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ABSTRAK

ANALISIS REAKSI PASAR MODAL INDONESIA TERHADAP
PENGUMUMAN PEMECAHAN SAHAM (STOCK SFPLITS)

Trisia Indarwati
Universitas Sanata Dharma
Yogyakarta
2001

Tujuan penelitian ini adalah untuk melihat reaksi Pasar Modal Indonesia
terhadap pengumuman pemecahan saham (stock splits). Pengumuman tersebut tidak
bernilai ekonomis karena tidak menambah nilai bagt perusahaan. Pengujian dalam
penelitian ini menggunakan parameter Abnormal Return dan Trading Volume
Activity.

Teknik analisis data yang digunakan adalah dengan menghitung variabel
abnormal return untuk melihat apakah pasar bereaksi terhadap pengumuman
pemecahan saham, dan menghitung variabel trading volume activity untuk melihat
apakah terdapat perbedaan #rading volume activity sebelum dan sesudah adanya
pengumuman pemecahan saham.

Hasil dari penelitian dan analisis data menunjukkan bahwa pasar tidak
bereaksi dengan adanya pengumuman pemecahan saham (stock splits) yang
ditunjukkan dengan tidak signifikannya seluruh abnormal return yang dihasilkan
serta tidak terdapat perbedaan total aktivitas volume perdagangan sebelum dan
sesudah pengumuman yang ditunjukkan dengan nilai t hitung sebesar —0.0899 yang
lebih besar dari —t tabel yaitu sebesar —2.086. Hal ini menunjukkan bahwa pasar yang
terbentuk sudah efisien karena pasar tidak bereaksi terhadap informasi yang tidak
bernilai ekonomis. Hal ini menunjukkan juga bahwa para pelaku pasar modal sudah
canggih karena sudah dapat membedakan mana informasi yang bernilai ekonomis
dan mana yang tidak bernilai ekonomis.



ABSTRACT

THE ANALYSIS OF
THE REACTION OF THE INDONESIAN CAPITAL MARKET
TOWARD THE STOCK SPLITS ANNOUNCEMENT

Trisia Indarwati
Sanata Dharma University
Yogyakarta
2001

This study was intended to observe the reaction of the Indonesian Capital
Market toward the Stock Splits Announcement. The announcement had no
economical value since it did not give any value to the companies. This study used
the abnormal return and trading volume activity parameter to analyse the data.

The technique used in the data analysis was by counting the abnormal return
variable to find out whether the market reacted to stock splits announcement, and by
counting trading volume activity variable to find out whether there were any
differences in trading volume activity before and after the stock splits announcement
announced.

The result of the study and data analysis showed that there was no reaction
from the market conceming the stock splits announcement. The entire abnormal
return produced was not significant. In addition there was no differences in the
trading volume activity before and after the stock splits announcement. It was shown
by the result of # (-0.0899) that was greater than # table (-2.086). This result showed
that the existing market had been already efficient since it did not react toward
information which had no economic value. It also showed that the capital market doer
could analyse logically since they were able to differentiate whether or not the
informations had any economic value.
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BAB 1: PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Perkembangan pasar modal sebagai lembaga piranti investasi aktivitas
keuangan, memiliki fungsi ekonomi dan keuangan yang semakin diperlukan oleh
masyarakat sebagai media alternatif investasi dan penghimpunan dana. Fungsi
ekonomi pasar modal adalah menyediakan fasilitas untuk memindahkan dana dari
pihak yang mempunyai kelebihan dana (lender) ke pihak yang memerlukan dana
(borrower), sedangkan fungsi keuangannya adalah menyediakan dana bagi pihak
yang membutuhkan dana. Investasi di pasar modal memungkinkan para pemodal
untuk menyalurkan dana yang ada sekarang dengan mengharapkan keuntungan di
masa yang akan datang baik dalam bentuk dividen, laba per lembar saham,
maupun kenaikan harga saham dari harga beli (capital gain).

Pasar modal di Indonesia mulai dirasakan perkembangannya sejak th 1989
seiring dengan dibukanya kesempatan pengelolaan bursa efek oleh swasta yaitu
P.T. Bursa Efek Jakarta (BEJ). Sebagai lembaga pasar modal dan perusahaan
penyedia fasilitas perdagangan efek, P.T. BEJ telah memperlihatkan
perkembangan yang pesat yang ditunjukkan oleh perkembangan Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) yang terus membaik dari tahun ke tahun.

Adapun daya tanik pasar modal dalam menjalankan fungsinya yaitu; pertama,
pasar modal diharapkan akan mampu menjadi alternatif penghimpun dana selain

sistem perbankan. Kedua, pasar modal memungkinkan para pemodal mempunyai

1



berbagai alternatif pilihan investasi yang sesuai dengan preferensi resiko
pemodal. Perkembangan terakhir yang menarik minat banyak masyarakat adalah
investasi pada saham (investasi berisiko). Saham merupakan sekuritas yang
memberikan penghasilan tidak tetap bagi pemiliknya karena diharapkan investor
akan :
1. Memperoleh dividen sebagai pendapatan
2. Keuntungan saham (price of securities) berfluktuasi sehingga menimbulkan

keuntungan atau kerugian dari selisih harga saham (capital gain/losses).

Perkembangan harga saham dan volume perdagangan di pasar modal
merupakan suatu indikator penting untuk mempelajari tingkah laku pasar, yaitu
investor. Dalam menentukan apakah investor akan melakukan transaksi di pasar
modal, biasanya ia akan mendasarkan keputusannya pada berbagai informasi
yang dimilikinya, baik informasi yang tersedia di publik maupun informasi
pribadi. Informasi tersebut akan memiliki makna atau mnilai bagi investor jika
keberadaan informasi tersebut menyebabkannya melakukan transakst di pasar
modal, di mana transaksi ini tercermin melalui perubahan harga saham dan
volume perdagangan saham. Dengan demikian, seberapa jauh relevansi atau
kegunaan suatu informasi dapat disimpulkan dengan mempelajari kaitan antara
pergerakan harga saham dan volume perdagangan di pasar modal dengan
keberadaan informasi tersebut.

Pengujian yang akan dilakukan adalah dengan menggunakan metodologi studi

peristiwa (event study). Studi peristiwa merupakan studi yang mempelajari reaksi



pasar terhadap suatu peristiwa (event) yang informasinya dipublikasikan sebagai
suatu pengumuman. Event study dapat digunakan untuk menguji kandungan
informasi (information content) dari suatu pengumuman dan dapat juga
digunakan untuk menguji efisiensi pasar bentuk setengah kuat.

Pengujian kandungan informasi dan pengujian efisiensi pasar bentuk setengah
kuat merupakan dua pengujian yang berbeda. Pengujian kandungan informasi
dimaksudkan untuk melihat reaksi dari suatu pengumuman. Jika pengumuman
mengandung informasi (information content), maka diharapkan pasar akan
bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Reaksi pasar
ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dari sekuritas yang bersangkutan.
Reaksi ini dapat diukur dengan menggunakan return sebagai nilai perubahan
harga atau dengan menggunakan abnormal return. Jika digunakan abnormal
return, maka dapat dikatakan bahwa suatu pengumuman yang mengandung
kandungan informasi akan memberikan abnormal return kepada pasar.
Sebaliknya jika tidak mengandung informasi maka tidak akan memberikan
abnormal return.

Kebanyakan studi peristiwa mengkaji peristiwa yang berkaitan dengan
perusahaan (corporate event) seperti pembagian dividen, stock splits, perubahan
kepemilikan, perubahan kebijakan pemerintah dan sebagainya. Dari berbagai
corporate event yang merupakan informasi yang sangat dibutuhkan oleh para
investor dalam pengambilan keputusan, maka kami mencoba untuk mengadakan

penelitian mengenai pengaruh informasi tentang stock splits terhadap reaksi



pasar. Pengumuman tentang pemecahan saham (stock sphits) sebenarmya
merupakan suatu pengumuman yang tidak bernilai ekonomis (Jogiyanto, 1998 :
321). Hal ini dikarenakan pengumuman tersebut tidak menambah nilai dari
perusahaan yang bersangkutan. Perubahan yang terjadi hanyalah perubahan
jumlah lembar saham yang beredar serta harga per lembar sahamnya. Jadi secara
keseluruhan hal itu tidak mengubah jumlah modal yang dimiliki oleh perusahaan
yang bersangkutan. Jika pasar modal yang terbentuk sudah efisien maka pasar
tidak akan bereaksi dengan adanya pengumuman pemecahan saham tersebut.
Oleh karena itu tidak akan ada abnormal return di seputar tanggal stock splits
atau abnormal return sebelum stock splits sama dengan abnormal return sesudah
stock splits.

Tujuan utama dari perusahaan yang melakukan pemecahan saham (stock
splits) adalah supaya harga sahamnya tidak terlalu tinggi, sehingga dengan harga
saham yang tidak terlalu tinggi akan meningkatkan likuiditas perdagangannya.
Sebagai contoh, menurut penelitian yang dilakukan oleh Grinblatt et.al (1984)
seperti yang diungkapkan oleh Jogiyanto dalam buku teori portofolio dan analisis
investasi (1998: 322), mereka menemukan reaksi yang signifikan dari
pengumuman pemecahan saham (stock splits). Mereka menginterpretasikan
bahwa pengumuman stock splits merupakan sinyal yang positif terhadap aliran
kas masa depan perusahaan. Penelitian yang sama juga dilakukan sebelumnya
oleh Fama et.al (1969) seperti yang diungkapkan juga oleh Jogiyanto dalam

buku teori portofolio dan analisis investasi (1998 : 322), yang mengambil



kesimpulan bahwa harga saham bereaksi positif setelah ada pengumuman
pemecahan saham (sfock splits). Namun, mereka menckankan bahwa hal itu
lebih dipengaruhi oleh harapan perusahaan di masa depan. Jadi hal ini bukan
disebabkan karena adanya pengumuman pemecahan saham tersebut tapi lebih
pada harapan prospek yang bagus di masa depan.

Stock splits dilakukan pada saat harga saham terlalu tinggt sehingga akan
mengurangi kemampuan investor untuk membeli saham tersebut. Tingginya harga
saham disebabkan karena perusahaan tidak membagikan laba selama beberapa
tahun dan sejumlah besar laba ditahan telah diakumulasikan. Saham yang
diterbitkan pada harga yang lebih rendah dari $ 50 per lembar dapat dengan
mudah memperoleh suatu nilai pasar yang lebih dari $200 per lembar saham
(Kieso,1994;367). Makin tinggi nilai pasar sebuah saham, makin kecil saham itu
dapat dibeli oleh masyarakat. Di sini hukum permintaan dan penawaran kembali.
akan berlaku di mana bila saham tersebut dinilai terlalu tinggi oleh pasar, maka
jumlah permintaannya akan berkurang. Sebaliknya, bila pasar menilai bahwa
harga saham tersebut terlalu rendah, jumiah permintaannya akan meningkat.
Konsekuensinya harga saham yang tinggi tersebut akan menurun sampai tercipta
posisi keseimbangan yang baru. Stock splits ini dilakukan oleh emiten untuk
mempertahankan agar harga saham tetap berada dalam rentang perdagangan yang
optimal, sehingga daya beli investor meningkat terutama untuk investor kecil.

Penelitian ini lebih ditekankan untuk melihat reaksi pasar modal terhadap

suatu pengumuman dalam hal ini pengumuman pemecahan saham (stock splits).



Apakah pasar modal tetap akan bereakst meskipun pengumuman tersebut tidak
bernilai ekonomis karena pasar belum efisien ataukah pasar tidak akan bereaksi
karena pasar sudah efisien.

Dalam studi ini, variabel yang akan diteliti adalah variabel trading volume

activity dan pengujian efisiensi pasar melalui variabel abnormal return.

B. Batasan Masalah
Dari berbagai informasi yang berkaitan dengan perusahaan yang dapat
mempengaruhi investor dalam pengambilan keputusan, kami membatasi masalah

pada informasi mengenai pemecahan saham (stock splits).

C. Rumusan Masalah
Berdasarkan batasan masalah di atas, maka rumusan masalah yang

diambil:

1. Apakah terdapat abnormal returnmr  pada hari-hari di seputar tanggal
pengumuman pemecahan saham (stock splits)?

2. Apakah ada perbedaan rata-rata antara abnomal return sebelum dan sesudah
pengumuman pemecahan saham (stock splits)?

3. Apakah ada perbedaan rata-rata aktivitas volume perdagangan (trading volume

activity) sebelum dan sesudah pengumuman pemecahan saham (stock splits)?



D. Hipotesis.

Berdasarkan rumusan masalah diatas maka hipotesis alternatif yang diajukan
adalah :

1. Terdapat abnormal return pada hari-hani di seputar tanggal pengumuman

pemecahan saham (stock splits).

2. Ada perbedaan rata-rata abmnormal return sebelum dan sesudah adanya

pengumuman pemecahan saham (stock splits).

3. Ada perbedaan rata-rata aktivitas volume perdagangan (trading volume activity)

sebelum dan sesudah adanya pemecahan saham (stock splits).

E. Tujuan Penelitian.

Penelitian ini mempunyat tujuan :

1. Untuk mengetahui reaksi pasar terhadap informasi pemecahan {stock splits)
dengan melihat apakah memberikan abnormal return bagi investor.

2. Untuk mengetahui perbedaan rata-rata abrormal return sebelum dan sesudah
adanya informasi pemecahan saham (stock splits).

3. Untuk mengetahui perbedaan rata-rata antara aktivitas volume perdagangan
(trading volume activity) sebelum dan sesudah adanya informasi mengenai

pemecahan saham (stock splits).



F. Manfaat Penelitian

1. Bagi para pemegang saham dalam pemanfaatan informasi laporan keuangan
dalam keputusan investasi.

2. Bagi penulis merupakan salah satu penerapan teori yang diperoleh selama
kuliah terutama mengenai dasar-dasar teon portofolio dan analisis sekuritas
dan akuntansi keuangan.

3. Bagi Universitas Sanata Dharma, diharapkan dapat menambah kepustakaan
dan memberikan tambahan pengetahuan bagi pembaca.

4. Bagi masyarakat luas, informasi mengenai pemecahan saham (stock splits)

memberikan peluang bagi masyarakat untuk turut membeli saham.

G. Sistematika Penulisan

Bab I : Pendahuluan
Bab ini berisi latar belakang masalah, batasan masalah, perumusan
masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika
penulisan.

Bab 11 . Tinjauan Pustaka
Bab ini berisikan teori-teori yang digunakan sebagai landasan
penelitian yang dilakukan.

BabIll . Metodologi Penelitian
Bab ini berisikan teknik analisis data yang digunakan dalam

penelitian yang dilakukan.



Bab IV

BabV

Bab VI

Gambaran Umum Perusahaan

Bab ini berisikan tentang gambaran umum pasar modal Indonesia
sejak terbentuknya sampai dengan kurun waktu saat ini beserta
gambaran umum perusahaan yang diambil sebagai studi kasus.
Dalam hal ini yang digunakan adalah gambaran umum perusahaan
PT. Bursa Efek Jakarta.

Analisis data dan Pembahasan

Bab ini berisikan analisis data yang sudah dilakukan oleh peneliti
dan pembahasan terhadap masalah yang diambil.

Kesimpulan, Saran dan Keterbatasan Penelitian

Bab ini berisikan kesimpulan dari analisa data dan pembahasan
masalah, saran-saran yang diberikan oleh peneliti untuk peneliti
berikutnya, serta keterbatasan masalah yang diungkapkan oleh

peneliti.



Bab 11 : TINJAUAN PUSTAKA

A. Pengertian Pasar Modal :
1. Pengertian dasar; Suad Husnan (1998:3) mengatakan bahwa :

Pasar modal (capital market) didefinisikan sebagai perdagangan instrumen
keuangan (securities) jangka panjang, baik dalam bentuk modal sendiri (stocks)
maupun hutang (bonds), baik yang diterbitkan oleh pemerintah (public
authorities) maupun oleh perusahaan swasta (private sectors). Dengan
demikian pasar modal merupakan konsep yang lebih sempit dari pasar
keuangan (financial market).

2. Memurut UU No. 8 tahun 1995

Pasar modal adalah kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum
dan perdagangan efek perusahaan publik yang berkaitan dengan efek.
Penawaran umum merupakan bagian kegiatan penawaran efek yang dilakukan
oleh emiten (penerbit saham) untuk menjual efek kepada masyarakat
berdasarkan tatacara yang diatur dalam undang-undang dan peraturan
pelaksanaan pasar modal. Lembaga yang terkait dalam pasar modal adalah
bank-bank komersial dan semua lembaga perantara ﬁntermeé?;zry) di bidang

keuangan.

10
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B. Faktor-faktor yang mempengaruhi keberhasilan pasar modal, Suad Husnan
(1998:8) menyatakan antara lain :

1. Supply Sekuritas.

Yaitu banyaknya perusahaan yang bersedia menerbitkan sekuritas di pasar
modal, dalam hal ini adalah semua perusahaan yang listing di P.T Bursa Efek
Jakarta.

2. Demand akan Sekuritas.

Yaitu banyaknya anggota masyarakat yang memiliki jumlah dana yang
cukup besar untuk dipergunakan membeli sekuritas yang ditawarkan.

3. Kondisi Politik dan Ekonomi.

Kondisi politik yang stabil akan ikut membantu pertumbuhan ekonomi
yang pada akhimya mempengaruhi supply dan demand akan sekuritas.

4. Masalah Hukum dan Peraturan.

Pembeli sekuritas pada dasarnya mengandalkan diri pada informasi yang
disediakan oleh perusahaan-perusahaan yang menerbitkan sekuritas.
Kebenaran informasi menjadi sangat penting, karena itu pemodal periu
mendapat perlindungan dari resiko informasi yang tidak benar.

5. Keberadaan lembaga yang mengatur dan mengawasi kegiatan pasar modal dan
berbagai lembaga yang memungkinkan dilakukan transaksi secara efisien.
Kegiatan di pasar modal pada dasarnya merupakan kegiatah yang dilakukan
oleh investor dan emiten oleh karena itu diperlukan berbagai lembaga dan

profesi yang menjamin persyaratan-persyaratan tersebut dapat dipahami.
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C. Lembaga dan profesi yang diperlukan di pasar modal
1. BAPEPAM (Badan Pengawas Pasar Modal)

Lembaga ini bertugas untuk mengawasi pasar modal agar dapat
mewujudkan kegiatan jual beli secara teratur, wajar dan efisien. Dan juga
bertugas untuk melindungi kepentingan pemodal dan masyarakat dari
perlakuan yang tidak fair oleh emiten (misal informasi yang tidak benar).

2. Bursa Efek

Lembaga yang menyelenggarakan perdagangan efek di mana di tempat

inilah terjadi jual beli saham dengan menggunakan jasa perusahaan efek.
3. Akuntan Publik.

Bertugas memeriksa laporan keuangan di pasar modal dengan pendapat
wajar tanpa syarat.

