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RINGKASAN EKSEKUTIF

Kenaikan harga bahan bakar minyak (BBM) sebenarnya merupakan salah satu pilthan
kebijakan yang cukup dilematis bagi Pemerintah Republik Indonesia kenaikan ini
mengakibatkan turunnya daya beli masyarakat. Hal ini menyebabkan kebijakan pemerintah
yang tidak populer ini selalu. menimbulkan reaksi negatif di hampir setiap kalangan, apakah
para anggota Dewan Perwakilan Rakyat sebagai representasi kepentingan publik maupun
para ahli dalam bidangnya masing-masing dengan segala macam analisis dampak kenaikan
harga BBM ini dari berbagai sudut tinjauan.

Bagi para pelaku pasar modal, dampak kenaikan harga BBM pada dunia ekonomi,
dunia usaha serta iklim investasi di Indonesia, penting untuk disikapi agar perubahan return
saham akibat kejadian atau event ini dapat tetap terkendali dan optimal.

Pada karya akhirini dilakukan identifikasi reaksi pasar atas kenaikan harga BBM 2005
yang terjadi dua kali yaitu | Maret-2005 dan"1 Oktober 2005, penelitian ini dibatasi pada
saham para emiten non-finansial L.Q-45 di Bursa Efek Indongsias

Metodologi yang digunakan dalam karya akhir ini terdiri atas dua tahapan analisis:
time series dan event study. Tahapan analisis time series digunakan untuk pembentukan
model peramalan expecfed return sebagai dasar pengukuran abnormal return. Selanjutnya
dilakukan tahapan event sfudy untuk memperoleh informasi mengenai reaksi pasar terhadap
even! kenaikan harga BBM 2005 dan mengetahui keberadaan abnormal return selama

periode penelitian.

i
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Pada kedua event kenaikan harga BBM, periode estimasi yang ditetapkan penulis
adalah selama dua puluh satu minggu perdagangan. Periode event ditetapkan 4 minggu
sebelum dan 4 minggu setelah minggu event. Minggu event atau =0 merupakan minggu saat
kenaikan harga BBM diberlakukan.

Hasil penelitian empiris terhadap tiga puluh emiten LQ-45 secara agregat didapatkan
bahwa kenaikan harga BBM | Maret 2005 (event 1) pada minggu event (¢=0), berpengaruh
secara signifikan terhadap reaksi pasar modal dan tidak signifikan pada minggu event saat
kenaikan harga BBM 1 Oktober 2005 (even: 2). Pengaruh kenaikan harga BBM yang
signifikan di kedua event tersebut terjadi di periode sebelum dan sesudah minggu event

dengan signifikan level yang bervariasi.

iv
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EXECUTIVE SUMMARY

Fuel price increasing was one of difficult choices which has to be taken by Indonesian
Government. The increasing of fuel price will effect to lower purchasing power. This
unfavorable govermment policy always return with a negative response from all level of
society, from DPR who represents the public voices to experts with various analysis of the
effects of fuel price increasing from every point of view.

For investors, fuel price increasing effect to the economy and the investment climate in
Indonesia, it was a very erucial matter and needs to be put in to a high consideration in a way
that investor has t0 maintain stock price in a balance level and provides an optimum refura.

In this paper, writer is trying to analyze market reaction to the fuel price increasing by
the Government, the 1% increasing (Event 1) on march 1, 2005 and the 2™ increasing (Event 2)
on October 1, 2005. The analysis was limited to non-financial LQ-45 Stocks in Bursa Efek
Indonesia.

Analysis method which was used in this paper can be divide into two stages: time
series and event study. The time series analysis was used-te.do forecasting of the stocks
expected return and later to be used to measure abnormal retumn. The next stage is event study
analysis, this is to obtain information of the market reaction to the fuel price increasing in
2005 and to check any abnormality during the event period..

Estimation window period which was used is twenty one week, event window period is

4 week before the increasing and 4 week after.
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The aggregate analysis study to thirty two emitens of LQ-45 has shown that fuel price
increasing on the event week (t=0) of event | significantly effect the market but not significant
on even week of second increasing in October 1%. Significant respons from market occurred

on post event week and pre event week, with variety significancy level.

vi
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Sebagai salah satu komoditas yang penting dalam aktifitas ekonomi, dampak
perubahan harga Bahan Bakar Minyak (BBM) secara langsung akan mempengaruhi biaya
operasional yang mengakibatkan terkoreksinya tingkat keuntungan kegiatan investasi.

Kenaikan harga BBM akan meningkatkan biaya produksi dunia usaha schingga
mengakibatkan natknya harga pokok produksi yang kemudian akan menaikkan harga jual
produk. Multiple effect kenaikan harga BBM ini antara lain juga meningkatkan biaya
bahan baku, ongkos angkut, distribusi dan dapat mengakibatkan adanya tuntutan dari
karyawan untuk menaikkan upah sebagai cerminan dari beban hidup para karyawan yang
semakin berat akibat kenaikan harga BBM tersebut.

Secara luas, kenaikan harga BBM akan menurunkan daya beli masyarakat dan
sebagai akibat logis dam hal ini adalah menurunnya angka penjualan produk-produk
industri, terutama di sektor konsumsi. Turunnya daya beli mendorong masyarakat untuk
melakukan penghematan, terutama dengan menekan biaya-biaya sekunder maupun tertier.

Kenaikan harga BBM sebenamya merupakan salah safu pilihan kebijakan yang
cukup dilematis bagi Pemerintah Republik Indonesia karena dampak yang ditimbulkannya
cukup luas di masyarakat. Hal ini pula yang menyebabkan kebijakan pemerintah yang
tidak populer ini selalu menimbulkan reaksi negatif di hampir setiap kalangan, apakah para

anggota Dewan Perwakilan Rakyat sebagai representasi dari kepentingan publik maupun
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para ahli dalam bidangnya masing-masing dengan segala macam analisis dampak kenaikan

harga BBM ini dar berbagai sudut tinjauan.

- Gambar I.1. Harga minyak mentah dunia dari Januari 2004
sampai dengan Desember 2005
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Source: Ene:ﬂr Information Adminisiration

Namun kenaikan harga BBM yang notabene disubsidi pemerintah adalah tak
terhindarkan saat toleransi kenaikan harga minyak mentah dunia saat itu, seperti terlihat
pada Gambar [.1, telah dirasakan begitu membebani APBN yang dibangun dengan salah
satu dasar asumsinya adalah proyeksi harga minyak mentah dunia tersebut. Pada saat
pemerintah mengumumkan tentang kepastian kenaikan harga BBM pada Maret 2005 yang
disampaikan oleh Menkominfo pada 25 Desember 2004 dalam APBN 2004, anggaran
subsidi BBM mencapai Rp 14,5 triliun dengan asumsi harga minyak mentah dunia USD
14,5 per barel. Temyata, dalam realisasi di APBN-Perubahan, subsidi BBM membengkak

menjadi Rp 59,2 triliun yang disebabkan harga minyak mentah dunia melambung ke level
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USD 36 per barel. Prediksi realisasi subsidi hingga akhir 2005 bisa mencapai Rp 60 triliun
hingga Rp 70 triliun. Dengan asumsi harga minyak mentah USD 36 per barel (dengan kurs
Rp 8.900 per dolar AS), jika tidak diantisipasi, beban subsidi akan membengkak hingga

mencapai Rp 60,1 triliun dari target semula Rp 18 triliun pada APBN 2005.

Gambar L.2. THSG dari Januari 2004 sampai dengan Desember 2005
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source: http://finance.yahoo.com

Karya akhir ini merupakan upaya penelitian untuk mengetahui reaksi pasar modal di
Indonesia, khususnya terhadap saham-saham [.Q-43, atas suatu peristiwa ekonomi penting
yaitu kenaikan harga BBM di tahun 2005, yang terjadi dua kali, pada 1 Maret 2005 dan |
Oktober 2005. Dengan mengetahui perilaku para pelaku pasar modal terhadap peristiwa im
maka diharapkan reaksi pasar akan dapat diramalkan dikemudian hari saat peristiwa

tersebut terjadi kembali.
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Return merupakan salah satu motivator para investor dalam menanamkan modalnya
dan para pelaku industri akan selalu berupaya menjadikan sahamnya menarik bagi
investor. Seluruh kebijakan pemerintah yang memiliki relevansi terhadap perubahan refura
saham karena dampak kebijakan tersebut terhadap perekonomian dan iklim investasi, akan
ditanggapi oleh para pelaku pasar modal. Respons para pelaku pasar atas kebijakan
pemerintah ini mencerminkan tingkat efektifitas kebijakan itu sendiri, kebijakan tersebut
dinilai efektif bila respons pasar positif dan sebaliknya. Dalam penelitian ini digunakan
return saham dengan metodologi event study untuk mendeteksi reaksi pasar sebagai

tanggapan atas suatu peristiwa ekonomi dan politik berupa kenaikan harga BBM.

1.2. Perumusan Masalah

Permasalahan utama yang akan dibahas dalam penelitian ini berdasarkan latar
belakang di atas adalah pengaruh kenaikan harga BBM tahun 2005 terhadap saham-saham
LQ-45 pada Bursa Efek Indonesia:

I. Bagaimana respons pasar terhadap dua event kenaikan harga BBM tahun 2005 di
Bursa Efek Indonesia berdasarkan analisis agregat dan sektoral kelompok [.Q-45.

2. Apakah terdapat abnormal refurn yang signifikan sehubungan dengan kedua event
tersebut.

3. Bagaimana pola Cummulative Average Abnormal Refurn (CAAR) secam agregat dan

untuk masing-masing sektor industri sehubungan dengan evenf yang diteliti.

1.3. Tujuan dan Kegunaan Penelitian

Berdasarkan latar belakang dan permasalahan di atas maka tujuan penelitian ini

adalah:
1. Untuk mengetahui respons pasar terhadap kedua evenr kenaikan harga BBM 2005 di

Bursa Efek Indonesia berdasarkan analisis agregat dan sektoral kelompok 1.Q-45.
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1.4.

Mengidentifikasi apakah terdapat abnormal return yang signifikan sehubungan dengan

kedua event tersebut.

. Mendapatkan pola Cumsmulative Average Abnormal Return (CAAR) secara agregat

dan untuk masing-masing sektor industrd sehubungan dengan event yang diteliti.
Manfaat dan kegunaan penelitian ini adalah:

Sebagai masukan bagi investor dalam mengambil suatu keputusan terhadap
investasinya berdasakan reaksi pasar modal Indonesia terhadap kenaikan harga BBM
tahun 2005.

Sebagai masukan bagi para pengambil kebijakan mengenai dampak kenaikan harga
BBM 2005 terhadap pasar modal Indonesia.

Sebagai masukan bagi kalangan pengamat dan peneliti dalam menambah wawasan
serta bahan penelitian lebih lanjut mengenai reaksi pasar modal Indonesia terhadap

kebijakan kenaikan harga BBM.

Ruang Lingkup Pembahasan

Ruang lingkup penelitian ini adalah saham-saham emiten LQ-45 non-finansial di

Bursa Efek Indonesia mulai dari September 2004 sampai dengan Desember 2005,

1.5. Kerangka Penulisan

Kerangka penulisan karya akhir ini terdiri dari lima bab yang masing-masing terdiri

dari beberapa sub bab.

Bab I Pendahuluan

Bab ini terdiri dari sub bab Latar Belakang Penulisan, Perumusan Masalah, Tujuan dan

Kegunaan Penelitian, Ruang Lingkup Pembahasan, dan Kerangka Penulisan.

Bab II Tinjauan Pustaka

Dalam bab ini akan dibahas mengenai teori-teori yang akan digunakan dalam pembahasan
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mengenai kenaikan harga BBM dan pengaruhnya terhadap harga saham.

Bab III Metodologi Penelitian

Dalam bab ini memberikan penjelasan secara menyeluruh mengenai metodologi yang
digunakan dalam karya akhir ini. Langkah-langkah yang akan dilakukan dalam
menganalisis saham-saham L[Q-45, alat-alat yang digunakan serta data-data yang
dibutuhkan dalam melakukan analisis tersebut.

Bab IV Analisis dan Pembahasan

Bab ini menyajikan hasil pengolahan data yang dilakukan berdasarkan metodologi pada
bab III. Pembahasan hasil pengolahan data dibahas berdasarkan teori-teori yang relevan.
Bab V Kesimpulan dan Saran

Bab ini merupakan bab paling akhir yang menyajikan hasil penelitian secara ringkas

beserta kekuatan dan kelemahan dalam penelitian ini.
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BAB 11

TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Pengertian Event Study

Analisis event siudy digunakan untuk menghitung besamya pengaruh suatu event
atau kejadian terhadap harga saham suatu perusahaan. Sebagai suatu teknik riset empis,
para peneliti menggunakan metodologi analisis ini dalam melakukan pengamatan
mengenai pergerakan harga saham di pasar modal untuk mengetahui abnormal return yang
diperoleh pemegang saham akibat dari suatu kejadian (event) tertentu'. Pengertian lain
mengenai even! study adalah seperti yang didefinisikan oleh Kritzman (1994) yaitu
pengukuran hubungan antara suatu event atau kejadian yang mempengaruhi surat berharga
dan pendapatan (refurn) dari surat berharga tersebut. 2

Event bisa dari internal yaitu kejadian yang berasal dari dalam perusahaan seperti
even! pengumuman pembagian dividen, pengumuman ekspansi perusahaan, merger dan
akuisisi, pengumuman laporan keuangan dan seterusnya. Adapun yang berasal dari event
ekstemal adalah kejadian-kejadian yang berasal dar luar perusahaan itu sendiri yang
diyakini dapat mempengaruhi kinerja perusahaan tersebut baik secara langsung maupun
tidak langsung, seperti peristiwa kenaikan harga BBM, resesi global, bencana alam,

kegiatan politik dan lain-lain.

! Bodie Z., Alex Kane and Alan J. Marcus, Investmtenis 6 Edition , McGraw-Hill International Edition, 2005,

hal. 382
? Krtizman, Mark P., What Practitioners Need To Know: About Event Studies, Financial Anelyst Journal, 1994

Studi pengaruh ..., Anwar Salahuddin, FEB Ul, 2008



2.1.1. Tujuan Event Study

Tujuan dar penggunaan analisis event study adalah untuk menilai apakah terdapat
abnormal return atau excess return yang dihasilkan oleh pemegang saham berkaitan
dengan suatu kejadian tertentu, intemal maupun ekstemal. Abnormal return merupakan
perbedaan antara observed return atau actual refurn dan normal return atau expected
return yang didapatkan dari swatu pemodelan yang sesuai selama event window* .
Permodelan atau peramalan normal return yang efekiif dan akurat didapat dari analisis
time series. Normal return merupakan refurn yang diharapkan (expected return) jika tidak
ada event, sedangkan event window atau adalah periode pengamatan atau periode observasi

harga saham bereaksi terhadap suatu kejadian (event).

2.1.2. Asumsi Dasar Pada Event Study

Asumsi dasar pada penggunaan metodologi analisis even! study adalah:

1.  Kondisi pasar berada dalam keadaan efisien (Efficient Market Hypothesis)

Apabila harga saham dapat ditentukan secara rasional, maka hanya informasi baru
yang menyebabkan harga tersebut berubah. Oleh karenanya random walk merupakan hasil
alamiah dari harga-harga saham yang selalu mencerminkan pengetahuan mengenai
informasi terkini. Bila pergerakan harga-harga saham dapat diramalkan maka pasar modal
akan mengalami apa yang disebut dengan stock market inefficiency, karena kemampuan
meramalkan harga tersebut akan mengindikasikan bahwa semua informasi yang tersedia
belum tercermin dalam harga saham.

Pasar modal yang efisien didefinisikan sebagai pasar modal yang telah
mencerminkan semua informasi yang relevan kepada harga saham yang terdaftar di pasar
modal tersebut. Informasi yang relevan yaitu informasi mengenai perubahan harga saham

dimasa lalu, informasi yang tersedia untuk publik dan informasi yang tersedia baik untuk

3 Peterson, Pamela P, Event Studies: A Review of Issues and Methodology, Quartely journal of Business &
Economics, Yol. 28, iss.3 1989, hal. 38
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publik maupun tidak. Semakin cepat informasi baru tercermin pada harga saham, maka
semakin efisien pasar modal tersebut.*
2.  Confounding Effect telah diisolir

Asumsi ini didasari oleh kemungkinan adanya kejadian-kejadian lain yang
berpengaruh terhadap harga saham selama periode pengamatan (observation period).
Pengaruh tersebut harus teridentifikasi dan dipisahkan dari evenf yang sedang diamati.
Semakin panjang periode pengamatan yang digunakan akan semakin sulif untuk
meyakinkan bahwa dampak kejadian-kejadian lain tidak berpengaruh terhadap hasil
pengujian.
3. Pasar tidak memiliki informasi mengenai suatu event sebelum even: tersebut
diumumkan meskipun pada prakteknya kebocoran informasi: mungkin saja tefjadi dan hal
ini menyulitkan dalam penggunaan metodologi event sfudy, karena sulit untuk
mempertimbangkan kapan sebenamya para pelaku pasar bereaksi atas adanya informasi

baru tersebut.

