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Nothing in the world can take the place of persistence.

Talent wiil not:

nothing is more common than unsuccessful men with great talent.
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Education will not; the world is full of educated derilicts.
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(Calvin Coolidge)
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BAB 1

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Sejak tahun 1989 pasar modal Indonesia telah mampu menunjukkan
perkembangan yang menggembirakan, terutama setélah pemerintah
mengcluarkan berbagai deregulasi, baik deregulasi di bidang ekonomi pada
umumya dan deregulasi di pasar modal pada khususnva.

Perkembangan sangat pesat dapat dilihat dari jumlah emiten dan
aktiviias pasar yang mampu memberikan kontribusi bagi perekonomian
Indonesia. Hal ini terlihat dari data perdagangan saham di Bursa Efek Jakarta
(BEJ). Nilai transaksi per hari pada tahun 1990 hanva Rp. 30 miliar kemudian
naik menjadi Rp. 513,7 miliar pada tahun 2000.

Dari segi perusahaan yang tercatat di BEJ, telah terjadi peningkatan
lebih dari dua kali lipat. Pada tahun 1990 pcrusahaa/n vang tercatat hanya
becjumlah 123 perusahaan dan kemudian pada tahun 2000 naik menjadi 287
perusahaan. Demikian pula dengan besarnya kapitalisasi pasar, dimana
kapitalisasi pasar bertambah dari Rp. 14 triliun pada tahun 1990 menjadi Rp.
260 triliun pada tahun 2000.

Sejak kurun waktu pertumbuhan yang pesat tersebut pengujian tentang
efisiensi pasar modal terhadap BEJ mulai dilakukan, dengan hasil yang pada
umumnya mengarah pada kesimpulan ditemukannya efisiensi dalam bentuk

lemah di pasar ini (Legowo dan Machfoedz :1998; Wijayanti: 2000).



Hipotesis efisiensi pasar modal pada dasamya berkenaan dengan reaksi
pasar yang tercermin pada penyesuaian harga terhadap munculnya informasi
baru. Secara umum dapat dikatakan bahwa pasar yang efisien akan scgera
bercaksi secara cepat dan tepat ter’i{]adap informasi  sehingga tidax
dimungkinkan untuk memperolch keuntungan diatas normal (abnormal renim).
Hipotesis efisiensi pasar modal, yang oleh Fama (1970) dikategorikan menjadi
bentuk lemah, setengah kuat dan kuat, telah menjadi suatu dalil yang diterima
di bidang investasi dan keuangan. Namun selama dua dekade terakhir, banyak
artikel yang menyebutkan tentang adanya penyimpangan (anomali) pada pasar
modal. Salah satu anomali yang bertentangan dengan efisiensi pasar adalah
fenomena reaksi berlebihan (overreuction)  atau anomali  winner-loser
( Brailsford, 1992: 225).

Anomalt winner-loser menjelaskan bahwa saham-saham yang pada
mulanya memberikan tingkat keuntungan yvang sangat positif (winser) atau
sargat negatif (foser) akan mengalami pembalikan (reversal) pada periode-
periodz berikutnya. Sehingga investor yang membeli saham-saham /oser dan
menjual saham-saham tersebut saat menjadi winner akan memperoleh
abnormal return yang signifikan.

Anomali winner-loser membawa implikasi terhadap kebijakan investasi
para pelaku pasai. Pelaku pasar pada umumnya melakukan analisis terhadap
harga saham dengan maksud memperoleh mformasi penting. Informasi tersebut

dipergunakan untuk mendapatkan kesempatan meraith keuntungan di pasar.

Metode analisis vang digunakan adalah analisis teknikal dan fundamental.
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Analisis teknikal dan fundamental tersebut digunakan scbagai metode penggali
informasi untuk menentukan harga saham yang wajar,

Dalam teori portofolio. sebelum membeli saham investor disarankan
melakukan dua analisis dasar yaitu analisis fundamental dan analisis teknikal
terhadap perusahaan penerbit saham (emiten) dan saham yang akan dibeli, agar
investor mengetahui kondisi emiten dan saham yang sebenarnya. Hal ini
penting karena kaiena informasi yang beredar atau sengaja disebarkan kadang-
kadang mempengaruhi pelaku pasar (Susilo,1999: 23).

Analisis fundamental merupakan analisis terhada/p nilai saham dengan
menggunakan data pokok seperti laba, penjualan, dan risiko. Alasan yang
mendasari penggunaan analisis fundamental bahwa sekuritas memiliki nilai
intrinsik. Nilal ini merupakan fungsi dari variabel keuangan dasar vang
meliputi penjualan, profit margin, depresiasi, tingkat pembayaran pajak.
sumber pendanaan, dan utilisasi aset. Variabel-variabel tersebut secara
bersama-sama mcnentukan tingkat keuntungan ekspektasi (expecred return)
dan risiko. )

Analisis teknikal digunakan untuk mengetahui flktuasi harga saham
dengan memperhatikan grafik pergerakan harga saham, Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) dan volume perdagangan saham. Dengan demikian analisis
teknikal mengabaikan variabel yang berhubungan dengan fundamental
perusanaan. Analisis ini lebih menekankan/pada aspek kekuatan penawaran dan
permintaan sahamn di pasar, bukan pada faktor penyebab fluktuasi harga saham.

Para reknisian mempercayai adanya suatu pola bahwa harga saham akan



membentuk suatu pola tertentu dan pola iersebut akan berulang di masa
mendatang.

Bagi investor yang telah mengamati setiap saham yang akan dibeli baik
melalui pendekatan fundamental maupun teknikal langkah berikutnya adalah
menyusun strategi investasi yang tepat. Harapannya agar investor dapat
meminimalkan risiko dan mengoptimalkan pendapatan. Ada berbagai jenis
strategi investasi, diantaranya ada dua strategi investasi yang saling bertolak
belakang : strategi momentum dan strategi contrarian ( Sembel, 2000: 18).

Menurut Sembel (2000: 19) strategi momentum adalah strategi yang
menanfaatkan momentum pergerakan harga saham atau pasar dengan harapan
pergerakan itu akan terus berlanjut. Penganut strategi momentum akan
membeli saham pada saat harga-harga sedang bergerak natk. Penganut strategi
ini akan menjnual kembali saham-saham tersebut bila momentum pergerakan
naik telah melmﬁah atau berhenti dan berbalik arah, atau by high sell higher.

Berbeda dengan strategi momentum, strategi contrarian adalah strategi
yang memanfaatkan kesalahan banyak investor (terutama pemul.a) dengan cara
mengambil posisi melawan pasar. Artinya, investor membeli saham yang
dianggap rendah coleh investor lain dan menjual saham vang dianggap baik oleli
investor lain. Para investor melakukan hal itu karena percaya bahwa investor
cenderung bereaksi berlebihan (overreaction) atas berita yang diterima. Saham
yang harganya jctuh karena informasi/rumor jelck dianggap menyebabkan
penurunan harga yang terlalu besar. Jadi saham-saham vang harganva jatuh

dipandang siap untuk kembali naik setelah investor menyadari bahwa mereka
7
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telah bereaksi berlebihan atas kabar buruk yang berkaitan dengan saham dan
akhirrya kembali mendorong naik harga saham ke nilai fundamental saham.
Saham yang harganya naik dengan cepat yang disebabkan oleh informasi baik
dianggap naik terlalu tinggi. Jadi saham seperti ini diahggap siap mengalami
penurunan harga setelah investor menyadari bahwa mereka telah bereaksi
berlebihan atas kabar baik yang berkaitan dengan saham tersebut dan menekan
turun harga ke nilai fundamental saham (Sharpe, dkk, 1997: 368).

Beberapa penelitian di pasar modal Amerika Serikat telah berhasil
mengidentifikasi perbedaan antara tingkat abnormal return yang diperoleh
dengan strategi momentum dan conmtrarian. Para peneliti di pasar modal
Amerika umumnya menguji perbedaan kedua strategi tersebut dengan
membentuk dua portofolio vang saling bertolak belakang, yaitu portofolio
winner dan loser. Portofolio yang mewakili kinerja strategi momentum terdiri
dari kclompok saham yang memiliki rata-rata abrnormal return positif tertinggi
(portotolio winner), sementara portofolio vang mewakili Kinerja strateg

!
confrarian terdiri dari kelompok saham yang memiliki abnormal return negatif

terendach (portofolio /oser).

Menurut Sharpe, dkk (1997: 370) hasil yang didapat pada umumnya
mengarah pada kesimpulan bahwa pada periode waktu yang sangat pendek
(mingguan dan bulanan) dan sangat panjang (tiga sampai lima tahun), strategi
contrarian memberikan hasil yang lebih baik dari strategi momentum, namun

untuk periode menengah (setengah tahunan dan tahunan), strategi momentum

memberikan hasil yang lebih baik.



Penelitian tentang penerapan strategi contrarian di BE] telah dilakukan
oleh Asrn dan Waminda (1998). Dengan menggunakan data dari bulan
Desember 1990 sampai dengan Juni 1997, dan periode formasi dan pengujian
enam bulan, hasil pengujian di BEJ menunjukkan bahwa tidak terdapat invesror
overreaction. Pada periode pengujian, saham /oser tidak mampu memberikan
abnormal return positif yang signifikan sehingga strategi investasi contrarian
tidax capat diterapkan di pasar modal Indonesia.

Berdasarkan uraian diatas maka penulis tertarik untuk menguji dan
mengetahui lelﬁh jauh mengenai perbedaan antara tingkat keuntungan yang
diliasilkan dalam jangka pendek (satu bulan) dengan menggunakan strategi
momentum dan strategi contrarian serta relevansi penerapannya di pasar modal
Indonesia, sehingga permasalahan ini diangkat dalam bentuk skripsi yang
berjudul  ANALISIS PERBANDINGAN TINGKAT KEUNTUNGAN
PURTOFOLIO WINNER DAN LOSER SEBAGAI DASAR PENERAPAN
STRATEGI MOMENTUM DAN CONTRARIAN DI PASAR MODAL

INDONESIA

. Rumusan Masalah /
Dengan melihat latar belakang masalah yang telah dijelaskan diatas,
maka yang menjadi rumusan masalah dalam penulisan penelitian ini adalah :
I. Berapa besar rata-rata return portofolio winner dan loser?

2. Apakah strategi momentwin dan contrarian dapat digunakan di pasar modal

Indonesia?



C. Batasan Masalah

Penclittan  ini dibatasi  pada saham  yang tercatat  dan  aktif
diperdagangkan di BEJ selama periode formasi dan periode pengujian
porfolio antara tahun 1998 sampai dengan tahun 2001,

Pemilihan saham yang aktif diperdagangkan dilakukan dengan alasan
bila portofolio terdiri dari saham-saham yang aktif maka investor akan mudah
untuk menjual/membeli kembali saham yang telah dimiliki.

Penentuan saham yang aktif dilakukan dengan berpedoman pada Surat
Edaran PT. Bursa Efek Jakarta No. SE-]Z/}BEJ [ 1/X/1994, saham aktif (Iikuid)
adalah apabila frekuensi perdagangan dalam tiga bulan sebanyak 1[50 kali atau

lebin.

D. Tujuan penelitian
/. Mengetahui besarnya rata-rata refuern portofolio winner dan loser.
2. Mengetahui Kinerja strategi momentum dan confrarian sehingga strategi

tersebut dapat diterapkan di pasar modal Indonesia.

E. Manfaat Penelitian
[. Bagi panulis
Manfaat yang diperoleh bagi penulis adalah menambah wawasan dan
pengetahuen terutama dalam hal penerapan teori vang diperoleh darn

bangku kuliah. Penulis juga dapat menganalisis fakta-fakta yang terjadi di



BLJ dan menambah menambah pengetahuan penulis khususnya mengenai

investasi efek.

2. Bagi investor dan pelaku pasar modal
Penclitian ini dibarapkan menjadi bahan pertimbangan tambahan untuk

pengambilan keputusan di dalam membeli saham vang ada di BEJ.

3. Bagi pa~a akademisi, peneliti dan pihak lain
Penelitian ini dapat dipakai sebagai bahan informasi dan bahan pembanding
dalam mendalami permasalahan yang sama atau dapat dipakai sebagai

dasar penelitian Iebih lanjut.

F. Hipotesis Penelitian
Untuk menguji kinerja strategi momentum dan contrarian, maka
dalam penelitian ini akan diajukan hipotesis penelitian sebagai berikut: .
HI : Diduga bahwa portofolio winner menghasilkan average cumulative
abnormal refurn yang positif
H2 : Diduga bahwa portofolio /oser menghasilkan average cumudative

abnormal reurn yang positif

~—n



G. Metodologi Peneiitian

1. Yariabel penelitian

Variabel adalah simbol yang dinyatakan dengan nilai atau angka sebagai

hal yang diteliti. Variabel yang akan digunakan untuk meneliti adalah:

a.

Harga sahara mingguan

[larga saham mingguan yang dipilih adalah harga saham pada hari
Rabu. Pemilihan hari Rabu adalah berdasarkan pertimbangan bahwa
aktivitas transaksi saham yang terjadi pada hari tersebut cenderung
lebih tinggi dibandingkan hari-han yang -lainnya, sehingga nvestor
memperoleh refurn saham lebih besar daripada s2furn pasar (abnormal
return) (Algifari dan Tandelin, 1999). Jika hari Rabu pada minggu
yang bersangkutan tidak terjadf transaksi, maka data harga saham yang
digunakan sebagai data adalah harga saham sebelum atau sesudah hari
Rabu pada minggu yang bersangkutan, dengan urutan Seliasa atau
Jum’at, Kamis atau Senin dan Rabu minggu sebelumnya. Alasan ini
berdasarkan pada penelitian mengenai pengaruh hari perdagangan

terhadap return saham di BEJ yang dilakukan oleh Algifari dan

Tandelin (1999),

b. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

IHSG yang diambil adalah IHSG pada hari Rabu. Pengambilan THSG
disesuaikan dengan pengambilan harga saham mingguan.

f
Tingkat keuntungan saham indivicual (R;)

R; dihitung dengan rumus:



Ll
P

-1

Ri

S

b. Tingkat kcuntungan pasar (R,,)
Dihitung dengan rumus:

_ IHSG, - IHSG,,
" IHSG, |

2. Jenis data penelitian
a. Data umum
Yaitu informasi yang berhubungan dengan masalah penelitian
tetapi tidak bermanfaat secara langsung dalam analisis dan pemecahan
penelitian. Data 1m terdiri dari gambaran umum BEJ yang meliputi
sejarah dan dan perkembangan BEIJ, kinerja dan operasionalisasi,

lembaga-lembaga serta instansi yang berkaitan dengan BEJ.

b. Data khusus )

Yaitu informasi yang berhubungan dan digunakan untuk
analisis pemecahan masalah penelitian. Data ini terdiri dari harga
saham individual mingguan dari seluruh saham yang tercatat di BEJ
dan harga saham yang terpilih sebagai sampel penelitian, serta data

yang berisi daftar indeks harga saham gabungan yang diambil setiap

minggu selama jangka waktu penelitian.
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3. Populasi dan sampel
Populasi penelitian ini adalah seluruh saham yang tercatat dan aktif

melakukan transaksi perdagangan di BEJ antara bulan Januari 1998

(sebanyak 288 perusaan) sampai bulan Juni 2001 (sebanyak 296

perusahaan). Saham-saham tersebut juga mewakili ;eluruh sektor industri.

Namun untuk perhitungan data dilakukan dengan mengambil sampel dari

populasi yang tersedia.

Pengambilan sampel dibatasi dengan kriteria sebagai berikut :

a. Saham-saham yang diambil sebagai obyek penelitian adalah saham-
saham yang tercatat dan aktif diperdagangkan di BEJ. Saham aktif
yang dimaksud berpedoman pada Surat daran PT. Bursa Efek Jakarta
No. SE-12/BEJ [1/X/1994, saham aktif (likuid) adalah apabila
frel:uensi perdagangan dalam tiga bulan sebanyak 150 kali atau lebih.
Periode waktu pengambilan sampel antara tahun 1998 sampai
pertengahan tahun 2001. Pemilihan periode penelitian ini berdasarkan
alasan konsistensi keadaan ekonor}ni dan pasar modal It}donesia masth
berada dalam kondisi yang belum stabil. Selain itu keadaan ekonomi
dan pasar modal Indonesia masih berada dalam kondisi penurunan.
Pemilihan tahun 1998 sebagai awal periode penclitian dilakukan dengan
alasan bahwa tahun tersebut merupakan awal periode krisis ekonomi
Indonesia. Sedangkan pemilihan pertengahan tahun 2001 sebagai akhir

periode penelitian berdasarkan atas alasan bahwa krisis ekonomi masih

melanda Indonesia, selain akibat dari keterbatasan data yang tersedia.



b.

