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ABSTRAK

The objectives of this study are : (1) to test the weekend effect on stock return,
(2) to determine wether there is any differences of daily stock returns. The study uses
45 firms included in the LQ-45 group over two period of February 2005 — July 2005
and August 2005 — January 2006. The multiple regrression employing dummy
variables and an analysis of variance. The results indicate that there is a weekend
effect on stock return. Finnaly, the study also shows that there is the difference

between Monday and Tuesday in daily stock returns.

Keywords: weekend effect, closing price, daily stock return.
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BABI
PENDAHULUAN
1.1. Latar Belakang Masalah

Terdapat fenomena menarik dalam perkembangan pasar keuangan dunia. Peran
pasar modal meningkat seiring dengan berkurangnya peran perbankan komersial di
dalam memobilisasi dana masyarakat ke sektor produktif yang disebut sebagai
fenomena disintermediasi pasar keuangan. Sebagai contoh di Amerika Serikat, dari
keseluruhan dana pinjaman perusahaan, porsi kredit bank turun dari 50% pada tahun
1960 menjadi 25% pada tahun 1994. Pada periode yang sama, sumber dana berasal
dari pasar modal meningkat dari 30% menjadi 70%. (The Economist, April 1994)

Jika saja perekonomian Indonesia tidak mengalami krisis, dan pertumbuhan pasar
modal dan perbankan komersial bertahan, maka dapat dipastikan bahwa pada tahun
2005 volume dana masyarakat yang mengalir ke sektor produktif melalui pasar modal
akan sama dengan yang mengalir melalui perbankan. Sctclah 2005, seperti di negara
— negara yang telah lebih dahulu berkembang, peran pasar modal di Indonesia akan
meninggalkan peran perbankan komersial. (Iggi H. Achsien, 2000)

Tujuan investor dalam berinvestasi adalah memaksimalkan return, tanpa
melupakan faktor risiko investasi yang harus dibadapinya. Return merupakan salah
satu faktor yang memotivasi investor berinvestasi dan juga merupakan imbalan atas
keberanian investor menanggung risiko atas investasi yang dilakukan. (Tandelilin,

2001, h.6)




Invetasi dalam pasar modal, khususnya saham, memiliki profil risiko dan hasil
yang berbeda dengan investasi keuangan lainnya. Karena itu, setiap investor perlu
memahami apakah investasinya telah memberikan hasil yang lebih baik dari rata —
rata pasar. Sehingga di pasar modal yang telah maju diperlukan adanya tolok ukur
(benchmark) yang umumnya berupa indeks harga, misalnya indeks harga saham.

Suatu indeks diperlukan sebagai sebuah indikator untuk mengamati pergerakan
harga dari sekuritas — sekuritas. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Bursa
Efek Jakarta (BEJ) meliputi pergerakan — pergerakan harga untuk saham biasa dan
saham preferen.

Pasar modal di Indonesia masih tergolong pasar modal yang transaksinya tipis
(thin market), yaitu pasar modal yang sebagian besar sekuritasnya kurang aktif
diperdagangkan. IHSG yang mencakup semua saham yang tercatat (yang sebagian
besar kurang aktif diperdagangkan) dianggap kurang tepat sebagai indikator kegiatan
pasar modal. Oleh karena itu, pada tanggal 13 Juli 1994 diperkenalkan alternatif lain,
yaitu indeks LQ-45 (ILQ-45). Tndeks ini dibentuk hanya dari 45 saham — saham yang
paling aktif diperdagangkan. (Jogiyanto, 2003)

Konsep pasar modal yang efisien telah menjadi suatu topik perdebatan yang
menarik dan cukup kontroversial di bidang keuangan. Istilah tentang pasar yang
efisien memang bisa diartikan secara berbeda untuk tujuan yang berbeda pula. Untuk
bidang keuangan, konsep pasar yang efisien lebih ditekankan pada aspek informasi.
Pasar modal yang efisien merupakan harapan bagi pelaku — pelaku yang terlibat di

dalamnya. Secara formal, pasar modal yang efisien didefinisikan sebagai suatu pasar




yang harga sekuritasnya telah mencerminkan semua informasi yang relevan. Dalam
pasar efisien, adanya informasi yang baru akan segera di antisipasi oleh para pelaku
pasar dalam memutuskan keputusannya membeli atau menjual, sehingga
menyebabkan perubahan terhadap harga, dan selanjutnya harga akan stabil kembali.
Semakin cepat harga sekuritas tersebut bereaksi terhadap informasi baru maka pasar
tersebut akan semakin efisien. Implikasi dari konsep pasar efisien adalah harga saham
tidak dapat diprediksi dengan mudah. Dengan demikian akan sangat sulit bagi para
mvestor untuk memperoleh tingkat keuntungan di atas normal secara konsisten
dengan melakukan transaksi perdagangan di bursa efek (Husnan, 1999, h.264).

Namun kemudian muncul berbagai perilaku ketidakteraturan atau penyimpangan-
penyimpangan yang bisa dikenali didalam pasar modal. Ketidakteraturan atau
peristiwa yang tidak diantisipasi ini disebut sebagai anomali. Dimana anomali ini
secara terus menerus hadir dan memberikan dampak yang cukup besar bagi
pergerakan harga saham di bursa efek. Dalam keadaan anomali pasar, hasil yang
timbul akan berlawanan dengan hasil yang diharapkan pada posisi pasar modal yang
efisien. Beberapa dari anomali pasar yang tclah banyak ditelitt dun dikelahui
diantaranya adalah the holiday effect, turn of the month effect dan intraday effect,
price to earning anomaly, the January effect dan lain sebagainya.

Berdasarkan atas berbagai penelitian terhadap anomali pasar, para peneliti
sebagian besar berasumsi bahwa distribusi dari stock return adalah identik bagi
keseliruhan hari, asumsi statistik secara konvinien tidak adanya kondisi market

equlibrium. Namun demikian, ada alasan untuk curiga bahwa mungkin distribusi




return bervariasi tergantung hari perdagangan, karena adanya kenyataan bahwa ada
dampak terhadap return pada hari Senin (Monday effect) yang cenderung negatif
(terendah).

Hasil penelitian terdahulu yang menguji distribusi harian sfock return untuk
Monday effect telah banyak dilakukan, Osborme (1962), Dimson dan Marsh (1986)
menemukan bukti empiris bahwa hari perdagangan saham Senin banyak diwarnai
aksi jual relatif dibandingkan dengan aksi beli, akibatnya harga saham pada hari
perdagangan Senin cenderung relatif rendah dibandingkan hari lainnya. Lebih lanjut
Cross (1973) menemukan bukti refurn rata — rata yang cenderung negatif untuk hari
Senin dengan menggunakan Standard and Poor Composite Index. Gibbons dan Hess
(1981) meneliti efek akhir pekan dan menyimpulkan adanya tingkat pengembalian
yang rendah atau negatif pada hari Senin.

Berbagai hasil penelitian mengenai pola perubahan return saham di pasar modal
memberikan kesimpulan yang beragam. Lakonishok dan Maberly (1996) melakukan

studi terhadap faktor — faktor yang dapat mempengaruhi refurn saham harian di New

York Stock Exchange (NYSE), mereka menduga bahwa return saham di NYSE
dipengaruhi oleh pola aktivitas perdagangan harian yang dilakukan oleh investor
individual. Hasil studi tersebut menyimpulkan bahwa hasrat investor untuk
melakukan transaksi hari Senin lebih tinggi dibandingkan hari lainnya. Hal ini
mengindikasikan adanya peningkatan kegiatan transaksi yang dilakukan pada hari
Senin sehingga memberikan dampak yaitu harga saham cenderung rendah pada hari

Senin dibandingkan dengan hari perdagangan lainnya.
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Penelitian terhadap pola return saham harian telah banyak dilakukan di luar pasar
modal Amerika, seperti oleh Jaffee dan Westerfield (1985), dalam Setyawati (2001),
menganalisis terjadinya The Day of The Week Effect di Australia, Canada, Jepang,
Inggris serta Amerika Serikat. Hasil penelitian Clave, Ibrahim dan Thomas (1998)
menunjukkan bahwa refurn saham terendah pada Kuala Lumpur Stock Exchange
terjadi pada hari Senin dan tertinggi pada hari Kamis. Lebih lanjut, Kato (1990)
dengan penelitian di bursa efek Jepang menunjukkan bahwa efek akhir pekan
(Weekend effect) di Amerika (NYSE) terjadi pada hari Senin sedangkan di Jepang
terjadi pada hari Selasa, hal ini diduga merupakan sebagai akibat semakin
terintegrasinya pasar modal di duma. Berument dan Kiymaz (2001) juga menemukan
adanya bukti return yang negatif terjadi pada hari Senin. Temuwan mereka ini
mendukung bukti empiris terdahulu tentang adanya efek akhir pekan di pasar saham.

Riset terbaru mengenai anomali dilakukan oleh Schwert (2003) menghasilkan
informasi terbaru mengenai fenomena anomah ini. Schwert (2003) menyimpulkan
bahwa anomali — anomal tersebut saat ini cenderung melemah sejak pertama kali
penelitian ini dilakukan.

Sementara itu, pepelitian di Indonesia kurang mendukung adanya efek akhir
pekan, dimana terdapatnya ketidakkonsistenan pada hasil yang diperoleh (Manajemen
& Usahawan, November 2004).

Penelitian di Bursa Efek Jakarta (BEJ) dilakukan oleh Riyoso (1996), dalam
Damayanti (2005) dengan mengambil periode penelitian 1 Januari 1994 sampai 31

Desember 1995 menyatakan bahwa adanya perbedaan rata — rata return yang terjadi
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di antara hari — hari perdagangan selama satu minggu dan menemukan bahwa mean
return terendah terjadi pada hari Jum’at dan tertinggi pada hari Kamis. Tandelilin dan
Algifari (1999), Pangaribuan (2003) dan Wibowo (2004) menemukan adanya efek
akhir pekan yang signifikan di BEJ. Namun, Pangaribuan (2003) menemukan
anomali — anomali tersebut menjadi tidak signifikan ketika memasukkan unsur risiko
volatilitas dalam model.

Hasil yang beragam ini mungkin bisa disebabkan oleh data sampel atau perbedaan
dalam menggunakan metode penelitian. Hal ini merupakan fenomena yang cukup
menarik untuk dilakukan penelitian lebih lanjut dan komprehensif agar bisa didapat
gambaran yang lebih jelas dan lengkap.

Periode penelitian mengambil sampel waktu selama satu tahun yakni mulai
Februari 2005 sampai dengan Januari 2006. Penelitian ini bertujuan melakukan dua
macam pengujian, yaitu uji efek akhir pekan terhadap refurn sabam dan uji beda
pengaruh return saham terhadap semua hari perdagangan di Bursa Efek Jakarta.

Berkaitan dengan hal — hal diatas, maka cukup menarik apabila dilakukan penelitian

dengan melakukan pengujian empiris terhadap efek akhir pekan pada Bursa Efek

Jakarta (BEJ) dalam bentuk proposal dengan judul: “Amnalisis Efek Akhir Pekan

Terhadap Return Saham di Bursa Efek Jakarta Periode 2005 — 2006

1.2 Rumusan Masalah Penelitian

1. Apakah ada efek akhir pekan terhadap return saham di Bursa Efek Jakarta

(BEJ) ?




2. Apakah ada perbedaan return saham di Bursa Efek Jakarta (BEJ) pada setiap

hari perdagangan ?

1.3 Tujuan penelitian
Berdasarkan uraian dan beberapa masalah penelitian diatas, maka yang menjadi
tujuan rencana penelitian ini adalah sebagai berikut :
1. Menguji pengaruh (efek) akhir pekan tethadap return saham di Bursa Efek
Jakarta (BEJ).
2. Menguji adanya perbedaan return saham antara hari perdagangan di Bursa

Efek Jakarta (BEJ).

1.4 Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi tambahan positif dan
dukungan bagi berbagai kalangan, antara lain :

1. Bagi emiten, memberikan informasi mengenai efisiensi pasar modal di

Indonesia, sehingga diharapkan para pelaku pasar modal dapat memanfaatkan

informasi tersebut dalam melakukan analisis investasi.

2. Bagi akademisi, penelitian ini diharapkan dapat memperkaya khasanah
pengetahuan akuntansi, terutama yang berkaitan dengan faktor — faktor yang

mempengaruhi refurn saham.




3. Bagi ekonomi secara keseluruhan, penelitian ini  diharapkan dapat
memberikan tambahan informasi bagi pihak-pihak yang berkepentingan

dalam menganalisis pasar modal.

1.5 Sistematika Penulisan

Penulisan skripsi ini dibagi ke dalam lima (5) bab, dan masing-masing bab dibagi

menjadi beberapa sub bab dengan sitematika penulisan sebagai berikut :

Bab 1 : Pendahuluan

Dalam bab ini akan diuraikan tentang latar belakang masalah, rumusan masalah,

tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan skripsi.

Bab II : Kajian Pustaka
Dalam bab ini akan dijelaskan tentang teori yang melandasi penelitian ini, yaitu

tentang pasar modal, efisiensi pasar, saham, fenomena cfck akhir pekan dari

penelitian - penelitian terdahulu dan hipotesis

Bab I11 : Metode Penelitian
Dalam bab ini memperlihatkan gambaran obyek penelitian, pengambilan

populasi, dan sampel, serta pengambilan data akan diberikan uraian mengenai

pengolahan data.



Bab IV : Analisa Dan Pembahasan
Dalam bab ini akan diuraikan mengenai analisa terhadap return dengan
menggunakan model regresi dan pengujian anova antara perusahaan — perusahaan

yang tergabung di LQ-45 serta pembahasan.

Bab V : Kesimpulan dan Saran
Dalam bab ini akan menguraikan kesimpulan-kesimpulan yang didapat dari hasil

penelitian dan saran-saran yang dirasa perlu diajukan.
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BAB 11
KAJIAN PUSTAKA

2,1 Pasar Modal

2.1.1 Pengertian Pasar Modal

Pasar modal merupakan salah satu indikator penilaian perekonomian suatu
negara karena perusahaan yang masuk atau terdaftar di pasar modal adalah
perusahaan — perusahaan yang besar dan credible di negara yang bersangkutan.
Apabila terjadi penurunan kinerja pasar modal, maka dapat dikatakan telah terjadi
pula penurunan kinerja sektor riil, dan kondisi tersebut merupakan sinyal telah
terjadi penurunan perekonomian suatu negara.

Secara formail pasar modai dapat didefinisikan sebagai pasar untuk berbagai
instrumen keuangan (atau sekuritas) jangka panjang yang bisa diperjualbelikan,
baik dalam bentuk utang maupun modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh
pemerintah, public authorities, maupun perusahaan swasta (Husnan, 1998, h.3).
Namun secara sederhana pasar modal diartikan sebagai tempat pertemuan antara
pihak yang memiliki kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan dana
dengan cara memperjualbelikan sekuritas (Tandelilin, 2001, h.13). |

Dalam Keputusan Presiden Republik Indonesia Nomor 66 Tahun 1988
tertanggal 20 Desember 1988 tentang pasar modal, menyebutkan bahwa “ Yang
dimaksud dengan pasar modal adalah bursa yang merupakan sarana untuk
mempertemukan antara penawaran dan permintaan dana jangka panjang dalam
bentuk efek “, sedangkan Departemen Keuangan Republik Indonesia melalui

BAPEPAM tahun 1984 menyatakan bahwa “ Pengertian bursa efek adalah suatu
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sistem yang terorganisir dengan mekanisme resmi untuk mempertemukan penjual
cfek (pihak defisit) dengan pembeii efek (pihak yang surplus dana) secara
langsung atau melalui wakil — wakilnya”.

Jadi dapat disimpulkan bahwa pasar modal adalah suatu lembaga keuangan
non bank yang merupakan salah satu sarana alternatif untuk memperoleh sumber
dana dengan jalan memperjual belikan sckuritas jangka panjang, seperti saham
dan obligasi dengan memanfaatkan jasa pialang, komisioner dan underwriter.
2.1.2 Pengertian Bursa Efek

Sekuritas yang telah dibeli di pasar perdana (initial public offering) kemudian
akan diperdagangkan di bursa. Bursa merupakah suatu tempat untuk
memperdagangkan sekuritas tersebut. Di Indonesia terdapat dua bursa, yaitu
Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya. Bursa Efek Jakarta merupakan
perseroan terbatas (PT) yang dimiliki oleh berbagai securities company.
Perdagangan sekuritas di bursa harus dilakukan lewat pialang yang menjadi
anggota bursa. Berbagai tipe order bisa dipergunakan oleh para pemodal dalam
memberikan order kepada pialang yang mereka pilih. Securities company-tidak—

hanya melakukan kegiatan sebagail pialang, tetapi mereka dapat menjadi
underwriter atau manajer investasi,

Di BEJ, perdagangan sekuritas dilakukan pada tiga segmen pasar yang utama,
yaitu pasar reguler, pasar non-reguler (negosiasi), dan pasar tunai. Perdagangan
reguler adalah tempat untuk para pemodal yang ingin memperoleh harga terbaik
bagi sekuritas mereka. Pada perdagangan ini harga terbentuk scsuai dengan

mekanisme pasar. Perdagangan non-reguler akan dipilih oleh para pemodal yang
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ingin membeli atau menjual sekuritas dalam jumlah dan harga yang sesuai dengan
kesepakatan mereka sendiri. Sedangkan perdagangan tunai ditujukan pada para
pialang yang tidak mampu menyerahkan sekuritas yang diperdagangkan pada hari

ke lima setelah transaksi (t + 4). (Husnan, 1998, h. 32).

2.2 Peranan Pasar Modal

Pasar modal merupakan sarana perusahaan untuk memperoleh dana jangka
panjang dengan menjual atau mengeluarkan obligasi. Saham merupakan bukti
pemilikan sebagian perusahaan. Obligasi (bond) merupakan suatu kontrak yang
mengharuskan peminjam untuk membayar kembali pokok pinjaman ditambah
dengan bunga dalam kurun waktu tertentu yang sudah disepakati. Untuk menarik
penjual dan pembeli efek untuk berpartisipasi maka, pasar modal harus likuid dan
efisien. Suatu pasar modal dikatakan likuid jika penjual dapat menjual dan
pembeli dapat membeli surat — surat berharga dengan cepat. Pasar modal
dikatakan efisien jika harga dari surat — surat berharga mencerminkan nilai dari

perusahaan secara akurat (Jogivanto, 1998, h.12).

Jika pasar modal sifatnya efisien, harga dari surat berharga juga
mencerminkan penilaian dari investor terhadap prospek laba perusahaan di masa
mendatang serta kualitas dari manajemennya. Jika calon investor meragukan
kualitas dari manajemen, maka keraguan ini akan tercermin pada harga surat
berharga yang turun, sehingga pasar modal dapat digunakan sebagai sarana tidak

langsung untuk mengukur kualitas manajemen.
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Pasar modal juga dapat berfungsi sebagai lembaga perantara (intermediaries).
Fungsi ini menunjukkan peran penting pasar modal dalam menunjang
perekonomian karena pasar modal dapat menghubungkan pihak yang
membutuhkan dana dengan pihak yang mempunyai kelebihan dana. Di samping
itu, pasar modal dapat mendorong terciptanya alokasi dana yang efisien, karena
dengan adanya pasar modal maka pihak yang kelcbihan dana (investor) dapat
memilih alternatif investasi yang memberikan refurn paling optimal. Asumsinya,
investasi yang memberikan refurn relatif besar adalah sektor — sektor yang paling
produktif yang ada di pasar. Dengan demikian, dana yang berasal dari investor
dapat digunakan secara produktif oleh perusahaan — perusahaan tersebut

(Tandelilin, 2001, h.13).

2.3 Daya Tarik Pasar Medal
Menurut Husnan ada beberapa daya tarik pasar modal, yaitu :
I. Pasar modal sebagai altematif penghimpun dana

Pasar modal memungkinkan perusahaan menerbitkan sekuritas yang

berupa tanda hutang (obligasi) ataupun surat tanda kepemilikan (saham). Dengan
demikian, perusahaan bisa menghindarkan diri dari kondisi debt to equity ratio

yang terlalu tinggi sehingga justru membuat cost capital of the firm tidak lagi

‘minimal. Tentu saja tidak berarti bahwa perusahaan akan selalu menerbitkan

saham dengan adanya pasar modal. Tidak berarti juga bahwa saham, karena tidak
mengharuskan perusahaan membayar bunga, lantas ditafsirkan sebagai dana

murah.
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2. Pasar modal menyediakan berbagai alternatif pilihan investasi

Dengan adanya pasar modal, para pemodal memungkinkan untuk

melakukan diversifikasi investasi, membentuk portofolio (yaitu gabungan dari

berbagai investasi) sesuai dengan risiko yang mercka bersedia tanggung dan

tingkat keuntungan yang mereka harapkan.

