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ABSTRACT
This sludy examined strong loru ltrbncsian C'apitol Market

at Jakdrlo Stock Exchange. This stu.l.v con hc used bv investor to
make decision in mutual lund inve::lntent. lt.loreover, il can be
used lo be input to mdke poliq/ for Security Exchange Comitte,
Jakarta Stock Exchange, ond eniten,

Population o-f this stud, is all stock mutual fund were listed
in Jakarla SIock Exchange. Sampel were dll population that data
wds complete all peiode. Empiricol examining ol strong form
caprtal market eficienqt by find oui mttual lund abtormal return
in certain periodc. Indonesian capital mdrket is not strong fom
efrcient yet, if in the certdin pefiode, there is mutudl abnomal
return. fndoneiian capital morket is slrong form efcient, if there
is not mulual abnormal return.

Refllt of study shows that Indonesi.ln capital market is strong
Iorm elicienl. Il is proved by there is not muttal abnormdl retum
in obsen'ation perlode.

Dts. Robbatno, M.M., Doset Progra St dt Manqjcnen. FakultasEkonomi (Jniveritas
Sonaro Dhoma
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1. PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang Masalah

Pasar modal mempunyai peran yang sangat penting sebagai

wahana penyaluran dari pemodal (pihak yang kelebihan dana) dan

nerusahaan (pihak yang kekurangan dana) (Harianto dan Siswanto'

)ool, z). P^.ut modal merupakan pasar untuk berbagai- instrumen

keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan' baik dalam

bentuk-hutang maupun modal sendiri baik oleh pemerintah maupun

perusahaan swasta (Husnan, 1994: 1)'

Pasar modal bertujuan untuk menunjang pelaksanaan

pembangunan nasional da'lam rangka meningkatkan kescjahteraan

d"., k"r,iuk-r."n rakyat. Pasar modzrl mempunyai peranan strategis

sebagai salah satu sumbcr pembiayaan bagi dunia usaha' tcrmasuk

,.ut-u -".t".,cut dan kecil, sedangkan di sisi lain pasal-modal

-.irput ^, 
*rhu"a investasi bagi pemilik modal baik pemodal besar'

menengah mauPun kecil.
Sa]ah satu fungsi utama pasar modal adalzrh sebagai sarana

untuk memobilisasi dana yang bersumber dari masyarakat ke

i.rt^gui sektor dengan melaksanakan investasi' Investasi yang

memb-erikan hasil dan nilai tambah bagi investor yang cermat'

il"ir- 
""f."p. 

Investor selain menginginkan hasil dan nilai.tambah

j"gu -""gf,*pf.an tiap objek investasinya dapat diubah kembali

nrinj^ai 
""u"g 

a""gan cepat. Investor menginginkan objek investasi

yang tiquia. *arat utama yang diinginkan investor untuk bersedia

meiyrlurkan ilananya melalui pasar modal adalah perasaan aman

akan investasi. Perasaan aman itu diperoleh karena investor

*"-p..rf"n informasi yang jelas' wajar dan tepat wakhr' sebagai

dasar pengambilan kepuhrsan investasinya'

S,r.t 
- irrfor-u"i dianggap inforrnatif jika mampu menSlbah

kepercayaan (beliefl para pengambil keputusan'- Suatu. informasi

v--rg trt" akan membentuk suatu kepercayaan baru di kalangan

ir,r"i"to. K.p"..uy.-, baru ini akan mengubah perubahan permintaan

au., p".ru*uaan surat-surat berharga, apabila pasar modal efisien

-"ku ,rr"*rngkinan akan mengubah harga surat-surat berharga

lersebut. Keterkaitan antara informasi dan harga sekuritas di pasar

-oa* aip.pu.t * dalam hipotesis efisiensi pasar modal' Secara

info*^i po- modal efisien dibedakan oleh Fama menjadi pasar

i
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efisien bentuk lemah, pasar efisien bentuk setengah krrat dan pasar
efisien bentuk kuat Qogiyanto, 199U: 284).

Pentingnya pasar modal efisien adalah para lrmodal asing lebih
terdorong dan tertarik pada pasar m<.rdal surat berharga domestik
yang efisien dan /iquid,lembaga-lembaga keuangzur tidak akan kuatir
tentang harga saham dengan kata lain lembaga keuangan
memberikan kepercavaan terhadap harga pasar yang berlaku di pasar
modal. Selain ihr para investor tidak memerlukan sumber informasi
lain karena informasi sudah direfleksikan pada harga saham. Hal
yang penting juga adalah perusahaan dapat terbantu untuk
mempero'leh modal pada harga yang wajar (Sunariyah: 1997: 10&
11(D.

Untuk itu menjadi penting mengetahui efisiensi pasar modal
yang dapat dilakukan dengan mclakukan pengujian efisiensi pasar
mrrdal. Masing-masing bentuk pasar modal efisien memiliki metode
yang berbeda dalam pengujian. Pengujian pasar efisien bentuk kuat
menjadi relevan untuk dilakukan dikarenakan sifat kumulatif dari
efisiensi pasar modal yaitu jika psar mrdzrl tfisien benbrk kuat maka
pasar modal juga efisien dalanr bentuk setengah kuat dan lemah
tetapi tidak sebaliknya. S:rlah satu mt.tode untuk menguji efisiensi
pasar modal dalam bentuk kuat adalah dengan melihat ada tidaknya
abnormal return yang bedebihan dari reksadana.

