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ABSTRAK

Nama > Yunus Rismanto

Program Studi  :  Magister Akuntansi

Judul . Pengaruh Pengumuman Szham Bonus Terhadap Harga dan
Likuiditas Saham (Studi Empiris di Bursa Efek Indonesia
Tahun 2000-2008)

Tesls ini membahas refwrn dan volume perdagangan abnormal berkaitan dengan
pengumuman saham bonus oleh perusshaan-perusahasn yang tercatat ¢i Bursa
Efck Indonesia selama periode 2000 hingga 20608. Metodologi stedi peristiwa
digunakan untuk mempelajari reaksi dari pengumuman sabam bonus, Hasilnya
menunjuidian ada refurr dan volume perdagangan abnormal vang posiiif dan
signifikan seputar pengumuman. Regresi cross secfional menunjukkan rasio
bonus dan uluran perusahaan tidak mempengaruhi refur» abnormal. Sclenjutnya
dibuktikan bahwa kumlaif retwrn abnormal sebelum pengumumaen secara
statistik berhubungan dengan reaks! harga seputar pengumuman saham bonus,

Kata Kanci:
Studi peristiwa, saham benusg, sinyal, likuiditas, regresi cross-sectional, indonesia
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ABSTRACT

Name ¢ Yunus Rsmanto

Stdy Program  : Master of Accounting

Title + The Influence of Bonus Share Announcement on Stock Price
and Liquidity (Empirical Swdy in Indonesia Stock Exchange
from 2000 to 2008)

This study ¢xamines abnormal refurn and trading volume associated with the
snnourcement of bonus share issues by companies listed on Indoneaian Stock
Exchange over the period 2000 to 2008. Event study methodology is used for the
purpose of studying the bonus share announcement reaction. The result indicate
that there are significant positive abnormal retumn and trading volume around the
announcement. Cross sectional regression shows that the bonus ratio and the size
of the firm do not affect the abnormal return of ihe company. Further it has been
eviderced that the pre-anouncement cumalative abnormal return is statistically
related to price reaction around the bonus share announcement,

Keywords:
Event study, bonus share, signalling, lqguidity, cross-sectional regression,
Indonesia

Universitas indonesia

vil

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



DAFTAR ISI

HALAMAN JUDUL . i
HALAMAN ?ERNYAT&AN ORISR\IALT?AS ceerrveire s imnrnssnn s W
KATA PENGAN T&R JORUSUOUVUPPPR |
EEAL&MAN PERSET 83{}}\]‘5 ?BBL{KASI KARYA ILMIAH ............. v
ABSTR&CI OO S U STUUURUD SOV OUIRUUIE < 1|
1. PENZ}AHULH&N i
1.1 Latar Belakang Masaia}z 1
1.2 Perumusan Masalah ., 3
1.3 Pembatasan Masa}ah ........................................................................... 3
1.4 Tujuan Penelitian ..., 3
1.3 Manfzat Penelitian |, 4
1.6 Sistematika Penu%zsan 5
2. LANDASAN TEORI, 'iELAAii LI‘Z‘ER&’S{‘UR KERAR{;KA
BERPIKIR, DAN HIPOTESIS PENELITIAN .
2.1 Lansiasan Teort...
2.1.1 Pasar Modai O .. e
2.1.2 Indeks Harga Sa%zam G&%}ungan 5 V- S |
QR sicnsi Pasar SO o O L. OO .o B ............... . NOOE i4
2.1.4 AKSTEKOMPOTAS teuiiiiiiiiiaiion it e e e v a s eaaa s 17
2.1.5 Sabam Bonus .. ol W M e L T B
2.1.6 Risiko dan Re{zzm w By Ve W U
2.1.6,] Risiko dan }Eewm indmduai Ll . 23
2.1.6.2 Risiko dan Betwrn Portofolio v cvnrcnnvieicrcinne 25
21.7 Return Abnormal . -, - TR ;Y
2.1.8 Yolume Perdagangan &hnomai b N e 30
2.2 Telaah Literatur .. ... ........ieeae. 32
2.3 Kerangka Berplkiz svsvararvsumroern T svobecrcraomvmnrnsbsansnsssnorscosasaonnsasss IO
2.4 HIpotesis PEEITIA wvivureemceivveacirses e scacccaranasovsescen s vare s sars s samsmerasas 38
3. METODOLOGI PENELITIAN .o iimmninisvvmminisoe o 41
3.1 Obyek PEneIIUaN cvem s ievessesseesirvssssareveavessmsmsssrssressrsessssrsresssmevsners 41
3 2 Metode Penelitian ... OO UTVSS RO UPDURI < % |
3 Variabei Pem:%ztian OSSO UV UV U SO POV UPRRUUUOURRE . ¥ 4
3 4 Sumber Pengumpzzian I}a’m ot trnereaarssssensossnanevasnnssassaseenraneren B9
3.5 Teknik Analisis Data .. ceeverneevvarssssevarsssssesranteseniavamnnes | OB
4. ANALISIS DAN PEMBAK&SAN etrsrenirnrsaess nnnn raraisnsrnneerins 31
4.1 Deskripsi Sampel Pe&eiltldn st
4.2 Pengujian Persyaratan AnaliSiS. . . c.weonvseescoserecmncvcrmsmssinninces 53
4.3 Pembahiasait... .o eeiirar e ssas e et vrst o vavaensmsnaravasscnnr s asec s assenirers 30

Universitas Indonesia

viii

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



4.3.1 Hasil Pengujian AAR dan CAAR L.cvviecniviinncciecnne. 36

4.3.2 Hasil Pengujian AAV dan CAAY .o 82

4.3.3 Hasil Regresi CAR .o invsnesniscvsvnsnnens 08

4.3.4 Hasil Regmsi CAV e cinmnriseneimccnes revrecor s eemcerenssnimesnes 20

5. PENUTUP,, OO UV USUVPCURY A
3.1 Keumpﬁlan s rieeane e gt et vReEee e 1y snsnrnen rmnasnasaas e nenearsinnenss B
5.2 Keterbatasan ?&nelzizan SO SUUNU U DYRUUPURVRTOOPTY A |

5.3 Saran .... OSSR OPU PPN £
52 Impiikam E’erzelzt;an Cereetrab syt i ar et et cbss g s na prm e ssreuacvsvenncess DO

Universifas indonesia

ix

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



Tabel 2.1
Tabel 2.2

Tabel 2.3

Tabel 4.1
Tabel 4.2
Tabel 4.3

Tabel 4.4

Tabel 4.5

Tabel 4.6

Tabel 4.7

DAFTAR TABEL

Indikator Utama Bursa 1996-2808 (..
Contoh Periode Estimasi dan Pengujian ...

Contoh hasil penelitian faktor-faktor determinan CAR dan

Jumlah Pengumuoman dan Sampel pertahun oo

Jumlah dan Persentase Sampel berdasar Sektor Industri

Statistik Desknptif Variabel Penclitian

........................

AAR, CAAR dan Nilai T hz‘azzzg éengan BOEHMER test
pada pertode pengujian .. g2 .

AAV, CAAV dan Nilai T hitung dengan BOEHMER test
pada periode pengujian .. B e tanans

Hasil Persamazn Regresi Berganda CAR oo iivevenne,

Hasii Persamoan Regresi Berpanda CAY ..o

13

28

33
51
32

53

57

63
66

70

Universitas indonesis

X

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



DAFTAR GAMBAR

Gambar 2.1 Periode Estimasi dan Pengujian ... coooivcvcmonccesnns e 28

Gamnbar 2.2 Tahapan Penelitian Pengaruh Pengumuman Saham Bonus
Terhadap Harga dars Likuidifas Salam .. ovoeevenvessvovirecvvoncene 37

Gambar 4.1  Grafik Rata-rata Refwrn Abnormal {AAR) pada Pericde Penguiian . 38

CGambar 4.2 Grafik Kemulatif Rata-rata Refwrrz Abnormal (CMR} pada
Periode Penguiian ... v O}

Gambar4.3  Grafik Rata-rata Volume Pcrtiagangan Abnarmal {AAV) pada
Periade Pengujian ... SHISOUBTPRRUUOT

Gambar 44 Grafik Kumulatif Rata-rata Volume Perdagangan Abnormnal
{CAAV) pada Periode PEAZUJIAN . occmvrinsiir o sevnsnmmercesmirssisemnrermsnseenes OF

Universitas indonesia

xi

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



DAFTAR LAMPIRAN

Lampiran 1 Sampel Peneltlan . ... mrvrercrencrerens. 83
Lampiran2 Rasio Bonus dan Nijai Kapitalisasi Pasar Sampel ........ccecu.. 84
Lampiran3  Proporsi Kepemilikan Saham.......o..oonicnnenvnse e 85
Lampiran4  Distribusi Refurs Sampel .oocvevoovcvnrninsmnecconsnscre e, 88
Lampiran  Distribusi Volume Perdagangan Sampel ..o

Lampiran 6  Returnt Abnormal Sampel oo e 30
Lampiran 7 Volume Perdagangan Abnormal Sampel ..o 93
Lampiran8  Taksiran Parameter Model Pasar ....covniiivcnnminsnn s, 96
Lampiran §  Nilal Kritis DIStbusi T oot cnnvimmsnssssssnssssnssonsscnens. 97
Lampiran 10 Nilai Kritls Distribus F (5%} .....occererivmrcomainininee s ssvissoscvas

Lampiran M Hasil Uji Persyaratan Apalisis

Lampiran 12 Hasil Uji Regresi Linier Berganda ..o viese. 103

Universifas Indonesia
Rii

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



BAB1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Pasar modal merupakan pasar untuk berbagai instrumen kenangan jangka
panjang yang bisa diperjualbelikan, baik dalam bentuk hutang ataupun modal
sendirl, baik yang diterbitkan pemerintah maupun perusahaan swasta {Husnan,
2003, h. 1) Pasar modal merupakan salah satu institusi kevangan, selain dunia
perbankan dan lembaga pembiayaan, yang berperan sebagai perantara antara
pihkak yang membutuhkan dana dan pihak yang memiliki dana. Di pasar modal
dipertemukan dua kepentingan yaituv emiten yang membutuhkan dana untuk
mengembangkan perusaban dan investor yang ingin menanamkan investasi aniuk
mendapatkan penambahan kekayaan melalui dividen, bunga, dan capital gaia.

Investor di pasar modal akan selalu memantau perkembangan investasi
yang ditanamkan pada suatn emiten seeara periodik. Investor akan mendasarkan
keputusannya pada semua informasi yang dimiliki baik informasi yang tersedia di
publik roaupun informasi pribadi. Setiap kebijakan vang ditempuh emiten dan
informoast lain yang relevan akan menjadi dasar bagl pengambilan keputusan
investor apakah akan melepas mvestasinya, menahan investasi yang ada sekarang
atau meiakukan investast bara, Reaksi masing-masing investor dapat berbeda
sesuai ckspektaginva atas informasi yang relevan. Gabungan selurub reaksi
invesior skan menmmbulkan reaks] pasar, Reaksi pasar yang tegjadi secara serenfak
akan menyebabkan tenadinya perubahan harga dan likuiditas saham. Dengan
demikian, dapal dikelakan svatp informasi akan bernilai bagl investor jika
menyehabkan investor melakokan transaksi di pasar modal dimana transaksi ini
tercermin melalni perubahan harga dan likuiditas saham.

Informasi vang dipublikasikan emiten, misglnya laba pervsahaan, right
fssue, pemecahan saham, dividen saham, dan saham bonus merupakan kebutuban
utamna investor, sebab informasi merupakan masukan dalam mengambil keputusan
investasi, Kecepatan pasar dalem menyerap informasi baru ke dalam perubahan
harg;;z sekuritas merupakan salah satu indikator efisiensi pasar. Makin cepat pasar

bereaksi terbadap informasi bara makin efisien pasar tersebut. Konsekuensi dari

Universitas Indonesia

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



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 informasi berkualitas
yaite relevan, akurat, konsisten, obyekiif, tepat waktu dan dapat dimengerti
{Anoraga dan Pakartt, 2006, h. 92).

Saham bonus adalah saham cuoma-cuma yang diberikan kepada pemegang
saham secara proporsional sesuai porsi kepemilikannya. Karakieristik saham
bonus yang berapa penambahan jumiah lembar saham seharusnya tidak 2kan
menyebabkan investor bereaksi atas pengumuman saham bonus yang dikeluarkan
emiten, Tidak terdapat keuntungan signifikan yang dapat diperoleh investor yang
sahamnya mendapatkan saham bonus. Emiten tidak menerima kas dan posisi
keuangannya pun fetap sama. Demikian pula bagl pemegang ssham tidak ada
penambahan kekayaan yang dimilikinya. Dengan demikian kemungkinan besar
investor tidak akan bereaksi terhadap informasi saham bonus di sekitar tanggal
pengumuman saham bonus.

Berdasarkan signalling hypothesis, pengumuman saham bonus dianggap
sehagai sinyal positif vang diberkan oleh manajemen kepada publik bahwa
perusahaan memiliki prospek bagus di masa depan. Investor membenkan respon
positif terhadap pengumuman saham bonus ind dengan harapan retura yang lebih
besar di masa depan {misalnys, Foster & Vickrey, 1978; McNichols & Dravid,
1990, Barmes & Ma, 2002). Pengujlan terhadap signalling syphotesis dilakukan
dengan mengunakan berbagai varisbel, Pengujian tersebut dilakukan antara lain
cleh Grinblaft, Masulic dan Tiftman (1984) dengan vanabel MKT, RUNUP,
LEAKR, BETA, RVAR, DIVYLD, SHRVAIJ,, dan SPFAC; Datar, Naik, dan
Radcliffe {1998} dengan variabel TURNOVER, BETA, LOG SIZE, dan BOOK
TO MARKET, Balachandran dan Tanner (2001) dengan variabel LOG SIZE,
BONUS SI1ZE dan Car;, Lukose dan Rao {2002) dengan variabel BONUS RATIO,
ASSET SIZE, LEAK, RUNUP, dan MARKET; serta Setyawasih (2004) dengan
variabel MARKET, RUNUP, LEAK, BETA, RVAR, DIVYLD, LOG SIZE dan
PDIV. Hasil pengujiap menunjukkan adanya pengaruh signifikan dar beberapa
variabel-variabel tersebut terhadap reaksi pasar yang ditunjukkan dengan

perubahan refurn saham.

Universitas Indonesia

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



Ligquidity hyphotesis menyatakan bahwa pengumuman saham bonus
bertujuan untuk meningkatkan likuiditas yang ditunjukkan antara lain
bertambahnya volume perdagangan (Muscarella & Vetsuypens, 1996).
Penambahan jumlah saham yang beredar akan meningkatkan volume perdagangan
dan kepemilikan 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 likuiditas saham di sekitar tanggal pengumuman saham
bonus di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini kemudian dilanjutkan dengan
melihat faktor-faktor yang mempengaruhi harga dan likuviditas saham selain
informasi pengumuman saham bonus. Penelitian tersebut akan memberikan
gambaran tentang bagaimana reaksi pasar terhadap pengumuman saham bonus
sechingga dapat dilihat seberapa signifikan pengaruh saham bonus terhadap
pengambilan keputusan investasi oleh investor.

1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan penjelasan sebelumnya, pada dasamya saham bonus tidak
akan merubah kekayaan pemegang saham sehingga seharusnya investor tidak
bereaksi atas pengumuman saham bonus. Sebaliknya signalling hypothesis dan
liquidity hypothesis menyatakan bahwa pasar akan bereaksi atas adanya informasi
saham bonus. Permasalahan yang akan dibahas dalam penelitian ini adalah:

1. Apakah pengumuman saham bonus berpengaruh 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 t;; sampai
dengan t.;; (LEAKR), kumulatif return abnormal dar tgo sampai dengan t)
(PRECAR), pergerakan pasar pada periode pengujian (MKT), risiko (BETA),

Untversitas Indonesia
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dan ukuran perusahaan (SIZE) berpengaruh signifikan terhadap perubahan
return saham selama periode peristiwa?

4. Apakah variabel ukuran perusahaan (SIZE), perubahan harga selama periode
pengujian (PRC), dan book fto market ratio (BMN) berpengaruh signifikan
terhadap 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 refurn dan volume perdapangan saham seputar

pengumuman saham bonus. Periode penelitian dibatasi antara Januari 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 ini
adalah untuk menemukan bukti empiris mengenai:

1. Pengaruh pengumuman saham bonus terhadap perubahan harga saham yang
tercermin 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 refurn
saham selain pengumuman saham bonus selama periode peristiwa.

4. Variabel-variabel yang berpengaruh signifikan terhadap perubahan volume
perdagangan selain pengomuman saham bonus selama periode peristiwa.

1.5 Manfaat Penelitian

Hasil dan penelitian yang dilakukan oleh penulis, diharapkan dapat
memberikan manfaat yaitu.

1. Memberikan informasi yang dibutuhkan dan relevan mengenai sinyal-sinyal
yang dibenkan pengumuman saham bonus bagi investor schingga menjadi
salah satu pedoman dalam proses penéambilan keputusan untuk melakukan

kegiatan investasi.
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2. Menjadi bahan masukan bagl emiten terutama dalam menentokan kebijakan
saham bonus vang tepat. Emiten dapat mengetahui dan menganalisis reaksi
pasar di paser modal Indonesia ferotama di sekifar tanggal pengumuman
saham bonus.

3. Bermanfast bagi penulis untuk mengaplikasikan ilmp dan menambah
wawasan serta pengelshuan dalam bidang pasar modal, terutama dalam hal
aksi korporast berupa saham bonus yvang dilakukan emiten

4, Memberikan informasi tentang keferbatasan penelitian ini yang menjadi
masukan penelitian selanjutnya di bidang penelitian yang sama untuk
mendapatkan hasil lebih baik.

1.6 Sistematika Penulisan

Bab 1 :Pendahuluan

Pada bagian ind diberikan gambaran umum mengenai latar belakang
mengapa penelitian ind dilakukan, Pada bab ini jugs dijelaskan mengenai
perurausan masalah, pembatasan masalsh, twjuan penclifian, manfaat penelitian
serta metode penclitian vang digunakan,

Bab 2 : Landasan Teori, Telaah Literatur, Kerangka Berpikir dan Hipolesis

Penelitian '

Bab i mengemukakan tentang hal-hal yang mendasan pembahasan
dalarm karya skhir ini seperti konsep-konsep pasar modal, efisiensi pasar, tecon
risiko dan reqern, pengertian mengenai terminologl yang digunakan dalam saham
bonus, teori-leori vang mendukung penelitian, hasil-hasi penelitian yang relevan,
kerangka berpikir, serta hipotesis penelitian.

BAB3 : Metodologi Penelitian

Bab im akan menjelaskan secara nincl obyek penelifian, metode penelitian,
variabel penelitian, teknik pengumpulan data, dan teknik analisis data.

BAB 4 : Analisig dan Pembahasan

Bab ini akan mengemukakan hasil-hasil temuan dari analisis data yang
berasal dari pengujian hipotesis dengan menggunakan alat wji statistik disertai
dengan penjelasan akan hasil - hasil temuan tersebut.

BABS :Penutup
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Bab ini merupakan penutup dari bab-bab schelumnya yang berisi
kesimpulan, keterbatesan peoelitian, saren-saran perbaikan dan  implikasi
penelitian yang mungkin bermanfaat bagi pihak-pihak yang beckepentingan serta
dapat dijadikan sarana penelitian lebih langut.
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BAB2
LANDASAN TEORI, TELAAH LITERATUR, KERANGKA BERPIKIR
DAN HIPOTESIS PENELITIAN

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Pasar modal

Seperti yang telah diwatkan dalam bab I pasar modal merupakan pasar
untuk berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang bisa diperjuatbelikan.
Instrumen keuangan vang diperjualbelikan di pasar modal antara lain yaitu saham,
obligasi, waran, right, reksadana, obligasi konversi, dan berbagai produk turunan
(derivatif) seperti opsi (put atau cell), dan kontrak begangka. Pasar modal sering
disebut juga sehagal burss yang merupakan sarana uniuk mempertemuvkan
penawar dan pemints dans jangka panjang dalam bentuk efek.

Pasar modal berbeda dengan bursa efek. Menurut Undang-undang Pasar
Modal No.8 Tahun 1995 bursa efek adalah pihek vang menyelenggarakan dan
menyediakan sistery dan atau sarana uniuk mempertemukan penawaran jual dan
beli efek pihak-pihak lain dengan hijuan memperdagangkan efek di aniara pthak-
pihak tersebut. Efek yang dimaksud dalam definisi ini adalah surat berharga yaitu
surat pengakuan utang, surat berharga komersial, saham, obligasi, tanda bukti
utang, unit penyertaan kontrak, investasi kolektif, kontrak berjangka atas efek dan
setiap derivatif dari efek. Pengelolaan bursa di Indonesia, sejak 01 Desember
2007, dilakukan Burga Efek Indonesia dimana pemegang sahanmya adalah
seluruh anggota bursa dalam porsi yang sama sehingga tidak ads yang membiki
kemampuzn lebih untuk dapat mengendalikan pasar melalui pengelola bursa. Hal
ini dilakukan sebagal upaya menjaga kcpercayaan investor serta melindungi
kepentingan investor dari adanya infonmast asimetni antara investor dan emiten.

Pasar modal dijompai di banyak negara karena pasar modal menjalankan
dua fungsi sekaligos, vakni fingsi ekonomi dan fungsi kevangan (Husnan, 2003,
k. 4). Pasar modal dikatakan memliki fungsi ckonomi karena pasar modal
menyediakan fasilitag atau wahana untuk mempertemukan dua kepentingan, yaitu
pihak yang memiliki kelebihan dana dan pihak yang memerlukan dana, Pihak
_yang memiliki kelebihan dana tentu berharap akan memperoleh imbal hasil dari

investasi dana tersebut, Sedangkan bagi pihak yang memerivken dana, dana
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tersebut  digunakan wuntuk kepentingan investasi tanpa harus  menunggu
tersedianya dana dari operasi perusahaan. Dalam menjalankan fungsi keuangan,
pasar modal menyediakan dana yang diperiukan pihak vang memerfukan dana,
sementara para pihak yang kelebihan dana menyedidkan dana tanpa harus terlibat
langsung dalam kepemilikan aktiva riil vang diperlukan untuk investasi tersebut
dan memperoleh tingkat keuntungan (refnrn) sesuat dengan karakteristik investasi
yang dipilih. Dengan adanya pasar modal diharapkan aktivitas perekonomian
meningkat, terjadi peningkatan produksi vang pada akhimya dapat meningkatkan
pendapatan pihak yang kelghihan dana dalam hal inl perusahasn, dan
kemakmuran masyarakat.

Manfaat lain dan keberadaan pasar modal menurut Anwar (2003) antara
iain sebhagai benkul:
1) Memperbaiki struktur permodalan perusahaan
2} Menmgkatikan efisiensi alokast swmber-sumber dana
3) Menunjang terciptanya perekonormnian yang sehat
4) Meningkatkan penerimann negara
5) Mengurangi hutang luar negeri pemernintah mavpun swasta
61 Meningkatkan partisipasi masyarakat dalam pembangunan
7y Pasar modal sebagai alterpatif pembiavaan pemerintah

D1 dalam perdagangan efek terdapat 2 kategori pasar yaitu pasar perdana
dan pasar sekonder. Pasar perdana falah pasar tempat perusshaan-perusahaan
publik afau emiten mepawarkan efek kepada calon investor untok 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 prospekius, masa penawaran, masa penjatahan,
masa pengembalian dana, penyerahan efek, dan peneatatan efek di bursa.
Penawaran umum biasanya berlangsung dalam swatu periode tertentu. Periode
penawaran umurn adalah periode dimana efek ditawarkan kepada investor oleh
penjamin epnst melalul para agen penjualan yang ditunjok. Sedangkan peniatahan
saham adalah pengalokasian efek pesanan para investor sesusi dengan jumiah

efek vang tersedia (Usman, Riphat, dan Tka, 1997). Apabila suatu efek mulai
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tercatal di bursa maka pada saat itnlah efek tersebut mulai diperdagangkan di
bursa. Perdagangan ini termasuk suatu jemis pasar yang lain vang discbut
pasar sekunder.

Pasar sekunder dalam sistem pasar Indonesia dimulai  dengan
dicatatkannya dan diperdagangkannya suatu efek di bursa. Pengertian sekunder
disini adalah karena yang melakukan perdaganpan adalzh para pemegang saham
dan calon pemegang saham. Dana yang berputar di pasar sekunder tidak lagi
mengalir ke dalam perusahaan yang menerbitkan efek, tetapt berpindah dari
pomegang saham vang satu ke yang lain. Dengan demikian emiten tidak
berhubungan langsung dengan pasar sckunder akan tetapi memiliki kepentingan
afas naik turunnya harga saham di pasar sekunder. Walaupun harga seham di
pasar sckunder di lvar kendali perusahiaan akan tetapi baik perusahaan sebagai
entitas maupun schagal manajemen sangat berkepenfingan terhadap harga
szhamnya 41 pasar sekunder misalnya dalam rangka membangun kepercayaan
kreditur. Jika nilai pasar sahamnya tinggi, tentu kreditur pemberi pinjaman
percaya bahwa  likuiditas perusahaan baik dan sanggup untuk  memenuhi
kewajibarmya ketika jatuh tempo, Perusahaan publik vang telsh majn seringkali
dimiliki oleh masyarakat loas tanpa unsur mayoritas dalam  komposis
kepemilikan sabam. Dalam keadean ini pemegang saham lebih berkepentingan
terhadap harga saham daripada performa perusahaan itu sendiri. Pemegang ssham
dapat mengetahui nilai klatm kepemilikannya pada suatu perusahaan melalui nilad
pasar dard selundh saham vaog dimilikinya.