C.

Tidak men:pertimbangkan ukuran perusahaan penerbit saham.

Sampel yang diambil sebagai obyek penelitian adalah sebanyak 60
saham aktif yang mewakili seluruh industri vang ada. Saham aktif
tersebut terdiri dari 30 saham vang memiliki rata-rata cumulative
abnormal return positif tertinggi (mewakili portofolio winner) dan 30
sabam yang memiliki rata-rata cumulative abnormal return negatif
terendah  (mewakili portofolio /oser) pada satu bulan periode
pembentukan portofolio dan satu bulan periode pengujian.

Tersecia data-data mengenai saham-saham tersebut selama periode
penelitian. Saham yang termasuk dalam portofolio saham winnerloser
harus merupakan saham vang tercatat di BEJ selama periode

pembentukan dan periode pengujian.

Periode pembentukan portofolio adalah satu bulan dan periode

pengujian potofolio adalah  satu bulan berikutnya. Sehingga dengan

periode pembentukan dan periode pengujian satu bulan akan didapat 21

cbservasi  portofolio  winner-loser.  Observasi portofolio  tersebut

ditunjukkan pada tabel 1.1.
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Tabel 1. 1. Observasi, Periode Pembentukan dan Pengujian Portofolio

Obsé‘" vasi Periode Pembentukan Periode Pengujian
le Januari 1998 Februari 1998
2 Maret 1998 Aprit 1998
3 Mei 1998 Juni 1998
4 Juli 1998 Agustus 1998
5 September1998 Oktober 1998
6 November1998 Desember1998
7 Januart 1999 Februari 1999
8 Maret 1999 April 1999
9 Mei 1999 Juni 1999
10 Juli 1999 Agustus 1999
11 September1999 thober 1999
12 November1999 ;Desemberl 999
13 Januari 2000 Februari 2000
14 Maret 2000 April 2000
15 Mei 2000 Juni 2000
16 Juli 2000 Agustus 2000
17 September2000 Oktober 2000
18 November2000 Desember2000
19 Januari 2001 Februari 2001
2N Maret 2001 April 2001
21 Mei 2001 Juni 2001

4. Metode pengumpulan data
Dalam penelitian ini data yang dipergunakan diperoleh melalui :
1. Data sekunder yaitu informasi yang relevan, dari hasil studi suatu
lembaga atau institusi untuk sasaran lembaga tersebut, tetapi dapat

dipergunakan oleh pihak lain guna menjawab penelitian pihak lain
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tersebnt. Data sekunder berasal dari jurnal yang diterbitkan oleh BEJ
dan harian Bisnis Indonesia mengenai nama saham atau perusahaan
penerbit saham, harga pasar saham individual mingguan, frekuensi
perdagangan saham individual serta IHSG mingguan selama periode

penelitian.

b. Penelitian kepustakaan dengan mempelajari teori-teori, literatur dan

karya ilmiah lainnya yang berhubungan dengan masalah pasar modal.

5. Metode dan alat analisis data

Langkah-langkah yang dipergunakan dalam formasi pembentukar,

nortofolio winner-loser sampai kepada pengujian portofolio adalah sebagai

berikut:

I Menghitung  abnormal refurn menggunakan  metode  model
disesuaikan pasar (market-adjusted model). Untuk menentukan tingkat
keuntungan abnormal digunakan rumus berikut (Jogiyanto, 1998: 344):

/ ;
ARy Ry (R
Dimana:

ARy = abnormal refurn saham 1 pada periode t

Ry = tingkat keuntungan sebenarnva (realized renm). saham i
pada periode t
L(R;,) = tingkat keuntungan vang diharapkan (expecred return)

saham 1 pada periode t
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dafam hal mi untuk mencari nilai R;, dihitung dengan rumus

ek

i [)

it=1

[) _‘l)
R, =""

P, ==harga saham i pada saat t

Py.; = harga saham i pada saat t-1

Mctode market-adjusted model digunakan dalam menentukan tingkat
expected  return, sehingga tingkat keuntungan yang diharapkan

[12(Ri1) ] diproksikan oleh tingkat keuntungan pasar

IHSG, — [HSG,,
IHSG,

L(R,) =

/
[HS(, = indeks harga saham gabungan pada saat t

[HSG,.p = indeks harga sahan gabungan pada saat t-1

Abnormal  return  digunakan dalam penentuan sampel- obvek
penelitian (pembentukan dan pengujian portofolio winner-loser) dengan
alasan bahwa penelitian ini dilakukan berqasafkan pada anggapan adanva
anomali pada efisiensi pasar.

Menurut Jogiyanto (1998: 334) anomali adalah suatu keadaan
dimana penggunaan teknik atau strategi investasi bertentangan dengan
konsep rpasar efisien, sehingga strategi tersebut dapat menghasilkan

abnormal return. Pendapat ini dikuatkan dengan penelitian-penelitian

~——



ARy = abnormal return saham i pada periode t

N -~ jumlah saham pada periode t

4. Menghitung cwmulative abnormal return (CAR,) untuk portofolio
winner dan loser selama periode pengujian menggunakan rumus (Asri

dan Warninda, 1998: 73):

T
CAR= Y AAR,

=1

CAR, = cumulative abnormal return masing-masing portofolio
pada periode t
AAR, — average abnormal return portofolio selama periode t

T = panjang periode akumulasi dalam minggu (empat minggu)

Menghitung rata-rata tingkat keuntungan abnormal kumulatif ( average
cumulative abnormal return ataw ACAR,) yang diperoleh dari setiap
obscrvasi pada masing-masing portofolio saham wdnnériaxer schingga
diperoleh rata-rata tingkat keuntugan abnormal untuk saham winnier dan
loser. Digunakan rumus (Asri dan Waminda, 1998: 74).
ACAR, ~ CAR,/n
ACAR, = average cumulative abnormal renurn saham winner loser
CAR, = cumulative abnormal return masing-masing portofolio
pada masing-masing observasi

n = jumlah observasi



AR, abnormal return saham 1 pada periode t

N = jumlah saham pada periode t

4. Menghitung cumulative abnormal return (CAR,) untuk portofolio
winner daa loser selama periode pengujian menggunakan rumus (Asri

dan Warninda, 1998: 73):

T
CAR= Y AAR,
=1
CAR, = cumulative abnormal return masing-masing portofolio
pada periode t
AAR, = average abnormal return portofolio selama periode t

T = panjang periode akumulasi alam minggu (cmpat minggu)

Menghitung rata-rata tingkat keuntungan abnonnal kumulatif ( average
cumdalative abnormal return atau ACAR,) yang diperoleh dari setiap
obscrvasi pada masing-masing portofolio saham winner Joser schingga
diperoleh rata-rata tingkat keuntugan abnormal untuk saham winner dan
coser. Digunakan rumus (Asri dan Warninda, 1998: 74).

ACAR, = CAR,/ n
/
)

ACAR, = average cumulative abnormal return saham winner loser
CAR, = cumulative abnormal return masing-masing portofolio
pada masing-masing observasi

n = jumlah observasi
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7. Uji Hipotesis
a. Formulast uji hipotesis:
Hq 0 ACAR = 0: Diduga bahwa average cumulative abnormal return
portofolio winner sama dengan nol
Hy 0 ACAR # 0: Diduga bahwa average cumulative abrnormal return

portofolio winner berbeda dengan nol

H,, : ACAR = 0 : Diduga bahwa average cumulative abnormal return
portofolio /oser sama dengan nol

Hi;: ACAR # 0 : Diduga bahwa average cumulative abrorimal return

portofolio /oser berbeda dengan nol

b. Menguji hipotesis dengan menggunakan uji t statistik dua sisi. Adapun
uji statistik dua sisi digunakan karena hipotesis nol (Hy) tidak
menyatakan suatu arah tertentu, apakah itu perbedaan nilainya akan
lebib besar atau lebih kecil. T hitung dihitung dengan persamaan
(Jogiyanto, 1998: 365)

ACAR

thitung= ———
cACAR

dimana: ¢ ACAR = standar deviasi 4CAR

ACAR = average cumulative abnormal return



Standar deviasi dicari dengan rumus:

/
N ] s
M{cAr —ACAR )
cACAR =12 . NV
’ \ N1 JN
Dimana: CAR, = cumulative abnormal return sekuritas ke-i

N = jumlah sekuritas

Menentukan besarmnya tingkat signifikansi (o) berdasarkan nilai
probabilitas dua sisi. Tingkat signifikansi 5%.
Nilai t yang diperoleh kemudian dibandingkan dengan nilai t tabel
untuk dapat mengambil kesimpulan apakah Ho diterima atau ditolak.

Ho diterima bila hasil t hitung < t tabel atau

t hitung > -t tabel
Ho ditolak bila hasil { hitung > t tabel atau

/

t hitung < -t tabel
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LANDASAN TEORI

A. Investasi
1. Pengertian Investasi

Jogiyanto (1998: 5) mendefinisian investasi sebagai penundaan
konsumsi sekarang untuk digunakan dalam produksi yang efisien selama
pertodz waktu tertentu.

Sharpe, dkk. (1997:1) mengartikan investasi dalam arti luas sebagai
pengorbanan dolar sekarang demi dolar pada masa depan yang didalamnya
terandung unsur risiko dan waktu, atau dengan arti lain pengorbanan
scjumiah dana tertentu sekarang demi menghasitkan tambahan dana di
masa yang akan datang yang disesuaikan dengan preferensi risiko yang
bersedia ditanggung.

Husnan (1996: 24) mempersempit deﬁﬁisi investasi sebagai setiap
penggunaan uang dengan maksud untuk merperoleh penghasilan.
Pengertian ini berbeda dengan pengertian dalzim lmu ekonomi yang
memisalikan antara investasi dan tabun gan.

Menurut  Gitman dan Joehnk (1996: 6) investasi adaléh suatu
kegiatan menempatkan dana pada instrumen investasi (aset) selamé periode
tertentu  dengan harapan dapat memperoleh pendapatan dan/atau

peningkatan nilai aset tersebut.

20
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Atas dasar beberapa definisi dan tujiran investasi diatas terdapat tiga
hal utama yang mendasari perlunya melakukan investasi:
a. Adanya kebutuhan masa depan atau kebutuhan saat ini yang belum
manipu untuk dipenuhi saat ini.
b. Adanya keinginan untuk menambah nilai aset, atau adanya kebutuhan
untuk melindungi nilai aset yang sudah dimiliki.
¢. Menghindari dan mempertahankan penurunan nilai riil aset (dari inflasi

¢i kemudian hari).

2. Jenis-jenis Investasi
Gitman dan Joehnk (1996: 6) membagi Jenis-jenis investasi ke
dalam enam kategori, yaitu:
a. Investasi berdasarkan wujud. Investasi dapat dilakukan melalui:

1. Investasi finansial yang melibatkan sekuritas dan kontrak-kontrak
tertulis yang menujukkan kepemilikan modal dan hutang dart suatu
perusabaan. ]

2. Investasi pada aktiva riil. Secara umum aktiva riil melibatkan aset
berwujud seperti tanah, bangunan, mesin, emas. dan barang antik.
b. Investasi berdasarkan sifat
[. Investasi langsung, yaitu investasi terhadap instrumen investasi vang
dilakakan memiliki klaim kepemilikan langsung. Contohnya seorang

investor membeli saham suatu perusahaan.



2 Investasi fidak langsung, yaitu investasi terhadap instrumen investasi
yang dilakukan tidak memiliki klaim kepemilikan langsung.
Contohnya seorang investor membeli sertifikat Reksa Dana.

¢. Investasi berdasarkan instrumen di pasar modal

' Investasi pada instrumen utang seperti obligasi.

0. Investasi pada instrumen penyertaan seperti saham.

3. Investasi pada instrumen derivatif.

d. Investasi berdasarkan risiko
1. Investasi dengan risiko tinggi

2. Investast dengan risiko rendah

G

Investasi berdasarkan jangka waktu f

i. Investasi jangka pendek, yaitu investasi pada ibnstrumen investasi yang
memiliki jangka waktu jatuh‘tempo pelunasannya satu tahun atau
kurang.

2. Investasi jangka panjang, yaitu investasi pada instrumen investasi
yang memiliki jangka waktu jatuh tempo pelunasannya lebih dari satu
tahun atau tidak memiliki jangka waktu jatuh tempo.

f. Investasi berdasarkan lokasi

1. Investasi domestik

2. Investasi di luar negeri
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3. Tingkat keuntungan (refurn) Investasi

Gitman dan Joehnk (1996: 132) mendefinisikan refurn sebagai
tingkat pengembalian/hasil dari investaji.

Return dari sebuah investasi dapat berasal dari dua sumber.
Sumber utama return berasal dan pembayaran sejumlah kas secara periodik
{periodic income/current income) seperti dividen saham, bunga obligasi
dan pendapatan sewa real estate. Sumber return lain berasal dari
peningkatan nilai investasi, yaitu selisih antara harga jual dengan harga beli
instrumen investasi (capital gain).

Tingkat keuntungan yang didapat atau diharapkan dari sebuah
mvestasi akan selalu dipengaruhi oleh faktor internal dan tekanan eksternal.
Faktor internal berasal darn perusahaan penerbit instrumen investasi,
diantaranya: kualitas manajemen, tipe instrumen investasi, struktur modal
perusahaan penerbit dan sumber pendanaan perusahaan penerbit. Pada
umumnya perusahaan penerbit yang mampu imengendalikan faktor internal
dapat memberikan return yang sesuai dengan harapan investor.

Tekanan eksternal adalah faktor-faktor yang berasal dari luar
perusahaau yang secara langsung maupun tidak langsung mewmpengaruhi
kinerja perusahaan seperti: kondisi politik, keamanan, inflasi dan deflasi.
Sifat tekanan cksternal tidak dapat dikendalikan oleh perusahaan dan
biasanya mempengaruhi kinerja seluruh perusahaan. Tekanan eksternal
membertkan dampak yang berbeda terhadap kemampuan perusahaan

menghasilkan return yang diharapkan oleh investor.
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Jogiyanto (1998: 85) membagi komponen return ke dalam dua
jenis: return realisasi (realized return) dan return ekspektasi (expected
return)

a. Retrrn realisasi, yaitu return yang telah terjadi. Rerurn realisasi
digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja perusahaan. Rerrn
realisasi dihitung berdasarkan data historis. Returflv historis juga berguna
sebagai dasar penentuan return ekspektasi dan risiko di masa datang.

Ada beberapa model pengukuran refurn realisasi yang- banyak
digunakan, diantaranya: refurn total (fotal return), return relatif.(relative
return), return kumulatif (cumdative retu?n) dan returmn disesuaikan
(adjusted return). Model pengukuran return yang sering digunakan
adalah return total.

Return total, merupakan return keseluruhan dari suatu investasi
dalam suatu periode tertentu. Refurn total sering disebut dengan return
saja. Return total terdiri dari capital gain (loss) dan periodic income
(vield).