I.2 Perumusan Masalah /
Berdasarkan uraian di atas maka penelitian ini menganalisis

efisiensi pasar modal Indonesia bentuk kuat dengan melihat ada
tidaknya abnormal return reksadana sehingga rumusan masalah
penelitiannya sebagai berikut: Apakah pasar Modal Indonesia
tergolong efsien bentuk kuat?

1.3 Tuiuan Penelltian dan penelitlan
'Iujuan penelitian ini untuk mengetahui efisicnsi pasar modal

di Indonesia. Sedangkan penelitian akan bermanfaat:
1 Bagi investor; hasil penelitian bcrguna untuk membantu

dalam mengambil keputusan dalam investasi di raksadana
jika pasar tidak efisien dalam bentuk kuat maka investor
harus lebih jeli dalam memilih reksa dana, yaitu reksa dana
yang memiliki kinerja yang baik.
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2. BaCr pihak-pihak yang berkepentingan terhaCap pasar modal
Indonesia seprrti BAPEPAM, PT BEJ, calon emiten dan profesi
terkait; hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan
masukan dalam meningkatkan perannya untuk memenuhi
kebutuhan pihak pemakai informasi.

Bagi ilmu pengetahuan, hasil ini dapat menanrbah khasanah
pustaka bagi yang berminat mendalami pengetahuan dalam
bidang pasar modal.

2. I-{NDASAN TEORI

2.1 Efisiensi Pasar Modal di Indonesia
Penelitian yang dilakukan oleh Papilaya dan Palaeung (1993)

yang membahas informasi dihubungkan dengan keputusan yang

diambil investor di pasar perdana pasar modal Indonesia. Hasil
penelitiannya menyimpulkan bahwa semua jenis informasi akuntansi
dan bukan akuntansi tidak berpengaruh terhadap keputusan
investasi oleh investor. Hasil ini menunjukkan bahwa investor
bersikap seper6. naibe inttestor (Sunaiyah, 1998: 36).

Penelitian lain oleh Suad Husnan dalam pengamatannya tentang
perilaku harga saham selama tahun 1990 untuk melihat apakah

efisien dalam bentuk lemah. Hasilnya menyimpulkan bahwa pasar

modal Indonesia belum efisien dalam bentuk lemah (Husnan, 1996:

255). Sedangkan Suad Husnan dan Hanafi melakukan pengamatan

terhadap penerbitar. saham pertama kali. Hasilnya menuniukkan
fenomena bahwa efisiensi informasi pasar modal bentuk setengah

kuat masih belum terpenuhi (Suad Husnan, 1996: 259). Astawan
melakukan pengujian efisiensi pasar modal Indonesia dengan
runs-test dengan hasil bahwa pasar modal Indcnesia baik dalam
kondisi krisis maupun normal sudah efisien dalam bentuk lemah.
Demikian juga dengan menguji koelisien korelasi antara perubahan
harga saham periode sebelumnya dengan perubahan harga saham
periode sekarang dengan hasil bahwa tidak ada hubungan, yang

berarti bahwa pasar modal Indonesia sudah efisien dalam bentuk
lemah (1999: 105-106).

Sedangkan Tri Gunarsih menlmpulkan bahwa pemodal tidak
memanfaatkan laporan keuangan (informasi akuntansi) dalam
melakukan investasinya. Kesimpulan yang diambil oleh Tri Gunarsih

t
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tersebut diukur dengan kegiatan perdagangan (trading mlume
actidA, varibilitas return saham (security return aariabilitg)
(1996: 40). Dari kesimpulan yang diambil oleh Gunarsih dapat
diinterpretasikan bahwa informasi yang dipublikasikan tidak
terefleksi dalam harga sekuritas sehingga dapat dikatakan bahwa
pasar Indonesia belum dapat dikatakan efisien dalam bentuk
setengah kuat

Yau Arsyah menemukan bahwa tidak ada bukti yang cukup
unhrk mengatakan bahwa perubahan dividen mempeqgaruhi Tttzre
earning. Hal tersebut menurrjukkan bahwa pasar modal Indonesia
belum dapat dikatakan efsien dalam benhrk setengah kuat (yan
Arsyah, 1999: 146). Sedangkan Ekawijaya dan Nur Indriantoro (1999:
64) menyimpulkan bahwa pemecahan saham berpengaruh positif
dan signilikan terhadap perubahan harga relatif. Hasil lain adalah
dividen berpengaruh positif signifikan dengan perubahan harga
saham relatif. Akan tetapi laba per lembar saham tidak memberikan
pengar-uh yang signifikan pada perubahan harga relatif. penelitian
lain yang dilakukan oleh Wiwik Utama dan Suharmadi (1998)
menyimpulkan bahwa informasi perrghasilan perusahaan mempunyai
pengaruh terhadap harga saham, sehingga dapat diinterpretasikan
bahrva pasar modal Indonesia telah efisien dalam menyerap
informasi penghasilan perusahaan yang dipublikasikan (Wiwik Utama
dan $rharmadi, 1998:255). I
2.2 KeranEl<a, Teoritis dan pengembangan Hlpotesis