Dalam kcadaan pasar modal yang efisien, hubungan yang positif antara

risiko dan keuntungan diharapkan akan terjadi Disamping itu, investasi pada

sekuritas mempunyai daya tarik lain, yaitu pada likuiditasnya. Misalnya, pemodal

bisa melakukan investasi hari ini pada industri semen, dan menggantinya minggu

depan pada industri farmasi. Hal imi dikarenakan, pemodal tidak mungkin

melakukan hal tersebut pada investasi real assets.

24

Manfaat Pasar Modal

Pasar modal memiliki beberapa manfaat, antara lamn

1.

[\™]

Menyediakan sumber pembiayaan jangka pamjang bagi dumia usaha

sekaligus memungkinkan alokasi sumber dana secara optimal.

Memberikan wahana investasi bagi investor sekaligus memungkinkan
upaya diversitikasi.

Menyediakan leading indicator bagi tren perekonomian negar

Penyebaran kepemilikan perusahaan sampai pada lapisan masyarakat
menengah.

Penyebaran kepemilikan, keterbukaan dan profesionalisme, menciptakan

iklim usaha yang sehat.




6. Menciptakan lapangan kerja yang menarik.

7. Memberikan kesempatan untuk memiliki perusahaan yang schat dan
mempunyai prospek yang cerah.

8. Alternatif investasi yang memberikan potensi keuntungan denga risiko
yang dapat diperhitungkan melalui adanya keterbukaan likwiditas dan
diversifikasi investasi.

9. Membina klaim keterbukaan bagi dunia usaha, memberikan akses kontrol
sosial.

10. Pengelolaan perusahaan dengan adanya iklim keterbukaan dapat
mendorong pemanfaatan manajemen professional.

11. Sumber pembiayaan dana jangka panjang bagi emiten.

Pasar modal dijumpai di banyak negara dikarenakan pasar modal memiliki

peranan besar bagi perekonomian suatu negara dimana pasar modal menjalankan
dua fungsi sekaligus, yaitu fungsi ekonomi dan fungsi keuangan. Pasar modal

dikatakan memiliki fungsi ekonomi karena pasar menyediakan fasilitas atau

-wahana yang mempertemukan dua kepentingan yaitu pihak yang memiliki

kelebihan dana (investor) dan pihak yang membutuhkan dana (issuer). Dengan
adanya pasar modal, maka pihak yang kelebihan dana dapat menginvestasikan
dana dengan harapan memperoleh imbalan sedangkan pihak issuwer (dalam hal ini
perusahaan) dapat memanfaatkan dana tersebut untuk kepentingan investasi tanpa

harus menunggu tersedianya dana dari operasi perusahaan.
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Pasar modal dikatakan memiliki fungsi keuangan, karena pasar modal
memberikan kemungkinan dan kesempatan untuk memperoleh imbalan bagi
pemilik dana sesuai dengan karakteristik investasi yang dipilih.

Dengan adanya pasar modal, diharapkan aktivitas perekonomian menjadi
meningkat karena pasar modal merupakan alternatif pendanaan bagi perusahaan —
perusahaan schingga perusahaan tersebut dapat beroperasi dengan skala yang
lebih besar dan pada gilirannya akan meningkatkan pendapatan perusahaan dan

kemakmuran masyarakat luas.

2.5 Efisiensi Pasar Modal

Bentuk efisiensi pasar dapat ditinjau dari segi ketersediaan informasinya saja
atau dapat dilihat tidak hanya dari ketersediaan informasinya, tetapi juga dilihat
dari kecanggihan pelaku pasar dalam mengambil keputusan berdasarkan analisis
dari informasi yang tersedia. Informasi atau fakta material adalah informasi atau

fakta penting dan relevan mengenai peristiwa, kejadian, atau fakta yang dapat

__mempengaruhi harga efek pada bursa efek dan atau keputusan pemodal, calon

pemodal, atau pihak yang berkepentingan atas informasi atau fakta tersebut (UU
Pasar Modal No.8 tahun 1995). Pasar efisien yang ditinjau dari sudut informasi
saja disebut sebagai efisiensi pasar secara informasi (informationally efficient
market). Sedang pasar efisien yang ditinjau dari sudut kecanggihan pelaku pasar
dalam mengambil keputusan berdasarkan informasi yang tersedia disebut dengan
efisiensi pasar secara keputusan (decisionaly efficient market) (Jogiyanto, 2000,

h.370).




—
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Kunci utama untuk mengukui pasar yang efisien adalah hubungan antara
harga sekuritas dengan informasi. Pertanyaannya adalah imformasi mana yang
dapat digunakan untuk menilai pasar yang efisien, apakah informasi yang lama,
informdsi yang sedang dipublikasikan atau semud informasi termasuk informasi
privat. Fama (197/0), mengklasifikasikan bentuk pasar y elisien ke dalain tiga

efficient market hypotfiesis (EMH), yaitu ( Fandelilin, 2001, h.114):

4L

1. Efisien dalam bentuk lemah (weak form)

Pasar efisien dalam bentuk lemah berarti semua miformasi di masa lalu

(fusioris) akan tercermin dalam harga yang terbentuk sekarang. Oleh

[ R

karena 1w, miormasi historis tersebut (seperti haiga dan voluine

e

perdagangan di masa laiu) tidak bisa lagi digunakan untuk memprediksi

harga saat mi. Implikasinya adalah bahwa investor tidak akan bisa
memprediksi nilai pasar saham di masa yang akan datang dengan
menggunakan data historis seperti yang dilakukan dalam analisis teknikal.

Efisien dalam bentuk setengah kual (semistrong form)

)

Merupakan bentuk efisiensi pasar yang lebih komprehensif karena dalam
bentuk ini harga saham di samping dipengarubi oleh data pasar (ha

saham dan volume perdagangan masa lalu), juga dipengaruhi oleh semua




informasi yang di publikasikan (seperti earning, dividen, pengumuman
stock split, penerbitan saham baru, dan kesulitan keuangan yang dialami
perusahaan). Pada pasar yang efisien dalam bentuk setengah kuat ini,
investor tidak dapat berharap mendapatkan return abnormal jika strategi
perdagangan yang dilakukan hanya didasari oleh informasi yang telah
dipublikasikan. Sebaliknya jika pasar yang tidak efisien maka akan ada
selang waktu (/ag) dalam proses penyesuaian harga terhadap informasi
baru, dan ini dapat digunakan investor untuk mendapatkan return
abnormal. Dalam situasi adanya selang waktu (lag) seperti ini, investor
bisa melakukan analisis fundamental (analisis yang mencoba
mengestimasi nilai intrinsik sekuritas berdasarkan data — data yang
terpublikasi seperti earning dan penjualan) untuk memperoleh rerurn
abnormal pada pasar yang tidak efisien dalam bentuk setengah kuat ini.

3. Efisien dalam bentuk kuat (strong form)

Pasar efisien dalam bentuk kuat, semua informasi baik yang terpublikasi

_ _ . atau tidak dipublikasikan, sudah tercermin dalam harga sekuritas saat ini.

Dalam bentuk efisien kuat seperti ini tidak akan ada seorang investor pun

yang bisa memperoleh return abnormal.
Tujuan dari Fama (1970) membedakan ke dalam tiga macam bentuk pasar
efisien ini adalah untuk mengklasifikasikan penelitian empiris terhadap efisiensi
pasar. Ketiga bentuk pasar efisien ini berhubungan satu dengan yang lainnya.

Hubungan ketiga bentuk pasar efisien ini berupa tingkatan yang kumulatif, yaitu
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bentuk lemah merupakan bagian dari bentuk setengah kuat dan bentuk setengah

kuat merupakan bagian dari bentuk kuat, seperti terlibat di gambar 2.1.

Pasar efisien bentuk lemah

Pasar efisien bentuk setengah kuat

Pasar efisien bentuk kuat

Sumber : Jogiyanto, H.,M, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, Edisi
Ketiga, 2003, h. 375.

Tingkatan kumulatip ini mempunyai implikasi bahwa pasar efisien bentuk

setengah kuat adalah juga pasar efisien bentuk lemah. Pasar efisien bentuk kuat

~ adalah juga pasar efisien bentuk setengah kuat dan pasar efisien bentuk lemah.

Implikasi ini tidak berlaku sebaliknya bahwa pasar efisien bentuk lemah tidak

harus berarti pasar efisien bentuk setengah kuat.

2.5.2 Efisiensi Pasar Secara Keputusan
Pembagian efisiensi pasar oleh Fama ini didasarkan pada ketersediaan
informasi, sehingga efisiensi pasar seperti ini disebut dengan efisiensi pasar secara

informasi (informationally efficient market). Untuk informasi yang tidak perlu
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diolah lebih lanjut, seperti misalnya informasi tentang pengumuman laba
perusahaan, pasar akan mencerna informasi tersebut dengan cepat. Dengan
demikian, untuk informasi seperti pengumuman laba, efisiensi pasar tidak
ditentukan dengan seberapa canggih pasar mengolah informasi laba tersebut,
tetapi seberapa luas informasi tersebut tersedia di pasar. Informasi pasar semacam
ini merupakan efisiensi pasar secara informasi.

Akan tetapi, untuk informasi yang masih perlu diolah lebih lanjut,
ketersediaan informasi tidak menjamin pasar akan efisien. Sebagai misalnya
adalah informasi tentang pengumuman merger oleh suatu perusahaan emiten.
Pada waktu informasi ini diumumkan dan semua pelaku pasar sudah menerima
informasi tersebut, belum tentu harga dari sekuritas perusahaan bersangkutan akan
mencerminkan informasi tersebut dengan penuh. Alasannya adalah pelaku pasar
harus menginterpretasikan dan menganalisis informasi merjer tersebut sebagai
kabar baik atau kabar buruk. Untuk mengolah informasi semacam ini dengan

benar, pelaku pasar harus canggih (sophisticated). Efisiensi pasar perlu juga

pengambilan keputusan. Penulis menyebut efisiensi pasar jika semua informasi
tersedia dan semua pelaku pasar dapat mengambil keputusan dengan canggih
sebagai efisiensi pasar secara keputusan (decisionally efficient market).

Efisiensi pasar secara keputusan juga merupakan efisiensi pasar bentuk
setengah kuat menurut versi Fama yang didasarkan pada informasi yang
didistribusikan. Perbedaannya adalah, jika efisiensi pasar secara informasi

(informationally efficient market) hanya mempertimbangkan sabuah factor saja,
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yaitu ketersediaan informasi, maka efisiensi pasar secara keputusan (decisionaily
efficient marker) memperiimbangkan dua buan fakior, yaiiu keiersediaan
informasi dan kecanggihan peiaku pasar. Karena meiibatkan iebih banyak fakior
daiam menentukan pasar secara efisien, suatu pasar yang efisien secara keputusan
merupakan eiisiensi pasar beniuk seiengan kuai yang lebih iinggi dibandingkan
efisiensi pasar beniuk setengan kuat secara informasi. Dengan demikian, efisiensi
pasar secara keputusan dapat ditambahkan di pembagian efisiensi pasar menurut

Fama sebagai berikut ini.

Pasar efisien hentuk

lemah

Pasar efisien setengah kuat secara
informasi

Pasar efisien bentuk setengah knat secara keputusan

-

Pasar chisien bentuk kuat

Sumber : Jogiyanio, H.,M, Teori Portofolio dari Analiisis Investasi, Bdisi
Ketiga, 2003, h. 378.
Ada beberapa kondisi yang harus terpenuhi untuk tercapainya pasar efisien,
yaitu (Tandeiilin, 2001, h.113) :
i. Ada banyak itivestor yang rasionai dan berusaha uniuk memaksimalkari

profit. Investor — investor tersebut secara aktif berpartisipasi di pasar
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dengan menganalisis, menilai dan melakukan perdagangan saham. Di
samping itu mereka juga merupakan price taker, sehingga tindakan dari
satu investor saja tidak akan mampu mempengaruhi harga dari sekuritas.

2. Semua pelaku pasar dapat memperoleh informasi pada saat yang sama
dengan cara yang mudah dan murah.

3. Informasi yang terjadi bersifat random.

4. Investor bereaksi secara cepat terhadap informasi baru, sehingga harga
sekuritas akan berubah sesuai dengan perubahan nilai sebenarnya akibat
informasi tersebut.

Jika kondisi — kondisi tersebut terpenuhi maka akan terbentuk pasar di mana
investor — investor dengan cepat bisa bereaksi melakukan penyesuaian harga
sekuritas ketika terdapat informasi baru di pasar (informasi ini terjadi secara
random), sehingga harga — harga sekuritas di pasar tersebut akan sepenuhnya
mencerminkan informasi yang tersedia. Karena informasi yang mempengaruhi

harga sekuritas tersebut terjadi secara random maka perubahan harga yang terjadi

.akan bersifat independen satu dengan yang lainnya dan bergerak secara random

pula. Artinya, perubahan harga yang tcrjadi hari ini tidak tergantung kepada
perubahan harga yang terjadi di waktu yang lalu karena harga baru tersebut
berdasarkan pada reaksi investor terhadap informasi baru yang terjadi secara
random (Tandelilin, 2001, h.114).

Sebaliknya jika kondisi — kondisi yang mengarah pada pembentukan pasar

efisien di atas tersebut tidak terpenuhi, kemungkinan pasar tidak efisien dapat




terjadi. Dengan demikian, pasar dapat menjadi tidak efisien jika kondisi — kondisi

berikut ini terjadi (Jogiyanto, 2000, h.394) :

1.

Terdapat sejumlah kecil pelaku pasar yang dapat mempengaruhi harga dari
sekuritas.

Harga dari informasi adalah mahal dan terdapat akses yang tidak seragam
antara pelaku pasar satu dengan yang lainnya terhadap suatu informasi
yang sama. Kondisi ini terjadi jika penyebaran informasi tidak merata
sehingga ada sebagian pelaku pasar yang menerima informasi tepat
waktunya, sebagian menerima informasi dengan terlambat, dan sisanya
mungkin tidak menerima informasi sama sekali.

Informasi yang disebarkan dapat diprediksi dengan baik oleh sebagian
pelaku — pelaku pasar.

Investor adalah individual — individual yang lugas (naive investors) dan
tidak canggih (unsophisticated investors). Untuk pasar yang tidak efisien,
masih banyak investor yang bereaksi terhadap informasi secara lugas
(naive fashion), karena mereka memiliki kemampuan yang terbatas di
dalam mengartikan dan menginterpretasikan informasi yang di terima.
Karena mereka tidak canggih, maka seringkali mercka melakukan
keputusan yang salah yang akibatnya sekuritas yang bersangkutan di nilai
secara tidak tepat. Seringkali untuk informasi — informasi yang harus di
interpretasikan  (misalnya informasi tentang perubahan prosedur
akuntansi), pasar tampaknya tersesat (fooled) oleh informasi tersebut.

Briloff (1972) menunjukkan sejumlah kasus bahwa laporan — laporan
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akuntansi dapat menyesatkan pasar, sehingga harga — harga sahamnya

dinilai sccara tidak tepat dalam jangka waktu tertentu.

2.6 Efisiensi Pasar di Indonesia

Efisiensi pasar modal oleh West (1975) dibagi menjadi dua, yaitu efisiensi
internal dan efisiensi eksternal. Efisiensi internal yaitu sesuai dengan efisiensi
mikro pasar modal, artinya mengamati seberapa jauh suatu pasar modal efisien
secara informasional (Husnan, 1998, h.264). Beberapa penelitian telah dilakukan
untuk melihat efisiensi mikro pasar modal Indonesia, seperti penclitian yang
dilakukan oleh Suad Husnan.

Husnan melakukan penelitian pada tahun 1984-1987 dan 1989 menunjukkan
adanya peningkatan efisiensi bentuk lemah. Uji efisiensi bentuk lemah pada tahun
1984-1987 terbukti dengan menggunakan uji korelasi yang menunjukkan bahwa
pasar Indonesia merupakan efisiensi dalam bentuk lemah (Husnan, 1992)

Meskipun hasil penelitian di atas menunjukkan hasil yang bertentangan, tetapi

~ apabila melihat fakta yang ada di pasar modal sekarang, seharusnya secara grafik

pasar modal Indonesia mengalami peningkatan efisiensi. Hal tersebut dapat di
lihat dengan pertumbuhan jumlah kapitalisasi saham pasar modal Indonesia dan
peningkatan jumlah emiten yang tampaknya ada perkembangan yang
menggembirakan untuk mendukung efisiensi makro dan mikro pasar modal.
Makin banyaknya pelaku yang terlihat dalam pasar modal yang selanjutnya dapat
meningkatkan efisiensi pasar modal. Selain itu, adanya deregulasi sektor moneter

dan perbankan yang juga mendukung pertumbuhan pasar modal.
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Meskipun demikian, ada beberapa hal yang menghambat perkembangan pasar
modal Indonesia, seperti peraturan pasar modal yang belum sempurna dan

kepemilikan emiten oleh para konglomerat yang memungkinkan adanya rekayasa

harga saham.

2.7 Surat Berharga (Sekuritas)

Secara teoritis, surat berharga atau sering disebut sekuritas merupakan secarik
kertas yang menunjukkan hak pemodal (yaitu pihak yang memiliki kertas
tersebut) untuk memperoleh bagian dari prospek atau kekayaan organisasi yang
menerbitkan sekuritas tersebut, dan berbagai kondisi yang memungkinkan
pemodal tersebut menjalankan haknya. Pada dasarnya, surat berharga di pasar
modal dapat diklasifikasikan ke dalam dua bentuk, yaitu :

1. Surat berharga yang bersifat penyertaan atau ekuitas (equity).

2. Surat berharga vang bersifat utang atau sering juga disebut sebagai surat

pendapatan tetap (fixed income).

Instrumen di Pasar Modal

Equity Fixed Income
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STOCK
Stock Option ( Call Stock Future Stock Swap Stock Forward Stock Index
& Put option) (Warrant, Right) Future
BOND
Convertible Bond Bond Option Mortgage Backed
Securities

Surat berharga yang bersifat ekuitas umumnya dikenal dengan saham,

sedangkan surat berharga fixed income dikenal sebagai obligasi. Lalu, surat

berharga lainnya merupakan turunan dari kedua bentuk tersebut, misalnya saham

preferen, obligasi konversi, waran, right dan sekuritas turunan (derivatif) seperti

opsi (call atau puf). Dalam Undang — undang Pasar Modal No. 8 Tahun 1995,

dengan tegas dikatakan bahwa efek adalah surat berharga yaitu surat pengakuan

penyertaan kontrak, dan setiap derivatif dari efek.

2.8 Saham (Stock)

_utang, sural berharga komersial, saham, obligasi, tanda bukti utang, unit

Saham dapat di definisikan sebagai tanda penyertaan atau pemilikan seseorang

atau badan dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas. Wujud saham adalah

selembar kertas yang menerangkan bahwa pemilik kertas tersebut adalah pemilik

perusahaan yang menerbitkan surat berharga tersebut. Sedangkan menurut
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Tandelilin, saham adalah surat bukti bahwa kepemilikan atas aset — aset
perusahaan yang menerbitkan saham. Dengan memiliki saham suatu perusahaan,
maka investor akan mempunyai hak terhadap pendapatan dan kekayaan
perusahaan, setelah dikurangi dengan pembayaran semua kewajiban perusahaan.
Saham merupakan salah satu jenis sekuritas yang cukup popular diperjualbelikan
di pasar modal, Porsi kepemilikan ditentukan oleh seberapa besar penyertaan yang
ditanamkan di perusahaan tersebut. Ada beberapa sudut pandang untuk dapat
membedakan saham :
» Ditinjau dari segi kemampuan dari hak tagih atau klaim, saham terbagi :
1. Sahain Biasa
Merupakan sekuritas yang menunjukkan bahwa pemegang saham biasa
tersebut mempunyai hak kepemilikan atas aset — aset perusahaan. Oleh
karena itu, pemegang saham mempunyai hak suara (voting rights) untuk
memilih direktur ataupun manajemen perusahaan dan ikut berperan dalam
pengambilan keputusan penting perusahaan dalam rapat umum pemegang

saham. (RUPS). Karakteristik saham biasa yaitu :

a) Deviden dibayarkan sepanjang perusahaan memperoleh laba.

b) Memiliki hak suara dalam RUPS (one share one vore).

¢) Memiliki hak terakhir (junior) dalam hal pembagian kekayaan
perusahaan jika perusahaan tersebut dilikuidasi (dibubarkan)
setelah semua kewajiban perusahaan dilunasi.

d) Memiliki tanggung jawab terbatas terhadap klaim pihak lain

sebesar proporsi sahamnya.




28

e) Hak untuk mengalihkan kepemilikan sahamnya.

