0<706 0.889 I .lOS 1.397 1.860 2.306 2.896 3.355 4.501 5.041 

9 0.703 0.883 1.100 1.383 !.833 2.262 2.821 3<250 4.297 4.781 

10 0.700 0.879 L093 1.372 1.&12 2.228 2.764 3.169 4.144 4<587 
1l 0.697 0.876 1.088 1.363 1.796 2.201 2.7!8 3.106 4.025 4.437 

12 0.695 0.873 1.083 1.356 1.782 2.179 2.681 3.055 3.930 431& 

l3 0.694 0.870 1.079 1.350 1.771 2.160 2.650 3.012 3.852 4221 

14 0.692 0.868 1.076 1.345 1.761 2.145 2.624 2.977 3.787 4.140 

15 0.691 0.866 1.074 1.341 1.753 2.l31 2.602 2.947 3.733 4.073 

16 0.690 0.865 1.071 1.337 L746 2.120 2.583 2.921 3.686 4.015 

17 0.689 0.863 1.069 L:333 1.740 2.110 2.567 2.398 3.646 3.965 

18 0.688 0.862 1.067 1.330 1.734 2.101 2.552 2.878 3.610 3.922 

19 0.688 0.861 1.066 1328: 1.729 2.093 2.539 2.861 3.579 3.883 

20 0.687 0.860 1.064 1.325 1.725 2.G86 2.528 2.845 3.552 :>-850 

21 0.6&6 0.859 1.063 1.323 1.721 2.080 2.518 2.831 3.527 3.819 
22 0.686 0<858 1.061 1.321 1.717 2.074 2.508 2.819 3.505 3.792 

23 0.685 0.858 1.060 1.319 1.714 2.069 2.500 2.807 3.485 3.768 

24 0.685 O.S57 L059 1.318 1.711 2.064 2.492 2.797 3.467 3.745 

25 0.684 0.856 !.058 L316 L708 2.060 2.485 2.787 3.45{1 3.725 

26 0.684 0.856 1.058 1.315 1.706 2.056 2.479 2.179 3.435 3. 707 

27 0.684 0.855 1.057 L3l4 1.703 2.052 2.473 2.171 3.421 3.690 

28 0.683 0.855 1.056 1.313 !.701 2.048 2.467 2.763 3.408 3.674 

29 o.683 0.854 !.055 131 j 1.699 2-045 2.462 2.756 3.396 3.659 

30 0.683 0.854 1.055 L310 1.697 2.042 2.457 2.750 3.385 3.646 

40 0.6&1 0.85! 1.050 L303 1.684 2.021 2.4'23 2.704 3.307 3.5SI 

60 0.679 0Ji48 1.()45 !.296 1.671 2.000 2.390 2.660 3.232 3.460 

100 0.677 0.845 1.042 1.290 1.660 L984 2.364 2.626 3.174 3.390 

1000 0.675 0.842 1.037 1.282 !.646 1.962 2.330 2.581 3.098 3.300 

' 0.674 0.842 1.036 1282 1.645 1.960 2.326 2.576 3.(19<) 3.291 
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Lampirllll!O: Nilai Kritis Distribusi F (5%) 

• I 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

df 

1 16\.4 199.5 215.7 224.6 230.2 234.0 238.9 238.9 241.9 245.9 

2 18.51 19.00 19.16 19.25 19.30 19.33 19.35 19.37 19.38 19.40 

3 10.12 9.552 9.277 9.ll7 9.013 8.941 8.887 8.845 8.812 8.786 

4 7.709 6.944 6.591 6.388 6.256 6.163 6.094 6.041 5.999 5.964 

5 6.608 5.786 5.409 5.192 5.050 4.950 4.876 4.818 4.772 4.735 

6 5.987 5.143 4.757 4.534 4.387 4.284 4.207 4.147 4.099 4.060 

7 5.591 4.7>7 4.347 4.120 3.972 3.866 3.787 3.726 3.677 3.637 

8 5.318 4.459 4.066 3.838 3.687 3.581 3.500 3.438 3.388 3.347 

9 5.1 i1 4.256 3.863 3.633 3.482 3.374 3.293 3.230 3.179 3.137 

lO 4.965 4.103 3.708 3.478 3.326 3..217 3.135 3.072 3.020 2.978 

ll 4.844 3.982 3.587 3.357 3.204 3.095 3.012 2.948 2.896 2.854 

12 4.747 3.&85 3.490 3.259 3.106 2.996 2.913 2.849 2.796 2.753 

13 4.667 3.806 3.411 3.179 3.025 2.915 2.832 2.767 2.714 2.671 

14 4.600 3.739 3.344 3.112 2.958 2.848 2.764 2.699 2.646 2.602 
15 4.543 3.682 3.287 3.056 2.901 2.790 2.707 2.641 2588 2.544 

