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ABSTRAK
PENGUJIAN EFISIENSI BENTUK LEMAH PASAR MODAL INDONESIA
Studi kasus di PT Bursa Efek Jakarta

THOMAS GURITNO
UNIVERSITAS SANATA DHARMA
Yogyakarta 2000

Penelitian ini dimaksudkan untuk mengetahui ada tidaknya hubungan
informasi perubahan harga saham dari minggu sebelumnya ke minggu 1ni
Sehingga dari hasil penelitian ini dapat menjawab masalah yang diajukan yaitu
apakah informasi perubahan harga saham di masa lalu dapat membantu
memperkirakan atau menjelaskan harga di masa yang akan datang. Tujuannya
ingin mengetahui PT Bursa Efek Jakarta sudah efisien dalam bentuk lemah.

Analisa data yang dipakai dalam penelitian ini yaitu menghitung standar

kesalahan mean, tujuannya untuk mencari keakuratan data, menghitung koefisien
korelasi, uji koefisien korelasi menggunakan I'xy dengan jumlah sampel 60 dan

tingkat kepercayaannya 95%.

Dari analisa data dapat diketahui bahwa data yang ada di perusahaan
menemukan bahwa r > 0,254 ternyata hasil hitung r = 0,9637, artinya ada
pengaruh atau hubungan. Hal ini mendukung hipotesis alternatif yang telah
diajukan bahwa informasi perubahan harga saham pada minggu sebelumnya dapat
menjelaskan informasi harga saham yang akan datang, Ini artinya efisiensi pasar

modal dalam bentuk lemah tidak terpenuhi.



ABSTRACT
TESTING THE “ WEAK FORM EFFICIENCY “
OF THE INDONESIAN CAPITAL MARKET
Case study at The Jakarta Stock Exchange

THOMAS GURITNO
SANATA DHARMA UNIVERSITY
Yogyakarta 2000

This research is intended to examine whether or not there is any relationship
between information on stock prices in the week before and stock price in the following
week. So the result of this research is expécted to answer the problem : does the
information about a change in the price of stock in the past time predict or explain the
stock price in the future ? In other words this research is intended to find out whether or

not the Jakarta Stock Exchange has been efficient in the “weak form”.

This data analysis used three methods namely calculating the standard mean
~ error to test data accuracy, calculating the correlation coefficient, and testing the I'xy
correlation coefficient using 60 samples at the 95% level of significancy.

From the data analysis it is found that I = 0,9637, so the alternative hypothesis

is accepted. It shows that information about changes of stock price in the week before

can explain or predict the stock price in the week thereafter. It means that the stock

exchange efficiency in the “weak form” is not attained.
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BAB 1

PENDAHULUAN

A. LATAR BELAKANG

Pembangunan nasional merupakan pencerminan kehendak untuk terus-menerus
meningkatkan kesejahteraan dan kemakmuran rakyat Indonesia secara adil dan
merata, serta mengembangkan kehidupan masyarakat dan penyelenggarakan negara
yang maju dan demokratis berdasarkan Pancasila dan Undang-Undang Dasar 1945.
Dengan lahirmya Undang-Undang pasar modal diharapkan pasar modal dapat
memberikan kontribusi yang lebih besar dalam pembangunan sehingga sasaran
pembangunan di bidang ekonomi dapat tercapai.

Pasar modal bertujuan menunjang pelaksanaan pembangunan nasional dalam
rangka mencapai tujuan tersebut, pasar modal mempunyai peranan strategis sebagai
salah satu sumber pembiayaan bagi dunia usaha, termasuk usaha menengah dan kecil
untuk pembangunan usahanya, sedangkan di sisi lain pasar modal juga merupakan
wahana investasi bagi masyarakat, termasuk pemodal kecil dan menengah.

Salah satu fungsi utama pasar modal adalah sebagai sarana untuk memobilisasi
dana yang bersumber dari masyarakat keberbagai sektor dengan melaksanakan
investasi. Investasi yang memberikan hasil dan nilai tambah bagi investor yang
cermat, belum cukup. Investor di samping ingin mendapatkan hasil dan nilai tambah
yang diharapkan, juga menginginkan tiap objek investasinya bisa diubah kembali
menjadi uang. Agar dapat berhasil ivestasi 1tu, pada waktu yang pas investor dapat
mengalihkan ke objek Jain yang menurut investor bisa memberi hasil yang lebih

baik. Objek investasi bisa dijual dengan cepat, tanpa mengalami kerugian yang



berarti. Jadi investor menginginkan investasi yang likuit dan mudah dijual.
Syarat utama yang diinginkan oleh para investor untuk bersedia menyalurkan
dananya melalui pasar modal adalah perasaan aman akan investasinya. Perasaan
aman ini diantaranya di peroleh karena para investor memperoleh informasi yang

jelas, wajar, dan tepat waktu, sebagai dasar dalam pengambilan keputusan

investasinya. (Usman dan Barus, 1989:14).

Suatu informasi dianggap informatif jika informasi tersebut mampu mengubah
kepercayaan (beliefs) para pengambil keputusan. Adanya suatu informasi yang baru
akan membentuk suatu keparcayaan yang baru  di kalangan para investor.
Kepercayaan baru ini akan mengubah harga melalw perubahan demand dan supply

surat-surat berharga. (Ambarworo. H dan Bambang. S,1998:240)

Informasi tersebut terefleksi dalam harga saham dalam pasar modal yang efisein.
Pasar modal dikatakan efisien apabila semua informasi mencerminkan harga-harga
sekuritas yang sebenarnya. Oleh sebab itu dalam usulan proyek penelitian ini akan

dibuktikan tentang efisiensi pasar modal dalam bentuk yang lemah .

. BATASAN MASALAH

Harga saham di pasar modal selalu berfluktuasi secara tidak menentu. Perubahan
haga saham merupakan pencerminan perubahan penilain masyarakat terhadap nilai
saham perusahaan. Faktor luar berkaitan dengan kejadian di luar lingkungan
perusahaan yang dapat mempengaruhi secara langsung maupun secara tidak langsung

terhadap prospek perusahaan. Faktor yang berasal dari luar sulit diduga sebelumnya,



sedangkan faktor dari dalam vyang berhubungan dengan prestasi yang dicapai
manajemen dapat diperkirakan dengan data-data dari masa lalu. Pengetahuan tentang
peranan perubahan laba per lembar saham terhadap perkembangan harga saham akan

bermanfaat untuk mengetahui motivasi kita daiam menanamkan modainya pada

saham.

Berhubung banyaknya faktor yang mungkin dapat mempengaruhi perkembangan
harga saham, maka penelitian ini hanya dibatasi pada efisiensi bentuk lemah saja

alasannya ingin mengetahui keadaan pasar modal di PT BEJ, dengan penerapan ilmu

yang paling sederhana.

Objek penelitian 1ni dilakukan pada saham-saham perusahaan yang listing di
Bursa Efek Jakarta selama 1 bulan dalam tahun 1999. Kriteria saham yang dijadikan

pengamatan adalah saham biasa perusahaan yang dikategorikan aktif dan hikuid.

. RUMUSAN MASALAH

Berdasarkan latar belakang masalah tersebut, rumusan masalah penelitian sebagai
berikut : Apakah informasi perubahan harga saham di masa lalu dapat

memperkirakan atau menjelaskan harga di masa yang akan datang ?

. TUJUAN PENELITIAN

Sasaran yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :



Ingin mengetahui Bursa Efek Jakarta (BEJ) sudah efisien dalam bentuk lemah.

E . MANFAAT PENELITIAN
Penelitian ini diharapkan bermanfaat bagi :

1. Bursa Efek Jakarta

a. Hasil penelitian dapat dipergunakan sebagai dasar pemikiran dalam pengambilan

keputusan untuk masa sekarang maupun masa depan.

b. Hasil penelitian dapat digunakan untuk bahan informasi dalam mengatasi

permasalan yang ada.

2. Universitas Sanata Dharma

Hasil penelitian dapat menambah kepustakaan, khususnya bagi mahasiswa program

studi Akuntansi.

Penulis

(VS)

Melatih penulisan dalam menerapkan teori-teori yang telah diperoleh di dalam kuliah.

4. Investor atau Pemodal

Menjadi salah satu pertimbangan dalam investasi di pasar modal



E. SISTEMATIKA PENULISAN

Bab | - Pendahuluan

Berisi tentang latar belakang masalah, Batasan masalah, Rumusan
Masalah, Tujuan penelitian, Manfaat penelitian dan Sistematika
Penulisan.

Bab I - Tinjauan Pustaka
Bab ini berisi tentang pengertian pasar modal, Alasan dibentuknya pasar
Modal, Faktor-faktor yang mempengaruhi keberhasilan pasar modal,
Beberapa devinisi pasar modal yang efisien, Tiga bentuk pasar modal
yang efisien, Pengujian efisiensi pasar modal.

Bab I1I : Metodologi Penelitian
Bab ini berisi tentang jenis penchitian, Populsi dan Sampel, Tempat dan
Waktu Penelitian, Objek penelitian, Data yang di perlukan. Teknik
Pengumpulan data, Teknik analisa data.

Bab IV : Gambaran Umum Pasar Modal Indonesia
Bab ini berisi tentang perkembangan pasar modal Indonesia, Pelaku

Pasar modal Indonesia, Instrumen pasar modal Indonesia, PT Bursa Efek



Jakarta.

BabV : Bab ini akan membahas dan menganalisa data-data yang diperoleh

Dengan metode menurut kajian teori, lalu di bandingkan untuk

Diambil kesimpulan.

Bab VI - Kestmpulan dan Saran

Bab ini berisi kesimpulan dan saran dari hasil pembahsan yang telah

dilakukan.



BAB Il

TINJAUAN PUSTAKA

A. PENGERTIAN PASAR MODAL

Secara formal pasar modal dapat didefinisikan sebagai pasar untuk berbagai
isntrumen keuangan (atau sekuritas) jangka panjang yang bisa diperjual belikan, baik
dalam bentuk hutang ataupun modal sendiri, baik yang di terbitkan oleh pemerintah,
maupun perusahaan swasta. Dengan demikian pasar modal merupakan konsep yang
lebth sempit dari pasar keuangan (financial market). Dalam financial market,
diperdagangkan semua bentuk hutang dan modal sendiri, baik dana jangka pendek

maupun jangka panjang, baik negotiable ataupun tidak. (Suad Husnan, 1994: 3)

Pasar modal adalah kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan
perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang di
terbitkannya, serta lembaga dan profesi vang berkaitan dengan efek.{UU no. 8 tentang

Pasar Modal,1995: 3)

Pasar modal adalah seluruh rangkaian kegiatan jual beli saham yang di dalamnya

menyangkut 4 tipe pasar modal :
1. Primary market [ surat berharga yang baru dikeluarkan oleh perusahaan.

2. Secondary market | surat berharga yang baru dijual dapat berupa penawaran

perdana ke publik.



(VS

Third marker / Pasar perdagangan surat berharga pada saat pasar kedua tutup.
Pasar ketiga dijalankan oleh broker yang mempertemukan pembeli dan penjual

pada saat pasar kedua tutup.

4. Fourth market / Pasar keempat, merupakan pasar modal yang dilakukan diantara
institusi  berkapasitas besar untuk menghindari komisi untuk broker. Pasar
keempat umumnya menggunakan jaringan komisi untuk memperdagangkan

saham dalam jumlah blok yang besar. (Jogiyanto,1998: 13)

Menurut Pasal 1 keputusan presiden no. 60 Tahun 1988 tertanggal 20 Desember
1988 yang dimaksud dengan pasar modal adalah bursa yang merupakan sarana untuk
mempertemukan penawaran dan permintaan dana jangka panjang dalam bentuk efek,

sebagaimana dimaksud dalam Undang-Undang Nomor 15 tahun 1952,

Sedangkan pengertian klasik pasar modal adalah suatu bidang usaha perdagangan
surat-surat berharga seperti saham, obligasi, dan sekuritas efek. Sabagai salah satu
pelaku ekonomi maka aspek memperoleh keuntungan yang optimal adalah tujuan
yang menjiwai pasar modal sebagai wahana untuk menghimpun dana guna

pembiyaan pembangunan yang merupakan wujud nyata peranserta masyarakat.

Péngertian pasar modal sebagaimana pasar umumnya yaitu merupakan tempat
bertemunya penjual dan pembeli. Di sini yang diperjualbelikan adalah modal atau
dana. Jadi pasar modal mempertemukan penjual modal/dana dengan pembeli

modal/dana.

Pembeli dana/modal adalah mereka baik perorangan maupun kelembagaan/badan

usaha yang menyisihkan kelebihan dana/uangnya untuk usaha yang bersifat produktif.



Sedang penjual modal/dana adalah perusahaan yang memerlukan dana atau tambahan

modal untuk keperluan usahanya.(Sumartono,1990: 9)

. ALASAN DIBENTUKNYA PASAR MODAL

Pasar modal memiliki peran penting dalam kegiatan ekonomi di banyak negara,
terutama di negara-negara yang menganut sistem ekonomi pasar, pasar modal telah
menjadi salah satu sumber dana alternatif bagi perusahaan-perusahaan. Perusahaan-
perusahaan ini merupakan salah satu agen produksi yang secara nasional akan
membentuk Gross Domestic Product (GDP). Perkebangan pasar modal akan
menunjang peningkatan GDP atau dengan kata lain, berkembangnya pasar modal

akan mendorong pula kemajuan ekonomi sauatu negara.

Memang banyak sumber dana yang telah dikenal,yang dapat dimanfaatkan untuk
membiayai suatu investasi. Namum, pasar modal dapat digolongkan sebagai sumber
pembiayaan modern. Dikatakan sebagai sumber pembiayaan modem, karena ada
sumber pembiyaan tradisional. Sumber pembivaan tradisional yang sangat populer
adalah bank. Sesudah pasar modal, memang berkembang sumber-sumber pembiayaan
yang lain, seperti venture capital (modal ventura), dan factoring (anjak piutang).
Akan tetapi sumber-sumber pembiayaan yang disebut belakangan, belum disambut
seperti pasar modal, dalam arti pemanfaatannya belum seluas pasar modal. Ini
menyebabkan sumber-sumber pembiayaan itu kurang besar peranannya dalam
perekonomian suatu negara. Satu keunggulan penting yang dimiliki pasar modal

dibanding bank adalah bahwa untuk mendapatkan dana sebuah perusahaan tidak perlu



10

menyediaakan agunan, sebagaimana dituntut oleh bank. Hanya dengan menunjukkan
prospek yang baik, maka surat berharga perusahaan tersebut akan laku dijual di pasar.
D1 samping itu, dengan memanfaatkan dana dari pasar modal, perusahaan tidak perlu
menyediakan dana setiap bulan atau setiap tahun untuk membayar bunga. Sebagai
gantinya perusahaan harus membayar deviden kepada investor. Hanya saja, tidak
seperti bunga bank yang harus disediakan secara periodik dan teratur, entah
perusahaan dalam keadaan merugi ataupun untung. Dividen tidak harus dibayarkan,

jika memang perusahaan sedang menderita kerugian.

Itulah keuntungan yang dimiliki oleh emiten. Bagi investor, menginvestasikan
dananya di pasar modal juga memberi keuntungan yang tidak bisa diberikan oleh
bank, yaitu berupa pembayaran deviden yang bukan tidak mungkin bisa melampaui
jumlah bunga vang dibayarkan dleh bank atas nilai investasi yang sama, sekalipun
keuntungan ini juga diiringi risiko yang tidak kecil. Bila perusahaan sedang
merugi misalnya, sering terjadi investor tidak mendapatkan hak dividennya.(Sawiji.