2.2. Tahapan Time Series

Time Series merupakan suatu kumpulan data pengamatan yang dibuat secara
berurutan berdasarkan waktu. Pengukuran abnormal return dihitung dengan mencar
selisih antara actual return dengan normal return atau expected return. Actual return
dihitung dari perubahan harga saham individual, sedangkan expected return diperoleh dari
pemodelan. Ada banyak model untuk mengestimasi normal refurn namun dalam hal ini
yang digunakan adalah single-factor market model yang disusun dengan tahapan time
series dengan prosedur model Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) yang

telah dipelajari oleh George Box dan Swilym Jenkins (1976).°

4 Bodie Z., Alex Kane and Alan J. Marcus, Investments 6 Edition , McGraw-Hill International Edition, 2005,

hal. 371
* Box, G.E.P, Jenkins, G.M., Time Series Analysis, Forecasting and Consrol, Holden-day Inc., California. 1976.
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Pembuatan model secara time series perlu memperhatikan apakah proses stokastik
sen ini tidak bervariasi dengan berjalannya waktu. Bila karakteristik proses ini berubah
sgjalan dengan berjalannya waktu, maka disebut kondisi non-stasioner, maka sulit untuk
membandingkan hasil time series antara satu periode dengan periode berikutnya jika
menggunakan model aljabar sederhana. Model ARIMA merupakan pendekatan peramalan
yang tepat untuk data yang memiliki karakteristik tersebut.

Dalam tahapan analisis fime series, langkah awal yang harus dilakukan adalah
sebagat berikut:

a) Uji Stationaritas

b) Identifikasi model

¢} Menentukan model dan uji kecukupan mode!l
d) Peramaian dengan model ‘

Model yang dihasilkan dar peramalan tersebut merupakan model pengukuran
expected return yang selanjutnya akan digunakan sebagai dasar perhitungan abrormal

refurn pada tahapan empiris evenf study.

2.3. Tahapan Event Study

Setelah tahapan fime serifes maka dilanjutkan dengan tahapan event study, sebagai
berikut:
1. Mendefinisikan event dan menentukan saham perusahaan yang akan dijadikan
penelitian
2. Mengidentifikasikan waktu event
3. Menentukan periode studi
4. Untuk setiap perusahaan dan setiap periode:
1. Menghitung Abnormal Return (AR)

2. Menghitung Cumulative Abnormal Return (CAR)
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3. Menghitung Standardized Abnormal Return (SAR)

4. Menghitung Standardized Cumulative Abnormal Return (SCAR)
5. Untuk analisis agregat dan sektoral:

1. Menghitung Average Abnormal Return (AAR)

2. Menghitung Cumulative Average Abnormal Return (CAAR)

3. Menghitung Standardized Average Abnormal Return (SAAR)

4. Menghitung Standardized Cumulative Average Abnormal Return (SCAAR)
8. Pengujian signifikansi
9. Menginterpretasikan hasil pengujian

Standardized method yang diperkenalkan oleh Patell (1976) dan Boehmer, Musumeci,

and Poulsen (1991) digunakan untuk menyempumakan kekurangan uji non-standardized

dalam event study. Uji standardized ini hanya berlaku apabila tidak terdapat korelasi cross

sectional antar refurn-return observasi.®

2.4. Kenaikan Harga BBM

Kenaikan harga BBM merupakan kebijakan pemerintah yang diambil dalam

kaitannya dengan pengendalian atas APBN yang didalamnya terdapat salah satu faktor

ukuran penting berupa harga minyak mentah dunia dan kaitannya dengan subsidi harga

BBM di Indonesia. Gejolak harga minyak dunia sebenarnya sudah mulai terlihat sejak
tahun 2000 dan harga minyak mentah dunia terus naik seiring dengan menurunnya

kapasitas cadangan. Sejumlah faktor penyebab terjadinya gejolak ini antara lain adalah

persepsi global terhadap rendahnya kapasitas cadangan harga minyak yang ada saat ini di

satu sisi dan meningkatnya permintaan (demand). Faktor lain yang mempengaruhi gejolak

kenaikan harga minyak mentah dunia adalah adanya kekhawatiran atas ketidak mampuan

negara-negara produsen untuk meningkatkan produksi di samping masalah tingkat utilisasi

6 Boehmer, E., J. Musumeci, and A. B. Poulsen, 1991, Event Study Methodology Under Conditions Of Event
Induced Variance, Journal of Financial Economics 30, hal. 253-272.
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kilang di beberapa negara dan menurunnya persediaan bahan bakar minyak di Amerika
Serikat juga turut berpengaruh terhadap harga minyak yang terus meningkat, (Republika
Online, 28/6/ 2005).

Kondisi-kondisi tersebut kemudian direspon oleh pemerintah di beberapa negara di
dunia dengan menaikkan harga BBM, termasuk Indonesia. Rencana kenaikan harga BBM
tahun 2005 disampaikan pemerintah pada akhir 2004 dan direalisasikan 1 Maret 2005.
Kenaikan harga BBM 1 Maret 2005 diputuskan sebesar sekitar 30%. Pada sekitar bulan
Agustus 2005 pemerintah kembali berencana menaikkan harga BBM dan DPR akhimya
menyetujui rencana tersebut pada hart Selasa 27 September 2005 sebesar minimal 50%.

Kebijakan kenaikan harga BBM ini tentu saja menimbulkan dampak yang signifikan
terhadap perekonomian sehingga kebijakan ini menimbulkan banyak protes dan berbagai
kalangan. Keputusan pemerintah menaikkan harga BBM direspon oleh pasar dengan
naiknya harga barang kebutuhan masyarakat yang lain. Biaya produksi menjadi tinggi,
harga barang kebutuhan masyarakat semakin mahal sehingga daya beli masyarakat
semakin menurun. Secara makro cadangan devisa negam banyak dihabiskan oleh
Pertamina untuk mengimpor minyak mentah sehingga tingginya permintaan valas
Pertamina ini menjadi salah satu penyebab terdepresinya nilai tukar rupiah terhadap dolar

AS (Merrotvnews.com, 28/11/2005).
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BAB I

METODOLOGI PENELITIAN

Untuk penelitian pada evenf kenaikan harga BBM, digunakan metodologi event study
yang di dalam metodologi ini terdapat tahapan fime series untuk menghasilkan model
expected return. Sistematika penelitian event kenaikan harga BBM terbagi menjadi empat
tahapan yaitu, tahap persiapan data, tahapan time-series, tahapan event study, dan tahapan

interpretasi hasil studi. Hal ini dapat diuraikan sebagai berikut :

I. Tahap Persiapan
1. Mendefinisikan event
2. Menentukan perusahaan yang akan dijadikan penelitian
3. Mengidentifikasikan waktu even/
4, Penentuan periode estimasi dan periode event
5. Mengumpulkan data
II. Tahapan time-s¢ries
1. Pengolahan data awal
2. Plot data
3. Uji stasioner
4. Identifikasi model
5. Perkiraan model dan uji kecukupan model

6. Peramalan model
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I11. Tahapan even! study
1. Menghitung Expected Return (ER) untuk setiap periode
2. Menghitung Abnormal Return (AR) untuk setiap periode
3. Menghitung Cumulative Abnormal Return (CAR)
4. Menghitung Standardized Abnormal Return (SAR)
5. Menghitung Standardized Cumulative Abnormal Return (SCAR)
6. Menghitung Average Abnormal Return (AAR) kelompok saham
7. Menghitung Cumulative Average Abnormal Return (CAAR) kelompok saham
8. Menghitung Standardized Average Abnormal Return (SAAR) kelompok saham
9. Menghitung Standardized Cumulative Average Abnormal Return (SCAR)
kelompok saham

10. Hipotesis Statistik
IV. Tahapan Plot Hasil Empiris Dalam Bentuk Grafis

V. Tahap Interpretasi hasil penelitian
Selanjutnya adalah penjelasan untuk masing-masing tahap untuk penelitian yang

menggunakan metodologi event stud)y.

3.1. Tahap Persiapan

Pada tahap persiapan adalah tahap awal akan dilakukan pendefinisian dan
mengidentifikasikan waktu event, penentuan periode estimasi dan periode waktu event,

yang akan dijelaskan sebagai berikut:

3.1.1.Mendefinisikan Even
Event yang akan dipilih dalam penelitian ini yaitu dua event kenaikan harga BBM
tahun 2005, yaitu 1 Maret 2005 dan 1 Oktober 2005. Penelitian dilakukan terhadap indeks

saham perusahaan-perusahaan non-finansial LQ-45 yang secara konsisten masuk dalam
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daftar LQ-45 Bursa Efek Indonesia selama periode September 2004 — Nopember 2005.

Gambar IH.1. Skema Metodologi Penelitian
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3.1.2. Menentukan Perusahaan Yang Akan Dijadikan Bahan Penelitian
Saham yang dipilih adalah saham emiten-emiten non-finansial yang secara konsisten
masuk dalam [.Q-45 Bursa Efek Jakarta selama periode September 2004 — Nopember

2005, didapat 32 emiten yang memenuhi kriteria tersebut (Tabel I11.1.).

15
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Tabel [IL1. Daftar Emiten Non-Finansial LQ-45 Dalam Lingkup Penelitian

JS1Code . . . . ) Nama Emiten
1 AALI | Astra Argo Lestari
2 ADHI Adhi Karya
3 ANTM Aneka Tambang
4 ASIH Astra International
5 BLTA Berlian Laju Tanker
6 BNBR Bakrie & Brothers
7 BRPT Barito Pacific Timber
8 BUMI Bumi Resources
9 CMNP Citra Marga Nushapala
10 CTRA Ciputra Development
i1 ENRG Encrgi Mega Persada
12 GGRM Gudang Garam
13 GJTL Gajah Tunggal
14 INCO International Nickel Ind.
15 INDF Indofood Sukses Makmur
16 INKP Indah Kitat Pul & Paper
17 INTP Indocement Tunggal Perkasa
18 ISAT Indosat
19 JIHD Jakarta Int’l Hotel & Dev.
20 KIJA Kawasan Industn Jababeka
21 KLBF Kalbe Farma
22 LSIP PP London Sumatera
23 MEDC Medco Energi International
24 PGAS Perusahaan Gas Negara
25 PTBA Tambang Batubara Bukit Asam
26 SMCB Holcim Indonesia
27 TINS Timah
28 TKIM Pabrik Kertas Tjiwi Kimia
29 TLKM Telekomunikasi Indonesia
30 TSPC Tempo Scan Pacific
31 UNTR United Tractors
32 UNVR Unilever Indonesia
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3.1.3.Mengidentifikasikan Waktu Event

Pemerintah biasanya menpgumumkan kenaikan harga BBM sehari sebelum
diberlakukan yang dimuat dalam media cetak maupun televisi dan radio berlakunya harga
baru dimulai pada pukul 24.00, dan hal terscbut menyebabkan adanya reaksi pasar
terhadap informasi itu. Kami berasumsi bahwa minggu event merupakan minggu yang
didalamnya terdapat tanggal berlakunya kenaikan harga BBM, yaitu tanggal 1 Maret 2005

untuk event 1 dan tanggal 1 Oktober 2005 untuk event 2 (Lampiran B).

3.1.4.Penentuan Periode Estimasi dan Periode Event

Periode studi atau periode observasi untuk masing-masing event dibagi menjadi dua
periode, yaitu periode estimasi (esfimation window) dan periode event (event window).
Periode estimasi digunakan sebagai dasar penyusunan model untuk mengukur expected
return. Periode estimasi yang digunakan adalah dua puluh satu minggu perdagangan yang
mendahului periode event dan periode event terbagi menjadi dua bagian yaitu periode pre-
event dan post event.

Periode event jumlahnya adalah sembilan minggu, dengan perincian untuk pre-event
adalah empat minggu perdagangan sebelum minggu event, minggu event adalah satu
minggu, =0 dan untuk post event adalah empat minggu perdagangan setelah mingguevent.
Periode event emp;at minggu dipilih karena dianggap cukup mewakili secara statistik tidak
terlalu pendek namun juga tidak terlalu panjang yang dapat menyebabkan ada event lain
yang mempengaruhi penelitian untuk event yang sedang diteliti. Untuk lebih jelasnya

mengenai periode studi, dapat dilihat pada gambar II1.2.
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Gambar I11.2. Skema Waktu dalam Event Study
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Tpost= Periode terakhir yang digunakan dalam menghitung abrnormal return

3.1.5. Pengumpulan Data

Sebelum dilakukan pengolahan data, maka dikumpulkan data-data sebagai berikut:
1. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
2. Indeks Harga Saham Individual (IHSI) dari masing-masing perusahaan
Dengan periode September 2004 — Nopember 2005, sesuai dengan minggu event, periode

estimasi dan periode even! yang telah ditentukan di atas.
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Gambar II1.3. Tahapan Time Series dengan Program Eviews 3.1
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3.1. Tahapan Time Series
Pada tahapan fime series, digunakan program Eviews 3.1 untuk mengolah data,
untuk menghasilkan suatu model yang mengukur expected return. Langkah-langkah yang

perlu diperhatikan dalam pengolahan data tersebut adalah:

1.  Pengolahan Data Awal

Pada tahapan ini dilakukan pengolahan data awal yaitu mengubah menjadi bentuk
return dari masing-masing saham sampel yang digunakan untuk masing-masing periode.
2. Plot Data

Saham yang telah berubah dalam bentuk return dilakukan plorting sehingga akan
terlihat apakah ada trend atau tidak.
3.  Uji Stasioneritas

Pengujian dilakukan pada data secara individual apakah sudah dalam keadaan
stasioner, karena hal ini merupakan asumsi dasar dalam melakukan analisis time series.
Pada umunya data dalam bidang ekonomi mempunyai kecenderungan frend. Pada program
Eviews untuk mengetahui apakah seri data yang ada sudah dalam keadaan stasioner,
dilakukan Unit Root Test Augmented Dickey-Fuller (ADF).

Jika data dalam keadaan mon-stasioner maka perlu dilakukan diferensiasi ordo 1,
atau dilanjutkan dengan ordo 2 sampai data menjadi stasioner. Dalam prakteknya cukup
sampat ordo 2 data-data tersebut sudah stasioner namun jika masih belum stasioner maka
data dikeluarkan dard sampel. Selanjutnya juga mengidentifikasi adanya outliers yang
ekstrim pada data tersebut. Dimana identifikasi dilakukan dengan menggunakan interval
estimate berdasarkan tingkat kepercayaan 95%. Bila nilai dari returr berada diluar batas
interval baik batas atas maupun batas bawah, maka perlu diganti dengan nilai batas atas

atau batas bawah.
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4.  Identifikasi Model

Setelah data yang stasioner dihasilkan, selanjutnya mengidentifikasikan bentuk dari
model yang digunakan. Langkah ini diselesaikan dengan membandingkan koefisien
autokorelasi dan partial korelasi dari data yang sesuai dengan berbagai model ARIMA.
Selanjutnya adalah pembentukan model refurn IHSI sebagai dependen variabel, sedangkan
refurn THSG sebagai independent variabel dan kemudian dilakukan residual test dengan
melihat pada correlogram g-stat, dengan memenksa apakah ada batang yang keluar dari
garis Barlet: pada grafik autocorellation dan partial autocorellation dari residual variabel
dependen dengan syarat harus dalam keadaan white noise.

Kondisi white noise terjadi apabila autocorellation factor (ACF) dalam korelogram
selama lag yang ditentukan berada dalam batas tingkat kepercayaan 95%, lag yang
digunakan adalah sebesar 36. Apabila ada ACF dalam korelogram berada di luar batas
interval dengan tingkat kepercayaan 95%, maka langkah selanjutnya adalah menentukan
pola ARIMA yang sesuai.

ACF dapat digunakan untuk menetapkan apakah terdapat suatu pola (AR, MA,
ARMA atau ARIMA) dalam suatu kumpulan data dan apabila tidak terdapat kumpulan
data tersebut, maka dapat dibuktikan, bahwa kumpulan data tersebut random. Koefisien
autokorelasi untuk beberapa time-lag diuji untuk melihat apakah nilai tersebut berbeda
nyata dari nol. Kelayakan model regresi yang telah disusun ditentukan dari kondisi white
noise pada residualnya.

Perhitungan expected refurn menggunakan model regresi dengan single market
model. Model ini mengasumsikan bahwa expected refurn dari suatu saham dipengaruhi
oleh market return. Model ini mengacu kepada penelitian-penelitian yang telah dilakukan
terdahulu. Kemudian membentuk pola ARIMA (Auforegressive Integrated Moving

Average) dan memasukkan variabel-variabel independen dan dependen ke dalam model
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regresi sebagai bertkut:

Ri=a+PRIHSG+ 0 &1 oeoeeniiininiii i 4]
Dimana:
R; = Return saham i pada minggu ke-t
a = Intercept
B = Koefisien parameter RIHSGt (slope)

RIHSG; = Return IHSG pada minggu ke-t
0, = Koefisien residual error g,

Ee-t = Residual error pada minggu ke t-1

5. Perkiraan model dan uji kecukupan model

Selanjutnya setelah model sementara dipilik, dilakukan perkiraan model dan uji
kecukupan model. Melihat signifikansi dan parameter-parameter tersebut dari variabel
independen dengan memperhatikan nilai student t statistic atau nilai probabilitasnya.
Dalam hal ini diasumsikan bahwa parameter tersebut sudah cukup signifikan dan dapat
digunakan dalam perhitungan expected refurn. Kemudian model peramalan diuji
kecukupannya dengan memeriksa kesalahan (residual error, €,.)), yang harus dalam kondisi
random. Model diperiksa dengan menggunakan residual test melalui correlogram (-
statistic, model tersebut dianggap sudah tepat apabila autokorelasi dan autokorelasi parsial
di seluruh lag sudah mendekati nol (tidak ada yang signifikan) dan adanya konsistensi dari

amplitudo yang tinggi melalui seluruh nilai frekuensi pada spektrum garis Barlett.
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6. Peramalan model
Selanjutnya dilakukan proses forecasting dengan model yang dihasilkan tersebut di
forecast untuk mendapatkan expected return yang digunakan sebagai dasar perhitungan

tahapan event study lebih lanjut.