Selain bursa, suatu tempat dalam arti secara fisik, di berbagai negara juga
dikembangkan suatu sisiem perdagangan tanpa harus menyediakan tempat secara
fistk. Perdagangen tidak dilakvkan di bursa sehingea kegiatannya disebol pasar di
luar burss atau over the counter market. Sebagaimana dinvatakan oleh Elton,
Gruber, Brown, dan Goctzmann (2003) over the counter market adalah
perdagangan untuk saham-saham vang tidak tercatat di bursa. Jika di bursa
digunakan sistem lelang, maka di over the counter market digunakan sistem
negosiasi, yaifu  harga ditentukan dengan cara negosiasi (tawar-menawar)
antara investor dan dealer, Oleh karena itu over the counter market scrir;g 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 vang bersangkutan scbagaimana layaknya pembeli (Rose,
2006}, Dealer berbeda dengan broker. Jika broker menerima komisi, maka dealer
mendapatkan laba dari perbedaan harga jual dan harga beli. Broker hanya
menerima komisi karena hanya sebagai perantara menemukan penjual dan
pembeli dan tidak membeli sekuaritas. Sebaliknya dealer mendapatkan keuntungan
dari selisth harga jual beli (Hartono, 2003). OTC yang pernah ada di Indonesia
disebut sebagal bursa paralel yang menurut paket kebijakan Desember 1987
didefinisikan sebagai suatu perdagangan efek yang terorganisasi di lnar bursa efek
resmi dalam  benfuk pasar sekunder yang diatur dan dilaksanakan oleh
perserikatan perdagangan uang dan efek dengan diawasi dan dibina olch
Bapepam.

Seperti yang telab dikemukakan sebelumnya sejak 01 Desember 2007
bursa efek di Indonesia hanya satu yaitu Bursa Efek Indonesia (BED yang
mempakan gabungan dari Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek Surabava
(BES). Penggabungan ini diharapkan dapat memngkatkan efisiensi industr pasar
modal di Indonesia dan menambazh daya tank untuk melakukan investasi. Dengan
penggabungan foi, para pelakn pasar hanya mengenal satu bursa yang
memfasilitasi seluruh segmen pasar sehingga pasar akan lebth kuat. Selain ifu,
efisienst akan tercapal karena perusahaan efek cukup hanys menjadi anggota di
satu bursa.

Tugas pokok bursa efek ada 2 yaitu sehagai fasilitator dan self regulatory
organization. Sebagal Tasilitator bursa efck bertugas untuk menvediakas sarana
perdagangan efek, mengupayaken likuviditas instrumen, menyebarluaskan
informasi bursa ke seluruh lapisan masyarakat serta menciptakan instrumen dan
jasa baru. Sebagal fasilitator bursa efek juga bertugas memasyarakatkan pasar
modal untuk menank calon investor dan perusahaan vang go public. Tugas bursa
pfek sebapal self regulatory organization antara lain membuat peraturan vang
berkaitan dengan kegiatan bursa, dan mencegah praktik transaksi yang dilarang
melalui pelaksanaan pengawasan (Darmadfi dan Fakhruddin, 2006). Peraturan-
peratoran i mempunyai kekuatan hukum yang mengikat bagi semua pibak atan
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pelaku terlibat dalam pasar modal. 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 Indeks Harga Saham Gabungan

Angka indeks adalah angka yang dibuat sedemikian rupa
sehingga dapat dipergunakan untuk membandingkan kegiatan atau peristiwa yang
sejenis dalam waktu yang berbeda (Supranto, 2004, h. 113). Kegiatan atau
peristiwa itu bisa berupa harga saham yang sering berubah-ubah dar waktu ke
waktu, tabungan, tingkat bunga, dan tingkat inflasi. Waktu 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 Dberjalan ialah waktu dimana suatu
kegiatan/peristiwa akan dibandingkan dengan harga saham yang tegadi pada
waktu dasar (Supranto, 2004). Waktu yang dimaksud bisa hari, minggu, bulan,
atau tahun. Jadi indeks harga saham pun bisa berupa indeks hanan, mingguan,
bulanan atau tahunan, tergantung tujuan analisis apakah data harian, minggnan,
bulanan atan tahunan.

Angka indeks berguna sebagai indikator adanya kenaikan atau penurunan
suatu kegiatan, misal naik turunnya harga saham di Bursa Efek Indonesia. Indeks
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 tertentu (Darmadji dan Fakhruddin, 2006). Saat ini BEI mempunyai 6
macam indeks saham yaitu:

1} Indeks Individual, merupakan indeks masing-masing saham didasarkan pada
harga dasar.
2) Indeks Sektoral, menggunakan semua saham yang masuk pada tiap sektor
3) Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), menggunakan semua saham tercatat
: sebagal komponen kalkulasi indeks.

Universitas Indonesia

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



12

4) Indeks LQ45, menggunakan 45 ssham terpilih setclah melalui beberapa
tahapan seleksi.

5) Indeks Jakarta Islamic (JII), menggunakan 30 ssham piliban vang telah
memenuhi syarat menurul Svaniah Islam, sebagat tolak vkur saham-saham
vang dibalalkan dalam melekukan jual-beli saham.

6} Indeks Papan tama dan Papan Pengembangan, yattu indeks harga saham
vang secarg khusus didusarian pada kelompok saham yang tercatat di BEIL
yaitu kelompok papan utama dan papan pengembangan.

Indeks Harga Saham Gabungan diperkenalkan pertama kali scbagai
indikator perdagangan di BEJ pada tanggat 01 April 1983, Indeks ini mencakup
pergerakan harga selurah saham biasa dan saham preferen yang tercatat 4i BEL
Hari dasar wntuk perhitungan Indeks Harga Saham Gabungan adalsh 10 Agustug
1582. Pada hari terscbut indeks ditetapkan dengan nilai dasar 100 dengan saham
vang tercatat berjumiah [3 saham. Dasar perhitungan Indeks Harga Ssham
Gabungan adaish nilai pasar darl total saharo yang ftercatat pada fanggal 10
Agustus 1582, Jumish nilal pasar adalah total perkalian tiap saham fercatat dengan
harga di BEJ pada hari tersebut. Perhitungan Indeks Harga Saham Gabungan
dilaknkan sstiap hari, yaitu setelah penutupan perdagangan setiap harinya. Rumus
dasar menghitung Indeks Harga Saham Gabungan adalah sebagai berikut {Putra,
2000):

L]
Z}i’:f X L,
Fod

THSG, = : =
* Nilaidasar, , x 4dj,

106

Pi, = Harga sabam 1 pada hani t
¢, = Jumlah saham i padahari t

Nilgidasar, , = Z Pi_,x Qi . = Nilal dasar sebelumnya
£l

Adf, = Angka pengali untuk penyesualan akibat aksi korporasi

Perhitungen indeks merepresentasikan pergerakan harga pasar saham di
bursa vyang terjadi melalui sistem pf:rdagangan lelang. Nilai dasar akan
disesuaikan secara cepat bila terjadi perubahan modal emiten atau terdapat faktor
lain yang tidak terkait dengan harga saham. Penycsuaian akan dilakukan jika ada

Universitas iIndonesia

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



13

emiten baru, penawaran umum terbatas, company fisting, waran dan obligasi
konversi, demikian juga delisting, Dalam hal pemecahan saham, dividen saham
dan seham bonus, nilai dasar tidak disesuaikan karena tidak mempengaruhi nilai
pasar. Harga saham yang digunakan untuk menghitung THSG adalah harga saham
di pasar reguler yang didasackan pada harga yang terjadi berdasarkan sistern
lelang {(Putra, 2000),

Tabel 2.1 Indikator Utama Bursa 1996-2008

Volume Saham  Kapitalisasi pasar
{juta lembar) {Rp. triliun)

Tahup Emiten IHSG

1996 267 63743 29527 215,02
1997 301 401,71 76.599 159,92
1998 304 39803 90.620 175,72
1999 316 67691 178486 451,81
2000 341 41632 1343531 259,62
2000 373 392,03 148381 239,27
2002 493 42494 171207 268,77
2003 411 69190  234.030 460,36
2004 424 100023 411.768 679,94
2005 432 L162,63 401868 801,25
2006 444 - 1.805,52 436935 1.249,07
2007 488 2.745.83 1.039.541 1.588.32
2008 485 135541 782775 1.076,49

IHSG sebagal indikator fren pasar nampak jelas dalam tabel 1 tersebut di
atas. Kondis: perekonomian yang memburuk selama periode 1998 hingga 2001
telah membawa dampek berups penurunan kinerjz pasar modal Indonssia yang
antara lain difandai desgan menurunnya kinerja banyak emiten yang tercatat di
bursa efek selama periode tersebut. Penurunan kinerja tersebut telah membawa
akibat ditinggalkannya pasar meodal oleh sejumiah investor, terutama investor
asing yang potensial. Penurunan kinerja pasar modal Indonesia selama i{;mzn

waktu tersebut dapat dilihal dari menurunnya beberapa indikator di BEI d/h BEJ]
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seperti IHSG, volume saham, dan nilai kapitalisasi pasar. Sebaliknya pada kurun
waktu 2002-2007 bursa saham mengalami peningkatan yang signifikan dari sisi
perdagangan. Tahun 2008 knsis sub-prime mortgage di Amerika Serikat
menyebabkan pasar modal Indonesia mengalami kelesuan, babkan hingga saat ini
dampaknya masih terasa. Hal imi dapat dilihat nilai Indeks Harga Saham
Gabungan (THSG) yang mencapai level 2.745,83 pada penutupan perdagangan di
BEI pada akhir tahun 2007 mengalami penurunan yang signifikan sebesar 50,64%
tahun 2008 menjadi 1.35541. Demikian pula dengan volume ssham menuron
24,21% dan nilai kapitalisasi paser memunun 45,86% dibandingkan dengan {ahun
sebelunmya, sebapaimana terlihat pada tabel 2.1 di atas.

2.1.3 Efisiensi pasar

Menurut Beaver {1989) efisicnsi pasar adalah hubungan antara harga-
harpa sekuritas dengan informasi (Harono, 2003 k. 381). Penlaim suatu pasar
bereaksi terhadap suatu informasi untuk mencapat harga kescimhangan vang baru
merupakan hal yang penting. Husnan (2003) mendefinistkan pasar modal vang
efisien sebagai pasar modal vang harga sekuntas-sekurifasnys mencerminkan
semua informasi yang relevan yaitu informasi perubshan harga di wakiu yang
laly, informasi yang tersedia kepada publik dan informasi vang tidak tersedia
untuk publik atau informasi privat, Fama (1979} mendefinisikan pasar yang
efisien berdasarkan harga sckuritas. Pasar dikatakan efisten jika harga-harga
sekuritasnya setiap saat mencerminkan secara penuh semua informasi yang
tersedia. Jika ada informasi bam maka semuwa pelaku pasar mendapatkan
informasi tersebut dan hargs seckuritas yang berhubungan dengan informias
tersebut akan berubah.

Hipotesis pasar yang cfisien didefinisikan sebagai suatu hipotesis yang
menyatakan bahwa harga-harga sekuritas sepennhnya mencerminkan informasi
yang tersedia untuk publik (Bodie, Kane, dan Marcus, 2003). Rose (2006)
menyatakan pasar vang efisien adalah pasar dimana harga sckuritas berfluktoasi
yoours acak disekitar nilal infrinstknya, kembali dengan cepat ke nilal ekuilibrium,
dan mencerminkan secara penuh semua informasi yang tersedia. Jadi walaupun
harga berubah secara acak tanpa pola atau tren tertentu, namun pada akhirnya
akan mengarahkan pasar modal ke harga yang sebenamnya yaitu hargs eknilibrivm
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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 informasi :

1} Efisiensi pasar bentuk lemah menyatakan bahwa harga saham merefleksikan
semua informasi yang ada di masa lalu. Informasi ini merupakan informasi
yang sudah tejadi misalnya harga, dan volume perdagangan.

2) Efisiensi pasar bentuk setengah lnat menyatakan bahwa harga saham bukan
hanya mencerminkan harga-harga di waktu yang lalu tetapi juga semua
informasi yang dipublikasikan. Informasi ini dapat berupa aksi korporasi yang
dilakukan emiten seperti pemecahan saham, saham bonus, serta penawan
umum terbatas. Informasi tersebut dapat pula berupa praktek akuntansi,
perkiraan laba perusahaan, kondisi perckonomian 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
informasi yang bisa diperoleh dari analisis fundamental tentang perusahaan
dan perekonomian. Jika pasar efisien dalam bentuk ini, maka tidak ada
mmvestor yang dapat memperoleh tingkat keuntungan abnormal (abnormal
return) karena mempunyai informasi yang tidak dipublikasikan. Harga selalu
wajar dan fidak ada investor yang mampu memperoleh perkiraan yang lebih
baik tentang harga saham (Husnan, 2003, h. 262)

Untuk mengetahui kebenaran hipotesis ini maka perlu dilakukan pengunjian
secara empirs 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
Sfor private information (informasi privat). Uji pendugaan refurn ialah pengujian
yang_ dilakukan dengan fokus pada prediksi refwrn atau harga sekuritas

berdasarkan return atau harga masa lalu. Jadi seberapa kuat informasi masa lalu
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dapat mempredikast refirn masa depan. Selam harga juga digunakan variabel
dividend yield, price earning ratio, dan suku bunga. Pada uji informasi privat,
akan diketahui apakah investor mempunyai informasi privat yang tidak terefieksi
di harga sekuritas. Informasi privat yang akan diuji merupakan informast vang
fidak dapat diobservasi secara langsung, schingga digunakan proksi. Proksi yang
digunakan adalah return yang diperoleh oleh corporate insider, hasil analisis
sekuritas dan kinerja portofolic karena ketiga hal tersebut dianggap mempunyai
informasi privat dalam perdagangan sekuritas.

Studi peristiwa adalah studi yang dilakukan untuk menguji apakah pasar
efisien secara wmum serta seberapa cepat informasi mempengaruhi harga saham
{Blton, Gruber, Brown, den Goetzmanp, 2003). Studi peristiwa digunakan untok
menentukan apakah informasi terefleksi dalam harga dan jika dampaknya tidak
jelas, untuk menentukan apakeh pengumuman itu merupakan berita baik atan
buruk. Menurut Hartonio (2003) stadi peristiwa adalah studi vang mempelajan
reaksi pasar terbadap suatu penistiva yang informasinya dipublikasikan sebagad
suatu penguiutaan (h, 410), Studi peristiwa juga dapat digunakan wetok menpguofi
kandungan informasi dari suatu pengumuman. Jadi dengan studi peristiwa akan
dianalisis apakah harga saham benar-benar mencerminkan informasi yang
dipubiikasikan karena jika tidak semua informasi menjadi informasi publik,
investor akan memperoleh refurn abnomal. Metodologi studi peristiwa secara
umnum menurut Eltan, Gruber, Brown, dan Goetzmann (2003) adalah sebagai
bertkul:

1) Ambil sampel perusahaan yang mengeluarkan pengumuman {peristiwa).
2} Tentuksn hari pengumuman dan tetapkan sebagai ik nol {1,)

3} Tentukan pericde peristiwa/pengujian.

4} Tentukan reiurn per hard tiap sampel.

5) Tentukan refurn shnormal per bari per sampel.

6) Hitung rata-rala refurn sbnormal atav kumulatif refien abnormal (CAR}
7} Lakukan analisis atas hasil.
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2.1.4  Aksi Korporasi

Aksi korporasi (corporate action} didefinisikan sebagai peristiwa apapun
vang dilakukan emilen yang mempengarchi harga saham maupun jumlah saham
yang beredar di pasar, Aksi korporasi merupakan istilah di pasar modal yang
menunjukkan aktivitas siratepis emiten atau perusahaan tercatat yvang berpengaruh
terhadap kepentingan pemegang sabam (Basir dan Fakbrudin, 2003, h. 77). Aksi
korporast (apat menyebabkan perubahan jumlah sabam beredar sehingga
mempengaruhi likuiditas perdagangan saharn, berubahnya komposisi kepemilikan
saham dan jomlah sabam yang dipegang oleh pemegang saham. Aksi korporasi
juga dapat mengakibatkan perubahan harga saham sehinggas mendorong
perubahan retwrn yang diterima pemegang saham. Beberapa bentuk aksi korporasi
yang unmumnya dilakeokan emiten antara lain adalah: pembagian dividen tunai
maupun dividen saham, pemecahan sahsm atan penyatuan saham, saham bonus,
penawaran umum terbatas, dan pembelian kembali saham.

Aksi korporasi yang dilalaskan emiten tidak terlepas dari tujuan yang ingin
dicapal das wotmnya berpengaruh signifikan terbadap kepentingan pemsegang
saham. Tujpan-tujvan vang ingin dicapai dengan aksi korporasi semuanva
bermuara pada satu tujuan yaitu memaksimalkan nilal perusahaan yang pada
akhirnya akan memaksimalkan milal pomegang ssham. Karepa tujuan inilah
banyak pelaky pasar vang menarch perhatian khusus dan mencermall dengan
seksama proses aksi korporasi vang dilakukan emiten dad mulal perencanaan,
pengumuman bhinggs pelaksansannyva. Menurut Basir dan Fakhrudin {2005} aksi
korporasi akan memberikan beberapa dampak yang menjadi perhatian para pelaku
pasar yaitu:

1} Menyebabkan berubshnya komposisi pemegang saham serta dapat berakibat
menviunnya parsentase kepemilikan {(dilusi sabam), sebagai contoh, jika
pemegang saham/investor tidak mengambil bagian dalam rangka penawaran
umum terbatas.

2) Mempengaruhi harga sabam i pasar secara signifiken. Harga sabam
merupakan perhatian utama bagi pemegang saham klmsusnya investor yang
aktif memperdagangkan saharnnya terlebih bagi investor dengan jangka waktu
yang lebih pendek atav harian.
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3} Bagi investor jangka panjang atau lembaga maka suatu aks) korporasi yang
dilakukan emiten diharapkan dapat berakibat pada meningkainya kinerja
perusahaan yang berwjung pada pemingkatan profitabilitas yang berarii
kemungkinan dividen yang lebih besar akan diferima di masa depan,

4} Mempengaruhi likuiditas perdagangan saham yaitu sejavh mena suatu sgham
aktif atay tidak aktif diperdagangkan. Akst korporasi misalnya pemecahan
saham dapat berakibat pada meningkatnya likuiditas perdagangan saham,
yang tentunya merupakan hal positif bagi investor.

5y Setiap investor memiliki persepst berbeda terhadap aksi korporasi, yang
tercermin dalam strategi vang dijalankan investor tergamtung sudut pandang
dan kepentingan masing-masing.

Pemabaman investor ferhadap berbagal aksi korporasi vang dilakukan
emsten akan tergambar dan reaksinya. Jika investor merasa aksi korporasi akan
memberi manfaat maka reaksi positif akan ditunjukkannya, sebaliknya jika dirasa
tidak memberi manfaat maka Investor cenderung bersikap pasif atau bahkan
negatif. Gambaran berbagai reakst ini fercermin dalam peppambilan keputusan
investasi investor, apakah melepas investasinya, menshan, atau melakokan
wmvestasi vang baru.

2.1.5  Sabam Bonus

Saham bonus adalah saham yang dibagikan perusahaan kepada pemegang
saliam yang merupakan kapitalisasi dari agio saham (Basir dan Fakbrudin, 2005, h
139). Saham bonus diberikan enuten proporsional dengan jumiab investasi
masing-masing pemegang saham. Pemberian saham bonws dilakukan tanpa
penyetoran kas atau gktiva lainnya kepada emifen. Emiten tidak menenima kas
schinga secara il tidak ada perubaban nilal investasi yang dimiliki pemegang
saham terscbut. Walaupun jumlah ssham ysng dimiliki pemegang saham
bertambah namun nilal buku sahamnya lebih kecil dibandingkan fika perusahaan
tidak membagikan ssham bonus schingga total investasi sebelum pembagian
saham bonues sama dengan fotal nilal investasi setelah diterimanya ssham bonus.
Saham bonus tidak berpengaruh terhadap proporsi kepemilikan pemepang saham,
struktur modal maupun posisi keuangan pm&ﬁm Dengan demikian scharusnya
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total nilai pasar saham atau nilal saham masing-masing investor tetap tidak
berubah,

Beberapa studi empiris mienunjukkan bahwa pasar bercaksi positif
terhadap pengumuman saham bonus, dividen saham, dan pemecshan saham
contohnya, Fama, Jensen dan Roll {1969), Foster dan Vickrey (1978), Asquith,
Healy, dan Palepu {(1989), McNichols dan Dravid (1990), Elfakani dan Lung
(2002) dan Balachandran, Faff dan Tanper (2004). Hasil temwan studi ini
menimbulkan pertanyaan apa yang menyebabkan pasar bereaksi positif terhadap
pengumuman saham bonus, Ada dua hipotesis utama vang dikernukakan untuk
menjawab portanyaan ini. Hipotesis yang secara jelas menjelaskan roaksi pasar
vang positif akibat pengumoman saham bonus adalah siguefling hyporhesis.
Pengumuman saham bonus memberikan informasi kepada investor tentang
prospek peningkatan refurn di masa depan. Pasar atau mvestor bereaksi positif
bukan terhadap penpumumannys fetapi terhadap prospek peningkatan refurn
tersebut {misalnya, Foster & Vickrey, 1978; McNichols & Dravid, 1990; Barnes
& Ma, 2002}. Hipotesis berikuteys adalab Lguidity hyphotesis. Lakonishok dan
Lev (1987) meneliti bipotesis ind yang menyatakan pengumurman dividen saham
dilakukan untuk meningkatkan bkuiditas. Penelitian yang dilskukan Muscarella
dan Vetsuypens {1996) menyatakan teryadi peningkatan likuidilas setelah aksi
korporasi pemecahan saham. Dengan bertambabnya jumlah ssham akan
meningkatkan perdagangan dan kepemilikan yang lebih menyebar di perusahaan
atau emiten {Balachandran, Faff & Tanner, 2004).

Bentuk {ain dari penambahan jumlah saham yang beredar adalah melalui
pembagian dividen saham. Saham bonus sering dihubungkan dengan dividen
saham karena beberapa perusahaan melakukan kedua aksi korporasi ini pada seat
vang bersamaan. Pada dasamnya hampir fidak ada perbedaan anfara dividen saham
dengan saham bonus. Keduanya sama-gama tidak membuat perubahan dalam
ingkat kepemilikan karena pemegang saham akan mendapatkan pembagian
secara proporsional sesuai dengan tingkat kepemilikan sahamnya. Saham bonus
dan dividen saham akan menambah jumlah saham vang beredar schingga dapat
mcnizzgﬁatkaa likuiditas perdagangan saham tersebut. Perlakuan pajaknyspun
sama keduanya merupakan obyek pajak. Hal yang membedakan keduanys adalah
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sumber dana yvang digunakan dan nilaj pencatatannya. Saham bonus bersumber
dari saldo agio, sedangkan dividen saham berasal dari saldo Iaba ditahan, Bagi
emiten, pembagian saham bonus menambah jumlah modal disetor sebesar nilai
nominal sedangkan dividen ssham dicatat sebesar harga pasar saham (harga
penutupan saham di BEI satu hari sebelum pelaksanaan RUPS yang menyetajui
pembagian dividen)

Terdapat beberapa istilah yang perlu diketahui sebubungan dengan
pembagian saham bonus antara lain:

1) Rasio, menunjukkan perbandingan jumlah saham lams terhadap jumlah saham
bonus yang akan diterima. Misa! rasionya 5.2 arlinya setiap pemegang 3
saham lama berhak roemperolel 3 saham bary.

2} Crum-date yaity tangeal vang menunjukkan bahwa sampat kepada tanggal
tersebut perdagangan atas suatu saham masth mengandung hak saham bonus.

3} Ex-date berarti sushy tangpal yang menunjukkan bahwa mulei tanggal tersebut
perdagangan saharn sudeh tidsk mengandung hak szham bonus.

4) Tanggal daflar pomegang saham (DPS) yang berhak atas ssham borus,
menunivkkan tangpal para pemegang saham yang berhak atas saham bonus,

5% Tanggal pembagian saham bonus, menunjukkan tanggal pelaksanaan
pembagian ssham bomus kepada pemegang saham yang tercantum dalam DPS.

Bagi endten vang akan melakukan aksi korporasi saham bonus terdapat beberapa

persyaratan yang barus dipenuhi antara lain: masth cukupnya jumlah modal dasar

dan jumlah sasham dalam portofolio untuk peningkatan saham dari saham bonus,
mexmiliki saldo agio ysng 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 vang dapat
mempengaruhi perdagangan saham. Oleh karena itu Bapepam sebagai badan
pengawas mengeluarkan beberapa ketentuan yang terkant pelsksansan pembagion
saham bonus. Ketentuan pertarna tercanfum dalam peraturan Bapepam Nomor
X.K.I yang berisi Keputnsan Ketua Bapepam Nomor: Kep-86/PM/1936 tentang
keterbukaan informast yang havus sepera divmumkan ke publik. Kefentuan
tersebut berfaky mulai tanggal 24 Januan 1996, Ketentuan selanjutnya adalsh
persturan Bapepam Nomor [XD.5 fentang saham bonus vang merupakan
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lampiran keputusan Ketva Bapepam Nomor: Kep-35/FPM/2003 tanggal 30
Septemaber 2003, Beberapa hal yang diatur di dalam peraturan ini antara lain:

1}

2)

3)

4}

33

6)

7)

8)

Pembagian saham bonus harus proporsional dengan kepemilikan saham dari
setiap pemegang sahan.

Pelaksanaan pembagian saham bonus harus telah selesai dilakukan selambat-
lambatoya 45 hari setelah pelaksanaan Rapat Umum Pemnegang Saham yang
menyetujui pembagian saham bonus tersebut.

BEmiten atau perusahaan publik wajib menyampaikan kepada Bapepam laporan
penjatahan sabam bonus vang telah diperiksa oleh akuntan yang terdaflar di
Bapeparn schanysk 2 oksemplar sclambat-lambatnya 14 hari sewelab
pembagian seham bonus dilakganakan,

Saliam bonus yang bukan merupakan dividen saham berasal dari kapitalisasi
agio szham; dan atau unyus ekuitas lainnya.