4. Lembaga Kliring dan Penjaminan.

Lembaga ini menyediakan jasa kliring dan penjaminan penyelesaian
transaksi bursa. Di lembaga ini setiap transaksi tentang jual beli saham
diselesaikan.

5. Wali Amanat (Trustee)

Bertugas mewakili pembeli obligasi dalam melakukan transaksi
pembelian obligasi dan melakukan penilaian terhadap keamanan obligasi yang
dibeli oleh pemodal.

6. Notaris

Bertugas untuk membuat berita acara Rapat Umum Pemegang Saham
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(RUPS) dan menyusun pernyataan-pernyataan RUPS, serta meneliti
keabsahan penyelenggaraan RUPS tersebut.
7. Konsultan Hukum
Bertugas untuk memeriksa keabsahan dokumen-dokumen perusahan yang
menerbitkan sekuritas di pasar modal, serta menilai apakah ternyata terlibat

persengketaan hukum dengan pihak lain atau tidak.

D. Kebijakan Deviden
1. Faktor yang mempengaruhi (Riyanto; 1994 :202).
a. Posisi likuiditas perusahaan yang semakin kuat maka semakin besar
kemampuan perusahaan untuk membayar dividen.
b. Kebutuhan dana untuk membayar utang perusahaan dari laba ditahan
sehingga dividen yang dibagi semakin kecil.
¢. Tingkat pertumbuhan perusahaan yang semakin tinggi
d. Pengawasan terhadap perusahaan oleh pemilik saham.
2. Macam kebijakan dividen (Riyanto; 1994 : 204)
a. Kebijakan dividen yang stabil, artinya jumlah laba perlembar saham yang
dibayar setiap tahun relatif sama.
b. Kebijakan dividen dengan penetapan jumlah dividen minimal plus jumiah
ekstra tertentu.
Penetapan jumlah rupiah minimal per lembar saham dan pemberian ekstra

jika keuangan membaik.
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c. Kebijakan dividen yang konstan, artinya jumlah dividen per lembar saham
yang dibayarkan setiap tahunnya akan berfluktuasi sesuai dengan
perkembangan laba bersih yang diperoleh tiap tahunnya.

d. Kebijakan dividen yang fleksibel.

Besarnya dividen per lembar saham disesuaikan dengan posisi keuangan

dan kebijakan keuangan.

E. Laba atau sebagian laba yang dibagikan kepada pemegang saham
dibedakan atas tiga bentuk (Riyanto, 1994 :207) yaitu :
1. Stock Dividend.

Stock dividend adalah pembayaran dividen dalam bentuk saham dan
bukan dalam bentuk kas. Pemberian stock dividend tambahan sering
dimaksudkan untuk menahan kas dalam membiayai aktivitas perusahaan yang
dihubungkan dengan pertumbuhan perusahaan. Tetapi ada perusahaan yang
melakukan pemberian stock dividend sebagai alat untuk mengganti cash
dividend dan dalam hal ini, stock dividend tidak mencerminkan prospek
pendapatan yang menguntungkan.

2. Stock Splits.

Stock splits adalah pemecahan jumlah lembar saham menjadi jumlah
lembar saham yang lebih banyak, misalnya untuk setiap satu lembar saham
lama akan ditukar dengan dua lembar saham baru. Dalam hal ini jumlah

modal secara total tidak bertambah/tetap.
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3. Repurchasing stock.

Repurchasing stock merupakan pembelian kembali saham yang
dimaksudkan untuk mendistribusikan dana suatu perusahaan dimana
perusahaan mempunyai kas yang berlebihan di satu pihak, dan tidak adanya
kesempatan investasi yang menguntungkan di pihak lain. Pendistribusian dana
tersebut dapat dijalankan dengan pembelian kembali saham ataupun dengan
membayarkan dana tersebut sebagai cash dividend kepada para pemegang

saham.

F. Stock Splits
1. Pengertian:
Menurut Kieso (1994):
Stock Splits (or Stock Splits-up) result in a decrease in the par value per share
of stock acompanied by a proportional increase in the number of shares
issued.
Menurut Baridwan (1992):
Suatu perusahaan dapat memperbanyak saham yang beredar dengan cara
mengurangi nilai nominal sahamnya. Pengurangan nilai nominal atau
nilai yang dinyatakan ini dapat menambah jumlah lembar saham tanpa
adanya penyetoran atau kapitalisasi dari laba tidak di bagi. Bagi
pemegang saham pengurangan nilai nominal ini tidak mengubah nilai

buku investasi sahamnya. Satu-satunya perubahan yang ada adalah
perubahan jumlah lembar saham.
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Menurut Sartono (1997):

Stock splits adalah pemecahan nilai saham kedalam nominal yang lebih kecil

sehingga jumlah lembar saham yang beredar meningkat.

Menurut Riyanto (1994):
Pemecahan saham (stock splits) adalah pemecahan jumlah lembar
saham menjadi jumlah lembar yang lebih banyak dengan pengurangan
harga nominal per lembarnya secara proporsional. Dengan stock splits
jumlah lembar saham bertambah secara proporsional dengan
pengurangan nilai nominal saham. Misalnya perusahaan akan
mengadakan stock splits secara “Two fo one stock splits”, artinya satu
lembar saham lama di tukar dengan dua lembar saham baru.

Contoh, akibat adanya stock splits di dalam susunan struktur modal sendiri.

Saham biasa (nilai nominal Rp 1.000; 4000 lbr) Rp 4.000.000

Agio Saham (Capital Surplus) Rp 2.000.000
Laba di tahan Rp 6.000.000
Total Modal Sendiri Rp 12.000.000

Setelah ada stock splits (Two to One stock splits):
Saham biasa (nilai nominal Rp 500; 8000 lbr) Rp 4.000.000

Agio Saham (capital surplus) Rp 2.000.000
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Laba di tahan Rp 6.000.000

Total Modal sendiri Rp 12.000.000
Jadi yang berubah nilai nominal per lembar dan jumlah lembar sahamnya.
2. Jenis Stock Splits
a. Menurut Jumlah Saham yang dipecah :
(i) Pemecahan saham sebagian (Partial Stock Splits)

Pemecahan saham sebagian adalah tambahan distribusi saham yang

beredar sebesar 25 % atau lebih tetapi kurang dari 100 % dari jumlah

saham beredar yang lama.

Misal : Jumlah saham yang dimiliki sebanyak 100 lembar saham.
Perusahaan mengadakan Stock Splits sebesar 25 % dari jumlah
total.

Sebelum Stock Splits

Saham biasa (100 lembar, nilai nominal Rp 1000) Rp 100.000

Agio Saham Rp 100.000
Laba Ditahan Rp 500.000
Total Modal Sendiri Rp 700.000

Setelah Stock Splits sebanyak 25 % (Two to One Stock Splits)
Saham biasa (125 lembar, nilai nominal Rp 800) Rp 100.000
Agio Saham Rp 100.000

Laba Ditahan Rp 500.000

Total Modal Sendiri Rp 700.000
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(ii)Pemecahan saham penuh (Full Stock Splits)
Pemecahan saham penuh adalah tambahan distribusi saham yang
beredar sebesar 100 % dari jumlah saham beredar yang ada.
b. Menurut kenaikan nilai nominal atau jumlah lembar saham
(Sartono, 1997)
(i) Pemecahan saham naik (Sfock Splits-up).
Pemecahan saham naik adalah pemecahan saham dimana jumlah lembar
saham bertambah sehingga nilai nominal per lembarnya turun.
Misal : dari 1 lembar saham lama menjadi 2 lembar saham baru.
(ii)Pemecahan saham turun (Stock Splits-down atau Reverse Splits).
Pemecahan saham turun adalah peningkatan nilai nominal per lembar
saham dan mengurangi jumlah saham yang beredar.
Misal : 2 lembar saham lama menjadi 1 lembar saham baru.
3. Tujuan dan Alasan diadakannya Stock Splits
(1) Tujuan
Adalah untuk menurunkan harga saham pasar per lembar saham,
sehingga dapat menempatkan sahamnya dalam 7rading Range yang lebih
populer dan dapat menarik minat masyarakat luas. Karena manajemen
banyak perusahaan yakin bahwa untuk hubungan masyarakat yang lebih
baik, kepemilikan yang lebih luas yang diinginkan (Kieso; 1994; 367).

(i))Alasan (The DH & S Review; 1986; 7)
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a) Untuk menyesuaikan harga pasar dari saham perusahaan pada tingkat di
mana banyak individu dapat menginvestasikan dalam saham.

b) Untuk menyebarkan dasar pemegang saham dengan meningkatkan
jumlah saham yang beredar dan membuatnya lebih dapat dipasarkan.

¢) Untuk menguntungkan pemegang saham yang ada dengan
memungkinkan mereka untuk mengambil manfaat dari suatu
penyesuaian pasar yang tidak sempurna sesudah pemecahan saham
tersebut.

4. Manfaat Stock Splits (Jurnal Riset Akuntansi Indonesia; 1999; 55)

(i) Manfaat yang pada umumnya diperoleh dari pemecahan saham yaitu
menurunnya harga saham yang kemudian akan membantu meningkatkan
daya tarik investor.

(i))Membuat saham lebih likuid untuk diperdagangkan.

(iii)Mengubah para investor add /ot (investor yang membeli saham dibawah

| 500 lembar = satu lot) menjadi investor round lot (investor yang membeli

saham minimal 500 lembar).

G. Persamaan dan Perbedaan Stock Splits dan Stock Dividend
1. Persamaan (Agus Sartono; 1997; 259)
(i) Keduanya mengakibatkan jumlah lembar saham yang beredar meningkat
(i1)Tidak adanya pendistribusian kas ke dalam kedua bentuk tersebut

(iii)Total modal sendiri (Net Worth) tidak mengalami perubahan
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2. Perbedaan (Kieso, 1994; 369)

Stock Dividend Stock Splits

(i) Nilai Nominal tiap lembar tetap (1) Nilai nominal tiap lembar
(ii) Merupakan  pemindahbukuan berubah
saja dari rekening laba ditahan | (ii) Merupakan pemecahan nilai
ke dalam rekening modal saham. sasham ke dalam nilai
Stock  Dividend merupakan nominal yang lebih kecil
pembayaran dividen dengan sehingga jumlah lembar

saham. saham  yang beredar
meningkat

H. Perlaknan Akuntansi Pemecahan Saham (Siock Splits)
Tidak ada jurnal khusus untuk mencatat terjadinya Stock Splits, hanya dicatat
dalam memo yang menyatakan bahwa telah terjadi perubahan nilai nominal per

lembar saham dan jumlah lembar saham yang beredar (Haryono Yusuf, 1995: 346)

I. Aktivitas Volume Perdagangan (Trading Volume Activity)

Aktivitas volume perdagangan (7VA4) merupakan suatu instrumen yang dapat
digunakan untuk melihat reaksi pasar modal terhadap informasi melalui parameter
pergerakan aktivitas volume perdagangan di pasar. Perhitungan TVA diiakukan
dengan membandingkan jumlah saham perusahaan yang diperdagangkan dalam

suatu periode tertentu dengan keseluruhan jumlah saham yang beredar pada kurun



waktu yang sama ( Arif dan Zaki,1998). 7VA dirumuskan sebagai berikut :

Z saham perusahaan i yang diperdagangkaen pada waktu t

VA=
Tr4 > saham perusahaan i yang beredar pada wakfu t

J. Pasar Modal Efisien.

Pasar modal yang efisien didefimsikan sebagai pasar yang harga sekuritas-
sekuritasnya telah mencerminkan semua informasi yang relevan. Semakin cepat
informasi baru tercermin pada harga sekuritas, semakin efisien pasar modal tersebut.
Dengan demikian akan sangat sulit (babhkan hampir tidak mungkin) bagi para pemodal
untuk memperoleh tingkat keuntungan diatas normal secara konsisten dengan melakukan
perdagangan di bursa efek. Efisiensi dalam artian im sering juga disebut sebagai
efisiensi informasional (Suad Husnan, 1998 : 246).

Bentuk-bentuk efisiensi pasar (Jogiyanto, 1998 : 284):

L Efisiensi secara informasi :
1. Efisiensi pasar bentuk lemah :
Pasar dikatakan efisien bentuk lemah jika harga-harga dan sekuritas
tercermin secara penuh (fiilly reflect) informasi masa lalu. Bentuk
efisiensi pasar secara lemah ini berkaitan dengan teori langkah acak
(random walk theory) yang menvatakan bahwa data masa lalu tidak
berhubungan dengan nilai sekarang. Jika pasar efisien bentuk lemah,

maka nilai-nilai masa lalu tidak dapat digunakan wntuk memprediksi
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harga sekarang. Ini berarti bahwa untuk pasar yang efisien bentuk
lemah, investor tidak dapat menggunakan informasi masa lalu untuk
mendapatkan keuntungan yang tidak normal (abrnormal return).

. Efisiensi pasar bentuk setengah kuat :

Pasar dikatakan efisien setengah kuat jika harga-harga sekuritas secara
penuh mencerminkan (fully reflect) semua informasi yang
dipublikasikan (all publicly available information) termasuk informasi
yang berada di laporan-laporan keuangan perusahaan emite;l.
Informasi yang dipublikasikan dapat berupa :

a. Informasi yang dipublikasikan yang hanya mempengaruhi
harga sekuritas dari perusahaan yang mempublikasikan
informasi tersebut.

b. Informasi yang dipublikasikan yang mempengaruhi harga-
harga sekuritas sejumlah perusahaan.

c. Informasi yang dipublikasikan yang mempengaruhi harga-
harga sekuritas semua perusahaan yang terdaftar di pasar
saham.

. Efisiensi pasar bentuk kuat :

Pasar dikatakan efisien dalam 5entuk kuat jika harga-harga sekuritas
secara penuh mencerminkan (fully reflecf) semua informasi yang
tersedia termasuk informasi yang privat. Jika pasar efisien dalam

bentuk ini, maka tidak ada individual investor atau grup dari investor
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yang dapat memperoleh keuntungan tidak normal (abnormal return)
karena mempunyai informasi privat.
I1. Efisiensi Pasar secara keputusan:

Efisiensi pasar secara keputusan adalah pasar yang perlu mengolah dulu
informasi yang tersedia, akan tetapi ketersediaan informasi saja tidak menjamin
pasar akan efisien. Untuk bisa mengolah informasi yang tersedia dengan benar,
pelaku pasar harus canggih (sophisticated). Jika hanya sebagian saja pelaku pasar
yang canggih, maka kelompok ini dapat menikmati keuntungan yang tidak normal
(abnormal return) disebabkan mereka dapat menginterpretasikan informasi
dengan lebih benar dibandingkan dengan kelompok pelaku pasar yang kurang
atau tidak canggih (naive). Walaupun informasi sudah tersedia untuk semua
pelaku pasar, tetapi pasar yang tidak efisien dapat saja terjadi, disebabkan karena
ada sekelompok pelaku pasar yang dapat memperoleh keuntungan yang tidak

normal karena kecanggihannya.

K. Pengujian Efisiensi Pasar :
Menurut Fama (1970) seperti yang diungkapkan dalam Jogiyanto (1998:307)
membagi pengujian efisiensi pasar menjadi tiga kategori yaitu:
1. Pengujian-pengujian bentuk lemah (weak-form test), yaitu seberapa

kuat informasi masa lalu dapat memprediksi refurn masa depan.

2. Pengujian-pengujian bentuk setengah kuat (semi-strong-form test),
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yaitu seberapa cepat harga sekuritas merefleksikan informasi yang

dipublikasikan.

3. Pengujian-pengujian bentuk kuat (strong-form test), yaitu untuk
menjawab pertanyaan apakah investor mempunyai informasi privat

yang tidak terefleksi di harga sekuritas.

Di artikel selanjutnya Fama (1991) mengusulkan untuk merubah nama ketiga
macam kategori pengujian bentuk efisiensi pasar tersebut. Nama-nama

pengujian yang diusulkan yaitu :

1. Pengujian-pengujian efisiensi terhadap pendugaan return (test for

return predictability).

2. Studi-studi peristiwa (event studies).

3. Pengujian-pengujian terhadap informasi privat (test for private

information).

L. Tingkat keuntungan tidak normal (abnormal return)
Abnormal return (AR) adalah selisih tingkat keuntungan yang sebenarnya
dengan tingkat keuntungan yang diharapkan. Tingkat keuntungan yang
diharapkan dihasilkan dengan menggunakan metode tertentu. Model yang paling

sering digunakan adalah Market model (single index model) dan Capital Asset



Pricing Model (CAPM).

Abnormal Return dari saham i pada tahun t adalah

AR¢= Ry - E(ARy)

Di mana :

ARy = Abnormal return saham i pada waktu t

R;t = Actual return saham i pada waktu t

E (Ri) = Expected return untuk saham i pada waktu t

Hipotesa
Hipotesa adalah suatu anggapan atau pendapat yang diterima secara tentatip

untuk menjelaskan suatu fakta atau yang dipakai sebagai dasar bagi suatu
- penelitian (Budiyuwono, 1993: 183). Hipotesa tersebut sering kali digunakan

untuk mengambil keputusan. Agar keputusan yang diambil tidak keliru, maka

hipotesa harus diuji berdasarkan data empiris yaitu berdasar pada penelitian

suatu sampel.

Dalam melakukan pengujian hipotesa, pada hakekatnya dilakukan dalam

beberapa tahap berikut (Budiyuwono, 1993 : 184):

1 Perumusan hipotesa nol dan hipotesa alternatif.

2 Penentuan taraf nyata (significant level) biasanya digunakan simbol a,

misalnya 10%, 5%, atau 1%.
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3 Menentukan statistik uji atau kriteria uji yang akan dipergunakan apakah
dengan kurve normal, distribusi t, distribusi X2, atau dengan distribusi F.

4 Pengambilan keputusan, apakah hipotesa dapat diterima atau ditolak.



A.

BAB 111 : METODOLOGI PENELITIAN

Jenis Penelitian
Jenis penelitian yang akan dilakukan adalah studi peristiwa, yaitu dengan
mengamati reaksi pasar modal terhadap adanya pengumuman pemecahan saham

(stock splits).

Populasi dan Sampel.

Populasi atau universe adalah jumlah keseluruhan dari objek penelitian
yang karakteristiknya hendak diduga. Dalam penelitian ini, yang dimaksud
dengan populasi adalah keseluruhan saham perusahaan yang listing di Bursa
Efek Jakarta yang melakukan stock splits.

Sampel adalah himpunan objek pengamatan yang dipilih dari populasi dengan
cara purposive sampling yaitu berdasarkan kriteria saham biasa perusahaan yang

melakukan sfock splits selama tahun 1999.
Tempat dan Waktu Penelitian

Penelitian dilakukan di Bursa Efek Jakarta pada tanggal 3 Mei sampai dengan

tanggal 31 Juli tahun 2000.
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Objek Penelitian.
Objek penelitian adalah reaksi pasar modal terhadap adanya pengumuman

stock splits (pemecahan saham).