3.2. Tahapan Event Study
Setelah tahapan time series selesai dan menghasilkan model expected return, maka
selanjutnya adalah melakukan tahapan event study sebagai berikut:
1. Menghitung expected return untuk setiap periode
FExpected return dihitung untuk masing-masing perusahaan dengan menggunakan
model yang telah dihasilkan dari proses forecasting pada tahapan time series sebelumnya.

2. Menghitung abnormal return i_tuk setiap periode

ARG =R —E(Ri) «oviiiii e, (2)
Dimana:

AR; = Abnormal refurn untuk saham i pada minggu ke-t

R = Actual refurn untuk saham i pada minggu ke-t

E(R;) = FExpecled return untuk saham i pada minggu ke-t

3. Menghitung Curnulative Abnormal Return

t=+5
CARin = Z AR ceveeee ettt 3)

Dimana:

CAR, = Cumulative abnormal return minggunan saham i selama periode event
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4. Pengukuran Standardized Abnormal Return (SAR)

Perhitungan abnormal refurn yang signifikan dilakukan dengan perhitungan

standardized abrormal return distribusi-t

a. Mengukur Standard Error of Estimation

T (Ri|—RIj=)?
gie = R @

T-2
Dimana:
Rj = Return yang terjadi pada periode j selama periode estimasi
Rj* = Return yang diprediksi pada periode j dalam periode estimasi
Si. = Standard error of estimation untuk saham selama periode T periode estimasi

b. Mengukur Standard Error of the forecast

= 1 {Rmt~Rm)?
Sin J1+T+§ZEESGF ..................................................... )

Sit = Standard error peramalan (forecast) untuk saham i minggu t periode event
Sie = Standard error estimasi untuk saham selama periode T dalam periode estimasi

T = Periode yang digunakan dalam persamaan regresi untuk estimasi parameter

mode! (periode estimasi)
Rumj = Refurn pasar untuk periode j selama periode estimasi
Rm = Return pasar untuk periode t selama periode event
Ry = Rata-rata refurn pasar selama periode estimasi

24
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c.

Menghitung Standardized Abnormal Return

SAR = ARSI «ucnvnee it cra e ee e e ranans (6)
Dimana:

SAR;, = Standardized abnormal refurn untuk saham I pada periode t

Menghituné Standardized Cumulative Abnormal Return (SCAR)

SCAR; = T SAR; ... 0y SRR SR TR T %)

Dimana :

SCAR; = Standardized cumulative abnormal return untuk saham i selama perode

event

3.2.1. Perhitungan Event Study untuk Kelompok Saham

Pengujian cross section untuk agregat dan sektoral dari abnormal retfurr kelompok

saham:
N
a. AARn =1 I ARiliSm s r (8)
N i=1
t=45
b. CAARy, 2 A A RN « et e ——— (9)
t=_
N
€. SAARN = 1 Z S AR it s (10)
N =1
N
d. SCAARy,= 1 S AR v vttt e e e (11)
VN i=1
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Dimana :

N = Jumlah seluruh saham yang diteliti

A.ARN[

Il

Average Abnormal Return untuk N saham yang diteliti setiap periode

CAARNn = Cumulative Average Abnormal Return untuk N saham yang diteliti

SAARNn = Starndardized Average Abnormal Return untuk N saham yang diteliti

setiap periode

SCAARyw= Standardized Cumulative Average Abnormal Return untuk N saham yang

diteliti

3.2.2. Hipotesis statistik

HO : AR=0 (The null hypothesis bahwa abrnormal return adalah nol, atau event tidak
secara signifikan mempengaruhi penlaku sari refurn saham selama periode evens)

H1 : AR#0 (the alternative hypothesis bahwa abnormal return tidak sama dengan
nol, atau evernt mempengaruhi secara signifikan perilaku sari refurn saham selama periode
event)

Pengujian 2 arah (two tailed fest) untuk sektoral dengan menggunakan distribusi ¢
(karena n < 30) serta melihat signifikansi pada level 1%, 5% dan 10%. Sedangkan untuk
agregat saham digunakan z-fest karena n>30.

Apabila dari hasil pengujian signifikan HO ditenma, maka hal tersebut menunjukkan
bahwa pasar sudah efisien karena harga saham benar-benar sudah mencerminkan reaksi
atas pemberlakuan kepaikan harga BBM, schingga pemegang saham tidak bisa
memperoleh abnormal return yang signifikan. Sebaliknya, bila HQ ditolak maka hal
tersebut menunjukkan bahwa pasar belum efisien karena harga saham telah bereaksi

sebelum diberlakukannya kenaikan harga BBM, sehingga dimungkinkan pemegang saham
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mendapatkan abrormal return.

3.2. Plot Hasil Empiris Dalam Bentuk Grafik

Setelah dilakukan tahapan empiris even! study maka tahap selanjutnya adalah
memplot hasil dverage Abrormal Return (AAR) dan Cumulative Average Abnormal
Return (CAAR) dalam bentuk grafis. Dari bentuk grafis ini, maka dapat diketahui apakah
event kenaikan harga BBM mempunyai dampak yang signifikan pada nilai perusahaan atau

tidak, sehingga dapat dilakukan analisa dikaitkan dengan teori-teori yang relevan.

3.3. Interpretasi Hasil Studi

Selanjutnya adalah interpretasi terhadap hasil studi, analisis dilakukan ferhadap

saham-saham 1.QQ-45 secara agregat dan sektoral.
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BAB 1V

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Pada bab ini, pembahasan dilakukan dengan menganalisis respons pasar terhadap
kenaikan harga BBM pada tanggal 1 Maret 2005 dan tanggal 1 Oktober 2005 sebagai hasil
dari tahapan empiris event sfudy yang akan disajikan dalam bentuk grafis dan tabel
berdasarkan analisis sektoral dan agregat. Selain itu juga hasil analisis dikaitkan dengan
kondisi politik dan makro ekonomi Indonesia.

Pembahasan juga dilakukan dengan membandingkan respons pasar pada kedua
event. Hasil uji stasioneritas refurn saham, permodelan dan uji autokorelasi serta hasil
perhitungan evenf S!udy untuk masing-masing sektor diberikan contoh satu emiten terdapat

dalam Lampiran A pada karya akhir ini

4.1. Hasil Permodelan

Pada penelitian ini telah dilakukan penyusunan model untuk tiga puluh dua emiten
yang diteliti melalui langkah-langkah penyusunan sebagaimana dijelaskan pada bab III
sebelumnya. Sebagai contoh hasil permodelan, digunakan saham AALI yang terdin atas dua
mode] yaitu AALL 1 untuk event I, kenaikan harga BBM 1 Maret 2005, dan AALI 2 untuk

event 2, kenaikan harga BBM 1 Oktober 2005.
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4.1.1. Permodelan AALI 1
Gambar IV.l memperlihartkan harga saham AALI selama periode observasi, tiga
puluh minggu, pada event 1. Sedangkan refurr saham AALI selama periode estimasi dua

puluh sembilan minggu diperlihatkan Gambar IV 2.

Gambar IV.1. Grafik Harga Saham AALI pada Periode Observasi Event 1
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Gambar IV.2. Grafik Refurn Saham AALI pada Periode Observasi Event 1
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Gambar IV.2 memperlihatkan adanya kenaikan refurn saham AALI yang cukup tinggi
pada minggu ke-26 dan turun tajam pada minggu ke-28. Fluktuasi refurn saham seperti yang
disebutkan dapat memberikan indikasi awal mengenai adanya kejadian yang mempengaruhi

perilaku para pelaku pasar terhadap saham emiten tertentu maupun secara makro.

Gambar IV.3. Uji ADF Return Saham AALI pada Event 1

AL o L R L R S
[ Siriess RAALT-Workfile: WEEKLY EVENT FINAL-gaii\:

(¥iew Proc]{Coject: Properties| [Printitame fFreere] [Semple{Gery ; sheet)Sints  lde
i 7777 Augmented Dickey-Fuller Unlt Root Tesl on RAALT

tlull Hypothegia. RAALI hao a unil ool
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Lag Length: 0 (Automalic based on SIC, MASLAG=6}

t-Stalislic Prob *

Augrmentad Dickey-Fuller tesl slalislic -5.201224 0.0002
Tesl entical values. 1% level -3.689194
3% lewel -2 971853
10% level -2625121

*tdackinnen {1998) ane-sided p+alues

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DIRAALL)
Melhod. Least Squares -

Uji ADF terhadap return saham AAILI pada event 1 sebagaimana diperlihatkan pada
Gambar IV.3 menunjukkan bahwa nilai absolut uji ADF (5.201224) lebih besar dari critical
value pada a=5% (2.625121) sehingga dapat dinyatakan bahwa refurn saham AALI sudah
stasioner.

Model yang dihasilkan untuk AALI pada event 1 dengan program Eviews 3.1
menggunakan analisis moving average (MA) menghasilkan estimation oufput sebagaimana
terlihat pada Gambar IV 4. Hasil permodelan menunjukkan informasi bahwa model ini dapat
menjelaskan sebesar 39.60% dengan koefisien refurn saham gabungan (RIHSG) positif

(0.793264) dan nilai statistik t-nya signifikan (2.906163) dengan probabilitas yang cukup
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kecil (0.0098), dibawah a=5%. Nilai uji Durbin-Watson adalah 1.987527 yang berarti model

ini terbebas dan masalah autokorelasi.

Gambar IV 4. Estimation Output Model untuk AALI pada Event 1
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Gambar I'V.5. Korelogram Model AALI pada Event 1
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Dari korelogram Gambar [V.5 dapat dilihat tidak terdapat batang pada autokorelasi
yang melewati garis Barlett dan dapat dinyatakan bahwa error atau residual telah memenuhi
kondisi white noise sehingga model yang didapat dinilai cukup untuk digunakan selanjutnya
dalam peramalan (forecasting) untuk mendapatkan expected return saham AALI dalam
periode event 1. Persamaan model ini adalah:

RAALL 1,=-0.001021 + 0.793264 RIHSG(— 0.314255 g

4.1.2, Permodelan AALI 2

Pada event 2 nilai sahamm AALI menunjukkan kecenderungan meningkat selama
periode estimasi tiga puluh minggu sebagaimana yang diperlihatkan Gambar I'V.6, demikian
pula dengan fluktuasi refurn saham yang ditunjukkan Gambar [V.7 yang menunjukkan
kecenderungan fluktuasi yang rata. Kedua grafik ini memberikan indikasi awal bahwa dalam

event 2 kenaikan harga BBM relatif tidak mempengaruhi saham AALIL

Gambar IV.6. Grafik Harga Saham AALI pada Periode Observasi Event 2
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Gambar 1V.7. Grafik Return Saham AALI pada Periode Observasi £vent 2
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Gambar IV.8. Uji ADF Refurn Saham AALI pada Eveni 2
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Uji ADF terhadap return saham AALI pada evenf 2 diperlihatkan pada Gambar IV.8
yang menunjukkan bahwa nilai absolut uji ADF (4.061775) lebih besar dari critical value
pada a=5% (2.625121) sehingga dapat dinyatakan bahwa refurn saham AALI sudah dalam

kondisi yang stasioner.
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Dengan menggunakan cara yang sama pada even! 1, didapatkan estimation oufput

untuk AALI pada event 2 sebagaimana terlihat pada Gambar IV.9. Hasil permodelan

menunjukkan informasi bahwa model ini dapat menjelaskan sebesar 58.74% dengan

koefisien refurn saham gabungan (RIHSG) positif (1.223775) dan nilai statistik t-nya

signifikan (4.126255) dengan probabilitas yang cukup kecil (0.0007), dibawah a=5%. Nilai

uji Durbin-Watson adalah 2.036863 yang berarti model inmi terbebas dar masalah

autokorelasi.

Korelogram Gambar [V.10 memperlihatkan tidak terdapat batang pada autokorelasi

yang melewati ganis Barlett dan dapat dinyatakan bahwa error atau residual telah memenuhi

kondisi white noise. Persamaan model ini adalah:

RAALIL 2, =0.003246 + 1.233775 RIHSG; + 0.619622 g,

Gambar IV.9. Estimation Output Model untuk AALI pada Event 2
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Gambar IV.10. Korelogram Model AALI pada Event 2
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) 4 0393 G.36% 57829 0.123
! 5 -0.059 0.152 5.0729 0.19%4
! 6 -0.101 -0.023 53932 0.270
' 70049 0061 654730 0.372
[ 8 -0.005 -0 263 64741 0.486
1 9 0069 0206 56531 0.573
1 10 0.012 D005 66693 0.672
1 11 0085 0.054 70268 0723
1 12 -0.075 0.099 73373 0.1

4.2. Analisis Agregat

Jumlah perusahaan dalam penelitian ini adalah 32 (tiga puluh dua) emiten yang secara
konsisten termasuk dalam LQ 45 periode September 2004 — Nopember 2005. Analisa
agregat dilakukan dengan melihat hasil empirs event study secara cross section untuk
seluruh perusahaan tersebut yang diperoleh dari average abrormal return (AAR) mingguan
selama periode event (sembilan minggu).

Nilai AAR tersebut kemudian diuji dengan z-test karena » > 30. Bila terdapat hasil
yang signifikan selama periode event, maka event tersebut memiliki dampak yang signifikan
terhadap reaksi pasar dan menolak n#ull hypothesis dan menerima alternative hypothesis.

Guna mempermudah dalam melakukan analisis maka akan disajikan pula dalam
bentuk grafis yang memperlihatkan pergerakan CAAR (Cumulaftive Average Abrnormal

Return) yang menunjukkan total reaksi harga saham selama periode event.
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Tabel IV.1. AAR dan CAAR Agregat 32 Perusahaan pada Event 1

Event Signifikan
Week AAR SAR Level CAAR SCAR
-4 0.002791 | 0323443 0.002791 | 0.323443
-3 | -0.002944 | 0.016602 -0.000154 | 0.340046
-2 | 0001739 -0.489424 0.001586 | -0.149378
-1 | 0.030689 | 2.76115% ok x 0.032275 | 2.611781
0| 0.010136 | 1.669069 * 0.042411 | 4.280849
1| 0.004371 | 1.041929 0.046782 | 5322778
2| 0.000076 | 0.104991 0.046858 | 54271769
3 0.020035 | 3.295341 o 0.066893 | 8.723110
4| -0.077218 | -7.165932 = -0.010326 | 1.557178
Keterangan: Karena n > 30, digunakan z-test
* Signifikan pada a = 10%, critical value z =+ 1.645
** Signifikan pada a = 5%, crtical value z ==+ 1.960
#*=* Signifikan pada a = 1%, critical value z =+ 2.575

Tabel IV.2. AAR dan CAAR Agregat 32 Perusahaan pada Event 2

Event Signifikan
Week AAR SAR Level CAAR SCAR
-4} -0.001611 | -0.120595 -0.001611 | -0.120595
-3 | 0019587 | 1.7920972 b 0017976 | 1.672376
-2 | -0.003388 ; -0.110462 0.014589 | 1.561915
-1 | 0.016121} 2.150069 e 0.030709 | 3.711984
0| 0.007589 | 0.999757 0.038298 | 4.711741
1| 0.003419 | -0.634128 0.041716 | 4.077613
21 0.015412| 2.009116 oy 0.057129 | 6.086728
3| 0.017070 | 1.674149 " 0074198 | 7.760877
4] -0.003146 ) -0.064338 0.071052 | 7.696539

Keterangan: Karena n > 30, digunakan z-test
* Signifikan pada o = 10%, critical value z ==+ 1.645
** Signifikan pada o = 5%, critical value z==1.960
*** Signifikan pada a = 1%, critical value z=+2.575
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Dari Tabel [V.1 terlihat bahwa pada event 1 dalam minggu saat kenaikan harga BBM
1 Maret 2005 (=0), reaksi pasar positif signifikan dengan a=10%. Reaksi pasar signifikan
positif pada minggu sebelum kenaikan ¢! dengan a=1% sedangkan pada periode
selanjutnya reaksi pasar positif pada ++3 dan negatif pada ++4 dengan a=1%.

Dari Tabel IV.2 terlihat bahwa pada event 2 tidak terdapat reaksi pasar yang signifikan
pada minggu kenaikan harga BBM 1 Oktober 2005. Reaksi pasar signifikan postif sebelum
minggu event terjadi pada /-3 dan ¢-1 dengan masing-masing a=10% dan a=5% dan pada
periode sesudahnya reaksi pasar signifikan positif pada #+2 dengan «=5% dan #+3 dengan
a=10%.

Grafik pergerakan AAR dan CAAR pada gambar 1V.11 memperlihatkan bahwa para
pelaku pasar pada event 1 bereaksi positif mulai -2 sebelum kenaikan harga BBM hingpa
t+3 karena dua hal utama, yaitu:

1. Para pelaku pasar menyadari bahwa kenaikan harga BBM adalah suatu keharusan
disebabkan oleh kenaikan harga minyak mentah dunia yang cukup tinggi selama
periode tersebut dan akan membebani subsidi yang diperkirakan membengkak dari
Rp. 25 triliun menjadi Rp. 70 triliun tahun 2005 bila tidak dilakukan kenaikan
harga BBM. (Kompas Cybermedia, 30/11/2004)

2. Pelaku industri tentunya telah antisipatif terhadap kenaikan tersebut melalui
adjustment harga produk maupun peningkatan efisiensi produksinya.

Efek negatif kenaikan harga bahan bakar minyak ini telah dimasukkan dalam proyeksi
para investor karena rencana kenaikan telah disampaikan jauh har oleh pemerintah, yaitu
November 2004.

Reaksi pasar pada event ! secara signifikan negatif pada t+4, dengan penurunan yang
cukup curam karena dalam kenyataannya kenaikan harga BBM cukup membebani

masyarakat luas sehingga daya beli masyarakat menurun yang pada akhimya akan
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menurunkan penjualan produk-produk industn, terutama dalam sektor konsumsi.