16 4.494 3.634 3.239 3.007 2.852 2.741 2.657 2.591 2.538 2.494 

l1 4.451 3.592 3.197 2.965 2.810 2.699 2.614 2.548 2.494 2.450 

IS 4.414 3.555 3.160 2.928 2.773 2.661 2.577 2.5IO 2.456 2.412 

19 4.381 3.522 3J27 2.895 2.740 2.62& 2.544 2.471 2A23 2.378 

20 4.351 3.493 3.098 2.8ii6 2.711 2.599 2.514 2.447 2.393 2.348 
21 4.325 3.467 3.072 2.840 2.685 2.573 2A88 2.420 2.366 2.321 

22 4.301 3.443 3.049 2.&17 2.661 2.549 2.464 2.397 1.342 2.297 

23 4.279 3.422 3.028 2.796 2.640 2.528 2.442 2.375 2.320 2.275 

24 4260 3.403 3.009 2.776 2.621 2.508 2.423 2.355 2.300 2.255 

25 4.242 3.385 2.991 2.759 2.603 2.490 2A05 2.337 2.282 2.236 

26 4.225 3.369 2.975 2.743 2.587 2.474 2.)88 2.321 2.265 2.220 

27 4.210 3.354 2.%0 2.728 2,572 2.459 2.J73 2.305 2.250 2.204 

28 4.196 3.340 2.947 2.714 2.558 2.445 2.359 2.291 2.236 2.190 

29 4.1&3 3.328 2.934 2.701 2.545 2.432 2.346 2.278 2.223 2.177 

30 4.171 3.316 2.922 2.690 2.534 2.42t 2.334 2.266 2.211 2.165 

40 4.085 3.232 2.839 2.606 2.449 2.336 2.249 2.180 2.124 2.077 

60 4.001 3.150 2.758 2.525 2.368 2..254 2.!67 2.097 2.040 L99l 

80 3.%0 3J 11 2.719 2.486 2.329 2.214 2.126 2.056 L999 1.951 

100 3.936 3.087 2.696 2A63 2.305 2.191 2.103 2.032 1.975 1.927 

1000 3.851 3.005 2.614 2.381 2.223 2.108 2.019 1.948 L889 1.840 

z 3.841 0.674 0.842 1.036 1.282 L645 1.960 2.326 2.576 3.090 
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Lamp iran II: Hasil Uji Persyaratan Ana !isis 

Uji Normalitas dengan One-Sample Kolmogorov-Smimov Test 

-- -
BON LEAKR PRECAR BETA MKT SIZE .. 

N 26 26 26 26 26 26 
Normal Parameters3 Mean 1.942 .698 .0716 .5070 -4.753 2.672 

Std. Dev. .786 .122 .301 .595 .002 1.474 
Most Extreme Absolute .178 .214 .175 .144 .163 .104 
Differences Positive .178 .!98 .175 .125 .!63 .079 

Negative -.131 -214 -.100 -.144 -.135 ·.104 
Kohnogorov-Smirnov Z 908 1.093 .895 .734 .832 .532 
Asymp. Sig. (2-tailed) .382 .184 .400 .655 .493 .940 

. . a Test dtstnbutlon 1s NormaL 

SIZE PRC BMN 
N 26 26 26 
Normal Parameters:~- Mean 2.672 .027 .890 

Std. Dev. 1.474 .253 .702 
Most Extreme Absolute .104 .228 .158 
Differences Positive .079 .166 .158 

Negative -.104 -.ns -.099 

Kolmogorov-Smimov Z .532 1.161 .805 
Asymp. Sig. (2-tailed) .940 .135 .536 

. . . a. Test distnbutJOn 1s Normal 

Uji Homogenitas dengan Test of Homogeneity of Variances 

--
Levene 
Statistic dfl df2 Sig. 

BON .593 I 24 .449 

LEAK .535 I 24 .471 
PRE CAR .015 I 24 .902 
BETA .347 I 24 .561 
MKT 1.573 1 24 .222 
SIZE .040 1 24 .843 
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Levene 
Statistic dfl df2 Sig. 

SIZE 1.564 l 24 .223 

PRC 1.080 1 24 .309 
BMN .399 1 24 .533 

Uji Linieritas deugan uji Lagrange Multiplier 

Adjusted R Std. Error of 
Model R RSquare Square the Estimate 
I .507' .258 .023 .18459783 

"" .. 
a. Predictors: (Constant), MKT2, LEAKR2, SIZE2, 
BON2, PRECAR2, BETA2 
Nilai chi square hitung ~ 26 x 0,258 ~ 6,708 
Nilai chi square tabel df= 18 tingkat signifikansi 5% ~ 28,869 
Nilai chi square hitung < chi square Ill bel = 6, 708 < 28,869 

Adjusted R 
Model R R Square Square 

1 .229" .052 -.077 

a. Pred1ctorn: (Const.ant1 BMN2, PRC2, SIZE2 
Nilai chi square hitung = 26 x 0,052 " 1,352 

Std. Error of 
the Estimate 

48.92343141 

Nilai chi square label df" 21 tingkat signifikansi 5% ~ 32,611 
Nilai chi square hitung <chi square tabel ''· 1,352 < 32,671 

