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ABSTRAK 

 

Penelitian ini merupakan event study untuk mengetahui pengaruh kegiatan 
birokrasi atau keputusan pemerintah nasional terhadap pasar modal Indonesia. 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh peristiwa pengumuman 
pemindahan ibukota Negara Indonesia pada bulan Agustus 2019 terhadap reaksi 
pasar modal yang dilihat dari perbedaan rata-rata abnormal return, trading volume 
activity, dan security return variability pada saham yang termasuk dalam  kategori 
indeks LQ45. Penelitian ini merupakan studi peristiwa dengan menggunakan 
metode market adjust model untuk menghitung perbedaan rata-rata abnormal 
return, trading volume activity, dan security return variability. Data yang 
digunakan merupakan data sekunder terkait dengan data  Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG), close price, saham harian, dan volume perdagangan saham 
harian dengan menggunakan 23 perusahaan sebagai sampel penelitian dengan 
periode pengamatan selama 11 hari bursa. Hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa selama periode pengamatan peristiwa pengumuman pemindahan ibukota 
Negara Indonesia tidak terdapat perbedaan rata-rata yang signifikan pada 
abnormal return, trading volume activity, dan security return variability sebagai 
variabel penelitian. 

 
 

Kata Kunci: event study, pemindahan ibukota Negara Republik Indonesia, Indeks 
LQ45, abnormal return, trading volume activity, security return 
variability. 
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ABSTRACT 

 

This study is an event study to find out the effect of bureaucratic activities 
or national government decisions on the Indonesian capital market. This study 
aims to discover the effect of the announcement of relocation of Indonesia’s 
Capital City in August 2019 to the capital market reaction as seen from the 
difference in the average abnormal return, trading volume activity, and security 
return variability on stocks included in the LQ45 index category. This research is 
an event study using the market adjust model method to calculate differences in 
the average abnormal return, trading volume activity, and security return 
variability. The data used are secondary data related to the Indonesia Composite 
Indeks (ICI) data, close prices, daily shares, and daily stock trading volume using 
23 companies as research samples with an observation period of 11 exchange 
days. The results of this study indicate that during the observation period the 
announcement of moving of Indonesia’s Capital City there were no significant 
differences in the average abnormal return, trading volume activity, and security 
return variability as research variables. 
 
Keywords: event study, moving of Indonesia's capital city, LQ45 index, abnormal 

return, trading volume activity, security return variability. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Pola pikir masyarakat saat ini telah banyak dipengaruhi oleh semakin 

majunya perekonomian maupun kehidupan sosial suatu Negara. Oleh 

karenanya, pola pikir ini dapat mengubah perilaku masyarakat, di mana salah 

satunya adalah dalam menentukan pilihan ke mana uangnya akan 

dibelanjakan atau diinvestasikan sebagai asset yang dapat memberikan 

manfaat bagi mereka di masa depan (Verawaty, Andrian & Salindra, 2018: 

13). 

Proyek investasi merupakan suatu rencana untuk mengivestasikan 

sumber daya, baik itu proyek raksasa maupun proyek kecil untuk memperoleh 

manfaat di masa yang akan datang (Husnan, 2005). Terdapat banyak 

alternatif dalam investasi yang dapat dipilih sebagai tempat menyalurkan 

sumber daya yang dimiliki. Salah satunya adalah dengan membeli saham di 

pasar modal. Saham dapat diartikan sebagai tanda atas pemilikan seseorang 

atau badan dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas. Saham 

diterbitkan dalam wujud surat berharga yang menerangkan bahwa pemilik 

kertas tersebut merupakan pemilik perusahaan yang menerbitkan surat 

berharga tersebut. Porsi kepemilikan seseorang ditentukan oleh seberapa 

besar pernyataan yang ditanamkan pada suatu perusahaan (Darmadji & 

Hendy, 2006). Saham juga merupakan salah satu sarana investasi yang 
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memiliki tingkat keuntungan dan kerugian lebih besar dibandingkan dengan 

media investasi lainnya, sehingga pengetahuan tentang saham sangat 

dibutuhkan agar terhindar dari risiko kerugian (Darmadji & Hendy, 2006). 

Harga saham yang diperjualbelikan di pasar modal selalu mengalami 

perubahan atau berfluktuasi dari waktu ke waktu. Perubahan ini ditentukan 

oleh kekuatan penawaran dan permintaan saham tersebut. Dua unsur yang 

selalu melekat pada setiap modal dan dana yang diinvestasikan adalah hasil 

(return) dan risiko (risk). Dua hal ini memiliki hubungan timbal balik antara 

satu dengan lainnya. Apabila hasil suatu investasi tinggi, maka risiko yang 

terkandung di dalamnya juga tinggi, begitupun sebaliknya. Dengan adanya 

pasar modal, maka investor dapat melakukan diversifikasi investasi dengan 

membentuk portofolio sesuai dengan keuntungan yang maksimum atau 

tingkat keuntungan tertentu dengan risiko yang minimal (Jogiyanto, 2017). 

Namun sebelum melakukan investasi, para investor yang ingin menyalurkan 

dana yang dimilikinya harus terlebih dahulu mengetahui bagaimana 

karakteristik dan penilaian risiko terhadap saham tersebut, sehingga dapat 

meminimalisir risiko kerugian di masa depan (Islami & Sarwoko, 2012). 

Pasar modal didefinisikan sebagai tempat dengan sistem terorganisir 

yang mempertemukan pihak investor atau pemilik dana dengan pengguna 

dana yang dilakukan secara langsung maupun tidak langsung. Pasar modal 

atau pasar saham merupakan indikator utama kekuatan ekonomi suatu 

Negara. Hal ini dapat memberikan perkiraan terkait tindakan dalam bidang 

ekonomi di masa depan. Sejarah menunjukkan bahwa kondisi pasar modal 
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selalu menjadi prediktor yang baik untuk pengukuran ekonomi mendatang 

(Fisher & Merton 1994, Barro 1990, Fama, 1990).  

Pasar modal dapat dikatakan sebagai salah satu instrumen ekonomi 

yang sangat dipengaruhi oleh berbagai peristiwa yang memiliki kandungan 

informasi bagi investor. (Zaqi, 2006). Peristiwa (event) yang dapat dijadikan 

informasi oleh investor dapat berasal dari kondisi internal maupun eksternal 

perusahaan atau emiten terkait. Peristiwa yang berasal dari internal 

perusahaan dapat berupa pengumuman pembagian dividen, penerbitan 

laporan keuangan, stock split, dan lain sebagainya. Sedangkan peristiwa 

eksternal umumnya bersifat ekonomi maupun non-ekonomi, seperti halnya 

peristiwa yang baru-baru ini terjadi di Indonesia, yaitu pada tanggal 26 

Agustus 2019 di mana secara resmi Presiden Republik Indonesia Ir. Joko 

Widodo mengumumkan bahwa ibukota Negara Republik Indonesia akan 

dipindahkan dari Jakarta ke Kalimantan Timur.1  

Pemindahan ibukota Negara merupakan suatu peristiwa yang sangat 

langka terjadi. Peristiwa ini tidak dapat ditemukan dalam rentang waktu yang 

singkat. Karena itu, peristiwa seperti ini disinyalir dapat mempengaruhi 

sentimen pada reaksi pasar modal di Indonesia. Dalam hal ini, diduga para 

investor serta pasar saham akan bereaksi terhadap informasi atau peristiwa 

baru, sehingga mengakibatkan fluktuasi harga saham dan indeks pasar saham. 

Harga saham mencerminkan semua informasi yang tersedia dan semakin 

cepat mereka menyerap informasi baru secara akurat, semakin efisien pasar 

 
1 https://www.radardepok.com/2019/12/analisis-keputusan-pemindahan-ibu-kota-dan-
spekulasi-dampak-yang-dapat-ditimbulkan/ diakses tanggal 10 Januari 2020  

https://www.radardepok.com/2019/12/analisis-keputusan-pemindahan-ibu-kota-dan-spekulasi-dampak-yang-dapat-ditimbulkan/
https://www.radardepok.com/2019/12/analisis-keputusan-pemindahan-ibu-kota-dan-spekulasi-dampak-yang-dapat-ditimbulkan/
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saham tersebut (Vincent & Bamiro, 2013). Menurut Tandelilin (2010), 

konsep efisiensi pasar menyatakan jika pasar efisien maka informasi baru 

akan dengan cepat tercermin pada harga saham yang baru. 

Peristiwa pengumuman pemindahan ibukota Negara Indonesia 

merupakan salah satu peristiwa yang dapat mempengaruhi berbagai bidang, 

seperti halnya bidang politik, ekonomi dan sosial. Pengaruh dalam bidang 

ekonomi, misalnya salah satunya dapat kita lihat pada pergerakan saham yang 

terjadi pada kurun waktu sekitar pengumuman pemindahan ibukota Negara 

Republik Indonesia. Kondisi ini tentu tidak hanya dapat dilihat dari segi 

melemah atau menguatnya harga saham pada saat penutupan.  

Untuk mengetahui apakah pengumuman pemindahan ibukota Negara 

Republik Indonesia dapat dijadikan sebagai informasi oleh investor 

diperlukan analisis lebih lanjut, yaitu dengan menguji kandungan informasi 

dalam peristiwa tersebut. Selain itu, hal ini juga dapat mengukur seberapa 

cepat pasar akan bereaksi atas informasi yang telah diumumkan sehingga 

kestabilan perekonomian secara tidak langsung dapat dilihat dari keadaan 

pasar modal pada saat peristiwa diumumkan. 