Pasar modal efisien dalam bentuk kuat jika harga_harga
sckuritas secara penuh mencerminkan semua informisi yang
tersedia termasrk informasi privaL Jika pasar efisien dalam bentuk
ini, maka tidak ada individual investor atau kelompok yang dapat
memperoleh keuntungan tidak normal (abnottnal return) karena
mempunyai informasi privat. Yang dimaksud dengan informasi privat
adalah informasi yang tidak dipublikasi. yang biasanya -.rrg"t hri
informasi ini adalah pihak-pihak yang berhubungan dengarr
perusahaan emiten. Ada dugaan yang kuat bahwa manajer
reksadana saham memilikj informasi yang tiilak dipublikasikan atau
informasi prival

Metode yang dapat dilakukan untuk menguji efisiensi pasar
modal dalam bentuk kuat adalah dengan melihat ada tidaknya
abnormal return yang berlebihan dari reksadana. Jika reksadana
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mampu mendapatkan abnormdl return m^ka ini bertentangan
dengan hipotesis pasar modal efisien karena kemungkinan manajer

reksa dana mendapatkan informasi privat yang tidak dipublikasikan
(]ogiyanto, 1998: 333). Berdasarkan uraian di atas maka dapat
dirumuskan hipotesis bahwa aAa abnortnal ralzrz reksadana saham

di Pasar Modal Indonesia.

3. METODE PENELITIAN

3.L Jenis Data dan Penelltiarr
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder'

yang meliputi data harga reksadana dan Indeks Harga Saham

Gaburryan yarrg tersusun secara time suies dalam waktu satu sarnpai

dua tahun. Penelitian hi merupakan peneJitian empiris di PT Bursa

Efek Jakarta.

3.2 Metode Pengu rPulafl Data
Pengumpulan data dilakukan dengan metode dokumentasi,

yang tlapat diperoleh dari Harian Bisttis l*donxia, KomPas, ISX
Monthly d,an Terbitan dad Pt BEJ yang lain.

3.3 Da,t^ yang Dlbutuhkan
Data yang dibutuhkan adalah data Indeks Harga Saham

Gabungan (IHSG dan Nilai Aktiva Bersih reksadana saham yang

terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Kriteria sampel adalah reksadana
yang memiliki data terlengkap dalam periode penelitian yaj.tu 200+

2005. Sedangkan periodesasi harga dan IHSG adalah data mingguan'

3-4 Yafiabel Penelitian
Dalam penelitian ini terdapat sahr variabel yaitu abnormal return

yang didapatkan dari selisih antara rehrrn yang sesungguhnya dengan

return yarrg diharapkan. Definisi Operasional masing-masing istilah
yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut

1. Abnormal Return adalah selisih antara return yang

sesungguhnya dengan return yang diharapkan yang dihitung

dengan metode marhet adiusted model.

Penguiian Efisicnsi Pasar Modal Rentuk Kuat Berdasarkan ..,,

2. Return realisasi adalah return reksadana yang diperoleh dari
hasil pcrhitungan yang sunggr:h-sungguh terjadi.

3. Return yang dihampkan adalah return yang diharapkan belum
terjadi, dalam hal ini akan ditentukan dari besarnya return
pasar karena perhitungan abnormal reltrn dengan market
ad.iusted model.

4. Rehrrn pasar adalah return yarg menggambarkan refurn yang
diperoleh oleh seluruh aktiva yang ada di pasar. Dalam hal ini
diwakili dengan return pasar yang dihitung dari harga seluruh
aset yang diperdagangkan dalam hal ini dipakai Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG)

3.5 Teknik Analisis Data
Populasi dalam penelitian ini adalah reksarlana saham. Dari

seluruh anggota populasi akan dianrbil bcbt:rapa sampel untuk
diteliti dengan kriteria dari data lengkap dalam tahun 2004-2005
yaug ada di Harian Komfas. Pengtjian empiris efisiensi pasar modal
bentuk kuat dilakukan dengan menguji ada tidaknya abnormal
return yang dimiliki oleh reksadana pada periode tertentu yang
merupakan periode pengamatan. Adapun langkah-langkah dalam
melakukan analisis adalah sebagai berikut:
1. Menyajikan data harga reksadana saham

2. Menghifung return mingguan reksadana (Rnf masing-masing
reksadana dengan rumus:

Po - Pt-,,

R=
Pi,,

dimana:

Pu = harga reksadana minggu ini

{u = harga rehsadana satu minggu sebelumnya

Menghitung tingkat keuntungan pasar (R).
IHSG, - IHSGT,

R=
IHSG,!
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IHSG, = Indeks Harga Saham Gabungan pada akhir minggu

IHSG", = Indeks Harga Saham Gabungan pada awal minggu

Menghitung Abnormal Rehrrn (AR) dengaa Marhet Ad.iuste'd'

Model

AR = R. R.,

AR = Abnormal Return

Menghitung Rata-rata Abnormal Return (AAR) dengan rumus:

k
> ARt

t=0

AAR =

k
k - jumlah reksadana

Melakukan uji signifikansi Rata-rata Abnormal return masing
periode pengamatan dengan banhran program komputer SPSS

11.00dengana=5%
Menghitung Kumulatif Abnormal Return (CAR) masing -
masing reksadana pada masing-masing periode deugan cara

menjumlah abnormal return pada waktu pengamatan dengan

abnormal rehrrn periode''periode sebelumnya.