Data yang Diperlukan
Data yang diperlukan adalah data sekunder (data olahan ) di pasar reguler
yang didapat dari data-data yang ada di Bursa Efek Jakarta, yaitu berupa :
1. Harga saham harnian perusahaan yang melakukan pemecahan saham (stock
splits).
2. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG).
3. Jumlah saham beredar masing-masing perusahaan yang melakukan
pemecahan saham ( stock splits).
4. Jumlah aktivitas volume perdagangan masing-masing perusahaan yang
melakukan pemecahan saham ( stock splits).

5. Gambaran umum pasar modal Indonesia

Teknik Pengumpulan Data.

Data diperoleh melalui pencatatan langsung terhadap data sekunder yaitu data
yang diperoleh dalam bentuk yang sudah jadi atau dalam bentuk publikasi,
contoh Jakarta Stock Exchange Monthly untuk mendapatkan informasi mengenai
Indeks Harga Saham Gabungan harian, informasi stock splits dan jumlah saham

beredar, koran Bisnis Indonesia untuk mendapatkan informasi harga saham



harian perusahaan, majalah Bisnis News untuk mendapatkan informasi volume
perdagangan, serta laporan tahunan Bursa Efek Jakarta untuk mendapatkan

gambaran umum perusahaan.

Variabel-variabel Penelitian
Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini ada dua yaitu :
1. Tingkat keuntungan tidak normal (Abnormal Return).

2. Aktivitas volume perdagangan (Trading Volume Activity).

Teknik Analisis Data
Pengujian Hipotesis.
1. Pengujian Hipotesis 1

a) Menghitung variabel Abnormal Return

ARyw= Ri-ERy)
Di mana :
ARy = Abnormal return saham i pada waktu t
Ra = Actual return saham 1 pada waktu t

"E (Ry) = Expected return untuk saham i pada waktu t
Abnormal rerurn dilakukan untuk melihat apakah pemodal
memperoleh refurn tidak normal positif maupun negatif dengan adanya

pengumuman pemecahan saham (stock splits).



30

Abnormal return dihitung dengan mengurangi refurn yang
sesungguhnya dengan return seharusnya yang ditaksir dengan model pasar
yang dalam studi ini digunakan Model Pasar Disesuaikan (Market Adjusted
Model) yang secara formal dinyatakan sebagai berikut:

E (R) = E(R)
Di mana :
E(R;) = tingkat keuntungan (return) saham yang diharapkan
E(Rn) = return pasar (IHSG)
Langkah-langkah dalam pengujian Market Adjusted Model:

1. Menghitung returrn saham individual selama periode estimasi :

= (Pr_P—l)
P

-1

R¢

D1 mana :

Ry = return saham individual sesungguhnya pada saat t

P; = harga saham individual pada saat t
P:,= harga saham individual pada saat t-1
2. Menghitung refurn indeks pasar harian selama periode estimasi:
R = (IHSG; - IHSG.;) / IHSGy.,
Dimana:
Romt = return indeks pasar saatt
IHSG; =Indeks Harga Saham Gabungan pada saat t

THSG:; = Indeks Harga Saham Gabungan pada saat t-1



3. Menghitung besarnya abnormal return untuk tiap-tiap saham yang diamati:
AR = Ra-E(Ry)
karena E(Ry) = E(Rp) ; maka : ARy = Ry-E(Ry)
D1 mana:

ARy = abnormal return saham 1 pada saat t

R = return saham individual i sesungguhnya pada saat t
E(Ry) = return saham individual i yang diharapkan pada saat t
E(R,,) = return pasar saham

b) Menghitung rata-rata abnormal return seluruh saham pada tiap-tiap hari di
seputar tanggal stock splits (sub rata-rata):

_ ZAR;,

n

AR,

Di mana:
AR, = rata-rata Abnormal return pada periode t
AR;; = Abnormal return sabam i pada periode t
n = Jumlah saham yang diamati
¢). Melakukan uji signifikansi terhadap rata-rata abnormal return yang
dihasilkan dalam penghitungan,
Langkah-langkah pengujian signifikansi :
Menentukan Formulasi Hodan Hy
Ho : po = 0 : Rata-rata abnormal return pada saat ke-i tidak memiliki

perbedaan yang signifikan atau sama dengan nol.
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Ha : uo = 0 : Rata-rata abnormal return pada saat ke-i memiliki
perbedaan yang signifikan atau tidak sama dengan nol.
d). Membuat kriteria pengujian hipotesis dengan level of significance (o) =
5%, level of confidence = 95%, pengujian dua sisi, dengan derajat
kebebasan n-2.
H, tidak dapat ditolak jika : -tiapet < thitung < tiabel
He ditolak jika : thitung< -t tabei atal thitung >tiabet
e). Menentukan uji signifikansi terhadap abrormal return

x-pg
SDV IJn

Lhitung =

f). Mengambil keputusan sesuai dengan kriteria yang dihasilkan pada
pengujian hipotesis.
2. Pengujian Hipotesis 1T
Untuk pengujian hipotesis II langkah a sampai dengan langkah b sama
dengan pada pengujian hipotesis I kemudian dilanjutkan dengan langkah :
c). Menghitung rata-rata Abnormal return seluruh saham yang dijadikan

sampel 10 hari sebelum dan 10 sesudah pengumuman :

TAR, ... T AR,
before, ARaﬂerz et
n n

ARpefore =

Di mana :
ARpefore = Rata-rata Abnormal return 10 hari sebelum adanya

pengumuman pemecahan saham (stock splits)



33

AR.per = Rata-rata abnormal return 10 hari sesudah adanya

pengumuman pemecahan saham (stock splits)

n = jumlah saham yang diamati

d). Menghitung deviasi rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah

pengumuman:
>(4R- 4R,,,.) T(AR-AR,,)
abgfore = aaﬁa’ =
n n
Di mana :

& pefore = deviasi rata-rata abnormal return sebelum adanya

pengumuman pemecahan saham (stock splits)

Q sfier = deviasi rata-rata abnormal return sesudah adanya

pengumuman pemecahan saham (stock splits)

Rata-rata Abnormal return

=

ARpefore = Rata-rata Abnormal return sebelum adanya pengumuman

pemecahan saham (stock splits)

ARuper = Rata-rata abnormal return sesudah adanya pengumuman
pemecahan saham (stock splits).
e) Membuat formula uji hipotesis:

Ho: ARpefore = ARaper : rata-rata abmormal return sebelum adanya

pengumuman tidak berbeda secara signifikan dengan abnormal
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return setelah pengumuman atau sama dengan nol.

Hs: ARpetore # ARager | rata-rata abnormal return sebelum ada
pengumuman berbeda secara signifikan dengan abnormal return
setelah pengumuman atau tidak sama dengan nol.

f) Membuat Kriteria Pengujian Hipotesis :
Ho tidak dapat ditolak jika : tiabet < thitung < tiabel
Hp ditolak jika : thitung <-tiabet ataU thitung > tabel

g) Menghitung uji statistik t pada tingkat signifikansi o= 5%

AR after “ﬁbefore

\/ a 2aﬁ‘er + a 2before

n n

t=

Di mana :
AR, ...= Rata-rata Abnormal Return sebelum adanya pengumuman
pemecahan saham (stock splits)

AR, = Rata-rata Abnormal return sesudah adanya pengumuman

pemecahan saham (stock splits)
n = jumlah saham yang diteliti
h) Mengambil keputusan sesuai kriteria yang dihasilkan pada pengujian
hipotesis.
3. Pengujian hipotesis III
a) Dalam melakukan pengujian hipotesis IH terlebih dahulu dihitung

aktivitas volume perdagangan saham i pada periode t.



S
W

_ X Saham perusahaan i yang diperdagangkan pada waktu t
3. Saham perusahaan i yang beredar pada waktu t

TVA

b) Menghitung rata-rata aktivitas volume perdagangan seluruh saham pada
waktu tertentu (sub rata-rata):

2TVA,,

n

TVA=

Di mana
TVA, = Trading volume activity saham sesungguhnya pada saat t
TVA;, = Trading volume activity saham 1 pada saat t
n = jumlah saham yang diamati
¢) Menghitung rata-rata aktivitas volume perdagangan seluruh saham yang

dijadikan sampel sebelum dan sesudah peristiwa:

— >2TVA —_— 2 TVA
TV Apefore = ———225 TV Auper = —— 2
n
Di mana :
n = Jumlah saham yang diamati

TVAsre = Rata-rata trading volume activity sebelum adanya
pengumuman pemecahan saham (stock splits)

TVA e = Rata-rata trading volume éctivity sesudah adanya
pengumuman pemecahan saham (stack splits)

VA, e = Trading volume activity sesungguhnya sebelum adanya

pengumuman pemecahan saham (stock splits)
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Trading volume activity sesungguhnya sesudah adanya

after
pengumuman pemecahan saham (stock splits)
d) Menghitung deviasi standar rata-rata aktivitas volume perdagangan

. sebelum dan sesudah pengumuman:

_ Y(TVA-TVA,4,.)

a before — a after

_X(TVA-TVA,,.)

n-1 n—1
Di mana:
TVA = Aktivitas volume perdagangan (trading volume activity)
sesungguhnya saham i

1VA,,,,. = Trading volume activity sesungguhnya sebelum adanya

pengumuman pemecahan saham (stock splits)

VA, = Trading volume activity sesungguhnya sesudah adanya

pengumuman pemecahan saham (stock splits)

a before = deviasi rata-rata trading volume activity sebelum adanya

pengumuman pemecahan saham (stock splits)

a afier = deviasi rata-rata rrading volume activity sesudah adanya

pengumuman pemecahan saham (stock splits)
n = jumlah saham yang diamati

¢) Membuat formula Uji hipotesis

" Hp: TVAue = TVAvee: Rata-rata aktivitas volume perdagangan



sebelum dan sesudah ada pengumuman tidak berbeda secara

signifikan atau sama dengan nol.

Ha: TVAute # TVAbee: Rata-rata aktivitas volume perdagangan
sebelum dan sesudah pengumuman ada perbedaan yang signifikan
atau tidak sama dengan nol.

f) Membuat kriteria Pengujian hipotesis:

Hy tidak 'dapat ditolak jika : tibet < thitung < teabel

Ho ditolak jika : thiung <-tiabet ataUl thimag > tiabel
g) Menghitung uji statistik pada tingkat signifikansi o= 5%
_ TVAgfier ~TVApefore

Jazaﬂer + a2before

n n

t

Di mana :
VA, = Trading volume activity sesungguhnya sebelum adanya
pengumuman pemecahan saham (stock splits)
VA, = Trading volume activity sesungguhnya sesudah adanya
pengumuman pemecahan saham (stock splits)
h) Mengambil keputusan sesuai kriteria yang dihasilkan pada pengujian

hipotesis.



BAB IV : Gambaran Umum Pasar Modal Indonesia

A. Sejarah Pasar Modal di Indonesia
Pasar modal di Indonesia sudah dimulai sejak pemerintah kolonial Belanda.
Pasar Modal ini dapat dibagi dalam 6 periode, dimana periode I dimulai tanggal
14 Desember 1912 bersamaan dengan didirikannya “Vereniging voor de
effectenhandel” yang merupakan perintis dari Pasar Modal Indonesia. Periode
kedua adalah periode Orde Lama yang mulai pada tahun 1952. Periode ketiga
adalah periode Orde Baru, yaitu mulai diaktifkannya kembali Pasar Modal pada
tahun 1977Periode keempat dimulai tahun 1988, merupakan periode bangunnya
Pasar Modal Indonesia yang sempat tidak aktif selama beberapa waktu. Periode
kelima adalah periode otomatisasi Pasar Modal Indonesia yang dimulai pada
tahun 1995. Periode keenam adalah periode Krisis Moneter yang dimulai bulan
Agustus 1997.
L Periode Pertama (1912 —1942) : Periode Zaman Belanda
Periode ini dimulai tanggal 14 Desember 1912 di Jakarta. Setelah
Perang Dunia pertama, Pasar Modal di Surabaya mendapat giliran dibuka
pada tanggal 1 Agustus 1925. Efek yang diperjualbelikan adalah saham dan
obligasi dalam perusahaan perkebunan Belanda dan afiliasinyayang tergabung
dalam “ Dutch East Indies trading Agencies ”. Pasar modal ini beroperasi

sampai kedatangan Jepang di Indonesia pada tahun 1942,

38
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II. Periode Kedua (1952 - 1960) : Periode Orde Lama
Setelah Jepang meninggalkan Indonesia pada tanggal 1 September
1951, dikeluarkan Undang-Undang Darurat No. 12 yang kemudian dijadikan
Undang-Undang No.15/1952 tentang Pasar Modal. Juga melalui keputusan
Menteri Keuangan No. 289737/UU tgl 1 November 1951, Bursa Efek Jakarta
(BEJ) akhirnya dibuka kembali pada tanggal 3 Juni 1952.

Tujuan dibukanya kembali bursa ini adalah untuk menampung
obligasi pemerintah yang sudah dikeluarkan pada tahun-tahun sebelumnya.
Tujuan lain adalah untuk mencegah larinya saham-saham perusahaan Belanda
ke Luar Negeri yang dulunya diperdagangkan di Pasar Modal Jakarta.
Kepengurusan bursa efek ini kemudian diserahkan ke Perserikatan
Perdagangan Uang dan Efek-Efek (PPUE), yang terdiri 3 Bank dengan Bank
Indonesia sebagai anggota kehormatan. Bursa efek ini berkembang dengan
cukup baik walaupun surat berharga yang diperdagangkan umumnya adalah
obligasi perusahaan Belanda dan Obligasi pemerintah Indonesia lewat Bnak
Pembangunan Indonesia. Penjualan Obligasi semakin meningkat dengan
dikeluarkannya obligasi pemerintah melalui Bank Industri Negara di tahun
1952,1955 dan tahun1956. Karena adanya sengketa antara pemeritah Republik
Indonesia dengan Belanda mengenai Irian Barat, semua bisnis Belanda
dinasionalkan melalui Undang-Undang Nasionalisasi No. 86 tahun 1958.
Sengketa ini mengakibatkan larinya modal Belanda dari Indonesia. Akibatnya,

mulai  tahunl960  sekuritas-sekuritas  perusahaan Belanda tidak
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diperdagangkan lagi di Bursa Efek Jakarta. Sejak itu aktivitas Bursa Efek

Jakarta semakin menurun.

IIL. Periode Ketiga (1977-1988) : Periode Orde Baru.

Iv.

Bursa Efek Jakarta lahir kembali pada tahun 1977 sebagai hasil dari
keputusan presiden No. 52 tahun 1976. Keputusan ini menetapkan pendirian
Pasar Modal , pembentukan Badan Pembina Pasar Modal, pembentukan
Badan Pelaksana Pasar Modal (BAPEPAM) dan PT. Danareksa. Presiden
Suharto meresmikan Bursa Efek Jakarta pada tanggal 10 Agustus 1977,
dengan PT. Cibinong sebagai perusahaan pertama yang tercatat di Bursa Efek
Jakarta. Penerbitan saham perdana disetujui tanggal 6 Juni 1977. Pada saat
pertama kali tercatat pada tanggal 10 Agustus 1977 sebanyak 178.750 lembar
saham ditawarkan dengan harga Rp 10.000 per lembar saham.

Periode ini disebut juga periode tidur yang panjang karena sampai
dengan tahun1988 hanya 24 perusahaan saja yang tercatat di Bursa Efek
Jakarta. Kurang menariknya Pasar Modal periode ini mungkin disebabkan
oleh tidak dikenakannya pajak atas bunga deposito, sedang penerimaan
dividen dikenakan pajak sebesar 15 %.

Periode Keempat (1988-1995) : Periode Bangun dari tidur yang panjang.

Pada tahun 1988 keadaan mulai berubah sejak pemerintah
memunculkan berbagai deregulasi, antara lain diperbolehkannya investor
asing berinvestasi di Pasar Modal dan tidak ada batasan fluktuasi harga saham

di Bursa Efek. Hal ini dapat dilihat dari Indeks Harga Saham Gabungan
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(IHSG) yang melejit menjadi 305 atau meningkat 3 kali lipat dibandingkan
dengan kurun waktu sepuluh tahun pertama. Demikian pula nilai transaksi
harian meningkat menjadi Rp. 120.000.000 atau meningkat lebih dari 2 kali
lipat. Kenaikan ini diitkuti dengan meningkatnya jumlah perusahaan yang
“GO PUBLIC” pada tahun 1989 menjadi 56 atau meningkat lebih dari 2 kali
lipat dibandingkan dengan kurun waktu 10 tahun pertama. Perkembangarini
terus berlanjut sehingga pada tabun 1993 Bursa Efek Jakarta mencapai
pertumbuhan yang sangat mengesankan yaitu 114,6 %.

Tahun 1994 merupakan tahun tantangan bagi Bursa Efek Jakarta
akibat perkembangan faktor internal seperti keputusan yang dilakukan oleh
Federal Reverse Bank yang sepanjang tahun 1994 menaikkan suku bunga
beberapa kali yang secara keseluruhan mencapai 2,5 %. Perubahan suku
bunga ini mau tidak mau berpengaruh terhadap kinerja Bursa Efek Jakarta.
Hal ini dapat dilihat pada akhir tahun 1994 Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) Bursa Efek Jakarta menurun sebesar 20,23% yang dihitung dani
THSG tahun 1993 dari 588,8 turun menjadi 469,6 pada akhir tahun 1994.

Meskipun pada tahun 1994 terjadi penurunan IHSG, namu hal ini tidak
mempengaruhi faktor lainnya, seperti peningkatan jumlah emiten yang
mencatatkan efeknya pada tahun 1994 sebanyak 47 perusahaan, rata-rata nilai
perdagangan meningkat sebesar 33,52 % kapitalisasi pasar dari Rp.69,3
trilyun menjadi Rp. 103,8 trilyun. Sampai dengan April 1995 THSG masih

mengalami penurunan menjadi 416,449 dart 469,640 pada akhir tahun 1994.



42

V. Periode Kelima (Mulai tahun 1995) : Periode Otomatisasi

Karena peningkatan kegiatan transaksi dirasakan sudah melebihi
kapasitas manual, maka Bursa Efek Jakarta (BEJ) memutuskan untuk
mengotomatisasikan kegiatan transaksi di Bursa. Sebelumnya di lantai bursa
terdapat dua antrian yang cukup panjang untuk masing-masing sekuritas dan
semua kegiatan transaksi dilakukan di papan tulis, maka setelah otomatisasi
yang terlihat adafh jaringan komputer-komputer yang digunakan oleh broker.
Otomatisasi kegiatan tersebut disebut Jakarta Automated Trading System
(JATS).