Jomlah saham vang dibagikan dalam rangka seham bonus yang bukan
mernpakan dividen saham ditenfukan berdasarkan nilzi nominal saham
Pembagian saham bonus hanya dapat dilaksanakan apabila asal saham bonus
tersehut telah dirmwat dalam laporan kewangan tahunan terakhir yang telah
diaudit oleh akuntan yang terdaftar di Bapepam.

Dalam hal saham bonus berasal dan kapitalisasi agio saham maka nilat yang
dapat dikapitalisasi adalah jumlah agio sabam setelah dikurangi biaya emisi
efek sekuritas

Emiten atau perusahaan publik yang akan membagikan saham bomus wajib
menginformasikan kepada Bapepam selambat-lambainya 7 hard sebelum
pengumuman Rapat Umum Pemegang Sgham. Informasi mengenai
pembagian sahan boous tersebut wajih dnunumkan kepada publik selambat-
fambatnya 28 hari sebelum pelaksanaan Rapat Umum Pemegang Saham.

Ketentuan yang mengatur pelaksanaan pembagian sabam bonus dikelnarkan oleh
bursa efek yaity Keputusan Direksi PT Bursz Efek Jakarta Nomor Kep-
305/BEI/AT-2004 fentang Peraturan Nomor I-A tentang pencatatan saham dan

efek yang bersifat ekuitas sclain saham yang diterbitkan oleh perusahaan tercatat

khususaya butir V.3.2 yang menyebutkan balwa harga teoritis setelah penerbitan .
saham bonus tidak boleh Jebih rendah dari Rp. 100,
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Aksi korporast yang dilakukan emiten seperti pemecahan sahamy, saham
bonus, dan penawaran umum terbatas akan berpengarub signifikan terhadap harga
saham emiten di lantai bursa, Bursa efek menghitung harga teoritis saham vang
bersangkutan sesuai rasio yang disampaikan emiten agar pemakai informasi
mendapatkan informasi yang lebth akurat, Ketentuan tersebut tercantom dslam
Surat BEdaran No. SE-17/BEJ.1.1/XY1995 tentang harga teoritis sabam emiten
yang melakukan aksi korporasi. Ketentuan dalam Pedoman terscbut sangat
bermantaat dalam perhitungan indeks harga saham dan sebagai pedoman harga
tawar menawar szham emiten vang melakuokan tindaken korporasi,

Aksi korporasi akan mengakibatkan terjadinya penyesunaian pada indeks
harga ssham gebungan sebagaimens tersebul sebelumnya. Rumus perhitungan
unfuk penvesuaian tersebut adalah (Putra, 20060):

1 = Pax@ )8 @Tx0)
By x Q.
AHT = selisih harga teoritis dengan harga pembulatannya akibat fraksi

harga
untuk pembagian sabam bonus dengan rasio a © b (sgjumlah a saham lama
mendapat b saham bharu) maka perhitungan jumlah setelah aksi korporasi dan
hargs teoritisnya scbagat berikut ;

0= 0. +(0. <)
HT = B, x%a+b)

Berdasarkan formula tersebut berikut contoh perhitungan dengan berbagal asumsi:
Pada hari dasar (7,)

Sabam | (., iy Progisy., Milai pasar,.; | Nilai pasar,

A - 2000000 (- 1.000 | - 2.000.000.000
B - 12.000.000 | - 1975 |- 23.760.000.000
Total | - 14.000.000 § - 2975 |- 25.700.000.000

Indeks hari ind = (25.700.000,000/25.700.000.000) x 100=100
Pada hari kesatu (4,

Saham bonus B dengan rasio 53
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Sgham | (i, Oi, Pi, | Pi; | Nilai pasarg Nilat pasary

A 2000000 12000000 | 1.000 | 1.000 | 2.000.000.000 | 2.600.000.000

B 12.000.000 | 19.200.000 | 1,975 1 1,235 | 23.700.000.000 | 23.712.000.000

Total | 14.000.600 | 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 S rupish}
AHT =1235-1234,375 = 0,625

; 23.700.000.000 +{0.625 % 19.200.000)
B aian adalah = = | (008
searmya penysl 23.700.000.000

2.1.6 Ristko dan Retirn

Semua jenis investasi mempunyai nisiko, tidak ada investasi yang bebas
ristko. Risiko selalu melekal pada tiap investasi besar maupun keci!, sehingga
diperlukan pemahaman atas risitko yang berkaitan dengan pilthan-pilihan
investasi, yang antara lain terdini dari risiko hkuiditas, ketidakpastian hasil,
penurunan nilai investasi sampai risiko hilangnya investasi tersebut. Oleh karena
itu untuk memaksimalkan kemakmurannya investor harus menilas 2 faktor ntama
yaity risiko dan resien.
2.1.6.1 Risikeo dan Retars Individugl

Hal vyang utama dalam pengambilan Kepufusan investasi adalah
menaentukan redur yang diharapkan investor untuk dapat menerima tingkat rigiko
tertentu. Refurn adalsh hasi] yang diperoleh dani investast dalam svatu periode
tertentu. Return dapat berupa return yang sudah terjadi (actual refurn) atav refiars
yang diharapkan {expected return) yang belum tenadi. Actual return atan holding
perfod return sama dengan perubahan nilai sekuritas tersebut ditambah semuva
distribusi pendapatan atau kas vang diterima dari sekuritas terschut Secars
matematis dapat dinyatakan dengan (Fabouzzi dan Modligiani, 2003):

rbttD
X V,

R, = return atav holding period return sekuritas 1
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V, = nilai pasar sckuritas pada akhir periode

¥, = mlai pasar sekuritas pada awal periode

D = distribusi pendapatan atau kas selama periode
sedangkan expected refurn adalah rata-rata tertimbang dari berbagat kemungkinan
return. Bobot rata-rata ditentukan oleh probabilitas dardl masing-masing retura.
Dengan demikian faktor ketidakpastian dilkutsertakan dalam  perhitungan,

Hal ini secara matematis dinyatakan dengan (Fabozzi dan Modligiani, 2003):
E(RY=) PR,
i=L

E{R,} = expected return sekuritas i
p, = probabilitas refurn sckurites i

Menurut Fabozzi dan Modligiamt (2003) risike suatu sekuritas menipakan
besarnya perbedaan antara actual return dengan expected return dan sekuritas
tersebut. Pengertian risiko berarti adanya ketidakpastian atau variabilitas daci
return suatu sckuritas tertentu. Investasi dikatakan sangat berisiko karena
variabilitas relurn yang tingel, Semakin pasti tingkat hasil dari aktiva semakin
kecil variabilitasnya dan semakin keeil tingkat risikonya. Metode vang paling
banyak digunakan untuk mengukur risiko atas aciual return adalah deviasi standar
yang dirumuskan sebagai berikut (Hartono, 2003):

i

Z{R; - ﬁf)
Var(R) = e
n—1
o(R,)= [Var(R)
Var{R,} = return varidtnce sckuritas i
{8} = standard devigtion sekuritas i

sedangkan votuk mengukur risiko atas expected renwn digonakan ramus sebagai
berikut (Faboezzi dan Modligiani, 2003):
2

Var(R) =Y p[R ~ E(R,)]

o(R,) = JVar(R,)
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Expected return dan risike mempunyal hubungan yang positif. Semakin besar
risiko suafu sekuritas, semakin besar axpecled refurn. Sebaliknys semakin kecil
expecited return, semakin kecil risiko vang harus ditangpung.
2.1.6.2 Risiko dan Return Portofolio

Investor cenderung bersikap menghindan ristko (risk averfer). Hal ini
dilakukan dengan membentuk portofolic yang merupakan kombinasi investasi
pada beberapa sekuritas sehingga ristko akan berkurang. Risiko sckuritas dapat
dibedakan menjadi dua. Pertama, risiko sistematis (systematic or market risk)
yaitn suatu nisiko yang diakibatkan faktor pasar dan mempengarubi sermua
perusshaan serta tidak dapat dihilangkan melalui diversifikasi. Misalnya suku
bunga, perang, inflasi, kebijakan pemeriniah, perubahan politik nasional maupun
intermasional. Kedua, risiko tidak sistematis (wnsystematic or diversificble risk)
yaitn nsiko yang dapat didiversifikastkan dan tidak mempengaruhi semua
perusahaan. Misalnys, pemogokan, perkara bukum, kerugian, Pembentukan
portofolio akan mengurangi bagian risiko yang tidak sistematis. Jadi investor
mengharapkan suatu portofolio yang memaksimalkan refurn pada tingkat risiko
tertents atau meminimaltkan tatko pada refron tertentu.

Dengan terbentukaya portofelio, maka reson portofolio (B , } adalah rata-

rata tertimbang dant actual refwrn masing-masing sekuritas di dalam portofolio
tersebut. Secara matematis dapat dinyatakan (Harione, 2003%:
Rp = Z(WI'RJ)
i}
w, = porsi dari sekuritas i terhadap seluruh sekuritas di portofolio

scdangkan expected return po:tofﬁlio(E(RP})adaIah rata-rata terfimbang dari

expected refurn masing-masing sekuritas dalam portofolio dengan bobot sesual

dengan proporsi setiap sekuritas yang membentuk portofolio. Hal ini secars
matematis dinyatakan (Hartono, 2003):
E(R )= w.E(R)}
=1
Tidak seperti refurn portofolio yang merupakan rata-rata tertimbang dari seluruh
return sekuritas tunggal, nisiko portofolio mungkin lebih kecil dari rata-rata
tertimbang dan seluruh risiko sekuritas tunggal. Persyaratan uvtama untuk dapat
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mengarangi risiko adalah refurn untek masing-masing sekuritas tidak berkorelasi
positif dan sempuma. Risike ditentukan portofolio ditentukan dengan
memperhatikan koefisien korelasinya ( p ).

Koefisien korelast menggambarkan sifat pergerakan sekuntas secara
relatif terhadap sekuritas lain. Koefisien korelasi mempunyai rentang nilai antara -
1 sampai +1. Tanda positif dan negatf menunjukkan arah pergerakan, sedangkan
besarnya angka keefisien menunjukkan kuat lemahnya korelasi. Bila sekusitas A
memiliki return yang bergerak berlawanan arah dengan refurn sekunfas B, maksa
dikatakan memilik korelasi negatif sempumna { p = -1}. Sebaliknya adalah korelasi
positif sempurna {p= +1), Koefisien korelasi sama dengan nol menunjukkan
tidak adanya korelasi dalarn pergerakan kedua sekuritas. Dengan demikian risiko
portofolio yang terbentuk dari dua sekuritas A dan B dapat dirumuskan sccara
matematis sebagai berikut (Hartono, 20031

Var(R } = Wf .o’ﬁ + wﬁ.2 ,cr; + AW, W O O 5.0

£45 = keefisien korelasi sekuritas A dan B
risiko portofolio yang dibentuk dari dua atau lebih sekurifas s¢cara umum dapat
diremuskan sebagal berikut {Hartono, 2003):

217 Retyrn Abnormal

Untuk menguii efisicnsi pasar dilakukan dengan melihat refirn abnormal
yang teradi (Harlono, 2003). Jika sate atau beberapa peleku pasar dapat
mentkmati return gbnormal dalam jangka waktu yang cukup lama maka dapat
dikatakan pasar dalam keadaan tidak efisien. Refurn ebnommnal merupakan
kelebihan refurn sctual dani refuen normal. Retwrn normmal merupakan refurn yang
diharapkan oleh investor yaitu merupakan refwrn yang terjadi pada keadaan
normal & mana tidak terjadi sustu peristiwa. Dengan demikian, abrormal return
adalah selizsih antara requrn alctual den reftonr yang dibarapkan {Hartono, 2003):

AR, =R, - E(Rix)

AR;, = return abnormal sekuritas 1 pada periodet
R.,  =return akiual sckuritas { pada periode t
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ﬁ’(& . )m return yang diharapkan selcuritas i pada periode t
Untuk mengestimast refurn sbnormal terdapat beberapa metode antara lain Mean-
adjusted model, Market-adjusted mode!, Market model, Contro! portfolio model
dan Capital asset pricing model. Tiga diantaranya yang dikemukakan Brown dan
Warner (1985) dan Strong (1992) divraikan berikut int:
1Y Mean-adinsted return modsl

Muodel ini menghitung refion abnormal (4R, }untuk sekuritas i sebagai

perbedaan antara refurn hanian sekuritag 1 (&, )dengan rata-rata refurn sekuntas i

selama periode estimasi {(R:). Rumusan tersebut secara matematis dinyatakan

sebagai berikut:

AR, = R, ~ ks
12
b S
g{ we A7 -
Fi

T = lamanya periode estimasi dari t) ke t;
Periode  estimasi  umumnya  merupakan - periode  sebelom  periode
peristiwa/pengujian. Periode pengujian disebut juga pericde pengaratan atan
jendela peristiwa {even: window}. Tidak ada kelentuan yang pasti mengenai
lamanya periode estimasi dan pesgufian, Menurat Peterson (1989} lama periode
esfimasi yang biasa digunakan berkisar antara 100 sampai 300 har 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 peniode estimasi berkisar
antara 60 sampai 300 hart vtk data harian dan 24 sampai 60 bulan untuk data
bulanan sedanpgkan lama periode pengujian berkisar 3 hari sampai 121 bari untuk
data harian dan 3 bulan sampai 121 bulan untuk data bulanan.

Dalam penelitian ini penulis menggunakan periode estimasi 150 hari dan
perinde penguilan 21 hari yaitu 10 harl sebelum pengumuman, hari saat
diumumkan saham bonus dan 10 hari sesudah pengumuman. Periode estimasi dan

periode pen gz:ljiau pada penelitian iny dapat dilihat pada gambar 2.1,
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Periode Batimasi Periode Pengulian
- A ~, A
z { L)
i J i ;
L0 Ly Lo i Lo

Gambar 2.1 Periode estimasi dan pengujian
Pada gambar 2.1, t-;4 sampai 1) merupakan periode estimasi, t.y samipai
tvo merupakan periode pengujian dan 1y merupakan saat terjadinya peristiwa.
Sedangkan contoh beberapa penelitian dengan periode estimasi dan penguiiannya

masing-masing dapat dilihat pada tabel bayikut,

Tabel 2.2 Confoh Periode Estimasi dan Pengujian

NO PENELIT TAHUN PB_RIGDE
ESTIMASI | PENGUJIAN
} | Foster dan Vickrey 1978 260 7
2 | Xeown dan Pinkerton 1981 125 31
3 1 Grinblatt, Masulis dan Titman 1984 260 3
4 | Larnorenx dan Poon 1987 130 {21
5 | Menichols dan Dravid 1989 260 7
& | Stickel 18691 120 41
7 | Baker dan Edelinan 1992 160 7
8 § Menlbrock 1992 150 2
91 Han 1995 120 1
10 | Masse, Hanrahan, dan Kushner 1997 100 61
11 | Landsman dan Maydew 2002 650 41
12 1 Olibe 2002 200 21
13 } Elfakhani dan Lung 2003 30 11
14 | Balachandran, Faff, dan Tanner 2004 200 81
15 | Chae 2005 30 21
16 { Guo, Zhou dan Cal 2008 120 21

2y Market Model

Pendekatan model pagar dimulal dengan memisahkan antara return
sisternalls dan tidak sistematis. Refurn sistematis berkorelasi dan proporsional
dengan pengembangan pasar, sedangkan refurn tidak sistematis terikat terhadap
harga pasar. Besarnya refurn sistematis sama dengan return pasar dikalikan

indeks sensitivitas pasar yang menunjukkan sensitivitas refrn sekuritas terhadap
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pasar, Refurn 1dak sisternabis dilambangkan dengan epsilon (£'). Dengan

demikian return sekuritas dapat dirumuskan:

R,=BR, e,
persamaan tersebut dapat disederhanakan sehingga nilai rata-rata £ sama dengan
nol. Hal ini dilakukan dengan menambahkan faktor intercept (slpha = « ) yang
menunjukkan rata-rata refuen tidak sistematis dalam suatu jangka waktu, dimana
g = o + & maka rumus diatas menjadi (Hartono, 2043):

R, =0, +(f.R, )+E,
Dengan persamaan regeesi Ordinary Least Square (OLS) akan diperoleh nilal &
dan # vang selanjutnya digunskan untuk menghitung expecied refion

E(R,}=8,+(4.R,,)
schingga abnormal refirn dapat dibitung dengan rumus berikut (Brown dan
Warner, 1985}

AR, =R, &, + (B R,

Untuk menghitung refurn pasar R selama periode uji dan estimast digunakan

rumus berikut (Hartono, 20603}
il M, ~ M1,
wit M;;W;

Mi, = indeks pasar pada baii t

MI .= indeks pasar pada han ¢
3) Market-adjusted return model

Model reqrn ini menganggap bahwa penduga vang terbaik untuk
mengestimasi return seatu sekurtas adalah refurn indeks pasar pada saat tersebut.
Dengan kata lain refurn vang diharapkan dari sekuritas vang diestimasi adalah
sama dengan refirn indeks pasar. Jika pada hari pengumuman peristiwa, returs
indeks pasar 15%. dan retura suatu sekuritas adalah 25%, maka besamya refirn
abnormal vang terjadi adalah 10% (25%-15%). Secara matematis dinyatakan
schagal berikut (Brown dan Warner, 19385)

AR, =R, - R,, '
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Pengujian adanya refurn abnormal dapat dilakukan secara agregat deﬁgan
menguji rata-rata refurn abnormal sekuritas secara cross section untuk tiap-tiap
harl pada periode peristiwa. Ratorats refurn abnormal untuk  hari ¢ dapat
dihitung berdasarkan rumusan sebagai bertkut (Hartono, 2003):

zﬁfﬁ
A4R =2
z;
Beberapa penelitian mengenai studh peristiwa juga menggunakan kumulatif refurn
abnormal (CAR) dan kumulatif rata-rata reiwrn abnorroal {CAAR) misainva
Lamoureux dan Poon {1987), Stickel (1991}, Sanders dan Zdanowics (1992}, seria
Balachandran, Faff, dan Tanner (2004}, CAR merupakan penjumishan refurn
abnormal hari sebelumnva di dalam periode peristiwa untuk masing-masing
sekuritas dengan rumusan sehagad bertkut {(Strong, 1992):
CAR,, = i AR

&=l

AR, , = Return abnormal untuk sekuritas i pada hari a (awal
periode peristiwa misal ty) sampai hari ke-t
CAAR, = Z AAR,
o=}
AAR_=Rata-rata reston abnormal pada han a {awal penode
peristiwa misal 1) sampai han ke-t
2.1.8 Volume Perdagangan Abnormal
Likuiditas merupakan isu penting dalam pengambilan keputusan investor
apakeh akan menahan, menjual atau menanamkan investasinya. Pasar dikatakan
likuid jika penjual dapat menjuak dan membeli sekuritas dengan cepat {Hartono,
2003). Menurut Darmadji dan Fakhruddin (2006) pasar modal bersifat likunid jika
tranksasi dapat dilakuken dengan raudah dan cepat dan barga permintasan serfa
penawaran sangat fipis. Selain ity pasar dikatakan likuid pelaku pasar dapat
melakukan transaksi dalam jumlah beser dapat dilakukan fanpa pervbehan harga
secara mendasar, Indikator berikutnya adalah kedalaman den keluasan pasar serta
pergerakan harga merupakan reaksi yang cepat terhe;dap informasi. Dari pendapat
ini dapat dilihat bahwa volume perdagangan menjadi salah satu indikator likuid
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tidaknys sustu pasar, semakin besar wvolume perdagangan maka pasar akan
semakin likuid, Beberapa penelitian menunjukkan secara teor] seharusnya volume
perdagangan berperan dalam meningkatkan likniditas suatu pasar modal, ceferis
paribus, misalnys, Amibud dan Mendelson, (1986); Jun, Marathe, dan Shawky
(2003). Dengan demikian peningkatan (penurunan) volume perdagangan akan
meningkatkan (menurunkan) likuiditas,

Salah satu alat ukur yang dipakai untuk menilai likuiditas adalah dengan
melihat perubahan volume perdagangan melalui volume perdagangan abnormal.
Volume perdagangan abnormal meripakan kelebihian volume perdagangan aktual
dari volome perdagangan yang dibarapkan. Volume perdagangan vang diharapkan
adalah volume perdagangan vang terjadi pada keadaan normal di mana tidak
terjadi swatu peristiwa, Dengan menggunakan pendekatan yang dilakekan Sejalan
dengan penelitian Stickel {1991} dan Kavussanos dan Tsounia {2008) volume
perdagangan sbnoomal dihitung dengan menggunakan market model. Jika kita
anzlogikan dengan perhitungan renon ghoormal sehelumnya maka volume
perdagangsn abnormal dapat dirumuskan sebagal bedkut:

AV, =V, =18, + (B V,,,)]

A¥,, = volume perdagangan abnormal sekuritas 1 pada periode t

V., = volume perdagangan aktual sekuritas i pada periode ¢

V... = volume perdagangan pasar seluruh sekuritas pada periode t

Untuk menghitung volume perdagangan pasar (V) selama periode pengujian

dan estimasi digunakan rumus berikut:

X
2.7
V o i
mi N
N = Jumlah emiten yang tercatat pada had t

Rata-rata volome perdagangan aktua! untuk har

Kumulatf volume perdagangan abnornmal (CAV) sekuritas 1 pada hari ¢ dengan

FEE LLES M
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CAY, = 3,47,
et
dan kumulatif rata-rata volume perdagangan abnomal (CAAV) dengan rumus;
CAAY, = 2&}1?@
an}
2.2 Telash Literatur

Penslitian yang terkait sabam bonus tidak banyak yang bisa penulis
peroieh. Biasanya penelitian tentang saham bonus dikaitkan juga dengan studi
tentang aksi korporasi lain seperti dividen saham dan pemecahan sabarn.
Beberapa studi empiris telah mencatat bahwa aksi korporasi ssham bonus
dan dividen saham berhubungan signifikan dengan reaksi harga dan volume
saham pada ssat pengumuman. Banyak hipotesis telah diajukan dalam bechagal
Hteratur untuk menjelaskan perilaku pasar ini.

Signalling hypothesis dan Hguidity hypothesis muncul sebagai dua penjelas
utama untuk penlake pasar ini. Signelling hypothesis memberkan hipotesis
bahwa pengummuman ssham  bonns mengandung  informasi  privalt yang
menguntungkan investor mengenal laba di masa datang. Manajer mempunyai
informasi lebih banyak tentang laba di masa datang, karena ada informasi
asimelris antara manajer dan investor (Balachandran, Faff, & Tanner, 2004).

Foster dan Vockery (1978) menguji hipotesis ini menggunakan data refirn
harian terhadap 82 cmiten, Hasilnya menunjukkan ada return abnormal vang
positif dan signifikan sekitar tanggal pengwmuman dividen saham. Woolridge
{1983) mencmukan 0.986% rata-rata refrn abnormal posiif pada tanggal
pelaksanaan dividen saham dari 317 sampel perusahaan. McNichols dan Dravid
(1990} menerukan hubungan positif antara faktor dividen sabam dan abnormal
retum pada saat pengumuman, konsisten dengan signalfing Aypothesis, Masse,
Hanrahan, dan Kushner (1997) meneliti dampak dar pengumuman dividen saham
pada nilal perusahaan yang tedaftar di Toronto Stock Exchange. Hasil penelitian
menunjukkan refirn aboormal positif dan signifikan sekitar tanggal pengomuoman.

Penelitian akademis lainnya menjelaskan reaksi pasar yang positif atag

pengumuman saham bonus dan sebagai respon terhadap sinyal manajer atas -
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harapan positif perusahaan ke depan (Bames & Ma, 2002). Berkut ini adalah
beberapa contoh penelitian dan hasilnya terkait CAR dan CAV.

Tabel 2.3 Contoh hasil penelitian mengenai
faktor-faktor determinan CAR dan CAV

.. . . Koefisien
No Peneliti Obyek Topik Variabel difarapkan | akinal Ket
1 Grinblatt, New York | CAR | Mkt + + Tdk
Masulis  dan | Stock -1,+1 | Runup - + Sig.
Titman (1984} | Exchange Leakr - - Sig.
(NYSE) dan Beta - - Tdk
American Rvar + + Tdk
Stock Divyld + + Tdk
Exchange Shrval - - Tdk
(AMEX) Spfac - + Tdk
1967-1976
2 Rankine dan | NYSE dan | CAR | Runup - + Sig.
Stice (1997) AMEX -5:+5 | Price - - Tdk
1962-1992 Mve - - Sig. |
3 Selyawasih Bursa Efek | CAR | Runup - - Sig.
(2004) Jakarta -3,#3 | Leak - + Sig.
1993-1998 Divyld + + Sig.
Pdiv + + Sig.
Beta - - Sig.
Market + - Tdk
Rvar + £ Tdk
Log size c + Tdk.
4 Balachandran | Australian CAR | Bonus size + + Sig.
dan Tanner | Public -1,+1 Lmyv - = Tdk.
{2001) Companies CAR-50-2 - - Sig.
1992-2000
5 Lukose  dan | Bombay Stock | CAR | Bonus ratio + + Sig.
Rao (2002) Exchange -3,43 | Market + + Sig.
1991-2000 Asset size - - Sig.
Leak - - Tdk
Runup - + Tdk
6 Balachandran, | Australian CAR | Bosize + + Tdk
Faff, dan Jong §{ Public -1+l Bmn + + Tdk
{2005) Companies Lmv - - Tdk
1991-2003 Precar - - Tdk.
Extospn2 + + Sig.
Life + + Tdk.
7 Kavussanos London Stock | CAV | Prchange + + Sig.
dan Tsounia | Exchange dan | -10,+10| Size - - Sig.
(20006) Athens Stock Bmr + + Sig.
Exchange D/Eq + + Sig.
2000-2005
8 Schneible dan | NewYork CAV | Absret + + Sig.
Stevens Stock -1,+1 Mkvol + + Sig.
{2008) Exchange Lprice + + Sig.
1976-2005 Dsize - + Sig.
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Lukose dan Rao (2002) berpendapat kinerja operasi perusahaan yang
melakukan aksi saham bonus lebih baik daripada perusabaan lain yang seienis.
Manajer dengan informasi yang favorable akan menyadari bahwa pihak ketiga
vang independen lebih bermanfant untuk memberikan informasi tentang
peruszhagn bagl investor danpada langsung dad manajer tersebut. Alasan lain
adalah bisya tidak langsung yang terkait dengan sinyal yang salah seperti
kehilangan reputasi. Analisis regrest dilakukan untuk melihat variabel-variabel
lain vang mempengaruhi reaon abnormal selain pepgumuman saham bonus.
Hasilnya menunjukkan variabel BONUS RATIO, dan MARKET berkecfisien
positif dan signifikan, vadabel ASSET SIZE bedkoefisien negatif signifikan,
sedangken verisble LEAK dan RUNUP tdak mempunyai dampak vang
signifikan.