Dalam melakukan analisis suatu penilaian saham, Jogiyanto (2003), 

menjelaskan bahwa terdapat dua macam analisis yang dapat digunakan untuk 

menentukan nilai saham. Pertama, analisis sekuritas fundamental 

(fundamental security analisys), di mana pertimbangan keputusan untuk 

investasi didasarkan pada kinerja perusahaan yang menerbitkan saham yang 

tercermin dalam laporan keuangan. Kedua analisis teknikal (technical 
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analisys) yang cenderung mengevaluasi pergerakan harga saham di pasar 

bursa.  

Untuk melakukan pengujian kandungan informasi di dalam peristiwa 

pengumuman pemindahan ibukota Negara Republik Indonesia ini, diperlukan 

analisis teknikal atau yang biasa disebut event study (pengujian peristiwa). 

Dalam analisis event study, jika suatu peristiwa dikatakan mengandung 

informasi, maka diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu berita tentang 

peristiwa tersebut diterima oleh pasar. Ada tidaknya reaksi pasar terhadap 

suatu peristiwa dapat ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dengan 

menggunakan return dari sekuritas yang bersangkutan. 

Selanjutnya, untuk mengetahui ada tidaknya reaksi pada pasar modal 

dapat dilihat dengan mengukur besaran reaksi tersebut dalam kurun waktu 

terjadinya peristiwa. Menurut Islami & Sarwoko (2012) dalam penelitiannya 

menyebutkan bahwa besaran reaksi terbagi dalam dua kategori. Pertama, 

besaran reaksi harga saham, biasanya dilakukan dengan menggunakan 

abnormal return (AR) dan security return variability (SRV). Kedua, besaran 

reaksi aktivitas perdagangan saham, dalam pengukuran ini umumnya 

menggunakan trading volume activity (TVA). 

Dalam penelitian ini akan digunakan pengukuran dengan kedua 

besaran reaksi tersebut. Penggunaan abnormal return nantinya akan 

bermanfaat untuk mengetahui besarnya security return variability, dan 

penggunaan SRV bertujuan untuk menghilangkan efek yang mungkin terjadi 

dikarenakan oleh peristiwa yang diinformasikan adalah berita baik ataupun 
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berita buruk, sehingga dengan SRV dapat dilihat apakah pasar secara agregat  

menilai suatu peristiwa informatif atau apakah peristiwa tersebut 

mengakibatkan adanya perubahan pada distribusi return saham. Sedangkan, 

untuk TVA digunakan karena dalam pengukurannya tidak memisahkan antara 

keputusan pembelian dengan keputusan penjualan (Islami & Sarwoko, 2012). 

Husnan dalam Lesmana (2010) menjelaskan bahwa keputusan pembelian 

adalah yang berkaitan dengan informasi positif, sedangkan keputusan 

penjualan adalah yang berhubungan dengan informasi negatif. 

Pengukuran besaran reaksi harga saham dan aktivitas perdagangan 

saham juga telah digunakan dalam beberapa penelitian-penelitian 

sebelumnya, yaitu Islami dan Sarwoko (2012) dalam penelitiannya yang 

berjudul “Reaksi Pasar Modal Indonesia Terhadap Pergantian Menteri 

Keuangan (Event Study Saham yang Terdaftar di BEI)”. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa adanya signifikansi abnormal return pada saat 

pengumuman peristiwa dan hari disekitar pengumuman peristiwa. Sehingga 

dapat disimpulkan bahwa pasar modal Indonesia bereaksi atas peristiwa 

kemunduran Sri Mulyani dari jabatan menteri keuangan.  

Wardani (2018) dalam penelitiannya yang berjudul “Pengaruh 

Peristiwa Politik (pemilu Presiden dan Pengumuman Susunan Kabinet) 

Terhadap Saham Sektor Industri di Bursa Efek Indonesia”. Hasil penelitian 

ini menunjukkan adanya abnormal return di seputar peristiwa politik 

nasional, namun tidak terdapat perbedaan yang signifikan dari rata-rata 

abnormal return antara sebelum dan setelah terjadinya peristiwa. Berdasarkan 
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hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa informasi dan prediksi yang diterima 

oleh investor relatif sama. 

Verawaty dkk (2018) dalam penelitiannya yang berjudul “Pengaruh 

Aksi Damai 212 Terhadap Abnormal Return Saham Pada Kelompok Indeks 

Saham LQ-45”. Hasil dari penelitian ini menunjukan bahwa terdapat 

perbedaan rata-rata pada abnormal return yang signifikan sebelum dan 

sesudah peristiwa aksi damai 212. Berdasarkan hasil tersebut dapat 

disimpulkan bahwa pasar modal bereaksi terhadap peristiwa aksi damai 212 

tersebut. 

Murdifi (2018) dalam penelitiannya yang berjudul “Efek Peristiwa 

Politik Terhadap Kinerja Pasar Modal Indonesia”. Hasil dari penelitian ini 

menunjukkan bahwa terdapat perbedaan rata-rata abnormal return secara 

signifikan antara sebelum dan setelah event date. Berdasarkan hasil tersebut 

dapat disimpulkan bahwa penetapan vonis terhadap Ahok memiliki 

kandungan informasi bagi para investor yang menyebabkan pasar modal 

bereaksi. 

Karakteristik muatan informasi dalam penelitian event study tentang 

berbagai peristiwa sosial-politik dalam negeri terdahulu secara keseluruhan 

kemungkinan akan berbeda dengan muatan informasi dengan penelitian kali 

ini, yaitu terkait pemindahan ibukota Negara Republik Indonesia. Peristiwa 

pemindahan ibukota ini patut dilakukan analisis event study dikarenakan 

peristiwa ini merupakan peristiwa langka yang terjadi di suatu negara. Selain 
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itu, peristiwa ini juga akan memengaruhi banyak aspek kehidupan yang ada, 

baik dari sosial-politik maupun aspek ekonomi.  

Kendati peristiwa ini belum terjadi secara nyata, atau baru sebatas 

pengumuman resmi dari Presiden RI Ir. H. Joko Widodo pada tanggal 26 

Agustus 2019 di Istana Negara, namun hal ini dianggap mampu memberikan 

sinyal terhadap pasar saham di Indonesia. Peristiwa ini menarik untuk diteliti 

dikarenakan isu atau peristiwa yang terjadi merupakan peristiwa yang masih 

hangat dibahas saat ini. Selain itu, peristiwa pemindahan ibukota Negara ini 

juga sangat jarang ditemukan dalam kurun waktu yang singkat di suatu 

Negara. 

Beberapa alasan mengapa event study terhadap harga saham 

digunakan dalam penelitian ini, yaitu (Jogiyanto, 2010: 4). Pertama, 

Pentingnya menganalisis pengaruh dari suatu peristiwa terhadap nilai 

perusahaan, di mana sebelumya nilai perusahaan banyak diukur 

menggunakan laba akuntansi. Hal ini banyak dikritik menjadi kurang tepat 

terhadap subjek dari manipulasi manajemen. Banyak penelitian yang 

menunjukkan bahwa manajemen memanipulasi laba akuntansi untuk 

beberapa kepentingan termasuk kepentingan pribadi. Praktik ini disebut 

dengan manajemen laba. Jika laba dimanipulasi, maka laba akuntansi sudah 

tidak mencerminkan nilai kinerja yang sebenarnya. Sehingga harga saham 

dipandang lebih mencerminkan kinerja sesungguhnya dari sebuah 

perusahaan. Mc Williams dan Siegel (1997) berargumentasi bahwa harga-

harga saham mencerminkan nilai dari perusahaan, karena merefleksikan nilai 
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dari aliran-aliran kas masa depan dan sudah memasukkan semua informasi 

yang relevan. Kedua, melalui event study ini seseorang dapat mengukur 

langsung pengaruh peristiwa terhadap harga saham perusahaan pada saat 

peristiwa terjadi. Jika pengukuran kinerja menggunakan laba akuntansi, laba 

akuntansi ini tidak tersedia pada saat terjadinya peristiwa. Laba akuntansi 

hanya tersedia secara periodik di laporan keuangan. Ketiga, kemudahan 

memperoleh data. Data yang digunakan hanya tanggal peristiwa dan harga-

harga saham perusahaan bersangkutan dan indeks pasar (untuk mengukur 

return pasar). 

Berdasarkan uraian di atas, penulis tertarik untuk melakukan 

penelitian yang berkaitan dengan kajian kandungan informasi (information 

content). Dengan menggunakan metode studi peristiwa (event study) 

mengenai suatu peristiwa yang terjadi dalam negeri terhadap aktifitas pasar 

modal, peneliti ingin fokus pada kajian tentang “Analisis Reaksi Pasar Modal 

Terhadap Pengumuman Pemindahan Ibukota Negara Republik Indonesia” 

B.  Rumusan Masalah 

Berdasarkan latarbelakang sebagaimana telah diuraiakan sebelumnya, 

dapatlah dirumuskan beberapa rumusan masalah berikut: 

1. Apakah terdapat abnormal return yang signifikan sebelum peristiwa, saat 

peritiwa dan sesudah peristiwa pengumuman pemindahan ibukota Negara 

Republik Indonesia 
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2. Apakah terdapat trading volume activity yang signifikan sebelum 

peristiwa, pada saat peristiwa, dan sesudah peristiwa pengumuman 

pemindahan ibukota Negara Republik Indonesia 

3. Apakah terdapat security return variability yang signifkan sebelum 

peristiwa, saat peritiwa, dan sesudah peristiwa pengumuman pemindahan 

ibukota Negara Republik Indonesia 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah penelitian di atas, maka tujuan dari 

penelitian ini adalah:  

1. Untuk mengetahui apakah terdapat abnormal return yang signifikan 

sebelum peristiwa, pada saat peristiwa, dan sesudah peristiwa 

pengumuman pemindahan ibukota Negara Republik Indonesia.  