2. Saham Preferen ( Preferred Siock)

Merupakan saham yang memiliki kombinasi karakteristik gabungan dari
obligasi maupun saham biasa, karena saham preferen memberikan
pendapatan yang tetap seperti halnya obligasi, dan juga mendapatkan hak
kepemilikan seperti pada saham biasa (Tandelilin, 2001, h.22). Sedangkan
terdapat tiga hal yang mengindikasikan adanya kesamaan antara saham
preferen dan obligasi, yakni : terdapat klaim atas aktiva sebelumnya,
devidennya tetap selama masa berlaku (hidup) dari saham, memiliki hak
tebus dan dapat dipertukarkan (convertible) dengan saham biasa. Oleh
karena saham preferen diperdagangkan berdasarkan hasil yang ditawarkan
kepada investor, maka secara praktis saham preferen dipandang sebagai
surat berharga dengan pendapatan tetap dan karena itu akan bersaing
dengan obligasi di pasar. Walaupun demikian, obligasi perusahaan

menduduki tempat yang lebih senior disbanding dengan saham preferen.

_ Karakteristik dari saham preferen yaitu (Jogiyanto, 1998, h.68):

a) Memiliki hak untuk menerima deviden terlebih dahulu
dibandingkan dengan pemegang saham biasa.

b) Saham preferen juga umumnya memberikan hak deviden
kumulatif, yaitu memberikan hak kepada pemegangnya untuk
menerima deviden tahun - tahun sebelumnya yang belum

dibayarkan sebelum pemegang saham biasa menerima devidennya.




c) Dapat mempengaruhi manajemen perusabhaan terutama dalam
pencalonan pengurus perusahaan.

d) Kemungkinan dapat memperoleh tambahan dari pembagian laba
perusahaan di samping penghasilan yang diterima secara tetap.

e) Memiliki hak pembayaran maksimum sebesar nominal nilai saham
lebih dahulu setelah kreditor apabila perusahaan tersebut
dilikuidasi ( dibubarkan).

Sedangkan kelebihan dan kelemahan saham preferen adalah :

a) Lebih aman daripada saham biasa, karena memiliki hak klaim
terhadap kekayaan perusahaan dan pembagian deviden terlebih
dahulu.

b) Dibanding dengan investasi dalam bentuk pinjaman/utang, saham
preferen kurang aman karena deviden secara umum bukan
kewajiban.

¢) Tidak memiliki waktu jatuh tempo.

Lo .. __d) Sulit diperjualbelikan dibanding saham biasa, karena biasanya

| jumlah saham preferen yang beredar jauh lebih sedikit.
1} ¢) Pada saat perusahaan dilikuidasi yang dibayarkan hanyalah nilai
nominalnya.
| » Ditinjau dari cara peralihannya, saham dibedakan atas :
1. Saham Atas Unjuk (Bearer Stock)
Pada saham tersebut tidak tertulis nama pemiliknya, agar mudah

] dipindahtangankan dari satu investor ke investor lainnya. Secara hukum,
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siapa yang memegang saham tersebut maka dialah yang diakui sebagai
pemiliknya dan berhak untuk ikut hadir dalam RUPS.

. Saham Atas Nama (Registered Stock)

Merupakan saham yang ditulis dengan jelas siapa nama pemiliknya,
dimana cara peralihannya harus melalui prosedur tertentu.

Ditinjau dari kinerja perdagangan, saham dapat dikategorikan atas :

. Blue-chip Stocks

Saham biasa dari suatu perusahaan yang memiliki reputasi tinggi, scbagai
leader di indusiti sejenis, memiliki pendapatan yang stabil dan konsisten

dalam membayar deviden.

. Income Stocks

Saham dari suatu emiten yang memiliki kemampuan membayar deviden
lebih tinggi dari rata — rata deviden yang dibayarkan pada tahun
sebelumnya. Emiten seperti ini biasanya mampu menciptakan pendapatan
yang lebih tinggi dan secara teratur membagikan deviden tunai. Emiten

_ tidak suka menekan laba dan tidak memeniingkan poiensi periumbubin

harga saham (P/E ratio).

. Growth Stocks (Well Known)

Saham — saham dari emiten yang memiliki pertumbuhan pendapatan yang
tinggi, sebagai leader di industri sejenis yang memiliki reputasi tinggi.
Selain itu, terdapat juga growth stocks (lesser known), yaitu saham dari

emiten yang tidak sebagai leader dalam industri namun, memiliki ciri
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growth stocks. Umumnya saham ini berasal dari daerah dan kurang
popular.
4. Speculative Stocks
Saham suatu perusahaan yang tidak bisa secara konsisten memperoleh
penghasilan dari tahun ke tahun, akan tetapi mempunyai kemungkinan
penghasilan yang tinggi di masa yang akan datang meskipun belum pasti.
5. Counter Cyclical Stocks
Saham tidak terpengaruh oleh kondisi ekonomi makro maupun situasi
bisnis secara umum. Pada saat resesi ekonomi, harga saham ini tetap
tinggi, dimana emitennya mampu memberikan deviden yang tinggi
sebagai akibat dari kemampuan emiten dalam memperoleh penghasilan
yang tinggi pada masa resesi. Emiten seperti ini biasanya bergerak dalam
produk yang sangat dan selalu dibutuhkan masyarakat seperti rokok,
barang kebutuhan sehari — hari (consumer goods).

Saham dikenal dengan karakterisitik high risk — high return. Artinya, saham

~ merupakan surat berharga yang memberikan peluang keuntungan tinggi namun

juga berpotensi memiliki risiko tinggi. Saham memungkinkan pemodal untuk
mendapatkan return atau keuntungan (capital gamn) dalam jumlah besar dengan
waktu singkat. Namun seiring dengan berfluktuasinya harga saham, maka saham
juga dapat membuat pemodal mengalami kerugian besar dalam waktu singkat.
Risiko yang harus dihadapi oleh pemodal atas kepemilikan modal sahamnya

yaitu:
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3. Tidak mendapatkan deviden.
Perusahaan akan membagikan deviden jika operasi perusahaan
menghasilkan keuntungan. Dengan demikian perusahaan tidak dapat
membagikan deviden, jika perusahaan mengalami kerugian.

4. Capital Loss
Dalam aktivitas perdagangan saham, tidak selalu pemodal mendapatkan
capital gain alias keuntungan atas saham yang dijualnya. Ada kalanya
pemodal harus menjual saham dengan harga jual lebib rendah daripada
harga belinya. Dengan demikian seorang pemodal akan mengalami capital
loss. Dalam jual beli saham, terkadang untuk menghindari potensi
kerugian yang semakin membesar seiring dengan terus berkembangnya
harga saham, maka seorang investor rela menjual saham dengan harga
rendah. Istilah ini dikenal dengan cut loss.

Di samping risiko diatas, seorang pemegang saham juga masih dihadapkan

pada poiensi 11siko lain yang lebih besar, yaitu :

1. Perusahaan Bangkrut (Dilikuidasi)

Jika suatu perusahaan bangkrut, maka tentu saja akan memberikan dampak
secara langsung kepada saham perusahaan tersebut. Sesuai dengan
peraturan pencatatan saham di Bursa Efek, maka jika suatu perusahaan
bangkrut atau dilikuidasi, maka secara otomatis saham perusahaan tersebut
akan dikeluarkan dari bursa atau di-delist.

Dalam kondisi perusahaan di likuidasi, maka pemegang saham akan

menempati posisi lebih rendah dibanding kreditor atau pemegang obligasi,
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artinya, setelah semua aset perusahaan tersebut dijuai, terlebih dahuiu
dibagikan kepada kreditor atau pemegang obligasi, dan jika masih terdapat
sisa, baru akan dibagikan kepada pemegang saham.

. Saham Di-delist dari Bursa (Delisting)

Risiko lain yang dibhadapi oleh para imvestor adalah jika saham perusahaan
dikeluarkan dari pencatatan Bursa Efek alias di-defist. Suatu saham
perusahaan di-delist dari bursa umumnya dikarenakan Kinerjanya yang
kurang baik, misalnya dalam kurun waktu tertentu tidak pernah
diperdagangkan, akan mengalami kerugian beberapa tahun, dan berbagai
kondisi lainnya sesuai dengan peraturan pencatatan etek di bursa. Saham
yang telah di-delist tentu saja tidak lagi diperdagangkan di bursa, namun
tetap dapat diperdagangkan di luar bursa (pasar Odd Lof) dengan
Konsekuensi tidak terdapat patokan harga yang jelas dan jika terjual
biasanya dengan harga yang jauh dari harga sebelumnya.

Saham Di-Suspend

Risiko lain yag harus dihadapi oleh investor adalah jika saham yang

mereka miliki di suspend atau diberhentikan perdagangannya oleh otoritas
Bursa Efek dengan demikian pemodal tidak dapal menjual saham hingga
suspend tersebut dicabut.

Suspend biasanya berlangsung dalam waktu singkat, misalnya satu sesi
perdagangan, dua sesi perdagangan. Namun, dapat pula berlangsung
dalam kurun waktu beberapa hari perdagangan. Hal tersebut dilakukan

karena otoritas bursa jika misalnya suatu saham mengalami lonjakan harga
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yang luar biasa, suatu perusahaan dipailitkan kreditornya, atau berbagai
kondisi lain yang mengharuskan otoritas bursa menghentikan sementara
perdagangan saham tersebut untuk kemudian dimintakan konfirmasi
kepada perusahaan tersebut, sehingga informasi yang belum jelas tidak
menjadi ajang spekulasi. Jika telah di dapatkan suatu informasi yang jelas,
maka suspend atas saham tersebut dapat dicabut oleh otoritas bursa dan
saham dapat diperdagangkan seperti semula. Dari penjelasan diatas, dapat
disimpulkan bahwa informasi memegang perapan penting dalam aktivitas
pemegang saham. Informasi merupakan basis pengambilan keputusan bagi
para pemodal. Dengan demikian keterbukaan informasi (information
disclosure) memegang peranan vital dalam aktivitas perdagangan saham

(Tjiptono, Darmaji & M. Hendy Fakhtudin, 2001, h.1).

2.9 Indeks Ilarga Saham
2.9.1 Manfaat Indeks Harga Saham

__ Indeks harga saham memiliki peranan yang sangat penting bagi investor dun

pelaku pasar modal lainnya sebagai gambaran pergerakan harga saham — saham
yang diwakilinya. Dengan mengetahui besarnys indeks harga saham maka
besarnya return dapat diketahui. Indeks harga saham menjadi barometer dan
termometer kesehatan pasar modal yang menggambarkan kondisi bursa efek. Jika
indeks harga saham naik terus, dapat dikatakan bahwa keadaan pasar modal
sedang baik, bursa efek sedang maju, dan situasi pasar seperti ini pasti

menunjukkan kondisi perekonomian, sosial, dan politik yang sehat. Investor
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sering menggunakan indeks harga saham sebagai patokan dalam berinvestasi
untuk menentukan saat yang tepat untuk berinvestasi dan saat yang tepat untuk
menghentikan investasi. Kenaikan indeks harga saham yang terus menerus
menandakan bahwa pasar sedang bullish' dan indeks harga saham yang terus
menerus menurun adalah indikator bahwa pasar sedang bearish’.

Indeks harga saham merupakan ringkasan dari dampak simultan dan kompleks
atas berbagai macam faktor yang berpengaruh, terutama fenomena — fenomena
ekonomi. Bahkan dewasa ini, indeks harga saham dyjadikan barometer kesehatan
ekonomi suatu Negara dan sebagai landasan analisis statistik atas kondisi pasar
terakhir (current market).?

Indeks harga saham mengandung informasi yang memberikan beberapa
manfaat sebagai berikut :

1. Investor memiliki beberapa sekuritas di pasar modal atau industri secara

cepat dapat memperoleh indikator pengaruh pergerakan pasar terhadap

nilai pasar portofolio yang dimilikinya. Investor hanya cukup melihat nilai

untuk mendapatkan indikator nilai portofolionya.

! Kondisi bursa saham di mana IHSG terus-menerus meningkat dalam jangka waktu tertentu.
Kondisi ini digambarkan pula oleh keadaan perekonomian yang sehat, pendapatan masyarakat
meningkat diiringi pesatnya perkembangan industri. Banyak investor melakukan pembelian
saham.

2 Kondisi bursa saham di mana IHSG terus-menerus menurun dalam jangka waktu tertentu.
Kondisi ini digambarkan pula oleh keadaan perekonomian yang lesu, sosial politik yang tidak
stabil, peredaran uang yang tersendat-sendat akibat kebijaksanaan moneter.

* Yames H. Lorie, Peter Dodd, dan Mary Hamilton Kompton. The Stock Market Theories and
Evidence, Dow Jones Irwin, Illinois, 1973 and 1985, hal 33.
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2. Indeks harga saham berguna untuk analisis histories dan indikator
ekonomi yang lain. Seorang analisis dapat mendeteksi beberapa hubungan
yang konsisten antara indeks harga saham yang berbeda dan sektor
ekonomi. Jika indeks harga merupakan indikator yang dapat
mempengaruhi/memimpin dapat berguna untuk forecasting.

3. Beberapa indeks harga saham seperti Standard and Poor’s 500 Stocks
Composite Average (S&P 500) menyediakan tingkat retfurn tahunan dari
saham yang termasuk di dalamnya setiap tahun dan berurutan sejak 1926
tungga 1584. Tingkal refwrn ini menunjukkan apa yang akan diperoleh
oleh investor yang menginvestasikan kembali semua deviden kasnya dan
tidak membayar pajak penghasilan atau komisi broker jika mereka tidak
biasa kurang beruntung ataupun tidak biasa menikmati keberuntungan.

Return saham biasa im dikonversikan ke indeks harga.

2.9.2 Indeks Harga Saham di Bursa Efek Jakarta
Indeks Haiga Salain merupakan indikator yang menggambarkan pergerakan
saham — saham. Saat ini, Bursa Efek Jakarta memiliki lima macam indeks harga
saham, yaitu :
a) Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), menggunakan semua
saham tercatat sebagai komponen penghitungan indeks.
b) Indeks sektoral, menggunakan semua saham yang termasuk dalam

masing - masing sektor.




d)

Indeks LQ-45, menggunakan 45 saham yang terpilih setelah
melalui beberapa macam seleksi.

Jakarta Islamic Index (J11), menggunakan 30 saham yang termasuk
dalam kriteria syariah dan termasuk saham yang likuid.

Indeks Individual, yaitu indeks harga masing — masing saham

terhadap harga dasarnya.

Seperti halnya penghitungan indeks di bursa lainnya, indeks — indeks BEJ

adalah indeks yang menggunakan rata — raia teitinbang haii ilai pasar (rmurkei

value weighted average index). Rumus dasar penghitungan adalah (Jogiyanto,

2003, h.60):

Nilai Pasar

Nilai Dasar

Indeks harga saham, = Nilai Pasa; x 100

Nilai Dasar
: rata — rata tertimbang nilai pasar (jumlah lembar tercatat di bursa
dikalikan dengan harga pasar per lembarnya) dari saham umum
dan saham preferen pada hari ke-t.

: kumulatif jumlah sabam pada bari dasar dikali harga dasar pada

hari dasar.

Contoh hari dasar untuk ITHSG adalah pada tanggal 10 Agustus 1982.

Penghitungan

indeks di BEJ menggunakan metode weighted average

(pcmbobotan berdasarkan kapitalisasi pasar). Kelemahannya adalah jika ada

saham yang mempunyai jumlah saham yang besar, maka saham tersebut akan

mendominasi pergerakan indeks, sehingga tidak lagi menggambarkan pergerakan

pasar secara keseluruhan.
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Jumlah saham (bobot/weighted) adalah jumlah saham yang digunakan untuk
penghitungan indeks. Angka ini tidak sama dengan jumlah saham yang tercatat di
BEJ. Walaupun sebagian besar menggunakan jumlah saham yang tercatat di BEJ
tetapi ada beberapa emiten yang tidak menggunakan jumlah saham tercatat
sebagai bobot, misalnya saham — saham perbankan dan saham — saham yang
memiliki dua nila.1i nominal. Untuk mengeliminasi pengaruh faktor — faktor yang
bukan perubahan harga saham, nilai dasar selalu disesuaikan bila terjadi corporate
action seperti stock split, deviden/bonus saham, penawaran terbatas dan lain —
lain. Dengan demikian, indeks hanya akan mencerminkan pergerakan harga
saham.

Nilai dasar selalu disesuaikan untuk kejadian seperti IPO, right issues,
partial/company listing, konversi dari warrant dan convertible bond dan delisting
(mengundurkan diri dari pencatatan misalnya karena kebangkrutan). Rumus untuk

menyesuaikan nilai dasar adalah sebagai berikut (Jogiyanto, 2003, h.61):

~ NDB= NPL+NPTS xNDL

NPL

NDB : nilai dasar baru yang disesuaikan
NPL : nilai pasar lama
NPTS : nilai pasar tambahan saham

NDL : nilai dasar lama
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2.9.3 indeks Liquid 45 (IL.Q-43)

L merupakan kependekan dari Liquid yang berard sabham yang termasuk ke
dalam keiompok ini adaiah saham yang aktit diperjuaibeilkan di BEJ. Indeks ini
mejaiul peberapa kriteria pemiiinan. Seiain peniiaian atas likuidiias, seieksi atas
saham — saham tersebut mempertimbangkan juga fakior Kapiaiisasi pasar. Untuk
dapat masuk dalam pemiiithan, suatu saham harus memenuhi Kriteria sebagal
berikut :

a) Termasuk daiam uruian 06U terbesar dari toiai ransaksi saham di pasar
reguier (rata — rata niiai ransaksi seiama i2 buian terakhir).
b) Urutan berdasarkan kapitalisasi pasar (rata — rata niiai kapitalisasi
pasar selama 12 bulan terakhir).
c) Telah tercaiat di BEJ seiam paiing sedikit 3 buian.
d) Kondisi keuangan dan prospek pertumbunan perusahaan, frekuensi dan
Jumiah hari transaksi di pasar reguiar.

- Uursa bfek Jakarta (BEJ) secara rutin memantau perkembangan kinerja

-

komponen saham yang termasuk daiam penghitungan 1.Q-43. Setiap tiga buian
dilakukan pemantauan terhadap pergerakan ranking saham yang akan digunakan
dalam kalkuiasi Indeks 1.QJ-43. Penggantian saham akan diiakukan setiap enam
bulan sekall, yaitu pada awal Februar1 dan Agustus. Apabiia terdapat saham yang
udak memenuni Kriteria seieksi indeks i.(-43, maka sabam tersebut akan
dikeiuarkan dari penghitungan indeks dan diganu dengan saham iain yang

memenuhi Kriteria tersebut,

- {.
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2.10 Anomali Pasar (Market Anomaly)

Anomali adalah kejadian atau peristiwa yang tidak diantisipast oleh investor.
Anomali muncul pada semua bentuk efisiensi pasar, baik bentuk lemah, semi
kuat, maupun bentuk kuat. Tetapi banyak bukti yang mengaitkan antara anomali
denpan pasar efisien bentuk semi kuat. (Manajemen & Usahawan, November
2004, h.23).

Jones (1996) inendefinisikan anomali pasar (market anomaly) sebagai teknik
strategi yang tampaknya bertentangan dengan pasar efisien. Beberapa anomali
yang banyak mendapat perhatian adalah anomali karena strategi PER rendah (fow
P/E ratios) dan anomali efek ukuran perusahaan (size effecr) (Jogiyanto, 2000,
h.431).

Sedikitnya dikenal empat macam anomali pasar dalam teori keuangan
(Levi, 1996). Keempat macam anomali pasar yang dimaksud adalah anomali
perusahaan (firm anomaly), anomali musiman (seasonal anomaly), anomali
peristiwa (event anomaly), anomali akuntansi ( accounting anomaly).

Anomali perusahaan dibedakan menjadi empat, yaitu size anomaly, closed-end

mutual funds anomaly, neglec anomaly, dan institutional holdings anomaly.
Anomali musiman dibedakan menjadi enam yaitu January effect, weekend effect,
time of day effect, end of month effect, seasonal effect, dan holidays effect.
Anomali peristiwa terdiri dari analysts recomendation anomaly, insider trading
anomaly, listings anomaly, dan value line anomaly. Adapun anomali akuntansi

dapat dibedakan menjadi enam macam, yaitu price earnings ratio anomaly,

e g L
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earnings surprise, price to sales anomaly, price to book anomaly, dividend yield
anomaly, dan earnings momentum anomaly.

Pengaruh akhir pekan merupakan bagian dari anomali musiman. Anomali ini
menyebutkan bahwa harga saham cenderung mengalami kenaikan secara rata —
rata pada akhir pekan. Penelitian yang mencoba menguji ada tidaknya efek akhir
pekan pada bursa saham di Amerika Serikat telah banyak dilakukan. Pada
prinsipnya, penelitian — penelitian tersebut dimaksudkan untuk menguji hipotesis
pasar efisien dengan mencoba membuktikan apakah seseorang mampu
memperoleh abrormal return dengan menggunakan strategi perdagangan tertentu,
yang dalam hal ini adalah hari perdagangan.