Balachandran dan Tanner {2001) meneclitt reaksi harga sabam pada
pengursaman saham bonos dengan sampel perusahaan di Australia untuk periode
1992-2000. Pengumuman saham bonus secara statistik menunjukkan reaksi harga
positif dan signifikan. Studi ini menyatakan sinyal vang lebih kuat diberikan oleh
industri non kevangan dan pertambangan danpada perusahaas yang bergerak di
bidang keuangan. Hasil analisis regrest cross sectiona! pada tiga har
pengumman  menunjukkan variabel veang memilila  koefisien positif dan
signifikan adalah BONUS SIZE, sedangkan variabel yang berkoefisien negatif
dan signifikan adalah CAR-50,-2, variabel LMV tidak mempunyvai dampak
signifikan.

Balachandran, Faff, dan Jong {2005) mengaplikasikan signaling model
dari kualitas perusazhsan pads pengumuman opsi saham bonus dengan sampel
perusahan 4 Australia untuk periode Janpari 1991 - Agustus 2003. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa terjadi reftrn abnormal sebesar 2.93 % pada 3 hari
perode pengumuman. Analisis cross sectional menyatakan varisbel yang
memiliki koefisien positif adaleh BEXTOSPNZ, BOSIZE, LIFE, BMN dan
sedangkan varishel LMV dan PRECAR berkoefisien negatif. Hanys variabel
EXTOSPN2 yang punya pengarch signifikan artinya mangjemen memberkan
informasi privat ke pasar tentang kualitas perusahaan yﬁag lebih baik.
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Lakonishok dan Lev (1987) meneliti liguidity 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 turun 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
(1996) menyatakan terjadi peningkatan likuiditas setelah aksi korporasi
pemecahan saham sehingga jumlah saham bertambah, perdagangan meningkat
dan kepemilikan lebih menyebar di perusahaan atau emiten. Hasil penelitian Chae
(2005) memperlihatkan 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 vanabel SIZE pengaruhnya negatif dan signifikan terhadap
kumulatf 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 vanabel yang berkoefisien positif dan
signifikan adalah ABSRET, MKVOL, dan LPRICE, sedangkan variabel DSIZE
berkoefisien negatif dan signifikan.

Beberapa penelitian juga dilakukan untuk menguji pengaruh pengumuman
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 setelah pengumuman pemecahan saham.
Analisis regresi untuk melihat faktor-faktor yang mempengaruhi CAR pada
saham yang aktif_:menghasilkan lima variabel yang signifikan yaitu RUNUP,
LEAK, DIVYLD, PDIV dan BETA sedangkan variabel MARKET, RVAR dan
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LOG SIZE mempunyai pengaruh fidak signifikan. Sedangkan techadap saham
keseluruhan menghasilkan empat variabel yang signifikan yaitu RUNUP, LEAK,
DIVYLD, dan PDIV selanjutnya variabel MARKET, BETA, RVAR dan LOG
SIZE #dak signifikan. Budiarto dan Bardwan (2001) menemukan tidak ada
perbedaan vang signifikan antara refurn saham, abnormal return, dan aktivitas
volueme perdagangan sebelum dan sesudah pengumuman right issue. Hal yang
berbeda dinyatakan Umar, Tiarasari dan Rizki (2003). Mercka menemukan
abnormal return yang signifikan disekitar tanggal pengurmuman  vang
mengindikasikan adanya kandungan informasi pada pengumuman tersebut.

2.3 Kerangka Berpikir

Kerangka berpikir memberikan gambaran singkal mengenal tahapen
penelitian dari tahap awal hingga akhir. Berdasarkan fijuan penclitian mengenai
pengaruh peagumuman sabam bonus terhadap harga dan likuiditas sahem di
Bursa Bfek Indonesia, maka dalam upaya mencan jawaban atag permasalahan
tersebut digunakan metode statistik.

Pengumurman sabatn bonus adalah salah satu jenis aksi koporast vang
dilakukan perusahaan go publik yang dapat mempengaruhi perdagangan saham
baik dalam harga maupun volume perdagangan. Data perdagangan saham vang
digunakan adalah dsta uniuk periode tahun 2000 sampai dengan 2008. Dalam
peneliian ini digunakan cpam variabel yang diduga mempengarubi retumn
abnormal perusshaan yang melakukan saham benus, yailu rasio bonus {BON),
pergerakan harga sabam dari tos Sampat dengan ty; (LEAKR}, kumulatif refurn
abnormal dari {49 sampai dengan t;, (PRECAR), pergerakan pasar pada periode
pengujian (MKT), risiko (BETA), dan ukuran pernsahaan (SIZE). Variabel-
variabel tersebut sesvai dengan penclitian Grinblatt, Masulis dan Titreann (1984),
Setyawasih (2004), Balachandran dan Tanner (2001}, Lukose dan Rao (2002) das
Balachandran, Faff, dun Jong (2005). Untuk menelit faktor-fakior vang
mempengaruli volume perdagangan abnormal digunakan 3 variabel vaita vkuran
perusahaan (SIZE), pervbahan harga selama peniode pengujian (PRC), dan book
to market ravic {BMN). Hal ini sesuail dengan penelifian Kavussanos dan Tsounia
{2006} serta Schneible dan Stevens (2008). Skemz tahapan penclitian secara
singkat dapat dilihat pada gambar 2.2 benkut ind,

Universitas Indonesia

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



Pengumuman saham bonus

37

Haxl"ga Likuiditas
!
¥ ¥ - i
Actual Return Expected Return Actual Vohme Expected Volume
i : i ; |
Abnormal Return Abnormal Volume
1 !
Siandarisasi Stendarisast
3 +
Hipotesis penelitian Hipotesis penelitian

Ho: AAR dan CAAR, =0
Ha: AAR, dan CAAR, > ¢

Cuminnlative Abnorma! Retun

hJ

Hipotesis penelitian
Ho: bl:b2>b33b49b5; dan bﬁ =)
Ha: by,by,by,hybs, dan by % 0

v
131 statistik ¢

v

Hipotesis penalitian
Ho: bbby mhamhes
Ha: by#hastbybygbythye §

k 4
Ui statishk F

Ho AAV . dan CAAY, = ¢
Ha AAV dan CAAY,. > 0

b

Cuommsiative Abpormal Volume

b

Hipotesis penelitian
Ho; 2}1, +y daxzh; we €3
Ha: by b, dan by 20

¥
Uil statistik ¢

Hipotesis penelitian
Ho: hlwbzmb;;mﬂ
Ha: bybysbyst 0

v

Uji z BOEHMER

Uji statistik F

¥

KESIMPULAN

Gambar 2.2 Tahapan penelitian pengarvh pengumuman ssham bonus terhadap
harga dan likuiditas saham.
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2.4 Hipotesis Penelitian

Sejalan dengan signaling hypothesis maka emiten yang roelakukan
pengumuman saham bonus akan memberikan informasi kepada investor tenfang
prospek peningkatan resurn di masa depan. Pasar afau investor scharusnya
hereaksi positif terhadap prospek peningkatan refion tersebut (Foster & Vickrey,
1978; Stickel, 1991; Masse, Hanrahan, & Kushner, 1997; Bames & Ma, 2002;
Balachandran, Faff, & Tanner, 2004; Mishra, 2005).

H @ Terdapat AAR dan CAAR positif vang signifikan di seputar tanggal
pengumwmnan saham bonus.

Saham bonus akan memingkatkan jumlab saham yang beredar sehingea
likuiditasnya meningkat. Sejalan dengan liguidity hypothesiz maka investor atau
pasar seharusnya bereaksi positif dengan lebih aktif memperdagangkan saham-
sgham tersebut (Stickel, 1991; Olibe, 2002; Kavussanos & Tsounia, 2005).

Hy : Terdapst AAV dan CAAV positif yang signifikan di geputar tanggal
penpumuman saham bonos.

Justifikasi dari masuknya variabel ini adalah karena adanya kandungan
informasi dalam pengumuman seham bonos. Semakin besar rasio pembagian
saham bonus maka semakin besar kandungan informasinya, sehingga diharapkan
koefisiennya bernilai positf (Balachandran & Tanner, 2001; Lukose & Rao, 2002
serta Balachandran, Faff, & Jong, 2003).

H; : Terdapat hubungan positif antars rasio bonus (BON) dengan CAR di seputar
tanggal pengumuman saham bonus,

Apabila terjadi kebocoran informasi dan kemungkinan penundaan tanggal
pengumuman maka akan mengakibatkan rendahnya redura pengumuman, Dalam
hal ini variabel LEAKR merupakan pendekatan seberapa besar pasar telah
mendiskon berita saham bonus, Sehingga dapat disimpulkan variabel ini akan
berhubungan secara negatif dengan resirn abnormal yang fenadi (Grinblad,
Masulis, & Titman 1584 serta Lukose & Rao, 2002).

Hy : Terdapat hubungan negatif antera pergerakan harga saham dari toy sampai
dengan t.; (LEAKR) dengan CAR di seputar tanggal pengumuman szham bonus,

Peningkatan harga saham mungkin mampenga;uhi keputusan manajer
untuk melakukan saham bonus, karena hal 1mi mengukur berapa besar harga
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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 turun ke arah keadaan
perdagangan yang normal sehingga refurn pengumuman semakin kecil. Vanabel
PRECAR berhubungan negatif terhadap refurn pengumuman saham bonus
(Balachandran & Tanner, 2001; Setyawasih, 2004; serta Balachandran, Faff, &
Jong 2005).

Hs : Terdapat hubungan negatif antara kumulatif refurn abnormal dan tgp sampai
dengan t;; (PRECAR) dengan CAR di seputar tanggal pengumuman saham
bonus.

BETA merupakan ukuran besarnya risiko dengan asumsi investor
menyukai saham yang memiliki nisiko rendah, maka semakin tinggi BETA akan
membuat dampak pengumuman saham bonus semakin rendah. Variabel BETA
akan berhubungan negatif terhadap refurn abnormal yang terjadi (Grinblatt,
Masulis, & Titman, 1984; Datar, Naik, & Radcliffe, 1998; serta Setyawasih,
2004).

Hg : Terdapat hubungan negatif antara risiko (BETA} dengan CAR di seputar
tanggal pengumuman saham bonus.

Pergerakan pasar terjadi karepa kontribusi refurn dari masing-masing
sekuritas, sehingga variabel ini menjadi variabel kontrol pengaruh dari pergerakan
pasar terhadap refurn pengumuman sekuntas lainnya. Variabel MKT akan
berhubungan secara posifif terhadap refwrn abnormal yang terjadi (Grinblatt,
Masulis, & Titman, 1984)

Hj; : 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 informasi mengakibatkan reaksi harga atau daya
tarik yang lebih besar untuk perusahaan kecil dibandingkan perusahaan berukuran
besar. Sehingga dapat disimpulkan variabel SIZE akan berhubungan negatif
dengan return abﬂgnnal yang tejadi (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).

Hg : Terdapat hubungan negatif antara ukuran perusabaan (81ZE) dengan CAR di
seputar tanggal pengumuman saham bonus.

Perusahazn yang ukurannya lebih kecil cenderung lebih rendsh harga jual
saharmnya sehingga lebih banyak investor yang fertarik untuk melakukan
transaksi. Banyaknya transaksi menyebabkan volume perdagangan saham
semakin  besar, Semakin  kecil ukuran perusshaan maka ssham  yang
diperdagangkan akgn semakin likmd {(Bamber 1986; Kavussanos & Tsounia,
2006; serta Schneible & Stevens, 2008).

Hs : Terdapat hubungan negatif antara nkuran perusahaan {(SIZE} dengan CAV di
seputar tanggal pengumuman saham bonus.

¥andungan informasi yang terdapat pada pengumuman saham bonus akan
mendorong investor untuk bereaksi. Reaksi investor ini tercermin pada perubahan
harga saham, jika harga saham naik berarti kandungan informasi semakin besar.
dan semakin banyak gaham diperdagangken di bursa. Semakin besar perubahan
harga maka semaskin besar volume perdagangan vang tegadi (Kavussanos &
Tsounia, 2006 seria Schneible & Stevens, 2008).

Hyq 1 Terdapat hubungan positif antara perababan harga selama periode pengujian
{PR{ denpan CAV di seputar tanggal pergumueman saharn bonus,

Salah sate tolsk ukur ustok menilai apakah sabam undervalued atau
overvalued adaleh dengan melihat perbandmgan antara nilai pasar dengan nilai
buku saham tersebut. Apabila nilai bulas saham masih lebih besar dari nilai pasar
atau nilal yang bersedia dibayar investor {(willingness to pay) berarti sabam masih
punya nild yang belum terefleksikan dalam harga pasar atau undervalued. Hal ini
akan menarik investor untuk melakukan transaksi karena harga dianggap lebih
murah dan nilai sebenamya. Rasio book to market yang besar akan menyebabkan
pasar tertarik untuk melakukan transaksi sehingga perdagangan saham semakin
likuid (Kavussanos & Tsounia, 20006).

H,y @ Terdapat hubungan positif antara book to marker ratio (BMN) dengan CAV
ch seputar tanggal pengumurnan saham bonus.
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BAB3
METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Obyek Penelitian
Penelitian ini dilakukan terhadap semua perusahaan publik yang tercatat di

Bursa Efek Indonesia d/h Bursa Efek Jakarta pada tahun 2000-2008. Pemiliban

sampel yang akan diuji dalam penelitian ini menggunakan metode purposive

sampling method untuk memenuhi beberapa kriteria sebagai berikut:

1. Emiten yang terdaftar di BEl d/h BEJ dan tabun 2000 sampai dengan 2008
dan mengeluarkan saham bonus.

2. Emiten tidak melakukan akst korporasi lain selama periode pengujian seperii
pemecahan saham, penawarap wmum terbatas, dan dividen saham dalam
periode penguiian, untuk memperkuat asumsi bahwa refwrn saham merupakan
reaksi atas pengumuman saham bonus.

3. Ssham emiten diperdagangkan secara aktif dalam periode estimas: karena
ketisdaan iransaksi perdagangan selama periode estimast menyebabkan
penalis tidak dapat menentukan taksiran parameler pasar.

Dalam koron waktu 9 tshun ferscbut terdapat 48 emiten vang menpumumkan

sahara bonus, 4 sampel datanya tidak lengkap, 18 sampel melakukap aksi

korporast lain secara bersamaan, schingga jumlah sampel vang digunakan adalah

26 emiten,

3.2 Mctede Penclitian

Sesuai dengan vanabel-variabel vang ditelifi, dan tujman penelitian yang
ingin dicapai, penelifian ini menggunakan pendekatan studi penstiwa (zvent
studvy. Pengguraan metode ini untuk mengidentifikasi adanya reaksi pasar yang
tidsk wajar berupa perubahan harga dan perubshan likuiditas saham sekitar
tangpal peristiwa yaitu tanggal pengumuman saham bonus, saat dimana informasi
saham bonus menjadi informasi publik, Porubshan harga ditonjuickan dengan
adanya rata-rata refton abnormal {AAR) dan kumulafif rata-rata refurn abnormal

{CAAR) sedangkon perubahan likuiditas ditunjukkan dengan rata-rata volume

perdagangan abmormal {AAV) dan kumulalif rata-rata volume perdagangan

abnormal (CAAV). Di dalam metode ini ditentukan antara lain tanggal peristiwa,
periode pengujian, perode estimasi, model estimasi, perhitungan resurn abnormal,

Universitas Indonesia
41

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



42

volume perdagangan abnormal, kumulatif requrn gbnormal (CAR) dan kumulatif
volume perdagangan sbnormal {CAV).

Tanggal peristiwa (2,) adalah tanggal untuk pertama kalinya sabam bonus
diurnumkan dan menjadi informasi publik. Perode pengujian adalah pedode
dilakukannya penguijian, dalam penelitian ini ditestukan penulis 21 hari bursa
vaitu t.yp sampai dengan L. Periode estimast ialah periode data yang digunakan
sebagai dasar penaksiran parameter-parameter model estimasi. Dalam penelitian
ini penulis mengpunakan 150 hari bursa dari tyg sampai dengan t,;, sebelum
tanggal pengumuman. Model estimasi yang digunakan adalah marker model, yang
diawali dengan estimast uniuk menghitung reften abnormal dan volume
perdagangan abnommal masing-masing perusahaan. Sementara untuk melihat
pengarvh antara varisbel-varighel lain secara bersams-sama ferhadap CAR dan
CAY digunakan analisis regresi berganda.

3.3 Variabel Penelitian

Variabel-variabel dalam penelitian ini terdin dart:

1. Variabel rata-rata refurn abnormal atan average abnorpial refurn (AAR)

Rata-rata retwrn abnormal adalah refurn ghnormai rata.-rata saham dari

seluruh sampel di dalam periode penguifan yang dirumuskan berikut ini:
i AR, 3.1

. !
ey
AR, = AR sctinp sampel | pada hari t.
n = jumlah sampel
2. Variabel kumulatif rata-rata reswrn abnormmal ataw cummulative average
abnormal return (CAAR)
Kumulatif rate-rata refurn abnormal adalah akumulasi rata-rata reqon
abromnal selursh sampel di dalam periode pengujian yang dirumuskan:
CAAR, = 3 AAR, 3.2)
gufi
t = perode pengujian

3. Variabel kamulatif return abnormal atau cumnmlative abnormal return (CAR)
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Kumulatif reten aboormal adalah akumulasi refura aboormal di dalam
pericde pengujian unfuk masing-masing sampel, yang dirsmuskan sebagai
berikut:

CAR, = Y AR, {3.3)

a=-10
AR, = AR setiap sampel i pada hari a

Untuk melihat pengaruh dari variabel bebas lainnya terhadap refurn
abnormal pada periode pengujian terkait demgan kandungan informasi
pengumuman saham bonus dilakukan regresi eross-sectional dengan bentuk
sebagai berikut:
¥, = by + BBON, + b, LEAKR, + b, PRECAR, + b, BETA;, + b, MKT, + bSIZE -+ €,(3.4)

&, = konstanta b, — b, = koefisien regresi
Masing — masing variabel akan diuraikan berikut ini.
4. Variabel rasio bonus (BON)

Rasio bonus adalah perbandingan antara jumlah saham beredar setelah
(NUMSHR,} dengan jumlati scham beredar sebelum pengumuman sabam
bonus (NUMSHR,1}. Dengan kata lala rasic dikeluarkannya saham bonus,

- Sonicry 09
2
3. Variabel pergerakan harga saham dari Ly sampai dengan ty; {LEAKR)

LEAKR adalah perubahan harga saham perusahaan karena ada informasi

spesifik tentang perusabagn. Perubahan harga saham ini dihitung dengan

rumus berkut ing:

LEAK, =[ ff(} +R,, )] w[ f@ +E(R,, ))} (3.6)

gt} a=i—il

6. Variabel kumulalif return abnormal dari {40 sampai dengan 15, (PRECAR}
PRECAR adalah akumulasi retien sbnormal dari Ly sampai dengan ty

yang dirumuskan berikut int:
-5
PRECAR, = ¥ AR, ' (3.7
e i
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Variabel risiko (BETA)
BETA adalah proksi peningkatan harga yang diharapkan terjadi di masa
depan, yang dinusnuskan sebagat berikut:
s - Ry Ry R, =3 R, R, (3.8)
l anm(;z ”(ZRm.r)z

Variabel pergerakan pasar pada periode pengujian {MKT)

MKT adalah dampak dari pergerakan pasar terhadap refurn sampel pada
periode pengujian. Variabel ini diukur dan rata-rata return pasar dikali beta
pada masig-masing saham pada periode pengujian yang dirumuskan sebapai
berikut;

1+

2R, X B) (3.9}
MET, ==

Variabel ukuran perusahaan {SI7F)
SIZE adalah logaritma dari nila kapitalisasi pasar sampel pada akhir tahun
sebelum dilakukannya ssham bonus yang diramuskan:

SIZE, = Ln(MV, » NUMSHR ) (3.10)
Yariabel rata-rata volume perdagangan abnormal atau gverage abnormal
trading volume (AAY)

Rata-ratza volume perdagangan abnormal adalah rataqafa volume
perdagangan abnormal sabam dan selurch sampel i dalam periode pengujian
yang dinsmuskan berikut int:

A4¥, =13 av, ERE)
A gt

Variabel kumulatif rata-rata volume perdagangan abnormal atau cummndative
average abnormal trading voliome {CAAV)

Kumulatif rata-rata volume perdagangan abnormal adalah akumulasi rata-
rata volume perdagangan abnormal ssham dari seluruh sampel di dalam

pericde penguiian yang dirumuskan;

L
CAAV, = Y A4V, (3.12)

F-LaE 1]

Varighbel kumulatif volume perdagangan sboormal atau cummudative
abnormal trading volume (CAV)
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Kumulatif volume perdagangan abnormnal adalah akumulasi volume
perdagangan abnormal di dalam perdode pengujian untuk masing-masing
saham, yang diromuskan sebagal berikut

CAV, = 3 AV, {3.13)
P ]

A¥, = AV geliap samnpsl t pada hari a.

Untuk melibat pengaruh dari variabel bebas lainnya terhadap volume
perdagangan abnormal pada periode penpujian terkait dengan kandungan
informast pengumuman saham bonus  dilakukan regresi cross-sectional
dengan bentuk sebagal berikut:

Y, w b, + b,SIZE, +b,PRC, +b,BMN,+ €, (3.14)

by = konstanta by — b, = koefisien regresi
Masing ~ masing variabel akan diuraikan benkut ini.
13. Variabel ukuran perusahaan (SI2F)

SI1ZE adalah logaritma daxd nilai kapitalisasi pasar sampel pada akhir tahun

sebelum dilakukannya sabam bonus yang dihitung dengan remus 3,10,
14. Variabel perobahan harga selama periode penguijian {PRC}
PR{ adalah perubahan harga yang terjadi selama periode penguijian yang

dibitung dengan rumus bertkal 1ni
o i toi
PRC, m[ S+R, )}[ Y G+ ER, )}} (3.15)
FLEEE i amg-if

15, Variabel rasio book to market (BMN)
BMN adalsh perbandingan pilal bukn elmitas (BVY) dengan nilai pasar
ekuitas (MV) pada tangga! neraca zkhir tahun sebelom dilskukannya

pengumuman saham bonus. Rasio ini dihitung dengan rumus :

BMN, m% (1.16)

3.4 Sumber Pengumpulan Data
Data yang digunakan dalam penelitian inl merupakan data sekunder yang
telah dipublikasikan oleh emiten balk melalui media massa maupun melalui

institusi seperti Pusat Referensi Pasar Modal. Data diambil berupa data fimes
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series artinya bahwa pengumpulan data dilakukan dari semua perusahaan yang
mengumumkan saham bonus di BEI d/h BEJ selama tahun 2000-2008. Data yang
digunakan dalam penelitian ini juga diperoleh dari Indonesia capital market
directory, Pusat Referenst 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 dalam 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 periode estimasi dan pengujian, pengumuman-
pengumuman aksi korporasi lain yang terjadi pada periode pengujian, data dari
laporan kevuangan perusahaan dan lain-lain.

3.5 Teknik Analisis Data

Penulis melakukan langkah-langkah teknik analisis data sebagai berikut:

(1) Menctapkan periode pengujian, yaitu selama 21 hari mulai dar t;o sampai
dengan tyo.

(2) Menctapkan lama periode estimasi yaitu 150 har yaite mulat dari t 50 sampai
dengan t; 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:

P
R, = L;{A] (3.17)
B

P, = harga saham i pada hari ¢
P.,_,= harga saham i pada hari ¢

(4) Menghitung refurn aktual pasar pada hari t (R, ,) selama periode pengujian

dan estimasi dengan rumus berikut ini:

A 619

IHSG, = indeks harga saham gabungan pada hari ¢

THSG, , = indeks harga saham gabungan pada hari t_l-
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{5) Menghitung parameter a dan b tigp sampe! dengan menggunakan marker

model selama periode estimasi, dengan meregresikan R, sebagai variabel

terikat dan. R,,, scbagai variabel bebas.