V1. Periode Keenam (Mulai Agustus 1997): Periode Krisis Moneter

Pada bulan Agustus 1997 krisis moneter melanda negara-negara di
Asia termasuk Indonesia, Malaysia, Thailand, Korea Selatan, dan Singapura.
Krisis moneter yang terjadi ini dimulai dari penurunan nilai-nilai mata uang
negara-negara Asia tersebut relatif terhadap Dolar Amerika. Penurunan nilai
mata uang ini disebabkan karena spekulasi dari pedagang-pedagang Valuta
Asing (Valas), kurang percayanya masyarakat terhadap nilai mata uang
negaranya sendiri dan yang tidak kalah pentingnya adalah kurang kuatnya
pondasi perekonomian. Untuk mencegah permintan dolar Amerika yang
berlebihan yang mengakibatkan nilainya meningkat dan menurunnya nilai
rupiah, Bank Indonesia menaikkan suku bunga Sertifikat Bank Indonesia
(SBI). Diharapkan dengan suku bunga deposito yang tinggi ( beberapa bank

swasta menawarkan suku bunga deposito dari 25% sampai dengan 50%),
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pemilik modal akan menanamkan modalnya di deposito untuk mengurangi
permintaan terhadap dolar Amerika.

Tingginya suku bunga deposito berakibat negatif terhadap Pasar
Modal. Investor tidak lagi tertarik untuk menanamkan modalnya di Pasar
Modal, karena total return yang diterima lebih kecil dibanding dengan
pendapatan dari bunga deposito. Akibat lebih lanjut, harga-harga saham di
Pasar Modal mengalami penurunan yang drastis. Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) sejak bulan Agustus sampai akhir tahun 1997 selalu
menurun. Periode ini dapat juga dikatakan sebagai periode ujian terberat bagi
Pasar Modal Indonesia.

Untuk mengurangi lesunya permintaan sekuritas di Pasar Modal
Indonesia, pemerintah berusaha meningkatkan aktivitas perdagangannya lewat
transaksi investor asing. Pada tanggal 3 September 1997 pemerintah tidak lagi
memberlakukan pembatasan 49% pemilikan asing. Ini berarti bahwa mulai
tanggal tersebut, investor asing boleh memiliki saham-saham yang jumlahnya
tidak terbatas. Peraturan pemerintah ini kelihatannya belum menunjukkan
hasil yang diharapkan, karena pada akhir September 1997 jumlah pemilik
asing hanya mencapai 27 %.

Untuk  memperbaiki  kondisi  perekonomian, pemerintah
mengumumkan melikuidasi 16 bank swasta nasional pada tanggal 1
November 1997. Pengumuman yang cukup mengejutkan ini tidak cukup

membantu memperbaiki lesunya Pasar saham, bahkan IHSG untuk bulan
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November 1997 juga merosot sangat tajam. Titik terendah IHSG untuk bulan
tersebut terjadi pada tanggal 21 November 1997 sebesar 391,26 poin yang
berarti turun sebesar 155,43 poin (28,43%) dar 30 September 1997 atau

sebesar 359,57 poin (47,89) sejak tanggal 8 Juli 1997.

B. Bursa Efek Jakarta
B.1. Sejarah Singkat PT. Bursa Efek Jakarta

PT. Bursa Efek Jakarta didirikan secara resmi pada bulan Desember 1991.
Perusahaan nirlaba ini memperoleh ijin operasi dari menteri keuangan pada bulan
Maret 1992 dan memulai serah terima pengelolaan dari BAPEPAM pada bulan
April 1992. PT. Bursa Efek Jakarta baru beroperasi penuh sebagai bursa swasta
mulai bulan Juli 1992.

PT. Bursa Efek Jakarta sebagai perseroan didirikan berdasarkan akte Notaris
Ny. Poerbaningsih Adi Warsito, SH. No.27, tanggal 4 Desember 1991 dan saat ini
terdapat 197 perusahaan efek sebagai pemegang saham. Kedudukan perseroan
sebagai badan hukum telah disahkan dengan SK menteri Kehakiman No. C2-
8146. HT. 01. 01 tanggal 26 Desember 1991 dan dimuat dalam tambahan Berita
Negara No. 1335 tahun 1992. Pada tanggal 18 Maret 1992, Perseroan secara
resmi memperoleh ijin usaha dann Menteri Keuangan melalui SK Nomor
323/KMK.010/1992. Penyerahan pengelolaan bursa dari BAPEPAM kepada
perseroan dilaksanakan pada tanggal 16 April 1992. Peresmian swastanisasi

perseroan dilakukanoleh Menteri Keuangan pada tanggal 13 Juli 1992 di Jakarta.
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PT. BEJ bertekad mewujudkan bursa efek berskala internasional yang
menawarkan kesempatan berinvestasi secara luas sejalan dengan perkembangan
perekonomian Indonesia. PT. BEJ bertekad memiliki sarana perdagangan yang
efisien, sistem informasi yang terpercaya, lengkap dan tepat waktu, serta
mempunyai sumber daya manusia yang profesional dan berintegrasi tinggi,
sehingga menjadikan Bursa Efek Jakarta sebagai Bursa Efek yang transparan,
likuid, wajar dan efisien yang dapat membawa Bursa Efek Jakarta sejajar denagn
bursa-bursa efek dunia. PT. BEJ aktif berpartisipasi mengembangkan basis
investor lokal yang luas dan kokoh sebagai stabilisator Pasar Modal Indonesia.
PT. BEJ bertekad menawarkan beragam efek yang berkualitas sejaln dengan
instrumen Pasar Modal yang semakin meningkat, sehingga BEJ dapat
memberikan manfaat yang optimal, baik kepada pemodal domestik maupun asing.
B.1. STRUKTUR ORGANISASI PT. BEJ
1. Divist Sumber Daya Manusia, berkewajiban menunjang kelancaran kegiatan
perusahaan dengan merekrut karyawan sesuai dengan kebutuhan perusahaan,
meningkatkan kualitas Sumber Daya Manusia melalui program pelatihan dan
pendidikan yang diselenggarakan di dalam maupun luar negeri,
menyelenggarakan administrasi dan penegakan disiplin kerja karyawan,
penilaian prestasi kerja karyawan, perubahan gaji atau peningkatan sesuai
rekomendasi atasan karyawan yang bersangkutan, serta menyusun statistik

Sumber Daya Manusia.
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. Satuan Pemeriksa Keuangan, berkewajiban untuk melakukan pemeriksaan
terhadap aktivitas Bursa Efek Jakarta dan anggota bursa, mengevaluasi laporan
keuangan dan modal bersih disesuaikan anggota bursa setiap bulan.

. Divisi Keanggotaan, difokuskan pada kegiatan dan memproses persetujuan
keanggotaan bursa, pembinaan anggota baru serta penyempurnaan peraturan
keanggotaan Bursa Efek Jakarta dan meningkatkan jumlah perusahaan efek
yang aktif di bursa.

. Divisi Teknologi Informasi melaksanakan persiapan dan implementasi sistem
otomatisasi perdagangan efk atau yang dikenal dengan Jakarta Automated
Trading System (JATS), mempersiapkan perangkat anggota bursa di lantai
perdagangan dan berperan dalam pengembangan office Automation bagi
kebutuhan Internal BEJ.

. Divisi Pencatatan, bertugas mengevaluasi perusahaan-perusahaan yang akan
mencatatkan efeknya di BEJ serta memonitor perkembangan perusahaan yang
telah tercatat secara konsisten dan berkewajiban untuk meningkatkan jumlah
emiten yang tercatat serta melakukan pembinaan kepada emitenyang telah
tercatat.

. Divisi Perdagangan, bertanggungjawab terhadap kelancaran perdagangan efek
dengan cara memonitor kebutuhan pasar secara terus menerus. Kegiatan pokok
divisi perdagangan meliputi :

a. Menyempurnakan peraturan perdagangan.
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b. Menyempurnakan sistem perdagangan efek secara teratur, likuid, efisien,
dan transparan.

c. Menyediakan sarana lantai perdagangan yang efisien.

d. Menyebarkan informasi emiten.

Divisi Riset dan Pengembangan, memiliki peran aktif dalam memberikan

masukan bagi pengembangan instrumen pasar dan bisnis informasi BEJ,

mencakup penyusunan publikasi mingguan, bulanan dan tahunan, database

BE], factbook BEJ serta jurnal BEJ.

Divisi Komunikasi Perusahaan, bertugas memberikan penyuluhan dan

penerangan dengan frekuensi yang semakin tinggi sehubungan degan

perkembangan pesat Pasar Modal Nasional, serta tanggung jawab untuk

meningkatkan citra BEJ di berbagai forum nasional dan internasional.

Divisi Keuangan, bertugas dalam melakukan integrasi laporan keuangan untuk

mempercepat proses penyusunan Laporan Keuangan melalui penyusunan

Standard Operating Procedure (SOP) yang diharapkan akan mempermudah

kontrol keuangan BEJ dan mempercepat keluarnya executive information

system dan management Reporting System.

Divisi Pengawasan, bertugas mengadakan beberapa kegiatan untuk

meningkatkan kemampuan sistem pengawasan BEJ antara lain penyempurnaan

sistem monitoring perdagangan melalui penetapan beberapa parameter

perdagangan di bursa melalui kerjasama dengan pihak BAPEPAM dalam

meningkatkan peranan sebagai regulator fasilitator dengan pihak penegak
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hukum dalam menangani masalah-masalah transaksi di bursa dan dengan
pihak Financial Software Consultans dalam meningkatkan kemampuan deteksi
pelanggaran yang terjadi di bursa.

11. Divisi Hukum, bertugas mempersiapkan kontrak-kontrak yang diperlukan oleh
perusahaan dan penyempurnaan peraturan bursa.

12. Divisi Umum, bertugas sebagai divisi penunjang kegiatan perusahaan terutama
dalam meningkatkan efisiensi kerja melalui penyusﬁnan pedoman Inventarisasi
Barang perusahaan, serta bertanggungjawab dalam pengadaan kebutuhan

dalam menunjang kebutuhan perusahaan.

C. Jakarta Automated Trading System (JATS)

Sistem otomatisasi yang diterapkan di BEJ diberi nama Jakarta Automated
Trading System (JATS) dan ulai dioperasikan pada hari Senin, tanggal 22 Mei 1995 .
Sistem manual hanya mampu menangani sebanyak 3.800 transaksi tiap harinya.
Dengan JATS, sistem ini mampu menangani sebanyak 50.000 transaksi tiap harinya.
Tabel berikut ini menunjukkan perbandingan sebelum JATS dioperasikan dan

sesudah JATS dioperasikan.
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Tabel 1. Perbandingan transaksi perdagangan sebelumdan sesudah pengoperasian

JATS

Sebelum JATS Sesudah JATS | Perubahan
Transaksi Reguler
Volume (Lembar) 14.778.231 18.092.814 | 2243 %
Nilai (Rupiah) 46.041.599.194 58.271.771.250 | 26,56 %
Jumlah Transakst 1.606 2.268 41,22 %
Transaksi Non Reguler
Volume (Lembar) 19.268.097 24.735.488 | 2838 %
Nilai (Rupiah) 61.082.164.225 | 81.919.215.763 | 34,11%
Jumlah Transaksi 174 222 | 27,59%
Total
Volume (lembar) 34.046.328 42.828302| 25,79%
Nilai (Rupiah) 107.123.763.448 | 140.190.987.013 30,87 %
Jumlah Transaksi 1.780 2.490 39,89 %

Sumber : Majalah Uang dan Efek ; 1997

JATS sebagai suatu sistem terdiri dari perangkat lunak dan perangkat keras.

Komponen-komponen utama dari Jakarta Automated Trading System (JATS) :

1. Pusat Komputer Pengolah Data.

Pusat komputer pengolah data disebut juga dengan istilah trading engine yang

mempunyai tugas untuk memproses order dari komputer broker, mengirimkan



traders workstation).

2. Gateway

Gateway berupa komputer-komputer yang menghubungkan komputer-komputer

Broker dengan trading engine. JATS menyediakan beberapa gateway khusus

untuk hubungan dengan broker di lantai bursa, di distrik pusat perdagangan jalan

Sudirman, di daerah lain dalam area Jakarta dan untuk di luar Jakarta.

3. Traders Workstation

Traders workstation terdiri dari sejumlah terminal untuk masing-masing broker di

lantai bursa. Broker menggunakan fraders workstation untuk melakukan

kegiatan-kegiatan sebagai berikut :

a.

b.

g.

Meletakkan order pembelian dan penjualan.

Mengamati aktivitas pasar seperti harga, volume, indeks pasar dan porsi
kepemilikan asing.

Mengamati status dari order.

Membaca status dari transaksi yang sudah selesai.

Menerima Informasi tentang kegiatan-kegiatan perusahaan bersangkutan.
Menerima berita dan pengumuman yang disebarkan oleh BEJ.

Melaporkan hasil transaksi non reguler. .

Dengan demikian sebenarnya sasaran dan penerapan sistem JATS adalah sebagai

berikut :
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1). Meningkatkan kapasitas untuk mengantisipasi pertumbuhan pasar yang dimasa
mendatang diperkirakan sistem manual sudah tidak memadai (sistem manual
hanya dapat menampung 3.800 transaksi per hari sedangkan JATS mampu
menangani 50.000 trtansaksi per hari).

2). Meningkatkan integritas (keterkaitan satu pihak dengan pihak lainnya) dan
likuiditas (kecepatan transaksi sekuritas diselesaikan).

3). Meningkatkan pamor pasar modal kita dengan meletakkan BEJ setara dengan
pasar-pasar modal lain di dunia. JATS dianggap sebagai salah satu sistem

komputer pasar modal yang tercanggih di dunia.

D. Sistem Perdagangan Efek di Bursa Efek Jakarta.

Perdagangan di BEJ terpusat di sebuah lantai perdagangan yang terletak di
Jakarta Stock Exchange Building, Jalan Sudirman Kav. 52-53, Jakarta 12190.
Sedangkan kegiatan administrasi dan manajemen BEJ terpusat di lantai empat gedung
yang sama.

1. Sistem Pasar : Digerakkan oleh order dan lelang terbuka.

BEJ menganut sistem order driven market atau pasar yang digerakkan oleh
order-order dari pialang dengan sistem lelang secara terus-menerus. Pembeli
atau penjual yang hendak melaksanakan transaksi harus menghubungi
perusahan pialang. Perusahaan pialang melakukan transaksi atas perintah atau
permintaan (order) investor, dapat juga untuk dan atas nama perusahaan itu

sendiri sebagai bagian dari investasi portofolio mereka.
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Dengan menggunakan JATS order-order tersebut diolah oleh komputer
yang akan melakukan Matching dengan mempertimbangkan prioritas harga
dan prioritas waktu. Dengan demikian sistem perdagangan di BEJ adalah
sistem lelang terbuka yang berlangsung terus-menerus selama jam bursa.

2. Pasar Reguler, Pasar Negosiasi dan Pasar Tunai.

Dasar pembentukan pasar reguler adalah harga yang terbentuk dari order
dan tawar-menawar secara terus menerus. Pasar reguler ini dijadikan dasar
pembentukan indeks. Harga yang terbenmtuk di pasar reguler menjadi patokan
harga saham di BEJ yang disebarkan diseluruh dunia.

Tersedia juga pasar negosiasi yang penetapan harganya dilakukan secara
negosiasi antara pihak penjual dan pembeli. Pasar negosiasi terdiri dari :

a. Perdagangan dalam jumlah besar (block frading) untuk jumlah saham
minimal 200 ribu saham.

b. Perdagangan dibawah standar lot (odd lof) untuk jumlah saham kurang dari
standar lot (dibawah 500 saham).

c. Perdagangan tutup sendiri (crossing) untuk transaksi jual beli yang
dilakukan oleh satu anggota bursa.

d. Perdagangan saham investor asing untuk saham yang porsi asingnya telah
tercatat 49 % dari jumlah saham yang tercatat (foreign board).

Pasar tunai disediakan untuk perusahaan pialang yang tidak dapat
memenuhi kewajiban dalam menyelesaikan transaksi di pasar reguler dan pasar

negosiasi (gagal menyerahkan saham) pada hari kelima (T+4). Pada dasar tunai
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dilakukan prinsip pembayaran dan penyerahan saham seketika (cash and
carry).
. Penyelesaian Transaksi.

Transaksi di bursa secara umum bukan merupakan transaksi tunai. Bursa
menentukan apabila transaksi dilakukan hari ini, maka penyerahan saham dan
pembayaran harus diselesaikan melalui PT. Kliring Pinjaman Efek Indonesia
(KPEI) pada hari bursa kelima (T+4). Setelah terjadinya transaksi ketentuan
tersebut berlaku untuk saham dan waran yang ditransaksikan di pasar reguler
dan pasar negosiasi. Sedangkan untuk transaksi saham dan waran yang
dilakukan di pasar tunai penyelesaiannya dilakukan pada hari bursa kedua
(T+1). Untuk penyelesaian transaksi obligasi dan bukti right dilakukan sendiri
antar anggota bursa yang melakukan transaksi.

. Indeks Harga Saham

Indeks harga saham di bursa setiap hari dihitung menggunakan harga
saham terakhir yang terjadi di bursa. Dua indeks yang digunakan adalah Indeks
Harga Saham Individual yang mencerminkan perkembangan harga suatu saham
dan Indeks Harga Saham Gabungan yang mencerminkan perkembangan pasar
secara keseluruhan. Harga saham yang dipergunakan dalam perhitungan indeks
di bursa adalah harga saham yang terjadi di pasar reguler.

. Pendaftaran Saham.
Perusahaan pialang yang melakukan pesanan untuk membeli efek atas

perintah investor, atau investor sendiri, dapat datang ke Biro Administrasi Efek
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(BAE) yang ditunjk oleh emiten untuk mendaftar dan mengadministrasi saham
tersebut atas nama investor yang membeli saham. PT. BEJ menentukan bahwa
batas waktu proses registrasi saham selama-lamanya 7 hari. Setelah melakukan
registrasi, maka investor telah terdaftar sebagai pemegang saham perusahaan
dan berhak mendapatkan seluruh hak-hak sebagai pemegang saham.
6. Jadwal Perdagangan
Seluruh kegiatan perdagangan di BEJ dilakukan pada hari yang disebut

dengan hari bursa. Hari bursa tersebut adalah sebagai berikut :

Senin-Kamis Sesi I 09.30-12.00 WIB
Sesi II 13.30-16.00 WIB

Jum’at Sesi 1 09.30-11.00 WIB

| Sesi [T 14.00-16.00 WIB

Sumber : laporan tahunan Bursa Efek Jakarta 1999
7. Sistem Informasi
Untuk memenuhi kebutuhan investor akan informasi, BEJ menyediakan
berbagai sistem yang langsung berhubungan dengan mesin utama komputer
sistem perdagangan di BEJ. Bagi para vendor yang bergerak di bidang
penyebaran informasi, tersedia jasa pelayanan data feed yang berisi data
mentah perdagangan yang bersifat data seketika. Data feed tersebut kemudian
diolah oleh vendor dalam bentuk info-broadcast yang akan disebarkan kepada

pelanggan-pelanggannya.
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BEJ juga menjalin kerjasama dengan PT. Satya Gendewamas untuk
menghasilkan produk info-broadcast yang disebut JSX RTI (Jakarta Stock
Fxchange Real Time Information). Kerjasama lainnya dengan lembaga Kantor
Berita Antara, nama produknya Antara-IMQ (/ndonesian Market Quote).
Produk info-broadcast lain adalah Penta-RTI milik PT. Wara Artha.