Di samping terjadi pada perusahaan besar, anomali pasar juga terjadi untuk
perusahaan kecil. Banz (1981) menemukan bahwa perusahaan — perusahaan yang
terdaftar di New York Stock Exchange (NYSE) yang berukuran kecil memberikan
return lebih besar dibandingkan dengan return yang diberikan oleh perusahaan —

perusahaan vang lebih besar (Jogiyanto, 2000, h.431).

2.11 Hipotesis

Menurut teori pasar efisien yang dikemukakan oleh Fama (1970), pada pasar
yang efisien, harga sekuritas mencerminkan informasi yang ada dan dalam pasar
yang efisien adalah tidak mungkin bagi investor untuk memperoleh keuntungan
dengan menggunakan strategi perdagangan tertentu. Penelitian terhadap pola

return saham telah banyak dilakukan. Cross (1973), Fama (1980), Gibbons dan
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Hess (1981) memperoleh kesimpulan yang sama bahwa remrn pada hari
perdagangan Senin adalah negatif.

Smirlock dan Stark (1986) meneliti tentang hari — hari dalam seminggu serta
intra-hari yang mempengaruhi refurn saham. Secara umum, hasil yang didapat
mendukung penelitian sebelumnya, tetapi ada satu keunikan, yaitu efek akhir
pekan telah bergeser dari karakteristik perdagangan aktif pada hari Senin menjadi
karakteristik non-perdagangan pada akhir pekan. Selain itu, ditemukan pula
bahwa return positif terjadi dengan menggunakan closing price pada hari Jum’at
dan harga pembukaan pada hari Senin.

Hasil penelitian ini sama dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Rystrom
dan Benson (1989). Mereka mengemukakan arguimentasi mengenai refurn saham
selalu negatif pada hari Senin (Monday effect) dari sisi psikologis investor. Return
negatif disebabkan oleh sikap ‘tidak suka’ (‘bad’ day) dari banyak individu
tcrhadap hari Senin, karena hari Senin merupakan hari pertama dari lima hari
kerja. Psikologis investor yang tidak menyukai hari Senin ini menjadikan mereka

sering melakukan tindakan tidak rasional dan keputusan e¢konomis dipengaruhi

e

oleh faktor emosi, perilaku psikologis spesifik individu, dan mood investor.
Tindakan yang tidak rasional dalam melakukan transuksi akan cenderung
memperoleh rerurn terendah pada hari perdagangan Senin dibandingkan hari
perdagangan lainnya.

Hasil penelitian di Indonesia sejauh ini masih belum seragam. Tandelilin dan

Algifari (1999) secara umum hasil penelitiannya mendukung adanya efek akhir




- o
&,

=N
(V3]

pekan di pasar modal Indonesia. Manurung (2001) tidak menemukan bukti atas
adanya efek akhir pekan untuk data penelitian tahun 1996 sampai dengan 2001.

Perbedaan karakteristik informasi yang masuk ke pasar dan psikologi investor
dari hari perdagangan satu ke hari perdagangan lainnya akan berpengaruh
terhadap perilaku investor pada hari - hari perdagangan tersebut. Perilaku investor
ini akan mewarnai aktivitas perdagangan saham yang mereka lakukan di pasar
modal. Aktivitas perdagangan saham dapat ditunjukkan oleh beberapa indikator,
seperti banyaknya transaksi dan volume perdagangan. Hasil penelitian
sebelumnya menunjukkan bahwa indikator — indikator aktivitas perdagangan ini
berpengaruh secara signifikan terhadap refurn saham di pasar modal.

Indikator — indikator aktivitas perdagangan saham dari hari ke hari berubah.
Perubahan ini disebabkan oleh perubahan perilaku investor dalam melakukan
aktivitas perdagangan di bursa. Perubahan perilaku investor akan berpengaruh
terhadap pola return harian saham. Berdasarkan pada latar belakang masalah dan
penelitian — penelitian terdahulu dimana ada kecenderungan bukti ditemukannya
efek akhir pekan, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

Hipotesis pertama : Terdapat efek akhir pekan pada saham kelompok LQ-45
di Bursa Efek Jakarta (BEJ).

Pada penehtian sebelumnya menunjukkan bukti adanya kecenderungan emiten
mengumumkan berita buruk (bad news) pada akhir pekan, sehingga pada
perdagangan hari Senin harga saham menjadi rendah. Sedangkan berita baik
(good news) perusahaan biasanya diumumkan pada hari perdagangan. Hasil

penelitian lainnya diperoleh bukti bahwa hasrat individu menjual saham pada hari
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Senin lebih tinggi daripada hasrat membeli, sehingga pada perdagangan hari
Senin harga saham relatif lebih rendah dibandingkan hari perdagangan lainnya. 5
Ini menyebabkan rerurn pada hari Senin cenderung lebih negatif. Berdasarkan |
argumentasi ini, dirumuskan hipotesis sebagai berikut :

Hipotesis kedua : Terdapat perbedaan rerurn pada kelompok sahaim LQ-45

pada setiap hari perdagangan di Bursa Efek Jakarta (BEJ).
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BAB III
METODE PENELITIAN
3.1 Objek Penelitian
Kajian ilmiah ini merupakan sebuah studi eksplorasi yang bertujuan untuk
mengetahui dan memahami fenomena efek akhir pekan yang terjadi serta adanya
perbedaan return antar hari pada perdagangan saham di Bursa Efek Jakarta. Lebih
khusus lagi, penelitian ini hanya meneliti saham — saham yang termasuk ke dalam

kelompok LQ-45 yang dikenal sebagai saham blue-chip dan saham yang aktif

diperdagangkan.

3.2 Populasi dan Penentuan Sampel Penelitian
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah saham perusahaan yang
termasuk dalam Indeks LQ-45 dengan mengambil dua periode penelitian yaitu
periode pertama Februari — Juli 2005 dan periode kedua Agustus — Januari 2006.
Sampel penelitian diambil secara purposive sampling artinya sampel yang
sengaja dipilih agar dapat mewakili populasinya, yaitu menggunakan Indeks LQ-
45 dengan kriteria sampel adalah saham — saham yang aktif mengadakan transaksi

perdagangan berturut — turut selama periode Februari tahun 2005 hingga awal

Januari 2006.

3.3 Sumber Data dan Teknik Pengumpulan Data
Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yaitu

data-data yang diperoleh dari Pojok Bursa Efek Jakarta (BEJ) FE UII dan Pusat
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Data Pasar Modal FE UGM yakni pada bulan Februari tahun 2005 hingga Januari

2006, Internet (website BEJ), dan lain sebagainya.

Berikut ini data — data yang diambil dalam pengumpulan data, sebagai berikut:

1.

2.

3.

Daftar nama perusahaan — perusahaan yang diambil sebagai sampel
penelitian.

Saham harus tercatat secara terus - menerus selama periode penelitian,
karena bila datanya tidak ada maka hasilnya akan bias.

Harga saham harian yang digunakan adalah harga saham penutupan

(closing price) dari perusahaan yang terpilih sebagai sampel penelitian.

3.4 Definisi Operasional Variabel Penelitian

Identifikasi variabel yang digunakan dalam penelitian ini :

a)

b)

Harga saham penutupan (closing price)

Data ini diperoleh dari Bursa Efek Jakarta.

Variabel terikat (dependent) : return saham.

Initial return yang merupakan return awal yang diterima oleh pemodal
yaitu selisih antara harga penutupan saham pada hari pertama
diperdagangkan di bursa dengan harga di pasar perdana dibagi dengan
harga perdana. Digunakannya initial return bukan abrnormal return
karena, pada penelitian ini hanya mengukur seberapa besar pengaruh
return terhadap hari perdagangan. Yang bisa dilihat dari rumus dibawah
ini:

R,=In(P,/P,.)
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Keterangan :

R. = Initial Return

P. = Harga penutupan saham pada hari pertama perdagangan
P.., =Harga saham perdana

¢) Variabel bebas (independent) : variabel dummy berupa hari perdagangan

(Senin, Selasa, Rabu, Kamis, Jum’at). Digunakan untuk hipotesis pertama

yaitu dengan pemberian skor nilai Dummy :

1. Pada uji regresi D1 (1) satu untuk return pada hari Senin dan nol (0)
untuk return pada har Selasa, Rabu, Kamis dan Jumat.

2. Pada uji regresi D2 (1) satu return pada hari Selasa dan nol (0) untuk
return pada hari Senin, Rabu, Kamis dan Jumat.

3. Pada uji regresi D3 (1) satu untuk refurn pada hari Rabu dan nol (0)
untuk return pada hari Senin, Selasa, Kamis dan Jumat.

4. Pada uji regresi D4 (1) satu untuk refurn pada hari Kamis dan nol (0)
untuk return pada hari Senin, Selasa, Rabu dan Jumat.

5. Pada uji regresi D5 (1) satu untuk return pada hari Jumat dan nol (0)

untuk return pada hari Senin, Selasa, Rabu dan Kamis.

3.5 Metode Analisis Data
Metode analisis data pada penilaian efek akhir pekan terhadap return saham di

Bursa Efek Jakarta menggunakan analisis kuantitatif, yaitu analisa yang dijelaskan

dengan perumusan dan perhitungan dari variabel dan data yang sudah ada.
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Dalam penelitian ini terdapat dua macam pengujian. Pengujian pertama,
bertujuan untuk menganalisa atau mengetahui pengaruh (efek) akhir pekan di
bursa terhadap refwrn saham harian. Pengujian kedua, bertujuan untuk
menganalisa atau mengetahui ada perbedaan refurn saham harian antar han

perdagangan atau tidak.

3.5.1 Uji Hipotesis Pertama
Dalam metode penelitian ini dikemukakan adanya dua variabel yang akan
diteliti, yaitu variabel hari perdagangan dan variabel return saham. Variabel

terikat (dependent) : return saham.

(Pi,l - Pi,l—l)

Return harian : R,=——"

P it-1
Untuk menghindari bias karena pengaruh magnitude pembaginya , maka
digunakan rumus sebagai berikut.

R,= ln(P,, /B ) ,

Keterangan :

R.. = Initia] Return

P, = Harga penutupan saham pada hari pertama perdagangan
P.., =Harga saham perdana

Variabel han perdagangan sebagai variabel bebas (independent), dalam

penelitian ini akan dibagi menjadi lima variabel bebas, yaitu hari perdagangan
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Senin, Selasa, Rabu, Kamis, Jum’at. Karena variabel bebas ini tidak bersifat
kuantitas maka digunakan model regresi linier estimasi dengan variabel bebas
boneka (dummy) untuk menguji hipotesis pertama (H;), yaitu:

R = b;DSen + byDSel + bsDRab + byDKam + bsDJum + e,

Keterangan :
R = return rata — rata saham
e; = error term
b;..bs = koefisien regresi yang menunjukkan besarnya

return rata — rata hari perdagangan.
DSen.....DJum = hari perdagangan di BEJ yang diobservasi

(variable dummy).

» DSen = 1 untuk return perdagangan hari Senin, 0 untuk returrn saham
perdagangan hari lainnya (Selasa, Rabu, Kamis, Jumat).
» DSel =1 untuk return perdagangan hari Selasa, 0 untuk return saham

perdagangan hari lainnya (Senin, Rabu, Kamis, Jumat).

\1 » DRab = 1 untuk return perdagangan hari Rabu, 0 untuk return saham
| perdagangan hari lainnya (Senin, Selasa, Kamis, Jumat).
» DKam = 1 untuk refurn perdagangan hari Kamis, 0 untuk refurrn saham
perdagangan hari lainnya (Senin, Selasa, Rabu, Jumat).
» DJum = 1 untuk rerurn perdagangan hari Jum’at, O untuk return saham

perdagangan hari lainnya (Senin, Selasa, Rabu, Kamis).
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Hasil regresi variabel dummy ini akan diperoleh koefisien regresi dari masing-
masing hari perdagangan Senin, Selasa, Rabu, Kamis, Jum’at. Besar kecilnya
koefisien regresi yang signifikan inilah yang akan mengidentifikasi ada atau
tidaknya pengaruh hari perdagangan terhadap refurn saham di Bursa Efek Jakarta
(BEJ). Dari hasil regresi diperoleh nilai t hitung yang kemudian dibandingkan
dengan t tabel pada tingkat 5%, sebagai rule of thumb koefisien regresi yang dapat

dinyatakan diterima (signifikan).

H, diterima => t pirung > t 0,05

H, ditolak => t hitung <t 0,05

Apabila t hitung lebih besar dan nilai kritisnya (t tabel) maka penelitian
tersebut signifikan dan sebaliknya tidak signifikan apabila t hitung lebih kecil darn
nilai kritisnya (t tabel). Dengan melihat atau membandingkan tiap — tiap koefisien
regresi antar periode penelitian maka dapat diambil kesimpulan sementara adanya

pengaruh (efek) akhir pekan terhadap return saham di Bursa Efek Jakarta (BEJ).

3.5.2 Uji Hipotesis Kedua

Untuk menguji apakah ada perbedaan return saham antara hari perdagangan
saham dilakukan dengan analisis varians (ANOVA) dengan menggunakan
pengujian nilai F statistik pada tingkat 5%. Namun sebelum melakukan analisis
varians (ANOVA) diperlukan taksiran — taksiran, yaitu :

» Taksiran “varians di antara” (variation betweern)
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» Taksiran “varians di dalam” (variation within)
Dengan membagi varians di antara dan varians di dalam, maka akan di dapat

nilai dari F hitung. Kemudian F hitung tersebut dibandingkan dengan F tabel pada

tingkat signifikansi 5%.

H, ditolak =>F hitung ~ Foos

Berdasarkan penelitian ini, dikatakan signifikan apabila F hitung lebih kecil
daripada nilai kritisnya (F tabel), dan sebaliknya penelitian tersebut tidak

signifikan apabila F hitung lebih besar daripada nilai kritisnya (F tabel).
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BAB IV
ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1 Sampel

Pemilihan sampel didasarkan atas kelengkapan data mengenai perusahaan
yang tergabung dalam LQ-45. Data diperoleh dari Pojok BEJ UII dan Pusat Data
Pasar Modal UGM. Data yang digunakan terdiri dari dua periode yaitu periode
pertama Februari — Juli 2005 dan periode kedua Agustus — Januari 2006.
Perusahaan yang dijadikan objek pengamatan dalam penelitian ini adalah
perusahaan yang tergabung dalam kelompok LQ-45 pada kedua periode tersebut.

Pada bab IV ini akan menguraikan hasil analisis data yang telah diperoleh.
Penelitian ini difokuskan untuk mengamati pergerakan saham perusahaan/emiten
yang masuk dalam penghitungan 1.Q-45 pada periode pengamatan antara Februari
— Juli 2005 sampai dengan Agustus — Januari 2006. Dalam periode pertama
amatan terdapat dua (2) saham yang mengalami pergantian yaitu HMSP hanya
beriaban selama tiga bulan dalam LQ-45 yang kemudian digantikan oleh SMGR.
Pada periode kedua amatan terdapat tujuh (7) saham baru yang berhasil masuk
dalam LQ-45 yaitu ADMG, BLTA, BNLI, CMNP, LPBN, PNLF dan SMRA.

Data saham dapat dilihat di lampiran.
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4.2 Hasil Analisis Data
4.2.1 Statistik Deskriptif
Ada dua variabel penelitian yang dipergunakan dalam penelitian im yaitu :
Initial Return (R;) dan variable dummy (1 dan 0) yaitu hari Senin, Selasa, Rabu,
Kamis dan Jumat. Statistik deskriptif antara variabel penelitian dari semua sampel
disajikan pada tabel 4.1.
Tabel 4.1

Statistik Deskriptif Variabel

SENIN | SELASA | RABU KAMIS JUMAT

N Valid 45 45 45 45 45

Missin 0 0 0 0 0
Mean -0,1884 0,1322 0,0427 0,0514 0,1075
Median -0,1901 0,1419 0,0307 0,0390 0,1233
Std. Deviation 0,3269 0,1672 0,1562 0,1539 0,1543
Variance 0,1069 0,0279 0,0244 0,0237 0,0238
Skewness 1,8378 | -0,3090 0,7558 0,1804 0,1552

Std. Error of

Skewness 0,3537 0,3537 0,3537 0,3537 0,3537
Minimum -1,1394 -0,3058 -0,2449 0,221 -0,2//8
Maximum 1,3471 0,4770 0,4984 0,3426 0,5333
25 -0,3212 -0,0056 -0,0612 | -0,0875 0,0081
50 -0,1901 0,1419 0,0307 0,0390 0,1233
Percentiles 75 -0,0699 0,2527 0,1208 0,1751 0,1869

Hasil perhitungan deskriptif return saham harian di Bursa Efek Jakarta seperti
yang terdapat pada Tabel 4.1 menunjukkan bahwa return rata — rata saham
tertinggi terjadi pada hari perdagangan Selasa, yaitu 13,22% dan terendah terjadi
pada hari perdagangan Senin, yaitu — 18,84%. Varnabilitas return saham hari

perdagangan dapat diukur dari besarnya koefisien variasinya. Koevisien variasi
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return saham pada hari perdagangan Senin yaitu 0,1069, lebih tinggi daripada
koefisien variasi return saham hari perdagangan lainnya.

Return rata — rata saham pada hari perdagangan Selasa lebih tinggi daripada
return rata — rata saham pada hari perdagangan Jumat. Namun demikian, return
rata — rata saham pada hari Selasa memiliki tingkat variabilitas yang lebih kecil
dibandingkan dengan return rata — rata hari Jumat. Hal ini dapat ditunjukkan oleh
besarnya koefisien variasi masing — masing hari perdagangan tersebut. Koefisien
variasi return saham pada hari Selasa adalah 0,0279, sedangkan koefisien pada
hari perdagangan Jumat adalah 0,0238. Jika variabilitas return saham ini
digunakan sebagai ukuran risiko, maka return saham pada hari perdagangan
Jumat relatif lebih berisiko dibandingkan dengan return saham pada hari Selasa.

Return terendah terjadi pada harn perdagangan Senin, yaitu — 18,84% dengan
risiko (variabilitas) yang tertinggi di antara hari perdagangan lainnya. Hal ini
ditunjukkan oleh besarnya koefisien varniasi return saham pada hari perdagangan
Senin, yaitu 0,1069.

Distribusi returr harian saham di Bursa Efek Jakarta selama periode penelitian
dapat dilihat dari besamya koefisien kemencengannya (skewness). Koefisien
kemencengan (skewress) return saham hanian pada hari perdagangan Senin,
Rabu, Kamis dan Jumat lebih besar dari nol (positif). Artinya, sebagian besar
return saham pada hari perdagangan Senin, Rabu, Kamis dan Jumat lebih tinggi
daripada rata — ratanya. Koefisien kemencengan (skewrness) pada hari
perdagangan Selasa lebih kecil dari nol (negatif). Artinya, sebagian return saham

harian pada hari perdagangan Selasa lebih rendah daripada rata — ratanya.




4.3 Hasil Uji Hipotesis
4.3.1 Uji Pengaruh Akhir Pekan Terhadap Return Sabham di Bursa Efek
Jakarta

Pada pengujian hipotesis pertama ini bertujuan untuk melihat adanya
pengaruh (efek) akhir pekan terhadap return saham dalam LQ-45 melalui
pendekatan perubahan return.

Hasil analisis disajikan pada Tabel 4.2, koefisien regresi yang diperoleh dari
hasil perhitungan dengan menggunakan model regresi yang digunakan dalam
penelitian ini menunjukkan besarnya refurn rata — rata harian saham di Bursa Efek
Jakarta selama periode penelitian.

Tabel 4.2
Ringkasan Statistik Regresi Return Saham Harian di BEJ

Tahun 2005 — 2006

Statistik Senin Selasa Rabu Kamis Jumat
b -0,2673 | 0,1268 | 0,0219 | 0,0251 0,0866
SEb 0,1131 0,1142 | 0,1154 | 0,1136 | 0,1162

t -2,3625 | 1,1104 | 0,1895 | 0,2209 @ 0,8314
Sig. 0,0190* | 0,2680 | 0,8499 | 0,8254 | 0,4066

*Signifikan pada a=5%

Berdasarkan hasil perhitungan yang terdapat di Tabel 4.2, return saham
tertinggi terjadi pada hari perdagangan Selasa, yaitu 12,68% dan return saham
terendah terjadi pada hari perdagangan Senin, yaitu -26,73%. Hasil penelitian ini
menunjukkan adanya perbedaan dengan pola return yang terjadi di bursa efek di
negara lain. Penelitian terhadap return saham harian di Kwala Lumpur Stock

Exchange (Malaysia) memperoleh bukti empiris bahwa refurn saham terendah
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terjadi pada hari Senin, namun return tertinggi terjadi pada hari perdagangan
Kamis (Clare, Ibrahim dan Thomas, 1998). Penelitian terhadap refurn saham di
pasar modal Indonesia (BEJ) dilakukan oleh Wibisono, Sukimo dan Sukamto
(1996) menggunakan IHSG untuk menentukan refurn saham harian. Penelitian
tersebut dilakukan dalam periode 1989 sampai dengan 1995. Hasil empiris dari
penelitian tersebut diperoleh bukti bahwa returr saham terendah di Bursa Efek
Jakarta selama periode penelitian terjadi pada hari perdagangan Selasa, sedangkan
return saham tertinggi terjadi pada han perdagangan Kamis.