Rumusan dan return adalah ;
;
R; = capital gain (loss) + vield

Dimana : Ri = refurn saham i
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Capital gain (loss) dihitung dengan rumus:

P —pP
Capital gain (loss) = il’—ﬂi

ir=1
Dimana: P; = harga saham 1 pada saat t

P = harga saham i pada saat t-1

Yield merupakan persentase penerimaan kas periodik suatu
investasi terhadap harga investasi periode tertentu. Untuk saham, yield
adalah persentase dividen terhadap terhadap harga saham periode
sebelumrya. Untuk obligasi, yield adalah persentase bunga pinjaman
vang diperoleh terhadap harga obligasi periode sebelumnya. Dengan

demikian rerarn total saham dapat dinyatakan sebagat berikut:

_h-fa DB -l D
r P

e
=1 -1 11

R

Dimana: D = Pembayaran dividen

Retirrn ekspektasi, vaitu remurn yang diharapkan akan diperoleh oleh
investor di miasa mendatang. Rerurn ini sifatnya belum terjadi. Menurut
Husnan (1996: 42) refurn ini dapat dihitung dengan menjumlahkan
perkaltan  antara  keuntungan setiap instrunen  investasi  dengan

probabilitasnya. Rumus matematisnya adalah sebagai berikut:

Al
F(RI) }: PR !
=1 -
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Dimana: Pij = Probabilitas bmemperoleh tingkat keuntungan pada
investasi
Rij = Tingkat keuntungan dari investasi 1
I(Ri) = Tingkat keuntungan yang diharapkan dari suatu
investasi

M = Banyaknya peristiwa yang mungkin terjadi

4. Resiko Investasi

Menurut  Gitman dan Joehnk (1996: 156) nsiko investas:
dicefinisikan sebagai refturn yang didapat lebih kecil dari rerurn yang
diharapkan. Sedangkan Suad Husnan {11994: 43) menyatakan bahwa risiko
dinyatakan sebagai kemungkinan keuntungan yang menyimpang dari vang
diharapkan. Risiko memliki dua dimensi yaitu menyimpang lebih besar
atau menyimpang lebih kecil dari yang diharapkan.

Sumber risiko menurut Gitman dan Joehnk (1996: 156) adalah
sebagai berikut:

a. Risiko bisnis, yaitu risiko yang berkaitan dengan ketidakmampuan
instrumen investasi untuk membayar return (bunga dan deviden) kepada
investor. |

b. Risiko keuangan, yaitu derajat risiko yang berhubungan dengan
komposisi hutang dan modal sendiri. Semakin besar proporsi hutang

dalam struktur modal akan meningkatkan risiko.
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. Risiko daya beli, yaitu perubahan tingkat harga yang disebabkan oleh

inflasi dan deflasi akan mempengaruhi nilai riil dart return yang akan

diterima investor.

. Risiko tingkat bunga. Perubahan tingkat bunga biasanya berjalan tidak

searah dengan harga-harga instrumen investasi.

Kisiko likuditas. Risiko ini berkaitan dengan kemampuan suatu sekuritas
untuk dapat segera diperjualbelikan tanpa mengalami kerugian yang
berarti.

Risiko pajak, yaitu risiko yang disebabkan oleh penerapan hukum pajak
di suatu negara. Kenaikan tingkat pajak akan memengurangi pendapatan
bersih emiten dan nilat pasar dari instrumen investasi.

Kisiko pasar. yaitu ristko yang disebabkan faktor-faktor vang
mempengaruhi semua perusahaan yang beroperasi.

Risiko peristiwa (evenr risk), yaitu risiko yang timbul akibat terjadinya
peristiwa yang tidak terduga yang secara signifikan menurunkan kinerja

suatu sekuritas.

5. Proses Investasi

Sharpe, dkk (1997: 11) mengemukakan bahwa proses investasi

berkenaan dengan bagaimana seharusnya seorang investor membuat

kKeputusan mengenat  penulihan sekuritas,  seberapa banvak  investast

sehatknyva difakukan dan Rapan wvestast scharusnya dilakukan. Terdapat



lima tahapan dalam membuat keputusan yang menjadi dasar proses
investasi:

Tahap pertama, penentuan kebijakan investasi. Meliputi penentuan
tujuan dan dana yang dapat diinvestasikan oleh investor. Tujuan investasi
harus dinyatakan dalam risiko maupun refurn karena terdapat hubungan
positif antara risiko dan refurn investjisi. Langkah dalam proses investasi
ini juga meliputi identifikasi kategori instrumen investasi yang akan
dimasukkan ke dalam portofolio.

Tahap kedua, melakukan analisis sekuritas. Meliputi penilaian
terhadap satu jenis atau beberapa jenis sekuritas yang telah diidentifikasi
sebelumnya. Tujuan 1nelakukan penelitian tersebut adalah untuk
mengidentifikasi sekuritas yang salah harga (mispriced). Pendekatan yvang
digunakan adalah analisis fundamental dan analisis teknis.

Tahar ketiga, membentuk portofolio, melibatkan identifikasi
sekuritas-sekuritas yang akan dipilih dan proporsi dana yang akan
ditanainkan pada masing-masing sekuritas tersebut. Pemilihan sekuritas
dipengaruhi antara lain oleh preferensi risiko, pola kebutuhan kas, status
pajak dan sebagainya.

Tahap keempat, melakukan revisi portofolio jika diperlukan.
Tehap ini berhubungan dengan pengulangan dari tiga tahap sebelumnya.
Tujuan utama dari tahap ini jika perlu dilakukan perubahan terhadap
portofolio vyang dimiliki. Jika investor merasa bahwa portofolio vang

sedang dimiliki tidak lagi optimal, atau tidak lagi sesuai dengan preferensi



risiko pemodal, maka pemodal dapat melakukan perubahan terhadap
sekuﬁtas-sekuritas yang membentuk portofolio tersebut.

Tahap kelima, mengevaluasi kinerja portofolio. Mcliputi penentuan
terhadzp kinerja portofolio secara periodik, baik dalam aspek return yang
diperoleh maupun risiko yang ditanggung. Dalam penentuan kinerja
portofolio diperlukan ukuran yang tepat tentang return dan risiko dan juga

standar pengukuran yang relevan.

6. Teknik Analisis Investasi Pada Saham

Menurut Sharpe, dkk (1996) pengertian-analisis investasi dalam arti

iuas adalah meliputi penentuan tingkat risiko dan eksnektasi rerurn dari aset
7

finans.al tunggal (saham) dan kelompok aset finansial (portofolio saham).

Sharpe menambahkan (1996) bahwa terdapat dua alasan utama
untuk melakukan analisis investasi. Pertama adalah usaha untuk
menentukan karakteristik sekuritas yang berupa trade off antara risiko dan
return. Kedua adalah usaha untuk inengidentifikasi sekuritas vang
mispriced yaitu dengan menentukan nilai intrinsik  sekuritas  dan
membandingkannya dengan harga sekuritas.

Menurut Gitman dan Joehnk (1996) tahapan analisis investasi
saham adalah sebagai berikut:

Tahap pertama, melakukan analisis terhadap perekonomian.

Analisis ini pada dasarnya dilakukan untuk mengidentifikasi keadaan

ekonomi suatu negara di masa depar; yang akan dihadapi oleh investor.
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I
C e / .
Analisis ini dilakukan terhadap faktor-faktor ekonomi suatu negara yang

dapat mempengaruhi return instrumen investasi. Faktor-faktor ekonomi

tersebut adalah pajak, pengeluaran pemerintah, tingkat hutang luar negeri,

jumlah uang beredar, tingkat suku bunga, inflasi, tingkat konsumsi,
perdagangan internasional, dan tingkat kurs mata uang asing.

Tahap kedua, melakukan analisis industri. Yaitu memfokuskan
pada beberapa sektor industri yang diharapkan memberikan hasil yang
paling baik. Variabel-variabel penting untuk analisis industri mencakup
risiko suatu industri, pertumbuhan industri tersebut dan posisi bersaing
suatu industri dibandingkan dengan industri-industri lainnya.

Tahap ketiga, melakukan analisis fundamental perusahaan. Yaitu
melakukan analisis mendalam terhadap kondisi keuangan dan operasi
perusahaan. Keadaan fundamental perusahaan dianggap direfleksikan oleh
harga saham. Variabel yang dianalisis meliputi posisi bersaing suatu
verusahaan, tingkat penjualan, profir margin, struktur modal. kombinasi
aset dan prospek pertumbuhan perusahaan di masa depan.

Sharpe, dkk (1996) membagi analisis investasi ke dalam dua
pendel:atan:

a. Pendekatan rop-down. Pendekatan ini dimulai dari analisis ekonomi,
«emudian berlanjut pada analisis industri dan berakhir pada analisis
perusahaan.

b. Pendekatan  hottom-up. Berlawanan  dengan  pendekatan  rop-down,

pendekatan botfom-up dimulai dari analisis perusahaan dan kemudian



berkembang pada estimasi prospek industri dan pada akhirnya analisis

elzonomi

7. Strategi investasi saham
Strategi investasi yang tepat diperlukan untuk meminimalkan risiko
dan mengzoptimalkan pendapatan. Dibawah ini beberapa strategi dasar yang
populer di kalangan investor saham:
a Membentuk portofolio

Teori investasi menyebutkan bahwa kombinasi dari beberapa
saham memiliki risiko yang lebih kecil dari hanya satu saham (Jones.
1996) datam Susilo (1999). Oleh karena itu, investor yang meiniliki dana
dan siap melakukan investasi disarankan membentuk portofolio dari
beberapa sahamr.. Kombinasi yang paling ideal disarankan terdiri dan 15
campai 20 saham. Pada kombinasi ini risiko portofolio mencapai titik
minimal (tidak berarti sama dengan nol).

Tujuan utama membentuk portofolio adalah jika ada salah satu
saham harganya turun, diharapkan saham-saham yang lain mengalami
kenaikan harga di kemudian hari. Strategi ini ditkuti dengan mengatur
saham-saham yang prospeknya bagus dipertahankan dan saham-saham
yang prospeknya kurang bagus dijual untuk diganti dengan saham baru

yang lebih baik.
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Strategi average
Desknpsi strategi average menurut Susilo (1999) adalah strategi
yang menyarankan agar investor melakukan aksi pada suatu saham
r
untuk membentuk harga saham rata-rata yang rendah. Harapannya pada

saat harga saham naik ke harga semula, investor telah memperoleh

Keuntungan.

Stretegi momentum

Mennrut Sembel (2000: 19) strategi momentum adalah strategi
yang memanfaatkan momentum pergerakan harga saham atau pasar
dengan harapan pergerakan itu akan terus berlanjut. Penganut strategi
momemum akan membeli saham pada saat harga-harga sedang bergerak
naik. Penganut strategi ini akan menjual kembali saham-saham tersebut
bila momentum pergerakan naik telah melemah atau berhenti dan

oerbalik arah, atau buy high sell hig jrer.

Strategi contrarian

Menurut Sembel (2000: 19) strategi contrarian adalah strategi
vang dilakukan dengan cara mengambil posisi melawan pasar. Artinya,
investor meinbeli sahain yang dianggap rendah oleh investor lain dan
menjual saham yang dianggap baik oleh investor lain. Para investor
melakukan hal itu karena percaya bahwa investor cenderung bereaksi

berlebithan (overreacred) atas berita yang diterima. Saham vang



harganya jatuh karena informasi/rumor jelek dianggap menyebabkan
penuvunan harga yang terlalu besar. Jadi saham-saham yang harganya
jatuh dipandang siap untuk kembali naik setelah investor menvadari
bahwa mereka telah bereaksi berlebihan atas kabar buruk yang berkaitan
dengan saham dan akhirnya kembali mendorong naik harga saham ke
nilai fundamental saham. Saham yang harganya naik dengan cepat yang
disebabkan oleh informasi baik dianggap naik terlalu tinggi. Jadi saham
seperti ini dianggap siap mengalami penurunan harga setelah investor
menvadari bahwa mereka telah bereaksi berlebihan atas. kabar baik yang
berkaitan dengan saham tersebut dan menekan turun harga ke nilai

fundamental saham.

. Strategi netting

Menurut Susilo (1999: 26) Strategi yang dilakukan pada saat
harga saham pada hari itu diperkirakan cenderung naik. Strategi ini
diawali dengan aksi beli di pagi hari (pada saat harga rela.tif murah) dan
melakukan aksi jual di siang hari (pada saat harga saham naik/ diatas

/
harga beli).

f. Strategi short selling

Menurut Sharpe, dkk (1997: 31) strategi short selling adalah
strategi yang dilakukan terhadap sahar. yang diharapkan membernkan

tingkat keuntungan yang negatif (mengalami penurunan harga). Strategi



.

34

ini dilakukan dengan melakukan penjualan saham telebih dah.nlu dan
membeli saham tadi kemudian.

Mekanisme strategi ini dilakukan dengan meminjam sertifikat
saham untuk digunakan sebagai permulaan perdagangan, lalu membayar
hutang dengan sertifikat yang diperoleh kemudian. Dalam hal ini

sertifikat saham dianggap memiliki nilai moneter.

Strategi buy-and-hold

Menurut Gitman dan Joehnk ,(1996: 223) Strategi buy-and-hold
adalah strategi yang dilakukan denéan cara membeli saham-saham yang
inemiliki prospek pertumbuhan yang baik untuk jangka waktu yang
penjang (10-15 tahun). Selain pertumbuhan nilai dan harga, saham-
saham yang dipilih juga memberikan dividen dan/atau capital gain yang
menarik.

Pada umumnya investor yang menggunakan strategi ini
menambah dana dengan membeli saham yang sama untuk portofolionva,
atau menginvestasikan kembali dividen yang didapat dengan membeli

saham yang sejenis.

- Strategi buy on the rumors, sell on the news

Menurut Cahyono (2000: 75) strategi ini menganjurkan pada
investor untuk membeli saham berdasar rumor dan menjual saham

tersebut pada saat ada pernyataan resmi atas rumor tersebut. Rumor yang
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dimaksud disini adalah informasi atas corporate action seperti rencana

merger dan akuisisi.

i. Strategi membeli saham di pasar perdana dan menjual di pasar sekunder

Strategi ini berdasarkan pada fakta bahwa harga saham pada
penawaran perdana biasanya lebih murah dibanding rata-rata harga
saham perusahaan sejenis yang sudah ada di bursa. Harga yang lebih
rendah ini dapat digunakan untuk memperoleh capital gain ketika
sahamnya dicetatkan dan diperdagangkan di pasar sekunder. Fakta kedua
adalah prinsip kehati-hatian yang diterapkan oleh perusahaan penerbit
saham. Perusahaan tentu akan berhati-hati dalam proyeksi laba yang
tclah dijanjixan. Emiten yang gagal mencapai proyeksi laba yang

/

tercantum dalam prospektus pada tahun pertamanya di bursa akan
mencapat citra yang buruk. Oleh sebab itu, biasanya laba bersih emiten

pada tahun pertama sctelah go public akan mclampaui -~ target

(Cahyono : 1999: 199).

B. Pasar Modal
1. Pengertian Pasar Modal
Pasar modal atau bursa efek adafah salah satu jenis pasar dimana
para pemodal (investor) bertemu untuk menjual atau membeli surat-surat
berharga atau efek. Secara umum pasar modal merupakan salah satu

alternatif untuk memperluas sumber-sumber pembiayaan bagi perusahaan-

!
/
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perusahaan yang membutuhkan dana dalam jumlah besar dan dalam jangka
waktu yang panjang.

Menurut Husnan (1996), secara formal pasar modal dapat
didefinisikan sebagai Pasar umouk bertgai instrumen keuangan (sekuritas)
jangka panjang yang dapat diperjualbelikan, baik dalam bentuk hutang
maupun modal sendiri, yang diterbitkén baik oleh pemerintah, public
authorities, maupun perusahaan swasta.

Definisi lain tentang pasar modal di Indonesia yang tercantum
dalam pasal 1 Undang Undang Pasar Modal No. 8 Tahun 1995 tentang
Pasar Modal, menyebutkan bahwa pasar modal adalah kegiatan yang
berkenaan dengan penawaran umum dan perdagangan ecfek, perusahaan
pubhk yang bcrkaitan dengan efek vang diterbitkannva, serta lembaga dan
profesi yang berkaitan dengan cfek.

Salah satu komoditi yang sangat populer diperdagangkan di pasar
modal adalah saham. Sebagai surat berharga yang ditransaksikan di pasar
modal, harga saham selalu mengalami fluktuasi, naik dan turun dati satu
waktu ke waktu yang lain. Seperti komoditi pada umumnya, fluktuasi harga
tersebut tergantung kepada kekuatan permintaan dan penawaran. Apabila
suatu saham mengalami kelebihan permintaan, harga saham akan
cenderung ﬁaik. Sebaliknya, kalau terjadi kelebihan penawaran maka harga

saham akan cenderung turun. Hukum ckonomi permintaan dan penawaran

berlaku sepenuhinya untuk perdagangan saham di bursa.
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Penawaran dan permintaan ini merupakan faktor yang banyak

moempengaruhi keberhasilan pasar modal. Secara rinci faktor-faktor yang

mempengaruhi keberhasilan pasar modal, antara lain adalah (Suad Husnan,

1996) .

d.

d.