Gambar IV.11. Grafik Pergerakan AAR dan CAAR untuk Agrerat (32 emiten LQ-45)
Event I dan Event 2

I Event 1 Event 2

e I — 0.08 re
— 06— ——f - - -

Gambar IV.1]1 memperlihatkan bahwa CAAR event 2 yang menunjukkan respons
pasar secara akumulatif bergerak naik. Berdasarkan pengamatan, hal ini disebabkan karena
sejak Agustus 2005 industri tidak lagi menggunakan BBM bersubsidi dan mengikuti
pergerakan harga minyak dunia sehingga kebijakan kenaikan harga BBM hanya
mempengaruhi biaya transport dan kompensasi karyawan, tidak terhadap biaya produksi
secara langsung.

Perilaku para pelaku pasar lebih disebabkan oleh sentimen positif terhadap kepastian
pemerintah menaikkan harga BBM karena semakin tingginya harga minyak mentah dunia
yang semakin membebani APBN 2005. Asumsi harga minyak mentah dunia yang digunakan
pada APBN Perubahan 2005 pasca kenaikan harga BBM 1 Maret 2005 adalah 45 dollar AS

per barrel sedangkan pada bulan September 2005 harga minyak mentah dunia mendekati 70

Studi pengaruh ..., Anwar Salahuddin, FEB Ul, 2008

38



dollar AS per barrel.

Perilaku pasar modal pada event 2 ini juga didukung oleh kondisi masyarakat sebagai
konsumen yang telah berada dalam titik relatif stabil setelah mengalami shock kenaikan
harga BBM 1 Maret 2005. Para produsen atau pelaku industri tentunya telah memiliki
kecukupan data penurunan penjualan sebagai akibat melemahnya daya beli masyarakat
sekaligus penghematan-penghematan yang terjadi, baik di lingkungan masyarakat secara
luas maupun di lingkungan kelompok konsumen lainnya seperti perkantoran dan dunia
usaha pada umumnya.

Perubahan asumsi-asumsi penjualan di masa mendatang setelah periode kenatkan
BBM 1 Maret 2005 inilah yang menjadi parameter stabilitas usaha dan pendapatan para
pelaku industri yang membuat pelaku industri dinilai cukup antisipatif dan memberikan
sentimen positif terhadap pelaku pasar modal dalam mengapresiasi nilai saham emiten-
emiten tersebut secara agregat.

Hasil pengamatan pada event 2 di atas merupakan gambaran yang cukup berharga bagi
seluruh pihak, investor dan para pelaku pasar modal maupun para pelaku industri itu sendir
karena meskipun kenaikan harga BBM 1 Oktober 2005 mencapai angka sekitar 100% tapi
dalam kenyataannya justru memberikan efek sentimen positif bagi para pelaku pasar hingga

titik keseimbangan atau stasionaritas harga saham tercapai.

4.3. Analisis Scktor Industri

Dalam penelitian karya akhir ini pembahasan dibatasi terhadap tujuh sektor industri:
pertanian, pertambangan, properti dan real estat, utilitas dan transportasi, manufaktur,
telekomunikasi dan farmasi. Dimana termasuk dalam sektor manufaktur adalah industr

dasar dan kimia, aneka industri dan industri barang dan konsumst.
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4.3.1. Sektor Industri Pertanian

Perusahaan-perusahaan dalam penelitian ini yang masuk dalam sektor industri
pertanian adalah Astra Argo Lestari (AALI) dan PP London Sumatra (LSIP). Sektor industri
pertanian di Indonesia masih padat karya sehingga dampak kenaikan harga BBM relatif
tidak secara langsung berpengaruh terhadap sektor industr ini. Disamping itu, menjelang
kenaikan harga BBM, harga-harga komoditi sudah mengalami kenaikan.

Dapat dilihat pada tabei IV.3 bahwa kenaitkan harga BBM 1 Maret 2005 tidak
menyebabkan reaksi pasar yang signifikan. Sedangkan pada tabel IV .4 terdapat reaksi pasar
signifikan positif dengan ¢=10% pada #-1. Hal ini disebabkan oleh sentimen postitif dari
pasar modal secara umum pada periode event 2 terhadap kepastian naiknya harga BBM

akibat harga ni.inyak mentah dunia yang cukup tinggi.

Tabel IV.3. AAR dan CAAR Sektor Industri Pertanian pada Event 1

Event | AAR SAR [ Sigmifilan | cosg | scar
Week Level
-4 | 0024000 | 0.036066 0.024000 | 0.036066
-3 | -0.004145 | -0.357122 0.019855 | -0.321056
-2} 0001486 | 0.459947 0021340 [ 0.138891
-1 | 0.005249 | 0.055286 0.026589 | 0.194176
0| 0052024 ) 1271293 0.078613 | 1.465469
1| 0.077865 | 3.325980 0.156477 | 4.791450
2| 0110497 | 4.253896 0.266974 | 9.045346
3| -0.046811 | -2.277797 0220163 | 6.767548
41 -0.011798 | -0.203232 0.208365 | 6.564316
Keterangan: Karena n < 30, digunakan t-test
* Signifikan pada o = 10%, critical value t =+ 6.314
** Signifikan pada a = 5%, critical value t ==+ 12.706
*** Signifikan pada o = 1%, critical value t =+ 63.657
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Tabel IV-4. AAR dan CAAR Sektor Industri Pertanian pada Event 2

Event Signifikan
Wk | AAR SAR gLevel CAAR | SCAR
-4 | 0.046784 | 2.190380 0.046784 | 2.190380
-3 | 0.010662 | 0.513425 0.057446 | 2.703805
-2 | 0.006548 | 0219888 0.063994 | 2923693
-1 0.131396 | 6.355153 * 0.195389 1 9.278846
0| 0.043632 | 1.895678 0.239021 | 11.174524
1| -0.018151 | -0.883385 0.220870 | 10.291139
2| 0.075644 | 3.595725 0.296514 | 13.886864
3| -0.031687 | -1.463363 0.264827 | 12.423502
41 0.021573 | 1.009678 0.286400 | 13.433179
Keterangan: Karena n < 30, digunakan t-test
* Signifikan pada ¢ = 10%, critical value t =+ 6.314
** Signifikan pada a = 5%, critical value t =% 12.706
*** Signifikan pada a = 1%, critical value t =% 63.657

Gambar IV.12, Grafik Pergerakan AAR dan CAAR untuk Sektor Industri Pertanian
pada Eveni I dan Evenf 2

Event 2
e - -0,350000 -y -———————
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Berdasarkan grafik AAR dan CAAR pada Gambar IV.12 dapat dilihat bahwa
pergerakan CAAR dalam evenr / mengalami penurunan AAR dari ++2 ke t++3 yang cukup
besar setelah menanjak dari /-1 secara bertahap, hal ini penurunan penjualan pada sektor ini
yang mempengaruhi sesaat terhadap sentiment pada pasar modal, dan kembali rebound di
t+4. Sedangkan pada event 2, pasar bereaksi secara fluktuatif dengan kecenderungan CAAR

raik akibat sentimen positif sebagaimana yang telah diterangkan sebelumnya.

4.3.2, Sektor Industri Property dan Rez-ll Estate
Ada 5 perusahaan dalam penelitian ini yang masuk dalam sektor industri Property dan
Real Estate, yaitu Adhi Karya (ADHI), Citra Marga Nushapala (CMNP), Ciputra
Development (CTRA), Jakarta Intemnational Hotel & Development (JIHD) dan Kawasan
Industri Jababeka (KIJA). Darni Tabel IV.5, event I, terdapat reaksi pasar yang signifikan +3
(positif) dan (+4 (negatif) untuk periode sesudah kenaikan harga BBM dengan a=1% dan

a=5%.

Tabel IV.5. AAR dan CAAR Sektor Industri Properti dan Real Estat pada Event 1

Event AAR SAR Siguifikan | 4 Ap SCAR
Week Level
-4 | 0045790 { 1516075 0.045790 | 1.516075
-3 | 0015186 | 0.749544 0.060976 | 2265619
-2 | -0.035995 | -1.524219 0.024981 | 0.741400
-1 | 0.004764 | -0.271544 0020217 | 0.469856
0| 0010755 0.564681 0.030972 | 1.034537
1| 0.024270 | 1.120200 0.055242 | 2.154737
2| -0.008165 | -0.113954 0.047077 | 2.040783
3| 0207905 { 10459844 ok k 0.254982 | 12.500627
4| -0.125422 | -3.953301 *x 0.129561 | 8.547327
Keterangan: Karena n < 30, digunakan t-test
* Signifikan pada a = 10%, critical value t=+2.132
** Signifikan pada o = 5%, critical value t =+ 2.776
*** Signifikan pada o = 1%, critical value t = + 4.604
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Kenaikan cukup tinggi terjadi pada minggu (+3 dan terkoreksi diminggu berikutnya
perusahaan yang memiliki kontribusi terbesar terhadap kenaikan ini adalah CMNP yang
bergerak dalam bisnis jalan tol. Sentimen positif yang cukup tinggi ini diakibatkan oleh
ekspektasi para investor dan pelaku pasar terhadap kenaikan tarif tol sebagai dampak
kenaikan harga BBM. Koreksi terjadi karena disamping kenaikan tarif tol tidak serta merta
direalisasikan dan baru terealisasi 24 Agustus 2005 (Kompas, 10/9/2005), penurunan pada
43 ini juga dikarenakan oleh kelesuan pasar terhadap produk sektor industri properti dan

real estate sebagai imbas kenaikan harga BBM.

Tabel IV-6. AAR dan CAAR Sektor Industri Properti dan Real Estat pada Evens 2

Event Signifikan
wok | AAR SAR ngl CAAR SCAR
4| 0015985 | -0.199317 0.015985 | -0.199317
3| 0.059626 | 1.969597 0.043641 | 1.770280
-2 | -0.027484 ; -0.885713 0.016156 | 0.884567
-1 0.002686| 0.001242 0.018842 | 0.885809
0| -0.005604 | -0.140024 0013239 | 0.745785
1] -0.018258 | -0.667322 -0.005020 | 0.078462
2| 0.015938 | 0.674735 0010918 | 0.753197
3| 0.038033| 1425994 0.048951 | 2.179191
4| -0.009825 | -0.553126 0.039126 | 1.829364
Keterangan: Karena n < 30, digunakan t-test
* Signifikan pada o = 10%, critical value t =+ 2.132
** Signifikan pada a = 5%, critical value t=+2.776
*** Signifikan pada o = 1%, critical value t =+ 4.604

Pada event 2 seperti terlihat pada Tabel IV.6, reaksi pasar tidak ada yang signifikan
terhadap kenaikan harga BBM. Pada sektor ini terjadi aksi ambil untung dari para pelaku
pasar, baik sebelum maupun sesudah kenaikan harga BBM, dapat dilihat pada Gambar

IV.13 untuk event 2, kenaikan AAR di satu minggu event dari minggu sebelumnya akan
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disusul oleh koreksi penurunan diminggu berikutya. Hal ini juga menjelaskan bahwa
fundamental perusahaan dalam sektor industn ini relatif kurang dilihat oleh para pelaku

pasar pada periode di sekitar kenaikan harga BBM pada event 2.

Gambar IV.13. Grafik Pergerakan AAR dan CAAR untuk Sektor Industri Properti
Dan Real Estat pada Event I dan Event 2

Event1l Event 2

e 0300000~ - e —— -—0:070000 e —

4,3.3. Sektor Industri Pertambangan

Untuk sektor industri pertambangan, terdapat 7 perusahasn yang termasuk dalam
kategori ini yaitu Aneka Tambang (ANTM), Bumi Resources (BUMI), Energi Mega
Persada (ENRG), International Nickel Indonesta (INCO), Medco Energi International
(MEDC), Tambang Batubara Bukit Asam (PTBA) dan Timah (TINS).

Reaksi pasar yang terus menerus negatif setelah minggu kenaikan harga BBM terlihat
pada AAR Tabel IV.7 pada event 1 saat terjadinya kenaikan harga BBM pertama di tahun
2005 dan ditunjukkan secara grafis pada Gambar IV.14. Hal ini menunjukkan bahwa pada
sektor industri pertambangan, para pelaku pasar dan investor bereaksi berdasarkan

fundamental sektor industri yang pada dasarnya menggunakan sebagian besar alat produksi
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berupa alat-alat berat disamping transportasi yang mutlak diperlukan untuk distribusi oleh

karenanya industri dalam sektor ini cukup sensitif terhadap kenaikan harga BBM. Reaksi

pasar yang signifikan terjadi pada /+4 dengan a=10%.

Tabel IV.7. AAR dan CAAR Secktor Industri Pertambangan pada Event 1

Event AAR SAR Signifikan CAAR SCAR
Week Level
-4 | -0.012107 | 0476250 -0.012107 0.476250
-3 | -0.005453 | -0.094607 -0.017560 0.381644
-2 | -0.012394 | -0.672277 -0.029954 | -0.290633
-1 | 0.011500 | 1.522942 -0.018453 1.232309
0| 0.011904 | 1.751629 -0.006549 2.983929
1| -0.012578 | -0.622243 -0.019127 2361686
2| -0.005947 | 0814173 -0.025074 3.175859
3| -0.015538 | -0.403125 -0.040613 2.772735
4| -0.062815 | -2.336329 S -0.103428 0.436406
Keterangan: Karena n < 30, digunakan t-test
* Signifikan pada a = 10%, critical value t =+ 1.943
** Signifikan pada a = 5%, critical value t =+ 2.447
*** Signifikan pada a = 1%, cntical value t =+ 3.707

Pada Tabel IV.8 terlihat bahwa pasar bereaksi negatif pada periode minggu pasca
kenaikan ¢+2 dengan a=5%. CAAR meningkat hingga /+1 sebagaimana ditunjukkan pada
Grafik pergerakan AAR dan CAAR pada Gambar IV.14 karena kepastian pemerintah
menaikkan harga BBM 1 Oktober 2005. Tapi penurunan yang cukup tajam terjadi pada 42
akibat respons negatif para pelaku pasar dalam menyikapi harga BBM untuk industri yang
mengalami kenatkan pada 8 Oktober 2005 (Lampiran B. Perkembangan harga BBM tahun
2005).

Rebound pada 1+3 terjadi setelah shock akibat kenatkan harga BBM industri tersebut

meskipun pada 4 kembali penurunan terjadi akibat fundamental industri yang memiliki
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tingkat ketergantungan yang cukup tinggi terhadap bahan bakar minyak membebani biaya

operasional industn dalam sektor pertambangan sebagaimana yang telah dijelaskan

sebelumnya.

Tabel IV.8. AAR dan CAAR Sektor Industri Pertambangan pada Event 2

Event AAR SAR Signifikan CAAR SCAR
Week Level
-4 | -0.000531 ] 0.104302 -0.000531 | 0.104302
-3 | -0.003330 | -0.170278 -0.003861 | -0.065976
-2 | 0.013665| 0.843406 0.009805 | 0.777430
-1 | 0013547 | 0489197 0023352 | 1.266627
01 0016965 | 0.854720 0.040317 | 2.121347
1| 0.012506; 0.267946 0052822 | 2.389293
2| -0.032281 | -2.044799 iy 0.020541 | 0.344493
3| 0003788 | 0.212891 0.024329 | 0.557384
4| -0.024593 | -0.916080 -0.000264 | -0.358695
Keterangan: Karena n < 30, digunakan t-test
* Signifikan pada a = 10%, critical value t = 1.943
** Signifikan pada o = 5%, critical value t =+ 2.447
*** Signifikan pada a = 1%, critical value t=+3.707

Gambar IV.14, Grafik Pergerakan AAR dan CAAR untuk Sektor Industri

Pertambangan pada Event 1 dan Event 2

Eventl
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4.3.4. Sektor Industri Manufaktur

Dalam penelitian ini terdapat 12 perusahaan yang masuk dalam kategon industri
manufaktur, yaitu Astra International (ASII), Barito Pacific Timber (BRPT), Gajah Tunggal
(GJITL), Gudang Garam (GGRM), Indofood Sukses Makmur (INDF), Indah Kiat Pul &
Paper (INKP), Indocement Tunggal Perkasa (INTP), Holcim Indonesia (SMCB), Pabrik
Kertas Tjiwi Kimia (TKIM), United Tractor (UNTR) dan Unilever Indonesia (UNVR) serta
Bakrie & Brothers (BNBR) dengan pertimbangan bahwa sebagian besar perusahaan
dibawah group ini adalah manufaktur.

Dari Tabel IV.9 didapatkan bahwa pada sektor industri manufaktur, reaksi pasar
positif pada ¢-1 dengan a=5% sedangkan pada pasca kepaikan harga BBM, reaksi pasar
negatif pada +4 dengan @=1%, penurunan AAR cukup tajam dari minggu sebelumnnya
dikarenakan oleh latar belakang fundamental sektor industri ini memiliki ketergantungan
yang cukup tinggi terhadap BBM untuk kegiatan produksi dan distribusinya sehingga pada
saat para pelaku industrt melakukan adjustment terhadap harga produk mereka, penjualan
akan mengalami penurunan karena makin rendahnya daya beli masyarakat.

Dan grafik yang ditunjukkan Gambar IV.5 pada perode disekitar evens 1
menunjukkan bahwa upaya antisipasi yang dilakukan oleh para pelaku industn untuk
kompensasi kenaikan harga BBM yang membebani biaya-biaya produksi dan distribusi pada
sektor manufaktur ditanggapi positif oleh pelaku pasar modal. Meskipun pada akhimya
pelaku pasar bereaksi negatif akibat turunnya penjualan yang dialami oleh industri sektor
ini.