W,1996: 14)

Dalam melaksanakan fungsi ekonominya, pasar modal menyediakan fasilitas
untuk memindahkan dana dari lender ke borrower. Dengan menginvestasikan
kelebihan dana yang mereka miliki, /lenders mengharapkan akan memperoleh imbalan
dari penyerahan dana tersebut. Dari sisi borrower tersedianya dana dani pthak luar
memungkinkan mereka melakukan investasi tanpa harus menunggu tersedianya dari
hasil operasi perusahaan. Dalam proses ini diharapkan akan terjadi peningkatan
produksi, sehingga akhirnya secara keseluruhan akan terjadi peningkatan

kemakmuran. Fungsi ini sebenarnya juga dilakukan oleh intermediasi keuangan
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lainnya, seperti  lembaga perbankan, hanya bedanya dalam pasar modal

diperdagangkan dana jangka panjang.

Ada beberapa daya tarik pasar modal :

1. Diharapkan pasar modal in1 akan bisa menjadi alternatif penghimpunan dana

selain sistem perbankan.

2. Pasar modal mungkin para pemodal mempunyai berbagai pilihan investasi

yang sesuai dengan preferensi risiko mereka.

C. FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI KEBERHBASILAN PASAR

MODAL

C 1. Secara Umum

Sebagaimana didefinisikan diatas, pasar modal merupakan pertemuan supply dan

demand akan dana jangka panjang yang fransferable. Xarena itu keberhasilan

pembentukan pasar modal dipengaruhi oleh supply dan demand tersebut. Secara rinci

faktor-faktor yang mempengaruhi keberhasilan pasar modal antara lain adalah :

1.

Supply Sekuritas

Faktor ini berarti harus banyak perusahaan yang bersedia menerbitkan sekuritas di

pasar modal. Pertanyaan yang perlu di jawab adalah

(1) Apakah terdapat jumlah perusahaan yang cukup banyak di suatu negara yang
memerlukan dana yang bisa di investasikan dengan menguntungkan?

(2) Apakah mereka bersedia memenuhi persyaratan ful/l disclosure (artinya

mengungkapkan kondisi perusahaan) yang dituntut oleh pasar modal ?



2. Demand akan Sekuritas

Faktor ini berarti bahwa harus terdapat anggota masyarakat yang memiliki jumlah
dana yang cukup besar untuk dipergunakan membeli sekuritas-sekuritas yang di
tawarkan. Calon-calon pembeli sekuritas tersebut mungkin berasal dari individu,
perusahaan non-xeuangan, maupun lembaga-lembaga keuangan. Sehubungan
dengan faktor ini, maka income percapita suatu negara dan distribusi pendapatan
mempengaruhi besar kecilnya demand akan sekuritas.

3. Kondisi politik dan ekonomi
Faktor imi akhirnya akan mempengaruhi suppy dan demand akan sekuritas.
Kondisi politik yang stabil akan ikut membantu pertumbuhan ekonomi yang pada
akhimya mempengaruhi supply dan demand akan sekuritas.

4. Masalah hukum dan peraturan
Pembelian sekuritas pada dasarnya mengandalkan diri pada informasi yang di
sediakan oleh perusahaan-perusahaan yang menerbitkan sekuritas. Kebénaran
informasi, karena itu menjadi sangat penting, disamping kecepatan dan
kelengkapan informasi.
Peraturan yang melindungi pemodal dari informasi yang tidak benar dan
menyesatkan menjadi mutlak diperlukan.

5. Peranan lembaga-lembaga pendukung pasar modal
Lembaga-lembaga seperti BAPEPAM, Bursa Efek, akuntan publik, under writer,
wall amanat, notaris, konsultan hukum, /embaga clearing, dan lain-lain perlu
untuk bekerja dengan profesinal dan bisa diandalkan sehingga kegiatan emisi dan
transaksi di bursa efek bisa berlangsug dengan cepat, efisien dan bisa dipercaya

(Suad Husnan, 1994 : 9)



C .2. Secara Spesifik

Menurut Pusat Data Busisnes Indoneisia (PDBI) supaya pasarmodal dapat

berhasil dalam arti dapat bersaing dengan sehat PDB1 memberikan beberapa rekomendasi

sebagai berikut :

1.

Pemerintah harus segera mempelajari seluruh regulasi pasar modal di seluruh dunia
yang ternyata pada prinsipnya ketat dan menerapkannya di Bursa Efek Indonesia.
Emiten harus disaring lebih ketat untuk mengurangi populasi perusahaan gurem yang
terlanjur masuk kebursa dan telah mengecewakan dan menghilangkan kepercayaan
masyarakat terhadap bursa.

Cara paling ampuh ialah segera memasukkan populasi perusahaan blue chip yang
dinilai sehat serta perusahaan swasta lain yang memang sehat untuk memulihkan
kepercayaan masyarakat yang telah hilang kepada Pasar Modal agar dapat tumbuh
kembali dalam waktu paling lama satu tahun.

Di samping itu, penyaringan Bapepam-underwriter terhadap emiten yang meminta
agio tinggi harus melalui seleksi ketat. Misalnya dengan melakukan suatu standar
P/E. Sebab sunguh konyol merestui para petualang emiten gurem yang meminta agio
sepuluh kali sementara P/E-nya mencapai ratusan kali.

Jika saham jatuh sampai 50% di bawah harga perdana, maka Bapepam harus
menyatakan stop listing dan emiten wajib membeli kembali seluruh saham yang ada
dengan nilai 50% harga perdana (SK Ketua Bapepam No. KEP-03/PM/1988 itu harus
dilaksanakan secara konsekuen tanpa pandang bulu). Svatu ketentuan delisting dan go
private, sebagai lawan go public . Ketentuan de-listing ini harus berlaku bagi calon
emiten agar dalam menentukan agio tidak setinggi mungkin, melainkan bertanggung

jawab atas kemungkinan ambruk, akibat tingkah overvaluation pada saat emisi
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11.
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saham. Agio supaya wajar, agar tidak mengakibatkan anjlok 50% dan dikenakan
sanksi delisting.

Konglomerat harus membuat venture capital lebih dahulu sebelum diizinkan go
publik. Agar dapat menjamin pemerataan kesempatan go pablic juga bagi perusahaan
pendatang baru hasil investasi venture capital.

Investor harus diperkenankan membentuk koperasi pemegang saham dan
kemungkinan mendirikan mutual Fund disamping Danareksa.

Keterbukaan informasi dan sanksi pelanggaran, baik yang menyangkut fiskal maupun
tindakan hukum lain harus diperketat.

Jika agio tidak dipajaki maka PPh deviden bagi investor kecilpun tidak perlu dipajaki,
sebaliknya masalah agio ditelusuri secara lebih tuntas bukan dari segi debat apakah
agio itu laba atau modal, melainkan dari segi pemalsuan SPT fiskal dalam suatu time
series.

Dalam soal agio itu, Bapepam harus dapat bertindak sebagal pengawas vang efektif.
Jangan malahan ratusan milyar agio yang telah disedot dann masyarakat kemudian
dibawa kabur ke luar negri (capital flight). Sebab dalam kaidah akuntansi manapun,
agio harus tetap tinggal dalam perusahaan yang bersangkutan sebagai usaha
perluasan, dan bukan dijadikan investasi di tempat lain (bikin bank dan sebagainya)
yang tidak ada hubungan dengan operasi perusahaan serta bertentangan dengan tujuan
emiten yang disebutkan dalam prospektus.

Proteksi bagi investor har.us diterjemahkan dalam tindakan tegas dan konsekuen.
Misalnya mengatur jarak yang cukup antara tanggal listing pertama dikaitkan dengan
izin untuk company listing. Sebab selama pengamatan PDBI, justru company listing

harus diprioritaskan kepada perusahaan PMA yang sudah mapan sahamnya (sekaligus
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dalam rangka indonesianisasi). Bukan kepada emiten yang baru lahir beberapa bulan
di bursa kursnya sedang jatuh-bangun tidak stabil, tapi izin tersebut malah
mengakibatkan banjir saham yang memberi dampak terhadap jatuhnya harga saham

secara mengenaskan dan kerugian lebih lanjut bagi investor.

. Saks1 terhadap insider trading dalam Paket 27 oktober 1988 perlu dipertegas dan

kemampuan profesional kita harus ditingakatkan dengan studi empiris dan training
agar kita tidak ketinggalan dan dimanipulasi oleh broker dan konsultan asing yang

bukan sinterklas tapi bermotif mencan laba maksimal.

. Pembentukan Dana Kompensasi dan Proteksi Investor perlu dipelajari dan diterapkan

secepatnya. (PDBI, 1997 : A 57-A 59)

BEBERAPA DEFINISI PASAR MODAL YANG EFISIEN
1. Efisiensi Informasional
Secara formal pasar modal yang efisien didefinisikan sebagai pasar yang harga
keseimbangan sekuritas-sekuritasnya telah mencerminkan semua informasi yang
tersedia bagi para investor pada suatu titik waktu tertentu. Semakin cepat informasi
baru tercermin pada harga sekuritas, semakin efisien pasar modal tersebut.Dengan
demikin akan sangat sulit bagi para pemodal untuk memperoleh tingkat keuntungan
di atas normal secara konsisten dengan melakukan transaksi perdagangan di bursa
efek. (Suad Husnan,1994:246)
2. 1.1.External efficiency

Menunjukkan bahwa pasar berbeda dalam keadaan keseimbangan sehingga

keputusan perdagangan saham berdasarkan atas informasi yang tersedia di pasar
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tidak bisa memberikan tingkat keuntungan di atas tingkat keuntungan
keseimbangan. (Suat Husnan,1994:245)

1.2.Interndl efficiensi
Menunjukkan bahwa pasar modal tersebut bukan hanya memberikan harga yang

“benar”, tetapi juga memberikan berbagai jasa yang diperlukan oleh para pembeli

dan penjual dengan biaya serendah mungkin (Suad Husnan,1994:245)
3. Definisi Efisien Pasar Berdasarkan Nilai Intrinsik Sekuritas

Konsep awal dan efisiensi pasar yang berhubungan dengan informasi laporan
keuangan berasal dari praktek analisis sekuritas yang mencoba menemukan sekuritas-
sekuritas yang dihargai kurang benar (mispriced) merupakan sekuritas-sekuritas yang
harganya menyimpang dari nilai intrinsiknya atau nilai fundamentalnya. Untuk konteks
seperti 1n1, maka efisiensi pasar (market efficiency) diukur dari seberapa jauh harga-harga
sekuritas menyimpang dari nilai intrinsiknya (Beaver,1998). Dengan demikian suatu
pasar yang efisien menurut konsep ini dapat didefinisikan sebagai pasar yang nilai-nilai
sekuritasnya tidak menyimpang dari nilai-nilai intirnsiknya.

Perkembangan konsep efisiensi pasar selapjutnya tampak tidak berpegang pada
konsep nilai intrinsik. Konsep efisensi pasar lebih menjurus keaspek akurasi dar return
ekspektasi investor, ketersediaan informasi dan kecepatan pasar menyerap informasi
tersebut.

4, Definisi Efisiensi Pasar Berdasarkan Akurasi dari Ekspektas: Harga
Fama (1970) mendefinisikan pasar yang efisien sebagai berikut ini
Suatu pasar sekuritas dikatakan efisien jika harga-harga sekuritas

“mencerminkan secara penuh” informasi yang tersedia (a security market is
efficient if security price “‘fully reflect” the information available).
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Definisi dari Fama ini menekankan pada dua aspek, yaitu “fully reflect” dan
information available”. Pengertian dari “fully reflect” menunjukkan bahwa harga dari
sekuritas secara akurat mencerminkan informasi yang ada. Pasar dikatakan efisien
menurut versi fama ini jika dengan menggunakan informasi yang tersedia (information

available), investor-investor secara akurat dapat mengekspektasi harga dari sekuritas

bersangkutan.
3. Definisi Efisiensi Pasar Berdasarkan Distribusi Informasi

Pasar dikatakan efisien terhadap suatu sistem informasi, jika dan hanya jika
harga-harga sekuritas bertindak seakan-akan setiap orang mengamati sistem informasi
tersebut. Definisi in1 secara implisit mengatakan bahwa jika setiap orang mengamati

suatu sistem informasi yang menghasilkan informasi, maka setiap orang dianggap

mendapatkan informasi yang sama.
6. Definisi Efisiensi Pasar Didasarkan pada Proses Dinamik

Definisi ini mempertimbangkan distribusi informasi yang tidak simetris (tidak
merata, artinya informasi itu hanya dimiliki sebagian kecil investor) dan menjelaskan
bagaimana harga-harga akan menyesuaikan karena informasi tidak simetris tersebut.
Definisi yang mendasarkan pada proses yang dinamik ini menekankan pada kecepatan
penyebaran informasi yang tidak simetris. Pasar dikatakan efisien jika penyebaran
informasi ini dilakukan secara cepat sehingga informasi menjadi simetns, yaitu setiap
orang memiliki informasi ini. Jones(1995) memberikan definisi pasar efisien yang

memasukkan unsur dan kecepatan penyesuaian sebagai bertkut, suatu pasar yang efisien
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adalah pasar yang harga-harga sekuritasnya secara cepat dan penuh mencerminkan semua

informasi yang tersedia terhadap aktiva tersebut.

E. TIGA BENTUK TEORI PASAR MODAL YANG EFISIEN
1. Efisiensi yang lemah (weak form efficiensi)

Pasar dikatakan efisien dalam bentuk lemah jika harga-harga dari sekuritas
tercermin secara penuh (fully reflect) informasi masa lalu. Informasi masa
lalu ini merupakan informasi yang sudah terjadi. Bentuk efisiensi pasar
secara lemah ini berkaitan dengan teori langkah acak (random walk
theory) yang menyatakan bahwa data masa lalu tidak berhubungan dengan
dengan nilai sekarang. Jika pasar efisien secara bentuk lemah, maka nilai-
nilai masa lalu tidak dapat digunakan untuk memprediksi harga sekarang.
Ini berarti bahwa untuk pasar yang efisien bentuk lemah, investor tidak
dapat menggunakan informasi masa lalu untuk mendapatkan keuntungan
yang tidak normal.(Jogiyanto,1998:284)

Pasar modal efisiensi dalam bentuk lemah berarti perubahan harga saham diwaktu
yang lalu tidak bisa dipergunakan untuk memperkirakan perubahan harga saham

di masa yang akan datang.
2. Bentuk efisiensi setengah kuat (semi strong)

Pasar di katakan efisien setengah kuat jika harga-harga sekuritas secara
penuh mencerminkan (fully reflecr) semua informasi yang di publikasikan
(all publicly available information) termasuk informasi yang berada di
laporan-laporan keuangan perusahaan emiten. Informasi yang di
publikasikan dapat berupa sebagai berikut :

a. Informasi yang di publikasikan yang hanya mempengaruhi harga
sekuritas dari perusahaan yang mempublikasikan informasi tersebut.
Informasi yang di publikasikan ini merupakan informasi dalam bentuk
pengumuman oleh perusahaan emiten (corporate event). Contohnya :
pengumuman laba, pengumuman pembagian deviden, pengumuman
pengembangan produk baru, pengumuman merjer dan akuisisi,
pengumuman perubahan metode akuntansi, pengumuman pergantian
pemimpin perusahaan.
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b. Informasi yang di publikasikan yang mempengaruhi harga-harga
sekuritas sejumlah perusahaan. Informasi yang di publikasikan im
dapat berupa peraturan pemerintah atau peraturan dari regulator yang
hanya berdampak pada harga-harga sekuritas perusahaan-perusahaan
yang fterkena regulasi tersebut. Contohnya : regulasi untuk
meningkatkan kebutuhan cadangan (reserved requirement) yang harus
d1 penuhi oleh semua bank-bank.

c. Informasi yang di publikasikan yang mempengaruhi harga-harga
sekuritas semua perusahaan yang terdaftar di pasar saham. Informasi
ini dapat berupa peraturan pemerintah atau peraturan dari regulator
yang berdampak ke semua perusahaan emiten. Contohnya : peraturan

akuntansi untuk mencantumkan laporan arus kas yang harus dilakukan
oleh semua perusahaan. (Jogiyanto,1998:286)

~

3. Efisiensi bentuk kuat ( strong form )

Informasi bentuk kuat adalah informasi yang menyatakan bahwa harga saham
tidak hanya mencerminkan semua informasi yang di publikasikan, tetapi juga
informasi yang mungkin tidak diketahui umum.

