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Abstrak
 

Informasi yang relevan dengan kondisi pasar modal merupakan sesuatu yang selalu dicari para pelaku pasar

modal dalam upaya melakukan pengambilan keputusan investasi. namun tidak semua informasi merupakan

informasi yang berharga, bahkan sebagan besar dari informasi yang ada adalah informasi yang tidak relevan

dengan aktivitas pasar modal. akibatnya, para pelaku pasar modal harus secara tepat memilah informasi-

informasi yang tidak (relevan) dijadikan pertimbangan pengambilan keputusannya. <br><br>

Dalam penelitiannya, Marston (1996) menemukan dua sebab utama penyebab buruknya informasi, yaitu

pertama karena kualitas informasi itu sendiri yang kurang berharga (quality of information), Kedua, karena

distribusi informasi kepada investor yang kurang lancar. Kualitas informasi terkait erat dengan muatan yang

terkandung dalam formasi tersebut (information content). Dan muatan informasi tersebut dapat dilihat

relevan tidaknya suatu informasi terhadap aktivitas pasar modal. Sedangkan distribusi informasi

mengandung aspek kemudahan mendapatkan (accessibility) informasi dan bìaya yang murah untuk

memperoleh informasi tersebut. <br><br>

Kecepatan reaksi harga saham tethadap suatu kejadian menggambarkan tingkat efisiensi suatu pasar.

Semakin efisien suatu pasar, maka semakin cepat pada informasi tersebut terefleksi dalam harga saham.

Dalam konsep Eficient Market Hypothesis (EMH), lalu pasar dikatakan efisien (dalam bentuk setengah

kuat) jika harga saham secara cepat menggambarkan sepenuhnya seluruh informasi baru dan relevan yang

tersedia (Fama, 1991). Berdasarkan pengertian tersebut, dua unsur pokok yang merupakan ciri utama pasar

modal yang efisien dalam bentuk setengah kuat adalah: <br>1.Tersedianya informasi yang relevan,

dan<br>2.Harga menyesuaikan secara cepat terhadap informasi baru. <br><br>

Untuk menguji EMI-1 pada bentuk setengah kuat tersebut, berbagai peneliti pada pasar modal lainnya

menggunakan suatu metodologi penelitian yang disebut dengan event Pada karya akhir ini akan dilakukan

penelitian mengenai event study atas pengumuman dividen kas final (kenaikan maupun penurunan dividen)

untuk menguji efisiensi BEJ (dengan melihat kinerja beberapa emiten di BEJ) pada periode tahun 1997,

1998 dan 1999. Dimana metodologi yang digunakan terdiri dari 2 tahap yaitu time-series dan event Study.

Hal tersebut dikarenakan dengan menggunakan time-series maka dapat mengidentifikasikan data-data

keuangan yang beresiko mengandung autokorelasi , yang dimana akan membuat suatu model menjadi tidak

efektif untuk tujuan peramalan. Oleh karena fokus dalam penelitian event study adalah pembentukan model

peramalan sebagai dasar pengukur abnormal return, maka tahapan penelitian time-series menjadi proses

yang penting sebelum masuk ke dalam penelitian event study. Penelitian event study sendiri digunakan

untuk mempero!eh informasi mengenai keberadaan dan besarnya abnormal return selama periode penelitian.

<br><br>

Saham yang dipllih dalam penelitian ini adalah saham dan para emiten yang secara konsisten termasuk

dalam LQ45 dan tahun 1997 hingga 1999. Pemilihan saham LQ45 karenakan dalam penelitian event study,

terutama untuk periode harian, memerlukan saham-saham yang bersifat likuid atau saham-saham tersebut
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banyak ditransaksikan karena untuk menghindari kemungkinan tidak adanya reaksi barga pada saat event

terjadi, yang disebabkan karena tidak terjadi transaksi pada saat event, sehingga dengan demikian pengaruh

suatu event dapat diukur dengan segera dan relatif akurat. <br><br>

Penode studi dibagi 2 periode, yaltu periode estimasi (estimation window) dan metode event (event

window), dimana penulis menetapkan untuk masing-masing periode adalah 250 hari perdagangan (trading

days) yang mendahului periode even untuk ke estimasi dari 21 hari perdagangan untuk periode event,

dimana 10 hari perdagangan mendahului event dari 10 hari mengikuti event maka hal tersebut dianggap

sebagai periode pre dan post event, sedangkan untuk hari even, t=0. <br><br>

Hasil dari pemodelan dengan menggunakan metodologi time series dengan program menghasilkan 2 bentuk

penggolongan model untuk periode tahun 1997, yaitu yang sesuai Single Index Market Model (SiMM) dan

model yang tidak sesuai SIMM, yaitu Multifactor Market Model (MNIM), sedangkan untuk periode tahun

1999 hanya menghasilkan 1 bentuk model yaitu MMM. <br><br>

Sedangkan dari hasil empiris event study diketahui bahwa tidak ada perbedaan efisiensi pada kondisi pasar

di BEl untuk setiap periode yang berbeda karena ketiga periode tersebut menunjukkan bentuk efisiensi

setengah kuat yang tidak efisien. Dikatakan mempunyai bentuk efisiensi setengah kuat karena kedua

golongan model yang dihasilkan sama-sama mengandung informasi publik yang dicerminkan melalui return

IHSG serta data historis yang merupakan data yang signiflkan pada golongan model II. Dan bentuk tersebut

belum efisien karena golongan model II mengandung unsur lain berupa return kurs dollar terhadap rupiah

sebagai regresor selain unsur return pasar (return lHSG), Hal ini tidak sesuai dengan teori efisiensi pasar

setengah kuat dimana faktor informasi yang Tersedia di publik telah tercermin seluruhnya dalam vaniabel

return pasar, bukan variabel lain. Selain itu juga dikatakan belum efisien, karena seperti yang sudah

dijelaskan yaitu adanya kebocoran informasi, informasi asimetris, penundaan reaksi serta overreaction (pada

beberapa emiten).