Pada event 2, Tabel IV.10 menunjukkan adanya reaksi pasar yang signifikan positif
pada -3 dengan a=10% kemudian pasca minggu event reaksi pasar positif pada +2 sampai

+3 dengan masing-masing a=5%.
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Tabel IV.9. AAR dan CAAR Sektor Industri Manufaktur pada Event 1

Event AAR SAR Signiﬁkan CAAR SCAR
Week Level
-4 | -0.004990 0.570232 -0.004920 0.570232
-3 -0.008287 0.017436 -0.013277 0.587668
-2 0.025253 0.447379 0.011976 1.035047
-1 0.065761 2.642891 ** 0.077737 3.677938
0 0.001230 1.026450 0.078967 4704388
1 0.001268 0.112254 0.080235 4.816641
2 0.013131 0.371598 0.093366 5.188239
3| -0.021104 | -0.062001 0.072262 5.126238
4| -0.100067 | -5.811954 A -0.027805 | -0.685716

Keterangan: Karena n < 30, digunakan i-test

* Signifikan pada a = 10%, critical value t = + .796
** Signifikan pada a = 5%, crifical value t = + 2.201
*** Signifikan pada a = 1%, critical value t =13.106

Tabel IV.10. AAR dan CAAR Sektor Industri Manufaktur pada Event 2

Event Signifikan
Week AAR SAR Level CAAR SCAR
4| 0.001040 | -0.369923 0.001040 | -0.369923
-3{ 0.026882 | 1.876370 ’ 0.027922 | 1.506446
-2 | -0.012507 | -1.225570 0.015415 | 0.280876
-1 | 0.003567 | -0.421300 0.018982 | -0.140424
0| -0.011115 | -0.572239 0.007867 | -0.712662
1| 0.013566 1 0.175184 0.021433 | -0.537478
2| 0.039581| 2401243 3 0.061014 | 1.863765
3| 0032170 | 2.474591 2 0.093184 | 4.338355
4| 0004512 | 0.462648 0.097695 | 4.801003
Keterangan: Karena n < 30, digunakan t-test
* Signifikan pada o = 10%, critical value t =+ 1.796
** Signifikan pada o = 5%, critical value t =+ 2.201
+*¥ Signifikan pada o = 1%, crtical value t =+ 3.106
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Gambar IV.15. Grafik Pergerakan AAR dan CAAR untuk Sektor Industri
Manufakter pada Event I dan Event 2

Event 2

Secara grafis dapat dilihat pada Gambar V.15 yang menunjukkan CAAR meningkat
dari minggu event t+1 hingga +4 yang memperlihatkan sentimen positif dari pasar modal
terhadap kepastian pemerintah menaikkan harga BBM pada 1 Oktober 2005 di samping
adanya kebijakan baru pemberlakuan harga BBM non-subsidi sebagaimana telah dijelaskan
sebelumnya yang menyebabkan sektor industi manufaktur relatif tidak terpengaruh atas
kenaikan harga BBM tersebut.

Pada evens 2, sektor industri manufaktur telah cukup antisipatif dan didukung pula
oleh kondisi masyarakat sebagai konsumen secara umum telah menunjukkan tingkat
stabilitas yang lebih kondusif setelah mengalami shock akibat kenaikan harga BBM 1 Maret

2005.
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4.3.5. Sektor Industri Telekomunikasi

Untuk kategori sektor industri telekomunikasi, terdapat 2 perusahaan selama periode

penelitian karya akhir ini, yaitu Indosat (ISAT) dan Telekomunikasi Indonesia (TLKM).

Tabel IV.11. AAR dan CAAR Sektor Industri Telekomunikasi pada Event 1

Event Signifikan
Wk | AAR SAR e CAAR | SCAR
-4 | -0.025946 | 0.036066 -0.025%46 | 0.036066
-3 | -0.021278 | -0.357122 -0.047224 | 0321056
-2 | 0.002791 | 0.459947 -0.044433 | 0.138891
-1 | -0.038460 | 0.055286 -0.082893 | 0.194176
0| -0.005769 | 1.271293 -0.0886061 1.465469
1] -0.004141 | 3325980 -0.092802 | 4.791450
2| -0.092987 | 4253896 -0.185789 | 9.045346
3| 0075652 -2.277797 -0.110137 | 6.767548
4| 0004135 -0.203232 -0.106002 | 6.564316
Keterangan: Karena n < 30, digunakan t-test
* Signifikan pada a = 10%, critical value t =+ 6.314
** Signifikan pada a = 5%, critical value t =+ 12.706
*** Signifikan pada a = 1%, critical value t =+ 63.657

Secara umum pada kedua event, baik kenaikan harga BBM pada tanggal 1 Maret 2005
maupun tanggal 1 Oktober 2005, terdapat kecenderungan negatif dari reaksi pasar yang
disebabkan oleh menurunnya tingkat pendapatan kedua perusahaan tersebut akibat dari
penghematan yang terjadi di tingkat individu, industri maupun perkantoran terhadap biaya
komunikasi sebagai imbas kenaikan harga BBM. Dari Tabel IV.11 dan Tabel IV.12
menunjukkan tidak adanya pengaruh kenaikan harga BBM yang cukup signifikan di kedua
even! tersebut yang dapat diartikan bahwa sektor industri telekomunikasi tidak terpengaruh

secara langsung dengan kenaikan harga BBM.
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Tabel IV.12. AAR dan CAAR Sektor Industri Telekomunikasi pada Event 2
Event Signifikan
W | AAR SAR ngl CAAR | SCAR
4| -0.012706 | -0.846900 -0.012706 | -0.846900
-3 | -0.040456 | -2.703944 -0.053162 | -3.550844
-2 0018349 | 1221137 -0.034813 { -2.329707
-1 | -0.009445 ) -0.636369 -0.044258 | -2.966076
0| 0.035318 | 2.127754 -0.008940 | -0.838322
11 -0.020475 | -1.963210 -0.038415 | -2.801532
2| -0.010210 | -0.679178 -0.048625 | -3.480710
3| -0.035839 | -2.388332 0.084463 | -5.869042
41 -0.022806 | -1.526682 -0.107269 | -7.395725
Keterangan: Karena n < 30, digunakan t-test
* Signifikan pada a = 10%, critical value t=+6.314
** Signifikan pada a = 5%, critical value t == 12.706
*** Signifikan pada a = 1%, critical value t =+ 63.657

Gambar I'V.16. Grafik Pergerakan AAR dan CAAR untuk Sektor Industri

Telekomunikasi pada Event I dan Event 2

Event 1

Event 2
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Sedangkan secara grafis pergerakan AAR dan CAAR sektor industri telekomunikasi
pada Gambar V.16 terlihat bahwa di kedua event pasar bergerak turun secara akumulatif,
meski pada evenr | sempat terjadi fluktuasi pada r+2 dan t+3 akibat aksi ambil untung dari
para pelaku pasar modal. Kecenderungan penurunan yang cukup tajam pada event 2
kenaikan harga BBM mencapai lonjakan sebesar kurang lebih 100% disebabkan oleh
dampak penghematan yang dilakukan oleh para pengguna jasa telekomunikasi menyikapi
kenaikan harga BBM yang mengakibatkan menurunnya penjualan di sektor industri
telekomunikasi ini.

Berdasarkan pengamatan yang dilakukan, meskipun sektor telekomunikasi secara
fundamental tidak sensitif terhadap kenaikan harga BBM dan kedua emiten sebagai sampel
memiliki performa bisnis yang baik dan stabil, pengaruh penurunan penjualan akibat
penghematan penggunaan jasa telekomunikasi secara luas di masyarakat maupun
pembatasan penggunaan jasa telekomunikasi di lingkungan perkantoran, cukup memberikan
pengaruh pada apresiasi pasar modal terhadap saham para emiten tersebut.

Upaya-upaya untuk mempertahankan tingkat penjualan dan konsumen yang dilakukan
oleh para emiten, khususnya peran emiten sebagai operator selular yang memiliki pasar [uas
dan prospektif, dengan menurunkan tarif maupun packaging strategy yang dinilai dapat
menatkkan kembali penjualan, tentunya membutuhkan waktu yang cukup untuk sosialisasi
kepada masyarakat penggunanya. Penerapan strategi bisnis tidak serta merta dapat dinikmati
hasilnya karena perlunya sosialisasi tersebut dan seperti yang tampak pada kedua evenf yang
diteliti, pasca kenaikan harga BBM, respons pasar seluruhnya negatif hingga akhir minggu

event, +4.

4.3.6. Sektor Industri Farmasi

Pada penelitian ini ada 2 perusahaan yang digunakan, yaitu Kalbe Farma (KLLBF) dan

Tempo Scan Pacific (TSPC). Sebagaimana terlihat pada tabel IV.13 dan tabel IV.14, tidak
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ada pengaruh yang signifikan dari kenaikan harga BBM terhadap sektor industri ini.
Dari hasil pengamatan, produk sektor industri farmasi merupakan komoditas yang
cukup memiliki stabilitas dalam penjualannya karena kebutuhan masyarakat akan obat

maupun produk farmast lain yang bersifat urgent dan tak terhindarkan.

Tabel IV-13. AAR dan CAAR Sektor Industri Farmasi pada Event 1

Event Signifikan [
Week | AAR SAR 3Level CAAR | SCAR
-4 | -0.028249 | 0.036066 -0.028249 | 0.036066
-3 | 0.027283 | -0.357122 -0.000967 | -0.321056
-2 | -0.035223 | 0.459947 -0.036189 { 0.138891
-1 | 0.112535| 0.055286 0.076346 | 0.194176
0| 0019801 | 1271293 0.096147 | 1.465469
1] -0.005431 ) 3.325980 0.090716 | 4.791450
2| -0.032071 | 4.253896 0.058644 | 9.045346
3| -0.014103 | -2.277797 0.044541 | 6.767548
4| -0.017999 | -0.203232 0.026542 | 6.564316
Keterangan: Karena n < 30, digunakan t-test
* Signifikan pada a = 10%, critical value t=+6.314
** Signifikan pada a = 5%, critical value t=+ 12.706
*** Signifikan pada a = 1%, critical value t = + 63.657

Gambar IV.17 pada eveni 1 dan event 2 memperlihatkan adanya persamaan reaksi pasar
pada saat =0 di kedua event , yaitu respons pasar negatif dengan penurunan yang cukup
curam setelah sebelumnya, pada f-1 pasar bergerak naik sebagaimana ditunjukkan oleh AAR
masing-masing event. Hal ini mengindikasikan adanya aksi profit taking dari para pelaku
pasar pada /-1 sebelum kenaikan harga BBM tegadi. Aksi ambil untung ini didasari oleh
perhitungan para pelaku pasar modal yang memproyeksikan terganggunya tingkat penjualan
dan sentimen negatif dunia pasar modal dalam mengapresiasi sektor industri farmasi pasca

kenaikan harga BBM.
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Tabel IV-14, AAR dan CAAR Sektor Industri Farmasi Evenr 2

Event Signifikan
We | AAR SAR 3Level CAAR | SCAR
-4 | -0.018599 | -0.809695 -0.018599 | -0.809695
3 0011493 | 0.468430 -0.007106 | -0.341266
-2 1 -0.020649 | -0.891783 -0.027755 | -1.233048
-1 | 0.022938 | 0.973276 -0.004817 | -0.259772
0| -0.057615 ] -2.157129 -0.062432 | -2.416901
1| -0.000841 | -0.085671 -0.063273 | -2.502572
2| 0001913 | 0.070911 -0.061360 | -2.431661
3| 0011259 | 0488235 -0.050102 | -1.943426
4| 0017211 | 0.762784 -0.032891 | -1.180642
Keterangan: Karena n < 30, digunakan t-test
* Signifikan pada a = 10%, critical value t =+ 6.314
** Signifikan pada a = 5%, critical value t = £ 12.706
*** Signifikan pada a = 1%, critical value t =+ 63.657

Gambar IV.17 Grafik Pergerakan AAR dan CAAR untuk Secktor Industri Farmasi

pada Event I dan Event 2

Event 2
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Perbedaan reaksi pasar pasca kenaikan harga BBM secara nyata terihat dari CAAR
untuk masing-masing event. Pasca kenaikan harga BBM 1 Maret 2005 arah CAAR memiliki
kecenderungan menurun, sedangkan pasca kenaikan harga BBM 1 Oktober 2005
kecenderungan naik.

Fenomena ini menunjukkan bahwa pada kejadian kenaikan harga BBM yang pertama,
sektor industd ini mengalami penurunan penjualan yang diakibatkan menurunnya daya beli
masyarakat disamping beban kenaikan harga jual produk farmasi oleh produsen scbagai
kompensasi kenaikan harga BBM yang dirasakan berat oleh konsumen.

Berdasarkan pengamatan, kondisi yang disebutkan diatas akan mencapai titik
keseimbangan baru, konsumen atau masyarakat akan menyesuaikan dengan harga produk
farmasi yang baru dan pihak pelaku industri sebagai produsen akan meningkatkan efisiensi
produksinya.

Titik keseimbangan inilah yang menjadi latar belakang sentimen positif dari pelaku
pasar terhadap sektor industri farmasi sehingga pasca kenaikan harga BBM 1 Oktober 2005

reaksi pelaku pasar modal positif sebagaimana terlihat pada CAAR Gambar IV.17.

4.3.7. Sektor Industri Utilitas dan Transportasi

Perusahaan Gas Negara (PGAS) dan Berlian Laju Tanker (BLTA) merupakan
perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini yang masuk dalam kelompok sektor
industri utilitas dan transportasi.

Tidak terdapat reaksi pasar yang cukup signifikan terhadap kenaikan harga BBM

sebagaimana terlihat pada Tabel IV.15 untuk event 1 dan Tabel [V.16 untuk evenr 2.

Studi pengaruh ..., Anwar Salahuddin, FEB Ul, 2008

55



Tabel IV.15. AAR dan CAAR Sektor Industri Utilitas dan Transportasi pada Event 1

Event Signifikan

Weak AAR SAR ngl CAAR SCAR
4| 0032684 0.755891 0.032684 | 0.755891
3 | -0.018122 | -0.495716 0.014562 | 0.260176
2| 0040622 | 0893323 0.055184 | 1.153498
-1 | -0.011207 | -0.267951 0.043977 | 0.885547
0| 0020185| 0259265 0064162 | 1.144812
1| -0.022609 | -0.440717 0.041553 | 0.704095
2| 0.021787 | -0.569196 0.019767 | 0.134899
3| -0.032934 | 0.854837 -0.013168 | -0.719938
4! -0.076023 | -1.449184 -0.089191 | -2.169122

Keterangan: Karena n < 30, digunakan t-test
* Signifikan pada a = 10%, critical value t =+ 6.314
** Signifikan pada a = 5%, critical value t = + 12.706
*** Signifikan pada o = 1%, critical value t =+ 63.657

Tabel IV.16. AAR dan CAAR Sektor Industri Utilitas dan Transportasi pada Event 2

Event Signifikan
Wk | AAR SAR ngl CAAR | SCAR
-4 [ -0.005681 | 0.009973 -0.005681 | 0.009973
-3 | 0.033000 | 1.502184 0.027320 | 1.512157
-2 | 0037476 | 1.833499 0.064796 | 3.345657
-1 | 0.037510 | 2.023019 0.102306 | 5.368675
0] 0.121407 | 2.156781 0223713 | 7.525456
1| 0.023643  0.520490 0.247355 | 8.045947
2| 0014905 | 1.925805 0.262260 | 9971751
3| 0028023 | 1.345593 0.290283 | 11.317344
41 0017250 0.630573 0307532 [ 11.947917
Keterangan: Karena n < 30, digunakan t-test
* Signifikan pada o = 10%, critical value t=+6.314
** Signifikan pada o = 5%, critical value t =+ 12.706
#** Signifikan pada g = 1%, critical value t =+ 63.657
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Dilihat dari grafik AAR dan CAAR Gambar IV.18, pada event 1, pasar bereaksi
negatif pada minggu-minggu event setelah terjadinya BBM, yang menggambarkan pengarvh
kenaikan harga BBM sebagai tulang punggung industri transportasi khususnya, memberikan
sentiment negatif terhadap para pelaku pasar modal. Sedangkan pada event 2, secara umum
sektor ini tidak terpengaruh oleh kenatkan harga BBM 1 Okiober 2005 karena penerapan
harga BBM untuk industri non-subsidi dari pemerintah per Agustus 2005. AAR mengalami
kenaikan pada /=0 karena imbas sentiment positif para pelaku pasar terhadap kepastian

pemerintah menaikkan harga BBM.

Gambar IV.18. Grafik Pergerakan AAR dan CAAR untuk Sektor Industri Utilitas dan
Transportasi pada Evenf I dan Event 2

Event1 Event 2
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5.1.

l.

BABY

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Dari hasil penelitian bab IV dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:
Secara agregat dengan menggunakan tiga puluh dua emiten LQ-45 terdapat respons
pasar yang positif pada minggu kenaikan harga BBM | Maret 2005 pada event  yang
diamati, sehingga ‘pemyataan hipotesis HO ditolak. Sedangkan pada evenf 2, respons
pasar tidak signifikan pada minggu kenaikan harga BBM 1 Oktober 2005 dan
pernyataan hipotesis HO diterima.
Secara agregat terdapat sejumlah respons pasar yang signifikan pada periode pre-event
maupun posi-event untuk masing-masing event.
Hasil analisis agregat menunjukkan respons pasar yang memiliki kecenderungan
negatif dalam periode post-event pada event | disebabkan oleh turunnya penjualan di
beberapa sektor industri akibat melemahnya daya beli konsumen yang akibat kenaikan
harga BBM | Maret 2005.
Pada event 2, para pelaku pasar modal pada Bursa Efek Indonesia menunjukkan
kecenderungan sentimen positif selama periode event karena adanya kepastian
kenaikan harga BBM oleh pemerintah guna mencegah melambungnya subsidi
disamping kenaikan harga BBM 1 Oktober 2005 yang relatif tidak berpengaruh

terhadap dunia industri akibat dari pemberlakuan harga BBM industri non-subsidi oleh
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3.2

pemerintah yang telah diberlakukan sebelumnya.