Supply sekuritas, dalam hal in1 berarti harus banyak perusahaan yang

versedia menerbitkan sekuritas di pasar modal.

. Demand akan sekuritas, dalam hal ini berarti 'vahwa harus terdapat

anggota masyarakat yang memil_iki scjumlah dana untuk dipergunakan

membeli sekuritas-sekuritas yang ditawarkan. Pendapatan per kapita dan

distribusi pendapatan di suatu negara mempengaruhi besar'kecilnya

demand akan sekuritas.

Fondist politik dan ekonomi, dalam hal ini berarti bahwa kondisi politik

yang stabil akan ikut membantu pertumbuhan ekonomi yang pada

akhimya mempengaruhi supply dan demand akan sekuritas.

Masalah hukum dan peraturan. Hukum dan peraturan vang ada akan

mempengaruhi minat investor agar terhindar dari informasi yang tidak

benar ataupun kasus-kasus yang dapat merugikan.

Peran lembaga-lembaga pendukung pasar modal. Lembaga-lembaga
/

seperti Bapepam, Bursa Efek, Akuntan Publik, Underwriter, Wali

Amanat, Notaris, Konsultan Hukum, Lembaga Clearing dan lain-

lainnya, peilu bekerja secara profesional dan bisa diandalkan agar

kegiatan di bursa efek dapat berlangsung dengan cepat, efisien, dan bisa

dipercaya.
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Investasi di Pasar Modal

Pasar modal mempunyai peranan yang penting dalam kehidupan
ekonomi, terutama dalam proses alokasi dana masyarakat. Pasar modal
memberikan  fasilitas  kepada pihak yang mempunyai surplus dana

(investor) tingkat likuiditas yang lebih tinggi (daripada jika tidak ada pasar

modal). Tingkat likuiditas yang lebih tinggi ini direalisasikan dalam

bentuk pemegang saham dapat menjual sahamnya setiap saat ketika
membutuhkan dara (kas), atau ketika akan merubah kebijakan
investasinya. Pasar modal juga juga memudahkan pihak yang memerlukan
dana (pervsahaan) untuk memperoleh dana yang diperlukan tanpa harus
menunggu tersedianya dana dari hasil operasi.

Menurut Husnan (1996: 4-5) ada beberapa daya tarik pasar modal,
vaitu:

a. Menjadi alternatif penghimpunan dana selain sistem perbankan. Selama
i perusahaan yang memerlukan dana untuk ekspansi ugaha hanva bisa
memperoleh dana dalam bentuk kredit dari bank. Dengan adanya pasar
modal memungkinkan perusahaan menerbitkan sekuritas yvang berupa
surat tanda hutang (obligasi) ataupun surat tanda kepemilikan (saham).
Dengan demikian perusahaan bisa menghindari  kondisi debrt 1o ratio
yang terlalu tinggi sehingga justru membuat cost of capital of the firm

tidak lagi minimal.
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b. Memungkinkan para pemodal mempunyai berlagai pilihan investasi
yang sesuai dengan preferensi risiko mereka. Seandainya tidak ada
pasar modal, maka para pemilik dana mungkin hanva bisa
menginvestasikan dana mereka dalam sistem perbankan< (selain
investasi pada real asscts). Dengan adanya pasar modal, para 'pcmodal
memungkinkan untuk melakukan diversivikasi investasi, membentuk
portofolio sesuai dengan risiko yang bersedia ditanggung dan tingkat

keuntungan yang diharapkan.

3. Manfaat Pasar Modal
Menurut Sartono (1996: 43) manfaat pasar modal bagi dunia usaha

(emiten), para investor, lembaga-lembaga penunjang, dan pemerintah
adalah sebagai berikut: /
a. Bagi dunia usaha (emiten):

I. Dapat menghimpun dana dalam jumlah besar

2. Dana tersebut dapat diterima sekaligus pada saat pasar perdana

3. Tanpa covenant sehingga manajemen dapat lebih bebas dalam

pengelolaan dana perusahaan
4. Solvabilitas perusahaan akan menjadi tinggi, sehingga dapat

memperbaiki citra perusahaan

n

. Berkurangnya keterzantungan emiten terhadap bank

6. Emisi saham cocok untuk usaha yang beresiko tinggi
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7. Cash flox penjualan saham biasanya lebih besar daripada harga
nominal perusahaan

8. Tidak ada beban finansial yang tetap

9. Jangka waktu penggunaan tidak terbatas

IC. Tidak dikaitkan pada kekayaan sebagai jaminan

I'1. Profesionalisme dalam manajemen meningkat

h. Bagi imvestor
I. Nilai investasi dapat berkembang mengikuti perkembangan ekonomi,
i akan tercermin pada meningkatnya harga saham dan akan

memperoleh capital gain

[S]

. Investor pemegang saham akan mendapat deviden. dan investor
pemegang obligasi mendapat bunga kupon

3. Mempunyai hak suara dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS)

4. Dapat dengan mudah mengganti jenis investasi, sehingga dapat

meningkatkan keuntungan atau mengurangi risiko )

5. Dapat sekaligus melakukan investasi dalam beberapa jenis instrumen

investasi

c. Bagt lembaga-lembaga penunjang
Keberhasilan pasar modal tidak terlepas dari peran lembaga
penunjang. Berkembangnya pasar modal juga akan mendorong

perkembangan lembaga penunjang menjadi lebih profesional dalam
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memberikan pelayanan yang sesuai dengan bidangnya masing-masing.
Manfaat lain dari berkembangnya pasar modal adalah munculnya
lembaga penunjang baru sehingga semakin bervariasi dan likuiditas efek

semakin tinggi.

d. Bagi pemerintah
1. Mengurangi beban anggaran m']tuk Badan Usaha Milik Negara
(BUMN) :
2. Penciptaarn lapangan kerja
3. Sebagai sumber pembiayaan pembangunan, selain pembiayaan dari
sektor perbankan dan tabungan pemerintah

4. Memperccepat proses pemerataan pendapatan masyarakat melalui

pemilikan saham-saham perusahaan

Instrumen Pasar Modal

Instrumen pasar modal pada prinsipnya adalah semua surat-surat
berharga (efek) yang diperdagangkan di pasar modal. Menurut Keputusan
Menteri Keuangan No. 1548/KMK. 013/1990 tanggal 4 Desember 1990,
yang dimaksud dengan efek adalah setiap surat pengakuan hutang, surat
berharga komersial, saham, obligasi, sekuritas kredit, tanda bukti hutang,
rights, wartan, opsi dan setiap derivatif dari efek atau setiap instrumen yang

Citetapkan oleh Bapepam sebagai efek. Sifat efek yang diperdagangkan di



42

pasar modal (bursa efek) biasanya bersifat jangka panjang (Siamat: 1995,
385).

Dalam penelitian ini obyek instrumen investasi yang dipergunakan
adalah saham, maka akan dijelaskan pengertian dari saham.
a. Sahain

Saham adalah tanda bukti penyerahan modal atau bukti pemilikan atas

suatu Perseroan Terbatas (PT), dimana pemilik saham memiliki hak

scbagai berikut:

1. Mendapat deviden vaitu bagian keuntungan usaha yang dibagikan
kepada para pemegang saham.

3. Mengeluarkan suara/pendapat dalam Rapat Umum Pemegang Saham
(RUPS), khususnya dalam hal pemilil'mn direksi, teorganisasi,
reliapitulasi, merger dan penentuan kebijaksar/ian lain atas jalannya
perusahaan.

4. Hak-hak lain seperti bonus, klaim dan lain-lain yang dikeluarkan oleh
perusahaan yang sesuai dalam anggaran dasar perusahaal}.

5. Peningkatan nilai modal atau selisih niiai yang mungkin. didapat
apabila saham tersebut dijual oleh pemiliknya dengan harga yang lebih
tinggi (capital gain).

Dalem transaksi jual beli di bursa efek, saham merupakan instrumen
yarg paling dominan diperdagangkan. Menurut tim BEJ (1998: 67) tipe

saham dibagi ke dalam dua macam, yaitu:
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. Saham biasa (common stock), yaitu saham yang dimiliki masyarakat

[
/
umuini.

2. Saham pendiri (Founders stock), yaitu saham yang diberikan kepada

orang yang berjasa mendirikan perusahaan.

Berdasarkan hak tagihan, saham dibagi menjadi dua macam yaitu

saham biasa (common stock) dan saham preferen (preffered stock). Menurut

Siamat ( 1995: 371) perbedaan antara saham biasa dan saham preferen

adalah sebagai berikut:

Saham biasa

I

2

3

. Deviden dibayarkan sepanjang perusahaan memperoleh laba.

. Memiliki hak suara pada RUPS sesuai dengan jumlah saham yang
dimiliki (one share one vote).

. Hak memperoleh pembagian kekayaan perusahaan apabila perusahaan

dilikuidasi. Dilakukan setelah semua kewajiban perusahaan dilunasi.

Saliam preferen

to

e

. Memiliki hak paling dahulu memperoleh déviden.

. Tidak memiliki hak suara dalam RUPS.

. Dapat mempengaruhi manajemen perusahaan terutama dalam pencalonan
penguris.

. Memiliki hak pembayaran maksimum sebesar nilai nominal saham lebih
dahulu setelah kreditur apabila perusahaan dilikuidasi.

. Kemungkinar untuk memperoleh tambahan dari pembagian laba

perusahaan aisamping penghasilan yang diterima secara tetap.
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Saham biasa dapat dibedakan dalam berbagai jenis antara lain:
Saham unggul (hlue chips), yaitu sahiam yang diterbitkan oleh perusahaa.
besar dan terkenal yang telah lama memperlihatkan kemampuannya
memperoleh keuntungan dan pembayaran deviden. Biasanya perusahaan
tersebut memiliki stabilitas usaha vang tinggi dan unggul dalam industri
yang sejenis dan menjadi standar dalam mengukur perusahaan-

perusahaan.
/

. Growth stocks, yaitu saham yang dikeluarkan oleh perusahaan yang baik

penjualan, perolehan laba, dan pangsa pasarnya mengalami
perkembangan yang sangat cepat dari rata-rata industri. Saham jenis ini
biasanya membayar deviden dalam jumlah yang relatif kecil karena
keurtungan yang diadapat emiten dialokasikan ke dalam laba ditahan dan

digunakan untuk ekspansi usaha.

Emerging growth stocks, yaitu saham yang dikeluarkan oleh perusahaan

vang relatif lebih kecil dan memiliki daya tahan yang kuat meskipun

dalam kondist ekonomi yang kurang mendukung.

. Income stocks, yaitu saham yang membavar deviden melebihi tingkat

rata-rata deviden perusahaan lain.

. Cvelical stocks, yaitu saham perusah)nan vang keuntungannva berfluktuasi

dan sangat dipengaruhi oleh siklus usaha.
Defensif stocks, yaitu saham perusahaan vang dapat bertahan dan tetap

stabil dari suatu periode atau kondisi yang tidak menentu dan resesi.
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7. Speculative stocks, yaitu saham-saham yang termasuk dalam perusahaan
spekulatir dan saham-saham yang mengalami kenaikan atau penurunan
(pergerakan) harga yang sangat tinggi dalam satu jam atau sesi

perdagangan.

C. Abinormal Return
Abnormal  return didefinisikan sebagai selisih antara tingkat
keuntungan sedenamya (acfual return) dengan tingkat keuntungan vyang
diharapkan (expected return). Brown dan Warner (1985) dalam Jogiyanto
(1998: 336) mengestimasi expected return menggunakan mean adjusted
model, market model (single index market model), dan market adjusted model.
| Pada mean adjusted return model, renirn ckspektasi  saham i

ditormulasikan sebagai berikut:

I

L(Ry) - 7

Dimana: (R;)  return ekspektasi saham i pada periode peristiwa ke-t
R, = return realisasi saham 1 pada pertode estimasi ke-j

7" - lamanya periode estimasi

Abnormal return saham i pada periode peristiwa ke-t (AR;,) pada

/
model ini dirumuskan sebagai berikut:

ARy = Riy — I'(Ry)
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2. Paaa market model, tingkat keuntungan yang dihar;xpkan dihitung dengan
meregresikan refurn saham 1 (Ri) dengan return pasar (R,). sehingga
diperoleh model sebagai berikut:

Ry~ o+ )Bj Rue €54
Dimana: R;;, = return realisasi saham i pada periode estimasi ke-t
Rn.. = return pasar pada periode estimast ke-t
o; = intercept untuk saham ke-i
Li = koefisien slope yang merupakan Beta dari sekuritas ke-i
4, = kesalahan residu saham ke-i pada periode estimasi ke-t

Abnormal return saham i pada periode estimasi ke-t (41i,1) pada model ini

diramuskan sebagai berikut: /

ARiy = Riy - (a i i Ry )

3. Pada market adjusted return, tingkat keuntungan saham yang diharapkan
adalah sama untuk sctiap saham, yaitu dengan menggunakan return pasar,
karena portofolio sekuritas pasar merupakan kombinasi linier semua

sekuritas yang ada di pasar modal tersebut sehingga /<(R;) = Ry
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D. Hasil Penclitian Terdahulu
Penelitian-penelitian yang menggunakan portofolio winner dan loser
untuk meneliti adanya anomali/overreaction serta relevansi penerapan strategl
momentum dan contrarian di pasar modal telah banyak dilakukan di pasar
modal luar negeri.
1. Penclitian di pasar modal Amerika Serikat

Shai be, dkk (1996) telah berhasil menyimpulkan beberapa
penelitian mengenai efek reaksi berlebihan di pasar modal Amerika serikat
dan aplikasinya terhadap strategi momentum dan contrarian.

Para peneliti menguji perbedaan kedua strategi tersebut dengan
membenituk dua portofolio yang saling bertolak belakang, yaitu portofolio
winner dan loser. Portofolio yang mewakili kinerja strategi momentum
terdiri dari  kelompok saham yang memiliki rata-rata return  abnormal
positif tertinggi (portofolio winner), sementara portofolio yang mewakili
kingrja strategi contrarian terdini dari kelompok saham yang memiliki

return abnormal negatif terendah (portofolio /oser).
r

Hasil yang didapat mengarah pada kesimpulan bahwa pada periode
waktu yany sangat pendek (mingguan dan bulanan) dan sangat panjang
(tiga sampai lima tahun), strategi contrarian memberikan hasil yaiig lebih
baik dar strategi momentum, namun untuk periode menengah (setengah
tahunan dan tahunan), strategt momentuin memberikan hasil vang lebih

baik. Hasil beberapa penelitian di AS dapat dilihat pada tabel 2.1



Tabel 2.1 Return dari strategi me..nentum dan contrarian
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' Return Abnormal Tahunan
Penelitian { Rentang Periode Pembentukan | Portofolio | Portofolio
Oleh dan Pengujian Portofolio Winner Loser
l.chman Mingguan -24.9% 89.8%
Jegadesh  |Bulanan -11.6% 12.1%
Titman &  {Setengah tahunan 8.7% -3.5%

Jegadesh
Jegadesh  |Tahunan 5.0% -6.1%
De Bondi {Tiga tahunan -1.7% 6.5%
& Thaler

f
De Bondt |Lima tahunan J -2.4% 7.2%

2. Penclitian di pasar modal Kanada
Kryzarowski dan Zhang (1992) melakukan penelitian tentang investor
overreaction yang terjadi di pasar modal Kanada. Sampel yang diambil
adalah 10 persen dar total populasi seluruh saham untuk masing-masing
portofolio. Pembentukan portofolio berdasarkan atas cumulative abnormal
return (CAR).  Return ekspektasi pada abnormal return dihitung dengan
menggunakan model market adjusted return. 10 persen dari saliam-saham
yang memiliki (4R tertinggi dikelompokkan ke dalam portofolio winner.
10 persen dari saham-saham yang memiliki ('AR terendah dikelompokkan
ke dalam portofolio /oser. Periode penelitian selama 39 tahun (1950-1988)
dengan periode pembentukan dan pengujian portofolio 12, 24, 36, 60, 96,
dan 120 bulan. Data yang digunakan adalah harga saham dan indeks harga

Kryzanowski dan ZhanQ menemukan adanya efek

saham bulanan.

perabalikan pada saham-saham vang memiliki return tinggi (rendah)
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menjadi sahém—saham yang memihki rerurn rendah (tinggi) hanya pada 12
dan 24 bulan periode pengujian, tetapi tidak diikuti signifikansi secara
statistih. Sedangkan pada periode pengujian 36, 60, 96 dan 120 bulan tidak
ditemukan adanya pembalikan return yang signifikan. Kesimpulan lain
adelah strategi confrarian maupun momentum tidak dapat diaplikasikan di

pasar modal Kanada.