R,=a, + B Ry 7€, 3.1
= Z Ry~ B Z Ro
L B

nZRmK E*‘EMZ&;
g nzfiw (z}im

&, = intercept untuk saham i

]

B, = koefisten slope yang merupakan beta dari saham |
= refurn abnormal (residual) saham § pada hari ¢
2 = jumlah sampei
{6) Menghitung refurn yang diharapkan sahiam | pada hari t E(R‘ p ) dengan
remasukkan pada persamaan berikut int:
ER, J=a, + 5 R, 320

(7) Menghitung refurn aboormal saham i pada bari t (4R,,) dengan rumus
sebagai beakul:

AR, =R, —E(R ) G215

{8) Menghttung AAR dan CAAR seluruh sampel dengan rups 3.1 dan 3.2,

{9) Melakukan ujt hipotesis | terhadap AAR dan CAAR scluruh sampel
Penghitungan nilai T untuk AAR, dilakukan dengan metode standardized
resichual test (BOEHMER} untuk menghindart kemungkinan ketidaknormalan
data dan estimasi yang salal: karena pasar yang tipis (Cowan dan Sergeant,
1996} sehingga ada data sampel yang bobotnya tidak proporsional (Lukose

dant Rao, 2002), dengan rumus sebagai berikut (Nihat, Bodt dan Cousin, 2007
h, 133-134):

(3.21)
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sr, = .

o, R RY (3:22)

S iwb-?—‘ +o
(Rmz Wﬁ:ﬂ)z

Fu}

SR,, = retursn abnormal terstandarisasi seham i pada hari t

s
i

standar deviasi retury sbnormal sabam i pada periode estimasi

juralah hari pada periode estirnast

o
1l

R = rata-rata return pasar pada periode estimasi
= umlah sampel

e = hari pada pericde pengutian
Penghitungan ailal T untuk CAAR dilakakan dengan rurmus sebagai berikut
{Mishra, 2005):
‘i el
— >"8CAR,,
N ¥

=l

SCAR Y 6.2
A
[SCAEM ;-w:%;m)
CAR, . 2
p—— ; 7 3.24)
(Z R, »«Lzzm}
1 L Ffy
L l e ";}: + 5
' & -7
ff
il A

SCAR, = kumulatif refurn abnormal terstandarisasi saham 1 pada periode

pengujian
L = paniang dari periode peristtwa (-4+1)
{15) Menghitung volume perdagangan aktual pasar (¥ ) selama periede

pengujian dan estimasi dengan rumus berikut ini:

1 & "
Voom _E : V. (3.25}
mt 1?’3 iy

i
V,, = Lnll + Vol,, }

V.= volume perdagangan discsuaikan saham i pada hari t
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¥ol, . = volume perdagangan aktual saham i pada hari t
N = jumlah emiten tercatat di BEIpada hani t
{11} Menghitung parameter ¢ dan d Hap sampel dengan menggunakan mearfet
model selama periode estimasi, dengan merepresikan ¥, sebagai variabel

terikat dan ¥V, sebagai variabel bebas,

v, =c,+d,¥,, e, (3.26)

[ F

S AL
i n i n % [

il

d = ﬂz Vm,t‘y:fxr WZVmJ’Z Vi*r
l ”Z%z ’""(EVW)Z

¢, = intercept unduk ssham i

d. = koefisien slope yang merupakan beta dari ssham i

i

&;,= volume perdagangan sbnormal (residual) ssham 1 pada hari t
# = jumlah sampel
{12} Menghitong volume perdaganpan diharapkan sasham 1 pada hari t E("V,. y ),
dengan memasukkan pada persamaan berilcat ini:
EW, )=c +d V,, (3.27)

(13) Menghitung volume perdagangan abmormal saham i pada bhan t {4V}

dengan rumus sebagai berikut:
4V, =¥, ~E,,) (5.28)
{14) Menghitung AAV dan CAAY seluruh sampel dengan rumus 3.1 dan 3,12,
{15) Melakukan uii hipotesis ? terhadap AAY dan CAAYV seluruh sampel.
Perhitungan nilai T untuk AAV dan CAAY, dilakukan menggunakan
ractode BOEHMER sesuai rumus 321, 3.22, 323 dan 3.24 dengan
mengganti vanabel reswn dengan volume perdagangan,
{16) Menghifung kumulatif refurn abnormal saham i pada hari £ (CAR; ) dengan
rumus 3.3
{17) Menghitung BONj,\VLR&KRi, 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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{18} Meclakukan uji persyaratan analisis dengan program SPSS sehingga
persamaan garis regresi yang diperoleh benar-bensr dapat digunakan untuk
memprediksi variabel terikat. Uji persyaratan analisis ini berupa uji
normalitas, ujt homogenitas, wjt liniedtas, wji muliikolinearitas, uji
autokorelasi dan nji heteroskedastisitas.

{19} Melakukan uji hipotesis 3 sampal dengan 8 vntuk melihat pengarush masing-
masing variabel terhadap CAR;,

{20} Menghitung kumulatif volume perdagangan abnormal saham i pada hari t
(CAV; ) dengan rumus 3.13.

(21} Menghitung SIZE;, PRC;, dan BMN; masing-masing sampel dengan rumus
3.10, 3.15, dan 3.15.

(22) Melakukan uji persyaratan analisis dengan program 8P88 sebagaimana yang
dilakukan pada langkah 18,

{23} Melakukan uji hipotesis 9 sampai dengan 11 untuk melihat pengaruh
masing-masing variabe! terhadap CAV,,
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BAB 4
ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1 Deskripsi Sampel Penelitian

Datam peneliban ini, penulis mengpunakan sampel perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia d/h Burse Efek Jakarta yang mengumumkan
saham bonus separjang periode tahuna 2000 sampai dengan 2008, Dar 48 saham
yang tercatat mengumumkan saham bonus, 22 saham tidak dijadikan sampel
karena tidak sesuai dengan kiiteria yang ditetapkan, terdiri dari 4 saham vang
datanya tidak lengkap dan 18 saham vang melakukan aksi korporasi bersamaan
seperti pemberian dividen saham pada periode pengujian, schingga didapatkan 26
sarmpel. Daftar sampel yang memenuhi kriteria yang ditetapkan dapat dilihat pada
fampiran 1.

Distribusi pengumuman saham bonus per tahun dapat dilibat pada tabe
4.1. Dari {abel tersebut saham bonus vang menjadi sampel dalam penelitian ini
paling banyak terjadi pada tghun 2000 yaitu schanyak 12 sampel sedangkan
paling sediidt terjadi pada tahun 2004 sebanyak 1 sampel. Pada tahun 2005 tidak

terdapat sampel yang memenuhi persyaratan dalam penelitian ind,

Tabel 4.1 Jumliah pengumuman dan sampel

per tahun
No., Tahun Jumigﬁ Jumlsh
Pengumuman | Sampel
i 2000 15 i2
2 2001 6 3
3 2602 4 2
4 20053 4 2
5 2004 4 i
§ 2005 4 {i
7 2006 4 2
8 2007 4 2
9 2008 3 2
Totai 18 26

Sampel dalam penelitian ind berasa! dari berbagai sekior industri sesuni kKasifikasi
yang ada di BEL Tabel 4.2 menggambarkan nama perusahaan, sekior industrd, dan
tanggal pengumuman saham bonus vang dilakukan masing-masing sampel.
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Sampel terbanyak adalah perusahasan dalam sektor ancka industri sebanyak 7
sampel sehesar 26,92%, berikutnya adalah industri barang konsumsi dan industr
dasar dan kimia masing-masing 6 sampel 23,08%, perusahaan properti dan real
estate 4 sampel 15,38%, keuangan 2 sampel 7,69% dan terakhir pertambangan
masing-masing 1 sampel kurang lebih 3,85% dari total sampel,

Tabel 4.2 Jumlah dan persentase sampel

herdasar sektor induostri
| No. | Indusiri | Jumlzh | Persentase |
1 | Pertambangan i 3,85%
2 | Keuangan 2 7,69%
3 1 Properti dan real esiate 4 15,38%
4 | Industri dasar dan kimia 6 23,08%
% | Industri barang konsumst & 23.08%
6 i Aneka indusiri 7 26.82%
Toial 26 160 60%

Pada lampiran 4 dan § disajikan statistk desknptif refars dan volume
perdagangan sampel selama petiode penguiian Dalan hal ind minimum,
maksimum, median, mean, 25™ percentile, 75" percentile dan deviasi standar.
Pada lampiran 4 terlihat saham cukup zk&f diperdagangkan selama periode
pengujian, hal ini terlibat dart jumlah refurn yang lebih besar danpada 0% pada
masing-masing item statistik deskriptif. Refum terbesar teradi pada hari ke-8
sehelum pengumuman sebesar 28,6%. Median dan mean pada har pengumuman
sebesar (%0 dan -(L16%. Aklifnya perdagangan juga terlihat dag statistik
deskriptif dari volume perdagangan sabam harian sclama periode pengujian pada
jampiran 5, Pade hari pengumuman median dan mean volume perdagangan saham
adalah 118.250 dan 4.427 885 lembar dengan volume perdagangan terbesar terjadi
pada harl ke-4 sebelum pengumuman sebesar 67.259.000 lembar saham. Refurn
dan volume perdagangan abnormal tiap sampel selama periode pengujian dapat
dilihat pada lampiran 6 dan 7,

Tabel 4.3 memberikan gambaran statistik mengenai karaktenstik sampel
yang digunakan melalul variabel-variabel penjelasnya. Terlihat pada tabel 4.3
vartabel BON dengan rata-rata 1,9424 dan standar deviasi 0,7860, vanabel
LEAKR dengan rata-rata -0,1107 dan standar deviast 0,4053, variabe] PRECAR
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dengan rata-rata 0,077 dan standar deviasi 0,3018, variabel BETA dengan rata-
rata 0,5070 dan standar deviasi 0,5953, variabe! MKT dengan rata-rata -0,0005
dan standar deviasi 0,0021, variabel SIZE dengan rata-rata 26,7183 dan standar
deviasi 1,4743, variabel PRC dengan rata-rata §,0208 dan standar deviasi 0,2534
serta variabel BMN dengan rata-rata ,8899 dan standar deviasi 0,7025. Tabel 4.3
secara keseloruban memperlibatkan bahwa terdapaf standar deviasi yang cukup
besar serta kesenjangan yang cukup besar aniara nilai ferendah dan tertinggt pada
setiap variabel independen.,

Tabel 4.3 Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

Variabei N Migimum | Maximum | Mean | 864 Beviation
BON 26 1.0825 3.6667 1.9424 6.7860
LEAK 261 -1.8212 038441 013167 0.4053
PRECAR 267 84418 0.9667 60717 0.305
BETA 26 06270 1.4431 $.5070 §.5853
MET 261 -0.0049 $4.0039  -0.0003 0.0023
8iZE 26¢ 23606387 290711 287183 14743
PRC 261 -1.0652 $.2724 0.0268 0.2534
BMNMN 26 10149 21277 {1.8899 6. 7025
Valid N {listwase) 26

4.2 Pengujian persyaratan analisis

Sebtelum data dianalisis dengan menggunakan statistik parametsik, terlebih
dabuln ditakukan )i persyaratan analisis sehingpa persamaan garls regresi yang
diperoleh benar-benar dapat digunakan untek mempredikst variabel terikat

Pengujian persyaratan anslists dilakukan dengen menggunakan program lunak

SPSS 16.0.

1. Ujt normalitas yang diluiukan untuk membuklikan apakash data sampe!
terdistribusi secara normal dilakukan dengan menggunakan Uji Kolmogorov-
Smirnov dengan hasil sebagaimana teriihat pada lampiran 11,

a} Pengujian pada variabel BON mempunyai nilai Kelmogorov-Smimov 72
sebesar 0,908 dan nilai signifikansi 0.382

b} Pengujian pada variabe! LEAKR mempunyai nilat Kobmogorov-Smimov
Z sebesar 1.693 dan nilai signifikans: 0.184
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¢) Pengujian pada variabel PRECAR mempunyai nilai Kolmogorov-Smimov
Z sebegar 0.895 dan nilai signifikansi 0.400

d) Penguiian pads variabel BETA mempunyai nilai Kolmogorov-Smirmov Z
sebesar 0.734 dan nilal signifikansi 0.655

¢} Penguwian pada varisbel MKT mempunyai nilal Kolmogorow-Smirnov Z
sebesar 0.832 dan nilal signifikansi §.493

{) Pengujian pada variabel SIZE {CAR) mempunyai nila Kolmogorov-
Smirnov Z sebesar (.532 dan nilal signifikansi 0.940

¢) Pengujian pada variabsl SIZE (CAV) mempunyai rilai Kolmogorov-
Smirnov Z sebesar §.532 dan pilai signifikansi 0.940

h) Pengujian pada vanabel PRC mempunyai nilai Kelmogorov-Smimov 7
sebesar 1.16]1 dan nilai signifikansi 0.135

i) Pengniian pada variabel BMN mempunyai nilai Kolmogerov-Smimoy 2
sebesar 0.805 dan nilai signifikansi 0.536

Berdasarkan kriferia yang digunakan yaita dats terdistribusi nermal jika nilai

signifikansi (Asymp. 8ig. 2-iaifled) lebih besar dari tingkat ¢ yang ditetapkan

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

yang berdisfribus] normal.

. Uit homogenitas yang ditwjukan untak mengetzhul apakeh data sampe!

diperoleh dari populasi yang bervarians homogen ataukah tidak, dilakukan

dengan Tesi of Homogeneity of Variance dengan hesil sebagaimana tedibat

pada lampiran 11,

a) Pengujian pada variabel BON mempunyas pila: signifikanst sebesar 0.44%

b} Pengujtan pada variabel LEAKR mempunyal nilai signifikansi sebesar
0.471

¢) Penguiian pada variabel PRECAR mempunyai milal signifikansi sehesar
0.902

d) Penguiian pada variabel BETA mempunyai nita signiftkansi sebesar 0.561

2} Pengujian pada variabel MKT mempunval nilai signifikansi sebesar 0.222

£} TPenguiian pada variabe! SIZE (CAR) mempunyai nilai signifikansi sebesar
0.843
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g) Pengujian pada variabel SIZE (CAV) mempunyai nilai signifikansi sebesar
0.223
h) Pengujian pada variabel PRC mempunya nilai sigmifikansi sebesar §.309
1} Pengujian pada variabel BMN mempunyat nilai signifikansi sebesar 0.533
Berdasarkan kriteria vang digunakan yaitu data berasal dari populasi yang
bervarians homogen jika nilai signifikansi lebih besar dari tingkat @ yang
ditetapkan vaitu 5% maka dapat disimpulkan bahwa data tersebut berasal dani
populasi yang bervarian homogen.
. Uit linieritas yang ditujuken untuk melthat apakah spesifikast model yang
digunakan sudah benar atau fidak dilakukan dengan menggunakan uji
Lagrange Mulfiplier dengan hasil sebagaimana terlihat pada lemopiran 11
Kriteria yang digunakan adalah model regresi berbentuk linier jika nilai chi
square hilung < chi square tabel. Hasill pengujian wntuk refurn abnormal
nenghasilkan nilal chi square hitung sebesar 6,708 < chi square tabel gebesar
28,869 dan untuk volume perdapangan abnormal mlal cht square hihung
sebesar 1,352 < ¢hii square 1abel sebesar 32,671 sehingga dapat distmpulkan
bahwa medel regresi dalam bentuk linfer,
. Uji multikolincantas yang ditujukan untuk membukiikan ada tidaknya
hubungan yang linjer antara variabel bebas yang satu dengan variabel bebas
vang lain, dilakukan dengen melihat nilai tolerance dan variance inflation
factor (VIF) dengan hasil sebagaimana terlihat pada lampiran 1. Berdasarkan
kriteria vang dipunakan yaitu tidak terdapat hubungan linfer antar variabel
bebas jika nilai folerance lebih dari 0,10 dan nilai VIF fidek lebih dari 19
maka dapat disimpulkan bahwa tidak ada multikolinieriias antar variabel
bebas dalam regresi.
. Uji autokorelast vang ditnjukan uniuk mengetahel apskah teriadi korelasi
diantara data pengamatan atau tidak, dilakukan dengan uji Breusch-Goedfrey
dengan hasil sebagaimana terlihat pada lampiran 11. Berdasarkan kriteria yang
digunakan yaita tidak terjadi korelasi jika nilai signifikansi koefisien lebih
besar dari tingkat & yang ditetapkan vaitu 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 terjadi ketidaksamaen variance dari residual sato pengamatan ke
pengamatan yang lain atau apakah variasi residval absolut sama atau tidak
sama untuk semua pengamatan, dilakukan dengan uji Park dengan hasil
schagaimana terlihat pada lampiran 11. Berdasarkan kniteria yang digunakan
tidak ada heteroskedastisitas jika nilai signifikansi koefisien lebih besar dari
tingkat ¢ vang diletapkan vaitu 3% maka dapat disimpulkan bahwa tidak ada
heteroskedastisitas dalam model regresi,

4.3 Pembahasan

Varizbel penelitian  vang  digunakan wuntuk mengetahul  pengaruh
pengumuman saham bomus terhadap return saham adalah mata-rata refurn
abnormal (AAR) dan kwmulatif rate-rata refurn abnormal (CAAR). Sedangkan
variabel yang digunakan untgk mengetahui pengarch pengunmuman saham bonus
terhadap likuidifas saham adalah rata-rata volume perdagasgan abnormal (AAV)
dan kumulatif rata-rata volume perdagangan abnormmal {CAAV). Analisis
pengaruh pengumuman saham bonus dilakukan dengan mengidentifikasi adanya

AAR, CAAR, AAV dan CAAV yang signifikan pada periode pengujian atau i

sekiter tanggal pengumuman. Signifikanst AAR, CAAR, AAV dan CAAV

dilakukan pada tingkat keyakinan 3% (o = 5%} dengan menggunakan metode

BOEHMER iest. Dengan metode ini, AAR, CAAR, AAV dan CAAV yang teradi

di sekitar tangeal pengumuman akan distandarisasi sebelum dilakukan penentuan

nilai T hitung. Nilai T hitung yang dibeo tanda asterisk (*) memmjukkan bahwa nilai

T hitung hasil pengujian lebih besar daripada mlai T tabel dengen tingkat

keyakinan 95%. Berdasarkan Lampiran 9, miai T tabel {one-tailed) untok o= 5%

df = 25 schesar 1,708, Dengan demikian, nilai T hitung yang febih besar dari

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

CAAY sesuai dengan hipotesis yang dikemukakan, diterima sebagai kesimpulan

hasi] penelitian dan dapat digeneralisasi terhadap populasi.

4.3.1 Hasil Pengnjian AAR dan CAAR

Hasil pengujian AAR, CAAR dan nilai T hitung untuk sampel terdapat
pada tabel 4.5. Dengan « = 3% setelah T hitung dibandingkan dengan T tabel

(1.708), hipotesis | fernyata teruil benar, bahwa ada AAR yang positif dan
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signifikan di sckitar tanggal pengumuman. AAR yang positif dan signifikan

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

Tabel 4.4 AAR, CAAR dan Nilai T hitung dengan BOEHMER Test

37

pada periode pengujian
T hitung
b MR CAAR R T CAAR,
-19 0.39% {1.89% 11316 11311
g 1.14% 20%% 1.1715 13521
-8 -0.31% 1.71% -{.5690 0.5095
«7 244% 4.15% § 2.Bli1*¥* 2.2845%*
-6 -0.05% 4.10% -8,3051 24025%*
-5 1.19% 5.25% 22241 23727
-4 0.43% 5.93% 0.2828 2.2393%«
-3 1.95% THT% 1 ZE766%%% | ] R5aRves
-2 -{1.08% 7.60% -0.5722 1 2.2453*+
-1 0.91% 3.51% 1.3404 1 2.3424%*
0 5.25% 8.20% §.1129 1 2.4203%*
i {.03% 8.29% -(,0327 22774%*
2 0.62% 8.91% 1.1993 23R14%=
3 0.83% D.45% 05567 | 2.6014%**
4 -1.19% 8.25% -0.9778 24185
5 -+33% 7.92% 1672 | 2.5247%%%
& -0.34% 7.88% 2376 | 2.4B73**+
7 ,22% 7.66% 34410 1 2,63]3%**
g 1.04% 3.70% 13263 ; 2 5244%%*
9 -4.36% 4.34% -1.0532 1.05349
10 -1.66% 2.68% -1.8619% 0.7431
Keterangan :

%% =signifikan pada = 1%
o = gignifikan pada a =2,5%
® = signifikan pada ¢ = 5%
Berdasarkan tabel 4.4 di atas ferdapat 11 harl bursa yang mengandung
AAR positif dan 10 hari bursa yang mengandung AAR negatif. AAR positif
terjadi pada Ly, Lo, Ly, Ls, Ly, L3, Ly, ty, G2 tes, dan tig sedangkan sisanya AAR
negatif. AAR yang bernilai positif berarti pendapatan aktual investor lebih tinggt
dari pendapatan yang dibarapkannya sebaliknya AAR nepatif berarti pendapatan
aktual investor Jebih kecil dari vang diharapkannya. Berdasarkan uji T diperoleh
hasil bahwa pada tanggal pepgomuman (tp) tidak ada AAR positif yang sipnifikan
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pada o = 5% dan ada AAKR positif yang signifikan pada hari ke-7 dan ke-3 schelum
to. Tidak ada teori yang menjelaskan kenapa pada hari tertentu terdapat renen
abnormal vang signifikan. Terjadinya retwrn abnormal sebelum  tanggal
pengumpman i mengindikasikan adanya kemungkinan kebocormn informasi ke
pasar sebelum t; karena sebagian tnvestor mendapat akses informasi dard dalam
perusabaan dan menggunakannnys untuk berfransaksi. Seharusnya pada periode
sebelum pengumuman saham bonus tidak ada reften abnormal dengan asurnsi
tidak ada informasi lain yang mempengarubi harga saham. Secara grafis dampak
pengumuman saham bonus ferhadap refurn ssham depat dilihat pada gambar berikut.
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CGiambar 4.1 Grafik rata-rata rerern aboormal (AAR) pada periode pengujian

Dari grafik di atas ferlihat adanya rata-rata refurn abnormal yang
fluktuatif. Hal ini discbabkan karena sebelum tanggal pengumuman secara agregat
lebih banyak investor yang melakukan transaksi beli schingga refurn yang
diperolch diatas 0%. Schaliknys sefelah tanggal penpumuman, investor lebih
banyak melakukan aksi jual schingga refurn yang terlihat cenderung menurun dan
negatif. Fluktuasi yang besar menumjukkan aktifoya saham diperdagangkan
zelama periode penguiian.

Adanya perubahan harga yang terjadi sebelum tanggal pengomuman juga
dapat dipehami mengingat sebelum dihumumkan ke publik pemberian sabam
bonus diputuskan melalui mekanisme RUPS atau RUPSLE yang biasanya
dilakukan 1 bulan sebelumnya. Sebelum pelaksangan RUPS atau RUPSLB,
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diberitabukan melalul media masa kepada seluruh pemegang saham untuk
menghadirinya dengan agenda pemberian saham bonus. Sehingga kemungkinan
investor sudah aktif mencari informasi di sekitar tanggal pengumuman. Investor
sadar bahwa saham bonus akan menimbukan reaksi harga ssham, Investor
berharap dapat memperoleh keunfungan dari adanyz sabam bonus schingga
melakukan aksi profif taking. Maka berdasarkan informzsi vang telab
diperclehnya, kemungkinan dianalisis oleh investor bahwa menjelang tanggal
pengumurnan merepakan saat yang tepat uiuk melalukan transaksi.

AAR positif vang signifikan mengindikasikan bahwa  informasi
pengumuman saham bonus mengandung berita baik, Pasar sangat percaya bahwa
emiten mempunyai prospek yang baik di masa depan dengan membenkan return
sesuai yang diharapken investor. Harm ke-7 dan ke-3 marupakan puncak aksi beli
investor dengan harapan hari-bari setelah pengumuman harga akan semakin baik.
Investor merespon sabam bonus sebagal Kabar baik dengan harapan prospek
retum ke depan vang Iebih batk. AAR vang negatif (-0,25%) dan tidak signifikan
pada iangpal pengumuman mengindikasikan bahwa informasi pesgumuman
saham bonus sudah diantisipasi pasar sebelum to. Informasi dalam pengumuman
saham bonus sudah tidak berguna lagl bagi investor sehingga fidak ada lagi AAR
positif yang signifikan dengan memanfaatkan informasi pengumuman saham
bonus. Pada hari ke-10 setelsh pengumumen tegadi aksi profit teding dengan
menjual saham vang sudah dibeli sebelumnya bal inl terdilial dani refrs vang
negatif dan signifikan, Investor merasa wakfunys sudah tepat untuk melakukan
aksi jual dan mengambil keuntungan dari aksi beli yang dilakukan sebelumnya.

Hasil penelitian ini scjalan dengan Mishre (2005) di Bombay Stock
Exchange dimana terdapat refurn zbnormal yang signifikan pada hari ke-S
sebelum pengumoman. Nammn berbeds dengan hasil penchitian Foster dan
Vickrey (1978) pada NYSE tghun 1972 hingpa 1974, Pada 82 sampel perusahaan
yang mengumurnkan dividen saham mercka menenwkan refurn aboormal yang
positif dan signifikan pada tanggzal pengurmuman. Penelitian vang dilakukan Stickel
{1991} juga merunjukian hal yang berbeda. Selama periode pengujian yaita 15 hard
seputar tanggal pengmnuman, rate-rata refurn abnormal positif dan signifikan
terjadi pada fangeal pengumuman dividen sebesar 0,53 % selanjutnya cendernng
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negatif.

Masse, Hanrzhan, dan Koshner (1997) menemukan refury abnormal yvang
positif dan signifikan pada tanggal pengumuman dan | hart setelahnya. Bames
dan Ma (2002) melakukan penelitian pada pasar modal China dan menemukan
return albnormal positif dan signifikan pada €, t, dan 4. Balachandran, Faff, dan
Tanner (2004) meneliti perusahaan-perusahaan publik di Australia, dimana
investor bereaksi pada saat pengumuman dan ! han setelah pengumuman. Pada
tanggal pengumuman tersebut terjadi rata-rata refurn abnormal yang positif, dengan
nilai rata-rata schesar 1,61 % pada fanggal pengumuman dan sebesar 0,65 % pada
hari pertama setelah penpumurman selanjutnya cenderung menneun pada hari-han
setelah pergumuman,

Jadi dapat disimpulkan bahwa pengumuman szham bonus memiliki
kandungan informasi yang relevan sehingga investor bereaksi. Reaksi investor ind
tercermin pada adanys refurn zbnormal yang signifikan pada periode pengujian
vaita pada hari ke-7 dan ke-3 sebelurmn pengumuman, Schingga dapat disimpulkan
secara  empiris informasi  pengumuman  saham  bopus  secars  signifikan
mempenganabi refurs sabam.,
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Gambar 4.2 Grafik kemulatif rata-rata reiwen abnormat {CAAR) pada
Periode Penguiian

Perkembangan TAAR sclama periode penguiian dilustrasikan pada
gambar 4.2. Hasil pengujian menunjukkan CAAR semuanva bemilai positf
selama periode pengujian. Dari Tabel 4.4 terlihat bahwa nilai CAAR wntuk
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sampel tertinggl pada hari ke-3 setelah pengumuman sebesar 9,45 % dan terendah
pada awal penode penguitan sebesar 0,89 %. Nilal CAAR vang secara statistik
positif dan signifikan terdapat pada hampir semua hari pada periode pengujian
kecual hari ke~10, ke-9 dan 8 sebelum tangeal pengumuman serta hart ke-9 dan
ke-10 setelah pengumuman. CAAR paling signifikan terjadi pada hari ke-3
sebelum pengurmuman,

Dari gambar 4.2 terlihat bahwa pasar bercaksi positif sebelum
pengumuman hingga hari ke-3 setelab pengumuman, dad 40 hingga ti; naik
8.56%. Namun seteish tfu cenderung menurun. CAAR terkoreksi 6.77% dan
9.45% ke 2.68% pada t+10. Hal ini mengindikasikan pasar melakukan korekst
harga seielah schelumnya bereaksi positif. Jadi bila secrapg investor akan
melakukan profit tgking terhadap saham-sabiar vang melakukan sabam bonus,
dengan strategi jangka pendek, investor akan memperoleh refurn sebesar 4,15%
apabila membeli pada hari ke-11 sebejum pengunuman dan menjualnya pada hari
ke-7 schelum pengumuman. Refurn sebesar 7,67% diperoleh apabila dijual pada
hari ke-3 sebelum pengumuman. Namun zpabila je menjual selain pada hari-hari
yang secara stafistik positif dan signifikan tidak ada ressrs abnormal yang akan
diperoleh investor.