Menghitung Rata-rata Kumulatif Abnormal Return (Rata-rata

CAR) dengan rumus:
k

, CAR
t=0

ata-rata CAR =

k
k = jumlah reksadana

Melakukan uji signifikansi Rata-rata Kumulatif Abnormal
Return masing periode pengamatatr deqgan bantuan program

komputer SPSS 11.00 dengan a = 5 %

t

8-

6.

7.

9.
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4. HASIL PENELITIAN
/*.1 Data Penelitian

Data yang digunakan dalarrr yxntlitizur ini adalah data sekunder,
yang meliputi data harga reksadana dan Indeks Harga Saham
Gabungan yeng tersusun secara time saias dalam wakU: dua tahun
yakni periode 16 Februari 2004 sampai S Desember 2005 dimana
data_ diambil secara mingguan yaitu setiap hari Senin kecuali jika
"da hari libur bursa sehingga terdapat 86 minggu (periode). Sampel
reksadana terpilih adalah 19 reksadana saham dari keseluruhan
reksadana saham adalah reksadana saham yang terdaftar dalam
periode tersebut secara konsisten seperti terlihat pada tabel 1. Dalam
pengambilan sampel ini sebenarnya peneliti mendap atkan 23
reksadana akan tetapi, 3 reksadana yakni Schroder Darra Istim"wa,
Firststate Indoequity Sectoral Fund dan Saham BUMN baru
terdaftar pada bulan Februari tahun 2005, serlangkan Reksadana
Niaga Saham tidak terdaftar lagi sejak bulan Juli tahun 2005.

4.2 IItsfl Analisls Data
Setelah langkah-langkah analisis rlilakukan maka hasil_hasil

yang diperoleh adalah sebagai berikut:
1. Hasil perhitungan refurn mingguan rt.ksadana (&) masing_

masing reksadana dan tingkat kt,untungan pr.",'in-.1.
2. Hasil perhitungan Abnormal Return (AR) dengan Marhet

Adjasted Model dzn Rata-rata Abnormal Return (AAR).
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Sedangkan grafik pergerakan rata-rata dbnormal return
pada periode pengarnatan terlihat pada gambar 1.

015

0.'r

d o.o5

!$o!

-0 05

-0.1

-0 15

3.

Poriode (fiinoeu)

Gambar 1. Pergerakan Rata-rata AR

Dari gambar terlihat bahwa rata-rata abnormal return
mengalami pergerakan naik-turun di sekitar nilai nol dengan

nilai terbesar positif 0,14 dan nilai terkecil negatif 0,13. Hal ini
menunjukkan bahwa nilai rata-rata abnormal return mendekati
nol meskipun ada nilai positil yang cukup tinggi tetapi pada

periode berikutnya mengalami penurunan bahkan mencapai
nilai negatif.

Hasil uji signifikansi Rata-rata Abnormal return masing masing
periode pengamatan dengan bantuan program komputer SPSS

11.00 dengan a = 5 % terlihat pada tabel 2.

Perg€rakan Rata-rata AR
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Tabel 2. Hasit Uji Signifikansi Rata-Rata AR

T D'
sis..

(2-tailed)

ilean

Differonc.

35% Confidence interval

lnteryal of theDifference

LOWei uppEr
VARMOOl 1.65'1 18 .116 .m5615 -.001532 .012762
VAROMO2 -3.702 't8 .fi2 -.0168r8 ..026360 -.N1nd
VAROMO3 ..441 18 .664 -.m1279 -.007367 .00t810
vARooqlt -1.315 18 .ns -.032651 -.08480? .019505
vAR00005 -.958 18 .351 -.m235'/ -.m7$0 .002815
VAROMO6 't.u7 18 .195 ,m7508 -.020s97 .096014
vAR00007 -.668 18 .512 -,037357 -.154796 .@082
vAR00008 3.000 1B .m8 .018616 .m5t8 .03r6tr
VAROMO9 -2.116 18 .0t9 -.m8787 -.017512 -.000062
vAR00010 ,t.801