. Peaelitian di pasar modal Indonesia

Asri dan Warninda (1998) meneliti tentang penerapan strategi
conrarian di BEJ. Penelitian ini menggunakan dat?; bulanan antara bulan
Desember 1990 sampai dengan Juni 1997, periode pembentukan dan
pengujian portofolio enam bulan, dengan jumlah sampel 30 saham untuk
inasing-masing portofolio winner dan loser. Hasil pengujian di BEJ
menunjukkan bahwa tidak terdapat investor overreaction karena tidak
ditemukan adanya efek pembalikan yang signifikan secara statistik. Pada
periode penguiian, saham-saham /oser tidak mampu memberikan abnormal
return positif yang signifikan sehingga strategi investasi contrarian tidak

davat diterapkan di pasar modal Indonesia.
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GAMBARAN UMUM PASAR),MODAL INDONESIA

A. Sejarah dan Perkembangan Pasar Modal di Indonesia
Menutut Jogiyanto (1998: 29) periode sejarah pasar modal Indonesia
dapat dibagi menjadi enam periode, yaitu (1) Periode penjajahan Belanda
(1912-1942); (2) Periode orde lama (1952-1960); (3) Periode orde baru (1977-
1988); (4) Periode kebangkitan pasar modal (1988-1995); (5) Periode
otomatisasi pasar modal (mulai 1995); (6) Periode krisis moneter (mulai

Agustus 1997).

1. Pcriode Penjajahan Belanda (1912-1942)

Periode pasar modal Indonesia dimulai ketika Pemerintah Hindia
Belanda mendirikan Bursa Efek di Jakarta (Batavia) pada 14 Desember
1912. Bursa ini diberi nama vereniging voor Effectenhandel dan memiliki
anggota 13 broker. Efek-efek yang diperdagangkan dalam bursa ini terdiri
dari saham-saham dan obligasi yang diterbitkan Pemerintah Hindia Belanda
dan  efek-efek Belanda lain. Pendirian bursa ini .bertujuan untuk
memobilisasi dana dalam rangka membiayai perkebunan milik Belanda
yang saat itu sedang dikembangkan secara besar-besaran di Indonesia.

Pendirian bursa efek di Batavia tersebut ditkuti dengan pendirian
bursa efek di Surabaya pada 1 Januari 1925. Bursa ini diberi nama Dutcn

fiast Indies  Trading  Agencies.  Mayoritas  saham-saham  yang

50
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diperdagangkan di sana merupakan saham-saham perusahaan Belanda dan
Afiliasinya. Dengan berbekal pengalaman bursa efek di negeri Belanda
yang cukup lama, bursa efek di Surabaya ini mengalami perkembangan
yang cukup pesat sampai akhirnya kegiataanya terhenti akibat pecahnya
Perang Dunia Kedua yang ditandai dengan kedatahigan Jepang di tahun

1942.

2. Periode Orde Lama (1952-1960)

Setelah Jepang meninggalkan Indonesia, pada tanggal | September
1951 aikeluarkan Undang-Undang Darurat No. 12 yang kemudian
dijadikan Undang-Undang No 15/1952 tentang pasar modal. Melalui
Keputusan Menteri Keuangan No. 289737/UU tanggal 1 November 1951,
bursa efek di Jakarta dibuka kembali pada tanggal 3 Juni 1952.

Tujuan dibukanya kembali bursa ini untuk menmpung obligasi
pemerintah yang sudah dikeluarkan pada tahun-tahun sebelumnya. Tujuan
yang lain adalah untuk mencegah pelarian dana ke ]UaI: negeri yvang

f
tertanam  dalam  saham-saham pe)rusahaan Belanda yang dulu
dipedagangkan.

Kepengurusan bursa efek ini diserahkan kepada Perserikatan
Perdagangan Uang dan Efek-Efek (PPUE) yang terdiri dari tiga bank

dengan Bank Indonesia sebagai anggota kehormatan.
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Surat berharga yang diperdagangkan umumnya adalah obligasi
perusahaan Belanda dan obligasi Pemerintah Indonesia yang diwakili oleh
Bank Pembangunan Indonesia.

Penjualan obligasi semakin 1ﬁem’ngkat dengan dikeluarkannya
obligast pemerintah melalui Bank Industri Negara di tahun 1954, 1955 dan
1956. Tetapi karena muncul sengketa antara Pemerintah Indonesia dengan
Belanda mengenai Irian Barat, semua bisnis Belanda dinasionalisasikan
melalui Undang-Undang Nasionalisasi No. 86 tahun [1958. Sengketa ini
mengkibatkan larinya modal Belanda dari Indonesia sehingga mulai tahun
1960, sekuritas-sekuritas perusahaan Belanda sudah tidak diperdagangkan
lagi di bursa efek Jakarta. Sejak saat itu aktivitas di bursa semakin

JcHurun.

. Periode Orde Baru (1977-1988)

Setelah nengalami masa penurunan akibat sengketa Belanda dan
Inconesia, Bursa Efek Jakarta diaktifkan kembali pada tahu1_1 1977 sebagai
hasit dan Keputusan Presiden No.52 tahun 1976, Keputusan ini
menetapkan pendirian Pasar Modal, pembentukan Badan Pembina Pasar
Modal, Badan Pelaksana Pasar Modal (Bapepam) dan PT Danareksa.
Presiden Subarto meresmikan kembali Bursa Efek Jakarta (BEJ) pada
tanggal 10 Agustus [977. PT Semen Cibindng merupakan perusahaan
pertaima yang tercatat di BEJ dengan menawarkan /78.750 lembar saham

dengan harga Rp. 10.000 per lembar.
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Periode 1977-1988 disebut juga dengan periode tidur yang
panjang, Karena sampai dengan tahun 1988 perusahaan yang tercatat di
3EJ hanya 24 perusahaan. Faktor utama yang menyebabkan pasar modal
Indonesia menjadi tidak menarik adalah penetapan pajak penghasilan
sebesar 15 persen terhadap penerimaan dividen, sedangkan bunga deposito

tidak dikenakan pajak.

. Periode Kebangkitan Pasar Meodal (1988-1995)

Sebelum tahun 1988 hanya terdapat 24 perusahaan yang terdaftar

di BEJ. Tetapi setelah tahun 1988 jumlah perusahaan yang terdaftar di BEJ

meningkat pesat. Sampai dengan talfun 1990, jumlah perusahaan yang

terdaftar menjadi 127 dan pada tahun 1996 menjadi 238.

Peningkatan jumlah emiten di pasar modal Indonesia disebabkan oleh
veberana faktor, diantarnya:

a. Permintaan dari investor asing. Investor asing menganggap bahwa pasar
modal di Indonesia telah maju dengan pesat pada ppn'ode ni dan
mempunyai prospek yang baik. Investor asing tertarik dengan pasar
Indonesia karena dianggap sebagai pasar yang menguntungkan untuk
diversifikasi internasional.

b. Serangkaian kebijaksanaan dan deregulasi yang ditetapkan oleh
pemerintah. Adapun kebijaksanaan dan deregulasi pemerintah yang
dianggap sangat mempengaruhi perkembangan pasar modal Indonesia

adalah (Siamat, 1995: 367):



)
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Paket desember (Pakdes) 1987. Paket ini berkaitan dengan usaha

pengembangan pasar modal meliputi pokok-pokok sebagai berikut:

a. Kemudahan syarat go public. Diantaranya laba tidak harus
mencapai 10 %.

b. Diperkenalkannya bursa pararel

¢. Penghapusan pungutan-pungutan seperti biaya pendaftaran dan
pencatatan di bursa yang sebelumnya dipungut oleh Bapepam.

d. Investor asing boleh membeli saham perusahaan yang go public.

€. Saham boleh diterbitkan atas unjuk.

f. Batasan fluktuasi harga saham di bursa efek sebesar 4% dari kurs
sebelumnya ditiadakan.

g. Proses emist harus sudah diselesaikan Bapepam dalam waktu

selambat-lambatnya 30 hari sejak dilengkapinya persvaratan.

Paket oktober (Pakto) 1988. Paket ini sebenarnya lebih ditujukan
kepada perbankan, namun secara tidak langsung juga menunjang
pasar modal, meliputi pengenaan pajak terhadap bunga
deposito/tabungan secara final sebesar  15%. Dengan  adanva

ketentuan tersebut maka, perpajakan di pasaf' vang dan pasar modal

diberlakukan sama.

Paket desember (Pakdes) 1988. Paket ini membuat kebijaksanaan

baru, antara lain:
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a. Memberikan  kesempatan }Ikepada swasta nasional untuk
menyelenggarakan Bursa Efek swasta.

b. Diperkenankannya company [listing yang memungkinkan
perusahaan-perusahaan dapat mencatatkan scluruh saham yang

ditempatkan dan disetor penuh di bursa.

5. Periode Otomatisasi (mulai 1995)

Dalam menyongsong era kompetisi di kawasan Asia Pasifik, pada
tanggal 22 mei 1995, PT BEJ telah memasuki era baru yang ditandai
dengan beroperasinya sistem otomasi perdagangan yang menggantikan
sistem manual, yang dikenal dengan JATS (Jakaria Automated 1rading
Svstemy  Sistem JATS merupakan sistem perdagangan yang terintegrasi
dergan sistem kliring, penyelesaian (sertlement) serta kustodian sentral,
Sistem JATS ini memiliki kapasitas sampai dengan 50.000 transaksi per
hari.

Melalui sistem JATS, perdagangan berlangsung lebih lancar dan
efisien. Sisvtem otomasi meningkatkan keamanan dalam  melakukan
ransaksi dan membuat perdagangan lebih transparan, karena pemodal
memperoleh kesempatan yang sama dalam melakukan order. Sementara itu
para pialang juga memiliki kesempatan melakukan transaksi dalam jumliah

dan mlai yang tak terbatas.
yang
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6. Periode Krisis Moneter (mulai Agustus 1997)

Pada bulan Agustus 1997, krisis moneter melanda negara-negara
Asia, termasuk Indonesia. Krisis dimulai dengan penurunan nilai rupiah
terhadap dolar Amerika. Penurunan ini disebabkan karena spekulasi dari
para pedagang valuta asing, kurangnya kepercavaan masyarakat terhadap
ruptah dan lemahnya fundamental perckonomian Indonesia.

Untuk mencegah permintaan dolar yang Dberlebihan, Bank
Indonesia menaikan suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI).
Diharapkan dengan suku bunga deposito yang tinggi, pemilik modal akan
menanamkan modalnya di deposito dan dapat mengurangi permintaan
terhadap dolar.

Tingginya suku bunga deposito berakibat negatif terhadap pasar
modal. 1]1"éSTOT kurang tertarik untuk menanamkan dananya di pasar
modal, karena return yang diterima lebih kecil dibandingkan renon dari
ounga deposito. Akibat lebih jauh, harga-harga saham di pasar modal
mengalami penurunan yang drastis.

Untuk mengurangi rendahnya permintaan sekuritas di pasar modal
Indonesia, pemenntah berusaha meningkatkan aktifitas perdagangan
melalut  transaksi investor asing. Pada tanggal 3 September 1997
pemerntah mencabut peraturan pembatasan 49% kepemilikan saham oleh
investor asing. Sejak tanggal terscbut investor asing  diperbolehkan

nemiliki saham dengan jumlah vang tidak terbatas.



B. Para Pelaku Pasar

Banyak lembaga yang kegiatannya berhubungan dengan pasar modal.
Tanpa adanya lembaga-lembaga tersebut pasar modal tidak dapat berkembang
dan scbaliknya tanpa pasar modal lembaga—lembaga tersebut tidak akan dapat
tumbuh dengan baik. Para pelaku tersebut dapat dikategorikan menjadi tiga
kelompok (Tim PT BEJ, 1998:52).

Pertama adalah badan yang bertugas mengawasi pasar modal.
Tanggung jawab ini dipegang oleh Bapepam. Kelompok kedua adalah pihak-
pihak yang secara langsung terlibat dengan perdagangan efek seperti emiten,
investor, badan pengelola bursa, dan perantara/pedagang efek. Kelompok
terakhir adalah mereka yang mendukung kepastian, kelancaran, dan ketertiban
pasar modal seperti Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) dan Kliring
Penjaminan Efek Indonesia (KPEI), Penanggung (Guarantor), dan Wali

amanat (‘rustee).

1. Badan Pengawas Pasar Modal (Bapepam)
Bapepam secara struktural ada di bawah pengawasan dan
pengendalian Menteri Keuangan.
Fungsi utama Bapepam adalah kmelakukan pengawasan dan
pembinaan  atas pasar modal. Bapepam diharapkan dapat mewujudkan
tuyuan penciptaan kegiatan pasar modal vang teratur, wajar, efisien, serta

penegakan peraturan dan melindungi kepentingan investor di pasar modal.
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Untuk mewujudkan tujuan tersebut, Bapepam memiliki wewenang
cukup besar. Menurut Undang-Undang No.8/1995 tentang Pasar Modal,
pada dasarnya Bapepam mempunyai wewenang untuk menginterpretasikan
hukum dan perundang-undangan mengenai berbagai hal dalam wilayah
vuridiksinya, dan untuk membuat peraturan-peraturan  dan  Keputusan-
keputusan independen untuk pelaksanaannya.

Wewenang Bapepam tersebut antara lain mengeluarkan izin usaha
berbagai pclaku pasar modal dan wewenang memeriksa dan menyelidiki
settap pihak jika terjadi pelanggaran terhadap UU Pasar Modal. Selain itu
Bapepam juga dapat melakukan intervensi terhadap perdagangan di bursa
seperti - membekukan  atau membatalkan  pencatatan  suatu  efek.  atau
menghentikan kegiatan perdagangan bursa efek dalam keadaan darurat.
Kewenanga yang cukup besar tersebut diperlukan karena kegiatan di pasar
modal mempunyal dampak yang luas terutama apabila masyarakat
diragikan.

Bapepam antara lain bertugas untuk memastil\:an pemberian
informasi yang memadai kepada investor sehingga tercipta transparasi atau
kgterbukaan di pasar modal. Inforinasi yang memadai adalah sangat penting
bagi investor  scbagai  landasan  untuk  mengadakan  analisis  dalam
mengambil keputusan investasi. Untuk itu, -semua emiten diwajibkan
memberikan laporan rutin mengenai berbagai ke/adian penting kepada

Bapepam yang mencakup laporan keuangan tahunan dan tengah tahunan,
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laporan mengenai penggunaan dana yang diperoleh dari publik. serta
corporale action yang mempengaruhi pergerakan saham secara signifikan.
Namun, perlu ditekankan bahwa Bépepam tidak melakukan
peniaian atas baik buruknya efek yang ditawarkan. Penilaian tersebut
diserahakan sepenuhnya kepada para investor berdasarkan informasi yang
diberikan oleh emiten. Bapepam juga tidak memberikan jaminan atas
kebenaran informasi karena benar-tidaknya informasi yang diberikan

menjadi tanggung jawab penuh emiten yang bersangkutan dan lembaga

penunjang atau profesi yang terkait,

Emiten

Emiten adalah perusahaan yang memperoleh dana melalui pasar
modal dengan menjual sekuritas/efek kepada masyarakat luas. Emiten
dapat memperoleh dana jangka panjang baik berupa modal sendiri (ekuitas)
maupun modal pinjaman (obliéasi), Perusahaan memperoleh dana untuk
berbagai tujuan, seperti untuk mendanai perluasan usaha, memperbaiki
struktur modal, atau membayar hutang. Tujuan tujuan ;ersebut harus

dijelaskan secara terinci di prospektus yang diterbitkan emiten untuk

memastikan terdapatnya transparansi atas penggunaan dana hasil penjualan

efek.
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[nvestor

Investor memainkan peran sentral di pasar modal. Merekalah yang
memasok dJdana ke pasar modal sehingga kemajuan suatu pasar modal
sangat tergantung pada peran yang dipakai investor.