2. Untuk mengetahui apakah terdapat trading volume activity yang 

signifikan sebelum peritiwa, saat peristiwa, dan sesudah peristiwa 

pengumuman pemindahan ibukota Negara Republik Indonesia. 

3. Untuk mengetahui apakah terdapat security return variability yang 

signifikan sebelum peristiwa, saat peristiwa, dan sesudah peristiwa 

pengumuman pemindahan ibukota Negara Republik Indonesia. 

D. Manfaat Penelitian 

Adapun manfaat dalam penelitian ini antara lain adalah: 

1. Manfaat Empiris 

a. Penelitian ini memberikan bukti empiris tentang perubahan-

perubahan yang terjadi di Bursa Efek Indonesia 
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b. Penelitian ini diharapkan dapat menambah referensi serta 

memberikan sumbangan konseptual bagi peneliti sejenis dan ataupun 

penelitian selanjutnya dalam rangka mengembangkan ilmu 

pengetahuan untuk perkembangan dan kemajuan dunia pendidikan. 

2. Manfaat Praktis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi wawasan tentang 

dampak peristiwa pengumuman pemindahan ibukota Negara Republik 

Indonesia terhadap bursa saham, sehingga dapat menjadi pertimbangan 

dalam menentukan keputusan investor maupun pihak perusahaan di masa 

mendatang. 

E.  Sistematika Penulisan 

Untuk menjaga alur dari pembahasan dalam penelitian ini, peneliri 

memandang penting untuk menyusun sistematika yang logis. Adapun 

sistematika penulisan laporan penelitian ini terdiri dari lima bab, yaitu: 

Bab pertama merupakan bab pendahuluan yang terdiri dari, latar 

belakang penelitian, rumusan masalah penelitian, tujuan dan manfaat 

penelitian, serta sistematika penelitian. Bab kedua dalam laporan penelitian 

ini adalah bab yang mengkaji tentang landasan teori dan pengembangan 

hipotesis. Dlam bab ini akan diuraikan landasan teori yang berhubungan 

dengan variabel yang digunakan dalam penelitian, tinjauan pustaka, 

pengembangan hipotesis yang merupakan dugaan atau jawaban sementara 

atas masalah yang diangkat dalam penelitian, serta kerangka berfikir yang 

melandasi penelitian ini. 
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Bab yang ketiga adalah bab metodologi penelitian. Dalam bab ini 

diuraikan tentang teknik yang digunakan untuk menguji variabel penelitian, 

penjelasan mengenai jenis penelitian, waktu yang digunakan dalam 

penelitian, bagaimana proses pengambilan dan pengolahan data, definisi 

operasional variabel penelitian, dan alat uji yang digunakan untuk 

menganalisis penelitian. 

Bab keempat adalah bab mengenai analisis dan pembahasan. Dalam 

bab ini akan dibahas tentang hasil penelitian yang diperoleh dari pengolahan 

data yang digunakan untuk menguji hipotesis penelitian. Selain itu, dalam 

bab ini uraiakan pembahasan mengenai hasil pengujian hipotesis yang 

diperoleh dalam penelitian sebagai jawaban dari rumusan masalah 

penelitian. Setelah diuraikan analisis dan pembahasan ini, penelitian ini 

diakhiri dengan bab penutup, seabagai bab lima yang berisi tentang 

kesimpulan dari hasil penelitian yang telah dilakukan, implikasi berupa 

dampak dari penelitian yang dapat diterapkan dalam bidang studi terkait 

serta berisi tentang keterbatasan yang terdapat dalam penelitian dan juga 

saran untuk penelitian selanjutnya. 
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BAB V  

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan uraian dalam pembahasan mengenai hasil penelitian 

diketahui bahwa metode yang digunakan adalah metode Wilcoxon Signed 

Rank Test. Metode ini digunakan untuk menguji variabel-variabel penelitian 

abnormal return, trading volume activity dan security return variability 

terhadap peristiwa pengumuman pemindahan ibukota Negara Republik 

Indonesia dari Jakarta ke Kalimantan Timur. Adapun hasil pengujiannya 

menunjukkan hasil sebagai berikut: 

1. Hasil analisis menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang 

signifikan terhadap average abnormal return pada periode sebelum dan 

setelah peristiwa pengumuman pemindahan ibukota kota Negara Republik 

Indonesia. Hal ini dibuktikan dengan hasil abnormal return yang tidak 

berpengaruh signifikan dengan nilai Asymp. Sig yang lebih besar dari nilai 

ɑ yaitu 0,888 > 0,05. 

2. Hasil analisis menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang 

signifikan terhadap average trading volume activity pada periode sebelum 

dan setelah peristiwa pengumuman pemindahan ibukota kota Negara 

Republik Indonesia. Hal ini dibuktikan dengan hasil trading volume 

activity yang tidak berpengaruh signifikan dengan nilai Asymp. Sig yang 

lebih besar dari nilai ɑ yaitu 0,057 > 0,05. 
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3. Hasil analisis menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang 

signifikan terhadap average security return variability pada periode 

sebelum dan setelah peristiwa pengumuman pemindahan ibukota kota 

Negara Republik Indonesia. Hal ini dibuktikan dengan hasil security 

return variability yang tidak berpengaruh signifikan dengan nilai Asymp. 

Sig yang lebih besar dari nilai ɑ yaitu 0,302 > 0,05.  

Berdasarkan pada hasil pengujian yang telah dilakukan terhadap 

ketiga hipotesis penelitian ini, dapat disimpulkan bahwa pasar tidak bereaksi 

terhadap peristiwa pengumuman pemindahan ibukota Negara Republik 

Indonesia dari Jakarta ke Kalimantan Timur. Hal ini ditunjukkan oleh tidak 

adanya perbedaan rata-rata yang terjadi pada setiap variabel penelitian, yakni 

abnormal return, trading volume activity, dan security return variability. 

Hasil penelitian ini juga mengindikasikan bahwa pasar menilai 

peristiwa pemindahan ibukota Republik Negara Indonesia dari Jakarta ke 

Kalimantan timur belum memiliki kandungan yang informatif, sehingga 

peristiwa tersebut belum bisa mempengaruhi tingkat sentimen pasar secara 

signifikan. Hal ini, bisa jadi disebabkan oleh beberapa faktor berikut: 

1. Sentimen pelaku pasar yang cenderung stabil, sehingga tidak terjadi 

pengambilan keputusan pembelian maupun penjualan yang disebabkan 

oleh kepanikan para investor terhadap keadaan pasar. 

2. Peristiwa tersebut telah dipublikasi dan diketahui oleh masyarakat luas 

jauh sebelum adanya pengumuman resmi dari Presiden, sehingga 
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informasi tersebut menjadi informasi umum yang dapat diantisipasi oleh 

investor. 

3. Adanya kecenderungan investor yang menitikberatkan pada aspek 

fundamental kinerja keuangan perusahaan dan aspek ekonomi. 

4. Peristiwa tersebut baru sebatas pengumuman resmi, belum terjadi secara 

nyata sehingga pelaku pasar menilai bahwa peristiwa tersebut dinilai 

belum memiliki pengaruh signifikan terhadap aspek kehidupan. 

B.  Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini bukanlah penelitian yang sempurna, karena itu 

penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan dan kekurangan, yaitu: 

1. Variabel yang digunakan untuk melihat reaksi pasar terhadap suatu 

peristiwa birokrasi dalam penelitian ini masih terbatas pada abnormal 

return, trading volume activity, dan security return variability. 

2. Penelitian ini hanya menggunakan satu jenis model untuk mengestimasi 

tingkat pengembalian yang diharapkan, yaitu market adjust model. 

3. Peristiwa ini hanya meneliti saham yang termasuk dalam indeks LQ45 

dengan jumlah sampel sebanyak 45 perusahaan. 

C. Saran-Saran 

Berdasarkan keterbatasan yang telah dijelaskan sebelumnya, maka 

saran-saran untuk penelitian selanjutnya adalah sebagai berikut: 

1. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menambahkah variabel lain, 

seperti bad/ask spread, kapitalisasi pasar, price book value, earning per 

share dan lain sebagainya, yang dapat digunakan untuk menguji reaksi 
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pasar terhadap suatu peristiwa yang dapat memperkaya penelitian terhadap 

aspek birokrasi. 

2. Penelitian selanjutnya dapat melakukan perbandingan terhadap tingkat 

keakuratan dalam menentukan nilai return yang diharapkan, yaitu dengan 

menggunakan mean adjust model dan market model. 