18 .088 .011882 -.m197s
VAROMll -3.564 .m2 -018536 -.029463 -.m7609
VARO@12 -1.715 18 .tu -.015684 -.0348S8 .0035x
vAR00013 1.291 18 .213 .ot2x39 -.0255/4 .111 2
VARMO14 -1.415 18 .174 -.05(m6 -.124397 ,024265
vAR00015 7.831 18 .000 .0137m .024730 .u27n
vAR00016 3.856 18 .00'1 .016433 -.025387 -.m7480
vAR00017 42.012 18 .0m ,116{t18 .111071 .l?2765
vAR00018 34.206 't8 .m0 -.10't685 -.107930 -.095440
vAR00019 6.621 18 .0m .018079 .012y2 .023816
vAR00020 3.M2 18 .m7 .015253 .m47fl .025789
VARMO2l 3.290 18 .m4 -.m8117 -.013300 .00835
VAROM22 -.696 18 .495 -.m3s2g -.01578/. .007926
VAROOOA .702 18 .492 .m4208 -.m8385 .016801
VARMO24 -1.378 18 .185 -.0125SS -.m18t0 .006613
VAR()@25 -.bcb 18 .520 -,mas ..01m68 .005276

1.524 18 .1d5 .wM -.m259 .01ru1
vAR00027 --,153 l8 .656 -.w 21 ..015893 .010250
v4R00028 -2N 18 .034 ..m3685 -.m7070 -.000301
VAROM29 2.n0 't8 .013 .01,{03S m3393 .024686
vAR00030 .654 '18 .5n .mr9a -.004249 .00808s
vAR00031 18 ,034 .007979 .(m670 .015287
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vAR00032 .517 18 .m1260 -.m3860 .006381

vAR00033 -.946 18 .357 -.$ins -.1?f042 .M319'1

vAR00034 '1394 18 .180 .031519 -.015972 079010

VARMO35 -.004 't8 .997 -.00m10 -.m6ffi .006075

VARM036 .933 .363 .031119 -Mn6 .110t)(,

vAR00037 -1.041 18 .311 -.123886 -.373800 .1N17

VAROOMS 113, 18 .1m .w7&4 -.m1664 o17312

vAR00039 2.614 18 .018 .010376 .00268 o187't4

VARMO4O .104 18 .918 .0m462 -.m856 .m7/9

VARMO41 -1.E07 18 .087 -.m8093 -0175m .m,l315

VAROOM2 -1.746 18 .098 -o'116s4 -,025764 N23n

VARMO43 1.21 18 .2U -c19?25 -.o5zs ,013848

vAR00044 2494 18 ,023 .030113 .m4750 .05tr76

vAR00045 18 .239 -.0y790 -.094811 025231

vAR00046 1.068 '18 .299 .022350 -.021590 .066300

VARMO4T :t443 18 .025 -.m8685 -o16154 -.m1216

VARMO4S -.nB 18 .476 -.m347 -.011$'1 .msfi7

VARM049 -.u7 18 .732 -.m756 --06303 .m3840

VARNOSO .570 18 .511 .@2863 -.m10/ .011833

vAR00051 -1.U 18 .m -.@4$6 -.013469 .m$6

VARMO52 -.7n 18 .48'1 -.wm -0206-/1 010117

VARMG53 .052 18 ,959 ,0m461 -or80gt .0190't6

VARMO54 .887 18 .387 .m76l3 -010601 tffi47

vAR00055 3.456 ,00318 a1ffi72 .ma8 025846

vAR00066 -5,644 1E .m0 -.01wi -n24737 -.011317

vAR00057 -.808 18 .430 -.ffi568 ..00..612 .m249s

VARMO58 18 -o17646 -.033561 -,001711

VARMO59 1.r8 '18 .0'10357 -.m340 .924145

vAR00060 1.v0 18 .'197 .m4992 ..00a$5 012819

VAROOMl 21N 't8 .012 .00848'1 .002073 ,014889

vAR00062 18 .000 -024868 -.03569 -.c11667

vAR00063 11.Vl 18 .000 .020176 .016622 s8r&

VARMM4 -.135 18 .e94 ..0m463 -.m7667 .ffi'/4'1

vAR00065 -.615 18 .546 -.m3951 -.0'17{66 .00s552

vAR00066 ..190 18 .e52 -.m14m -.01688S 01469

VAROM6T 1.028 18 .317 .012897 -,013452 .0ip246
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vARo0068 -291 18 114 ,003651 ,030062 0D749

vAR00069 -2.136 .047 -.0t 3202 -.026189 -.000215

v4R00070 -.621 18 .542 -.003341 -.014639 .m7957

vAR0007t 18 .040 -.010037 -.019563 -.000it{,0

v4R00072 3.03S 18 .007 , C(X)AI' -.016133 -un944

v4R00073 1.829 18 .084 .08655 -.001433 020743

v4R00074 2119 18 014 0t9gs7 .oM5t5 maug

v4R00075 -2.$1 18 .02? -.02515t -.046281 -.m/$21

v4R00076 -1.555 18 .137 -.041053 ' 096509 .014404

vAR00077 2.319 18 032 o,t4s20 .00t228 .085612

vAR00078 2.n7 18 .039 .010769 000609 0r028

vAR00079 -1.fiz 18 .t36 - 015888 -.037252 flEt76

vAR00080 -4.883 18 .m0 .0124n - 0178115 -m7109

vAR0008t -3.00i 18 .m8 ..m7r€ ..012144 -.m2,l54

v4R00082 4.25'l l8 .000 .0G775 w2921 .00B628

VAROMS3 2.47 l8 .026 -.00742E ,0't385S , mossS

vAR00084 4.0/B 18 .ml o11t63 .005362 .016964

vARo0085 1.603 ,8 .t26 .00{387 -.0013&t .0't0138

v4R00086 't.923 IE .070 .0s131 - (m754 .017016

Peflgurian Efisiensi Pilsar Mod.rl llcntuk Kuat Ilerdasirkan ----

(Sumber: Diolah dafi dato)