Tabel 4.2 mempresentasikan nilai uji t masing — masing hari perdagangan.
Berdasarkan besaran statistik tersebut, hari perdagangan Senin signifikan pada
tingkat 5% vyaitu 0,0190 < a < 0,05, sedangkan hari perdagangan Selasa, Rabu,
Kamis dan Jumat tidak signifikan secara statistik. Berdasarkan hasil penghitungan
tersebut dapat disimpulkan bahwa hari perdagangan Senin berpengaruh
(mempunyai .efek) terhadap return saham, sedangkan hari perdagangan Selasa,
Rabu, Kamis dan Jumat tidak berpengaruh (tidak mempunyai efek) terhadap
return saham di Bursa Efek Jakarta pada periode penelitian.

Pada hati perdagangan Senin, investor dapat memperoleh return yang
signifikan secara statistik. Namun demikian, reiurn saham yang diperoleh pada
hari Senin lebih rendah dibandingkan dengan refurn saham pada hari perdagangan
Selasa dan Jumat. Fenomena ini mungkin disebabkan oleh motivasi investor
dalam mempetoleh return pada hari pertama perdagangan. Menuiut Millet, return
saham terendah terjadi pada hari perdagangan Senin disebabkan karena selama

akhir pekan hingga pada hari perdagangan Senin, investor memiliki
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kecenderungan untuk menjual saham melebihi kecenderungan untuk membeli
saham. Pada perdagangan saham hari Senin, pasar mengalami surplus permintaan
jual (sell order) yang merupakan akumulasi dari permintaan jual selama akhir
pekan pada saat pasar ditutup. Tingginya aksi jual pada hari perdagangan Senin
disebabkan oleh adanya kecenderungan informasi yang tidak menyenangkan
(unfavorable information) datang ke pasar setelah perdagangan ditutup pada hari
perdagangan Jumat (akhir pekan).

Return saham pada hari perdagangan Selasa, Rabu, Kamis dan Jumat adalah
positif. Artinya, pada hari perdagangan tersebut investor dapat memperoleh
capital gain. Namun demikian, capital gain yang diperoleh investor pada hari
perdagangan ini tidak bermakna (tidak signifikan). Return yang tidak signifikan
pada hari pérdagangan tersebut mungkin disebabkan oleh karena investor
cenderung melakukan pengkajian terhadap berbagai informasi yang relevan dan
sedang berusaha menentukan strategi transaksi berdasarkan informasi yang
berkaitan dengan pasar modal, baik informasi yang berasal dari dalam negeri,

maupun dari luar negeri.

4.3.2 TUji Beda Return Saham Harian

Pengujian int bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan return
saham harian di Bursa Efek Jakarta selama periode penelitian. Pengujian terhadap
beda return saham harian ini menggunakan analisis varians (ANOVA).

Hasil perhitungan statistik terhadap data yang digunakan ini terdapat pada

Tabel 4.3.




Tabel 4.3

Analisis of Variance

Between

Groups 2,7325 | 0,6831 1,3849 | 0,2399
Within Groups 114,9320 233 0,4933 T B
btal | 117,6645 237

*Signifikan pada a=5%

Hasil perhitungan dengan menggunakan ANOVA menunjukkan adanya nilai
wji F sebesar 1,3849 dan p- value = 0,2399 > o > 0,05 menunjukkan bahwa
pengujian terhadap beda return harian saham di Bursa Efek Jakarta selama
periode penelitian tidak signifikan secara statistik. Artinya, tidak terdapat
perbedaan yang signifikan pada refurn harian saham di BEJ selama periode
penelitian.

Pengujian lebih lanjut terhadap beda refurrn harian saham dilakukan dengan
mengidentifikasi return saham pada hari perdagangan apa yang berbeda.
Pengujian ini menggunakan prosedur pembandingan berganda (Multiple
Comparison Procedur) dengan uji Least Significant Difference (LSD). Tabel 4.4
berisi hasil perhitungan data dengan menggunakan LSD.

Ternyata hasil perhitungan pada Tabel 4.4 menunjukkan bahwa refurn hari
perdagangan Senin dan hari perdagangan Selasa memiliki perbedaan yang
signifikan pada tingkat 5%, yaitu 0,0384 < a < 0,05. Hasil empiris ini
menunjukkan bahwa returrn saham harian berbeda terjadi pada hari perdagangan

Senin dan Selasa (bertanda * pada Tabel 4.4). Hasil perhitungan ini mendukung
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kesimpulan bahwa refurn saham yang terjadi pada hari perdagangan Senin dan
Selasa berbeda dan signifikan.

Perbedaan refurn saham mungkin disebabkan oleh terdapatnya perbedaan
informasi yang masuk ke pasar antara hari perdagangan yang satu dengan hari
perdagangan yang lain. Kemungkinan yang lain adalah adanya perbedaan
psikologis investor pada setiap hari perdagangan yang dapat mempengaruhi

perilaku investor dalam mengambil keputusan investasinya.
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Tabel 4.4

LSD Beda Return Saham Harian di BEJ, 2005 — 2006

)

HARI HARI Bound
1 2 -0,2970* 0,1426 | 0,0384* -0,0160
3 -0,2144 0,1434 0,1362 0,0681
4 -0,2207 0,1419 0,1212 0,0588
5 -0,2811 0, 1f150 0,0538 0,0047
2 1 0,2970* 0,1441 0,0384* 0,0160 0,5780

3 0,0831 0,1441 0,5650

4 0,0767 0,5911

5 0,0164 0,9103

3 1 0,2144 0,1434 | 0,1362 -0,0681 0,4970
2 -0,0831 0,1441 0,5650 -0,3670 0,2009
4 -0,0063 0,1434 | 0,9649 -0,2889 0,2762
5 -0,0666 0,1465 | 0,6497 -0,3553 0,2220
4 1 0,2207 0,1419 | 0,1212 -0,0588 0,5003
2 -0,0767 0,1426 | 0,5911 -0,3578 0,2043
3 0,0063 0,1434 | 0,9649 -0,2762 0,2889
5 -0,0603 0,1450 | 0,6779 -0,3460 0,2254
5 1 0,2811 0,1450 | 0,0538 -0,0047 0,5668
2 -0,0164 0,1458 | 0,9103 -0,3036 0,2707
3 0,0666 0,1465 | 0,6497 -0,2220 0,3553
4 0,0603 0,1450 | 0,6779 -0,2254 0,3460

*Signifikan pada a=5%

1: Senin, 2 : Selasa, 3 : Rabu, 4 : Kamis, 5 : Jumat

Keterangan
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BABYV

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis yang telah dilaksanakan terhadap penelitian

Analisis Efek Akhir Pekan Terhadap Return Saham di Bursa Efek Jakarta (BEJ),
maka dapat ditarik beberapa kesimpulan sebagai berikut :

1. Hasil pengujian terhadap 45 saham yang tergabung dalam 1.Q-45 selama
periode 2005 — 2006 menunjukkan bahwa refurn saham pada hari
perdagangan Senin signifikan secara statistik yaitu 0,0190 < a < 0,05.
Berdasarkan hasil empiris ini dapat diperoleh bukti bahwa efek akhir
pekan berpengaruh terhadap return saham di Bursa Efek Jakarta selama
periode penelitian.

2. Pengujian terhadap beda returrn saham harian di Bursa Efek Jakarta (BEJ)
sclama periode penelitian yang menggunaken analisis varians (ANOVA)

setiap hari perdagangan menunjukkan adanya nilai uji F sebesar 1,3849

dan p- value = 0,2399 > o > 0,05 menunjukkan bahwa tidak terdapat
perbedaan yang signifikan pada return harian saham di BEJ selama
periode penelitian. Hal ini berbeda dengan hasil pengujian dengan
menggunakan prosedur pembandingan berganda (Multiple Comparison ’
Procedur) dengan uji Least Significant Difference (LSD). Pada pengujian

ini menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan antara hari

perdagangan Senin dan Selasa, yaitu 0,0384 < o < 0,05. Hasil perhitungan
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ini mendukung kesimpulan bahwa refurn saham yang terjadi pada han

perdagangan Senin dan Selasa berbeda dan signifikan.

5.2 Saran

1.

Bagi para pelaku pasar modal, hendaknya untuk lebih memiliki kepekaan
terhadap berbagai kegiatan atau penistiwa yang secara langsung maupun
tidak langsung dapat mempengaruhi harga saham. Tentu saja, para pelaku
dituntut untuk berhati — hati dalam menimbang relevansi antara peristiwa
dan pergerakan harga saham di bursa.

Bagi investor yang berorientasi pada capital gain, adanya efek akhir pekan
dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam melakukan keputusan
jual (sell), beli (buy), maupun tahan (hold).

Bagi kalangan akademisi dan peneliti, diharapkan untuk penelitian
selanjutnya mengenai efek akhir pekan (weekend effect) hendaknya jumiah
sampel yang digunakan lebih banyak dengan periode pengamatan yang
lebih lama. Sehingga hasil yang diperoleh nantinya akan lebih dapat

digeneralisasikan dibandingkan penelitian ini.
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LAMPIRAN I

Nama — nama Perusahaan dalam LQ-45 Periode Pertama :

Februari 2005 — Juli 2005

PT Astra Agro Lestari Tbk.

2 PT Adhi Karya (Persero) Tbk. ADHI
3 PT Aneka Tambang (Persero) Tbk. ANTM
4 PT Astra International Tbk. ASII
5 PT Bank Central Asia Tbk. BBCA
6 PT Bank Rakyat Indonesia Tbk. BBRI
7 PT Bank Danamon Tbk. BDMN
8 PT Bunas Finance Indonesia Tbk. BFIN
9 PT Bank Mandiri Tbk. BMRI
10 PT Bakrie & Brothers Tbk. BNBR
11 PT Bank Niaga Tbk. BNGA
12 PT Bank Internasional Indonesia Tbk. BNII
13 PT Barito Pacific Timber Tbk. BRPT
14 PT Bumi Resources Tbk. BUMI
15 PT Ciputra Surya Tbk. - CTRS
16 PT Elang Realty Tbk. ELTY
17 PT Energi Mega Persada Tbk. ENRG |
18 PT Enseval Putra Megatrading Tbk. EPMT |
19 PT Gudang Garam Tbk. GGRM
20 PT Gajah Tunggal Tbk. GJTL
21 PT H M Sampoerna Tbk. HMSP
22 PT International Nickel Indonesia Tbk. INCO
23 PT Indofood Sukses Makmur Tbk. INDF
24 PT Indah Kiat Pulp & Paper Corporate Tbk. INKP
25 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. INTP
26 PT Indonesian Satellite Corporate Tbk. ISAT
27 PT Jakarta Int. L Hotel & Dev. Tbk. JIHD

(o))
W




Nama Perusahaan Periode Pertama ( Lanjutan )

28 PT Kawasan Industri Jababeka Tbk.

29 PT Kalbe Farma Tbk. KLBF
30 PT PP London Sumatra Indonesia Tbk. LSIP

31 PT Medco Energi Corporation Tbk. MEDC
32 PT Perusahaan Gas Negara Tbk. PGAS
33 PT Plastpack Prima Industri Tbk. PLAS

34 PT Pan Indonesia (Panin) Bank Tbk. PNBN
35 PT Tambang Batubara Bukit Asam Tbk. PTBA
36 PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk. RALS
37 PT Rimba Niaga Idola Tbk. RMBA
38 PT Semen Cibinong Tbk. SMCB
39 PT Tambang Timah (Persero) Tbk. TINS

40 PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk. TKIM

41 PT Telekomunikasi indonesia (Persero) Tbk. TLKM
42 PT Trimegah Securities Tbk. TRIM

43 PT Bakrie Sumatra Plantations Tbk. UNSP
44 PT United Tractor Tbk. UNTR
45 PT Unilever Indonesia Tbk. UNVR

Sumber : Pojok BEJ, FE UII
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LAMPIRAN II

Nama — nama Perusahaan dalam L.Q-45 Periode Kedua :

Agustus 2005 — Januari 2006

. PT Astra Agro Lestari Tbk.

2 PT Adhi Karya (Persero) Tbk ] ADHI T
3 PT Polychem Indonesia Tbk ADMG

4 PT Aneka Tambang (Persero) Tbk ANTM
S PT Astra International Tbk. ASII
| 6 PT Bank Central Asia Tbk. BBCA |

7 PT Bank Rakyat Indonesia Tbk. BBRI

8 PT Bank Danamon Tbk. BDMN |

9 PT Berlian Laju Tankers Tbk. BLTA

10 PT Bank Mandiri Tbk j BMRI

11 PT Bakrie & Brothers Tbk. BNBR

12 | PT Bank Niaga Tbk. BNGA |

13 PT Bank Intemasional Indonesia Tbk. BNl J
14 PT Bank Permata Thk BNL!

15 PT Barito Pacific Timber Tbk. BRPT |

16 PT Bumi Resources Tbk. BUMI

17 PT Citra Marga Nusaphala Persada Tbk. CMNP

18 PT Energi Mega Persada ENRG

19 PT Gudang Garam Tbk. GGRM |

20 PT Gajah Tunggal Tbk. GJTL

21 PT International Nickel Indonesia Tbk. INCO

22 PT Indofood Sukses Makmur Tbk. INDF

23 PT Indah Kiat Pulp & Paper Corporate Tbk. INKP

24 PT Indocement Tunggal Prakarsa AL INTP
|25 | PT Indonesian Satellite Corporate Tbk. ISAT

26 PT Jakarta intermational Hotel JIHD
L 27 PT Kawasan Industri Jababeka Thk. . KIJA
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Nama Perusahaan Periode Kedua ( Lanjutan )
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28 PT Kalbe Farma Tbk. KLBF
|29 PT Lippo Bank Tbk. LPBN

30 PT PP London Sumatra Indonesia Tbk. LSIP
3 PT Medco Energi Corporation Tbk. MEDC

32 PT Perusahaan Gas Negara Tbk. PGAS

33 PT Plastpack Prima Industri Tbk. PLAS

34 PT Pan Indonesia (Panin} Bank Tbk. PNBN |

35 PT Panin Life Tbk. PNLF
36 PT Tambang Batubara Bukit Asam Tbk. PTBA

37 PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk. RALS

38 PT Semen Cibinong Tbk. SMCB

39 PT Summarecon Agung Tbk. SMRA ]

40 | PT Tambang Timah (Persero) Tbk TINS |

41 PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk. TKIM

42 PT Telekomunikasi indonesia (Pesero) Tbk. TLKM

43 PT Bakrie Sumatra Plantations Tbk. UNSP

44 PT United Tractor Tbk. UNTR

45 PT Unilever Indonesia Tbk. UNVR

Sumber : Pojok BEJ, FE UII




Jumlah Return Saham Setiap Hari Perdagangan

0,1085 |

LAMPIRAN VII

0,3059 0,5639
0,6503 0,5147
-0,3140 0,8655
-0,0327 0,5088
2,6523 -0,1704
0,16186 -0,1531
-1,0167 -1,7665
0,0669 -0,2960
-0,3730 0,5379
-2,4493 0,0969
-2,0872 0,9861

-0,3088 0,5304
0,2802 -0,5723
-0,4739 -0,3051
-0,0823 0,9674
0,0180 -0,1645
0,2539 0,1980
0,2803 -0,5800
0,1282 0,3967
-0,7861 -0,3815
-0,1401 0,3643
0,6423 0,1359
-0,1015 0,2299
-0,7423 0,1927
-0,4016 -0,0530
-1,7273 -0,7425
-0,6686 2,6547
-3,8096 0,5455
-0,1056 -0,6791
0,6858 -0,5973
0,0897 0,2841

0,7540 0,7773
0,0842 0,3184
0,0619 0,1681

-0,3380 -0,5015
-0,1120 -0,1064
0,3354 0,0997
-0,8037 0,5880
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Jumlah Return Saham Setiap Hari Perdagangan ( Lanjutan )

e rE

2 o
S

Ry e

0,1163 -0,0028 0,492 0,20588 | ©,30641
-0,2935 0,2761 -0,1685 0,1875 -G,1425
0,8314 0,2660 0,1374 -0,8417 0,6103

0,7524 -0,0328 1,0828 0,1014 0,1832

0,3712 0,1986 0,2634 -0,1823 -0,2476
1,0034 0,4611 -0,7708 0,0731 -0,1324
-0,7028 -1,0530 0,7411 -0,3004

-1,1070 0,3574 -0,0140 1,4254

-0,0129 0,1316 0,5206

0,4016 -0,0619

Sumber : Diolah dengan Ms. Excel 2000
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LAMPIRAN VIII

Return Saham yang di Observasi ( LQ 45)

L

______ e e

1 0,0228 0,4650 0,1005 -0,0566 0,0058

2 | -04298 -0,0648 00217 | 01912 | 01144

3 | -03085 0,3192 0,1327 | 00444 | 0,1321 ?

4 | 01513 | 02128 00801 | 03426 | 00528

5 | -03232 | 01143 | 00053 | 00378 |  0,1450 %

6 | -0,0461 0,1586 00029 |  0,1485 -0,0882

7 | 00602 0,1063 01737 | -0,0552 0,0207

8 0,3192 | -0,0478 02052 | -0,0960 | -0,0391

9 02013 | 0,099 0,0138 |  0,3097 -0,1750

10 1,3471 | -03058_ | 04479 | -0,0129 -0,0020

11 -0,3135 0,2802 -0,1168 0,0286 0,1086

12 -0,3812 -0,0552 -0,1794 0,2100 0,1536

13 -0,0037 0,2563 0,0574 -0,2211 0,2165

14 -0,2579 0,2261 0,0967 -0,0674 -0,1204

15 -1,1394 0,1827 -0,0550 -0,1583 0,2776 #

16 -0,5033 0,0320 0,4984 0,1598 0,0722 |

17 -0,5280 -0,0275 0,0169 -0,1140 02866 |

18 -0,1291 0,2156 0,1979 -0,0995 00573 |

19 | -0,1760 -0,0472 -0,0367 -0,1054 -0,0845 |

20 -0,1901 -0,0163 -0,0404 0,0390 0,0471 |

21 0,1387 0,2553 -0,0198 00082 | 05333 |

22 -0,1182 -0,0257 -0,0031 | -0,0883 | 02926

23 -0,3771 0,1419 -0,0803 02706 | 01083

24 | -05386 0,2530 0,0755 01903 | 0,1688

25 | -0,2475 0,2521 0,0307 -0,0866 0,1233

26 -0,1565 -0,1625 -0,0931 0,0930 0,18%6 |

27 -0,3457 |  -0,1037 0,3457 00554 |  0,0721

28 00345 | 00494 | 0,0434 0,1183 | 0,2319

29 03118 | 01407 | 0,1516 00553 | 01841 |

30 -0,1241 0,4770 0,1219 01357 | 0,1335
31 02756 | 02244 0,0988 0,2806 0,1349

32 -01066 | _ 0,3050 0,1671 10,3340 04595 |

33 -0,0861 0,1117 0,0785 0,0417 -0,2778

34 -0,0537 0,2322 -0,0977 0,1483 -0,0322 |
[ 35 -0,1225 -0,1677 -0,2171 0,2306 -0,0157 |
[ 36 -0,2556 0,2523 -0,0270 02194 |  0,1484

37 01517 | _ 0,1631 01486 | -0,1117 -0,1070

38 05018 | 00844 | 01569 |  -0,0090 0,2560




U AP

RE—

39

Return Saham yang di Observasi ( LQ 45) ( Lanjutan )

-0,3022

0,0886

143

-0,0673 -0,1012 0,2423
11 -0,2010 0,0051 -0,1653 0,1567 0,2655
42 0,0104 0,1262 0,0844 -0,1979 0,1683
43 -0,1539 0,3592 0,2098 -0,1800 0,0138
44 -0,1591 0,1613 0,1197 0,2458 0,0104
45 -0,1165 0,2826 -0,2449 0,0455 0,1842

Sumber : Diolah dengan Ms. Excel 2000




LAMPIRAN III

Daftar Harga Sabham LQ-45 Periode Pertama

e

Tanggal Hari | AALI | ADHI | ANTM | ASII | BBCA [ BBRI | BDMN | BFIN | BMRI | BNBR | BNGA | BNII | BRPT | BUMI | CTRS

01/02/2005 | Tuesday 2.950 | 1.000 | 1.820 | 10.050 | 2.925 | 2700 | 4250 | 1240 | 1930 | 35 475 | 200 | 465 900 | 1.430