Investor terdiri dari atas investor lembaga (dana pensiun, asuransi,
rcksa dana, dan lainnya) dan investor individu atau perorangan. Dilihat dari

asal negaranye investor terdiri dari investor lokal dan investor asing.

Penjainin Emisi (Underwriter)

Perusahaan yang akan melakukan public oferring memerlukan jasa
underwriter, mulai dari persiapannya, penentuan harga penawaran, hingga
pemasarannya. Dalam persiapan penawaran publik, wnderwriter dapat
memberikan nasehat mengenai jenis efek yang sebaliknya ditawarkan,
waktu yang tepat untuk melakukan penawaran, lokasi bursa dimana efek
akan diperdagangkan, dan sebaliknya.

Perusahaan yang melakukan penawaran }'erdana (initial public
offering) seringkali menghadapi dilema dalam menentukan harga perdana.
Perusahan ingin memperoleh harga setinggi mungkin schingga dana yang
diperoleh dapat  dimaksimumkan.  Namun  dengan harga yang  tinggi,
semakin besar kemungkinan tidak semua efek vang ditawarkan terjual.
Melalui keahliannya, underwriter dapat memberikan saran atas harga yang
diperkirakan dapat membuat semua efek vang ditawarkan terjual. Tetapi

bagi cmiten risiko kemungkinan tidak terjualnya semua efek yang
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ditawarkan  tetaplah  tidak  dapat  dihilangkan.  Underwriter  dapat
menghilangkan risiko tersebut dengan cara membeli semua efek yang
ditawarkan emiten pada harga yang disepakati bersama dan kemudian
meniualnya kembali kepada publik. Dengan cara ini maka risiko tidak
terjualnya sekuritas beralih menjadi 1 sik¢) underwriter,

Atas berbagai jasanya ini underwriter memperoleh komisi dari
perusahaan yang biasanya dalam bentuk Spread, yaitu selisih antara harga

beli perusahaan dan harga jual kepada publik.

. Perantara Perdagangan Efek (Pialang atau Broker), Pedagang Efek

(Dcaler), dan Perusahaan Efek

Investor hanya dapat membeli/menjual saham atau surat-surat
berlarga (efek) lainnya melalui prusahaan-perusahaan efek yang terdafiar
resmi di bursa. Pialang atau hroker adalah pihak yang membeli dan menjual
efek di bursa atas permintaan investor, Atas jasanya menjualkan maupun
membelikan efek bagi investor, pialang mendapat balas jasa yang besamya
ditentukan antara pialang dan investor. )

Karena fungsinya hanya sebagai perantara. maka dalam jual beli
cfck, pialang tidak menanggung risiko apa pun dengan adanya perubahan
harga efek. Ris'ko dan hak atas efek seluruhnya ada pada pihak nvestor
serdirt,

Namun vmumnya perusahaan efek melalui penasihat ivestasinya

akan memberikan analisis situasi pasar dan memberikan saran kepada



mvestor. Sel.mbungan dengan pemberian nasihat investasi ‘kepada investor,
setiap perusahaan pialang harus memiliki tenaga profesiaonal yang
dinamakan penasihat investasi. Penasthat investasi iilah yang yang
membantu investor untuk mengenali instrumen investasi yang cocok bagi
mvestor tersebut.

Berbeda dengan pialang, dealer melakukan jual-beli atas namanya
sendiri. Dengan demikian, risiko perubahan harga efek ditanggung oleh
deualer. Selain berfungsi sebagai pedagang, dealer juga diperbolehkan
bertindak sebagai perantara pedagang efek. Dalam hal dealer menjalankan
kedua fungsi itu ia harus memprioritaskan pemenuhan pesanan investor lain

r
daripada kebutuhan investasinya sendirt,

Perasahaan efek (security house) adalah perusahaan yang aktivitas
Jtamanya mencakup penjaminan emisi (underwriting), perantaia efek.
pedagang efek, dan pengelola dana investasi di pasar modal. Perusahaan
cfek yang memiliki izin sebagai penjamin emisi dapat melakukan kegiatan
sebagai perantara dan pedagang efek, sedangkan yang hanya memiliki izin
sebagal perantara dan pedagang efek tidak dapat melakukan kegiatan
sebagal penjamin emist efek. Untuk bisa melakukan transaksi di bursa,
perusahaan efek harus lebih dulu menjadi anggoa bursa dengan
memperoleh 1zin dari Bapepam serta menempatkan wakilnya, yang telah

memenuhi standar profesi, di lantai bursa.
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6. Badan Pengelola Bursa

Badan pengelola bursa bertanggung jawab dalam menjalankan dan

mengoperasikan bursa. Di Indonesia, ada dua badan pengelola bursa vaitu

Bursa Efek Jakaita (BEJ) dan Bursa Efek Surabaya (BES) yang beroperasi

scbagai lembaga yang mengatur diri sendiri (seff regulatory). Kedua bursa

tersebut berperan sebagai fasilitator yang menyediakan semua sarana

perdagangan, dan dalam menjalankan perannya, kedua bursa tersebut

mempunyai kewenagan yang besar. Kewenangan tersebut antara lain

mencakup:

b.

C.

Mengadakan pemeriksaan terhadap aktivitas perdagangan efek.
Membuat persyaratan bagi perusahaan publik untuk mengungkapkan

informas: keuangan dan lainnya.

. Memiliki wewenang untuk mengadakan pengawasan, menindak dan

mencatatat anggota bursa.

. Mempunyai wewenang untuk membuat penyclesaian  transaksi yang

.epat waktu dan efektif.

. Mengatur pencatatan dan pengeluaran efek di dalam bursa.

Menguatkan praktek bisnis anggota bursa, termasuk juga praktek-

prakiek pendukungnya.

. Membuat persyaratan standar bagi keanggotaan bursa.

Semua wewenang pengelola bursa tersebut antara lain merupakan

upaya agar tercipta suatu upaya agar tercipta suatu bursa dengan instrumen
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yang likuid dan bebas dar praktek-praktek vang menyvimpang seperti
insider trading. kolusi dan pembentukan harga vang tidak wajar.

PT Bursa Efek Jakarta sebagai badan pengelola kegiatan
perdagangan efek didinkan pada tanggal 4 Desember 1991. Pada waktu itu,
221 perusahaan pialang efek tercatat sebagai pemeging saham. Perusahaan
piaiang efek yang tercatat sebagai anggota PT Bursa Efek Jakarta lah yang
diperkenankan melakukan aktivitas perdagangan efek di BEJ.

Adapun kegiatan pengelola perdagangan efek meliputi:
a. Pencatatan saham yang akan diperdagang-an.
b. Fasilitator perdagangan efek pada lantai bursa.
¢. Pengawasan terhadap jalannya perdagangan efek pada lantai bursa.
d. Pengorganisasian terhadap perusahaan pialang efek yang terdaftar
e. Kegiatan lain yang berhubungan dengan analisis pasar dan penyebaran

informasi perdagangan.

. Lemibaga-Lembaga Pendukung Pasar Modal

Setelah terjadi kesepakatan jual beli efek di bursa efek maka
langkah langkah selanjutnya adalah menyelesaikan transaksi tersebut yang
dilaksanakan oleh Lembaga Kliring dan Penjaminan (LKP), dan Lembaga
Penyimpanan dan Penyelesaian (LPP).

Undang-Undang Pasar Modal tahun 1993 mengharuskan KDEI

dipecah menjadi PT Kustodi Sentral Efek Indonesia (KSEI) sebagai LPP
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dan PT Kliring dan Penjaminan Efek Indonesia (KPEI) sebagai LKP,
masing-masing dengan kepemilikan dan infrastruktur yang berbeda.

PT KSEI merupakan suatu organisasi nonprofit yang dimiliki oleh
BEJ, BES dan bank-bank kustodian domestik maupun asing. Sentral
kustodian ini bertujuan untuk meminimumkan risiko akibat kecurian atau
kehilangan. pemalsuan, dan kelalaian manusia lainnya. Penyelesaikan
transaksi fisik akan dilaksanakan dengan pembukuan—bukan dengan
penyerahan fisik saham. Keseluruhan kustodian akan mencatat pemindahan
Lepemilikan efek dengan mendebit atau mengkredit rekening efek yang
bersngkutan dengan nomor efek yang dipindahkan.

PT KPLI dibentuk untuk memastikan agar transaksi dilaksanakan
secara wajar, teratur dan efisien. Untuk menjamin penyelesaian transaksi
efek, agen ini berperan sebagai partner anggota bursa yang menjalankan
transaksi efeknya. Agen ini akan terus memonitor setiap perintah dan
transahksi, hak dan kewajiban setiap anggota bursa yang terkait dengan
transaksi tersebut, dan jaminan yang disimpan di sentral kustodi.

Penjamin (Guarantor)

Pada instrumen obligasi, dua faktor yany sangat penting bagi
investor adalah terdapatnya kepastian pembayaran ‘bunga dan pengembalian
pirjaman pokok. Untuk memperkuét kepercayaan investor terhadap emiten

bahwa pinjaman pokok maupun bunga akan dibayar tepat waktu maka

dalam penerbitan obligasi biasanva diperlukan jasa penagggung
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(guarantor). Ilika emiten dalam suatu hal tidak dapat memenuhi
kev/ajibannya kepada investor, maka tanggung jawab untuk melakukan
pembayaran bunga maupun pinjaman pokok obligasi beralih kepada
guarantor. Dengan demikian kewajiban guarantor kepada investor akan
timbul jika emiten tidak mampu lagi memenuhi kewajibannya. Atas jasa

yang dibarikannya itu guarantor memperoleh imbalan jasa dari emiten.

9. Wali Amanat (Trustee)

Jasa wali amanat hanya diperlukan pada emisi obligasi. Lembaga
int bertindak sebagai wali pemberi amanat, vaitu investor. Tugas wali
amanat adaiah mewakili dan meclindungi kepentingan investor melalui
pengawasan terhadap emiten. Beberapa kegiatan vang dilakukannya adalah
menganalisis kemampuan dan kredibilitas emiten, mengawasi kekayaan
emiten termasuk menilai kekayaan vang dijadikan jaminan, melakukan
monitoring dan pengawasan terhadap pembayaran bunga dan pinjaman

pokok obligasi, serta sebagai agen utama pembayaran.

C. Prosedur Pencatatan Efek
Pasar pedana mencakup pasar perdana dan pasar sekunder. Pasar
perdana adalah pasar dimana untuk pertama kalinya efek dijual kepada
investor oleh perusahaan yang mengeluarkan efek tersebut.
Pasar perdana tidak akan berfungsi dengan baik tanpa ada pasar

sekunder. Pada pasar sekunder, saham yang dikeluarkan di pasar perdana
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diperdagangkan atau diperjualbelikan antar investor. Dengan demikian pasar
sekunder memberikan likuiditas bagi inestor untuk melakukan jual beli saham
kapan pun sesuai keinginan investor. Kegiatan transaksi jual-beli di pasar
sekunder tidak . mempengaruhi perusahaan yang mengeluarkan efek karena
perusahaan tersebut tidak menerima kas dari transaksi tersebut.

Perusahaan yang akan melakukan pencatatan dan penawaran publik di

Indonesia pada dasarnya melalui prosedur yang ditunjukkan oleh gambar 3.1,

} 4 -
Profesional D BAPEPAM
Pendukung — M 5
Pasar Modal I <

T 9

E 2
Lembaga N iy 3
Pendukung — A 7
Pasar Modal

Y
8
PASAR PERDANA ——— SEI;‘?JSI\?I?ER

Gambar 3.1. Prosedur Pencatatan dan Penawaran Efek

Sumber : Jakarta Stock Exchange, Fact Book 2000

Keterangan:
I. Profesional dan lembaga pendukung pasar modal membantu emiten dalam
menyiapkan dokumen penawaran publik.

2. Emiten menyerahkan kontrak pendahuluan untuk penerbitan sekuritas.
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3. Persctujuan kontrak pendahuluan antara emiten dan BEJ.
4. Emiten menyerahkan Pernyataan Pendaftaran kepada Bapepam.
5. Pernyataan Pendaftaran dinyatakan efektif oleh Bapepam.
6. Emiten dan lembaga pendukung pasar modal behubungan dengan pasar
perdana.
7. Emiten mengajukan ijin untuk hsting di BEJ.
8. Penerbitan sekuritas di pasar sekunder. .
’

Straktur Organisasi BEJ

BEJ merupakan perusahaan swasta yang menyediakan jasa fasilitas
perdagangan  sekuritas/efek  berbentuk perseroan terbatas (PT) dimana
pemegang saham BEJ adalah perusahaan efek yang telah memperoleh ijin
usaha untuk melakukan kegiatan sebagai perantara pedagang efek.

Dalam menjalankan kegiatannya secara efektif dan efisien BEJ
membagi fungsi kerja anggotanya ke dalam struktur organisasi. Struktur

organisasi PT Bursa Efek Jakarta dapat dilihat dalam Gambar 3.2.
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. Waktu Perdagangan di BEJ

Aktivitas perdagangan saham di bursa dilakukan pada setiap hari
bursa (senin sampai jum’at) kecuali hari libur nasional. Pada hari senin sampai
kamus, perdagengan dilakukan dalam dua kali pertemuan (sessi). Sessi
pertama berlangsung dari pukul 09.30 sampai dengan pukul 12.00 WIB.
sedang sessi kedua dari pukul 13.30 sampai dengan pukul 16.00 WIB (JSX
Fact Book, 2000).

Pada hari jum’at, yang merupakan hari akhir pekan bursa, waktu
peracgangan disesuaikan dengan waktu ibadah Sholat Jum’at. Sessi pertama
berlangsung dari pukul 09.30 sampai dengan pukul 11.30 WIB, sedang sessi

Kedua dart pukul 14.00 sampai dengan pukul 16.00 WIB (JSX Fact Book.

2000).

Mekanisme Perdagangan di BEJ

Transaksi perdagangan di BEJ menggunakan sistem lelang kontinyu
(continous auction system) dan order- driven marketr svstem. Dengan sistem
lelang koutinyu harga transaksi ditentukan oleh penawaran dan permintaan
dart mvestor Untuk sistem otomatisasi dengan JATS. harga penawaran
penjualan terendah (ask price) dan harga penawaran pembelian tertinggi (hid
price) dimasukkan ke workstation JATS di lantai bursa. Kemudian order ini

akan diproses oleh komputer JATS yang akan menemukan harga transaksi

yang cocok dengan mempertimbangkan waktu urutan dad order. Sistem
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lelang ini akan terus dilakukan secara kontinyu selama jam kerja bursa sampai
ditemukan harga kesepakatan (Jogiyanto,1998: 46).
/

Cara mendapatkan harga diatas déngan cara lelang kontinyu adalah
untuk jenis transaksi reguler. Transaksi reguler dilakukan dengan cara round
lot yaitu sebanyak 500 lembar untuk non-investment fund dan 100 lembar
untuk investment fund. Selain itu, beberapa transaksi non reguler juga dapat
dilakukan , seperti misalnya block trades, cross trades. cash trades, odd-fo
trades dan foreign board trades (Jogiyanto, 1998: 46).

e Block trades merupakan transaksi dengan minimum 200.000 lembar yang
dilakukan antar Anggota Bursa.

e ('ross frades terjadi jika transaksi menjual dan membeli dengan jumlah
kuantitas dan harga yang sama dilakukan oleh seorang broker.

o (ash trades dilakukan oleh anggota bursa yang ingin membayar tunai
untuk mendapatkan sertifikat langsung.

o (dd lot trades dilakukan untuk transaksi dibawah 500 lembar.

e [foreign board trades merupakan transaksi saham dengan investor asing.

Dengan order- driven market sysfem jika investor ingin- membeli atau
menjual efek, investor tersebut tidak dapat langsung membeli atau menjual
efek i lantai bursa, melainkan harus melalui anggota bursd, yang kemudian
akun bertindak sebagai pembeli atau penjual. Aktivitas jual dan beli saham di
lantai bursa dilakukan perusahaan pialang melalui pihak yang ditunjuk sebagai

Wakil Perantera Pedagang Efek (WPPE).