3. Penelitian selanjutnya dapat memilih sampel dari kategori selain indeks 

LQ45 dan menambah jumlah sampel yang digunakan dengan tujuan untuk 

meningkatkan signifikansi variabel. 
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Lampiran 

Perhitungan Actual Return 

Periode ADRO AKRA ANTM ASII BBCA BBNI BBRI BBTN 

t-5 0.004878049 0 -0.03125 
-

0.011538462 
-

0.006666667 
-

0.006309148 
-

0.007125891 0.017621145 

t-4 0.019417476 0.010075567 -0.032258065 0 0.004194631 
-

0.015873016 
-

0.019138756 
-

0.034632035 

t-3 -0.019047619 -0.002493766 0.019047619 
-

0.011673152 
-

0.001670844 
-

0.022580645 
-

0.012195122 -0.02690583 

t-2 -0.009708738 0.015 -0.028037383 
-

0.003937008 0.0041841 0.00330033 0.004938272 0.004608295 

t-1 0.06372549 -0.007389163 -0.024038462 0.039525692 
-

0.000833333 0.003289474 0.002457002 0.004587156 

t-0 0.032258065 0.014888337 0.014778325 0 
-

0.000834028 
-

0.016393443 -0.00245098 -0.01826484 

t+1 0.008928571 -0.002444988 -0.009708738 
-

0.007604563 0.002504174 0.01 0.031941032 
-

0.023255814 

t+2 -0.022123894 0.044117647 0.029411765 
-

0.011494253 
-

0.001665279 0.00330033 
-

0.002380952 -0.00952381 

t+3 -0.004524887 -0.002347418 0.004761905 
-

0.003875969 0.001668057 
-

0.009868421 0.002386635 
-

0.024038462 

t+4 0.022727273 0.004705882 0.014218009 0.038910506 0.01582015 0.023255814 0.016666667 
-

0.014778325 
t+5 0.009723299 0.004705882 0.093457944 - - -0.00974026 - 0.017621145 



  

ii 
 

0.018726592 0.016393443 0.011709602 
Periode BMRI BRPT CPIN CTRA ERAA GGRM HMSP INDF 

t-5 
-

0.003389831 0.006802721 -0.010638298 0.004048583 
-

0.061032864 0.001633987 0 0.01320132 
t-4 0.003401361 -0.02027027 -0.008602151 0.02016129 -0.0625 0.004893964 0 0.013029316 

t-3 
-

0.020338983 
-

0.006896552 -0.002169197 -0.003952569 
-

0.021333333 
-

0.005519481 
-

0.026490066 
-

0.009646302 

t-2 0 0 -0.002173913 -0.003968254 
-

0.098092643 
-

0.007508978 
-

0.020408163 
-

0.012987013 

t-1 
-

0.006920415 0.006944444 0.013071895 -0.027888446 
-

0.105740181 0.00625 
-

0.006944444 0.023026316 

t0 
-

0.017421603 0 -0.002150538 -0.049180328 0.027027027 
-

0.025825433 -0.01048951 
-

0.006430868 

t+1 
-

0.003546099 0.206896552 0.030172414 -0.038793103 0.069078947 0.00033557 0.007067138 0.003236246 

t+2 0.003558719 0.04 0.029288703 -0.022421525 
-

0.046153846 0 0.024561404 0 

t+3 0.003546099 0.005494505 0.006097561 -0.004587156 0.016129032 
-

0.018450185 
-

0.030821918 0.009677419 

t+4 0.024734982 
-

0.010928962 0.015151515 0.00921659 
-

0.015873016 
-

0.050239234 
-

0.049469965 0.012779553 

t+5 
-

0.010344828 0.093922652 0.015151515 -0.04109589 
-

0.015873016 
-

0.044260525 
-

0.022304833 0.009463722 
 

 



  

iii 
 

Periode INDY INKP INTP ITMG LPPF MNCN TKIM 
t-5 0.029739777 0 0.023782559 0.003875969 -0.006153846 -0.022988506 -0.004761905 
t-4 -0.003610108 -0.049833887 -0.002212389 -0.001930502 -0.021671827 -0.011764706 -0.033492823 
t-3 -0.02173913 -0.01048951 -0.034368071 -0.040618956 -0.003164557 0.027777778 -0.012376238 
t-2 -0.018518519 -0.024734982 -0.024110218 -0.030241935 -0.038095238 -0.027027027 -0.012531328 
t-1 0.030188679 0.007246377 -0.003529412 0.004158004 0.02310231 -0.003968254 0.012690355 
t0 -0.025641026 -0.035971223 -0.035419126 -0.00621118 -0.032258065 0.019920319 -0.060150376 

t+1 0.015037594 0.007462687 0.035495716 0.016666667 0 -0.03125 0.010666667 
t+2 -0.018518519 -0.011111111 0.004728132 0.00204918 0 0 0 
t+3 0.00754717 0.059925094 0.024705882 0.034764826 0 0.004032258 0.036939314 
t+4 0.011235955 -0.03180212 -0.002296211 0.027667984 0.006666667 -0.004016064 0.012722646 
t+5 -0.011111111 -0.003649635 -0.014959724 -0.042307692 0 0.008064516 -0.020100503 

 

 

 

 

 

 



  

iv 
 

Periode BSDE BTPS EXCL ICBP INCO JPFA JSMR KLBF 

t-5 0.007407407 0.056782371 0 
-

0.008602151 
-

0.008563002 0.006493533 0 0.036423869 

t-4 
-

0.022058824 
-

0.044776097 0 0.032537961 0.002699152 
-

0.012903278 
-

0.008695652 0.003194883 

t-3 
-

0.003759398 0 0.006153891 
-

0.008403361 -0.00026927 0.006535975 
-

0.004385922 0.003184708 

t-2 0.018867925 0 0.024464858 0.002118644 
-

0.015077946 0.025974052 0 0.031745984 

t-1 0.037037037 0.00937498 
-

0.005970192 -0.00422833 0.004647239 0 0.004405243 
-

0.003076918 

t-0 
-

0.017857143 0.015479843 
-

0.003003025 
-

0.002123142 0.013061199 0.031645542 0 0 

t+1 0.036363636 0.009146322 0.018072346 0 0.016921875 
-

0.006134995 
-

0.030701711 0.003086415 

t+2 
-

0.031578947 
-

0.003021142 
-

0.014792933 0.006382979 
-

0.013998886 0.003086471 
-

0.031674251 0.018461588 

t+3 -0.02173913 -0.00909089 0.018018001 0.014799154 0.004018198 
-

0.006153871 0.023364532 0.009063431 

t+4 0 
-

0.015290487 0.02654872 0.004166667 0.010405519 
-

0.024767827 0.022831004 0.01197603 

t+5 
-

0.003703704 
-

0.006211167 0.040229893 
-

0.006224066 
-

0.025085866 
-

0.034920582 
-

0.035714286 
-

0.008875727 
 

 



  

v 
 

Periode MEDC PGAS PTBA PTPP PWON SCMA SMGR SRIL 

t-5 0 0.017857131 0.004098356 0.039267045 0.00729927 -0.00799994 0.027131746 
-

0.005847953 

t-4 0 
-

0.037593933 0.004081629 
-

0.005037821 
-

0.014492754 
-

0.044354856 -0.00188679 
-

0.005882353 

t-3 
-

0.006451613 
-

0.026041696 
-

0.016260146 
-

0.012658195 
-

0.014705882 -0.00843886 
-

0.018903566 0 

t-2 
-

0.006493506 
-

0.034759364 0 
-

0.017948722 0.02238806 
-

0.008510575 0.003853559 0 

t-1 
-

0.006535948 0.013850396 0.028925706 
-

0.013054862 -0.02189781 
-

0.004291866 0.003838766 -0.00591716 

t-0 
-

0.039473684 0.046448108 
-

0.032128591 
-

0.015873001 
-

0.037313433 0.004310366 
-

0.015296421 0.005952381 

t+1 
-

0.006849315 0.044386441 0.004149373 0 
-

0.007751938 0.038626586 0.001941821 -0.00591716 

t+2 0.034482759 
-

0.020000023 
-

0.004132227 
-

0.016129016 -0.0234375 
-

0.004132252 0.003875964 0 

t+3 -0.02 
-

0.025510169 0 0.010928974 0.008 
-

0.008298796 0.011582996 0 
t+4 0.006802721 0.005235608 0.024896356 0 0.015873016 0.033472866 0.011450366 0 

t+5 
-

0.013513514 0.039062444 
-

0.020243006 
-

0.048648669 -0.03125 
-

0.008097206 0.00188679 
-

0.005952381 
 

 

 



  

vi 
 

Periode TLKM TPIA UNTR UNVR WIKA WSKT 

t-5 0.014018621 0.022580623 0.009756167 
-

0.010561445 0.013157912 0.02203855 

t-4 0.029953927 0.044163996 
-

0.007246503 0.015168566 0.017316077 
-

0.005390782 

t-3 
-

0.013422752 
-

0.006042307 
-

0.025547336 
-

0.006640792 0.004255252 
-

0.016260199 

t-2 0.009070288 0.003039519 
-

0.002496922 0.009470691 
-

0.004237222 
-

0.002754793 

t-1 
-

0.015730412 0.018181853 0.026282843 0.0115894 -0.00425536 
-

0.011049749 

t-0 -0.01141543 0.002976196 
-

0.018292647 0.001091081 
-

0.021367513 
-

0.022346351 

t+1 0.011547247 0.014836823 0.028571461 0.030517737 
-

0.026200907 0 

t+2 
-

0.002283016 0.01461991 0.009661803 0.012691708 0.008968698 
-

0.005714298 

t+3 0.00228824 0.008645436 
-

0.010765589 
-

0.000522232 -0.0266667 -0.00574714 
t+4 0.015981813 0.008571445 0.012091807 0.020898659 0.009132393 0.008670505 

t+5 
-

0.008988757 0.0084986 
-

0.015531585 
-

0.018423711 
-

0.095022633 
-

0.022922619 
 

 