Harga saham tidak hanya mencerminkan semua informasi vang di

publikasikan, tetapi juga yang bisa diperoleh dari analisa fundamental
perusahaan dan perekonomian.(Suad Husnan, 1994 : 252)

Pasar dikatakan efisien dalam bentuk kuat jika harga-harga sekuritas
secara penuh mencerminkan (fully reflect) semua informasi yang tersedia
termasuk informasi privat. (Jogiyanto,1998 : 28R)

F. HASIL PENGUJIAN EFISENSI PASAR MODAL DI BEJ

Dua puluh epat (24) saham dan IHSG dipilih sebagai sampel untuk melakukan
analisis tentang efisiensi bentuk lemah. Dua belas (12) saham dipilih dari saham “lama”
(yaitu saham yang telah terdaftar di BEJ sebelum tahun 1985) dan dua belas (12) saham

“baru” (yaitu yang terdaftar pada tahun 1989 dan sesudahnya). Dipergunakan data harga
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saham mingguan, sehingga diperoleh lima puluh dua (52) observasi tahun 1990.
Meskipun penggunaan data mingguan bisa menimbulkan beberapa masalah seperti
jumlah observasi yang mungkin kurang memadai dan kemungkinan timbul masalah non
trading (scoles and williams,1977) data dipilih karena pertimbangan comparbiliti dengan

penelitian-penelitian pada periode yang lalu.

Hasil perhitungan ofokorelasi dua puluh empat saham sample dan IHSG disajikan
pada fabel 1. Tabel tersebut menunjukkan, hanya ada dua saham yang mempunyai
koefisien tinggi, yang berbeda secara signifikan dari nol (pada lag 1) dan satu saham
pada /ag 2. Hal tersebut ditunjukkan oleh angka koefisien yang besar dari 2 standard
error. Rara-rata (absolut) koefisien tersebut menunjukkan 0,1612 (untuk /ag 1) dan
0,1059 (untuk /lag 2). Ini berarti, rata-rata perubahan minggu yang lalu hanya
menjelaskan (0,1612)2 atau 2,60% perubahan harga minggu ini,dan perubahan harga dua
minggu lalu menjelaskan (0,1059)* atau 1,12% perubahan harga minggu ini. Perubahan
THSG minggu lalu dan dua minggu yang lalu menjelaskan , berturut-turut, (0,2122)* atau

0,55% perubahan IHSG minggu in1.

Dibandingkan dengan hasil penelitian sebelumnya, yaitu periode 1984-1987 (suad
husnan 1990a), tampaknya terjadi peningkatan efisiensi dalam hal efisiensi bentuk lemah.
Pada penelitian sebelumnya terdapat cukup banyak saham yang menunjukkan koefisien
otokorelasi yang berbeda secara signifikan dari nol,sedangkan analisis data tahun 1990
menunjukkan hanya ada dua dari 24 sampel. Hanya saja, penelitian untuk periode
sebelumnya dilakukan terhadap 24 saham “lama” yaitu saham-saham yang telah terdaftar

di BEJ sebelum 1985.
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Untuk menghindari akibat adanya perubahan yang ekstrim,dilakukan juga analisis
runs, yang hasilnya disajikan pada tabel 2. Analisis ini pada dasarnya ingin mengetahut
apakah jumlah run yang diharapkan (=M) berbeda secara signifikan dengan run yang
sebenarnya (=R). untuk itu dipergunakan 2 nilai variabel standar (=K), dengan membagi
selisih antara R dan M dengan standard error (SE). Dua nilai K dipergunakan untuk

menentukan bahwa perbedaan antara R dan M cukup signifikan.

Tabel 2 tersebut menunjukkan, terdapat 6 (enam) saham yang mempunyai
perbedaan antara nilai run yang diharapkan dengan yang sebenarnya, yang cukup

signifikan. Secara keseluruhan, rata-rata nilai K menunjukkan, perbedaan tersebut masih

tidak cukup signifikan.

Demikian juga nilai K untuk THSG menunjukkan, perbedaan antara R dan M
tidak cukup signifikan. Tabel tersebut juga menunjukkan, sebagian besar saham
mempunyai nilai K yang negatif. Ini berarti terdapat ketergantungan positif (artinya
perubahan positif ditkuti dengan perubahan positif, dan sebaliknya). Fenomena ini tidak
begitu tampak sewaktu dipergunakan analisis otokorelasi, meskipun otokorelasi positif

dijumpai lebih banyak dari pada yang negatif.

Meskipun analisis run tidak menunjukkan kesimpulan sekuat andlisis
otokorelasi,tampaknya bisa di simpulkan, sampel yang dipilih menunjukkan dipenuhinya
persyaratan efisiensi bentuk lemah. Dengan demikian tidak perlu lagi dilakukan analisis

dengan filter rules untuk membuktikan, bahwa para pemodal tidak bisa memperoleh

abnormal returns,
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Dibandingkan dengan hasil studi sebelumnya, tampaknya terjadi peningkatan
efisienst dalam BEJ. Menjadi makin sulit bagi para pemodal untuk memperoleh
abnormal return dengan mengandalkan pada informasi historis. Penelitian-penelitain
sebelumnya(suad husnan, 1990a dan 1990b)menunjukkan, BEJ memenuhi persyaratan
efisiensi bentuk lemah hanya pada waktu dilakukan uji dengan filter rulers. Penggunaan
analisis otokorelasi dan runs menunjukkan hasil yang cenderung menolak keacakan

perubahan harga saham, atau tidak konklusif.

Peningkatan efisiensi tersebut mungkin disebabkan karena makin banyaknya para
pemodal dan pialang yang aktif di BEJ, demikian pula dengan jumlah lembar saham
yang diperdagangkan. Nilai volume perdagangan dan jumlah saham yang
diperdagangkan menjadi indikator hal tersebut. Sebagaimana dijelaskan oleh
foster(1986), efisiensi akan tercapai apabila terdapat jumlah analisis sekuritas yang

banyak, dan terjadi persaingan antar analisis tertentu.

Tabel 1
Koefisien Otokorelasi Perubahan Mingguan Beberapa
Harga Saham dan Indek Harga Saham Gabungan di

Bursa Efek Jakarta, selama 1990

No. Nama Koefisien lag 1 Koefisein lag 2
1. | Cibinong -0,0967 -0,0413
2. Centrex 0,2090 0,2037
3. |BAT -0,0720 0,1334
4. | Tificorp 0,0037 -0,0123
5. | P.GL 0.0903 0,0905




6. | Goodyear 0,1005 0,1316
7. | Merck 0,2483 0,2110
8 | MBI -0,2246 0,0899
9. Unilever -0,2473 0,3256%
10. | Bata 0,1092 -0,1365
11. | Unitex -0,1962 0,0707
12. | Sucaco 0,2489 0,0397
13. | Citra T. -0,2212 -0,0667
14. | Bank Niaga -0,1437 -0,2036
15. | As. Bintang -0,0001 -0,0109
16. | Indo Cement 0,0879 -0,1122
17. | Danamon 0,0363 0,1092
18. | As. Dayin -0,1968 0,0243
19. | Indocitra -0,5507* 0,0960
20. | Inter Delta 0,0543 -0,1009
21. | Bank Bali 0,1528 -0,0464
22. | Cahmpion -0,3092 0,0538
23. | Aqua GM 29 0,1308 -0,2116
24. | Rimba NI -0,1387 0,0218

Rata-rata Absolut 0,1612 0,1059

THSG 0,2122 0,0743

* Menunjukkan lebih dari 2 standar error
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Nilai run yang sebenarnya dan yang diharapkan untuk saham sampel dan IHSG,

pada tahun 1990

No Nama R M SE K

1. Cibinong 32 27,00 2,88 1,78
2. Centex 13 23,12 2,28 -421%
3. B.AT 32 32,48 3,22 0,01
4. Tificorp 21 30.48 2,97 -3,02*
5. P.GI 13 28,64 2,88 -5,24%*
6. Goodyear 22 31,68 3,07 -2,98%*
7. Merck 9 17,96 1,78 -4 74%*
8. MB.I 19 23,08 2,29 -1,56
9. Unilever 30 34,12 3,25 -1,11
10. | Bata 20 22,96 2,32 -1,05
11. | Unitex 21 25,28 2,50 -1,50
12. | Sucaco 28 33,92 3,24 -1,67
13. | Citra T. 30 28,56 3,04 0,63
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14. | Bank Niaga 28 0,65
15. | As. Bintang 17 14,92 1,56 1,65
16. | Indo Cement 29 27,72 3,35 0,53
17. | Danamon 27 33,68 3,22 -1,92
18. | As.Dayin 12 14,92 1,56 -1,55
19. | Indocitra 19 23,24 2,39 -1,97
20. | Inter Delta 26 32,04 3,22 -1,72
21. | Bank Bali 31 34,28 3,26 -0,85
22. | Champion 15 17,96 1,78 -1,38
23. | Aqua GM 29 29 34,32 3,26 -1,47
24. | Rimba NI 14 24,16 2,41 -3,99

Rata-rata Absolut 21 26,48 3,36 1,96

IHSG -1,48

® Menunjukkan lebih dari 2 standar error (Manajemen Usahawan,1991:3 8)
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G. BEBERAPA KONSEP STATISTIK DASAR

1. Definisi Statistik

Statistik adalah suatu kerangka teori metode-metode yang telah dikembangkan
untuk melakukan pengumpulan dan penganalisaan, dan pelukisan data sampel guna

memperoleh  kesimpulan - kesimpulan yang bermanfaat. (Djarwanto dan

Pangestu,1994:2)

Statistik merupakan cabang ilmu pengetahuan yang berhubungan dengan disain
eksperimen atau prosedur sampling, analisis data dan prosedur dalam mengambil
kesimpulan tentang suatu populasi pengukuran dari informasi yang terkandung dalam
suatu sampel.(Mendenhall &Reinmunth 1974:2). Namun dalam kenyataan sulit untuk
dapat memberikan suatu kesimpulan yang pasti dan interprestast dari data akan sangat

dipengaruhi oleh berbagai faktor baik yang bersifat sosial, ekonomi, maupun politik.

2. Populasi dan Sampel

Populasi adalah himpunan yang mewakili semua pengukuran yang perlu diperhatikan
bagi pengumpul sampel. Sampel adalah sebuah sub himpunan dari pengukuran-
pengukuran yang dipilih dari populasi yang menjadi perhatian kita. (Mendenhall/
Reinmunth,1974:3). Banyaknva objek pengamatan dalam sampel disebut sebagai ukuran
sampel. Sampel-sampel ini disebut sampel probabilitas (probabiliti sample) salah satu
tipe sampel probabiliti yang penting adalah sampel acak diperoleh dengan cara
memberikan kesempatan yang sama kepada setiap individu dalam populasi untuk terpilih
sebagai sampel. Dalam kasus populasi tidak terbatas (infinite) suatu sampel dikatakan

acak apabila setiap pengamatan tidak tergantung pada pengamatan-pengamatan yang lain.
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Sample design yaitu suatu rencana mengenai cara pengambilan sampel dari
populasi yang di tentukan. Motode pengambilan sampel ada dua macam yaitu secara acak

dan dengan cara tidak acak. Misalnya purposive sampling dan Qouta sampling.

Dalam hal im sampel dipilih berdasarkan pertimbangan-pertimbangan tertentu dari
peneliti. Cara pengambilan sampel seperti ini adalah dengan memilih sub grup damn
populasi sedemikian rupa sehingga sampel yang dipilih mempunyai sifat-sifat populasi.
Jadi dalam hal ini harus diketahui dulu sifat-sifat seperti populasi tersebut. Ini berarti
bahwa purposive sampling tidak akan dilakukan dari populasi yang belum di kenal sifat-
sifatnya, atau masih harus di kenal terlebih dahulu.

Pupulasi dan sampel dipelajari melalui sifat-sifat atau karakteristiknya. Sifat-sifat
populasi disebut nilai para meter dan sifat-sifat sampel disebut nilai statistik. Nila
statistik adalah nilai yang diperoleh dari sampel dan digunakan untuk menaksir nilai
parameter. Beberapa sifat populasi dan sampel yang penting adalah (a) rata-rata hitung
(mean), (b) Vanan (variance), dan (c) deviasi standar (standard deviation).

Statistik berkaitan dengan fenomena atau kejadian yang dapat diukur maupun di
hitung yang dinamakan variabel. Variabel merupakan suatu kuantitas homogen yang
nilainya dapat berubah pada setiap waktu yang berbeda. Jika suatu fenomena hanya dapat
diidentifikasi tetapi tidak dapat diukur, maka fenomena tersebut dinamakan atribut.
Atribut menunjukkan ada tidaknya sifat tertentu didalam sampel atau populasi.

Selain variance dan atribut juga dikenal konstanta, yaitu besaran yang tidak
berubah pada setiap waktu yang berbeda. Bila suatu konstanta dikaitkan dengan sebuah
variabel, maka konstanta berlaku sebagai koefisien dari variabel tersebut. Dalam hal ini

koefisien berfungsi sebagai simbol dan bukan sebagai nilai pengukuran (numerik)
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tertentu, misalnya aX disebut koefisien dant X dimana simbol a mewakili suatu konstanta
tertentu. Oleh karena a dapat memilih nilai berapapun maka a adalah konstanta yang
berubah dan disebut sebagai konstanta parametrik atau parameter.

Jika nilai statistik yang dimaksud adalah suatu variabel dan bukan suatau
konstanta, maka perhatian dapat ditujukan apakah variasi suatu variabel dapat dikontrol
atau tidak. Variabel vang variasinya tidak dapat dikontrol disebut variabel random atau
stokostik adalah variabel yang variasinya dapat dikontrol sepenuhnya atau minimal dapat
diprediksi .

Semua hasil pengukuran yang telah dicatat dan biasanya diungkapkan secara
kuantitatif disebut data. Karakteristik kuantitatif merupakan karakteristik yang hasil
observasinya dinyatakan dalam bentuk data angka dan nilai bentuknya variabel. Variabel
yang berbentuk data angka ini dapat dibagi menjadi dua yaitu, (a) variabel kontinyu
adalah variabel dengan nilai yang tak terbatas yang dapat diukur dan dicatat sampai
tingkat pendekatan tertentu (satuan bilangan pecahan), dan (b) data diskrit adalah variabel
dengan nilai yang dapat dicatat atau terbatas (satuan bilangan asli).

Data menurut sumbernya dibagi menjadi dua, yaitu (1) data interen data yang
dikumpulkan oleh suatu lembaga dan hasilnya digunakan untuk keperluan lembaga
tersebut,(2) data ekteren dibagi menjadi data primer dan data sekunder. Data primer
adalah data yang dikumpuikan dan diolah sendiri oleh organisasi yang menerbitkan atau
menggunakannya, sedangkan data sekunder yaitu data yang diterbitkan atau digunakan
oleh organisasi yang bukan pengelolanya.

Data dapat dibedakan menjadi data runtut waktu (time series) yaitu data yang

dikumpulkan, dicatat, atau diobservasi sepanjang waktu yang berurutan, sedangkan data
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seksi silang (cros section) yaitu data yang sama , yang dikumpulkan pada waktu yang

bersamaan dari tempat asal / sumber yang berbeda.

3.Koefisien Korelasi

Bilangan yang menyatakan besar-kecilnya hubungan itu disebut koefisien
hubungan atau koefisien korelasi. Koefisien korelasi itu bergerak diantara 0,0000 sampai
+1,0000 atau diantara 0,0000 sampai —1,0000, tergantung kepada arah korelasi, nihil,
positif, atau negatif. Koefisien yang bertanda positif menunjukkan arah korelasi yang

positif. Koefisien yang bertanda negatif menunjukkan arah korelasi yang negatif.