72

Di perusahaan pialang tersebut, calon investor akan diminta untuk
membaka Jua macam rekening. Rekening pertama diperuntukkan bagi efek
yang dimiliki (yang dijual atau dibeli) oleh investor tersebut. Sedangkan
rekening kedua digunakan untuk penyimpanan uang yang dapat dipakai
membeli ataupun memnerima uvang dari hasil penjualan efek. Setelah proses
perdagangan selesai maka proses penyelesaian transaksi akan dilakukan oleh
dua lembaga penyelesaian transaksi. proses perdagangan saham di BEJdapat
dilihat pada Gambar 3.3. dibawah ini. !

Transaksi di bursa secara umum bukan transaksi yang bersifat tunat.
Bursa menentukan apabila transaksi dilakukan hari ini, maka penyerahan
saham saham dan pembayaran harus disclesatkan melalui Lembaga Kliring
dan Penjaminan (LKP), pada hari bursa kelima (disebut sebagai T+4) setelah
terjadinya transaksi.

Bagi Perusahaan Pialang yang tidak dapat memenuhi kewajiban
penyelesaan transaksi di pasar reguler dan negosiasi (dalam hal ini gagal
menyerahkan saham) pada hari bursa kelima (T+4), tersedia sarana pasar

tunai. Gambar 3.4, berikut ini menggambarkan mekanisme penvelesaian

transaksi.

e
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Sertifikat

Pialang
jual

Saham

Gambar 3.3. Mekanisme Perdagangan Saham di Bursa Efek Jakarta

Keterangan

WPPE : Wakil Perantara Pedagang Efek (Pialang)

LKP :Lembaga Kliring dan Penjaminan

LPP : Lembaga penyelesaian dan Penyimpanan

Sumber : Perangkat dan Teknik Analisis Investasi di Pasar Modal Indonesia. hal. 73
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Gambar 3.4. Mekanisme Transaksi Bursa, Kliring, Kliring, Penyelesaian,
dan Penjaminan (Warkat)

Sumber : Perangkat dan Teknik Analisis Investasi di Pasar Modal Indonesia, hal. 76

Keterangan:



LKP (Lembaga Kliring dan Penjaminan) dioperasikan oleh PT Kliring
Penjamin Efek Indonesia (KPEI)

LI'P (Lembaga penyelesaian dan Penyimpanan) dioperasikan oleh PT
Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI)

AKJ (Anggota Kliring Jual) adalah perusahaan pialang yang melakukan
transaksi jual

AKB (Anggota Kliring Beli) adalah perusahaan pialang yang melakukan

transalsi beli



BAB 1V

ANALISIS [/ATA

Langkah analisis dalam penelitian ini dilakukan dengan urutan sebagai
berikut:
1. Menghitung return saham individual
2. Menghitung return pasar
3. Menghitung abnormal return saham individual
4. Menghitung cumuiative abnormal return saham individual
5. Membentuk portofolio winner dan loser
6. Mimilih saham aktif dalam portofolio winner dan loser
7. Menguji portofolio winner dan loser
8. Meughitung cumulative abnormal return portofolio winner dan loser setiap

periode

9. Menghitung average cumulative abnormal return portofolio winner dan loser
£0). Hasil analisis data dan pengujian hipotesis

Setelah semua data yang dibutuhkan dalam penelitian ini terkumpul dari
berbagai sumber yang ada, maka berdasarkan teori yang ada penulis akan
menganalisis data tersebut sesuai dengan pokok permasalahan dan hipotesis yang
telah dikemukakan dalam bab pendahuluan. Analisis vang akan dilakukan dalam
penelitian ini meliputi analisis kuantitatif dan analisis kualitatif. Analisis

kuantitatif merupakan analisis yang mengacu pada perhitungan data vang berupa

76
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angka-angka, sedangkan analisis kualitatif merupakan analists vang menjelaskan
hasil dari analisis kuantitatif.

Untuk mengolah data-data yang ada digunakan program Microsofi
Lxcel. Hal i1 dilakukan mengingat jumlah data yang dipergunakan cukup banvak.
Selain itu diharapkan dengan bantuan komputer hasil analisis vang akan diperoleh
akan lebih akurat dibandingkan jika menggunakan cara manual.

Karena seluruh perhitungan melalui berbagai tahapan yang memakan
banyak ha.aman, maka tabel-tabel hasil perhitungan awal disajikan secara terpisah

sebagai lamapiran. Sedangkan untuk memudahkan membaca hasil analisis, hanva

Il

)
akan disertakan tabel dari tahapan terakhir.

A. Perhitungan Return Saham
Return saham (R;) dari suatu saham adalah nilai yang diperoleh dari
selisih positif, yaitu jika harga investasi sekarang (/%) lebih tinggi dari harga
investasi periode lalu (Py.;) yang berarti keuntungan modal (capital gain),
ata1 sebaliknya yaitu selisih negatif sehingga terjadi kerugian modal (capital
loss). ‘

Penentuan refurn dari masing-masing saham dapat diperoleh dengan

menggunakan rumus :

. [71_1)

el

[)

-1

R

H
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Dimana :
Ri . Return saham
Py - Harga saham i saat ini (1)
Py - Harga saham i1 periode sebelumnya (t-1)

Contoh perhimngan return saham Astra Argo [estari
Harga seham minggu ke-1 tanggal 7 Juni 2000 Rp. 1.550
Harga saham ininggu ke-2 tanggal 14 Juni 2000 Rp. 1.625
Return saham Astra Argo Lestari minggu ke-2 tanggal 14 Juni 2000 =

(1.625 -1.550)/1.550 =0.048387097

B. Perhitungan Rerurn Pasar
Retrn pasar (Ry) diperoleh dari selisih kenaikan atau penurunan
terimbang dari indeks harga saham yang lalu, dalam hal ini Indeks Harga
Sahain Gabungan (IHSG) mingguan yang tercatat di Bursa Efck Jakarta.
Rumus vang digunakan untuk mencari rerir pm'mr‘ol}n pasar adalah scbagai
beiikut :

IHSG, — IHSG,

1

" IHSG,
Dimana :

K . Return portofolio pasar

IHSG,.  : Indeks Harga Saham Gabungan saat ini (1)

'HSGep : Indeks Harga Saham Gabungan minggu sebelumnya (t-1)

Contoh perhitungan resurn pasar mingeu ke-2 tanveal 14 Juni 2000
g £

S
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IHSG minggu ke-1 tanggal 7 Junt 2000 459 461
[HSG minggu ke-2 tanggal 14 Juni 2000 475,933
Renrn pasar minggu ke-2 tanggal 14 Juni 2000 -

(475,933 - 459.461) / 459,461 = 0,0/5850203

C. Perhitungan Abnormal Return Saham Individual
Setelah diketahui return masing-masing saham (R;) dan refurn pasar
(Ry) seluruh saham, maka abnormal return saham individual seluruh saham
dapat ditentukan dengan mencari selisih antara re/wrn saham individual (R;)
dengan reiurn pasar (R,), atau dengan rumus sebagai berikut:
ARy - Ry LRy
Diman:
AR = abnormal refurn saham i pada periode t
R, = tingkat keuntungan sebenarnya (realized refurin) saham i
pada periode t
f(R,) = tingkat keuntungan yang diharapkan (expecred return)
saham i pada periode t
Conioh perhitungan abnormal return Astra Argb Lestart minggu Ke-2 tanggal

&

14 Jomi 2000

Return saham minggu ke-2 tanggal 14 Juni 2000 - 0,048387097
Return pasar minggu ke-2 tanggal 14 Juni 2000 0,035850203

4bnormal re‘urn pasar minggu ke-2 tanggal 14 Juni 2000 =

0,048387097 - 0,035850203 = 0,012536393
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D. Pechiiungan Cumulative Abnormal Return Saham Individual
Setelah diketahui abnormal refurn saham individual, maka cumulative

abnormal renirn saham individual selama satu bulan dapat ditentukan dengan

menjumlahkan/inengakumulasi  abuoriia!  reiiiri saham
miggu pertama, kedua, ketiga dan keeimpat.

Contoh perhitungan cumulative abnormal return Astra Argo l.estar

pada bulan Juni 2000

Abnormal return saham minggu ke-1 (7 Juni 2000) -0,011300231

Abnormal return saham minggu ke-2 (14 Juni 2000) 0,012536353
/

Abnormal return saham minggu ke-3 (21 Juni 2000) -(,038994985

Adien v sarna ced gaingnsgen calyasv rrvermeverss 1om
ABRGREC P sanam minggu Ke-4

28 Juni 2000 (,04532297

>
il

Crnndative abnormal return bulan funi 2000

-0,011300231 +0.012536393 + -0,038994985 + 004532297

~0,007564 148

E. Pembentukan Portofolio Winner dan Loser )

Cumulative abnormal return seluruh saham yang telah dihitung
digunakan sebagai dasar penentuan kriteria pembentukan portofolio. 30 saham
yang  meniiki cumulative  abnormal - return (CAR) positif tertinggi
dimasukkan ke dalam portofolio winner, sedangkan 30 saham yang memiliki
AR negntif terendah dimasukkan ke dalam portofolio /oser. Sedangkan

)

contoh proses pembentukan portofolio winner loser dapat dilibat pada tabel

41,
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Tabel 4.1. Contoh Pembentukan Portofolio Winner dan Loser

¢
4

!

No Perusahaan CARit Ket No Perusahaan CARit Ket
1}Asuransi Ra:nayane Tbk 0.302101929{ saham winner 581Bimantara Citra Tbk -0.037316311 ]
2jIndosat Tbk 0.277664974] saham winner 591 Bukit Sentut Tbk -0.038063276
3| Aryaduta Hotels Thk 0.259178954] saham winner 60|!gariaya Tbk -0.038077282
4| Alfa Retailindo Tbk 0.252266967| saham winner 81{Lippo Securities Tbk -0.038319447
5{Ades Ahindo Tbk 0.218589385| saham winner 62|Cipendawa Agroindustri Tbk -0.03866868
6}Asuransi Dayin MitraTbk 0.209681339| saham winner 63| JAPFA Tbk -0.03866868
7| Eterindo Wahanatama Tbk 0.19856978( saham winner 641Bank Buana Indoresia Tbk -0.03865068
8}Jaya Pari Steel Corp. Ltd. Tbk 0.198510807] saham winner 65]Astra Graphia Tbk -0.03912796
9{H M Sampoerna Tbk 0.189867628| saham winner 66| Berlian Laju Tanker Tbhk -0.039215408

10{Gudang Ga-am Tbk 0.18803968| saham winner 67 | Asia Intiselera Tbk -0.035743949
11 |Astra Ooparts Thk 0.171266427| saham winner 68Mas Murni Tbk (Saham Preferen) -0.039743949
12}Bank Bali Tbk 0.133817784| saham winner 69]Jakarta Int | Hote! & Dev. Tbk -0.050126865
13jKedaung Indah Can Tbk 0.118537625| saham winner 70|tndocement Tunggal Prakasa Tbk -0.054029663
14]Hero Supermarket Tbk 0.10857643| saham winner 71|Bank Central Asia Tbk -0.054421979
15|Gajah Tunggal Thk 0.093237878] saham winner 72|Bayer Indonesia S8 Tbk -0.055980068
16{GT Petrochem industries Tbk 0.091695317] saham winner 73| Charoen Pokphand Indonesia Tbk -0.058602924
17 jDelta Djakar:a Tbk 0.071367162| saham winner 74]indorama Syntetics Tbk -0.064471178
18|CP. Prima Tbk 0.069065575| saham winner 75|BBL Dharmala Finance Tbk -0.069546904
19}Bakrieland Development Tbk 0.060256051} saham winner 76}Bhakti Investama Tbk -0.071344502
20{Bank Victoria Int}. Tbk 0.0587409| saham winner 77{Bumi Resources Tbk -0.07299518
21{Fajar Suryz Wisesa Tbk 0.054667287] saham winner 78] Jaka Artha Graha Tbk -0.07299518
22| Dankos Laboratorim 0.04887924| saham winner 79|Ciptojaya Kontrindoreksa Tbk -0.074135483
23|Great River International Tbk 0.045400979] saham winner 80}Intan Wijaya Chemical Ind. Tbk -0.074135483
24|Enseva’ Putra Megutrading Tbk 0.043763682] saham winner 81[Sumi Indo Kabel Tbk -0.075356484
25)Ekadharma Tape Industry Thk 0.042389435f saham winner 82{indal Aluminium industry Tbk -0.075458234
26| Duta Anggeda Reaity Tbk 0.041922718| saham winner 83|Karwell Indonesia Tbk -0.076780986
27 |Kurnia Kapuas Utama Tbk 0.039372442| saham winner 84|Aneka Tambang (Persero) Tbk -0.087362996| saham foser
28|Centex bk 0.037179128| saham winner 85|Panasia Indosyntec Tbk -0.087362996] saham foser
29)Bayer indonesia Tbk 0.033451624{ saham winner 86| Eratex Djaja Limited Tbk -0.089743949| saham Joser
30| Kedaw.ng Setia Industriat Tbk 0.032625402] saham winner 87{Intikeramik Alamasri Inds. Tbk -0.097288706| saham loser
31|Argha Karya Prima Inds. Tbk 0.023852415 88|Berlina Tbk -0.105949482| saham joser
32{indofood Sukses Makmur Tbk 0.023764116 89| Asuransi Harta Aman P Tbk -0.106887C37] saham loser
33]Bank Negara Indonesia Tbk 0.019814037 90|Fortune Mate Indonesia Tbk -0.10994C393| saham loser
34|Astra Ir.ter_nationai Tbk 0.013428484 91|Bhuwanatala indah Permai Tbk -0.11117252] saham foser
35{Lautn Luas Tbk 0.011158798 92 Hexindo Adiperkasa Tbk -0.113535673| saham joser
36{Komatsu indonesia Tbk 0.010062628 93jLippo Cikarang Tbk -0.114032711] saham loser
37|Clipan Finance Indonesia Thk 0.007686881 94|Bukaka Teknik Uﬁma Tbk -0.114621199| saham joser
38|Bahte.a Ad.mina Samudra Tbk 0.003589385 95]Adindo Foresta indonesia Tbk -0.116500998| saham loser
39|Lion Metal Works Tbk 0.003219014 96| Ciputra Surya Tbk -0.130591345} saham loser
40|Cahaya Ka'bar Tbk— 0.002234441 97jLippo Land Development Tbk -0.13065304| saham foser
41{Kawasan industri .ababeka Tbk 0.001820542 981Mas Murni Indonesia Thk -0.13065304| saham koser
42 Langg;gMakmu' Plastic | Thk -4.14471E-05 99| Asuransi Bintang Thk -0.131498659| saham ioser
43| Primarindo Asia Infrastr. Tbk -0.004353749 100|Bayu Buana Tbk -0.135804039) saham loses
44|internationa’ Nickel Ind . Tbk -0.004647775 101 | Atumindo Light Metal Inds. Tbk -0.137669736] saham joser
45} Sepatu Bata Tbk -0.008456717 102 |Bank International ind. Tbk -0.139743949] saham loser
46| Budi Acid Jaya Tbk -0.012231281 103 |Bank Danpac Tbk -0.146886806{ saham loser
47| Citra Margy Nushapala P. Tbk -0.013728077 104 Asiana Multikreasi Tbk -0.148642321] saham loser
48|Daya St kti Unggui Corp. Tbk -0.015897155 105 | Asiaplast Industries Tbk -0.161067478] saham Joser
49| Humpuss } termoda Trans. Tbk -0.017954843 106{Goodyear indonesia Tbk -0.168910615| saham foser
50} Aneka Kimia Raya Tbk -0.027406286 107 |inter Delta Tbk -0.176190835| sahani loser
51jBank Niaga Tbk -0.028754938 108|Bintang Mitra Semestaraya Tbk -0.179161938| saham loser
52| Bank Danamon Tbk -0.029487538 109|Jaya Real Property Tbk -0.194983637| saham joser
53|Dharma Sumudera Fishing In Tk -0.029979639 110|Bank Global internasional Tbk -0.195445703| saham foser
54 Dharmal_a Intitand Tbk -0.031264417 111[Lion Mesh P. Tbk -0.196685599] saham loser
55|GT Kabel IndonesiE_Tbk -0.031687026 112]Alter Abadi Tbk -0.208899793; saham loser
56{Siloam Health Care Tbk -0.032817542 113}Indah Kiat Pulp & Paper Tbk -0.213072417| saham loser
57| Duta Pertiwi Tbk -0.035603162 114}Bank Universal Tbk -0.221562131| saham joser
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Proses pembentukan portofolio winner loser selengkapnva dapat

dilihat pada lampiran 1.