 



  

vii 
 

Perhitungan Average Abnormal Return 

Periode ADRO AKRA ANTM ASII BBCA BBNI BBRI BBTN 

t-5 7.28492E-05 
-3.55519E-

05 
-

0.000729996 
-

0.000291962 -0.0001837 
-

0.000175755 
-

0.000193905 0.000356029 

t-4 0.000434948 0.00022735 
-

0.000713398 3.44819E-06 9.66622E-05 
-

0.000349285 
-

0.000421858 
-

0.000766153 

t-3 
-

0.000272311 9.55528E-05 0.00057425 
-

0.000108434 0.00011384 
-

0.000350822 
-

0.000120033 
-

0.000446937 

t-2 
-

0.000166985 0.000382098 
-

0.000574288 -3.8724E-05 0.000141745 0.000122106 0.000158504 0.000151172 

t-1 0.001357881 
-

0.000222444 
-

0.000592429 0.000820108 
-7.67594E-

05 1.48586E-05 
-3.64079E-

06 4.3696E-05 

t-0 0.000862804 0.00047681 0.000474365 0.000145958 0.000127424 
-

0.000218341 9.14916E-05 
-

0.000259928 

t+1 
-2.92307E-

05 
-

0.000281976 
-

0.000443393 
-

0.000396634 
-

0.000171995 
-5.42113E-

06 0.000482157 
-

0.000744439 

t+2 
-

0.000503943 0.000968092 0.000641294 
-

0.000267728 
-4.93067E-

05 6.10402E-05 
-6.52105E-

05 
-

0.000223941 

t+3 -0.00012699 
-7.86022E-

05 7.93828E-05 -0.00011257 1.06306E-05 
-

0.000245736 2.6599E-05 
-

0.000560625 

t+4 0.000366006 
-3.44695E-

05 0.000176911 0.000725633 0.000212514 0.000377751 0.000231326 
-

0.000467452 

t+5 0.000349243 0.000237745 0.002210013 
-

0.000282976 
-

0.000231129 
-8.32802E-

05 
-

0.000127043 0.000524751 
 

 



  

viii 
 

Periode BMRI BRPT CPIN  CTRA ERA GGRM HMSP INDF 

t-5 
-

0.000110881 0.00011562 
-

0.000271959 5.44166E-05 
-

0.001391838 7.58922E-07 
-3.55519E-

05 0.000257811 

t-4 7.9034E-05 
-

0.000447002 
-

0.000187711 0.000451477 
-

0.001385441 0.000112203 3.44819E-06 0.000292989 

t-3 
-

0.000301008 
-2.28686E-

06 0.000102765 6.3135E-05 
-

0.000323104 2.83147E-05 
-

0.000437698 
-6.33924E-

05 

t-2 4.8765E-05 4.8765E-05 4.55869E-07 
-3.94184E-

05 
-

0.002131071 
-

0.000118101 -0.00040475 
-

0.000239835 

t-1 
-

0.000212028 9.60801E-05 0.000232246 
-

0.000677984 
-

0.002408023 8.0648E-05 
-

0.000212562 0.000453455 

t-0 
-

0.000241189 0.000145958 9.81681E-05 
-

0.000946938 0.000746558 
-

0.000427941 
-8.71424E-

05 3.04965E-06 

t+1 
-

0.000306446 0.004370058 0.000442855 
-

0.001089712 0.001307444 
-

0.000220186 
-7.05958E-

05 
-

0.000155727 

t+2 6.67822E-05 0.000876588 0.00063856 
-

0.000510557 
-

0.001037941 
-1.23005E-

05 0.000533509 
-1.23005E-

05 

t+3 5.23649E-05 9.56628E-05 0.000109064 
-

0.000128374 0.000331986 
-

0.000436441 
-

0.000711369 0.000188616 

t+4 0.000410622 -0.00038191 0.000197656 6.57685E-05 
-

0.000491778 
-

0.001255472 
-

0.001238377 0.000144945 

t+5 -9.6715E-05 0.00222034 0.00046987 
-

0.000780072 
-

0.000219564 
-

0.000850397 
-

0.000362493 0.000343475 
 

 

 



  

ix 
 

Periode INDY INKP INTP ITMG LPPF MNCN TKIM 

t-5 0.000625332 
-3.55519E-

05 0.000492949 5.05807E-05 
-

0.000172304 
-

0.000546408 
-

0.000141372 

t-4 
-7.67764E-

05 
-

0.001103972 -4.5716E-05 
-3.94519E-

05 
-

0.000478148 -0.00025799 
-

0.000740837 

t-3 
-

0.000332122 
-8.21304E-

05 
-

0.000612765 
-

0.000751674 8.06464E-05 0.000768254 
-

0.000124058 

t-2 
-

0.000362758 
-

0.000500901 
-

0.000487018 
-

0.000623278 
-

0.000797796 
-

0.000551836 
-

0.000229709 

t-1 0.000612619 0.00010279 
-

0.000136672 3.41592E-05 0.000455144 
-

0.000146424 0.000223767 

t-0 
-

0.000423843 
-

0.000653403 
-

0.000641134 7.9316E-06 
-

0.000570888 0.000588632 
-

0.001190717 

t+1 0.000106525 
-6.18059E-

05 0.00056115 0.000142727 
-

0.000227643 
-

0.000922088 9.39369E-06 

t+2 
-

0.000423823 
-

0.000259214 9.27691E-05 3.32369E-05 
-1.23005E-

05 
-1.23005E-

05 
-1.23005E-

05 

t+3 0.000141278 0.001305231 0.000522582 0.000746114 
-2.64373E-

05 6.31684E-05 0.000794436 

t+4 0.000110643 
-

0.000845758 
-

0.000190072 0.000475799 9.10351E-06 
-

0.000228291 0.000143681 

t+5 
-

0.000113744 5.2067E-05 
-

0.000199268 
-

0.000807001 0.00013317 0.000312382 
-

0.000313508 
 

 

 



  

x 
 

Periode BSDE BTPS EXCL ICBP INCO JPFA JSMR KLBF 

t-5 0.000129057 0.001226279 
-3.55519E-

05 
-

0.000226711 
-

0.000225841 0.000108749 
-3.55519E-

05 0.000773867 

t-4 
-

0.000486748 
-

0.000991576 3.44819E-06 0.000726514 6.34293E-05 
-

0.000283291 
-

0.000189789 7.44456E-05 

t-3 6.74277E-05 0.00015097 0.000287723 
-3.57715E-

05 0.000144986 0.000296214 5.35049E-05 0.000221741 
t-2 0.000468052 4.8765E-05 0.000592429 9.5846E-05 -0.0002863 0.000625966 4.8765E-05 0.000754231 

t-1 0.000764804 0.000150092 
-

0.000190912 
-

0.000152204 4.50311E-05 
-5.82408E-

05 3.96534E-05 
-

0.000126617 

t-0 
-

0.000250868 0.000489954 7.92239E-05 9.87769E-05 0.000436207 0.000849192 0.000145958 0.000145958 

t+1 0.000580437 
-2.43917E-

05 0.000173964 
-

0.000227643 0.000148398 
-

0.000363977 
-

0.000909904 
-

0.000159056 

t+2 
-

0.000714055 
-7.94369E-

05 
-

0.000341032 0.000129544 
-

0.000323387 5.62878E-05 
-

0.000716173 0.000397957 

t+3 
-

0.000509529 
-

0.000228457 0.000373963 0.000302433 6.2856E-05 -0.00016319 0.000492774 0.000174972 

t+4 
-

0.000139045 
-

0.000478833 0.000450927 -4.6452E-05 9.21891E-05 
-

0.000689441 0.000368311 0.000127089 

t+5 5.08655E-05 
-4.85589E-

06 0.001027168 
-5.14255E-

06 
-

0.000424294 
-

0.000642843 
-

0.000660481 
-6.40683E-

05 
 

 

 

 



  

xi 
 

Periode MEDC PGAS PTBA PTPP PWON SCMA SMGR SRIL 

t-5 
-3.55519E-

05 0.000361273 5.55227E-05 0.000837049 0.000126654 
-

0.000213328 0.000567376 
-

0.000165506 

t-4 3.44819E-06 
-

0.000831973 9.4151E-05 
-

0.000108503 
-

0.000318613 
-

0.000982215 
-3.84805E-

05 
-

0.000127271 

t-3 7.60067E-06 
-

0.000427735 
-

0.000210367 
-

0.000130323 
-

0.000175828 
-3.65604E-

05 
-

0.000269109 0.00015097 

t-2 
-9.55351E-

05 
-

0.000723665 4.8765E-05 
-

0.000350095 0.000546277 
-

0.000140359 0.0001344 4.8765E-05 

t-1 
-

0.000203484 0.000249546 0.000584553 
-

0.000348349 
-

0.000544859 
-

0.000153616 2.70651E-05 
-

0.000189733 

t-0 
-

0.000731235 0.001178138 
-

0.000568011 
-

0.000206776 -0.00068323 0.000241744 
-

0.000193963 0.000278233 

t+1 -0.00037985 0.000758722 
-

0.000135435 
-

0.000227643 
-

0.000399909 0.000630725 
-

0.000184492 
-

0.000359136 

t+2 0.000753983 
-

0.000456745 
-

0.000104128 
-

0.000370723 
-

0.000533134 
-

0.000104128 7.38321E-05 
-1.23005E-

05 

t+3 
-

0.000470882 -0.00059333 
-2.64373E-

05 0.000216429 0.00015134 
-

0.000210855 0.000230963 
-2.64373E-

05 

t+4 1.21269E-05 
-2.26978E-

05 0.000414208 
-

0.000139045 0.000213689 0.000604797 0.000115408 
-

0.000139045 

t+5 -0.00016713 0.001001224 
-

0.000316675 
-

0.000947912 
-

0.000561274 
-4.67679E-

05 0.000175099 8.94903E-07 
 

 