Dari hasil analisis tersebut terlihat balura VAR 000001
menunjukkan periode (minggu) I dan seterusnya dimana
terdhpat 86 periode (minggu). Dari uji siglifikansi terlihat
bahwa adanya nilai abnormal return yang signifikan terjadi
pada periode 15, 16, 17, 18, 19 21, 55, 56, 62, 63,80, 92 dan 84.
Hal itu dihrnjukkan dengan besarnya nilai sig. (2-tailed) yang
lebih kecil dali 0,05 yakni besarnya a. Sedangkan periode-
periode yang lain menunjukkan tidak terdapat abnormal return,
karena nilai nilai sig. (2-tailed) yang lebih besar dari 0,05 yakni
besarnya a.

4. Hasil perhihrngan Kumulatif Abnormal Rehrrn (CAR) masing-
masing reksadaaa pada masing-masing periode dengan cara
menjumlah abnormal return pada waktu pengamatan dengan
abnormal return periode-periode sebelurnnya dan Rata-rata
Y*rmdatif Abnormal Return (Rata-rata CAR).
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Sedangkan Gambar Pergerakan ltata-rata CAR dapat dilihat
pada gambar 2.

Pe.iode (minggu)

Gambar 2. Pergerakan

Dari gambar di atas terlihat bahwa rata-rata CAR secara

umum menurun dari periode ke periode. Nilai rata-rata CAR

nilai di sekitar nol, dengan nilai tertinggi positif 0,07 dan
terendah negatif 0,17.

5. Hasil uji signifikansi Rata-rata Kumiatsl Ahnormal Rehtrn masing-
masing periode pengamatan dengan bantuan program komp:ter
SPSS 11.00 dengan a = 5 %, dapat dilihat pada Talrel 3.

Tabel 3. Hasil Uii signifikansi Rata-Rata CAR

F;]
Rata-rata CAR

Pergerakan Rala{ara cAR

,:D[ :r,

. :,!li,r::

, 
glci,,r

vAR0000t 1.651 18 .116 0056't5 -001532 ."12ifr.

vAR00002 -2.639 t8 .017 -911fr2 -.um1n -fint2
VAROMO3 -2.546 18 .020 .01248'l -.t27W. -m2180

vAR00004 -1.112 t8 .104 -.0i15132 .tm624 .010259

VAROM05 -'t 794 't8 .090 - 047,189 - 10388 .m8119
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v4R00006 -.2fi 18 -00998' .091886 .071923

vAR00007 ,1 878 18 .077 - 047338 -.100289 .005612

vAR00008 -1.080 18 .294 -.028722 -.084604 .027160

v4R00009 -1.424 18 .172 -.037509 - 092868 .017849

VAROMI O ..9't8 -.02$28 -.084274 .03019
v4R00011 -1.683 18 .110 -.0,44164 -.099280 .010953

vAR00012 -2.218 1E .0i10 -.05s848 .116537 -.003159

vAR000 t 3 ..473 .642 ..0't 750s -.095238 .0fi221
VAROMI4 -r.544 't8 .i40 - 057ts -.1595r0 .024361

vAR000't5 1S .45i) -.038i5 -.12653'l .058901

vAR000't6 -1.188 t8 .250 -.0502{8 -.139t16 .m86m
vAR000i7 1.544 18 .140 .066670 -.0240't 9 .1t358
v4R00018 -.831 18 .417 - 035016 -.123563 .053$2
v4R00019 .7m -0t6937 -107729 .0ru55
v4R00020 -.038 18 .970 -.m1683 -.095503 .092136

v R00021 -.214 18 .833 -.00980, -.105987 .086386

v4R00022 -.283 18 .781 -.013730 -.t15793 .088334

v4R00023 -.190 18 .851 -.00952'l -.114761 .0p6724

v4R00024 -.496 t8 -.w1m .1r5/34 .071494

vARo0025 -.538 18 .597 -.024516 -.1mxl .071179

v4R00026 -.383 18 -.0172.30 ..1 1713 .0n253
vAR00027 -.421 !8 .675 -.020051 .l18785 .07E6/,.2

vAR00028 -.2 18 ,2 -.023736 ..123111 .075638

vAR00029 -.198 't8 .8{6 -.ut969i .112821 .090432

vARo003) -.15? 18 .817 -.Nn71 -.lltn6 .09618'l

vAR0003t .004 18 .9S7 .0m201 ..'t07389 .10n91
vAR00032 .02s .977 .mt152 -.1(X881 . r07804
VAROOOS -.55t t8 .588 -.0358t1 -.17ti70 .1m7,t.}
VAROMS .078 18 .93S ..004295 -.fi9m3 .tlt3t3
vAR0003s .07s 18 .938 ..m,(t05 ..i t8886 .1102/5
vAR00036 .354 18 .727 .08811 -.147152 .2{6,779