03/02/2005 | Thursday | 2.950 | 1.100 | 1.800 | 10.150 | 2.975 | 2850 | 4.325 | 1.280 | 1,890 35 470 ] 200 | 450 890 | 1.420
04/02/2005 | Friday 2950 | 1.130 | 1.800 | 10.500 | 3.000 | 2.825 | 4.325 | 1.250 | 1830 35 470 | 195 | 445 880 | 1.420 |

07/02/2005 | Monday | 2.875 | 1140 | 1770 | 10300 | 3.000 | 2850 | 4300 | 1250 | 1770 | 35 | 470 | 190 | 440 | 870 | 1.450

08/02/2005 | Tuesday 2.875 | 1.130 | 1.780 | 10200 { 3.000 | 2.825 | 4.300 | 1.210 | 1.780 35 470 190 445 870 1.540

11/2/2005 | Friday 3.000 | 1120 | 1780 | 10.150 | 3.000 | 2.900 | 4.350 | 1210 | 1830 | 35 475 | 195 | 450 | 870 | 1580

14/02/2005 | Monday 3.000 | 1100 | 1.790 | 10.050 | 3.000 | 3,075 | 4350 ; 1.250 | 1840 40 490 195 455 890 1.570

15/02/2005 | Tuesday | 3.025 | 120 | 1.780 | 10.400 | 3.075 | 3,00 | 4300 | 1.250 | 1.820 | 40 510 | 195 | 500 | 890 | 1570 |

16/02/2005 | Wednesday | 3.050 | 1120 | 1.880 | 10.700 | 3.150 | 3.050 | 4350 | 1.280 | 1.840 40 510 200 630 910 1.580

17/02/2005 | Thursday 2975 | 1110 | 1930 —10.800 3325 | 3100 | 4.400 | 1290 | 1.870 40 510 205 840 890 1.580

18/02/2005 | Friday 2975 | 1130 | 2.090 | 11.200 | 3.325 | 3.175 | 4.400 | 1.300 | 1870 40 520 205 840 910 1.600

21/02/2005 | Monday 3.125 | 1150 2.20041 11.100 | 3.300 | 3.175 | 4475 | 1.290 | 1.870 35 510 200 | 1.180 919 1.620

22/02/2005 | Tuesday 3125 | 1120 | 2.125 | 11150 | 3.300 | 3.225 | 4.550 | 1280 | 1.920 35 510 | 195 | 1270 | 900 | 1.600

23/02/2005 | Wednesday | 3.100 | 1100 | 2,175 | 11250 | 3300 | 3.300 | 4.725 | 1.290 | 1.900 40 510 205 | 1.200 | 900 1.620 |

24/02/2005 | Thursday 3150 | 1030 | 2125 | 117750 | 3350 | 3.300 | 4.750 | 1280 | 1.850 40 510 205 1.230 890 h1.620

25/92/2005 | Friday 3.100 | 1000 | 2,128 | 11250 3300 | 3275 | 4700 | 1270 | 1.810 40 510 200 | 1.330 860 1.570

28/02/2005 | Monday 3.100 | 1.030 | 2.150 | 10800 3275 | 3275 | 4775 | 1.250 | 1.810 40 500 200 | 1.270 850 1.540

01/63/2005 | Tuesday 3125 | 1.050 | 2425 | 11000 3275 | 3.225 ) 4.750 | 1.260 | 1.850 35 510 200 | 1.220 870 1.610

02/93/2005 | Wednesday | 3.100 | 1.050 | 2,350 | 10:850 | 3.200 | 3225 | 4.675 | 1.250 | 1.820 40 500 195 | 1.160 840 1.610

03/93/2005 | Thursday 3.500 | 1.030 | 2.325 | 10.650 | 3.325 | 3.200 | 4.875 | 1.240 | 1.840 40 500 £95 1.170 850 1.620

04/03/2005 | Friday 3.100 | 1.040 | 2.425 | 10700 y 3.350 | 3.175 | 5.000 | 1.230 | 1.840 40 510 200 1.1401 890 1.650




Daftar Harga Saham ( Lanjutan )

Tanggal Hari AALI | ADHI | ANTM | ASH | BBCA | BBRI | BDMN | BFIN | BMRI | BNBR | BNGA | BNII | BRPT | BUMI | CTRS
07/03/2005 | Monday 3.200 | 1.050 | 2.450 [10.900 | 3425 | 3.300 | 5.100 | 1.220 | 1.870 40 500 195 | 1.120 900 1.660
08/03/2005 | Tuesday 3.500 | 1.030 | 2450 | 11.000 | 3450 | 3.275 | 5.050 | 1.220 | 1.860 40 520 | 195 | 1200 | 920 1.660
09/03/2005 | Wednesday | 3.600 | 1.020 | 2.475 |10.950 | 3.350 | 3.250 | 5.050 | 1.210 | 1.830 40 530 200 | 1.200 | 920 1.720
10/03/2005 | Thursday 3.575 | 1.030 | 2.425 |10.900 | 3.325 | 3.200 | 5.100 | 1.180 | 1.820 30 520 | 200 | 1.250 | 900 1.740
14/03/2005 | Monday 3.675 | 1.020 | 2.425 | 10.650 | 3.350 | 3.050 | 5.150 | 1.170 | 1.780 | 160 530 | 200 ' 1410 900 1.850
15/03/2005 | Tuesday 3975 | 970 2475 |10.500 | 3575 | 3.075 | 5.150 | 1.170 | 1.710 155 530 200 | 1.410 900 1.840
16/03/2005 | Wednesday | 4.200 | 970 2.475 |10.700 | 3.775 | 3.275 | 5700 | 1.190 | 1.730 205 550 | 200 | 1.390 910 1.850
17/03/2005 | Thursday 4175 | 1.030 | 2.525 [ 11.000 | 3.700 | 3.175 | 5.300 | 1.200 | 1.760 230 540 200 | 1.300 900 1.800
18/03/2005 | Friday 4.200 | 1.070 | 2.500 | 10.950 | 3.700 | 3.150 | 5.350 | 1.240 | 1.730 245 550 210 | 1.340 900 1.800
21/03/2005 | Monday 4.000 | 1.040 | 2.500 | 10.900 | 3.825 | 3.100 | 5.350 | 1.250 | 1.710 235 560 215 | 1.320 900 1.860
22/03/2005 | Tuesday 3950 | 1.040 | 2.550 | 10.850 | 3.775 | 3.100 | 5.150 | 1.240 | 1.760 250 560 215 | 1.290 890 1.860
23/03/2005 | Wednesday | 3.825 | 1.020 | 2500 | 10.850 | 3.775 | 2.975 | 5.000 | 1.240 | 1.720 250 550 210 | 1.180 890 1.830
24/03/2005 | Thursday 3.675 | 1.000 | 2.35C [ 10.800 | 3.600 | 2.825 | 4.900 | 1.220 | 1.690 240 520 205 | 1120 860 1.770
28/03/2005 | Monday 3775 | 970 2225 |10.800 | 3400 | 2.775 | 4.850 | 1.150 | 1.650 230 510 200 | 1.120 840 1.720
29/03/2005 | Tuesday 3.700 | 890 2.175 |10.300 | 3.375 | 2.775 | 4575 | 1.150 | 1.670 210 490 200 | 1.090 790 1.650
30/03/2005 | Wednesday { 3.700 | 86C 2.15C | 10400 | 3.325 | 2.750 | 4.650 | 1.150 | 1.690 215 485 195 | 1.050 790 1.600
31/03/2005 | Thursday 4.000 | B8C 2.25C 110.500 | 3.400 | 2.850 | 4.750 | 1.150 | 1.710 215 495 200 | 1.000 780 1.630
01/04/2005 | Friday 3.925 | 8% 2275 10850 | 3400 | 2.875 | 4.825 | 1.130 | 1.710 215 490 200 980 770 1.640
04/04/2005 | Monday 3.900 | 890 2.350 | 10.900 [ 3.450 | 2.900 | 4.800 | 1.130 | 1.700 210 490 200 990 760 1.650
05/04/2005 | Tuesday 3.825 | 860 2300 | 10.850 | 3.425 | 2.950 | 4.800 | 1.130 | 1.720 200 490 200 930 800 1.600
06/04/2005 | Wednesday | 3.975 | 870 2300 ] 10.800 | 3450 | 2975 | 4.750 | 1.130 | 1,740 200 495 195 940 820 1.630
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Paftar Harga Saham ( Lanjutan )

Tanggal | Hari | AALI | ADHI | ANTM | ASI | BBCA | BBRI | BDMN | BFIN | ﬂl@kﬁﬁgﬂ BNGA | BNI | BRPT | BUMI | CTRS |
07/04/2005 | Thursday | 4000 | 920 | 2400 | 10.850 | 3425 | 3.050 | 4.725 | 1.130 | 1.750 | 205 | 505 | 200 | 950 820 | 1.630 |
08/04/2005 | Friday 3975 | 900 | 2425 [16750 | 3425 [2.950 [ 4600 | 1130 | 1740 | 205 | 510 | 195 [ 960 | 810 | 1,630 |
11/04/2005 | Monday | 3.975 | 890 | 2.400 | 10.800 | 3.400 | 2.925 | 4.600 | 1.130 [ 1.720 | 205 | 510 | 195 #960 [ 790 | 1.600
12/04/2005 | Tuesday | 4.100 | 880 | 2425 | 10.950 | 3.400 | 2.900 | 4.600 | 1.120 | 1690 | 200 | 510 | 200 | 980 | 790 | 1.590 |
13/04/2005 | Wednesday | 4100 | 900 | 2.450 | 11100 | 3375 | 2900 | 4675 | 1.110 | 1720 [ 200 | 510 | 200 | 980 | 790 | 1.670
15/04/2005 | Friday 4050 | 870 | 2325 | 11000 | 3400 | 2.825 | 4600 | 1.100 | 1.690 | 200 | 520 | 190 | 880 | 770 | 1.610
18/04/2005 | Monday | 3.975 | 790 | 2.200 | 10.600 | 3325 | 2.675 | 4.475 | 1.070 | 1.620 | 185 | 500 | 190 | 750 | 730 | 1.520 |
19/04/2005 | Tuesday | 3.925 | 780 | 2.250 | 10.700 | 3.275 | 2.775 | 4575 | 1.060 | 1.660 | 170 | 510 | 190 | 730 | 730 | 1.500
20/04/2005 | Wednesday | 3.950 | 790 | 2275 |10.900 | 3.400 | 2.850 | 4.675 | 1.060 | 1660 | 165 | 510 | 190 | 780 | 750 | 1500
21/04/2005 | Thursday | 3.850 | 720 | 2.225 | 10.800 | 3.325 | 2.725 | 4.625 | 1.040 | 1.590 | 160 | 500 | 180 | 750 | 750 | 1.470
25/04/2005 | Monday | 3.850 | 640 | 2050 [10.600 [ 3.150 | 2650 | 4.575 | 1.000 | 1420 | 155 | 470 | 175 | 690 | 740 | 1410
26/04/2005 | Tuesday | 3.775 | 670 | 2.150 | 10.650 | 3.200 | 2.725 | 4.625 | 1.000 | 1.420 | 155 | 480 | 180 | 700 | 750 | 1.400
27/04/2005 | Wednesday | 3.625 | 700 | 2200 |10.700 | 3.175 | 2.675 | 4650 | 1.090 | 1470 | 150 | 475 | 180 | es0 | 750 | 1.350
28/04/2005 | Thursday | 3.600 | 730 | 2.175 | 10.600 | 3.125 | 2.675 | 4.650 | 1.100 | 1.630 | 150 | 475 | 180 | 680 | 780 | 1.380
29/04/2005 | Friday 3600 | 730 | 2.125 | 20.550 | 5.075 | 2.675 | 4650 | 1.100 | 1.600 | 150 | 475 | 180 | 650 | 760 | 1370
02/05/2005 | Monday | 3.550 | 760 | 2.125 | -0.700 | 3.100 | 2.675 | 4.675 | 1.100 [ 1.590 | 140 | 470 | 180 | 650 | 750 | 1.370
03/05/2005 | Tuesday | 3.400 | 770 | 2.125 | 10.700 | 5.125 | 2.675 | 4.675 | 1.100 | 1.620 | 130 | 475 | 175 | 670 | 770 | 1.390 |
04/05/2005 | Wednesday | 3.550 | 800 | 2.125 |10.750 | 3.225 | 2.775 | 4.750 | 1.100 | 1.650 | 130 | 485 | 170 | 670 | 770 | 1.480
06/03/2005 | Friday 3.550 | 820 | 2225 | 10.850 | 3.275 | 2.850 | 4.800 | 1.100 | 1670 | 130 | 490 | 185 | 740 | 780 | 1.470 |
09/05/2005 | Monday | 3.650 | 820 | 2.350 |10.900 | 3.250 | 2.900 | 5.050 | 1.100 | 1.740 | 130 | 500 | 185 | 750 | 790 | 1.450
10/05/2005 | Tuesday | 3.600 | 790 | 2.350 | 11.100 | 3.250 | 2.850 | 5.050 | 1.080 | 1.700 | 120 | 490 | 185 | 740 | 780 | 1.420

1L



Daftar Harga Saham ( Lanjutan )

Tanggal Hari | AALI | ADHI | ANTM | ASTI | BBCA | BBRI | BDMN | BFIN | BMRI | BNBR | BNGA | BNI | BRPT | BUMI | cIRs
| 11/05/2005 Wednesday | 3.500 | 780 | 2325 | 11.000 | 3250 | 2.800 | 5.000 | 1.080 | 1.660 120 490 185 740 770 1.390 |
12/05/2005 | Thursday 3475 | 790 | 2350 | 11.150 | 3250 | 2.775 5.000 | 1.080 | 1.650 115 | 490 185_ 730 _}___760 L 1.400
13/05/2005 | Friday 3500 | 780 | 2275 | 11200 | 3275 | 2.800 | 5.000 | 1.080 | 1.680 | 120 | 490 | 180 | 730 | 750 j}_lﬂ_
_16/05/2005 Monday 3.525 780_ 2225 | 11.300 | 3225 | 2.725 | 5.000 1.080 | 1.690 110 *L_—.ﬂ__l_sl_ 730 740 1.380
17/05/2005 | Tuesday 3.550 750 2175 | 11.250 | 3.300 | 2.750 | 4.850 1.080 | 1.700 110 | 475 185 710 740 L 1.360
| 18/05/2005 | Wednesday | 3.500 | 750 | 2.175 | 10900 3.275 | 2700 | 4.775 | 1.080 | 1.670 | 110 | 460 | 180 | 700 | 730 | 1400
19/05/2005 | Thursday | 3.500 | 750 | 2225 [11.150 3.300 | 2.750 | 4.825 | 1.080 | 1.640 | 110 | 470 | 185 | 690 | 760 | 1.400
20/05/2005 | Friday | 3.500 | 750 | 2.225 | 11.050 3.275 | 2.800 | 4.775 | 1.080 | 1.660 | 110 | 460 | 185 | 670 | 760 | 1.410
[23/05/2005 | Monday | 3.500 | 740 | 2.225 | 10.700 3.275 | 2.775 | 4.725 | 1.050 | 1.660 | 110 | 465 | 180 | 660 | 750 | 1.410
26/05/2005 | Thursday | 3.625 | 760 | 2250 | 11.000 3.300 | 2.800 | 4.600 | 1.050 | 1.600 | 105 | 465 | 180 | 620 | 770 | 1.400

27/05/2005 | Friday 3.625 | 760 2300 {11350 3275 | 2.800 | 4675 | 1.050 | 1.690 105 470 185 730 780 1.380

——

| 30/05/2005 | Monday 3.575 | 780 2.350 | 11.250 ; 3.350 | 2.825 | 4.700 | 1.050 | 1.700 105 470 185 700 780 1.360
31/05/2005 | Tuesday 3.650 | 810 2350 | 11.700 | 3475 | 2900 | 4.825 | 1.000 | 1.660 105 450 185 700 830 1.380
01/06/2005 | Wednesday | 3.600 | 810 2375 |12.000 | 3450 | 2.875 | 4925 | 1.010 | 1.640 105 450 185 690 830 1.370
02/06/2005 | Thursday 3.650 | 800 2425 112400 | 3.550 | 2.875 | 5.000 | 1.010 | 1.590 105 450 185 680 850 1.350
03/06/2005 | Friday 3.650 | 7% 2375 [ 12450 3.575 | 2.825 | 5300 | 1.030 | 1.480 105 450 185 710 850 1.380
06/06/2005 | Monday 3575 | 790 2400 | 12.700 | 3.525 | 2.750 | 5.350 | 1.030 | 1.500 110 465 185 700 870 1.360
07/06/2005 | Tuesday 3.500 | 780 25375 ]12.550 ] 3.500 | 2.725 | 5400 | 1.030 | 1.510 110 465 185 730 860 1.350
08/06/2005 | Wednesday | 3.475 | 780 2375 112,500 ) 3.500 | 2.750 | 5350 | 1.030 | 1.540 110 465 180 740 840 1.320
09/06/2005 | Thursday 3475 | 780 2450 | 12,650 | 3.525 | 2.700 | 5350 | 1.000 | 1.530 115 460 180 700 840 1.310
10/06/2005 | Friday 3.500 | 790 2400 | 12450 ] 3,500 | 2.700 [ 5250 | 1.000 | 1.510 110 460 175 700 840 1.290
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Daftar Harga Saham ( Lanjutan )

Tanggal Hari 1| ADHJ | ANTM | ASK | BBCA | BBRI | BDMN | BFIN | BMRI | BNBR | BNGA | BNII | BRPT | BUMI | CTRS
13/06/2005 | Monday | 820 | 2.425 | 12550 | 3.509 | 2.700 | 5200 | 1000 | 1510 | 115 | 455 | 175 | 700 | 850 | 1300 |
[ 14/06/2005 | Tuesday | 3.650 | 870 | 2425 | 12500 | 3.550 | 2.725 | 5350 | 1.000 [ 1450 | 115 | 455 | 175 | 700 | 850 | 1280
| 15/06/2005 | Wednesday 850 | 2450 | 13.100 | 3.600 | 2725 | 5.500 | 1.050 | 1450 | 120 | 460 | 180 | 700 | 860 | 1.320
16/06/2005 | Thugsday | 3.700 | 860 | 2400 | 13600 | 3.600 | 2775 | 5450 | 1.010 | 1.450 | 120 | 455 | 175 | 710 | 850 | 1320
17/06/2005 | Friday 890 | 2.500 | 13.150 | 3.675 | 2.700 | 5400 | 1.010 | 1.460 | 120 | 455 | 180 | 710 | 850 [ 1.400
[ 20/06/2005 | Monday | 3.77s | 870 | 2.500 | 12850 | 3.650 | 2.825 | 5.250 | 1.000 | 1480 | 120 | 450 | 180 | 720 | 870 | 1.370
| 21/06/2005 | Tuesda 3900 | 870 | 2350 | 13.000 | 3.650 | 2.875 | 5200 | 1.000 | 1470 | 120 | 445 | 175 | 700 | 860 | 1.350 |
22/06/2005 | Wednesday 870 | 2.400 | 13.000 | 3.650 | 2.850 | 5250 | 1.000 | 1.520 | 115 | 445 | 175 | 700 | 840 | 1.350
23/06/2005 | Thursday 850 | 2.450 | 13.000 | 2.600 | 2.875 | 5250 | 1.000 | 1.510 | 115 | 440 | 180 | 700 | 860 | 1.370 |
24/06/2005 | Friday 860 | 2475 | 13050 | 3625 | 2.875 | 5.150 | 1.000 | 1520 | 120 | 435 | 180 | 700 | 860 | 1.350
[ 27/06/2005 | Monday 820 | 2425 |12.300 | 3.550 | 2.875 | 5050 | 1.000 | 1.510 | 115 | 435 | 175 | 680 | 850 | 1360
28/06/2005 | Tuesday 830 | 2.4c0 [ 12500 | 3550 | 2.875 | 5.150 | 1.000 | 1.520 | 115 | 435 | 175 | 700 | 860 | 1.380
29/06/2005 | Wednesday 830 2425 | 12.300 | 3550 | 2900 | 5150 | 1.000 | 1.510 | 120 | 440 | 175 | 690 | 850 | 1370 |
| 30/06/2005 | Thursday 830 2400 |12.700 | 3600 | 2.900 | 5050 | 1.020 | 1500 | 120 | 435 | 175 | 690 | 830 | 1370 |
01/07/2005 | Friday 850 | 2.450 [13.200 | 3.650 [ 2.900 | 5.050 | 1.010 | 1.540 | 115 | 430 | 170 | 680 | 840 | 1.360
| 04/07/2005 | Monday 830 | 2425 | 12.800 | 3.575 | 3.025 | 5150 | 1.010 | 1.540 | 115 | 440 | 170 | 670 | 840 | 1.360
| 05/07/2005 | Tuesday 810 | 2.400 |12.700 | 3.525 [ 2925 | 5.100 | 1.010 | 1.500 | 115 | 435 | 170 | 660 | 840 | 1360
06/07/2005 | Wednesday 800 2460 | 12,700 | 3.525 [ 2900 | 5.050 | 1.050 | 1.490 120 425 165 660 840 1.340
07/07/2005 | Thursday 790 | 2425 | 12200 | 3475 | 2.875 | 4900 | 1.040 | 1.480 | 120 | 415 | 165 | 670 | 840 | 1.300
08/07/2005 | Friday 760 | 2.425 | 22200 | 3525 [ 2925 [ 5.000 | 1.050 | 1.480 | 120 | 410 | 165 | 660 | 840 | 1.360
11/07/2005 | Monday 770 | 2425 | 12550 | 3.525 | 2.975 | 5050 | 1.050 | 1.500 | 135 | 415 | 165 | 670 | 860 | 1.340
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Daftar Harga Saham ( Lanjutan )