 



  

xii 
 

Periode TLKM TPIA UNTR UNVR WIKA WSKT 
t-5 0.000275973 0.00046624 0.000181252 -0.000270251 0.000256846 0.000454194 
t-4 0.000669091 0.00098487 -0.000157585 0.000340527 0.00038825 -0.000116347 
t-3 -0.000147314 1.66963E-05 -0.000416749 3.39669E-06 0.000245531 -0.000210368 
t-2 0.000250327 0.00011631 -6.72212E-06 0.000259225 -4.53954E-05 -1.24526E-05 
t-1 -0.000407806 0.0003458 0.000525822 0.000199301 -0.000152804 -0.000303791 
t-0 -0.000107718 0.000212096 -0.000260545 0.000170204 -0.000328876 -0.000350628 
t+1 2.89621E-05 0.000102064 0.000407278 0.000450529 -0.000809886 -0.000227643 
t+2 -6.30341E-05 0.000312586 0.000202406 0.000269737 0.000187004 -0.000139285 
t+3 2.44125E-05 0.000165683 -0.000265673 -3.80425E-05 -0.000619031 -0.000154152 
t+4 0.000216107 5.14319E-05 0.000129662 0.00032537 6.38974E-05 5.36332E-05 
t+5 -6.65801E-05 0.000322028 -0.000211976 -0.000276246 -0.001978444 -0.000376221 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

xiii 
 

Perhitungan Average Trading Volume Activity 

Periode ADRO AKRA ANTM ASII BBCA BBNI BBRI BBTN 
t-5 0.000103602 2.09325E-05 7.92833E-05 1.74111E-05 9.07181E-06 1.2667E-05 1.09861E-05 1.57788E-05 
t-4 2.72697E-05 3.75864E-05 0.000108332 1.61744E-05 1.06327E-05 2.0674E-05 1.86748E-05 2.84198E-05 
t-3 2.32134E-05 2.65336E-05 0.000139811 1.16958E-05 1.01836E-05 2.17941E-05 1.53568E-05 4.57183E-05 
t-2 2.26847E-05 3.21308E-05 6.01555E-05 2.91313E-05 1.19973E-05 3.76557E-05 2.25802E-05 6.56969E-05 
t-1 0.000136275 1.97984E-05 8.13169E-05 1.93993E-05 6.02405E-06 2.13603E-05 1.05981E-05 3.3272E-05 
t-0 5.70693E-05 2.56181E-05 0.000136158 1.33254E-05 7.53628E-06 1.82197E-05 1.17902E-05 3.95079E-05 
t+1 9.66006E-05 3.2794E-05 6.46861E-05 4.37401E-05 2.25386E-05 2.81455E-05 3.24295E-05 8.68678E-05 
t+2 3.34713E-05 6.79194E-05 9.47024E-05 1.56437E-05 1.014E-05 1.79963E-05 1.81904E-05 3.56784E-05 
t+3 2.22327E-05 2.86171E-05 0.000149209 9.89598E-06 9.38208E-06 2.57077E-05 1.23797E-05 5.91685E-05 
t+4 4.62642E-05 4.24192E-05 9.3111E-05 2.91797E-05 1.34107E-05 2.19494E-05 1.98357E-05 9.59444E-05 
t+5 5.64248E-05 3.1843E-05 0.000352255 9.88555E-06 7.72574E-06 1.21353E-05 1.24608E-05 5.59171E-05 

 

 

Periode BMRI BRPT CPIN  CTRA ERA GGRM HMSP INDF 
t-5 9.27157E-06 1.54013E-05 9.24882E-06 3.30835E-05 0.000496541 1.53885E-05 6.90469E-06 2.08785E-05 
t-4 1.81328E-05 1.10794E-05 1.06853E-05 3.66502E-05 0.000275477 1.32265E-05 5.14556E-06 2.52526E-05 
t-3 1.19869E-05 1.26536E-05 4.98448E-06 2.12248E-05 0.000356221 8.24518E-06 4.62473E-06 1.6308E-05 
t-2 1.86755E-05 1.80307E-05 1.29842E-05 4.25292E-05 0.0005997 1.23106E-05 6.69394E-06 1.87126E-05 
t-1 1.07109E-05 1.32437E-05 7.09612E-06 1.62537E-05 0.000679296 5.11411E-06 4.37437E-06 1.80948E-05 
t-0 1.89068E-05 1.25231E-05 8.5875E-06 0.0001072 0.000513778 6.75298E-06 6.17153E-06 1.44539E-05 
t+1 3.6845E-05 5.71007E-05 3.20283E-05 5.46478E-05 0.000878621 1.72757E-05 6.66445E-06 3.33894E-05 
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t+2 2.31078E-05 4.39833E-05 1.66268E-05 4.05447E-05 0.000341443 5.23076E-06 4.67924E-06 2.01534E-05 
t+3 1.53316E-05 1.97244E-05 1.35022E-05 2.25491E-05 0.000213063 1.14455E-05 6.84038E-06 2.96116E-05 
t+4 2.55822E-05 1.6358E-05 1.51955E-05 3.19507E-05 8.29808E-05 5.31496E-05 2.43703E-05 2.50289E-05 
t+5 9.04815E-06 4.33272E-05 6.9476E-06 2.9375E-05 0.000165404 4.84605E-05 1.80107E-05 2.37136E-05 

 

 

Periode INDY INKP INTP ITMG LPPF MNCN TKIM 
t-5 0.000184539 4.31858E-05 9.658E-06 1.75764E-05 1.97029E-05 3.34923E-05 1.046E-05 
t-4 2.36515E-05 3.46194E-05 9.86626E-06 2.03258E-05 4.16583E-05 6.41157E-05 1.46001E-05 
t-3 1.19607E-05 3.19496E-05 1.49588E-05 3.77154E-05 2.20496E-05 0.000101331 5.02801E-06 
t-2 1.76274E-05 3.32924E-05 1.19151E-05 4.21857E-05 0.00010308 5.34629E-05 8.9789E-06 
t-1 7.05216E-05 2.35867E-05 4.41821E-06 5.84444E-05 0.000123281 4.32007E-05 6.94814E-06 
t-0 2.55248E-05 3.95099E-05 2.66897E-05 1.86915E-05 4.75607E-05 4.24148E-05 1.44281E-05 
t+1 2.93497E-05 4.09177E-05 1.96999E-05 2.12049E-05 8.76091E-05 6.3743E-05 2.03733E-05 
t+2 9.2528E-06 1.42115E-05 7.12624E-06 2.7638E-05 3.5763E-05 0.000103375 5.06442E-06 
t+3 1.07264E-05 6.30937E-05 7.48119E-06 2.91937E-05 2.52821E-05 2.80786E-05 1.25522E-05 
t+4 2.06778E-05 3.43765E-05 3.89562E-05 3.40554E-05 3.96491E-05 7.19515E-05 9.81191E-06 
t+5 1.45045E-05 1.55597E-05 3.88397E-06 1.84437E-05 2.87918E-05 4.90987E-05 3.26278E-06 

 

Periode BSDE BTPS EXCL ICBP INCO JPFA JSMR KLBF 
t-5 1.01188E-05 8.09951E-05 2.81483E-05 1.34102E-05 4.40583E-08 2.65952E-05 1.81519E-05 1.77858E-05 
t-4 1.10369E-05 0.000101719 2.58673E-05 1.51001E-05 2.79557E-08 1.99545E-05 5.345E-06 3.73882E-05 
t-3 1.07219E-05 0.000152034 2.23438E-05 2.16469E-05 7.82761E-09 1.89712E-05 5.74151E-06 3.26795E-05 
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t-2 5.86778E-06 0.000106393 2.62604E-05 1.3888E-05 2.86267E-08 1.7656E-05 7.35416E-06 2.12967E-05 
t-1 8.69529E-06 9.26985E-05 3.01457E-05 1.45303E-05 3.37705E-08 5.41403E-05 9.23962E-06 3.56825E-05 
t-0 2.26924E-05 9.10636E-05 1.2984E-05 1.51231E-05 3.73265E-07 3.05648E-05 7.58778E-06 1.11529E-05 
t+1 2.03223E-05 9.2933E-05 1.56492E-05 1.25922E-05 1.94572E-08 6.64703E-05 1.16107E-05 1.24359E-05 
t+2 3.73996E-05 8.96985E-05 2.28669E-05 2.38038E-05 3.15341E-08 8.69135E-05 4.25794E-05 3.8452E-05 
t+3 1.53221E-05 7.61265E-05 1.45536E-05 1.70828E-05 4.69657E-09 4.74781E-05 2.03148E-05 4.05076E-05 
t+4 1.96867E-05 6.7199E-05 1.4959E-05 2.34599E-05 7.82761E-09 4.41953E-05 1.95552E-05 2.22367E-05 
t+5 1.69558E-05 0.000106653 3.51304E-05 1.42971E-05 2.16937E-08 4.0934E-05 2.12848E-05 3.78918E-05 