Secara sektoral, dari tujuh kelompok industri yang diteliti, terdapat tiga sektor yaitu:
telekomunikasi, farmasi serta utilitas dan transportasi, tidak memiliki respons pasar
yang signifikan pada kedua event.

Tidak adanya respons pasar yang signifikan pada sektor komunikasi dan farmasi
dikarenakan fundamental industri yang relatif tidak terpengaruh secara langsung
dengan perubahan harga BBM. Sedangkan untuk sektor utilitas dan transportasi, tidak
adanya respons yang signifikan dapat dikarenakan ketidak cukupan sampel, hanya
terdiri dari ada dua emiten, karena secara fundamental terutama sektor transportasi

memiliki tingkat ketergantungan yang cukup besar techadap BBM.

Saran

Bagi investor dan para pelaku pasar modal, hasil penelitian kenaikan harga BBM 2005
dapat menjadi pelajaran yang cukup berharga untuk mendapatkan gambaran perilaku
pasar saat terjadi dua kenaikan harga BBM schingga keputusan terhadap investasi yang

sedang dan akan dilakukan dalam menghadapi evert yang sama dikemudian hari.

Bagi para pelaku industri, penelitian ini bermanfaat untuk menentukan strategi bisnis
yang efektif dalam menyikapi kenaikan harga BBM dikemudian hari karena adanya

mulitiple effect yang diimbulkannya pada masyarakat secara luas.

Bagi para pengambil kebijakan berkenaan dengan kenaikan harga BBM, perilaku pasar
disekitar event pada dua kejadian kenaikan harga BBM dapat dijadikan masukan bagi

strategi dalam pengambilan keputusan dikemudian hari.
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5.3. Keterbatasan Penelitian

Terdapat ketidak cukupan sample pada beberapa sektor industri yang mengakibatkan
kurangnya kualitas f-fest yang dilakukan dalam pembuktian hipotesa berkaitan dengan

dampak kenaikan harga BBM 2005.
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LAMPIRAN A

Hasil-Hasil Permodelan

1. EVENT 1 - Kenaikan Harga BBM 1 Maret 2005

1.1. Model PT. ASTRA ARGO LESTARI, Tbhk. (AALI)

Null Hypothesis: RAALI has a unit root
Expgenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=6)

t-Statistic Prob.*

|Augmented Dickey-Fuller test statistic -5201224 0.0002
Test critical values:; 1% level -3.689194

5% level -2.971853

10% level -2.625121

*MackKinnon (1996) one-sided p-values.

Dependent Variable: RAALI

Method: Least Squares

Date: 07/10/08 Time: 23:00

Sample: 120

Included observations: 20

Convergence achieved after 9 iterafions

Backcast; ¢
Variable Coefficient Sid. Emor t-Statistic Prob.
RIHSG 0.793264 0.272959 2.906163 0.0098
C -0.001021 0.005684  -0.179632 0.8596
MA(1) -0.314255 0.238023 1320272 0.2042
R-squared 0.396027 Mean dependent var 0.005943
Adjusted R-squared 0.324971 S.D. dependent var 0.033730
S.E. of regression 0.027713  Akaike info criterion -4.196384
Sum squared resid 0.013056 Schwarz criterion -4.047024
Log likelihood 44.968384 F-statistic 5.973475
Durbin-Watson stat 1.987527 Prob(F-statistic) 0.013761
Inverted MA Roots 31

Studi pengaruh ..., Anwar Salahuddin, FEB Ul, 2008



Estimation Command:

LS(DERIV=AA) RAALIRIHSG C MA(1)

Estimation Equation:

RAALI = C(1)*RIHSG + C(2) + [MA(1)=C(3),BACKCAST=1]

Substituted Coefficients:

RAALI= 0.7932638307*RIHSG - 0.00102100818 + [MA{1)=-0.3142549271 BACKCAST=1]
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1.2,

Model PT. ADHI KARY A, Thk. (ADHI)

Nuli Hypothesis: RADHI has a unit root
Exogenous: Constant
l.ag Length: 0 (Automalic based on SIC, MAXLAG=6)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.484504 0.0014
Test critical values: 1% level -3.689184
5% level -2,971853
10% level -2.625121
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Dependent Variable: RADHI
Method: Least Squares
Date: 07/11/08 Time: 02:01
Sample: 1 20
Included observations: 20
Convergence achieved after 15 iterations
Backcast: 0
Variable Coefficient Std. Eror t-Statistic Proh.
RIHSG 1.780558 0.541402 3.288791 0.0043
C 0.008748 0.015801 0.616907 0.5455
MA(1) 0.141499 0.249211 0.567789 0.5776
R-squared 0.391615 Mean dependent var 0.034657
Adjusted R-squared 0.320041 S.D. dependent var 0.0686600
S.E. of regression 0.054918 Akaike info criterion -2.828468
Sum squared resid 0.051272 Schwarz criterion -2.679109
Log liketihood 31.28468 F-statistic 5471424
Durbin-Watson stat 1.822215 Prob(F-statistic) 0.014639
Inverted MA Roots - 14
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Estimation Command:

LS(DERNV=AA) RADHI RIHSG C MA(1)

Estimation Equation:

RADHI = C(1)*RIHSG + C(2) + [MA(1)=C(3),BACKCAST=1]

Substituted Coefficients:

RADHI = 1,780557822"RIHSG + 0.009747588866 + [MA(1)=0.1414991511 BACKCAST=1]

15
- .10
- - .05
- .00
r—.05
L .10
ool /\ /\ AN
"‘-\‘\_\‘/ 7
-.05 |
-10 T T T T T T T T T T T T T T T T
=2 P [~ B 10 12 14 16 18 20
| —— Residual Actual Fitted
Actual, Fitted, Residual Graph
o ~ Correlogram of Reslausis ——
Date: 07/711/08 Time: 13:19
Sample: 1 20
Included observations: 20
Qi-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term(s)
Auvutocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
1 1 1 1 1 0.011 0.011 Q.0Q26
' — ' | 2 0.370 0370 3.3579 0.067
1 O 1 I = | 3 -0.112 -0.137 3.6802 0.159
! 1 1 & 1 4 0011 -0.140 3.6837 0.298
1 i 1 I = 5 0.066 (0.195 3.8121 0.432
| = 1 1 1 1 B 0.239 0.323 5.600% 0.347
1 ] I 1 I 7 0.147 0.020 6.3309 0.387
1 1 I 1 B 1 8 0.036 -0 239 B8.3778 0 496
1 T 1 ) m— 1 S -0.253 -0.366 8.9392 0.347
t (= 1 1 i 1 10 -0.112 0,040 9.4927 0¢.393
1 =0 1 LI o 1 11 -0.375 -0.197 168.381 0.089
1 1] 1 1 O 1 12 0.073 -0.066 16 673 Q.118

Correlogram Q-statistic
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1.3. Model PT. ANEKA TAMBANG, Thk. (ANTM)

Null Hypothesis: RANTM has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=6)
t-Statistic Prob.*
:Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.247035  0.0002
Test critical values: 1% level -3.689194
5% level -2.971853
10% level -2.625121
*MacKinnon {1998) one-sided p-valuss.
Dependent Variable: RANTM o
Method: Least Squares
Date: 07/10/08 Time: 22:57
Sample: 120
included observations: 20
Convergence achieved after 9 iterations
Backeast: 0
Varable Coefficient Std. Emor t-Stafistic Prob.
RIHSG 1.650838 0.342119 4 825336 0.0002
Cc -0.005350 0.005539  -0.967694 0.3468
MA(1) -0.657408 0.188547  -3.486701 0.Qoze
R-squared 0.688992 Mean dependent var 0.017472
Adjusted R-squared 0.652403 S.D. dependent var 0.058642
S.E. of regression 0.034574 Akaike info critericn -3.753962
Sum squared resid 0.020321 Schwarz criterion -3.604602
Log likelihood 40.53862 F-statistic 18.83047
Durbin-Watson stat 1.972903 Prob(F-statistic) 0.000049
Inverted MA Roots - .66
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Estimation Command:

LS(DERIN=AA) RANTM RIHSG C MA(1)

Estimation Equation:

RANTM = C{1)*RIHSG + C(2} + [MA(1)=C(3),BACKCAST=1]

Substituted Coefficients:

RANTM = 1.650838437"RIHSG - 0.005359588752 + [MA(1)=-0.657407929 BACKCAST=1])
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-.04 T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2 < (=3 8 10 12 14 16 18 20
[ = Residual —— Actual Fitted |
Actual, Fitted, Residual Graph
[ T Correiogram of Residuals —a

Date: 07/11/708 Time: 10:34

Sample: 1 20

Included observations: 20

Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term(s)

Autacorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

-0.010 -0.010 0.0022

0.154 0.154 0.5837 0. 445
-0.055 -0.054 0.6630 0O.71B
-0.021 -0.047 0.86757 0.879
0.044 0.063 0.7329 0.847
-0.079 -0.074 0.9285 0.968
-0.064 -0.088 1.0621 0.983
0.124 0.161 1.6305 0977
0.008 0.027 1.6336 0.9%0
0.120 0.058 22712 0.986
-0.174 -0.188 3.7574 0.958
12 -0.211 -0.251 B6.2136 0.859

PoOSNNOMAWUN-

[
-0

Correlogram Q-statistic
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1.4. Model PT. BERLIAN LAJU TANKER, Tbk. (BLTA)

Null Hypothesis: RBLTA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=6)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.116475 0.0036
Test critical values: 1% level -3.689194
5% level -2.971853
10% level 2625121
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Dependent Variable: RBLTA
Method: Least Squares
Date: 07/11/08 Time: 02:06
Sample: 120
Inciuded cbservations: 20
Convergence achieved after 13 iterations
Backcast: 0
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RIHSG 1.228130 0.668421 1.837359 0.0837
C -0.001704 0.019837  -0.085823 0.9325
MA(1) 0.118057 0.242394 0.491171 0.6296
R-squared 0.193341 Mean dependent var 0.015210
Adjusted Rsquared 0.098440 S.D. dependent var 0.074323
S.E. of regression 0.070570  Akaike info criterion -2.326944
Sum squared resid 0.084662 Schwarz criterion 2177584
Log likelihood 26.26944  F-statistic 2.037286
Durbin-Watson stat 1.922591 Prob(F-statistic) 0.161015
Inverted MA Roots -12
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Estimation Command:

LS(DERIN=AA) RBLTA RIHSG C MA(1)

Estimation Equation:

RBLTA = C(1)"RIHSG + C(2) + [MA(1)=C(3),BACKCAST=1]

Substituted Coefficients:

RBLTA = 1.228129542"RIHSG - 0.001704487238 + [MA({1)=0.1190571428 BACKCAST=1]

12 - -2
.08 - /\
.04 4
.00 _H,/
-.049 —/ \/—\
-.08 4 ;
-12 T T T T T T T T T T T T T T T e T
2 4 (= B 10 12 1«4 16 18 20
———— Residual Actual Fitted
Actual, Fitted, Residual Graph
L " __ Correlogram of Residuals
Date: 07/11/08 Time: 13:34
Sample: 1 20
Included obserations: 20
Q-atatistic probabilities adjusted for 1 ARMA taerm(s)
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
1 | 1 I 1 1 0.009 0.009 0.0017
1 1 1 I a] I 2 0.110 0110 0.2970 0.586
| SRR l =] 1 3 -0.443 -0.450 5.3786 0.068
L i 1 1——] I 4 -0.346 -0.417 B.6523 0,034
I 1 1 (B t 5 -0.141 -0.098 9. 2327 0.056
| E ' I = 6 0.206 0.138 10.671 0.061
| I LI 1 7 0.132 -0.194 11.165 0.08B3
| 1 1 L 1 8 0.236 -0.078 13.212 0.067
| [ 1 1 1 g -0.010 0.109 13.216 0.105
1 0 1 1 1 10 -0.085 0.008 13.532 0.140
) o 1 1 1 11 -0.068 0.022 13.761 0.184
I O 1 1 t 12 -0.104 -0.014 14.352 0.214

Correlogram Q-statistic
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1.5. Model PT. GAJAH TUNGGAL, Tbk. (GJTL)

Null Hypoﬁesis: RGJTL has a unit root
Excgenous: Constant
Lag Length: © (Automatic based on SIC, MAXLAG=6)

t-Statistic Prob.*

‘Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.678216__ _0.0009
Test critical values: 1% level -3.689194

5% level -2.971853

10% level -2625121

*MacKinnon {1996} one-sided p-values,

Dependent Variable; RGJTL

Method: Least Squares

Date: 07/11/08 Time: 02:10

Sample: 120

Included observations: 20

Convergence achieved after 9 iterations

Backcast: 0
Variable Coefficient Std. Emor t-Statistic Prab.
RIHSG 1.110700 0.424596 2615899 0.0181
C -0.008212 0.012900 -0.636570 05328
MA(T) 0.152936 0.239921 0.637445 0.5323
R-squared 0.306636 Mean dependent var 0.007121
Adjusted R-squared 0.225064 S.D. dependentvar 0.050969
S.E. of regression 0.044868 Akaike info criterion -3.232689
Sum squared resid 0.034224 Schwarz criterion -3.083329
Log likelihood 35.32689 F-statistic 3.755081
Durbin-Watson stat 1.954694  Prob(F-statistic) 0.044480
Inverted MA Roots -15
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Estimaiion Command:

LS(DERN=AA) RGJTL RIHSG C MA(1)

Estimation Equation:

RGJTL = C(1}*RIHSG + C(2) + [MA(1)=C(3),BACKCAST=1]

Substituted Coeflicients:

RGJTL = 1.110699739*RIHSG - 0.008211505463 + [MA{1)=0.1529363163 BACKCAST=1]

15
-.10
| OS5
. /_4;-— Q0
Ny g --.05
08 4 . -.10
.04 _] /\
.00 /\ A _
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-.08 T T T T T T T T T T
2 < S B 10 12 14 16 18 20
—— Residual —— Actual Fitted
Actual, Fitted, Residual Graph
T - ~ Correlogram of_B_e_s_lg_!.Esi__ : d __
Date 074"1 1.-’08 Tlme ‘l 1.43
Sample: 1 20
included observations: 20
Q-gtatistic probabilitieas adjusted for 1 ARMA term(s)
Autocorrelation Partial Coarrefation AC PAC Q-Stat Prob
1 1 1 1 1 011 0011 CG.0029
1 i} 1 ' i} ' 2 0.036 0.036 0.0354 0.851
== 1 === 1 3 -0.414 -0.415 4. 4622 0.107
1 E] 1 1 = i 4 -0.161 -0.178 5_1727 0.160
1 | = 1 i = 1 5 -0.147 -0.148 &_.8107 0.214
1 1 1 I 1 6 0.167 -0.005 6.6886 0.245
1 1 | | H 1 7 0.163 0.048 7.5859 0.270
i i ! I = 1 8 0.038 -0.123 7.6377 0 366
1 (s 1 1 0 1 9 -0.065 -0.067 7.8052 0.453
1 G 1 1 [ 1 10 -0.112 -0.041 B.3612 0.498
1 O 1 1 O 1 11 -0.122 -0.130 92.0896 0.524
1 1 ' | 1 12 0.019 -0.030 <9.1098 0.612

Correlogram Q-statistic
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1.6. Model PT. INDOSAT, Tbk. (ISAT)

Null Hypothesis: RISAT has a unit root
Expgenous: Constant
Lag Length: 1 {Automatic based on SIC, MAXLAG=6)
t-Statistic Prob.”
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.638682 0.0979
Test critical values: 1% level -3.699871
5% level -2.976263
10% level -2.627420
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Dependent Variable: RISAT
Method: Least Squares
Date: 07/11/08 Time: 02:13
Sample: 120
Included cbsenations: 20
Convergence achieved after 8 iterations
Backcast: 0
Variable Coefficient Std. Emor t-Stalistic Prob.
RIHSG 1.100680 0.360471 3.053447 0.0072
C 0.000745 0.009223 0.0807 31 0.9366
MA(1) -0.046228 0.256401 -0.180297 0.8591
R-squared 0362475 Mean dependent var 0.015726
Adjusted R-squared 0.287472 S.D. dependent var 0.043514
S.E. of regression 0.036731  Akaike info criterion -3.632929
Sum squared resid 0.022935 Schwarz criterion -3.483569
Log likelihood 39.32929 F-statistic 4.832816
Durbin-Watson stat 1.952949 Prob(F-statistic) 0.021788
Inverted MA Roots .05
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Estimation Command:

LS(DERN=AA) RISAT RIHSG C MA(1)

Estimation Equation:

RISAT = C(1)*RIHSG + C(2) + [MA(1)=C(3),BACKCAST=1]

Substituted Coefficients:

RISAT = 1.100679523 "RIHSG + 0.0007446108227 + [MA(1)=-0.04622830985 BACKCAST=1]
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Actual, Fitted, Residual Graph
" e .. .. ... _.. CorrelogramoTResWwals =~ = T
Date- 07/11/08 Time: 11:46
Sample: 1 20
inciuded cbsersations: 20
CQ-gtatistic probakbilities adjusted for 1 ARMA term(s)
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
1 1 1 1 1 -0.006 -0.006 0.0008
1 =] 1 1 | 1 2 0125 0.125 0.3821 0.536
1 a| 1 1 1 1 3 0125 0128 0.7840Q 0O.675
|} e 1 ——] 1 4 -0 409 -0.435 5. 38113 0Oo.14&
1 O 1 [ [ I 5 -0.093 -0_.152 5. 63617 0.228
= I I s 1 6 -0.269 -0.203 7.9036 0.18682
1 1 1 | 1 7 -0.008 0O0.7ie9 7.9059 0.245
! 1 1 O T 8 -0.0415 -0_112 7.9141 0.340
1 ] i [y 1 9 0.004 Q. 057 7.9747 0Q0.442
1 ] 1 1 O 1 10 0151 -0.091 J5.9236 0.444
1 I 1 1 [ | 11 -0.056 -0.039 9. 0778 0.525
1 q ! 1 —] I 12 -0.032 -0.176 9.1359 0 509

Correlogram Q-statistic
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1.7. Model PT. KALBE FARMA, Thk. (KLBF)

Nuil Hypothesis: RKLBF has a unit root
Expgenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=8)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller lest stalistic -6.317014  0.0000
Test critical values: 1% level -3.689194
5% level -2.971853
10% level -2625121
*MacHKinnon (1995) one-sided p-values.
Dependent Variable: RKLBF
Method: Least Squares
Date; 07/11/08 Time: 02:20
Sample: 120
Included observations: 20
Convergence achieved after 11 iterations
Backcast: ¢
Variable Coefficient Sid. Error t-Statistic Prob.
RIHSG 1.339898 0.291163 4.601887 0.0003
C -0.000124 0.004115  -0.030085 0.9763
MA(1) -0.961550 0.039132  -24.57193 0.0000
R-squared 0.700599 Mean dependent var 0.015268
Adjusted R-squared 0.665375 S.D. dependentvar 0.047343
S.E. of regression 0.027387  Akaike info critericn -4.220049
Sum squared resid 0.012750 Schwarz criterion -4 070689
Log likelihood 4520049 F-statistic 19.88998
Durbin-Watson stat 1.858612 Prob(F-statistic) 0.000035
Inverted MA Roots 96
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Estimation Command:

LS(DERN=AA) RKLBF RIHSG C MA{1)

Estimation Equation:

T p—

RKLBF = C(1)*RIHSG + C(2) + [MA(1)=C(3},BACKCAST=1]

Substituted Coefficients:

RKLBF = 1.339898852*RIHSG - 0.0001238017755 + [MA(1)=-0.9615500104 BACKCAST=1]
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Actual, Fitted, Residual Graph

Correlogram of Residuals

Date: 07711708 Time: 11:50

Sample: 1 20

Included obaervations: 20

Q-atatistic probabilities adjusted for 1 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Corralation AC PAC Q-Stat Prob

' 1] 1 ' 1] [ 1 0.056 0.056 0.0722
1 =] 1 =] 1 2 0.231 0.229 1.3779 0.240
1 I 1 (i 1 3 -0.021 -0.046 1.23895 0.49%9
! I 1 2 1 4 -0.Q08 -0.061 1.3913 0Q.708
t 1 1 1 i t 5 0037 00680 14317 0 839
| T 1 e 1 6 -0.482 -0.504 8.7287 0.120
] 1 1 = 1 7 -0.197 -0.223 10.039 0.123
1 ] 1 1 [ 1 8 -0.111 0.191 10495 0.162
1 = ) 1 O 1 2 -0.115 -0.107 11.024 0.200
I [ t 1 O 1 10 -0.032 -0.085 11.070 0O.271
1 ] I 1 1 1 11 -Q.182 -0.049 12.683 0.242
i - 1 1 =] 1 12 0.1086 -0.155 13.301 0.274

Correlogram Q-statistic
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2. EVENT 2 - Kenaikan Harga BBM 1 Oktober 2005

2.1. Model PT. ASTRA ARGO LESTARI, Tbk. (AALI)

Null Hypothesis: RAALI has a unit root
Expgenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=6)

t-Statistic Prob*

:Augmented Dickey-Fuller test statistic -4 061775 0.0041
Test critical values: 1% level -3.689194

5% level -2.971853

10% level -2.625121

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Dependent Variable: RAALI

Method: Least Squares

Date: 07/11/08 Time: 02:00

Sample: 120

included observations: 20
Convergence achieved after 6 iterations

Backeast: 0
Variable Coefficient Std. Ermror t-Statistic Prob.
RIHSG 1.233775 0.299006 4126255 0.0007
C 0.003246 0.009653 0.336297 0.7408
MA(1) 0.619622 0.188561 3.286038 0.0044
R-squared 0.587395 Mean dependent var -6.19E-05
Adjusted R-squared 0.538853 S.D. dependent var 0.039590
S.E. of regression 0.026885 Akaike info criterion -4.257014
Sum squared resid 0.012288 Schwarz criterion -4.107654
Log likelihood 4557014 F-statistic 12.10082
Durbin-Watson stat 2036863 Prob(F-statistic) 0.000540
Inverted MA Roots -62
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Estimation Command:

LS(DERIN=AA) RAALI RIHSG C MA(1}

Estimation Equation:

RAALI = C(1)*RIHSG + C(2) + [MA(1)=C(3),BACKCAST=1]

Substituted Coefficients:

RAALI=1.233775482*RIHSG + 0.00324622024 + [MA(1)=0.61962238 BACKCAST=1]
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Actual, Fitted, Residual Graph
... . . . Correlogram of Resiguals _ .,
Date: 07/11/08 Time: 11:54
Sample: 1 20
Included observations: 20
C-statistic probabilities adjusted for 1 ARMNA term(s)
Autocorrelation FPartial Correlation A PAC Q-Stat Frob
1 d 1 1 1 [ 1 -0.048 -0.048 00526
1 =] 1 1 =] 1 2 -0.172 -0.1785 0.7794 0Q.377
1 ] 1 1 =] 1 3 -0.172 -D.197 1.5464 0.462
1 [ =31 1 taci N 4 0.393 0.361 S5.7B29 0_.123
1 ] 1 ! = 1 5 -0.099 -0.152 6.0729 0.1%94
1 (= 1 ] 1 & -0.101 -0.023 6.3932 0.270
1 (1 1 t 1] 1 7 -0.049 0081 6.4730 0.372
1 1 [ K 1 g8 -0.005 -0.263 6.4741 0.486
J 4 ! 1 9 0.0583 0 208 65.6631 0.573
1 1 1 1 10 0.012 -0.005 B5.6693 0.672
t a 1 1 i 1 11T 0085 0.054 7.0260 0_.723
1 [u ! 1 m 1 12 -0.075 Q.099 7.3373 0.771

Correlogram Q-statistic

Studi pengaruh ..., Anwar Salahuddin, FEB Ul, 2008



1.2.1. Model PT. ADHI KARYA, Tbk. (ADHI)

Null Hypothesis: RADHI has a unit root
Expgenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=6)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.305073 0.0002
Test critical values: 1% level -3.689194
5% level -2.971853
10% level -2.625121
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Dependent Variable; Rﬂ"\DHI
Method: Least Squares
Date: 07/11/08 Time: 02:02
Sample: 120
Included observations: 20
Convergence achieved after 9 iterations
Backcast: 0
Variable Coefficient Std. Emor 1-Statistic Prob.
RIHSG 2.435691 0.312572 7.792414 0.0000
C -0.017809 0.006923  -2.572459 0.0198
MA(1) -0.194005 0.243753  0.795908 0.4371
R-squared 0.780807 Mean dependent var -0.022758
Adjusted R-squared 0.7565019 S.D. dependent var 0.076396
S.E. of regression 0.037813  Akaike info criterion -3.574861
Sum squared resid 0.024307 Schwarz criterion -3.425501
Log likelihood 38.74861  F-statistic 30.27857
Durbin-Watson stat 2.027719  Prob(F-statistic) 0.000002
Inverted MA Rools 19
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Estimation Command:

LS(DERN=AA) RADHI RIHSG C MA(1)

Estimation Equation:

RADHI = C(1)*RIHSG + C(2) + [MA(1)=C(3),BACKCAST=1)

Substituted Coefficients:

RADHI = 2 435680515*RIHSG - 0.01780879921 + [MA(1)=-0.1840050625,BACKCAST=1)
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I — Rasidual Actuat FittedJ
Actual, Fitted, Residual Graph
ot s T Sy E.orrelogram of Reslduals B =
Date: 7711708 Time: 11:57
Sample: 1 20
Included observationa: 20
Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term(s)
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC G-Stat Prob
1 1 T 1 -0.017 -Q.C17 0.0070
1 1 al i 2 0,105 0105 0.27950 0.597
1 1 ) 1 3 -0.039 -0.035 0.3173 0.853
] 1 0 1 4 0046 -0.059 0.3765 0.945
) 1 =] 1 5 -0.228 -0.225 1.9013 0.754
! | =3 S| 65 0166 0.178 2.7649 0.736
' 1 B 1 ¥ 0070 0.128 29307 0.917
1 1 E‘ J g -0.044 -0.107F 3.0RA6 0_.88S
1 1 O t 9 -0.048 -0.107 3 0842 0.928
1 1 1 10 -0.315 -0.369 7.4493 0.590
1 t ] 1 11 -0.061 0.047 7.6303 0.665
! 1 0 1 12 -G.151 -0.061 B.8g87c 0.632

Correiogram Q-statistic
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1.2.2. Model PT. ANEKA TAMBANG, Thk (ANTM)

Nuil Hypothesis: RANTM has a unit root
Expgenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=6)

t-Statistic Prob.*

Test critical values:

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.536758 0.0001
1% level -3.689194
5% level -2.971853
10% level 2625121

*MackKinnon (1896} one-sided p-values,

Sample; 120

Dependent Variable: RANTM
Method: Least Squares
Date: 07/10/0B Time: 22:59

Included observations; 20
Failure to improve SSR after 17 iterations

Backcast: 0
Vartable Coefficient Std. Emor t-Statistic Prob.
RIHSG 0.746862 0.197786 3.776103 0.0015
C 0.013186 0.002412 5.466889 0.0000
MA(1} -0.997089 0.187876  -5.307171 0.0001
R-squared 0.481185 Mean dependent var 0.016902
Adjusted R-squared 0.420147 S.D. dependent var 0.056503
S.E. of regression 0.043026 Akaike info criterion -3.316537
Sum squared resid 0.031471 Schwarz criterion -3.167177
Log likelihoed 36.16537 F-statistic 7.883476
Durbin-Watson stat 1.792991  Prob{F-statistic) 0.003781
Inverted MA Roots 1.00
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Estimation Command:

LS(DERIV=AA) RANTM RIHSG C MA(1)

Estimation Equation:

RANTM = C(1)RIHSG + C(2) + [MA(1)=C(3)BACKCAST=1]

Substituted Coefficients:

RANTM = 0.7468617662*RIHSG + 0.01318638894 + [MA(1)=-0.9970887099 BACKCAST=1]

12 4
08 4 - —-.12
O ] /\/\
—.04 | W \/ \/—/
--08 T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2 < [ 8 10 12 T4 16 18 20
I — Residual ———— Actual Fittad I
Actual, Fitted, Residual Graph
I~ . "Correlogram of Residuals o=
Date:. 07/11/08 Time: 14:11
Sample: 1 20
Included observations: 20
Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA. term(s)
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
1 ] 1 1 u] ! 1 0.091 0091 0. 1912
1 ] 1 I = t 2 -0.131 -0.140 0.6099 0.435
t o 1 5 (1 T 3 -0.066 -0.041 0. 7235 0.696
! 1 1 t 0 T 4 -0.054 -0.0684 0.8041 0.848
1 C 1 1 = 1 5 -0.170 -0_117 1.1&11 0D.884
1 & I 1 (2 1 6 -0.093 -0.095 1.4330 0.921
{ o] I I ] 1 7 0.089 0.070 1.58995 0.945
1 1 1 { 1 8 0.012 -0.047 1 7048 0. 974
11— 1 |l marvaen 1 g -0.340 -0.361 B6.3275 0.611
1 1 1 1 10 -0.022 0.017 &.3479 0.705
1 [ 1 LI ECT 1 11 -0.044 -0.182 &6.4413 0.777
5 O 1 t [ T 12 -0.0683 -0.131 6.6595 0.826
L i — _

Correlogram Q-statistic
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1.2.3. Model PT. BERLIAN LAJU TANKER, Tbk (BLTA)

Null Hypothesis: RBLTA has a unit root

Expgenous: Constant
Lag Length; 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=6)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 4466015  0.0015
Test critical values: 1% level -3.689194

5% level -2.971853

10% level -2.625121

*MacKinnon {1996) one-sided p-values,

Dependent Variable: RBLTA

Method: Least Squares

Date:; 07/11/08 Time: 02:06

Sample: 120

Included observations: 20

Convergence achieved after 33 iterations

Backcast: D
Variable Coefiicient Std. Error t-Statistic Prob.
RIHSG 1.257615 0.222629 5.648940 0.0000
C -0.007348 0.005820  -1.262656 0.2238
MA{1) 0.054823 0.2577587 0.212668 0.8341
R-squared 0.658247 Mean dependent var -0.009957
Adjusted R-squared 0.618041 S.D. dependentvar 0.029843
S.E. of regression 0.024624 Akaike info criterion -4.432704
Sum squared resid 0.010308  Schwarz criterion -4.283344
Log likelihood 47.32704 F-statistic 16.37178
Durbin-Watson stat 1.840385  Prob(F-statistic) 0.000109
Inverted MA Roots -05
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Estimation Command:

LS(DERN=AA) RBLTA RIHSG C MA(1)

Estimation Equation:

et e e g g g e

RBLTA = C(1)'RIHSG + C(2) + [MA(1)=C(3),BACKCAST=1]

Substituted Coefficients:

a8 AN /7 AN SN

06 4
04
.02 /“ =
.00}, ’*/\ iy
ey \/ \ — <
-.04 T T T T T T T T T T T
=2 5 8 10 12 14 16 18 20
[ — ——— Actual Flted |
Actual, Fitted, Residual Graph
[ ~____  Correiogram of Residuals E @@
Date 07:‘1 1/08 Time: 12:02
Sample: 1 20
included observations: 20
Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term(s)
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
| 1 1 [ 1 -D.016 -0.016 Q.0058B
N KX ! 1 1 2 0274 -0.274 1.8373 0.17s5
1 =1 ! ] 1 3 132 0.132 2.2883 0.318
1 C 1 1 = 1 4 -0.095 -0.186 2.5340 (0.469
[ Py ! f & I 5 -0 178 -0.112 3.46h5 (0 .483
1 1 1 = I 6 -0.060 -0.173 3.5771 0.612
1 1 1 O i 7 -0.0071 -0.062 3.5771 0.734
I [ 1 | O 1 8 -0.026 -0.097 3.8016 0.824
1 i 1 | 1 9 0.048 0.006 3.6939 0.884
1 o ! 1] 1 10 0.139 0.069 4.5456 (0.872
1 1 ! ! ] I 11 0.061 0.059 4.7283 (.309
LI & 1 1 { 1 12 -0.103 -0.091 5£.3151 0.915

Correlogram Q-statistic
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1.2.4. Model PT. GAJAH TUNGGAL, Tbk. (GJTL)

Null Hypothesis; RGJTL has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatfic based on SIC, MAXLAG=6)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.034453 0.0003
Test critical values: 1% level -3.689194
5% level -2.971853
10% level 2625121
*MacKinnon (1996) cne-sided p-values.
Dependent Variable: RGJTL
Method: Least Squares
Date; 07/11/08 Time: 02;10
Sample: 120
Included observations: 20
Convergence achieved after 10 iterations
Backcast: 0
Varable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RIHSG 2.608556 0.440622 5.920162 0.0000
C -0.015731 0.014241 -1.104592 0.2847
MA(1) 0.683699 0.187438 3647583 0.0020
R-squared 0.707189 Mean dependent var -0.020462
Adjusted R-squared 0672719 S.D.dependent var 0.066597
S.E. of regression 0.038098 Akaike info criterion -3.559767
Sum squared resid 0.024676  Schwarz criterion -3.410407
Log likelihood 38.59767 F-statistic 20.52703
Durbin-Watson stat 2.446037  Prob(F-statistic) 0.000029
Inverted MA Roots -68
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Estimation Command:

LS(DERNV=AA) RGJTL RIHSG C MA(1)

Estimation Equation:

RGJTL = C(1}*RIHSG + C(2) + [MA(1)=C(3), BACKCAST=1]

Substituted Coefficients:

RGJTL = 2.608556347"RIHSG - 0.015730684729 + [MA(1)=0.68356991543 BACKCAST=1]
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OCate: 07711708 Time: 12:06
Sample. 1 20

Included cbservations: 20
Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

-0 226 -0.225 1.1839

-0.220 -0.286 23707 0O0.124
-0.031 -0.184 2. 3954 0.302
-0.013 -0.167 2.4013 0.493
0.013 -0.117 2.4061 0.5662
0.004 -0.097 24087 0.790
-0.030 -0.114 2.4379 0.875
-0 038 -0.142 249089 0.928
-0 032 -0 178 2.5315 0.9560
Q.11 -0.054 2.9810 0.965
0.053 -0.010 3_11822 0.878
12 -0.203 -0.246 5.3820 0.2911
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-
o

-
-4

Correlogram Q-statistic
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1.2.5. Model PT. INDOSAT, Thk. (ISAT)