Untuk pihak yang tidak memerlukan informasi seketika bisa mengakses
Buletin Board System (BBS) yang berisikan seluruh data perdagangan pada hari
itu. BBS bisa diakses dengan melakukan dial up atau menelpon nomor-nomor

tertentu di BEJ yang sudah dilengkapi dengan modem.

E. Prosedur Pendaftaran Sekuritas di BEJ.

Suatu perusahaan yang akan “go public” dapat mengikuti prosedur yang terdiri
dari tiga tahapan utama. Pertama, persipan diri. Kedua, memperoleh ijin registrasi
dari BAPEPAM. Yang terakhir adalah melakukan penawaran perdana kepada publik
dan memasuki pasar sekunder dengan mencatatkan efeknya di bursa.

1. Persiapan Go Public
Persiapan yang harus dilakukan adalah sebagai berikut :

a. Manajer harus memutuskan suatu rencana untuk memperoleh dana melalui

publik dan rencana ini harus diajukan pada Rapat Umum Pemegang Saham

(RUPS) dan harus disetujui.
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b. Perusahaan bersangkutan harus menugaskan pakar-pakar Pasar Modal dan
institusi-institusi pendukung untuk membantu dalam penyediaan dokumen-
dokumen yang dibutuhkan.

(1). Underwriter (penjamin emisi) yang akan mempersiapkan segala
sesuatunya berkaitan dengan proses penempatan saham di pasar primer.
(2). Profesi-profesi yang terdiri dari :

(a). Kantor akuntan publik yang independen untuk mengaudit Laporan
Keunangan selama dua tahun terakhir denan pendapat unqualified
opirnion.

(b). Notaris publik yang akan mempersiapdkan dokumen persetujuan
dari pemegang saham, persetujuan lainnya yang berkaitan dengan
proses go public dan hasil dari rapat-rapat yang dilakukan.

(c). Konsultan hukum untuk menyediakan opini-opini yang
berhubungan dengan hukum.

(d). Perusahaan penilai (appraisal company) yang akan menilai
kembali (jika diperlukan) aktiva-aktiva tetap yang dimiliki oleh
perusahaan.

3. Institusi-Institusi Pendukung
(a). Trustee untuk mewakili kepentingan dari pemegang obligasi (untuk
perusahaan yang akan menjual obligasinya).
(b). Penjamin (Quarantor)

(c). Biro administrasi sekuritas.
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(d). Kustodian.

c. Mempersiapkan semua dokumen yang diperiukan untuk penawaran ke
publik.

d. Mempersiapkan kontrak awal dengan bursa.

e. Mengumumkan ke publik.

f. Menandatangani perjanjian-perjanjian yang berhubungan dengan go
public.

g. Untuk yang akan menjual obligasi, perusahaan harus mendaftarkannya ke
agen peringkat untuk mendapatkan peringkat untuk obligasi yang akan
ditawarkan. Agen peringkat yang ditunjuk adalah PT. Pemeringkat Efek
Indonesia (PEFINDOQ) yang didirikan pada tanggal 21 Desember 1993.

h. Mengirimkan pernyataan registrasi dan dokumen pendukung lainnya ke
BAPEPAM.

2. Registrasi BAPEPAM.

Setelah semua persiapan yang dibutubkan selesai dan semua dokumen
yang dibutuhkan untuk registrasi di BAPEPAM sudah dikirimkan, selanjutnya
adalah tugas dari BAPEPAM untuk mengevaluasi usulan go public ini. Yang
dilakukan BAPEPAM adalah sebagai berikut :

a. Menerima pernyataan registrasi dan dokumen-dokumen pendukung dari
perusahaan yang akan go public dan dari underwriter.

b. Pengumuman terbatas dari BAPEPAM.

¢. Mempelajari dokumen-dokumen yang diperiukan.
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d. Deklarasi pernyataan registrasi efektif berlaku didasarkan pada tiga hal
utama, yaitu kelengkapan dokumen, kebenaran dan kejelasan dari informasi
dan pengungkapan (disclosure) tentang aspek-aspek legalitas, akuntansi,
keuangan dan manajemen. Jika selama 30 hari BAPEPAM tidak memberi
jawaban, maka pernyataan registrasi akan dianggap secara otomatis efektif.

3. Proses Pencatatan di BEJ.

Agar efek yang diterbitkan emiten bisa tercatat dan diperdagangkan di
bursa, setelah pernyataan pendaftaran dinyatakan efektif oleh BAPEPAM, emiten
bersama dengan emisi melakukan penawaran umum (primary market).

Setelah itu emiten harus melalui proses pencatatan efek di BEJ, sebagai
berikut :

a. Emiten mengajukan permohonan pencatatan ke bursa (sesuai dengan
formulir yang ditetapkan oleh PT. BEJ).

b. BEJ melakukan pencatatan berdasarkan persyaratan pencatatan.

c. Jika memenuhi persyaratan pencatatan, BEJ memberikan surat persetujuan
pencatatan.

d. Emiten membayar biaya pencatatan.

e. Bursa mengumumkan pencatatan efek tersebut di bursa.

f. Efek mulai tercatat dan dapat diperdagangkan di bursa.
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1. Profesi dan lembaga penunjang Pasar Modal membantu emiten dalam menyiapkan

kelengkapan dokumen.

2. Emiten mengajukan permohonan kontrak pendahuluan.

3. Kontrak pendahuluan antara emiten dengan bursa efek ditandatangani.

4. Emiten mengajukan pernyataan pendaftaran ke BAPEPAM.

5. BAPEPAM mengeluarkan pernyataan pendaftaran efektif.

6. Emiten dan lembaga penunjang Pasar Modal melakukan penawaran umum.

7. Emiten mengajukan permohonan pencatatan di bursa efek.

8. Persetujuan pencatatan dan pengumuman di bursa.

9. Perdagangan efek di pasar sekunder (BEJ).

Sumber : Pengantar Pengetahuan Pasar Modal ; BEJ: 1996 : 25
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F. Produk-Produk yang Ada di Pasar Modal.
1. Saham Biasa

Saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan atau pemilikan
seseorang atau badan dalam suatu perusahaan. Bila kita membeli saham, maka
kita akan menerima kertas yang menjelaskan bahwa kita memiliki perusahaan
penerbit saham tersebut. Alasan untuk membeli saham sama dengan menabung.
Bila suku bunga deposito 15%, maka kita bersedia membeli saham yang memberi
imbalan lebih dari 15%. Jadi, memilih saham karena berpotensi lebih
menguntungkan.

Saham mempunyai kemampuan memberikan keuntungan yang tidak
terhingga, hal ini tergantung pada perkembangan perusahaan penerbitnya. Bila
perusahaan menghasilkan laba besar, maka dapat diharapkan tersedia dana yang
besar juga untuk dibayarkan sebagai dividen. Disamping dividen, pemilik saham
juga mempunyai penghasilan dari capital gain.

Dividen dapat diperoleh dengan menahan saham yang kita beli selama
satu tahun, yaitu dengan dikeluarkannya Laporan Keuangan dan membagikan
dividen. Dapat juga diperoleh bila kita membeli saham menjelang pembagian
dividen.

Capital gain merupakan kelebihan harga jual diatas harga beli. Capital
gain dapat diperoleh dngan melakukan penjualan saham diatas harga belinya. Hal
tersebut dapat dilakukan misalnya dengan membeli saham pada saat harga turun

(rendah) dan menjualnya pada saat harga naik (tinggi).
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Karena saham biasa mempunyai tingkat penghasilan yang tidak terhingga,
maka risikonya paling tinggi. Bila perusahaan penerbit saham jatuh pailit, maka
pemegang saham tersebut mempunyai hak klaim yang terakhir. Risiko lain di luar
pailit adalah tidak menerima pembayaran dividen dan menderita capital loss.

2. Saham preferen

Saham preferen merupakan gabungan antara obligasi dan saham biasa.
Artinya, disamping memiliki karakteristik obligasi jugamememiliki karakteristik
saham biasa. Karakteristik obligast misalnya, saham preferen memberikan
penghasilan yang tetap, seperti bunga obligasi. Sedangkan krakteristik dari saham
biasa adalah tidak selamanya saham preferen bisa memberikan penghasilan seperti
yang dikehendaki pemegangnya.

Jadi, jelaénya saham preferen adalah saham yang memberikan prioritas
pilihan (preferen) kepada pemegangnya. Prioritas yang ditawarkan saham preferen
adalah :

a. Proritas pembayaran : pemodal mempunyai hak didahulukan dalam hal
pembayaran dividen. |

b. Dividen tetap : pemodal memiliki hak mendapat pembayaran dividen
dengan jumlah tetap.

c. Dividen kumulatif : pemodal berhak mendapat pembayaran semua dividen
yang terutang pada tahun-tahun sebelumnya.

d. Convertible prefered stock : pemodal berhak menukar saham preferen

yang dipegangnya dengan saham biasa.
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e. Adjustable dividend : pemodal mendapat prioritas pembayaran dividennya

menyesuaikan dengan saham biasa.

Kelebihan saham preferen adalah kemampuannya memberikan keuntungan
yang sudah dapat dipastikan. Dividen saham preferen biasanya dinyatakan dalam
prosentase atas harga nominal. Misalnya dividen saham preferen tersebut sebesar
10%, prosentase tersebut diambil dari harga nominal.

Risiko pemegang saham preferen tidak sebesar risiko pemegang saham biasa,
namun risiko pemegang saham preferen lebih besar dibandingkan dengan risiko
pemegang obligasi. Hal tersebut dapat terjadi pada saat pailit dan harus dilakukan
likuidasi, hak pemegang saham preferen dalam pembayaran hasil likuidasi
urutannya dibawah pemegang obligasi. Alasan lain, pemegang obligasi lebh
terjamin dalam penerimaan penghasilan, sebab dalam keadaan bagaimanapun
emiten harus membayar bunga obligasi.

3. Obligast

Obligasi adaﬁi surat berharga atau sertifikat yang berisi kontrak antara
pemberi pinjaman (dalam hal ini pemodal) dengan yang diberi pinjaman (emiten).
Pilihan terhadap alat investasi ini karena kemampuannya memberikan penghasilan
diatas penghasilan yang diberikan tabungan atau ”'Jdeposito. Pembayaran
penghasilan ini tidak tergantung pada Rapat Umum Pemegéng Saham.

Obligasi memberikan pendapatan yang tetap, yaitu berupa bunga yang
dibayarkan dengan jumlah yang tetap pada masa yang telah ditetapkan.

Pendapatan dari bunga obligasi tidak dapat dibatalkan oleh penerbit, bahkan pada
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saat pailit, pemegang obligasi mendapatkan haknya terlebih dahulu untuk semua
haknya termasuk bunga. Capital gain dapat diperoleh dengan cara menjual
obligasi lebih tinggi daripada saat membelinya. Dapat juga diperoleh jika
pemegang obligasi pada saat melakukan pembelian mendapatkan diskon.

Risiko investasi dalam bentuk obligasi adalah sulithya memperkirakan
perkembangan suku bunga, sehingga mengakibatkan sulitnya menentukan
penghasilan obligasi. Risiko lain adalah capability yaitu pelunasan sebelum jatuh
tempo. Banyak emiten menarik kembali obligasi yang dikeluarkan sebelum jatuh
tempo.

4. Obligasi Konversi

Obligasi konversi hampir mirip dengan obligasi biasa, hanya saja obligasi
konversi dapat ditukar dengan saham biasa sesuai dengan ketentuan yang
tercantum pada obligasi konversi tersebut. Alat investasi ini mempunyai
kemampuan untuk memberikan penghasilan yang optimal, karena obligasi
konversi dapat dipergunakan sebagai obligasi dan saham sesuai keadaan.

Imbalan yang diperoleh dari obligasi konversi adalah :

a. Bunga, bila tetap dipertahankan sebagai obligasi.

b. Dividen, bila melakukan konversi.

c. Capital gain, bila dapat menjual obligasi diatas harga perolehan atau

mendapat diskon. Dapat juga diperoleh dengan melakukan konversi dan

berhasil menjual saham tersebut diatas harga perolehan.
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Risiko yang harus dihadapi oleh pemegang obligasi konversi adalah kesalahan

dalam pengambilan keputusan konversi.
5. Reksa Dana

Reksa Dana adalah sertifikat yang menjelaskan bahwa pemiliknya menitipkan
uang kepada pengelola Reksa Dana (disebut manajer investasi), untuk digunakan
sebagai modal berinvestasi di pasar uang atau pasar modal.

Reksa Dana dapat diperjualbelikan seperti produk lain, Reksa Dana jenis
open end dapat dijual kembali kepada manajer investasi, sedangkan Reksa Dana
close end dapat dijual di pasar sekunder. Reksa Dana mempunyai 3 keuntungan
yaitu :

a. Dividen atau bunga diperoleh dari penerbit Reksa Dana.

b. Capital gain diperoleh dari penjualan portofolio Reksa Dana.

c. Peningkatan harga Reksa Dana diperoleh dari penjualan Reksa Dana
dipasar sekunder (untuk Reksa Dana tertutup / close end) atau nilai
pembelian kembali oleh perusahaan Reksa Dana (untuk Reksa Dana
terbuka / open end).

Risiko investasi Reksa Dana adalah adanya kemungkinan untuk tidak
mendapatkan keuntungan, meskipun manajer investasi telah melakukan investasi
yang menyebar. Risiko yang kedua adalah manajer investasi melakukan
pembubaran yang penyebabnya berbagai hal, sehingga pemodal bisa kehilangan

modalnya.
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6. Waran

Waran adalah hak untuk membeli saham biasa pada waktu dan harga yang
sudah ditentukan. Biasanya waran dijual dengan surat berharga lain, misalnya
obligasi atau saham. Penerbit waran harus mempunyai saham yang nanti
dikonversi oleh pemegang waran. Namun setelah obligasi atau saham yang disertai
waran memasuki pasar, baik obligasi, saham maupun waran dapat diperdagangkan
secara terpisah.

Dengan membeli obligasi disertai waran, pemodal akan mendapatkan dua
sumber penghasilan, yaitu dari bunga obligasi dan dari dividen saham biasa.
Namun, hanya pemegang waran yang menggunakan haknya yang akan menerima

dividen.

Risiko investasi waran adalah menerima bunga yang lebih rendah bagi
pembeli yang menyertai obligasi. Risiko berikutnya adalah hilangnya kesempatan
mendapatkan capital gain. Ini terjadi pada saat pelaksanaan hak, harga saham di
bursa lebih rendah dari harga saham yang disepakati semula. Risiko lain adalah
menurunnya EPS (Farning Per Share / pendapatan per saham).

7. Right Issue

Right issue merupakan hak bagi pemodal membeli saham baru yang
dikeluarkan emiten. Karena merupakan hak, maka investor tidak terikat untuk
membelinya. Right issue merupakan kemampuan memberikan penghasilan yang

sama dengan membeli saham, tetapi dengan modal yang lebih rendah.
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Karena right issue merupakan hak, maka bila pemodal menggunakan haknya
otomatis pemodal telah melakukan pembelian saham sehingga sebagai imbalannya
pemodal akan mendapatkan dividen dan saham. Risiko dari right issue adalah

menurunnya harga saham dan dividen per saham.



BAB V. ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

A. Deskripsi Data

Selama periode tahun 1997 sampai dengan 1999 jumlah perusahaan yang go

public di PT. Bursa Efek Jakarta telah mencapai 289 perusahaan yang terdiri dari

9 sektor usaha yang terbagi dalam 3 sektor usaha pokok, meliputi :

1.

Sektor-sektor usaha primer (ekstraktif) yang terdin dari :
a) Sektor 1 yaitu sektor pertanian

b) Sektor 2 yaitu sektor pertambangan

Sektor-sektor sekunder (industri pengolahan atau manufaktur) yang terdiri
dari :

a) Sektor 3 yaitu sektor industni dasar dan kimia

b) Sektor 4 yaitu sektor aneka industri

c) Sektor S yaitu sektor industri barang konsumsi
Sektor-sektor tersier (jasa) meliputi :

a) Sektor 6 yaitu sektor properti dan real estate

b) Sektor 7 yaitu sektor transportasi dan infrastruktur

¢) Sektor 8 yaitu sektor keuangan

d) Sektor 9 yaitu sektor perdagangan jasa dan investasi

Perkembangan jumlah emiten yang listed di PT. BEJ sampai dengan akhir tahun 1999

telah mencapai 289 perusahaan yang secara aktif selalu melaporkan ratio laporan

keuangan emiten dan dividend per share per kuartalnya, dengan angka volume

67
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perdagangan selama tahun 1999. Rata-rata per hari perdagangan Rp.598,7 milyar, dan
frekuensi perdagangan selama empat kuartal mencapai 4.407.900 dalam 247 han
perdagangan (JSX statistics 1999).
Indeks harga saham gabungan BEJ mencapai titik paling tinggi (penutupan) selama
ini yaitu pada tanggal 21 Juni 1999, sebesar 716.460 poin jumlah saham yang
diperdagangkan pada kuartal IV tahun 1999 sebanyak 147.642.293.000 lembar saham
dengan nilai transaksi sebesar Rp.118.443.854.650.000 (JSX 1999).
Pengolahan data dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan data
sekunder (data olahan) dari PT. Bursa Efek Jakarta yaitu berupa :
a.Data perusahaan yang melakukan sfock splits selama tahun 1999.
Data ini dipergunakan untuk menentukan jumlah perusahaan yang akan dijadikan
sebagai sampel penelitian. Dari JSX monthly 1999 diperoleh 22 perusahaan yang
melakukan stock splits.
b. Data Indeks Harga Saham Gabungan harian selama tahun 1999.
Data imi dipergunakan untuk menghitung besarnya abnormal return.
Penghitungan abnormal return dilakukan dengan melihat apakah pemodal
memperoleh refurn tidak normal positif maupun negatif dengan adanya
pengumuman pemecahan saham (stock splits).
c.Data jumlah lembar saham beredar.
Data jumlah lembar saham beredar dipergunakan untuk menghitung aktivitas

volume perdagangan saham perusahaan yang melakukan pemecahan saham (stock
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splits) pada periode seputar tanggal stock splits (10 hari sebelum dan 10 hari
sesudah pengumuman).
Data-data perusahaan yang melakukan stock splits, data indeks harga saham
gabungan, dan data jumlah lembar saham beredar diperoleh dari Jakaria Stock
Exchange Monthly.

d. Data informasi harga saham per hari masing-masing perusahaan.
Data informasi ini dipergunakan untuk menghitung return saham individual
selama periode seputar tanggal stock splits (10 hari sebelum dan 10 hari sesudah
pengumuman).

e.Data total volume perdagangan yang dilakukan oleh masing-masing perusahaan.
Data ini juga dipergunakan untuk menghitung aktivitas volume perdagangan
saham perusahaan yang melakukan pemecahan saham (stock splits) selama
periode seputar tanggal stock splits (10 hari sebelum dan 10 hari sesudah
pengumuman).
Data-data harga saham harian dan data total volume perdagangan dapat diperoleh

pada majalah Bisnis News dan juga koran Bisnis Indonesia.