 

Periode MEDC PGAS PTBA PTPP PWON SCMA SMGR SRIL 
t-5 1.48311E-05 1.42633E-05 0.000108925 8.16329E-05 9.7253E-06 2.95173E-05 1.67268E-05 1.58512E-05 
t-4 5.09312E-06 2.39692E-05 2.37564E-05 0.000107333 9.13592E-06 1.3114E-05 2.93573E-05 1.98952E-05 
t-3 1.59523E-05 7.61883E-05 2.46602E-05 6.49462E-05 9.97669E-06 3.60966E-05 3.71451E-05 1.19165E-05 
t-2 6.29771E-06 3.51779E-05 2.36638E-05 3.10471E-05 1.193E-05 1.82948E-05 2.48046E-05 1.13316E-05 
t-1 6.3824E-06 5.51135E-05 2.07723E-05 4.28946E-05 1.61726E-05 2.12353E-05 1.79302E-05 2.11593E-05 
t-0 8.98923E-06 5.31502E-05 5.10866E-05 3.3935E-05 1.40891E-05 2.07335E-05 1.6299E-05 1.25265E-05 
t+1 1.5859E-05 6.96224E-05 4.28332E-05 4.67474E-05 3.90708E-05 2.63415E-05 2.87657E-05 2.11077E-05 
t+2 1.18737E-05 8.75738E-05 4.19787E-05 9.38352E-05 2.64795E-05 3.83229E-05 5.30323E-05 4.85599E-06 
t+3 1.62652E-05 5.30448E-05 1.72072E-05 5.42622E-05 1.81144E-05 1.62381E-05 3.38047E-05 1.29474E-05 
t+4 1.84626E-05 3.59007E-05 2.28129E-05 4.42495E-05 2.08935E-05 1.92815E-05 3.52857E-05 5.99665E-06 
t+5 2.04909E-05 3.30297E-05 3.69184E-05 5.1732E-05 1.55953E-05 4.15382E-05 4.88752E-05 4.82243E-05 
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Periode TLKM TPIA UNTR UNVR WIKA WSKT 
t-5 0.000127155 1.09312E-05 6.96519E-05 3.54332E-06 4.99515E-05 4.34725E-05 
t-4 0.000210916 8.79779E-06 1.57236E-05 3.86224E-06 4.19586E-05 4.20701E-05 
t-3 0.000351083 1.8192E-05 2.78292E-05 6.5024E-06 3.43307E-05 3.97366E-05 
t-2 0.000244358 1.55632E-05 3.43461E-05 5.28644E-06 2.53835E-05 2.13779E-05 
t-1 0.000272115 1.66043E-05 3.15228E-05 4.52337E-06 3.69381E-05 2.43576E-05 
t-0 0.000205552 1.31394E-05 3.5842E-05 5.6007E-06 1.73059E-05 1.16347E-05 
t+1 0.000190297 1.10064E-05 3.02074E-05 4.40513E-06 3.58042E-05 4.15343E-05 
t+2 0.00041248 9.69759E-06 6.20633E-05 1.79464E-05 5.0419E-05 3.55933E-05 
t+3 0.000166972 1.36461E-05 4.1781E-05 1.01657E-05 4.02586E-05 2.51595E-05 
t+4 0.000161155 1.72495E-05 1.3903E-05 6.94859E-06 2.77683E-05 2.24206E-05 
t+5 0.000233296 9.51529E-06 3.04946E-05 1.08641E-05 3.95156E-05 3.9103E-05 
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Perhitungan Average Security Return Variability 

Periode ADRO AKRA ANTM ASII BBCA BBNI BBRI BBTN 
t-5 2.28319E-08 5.43774E-09 2.29263E-06 3.6673E-07 1.45182E-07 1.32895E-07 1.6176E-07 5.45336E-07 
t-4 8.13892E-07 2.22373E-07 2.18956E-06 5.11534E-11 4.01982E-08 5.24873E-07 7.6564E-07 2.52536E-06 
t-3 3.19023E-07 3.92808E-08 1.41872E-06 5.05848E-08 5.57548E-08 5.29501E-07 6.19859E-08 8.59382E-07 
t-2 1.19963E-07 6.28121E-07 1.4189E-06 6.45139E-09 8.64388E-08 6.41453E-08 1.08088E-07 9.83181E-08 
t-1 7.93261E-06 2.12881E-07 1.50996E-06 2.89358E-06 2.53487E-08 9.49832E-10 5.70275E-11 8.21439E-09 
t-0 3.2027E-06 9.781E-07 9.68096E-07 9.16532E-08 6.98545E-08 2.05099E-07 3.60127E-08 2.90668E-07 
t+1 3.67595E-09 3.42073E-07 8.45806E-07 6.76818E-07 1.2727E-07 1.26436E-10 1.00016E-06 2.38425E-06 
t+2 1.09258E-06 4.03205E-06 1.76932E-06 3.08377E-07 1.04593E-08 1.60297E-08 1.82948E-08 2.15754E-07 
t+3 6.938E-08 2.65804E-08 2.7111E-08 5.45177E-08 4.86193E-10 2.59794E-07 3.04385E-09 1.35219E-06 
t+4 5.76327E-07 5.11166E-09 1.34649E-07 2.26531E-06 1.94298E-07 6.1391E-07 2.30219E-07 9.40084E-07 
t+5 5.24746E-07 2.43174E-07 2.10127E-05 3.44503E-07 2.29827E-07 2.98384E-08 6.94379E-08 1.18468E-06 

 

 

Periode BMRI BRPT CPIN  CTRA ERA GGRM HMSP INDF 
t-5 5.28945E-08 5.75117E-08 3.18199E-07 1.27396E-08 8.33432E-06 2.47792E-12 5.43774E-09 2.85953E-07 
t-4 2.68733E-08 8.59631E-07 1.5159E-07 8.76928E-07 8.25788E-06 5.41628E-08 5.11534E-11 3.69313E-07 
t-3 3.89805E-07 2.24994E-11 4.54347E-08 1.71488E-08 4.49136E-07 3.44919E-09 8.24219E-07 1.72889E-08 
t-2 1.02308E-08 1.02308E-08 8.94072E-13 6.68483E-09 1.95384E-05 6.00069E-08 7.048E-07 2.47468E-07 
t-1 1.9341E-07 3.97155E-08 2.32054E-07 1.97757E-06 2.49468E-05 2.79821E-08 1.94385E-07 8.84629E-07 
t-0 2.50269E-07 9.16532E-08 4.14604E-08 3.85777E-06 2.39784E-06 7.8788E-07 3.26702E-08 4.00122E-11 
t+1 4.04017E-07 8.21613E-05 8.43753E-07 5.10877E-06 7.35427E-06 2.0858E-07 2.14413E-08 1.04332E-07 
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t+2 1.91873E-08 3.30586E-06 1.75427E-06 1.12145E-06 4.63488E-06 6.50932E-10 1.22455E-06 6.50932E-10 
t+3 1.1797E-08 3.93712E-08 5.11748E-08 7.09003E-08 4.74167E-07 8.19492E-07 2.17712E-06 1.53057E-07 
t+4 7.25398E-07 6.27503E-07 1.68078E-07 1.86092E-08 1.04047E-06 6.78121E-06 6.59779E-06 9.03861E-08 
t+5 4.02421E-08 2.12096E-05 9.49837E-07 2.61796E-06 2.07402E-07 3.11126E-06 5.65317E-07 5.07555E-07 

 

 

Periode INDY INKP INTP ITMG LPPF MNCN TKIM 
t-5 1.68234E-06 5.43774E-09 1.04544E-06 1.10069E-08 1.27727E-07 1.28448E-06 8.59844E-08 
t-4 2.536E-08 5.24335E-06 8.99145E-09 6.69619E-09 9.83598E-07 2.8635E-07 2.36123E-06 
t-3 4.74557E-07 2.90202E-08 1.6154E-06 2.43081E-06 2.79809E-08 2.53923E-06 6.62125E-08 
t-2 5.66143E-07 1.07944E-06 1.02043E-06 1.67131E-06 2.73827E-06 1.31012E-06 2.27012E-07 
t-1 1.61463E-06 4.54561E-08 8.03625E-08 5.02007E-09 8.91231E-07 9.22399E-08 2.1542E-07 
t-0 7.72863E-07 1.83677E-06 1.76844E-06 2.70654E-10 1.40215E-06 1.49066E-06 6.09972E-06 
t+1 4.88202E-08 1.64343E-08 1.35473E-06 8.76406E-08 2.22948E-07 3.65795E-06 3.79634E-10 
t+2 7.72791E-07 2.89075E-07 3.70254E-08 4.75262E-09 6.50932E-10 6.50932E-10 6.50932E-10 
t+3 8.58696E-08 7.32939E-06 1.1749E-06 2.39499E-06 3.00696E-09 1.71669E-08 2.71526E-06 
t+4 5.26675E-08 3.07741E-06 1.55427E-07 9.73959E-07 3.56542E-10 2.24217E-07 8.88159E-08 
t+5 5.56604E-08 1.16632E-08 1.70832E-07 2.80182E-06 7.62967E-08 4.1982E-07 4.22853E-07 

 