Tanggal Hari AALI | ADHI | ANTM | ASHI | BBCA | BBRI | BDMN | BFIN | BMRI | BNBR | BNGA | BNII .BRPT BUMI | CTRS

12/07/2005 | Tuesday 4.025 | 780 2475 | 12,950 | 3.500 | 3.000 | 5.150 | 1.050 | 1.510 145 410 175 660 850 1.340

13/07/2005 | Wednesday | 4.000 [ 770 2475 | 12,650 | 3.500 | 3.000 | 5.100 | 1.050 | 1.520 145 410 175 680 850 1.340

14/07/2005 | Thursday 3.950 | 780 245C | 12.500 | 3.525 | 3.050 | 5.100 | 1.060 | 1.500 150 450 175 700 830 1.340

15/07/2005 | Friday 3.950 | 760 2.45C | 12.200 | 3.525 | 3.025 | 5.150 | 1.080 | 1.500 140 450 175 680 830 1.320

18/07/2005 | Monday 3.950 | 750 2425 ] 12300 | 3.550 | 2950 | 5.100 | 1.080 | 1.490 135 470 175 670 820 1.330
19/07/2005 | Tuesday 3.950 | 770 2.450 12300 | 3.550 | 2975 | S5.050 | 1.080 | 1.530 135 470 170 . 660 820 1.330

20/07/2005 | Wednesday | 4.050 | 750 2450 | 12.600 | 3.5875 | 2925 | 5250 | 1.050 | 1.530 125 470 175 670 820 1.300

21/07/2005 | Thursday 4.125 | 780 2.425 | 12.650 575 | 2975 | 5350 ) 1.110 | 1.580 135 470 175 670 840 1.320

22/07/2005 | Friday 4.100 | 770 2475 | 12,900 | 3.500 | 2975 | 5400 | 1110 | 1.590 135 450 175 670 830 1.320
25/07/2005 | Monday 4.050 | 760 2475 | 12,950 | 3.550 | 2975 | 5.300 | 1.110 | 1.630 135 475 175 670 850 650 |

27/07/2005 | Wednesday | 4.100 | 770 2425 | 13.150 3.000 | 5.400 | 1.070 | 1.600 140 495 175 740 830 670

312
wn O

28/07/2005 | Thursday 4.100 | 770 2400 | 13.000 3.125 | 5600 | 1.060 | 1.610 140 490 180 | 710 830 670

3
3
3
26/07/2005 | Tuesday 4.150 | 780 2450 | 13.150 | 3.625 | 2975 | 5.500 | 1.070 | 1.610 135 465 175 670 840 680
3
3
3

o}
<
o

29/07/2005 | Friday 4125 | 770 2425 | 13.200 3200 | 5600 | 1.080 | 1.610 140 505 185 710 830 650
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Daftar Harga Saham ( Lanjutan )

| Tanggal | Hari | ELTY | ENRG | EPMT [ GGRM | GJTL | AMSP | INCO | INDF | INKP | INTP | [SAT | JIHD |_KIJA | KLBF | LSIP
01/02/2005 | Tuesday | 260 | 860 | 570 | 17.000 | 750 | 7.700 | 11.650 | 870 | 1210 | 3350 [ 5.750 | 450 | 120 | 690 | 1390 |
[03/02/2005 | Thursday | 255 | 900 | 540 | 17400 | 790 | 7.600 | 11.500 | 870 | 1.220 | 3.350 | 5.550 | 440 | 120 | 680 | 1450
04/02/2005 | Friday 255 | 870 | 530 | 17150 | 770 | 7.600 | 11.550 | 870 | 1160 | 3375 | 5.550 | 435 | 120 | 690 | 1.460
07/02/2005 | Monday 250 | 860 | 540 | 16.850 | 810 | 7.600 | 11550 | 860 | 1.150 | 3.325 | 5.500 | 430 | 120 | 690 | 1.440
08/02/2005 | Tuesday | 250 | 860 | 540 | 16450 | 810 | 7.550 | 11.550 | 860 | 1.150 | 3.325 [ 5.300 | 445 | 115 | 690 | 1.450
11/02/2005 | Friday 250 880 550 16.750 840 7.350 | 11.700 | 880 1.170 | 3.300 | 5450 | 440 120 700 1.440
14/02/2005 | Monday | 250 | 910 | 540 | 16.550 | 850 | 7.450 | 11.800 | 880 | 1170 | 3.275 | 5500 | 435 | 120 | 690 | 1.450
15/02/2005 | Tuesday | 260 | 890 | 550 | 16750 | 820 | 8.150 | 11.900 | 880 | 1.190 | 3350 [ 5.550 | 440 | 115 | 690 | 1.460 |
[ 16/02/2005 | Wednesday | 265 | 900 | 570 | 16.600 | 840 | 7.950 | 12.450 | 880 | 1.250 | 3375 | 5550 | 445 | 125 | 720 | 1.460
17/02/2005 | Thursday | 265 | 880 | 580 | 16500 | 840 | 8.150 | 13350 | 900 | 1260 | 3375 | 5.600 | 450 | 120 | 730 | 1440
18/02/2005 | Friday | 265 | 880 | 630 | 16.500 | 880 | 8.000 | 14.600 | 910 | 1310 | 3.400 | 5550 | 470 | 120 | 750 | 1430
21/02/2005 | Monday | 260 | 880 | 660 | 16450 | 900 | 8.000 | 14250 | 940 | 1300 | 3.475 | 5500 | 470 | 135 | 790 | 1.450
22/02/2005 | Tuesday | 265 | 880 | 810 | 16350 | 920 | 8.050 | 14250 [ 950 | 1320 | 3.450 | 5450 | 465 | 135 | 880 | 1570
23/02/2005 | Wednesday | 260 | 880 | 740 | 16500 | 900 | 8.050 | 14.250 | 960 | 1.200 | 3.425 | 5.500 | 465 | 130 | 840 | 1520
24/02/2005 | Thursday | 255 | 850 | 730 | 16.600 | 870 | 8.150 | 13.950 | 950 | 1.240 | 3.400 | 5.500 | 460 | 125 | 800 | 1.490
25/02/2005 | Friday 250 | 870 | 720 | 16200 | 860 | 8.050 | 13.950 | 920 | 1.220 | 3.275 | 5.350 | 455 | 130 | 810 | 1.450
28/02/2005 | Monday | 245 | 860 | 700 | 15.400 | 850 | 8.150 | 14.300 | 930 | 1.250 | 3.150 | 5.250 | 445 | 130 | 790 | 1440
01/03/2005 | Tuesday | 255 | 860 | 730 | 16350 | 870 | 8.150 | 14.800 | 980 | 1.280 | 3.200 | 5350 | 465 | 130 | 820 | 1.550
02/03/2005 | Wednesday | 265 | 850 | 720 | 16.000 | 880 | 8.050 | 14.550 | 1.000 | 1270 | 3.200 | 5250 | 465 | 130 | 810 | 1.600
03/03/2005 | Thursday | 300 | 860 | 740 | 15750 | 890 | 8.150 | 14.100 | 1050 | 1280 | 3.250 | 5.250 | 470 | 135 | 840 | 1.620
04/03/2005 | Friday 280 840 730 16.500 880 | 8.850 | 14.450 | 1.030 | 1.340 | 3.275 | 5350 | 475 130 830 1.580
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Daftar Harga Saham ( Lanjutan )

[ Tanggal | Hari | ELTY | ENRG | EPMT | GGRM | GJTL | HMSP | INCO | INDF | INKP | INTP | ISAT | .

07/03/2005 | Monday 285 | 830 | 710 | 16450 | 870 | 8.600 | 14.500 | 1.010 | 1.330 | 3250 | 5.350 |

| 08/03/2005 | Tuesday | 285 | 810 | 730 | 16450 | 880 | 8.800 | 14.450 | 1.030 | 1360 | 3.250 | 5.400 | [

"09/03/2005 | Wednesday | 290 | 830 | 75¢ | 16450 | 870 | 8.900 | 14650 | 1.050 | 1.360 | 3.275 | 5450 | 565 | 140 | 800 | 1.700
| 10/03/2005 | Thursday | 315 | 830 | 71G_| 16300 | 860 | 8.850 | 14.550 | 1.050 | 1400 | 3225 | 5100 | 540 | 140 | 810 | 1.740 |
14/03/2005 | Monday | 310 | 820 | 720 | 18.400 | 860 | 10.450 | 14.650 | 1.120 | 1.430 | 3.225 | 5050 | 630 | 140 | 810 | 1.810
15/03/2005 | Tuesday 300 | 700 | 720 | 17550 | 870 | 10.250 [ 14.700 | 1.110 | 1.410 | 3.200 | 4.850 | 610 | 140 | 810 | 1.850
(16/03/2005 | Wednesday | 400 | 810 | 73G | 17.000 | 870 | 10.300 | 14.950 | 1.200 | 1.430 | 3.225 | 4.800 | 610 | 145 | 820 | 1870
17/03/2005 | Thursday | 385 | 800 | 710 | 17.150 | 870 | 10300 | 15.200 | 1250 | 1430 | 3225 | 4775 | 610 | 145 | 820 | 1.860
| 18/03/2005 | Friday 400 | 840 | 720 | 18.250 | 960 | 10.350 | 14.950 | 1.320 | 1.470 | 3.250 | 4775 | 790 | 175 | 810 | 1.900
21/03/2005 | Monday | 470 | 830 | 74D | 18000 | 950 | 10350 | 15.100 | 1280 | 1460 | 3.225 | 4875 | 860 | 180 | 820 | 1.900
22/03/2005 | Tuesday | 465 | 830 | 720 | 17.850 | 930 | 10.300 | 15.150 | 1.300 | 1.440 | 3.275 [ 5.100 | 840 | 170 | 820 | 1.890
23/03/2005 | Wednesday | 465 | 830 | 720 | 17.300 | 930 | 10.300 | 14.950 | 1.240 | 1.430 | 3.125 | 5200 | 920 | 170 | 810 ) 1.860
[ 24/03/2005 | Thursday | 455 | 800 | 69C | 16500 | 910 | 10.350 | 14.400 | 1.240 | 1.420 | 2.875 | 4950 | 850 | 160 | 780 | 1.800
28/03/2005 Monday | 415 | 780 | 670 16550 | 870 | 10300 | 14.300 | 1.170 | 1340 | 2.875 | 5.000 | 790 | 160 | 760 | 1.740
29/03/2005 | Tuesday 375 740 650 ; 15.900 820 10.300 | 13900 | 1.130 | 1.250 | 2.750 | 4900 | 750 150 700 1.700
30/03/2005 | Wednesday | 385 | 750 | 660 | 16.000 | 840 | 10300 | 13300 | 1.110 | 1.280 | 2.750 | 4750 | 740 | 145 | 720 | 1.690
t31/03/2005 Thursday 370 750 680 16.100 860 10.350 | 13.600 | 1.160 | 1.320 | 2.800 | 4.875 760 145 740 1.740
| 01/04/2005 | Friday 370 | 760 | 700 | 16.450 | 870 | 10.350 | 14200 | 1.160 | 1.330 | 2.900 | 5.050 | 790 | 150 | 770 | 1.770
04/04/2005 | Monday 370 | 730 | 700 | 16750 | 870 | 10.400 | 14250 | 1.170 | 1.320 | 2.875 | 5.150 | 780 | 145 | 750 | 1.750
05/04/2005 | Tuesday 355 | 740 | 680 | 16.400 | 840 | 10.300 | 14200 | 1.170 | 1.350 | 2.850 | 5250 | 740 | 135 | 750 | 1.740
06/04/2005 | Wednesday | 360 | 750 | 7.0 | 16400 | 870 | 10.350 [ 14.450 | 1.180 | 1.350 | 2.900 | 5.150 | 780 | 140 | 780 | 1.760
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Daftar Harga Saham ( Lanjutan )

Tanggal Hari ELTY | ENRG | EPMT | GGRM | GJTL | HMSP | INCO | INDF | INKP INlIﬂ_I_SA_TJ_JIHD KIJA | KLBF | LSIP
07/04/2005 | Thursday 360 760 740 16250 | 870 | 10.350 | 14.950 | 1.170 | 1.350 | 3.000 | 5.100 | 760 140 810 | 1.790
08/04/2005 | Friday 365 770 730 16200 | 880 | 10.350 | 15.300 | 1.200 | 1.430 | 3.075 ﬂw_ 780 140 790 | 1.980
11/04/2005 | Monday 360 740 730 15.800 | 860 | 10.350 | 15.100 | 1.190 | 1.400 | 3.075 5.0_0_0__Fl40 140 | 800 | 1.960

12/04/2005 | Tuesday 360 740 730 15.750 860 | 10.300 | 15.000 | 1.190 | 1.430 | 3.175 | 5.050 | 760 145 800 2.400
13/04/2005 | Wednesday | 360 750 730 15.950 860 | 10.300 | 14.800 | 1.180 | 1430 | 3.175 | 5.000 | 770 | 140 790 2.250

15/04/2005 | Friday 350 | 720 730 | 15.450 | 850 [ 10.400 | 14350 | 1.150 | 1.380 | 3.075 [ 4900 | 740 | 135 | 760 | 2275
18/04/2005 | Monday 300 | 670 | 720 | 15.250 | 770 | 10350 | 14350 | 1.080 | 1.290 | 2.875 | 4.825 | 680 | 120 | 720 | 2.100
19/04/2005 | Tuesday 300 | 660 | 720 | 15500 | 780 | 10.350 | 14.350 | 1.080 | 1.320 | 2875 [ 4750 | 670 | 125 | 740 [ 2.050

20/04/2005 | Wednesday | 305 | 640 | 720 | 15900 | 780 | 10.400 | 13.600 | 1.110 | 1.330 | 2.900 | 4.750 | 720 | 125 | 730 | 2.125
21/04/2005 | Thursday | 275 | 610 | 710 | 15550 | 730 | 10.350 | 13.250 | 1.070 | 1.280 | 2.750 | 4.625 | 680 | 120 | 700 2,025 |
25/04/2005 | Monday 245 | 550 | 670 | 15.000 | 680 | 10.400 | 13.050 | 1.020 | 1.200 | 2.575 | 4.550 | 640 | 115 | 680 | 1.925 |
26/04/2005 | Tuesday 260 | 560 | 690 | 15.100 | 680 | 10.450 | 13.150 | 1.060 | 1.260 | 2.675 | 4.575 | 650 | 120 | 710 | 1960 |
27/04/2005 | Wednesday | 260 | 630 | 680 | 15.100 | 670 | 10.450 | 13.700 | 1.030 | 1.270 | 2.700 | 4475 | 660 | 115 | 700 | 2.000
28/04/2005 | Thursday | 290 | 600 | 690 | 15.150 | 720 | 10.450 | 14.150 | 1.030 | 1.280 | 2.650 | 4375 | 650 | 125 | 700 | 2.050

29/04/2005 | Friday 280 590 670 15.100 680 | 10.450 | 14.000 | 1.020 | 1.250 | 2.650 | 4.325 | 630 115 720 2.050
02/05/2005 | Monday 275 570 670 15.150 670 | 10.400 14.150 | 990 | 1.230 | 2.625 | 4.275 | 620 120 710 2.000
03/05/2005 | Tuesday 290 600 680 14.950 670 | 10.500 | 14.000 | 1.010 | 1.300 [ 2.625 | 4375 | 640 120 730 2.025
04/05/2005 | Wednesday | 305 640 700 14.950 700 | 10.450 | 13.800 | 1.020 | 1.300 | 2.800 | 4.575 | 670 125 730 2.100
06/05/2005 | Friday 310 690 710 15.000 710 | 10.400 | 13.800 | 1.040 | 1.350 | 2.900 | 4.775 | 670 125 760 2.150

09/05/2005 | Monday 305 670 710 | 14600 | 750 | 10.450 | 14.000 | 1.040 | 1330 | 2.925 | 4850 | 680 | 125 750 | 2.150
10/05/2005 | Tuesday 290 640 700 | 14.000 | 740 | 10.450 | 14.050 | 1.040 | 1.320 | 2.900 | 4.800 | 640 120 740 | 2.100 |
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Daftar Harga Saham ( Lanjutan )

E—”—T—_—“ | T ‘Tmm”‘: “““*—1 S R
Tanggal Hari | ELTY | ENRG | EPMT | GGRM | GJTL | SMGR | INCO | INDF | INKP INQJ | ISAT .FJEL__KU_AJ(@L_
11/05/2005 | Wednesday | 290 | 650 | 690 | 13.400 | 740 10450 [ 13.000 | 1.040 [ 1.340 " 2.825 | 4750 | 640 | 120 | 740

| 12/05/2005 | Thursday | 305 | 690 | 690 | 13.350 | 730 | 10500 | 14.000 | 1070 | 1.360 | 2.875 | 4750 | 700 | 120 | 730 -

| 13/05/2005 | Friday 320 | 670 | e9¢ | 13.400 | 720 10.500 | 13.850 | 1.050 | 1.350 | 2.850 | 4775 | 660 | 125 | 720 |
16/05/2005 | Monda 320 | 660 | 690 | 13300 | 710 | 10250 | 13800 | 1.040 | 1.320 | 2.825 | 4.775 | 650 720 |

| 17/05/2005 | Tuesday | 315 | 640 | 690 | 13.400 | 680 9400 _ | 13700 | 1020 | 1310 | 2.775 | 4775 | 650 720 |
18/05/2005_| Wednesday | 305 | 640 680 | 13.500 | 680 9.550 | 13.600 | 1.020 | 1.310 | 2.800 | 4.725 | 650 710 | 1.950
19/05/2005 | Thursday | 310 | 640 | 680 | 13250 | 60 9.000 [13.600 | 1.020 | 1.300 | 3.000 | 4.775 | 640 | 120 | 730 | 1.980
20/05/2005 | Friday 305 | 650 | 680 ' 13.200 | 670 15600 | 13,550 | 1.040 | 1.310 | 2975 | 4800 | 640 | 115 | 720 | 1970
23/05/2005 | Monday | 300 | 640 | 680 | 13.300 | 670 | 16000 [ 13.550 | 1040 | 1,300 | 2.950 | 4800 | 640 | 120 | 720 | 1.960
26/05/2005 | Thursday | 300 | 640 | 68) | 14100 | 680 | 16000 | 13.650 | 1080 | 1340 | 2.975 | 4750 | 660 | 120 | 730 | 1.940
| 27/05/2005 | Friday 310 | 660 | 730 | 13.450 | 700 16.000 | 13.900 | 1.140 | 1.340 [ 3.100 | 4.800 | 670 | 115 | 750 | 1.970
30/05/2005 | Monday 305 650 710 | 12,650 700 16.000 | 13.900 | 1.160 | 1.330 | 3.125 | 4.800 660 125 750 1.950
31/05/2005 | Tuesday 320 | 700 | 720 | 12.900 | 740 16.100 | 13.900 | 1.200 | 1.350 | 3.200 | 4950 | 690 | 125 | 780 | 2.000
01/06/2005 | Wednesday | 315 | 670 | 740 | 12.700 | 740 16.100 | 13.800 | 1.180 | 1.340 | 3.150 | 5.025 | 670 | 125 | 830 | 2.025
02/06/2005 | Thursday | 310 | 670 | 720 | 12.650 | 760 16.050 | 13.800 | 1.160 | 1380 | 3.125 | 5.150 | 660 | 125 | 820 | 2.100
03/06/2005 | Friday 315 | 690 | 730 | 12.050 | 780 16.950 | 14.000 | 1.180 | 1.390 | 3.100 | 5.200 | 670 | 130 { 830 | 2.050 |
06/06/2005 | Monday 325 | 690 | 730 | 12.100 780 17.800 | 14.050 | 1.180 | 1.380 [ 3.100 | 5350 | 670 | 125 | 830 | 2.050
07/06/2005 | Tuesday 325 | 710 | 730 | 11.900 , 760 17.550 | 13.900 | 1.190 | 1.370 | 3.175 | 5.250 | 660 | 125 | 830 | 2.050
08/06/2005 | Wednesday | 330 | 710 | 730 | 11.800 | 770 18.000 | 13.900 | 1.180 | 1.400 | 3225 | 5150 | 660 | 125 | 830 | 2025 |
09/06/2005 | Thursday 325 | 700 730 12.000 750 18.250 13.850 | 1.180 | 1.390 3.2001‘ 5.200 670 125 840 2.050
10/06/2005 | Friday 320 | 700 730 | 12200 | 730 18.600 | 13.750 | 1.170 | 1.360 | 3.175 | 5300 | 660 | 125 | 850 | 2.050 |
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Daftar Harga Saham ( Lanjutan )