Null Hypothesis: RISAT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=6)
t-Statistic Prob.*
:Augmented Dickey-Fuller test stafistic 4.663963  0.0009
Test critical values: 1% level -3.689194
5% level -2.971853
10% level -2625121
*MacKinnon (1996) one-sided p-values,
Dependent Variable: RISAT
Method: Least Squares
Date: 07/11/08 Time: 02:13
Sample: 120
Included observations: 20
Convergence achieved after 8 iterations
Backcast: 0
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RIHSG 1.281528 0.193969 6606872 0.0000
C 0.005530 0.004159 1.329586 0.2012
MA(T) -0.125906 0.266839  -0.471842 0.6430
R-squared 0.744487 Mean dependent var 0.002913
Adjusted R-squared 0.714427 S.D. dependent var 0.039388
S.E. of regression 0.021049  Akaike info criterion -4.746489
Sum squared resid 0.007532 Schwarz criterion 4597128
Log likelihood 50.46489 F-stafistic 2476643
Durbin-Watson stat 1.938495  Prob(F-stalistic) 0.000009
Inverted MA Roots A3
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Estimation Command;:

LS(DERN=AA) RISAT RIHSG C MA(1)

Estimation Equation;

RISAT = C(1)*RIHSG + C(2) + [MA(1)=C(3),BACKCAST=1]

Substituted Coefficients:

RISAT = 1.281527734*RIHSG + 0.005529626409 + [MA(1)=-0.1259057856 BACKCAST=1]
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Correlograrn of Residuals

Date: 07/11/08 Time. 12:09

Sample: 1 20

Included observations- 20

Q-statistic probabkilities adjusted for 1 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
I I t I I 1 0.030 0.030 0.0206
[ | 1 = 1 2 -0.235 -0.236 1.3659 0.243
1 B 1 I ] 1 3 0.086 0.107 1.5559 0.459
[ i 1 EE 1 4 -0.163 -0.244 2. 2890 0.518
r 1 [ ! 5 -0.239 -0.1856 3. 9835 0412
[ | ( 3 f 6 -0.006 -0.112 3.9597 0.555
1 G 1 ( l 7 -0.094 -0.204 4.2597 0.642
1 o [ O ( 8 -0.074 -0.136 4 4600 0.726
1 1 1 I (m 1 9 0.089 -0.105 4 7744 Q.781
| L [ 1 10 -0.003 -0.166 4.7747 0.B53
| | ! C 1 11 0.015 -0.107 4.7854 0.305
1 1 [ 1 12 -0.013 -0.253 4.7950 0.241

Correlogram Q-statistic
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[.2.6. Model PT. KALBE FARMA, Tbk. (KLBF)

Null Hypothesis: RKLBF has a unitroot
Exogenous: Constant
Lag Length; 0 {Automatic based on SIC, MAXLAG=6)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.480116  9.0001
Test critical values: 1% level -3.689194
5% level -2.971853
10% level -2.625121
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Dependent Variable: RKLBF
Method: Least Squares
Date: 07/11/08 Time: 02:20
Sample: 120
Included observations; 20
Convergence achieved after 12 iterations
Backcast: 0
Vartable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RIHSG 0.909230 0.228373 3.981339 0.0010
C -0.006684 0.003891 -1.717743 0.1040
MA(1) -0.416237 0.246932  -1.685634 01101
R-squared 0.498991 Mean dependent var -0.007191
Adjusted R-squared 0.440049 S.D. dependent var 0.038019
S.E. of regression 0.028450 Akaike info criterion -4.143883
Sum sgquared resid 0.013759 Schwarz criterion -3.984523
Log likelihood 4443883 F-statistic 8.465765
Durbin-Watson stat 1.721021  Prob{F-statistic) 0.002810
Inverted MA Roots 42
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Estimation Command:

LS(DERIV=AA) RKLBF RIHSG C MA(1)

Estirnation Equation:

RKLBF = C(1)*RIHSG + C(2) + [MA(1)=C(3),BACKCAST=1]

Substituted Coefficients:

RKLBF = 0.9092304582*RIHSG - 0.006684471406 + [MA{1)=-0.416237279 BACKCAST=1]

=l 4 BN

/—-— -.12
- A .
--02 v \/\/
- 04 ]
_'06 1 T T L] L] T T T T L] T T T T T T T 1
2 4 [ =] 8 10 12 14 1S 18 20
—— Residual Actual —— Fitted |
Actual, Fitted, Residual Graph
|- T il Correlogram of Residuals i
Cate: 07/11/08 Time: 12:12
Sample: 1 20
Included obsersations: 20
Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA. term(s)
Autocorrelation Partial Carrelation AC PAC Q-Stat Prob
1 nl 1 1 o 1 1 0.08B3 0.083 0.1582
1 ! ' t 2 0.009 0.002 0.1600 0.68%9
1 = 1 =] J 3 -0.239 -0.242 1.68404 0.440
1 1 1 J 4 -0.012 0.022 1.6504 0.640
! 1 1 1 I 5 0,024 0.033 1.6668 0.7927
1 [ 1 1 —1 1 6 0256 0.207 3.7241 0.590
1 O 1 1 ] 1 7 -0.082 -0.135 3J.9505 0.683
) O 1 1 1 ! 8 -0.065 -0.052 4.1061 0.757
—] 1 | | —— 1 g9 -0.416 -0.342 11.021 0Q.200
1 O 1 1 1 1 10 -0.070 -0.049 -11.234 0.260
1 1 1 1 11 -0.009 -0.025 11.237 0 33%
1 i 1 1 ] 1 12 0.032 -0.174 11 295 0.419

Correlogram Q-statistic
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Buruh Paling Menderita Akibat Kenaikan

BEM
Minggu, 13 Maret 2005 | 14:14 WIB

TEMPO Imteraktif, Jakarla;Buruh mengklaim sebagai
kelompok paling menderita akibat kebijakan pemerintah
menalkkan harga bahan bakar minyak (BBM)} per 1 Maret
yang berlmbas pada kenalkan harga bahan pokok.

“Buruh harus membagi-bagi upahnya untuk setfap kenaikan
harga kebutuhan pokok dari kenaikan BBM, vjar Emelia
Yanti M.D,, Ketua Bidang Perempuan Koordinator Aksi
Gabungan Serikat Buruh [ndependen (GSB.,, Abad (13/3).

Sekitar 200 buruh GSBI siong tadi mendatangi Istana Negara
Jakarta. Emefia berorasl di atas mobll bak terbuka di depan
teman-teman yang sebagtan besar perempuan.

“Pemerintah tidak berplhak pada rakyat miskin 1api pada
kelompok kapltalls (pemedal). SBY tidak menjadikan
Kepentingan rakyat scbagal pertimbangan kebljakan
pemerintah,” ujarnya. Alasan pemerintah memptong subsldi
BBM untuk membiayal pendidikan dan kesebatan rakyat,
ujarnys, merupakan penipuan dan pembadohan pada rakyat.

Ia menuturkan, upah minimum provinsi (UMP) DKI Jakarta
yang ditandatangani Gubernur Provinsi DKl Jakarta Sutiyoso
12 Movember lalu sebesar Rp 711.834 semakin menambah
beban buruh.

“Upah rminimum 2005 sangat jauh memenuhi Kebutuhan
hidup layak apalagl dengan kenaikan BBM,” ujarnya.
Apalagi,katanya, buruh harus mengeluarkan blaya sewa
rumah, transportasl, makanan dan air bersih.

Beban ekonoml bertambah akibat penutupan pabrik dan
relokasi indusir ke luar negeri sepertl PT Idola Bangun ldea,
PT Megarfa Mas Senlosa dan PT.Victorla. "Mereka belum
bayar upah dan pesangon,” tuturnya.

Selaln Itu, PHK massal akibat berakhirnya perfanjlan kuota
tekstll-garment (muwild fiber agreement) dl pasaran
Intemaslenal sejak 1 Januari 2005 turut mempengaruhi nasih
buruh, di samping tindakan perusahaan yang kini [eblh suka
mencarl buruh kontrak dan outsourcing. “Blar gampang
dipecat,” wjarnya.
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Menkou Jusud Arpvar,
Saat dilanya mengeni angka kendikan hoega BBM, Yusnl uga mengaku hal ru

blum dipulvskan, karona masih dihitung nilai yang wajor. Bolum sampai ke sana,
sadong dikliung samua, Sedang dipersiapkan berapa yang wajar,” ujlamya.

harga BEM, Prosldon Susilo mominia kopada
wapms Jusut Halla umtu mal.alcukan koomdinasi dalam upaya menuntaskan

dana | bak akibat kpradan BEM pada 1 Marot Lakr maupom
Dlunber mendatang. P pinsmuikan kepada |ajaran kablnet wituk
tagkan penyal dana komp L= ungkap Yusal,

Preaiden, lanjul Yosnd, juga merments pengeorkan ke dasroh-da evah dalam mnghka
encang pembadan dana langsusy kepado soklar 162 jutn fwa masyarakal miskn
sebag dane kompensasl kenalisn BBM pada Oxlober 2005,

Semantare kepada Menko Porghenomilsn Aburizsl Batine, setut Yusol. Presiden
Suslio b ok melak koordinaal kepada Menhub Hatta Radjasa,
Mevakerirans Fahmi ldnis sorla Mendagrl M Sa'ruf agar memperslapkan segalamyn
uniuk mengankeip3si konoaken barge BEM sohingga semua kebutuban masyarakal
dapal diponuni scbagamana meshinym.

DOatam rapal kabinet, Pros: nga an arahan kapada Gubomur 81 agar
ten.ls melakukan penataan dan pengelolaan unfuk memperial rdlai ukar neplah.
kepada Mank tambah Yusdl, Presifom Susio mongimstruksiken
Paya SCPCT Mmar detd-delil pemiicaraan mengenal APBN Perubahan
pada ¥
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kensikan hargs bahan
balu akibal kenalkan
BB, ity Biasa larjadi. *Kensikan bahan bake bisa Iefadi dan waklu ko waklu. D4 silu
pangueaha mambual poroncanaan baglimana monockan tkaya agar produkmya Laky
di paser,” ujamya.

o

Mamun. lanjut Rach bila kurs be sult bual p 1aan kapan
harve jusl dan dongan harga barapa.

Hol senodn dikemukakan Prasdic PT Sanyo Elektronik Indonesia (SEL}, Mokoto
Sugai, ketks dilanys s0al dampak kengien harga BBM yang rmcananya ekan
dilakuxan peimerinlah mulal 1 Okiebar 2005, "Ada hal yong etsh mengkhowatrkan,
yalow ddak slabiinya kurs rupiah yang mafmbuat kami pusing. Kamd harus buat
atandar paloksn herga,” ungha poys.

Makoto menpakul, plhakmya juga kh I harga BEM bersubskil akan
mengurangl daya bal maayarakat khurunys borang efekronic Menurutnya, dampak
Konafkan hargn BEM terhadap prodirks| ok bosar. karena indusin cicktronk Udak
barysk moenggunakan BBM, namun mengandalkan energi listilk
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Rachmal Gobed malanfuth untuk imbangi d % kannkan harga BEM

rhadap kenaikan biaya produb Dornarnlnhhmhm banar-banar sanus
mnrrwranul ckonoml blaya dnggl.

Unituk mengombangi kémaikan Rarga BAM, Kadin melihst pemarinish poru
mempereepal pempesahan UL Pejak yang b yang melegokisasl pamberan
insantl kapada dunip uashs ssria mampecepat panyolosaian UU Pananaman
Mod¥. “Invesior mash tolap opimis kepada Indonasa kaiena metokn melihal ada
hamagan pemerintah ku:an perubahan-parubahan,” ujamya

Somantara ku Monler Pedndustrian, Andung Nlimiardja, mengakul bahwa
kergikan harga BEM akan rrhsmngkalka.rl biaya pmd;is.l halangan industi. Tape
par:ayalah ilah gan dan k P yang dimilk akan

gkah Jangkah mongurangi blaya produksi is.” kata And

Sumber: Ant
Penulls: Ima

Berita Lain:
V5022005, 17:13 wh
. Pa

15CR2005, 16 01 wb

1309, 15227 wh

1

KOMUNITAS: News By Ermod - Pasang (Idan -

- Eeng Shui - Homskon - tkian Ml - Kanar, - Kala Mubarm, ~ Koptak Jedeh -
Eropedy - SEremen’a - Suml Pembacs - Tako Buku KOLOM: Sampan Pagl - Epanres - Barita Folo

apathan benta FOH nesfzle : §HY - WARIGPRS D;:;n(::n ME:de:l;ﬁt\cn;::nur IE i?::;::::ui

hop /rwsw 2 hompas.con/ulamarnems /35097 15/ 174611 him Pagc 2012

Studi pengaruh ..., Anwar Salahuddin, FEB Ul, 2008



Keraiin Haigy 8AM Tak Blsa Dibindan - 28709) 1005, 14°2X 'S - EOMPAS Cyber Media - MARIONAL

Frllios aarvm

Happy New Year 2006 .

KOMPAS

CYDBDER

M""-P Updated: Haty, 28 Seoinmbar 20045, 14:22 WIH

Mmubrp=

Kenaikan Harga BBM Tak Bisa Dihindari

Jakaris, Rabu

Kengikan harga BAM
yang marurul

Kirlm Teman | Print Arikel !

Free E-Hal | Chat | Ad Info | About U [ Contact U

NASIONAL

roncana Akan
chbserlakukan 1 Barita Tachat
Oklobor 2005 svlit

untuk ditindan apabila * DPR Sojuin Kenakan BRS

pamerdniah Bdok Ingin

kondts keuangan -

berambah buruk bomor 021-33 18152
menggal akan

menanggung = Bonta Fotg: Demo Tofak konakan

sojumiah baban. BB Kian Mark

Merek

" Favorit

“Foncana pemerintah
unluk menarkan harga
Lriin ) pam g axan

snizmy sult dihindad dan nl

ik T} 5aleh sabinya

. didorong okah

LS L TR lhmiﬂya harua

Pl 0 minyok < pakor
internasional. (nl
buknon masalah
Gun 2 pomodnishan Lapi
sudah menjadi

l ih 3 :1:{:1:}:111 I.:mngsﬂ.

— D Momunlkasi dan
Informanka, Sofyan
CaM, kolika borbicara
da\am Fenam

Konsullasi Pubbk U

Program Kompensasi Pongurangan Subskd OBM, Robu (2045).

Mmurutnys. APBN 2005 gakan harga minyak 24 dollar AS per barol namun
pada kenyalean harga teruy melambung moncapal rala-railn 58,6 dollar AS per barel
“Bankan harga #2321 inl mendekel 70 deller pev barel dan Inl dl luar poridraan kita

semud,” ujamya.

Denpan harga minyak & paser dunio selinggl Iy, pemerintah hams menyediakon
dona untuk subsidl BBX sabesar Rp113,7 frilun yang merupakan seperempat
keagluruhan befanjn nogarm. Akbomya APEN akon mengalaml delisi sebaser
Rp2 6,3 Iilun alau 1,7 parsen deri Produk Domestik Buto (PDB|.
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wmpensas: kenaikan harga BBM Maret Galu. "Untuk kompensas (unmm kenakan
Oklpber nant sudah dixapkan Rp4.5 mikin. 5 Lara sisanyn

komponsasi kensikan BAM Marel lalu weporii untuk infrastruktur pedosaan,
pembangunan Puskesmas dan raskan,” katanya.

harga BAM lechadap laju Inflasl, Aburiral manyalakan
ophn'lia Inflas hingga aktr Lahin Mmash ¢ Bawah 10 persen. "Dampak dan kenaikan
it eukup Bosar, @l kite harapkan @hun 2005 Infasl masih blsa single algil. I
yan] coba kits kerjsken ~ ujamya.
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Pelaku Pasar Tunggu Dampak Infiasi
Selasa, 04 Oktober 2005 | 10:48 WIB

TEMPO Interaktif, JakartazAnalis bursa memperkirakan
indeks akan kembali menguat setelah kemarin indeks tidak
terpengaruh kenalkan bahan bakar minyak dan peristlwa
ledakan born di Ball 1 Oktober lalu.

"Indeks kxemarin harusnya tertekan, tapl temyat@a secara
teknls bertolak belakang. Pasar lcblh merespon kepastian
keblfakan pemerintab tehadap BEM,” kata analis dari Sinar
Mas Sekwritas, Alfiansyah kepada Tempo, Selasa {4/10).

Berdasarkan trend pergerakan indeks kemarin, Alfflansyah
memprediksl, indeks hari inl akan bergerak pada kisaran
1.063-1.096, "Kalau level atas tertembus, mungkin akan
melaju hingga 1.100," kata dia menambahkan. Alfiansyah
melihat, kenaikan indeks kemarin disebabkan investor asing
melakukan beli bersih {net buying).

Pada perdagangan har Ini, dia merekomendasikan aksi beli
pada saham pertambangan, perkebupan, dan
telekornunikasl, khususnya 1SAT {PT Indosat Tbk). "Saham
ISAT trennya naik. Membaiknya harga komoditi
pertambangan akan berpengaruh pada perbaikan kinerja
perusahaan dan sahamnya dl bursa,” katanya,

Alfiansyah melihat saham INDF {PT Indefood Tbk} masih
akan meagalam} tekanan karena fundamental {kinerja
berdasarkan laporan keuangan) perusahaan itu tidak begitu
balk pada semester pertama lalu. “Sedangkan saham BMRI]
{PT Bank Mandiri Tbk) dapat g hold {tahan) karena rencana
divestasi pada akhir tahun akan membuat sahamnya
bergerak nalk,” wjar dla.

Pada kesempatan terpisah, analis dari Recapltal Securities,
Haryalld Ramelan, mengatakan, untuk jangka pendek Indeks
akan bergerak mix. "felake pasar masih menunggu dampak
Inflasi dan kenalkan bahan pokok akibat melambungnya
harga BBM," kata Haryajld.

Hingga akhir pekan, la mempekirakan indeks akan bergerak
pada kisaran 1.050-1.120. "Tapi Jika ada demo (unjuk rasa)
susulan yang cukup besar, mungkln indeks akan terkorexsi
ke bawah,” ujamya. Suliyantl Pakpahan
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