v4R00037 -r.561 18 .136 -.094()73 -2m711 .032565

VAROM33 -1.14 18 .167 -.0862i|s -212070 .039t3
vAR00039 .1283 18 .216 -.075873 ..200()95 .0it83€
vAR0004{) -1.2n 18 .218 .07s411 -.199501 .048679

vAR0m41 | -1.417 '18 .17i1 -.083501 -.mlw .0i10339
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vAR00042 -1571 18 132 -.095197 -222015 .031620

vAR00043 -1.785 .09t -.114423 -2,$116 .tn271

vAR00044 -1.462 18 .161 -.084310 -.205437 0$817

vAR00045 .1.907 18 .073 -.119100 .2!fi*2 .0't2t03

vAR000{6 -1.594 18 .128 -.096750 -.n425t .03)758

v4R00047 -1.706 t8 .106 -.105t3 -.?3SOE 02,t6,t0

VAR000,l8 -1.744 18 .008 -1W5?2 -.23J211 n21s8

vAR00049 -1.745 't8 .0s8 -.10027E -2{0869 .t2313

VAROMSO -'t.7r5 1E .'10{ -.10641s -.x6781 .08953

vARom5'l -1.n4 18 .092 -.111382 44N6 1m213

vAR00052 -1.7s4 18 .090 -.116659 -253281 .019963

vAR00053 -1.675 't8 't1l ..116198 .261633 .0?g23B

vAR000s4 -1.656 t8 .1't5 ,.108524 -.246.251 .0?g2N

vAR00055 -1.375 18 .'t66 -.092448 -.233730 .0il8824

vAR00056 t.639 18 .119 .110,|60 - 2520&9 .031130

vAR0005I -1.661 18 114 .112B8 -.253733 .029662

v4R00058 -1.E86 1E .075 .t29684 -214119 014751

vAR00059 .1.7N 't8 .099 -.1193?6 -.263101 .024748

vAR00060 -'t5s9 18 .114 -.t't434 -.259'r30 .0S,161

vAR00061 .1.521 18 .146 - 105853 -25204a .0il03ill

vAR00062 -1.872 18 .078 -.13o721 -2rt& .015966

vAR00063 -1511 18 .133 -.1't0tt5 -.250339 037249

vARo0064 -1.566 18 .134 -.111q)9 ..259789 .$tn2

vAR00065 -1.608 18 .125 -.114965 -.265190 .035260

vAR00066 -1. 7 .121 .116365 .2666?4 .03894

vAR00067 -1.44 t8 .1it -.10346E -.258346 051412

vAR00068 -'t.476 18 .157 -.107125 -.25S599 .045350

vARo0069 -'t.688 t8 .109 -.1203?] ..270131 .029474

VAROMTO -1.699 18 .107 .123667 -.2765n nD242

vAR00071 -'!.81E 18 .0E6 -.13704 -.28819S 0,l791

vAR00072 -1.S07 l8 .073 -.,l432,13 - 301040 .014566

v4R00073 -1.779 18 .092 -.133588 -.N1C23 .v24147

vAR0m74 {.506 18 .14{) -1135S1 -.272039 . ,185./

vAR00075 -1.874 18 .0n -.1fi742 -.2s4266 016782

vARo0076 -2.N4 18 027 -.179795 -.33693 -$m7

vAR00011 -1.nl 18 .085 134875 - ?c0501 .0?,/52
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vAR00078 -1_654 1A .115 -.L24706 -.24L7 35 .033523
vARO0079 -2.0O5 1a .060 -.139994 -.246704 .006717
vAR000ao -2.LSA 1A .o4t -.75247r -.294!92 -.o06750
vAR000al -2.292 LA .034 ..159620 -.305932 -.013308
vAROOOS2 -2.20L 1a .o47 -.153a46 -.300ti97 -.006994
vAROOOA3 -2.3o2 1a .033 -.r6L274 -.308436 -.01,4772
vAROOO84 -2.L47 Lg .046 -.150111 -.297008 -.oo3214
vAROOOSS -2.056 .054 -.745724 -.293903 .oo2456
vAROOOAo -1.943 1A .068 -.137593 -.246348 .011163

(Sumber: Diolah ddri data)

Dari hasil uji signifikansi nilai rata-rata CAR dari masing_
masing periode (minggu) terlihat bahwa ternyata selama periode
pengamatan tidak ada satu periodepun yang signifikan. Hal ini
ditunjukkan dengan besarnya nilai sig. (Ztaiied)-vang semuanya
lebih besar dari 0,05 pada setiap periode. Keadaan ini rienunjukkan
bahwa investor tidak mampu mend qxit armulatioe abtormal return-

4.3 Pembahasan
Berdasarkan hasil analisis pada bagian sebelumnya yang

terbukti bahwa investor tidak akan mampu mendapatkan iO*imat
return, baik dilihat dari rata-rata ab*ormal qeturr, mauplrn
runule.tiue abnottnal returrr. Sewrti kita ketahui bahwa abnormal
retarn merupakan kelebihan return sesungguhnya d,ai retur*
normal. Maka besarnya abnormal return siliitt tergantung dari
return realisasi yang dihitung dari pengamatan juga ditentukai oleh
besatnya retur* normal.