B. Analisis Data
1. Pengambilan Sampel.
Sampel yang diambil dengan cara purposive sampling yaitu berdasarkan
kriteria saham biasa perusahaan yang go public di BEJ yang melakukan

pemecahan saham (stock splits) selama tahun 1999. Pemilihan sampel ini
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berdasarkan pada topik yang diambil oleh penulis yaitu “Analisis Reaksi Pasar
Modal Indonesia terhadap pengumuman pemecahan saham (stock splifs).
Sedangkan pemilihan periode (tahun) dimaksudkan untuk memperoleh data
terbaru dari BEJ. Dan informasi JSX 1999 diperoleh 22 perusahaan yang
melakukan pemecahan sahawm (stock splits).

Tabel 5.1. Perusahaan yang melakukan stock splits selama tahun 1999

No | NAMA PERUSAHAAN KODE | TANGGAL PENGUMUMAN
STOCK SPLITS
1 Soedarpo Corp. SDPC 2 Februari 1999
2 Bank CIC International BCIC 30 Maret 1999
3 Hotel Sahid Jaya SHID 3 Juni 1999
4 Suba Indah SUBA 8 Juni 1999
5 BBL Dharmala Finance BBLD 23 Juli 1999
6 | Bank Global International BGIN 13 Agustus 1999
7 |Igar Jaya IGAR 13 Agustus 1999
8 | Ekadharma Tape Industri EKAD 3 September 1999
9 | Bhakti Investama BHIT 7 September 1999
10 | Enseval Putra Megatrading EPMT 10 September 1999
11 | Dankos Laboratories DNKS 17 September 1999
12 | Fajar Surya Wisesa FASW 17 September 1999
13 | Kalbe Farma KLBF 24 September 1999
14 | Sunson Textile Manufacturing | SSTM 24 September 1999
15 | Budi Acid Jaya BUDI 27 September 1999
16 | Kurnia Kapuas Utama KKGI 28 September 1999
17 | Bank Pan Indonesia PNBN 1 Oktober 1999
18 | Daya Sakti Unggul Corp. DSUC 15 Oktober 1999
19 | Surya Dumai Industri SUDI 20 Oktober 1999
20 | Bank NISP NISP 3 November 1999
21 | Lautan Luas Tbk. LTLS 5 November 1999
22 | Metrodata Electronics MTDL 8 Desember 1999
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2. Pengujian Hipotesis.
2.1 Hipotesis Pertama :
Hipotesis pertama dalam penelitian ini menyatakan bahwa ada abrormal
return pada hari-hari di seputar tanggal pemecahan saham atau sfock splits.
a.Menghitung variabel Abnormal Return.
| Bagian ini dilakukan untuk mengetahui apakah abnormal return terjadi pada
saat suatu perusahaan melakukan pemecahan saham (stock splits) selama tahun
1999.
Dalam bagian ini terdapat langkah-langkah pengujian Market Adjusted Mode!
1) Penghitungan refurn saham individual selama periode pengamatan.
Return yang digunakan dalam pengujian hipotesis pertama ini adalah rerurn
harian. Return saham (Rt) aktual individual (actual return) secara matematis dapat

dirumuskan sebagai bertkut :

P r P -1
Rt =
P,
Di mana :
R¢ =Return saham individual sesungguhnya pada saat t
P = Harga saham individual pada saat t

P.; = Harga saham individual pada saat t - 1
Data yang digunakan untuk menghitung refurn saham individual adalah harga
saham masing-masing perusahaan selama 10 hari sebelum dan 10 hari sesudah

pengumuman pemecahan saham (stock splits). Sebagai contoh, perusahaan Soedarpo
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Corporation (SDPC) mengeluarkan pengumuman stock splits pada tanggal 2 Februari
1999, maka data yang digunakan untuk menghitung actual return adalah mulai
tanggal 23 januari 1999 sampai tanggal 12 Februari 1999. Selanjutnya refurrn saham
(actual return) umtuk saham SDPC selama periode pengamatan dibitung sebagai
berikut :

Tabel 5.2. Actual Return saham SDPC

TANGGAL HARGA ACTUAL RETURN
23 Januari 1999 Rp.2150 -
24 Janurai 1999 Rp.2150 0
25 Januari 1999 Rp.2150 0
26 Januari 1999 Rp.2150 0
27 Januari 1999 Rp.2150 0
28 Januari 1999 Rp.2150 0
29 januari 1999 Rp.2150 0
30 Januari 1999 Rp.2150 0
31 Januari 1999 Rp.2150 0
01 Februari 1999 Rp.2150 0
02 Februari 1999 Rp.2150 0
03 Februari 1999 Rp.1075 0
04 Februari 1999 Rp.1075 0
05 Februari 1999 Rp.1075 0
06 Februari 1999 Rp.1075 0
07 Februari 1999 Rp.1075 0
08 Februari 1999 Rp.1075 0
09 Februari 1999 Rp.1075 0
" 10 Februari 1999 Rp.1075 0
11 Februari 1999 __Rp.1075 0
12 Februari 1999 Rp.1075 0

Pada penghitungan actual return diatas pada hari H+1 actual return yang dihasilkan
tetap bernilai nol karena pada saat itu tidak tefjadi perdagangan saham, oleh karena

itu tidak terdapat nilai actual return.
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Demikian seterusnya actual refurn selama periode pengamatan dihitung untuk
seluruh saham perusahaan yang dijadikan sampel Dalam penelitian ini, penghitungan
return dilakukan selama 21 hari, sehingga pada akhir penghitungan akan diperoleh 20
buah return harian untuk masing-masing saham sampel. Selengkapnya actual refurn
harian ke 21 saham perusahaan sampel lainnya dapat dilihat pada lampiran 1.

2). Menghitung refurn indeks pasar harian selama periode pengamatan.
Penghitungan refurn selain dilakukan terhadap harga saham perusahaan juga
dilakukan terhadap indeks harga saham gabungan (IHSG) sebagai wakil dart indeks

pasar. Return pasar (Rmt) dihitung dengan menggunakan rumus berikut :

R - IHSG, - IHSG, _,
" IHSG,,
Di mana :
Rt = Return indeks pasar saat t
IHSG, = Indeks Harga Saham Gabungan pada saat t

IHSG:;_1 = Indeks Harga Saham Gabungan pada saat t — 1
Sebagai contoh penghitungan refurn pasar saham Soedarpo Corporation adalah :
Tabel. 5.3. Return pasar saham Soedarpo Corporation (SDPC)

TANGGAL INDEKS HARGA RETURN PASAR
SAHAM GABUNGAN

23 Januari 1999 - -

24 Janurai 1999 0 0

25 Januari 1999 382.478 0

26 Januari 1999 398.152 0.04098
27 Januari 1999 410.250 0.030385
28 Januari 1999 407.271 -0.00726
29 januari 1999 411.932 0.011444
30 Januari 1999 0 0

31 Januari 1999 0 0

01 Februari 1999 409.112 -0.006845
02 Februari 1999 405.164 -0.00965
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TANGGAL INDEKS HARGA RETURN PASAR
SAHAM GABUNGAN

03 Februari 1999 410.556 0.013308
04 Februari 1999 409.022 -0.003736
05 Februari 1999 405.553 -0.0084812
06 Februari 1999 0 0

07 Februari 1999 0 0

08 Februari 1999 399.690 -0.014456
09 Februari 1999 402.826 0.007846
10 Februari 1999 398.681 -0.010289
11 Februari 1999 402.648 0.0099503
12 Februari 1999 400.552 -0.0052055

Selanjutnya penghitungan lengkap refurn pasar seluruh saham lainnya dapat
dilihat pada lampiran 2.
3) Menghitung Abnormal Return
Abnormal return atau excess returnm merupakan- kelebihan dari return
yang sesungguhnya terjadi terhadap normal return. Abnormal return adalah selisih
antara actual return dengan expected return. Abnormal return dihitung dengan
menggunakan rumus sebagai berikut :
AR; =R; - E(Rq)
karena E(Ryt) = E(Rm)
maka : ARy =R; -~ E(Ry,)
Di mana :
ARy = Abnormal Return saham i pada saat t
Ri = return saham individual i sesungguhnya

E(Ry) = return saham individual 1 yang diharapkan
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Sebagai contoh kita mengambil saham SDPC, abnormal return yang

diperoleh dari hari H-10 sampai dengan hart H+10 adalah sebagai berikut :

Tabel. 5.4. Abnormal Return saham SDPC dari hari H-10 sampai dengan Hari H+10

|  HARIKE R; E(Rm) ARy

] H-10 - - -

| H-9 0 0 0

B H-8 0 0 0

B H-7 0 0.04098 -0.04098

B H-6 0 0.030385 -0.030385
H-5 0 -0.00726 0.00726
H-4 0 0.011444 -0.011444
H-3 0 0 0
H-2 0 0 0
H-1 0 -0.006845 0.006845
H+1 0 0.013308 -0.013308
H+2 0 -0.003736 0.003736
H+3 0 -0.0084812 0.0084812
H+4 0 0 0
H+5 0 0 0
H+6 0 -0.014456 0.014456
H+7 0 0.007846 -0.007846
H+8 0 -0.010289 0.010289
H+9 0 0.0099503 -0.0099503
H+10 0 -0.0052055 0.0052055

Penghitungan abnormal return seluruh saham lainnya dapat dilihat pada lampiran 3.

b. Menghitung rata-rata abnormal return seluruh saham pada tiap-tiap hari di

seputar tanggal stock splits.

Penghitungan rata-rata abnormal return didapatkan dari penghitungan

dengan menggunakan program Microsoft Excel. Hasil Penghitungan rata-rata

abnormal return disajikan dalam tabel berikut :
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Tabel.5.5. Rata-rata abnormal return di tiap-tiap hari seputar tanggal stock

splits.
NO. HARI-HARI RATA-RATA ABNORMAL
RETURN
1 HARI H-10 0
2 HARI H-9 0.008356
3 HARI H-8 0.023346
4, HARI H-7 0.005347
B HARI H-6 -0.00637
6. HARI H-5 0.009756
7. HARI H-4 0.002614
B HARI H-3 0.007418
9, HARI H-2 -0.01069
10. HARI H-1 0.006377
11. HARIH -0.03486
12. HARI H+1 0.015166
13. HARI H+2 -0.00645
14. HARI H+3 0.028605
15. HARI H+4 -0.00256 .
| 16. HARI H+5 0.003154
17, HARI H+6 -0.0015
18. HARI H+7 -0.05542
19. HARI H+8 -0.03476
20. HARI H+9 0.010517
21 HARI H+10 -0.01936

¢). Pengujian Statistik terhadap Abnormal Return.

Pengujian statistik terhadap abnormal return mempunyai tujuan untuk

melihat signifikansi abnormal return yang ada pada periode peristiwa. Signifikansi

yang dimaksud adalah bahwa abrormal return tersebut secara statistik signifikan

tidak sama dengan nol (positif untuk kabar baik yang ditunjukkan dengan

abnormal positif dan negatif untuk kabar buruk yang ditunjukkan dengan adanya
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abrormal negatif). Pengujian-t (t-test) digunakan untuk maksud ini (Jogiyanto,

1998 : 351).

Pengujian adanya abnormal return tidak dilakukan untuk tiap-tiap
sekuritas, tetapi dilakukan secara agregat dengan menguji rata-rata abrormal
return seluruh sekuritas secara cross-section untuk tiap-tiap hari pada kurun waktu

periode peristiwa.

Menentukan Formulast Ho dan Hy

Hy : o = 0 : Rata-rata abnormal return pada saat ke-t tidak memiliki

perbedaan yang signifikan atau sama dengan nol.

Ho:uo#0 : Rata-rata abnormal return pada saat ket memiliki

perbedaan yang signifikan atau tidak sama dengan nol.

d). Membuat kriteria pengujian hipotesis dengan level of significance (o) = 5%, level
of confidence = 95%, pengujian dua sisi, dengan derajat kebebasan n-2 diperoleh

nilai t-tabel sebesar 2.086 maka kriterianya adalah :

Hy tidak dapat ditolak jika : -2.086 <t pituns < 2.086

Hy ditolak jika : t pitung < -2.086 atau t hinng > 2.086
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e). Menentukan uji signifikansi terhadap abnormal return

f=XHO
R0
Di mana :
t = nilai t hitung
X  =Rata-rata abnormal return setiap hari

e = Nilai parameter (0)
SDV = Nilai standar deviasi
n = Jumlah saham

Sebagai contoh penghitungan t-hitung untuk abnormal return H-9. Dari
hasil penghitungan sebelumnya diperoleh rata-rata abnormal return pada hari
H-9 adalah 0.008356 dan nilai standar deviasi adalah 0.07562. selanjutnya nilai

t- hitung dapat diperoleh dengan rumus t-hitung yang diungkapkan di atas.

0.008356-0

t-hitung = ——— —
& 0.07562/22

t-hitung = 0.518293
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Hasil penghitungan t-hitung sebesar 0.518293 adalah lebih kecil dari t-tabel
yaitu 2.086 sehingga berhasil menerima Ho atau berhasil menolak Ha.
Dengan demikian abnormal return tersebut dikatakan tidak signifikan.

Selanjutnya hasil penghitungan t-hitung dapat dilihat dalam tabel berikut :

Tabel.5.6. Daftar rata-rata abriormal return, t-hitung dan standar deviasi

tiap-tiap hari seputar stock splits.

No | Hari Rata-rata Abnormal | Standard | t-hitung | Signifikan/ tidak
Ke Return Deviasi
1 H-10 0 0 0| Tidak Signifikan
2 H-9 0.008356 0.07562 | 0.518293 | Tidak Signifikan
3 H-8 0.023346 | 0.054982 | 1.991568 | Tidak Signifikan
4 H-7 0.005347 | 0.040147 | 0.624736 | Tidak Signifikan
5 H-6 -0.00637 | 0.032262 | -0.92604 | Tidak Signifikan
6 H-5 0.009756 | 0.048483 | 0.943796 | Tidak Signifikan
7 H-4 0.002614 | 0.076606 | 0.160031 | Tidak Signifikan
8 H-3 0.007418 | 0.047067 | 0.739195 | Tidak Signifikan
9 H-2 -0.01069 | 0.057749 | -0.86816 | Tidak Signifikan
10 H-1 0.006377 | 0.049859 | 0.599926 | Tidak Signifikan
11 H -0.03486 0.12693 | -1.28801 | Tidak Signifikan
12 H+1 0.015166 | 0.055807 | 1.274625 | Tidak Signifikan
13 H+2 -0.00645 | 0.023783 | -1.27234 | Tidak Signifikan
14 H+3 0.028605 | 0.078161 | 1.716591 | Tidak Signifikan
15 H+4 -0.00256 | 0.058422 | -0.20536 | Tidak Signifikan
16 H+5 0.003154 | 0.156546 | 0.094508 | Tidak Signifikan
17 H+6 -0.0015 0.02736 | -0.25734 | Tidak Signifikan
18 | H+7 -0.05542 | 0.201171 | -1.29206 | Tidak Signifikan
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No | Hari Rata-rata Abnormal | Standard | t-hitung | Signifikan/ tidak
Ke Return Deviasi

19 H+8 -0.03476 | 0.158554 | -1.02814 | Tidak Signifikan

20 H+9 0.010517 | 0.059841 | 0.824357 | Tidak Signifikan

21 | H+10 -0.01936 | 0.083839 | -1.08312 | Tidak Signifikan

Secara umum perubahan abnormal return pada hari-hari di seputar tanggal
pengumuman pemecahan saham dapat dilihat dalam grafik berikut:

RATA-RATA ABNORMAL

RETURN

GRAFIK 1. RATA-RATA ABNORMAL RETURN

0.04

0.02 .—/ \ M

0 T 7T T T 'Rl
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-0.02 | V \ J

-0.04

-0.06
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Grafik 5.1. Grafik rata-rata Abnormal Return pada hari-hari seputar tanggal stock

splits
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f). Mengambil keputusan sesuai dengan kriteria yang dihasilkan pada pengujian
signifikansi terhadap abnormal return.

Berdasarkan hasil pengujian signifikansi terhadap abrormal return
didapatkan kesimpulan bahwa keseluruhan nilai abnormal return yang dihasilkan
adalah tidak signifikan. Oleh karena itu untuk pengujian hipotesis I tidak berhasil
menolak Ho karena tidak ada abmormal return yang dihasilkan akibat adanya
pengumuman pemecahan saham (stock splits).

g). pembahasan

Berdasarkan hasil uji statistik terhadap abnormal return yang telah dilakukan
diatas dapat disimpulkan bahwa pada pengujian-t dengan mengunakan taraf nyata
sebesar 5% dengan pengujtan dua sisi serta derajat kebebasan sebesar 20, hasil uji
statistik menunjukkan bahwa t-hitung untuk abrormal return hari H-10 sampai
dengan hari H+10 keseluruhannya adalah lebih kecil dari t-tabel yaitu 2.086.
Berdasarkan hal tersebut di atas dapat dikatakan bahwa abmormal return tersebut
tidak signifikan atau nilainya sama dengan nol. Dengan kata lain dapat dikatakan
bahwa pasar modal yang ada sudah efisien, hal ini dapat dibuktikan karena pasar
tidak bereaksi terhadap sebuah informasi yang tidak bernilai ekonomis. Hal ini
ditunjukkan dengan tidak adanya abnormal return. Dengan kata lain dapat dikatakan
juga bahwa para pelaku pasar modal sudah canggih karena dapat membedakan antara
informasi yang bernilai ekonomis dengan informasi yang tidak bernilai ekonomis.
Lebih lanjut, pelaku pasar yang canggih akan menganalisis lebih dalam informasi

yang diterima supaya mereka dapat mengambil keputusan yang tepat sehingga tidak
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dibodohi oleh pasar. Efisiensi pasar seperti ini disebut dengan efisiensi pasar
keputusan (decisionally efficient market) (Jogiyanto, 1998 : 320). Diungkapkan juga
bahwa menurut alasan-alasan pasar yang efisien, selain informasi tersebut tidak
bernilai ekonomis informasi tersebut juga tersedia secara luas kepada semua pelaku
pasar modal pada saat yang bersamaan dan harga untuk memperoleh pengumuman
tersebut murah, karena bisa didapat dengan mudah melalui media masa seperti koran,
radio maupun televisi (Jogiyanto, 1998 : 303).
2.2. Pengujian hipotesis II
Hipotesis kedua dalam penelitian ini menyatakan bahwa terdapat perbedaan
rata-rata abnormal return sebelum pengumuman pemecahan saham (stock splits) dan
sesudah pengumuman pemecahan saham (sfock splits).Sedangkan tahap-tahap
pengujian hipotesis II adalah sebagai berikut : _
a). Menghitung Variabel 4bnormal Return
AR; = Ry- E(Ry)
Dimana :
ARy = Abnormal return saham i pada waktu t
Ri = Actual return saham i pada waktu t
E(Rit) = Expected return untuk saham i pada waktu t
b). Menghitung rata-rata abnormal return seluruh saham pada tiap-tiap hari di

seputar tanggal stock splits

AR;
ARFM
n
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Di mana :

AR; = Rata-rata abnormal return pada periode t

ARit = Abnormal Return saham i pada periode t

n = Jumlah saham yang diamati
c). Menghitung rata-rata abnormal return seluruh saham pada 10 hari sebelum

pengumuman dan 10 hari setelah pengumuman stock splits.