Pemilihan Saham Aktif Dalam Portofolio Winner dan Loser

Berdasarkan batasan masalah yang telah dikemukakan di bab
pendahuluan, saham-saham yang layak masuk ke dalam portofolio winner dan
loser harus memenuhi kriteria sebagai saham yang tercatat dan aktif
diperdagangkan (likuid) di BEJ selama periode formasi dan periode pengujian
portofolio antara tahun 1998 sampai dengan tahun 2001.

Pemilihan saham yang aktif diperdagangkan dilakukan dengan alasan
bila portofolio terdiri dari saham-saham yang aktif maka investor akan mudah
untuk menjual/membeli kembali saham yang telah dimiliki.

Penentuar, saham yang aktif dilakukan dengan berpedoman pada Surat
Edaren PT. Bursa Efek Jakarta No. SE-12/BEJ 1.1 /X/1994, saham aktif
(likuid) adalan apabila frekuensi transaksi perdagangannya dalam tiga bulan
sebanvak 150 kali atau lebih.

Berdasarkan kriterta diatas jika terdapat saham pada portofolio (winner
dan /osery yang memiliki frekuensi perdagangan di bawah 50 kali dalam
sebulan maka saham tersebut dikeluarkan dari portofolio dan diganti dengan
saham lain yang memiliki frekuensi perdagangan 30 kali atau lebih. Atau pada
dua bulan (masa pembentukan dan pengujian) saham yang ada dalam

portofolio harus memiliki frekuensi perdagangan minimal 150 kali atau lebih.

!



G.

Pemilthan saham yang memiliki frekuenst perdagangan minimmal dapat dilihat
pada lampiran | bersamaan dengan daftar saham-saham yang masuk ke dalam
portofolio. Pada observasi 1 portofolio winner jumlah saham (perusahaan)
yang masuk ke dalam portofolio hanya berjumlah 26 saham. Hal ini
/
disebabkan karena saham-saham yang memenuhi  kriteria  frekuensi
perdagangan dan abnormal return positif tidak mencapai 30 saham. Pada
observasi selanjutnya untuk portofolio winner dan foser jumlah saham vang

masu’ dalam kriteria berjumlah 30 atau sesuai dengan jumlah yang telah

ditentukan.

Pcngujian Portofolio Winner dan Loser

Setelah portofolio winner dan /loser dibentuk maka selanjutmva
dilakukan pengujian  terhadap  portofolio  tersebut.  Pengujian  portofolio
tersebut diawali dengan penghitungan realized rerurn saham  individual.
dilanjutkan  dengan penghitungan  expected  return dan  diakhiri dengan
penghitungan abrormal retur. Seluruh;proses mi identik dengan langkah
analisis 1, 2, 3, 4. Setelah abnormal refurn untuk masing—masir;g saham dalam
portofolio  diketahui, langkah selanjutnva  adalah  menghitung  rata-reta
adnormal refurn dart niinggu pertama sampai minggu keempat. Rumus yang

digunakan untuk mencari rata-rata abnormal return portofolio setiap minggu

adalah sebagai berikut :
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AAR, = average abnormal return portofolio selama periode t
AR, = abnormal return saham i pada periode t
N Jumdah saham pada periode t
Perhitungan selengkapnya dari average abnormal return portofolio

dapat dilihat pada lampiran 1.

H. Penghitungan Cumulative Abnormal Return (CAR) Portofolio Winner dan
Loser
Menghitung cumulative abnormal return (CAR) untuk portofolio winner

dan /oser selama pertode pengujian menggunakan rumus

I

CAR= Y| AAR,
(=1
CAR, = cumulative abnormal return masing-masing portofolio pada
periode t
AAR, = average abnormal return portofolio sefama periode t
7" = panjang periode akumulasi .
Dalam hal ini CAR, dihitung dengan cara sebagai Derikut
CAR, AARy - AARy - AAR: o AARyy - AARy 1
Berdasarkan lampiran 6, perhitungan A/ sclengkaf)nyu dapat dilihat pada

tabel 4.2, dan tabel 4.3,



Penghitungan Average Cumulative Abnormal Return (ACAR) Portofolic
Winner dan Loser

Menghitung rata-rata tingkat keuntungan abnormal kumulatif dari
seluruh CAR ( average abnormal cumulative return atan ACAR,) vang
diperoleh  dant setiap  observasi pada  masing-masing  portofolio  saham
wirner loser sehingga diperoleh rata-rata abrormal return untuk  saham
winner dan loser. Digunakan rumus

ACAR,  CAR,/n

ACAR, = average cumulative abnormal renrn saham winner loser
!
!

CAR,  cumulative abnormal renrn masing-masing portofolio
n jurndah observasi (21)
Perhitungan ACARs selengkapnya dapat dilihat pada tabel 4.2, dan 4.3, dibawah

ni.
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Hasil perhitungan ACAR! yang disederhanakan dapat dilihat pada tabel 4.4,

dibawah .

Tabel 4.4. ACAR Dalam Periode

Pengujian
Minggu _
ke Saham Winner | Saham Loser
1 -0.015796204] 1 0.025946569
2 0.023415028 0.029761791
3 0.009493947 0.009352417
4 ' -0.00086706 0.009987524
ACAR 0.016245712 0.0750483!

J. Hasil Analisis Data dan Pengujian Hipotesis

1. Average Cumulative Abnormal Return Portofolio Winner dan Loser

Pada tabel 4.4. diatas dapat dilihat bahwa pada periode pengujian

setiap saham /oser memiliki ACAR yang lebih tinggi daripada saham

winner. Setiap saham /oser dapat menghasilkan ACAR sebesar 0.0750483

vang mencerminkan refurn 7.5 % lebih tinggi daripada return pasar,

sedangkan saham winner hanya menghasilkan ACAR sebesar 0.016245712

/

atau 1,6 % lebih tinggi daripada retirn pasar. Hasil ini digunakan untuk

menjawab ruinusan masalah pertama yang menyatakan besarnya rerurn

rata-rata portofolio winner dan loser,
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2. Peagujian Hipotesis 1 dan 2

Hipotesis 1 dan 2 digunakan untuk menguji secara statistik dan
mendukung jawaban masalah pertama yang telah dibahas diatas. Hipotesis
I dan 2 menyatakan bahwa average cumulative abnormal return (ACAR)
portofolio winner (loser) secara signifikan berbeda dengan nol.

Setelah langkah (prosedur) analisis yang meliputi sembilan tahap
dilakukan maka  dilanjutkan dengan pengujian signifikansi terhadap
ACAR. Scbelum pengujian signifikansi dilakukan, standar deviasi ACAR
selama periode pengujian dihitung dengan persamaan (Jogiyanto. 1998:

505)

-
M (CAR, - ACAR |
GACAR = =] x

N -1 VN

Dimana: 0 ACAR = standar deviasi ACAR
CAR: = cumulative abnormal return sekuritas ke-i
ACAR = average cumulative abnormal return

N = jumlah sekuritas

Setelah standar deviasi ACAR dihitung, maka langkah selanjutnva
adalah mencari t hitung dengan cara membagi ACAR periode pengujian

dengay) §}gndar deviasi dari ACAR

i

ACAR
cACAR

\ hitung =
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Nilai ACAR diuji signifikansinya dengan 'menggunakan uji t statistik
dua sisi, dimana dalam pengujian hipotesis terselut fokus pengamatan
adalah pada nilai statistik uji t. Dilakukan pengujian apakah nilai t yang
diperoleh dari hasil perhitungan berada dalam daerah penerimaan H, dalam
kurva distribusi t, atau sebaliknya berada dalam daerah penolakan Hn dalam
kurva distribusi t. Apabila nilai t dari perhitungan menunjukkan nilai yang
berada diantara t tabel (0=35% dengan k besar ) —1.645 dan 1,645 (-1.645 <t
< 1,645), maka H, dapat diterima atau H, ditolak, yang berarti “4C 4R
portofolio winner-loser selama periode pengujian tidak memiliki perbedaan
yang signifikan dengan nol”. Sebaliknya apabila nilai t yang diperoleh dari
perhitungan menunjukkan nilai yang lebih kecil dari —1.645 atau lebih
besar dari 1,645 (t <-1,645 ataut > 1,645), maka H, ditolak atau menerima
hipotesis alternatif (H;), yang berarti “ACAR portofolio winner loser
selama periode pengujian memiliki per{/)edaan yang signifikan dengan nol™.

Perhitungan standar deviasi dan m'lai t hitung ACAR selengkapnva
dapat dilihat pada lampiran I Ringkasan hasil uji beda 4ACAR pada

periode pengujian dapat dilihat pada tabel 4.5. sebagai berikut.



91

Tabel 4.5, Ringkasan Hasil Pengujian Statistik Dari {verage
Cumulative Abnormal Return Pada Periode Pengujian

Portorolio ACAR t hitung Ket

t hit <t tabel

Winner 0.0162245712 [ 213042089 o
(Hg, diterima)

~t hit >t tabel
L.oser 00750483 5011485162

{1z ditolak)

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pertama ditemukan bahwad
nilar ¢ hitung ACAR portofolio winner sebesar 1.213042089, atau berada
pada dacrah penerimaan H,y schingga kesimpulan yang dapat diambil
adalah bahwa setiap saham winner menghasilkan ACAR yang sama dengan
nol atav return yang dihasilkan setiap saham winmer tidak berbeda dengan
Celnrn pasar.

r

Sebaliknya pada hasil pengujian hipotesis kedua ditemukan nilai t
hitung setesar 5,011485162, atau berada diluar daerah penerimaan H»
sehingga kesimpulan yang dapat diambil adalah bahwa setiap saham /oser
menghasilkan ACAR yang berbeda dengan nol atau setiap saham /loser
menghasilkan return 7.5 persen lebih tiuggi dari rerurn vang dihasilkan

pasar.

. Kinerja Strategi Momentum dan Contrarian
Menurut Sharpe (1998: 369) jika strategi momentum bekerja dengan

baik, maka portofolio winner seharusnya memberikan ACAR yang positif



dan portofolio /oser memiliki ACAR yang negatif. Selain 1tu perbedaan
antara ACAR tersebut scharusnya  positif. Sebaliknya, jika strategi
contrarian bekerja dengan baik, maka portofolio /oser akan membert ACAR
yang positif dan portofolio winner akan memberi ACAR yang negatif dan
perbedaanva seharusnya negatif.

Berdasarkan pendapat Sharpe diatas, kinerja strategi momentum dan

contrarian dapat dilihat pada tabel 4.6. bertkut 1in1.

Tabel 4.6. Selisih Average Cumulative Abnormal Return Winner
dan Loser

l{ ACAR ACAR . Selisih ACAR Winner
{_ Portofolio Winner Portofolio Loser | dan Loser |
| |
i f
| 0,0162245712 0,0750483 3 -0,058802588 |

Berdasarkan hasil tabel 4.6. diatas diperoleh selisth ACAR winner
dan Loser sebesar —5,8 % atau portofolio /oser memberikan ACAR yang
lebih tinggi dari portofolio winner, sehingga strategi contrarian memiliki
kinerja vang lebih baik daripada strategi momentum. Selisih nilai ACAR
juga mengindikasikan bahwa pada periode satu bulan setiap saham loser
mampu memberikan tingkat keuntungan yang lebih tinggi sebesar 5,8 %
daripada setiap saham winner.

Fakta lain yang menunjukkan keunggulan strategi contrarian dapat
dilihat pada pengujian hipotesis satu dan dua (tabel 4.5.). Tabel 4.3

menunjukkan bahwa portofolio loser vang mewakili strategt contrarian



memberikan ACAR yang signifikan  scbesar 7,5 %o, Sebaliknya portofolio
winner yang mewakili strategi momentum hanya memberikan ACAR

1,62 % (tetapi tidak signifikan secara statistik).



A.

BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Berdasarkan analisis yang dilakukan pada BAB 1V, ada beberapa

kesimpulan yang dapat menjawab pertanvaan masalah vang ada dalam

penclitian i, yaitu:

t

Pada periode satu bulan pengujian, portotfolio winner mampu
raemberikan rata-rata tingkat keuntungan (1R sebesar 1.6 % (tidak
stgniitkan  secara  statistik).  Sebaliknya, portotolio  loser  mampu
membertkan  rata-rata tingkat keuntungan  (ACAR)  sebesar 7.5 %
{srgnifikan secara statistik).

Strategi contrarian (yang diwakili oleh portofolio losery memiliki kinerja

gt momentum (vang  diwakili - oleh

&

yvang lebih batk daripada strate
portofolio winner). Hasil ini dibuk{ikan dengan selisih antara rata-rawa
tngkat keuntungan (ACAR) portofolio winner dan  loser vang
menghasilkan nilai 4CAR sebesar -5.8 %o. Dalam periode satu bulan
strategi momentum, yaitu strategt membeli saham pada saat harga saham
tersebut sedeng bergerak naik, tidak dapat diterapkan di pasar modal
Indenesia kareita keunttnigatt vang dihasilkan tidak dapat mengimggeul
heuhtungan pasar. Sebaliknya,  strategi contrarian, vaitu  strategi

membeli saham pada harga rendah (dibawah nilai fundamentalnya) dan

menjualnya kembadli sételdh harganya naik dapat diterapkan di pasar

94



modal Indonesia karena strategi ini terbukti mampu memberikan tingkat

keuntungan lebih tinggi dari tingkat keuntungan pasar.

B. Saran

b

Penchitan e hanya  menggunakan satu model untuk  mengestimasi
expected  refurn yaitu marker-adinsied model. Bagi para akademisi
penelitt dan pihak lain hendaknya:

e Dapat dilakukan penelitian kembali menggunakan mean-adjisied
return atau market niodel dalam mengestimasi expected refurn.

»  Perlu diteliti kembali  apakah penerapan strategi momentum dan
contrarian benar-benar cocok diterapkan di pasar immodal Indonesia jika

!
biaya transakasi dipcrhitungkan dalam penelitian.

o Menarik untuk  diteliti variasi rentang waktu pembentukan dan
pengian portofolio winner dan loser untik mengukur kinerja strategi
momentum dan contrarian menggunakan periode waktu vang lebih
panjang (tiga. enam. 12, dan 24 bulan).

Buagi para investor scbaikanya tidak menggunakan strategi investast

momentum pada periode satu bulan, karena strategi ini tidak mampu

memberikan keuntungan vang dapat mengungguli pasar. Sebaliknva

strategi contrarian memiliki kinerja yang lebth baik daripada strategi

momentum schingga investor disarankan untuk menggunakan strategi ini.
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t hitung Fortofolio Winner

Observast | 1.1 CARI
Ke
1 2 613955379
2 11.23081679
3 4 171859208
4 2 24298638
5 2016369597
6 1577489419
7 1130551347
8 2 872357656
9 23.08105098
10 1 576722672
EE 1.705078892
12 1.850870153
13 1248837627
14 0.744174999
15 3.025706204
16 1263515173
17 2.935493863
18 0.479489546
19 2.013846413
20 0.59463797
21 1.798816611
Total 70.17462687

CAR =0.016245712

N =626

630

D (CAR = ACARY = 70.17462687
F

74626877v 1

OACAR = \ 701

26 -1

X o=
\/ ()26

agACAR = 0.013392537

thitung= —

0.016245712
0.013392537

thitung = 1.213042089
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t hitung Portofolio Loser

Observasi | i1 CARI
e »
1 33 97942662
2 2330628236
3 5 554847833
4 2097313064

5 1289922996
6 1.982197908
7 5 746098677

8 3.001539824
9 5264475533
10 2 325878736
11 2.368535025
12 1.208948462
13 6.20370697
14 2866127574
5 2 234449895
16 2 754986228
17 0.96295286
18 1492498755
19 216951272
20 1.230651609
21 1802198116
Total 88.86689764| ]

ACAR =0,0750483

N - 030

64

DACAR, -~ ACAR)Y = 88.80689764
I

A /88.86689764X I
V' 6301 J630

g AUAR =0.014975261

. 0.0750483
thitung = ———

0.014975261

t hitung = 5.011485276