Sedang koefisien yang beernilai 0,0000 menunjukkan tidak adanya korelasi antara X dan

Y. (Sutrisno. H,1984 : 286)

Rumus angka kasar untuk mencari koefisien korelasi produck moment berbunyi

_(@E0Cy
;o= 2y N
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Dimana ;

X = Perubahan harga saham dari t-2 ke t-1

Y = Perubahan harga saham dari t-1 ke t0

N = Jumlah sampel yang diteliti

Rxy = Koefisien korelasi



BAB III
METODOLOGI PENELITIAN

A. JENIS PENELITIAN

Jenis penelitian yang akan dilakukan adalah studi kasus, yaitu dengan mengamati
sejumlah objek dari populasi yang terbatas sehingga kesimpulan yang diambil di
harapkan dapat mewakili keseluruhan dari populasi, hasilnya hanya berlaku untuk

Bursa Efek Jakarta dan para investor yang berada di objek tersebut.
B. POPULASI DAN SAMPEL

Populasi atau universe adalah jumlah keseluruhan dari objek penelitian yang
karakteristiknya hendak diduga. Dalam penelitian ini yang dimaksud dengan

populasi adalah keseluruahan saham yang /isting di Bursa Efek Jakarta.

Sampel adalah himpunan objek pengamatan yang dipilih dari populasi yang
karakteristiknya hendak diselidiki dan dianggap dapat mewakili keseluruhan dari
populasi. Pengambilan sampel dart populasi dengan cara purposive sampling yaitu
berdasarkan kriteria saham biasa perusahaan yang go public di BEJ selama periode 1

juni s/d 30 juni 1999 yang di kategorikan aktif dan dikuid.
C. TEMPAT DAN WAKTU PENELTIAN

Penelitian dilakukan di PT BEJ (Bursa Efek Jakarta) dan di pojok bursa di

Yogyakarta, periode penelitian dilakukan pada tanggal 1 sampai 30 juni 1999.
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D. OBJEK PENELITIAN

Objek penelitian adalah saham-saham perusahaan yang /isting di BEJ selama 1 bulan.
Kriteria saham yang dijadikan sampel adalah saham biasa perusahaan yang di
kategorikan aktif dan likuid sebagai sampel didasarkan pada pertimbangan bahwa
mayoritas kegiatan perdagangan efek di bursa didominasi oleh transaksi jual beli
saham biasa. Hal ini memperlihatkan bahwa saham biasa merupakan kameoditi yang
paling laku diperjualbelikan di latai bursa. Selain itu, pemilihan kategori juga
menjadi pertimbangan tersendiri karena saham-saham yang termasuk dalam kategori
tersebut merupakan saham-saham yang aktif baik dalam nilai transaksi, besarnya
volume transaksi, maupun aktif dalam frekuensi perdagangan di bursa. Sedangkan
likuid berarti bahwa saham-saham tersebut masih diperdagangkan di bursa dalam

jumlah yang relatif besar.
E. DATA YANG DIPERLUKAN
Data yang diperlukan dalam penelitian ini adalah :

1. Harga saham mingguan, sejumlah 60 perusahaan yang listing di BEJ pada tanggal

5,12, dan 19 Juni 1999.
2. Profil PT BEJ dan gambaran umum pasar modal Indonesia.
F. TEKNIK PENGUMPULAN DATA

1. Wawancara dengan pimpinan pojok bursa
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2. Dokumentasi, sifat dalam penelitian ini adalab data kwantitatif, dengan cara
memperoleh melalui pencatatan langsung terhadap data sekunder, yaitu data yang
diperoleh dalam bentuk yang sudah jadi atau dalam bentuk publikasi, dan
dikumpuikan serta diolah oleh suatu organisasi atau pihak lain. Dalam penelitian
ini data sekunder tersebut diolah oleh otoritas bursa efek yaitu Bapepam dan di
publiksikan melalui JSX. Data tersebut di kumpulkan melalui surat kabar harian
Bisnis Indonesia dengan mengambil sampel secara acak dari 8 macam
bursa(Pertanian, Pertambangan, Industri dan Kimia dasar, Properti dan Real Estat,
Infrastruktur, Utilitas dan Transportasi,Keuangan, Perdagangan, Jasa dan

Investasi) yang listing di BEJ.
G. TEKNIK ANALISA DATA

1. Alat analisis

Salah satu teknik statistik yang kerapkali digunakan untuk mencarn hubungan
antara dua variabel X dan Y adalah teknik korelasi. Dalam penelitian ini dua variabel
tersebut adalah perubahan harga saham yang lalu dan perubahan harga saham pada saat
penelitian (saat ini) atau dibuat dalam bahasa matematika dari t-2 ke t-1 ini menyatakan
perubahan harga saham yang lalu kemudian disebut sebagai variabel X dan dari t-1 ke t0
ini menyatakan perubahan harga saham pada saat penelitian (saat ini) kemudian disebut

sebagai variabel Y.

Dua variabel yang hendak diselidiki itu diberi tanda X dan Y. Jadi jika kita ingin
menetapkan apakah ada hubungan atau tidak antara perubahan harga pada hari t-2 ke t-1

sebagai variabel X dan perubahan harga pada hari t-1 ke tO sebagai variabel Y, kita
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menggunakan teknik korelas: untuk mengujinya. Kemudian agar hasil korelasi dapat

memenuhi standar penelitian, penulis menguji sampling dengan standar deviasi pada

tingakat kepercayaan 5% (level of significant 5%) untuk mengetahui distribusi tersebut

normal atau tidak.

2. Arah hubungan

1.

2.

Bila mana kenaikan nilai variabel X selalu disertai kenaikan nilai variabel Y,
dan sebaliknya turunnya nilai variabel X selalu diikuti oleh turunnya nilai

variabel Y, maka hubungan semacam itu disebut hubungan yang positif

(searah).

Bilamana nilai variabel X yang tinggi selalu disertai oleh variabel Y yang
rendah nilainya, dan sebaliknya bilamana nilai variabel X yang rendah selalu
diikuti oleh variabel Y yang tinggi, hubungan antara kedua variabel itu disebut

hubungan negatif (berlawanan arah).

Dua variabel disebut tidak mempunyai hubungan atau dalam istilah teknis
statistik dikatakan mempunyai hubungan yang nihil, bila mana kenaikan
variabel yang satu kadang-kadang disertai turunya nilai variabel lainnya, dan

kadang-kadang diikuti oleh kenaikan nilai variabel yang lain itu.

3. Koefisien korelasi

Biasanya besar kecilnya hubungan dinyatakan dalam bilangan. Bilangan yang

menyatakan besar kecilnya hubungan itu disebut koefisien hubungan atau

koefisien korelasi . Koefisien korelasi itu bergerak di antara 0,000 sampai + 1,000
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atau diantara 0,000 sampai — 0,000, tergantung kepada arah korelasi nihil, positiv,
atau negatif. Koefisien yang bertanda negativ menunjukkan arah korelasi yang

negatif . Sedang koefisien yang bernilai 0,000 menunjukkan tidak adanya korelasi

antara X dan Y.

Bilamana dua variabel mempunyai koefisien korelasi sebesar + 1,000 atau
—1,000, kedua varnabel itu di katakan mempunyai korelasi yang sempurna. Yang
pertama di sebut korelasi yang sempurna positif , sedang yang terakhir di katakan
korelasi yang sempurna negatif. Dalam korelasi yang sempurna positif, tiap-tiap
kenaikan nilai varabel X selalu disertai kenaikan yang seimbang (proporsional)
pada nilai-nilai variabel Y. Sebaliknya dalam korelasi yang sempurna negatif ,
tiap-tiap kenaikan mlai variabel X selalu disertai penurunan yang seimbang pada
jarang kita jumpai dalam praktek-praktek penyelidikan. Biasanya korelasi antara
dua variabel bergerak di antara + 1,000 dan —1,000. Korelasi yang lebih besar
dari +1,000 atau 1,000 tidak pernah kita jumpai. Karena itu jika kita menjumpai
korelasi yang lebih tinggi dari +1,000 atau —1,000, maka kita harus meninjau

kembali kebenaran dari perhitungan kita.(Sutrisno.H,1984:286)
4. Menghitung koefisien korelasi dengan rumus angka kasar

Dalam menghitung koefisien korelasi memilih rumus angka kasar, karena untuk
mengantisipasi kalau ada bilangan pecahan supaya lebih mudah dalam

pengelompokan perkalian maupun pengelompokan pembagian.

Rumus angka kasar untuk mencari koefisien korelasi produck moment berbunyi
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Dimana :
X = Perubahan harga saham dari t-2 ke t-1
Y = Perubahan harga saham dari t-1 ke t0
N = Jumlah sampel yang diteliti
Rxy=Koefisien korelasi
S. Menghitung standar kesalahan mean (standard error of the means)

Pada prinsipnya standar kesalahan mean adalah suatu estimasi tentang SD dari
suatu distribusi mean-mean yang diperoleh dari sampel-sampel yang diambil
secara random terus-menerus dari populasinya. (Sutrisno Hadi, 1984 : 235)

Rumus standard kesalahan mean sangatlah sederhana. Rumus ini berbunyi sebagi berikut:

SD
N -1

SD,, =
Di mana :

SDm = Standar kesalahan mean

SD = Standar deviasi dari sampel yang kita selidiki
N = Jumlah subyek dalam sampel yang kita selidiki

Langkah perhitungannya :
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a. Membuat dua (2) tabel untuk nilai X dan nilai Y untuk mencari SDmx dan SDmy

1sinya:

Tabel nilai X

Nilai X

Frekuensi Fx

Fx?

Total

Simbul

N > Fx

>Fx?

Tabel nila1 Y

Nila1 Y

Frekuensi Fs¢

Fy?

Total

Simbol

N 2Fy

2 Fy
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b. Menghitung M (mean) untuk X dan Y dengan rumus sebagai berikut

My = /' M, = ZFy
N N

c. Mencari standar deviasi untuk X dan Y dengan rumus sebagai berikut

> Fx > Fy?

SDx = -M*  SDy= M

d.Mencarn standar kesalahan mean untuk X dan Y dengan rumus sebagai berikut

SDy
SDyy, = 7= SD,,. = SDx
N _ l Afx N _ 1

e. Interval Kepercayaan

Interval keparcayaan adalah suatu interval, suatu jarak bilangan dalam mana
probabilitas tentang letak mean parametrik (dan lain-lain bilangan statistik) kita
ramalkan. (Sutrisno Hadi, 1984 :242)

Fx Fy

|
< 0
G L
X1e —M< — X2
-1,96 SD +1,96 SD -1,96 SD +1,96 SD

[:| Daerah probabilitas suskses estimasi 95 %

i Daerah probabilitas gagal estimasi 2,5%
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Dengan rumus :
1. Mpx=MSx+ 1,96 SDm«

Mpx = Mean parametrik X

Msx = Mean statistik X

SDMx = Standard kesalahan mean X
2. Mpy = Msy + 1,96 SDMy

Mpy = Mean parametrik Y

Msy = Mean statistik Y

SDMy= Standard kesalahan mean Y

BI. Langkah perhitungan koefisien korelasi

1. Memasukkan harga saham kedalam daftar harga saham di bawah ini

Daftar harga saham

1.
2.
3.
..n=60
| |

2. Dari tabel harga saham di olah dengan rumus perubahan harga rasional.

(-D-(-2)
- r=2

Ax
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to—(f—
Ay = o—(t-1)
-1
Yang mengasumsikan, bahwa :

AX = Perubahan harga saham dan t-2 ke t-1

AY  =Perubahan harga saham dari t-1 ke t0

t-1 = Harga saham pada saat (1) satu minggu sabelum penelitian
-2 = Harga saham pada saat (2) dua minggu sebelum penelitian
10 = Harga saham pada saat penelitian

3. Memasukkan hasil olahan langkah 2, kedalam tabel daftar perubahan harga saham

dari t-2 ke-1 (sebagai X) dan t-1 ke 10 (sebagai Y)

Daftar perubahan harga saham dari t-2 ke t-1(sebagai X) dan t-1 ke t0 (sebagai Y)

.nh=60




4, Memasukkan variabel X, Y kedalam tabel, kolom tebel sebagi berikut:

40

Subyek No X Y X2 Y?

XY

(98]

>Total

S Menghitung X* dengan mengalikan X dan X

6. Menghitung Y? dengan mengalikan Y dengan Y

7 Menghitung XY dengan cara mengalikan kolom ke 2 dan kolom ke 3

8 Menjumlahkan kebawah variabel XY, XY untuk memperoleh 22X > Y, > XY

9 Memasukkan kedalam rumus di bawah ini kemudian di olah
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C.Uji koefisein korelasi

Pengujian koefisien ini memakai bentuk pengujian r signifikan pada tingkat
kepercayaan 5%(level of signifikant 5%) dengan cara mencocokkan tabel nilai-nilai r
product moment dengan N 60. Interpretasi dari hasil pengujian di atas adalah sebagai

berikut :
a. Hipotesis alternatif (Ha) diterima dan Hipotesis (Ho) ditolak apabila :
r > (0,254) bilangan dalam tabel N=60
Artinya adalah sebagai berikut :

Ada pengaruh/hubungan bahwa informasi perubahan harga saham pada
minggu sebelumnya dengan minggu saat ini atau saat penelitian (perubahan
harga saham dari t-2 ke t-1, ada hubungan dengan perubahan harga saham dari
t-1 ke t0) signifikan artinya efisiensi pasar modal dalam bentuk lemah tak

terpenuhi.
b. Hipotesis alternatif (Ha) ditolak dan Hipotesis nul (Ho) diterima apabila :
r < (0,254) Bilangan dalam tabel N = 60

Artinya adalah sebagai berikut :



42

Tidak ada pengaruh/hubungan bahwa informasi perubahan harga saham pada
minggu sebelumnya dengan minggu int atau saat penelitian, (perubahan harga
saham dari t-2 ke t-1, tidak ada hubungan dengan perubahan harga saham dari

t-1 ke t0) tidak signifikan artinya pasar modal dalam bentuk lemah terpenuhi.



BAB1V

GAMBARAN UMUM PASAR MODAL INDONESIA

A. PERKEMBANGAN PASAR MODAL INDONESIA
Secara garis besar perkembangan pasar modal Indonesia dapat dibagi dalam
beberapa tahapan. Tahap perkembangan tersebut, adalah :
1. Tahap pertama, merupakan pasar modal pada masa penjajahan Belanda.
2. Tahap kedua, merupakan pasar modal Indonesia pada masa awal kemerdekaan.

3. Tahap ketiga, merupakan pengaktifan dan pengenalan kembali pasar modal pada

masa Orde Baru.
4. Tahap keempat, merupakan masa konsilidasi.
5. Tahap kelima, merupakan masa pengembangan dan pertumbuhan.
A.1. Masa Penjajahan Belanda
Awal sejarah perkembangan pasar modal di Indonesia dimulai dari ide untuk
mendapatkan dana dalam rangka membiayai pembangunan perekonomian, khususnya
berkaitan dengan pembangunan perkebunan secara besar-besaran di Indonesia sekitar
abad ke-19. Berdasarkan pengalaman pasar modal di negeri Belanda, pemerintah Hindia
Belanda mendirikan bursa efek di Batavia, yang sekarang bernama Jakarta. Perdagangan
surat-surat berharga di bursa efek tersebut mulai di lakukan pada tanggal 14 Desember
1912 melalui suatu lembaga yang bernama Vereneging Voor de Effectenhandel.
Dengan berkembangnya bursa efek di Batavia, pada tanggal 11 Januari 1925
dibuka bursa efek di Surabaya, yang kemudian ditkuti dengan bursa efek di Semarang
pada tanggal 1 Agustus 1925. Namun perkembangan pasar modal pada masa ini terpaksa

seluruhya terhenti ,akibat terjadinya Perang Dunia 1L

N
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A.2. Masa Awal Kemerdekaan

Pada jaman pemerintahan Republik Indonesia Serikat, bursa efek Indonesia
diaktifkan kembali, yang di awali dengan di terbitkannya obligasi Pemerintah Republik
Indonesia Tahun 1950. Setelah itu, di undangkan Undang-undang Darurat tentang Bursa
No. 13 Tanggal 1 September 1951, yang kemudian di tetapkan sebagai undang-undang
Bursa No. 15 Tahun 1952. Berdasarkan keputusan Mentr1 Keuangan No. 289737/UU
Tanggal 1 November 1951, penyelenggaraan bursa diserahkan kepada Perserikatan
Perdagangan Uang dan Efek-Efek atau bisa disebut PPUE. Mentni keuangan menunjuk
Bank Indonesia sebagai penasihatnya.