ARpefore _ ZARbeforet. ARI;efo ret ARgfier _ZAlaptert AR:ﬁer !
Di mana :
ARpetore = Rata-rata abnormal return 10 hari sebelum adanya
pengumuman pemecahan saham
ARGafier = Rata-rata abnormal return 10 hari sebelum adanya
pengumuman pemecahan saham
n = Jumlah saham yang diamati

d). Menghitung deviasi rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah

pengumuman:
_ X(4R-4R,,.) _ Y(AR-AR,,)
abefore - aaﬁer -
n n
Dimana:

& pefore = deviasi rata-rata abnormal return sebelum adanya

pengumuman pemecahan saham (stock splits)
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24 afier = deviasi rata-rata abnormal return sesudah adanya

pengumuman pemecahan saham (stock splits)

Rata-rata Abnormal return

%

ARpesre = Rata-rata Abnormal return sebelum adanya pengumuman

pemecahan saham (stock splits)

ARape = Rata-rata abnormal return sesudah adanya pengumuman
pemecahan saham (stock splits)
¢) Membuat formula uji hipotesis:

HO : ARpetre = ARuper :© rata-rata abnormal return sebelum ada
pengumuman tidak berbeda secara signifikan dengan abnormal
return setelah pengumuman.

HI: ARperre # ARuper : rata-rata abrnormal .return sebelum ada
pengumuman berbeda secara signifikan dengan abnormal return
setelah pengumuman.

f) Membuat Kiriteria Pengujian Hipotesis :
Hp tidak dapat ditolak jika : tiabei < thitung < tiabel
Hop ditolak jika : thiung <-tiabet a1aU thitung > tiabei

g) Menghitung uji statistik t pada tingkat signifikansi o= 5%



AR after — Ebefore

\/; 2aﬁer + a 2before
n n

=

Dimana:

AR, .= Rata-rata Abnormal Return sebelum adanya pengumuman

pemecahan saham (sfock splits)

AR, = Rata-rata Abnormal return sesudah adanya pengumuman

pemecahan saham (stock splits)

n jumlah saham yang diteliti
k) Mengambil keputusan sesuai kriteria yang dihasilkan pada pengujian hipotesis.
Tahap-tahap tersebut dapat diuji jika Abnormal Return yang dihasilkan pada
hipotesis pertama adalah signifikan. Pada kenyataannya hasil yang didapat pada
pengujian hipotesis pertama abnormal returnnya adalah tidak signifikan atau dengan

kata lain sama dengan nol. Oleh karena itu tahap-tahap dalam pengujian hipotesis IT

ini tidak dapat dilakukan karena tidak ada abnormal return yang dapat diuji.

2.3. Pengujian hipotesis 1.

Hipotesis keﬁga dalam penelitian ini menyatakan bahwa terdapat perbedaan
rata-rata aktivitas volume perdagangan (TVA) sebelum dan sesudah adanya
pemecahan pemecahan saham (stock splits). Untuk pengujian hipotesis III ini perlu

dilakukan langkah-langkah sebagai berikut :
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a. Analisis terhadap TVA.

Bagian ini dilakukan untuk melihat besarnya aktivitas volume perdagangan
yang terjadi dipasar modal saham-saham yang melakukan pemecahan saham
(stock splits). Langkah ini dilakukan dengan menggunakan penghitungan
sebagai berikut :

1. Penghitungan total aktivitas volume perdagangan masing-masing saham.

TVA = S Saham perusahaan i yang diperdagangkan pada waktu t

S Saham perusahaan i yang beredar pada waktu 1
Hasil penghitungan total aktivitas volume perdagangan tersebut dapat

dilihat pada tabel berikut :
Tabel.5.7. TVA saham SDPC selama hari-hari seputar stock splits.

NO. HARI KE TOTAL TVA
1 H-10 0
2 H-9 0
3 H-8 0
4 H-7 0
5 H-6 0
6 H-5 0
7 H-4 0
8 H-3 0
9 H-2 0
10 H-1 0
11 H 0
12 H+1 0
13 H+2 0
14 H+3 0
15 H+4 0
16 H+5 0
17 H+6 0
18 H+7 0
19 H+8 0
20 H+9 0
21 H+10 0
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Keseluruhan penghitungan aktivitas volume perdagangan saham lainnya dapat

dilihat pada lampiran 4.

2.

Penghitungan rata-rata aktivitas volume perdagangan seluruh saham yang

dijadikan sampel sebelum dan sesudah pengumuman.

TVA;
TVA; = p it
n
Di mana
TVA: = trading volume activity saham sesungguhnya pada saat t

TVAi;y = Trading volume activity saham 1 pada saat t

n = Jumlah saham yang diamati

Penghitungan rata-rata aktivitas volume perdagangan sebelum dan sesudah
pengumuman menggunakan bantuan program Microsoft FExcel 97 adalah
seperti terlihat dalam tabel berikut :

Tabel 5.8. Rata-rata aktivitas volume perdagangan di tiap-tiap hari seputar

tanggal stock splits.
NO. HARI KE RATA-RATA TVA
1 H-10 0.0077
2 H-9 0.0034
3 H-8 0.0025
4 H-7 0.0037
5 H-6 0.0002
6 H-5 0.0002
7 H-4 0.0036
8 H-3 0.004
9 H-2 0.00005
10 H-1 0.0003
11 H 0.0007
12 H+] 0.00006
13 H+2 0.0002
14 H+3 0.0005
15 H+4 0.00006
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' NO. HARI KE RATA-RATA TVA
16 H+5 0.0001
117 H+6 0.0002

18 H+7 0.0003

19 H+8 0.00005

20 H+9 0.0002

21 H+10 0.00001

Secara umum perubahan aktivitas volume perdagangan dapat dilihat dalam

grafik berikut ini.

GRAFIK 2. RATA-RATA AKTIVITAS VOLUME
PERDAGANGAN

RATA-RATA AKTIVITAS
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VOLUME PERDAGANGAN
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Grafik 5.2. Rata-rata aktivitas volume perdagangan di tiap-tiap hari seputar

tanggal stock splits



3. Membuat formula uji hipotesis.
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Ho : TVAapter= TVApefore: Rata-rata aktivitas volume perdagangan sebelum

dan sesudah adanya pengumuman tidak berbeda secara signifikan.

Ha : TVAgfier# TVAbefore : Rata-rata aktivitas volume perdagangan sebelum

dan sesudah adanya pengumuman berbeda secara signifikan.

4. Membuat kriteria pengujian hipotesis.

Dengan menggunakan pengujian-t dua sisi, level of significance o = 5% dan

derajat kebebasan sebesar n-2, t-tabel menunjukkan angka sebesar 2.086.

Maka kriteria pengujian hipotesisnya adalah :

Ho diterima jika : -2.086 < t-hitung < 2.086

Ha diterima jika : t-hitung< -2.086 atau t-hitung>2.086

5. Menghitung uji statistik pada tingkat signifikansi a = 5%

Di mana ;

ﬁbejbre

VA after

_ ﬁaﬁer -mbefore

t=
J a 2aﬁe'r + a 2be‘fore
n n

Trading volume activity sesungguhnya
pengumuman pemecahan saham (stock splits).
Trading volume activity sesungguhnya

pengumuman pemecahan saham (stock splits).

Jumlah saham.

sebelum

sesudah
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Penghitungan terhadap t-hitung :

= 0.0001647-0.002570

" [0.0008573 001489
22 22
t =-0.0899

b. Kesimpulan.

Berdasarkan hasil uji statistik terhadap t tersebut di atas didapatkan nilai t-
hitung sebesar —0.0899. Nilai tersebut lebih besar dari ~2.086 berarti penelitian ini
tidak berhasil menolak Hy. Dengan kata lain aktivitas volume perdagangan sebelum
pengumuman pemecahan saham (stock splits) tidak mempunyai perbedaan yang
signifikan dengan aktivitas volume perdagangan sesudah pengumuman pemecahan

saham (stock splits).

c.  Pembahasan

Berdasarkan hasil pengujian statistik terhadap rata-rata aktivitas volume
perdagangan sebelum dan sesudah pengumuman pemecahan saham ternyata dapat
dibuktikan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan rata-rata aktivitas volume
perdagangan sebelum dan sesudah pengumuman pemecahan saham (stock splits).
Meskipun dalam rata-rata total aktivitas volume perdagangan tersebut ada perubahan
yaitu terjadi penurunan sesudah tanggal pengumuman (lihat grafik 2), akan tetapi
dalam pengujian statistik tidak ditemukan perbedaan yang signifikan. Akhirnya

kembali lagi pada bahasan awal bahwa pasar tersebut sudah efisien, karena pasar
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tidak bereaksi terhadap pengumuman yang tidak mempunyai kandungan informasi
yang bernilai ekonomis. Pengumuman tersebut dianggap tidak bemnilai ekonomis
karena pengumuman tersebut tidak menambah nilai perusahaan, hanya berupa
perubahan komposisi modalnya sehingga tidak dapat digunakan untuk mengambil
langkah atau keputusan yang baru oleh para pelaku pasar modal.

Penelitian ini temyata juga dapat untuk melihat bahwa salah satu tujuan
diadakannya pemecahan saham (sfock splits) tidak berhasil. Salah satu tujuan dari
dilakukannya pemecahan saham (stock splits) adalah agar saham yang bersangkutan
lebih likuid sehingga dapat meningkatkan aktivitas volume perdagangan. Minat
investor ternyata tidak terpengaruh meskipun harga saham tiap lembarnya lebih
murah. Hal ini terlihat pada nilai total aktivitas volume perdagangan sebelum stock
splits yang tidak berbeda dengan total aktivitas volume perdagangan sesudah sfock
splits.

Kemungkinan lain yang justru sangat berpengaruh terhadap aktivitas volume
perdagangan saham-saham perusahaan yang melakukan pemecahan saham (stock
splits) bahkan saham-saham secara keseluruhan adalah faktor-faktor di luar
(eksternal) pasar modal itu sendiri. Selama awal periode krisis moneter (1997) sampai
saat sampel penelitian diambil keadaan ekonomi Indonesia sangat tidak.stabil, hal ini
mau tidak mau akan sangat berpengaruh terhadap pasar modal Indonesia. Kebijakan-
kebijakan ekonomi yang baru mengakibatkan para investor baik dalam maupun luar
negeri malas untuk menanamkan modal mereka di pasar modal karena risiko yang

sangat tinggi. Selain itu peristiwa politik yang terjadi di Indonesia semakin tidak
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menentu. Berbagai peristiwa politik yang terjadi silth berganti semakin membuat
situasi ekonomi menjadi tidak menentu. Dengan keadaan seperti ini sangat kecil
kemungkinan orang mau untuk melakukan transaksi perdagangan di pasar modal.
Dengan demikian penelitian melalui studi peristiwa ini mampu membuktikan
bahwa adanya peristiwa pengumuman pemecahan saham (stock splits) tidak

berpengaruh secara keseluruhan terhadap aktivitas volume perdagangan.



BAB VL. KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan.

Dari analisis data untuk melihat reaksi pasar modal Indonesia akibat adanya
pengumuman pemecahan saham (stock splits) dengan menggunakan indikator
abnormal return dan total aktivitas volume perdagangan maka dapat diambil
kesimpulan sebagai berikut :

1. Dari hasil pengujian hipotesis I diperoleh nilai abnormal return seluruh

saham yang dijadikan sampel yang dihasilkan dari penghitungan adalah
tidak signifikan. Hasil dari pengujian hipotesis I ini menolak hipotesis I
yang diajukan oleh peneliti.

2. Oleh karena hasil dari pengujian hipotesis I adalah menolak hipotesis yang
diajukan yaitu tidak ada abnormal return, maka pengujian hipotesis I
tidak dapat dilaksanakan.

3. Dari pengujian hipotesis IIl diperoleh hasil tidak terdapat perbedaan rata-
rata aktivitas volume perdagangan sebelum dan sesudah pengumuman
pemecahan saham (stock splits). Dengan demikian penelitian melalui studi
peristiwa ini mampu membuktikan bahwa adanya peristiwa pengumuman
pemecahan saham (stock splits) tidak berpengaruh secara keseluruhan

terhadap aktivitas volume perdagangan.

93
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B. Saran.

Bagi investor, investor seharusnya tidak memanfaatkan informasit pengumuman

pemecahan saham (stock splits) yang tidak bernilai ekonomis.

Sedangkan saran bagi penelitian sejenis maupun penelitian selanjutnya :

Dalam penelitian ini tidak dihasilkan abnormal return, dan tidak ada tambahan

likuiditas maka perlu dipertanyakan lagi fungsi dari pemecahan saham (stock

splits) tersebut untuk apa. Oleh karena itu peneliti mempunyai saran-saran sebagai
berikut :

1. Ada penelitian lebih lanjut untuk menggali barangkali dengan dilakukannya
stock splits ada sinyal positif yang mau diberikan oleh perusahaan (1-2 tahun
ke depan apakah ada peningkatan likuiditas perdagangan yang konsisten).

2. Survey dengan menggunakan kuesioner ke emiten pelaku pemecahan saham

(stock splits), mengapa mereka melakukan stock splits.
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Lampran 1

Actual Return saham-saham yang melakukan Stock Splits

HARI HARGA SAHAM RETURN SAHAM (ACTUAZ RETURN) _
Beic | Shid | Suba | Bbld | Bgin | Igar | Ekad | bcic shid | suba | bbld | bgin Igar | ekad
H-10 300|300 | 700 | 725 |775 |2800| 2000 |- . - - - - -
H-9 300 | 400 | 700 | 725 | 775 | 2650|2000 |0 0.333 |0 0 0 -0.054 | 0
H-§ 300 | 425 | 700 | 875 | 850 | 2700|2000 |0 0.063 |0 0.207 | 0.097 | 0.019 | O .
H-7 300 450 | 700 | B75 | 850 |[2950]2000 |0 0.059 |0 0 0 0.093 | 0
BH-6 3001400 | 700 | 875 | 850 |2950 ) 2000 |-0.083]-0.111 |0 0 0 0 0
H-5 2751400 700 | 875 |850 |2950|2000 |0 0 0 0 0 0 0
H-4 2751400 600 | 875 850 |3000 2000 |0 0 -0.143 | 0 0 0.017 | O
H-3 2751400 | 600 | 875 | 850 |3500]2000 |0 0 0 0 0 0.167 | 0
H-2 2751400 | 600 | 875 | 675 | 35002000 |0 0 0 -0.172 | -0.021 | 0 0
_H-1 2751400 | 600 | 875 675 |3500]2000 |0 0 0 0.207 |0 0 0
H 2751400 | 600 | 825 675 |3500) 1400 |0 0 0 -0.057 | 0 0 0
H+1 2751200 | 300 | 825 |675 3500|1400 |0 0 0 0 0 0 0
H+2 2751200 | 375 | 825 | 675 (35001400 | O 0 0.25 0 0 0 0 1
H+3 2751200 | 375 | 350 [150 [1750]1400 |0 0 0 0 0 0 0
H+4 2751200 | 375 {375 |150 |175011400 |0 0 0 0.071 |0 0 0
H+5 2751325 | 375 425 | 150 | 1750 | 1400 | 0.625 | 0.625 | 0O 0.133 |0 0 0
H+6 2751325 375 (425 150 | 17501400 |0 0 0 0 0 0 0
H+7 2751325 | 500 [ 400 | 125 | 1750|1400 |0 0 0.333 | -0.059 | -0.167 | 0 0
H+3 2751325 | 500 (400 {125 |1750] 1400 |0 0 0 0 0 0 o
H+9 275 1325 | 650 |400 | 125 |1750 (1400 |0 0 0.3 0 0 0 0
H+10 | 275(325 [650 400 |125 |1750 | 875 0 0 0 0 0 0 -0.375




Lanjutan lampiran 1

HARI HARGA SAHAM RETURN SAHAM (ACTUAL RETURN)
bhit | epmt | dnks | fasw | klbf | ssttn | budi | bhit | epmt | dnks | Fasw | kibf | Sstm | budi
_H-10 1950 | 1375 | 2400 | 1000 | 3200 ) 1075 | 2300 | - - - - - - -
H-9 | 950 | 1425 { 2400 | 1000 | 3000 | 1000 | 2300 | O 0.036 | O 0 -0.063 | -0.070 | O
H-§ [ 950 | 1350 | 2475 [ 1000 | 3000 | 1000 | 2300 | O -0.053 1 0.031 |0 0 0 0
H-7 [ 950 11200 | 2550 | 1000 | 3125 | 1000 | 2300 | 0 -0.111 | 0.030 | 0 0042 |0 0
FH-6 | 950 | 1200 | 2550 | 1000 | 3125 | 1000 ] 2300 | O 0 0 0 0 0 0
H-5 950 | 1200 | 2550 | 1000 | 3125 | 1000 | 2800 | O 0 0 0 0 0 0.217
H-4 1950 | 1225 | 2650 | 1150 | 3075 | 1000 | 2B00 | 0 0.021 | 0.039 |0.15 -0.016 | 0 0
H-3 1950 | 1150 | 2650 | 1150 | 3000 | 1000 | 2800 | O -0.061 | 0 0 -0.024 | 0 0
H-2 | 950 | 1150|2650 ( 1150 | 3000 | 1000 | 2800 | 0 0 0 0 0 0 0
H-1 | 950 | 1150 | 2650 | 1150 | 3000 | 1000 | 2800 | O 0 0 0 0 0 0
H 950 | 525 2650 ] 1150 | 3000 | 1000 | 2800 | O -0.543 | 0 0 0 0 0
_B+1 | 475 | 525 | 2650 ] 1150 [ 3000 | 1000 [ 750 |0 0 0 0 0 0 0
H+2 1475 | 525 | 2650 | 1150 | 3000 | 1000 | 675 | O 0 0 0 0 0 -0.1
CH+3 1475 | 675 | 1000|750 (1350 1525 (675 |0 0.286 | 0 0 0 0 0
H+4 | 475 [ 675 | 1000|750 (1100 {600 | 675 |0 0 0 0 -0.185 {0.143 | 0
EB+5 [ 475 | 675 | 1000|750 | 550 [600 |675 [0 0 0 0 -0.5 0 0
H+6 | 475 675 | 1000|750 | 600 |[600 | 675 |0 0 0 0 0.091 [0 0
H+7 1475 | 675 | 450 425 700 [600 | 675 |0 0 -0.55 |-0.433|0.167 |0 0
_B+8 | 475 | 675 1450 | 425 1700 | 600 | 675 |0 0 0 0 0 0 0
_B+9 1475 1675 1450 1425 (700 | 600 | 675 |0 0 0 0 0 0 0
| H+10 | 475 1675 450 (425 700 | 600 | 675 |0 0 0 0 0 0 0