Uji Multikolinieritas dengan uji nilai Tolerance dan VIF 
____ .. _ ___ .. _ 

Collincarity Statistics 

Model Tolerance VIF 
l PR6CAR .75 I !.331 

LEAK .554 LSOJ 
BETA .492 2.03' 
BON .660 1.516 

SIZE .668 1.496 

MKT .713 1.403 

a. Dependent Variable: CAR 

100 

(lanjutan) 
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(lanjutan) 

Collinearity Statistics 

Model I Tolerance VIF 

I SIZE .762 L313 

PRC .910 1.099 

BMN .751 1.331 

a. Dependent Variable: CAY 

Uji Autokore!asi dengan uji Breusch-Goedfrey 

Unstandardized Standardized 
Coefficients Coefficients 

Model B Std. Error Beta t Sig. 

l (Constant) .433 .917 .472 .643 

BON .029 .062 .122 .458 .652 

LEAKR -.445 .(.48 -.229 -.687 .501 

PRECAR -.095 .204 -.157 -.465 .648 
BETA .017 .079 .054 .208 .837 

MKT 1.095 24.312 .012 .045 .965 

SIZE -.007 .031 -.054 -.218 .830 

RES 2 -.300 .238 -.306 -1.260 .225 
. . . a. Dependent Vanable: Unstandardrzed :Res1dual 

Unstandardized Standardized 
Coefficients Coefficients 

Model B Std. Error Beta t Sig. 
l (Constant) ·15.1l7 207.245 -.073 .943 

SIZE .216 7.473 .007 .029 .977 
PRC -5.072 44.344 -.029 -.114 .910 
BMN 6.193 15.959 .098 .388 .702 
RES 2 .096 .225 .105 .429 .673 

. . 
l:l, Dependent V anable: Unstandardtted Restdual 
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(lanjutan) 

Uji Hctcroskedastisitas dengan uji Park 

Standardized 
Unstandardized Coefficients Coefficients 

Model B Std. Error Beta t Sig. 

I (Constant) -17347 10.651 -1.629 .120 

BON .991 .720 312 1.376 .185 

LEAKR -4.878 5.144 -.239 -,948 .355 

PRECAR 1.906 2.210 .230 .862 .399 

BETA -.475 .958 -.113 -.496 .626 

MKT 35352 286.353 .029 .123 .903 

SIZE .524 371 .310 1.410 .175 
. 

a. Dependent Vanable: LnU2t 

Standardized 
Unstandardized Coefficients Coefficients 

Model B Std. Error Beta t Sig. 

l (Constant) 8.932 8.782 1.017 .320 

SIZE -.089 .317 -.068 -.281 .781 

PRC -.233 1.686 -.031 -.138 .891 

BMN -.363 .669 -.133 -.542 .593 
' a. Dependent Vanable: LnU2t 
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Lampiran 12: Basil Uji Regresi Linier Berganda 

Hasil Regresi CAR 
Model Summary 

Adjusted R Std. Error of the 
Model R RSquare Square Estimate 

I ,724fJ. .525 .374 .200470580 
a. Pre<itctors: (Constant), SIZE, BON, PRECAR, BET A, MKT, 
LEAKR 

ANOVA' 

Model Sum of Squares df Mean Square 

I Regression .843 6 .140 

Residual .764 19 .040 

Toll!l 1.606 25 

F 

3.494 

a. Pre<itctors: {Constant), SIZE, BON, PRECAR, BETA, MKT, LEAKR 
b. Dependent Variable: CAR 

Coefficients" . 
Unstandardized Standardized 

Coefficients Coefficients 

Model B Std. Error Beta t 

I (Constant) Ll43 .872 1.3ll 
BON -.090 .059 -.280 -1.530 

LEAKR -.691 .421 -334 -1.642 

PRECAR ·.533 .lSI -.634 -2.949 

BETA -.016 .07& -.037 ·.200 

MKT -.802 23.435 ·.006 ·.034 

SIZE -.015 .030 -.090 -.507 

Hasil Regresi CA V 

Model Summary 

Adjusted R Std. Error of the 
Model R R Square Square Estimate 

1 .392n .153 .038 50.2553917 

a. Predictors: (Constant), BMN, PRC, SIZE 

Sig. 

.017' 

Sig, 

.206 

.143 

.117 

.008 

.844 

.973 

.618 
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(lanjutan) 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

l Regression l006L025 3 3353.675 1328 .291" 

Residual 55563.297 22 2525.604 

Total 65624.322 25 

a. Prodtctoo;: (Conslllrrt), BMN, PRC, SIZE 

b. Oependent Variable: CA V 

Unstandardized Standardized 
Coefficients Coefficients 

Model B Std, Error Beta t Sig. 

1 (Constant) -259.257 216535 -Ll97 .244 

SIZE 8.820 7.811 .254 Ll29 .271 

PRC 50.533 41.563 .250 1216 .237 

BMN 30.369 16505 .416 L840 .079 

a. Dependent V anable: CA V 
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