Pada awal pengaktifan kembali bursa efek di Indonesia tersebut, bursa efek
menunjukkan perkembangan yang pesat. Meskipun demikian, keadaan tersebut tidak
berlangsung lama karena adanya beberapa hal, seperti banyaknya warga negara Belanda
yang meninggalkan Indonesia dan adanya nasionalisasi perusahaan Belanda oleh
pemerintah Indonesia. Pada tahun 1960, Badan Nasionalisasi Perusahaan Belanda
(BANAS) melakukan larangan memperdagangkan efek-efek yang diterbitkan
perusahaan-perusahaan yang beroperasi di Indonesia, termasuk efek-efek dengan nilai
mata uang Belanda. Pada tahun 1966, keadaan menjadi lebih parah lagi karena adanya
inflasi yang tinggi sehingga merusak sendi-sendi kehidupan ekonomi, bahkan menjelang
akhir pemerintah Orde Lama tahun 1966, tingkat inflasi mencapai 650%. Keadaan ini
akhirnya membuat kegiatan bursa efek di Indonesia mati dengan sendirinya.

A.3. Masa Orde Baru

Pemerintah mengaktifkan kembali pasar modal Indonesia pada tahun 1976,

dengan diterbitkannya Keppres NO. 52 Tahun 1976 yang mendasari didirikannya Badan

Pembina Pasar Modal dan Badan Pelaksana Pasar Modal (Bapepam) sebagai lembaga
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yang membina dan mengatur pelaksanaan teknik penyelenggaraan pasar modal di
Indonesia. Pada tanggal 10 Agustus 1977, Presiden Suharto meresmikan pasar modal di
jaman Orde Baru.

Selama masa tujuh tahun pertama pasar modal aktif kembali , banyak langkah-
langkah kebijaksanaan pemerintah yang ditujukan untuk memperkuat dan menstabilkan
perekonomian dalam negeri, namun ternyata beberapa kebijakan tersebut mempunyai
pengaruh kurang baik terhadap perkembangan pasar modal dalam negeri, setidak

tidaknya dalam jangka pendek. Beberapa kebijaksanaan pemerintah tersebut, antara lain :

1. Devaluasi

[\

. Kebijaksanaan Moneter, 1 Juni 1983
3. Kenaikan harga bahan bakar minyak
A.4. Masa konsolidasi

Masa konsilidasi ini merupakan masa istirahat panjang bagi pasar modal
Indonesia, akibat adanya kendala-kendala yang terjadi pada masa-masa sebelumnya.
Periode ini terjadi antara awal tahun 1984 sampai dengan akhir tahun 1988. Dalam masa
konsilidasi, pemerintah melakukan serangkaian kebijaksanaan dan deregulasi yang
mendorong perkembangan pasar modal secara keseluruhan.
Berbagai kebijaksanaan dan deregulasi pemerintah di bidang pasar modal tersebut, antara
lain adalah :
1. Paket 6 Mei (Pakem) 1986
Paket ini memberikan status yang sama dengan PMDN terhadap perusahaan
modal asing yang 51% sahamnya dijual di pasar modal atau minimal 51%
sahamnya dimiliki oleh negara/swasta nasional dan dijual melalui pasar modal.

2. Paket Desember (Pakdes) 1987
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Pakdes 87 memberikan lima perubahan mendasar kebijaksanaan pemerintah

dibidang pasar modal, yaitu :

a.

b.

€.

3.

Penyederhanaan prosedur dan persyaratan emisi efek.

Investor asing di perkenankan membeli saham-saham perusahaan go publik.
Pengenalan saham atas unjuk

Memberikan kesempatan bagi perusahaan yang baru dan belum memperoleh
laba untuk mencari modal di pasar modal melalui Bursa Pararel.

Penghapusan pembatasan fluktuasi kurs 4% perhari.

Paket oktober (Pakto) 1989

Isi Pakto 88 merupakan kebijakan pemerintah yang secara tidak langsung

menunjang pengembangan pasar modal. Beberapa kebijakan tersebut meliputi :

a.

4.

Pengenaan pajak terhadap bungan deposito, sehingga iklim pengembangan
pasar modal lebih seimbang dengan iklim di pasar vang.

Ketentuan legal lending limit yang membatasi kredit kepada nasabahnya,
sehingga bank terpaksa mencari dana di pasar modal karena dananya terbatas.
Ada ketetapan capital adequancy bagi bank juga mendorong bank-bank untuk
menambah equifynya melalui penjualan saham di pasar modal.

Paket Desember (Pakdes) 1988

Lebih jauh lagi pemerintah menggariskan kebijaksanaan baru di bidang pasar

modal melalui Pakdes 88 sebagai berikut :

a.

Diperkenankannya perusahaan yang go publilé untuk melakukan company
listing, dengan demikian sefiap perusahaan vang telah go publik dapat

mencatatkan semua sahamnya di bursa.
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b. Dalam rangka menciptkan sentra-sentra ekonomi baru di kota-kota propinsi
dan kota besar lainnya, pemerintah memberikan kesempatan kepada pihak
swasta untuk mendirikan bursa.

c. Hak prioritas pembelian efek di pasar perdana dikurangi untuk memberikan
kesempatan penyebaran pemilik efek dan lebih menghidupkan perdagangan
efek. ’

A. 5. Masa Pengembangan dan Pertumbuhan

Upaya mengembangkan pasar modal yang terus menerus dilakukan oleh
pemerintah dan semua pihak yang terlibat dalam kegiatan pasar modal, akhirnya
membuahkan  hasil nyata. Memasuki tahun 1989, banyak perusahaan yang
mendaftarkan diri untuk menjadi perusahaan go publik. Selain itu, masuknya modal
asing khususnya perusahaan-perusahaan perdagangan dan pengelola surat berharga
yang cukup terkenal dan bertaraf internasional, semakin menggairahkan perdagangan
di bursa. Mulai populernya Indonesia IFund di bursa-bursa internasional,
menyadarkan masyarakat Indoneseia bahwa investasi efek di pasar modal yang
selama ini diabaikan, ternyata merupakan tambang investasi yang menarik. Investor
mulai berbondong-bondong ke pasar modal, sehingga terjadilah “boom™ di pasar
modal Indonesia.

Pertumbuhan dan perkembangan pasar modal Indonesia yang pesat mampu
diandalkan untuk menunjang sumber pembiayaan Pembangunan Nasional. Sebagai
sarana investasi, pasar modal telah menjadi salah satu alternatif yang menarik bagi
masyarakat, dan bagi lembaga-lembaga pendidikan merupakan tempat menimba praktek
ilmu bisnis keuangan. Saat ini, pasar modal Indonesia telah mulai mampu menjadi sentra-

sentra ekonomi melalui kegiatan bursa dan sarana penunjangnya di daerah-daerah.
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Sejalan dengan perkembangannya itu, pasar modal juga telah turut menciptakan

lapangan kerja bagi masyarakat Indonesia.

B. PELAKU PASAR MODAL INDONESIA

Pelaku pasar modal adalah seluruh unsur, bisa individu atau organisasi, yang
melakukan kegiatan di bidang pasar modal. Menurut bidang tugasnya, pelaku pasar
modal bisa dikelompokkan menjadi pengawas, penyelenggara, pemain utama, dan
penunjang penerbitan/perdagangan efek.

1. Tugas pengawasan secara resmi dilakukan oleh Badan Pengawas Pasar Modal
(Bapepam).

2. Penyelenggara bursa yang mempunyai tugas penyelenggarakan bursa (perdagangan
efek) yakni bursa efek. Di Indonesia ada dua, yaitu Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan
Bursa Efek Surabaya (BES).

3. Pemain utama adalah pihak yang paling berperan dalam perdagangan efek. Pemain
utama ini terdiri dari emiten, underwriter, pialang, pemodal, dan manajer investasi.

4. Penunjang penerbitan / perdagangan, tugas utamanya adalah membantu
terselenggaranya penerbitan dan perdagangan efek. Penunjang atau pendukung ini
terdiri dari dua kelompok yaitu lembaga penunjang pasar modal dan profesi
penunjang pasar modal.

B.1. Badan Pengawas Pasar Modal (Bapepam)

Badan Pengawas Pasar Modal yang sering dikenal sebagai Bapepam adalah
sebuah lembaga pemerintah di bawah koordinasi Departemen Keuangan. Badan ini

bertanggung jawab langsung kepada Mentri Keuangan. Lembaga ini hanya ada satu, yang



49

berkantor pusat di gedung Bursa Efek Jakarta. Pada prinsipnya, Bapepam berperan

sebagai berikut :

1. Mengawasi kegiatan perdagangan efek agar tidak menyimpang dari peraturan yang
ada, terutama UU No.8/1995, serta menyediakan peraturan yang memungkinkan
pasar modal berkembang menjadi pasar yang teratur, wajar dan efisien.

2. Melakukan pengujian terhadap semua personil yang mengundang prospek tertentu di
pasar modal, seperti pialang, manajer investasi, penasehat investasi dan yang lainnya.

3. Memberi ijin kepada perusahaan yang ingin melakukan kegiatan di pasar modal.

B.2. Bursa Efek

Bursa efek adalah perusahaan swasta yang berbentuk Perseroan Terbatas (PT).

Pemegang saham atau pemilik bursa efek adalah para anggota bursa yang bersangkutan,

yaitu para perusahaan pialang yang melakukan aktivitas di bursa tersebut. Oleh karena

itu,apabila perusahaan pialang ingin melakukan aktivitas perdagangan di bursa efek, dia
harus menjadi anggota bursa efek tersebut.
Pada intinya peran bursa efek adalah :

1. Mengorganisasi dan menyediakan fasilitas bagi anggotanya, sehingga semua anggota
bursa dapat melakukan perdagangan secara adil, efisien dan transparan.

2. Melakukan pencatatan, pembukuan perdagangan dan pencabutan atas efek yang
listing di bursa.

B.3. Emiten

Emiten adalah perusahaan swasta atau BUMN (Badan Usaha Milik Negara) yang
mencari modal dari pasar modal degan menerbitkan efek ( saham, obligasi, right issue,

warrant). Dari emiten inilah awal munculnya efek yang diperdagangkan di bursa efek.

Adapun para emiten antara lain
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Bapepam menerbitkan efek, kemudian dijual kepada pemodal guna mendapatkan
modal.

Untuk bisa menerbitkan efek yang laku dijual, emiten harus mempunyai prestasi yang
baik dan tidak memiliki cacat hukum, sehingga emiten berperan menjamin efek-efek
yang diterbitkannya sah menurut hukum.

Emiten merupakan sumber pertama informasi mengenai efeknya, kebenaran

informasi dari emiten merupakan tanggung jawab emiten yang bersangkutan.

B.4. Penjamin Emisi Efek (Underwriter)

Penjamin emisi yaitu perusahaan swasta atau BUMN yang menjadi penanggung

jawab atas terjualnya efek emiten kepada pemodal. Peran penjamin emisi dalam

perdagangan efek diantaranya adalah :

1.

Menjamin terjualnya efek yang diterbitkan oleh emiten.

2. Besarnya jaminan tergantung perjanjian antara emiten dengan penjamin emisi, yang

biasanya dibedakan menjadi 3, vyaitu : full commitment (penjamin emisi
bertanggungjawab penuh sehingga jika efek tidak terjual, penjamin emisi wajib
membeli); best effort commotment (penjamin emisi berusaha sebaik mungkin tapi
tidak harus membeli sisa efek) dan stand by underwriting (penjamin emisi tidak
bertanggung jawab terhadap sisa efek, tapi bersedia membeli dengan harga lebih
rendah).

Besarnya tanggung jawab penjamin emisi juga tergantung peranannya dalam proses
penawaran umum. Penjamin emisi utama lebih besar tanggung jawabnya dibanding

penjamin emisi peserta.
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B.S. Pialang Efek / Pedagang Perantara

Pialang adalah perusahaan swasta atau BUMN vyang aktivitas utamanya
melakukan penjualan atau pembelian efek di pasar sekunder (setelah efek dicatatkan di
bursa ), namun perananya juga diperlukan di pasar perdana, yaitu sebagai agen penjual.
Peranan perusahaan pialang dalam perdagangan efek diantaranya adalah :
1. Menjadi anggota bursa, sehingga berhak melakukan transaksi di bursa.
2. Melakukan transaksi efek untuk kepentingan perusahaan sendiri atau kepentingan

pemodal.

3. Melakukan riset daﬁ memberi nasihat kepada pemodal.
4. Melakukan pemasaran untuk mencari pemodal.

B.6. Pemodal / Investor

Pemodal merupakan pemain terpenting dalam pasar modal. Tanpa modalnya,
pasar modal tidak bisa beraktivitas. Pemodal adalah individu atau organisasi yang
membelanjakan uangnya di pasar modal dengan membeli efek yang diterbitkan melalui
pasar modal. Ditinjau dari tujuannya, pemodal dapat di kelompokkan menjadi :

1. Kelompok yang bertujuan memperoleh modal

2. Kelompok yang bertujuan berdagang

(VB ]

Kelompok yang bertujuan memiliki perushaan
4. Kelompok spekulan.
B.7. Manajer Investasi
Manajer investasi merupakan suatu pthak yang memiliki usaha dibidang
pengelolaan portofolio efek untuk para nasabahnya. Manajer investasi wajib mengelola

portofolio efek setiap masalah sesuai dengan kontrak dan semata-mata untuk kepentingan

nasabah itu sendiri.
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B.8. Lembaga Penunjang Pasar Modal

Lembaga penunjang pasar modal terdiri dari Biro Administrasi Efek (BAE),
penangung, penanggung, wali amanat, Lembaga Kliring dan Penjaminan (LKP), dan
Lembaga Penyelesaian dan Penyimpanan (LPP).
1. Biro Administrasi Efek (BAE)
Biro administrasi efek merupakan Badan Hukum Indonesia berbentuk Perseroaan
Terbatas (PT), yang melakukan usaha dalam bidang pengelolaan efek dengan tugas
antara lain :
a. Membantu emiten dalam rangka emisi efek dengan mencetak sertifikat saham.
b. Melaksanakan pendaftaran pengalihan hak atas saham yang dibeli oleh investor,
¢. Menyusun Daftar Pemegang Saham (DPS).
2. Penaggung (Guarantor)
Penaggung di perlukan apabila perbandingan antara hutang, termasuk obligasi yang di
terbitkan, dengan total aset melebihi 80%, Dalam peraturan pasar modal, jaminan hanya
dapat diberikan oleh bank dan lembaga keuangan bukan bank yang memperoleh ijin dari
Mentri Keuangan. Tugas utama dar1 lembaga penanggung ini adalah memberikan
jaminan kepada pemegang obligasi untuk membayar pokok pinjaman dan bunga obligasi
apabila emiten tidak dapat memenuhi janji dan kewajibannya.
3. Wali Amanat (Trustee)
Wali amanat berfungsi mewakili dan melindungi kepentingan para pemegang obligasi,
seperti mengadakan perjanjian dengan emiten, mengawasi dan menilai jaminan yang
diberikan emiten dan memimpin rapat umum pemegang obligasi. Dalam lingkungan
pasar modal, wali amanat mutlak diperlukan dengan tugas :

a. Menganalisis kemampuan dan kredibilitas emiten.
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Melakukan penilaian terhadap harta kekayaan emiten yang di jadikan jaminan.
Melakukan pengawasan terhadap pembayaran pokok jaminan tepat waktu.
Melaksanakan tugas selaku agen utama pembayaran.