Hasil penclitian ini sejalan denpan Mishra {2005) dimana CAAR positif
dan signifikan {erdapal pada hari ke-8 sehelum pengumuman hingga hari ke-3
setelah pengumuman dan selanjutnya cendening menurun, Demikian pula Bames
dan Ma (2002) menyatakan CAAR positif dan signifikan terjadi pada ts hingga t.,
yang berarti pasar sudah mengantigipasi dengan bereaksi positif dan optimis
sebelurn pengumuman saham bonus. Setelah pengumuman sabam bonus, pesar
metakukan kouraksi yang signifikan, pads t, hingga ts CAAR cenderung
menuri. Bahkan penelitian Balachandran, Faff, dan Tanner (2004) menunjukkan
CAAR secarz statistik positif dan signifikan pada Lrs hingga tige. Hal ini berarti
pasar terus bereakst positif atas adanya pengumuman saham bonus dengan asumsi
tidak ada faktor lain yang mempengaruhi porubahan harga saham. Hasil yang
berbeda ditunjukkan Masse, Hanrahan, dan Kushner {1997). Mercka menemukan
untuk 45 sampel dividen saham, terdapat CAAR negatif dan signifikan sebelum
tanggal pengumuman yattu pada Lg hingga G, setelabnya cenderung meningkat
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namun fidak signifikan,

Hasil penpujian signifikansi rata-rata refwrn abnormal (AAR) dan
kumulatif rata-rata retwrn abnormal (CAAR) di atas memberikan kesimpulan
bahwa pengumuman ssham bonus mengandung suaeln informasi, informasi
forsebut relevan sehingga investor di Bursa Efek Indonesia bereaksi terhadap
pengumuman saham boous. Reaksi ferschut tercermin denpan terjadinya return
abnormal yang signifikan atau perubahan harga yang signifikan di sekitar tanggal
peogumuman, Hasil perhifungan dan pengujian terhadap sampel menmunjukan
bahwa ferdapat AAR dan CAAR yang postlif di sckitar tanpgal dikeluarkannya
pengumuman saham bonus, dan hasit pengujian statistik reenunjukkan ailal T hitung
AAR dan CAAR Jebih besar daripada T tabel atan berada di loar daersh penerimaan
hipotesis nol. Dengan basil penguian ini, penulis mengambil kesimpulan menerima
hipotesis yang menyatakan bahwa terdapat tingkat refzrn abnonmal yang positif
dan signifikan di sekitar tangeal dikeluarkannya pengumuman ssham  bomus.
Diterimanya hipotesis ini dengan sendirinya menjawab pernyatasn nsel bahwa
rengumeman saharn bors memiliki pengandh positf dan signifikan terhadap tingkat
rettry saham.

4.3 2 Hasil Pengujian AAV dan CAAV

AAV, CAAV dan T hitung hasil pengujtan disajikan pada tabel 4.3,
Dengan o= 5% setelah T hitung dibandingkan dengan T tabel, hipotesis 2 ternyata
teruji benar. Hasil pengujian terhadap selurvh sarmpel pada Tabel 4.5 menunjukan
bahwa dalam periode pengujian terdapat 15 har bursa vang mengandung AAV
positif dan 6 has bursa yang mengandung AAY negatif, AAV negalif terjadi pada
1.8, 13, L, Ls, £, Tig, Loy, g, dan b sedampkan sisanya AAV positif.

AAV yang positif dan sigoifikan pada tingkat keyakipan 95% terdapat
pada hart ke-1 sebelom pengumuman, dan hari ke-1 setelab pengumuman. Ketika
pengumuman szham bonus menjadi informasi publik pada to, hasil pengujian
menunjukkan terdapat AAY sebesar 142,47% namun tidak signifikan. Hal ini
merunjukkan bahwa pada saat dikeloarkannya pengurmuman saham bonus tidak
terjadi reaksi pasar signifixan yang fercermin pada peruvbahan  volume
perdagangan saham, Reaksi pasar yang signifikan atas pengumuman saham bonus
sudah ada 1 har sebelum pengumuman depgan nilai AAV sebesar 162,61%.
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Sefelah pengumuman pada harl ke-1 juga terdapat reaksi pasar yang signifikan
dengan AAV scbesar 205,51%. Adanya reaksi pasar vang signifikan terhadap
volume perdagangan saham menunjukkan bahwa szham bonus memiliki suatu
muaten informasi dan mempepgarhi likeiditas perdagangan saham  secara

berkelanjutan.

Tabel 4.5 AAV, CAAV dan Nilai T hitung dengan BOEHMER Test

pada penode penguiian
. AAV, CAAY. T hitung
AAY, CAAV,
-1 42.56% 42.54% 0.5127 0,5166
9 44.29% 86.83% 8.9279 8.7364
-& -3.88% 82.94% 45373 0.5795
~7 -5 06% 32.88% -1.G8G8 0.4515
& 2. 14% -39 £6% -1.1481 -0.7763
-5 ~26.38% -76.24% -§.8699 1, 7837
-4 13.82% 62.42% (6688 -0, T340
-3 64.14% 1.71% ~0,3770 416300
-2 136.91% 138.62% 0783 -0.5023
~ 162.61% 301.23% 1.8123* -0,4127
i 142.47% 443.75% 1.5820 -0,3506
] 205.51% 849 21% 2.7210%%* 32180
2 58.37% TS, 9.5507 32604
3 83.24% J90.81% 1.6363 -0.1515
4 53.36% 844.17% 0.6019 -(.0754
5 4(1.69% 884 86% 9,7958 £.0305
6 -3.84% 879 024 35613 (1.0646
7 ~23.84% B55.18% {14759 0.1051
g -45 56% £09.59% -0.8232 9,108}
9 -33.99% 785.60% -1.0635 0.1225
19 25.28% 780.88% -0.3852 02019
Keterangan

*++ = gipnifikan pada o= 1%
= gignifikan pada o =4,5%
& = signifikan pada ¢ = 5%

Hasil yang berbeda ditunjukiian penelitian Stickel (1991} dan Olibe (2002)
pada NYSE dan AMEX. Hasil penelitian Stickel (1991} menunjuldan investor
bereaksi segera setelah pengumuman diberikan. Selama 33 hari periode pengujian,
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secara statistik volume perdagangan abnormal positif dan signifikan tedadi pada
hari pengumuman dan hari ke-10 setelsh pengurmumen. Pada hen pesgumuman
tersebut juga terjadi rafa-mafz volume perdagangan abnoymal yang positif dan
paling besar dibandingkan hari-hari lain pada periode pengujian, dengan nilai rata-
rata schesar 0.11 % pada tanggal pengumuman dan sebesar 0.04 % pada hari
pertama setglah pengumuman selanjutnya cenderung mengalami penurunan, Sejalan
dengan penehlfian Stickel (1991), Olibe (2002) membukiikan dar 21 hard dalam
periode pengujian, volume perdagangan positif dan sipnifikan terjadi pada hani
pengumuman sebesar 46,77%. Kavussanos dan Tsounia {2006) juga membuktikan hal
yang sama, pada sampel di Londons Stock Exchange (LSE) pada hari pengumuman
volume perdagangan posifif dan signifikan denpan rmigrata sehesar 19,22%
sedangkan pada Athens Stock Exchange (ASE) positif namun tidak signifikan dengan
rata-rala sebesar 7,77%.

Berdasarkan hasil pengujlan ini, pepulis smeneritna hipotesis yang
menyatakan bahwa terdapat AAV yang positif dan signifikan di sekitar tanggal
dikeluarkannya pengumuman saham bonus Dengan diterimenya hipotesis ini
dapat disimpulkan bahwa saham hopus memiliki pengaruh vang positif dan
signifikan terhadap likuiditas perdaganpan saham. Secara grafis dampak
pengumuman saham borus tethadap retum saham: dapat dilihat pada gambar berikut,

250

H

2.00

150 4

00

$.56 A

0.60

.50 -

300 -

Gambar 4.3 Grafik rate-rata voluiae perdagangan abrormal (AAV) pada
periode pengujian
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Hasil pengujian CAAV memperlihatkan nilai CAAV scbagian besar
positif pada periode pengujian. CAAY negatif terdapat pada hari ke-7 sebelum
pengumuman hingga bari pengamuman. Selama periode penguiian tidak ada
CAAV yang nilainya signifikan, Hal ini berarti tidak ada perdagangan vang
ekstrim baik sebelum maupun sesudah tanggal pengumuman. Hal ini sejalan
dengan hasi! penelitian Kavussanos dan Tsounia {2006) di LSE. CAAV sclama
periode pengujian tidak ada yang signifikan. Hasil berbeda ditunjukkan pada
sampel ASE, CAAY selama periode pepguilan sebagaian besar positif dan
sipnifikan, Pada hari pengumuman terdapat CAAV sebesar 166,79% ferus
meningkat hingga hari ke-6 dan setclahnya cenderung menurun. Hal ind
menunjukkan terdapat perubahan volume perdagsngan yang ckuim selama
peoriode pengujian,

Perkembangan CAAV selama periode uji dapat dilihat pada gambar 4.4,
Dari gambar 4.4 berikut ini dapat dilthat nilai CAAV cenderung naik walaupun
sempat turun yang pada hari ke-7 hingga hari ke-4 sebelum pengumuman, Nilai
tertinggi pada hari ke-5 setelah pengumuman dan berikutnya cenderung menuron,
Volume perdagangan cenderung meningkat selama periode pesgujian Hal ini
mermiukkan aktifhya saham-saham tersebut diperdagangkan walaupun tidak
signifiken. Investor merespon informasi pengumuinan saham bonus denpan
melakukan trangaksi perdagangan atas saham sampel,

1C.00 -

B.OG

§.00 -

489 -

2.00

0.00

-2 Ui ~

Gambar 44 Grafk kumulatif rata-rata volume perdagangan abnormal
{CAAV) pada periode pengujian
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Hasil pechitungan dan pengujian terhadep sampel menunjukkan babwa
ferdapat AAV dan CAAV yang positif di sekitar tanpgal dikeluarkanya pepgunirman
salam bonus dan hasil pengujian statistik menuniukkan nilai T hitung AAV lebih besar
daripada T tabel. Dengan hastl penguiian imi, penulis mengambil kestmpulan untuk
menerima hipotesis yang menyatakan bahwa terdapat tingkat volume perdagangan
abnormal yang positif dan signifikan di sekitar tanggal dikeharkannys pengumuman
sahan bonus. Diterimanya hipotesis ini menjawab pemyataan riset bahwa
pengumuman saham bonus memiliki pengarub positf dan signifikan terbadap
likuidifas saham.

4.3.3 Hasil Regresi CAK

Hasil perswrosan regrest faktor-fakior yang mempengaruhi  refurs

abnormal disajikan pada tabel 4.6 berikut ind
Tabel 4.6 Hasil Persamaan Regresi Berganda CAR

Varisbel | o | e | st Sig.
(Constant) 1143 | 13111 0206 | tdk signifikan
| BON + 0,090 | -1.530 | 0.143 | wdk signifikan
LEAKR - -0.691 | -1.642 | 0.117 | 4k signifikan
PRECAR - -0.533 | -2.040 | 0.008 | *+*
BETA - 0.016 | -0.200 | 0.844 | wdk signifikan
MKT + -0.807 | -0.034 | 0.973 | tdksignifikan
SIZE - -0.015 | -0.507 | 0.618 | tdk signifikan
F=3,404 R*= 0,525 R=0.724
 Sig. F=0,017  Adjusted R*=0374

Sumber : data diolah

Keteranpan

**4 o oipnifikan pada e = 1%

**+  =cipnifikan pada 0 =2,5%

¥ =signifikan padaa=5%
Dari hasil penghitungan pada tabel 4.6 diperoleh F hitung sebesar 3,494, Dengan
menggunakan tingkat signifikansi & = 5%, jumlah perameter 7 dan derajat
kebebasan 18 diperoleh F tabel schesar 2,577 (Lampiran 10). Karena F hitung
(3,494} > F tabel (2,577) dan signifikansi F (0,017} < 3% maka model regresi
dapat digunakan untuk mempredikst CAR. pada periode pengujian, Hal ini berarii
variabel rasic bonus (BON), pergerakan harga saham dari top sampai dengan 4
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(LEAKR), kumulatif refzrn abnormal dari tgy sampai denpan tyy (PRECAR),
pergerakan pasar pada periode pengujian (MKT), risiko (BETA}, dan ukuran
perusahaan (SIZE) secara bersama-sama berpengaruh terhadap kumulatif retum
abnormal. Nilad R yang ditunjukkan tabel 4.6 adalah sebesar 0.724. Angka ini
berada diatas 0.5 menunjukken hubungan antars BON, LEAKR, PRECAR BETA,
MKT dan SIZE terhadap CAR adalah kuat. Koefisien determinasi (R2) sebesar
0,525 atan 52,8 % menunjukkan 52,5% variasi variable CAR dijelaskan oleh
variasi variable BON, LEAKR, PRECAR BETA, MKT dan SIZE dan sisanya
sebesar 47,5 % dijelaskan olch oleh variabel lain vang tidek dimagukkan dalam
model rogresi,

Berdasarkan hasil uji t yang ditunjukkan fabel 4.6 dapat di&impulé{&ﬁ
variabel yang signifikan pengaruhnya hanva PRECAR sedangkan variabel
lainnya tidak ada yang signifikan. Hasil penelitian ini berbeda dengan hasil
penelitian Grinblatt, Masulis & Timan (1984} signifiken pada RUNUP
(PRECAR) dan LEAKR; Rankine & Stice (1997} signifikan pada RUNUP dan
MVE {SIZEY}, Datar, Naik, dan Radoliffe (1998) signifikan pada BETA, dan LOG
SIZE (SIZE); Setyawasih (2004} signifikan pada RUNUP dan [EAK;
Balachandran & Tanner (2001) signifikan pada BONUS SIZE (BON) dan CAR-
50,-2 (PRECAR); serta Lukose & Rao signifikan pada BONUS RATIO (BON),
MARKET {MKT) dan ASSET SIZE (SIZ%)

Dari tabel terithat bahws berdasarkan basil uil signifikansi koefisien
regresinya menunjukkan kosfisien BON negatif berbeds dengan yang
diharapkan serta fidak signifikan pada tingkat signifikansi 5%. Hal ini berarti
perubahan BON tidak mempengaruhl perubshan kumulatif refurn abpnormal
selama periode pengujian. Semakin besar atau kecil rasic bonus ternyata tidak
berpengaruh terhadap besar kecilnya kumulatif refwrn abnormal yang terjadi
selama periode pengujian, Hal ini diduga disebabkan karena proporsi kepemifikan
saham oleh publik pada sampel sccara rata-rata Jebih kecil daripada yang dimilik
institusi atau perorangsn sebagaimana ierlihat pada lampiran 3. Hanya MTDL dan
RMBA yang porsi kepemilikan sabam oleh publik di atas 50% schingga secara
agregat pasar (seluruh sampel) tidak bereakst signifikan terhadap besamya saham
bonus yang diberikan.
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Kondisi ini berbeda dengan hasil studi Balachandran, Faff dan Jong (2003)
dimana koefisien regresi BOBIZE positif dan tidak signifikan. Hasil penelitian ini
juga berbeda dengan hasil studi Balachandran dan Tanner (2001) serta Lukose
dan Rao (2002) dimana koefisien BONUS SIZE dan BORNUS RATIO positif dan
signifikan berpengarch terhadap kumulatf refwrsn abnormal, Artinya pada
Bombay Stock Exchane (BSE) dan perusahaan publik di Australia semakin besar
saham bonus yang diberikan akan serpakin besar refurn yang akan diperoleh pada
saat diumumkannya saham bonus,

Variabel LEAKR bernilai negatif sesuai yang dihsrapkan dan tidak
signifikan. Variabel LEAKR tidak memiliki pengaruh terhadap refurn abnormal
yang disebabkan oleh pengumuman saham bonus. Schearusnya peningkatan
LEAKR mengakibatkan penurunan kumulafif refwrn abpormal LEAKR
merupakan variabe! vang mengukur tentang peningkatan harga saham sehubungan
dengan informasi spesifik perusahaan sepuluh han ssbelun pedode pengujian.
Apabila LEAKR meningkat maka akan mengakibatkan penurunan return
abnormal yang diperoleh pada saat diumumkannya sabam bonus karena pasar
telah mendiskon berita sabam bonus dengan bereaksi positif dan signifikan pada
periode sebelum pengujian.

Hal ini bertolak belakeng depgan hasil penelitisn Setyawasih (2004) dan
namun sejalan dengan hasil studi Lukose dan Rao (2002) di BSE maupun
Grinblatt, Masulis dan Titman (1984), variabel LEAKR bemilai negatif. Pada
studi yang dilakukan Lukose dan Rao {2002) variabel inf tidak punya pengaruh
yang signifikan sedangkan Grinblatt, Masulis dan Titman (1984) sigaifikan
pengaruhnya. Dengan demikian di BEI d/h BE] adanya kemungkinan kebocoran
informasi dan penundaan pengumurran dalam 10 hard sebelum periode pengujian
saharn bonus tidak alcan mempenganuhi kumulatif refurs abnormal.

Hasil koefisien regrest untok variabel PRECAR menunjukkan arah yang
negatif dan signifikan. Nilai koefisien ini sesual dengan harapan {bemilai pegatif)
dan sejalan dengan hasil studi Setyawasih (2004), Balachandran dan Tanner
{2001}, serta Balachandran, Faff dan Jong (2005). Tingkat signifikansinya sejalan
dengan hasil penelitian Setyawasih (2004) dan Balachandran dan Tanrer (2001)
pengaruhnya signifikan sedanpkan hasil penelitian Balachandran, Faff dan Jong
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(2005) tidak signifikan, Hasil yang beriolak belakang ditunjukkan Grinblatt,
Masulis dan Titman (1984), serta Rankine dan Stice (1997) karena nilainya positif
dan sigpifikan. Jadi dapat disimpulkan bahwa peningkatan harga ssham pada
periode estimasi sebelum pengumuman saham bonus akan mempengarvhi
keputusan investor untuk melakukan transaksi. Semakin besar PRECAR maka
akan menurunkan moinat investor untuk melalukan transaksi pada periede
penguiian schingga menurunkan refurn yang diperoleh.

Untuk variabel risiko atan BETA, hasil uji signifikansi koefisien regresi
terhadap saham secara keseluruhan variabel i tidak signifikan mempengaruhi
kumulatf refurn sbpormal. Temuan ini sejalan depgan hasil studi Grinbalit,
Masulis dan Titman (1984) dimana koefisien regresi tidak signifikan. Namun
penelitian Datar, Naik, dan Radeliffe (1998} di NYSE fabun 1962-1991,
menemukan variabel inl negatif dan signifikan pengarvhnya terhadap kumulaiif
return abnormal, Karena BETA merupakan ukuran bagi risiko sistematis, denpan
asumsi investor tidak menyukai nsiko, maka makin besar BETA yang berard
makin tinggl risiko suatn saham akan menghasilkan reaksi investor yang tidak
terfalu jash mengkoreksi barga ssham schingga refwrn abnommal yang akan
diperoleh makin kecil. Selanjutnya disebutkan juga oleh Urinbalit, Masulis dan
Titman (1984), bahwa manajer dari perusabaan yang memiliki mla BETA vang
tinggl, menunjukkan ketidakyakinannya mengenai peningkatan harga saham di
masa vang akan datang, akibatnya saham dengan kondisi demikian akan
menghasilkag refern abnormal yang rendah karena investor tidak bereaksi sccara
signifikan.

Varigbel MKT berkosfision positif dan tidak signifikan hal ini sesusai
dengan yang dibarapkan yaitu berkoefisien positif. Namun karena tidak signifikan
berarti perubahan pergerakan bharga pasar selama periode pengujian tidak
mempengaruhi perubahan kumulatif refursn abnormal pada pengumuman sabam
bonus. Hasil penelitian ini berbeda dengan Setyawasih (2004) namun sejalan
dengan Grinbaltt, Masulis dan Titnan (1984} serta Lukose dan Rao '(2{)02),
vé.riahei MARKET bernilai positif dan signifikan, Berapapun peigerakan pasar
pada pericdie pengumurman saham bonus di BEI d/h BE] tdak mempengaruhi
pilal kumulatif refurs abnormal. Hal inl disebabkan koefisicn regresinya tidak
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signifikan pada tingkat signifikansi 5% bahkan 10%. Scbaliknya terjadi di BSE
kontribusi perubahan harga dari masing-masing saham yang menyebabkan
pergerakan pasar berpengaruh terhadap nilal refwrn abnormal Semakin besar
variabel MKT semakin besar refurn yang diperoleh pada saat diumumkan saham
bonus.

Koefisicn regresi untuk variabel SIZE bernilai negatif’ (sesual yang
diharapkan) den tidak signifikan berarti variabel tersebut tidak memiliki pengaruh
terhadap refurn abnormal yang disehabkan oleh pengumuman sabam bonus Hal
ini konsisten dengan hasil smudi Balachandran dan Taaner (2001} variabel S1ZE
vang disebut 1. MV bemilai negatif dan tdak signifikan. Demikian pula hasil studi
Lukose dan Rao {2002} variabel ASSET SIZE bernilsd nepatif dan tidak
signifikan. Hasil vang berbeda ditunjukkan Setyawasih (2004) dimana koefisien
LOG SIZE positif dan tidak signifikan. Hal ini berarti di BE] ukuran perusahaan
bukan menjadi faktor vang miempengaruhi nilal abnormal return pada peristiwa
pengurnuman szham bonus. Pada sampel dengan kapifalisast besar diatas | triliun
KLBE, RMBA, BMTR, PLIN, dan PWON hanya RMBA. yang porst kepemilikan
sahamnya oleh publik diatas 50% schingga secara agregat pasar fidak dipengaruhi
oleh ukuran perusahasn. Hal sebaliknya terjadi di NYSE dan AMEX yang
berdasarkan studi Rankine dan Stice (1991) variabel SIZE yang disebul MVE
bernilal negatif dan signifikan. Dengan demikian di NYSE dan AMEX ukuran
perusahasn merupakan faktor vang secara signifikan berpengaruh terhadap nilai
return abnormal pesgumuman saham bonus. Semakin besar SIZE  suato
perusahaan  maka semakin  kecil refwrn yang akan diperoleh pada saat
diumurkannya sahars bonus.

4.3.4 Hasil regresi CAV

Hasil persamaan regrest faktor-faktor vang mempengarubi volume
perdagangan abnormal disajikan pada tabel 4.7, Berdasarkan uji F secara
bersama-sama variabel SIZE, PRC, dan BMN fidak mempengaruhi kumunlatif
volume perdapgangan abnormal pada pericde pengujian pengumuman sabam
bones. Hal ini dapat dilibat dar pengujian secara simultan yang telah dilakukan
yaitu ternyata F hitung {(1,328) < F tabel (2,840) serta tingkat siginifikansi F yang
jauh di atas 5 % sebesar 0,291, Dengan demikian dapat disimpulkan model regresi
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ini tidak dapat digunakan untuk memprediksi CAV pada periode pengujian,

Tabel 4.8 Hasil Persamaan Regresi Berganda CAV

. Kaefisien Koefisien ) X

Variabel yang dibarapken | Regresi t-stat Sig.
{Constant) -289.257 § -1.197 | 0.244 | 1dk signifikan
SIZE . 88201 1.129 | 0.271 | tdk signifikan
PRC + 505337 12161 0.237 | wdk signifikan
BMN + 30369 | 1.840 | 0478 | tdk signifikan
F== 17328 RP=0153 R=10392
Sig. F=0.291  Adjusted B =-0,038
Sumber ; data diolah
Keterangan

*kk o gipmifikan pada o= 1%
*% = gignifikan padaa=2,5%
*  =gipnifikan pada n = 3%

Masil penelitian ini bertolak belakang hasil penelitian Bamber (1986)
dan Kavussanos dan Tsounia (2006) namun sejalan dengan Schueible dan
Stevens (2008). Koefisien variabel SIZE pada penclitian Bamber (1986) dan
Kavussanos dan Tsounia (2008} negatif dan signifikan berbeda dengan Schneible
dan Stevens (2008) dimana vanable SIZE ini dinyatakan dengan MKVOL
koefisiennya positif dan sigpifikan. Artinya pada LSE dan ASE investor lebih
tertarik uvntuk melakokan transaksi pada perosahazn-perusahaan kecil vang
harganya lebih fetjangkau dan kandungan infromasinya lebih besar dengan
harapan bisa memperoleh renen lebih besar. Berbeda dengen Schneible dan
Stevens {(2008), pada NYSE investor lebih tertarik melakukan transaksi
perdagangan pada perusabaan besar. Hal ini diduga disebabkan karena di NYSE
semua informasi terbuka untuk publik sehingga kandungan informasi suatu
perusshaan tidak berbeda satu sama fain. Pada NYSE semakin besar SIZE suatu
perusahaan maka semakin  besar volume saham  perusshasn  tersebut
diperdagangkan.