Tanggal Hari _ [ELTY | ENRG |EPMT|GGRM| GJTL | SMGR | INCO | INDF | INKP [ INTP | ISAT | JIHD | KIJA | KLBF | LSIP
| 13/06/2005 |Monday 325 | 740 | 730 [12350| 730 18200 |13.750| 1.180 | 1.360 | 3.225 | 5.400 | 670 | 125 | 850 | 2.250
14/06/2005 |[Tuesday 320 | 760 | 730 [12750] 760 18100 [ 13.800| 1.220 | 1.380 [ 3200 | 5400 | 680 | 120 | 850 | 2.175
| 15/06/2005 |Wednesday | 320 | 740 | 780 |12750| 810 | 18700 |13.750] 1.190 | 1.380 | 3225 | 5.500 | 680 | 130 | 940 | 2200
16/06/2005 |Thursday 320 | 720 | 780 |12.750| 820 18300 [13.900( 1190 | 1370 | 3275 [ 5450 | 680 | 125 | 930 | 2.125
17/06/2005 |Friday 340 | 790 | 800 |12.800| 830 | 18.400 |14.050 1.190 | 1.380 | 3.400 | 5.650 | 690 | 130 | 930 | 2.150
20/06/2005 [Monday 330 | 800 | 770 |12.800| 830 18300 (14550 1.190 | 1.380 | 3.475 | 5600 | 700 | 130 | 910 | 2.150
21/06/2005 | Tuesday 320 | 790 | 750 |12.550| 800 18300 |[14.350| 1.170 | 1.370 | 3.575 | 5450 | 680 | 130 | 910 | 2.150
| 22/06/2005 |Wednesday | 325 | 840 | 750 |12.500| 800 18400 [14.650 | 1.180 | 1.360 | 3.575 | 5.550 | 680 | 125 | 910 | 2275
23/06/2005 [Thursday 325 850 | 770 |12.950| 800 19.000  [14.500 | 1.180 | 1.360 | 3.500 | 5600 | 680 | 125 | 910 [ 2250
24/06/2005 |Friday 320 | 840 | 750 |12.800| 790 18800 |14.100( 1.170 | 1.350 | 3.500 | 5.650 | 670 | 125 | 900 | 2.300
27/06/2005 [Monday 310 | 85C | 730 |12.650] 780 18.800 |13.900 | 1.120 | 1350 | 3.450 | 5650 | 660 | 120 | 880 | 2.225
28/06/2005 |Tuesday 315 | 850 | 730 |12750| 800 19.150 | 13.900 | 1.100 | 1.350 | 3.475 | 5600 | 670 | 125 | 890 | 2.225
29/06/2005 [Wednesday | 310 | 85¢ | 720 |[12.750| 790 19200 |14.000| 1.060 | 1.340 | 3.450 | 5600 | 660 | 120 | 880 | 2.200
30/06/2005 | Thursday 315 | 840 | 710 [12.650| 790 19.200 [14.150 | 1.100 | 1.350 | 3.450 | 5.500 | 650 | 125 | 880 | 2.175
01/07/2005 |Friday 310 | 850 | 710 |12.800] 810 19350 | 14.600 | 1.110 | 1.360 | 3.550 | 5.650 | 670 | 125 | 870 | 2.125
04/07/2005 [Monday 310 | 840 | 710 [12.700] 800 20000 14450 | 1.130 [ 1.320 [ 3.500 | 5.650 | 660 | 120 | 860 | 2.150 |
05/07/2005 |Tuesday 305 | 850 | 710 |12.750| 780 20200 |14.100 | 1.120 | 1270 | 3.475 | 5.600 | 630 | 115 | 850 | 2.175
06/07/2005 [Wednesday | 300 | 870 | 700 |12.750| 760 19850 | 14.500 | 1.120 | 1270 | 3.450 | 5450 | 630 | 115 | 840 | 2.175
07/07/2005 |Thursday 290 | 860 | 680 |12.700| 720 19950 |14.550 [ 1.100 | 1280 | 3.425 | 5300 | 620 | 115 | 830 | 2.150
08/07/2005 (Friday 310 | 860 680 |12750| 720 19900 [ 14550 | 1.110 | 1290 | 3.450 | 5300 | 630 | 115 | 820 | 2.200
11/07/2005 [Monday 305 | 860 | 710 |12800] 750 20100 [14.750 [ 1.110 | 1.280 | 3.550 | 5450 | 620 | 120 | 860 | 2200

6L



Daftar Harga Saham ( Lanjutan )

= —T ]

Tanggal | Hari ELTY | ENRG | EPMT | GGRM | GJTL | SMGR | INCO | INDF | INKP | INTP | ISAT | JIHD l KIJA | KLBF | LSIP ;
12/07/2005 | Tuesday 310 850 710 13.050 760 | 20.300 | 14.750 | 1.130 | 1.280 3.600_4 5.450 | 630 130 850 | 2225 g |
13/07/2005 | Wednesday | 315 850 720 13.050 760 | 20.300 | 14.800 | 1.120 | 1.300 | 3.600 | 5400 | 640 130 870 | 2325 !
14/07/2005 | Thursday 310 840 710 13.000 750 | 20.500 | 14.900 | 1.130 | 1.320 | 3.600 | 5450 | 630 135 870 |2325

15/07/2005 | Friday 305 830 700 13.050 730 | 20.200 | 14.800 | 1.120 | 1.310 | 3.600 | 5250 | 640 130 870 ] 2.350
18/07/2005 | Monday 295 830 710 13.100 730 | 20.200 | 14.800 | 1.100 | 1300 | 3.750 | 5.300 | 630 125 870 | 2.400
19/07/2005 | Tuesday 300 810 710 13.200 740 | 20.200 | 14.800 | 1.090 | 1.290 | 3.775 | 5350 | 620 130 880 |2.375

20/07/2005 | Wednesday | 305 810 730 13.200 740 | 20.200 | 14800 | 1.080 | 1.270 | 3.750 | 5.500 | 620 125 910 | 2375
| 21/07/2005 | Thursday 310 810 720 13.300 730 | 20.200 | 15.000 | 1.080 | 1.270 | 3.800 | 5.550 | 630 125 890 | 2375
22/07/2005 | Friday 305 790 710 13.000 730 | 20.000 | 15250 ) 1.090 | 1.280 | 3.775 | 5.750 | 630 125 910 | 2.375
25/07/2005 | Monday 300 790 700 12.850 740 | 20.000 § 15100 | 1.090 | 1.290 | 3.725 | 5.800 | 630 125 890 {2375
26/07/2005 | Tuesday 305 800 700 12.750 750 | 20.200 | 15.000 | 1.100 | 1.280 | 3.725 | 5,750 { 640 125 900 | 2375
27/07/2005 | Wednesday | 330 790 720 12.800 750 | 19.800 | 15.000 | 1.100 | 1.290 | 3.750 | 5.700 | 650 130 900 | 2350
28/07/2005 | Thursday 320 790 710 12.750 750 19.800 | 15.000 | 1.090 | 1.280 | 3.725 | 5.700 | 630 125 900 {2325
29/07/2005 | Friday 325 790 700 12.850 | 740 19.900 | 15.000 | 1.090 | 1.280 | 3.600 | 5.800 | 640 125 900 {2350
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Daftar Harga Saham ( Lanjutan )

[ Tanggal Hari |MEDC| PGAS | PLAS [ PNBN| PTBA | RALS | RMBA |SMCB| TINS | TKIM [TLKM| TRIM | UNSP [ UNTR | UNVR
01/02/2005 |Tuesday 2.575 | 2.625 g70 430 1.630 780 125 600 | 2.025 | 2.350 | 4.825 | 180 340 | 2.950 | 3.475 |
| 03/02/2005 |Thursday 2625 | 2575 | 990 | 435 | 1.620 | 800 125 600 | 2.000 | 2.300 | 4700 | 175 | 345 | 2.825 | 3.575
[T04/02/2005 |Friday 2625 | 2525 | 1.000 | 435 | 1580 | 830 125 500 | 1975 | 2250 | 4675 | 180 | 345 | 2.950 | 3.600
07/02/2005 Monday 2.625 2.500 970 420 1.590 810 120 590 1.970 | 2.200 | 4.650 175 340 2.950 | 3.575
08/02/2005 |Tuesday 2625 | 2500 | s80 | 430 | 1.590 | 810 120 590 | 1.960 | 2.175 [ 4625 | 175 | 335 | 2.875 | 3.550 ]
11/02/2005 |Friday 2.650 2.525 90 440 1.590 800 120 600 1.960 | 2.225 | 4675 170 345 2.850 | 3.525
14/02/2005 |[Monday 2.600 2.600 70 460 1.610 790 120 590 1.960 | 2.200 | 4.650 175 350 2.925 | 3.550
15/02/2005 |Tuesday 2575 | 2750 | 80 | 495 | 1.600 | 780 120 600 | 1.960 | 2275 [ 4.750 | 170 | 350 | 3.025 | 3.600
16/02/2005 |Wednesday | 2.550 | 2.750 | 70 | 490 | 1.610 | 790 120 600 | 2.000 { 2.275 | 4750 | 170 | 375 | 3.000 [ 3.575
17/02/2005 |Thursday 2550 | 2725 | S50 | 505 | 1.630 | 800 120 610 | 2.050 | 2.250 | 4700 | 170 | 370 | 3.025 | 3.550
18/02/2005 |Friday 2550 | 2750 | ¢70 | 510 | 1.640 | 800 120 610 | 2.050 | 2.300 | 4700 | 170 | 385 | 3.000 | 3.575
21/0272005 |[Monday 2.550 | 2700 | 960 | 510 | 1.700 | 810 120 620 | 2.125 | 2250 | 4625 | 170 | 395 | 3.100 | 3.575
22/02/2005 [Tuesday 2.550 | 2725 | ©70 | 510 | 1.690 | 800 125 610 | 2.075 | 2.275 | 4650 | 170 | 420 [ 3.050 | 3.575
23/02/2005 [Wednesday | 2.525 | 2.750 | <80 | 510 | 1.680 | 780 125 600 | 2.100 | 2.225 | 4650 | 170 | 420 | 3.050 | 3.575
24/02/2005 |Thursday 2.525 2.800 G70 520 1.710 790 120 600 2.050 | 2.200 | 4.575 175 415 3.175 | 3.575
25/02/2005 |Friday 2500 | 2725 | 70 | S10 | 1.690 | 780 125 580 | 2.050 | 2.150 | 4475 | 175 | 410 | 3.125 | 3.500
28/02/2005 |Monday 2450 | 2725 | 970 | 520 | 1.660 | 780 125 580 | 2.075 | 2.125 | 4425 | 170 | 410 | 3.025 | 3.550
01/03/2005 |Tuesday 2.500 2.725 G80 540 1.700 800 130 590 2.100 | 2.200 | 4.550 170 420 3.150 | 3.650
02/03/2005 [Wednesday | 2.475 | 2725 | 90 | 530 | 1.690 | 800 125 570 [ 2.075 | 2.150 | 4475 | 170 | 420 | 3.100 | 3.600
03/03/2005 |Thursday 2.525 | 2.850 | 1.000 | 540 | 1.750 | 830 125 580 | 2.075 | 2.175 | 4525 | 170 | 425 | 3.150 | 3.650
04/03/2005 |Friday 2525 | 2.825 | 1.020 | 540 | 1.750 | 820 125 580 | 2.075 | 2.300 | 4425 | 170 | 420 | 3.125 | 3.650
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Daftar Harga Saham ( Lanjutan )

Tanggal Hari |[MEDC| PGAS | PLAS | PNBN | PTBA | RALS |RMBA| SMCBE | TINS | TKIM TLKM | TRIM [ UNSP | UNTR | UNVR
07/03/2005 [Monday 2.550 | 2.750 | 1.000 | 540 | 1.740 | 790 | 125 580 | 2075 | 2250 | 4425 | 170 | 420 | 3125 | 3.675
08/03/2005 [Tuesday 2600 [2775 | 990 | 570 [ 1740 [ 800 | 125 570 | 2.106 | 2325 | 4475 | 170 | 430 | 3.175 | 3.700
09/03/2005 |Wednesday | 2.550 | 2.775 | 1.010 | 560 | 1.730 | 800 | 120 580 | 2.100 | 2325 | 4525 [ 175 | 430 | 3275 | 3.675
10/03/2005 |Thursday | 2.650 | 2.750 | 1.020 | 550 | 1.760 | 800 | 120 500 [ 2075 | 2350 | 4425 | 170 | 425 | 3350 | 3.625
14/03/2005 |Monday 2825 | 2750 | 1.030 | 560 | 1.730 ] 800 | 125 500 | 2,073 | 2525 4.300 165 | 425 | 3.450 | 3.650
15/03/2005 |Tuesday | 2.775 | 2.650 | 1.040 | 560 | 1.740 | 800 | 130 570 | 2.075 | 2.525 | 4375 | 165 | 440 | 3400 | 3.650
16/03/2005 [Wednesday | 2.800 | 2.650 | 1.050 | 570 | 1.740 [ 790 | 130 600 | 2225 | 2625 | 4375 | 170 | 475 | 3375 | 3.650
17/03/2005 |Thursday | 2.825 | 2.650 | 1.060 | 560 | 1.74¢ | 780 | 130 500 | 2350 | 2600 | 4400 | 170 | 480 | 3.325 | 3.650
18/03/2005 |Friday 2825 | 2.650 | 1.C50 | 530 | 1.76C | 780 | 140 600 | 2325 | 2750 | 4425 | 170 | 475 | 3350 | 3.825
21/03/2005 [Monday 2700 | 2.700 | 1.660 | 530 | 1.73¢ | 770 | 145 590 | 2250 | 2725 | 4525 | 175 | 485 | 3.350 | 3.850
22/03/2005 |Tuesday | 2.725 | 2.575 | 1.070 | 530 | 1.72¢ | 800 | 135 570 [ 22751 2725 | 4575 | 195 | 485 | 3.375 | 3.900
23/03/2005 [Wednesday | 2.650 | 2.450 | 1.060 | 530 | 171G | 820 [ 130 570 [ 2250 | 2675 | 4625 | 180 | 480 | 3.200 | 3.850
24/03/2005 |Thursday | 2.625 | 2.400 | 1.060 | 520 | 1.67¢ | 790 | 130 560 | 2.175 | 2650 | 4550 | 180 | 470 | 3.025 | 3.775
28/03/2005 [Monday 2550 | 2375 | 1.060 | 530 | 1.67¢ | 800 | 130 530 | 2125 | 2450 | 4575 | 170 | 440 | 2950 | 3.725
29/03/2005 [Tuesday | 2.500 | 2.375 | 1.06C | 490 | 1.600 | 780 | 120 470 | 2100 | 2300 | 4500 | 165 | 440 | 2.750 | 3.650
30/03/2005 |Wednesday | 2.450 | 2.350 | 1.07C | 485 | 1.51¢ | 770 | 120 465 | 2.125 | 2350 | 4450 | 160 | 440 | 2600 | 3.675
31/03/2005 |Thursday | 2.450 | 2275 | 1.07G | 505 | 1.52¢ [ 780 | 125 470 | 2100 | 2450 | 4475 | 170 | 440 | 2.875 | 3.825
01/04/2005 |Friday 2525 | 2475 | 710 | 500 | 1580 | 770 | 125 480 | 2.050 | 2450 | 4625 | 170 | 445 | 2875 | 3.825
04/04/2005 [Monday | 2.725 | 2500 | 770 | 490 | 1.600 | 770 | 135 470 [ 2050 | 2425 | 4700 | 170 | 445 | 2900 | 3.825
05/04/2005 |Tuesday 2.900 | 2425 | 780 | 480 | 1.642 | 760 | 140 465 | 2050 | 2425 | 4650 | 170 | 440 | 2.825 | 3.800
06/04/2005 |Wednesday | 3.250 | 2475 | 780 | 485 | 1.692 | 750 | 140 475 [ 2100 | 2450 | 4625 | 170 | 445 | 2900 | 3.800
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Daftar Harga Saham ( Lanjutan )

Tanggal Hari | MEDC | PGAS | PLAS |PNBN [ PTBA | RALS | RMBA | SMCB | TINS | TKIM | TLKM | TRIM | UNSP | UNTR | UNVR
07/04/2005 | Thursday 3.250 | 2425 | 780 | 500 | 1680 | 780 | 135 | SIS | 2100 | 2.450 | 4675 | 170 | 440 | 3.075 | 3.850 |
| 08/04/2005 [Friday 3.175 | 2475 | 780 | 510 | 1680 | 800 | 140 | 520 | 21125 | 2.550 | 4675 | 170 | 440 | 3.025 | 3.825
| 11/04/2005 {Monday 3.100 | 2.525 | 790 | 506 | 1670 800 | 135 | 510 | 2100 | 2.525 | 4700 | 165 | 435 | 3.075 | 3.800
[ 12/04/2005 {Tuesday 3.200 | 2550 | 780 ﬁ 520 [ 16707 800 | 135 | S40 [ 2175 | 2.550 | 4675 | 165 | 445 |3.150 | 3875 |
13/04/2005 |Wednesday | 3.200 | 2.625 | 790 | 510 | 1.670 | 800 | 135 | 540 | 2250 | 2.550 | 4.725 | 165 | 450 | 3150 | 3.900
15/04/2005 [Friday 3125 [ 2525 | 790 | 4B0 | 1560 | 790 | 135 | 510 | 2250 | 2.475 | 4625 | 170 | 440 | 2.925 | 3.800
18/04/2005 [Monday 2025 [ 2375 | 770 | 460 [ 147G [ 770 | 130 | 460 | 2.100 | 2.250 | 4500 | 160 | 420 | 2.800 | 3650
[ 15/0472005 [Tuesday 2.875 | 2400 | 780 | 465 | 1.500 | 770 | 130 | 470 | 2.100 | 2275 | 4450 | 160 | 425 | 2.825 | 3.675
20/04/2005 {Wednesday | 2.900 | 2450 | 790 | 485 | 1520 | 770 | 130 | 480 [ 2100 | 2.275 | 4425 | 165 | 435 |2.850 | 3.675
21/04/2005 |Thursday 2850 | 2450 | 780 | 465 1450/| 770 | 130 | 450 |[2.025 | 2200 [ 4375 | 160 | 420 | 2.825 | 3625
25/04/2005 [Monday 2625 | 2475 ] 780 | 460 | 1300 740 | 125 | 415 | 2.000 | 2.000 | 4350 | 150 | 405 | 2.725 | 3.650
26/04/2005 |Tuesday 2.750 | 2550 | 790 | 466 | 1380 | 740 | 130 | 440 [ 2075 | 2100 | 4375 | 155 | 415 | 2850 | 3.650 |
27/04/2005 [Wednesday | 2725 | 2.625 | 800 | 485 | 1440 | 750 [ 120 | 440 |2.025 | 2.125 | 4325 | 155 | 420 | 2.900 | 3650 4
28/04/2005 |Thursday 2675 [ 2600 | 810 | 480 | 1.520| 770 | 130 | 450 | 2.025 | 2.200 | 4350 | 155 | 415 | 2.950 | 3700
29/04/2005 |Friday 2575 | 2600 | 800 | 465 [ 1550 | 770 | 125 | 435 [2.000 [ 2.100 | 4275 | 155 | 410 | 2.950 [ 3.750
| 02/05/2005 [Monday 2575 | 2625 | 800 | 460 [ 1540 | 750 | 130 | 420 | 2025 | 2100 [ 4225 | 155 | 4100 | 2.875 | 3.725
| 03/05/2005 [Tuesday 2650 | 2750 | 800 | 450 | 1.570 | 760 | 135 | 425 |2.100 | 2250 | 4175 | 150 | 410 | 2.925 | 3.850
| 04/05/2005 [Wednesday | 2.725 | 2.675 | 810 | 460 | 1340 | 770 | 135 | 440 [2.075 | 2.350 | 4300 | 150 | 415 |3.000 | 3.825
| 06/05/2005 [Friday 2875 [ 2725 | 820 | 465 | 1540 | 800 | 130 | 445 |[2.100 | 2475 | 4500 | 160 | 415 [ 3.100 | 3.775
09/05/2005 |Monday 2900 | 2750 | 830 | 450 | 156G | 800 | 135 | 445 | 2100 | 2425 | 4650 | 160 | 415 | 3.100 | 3.725 |
10/05/2005 |Tuesday 2.775 | 2725 | 840 | 460 | 155G | 790 | 135 | 460 | 2.075 | 2425 | 4600 | 160 | 410 | 3125 | 3.700
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