Mengikuti perkembangan pengelolaan perusahaan emiten.

Lembaga Kliring dan Penjaminan (LKP)

Lembaga Kliring dan Penjaminan adalah perusahaan yang bertugas menarik transaksi di

bursa efek,agar transaksi tersebut tercatat tanpa kesalahan efisien dan transparan. LKP

juga memberikan jaminan efek, bagi pialang yang gagal menyerahkan efek pada saat

penyelesaian.

Adapun peran LKP diantaranya :

a.

b.

5.

Membantu bursa efek menyelesaikan transaksi sesuai jadwal.

Merekam semua transaksli, sehingga setiap perusahaan pialang bisa mengetahui posisi
masing-masing pada setiap hari bursa.

Memberikan penjaminan bila terjadi pinjam meminjam efek, untuk mengatasi
transaksi yang bermasalah, misalnya perusahaan pialang tidak bisa memberi saham
yang dijualnya.

Lembaga Penyelesaian dan Penyimpanan (LPP)

Lembaga Penyelesaian dan Penyimpanan adalah pithak yang mempunyai tanggung

jawab menyelesaikan (settlement ) semua transaksi yang sudah dicatat oleh LKP.

Disamping itu, LPP juga memberikan jasa TPH (Tempat Penitipan Harta / costofian).

Peranan LPP antara lain :

a.

Menindaklanjuti pekerjaan LKP, merealisasikan catatan yang dibuat oleh LKP.
Misalnya dalam catatan LKP pialang A menjual saham, maka di LPP ini pialang A

akan mendapatkan uang hasil penjulan itu.
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b. LPP juga berperan sebagai TPH, bagi pihak yang memanfaatkan jasa TPH.

c. Dalam jangka pendek LPP akan diarahkan sebagai pusat TPH, yaitu sebagai pusat
informasi saham yang ada di TPH-TPH yang dimanfaatkan oleh pemodal.

B. 9. Profesi Penunjang Pasar Modal

Profesi penunjang pasar modal terdini dari akuntan publik, konsultan hukum, notaris

dan lembaga penilai.

1. Akuntan Publik

Akuntan publik adalah pithak yang memiliki kewenangan melakukan pemeriksaan

atas keuangan yang dipublikasikan oleh emiten. Adapun peran Akuntan Publik

antara lain adalah :

a. Menentukan apakah sebuah perusahaan layak menjadi perusahaan go publik atau
tidak. Pendapat akuntan pablik akan dianggap sebagai informasi, sebagai bahan
pertimbangan membuat keputusan bagi pihak yang membutuhkan.

b. Akuntan publik akan selalu menjadi nara sumber bagi kebenaran laporan
keuangan emiten dalam periode tertentu (misalnya, laporan triwulan atau laporan
tahunan).

2. Konsultan Hukum
Konsultan hukum adalah pihak yang memberikan dan menandatangani pendapat
hukum mengenai emisi efek, yang dilakukan oleh emiten. Peran konsultan hukum
diperlukan dalam setiap emisi, karena lembaga ini mempunyai fungsi untuk
memberikan pendapat dari segi hukum (legal opinion) mengenai keadaan

perusahaan emiten.
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Adapun peran konsultan hukum antara lain :

a. Memberikan pendapatan mengenai anggaran dasar emiten beserta
perubahannya, izin usaha emiten, bukti pemilikan / penguasaan harta
kekayaan emiten, serta perikatan emiten dengan pihak lain.

b. Konsultan hukum ikut berperan dalam menentukan apakah emiten bisa go
public atau tidak.

c. Tanggung jawab konsultan hukum adalah sebatas menilai kebenaran dari
segi hukum atas dokumen-dokumen yang dimiliki perusahaan.

3. Notaris

Tugas yang dilakukan oleh notaris dalam hal ini adalah :

a. Membuat berita acara RUPS dan menyususn pernyataan keputusan RUPS.

b. Meneliti keabsahaan hal-hal yang berkaitan dengan penyelenggaraan RUPS.

¢. Meneliti perubahan anggaran dasar emiten.

d. Membuat perjanjian-perjanjian yang berkaitan dengan emisi efek.

4. Lembaga Penilai
Lembaga penilai merupakan pithak yang berlaku sebagai penilai (approsial).
Adapun tugas lembaga penilaian ini adalah menentukan nilai wajar suatu aktiva

tetap perusahaan, seperti tanah, mesin, bangunan, kendaraan, dan sebagainya.

C. INSTRUMEN PASAR MODAL INDONESIA

Berbeda dengan pasar uang, yang hanya memperjual belikan surat berharga
jangka pendek, pasar modal memperdagangkan surat berharga jangka panjang. Surat-
surat berharga jangka panjang yang diperjualbelikan di pasar modal ini sering disebut

dengan efek. Efek ini meliputi saham, obligasi, sertifikat, surat pengganti atau bukti
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sementara dar surat-surat tersebut, bukti keuntungan dan surat-surat jarninan, hak-hak
untuk memesan atau membeli saham atau obligasi, dan lain-lain,

Umumnya instrumen atau surat-surat berharga yang diperdagangkan di pasar
modal dapat dibedakan menjadi surat berharga yang bersifat hutang dan surat berharga
yang bersifat hutang umumnya dikenal dengan nama obligasi, dan surat berharga yang
bersifat kepemilikan dinamakan saham. Kedua macam surat berharga inilah vang banyak
diperdagangkan di kebanyakan bursa efek, namun ada pula instrumen atau surat berharga
lainnya, yaitu option,warrant, dan right.

Dari berbagai surat berharga atau efek yang diperjualbelikan, di Indonesia hanya
dikenal dua macam surat berharga saja, yaitu saham dan obligasi. Saham merupakan
bukti penyertaan modal kepemilikan suatu perseroan terbatas. Obligasi merupakan bukti
bahwa perusahaan atau badan yang telah menerbitkan surat tersebut telah meminjam
se¢jumiah uang dalam jangka waktu tertentu, dan atas pinjaman tersebut disusun kontrak
dengan pemberi pinjaman yang di dalamnya memuat antara lain tingkat bunga, frekuensi

pembayaran bunga, jatuh tempo, dan cara pembayarannya.

D. PT.BURSA EFEK JAKARTA

PT. Bursa Efek Jakarta didirikan pada tanggal 4 Desember 1991 berdasarkan akte
notaris Ny. Titi Poerbaningsih Adiwarsoito, SH. Dengan 221 perusahaan efek sebagai
pemegang saham. Kedudukan perseroan sebagai badan hukum telah disahkan dengan
Surat Keputusan Mentri Kehakiman No. C 2-8146 HT. 01.01 tanggal 26 Desember
1991 dan dimuat dalam Tambahan Berita Negara No. 25 tanggal 27 Maret 1992. Pada
tanggal 18 Maret 1992 . PT Bursa Efek Jakarta secara resmi memperoleh ijin usaha dari

Mentn Keuangan melalui SK No.323 / KMK . 010 / 1992 sebagai penyelenggara bursa



57

efek. Sebelum berdiri dan memperoleh 1jin usaha, pelaksananan pengelolaan Bursa Efek
Jakarta dilakukan oleh Bapepam. Sesuai dengan Keputusan Presiden Republik Indonesia
No. 53 Tahun 1990, terdapat pengalihan fungsi penyelenggaraan bursa dari Bapepam
kepada perseroan dilakukan pada tanggal 16 April 1992, dengan akte notaris Ny. Titi
Porbaningsih Adi warsoito, SH. No 68 tanggal 16 April 1992. Peresmian swastanisasi
perseroan dilakukan oleh Mentri Keuangan pada tanggal 13 Juli 1992 di Jakarta.

D.1. Struktur Organisasi PT. Bursa Efek Jakarta

Struktur organisasi PT Bursa Efek Jakarta terdiri dari Dewan Komisaris Direksi,
Divisi-divisi, dan satuan Pemeriksaan Keuangan. Dewan Komisaris bertugas mengawasi
pengelolaan perusahaan dalam arti seluas-luasnya, sedangkan pengawasan dan
pengendalian bursa secara langsung berada di bawah Direksi yang terdiri dari Direktur
Utama yang dibantu oleh dua Direktur.

Untuk menunjang kelancaran pelaksanaan tugas dan fungsinya, Direktur Utama di
bantu oleh komite khusus, yaitu Komite Pencatatan Efek, Komite Perdagangan Efek, dan
Komite Disiplin Anggota. Komite Pencatatan Efek merupakan panitia yang terdiri dari
beberapa wakil emiten, anggota bursa, dan investor. Komite Perdagangan efek terdin
dari beberapa wakil darn anggota bursa. Ketiga komite tersebut bekerja secara sukarela
memberikan saran dan pendapat kepada bursa.

Selain bertugas mengkoordinasikan tugas-tugas direksi, Direktur Utama juga
bertanggung jawab terhadap pelaksanaan tugas Divisi Hubungan Masyarakat, Divisi
Personalia, dan Satuan Pemeriksa Keuangan. Divisi Humas bertugas memberikan
penerangan dan publikasi resmi perusahaan; Divisi Personalia memiliki tugas dalam

penerimaan dan pembinaan karyawan, serta segala sasuatu yang menyangkut administrasi
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kepegawaian; Sedangkan Satuan Pemeriksa Keuangan bertanggung jawab terhadap
pengawasan interen perusahaan dan perusahaan efek anggota bursa.

Direktur I bertanggjawab selaku koordinator pelaksana tugas dan membwahi Divisi-
divisi Pencatatan, Keanggotaan, Hukum, Keuangan dan Rumah Tangga. Divisi
Pencatatan memiliki tugas memproses permohonan pencatatan efek. Memantau dan
mengevaluasi kegiatan para emiten dan hal-hal lain yang berkaitan dengan administrasi
pencatatan. Divisi keanggotaan bertugas menangani administrasi yang berhubungan
dengan anggota bursa atau pialang efek di bursa. Divisi Hukum bertugas mengevaluasi
berbagai peraturan perundangan dibidang pasar modal. Divisi Keuangan memiliki tugas
mengelola keuangan perusahaan seperti pembuatan sistem akuntansi, penyusunan
anggaran perusahaan, penyajian laporan keuangan, dan sebagainya. Divisi Rumah
Tangga bertugas mengkoordinasikan administrasi umum perusahaan, seperti pengadaan
barang dan peralatan, keamanan, transportasi, dan sebagainya.

Difektur II bertanggung jawab selaku koordinator pelaksana tugas dan membawabhi
Divisi-divisi Perdagangan bertugas menyiapkan sarana perdagangan efek dan
pengelolaan administrasi perdagangan efek di bursa. Divisi Kliring memiliki tugas
mengolah data transaksi dan melaksanakan administrasi kliring. Divisi Pengawasan
bertugas melakukan pengawasan transaksi efek dan pelaksanaan sanksi di bursa. Divisi
elektonisasi mempunyai tugas mengembangkan sistem perdagangan efek, sistem
informasi harga dan informasi pasar secara terpadu. Divisi Riset bertugas menyusun
konsep perencanaan perusahaan, pengembangan instrumen dan jasa bursa, mengolah

data, dan menyajikan laporan statistik perusahaan.
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D.2. Sistem Otomatisasi Bursa Efek Jakarta

Otomatisasi perdagangan efek merupakan sebuah terobosan baru yang dilakukan oleh
Bursa Efek Jakarta. Otomatisasi 1ini dikenal dengan nama Jakarta Automated Trading
System yang disingkat JATS. Terobosan baru yang diresmikan oleh Presiden Soeharto
pada tanggal 3 Oktober 1995 ini di rancang untuk mengotomatisasikan perdagangan efek
yang sebelumnya dilakukan secara manual.

Pada saat perdagangan masih manual, ruang lantai bursa penuh dengan papan tulis
tempat para pialang menuliskan transaksi. Di setiap papan terdapat seorang petugas yang
menulis order beli atau order jual dari para pialang. Dengan cara seperti ini, jumlah
transaksi yang dapat dilakukan sangat terbatas, sehingga likuiditas pasar menjadi rendah.
Bukan hanya itu, perdagangan dengan sistem manual menyebabkan biaya per unit
transaksi menjadi tinggi dan memungkinkan adanya kolusi antar pialang dalam
memainkan harga suatu efek. Selain itu, dengan sistem manual informasi pasar tidak
dapat disebarluaskan kepada para investor secara tepat waktu dengan tingkat akurasi
yang tinggi.

Guna mengatasi kondisi tersebut, diperlukan suatu sistem perdagangan yang cepat,
efisien, dan dapat memberikan kesempatan yang sama bagi para pemakainya. Pilihan
untuk itu adalah JATS. Adanya JATS memungkinkan para pialang dan pemodal di
manapun mereka berada memonitor aktivitas perdagangan secara langsung dan bereaksi
secara cepat atas order yang masuk, schingga likuiditas perdagangan meningkat.
Penyediaan informasi juga bertambah akurat dan cepat serta meluas.

Dengan JATS, lantai Bursa Efek Jakarta memiliki papan elektronik yang memberikan
informasi terakhir mengenai harga saham, volume perdagangan, dan informasi mengenai

nilai Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Disamping itu, para pedagang dan pemodal
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bisa memonitor informasi secara langsung di kantor masing-masing melalui sistem
penyebaran informasi yang dipancarkan oleh perusahaan-perusahaan  pelayanan

informasi.



BABV

PEMBAHASAN DAN ANALISA DATA

Pada bab 1ni penulis akan menganalisis data yang diperoleh dari hasil
pencatatan pengolahan,dan penelitian dari data sekunder yang diperoleh dari harian
Bisnis Indonesia tentang harga saham pada PT Bursa Efek Jakarta. Tujuan dari penelitian
adalah untuk mengetahui perubahan harga saham pada saat hari penelitian, apakah ada
korelsi atau tidak. Selanjutnya dar1 temuan analisis, penulis mencoba merumuskan
apakah pasar modal efisien dalam bentuk lemabh.

Data di peroleh dengan jalan mencatat secara acak (random sampling), data di
peroleh pada tanggal 5, 12, 19, Jum 1999. Penelitian ini mengambil 60 sampel dari 273

perusahaan yang listing di BEJ, 60 sampel tersebut terdiri dari :

- Saham Pertanian 3 Perusahaan
- Saham Pertambangan 3 Perusahaan
- Saham Industri Dasar dan Kimia 10 Perusahaan
- Saham Aneka Industri 9 Perusahaan
- Saham Industri Barang Konsumsi 8 Perusahaan
- Saham Properti dan Real Estat 2 Perusahaan
- Saham Infrastuktur, Utilitas dan Transportasi 5 Perusahaan
- Saham Keuangan 7 Perusahaan
- Saham Perdagangan, Jasa dan Investasi 13 Perusahaan
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Harga saham pada saat tanggal penutupan

No Nama Saham 5/6/1999 12/6/1999 19/6/1999
PERTANIAN

AALI Astra Argo Lestari Tbk 2350 2450 . 2600

CPDW Cipendawa Farm Enter 250 375 400
DGSA Daya Guna Samudra Tbk 4950 5000 4700

Pertambangan Mnyak & Gas Bumi

Mesin dan Alat Berat

TPEN Texmaco Perkasa Enginerin 2925 2950 2950

ASII Astra International 2925 3700 4050

21. | Teksti} dan Garmen

22. | TEJA Texmaco Jaya Tbk 3075 3100 310

GDWU Kasogi International Tbk 175 275 350

KBLI GT Kabel Indonesia Tbk 200 300 400
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56. | Hotel dan Pariwisata

etrodata Electronics

Dari data harga saham diatas agar mempermudah dan menyederhanakan perhitungan
peneliti menyingkat “nama saham” dengan cara mengambil empat(4) huruf besar yang
ada di depan sebagai nama saham dalam perhitungan selanjutnya.