Hasil koefisien represi untuk varabel PR pada hasil studi Kavussanos
dan Tsonnia {2006) yang dinyatakan dengan PRCHANGE dan Schneible dan
Stevens (2008) vang dinyatakan dengan ABSRET positif dan sigpifikan
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pengarvhnya terhadap kumulatif volume perdagengan abnormal. Investor
memberikan reaksi terhadap adanya aksi korporagi vang dilakukan perusahaan.
Reaksi ini terlihat dengan adanya peningkatan harga atau perubahan return selama
periode  pengujian. Reaksi yang positif ditunjukkan denpan  banyaknya
permintaan, nafknya harga dan meningkawnya volume perdagangan saham
sehingga pasar modal menjadi lebih likuid.

Hasil studi Kavussanos dan Tsounia (2006} menunjukkan variabel BMN
yang dinyatakan dengan BMR positif dan signifikan mempengarchi kumulatif
perdagangan abnormal pada kedus bursa LSE dan ASE. Pada LSE dan ASE
investor menganggap saham yang nifai pasamya lebih keci! dari nilai buku punva
nifai lebih yang dapat memberikan keuntungan di masa depan, Tnvestor akan akif
melakukan transaksi dengan membeli saham yang book fo market ratio-nya kecil
dengan asumst celeris panbus, Sehingga semakin besar rasio nilai buku ckuitas
terhadap nilai pasar sabam yang berarti nifal pasamya semakin jauh dibawah nilai
huky, semakin likuid saham fersebut diperdagangkan.
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BABS
PENUTUP

5.1 Kesimpulan

I,

Berdasarkan analisis dan pembahasan di bab 4 dapat dizambil kesimpulan :
Terdapat AAR vang positif dan signifikan yang terjadi pada hari ke-7 dan ke~
3 sebelum hari pengumuman kemungkinan besar karena adanya kebocoran
informasi  sebelum  hardl pengomuman  atau  mungkin pasar mampu
mengantisipasi sebelum pengumuman saham bonus. Selama periode uji juga
ditemukan adanya CAAR positif dan sigmfikan pada hari ke-7 sebelum
pengumurman hingga han ke-8 seielah 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 pertode pengujan,

Selama periode pengujian tedapat AAV positif yang signifikan pada hari ke-1
sebelurn pengumuman hingga hari ke-1 setelah pengumuman dan hari ke-3
setelah pengurmuman. Selama periode uji tidak terdapat CAAV vang pesitif
dan signifikan. Investor aktif melakukan transaksi pada periode tersebut
karena secara kumulatif masib mendapatkan keuntungan. Pengumeman saham
bonus mempengarnhi perubabhac volume perdagangan ssham pada periode
pengujian.

Hasil analisis ¢ross sectional terhadap kumulatif refursn abnomnal dengan
metode regresi Hnder berganda menunjukkan hanya varfable PRECAR vang
secara signifikan berpengarsh. Vanabel lainnya BON, LEAKR, BETA, MKT
dan SIZE tidak berpengaruh signifikan terhadap kumulatif refirn abniormal.
Untuk kurnolatif volume perdagangan abnormal hasil analisis cross sectional
dengan metode regresi linier berganda menunjukkan bahwa model regresi
tidek dapat dipakal untuk memprediksi karena tdak ada pengaruh vang

signifikan secara simultan.

3.2 Keterbatasan Penclitian

Penelitian il mempunyai beberapa keterbatasan vang muagkin akan

memnpengaroht basi pepelitian yang diperoleh antara Jain:

Universitas Indonesia

73

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



Ll

74

. Jumlsh perusahaan yang dapat dipilih untuk dijadikan sampel penelitian

cukup sedikit sehingga menimbulkan masalah apakah penelitian ini mewakili
reaksi pasar vang sebenarnya terjadi. Terbatasnya jumlah sampel yang dipilih
karena banyaknya sampe!l vang melakukan akst korporast lsin pada periode
penguiian dan juga keterbatasan data yang didapat penulis,

Penelitian ini mengabaikan faktor-faktor lain seperti jenis perusahaan, faktor
politik atau faktor eksternal lainnya yang mmangkin akan mempengaruhi hasil

penelitian.

. Data saham perusahaan yang dipunakan berasal dari berbagai sektor industn

sehingea bisa terfadi hias terhadap hasi! penelitian apakab reaksi tessebut
mencerminkan semua perusahaan yang terdaftar di bursa ataukah reaksi yaog
terjfadi pada satu sekior industa saia.

Hanye menggunakan satu model estimasi refurs abnormal yaitu market modzl
sehingga hasil yang didepat tidak bisa diperbandingkan dengan model yang

fain,

5.3 Baran

Penulis menyadari bahwa dalam karya akhir ini masih banyak terdapat

kekurangan-kekurangan, Oleh karenanya untuk memperoleh hasi! yang lebih baik

pada penelitian mengenai sabam bonus di masa yang akan datang, penulis

mengajukan beberapa saran sebagai benkut:

1. Memperpanjang pericde pengamatan. Dengan semazkin panjapgnya periade
pengamatan maka akan semakm banyak jumlsh perusahaan yang dapat
dijadikan sampel penelitian dan sccara statistik diharapkan memenuhi
kecukupan sampel.

2. Melakukan vengulian terhadap sampel berdasackan sektor indusin don
memperhatikan faktor-fakior eksternal yang munghkin mempengaruln hasil
penelitian.

3. Digupakan model estimasi lain untuk menentukan refurn abnormal selain
miarket model sehingga didapatkan hasil yang bisa diperbandingkan.

5.4 Implikasi Penelitian

Berdasarkan hasil penelitian ini disampaikan beberapa impiikasi scbagai
berikat:
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1. Bagi Investor
a. Pengumuman sahan bonus merupakan peristiwa yang dapat memberikan
capital guin dalam jangka pendek,
b. Pergerakan saham pada periode estimasi dalam pengumuman saham bonus
bisa dijadikan informasi unfuk memprediksi refurn saham vang positif.
2. Bagi Priten
Dalam rangka meningkatkan likuiditas sahamnya aksi korporasi pengumuman
saham bhopus merupakan sinyal yang baik bagi pasar. Sebinpgga dapat
digunakan untuk meyakinkan investor akan prospek yang lebih baik di masa
datang,
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Lampiran 1: Sampel Penelitian

Mo. Nama Kode Sektor Industel Pegganamg?im
1 | PT Metrodata Electromics Thk MTDL | Aneka industri 13-Jan-06
2 | PT Palar Sorya Wisess Thk FASW | Industri dasar dan kimia 23-Fel»-00
3 | PT Unied Tractor Tbk UNTR | Ancka indusir &MMay-00
4 | PT Dankos Laboratories Thk DNKS | Indusiri barang konsumsi 30-Jun-60
§ 1 PT Duts Pertiwi Nusantara Tok DPNS | Idusiet dasar dan kimia 1i-Aug-00
6 1 PT Asuransi Bintang Thk ABBl | Keuvangan 08-Sep-00
7 ¢ PT Siantar TGP Thi STTP | industri barang konsumsi 05-0Cer-00
8 | PT Lanpgeng Makmer Plastic 1 Tbk | LMPI | Industri dasar dan kimia 19000
9 | PT Kaibe Farma Tbk KLEBF | Industi barang konsumsi 285-0Oct-05

10 | PT Ciputra Development Tbk CTRA | Properti dan real estate 24-Cet-00
11 § PT Jaya Pari Steef Thk JPRS | Industri dasar dan kimia 16-Nov-00
12 | PT Bentoel Intemmational Inv, Thic | RMEBA | Industt barang konsums: 18-Pec-0f
13 | PTSMART Tok SMAR. | Industri barang konsumsi 10-Jan-01
14 | PT Trafindo Perkasa Thk TRPK | Indusii dasar dan kimia 26-Jan-01
i85 1 PT Metrodata Electronics Thk MTDL | Aneka industri 29-0c1-01
16 | PT Davomas Abadi Thk DRAVQ | Indasii barang konsumsi 22-vay-02
17 | PT Aneka Tambang (Persero} Thk | ANTM | Periambangan 24-Jun«(2
i8 | PT Cipla Panelulama Thk CITA | Ancks industri 15-Jan-03
19 ] FT Great River international Thk GRIV | Aneka industri D4-{3ee-03
20 1 PT Limas Centric Indonesia Tok LMAS | Anecka industri 1.4
21 | PT Gichal Mediacom Thk BMIR | Anecka inclustri 21-Jun-86
22 1 PY Plaza Indonesia Realty Tok PLIN | Propesti dan real ostate 16-MNow06
23 | PT Duts Pertiwi Nusastara Thk DPNS | Industrl dasar dan kimia 22-Jun-07
24 i PT Duta Angeada Realty Thk DART | Properii dan yeal estate 05-3ul-07
25 | PT Pakuwon Jati Tok PWON | Properti dan real estate Gt-Jul-G8
26 | PT Asuransi Ramayana Thk ASRM | Keuangan 29-Aug-08
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Tanggs! . Nilai Kapitalisast Pasar
No, Kode Di sﬁ‘?gsi Rasic Bogus ( daii}a;’: Rp)

1 MTDL 18-Feb-00 1,4000 £88.741.783,500,00
2 FASW 29-Mar-00 3,6687 557.524.977.075,00
31 UNTR 26-5un-0 2,8000 §52.200.000.000,00
4 { DNKS 09-Aug-G0 1,4000 829,237.500.000,00
5 i DPNS 31-Oct-00 1,2000 146.936.790.000,00
6 1 ASBI §1-Mov-00 3,5060 37.950.000.000,00
7I8TTP (35-Dec00 2.6000 375.250.000.600,00
8 LMPI 20-Dec-00 1,2608 102.235.2406.005,00
9 | KLBF 06-Dec-00 1,8800 | 2.430.000.000.000,00
1¢ 1 CTRA 34-Dec-00 2,1500 450.060.000.000,00
11 § TPRY 2Z-iec-00 2,0080 35.625 6030.000,00
12 | RMBA 31-Yan-01 3,0000 2.872 800,008,668 00
i3 | SMAR 14-Feb-01 LER0O 703 .600.000.000.60
14 {1 TRPK 82-Mard1 1a62s 17.820.060.000,00
15 [ MTDL 04-Pec-01 13,6466 308.737.396.215,00
15 | DAVQG 26-Jun-02 2,6000 250.459.555,560,00
i7 | ANTM 33-Jul-02 1,5500 984.615.200.000,00
18 { CITA Z1-Feb-03 1,2000 156.03%.800.000,60
19 | GRIV 15-Jan-04 2,4000 213.444.000,000,00
20 L LMAS 9-Aug-G4 1,1080 843.180.660.008,00
211 BMTR 26-Jul-06 2,6000 4221.100,183.125,00
22§ PLIN {6-Hov-006 2,02%0 1.966.500.000.000.00
23 | DPNS {2-Jul-¥7 i0741 134.146,702.000,00
24 | DART 10-Ang-07 2,06000 838.417.288 660,00
25 1 PWON 07-Aug-08 31,3000 3 888.942.500.00000
26 1 ASRM 29-8ep-08 140060 §0.419.980.920,00
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Lampiran 3: Proporsi Kepemilikan Saham

- %

No. Namsa Pemilik saham
i PT Metrodata Electronies Tbk Ochkham Cay Helding Lid. 16.21%
Dirs Boediman Kusika T AZ%
Ir. Lesan Limanardja 6.49%
PT Scoma Apratima 5.33%
Ir. Sockrisman 3.76%
Ismail Sofvan 3.76%
Budi Brasal 316%
. Subabgdja Prawata 260%
Pubilik 50.67%
2 PT Fajar Surya Wisesa PT Intereipa Sempana 52.40%
PT Intratata Usata Mandin 17.50%
PT Garama Dhananjaya 5.80%
PT Tatacita SwadayaAbadi 2.00%
FPoblik 22.30%
3 PT United Traclor THK PT Astra International 49,95%
Somers Mominees 7.11%
BEH Boston 5.06%
MNorbax Inc, HRHC 2.53%
Fublik 35.38%
4 PT Dankos Laboratories Tbk PT Kalbe Fasms Thi 71.46%
Publik 28.54%
3 PT Dusta Pertiwt Nugantara Tbk PT Duts Permana Makmue 49.67%
Philippe Debricki 6.70%
Siang Hadi Widjaia 8.33%
Budi Satria Sanusi $.14%
Cooperative 1.0%%%
Pablik 38.70%
& PT Asuransi Biniang Tk PT Srihana Utama 30.44%
PT Ngrumat Bendo Utomo 19.20%
Dana Harta Keloarga 7.42%
Yayasan Kesejahteraan Bintang 8.15%
Publik 36.75%
7 PT Siantar TOP Thk PT" Shindo Taea Tunggal 64.05%
The HSBC Private 342%
Shindo Sumidomo 2.11%
Goh Sugihario 0.65%
Sri Avudha 0.28%
Publik 27.4%%
g PT Langpeng Makmur Plastic { Thk | PT Langgeng Purnal3ahagia 69.43%
Sandjojo Alim £.04%
Hidayat Alim 3.02%
Pubiik 30.51%
g PT Kalbe Farma Thk PT Enstval 52.30%
Publik 47.70%

10 | PT Ciputra Development Thk P Sang Pelopor

PT Ciputra Corporation 51.00%
Poblik 16.00%
38.00%
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11 | PT Jaya Pari Steel Thk Nioo Harl Sunyato 19.94%
G.M Iron & Steel Lid, 17.22%
Jonathan Stevensons S. 15.50%
Asean Ferro Trading Co. Lid. 1L08%
{Fwic Gunawan 15.53%
Publik 20.73%
12 1 PT Bentoel International Inv, Thk ABN Amro Singapore Ltd. 10.70%
PT Bhaktl Investams Thk 93054
Publik 80.00%
13 ; PTESMART Tbk PT Purimas Sasmita 51.60%
Publik 49.60%
14 | PT Trafindo Perkasa Thik Sullington Holdings Limited 1932%
Batavia Holdings Ple, Lid. ¥7.04%
Ockendon Finanee Limited 14.64%
Ku Kuan Yan 1147%
Hoentorn Hadiwidjogo 590%
Drs. Indea Sandjojo 5.86%
ir. Suryono Limpuira 599%
Publik 19.98%
18 | PY Metrodata Electronics Tok Ochkham Cay Holding Ltd. 992%
ir. Socknsman 3.87%
Ir. Yemail Sofvan 3.07%
1r. Budi Brasali 3.07%
H. Subabadja Prawatz 2.42%
Publik 18.75%
14 | PT Davomas Abadi Tk Hassock Enterprises Ltd 2430%
PT Multiprima Perkasa 20.58%
Caterpillar Associates Lid 12.03%
Krigier Holding Lad £.13%
Polar Cap Investments Lid 6.39%
PT Sheriutzms Raya H33%
Catnery Internaglions] Lid 581%
Templeton Assets Lid 581%
Publik 10.62%
17 1 PT Ancka Tambang (Persero) Thk | indonesia Government 63.00%
Publik 35.00%
18  PT Cipta Panelutama Thk PT Suryaputra batt Mulia F4.67%
Amidr Burispubia 031%
Publik 25.02%
1% 1 PT Great River international Thk PT Centrapermata Karya L%
Pabiik
Foreign 23.41%
Domestic 25.48%
20 | PT Limas Centric Indonesia Thk Cantalaope AssellTd 57.33%
HSBC-Fond Bervices Clients 1481%
P Limas Tunggai 443%
Publik 27.43%
21 1 PT Global Mediacom Thk PT Bhakti Investamsa Thk 41.39%
PT Asriland 13.08%
UBS AG, Singapore 10.87%
Astoria Developments Lid 549%
PT Rizki Bukit Abadi 4.14%
PT Matra Teguh Abadi 0.78%
Publik 24.25%
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22 1 PT Plazd Indonesia Realty Thk Bimantara Citra Thk 1R.31%
PT Paraga Artamida 17.62%
UES AG, Singapore 14.68%
UOB Kay Hian Ple,, 11d. 9.95%
Coutts Bank Vor Ernst Lid. 2.27%
COMI 1 Client Segregated Secs. 6.37%
PT Danaswara Utama 4.46%
PT Agung Ometraco Muda 0.38%
Publik 18.98%
23 1 PT Dula Pertiwi Nusantara Thk PT Dhia Permana Makmur 49.67%
DRS Vickers (Hongkong) 12.55%
Mem Lynch 6.29%
Hudi Satria Sanug 107%
Siang Hedi Widjaja $.74%
Budi Rachurat Kharfi 0.09%
Publik 29.59%
24 | PT Duta Anggada Realty Thk Quay Capital L, 20.03%
Pacific Star Fundemental Lid 13.09%
Foous Ventures Private Ly 11.22%
P'rime Square Ltd. 8.35%
PT Buta Angrada 6.82%
Panin Capital 3.74%
PT Hayam Wursk Sakti 3.73%
PT Gunung Sews Kencana 3.26%
Development Praperties Lid. 3318%
Marce Polo Capital Lid. 0.94%
Cooperative 0.31%
PT Walaramulya k mandin 0.25%
PT Gunung Sews Saki £.12%
Fuhlik 23.96%
25 1§ PT Pakuwan Jali Thk BSL invesiment Ine. 22.15%
Burgami Ivvestment Lid. 20.90%
PT Paiarwon Arthaniaga 15.15%
Concord Media Investmesy 7.39%
Raylighi Investments Limited T.15%
Sino Connect Investments 6.59%
Oakhill Capital Limited 5.12%
PT Pakuwon Trijaya 1.64%
Alexander Tedja 0.02%
Publik 13.899%
26 1 PT Asuransi Remavana Thk Syahril, SH 21.69%
Aloysiug Wincte Doeriat 21.30%
P Ragam Veniusinds 13.88%
Wirastuti Puntaraksma 11.3%%
Korean Reinsurance Co. 10.06%
Publik 21.74%
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Lampiran 4: Distribusi Return Sampel

Hari Retisrn saham
ke- Min. 25Pct | Median | Mean | 75Pct | Max. ..

A0 255% ) 000% 1 000% ] 1,08% ! 131% ] 1686% | 3.57%
91 133% 1 000% | 000% ] L11%] IM%I 2344% [  595%
81 -B00% ! -147% | 000% 1 -028% ! 000%| 1001%! 3,16%
FE313% L 000% ] 000% 1 257% | 435% 1 1859% 1 4.53%
6| -1752% | 000% | 000%( 006% ! 214% 1 S599%] 435%
51 A88% 1 -127% ] 000% 1 102%| 000%| 2806%| 681%
41 -480% | 000%| 000%]| 8,09% | 0000 | 1201%] 3,30%
31 -503% 1 000% | 028% 1 206% 0 250% | 1728% i 471%
21 910% | -580% ] 000% | 0.03% | 1,74%) 1335%| 4,80%
AL -3,809% | -039% 1 000% | 099% | 189% | 1643%1  3,72%
0] -2L13% | 000% i 000%] -016%| 155%| 7,76%| 551%

1] 0724% | 384% | 000% . -027%| O72% | 1633% |  555%

21 488% | 000%! 000%| 052%: 104% 1 y204%|  3.18%

Tl BO0% | -1,52% | 000% | 050% | 000% ! 1068% |  426%

41 -914% | -406% | 0,00% | -133%| 000% ] 359%| 3,54%

5 -8,35% 1 -343% §08% | -0.87% 4.00% 10.11% 4.02%

61 -690% | 000%] 000%: -024%| 000%! 690% 241%

71 364% 1 000% | D00% ! 034% | 116%; AR 216%

81 614% | 000%!| 000%| 098%| 226%1 625%| 239%

91 -109,86% 1 000% ] 000%! 443%1 0680%| 388%] 2i57%
1} S32.00% | -6,28% 0.60% 1 -1,45% L 45% 4,08% £40%
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Lampiran §: Distribusi Volume Perdaganpan Sampel

Hari Volume perdagangan saham barian
ke- | Min. | 25Pet | Median | Mean | 75Pet | Max SD.

18 0 §1145.000 § 1,350,000 ] 747.000 1 14.945.000 | 4.299.743
9 0 375 | 80250 | 2636981 | 494250 | 38.811.500 | 8.503.601
-8 0 0] 44250 1.530.731 | 334.625] 21.167.000 | 4.508584
-7 i B 75250 3.086577 ] 15572501 22734 500 | 6774907
-6 4 0] 17.600% 1.466462 1 1.058250; 18.546.500 1 4.088272
-3 0 0{ 60000 1893519 | 770.500 | 24.521.000 | €.037.527
-4 g 3751 92000 ] 36007501 820.875 | 67.259.000 | 13.969.14¢
-3 0| 10001 73500 3.531.6341 620.000§ 61.900.506 | 12428 750
-2 0 §1 73.600 2.808.019 | 476.000 { 52.626.000 | 10493973
«] 01 6500 | 147.000 ] 3.746.077 | 1385500 | 43.023.500 | 10.207.549
0 01 151251 118250 | 4427885 | 850.125 | 72.930.500 } 14.731 451

! 01 91251 7925612053538 645375 17.663.000| 4.580.83]

2 0] 3000 24500 1944788 ) 645.000 | 29.296.500 | 6.113.858

3 0 0110850601 1.198.827 1 987500 | 12.278.000 | 2.794.934

4 ¢ 01 29500 | 2.226.096 1 265300 ¢ 27.251.000 | 6.221.140

5 0] 100001 28500 1289538 ; 630.500 15.579.500 | 3.568.990

& 0 01 12000: §80404) 421500 6.6025001 1845227

7 0 D] 685007 7914231 6223001 6941000 1.673.622

8 0 031 300801 17884041 439.000; 213517500 | 5478208

8 g 01 28756 | 11220191  707.875 ! 12.719.500 | 2.803.307
10 g 0| 425004 1.279.154 | 1309.625 | 18.517.506 | 4.026.534
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Lampiran 6 Retwrn Abnormal Sampel

¢ | mTDL | PASW | UNTR |

oNKS | DPng | asmi | osTre | iMer |

KLEF |
a8 1240 | 245% | 262% | 059% | 250% | 0.08% | 0,18% | 1621% | -1,94%
o 2230% 1 200% | -027% | 005% | LI7% | -1,18% | -1124% | 1049% | 2.73%
B -1Ta% | 1,65% | 082% | 3.00% | 059% | 423% | 023% | 1.09% | -0,09%
| ai3%| 479% | 3,00% | 7.02% | 1,14% | 10,15% | 021% | 179% | 6.27%
6] 234% 7 471% | -158% | -501% | 212% | 0.11% | 008% | 262% | 117%
51 2657% | 162% | 0,16% | -0,53% | 032% | 0,58% | 18,14% | -051% | ©0,17%
4| 1261% | 444% | B73% | -140% | 070% | 471% | 0.59% | 446% | 0.01%
Al e8| 3,03% | 2% 1 1419 | 155% | 20090 1571% | 1.24% | 0,59%
21 373% ] 016% | -128% | 245% | 070% | -L& | 0.06% | 560% 1 224%
A1 a0a% | 056% | 173% ] 10w oot | ose | ories | 20e% | -0
ololemn| 260% | 076% | 086% | 261% | 016% | 562% ¢ A30% ] 235%
1| 9.63% | 2.51% | -043% | -3,00% | 1479 | 143% | 1429% | -230% | a21%
2! (L] 05e% | 0883 | 114% | o3t | cigsm |l 25w | osmel 020%
3] 153% | 373%  -0.87% | -1.06% | -1.80% @ 0.14%  -783% | 481% | 130%
4l Bie | 025% | 040 | o8| 202% | sara| oo Lisn| omau
stooamel 050% | 038% | 092% | 620% | 0% | 266% | 073% | 2.00%
61 240% 1 366%1.133% | tdew | -031% 1 671l o1e%l siem | 023
71 oo | s 009 s0% ] 200 | A% | 623% 005% 3.27%
5| 189%( 2919% | 051% | 402% | 5.08% | -096% | 027% | 3,03%| 049%
ol 010% | 1123% | 100% | 024% | -058% | 6,18% | 017% | 0.56% | -040%
10 | 32,57% | -4.27% | -008% | 037% | -5.16% | 0,09% | 025% | 06| 273%

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



91

{lanjutan}
L« jcrra] mrs | rmBa | sMar | TRPK | MIDL | DAVO | ANTM | CITA |
A0 040% | 178% | 278% 1  0,33% | 048% | 067% | 0.85% | 249% ] 3.92%
9| 021% | 682% | 684% | 009% | 0,69% | 127 3.92% ] 120% | 046%
8| 098% | -145% | -8,46% | 0.34% | 10,46% | -161% | 3.07% | 507% | 0.03%
71295% | 1,51% | 485% | 1898% | -0.08% | 628% | 1.87% | 167% | 027%
6| -021% | -132% | 5,929 | -17,57% | 023% | -155% | 422% | -074% | 0,10%
S D96% | 1,02% | 229% |  005% | -074% | -1,66% | 4,01% | -198% | 0,15%
4| 040% | 4711% | 167% | 057% | 084% | 007% | 2.44% | 065% 1 -021%
3 042% ] 070% | 623% 1 -1.29% | -035% | 036% | -0.12% | 6.69% | -0.13%
2| 1,19% | D5T% | 3,57% | -896% | 13,52% | -3,06% | -7.90% | -530% | 0,09%
L -L16% | 1,58% | -,99%  202% | 0019 | 262 | 069% | 2619 | 036%
O 779 | 033% | 835% | A54% | D0 | 157% 1 3.60% | -305% | 003%
1] 398% L1ST0% | L06% | R11% | -058% | 174% | 2,60% | 025% | 025%
2] 270% | 135% | 3,78% | 0.04% | B48% | 220% | -0,50% | -0,05% | -0,16%
3| -0,69% | 1076% | 498% | 060% | 136% | 2.66% | 8425 | .0.55% | .0.10%
41 LES% | -158% | S01% | 05T% | 871% | 8.63% | 453% | «.05% | -004%
S| 292% | 054% | 3.48% | 438% | 3.0% | -2.04% | -628% | -026% | -0.03%
6 030%] 025% | 434% | 041% | 094% | 1,12% | -0,13% | 0.95% | -0,05%
7| 151% 1 061% | -LE5% | 0,03% | 5240 | -3.82% | -163% | -1.57% | 0.03%
B1-039% | 083% | 202% 070% ) 083% | 081% | 194% | 066% | 035%
91 260% | 030% | 478% | 019% | 052 | 027% | 149% | 0.68% | 0.07%
100 bid% | -10e% | 028% | 040% | -188% | 8.81% | -005% | 3.50% | 010%
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{lanjutan}