Lanjutan lampiran 1

HARI HARGA SAHAM RETURN SAHAM (ACTUAL RETURN)
kkgi | pnbn | dsuc | sudi | misp | Itls | mtdl | kkgi | pnbn | dsuc | sudi | misp Ltls | mtdl
H-10 | 1300 | 1175 | 1400 | 2600 | 1400 | 1850 | 6200 | - - - - - - -
H-8 | 1300 | 1100 | 1400 | 2600 | 1400 | 1850 | 6300 | O -0.064 | 0 0 0 0 0.016
H-8 | 1300 ] 1000 ; 1400 | 2600 | 1400 | 1850 | 6400 | 0 -0.091 | 0 0 0 0 0.016
H-7 | 1300 | 1000 1400 | 2600 | 1400 | 1850 | 6800 | 0 0 0 0 0 0 0.063
H-6 | 1300 | 1000 | 1400 | 2600 | 1400 | 1850 | 7250 | 0. 0 0 0 0 0 0.066
H-3 | 1300 ] 1000 | 1400 | 2600 | 1400 | 1850 | 7550 | O 0 0 0 0 0 0.041
H-4 11225 | 1000 | 1400 | 2600 | 1400 | 1850 | 7550 | -0.058 | 0 0 0 0 0 0
H-3 225 1 1000 | 1400 | 2600 | 1400 | 1850 | 7550 | O 0 0 0 0 0 0
H-2 | 1225 ) 1000 | 1400 | 2600 | 1400 | 1850 | 7550 | O 0 0 0 0 0 0
H-1 1225 | 1000 | 1400 | 2600 | 1400 | 1900 | 7550 | O 0 0 0 0 0.027 |0
H 500 | 1000 | 1400 | 2600 | 600 | 1900 | 7550 | O 0 0 0 -0.571 | 0 0
H+1 | 600 | 1000 ) 1400 | 1300 | 700 | 1900 | 3250 | 0.2 0 0 0 0.167 |0 0
H+2 | 600 | 550 | 1400 | 1300|700 | 1900 | 3250 | 0 0 0 0 0 0 0
H+3 [ 600 | 650 | 700 | 1300|700 |950 | 3250 |0 0.132 | 0.12 0 0 0 0
H+4 | 600 | 650 750 | 1300|700 |950 | 32500 0 0.071 | 0 0 0 0
H+5 [ 600 | 650 | 700 | 1300|700 |950 | 3250 |0 0 -0.067 | 0 0 0 0
H+6 | 600 | 650 775 | 1300|700 |[950 | 3250 |0 0 0.107 | 0 0 0 0
H+7 1600 | 650 | 700 [ 500 | 700 |825 |3250 |0 0 -0.097 | -0.615 | 0 -0.132 10
H+8 | 600 | 650 1700 | 500 700 |825 |775 |0 0 0 0 0 0 -0.761
H+9 1600 | 650 | 700 | 500 |700 |825 |775 |0 0 0 0 0 0 0
H+10 1600 | 650 | 700 | 500 | 700 825 |775 |0 0 0 0 0 0 0




Lampiran 2

Return Pasar saham-saham yang melakukan Stock Splits

HARI RETURN PASAR SAHAM
BCIC SHID SUBA BBLD BGIN IGAR EKAD

H-10 - - - - - - -
H-9 0 0.010162 0 0.0132508 | -0.00741697 | -0.00741697 -0.001678
H-8 0 -0.022730 0 -0.0065275 -0.0132244 -0.0132244 -0.006397
H-7 0.0064392 -0.0044091 | -0.00339176 0.0027629 0.0025814 0.0025814 -0.015212
H-6 -0.0087739 -0.003227 -0.0153311 0 0 0 Q
H-53 0.011458 0 0.0230779 0 0 0 0
H-4 -0.0072784 0 0.042223 -0.0061839 -0.022582 -0.022582 -0.010472
H-3 ( 0.0027293 0 -0.012759 -0.029904 -0.029904 0.0062823
H-2 0 -0.003392 0 -0.0134706 -0.038311 -0.038311 0.0083770
H-1 -0.00021885 -0.0015331 0 0.00241457 0.019765 0.019765 -0.0011560
H 0.0019422 0.023078 0.1217696 -0.0261804 -0.013285 -0.013285 -0.010364
H+1 0 0.042223 | -0.01161225 0 0 0 0
H+2 0.0020527 0 -0.0212101 0 0 0 0
H+3 0 0 0.0058558 -0.052904 0.0049703 0.0049703 -0.043824
H+4 0 0 0 -0.032907 0 0 0.0091113
H+5 0 0.1217696 0 0.045430 ) 0.00157722 0.00157722 -0.04535
H+6 0.0022865 -0.011612 0.01671153 0.028654 0.036306 0.036306 0.0334101
H+7 | 0.000445189 -0.021210 -0.0136714 -0.030099 -0.0095901 -0.0095901 0.046023
H+8 0.00100628 0.005585 -0.0123970 0 0 0 0
H+9 0.010333 0 0.0289899 0 0 0 0
| H+10 0.053027 0 0.0394177 -0.002276 0.014989 0.014989 0.01222




Lanjutan larapiran 2

HARI RETURN PASAR SAHAM
_ BHIT EPMT DNKS FASW KLBF SSTM BUDI
H-10 - - - - - - -
H-9 0 0.0083770 -0.04535 -0.04535 -0.02392 -0.02392 0
H-8 -0.010472 | -0.0011560 0.0334101 0.0334101 0.002625 0.002625 0
H-7 0.0062823 -0.010364 0.046023 0.046023 -0.003169 -0.003169 -0.006735
H-6 0.0083770 0 0 0 0 0|  0.0072350
H-3 -0.0011560 0 0 0 0 0| -0.0033183
H-4 -0.010364 -0.043824 0.01222 0.01222 -0.006735 -0.006735 -0.031673
H-3 0 0.0091113 -0.013333 -0.013333 0.0072350 0.0072350 -0.020126
H-2 0 -0.04535 -0.02392 -0.02392 | -0.0033183 | -0.0033183 0
H-1 0043824 0.0334101 0.002625 0.002625 -0.031673 -0.031673 0
H 0.0091113 0.046023 -0.003169 -0.003169 -0.020126 -0.020126 -0.004782
H+1 -0.04535 0 0 0 0 0 0.0227480 |
H+2 0.0334101 0 0 0 0 0| -0.0052001
H+3 0.046023 0.01222 -0.006735 -0.006735 -0.004782 -0.004782 0.040777
H+4 0 -0.013333 0.0072350 0.0072350 0.0227480 0.0227480 0.0330421
H+5 0 -0.02392 | -0.0033183 | -0.0033183 | -0.0052001 | -0.0052001 0
H+6 0.01222 0.002625 -0.031673 -0.031673 0.040777 0.040777 0
H+7 -0.013333 -0.003169 -0.020126 -0.020126 0.0330421 0.0330421 -0.01897
H+8 -0.02392 0.005585 0 0 0 0 0
H+9 | 0.002625 0 0 0 0 0 0
H+10 -0.003169 0 -0.004782 -0.004782 -0.01897 -0.01897 0.01222




Lanjutan Lampiran 2

HARI RETURN PASAR SAHAM

KKGI PNBN DSUC SUDI NISP | LTLS MTDL
H-10 - - - - - - -
H-9 0 -0.0033183 0.039731 -0.007101 -0.011778 -0.029843 0
H-8 -0.006735 -0.031673 -0.005782 -0.021707 -0.004715 0.002451 0.001697
H-7 0.0072350 -0.020126 0.004941 0.000989 -0.029843 0.027576 0.023691
H-6 -0.0033183 0 0 -0.007291 0.002451 0 0.001355
H-5 -0.031673 0 0 0.000248 0.027576 0 0.025193
H-4 -0.020126 -0.004782 -0.007101 0 0 0.204591 0
H-3 0 0.0227480 -0.021707 0 0 -0.001141 0
H-2 0 -0.0052001 0.000989 -0.025892 0.204591 0.014289 0.017769
H-1 -0.004782 0.040777 -0.007291 0.055013 -0.001141 0.024724 -0.004384
H 0.0227480 0.0330421 0.000248 0.001333 0.014289 0.012181 -0.001081
H+1 -0.0052001 0 0 0.054866 0.024724 0 0.017031
- B+2 0.040777 0 0 ~0.019961 0.012181 0 0.003619
H+3 0.0330421 -0.01897 -0.025892 0 0 0.003615 0
H+4 0 0 0.055013 0 0 0.016732 0
H+3 0 0 0.001333 -0.011778 0.003615 -0.000144 0.005181
H+6 -0.01897 0.01222 0.054866 -0.004715 0.016732 -0.000657 0.028291
H+7 0 0.004941 -0.019961 -0.029843 -0.000144 -0.005109 0.006154
H+§ 0 0 0 0.002451 -0.000657 0 0.009010
H+9 0.01222 0 0 0.027576 -0.005109 0 -0.011885
H+10 0.004941 -0.007101 -0.011778 0 0 0.000894 0




Lampiran 3

Abnormal Reiurn Pasar saham-saham yang melakukan Stock Splits

HARI ABNORMAL RETURN SAHAM
BCIC SHID SUBA BBLD BGIN IGAR EKAD

H-10 - - - - - - -
H-9 0 0.323171 0 -0.0132508 | -0.00741697 0.04615303 0.001678
H-8 0 0.08523 0 0.0065275 0.1099934 0.0320924 0.006397
H-7 -0.0064392 0.0632291 (.00339176 -0.0027629 -0.0025814 0.0900116 0.015212
H-6 -0.0745591 0.107884 0.0153311 0 0 0 0
H-3 -0.011458 0 -0.0230779 0 0 0 0
H-4 -0.0072784 0 -0.18508 0.0061839 0.022582 0.039531 0.010472
H-3 0 -0.0027293 0 0.012759 0.029904 0.196571 -0.0062823
H-2 0 0.003392 0 -0.1579584 0.017723 0.038311 -0.0083770
H-1 0.00021885 0.0015331 0] 020448143 -0.019765 -0.019765 0.0011560
H -0.0019422 -0.023078 -0.1217696 -0.0309624 0.013285 0.013285 0.010364
H+1 0 0.042223 0.01161225 0 0 0 0
H+2 -0.0020527 0 0.0212101 0 0 0 0
H+3 0 0 -0.0058558 0.052904 0.0049703 0.0049703 0.043824
H+4 0 0 0 0.1043356 0 0 -0.0091113
H+5 0 0.503231 0 0.087903 | -0.00157722 | -0.00157722 0.04535
H+6 -0.0022868 0.011612 | -0.01671153 -0.028654 -0.036306 -0.036306 -0.0334101
H+7 | -0.00044518% 0.021210 0.2470044 -0.028725 -0.1570769 0.0093501 00.046023
H+8 -0.00100628 -0.005585 0.0123970 0 0 0] 0
H+9 -0.010333 0 0.2710101 0 0 0 0
H+10 -0.053027 0 -0.0394177 0.002276 -0.014989 -0.014989 -0.38722




Lanjutan lampiran 3

HARI ABNORMAL RETURN SAHAM
BHIT EPMT DNKS FASW KLBF SSTM BUDI

H-10 - - - - - - -
H-9 0 0.027983 0.04535 | -0.042537 -0.03858 | -0.045847 0
H-8 0.010472|  -0.051474 | -0.0334101 0.036223 | -0.002625 | -0.002625 0
H-7 | -0.0062823 | -0.100747 | -0.046023 0.048836 0.044836 0.003169 0.006735
H-6 | -0.0083770 0 0 0 0 0] -0.0072350
H-5 0.0011560 0 0 0 0 0 02207093
H-4 0.010364 0.064657 0.13778 0.137778 0.009265 0.006735 0.031673
H-3 0| -0.0703333 0.013333 0013333 | -0.031625 | -0.0072350 0.020126
H-2 | 0 0.04535 0.02392 002392 0.0033183 | 0.0033183 0
H-1 | 0043824 -0.0334101 |  -0.002625 |  -0.002625 0.031673 0.031673 0

H -0.0091113 | -0.046023 0.003169 0.003169 0.020126 0.020126 0.004782
H+1 0.04535 0 0 0 0 0 0.027480
H+2 | -0.0334101 0 0 0 0 0] -0.0947599
H+3 -0.046023 0.273494 0.006735 0.006735 0.004782 0.004782 | -0.040777
H+4 0 0.013333 | -0.0072350 | -0.0072350 |  -0.212665 0.115377 | -0.0330421
H+5 0 002392 | 00033183 |  0.0033183 | -0.494799 |  0.0052001 0
H+6 -0.01222 | -0.002625 0.031673 0.031673 0.050132 |  -0.040777 0
H+7 0.013333 0.003169 |  -0.453459 |  -0.413207 |  0.1336249 |  -0.0330421 0.01897
H+8 0.02392 0 0 0 0 0]  -0.019714
H+9 -0.002625 0 0 0 0 0]  -0.039731
H+10 0.003169 | 0.006735 0.004782 0.004782 0.01897 0.01897 0.005782




Lanjutan Lampiran 3

HARI ABNORMAL RETURN SAHAM
KKGI PNBN DSUC SUDI NISP LTLS MTDL

H-10 - - . - - - -
H-9 0| -0.0605107 -0.039731 0.007101 0.011778 0.029843 0.016129
H-8 (0.006735 0.122582 0.005782 0.021707 0.004715 -0.002451 0.014176
H-7 -0.0072350 0.020126 -0.004941 -0.000989 0.029843 -0.027576 0.038809
H-6 0.0033183 0 0 0.007291 -0.002451 0 0.064821
H-3 0.031673 0 0 -0.000248 -0.027576 0 0.016186
H-4 -0.037566 0.004782 0.007101 0 0 -0.204591 0
H-3 0] -0.0227480 0.021707 0 0 0.001141 0
H-2 0]  0.0052001 -0.000989 0.025892 -0.204591 -0.014289 | -0.017769
H-1 0.004782 -0.040777 0.007291 -0.055013 0.001141 -0.024724 0.004384
H -0.027480 | -0.0330421 -0.000248 -0.001333 -0.585717 0.014346 0.001081
| H+1 | 0.2052001 0 0 -0.054866 0.141943 0 -0.017031
H+2 «0.040777 0 0 0.019961 -0.012181 0 -0.003619
H+3 -0.0330421 0.200788 0.145892 0 0 -0.003615 0
 Ht4 0 -0.019714 0.016415 0 0 -0.016732 0
H+5 0 -0.039731 | -0.0680003 0.011778 -0.003615 -0.000144 -0.005181
H+6 0.01897 0.005782 0.052276 0.004715 -0.016732 0.000657 -0.028291
H+7 -0.019714 -0.004941 0.116735 -0.585542 0.000144 0.005109 -0.006154
H+8 -0.039731 0 0 -0.002451 0.000657 0 -0.742739
H+9 0.005782 0 0 -0.027576 0.005109 0 0.039694
H+10 -0.004941 0.007101 0.011778 0 0 -0.000894 0




Lampiran 4

Trading Vofume Activity saham-saham yang melakukan Stock Splits

HARI TRADING VOLUME ACTIVITY
RCIC SHID SUBA BBLD BGIN IGAR EKAD
H-10 01 00000373 0 0 0 0.000348 0.000089
H-9 0.007035 0 0 0 0] 0.0002795 0
H-8 0.003401 0.000022 0.004111 0.000208 0.000090 0 0
H-7 0.004215 0.000007 0 0 0 0.000217 0
H-6 0.001823 0.000008 0 0 0 0 0
H-3 0.0014095 0 0 0 0 0 0
H-4 0.0000017 0 0.000222 0 0 0 0
H-3 0 0.000075 0 0 0 0.000228 0
H-2 0 0 0 0.000444 0.000027 0 0
H-1 0.005619 0 0 0.000419 0 0 0
H 0 0 0 0.000006 0 0 0
H+1 0 0 0 0 0 0 0.000224
H+2 0 0 0.001111 0 0 0 0
_H+3 0 0 0 0 0 0 0
H+4 0 0.00042 0 0.000215 0 0 0
H+5 0 0 0 0.000665 0 0 0
H+6 0 0 0 0.001904 0 0 0
H+7 0 0 0.000111 0.000163 0 0 0
H+8 0 0.005585 0 0 0 0 0.000224
H+9 0.010333 0 0.005156 0 0 0 0
H+10 0 0 0 0 0 0 0




Lanjutan lampiran 4

HARI TRADING VOLUME ACTIVITY
BHIT { EPMT DNKS FASW KLBF SSTM BUDI

H-10 0 0.161307 0 0 0.000311 0.0012065 0
H-9 0 0 0.000630 0 0.000390 0.0011025 0
H-8 0 0.039546 0.001529 0 0 0 0
H-7 0 0.072651 0.001877 0 0.0006090 0 0
H-6 0 0 0 0 0 0 0
H-3 0 0 0 0 0 0] 0.00008619
H-4 0 0 0.001371 0.000479 0 0 0
H-3 0 0.085928 0 0 0.000900 0 0
H-2 0 0 0 0 0 0 0
H-1 0 0 0 0 0 0 0
H 0 0 0 0 0 0 0
H+1 0 0 0 0 0 0 0
H+2 0 0 0 0 0 0] 0.00009214
‘HA+3 0 0.010567 0 0 0 0 0
H-+4 0 0 0 0 0 0.0000195 0
H+35 0 0 0 0] 0.00041875 0 0
H+6 0 0 0 0 0 0 0
H+7 0 0 0 0 0.002796 0 0
H+8 0 0 0 0 0 0 0
H+9 0 0 0 0 0 0 0
H+10 0 0 0 0 0 0 0




Lanjutan Lampiran 4

HARI . TRADING VOLUME ACTIVITY
KKGT | PNBN DSUC SUDI |  NISP LTLS MTDL

H-10 0 0.003070 0 0 0 0.0024679 0
H-9 0 0.003549 0 0 0 0 0.001417439
H-8 0 0.006575 0 0 0 0] 0.00016752
H-7 0 0 0 0 0 0 0.0026287
_H-6 0 0 0 0 0 0 0
H-5 0 0 0 0 0 0 0.0036080
H-4 0 0 0 0 0 0 0
H-3 0.00008 0 0 0 0 0 0
H-2 0 0 0 0 0 0 0
_H-1 0 0 0 0 0 0.0007436 0
H 0 0 0 0 0 0 0
H+1 0 0 0 0 0.0012138 0 0
_Ht2 0.000812 0 0 0 0 0 0
H+3 0 0.0013746 0.000235 0 0 0 0
H+4 0 0 0 0 0 0 0
H+5 0 0 0.0017145 0 0 0 0
H+6 0 0 0.0006925 0 0 0 0
H+7 0 0 0.0002168 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0
0] 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0