Retur* norunal merupakan return yang seharusnya atau rehrrn
yang diharapkan, besainya ditentukan dengan estimasi. Returr,
normal besarnya dipengaruhi oleh model yang digunakan untuk
mengestimasi. Penelitian ini menggunakan model iarhet adjusted
mttdel tntuk menentukan besarnya rehtrn not]llral, maka return
normalnya dignnakan return pasar y:urg dihitung dari return indeks
harga saham gabungan. lndeks Hargi Saham 

-Gabungan 
tersebut

menunjukkan pergerakan seluruh sa}arn-saham yang terdaftar di
Bursa Efek Jakarta.
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Abnormal return reksal'.ana tidak ada" artinya bahwa tidak
ada selisih antara return realisasi dengan return yang diharapkan.
Hal ini dapat dimaknai bahwa manajer reksadana tidak marnpu
mendapatkan keuntungan yang berlebihan dari pergerakan harga
reksadana dibandingkan dengan return yang diharapkan, karena
antara yang diharapkan dengan kenyataan sama.

Jika investor tidak memperoleh ab*ormal return reksadara
dengan melakukan investasi dengan cara memper{agangkan
reksadana maka investor diduga tidak mendapatlan informasi yang
tidak dipublikasikan. Informasi yang tidak dipublikasikan adalah

informasi yang hanya diketahui oleh pihak-pihak tertentu saja dari
perusahaan misalnya manajer dan konsultan. Informasi yang
dipublikasikan akan berbeda dengan informasi yang
dipublikasikan misalnya pengumuman dividen atau penav/arzrn
perdana.

Dalam penelitian ini diduga bahwa manajer reksadana
dianggap sebagai pihak yang memiliki informasi yang tidak
dipublikasikan sehingga ada dugaan bahwa reksadana akan
memiliki abnormal return. Reksadana yang diteliti adalah
reksadana saham, yang besarnya return ditentukan dari
pergerakan harga sahan yang membentuk reksadana tersebut.
Tetapi hasil penelitian menunjukkan bahwa reksadana tidak
memiliki abnormal returt sehingga dapat dianggap bahwa manajer
reksadana tidak memiliki inlormasi yang iidak dipublikasikan.
Sehingga jika reksadana tidak rnenghasilkan ab*ormal return
maka sesuai dengan hipotesis pasar efisien.

5. I(ESIMPUI.AN DA}I SARAN

J.1 I(esirrrpulan
Berdasarkan hasil analisis data maka peneliti dapat

menyimpulkan:
l. Berdasarkan nilai rata-tata abnormal return, maka investor

tidak akan memperoleh abnormal return pada sebagian besar'

periode pengamatan.

2. Berdasarkan nJ/^att curnulatiue abnormal return, irrvestor frd'ak

akan mendapatkar. abrrormal return padt semua periode
pengamatan. t
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3. Secara informasi pasar modal Inrlonesia tlapat dikatakan efisiendalam bentuk kuat.

5. 2 Keterb atasan penelltian

. Penelitian ini sangat sederhana sehingga memiliki beberapaketerbatasan antara lain:
1. Perhitungan abnormal return menggun akan metode marhetadiusted model yang menggunakrniltu.n ;;"* ;;;;

disyna\a1..u nluk sebagai erferted ,rtnri, an^r r.illreallsast dthubungkan dengan rcturn seluruh pasar tanoamemperhatikan karekrerislik masing-masing .;[;;;;*''-
Jumlah- pengamatan yang masih tcrbatas hanya g6 minggudalam 2 tahun.

5.3 Saran
Setelah menyimpulkan dan melihat keterbatasan maka peneliti

mengajukan beberapa saran yaihr:
1. Sebaiknya untuk penelitian selanjutnya digunakan metodepenghitungan abnormal rctufr, yang -"_p..ti_i".rrt "r,kaTttlisjtik masing-masing_ r.t""al", ;i;;;;;;s."

model CAPM (Capitat Asset picing Moiet).
Sebaiknya untuk penelitian selanjutn/a waktu penelitian
fiperpanjang sehingga akan didapat_i<an i"t" y;; i;;^;"ffit:ryhT. adanya pengaruh sesaat yang -.mp.ft-uti ,ritriaktiva bersih reksadana" misalnya ada keladian y;"g ;;umum mempengaruhi seluruh harga saham.
Sebaiknya bagi- irrvestor yang akan investasi untuk membeli
l1l T:llrl saham 

_perlu menyadari bahwa adanya inlormasipnval udak dapat digunakan untuk mendapatkan abtormalreturn dalarn jangka pendek.

t
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