1. Langkah satu (1), membuat tabel daftar harga saham :
Tabel daftar harga saham untuk perhitungan, harga saham pada saat tanggal

Penutltp;m . o

No Nama Saham 5/6/1999 12/6/1999 19/6/1999
1. | AALI 2350 2450 2600 ~
2. | CPDW 250 375 400
3. | DGSA 4950 - 5000 4700
4. | MEDC 3650 3925 4375
5. | INCO 6500 6300 6500
6. |CTTH 425 600 700
7. | INTP 3225 3700 3725
8. | TOTO 2975 3600 3875
9, |ALKA 225 300 375
10. | BUDI 1700 1950 1950
11. | AKPI 250 400 425
12. | CPIN 725 925 1100
13. | BRTP 700 700 800
14. | DSUC 950 1050 1325
15. | FASW 825 925 1125
16. | INKP 3800 3625 3550
17. | KOMI 1000 1450 1375
18. | TPEN 2925 2950 2950
19. | ASII 2925 3700 4050
20. | GDYR 3600 3900 4000
21. | MYTX 400 500 800
22. | TEJA 3075 3100 3100
23. | GDWU 175 275 350
24, | KBLI 200 300 400
25, | IWII 2825 2850 2825
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26.

ADES

425 575 575
27. | AQUA 5500 5500 5500
28. | HMSP 16200 18100 19200
29. | GGRM 17200 17500 19475
30. | BYSP 2500 2500 2500
31. | TSPC 2300 3000 3000
32. | MRAT 1125 1400 1450
33. | KICI 525 625 750
34. | BIPP 125 175 300
35. | SSIA 275 375 500
36. | CMNP 475 775 750
37. | ISAT 16825 16800 16000
38. | TLKM 4275 4750 4950
39. | BLTA 1100 1125 1350
40. | BUKK 475 525 575
41. | BNLI 1275 1475 1500
42. | PDFC 225 250 275
43. | BBLD 225 375 725
44. | GSMF 125 275 425
45. | LPPS 350 400 400
46. | ASBI 600 625 800
47. | DANA 250 325 425
48. | TURI 850 1000 1275
49. | UNTR 1475 2475 2300
50. | TMPI 600 725 825
51. | EPMT 350 525 800
52. | INTD 1000 1050 850
53. | HERO 1900 1975 2000
54. | MPPA 825 925 900
55. | FAST 700 700 1800
56. | ELTY 150 200 325
57. | BAYU 200 275 450
58. | MIDT 625 900 975
59. | MLPL 225 275 325
60. | BMTIR 1025 1725 1950

2. Langkah dua (2) , menghitung dengan rumus harga rasional :
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(-H-@-2) ¢
2 D=(=2)
t-1
_to-(t-1)
=1
Hasil perhitungan dapat diithat dalam lampiran 1 sampai dengan 5

AY

3. Langkah tiga (3), memasukkan hasil olahan langah dua (2), kedalam tabel daftar
perubahan harga saham dari t-2 ke t-1 (sebagai X) dan t-1 ke t0 (sebgai Y).

Daftar perubahan harga saham dari t-2 ke t-1 (sebagai X) dan t-1 ke t0 (sebagai Y)

No Nama Saham A Dari t-2 ke t-1 sebagi | A Dari t-1 ke tO sebagai
variabel X variabel Y

1. ALLI 0,0425 0,0612
2. CPDW 0,5000 0,0666
3. DGSA 0,0101 -0,0600
4. MEDC 0,0753 0,1146
5. INCO -0,0308 0,0317
6. CTTH 0,4118 0,1666
7. INTP ' 0.1473 0.0067
8. TOTO 0,2101 0,0764
9. ALKA 0,3333 0,2500
10. BUDI 0,1470 0
11. AKPI 0,6000 0,0625
12. CPIN 0,2759 0,1892
13. BRTP 0 0,1428
14. DSUC 0,1053 0,2619
15. FASW 0,1212 0,2162
16. INKP -0,0460 -0,0207
17. KOMI 0,4500 -0,0517
18. TPEN 0,0085 0
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19. ASTI 0,2649 0,0946
20. GDYR 0,0833 0,0256
21, MYTX 0,2500 0,6000
22. TEJA 0,0081 0

23. GDWU 0,5714 02727
24. KBLI 0,5000 0,3333
25. JWIT 0,0085 0,0087
26. ADES 0,3529 0

27. AQUA 0 0

28. HMSP 0,1173 0,0608
29. GGRM 0,0174 0,1128
30. BYSP 0 0

31, TSPC 0,3043 0

32. MRAT 0,2444 0,0357
33. KICT 0,1905 0,2000
34, BIPP 0,4000 0,7143
35. SSIA 0,3636 0,3333
36. CMNP 0,6316 -0,0322
37. ISAT 0,0015 20,0476
38. TLKM 0,1111 0,0421
39. BLTA 0,0227 0,2000
40. BUKK 0,1053 0,0952
41, BNLI 0,1569 0,0169
42, PDFC 0,1111 0,1000
43, BBLD 0,6666 0,9333%
44, GSMF 1,2000% 0,5454
45 LPPS 0,1428 0

46, ASBI 0,0417 0,2800
47, DANA 0,3000 0,3077
48, TURI 0,1765 0,2750
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49. UNTR 0,6780 -0,0707
50. TMPI 0,2083 0,1379
51. EPMT 0,5000 0,5238
52. INTD 0,0500 -0,1905
53. HERO 0,0395 0,0126
54. MPPA 0,1212 -0,0270
55. FAST 0 1,5714*
56. ELTY 0,3333 0,6250
57. BAYU 0,3750 0,6364
58. MTDT 0,4444 0,0833
59. MLPL 0,2222 0,1818
60. BMTR 0,6829 0,1304

*Pada saham X ada 1 (satu ) setandar kesalahan mean -

* Pada saham Y ada 2 (dua) setandar kesalahan mean ,

4. Langkah empat (4) memasukkan variabel X dan Y kedalam tabel, kolom tabel sebagai

berikut ;

Nama saham X Y X2 Y? XY
1. AALI 0,0425 0,0612 0,0018 0,0037 0,0026
2. CPDW 0,5000 0,0666 0,2500 0,0044 0,0333
3. DGSA 0,0101 -0,0600 0,0001 0,0036 -0,0006
4. MEDC 0,0753 0,1146 0,0057 0,0131 0,0008
5. INCO -0,0308 0,0317 0,0009 0,0010 0,0009
6. CTTH 0,4118 0,1666 0,1696 0,0277 -0,0686
7. INTP 0,1473 0,0067 0,0217 0,0000 0,0009
8. TOTO 0,2101 0,0764 0,0441 0,0058 0,0160
9. ALKA 0,3333 0,2500 0,1111 0,0625 0,0833
10. BUDI 0,1470 0,0000 0,0216 0,0000 0,0000




69

i1. AKPI 0,6000 0,0625 0,3600 0,0039 0,0375
12. CPIN 0,2759 0,1892 0,0761 0,0358 0,0522
13. BRTP 0,0000 0,1428 0,0000 0,0204 0,0000
14. DSUC 0,1053 0,2619 0,0111 0,0686 0,0276
15. FASW 0,1212 0,2162 0,0147 0,0467 0,0262
16. INKP -0,0460 -0,0207 0,0021 0,0004 0,0009
17. KOMI 0,4500 -0,0517 0,2025 0,0027 -0,0233
18. TPEN 0,0085 0,0000 0,0001 0,0000 0,0000
19. ASlI 0,2649 0,0946 0,0702 0,0089 0,0251
20. GDYR 0,0833 0,0256 0,0069 0,0006 0,0021
21. MYTX | 0,2500 0,6000 0,0625 0,3600 0,1500
22. TEJA 0,0081 0,0000 0,0001 0,0000 0,0000
23.GDWU | 0,5714 0,2727 0,3265 0,0744 0,1558
24. KBLI 0,5000 0,3333 0,2500 0,1111 0,1667
25. JWII 0,0085 0,0087 0,0001 0,0001 0,0001
26. ADES 0,3529 0,0000 0,1245 0,0000 0,0000
27. AQUA 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
28. HMSP 0,1173 0,0608 0,0137 0,0037 0,0071
29. GGRM | 0,0174 0,1128 0,0003 0,0127 0,0019
30. BYSP 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
31. TSPC 0,3043 0,0000 0,0926 0,0000 0,0000
32. MRAT | 0,2444 0,0357 0,0597 0,0013 0,0087
33. KICI 0,1905 0,2000 0,0363 0,0400 0,0038
34. BIPP 0,4000 0,7143 0,1600 0,5102 0,2857
35. SSIA 0,3656 0,3333 0,1322 0,1111 0,1212
36. CMNP 0,6316 -0,0522 0,3989 0,0010 -0,0203
37.1SAT 0,0015 -0,0476 0,0000 0,0023 -0,0001
38. TLKM 0,1111 0,0421 0,0123 0,0018 0,0047
39. BLTA 0,0227 0,2000 0,0005 0,0400 0,0045
40. BUKK 0,1053 0,0952 0,0111 0,0091 0,0100
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41.BNLI | 0,1569 0,0169 0,0246 0,0003 0,0026
42 PDFC | 0,1111 0,1000 0,0123 0,0100 0,0111
43.BBLD | 0,6666 0,9333 0,4443 0,8710 0,6221
44.GSMF | 1,2000 0,5454 1,4400 0,2975 0,6545
45.LPPS 10,1428 0,0000 0,0203 0,0000 0,0000
46. ASBI | 0,0417 0,2800 0,0017 0,0784 0,0117
47 DANA | 0,3000 0,3077 0,0900 0,0947 0,0923
48. TURI | 0,1765 0,2750 0,0311 0,0756 0,0485
49.UNTR 10,6780 -0,0707 0,4597 0,0050 -0,0479
50. TMPI | 0,2083 0,1379 0,0434 0,0190 0,0287
51.EPMT | 0,5000 0,5238 0,2500 0,2744 0,2619
52.INTD | 0,0500 -0,1905 0,0025 0,0363 -0,0095
53. HERO | 0,0395 0,0126 0,0016 0,0002 0,0005
54 MPPA | 0,1212 -0,0270 0,0147 0,0007 20,0033
55. FAST | 0,0000 1,5714 0,0000 2,4693 0,0000
56.ELTY | 0,3333 0,6250 0,1111 0,3906 0,2083
57.BAYU | 03750 0,6364 0,1406 0,4050 0,2386
58. MTIDT | 0,4444 0,0833 0,1975 0,0069 0,0370
59.MLPL | 0,2222 0,1818 0,0494 0,0331 0,0404
60. BMTR | 0,6829 0,1304 0,4663 0,0170 0,0890
JUMLAH | 14,5143 11,6368 6,8527 6,6736 3,7504

5. Langkah lima (5), menghitung X* dengan mengalikan X dan X yang hasilnya dapat

dilihat dalam tabel diatas.

6. Langkah enam (6), menghitung Y? dengan mengalikan Y dan Y yang hasilnya dapat

dilihat dalam tabel diatas.

7. Langkah tujuh (7), menghitung XY dengan cara mengalikan kolom 2 dengan kolom 3

yang hasilnya dapat dilihat dalam tabel diatas.
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8. Langkah kedelapan (8), menjumliahkan ke bawah wvariabel X, Y, X2, Y?, XY untuk
meperoleh > X >Y > X2>Y2>XY. Dengan melihat baris paling bawah pada tabel

tarsebut,

9. Diolah dengan rumus di bawah ini :

2y ED=)

Tw = 2 2
N

(14,5143) - (11,6368)
60

\[(6’8527 (A1) 6 936 (LLOIOS)
60 60

3,7504 —

2,8775

3,7504 —

) \[(6 8527 - 2100699y ¢ 6736 1241011
T e0 T &0

~ 3,7504 —0,047958
(6,8527 —3,5111)(6,6736 — 2,2569)

3,702442
J(3,3416)(4,4167)

3702442

~ J14,758845

_3,702442
38417242

=0,9637



10. Langkah sepuluh (10),Uji Koefisien Korelast :

e Hipotesis alternatif (Ha) diterima dan Hipotesis (Ho) ditolak apabila :

I > (0,254) bilangan dalam tabel N=60

ternyata I' = 0,9637, artinya adalah sebagai berukut :
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Ada pengaruh atau hubungan bahwa informasi perubahan harga saham pada minggu

sebelumnya dengan minggu saat ini atau saat penelitian. Signifikan artinya efisiensi

pasar modal dalam bentuk lemah tak terpenuhi.

11. Langkah sebelas (11), menghitung standar kesalahan mean

a. Membuat dua (2) tabel untuk nilai X dan nilai Y untuk mencari SDmx dan SDmy

yang isinya :

Tabel pertama (1) untuk nilai X

Nama saham sebagi
niali X

Frekuensi

Fx

Fx?

1. 0,0425 1 0,0425 0,0018
2. 0,5000 3 1,5000 0,7500
3. 0,0101 1 0,0101 0,0001
4. 0,0753 1 0,0753 0,0057
5. -0,0308 1 -0,0308 0,0009
6. 04118 1 0,4118 0,1696
7. 0,1473 1 0,1473 0,0217
80,2101 1 0,2101 0,0441
9. 0,3333 2 0,6666 0,2222
10. 0,1470 1 0,1470 0,0216
11. 0,6000 1 0,6000 0,3600
12. 0,2759 1 0,2759 0,0761
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13. 0,0000 4 0,0000 0,0000
14. 0,1053 2 0,2106 0,0222
15. 0,1212 2 0,2424 0,0294
16. —0,0460 1 -0,0460 0,0021
17. 0,4500 1 0,4500 0,2025
18. 0,0085 2 60,0170 0,0001
19. 0,2649 1 0,2649 0,0702
20. 0,0833 1 0,0833 0,0069
21. 0,250 1 0,2500 0,0625
22. 0,0081 1 0,0081 0,0001
23. 0,5714 1 0,5714 0,3265
24. 0,3529 1 0,3529 0,1245
25. 0,1173 1 0,1173 0,0137
26. 0,0174 1 0,0174 0,0003
27. 0,3043 1 0,3043 0,0926
28. 0,2444 1 0,2444 0,0597
29. 0,1905 1 0,1905 0,0363
30. 0,4000 1 0,4000 0,1600
31. 0,3636 1 0,3636 0,1322
32. 0,6316 1 0,6316 0,3989
33, 0,0015 1 0,0015 0,0000
34. 0,1111 2 0,2222 0,0247
35. 0,0227 1 0,0227 0,0005
36. 0,1053 1 0,1053 0,0110
37. 0,1569 1 0,1569 0,0246
38. 0,6666 1 0,6666 0,4444
39. 1,2000 1 1,2000 1,4400
40. 0,1428 1 0,1428 0,0204
41. 0,0417 1 0,0417 0,0017
42.0,3000 1 0,3000 0,0900
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43. 0,1765 1 0,1765 0,0311
44. 0,6780 1 0,6780 0,4597
45. 0,2083 1 0,2083 0,0434
46. 0,0500 1 0,0500 0,0025
47. 0,0395 1 0,0395 0,0016
48. 0,3750 1 0,3750 0,1406
49. 0,4444 1 0,4444 0,1975
50. 0,2222 1 0,2222 0,0494
51. 0,6829 1 0,6829 0,4664
Total N=60 2 Fx =14,6196 S Fx2=6,8703
Tabel kedua (2) untuk nilai Y