L | orv [1mas [emrr | puv | prNs | DART | PWON | ASRM |
0] 010% | 050% | 040% | -040% | -031% | 008% | -032% | 0pan
9| 0,08%| 050% ] 080% | 03 | 034% | 081% | -3,04% | -033%
B 403% | 053% | -0,66% | 041% | 029% | 1.93% | -6,59% | -0,46%
1 004% | 0,55% | 0,01% | 039% | -0,13% | -0.41% | -0,06% | -0,05%
6| 4,16% | 0,59% | -300% | 036% | 307% -5,09% | 220% B,10%
<51 418% 1 060% | 1,23% ] -035% | O F8% | 0879 | -21i% £,83%
41 387% | 060% | 0.18% | 038% | 5.83% | -6.36% | -0,68% | -0,17%
3 369% 1 0,55% | L,13% | -034% 1 021% | 064% 1,21% | -0,32%
2| 734% | 410% | 2,19% | 041% | 024% | 0.95% | -0.96% | -0.08%
1] 1625% | 5259 | 107% | 037% | -0.03% | 2,70% | 0.80% | 0,13%
0 005%| 053%; -L22% | -037% | 7.55% | 2.83% | 1,88% | -0,09%
H 006% | 0,62% | -022% | 038% | 2,10% ] -064% | -811% £,72%
2 T 490% 1 261% 0 -039% 1 108% i -136% ] 133% 3,24%
3] -302% | 0,66% | G171 03M6 | 020% | -086% 1 1,92% -§.45%
41 320% | 388% | 5,66% | 040% | 0.05% | 007 | 0.48% | 6.44%
51 305% | 043% | -818% | 4,51% | -8,03% | -0,88% | -2,37% | 0,52%
61 D06% | 0,55% | -0,09% | 039% | 032% | 2,17% | $53% | -0,10%
Ty 326% | 053% 0 420% ) W039% 1 026% ! 036% 2.26% | 1) 68%
3 6,28% § 0,54% | -649% | -033% ] 0,13% [ -104% | 514% L67%
9| 305% 1 048% | 022% | 040% | 028% | -0,04% | -0.8%% | 0.30%
10| -133% | 055% | 020% | 038% | 0.12% | 320% | 0.68% | 0.64%
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Lampiran 7: Volume Perdagangan Abnormal Sanpel

{ ¢+ Twrou L rasw | unte | onks 1 pens | aser | stre | oover | xusr |

=10 § 534.3% | -207.7%% | ~72.5% 23.5% | -697.8% | 007 7% | -B29% ) 7450% | 122.5%
-8 1 475.6% | -13%.7% | -130.3% 187.3% | V70| 3475% 1 -081% | 868.1% | 4l3%
-§ | 402.0% | -184.8% | -158.6% 188.8% | 157.6% | 98.2% | -123.7% | 918.6% | -1167%
<7 1 359.2% 2A% 1 236.3% ] <1278.7% | M153% 1 305.8% | ~1356% | 9510% | 498%
<61 4012% | 537% | «183.1% | -1236.6% | 516.2% ) -6209% | -128.2% | 865.0% | 264%
-5 | 3938% | -17.6% | -135.5% | -12493% | 3657% | 38B4% 1 -168.9% | £164% | 653%
4| 383.7% ¢ 692% 1 -7R2% | 290 1% 1 4612% | 4U55% | -IRLP | TEO% ] 937%
-3 1 566.0% | 454% | -118.6% § ~124T7.4% | -168.3% | 547.3% | 860152 ] BR7835% | 261.1%
-2 15463% | -83% | -15.7% | -13533% | 1A0%% | 4160% | -2350% | B854% | 2965%
-1 887.1% | -308% 1 -243% | -1189% 1 20B8% 1 4518% | TUS3% 1 B798% | 330.3%

G 14580% 1 288% | -189.1% -560% | 2732% | 430.5% | 6393% 1 75R.6% | 2159%
P3G %] 2320% | -882% 1 -1104% | 3960% | 418.3% | 7a03%% | 46%.6% ~3.6%
2| 4222% | 1058% | -443% ~35% § 2249% ¢ Y72.1% | T2i4%6 5084% 1 459%
33915% | 936% ) -1109% -I33% | 2V306% ] -6573% | T543% i AMAN | T52%
4 1 445.3% | -68.3% | -208,2% 26.9% 1 1683% | 385.8% | 595.9% ] 4124% | B40%
5324.3% 1 132.7% 1 -320% S3Z0% ; -1540% | A99.1% | 818.1% ) -38823% | 27A%
& E3129% 0 57.6% [ -113.3% | -348.3% | 3470% | -528.1% | -1008% | 557.0% 2,4
FIRMA0% | 600% | -265.6% | -HORMNG | AGZE% | -5344% | -1720% 1 426.5% 1 82.5%
813197% | 954% | -2284% | -164.0% [ 369.0% | -704.8% | -2720% | 596.6% | -210.6%
9128718 275.4% | 3526% | -210%% § 1493% | -584.4% | 489.0% | -H01.4% | 335%
10 | 16725 1 334.7% | -253.4% | -3894% | 350.7% § -043.7%% | -269.1% | 652.2% | 1264%
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{lanjutan)

Pt | ctra | sers | rva | smar | teex | mroL | pavo | anvrm | crea |

10 3.7% | H255% | 387.6% ) -6D4.0% | -1218% | BRE% | 6103% | &8.0% | 4825%
B9 189.9% | 6B86.9% [ ~1275.0% | WSB2.5% | -1238% | 35.3% ) S22% ) 54.1% 1 -R00%
-8 108.1% 1 -206.0% 1 439.5% | -60438% | TI62% i TE2% { 320.1% ] JQLI1% | -6%.4%
-7 135.7% ¢ 222.5% 148.1% | 453.0% | -124.6% | 102.8% § 383.3% | -25.2% | -204.3%
-6 1 -1045.6% | -1964% | 202.9% | 2091% { -1202% § 178.1% | 4084% | 25.7% | -1403%
31 HB8% p -209.0% | 2203% | -618.7% | -1205% | 4939 ) 35384% | -85.6% § -M42.5%
-4 240% | 463.4% 1021% | -B63.8% | -119.9% | 1822% | 439.0% 1 -18.6% | -#0.2%
-3 | ~1033.3% | 673.4% 132.9% 1 5B2R%  -1253% | R3S 60.5% | 2716 -1144%
-2 -1e03% ) 22.1% 1 2)4.5% 0 365.0% | G49.7%% | 49.4% | 399.6% | 260.0% | -142.4%
w1 168.3% | -243.8% 585% 1 304.3% ] -1224% | 69.9% §367.3% | 225.1% ¢ -312.6%

61 3214% ) 227.5% 180.8% | 408.8% 1 -119.2% | 117.3% [ 229.6% | 119.9% | -1933%
1 2TE% T 998.6% S39.0% | 203.9% 5 -124.7% | 128.9% | d61.3% | 167.9% | 122.1%
2 1253% | ~1949% | 2184% 42.1%  -12044% § 1208% | 1882% | HR27% | -172.3%
3 B5.9% 1 396.1% ~814% | -585.0% | -100.9% | 587 544.0% | 221.4% | -133.0%
4 THO% | 298. %% 1974% | -SBLY% | -111.6% | 38.3% | 3249 | 2i9.9% | -218.7%
5 -86.0% | 208.3% | 3477960 374.4%% 1 -1803%  TOT% 1 515.4% | 1712% | 2l46%
51 -1378% 7 -191.7% 1 -185.05% 7 -8734% | -107.3% 1 28.9% | 2405% 1 I1BS.5% | -212.8%
7 A19% | -149.7% SRS | -5TO5% 1 -1IS31% | 16985 1 361 5% | 2388% | S2350%
§ 320% 1 -149.7%: | 2900% | -374.8% | -110.0% 0 7170 | 345.8% § 167.6% | -3052%
91 2250% ¢ -1497% 3600 | -5894% 1 -119.8% | BO4% { 34%8% | 2854% ¢ 271.8%
Hil -52.6% | -148.7% £.9% ] -603.6% | -124,8% | 47.6% | 2873% 1 2633% | 315.2%
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(lanjutan}

GRIV | LMAS | BMTR | PLIN | DPNS | DART | PWON | ASRM |

-1

WO wf O WA B Tek B — (D

o
L]

307.4% | -1360.5% 1 141.7% | 497.4% 1 348.3% T3.8% 1 2589.9% | £.1%
203.1% 1 -12635% | 130.8% | -124.5% | -290.3% 80.5% | 483.5% 1 25.9%
24819 | -351.3% 1 -857.53% | -147.8% | 307.0% [ -H093.0% | 37119 | 1246%
STOR2% ) L1376.1% | 274.3% 1 -154.9% ; 3023% 1 962% ) 524% : -l4.6%
~F98.2% ¢ JAI33% 1 122.1% | 14275 1 -M13% 464% | 2702% ;| -9.9%
ST382% | -1320.01% | 7% | -125.0% | &30.01% 1 -640% [ 3361% | -T6%
S798.2% | -1565% | ~107.0% 1 -125.1% ; 299.7% | 131.4% | $553% 1 3R0%
323.3% | «1358.3% | -1702% | -1265% { 8724% | -431.8% | 390.6% 0.8%
3983% 1 ~1338% | -111.8% ) -1383% | 674.7% | 2574% 1 411.58% | -184%
587.5% 126.5% 1 S2.0% § -141.8%% ) -3478% | 1233% ] M84% | -31.8%
3472% 1 K3 | 189.7% . -136.3% 7 -380.8% 1 ~1579% ¢ 2303% | 2T7.1%
3253% 4% 1 -150.0% | -136.0% | 821.0% 10.1% | 385.0% £.0%
177.4% | -12878% | S0.6% @ -126)7% ' 7762% | -1101.0% | 388.2% | -31.1%
146.1% 11.9% § -1502% | -1389% | 452.0% ; -15B.5% | 3B1.i1% | -21.3%
151.6% 1 -244.8% | 2253% | 73879 -3013% | -O0R.3% 1 206.9% | -14.4%
257.9% ¢ 37285 | A573% 1 509.7% | -2B4AR% 1 -288.7% | 2E6.6% | -17.6%
14R.3% 1 -626%% 1 2150% | -15732% 1 383.5% 40.3%0 | 5222% | 2246%
243.5% 1 -3351% | 459.5% ; 771.8% ) -365.1% | -10872% | 631.4% | -66.6%
W79% | «13383% | 2294% | -1385% 1 867.7% | -10732% | 618.8% | -58.5%
283.1% 1 -162.0% | -863.8% ¢ -M5.4% | -307.3% 1 99.6% 1 357.1% ¢ -7.3%
A58.0% | -248.8% ¢ 232.4% | -1535.3% | -330.3% 1 107.6% | 204.3% 1 -163%
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Lampiran 8: Taksiran Parameter Model Pasar

Returm Volumne
No. | Kode
& b [ d
i i MTDL 04,0042 60,3177 11,7583 0351
2 | FASW 0.0058 14106 4.4248 10296
3 { UNTR 0,0058 1,0233 16,6629 0,2772
4 1 DRKS 0,0015 1,4431 1,997 0,6647
51 DPNS -(,00172 0,7898 ~3,4701 1,2437
£ 1 ASRBI £,0010 0208 -0.5677 99779
73 STTP -0,0020 -{,0393 -,5353 80,4238
8 LMPI -3.0029 0,7832 -0,1204 0,6684
31 KLBF -0,0011 1,1098 0.1041 1,7935
10 L CTRA 0015 g,4149 1,875% 1,4519
i JPRS 40,0010 1,0260 0, 4045 84534
12 | RMBA -0,0016 i.003] D,2504 1.83663
i3 | SMAR -3 0032 -3,2458 -0,0364 0.3781
Id | TRPK 13,0002 -0,6270 4.0100 $.1822
181 MTIA. 0,0007 $2813 12,0718 f},2382
i6 1 BAVO A3, 0031 1,2423 13843 #1,8836
17 | ANTM 0,0003 0,7883 3,9042 1,379%
i CITA 0002 G,1263 -8, 7620 20490
19 | GRIY 06,0068 41,1136 13,0070 -5,75%1
26 1 IMAS 41,0054 -$.03186 16,4055 11,4933
21 i BMTR 0,Go04 0,2328 76260 09,1507
22 1 PLIN 0,0037 60212 -0,6503 0,2753
23 { PDPNS -3,0008 {,1972 -6,3115 1,680
24 i DART 0,603 1,8529 49843 (5468
23 1 PWON 10013 i,2933 £,2341 0,3657
26 | ASRM (30021 -£,1192 -8.5263 (19307
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Larspiran 9; Nilai Kritis Distribusi T

Tinghkat Keyakinan
% 60% 0% B0%  206% 9% D8%  S%% 5DB%  H8.9%
el 3.25 &2 013 01 005 0425 00F 0065 0001 0.0003
2-tuifs 0.5 0.4 0.3 0.2 8.1 005 0482 001 0802 GO6Y
df
L1000 1376 1963 34078 6314 1271 3182 6366 31831 63662
210818 1.06] 1386 1886 2926 4303 6965 9925 22327 331.399
310765 0578 1250 1638 2353 3482 4541 5841 18215 12924
410741 0841 1180 1533 2132 2976 37947 4604 7373 REW
510727 0920 1188 1476 2.018 2571 3363 44032 3893 6885
6107I8 €906 1134 1440 1943 2447 3143 3707 K308 5939
710711 089 111% 1415 1385 2365 2958 3499 4785 5408
510706 0889 1108 1397 1860 2306 2896 3335 4501 5641
210703 0883 1.060 [3%3 1833 2262 B2 3250 42397 4.78)
00760 0879 1053 1372 1812 2228 27784 3168 4144 4587
1110697 087 1.088 1343 1.796 2201 2718 3.166 4025 4437
3210695 0873 1083 1356 1.782 2179 2681 3055 3530 4318
1310694 0370 1678 1330 1771 2185 2650 3012 33852 422
1410692 0868 1076 1345 L7581 2145 2824 2977 3787 4140
1510691 0866 1074 1341 1753 2,131 2602 2947 3733 4073
160690 6365 1071 1337 1746 2120 2383 2921 3686 4045
171 06%9 0363 1060 1333 1740 2110 2367 2398 3646 1985
18 10688 08062 1.067 1330 1734 2,101 2552 2878 3610 3522
19 10688 0841 1066 1328 1729 2059 23539 2861 3379  1.88%
20 10687 0360 1864 1325 1723 2086 2528 2845 3552 8%
216686 0859 L1083 1323 1721 2080 2518 2831 3527 A%¢
2210686 0838 1061 1321 L7817 2074 2503 2819 3545 1792
23104685 0858 1050 1319 L7i4 2069 2500 28067 3485 37768
241 0,685 ©.857 1058 1218 1711 2084 2482 2797 3487 3748
251 0684 08356 L03% 1316 1.708 2060 2485 2787 343 3725
2610684 0856 1038 L315 106 2056 2479 LI 3435 3
27 16684 0855 1057 1334 L1703 2052 2473 2771 3421 3.690
28 § 0.683 0.85% 1.036 1313 L1 2048 2467 2763 3408 36M
29 | 0683 0854 1055 1301 1699 2445 2462 2756 3396 3659
30 {0683 0854 1085 1310 1697 2042 2457 2750 3385 1846
4010681 0851 1056 1303 L6284 2021 2423 2704 3307 3.5%
60| 0.670 0348 1.045 1296 1671 2000 2390 2660 3273z 3460
10010677 0845 1042 1290 1680 1984 2364 24626 3174 3390
1000 6673 0842 1037 1282 1646 1962 2330 2581 3.098 33480
210674 DRAZ 106 1282 1645 1960 2326 2576 3680 3.29]
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Lampiran 180: Nilai Kritis Distribusi F (5%)

af
1614 1993 2157 2246 2302 2340 2389 2389 2419 2459
1851 050 1914 1925 1830 1933 i933% 1937 1938 1944
1612 95852 9% 017 w013 8941 8887 B833 BBI2 898
TS 6944 6591 6388 8256 6,163 40%4 60481 39%9 5964
&6D8 5.786 3409 5392 5050 4950 4% 4812 47972 AT735
5987 S043% 4757 4534 4387 4284 4207 4147 A409D 4844
8591 477 4347 4128 3972 3866 3.T8T 3736 3477 3637
£318 4458 4066 3838 24687 3581 3500 3438 3388 3347
5117 4256 3863 3833 3482 A3M 3293 3238 3179 1137
4065 4103 3708 3478 3326 3217 3135 3072 3820 1978
4,844 39082 3587 3357 3304 3095 3.0i2 2948 2896 2854
4,747 3885 349¢ 3259 3106 2890 2913 2849 2796 2753
46687 3886 3411 337 3025 2415 2832 2767 i3ia 2861
4600 1.73% 32344 3,112 2938 2848 1784 2699 2646 2802
4543 3682 3.287 28635 2981 2790 2707 Z64t 2588 2.544
4494 3634 3230 3807 2852 2741 2657 2581 2538 2494
4451 1592 2197 2863 ZLH 2,699 2614 2548 2454 24354
4414 3585 3.1s88 2928 X773 2451 2577 ESI0 2456 2412
4381 352z 3127 2895 2740 2628 2344 2477 2423 2378
4351 3493 3098 2866 271t 2599 2514 2447 2393 234R
4325 3467 3072 28406 2683 2.513 248% 2420 2366 2334
4301 3443 3049 2817 2481 2549 2484 Q397 23487 27297
4279 3422 3D 2796 ZRA0 2828 2447 2373 2320 270
47260 3403 Z009 2T 2021 2308 2423 2355 2300 22588
47242 3385 24991 27330 2603 2490 2465 2337 27382 2236
4225 3369 2875 2UM3 2587 2474 RARR 232 2263 27230
4210 1384 2860 27728 2,872 2459 2373 2345 2230 2204
4. 106 3340 2047 2714 2558 2443 2359 220%F 2736 2190
4183 3328 2334 2701 25435 2432 2348 27278 22331 2477
L4370 3316 2922 2450 2534 2421 2334 2366 2211 2.165
4085 3237 2839 2686 2449 2336 2249 2180 2124 2077
4801 3180 2738 2,525 2388 2254 26T 2697 2040 1993
2860 3111 27i1e 2486 2326 27i4 2126 2056 1999 1941
160 1 3936 3887 2696 2463 2305 2191 2081 2032 1873 1927

001 38510 3805 21614 2381 2223 108 2018 1948 1880 1340
zi3841 0.6 0347 1015 1282 1645 1960 2326 2376 3098

et 5
- T - N U N T

[N
SO owd O LA Bt R

[ A D b
%%%%@%Q‘;ﬁmaﬁiwv—-@
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Lampiran 11: Hasil Uil Persyaratan Analigis

Uji Normalitas dengan One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

BON [LEAKR| PRECAR|BETA | MKT | SIZH
N 26 2é 26 26 26 26
Narmal Parameters” Mean 1.942 £98 0716 50701-4.753] 2.672
Std. Dev, I86 22 010 5951 002! 1474
Most Extreme Absolute 178 214 JISE 144 1631 14
Differences Positive 78] 198 A780 1281 163 079
Negative | 131 -214 ~100| «144; -135] 104
Kolmogorov-Smirnov 2 5081 1.063 8851 734, 832 .532
Asymp. Sig. (2-tailed) 382 184 4001 655 4931 840
a. Test digtribution is Normal,
SIZE PRC BMN
N 26 26 26
Normal Parameters® Mean 2672 027 8501
Sid. Dev. 1.474 253 2
Tost Extreme Absolute A4 228 58
Differences Positive 079 166 158
Negative -104 ~228 - 098
Kalmogorov-Smimov Z 532 i.181 865
Asymp. Sig (I-tailed) 540} 35 536

a. Test disteihution is Normal,

Uji Hamogenitas dengan Test of Homsegeneity of Varfanees

Levene

Statistic dafi df2 Sig.
BON 593 ] 24 A49
LEAK B35 1 24 A71
PRECAR 015 i 24 902
BETA 247 1 24 561
MKT 1.573 i 24 222
SIZE 040 ] 24 843
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Statistic dfl di2 Sig.
S1ZE 1.364 i 24 223
PRC 1.080] i 24 i
BMN 395 1 24 533
Uji Linieritas dengan uji Lagrange Multiplier

Adjsted R | Std. Error of

Model R R Square Square the Estimate
1 507 238 0231 18459783

a. Predictors: (Constant), MKTZ, LRAKRZ, SIZE2,
BONZ, PRECAR2, BETAZ
Nilai chi square hitung = 26 x {,258 = 6,708

Nilai chi square tabel df = 18 tingkat sigpifikansi 5% = 28,869

Nilai ¢hi square hifung < chi square fgbel = 6,708 < 28,869

Adjusted R | S, Ervor of
Model R R Squars Square the Bstimate
i 2287 (32 -077) 4852343141

a. Predictors: (Constant), BMNZ, PRC2, SIZE2

Nilai ¢hi square hitung =26 x 0,052 = 1352

Nilai chi square tabel df = 21 tingkat signifikansi 5% = 32,671
Nilai chi square hiteng < chi square tabel = 1,352 < 32,671

Uji Multikolinieritas deagan uji nilai Tolerance dan VIF

Collinearity Statistics
Maodel Tolerance viF
i PRECAR 75] 1.333
LEAK 554 1.803
BETA 492 2.033
BON H60 1.516
SIZE 658 1496
MKT N3 1.403

a. Dependent Vansble: CAR
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Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 ISIZE 762 1.313
PRC 510 1.05%
BMN 751 1,331

a. Pependent Variable: CAV

Uji Autokorelasi dengan uji Breusch-Goedfrey

Unstandardized Standardized
Coefficients Losfficients
Madel B Std. Error Beta t Sig.
i {Congtant) A33 817 473 643
BON L29 62 122 A58 652
LEAKR -445 548 =228 - 6R71 L5010
PRECAR - 0%3 204 - 187 -4651 648
RETA 07 81 0540 208 837
MKT 1,695 24.312 D12 8481 B6S
BiZE -B07 031 -054] -2i8 830
RES 2 -300 238 - 306 -1.260] 225
4. Dependent Variable: Unstandardized Resgidual
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Maodet B Std. Error Beta t Sig.
1 {Constant) JEIET 207245 -8731 942
SIZE 216 1473 007 628 977
PRC -5.072 44344 2% 114 81
BMN 6.193 15,958 098 388 2
RES 2 098 225 031 4280 673

2, Dependent Vartable: Ungtandardized Residual
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{lanjutan)

Ui Heteroskedastisitas dengan uji Park

Standardized
Unstandardized Coefficients | Coefficients

Model B Std. Errer Beta t Sig.

f {Constant) ~17.347 10651 -1.629 20
BON 991 208 312 1.276 S5
LEAKR -4.878 5.144 -239 -548 335
PRECAR 1.906 2.219 230 B62 399
BETA - 475 558 ~113 - 494 626
MET 35.352 286.353 029 123 B3
SIZE 524 371 310 1410 478

a. Dependent Variahle: Lal32t

Standardized
Unstandardized Coefficients | Cosfficients

Moded B Std. Error Beta t Sig.

i (Constant} £932 8,782 1.017 32¢)
SIZE -89 317 - 68 - 281 781
PRC -233 1.686 -03] - 138 BN
BMN -363 569 - 133 - 542 593

a. Dependent Variable: Lali2t
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Lampiran 12: Hasil Ui Regresi Linier Berganda

Hasil Regresi CAR
Madel Summary
Adjusted R 1S, Ervor of the

Model R R Square Square Estimate

1 724% 528 374 200470580

a. Predictors: {Constant), SIZE, BON, PRECAR, BETA, MKT,

LEAKR

ANOVA®
IModel Sum of Squares| df | Mean Square | F Sig.

1 Regression 843 6 J40] 3484 017
Residual 64 ig D40
Total 1.606 23

a. Predictors: (Constant}, 81ZE, BON, PRECAR, BETA, MKT, LEAKR

b. Dependent Variable: CAR

Coeflicients®
Unstandardized Standardized
Coofficients Cocffictents

Model B Std. Erver Beta ! Sig.

! [(Constant) 1.143 272 L3 206
BON -090 059 - 280 -1, 538 143
LEAKR -891 A2} -334] 1642 A17
PRECAR -523 81 -634; 2549 008
BETA {316 078 -037 - 200 844
MKT ~ 802 23.435 006 - 034 513
SIZE - 815 0304 090 ~ 307 H18

Hasil Regresi CAV
Muodel Summarty
Adjusted R {8, Error of the
Madel R R Square Square Estimate
] 397 153 038 502553917

a. Predictors: {Conglant), BMN, PRC, SIZE
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{Janjutan)
ANOVA"
tiodel Sum of Squares Mean Square F Sig,
i Regression 10361.023 3 3353475 13281 29V
Residual 35563.297 2z 2325604
Total 65624.322 28
a. Predictors: {Constant), BMN, PRC, SIZE
b, Dependent Variable: CAV
Coefficienis”
Unstandardized Standardized
Coeflicients Coetficients
Model B Std. Brvor Beta t Sig.
i {{onstant} 289251 216.535 -1.197 244
SIZE 5.820 7.811 254y 1129 271
PRC 50.533 41,563 250 1216 237
BMN 36.369 16503 Alél  1.840 079

a. Dependent Variable: CAV
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