Nama saham Frekuensi Fy Fy?
sebagai nilai Y

1. 0,0612 1 0,0612 0,0037
2. 0,0666 1 0,0666 0,0044
3. -0,0600 1 -0,0600 0,0036
4. 0,1146 1 0,1146 0,0131
5. 0,0317 1 0,0317 0,0010
6. 0,1666 1 0,1666 0,0277
7. 0,0067 1 0,0067 0,0000
8. 0,0764 1 0,0764 0,0058
9. 0,2500 1 0,2500 0,0625
10. 0,0000 8 0,0000 0,0000
11. 0,0625 1 0,0625 0,0039
12. 0,1892 1 0,1892 0,0358
13. 0,1428 1 0,1428 0,0204




75

14. 0,2619 1 0,2619 0,0686
15. 0,2162 1 02162 0,0467
16. —0,0207 1 -0,0207 0,0004
17. —0,0517 1 -0,0517 0,0027
18. 0,0946 1 0,0946 0,0089
19. 0,0256 1 0,0256 0,0006
20. 0,6000 1 0,6000 0,3600
21. 02727 1 0,2727 0,0744
22. 0,3333 2 0,6666 0,1111
23. 0,0087 1 0,0087 0,0001
24. 0,0608 1 0,0608 0,0037
25. 0,1128 1 0,1128 0,0127
26. 0,0357 1 0,0357 0,0013
27. 0,2000 2 0,4000 0,0400
28. 0,7143 1 0,7143 0,5102
29. —0,0322 1 -0,0322 0,0010
30. —0,0476 1 -0,0476 0,0023
31. 0,0421 1 0,0421 0,0018
32. 0,0952 1 0,0952 0,0090
33. 0,0169 1 0,0169 0,0003
34. 0,1000 1 0,1000 0,0100
35. 0,9333 1 0,9333 0,8710
36. 0,5454 1 0,5454 0,2975
37. 0,2800 1 0,2800 0,0784
38. 0,3077 1 0,3077 0,0947
39, 0,2750 1 0,2750 0,0756
40. ~0,0707 1 -0,0707 0,0050
41. 0,1379 1 0,1379 0,0190
42. 0,5238 1 0,5238 0,2744
43. -0,1905 1 -0,1905 0,0363
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44. 0,0126 1 0,0126 0,0002
45, —0,0270 1 20,0270 0,0007
46. 15714 1 1,5714 2,4693
47. 0,6250 1 0,6250 0,3906
48. 0,6364 1 0,6364 0,4050
49. 0,0833 1 0,0833 0,0069
50. 0,1818 1 0,1818 0,0330
51. 0,1304 1 0,1304 0,0170
Total N=60 SFy = 11,6368

2Fy?=6,5217

. Menghitung M (mean) untuk X dan Y dengan rumus sebagai beirkut

Mx = 2= My = 2Fy
N N
14,6196 11,6368
60 60
=0,2436 =0,1939

Mencan standard deviasi untuk X dan Y dengan rumus sebagai berikut

T B
N

_ 68703 (a6 _ 65217 _ 0.1939°
60 : 60

=,/0,114505 - 0,059341 = ,/0,10869 — 0,03759

TFy

SDX: A/[2 SD}': ——-;Mz
N

=,/0,055164 = J0,0711
=0,2348701 = 0,2666

= 0,2349




d. Mencan standar kesalahan mean untuk X dan Y dengan rumus sebagai berikut

SDmx = ‘ij"'l SDmy = DY
0,2349 V-l
_0 0,266
60-1 " J60-1
_ 02349 0,2666
V59 - I
_ 02349 0.2666
7.6811 = eal
= 0,03058 ~ 0,03470
= 0,0306 =0,0347

12. Mencari Interval Kepercayaan
a. Mpx=Msx+ 1,96 SDx
=0,2436 + 1,96 (0,2349)
=0,2436 + 0,4604
X1 =0,2436 - 0,4604 =-0,2168
X2 =0,2436 + 0,4604 = 0,7040
Artinya : Mean statistik 0,2436 Untuk X1 = batas bawah penenmaan sampel sebesar
-0,2168
X2 = batas atas penerimaan sampel sebesar
0,7040
b. Mpy = Msy + 1,96 Sdy
=0,1939 + 1,96 (0,2666)
=0,1939 + 0,5225
Y1 =0,1939 - 0,5225 = -0,3286

Y2 =0,1939 + 05225 = 0,7164
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Artinya : Mean statistik 0,1939 Untuk Y 1= batas bawah penerimaan sampel sebesar
-0,3286
Y2 = batas atas penerimaan sampel sebesar
0,7164

Gambar distribusi X dan' Y
1. Distribusi X

TSN
A

|
I
|
i
i
i

7 l >
-0,2168 0,2436 0,7040

Mean statistik X= 0,2436, oleh sebab itu kita dapat menerima estimasi tentang mean
parametrik sebesar 0,7040 turun kebawah atau bergeser ke kiri sampai dengan —

0,2168. Jadi menurut estimasi dengan taraf kepercayaan 95% mean para metrik akan

terletak diantara —0,2168 sampai dengan 0,7040.

2. Distribust Y

'y

t

i

|
'4// ' 77
-0,3286 0,1939 0,7164
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Mearn statistik Y = 0,1939, oleh sebab itu kita dapat menerima estimasi tentang mean
parametrik sebesar 0,7164 turun ke bawah atau bergeser ke kin sampai dengan —0,3286.
Jadi menurut estimasi dengan taraf kepercayaan 95% mean parametrik akan terletak di

antra —0,3286 sampai dengan 0,7139.
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KESIMPULAN DAN SARAN

A. KESIMPULAN

Dari hasil analisis data mengenai hubungan perubahan harga saham dari t-2 ke t-

1(sebagai X) dengan perubahan harga saham dari t-1 ke t0 (sebagai Y) di pasar modal

dengan menggunakan metode koefisien korelasi dengan rumus angka kasar, maka

dapat disimpulkan sebagai berikut :

L.

3.

Hasil perhitungan korelasi enam puluh (60) saham sample yang disajikan dalam
tabel di halaman 68 dan 69, pada kolom X ada 1 saham dan pada kolom Y ada 2
saham yang mempunyai koefisien tinggi, yang berbeda secara signifikan dari nol.
Hal tersebut ditunjukkan oleh angka koefisien yang besar dari Interval
Kepercayaan untuk X —0,2162 sampai dengan 0,7040 dan untuk Y -0,3286
sampai dengan 0,7164.

Dar1 hasil koefisien korelasi diperoleh nilai koefisien korelasi XY disimbulkan
dengan r xy dan hasilnya sebesar 0,9637 yang berarti bahwa hubungan tersebut
berkorelasi positif.

Berdasarkan hasil uji statistik koefisien korelasi, diperoleh hasil r hitung 0,9637,
sedangkan hipotesis alternatif (Ha) diterima apabila r > 0,254, dan hipotesis (Ho)
di;-é\'ﬁ%;ﬁ/'apabila r < 0,254 . Dengan demikian hasil pengujian tersebut
menunjukkan bahwa. Hipotesis alternatif diterima artinya ada pengaruh atau

hubungan bahwa informasi perubahan harga saham pada minggu sebelumnya
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dapat menjelaskan informasi harga saham yang akan datang artinya efisiensi
pasar modal dalam bentuk lemah tidak \terpenuhi.
B. SARAN

1. Sebaiknya para investor memperhatikan variabel perubahan harga per lembar
saham, sebagai salah satu pertimbangan dalam melakukan transaksi jual beh
saham dan sebagai informasi dalam menilai kondisi dan prospek pasar modal
di masa yang akan datang.

2. Disamping faktor perubahan harga perlembar saham masih terdapat banyak
faktor yang mempengaruhi efisiensi pasar modal. Untuk itu perlu dianalisa
lebih lanjut terutama vriabel-variabel ekonomi seperti pendapatan, deviden,
aliran kas, pertumbuhan laba,dan lain-lain yang merupakan faktor makro

pasar modal.
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LAMPIRAN



AX = (t-1)-(t-2)

1. AALI=2450-2350 =100 =0,0425

2350 2350
2.CPDW = 375-250 = 125 = 0,5000
250 250
3.DGSA = 5000-4950 = 50 =0,0101
4950 4950
4. MEDC = 3925-3650 =275 =0,0753
3650 3650
5.INCO = 6300-6500 = -200 = -0,0308
6500 6500
6. CTTH=600-425 =175 =0,4118
425 425
7. INTP = 3700-3225 = 475 = 0,1473
3225 3225
8. TOTO = 3600-2975 = 625 = 0,2101
2975 2975
9.ALKA = 300-225 = 75 = 0,3333
25 225
10. BUDI = 1950-1700 =250 =0,1470
1700 1700
11. AKPI =400-250 = 150 =0,6000
250 250
12. CPIN = 925-725 =200 =0,2759
725 725
13. BRTP=700-700 =00 =0
700 700

14. DSUC = 1050-950 = 100 = 0,1053
950 950

15. FASW = 925-825 =100 =0,1212

825 825
16. INKP = 3625-3800 = -175 = 0,0460
3800 3800
17.KOMI = 1450-1000 = 450 = 0,4500
1000 1000
18. TPEN = 2950-2925 =25 =10,0085
2925 2925
19. ASII = 3700-2925 =775 =0,2649
2925 2925
20. GDYR = 3900-3600 = 300 = 0,0833
3600 3600
21. MYTX = 500-400 = 100 =0,2500
400 400
22. TEJA =3100-3075 =25 =0,0081
3075 3075
23. GDWU=275-175 = 100 =0,5714
175 175
24. KBLI = 300-200 = 100 =0,5000
200 200
25. JWJI=2850-2825 =25 =0,0085
2825 2825
26 ADES = 575-425 = 150 = 0,3529
425 425
27. AQUA= 5500-5500=00 =0
5500 5500
28. HMSP = 18100-16200 =0,1173
16200
29. GGRM= 17500-17200=0,0174
17200



30.BYSP =2500-2500=0

2500
31.TSPS = 3000-2300 = 700 = 0,3043
2300 2300
32. MRAT = 1400-1125 = 275 = 0,2444
1125 1125
33. KICI = 625-525 = 100 = 0,1905
525 525
34. BIPP=175-125 = 50 = 0,4000
125 125
35. SSIA = 375-275 = 100=0,3636
275 275
36. CMNP=775-475 = 300 = 0,63 16
475 475
37. ISAT = 16800-16825 = -0,0015
16825
38. TLKM = 4750-4274 =0,1111
4274
39. BLTA = 1125-1100 =25 =0,0227
1100 1100
40. BUKK= 525-475 = 50 =0,1053
475 475
41.BNLI = 1475-1275 = 200 =0,1569
1275 1275
42 PDFC = 250-225=25=0,1111
225 225
43. BBLD = 375-225 = 150= 0,6666
25 225
44. GSMF=275-125 = 150 = 1,2000
125 125

45. LPPS = 400-350 = 50 =0,1428

350 350

46. ASBI = 625-600 = 25 =0,0417
600 600

47 DANA=325-250 = 75 = 0,3000
250 250

48. TURI = 1000-850 = 150 = 0,1765
850 850

49. UNTR = 2475-1475 = 1000=0,6780

1475 1475

50. TMPI = 725-600 = 125 = 0,2083
600 600

51. EPMT=525-350 = 175 = 0,5000

350 350

52. INTD = 1050-1000 = 50 = 0,0500
1000 1000

53 HERO= 1975-1900 = 75 = 0,0395
1900 1900

54. MPPA= 925-825 = 100 =0,1212
825 825

55. FAST = 700-700 = 0,0000
700

56. ELTY = 200-450 = 50 = 0,3333
450 450

57.BAYU = 275-200 = 75= 0,3750
200 200

58. MTDT = 900-625 = 275 = 0,4400
625 625

59.MLPL =275-225 =50 =0,2222
225 225



60. BMTR=1725-1025 =700 = 0,6829
1025 1025

AY =to-(t-1)
t—-1

1. AALI=2600-2450 =150 = 0,0612

2450 2450
2. CPDW =400-375 =25 = 0,0666
375 375
3. DGSA = 4700-5000 = -300 = 0,0600
5000 5000
4. MEDC =4375-3925 =450 =0,1146
3925 3925
5. INCO = 6500-6300 = 200 = 0,0317
6300 6300
6. CTTH =700-600=100=0,1666
600 600
7. INTP =3725-3700 =25 = 0,0067
3700 3700
8. TOTO = 3875-3600 = 275 = 0,0764
3600 3600
9. ALKA =375-300 = 75=0,2500
300 300
10. BUDI = 1950-1950 = 0,000
1950
11. AKPI =425-400 =25 =10,0625
400 400

12. CPIN = 1100-925 = 175 =0,1892
925 925

13. BRTP = 800-700 = 100 =0,1428

700 700
14. DUSC = 1325-1050 = 275 = 0,2619
1050 1050
15. FASW = 1125925 =200 = 0,2162
925 925
16. INKP = 3550-3625 = -75 = -0,0207
3625 3625
17. KOMI = 1375-1450 = -75 = -0,0517
1450 1450
18. TPEN = 2950-2950 = 0,0000
2950
19. ASII= 4050-3700 = 350 = 0,0946
3700 3700
20. GDYR= 4000-3900 = 100 =0,0256
3900 3900
21. MYTX = 800-500 = 300 = 0,6000
500 500
22. TEJA = 3100-3100 = 0,0000
3100
23.GDWU=350-275 = 75 = 0,2727
275 275
24 KBLI = 400-300 = 100 = 0,3333
300 300
25. JWJI = 2825-2850= -25 = 0,0087
2850 2850
26. ADES = 575-575 = 0,0000
575
27. AQUA = 5500-5500 = 0,0000
5500



28. HMSP = 19200-18100 = 0,0608

18100
29. GGRM = 19475-17500 = 0,1128
17500
30. BYSP = 2500-2500 = 0,0000
2500
31. TSPC = 3000-3000 = 0,0000
3000
32. MRAT = 1450-1400 = 50 = 0,0357
1400 1400
33.KICI = 750-625 =125 = 0,2000
625 625
34.BIPP = 300-175 =125=0,7143
175 175
35. SSIA = 500-375 = 125 =0,3333
375 375
36. CMNP = 750-775 = -25 = -0,0322
775 775

37. ISAT=16000-16800 = -800= -0,0476
16800 16800
38. TLKM = 4950-4750 = 200 = 0,0421

4750 4750
39. BLTA = 1350-1125 =225 = 0,2000
1125 1125

40. BUKK = 575-525 = 50 = 0,0952
525 525

41. BNLI = 1500-1475 =25 =0,0169
1475 1475

42. PDFC = 275-250 = 25 = 0,1000
250 250

43. BBLD=725-375 = 350 = 0,9333

375 375
44. GSMF= 425-275= 150 =0,5454
275 275
45. LPPS = 400-400 = 0,0000
400
46. ASBI = 800-625 = 175 =0,2800
625 625
47. DANA = 425-325 = 100 = 0,3077
325 325
48 TURI = 1275-1000 = 275 = 0,2750
1000 1000
49. UNTR = 2300-2475 =-175 =-0,0707
2475 2475
50. TMPI = 825-725 = 100 = 0,1379
725 725
51. EPMT=800-525 = 275 = 0,5238
525 525
52.INTD = 850-1050 = -200=-0,1905
1050 1050
53. HERO = 2000-1975 =25 = 0,0126
1975 1975
54. MPPA = 900-925 = -25 = -0,0270
925 925
55. FAST = 1800-700 = 1100 = 1,5714
700 700
56.ELTY = 325-200 = 125= 0,6250
200 200

57. BAYU = 450-275 = 175= 0,6364
275 275



58. MTDT = 975-900 = 75 = 0,0833

900 900
59.MLPL = 325-275 =50 = 0,1818
275 275

60. BMTR= 1950-1725 =225 = 0,1304
1725 1725
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