Periode BSDE BTPS EXCL ICBP INCO JPFA JSMR KLBF 
t-5 7.16567E-08 6.46951E-06 5.43774E-09 2.21125E-07 2.19431E-07 5.08794E-08 5.43774E-09 2.57648E-06 
t-4 1.0193E-06 4.23005E-06 5.11534E-11 2.27081E-06 1.7309E-08 3.4527E-07 1.54965E-07 2.38435E-08 
t-3 1.956E-08 9.80558E-08 3.56157E-07 5.50513E-09 9.04369E-08 3.77488E-07 1.23163E-08 2.11537E-07 
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t-2 9.425E-07 1.02308E-08 1.50996E-06 3.95222E-08 3.52644E-07 1.68576E-06 1.02308E-08 2.44738E-06 
t-1 2.51648E-06 9.69188E-08 1.56804E-07 9.96652E-08 8.72406E-09 1.45931E-08 6.76479E-09 6.89724E-08 
t-0 2.70758E-07 1.03277E-06 2.70026E-08 4.19762E-08 8.18611E-07 3.10245E-06 9.16532E-08 9.16532E-08 
t+1 1.44945E-06 2.55964E-09 1.30201E-07 2.22948E-07 9.47438E-08 5.69954E-07 3.56192E-06 1.08842E-07 
t+2 2.19359E-06 2.7148E-08 5.00361E-07 7.21978E-08 4.49922E-07 1.36308E-08 2.20662E-06 6.81342E-07 
t+3 1.11694E-06 2.24544E-07 6.01658E-07 3.93505E-07 1.69975E-08 1.14572E-07 1.04469E-06 1.31714E-07 
t+4 8.31766E-08 9.86419E-07 8.74793E-07 9.2833E-09 3.65639E-08 2.04497E-06 5.83609E-07 6.94882E-08 
t+5 1.11311E-08 1.01445E-10 4.53916E-06 1.13776E-10 7.74508E-07 1.77788E-06 1.87678E-06 1.76596E-08 

 

Periode MEDC PGAS PTBA PTPP PWON SCMA SMGR SRIL 
t-5 5.43774E-09 5.61519E-07 1.32628E-08 3.01436E-06 6.90131E-08 1.9579E-07 1.38495E-06 1.17848E-07 
t-4 5.11534E-11 2.97791E-06 3.81367E-08 5.065E-08 4.36737E-07 4.15056E-06 6.3705E-09 6.96867E-08 
t-3 2.4854E-10 7.87121E-07 1.90391E-07 7.30697E-08 1.33005E-07 5.75062E-09 3.11566E-07 9.80558E-08 
t-2 3.92662E-08 2.25304E-06 1.02308E-08 5.2731E-07 1.28387E-06 8.47564E-08 7.77122E-08 1.02308E-08 
t-1 1.78137E-07 2.67913E-07 1.47008E-06 5.22062E-07 1.27721E-06 1.01523E-07 3.15146E-09 1.54874E-07 
t-0 2.30042E-06 5.97152E-06 1.38805E-06 1.83946E-07 2.00829E-06 2.51422E-07 1.61856E-07 3.3305E-07 
t+1 6.20752E-07 2.47661E-06 7.89142E-08 2.22948E-07 6.88041E-07 1.71149E-06 1.46436E-07 5.54894E-07 
t+2 2.44577E-06 8.97514E-07 4.66472E-08 5.91278E-07 1.22283E-06 4.66477E-08 2.34522E-08 6.50932E-10 
t+3 9.5393E-07 1.51456E-06 3.00696E-09 2.01522E-07 9.85378E-08 1.91276E-07 2.29497E-07 3.00696E-09 
t+4 6.32696E-10 2.21646E-09 7.38124E-07 8.31766E-08 1.96452E-07 1.57366E-06 5.73013E-08 8.31766E-08 
t+5 1.20172E-07 4.31276E-06 4.31439E-07 3.8657E-06 1.35532E-06 9.40997E-09 1.31904E-07 3.44544E-12 
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Periode TLKM TPIA UNTR UNVR WIKA WSKT 
t-5 3.27662E-07 9.35215E-07 1.41338E-07 3.14215E-07 2.83817E-07 8.87514E-07 
t-4 1.92603E-06 4.17302E-06 1.06838E-07 4.98881E-07 6.48508E-07 5.82375E-08 
t-3 9.33637E-08 1.19932E-09 7.47208E-07 4.9637E-11 2.59362E-07 1.90393E-07 
t-2 2.69593E-07 5.82005E-08 1.94404E-10 2.89099E-07 8.86579E-09 6.67132E-10 
t-1 7.15483E-07 5.14451E-07 1.18952E-06 1.70889E-07 1.00453E-07 3.97047E-07 
t-0 4.99198E-08 1.93533E-07 2.92052E-07 1.24633E-07 4.65325E-07 5.28914E-07 
t+1 3.60873E-09 4.48164E-08 7.13633E-07 8.73248E-07 2.82189E-06 2.22948E-07 
t+2 1.7094E-08 4.20371E-07 1.76255E-07 3.13022E-07 1.50451E-07 8.34643E-08 
t+3 2.56399E-09 1.181E-07 3.03659E-07 6.22631E-09 1.64861E-06 1.02232E-07 
t+4 2.00923E-07 1.13804E-08 7.23302E-08 4.55458E-07 1.75655E-08 1.23754E-08 
t+5 1.90714E-08 4.46149E-07 1.93316E-07 3.2831E-07 1.68399E-05 6.08948E-07 
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Rata-rata Masing-masing Sampel  

AAR SEBELUM AAR SETELAH ATVA SEBELUM ATVA SETELAH ASRV SEBELUM ASRV SETELAH 

0.000285277 1.10171E-05 9.28815E-06 2.19373E-05 1.84166E-06 4.53343E-07 
8.94009E-05 0.000162158 0.000106768 8.65221E-05 2.21619E-07 9.29798E-07 

-0.000407172 0.000532842 2.65531E-05 2.06318E-05 1.76595E-06 4.75793E-06 
7.68873E-05 -6.6855E-05 1.57151E-05 1.82471E-05 6.63478E-07 7.29905E-07 
1.83576E-05 -4.58571E-05 2.84478E-08 1.70418E-08 7.05844E-08 1.12468E-07 
-0.00014778 2.08709E-05 2.74634E-05 5.71982E-05 2.50473E-07 1.8394E-07 

-0.000116186 0.000109566 9.16645E-06 2.3069E-05 2.19506E-07 2.64232E-07 
-0.000132439 -0.000294341 2.89666E-05 3.03048E-05 8.07322E-07 1.21539E-06 
-9.92236E-05 2.53216E-05 9.71134E-06 1.65903E-05 1.34643E-07 2.40128E-07 
-3.77649E-05 0.001436148 4.09424E-05 5.58343E-05 1.93422E-07 2.14687E-05 
-2.48404E-05 0.000371601 4.03556E-05 3.23501E-05 1.49456E-07 7.53422E-07 
-2.96748E-05 -0.000488589 6.55708E-05 5.81653E-05 5.78214E-07 1.78754E-06 
-0.001527895 -2.19707E-05 1.13881E-05 2.40307E-05 1.23053E-05 2.74224E-06 

2.07647E-05 -0.000554959 2.36516E-05 2.83445E-05 2.91207E-08 2.18424E-06 
-0.000217423 -0.000369865 2.51928E-05 3.99527E-05 3.45779E-07 2.11724E-06 
0.000140205 0.000101802 1.60307E-05 1.86264E-05 3.6093E-07 1.71196E-07 

9.3259E-05 -3.58241E-05 0.000241126 0.00023284 8.72606E-07 2.03162E-07 
-0.000323953 3.8104E-05 1.40177E-05 1.2223E-05 1.28054E-06 2.14479E-06 
-0.000157844 0.000157432 3.58147E-05 3.56899E-05 7.54124E-07 5.78583E-07 
-0.000265933 0.000118175 4.74356E-06 1.0066E-05 8.24969E-07 1.25263E-06 
-0.000182492 -2.48215E-05 3.77125E-05 3.87531E-05 9.53761E-07 6.06517E-08 
-0.000146881 -0.000157426 3.42029E-05 3.27621E-05 1.10248E-06 8.6396E-07 
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-0.000202442 0.000124341 6.2609E-05 5.09987E-05 5.91171E-07 6.45591E-07 
0.000188519 -0.000146265 2.73964E-05 4.07185E-05 9.13899E-07 9.70859E-07 
0.000116906 -0.000163195 9.37798E-05 0.000150793 2.18095E-06 2.48154E-07 
0.000131427 0.000336998 1.87624E-05 2.1669E-05 4.05682E-07 1.32923E-06 
8.15348E-05 3.05477E-05 9.58189E-06 1.26394E-05 5.27325E-07 1.3961E-07 

-5.17389E-05 -8.88474E-05 2.28302E-05 2.11868E-05 1.37709E-07 2.74547E-07 
0.000137879 -0.000360632 1.56392E-05 1.90592E-05 4.94797E-07 9.04201E-07 
-1.66834E-05 -0.000285094 3.77772E-05 6.67152E-05 3.79429E-08 1.85472E-06 
0.000339534 9.53788E-05 1.37555E-05 2.1983E-05 1.06564E-06 2.01809E-07 
-6.47045E-05 -5.03505E-05 1.40817E-05 3.60987E-05 4.46281E-08 8.28252E-07 
-0.000274511 0.000137435 8.9998E-06 1.68601E-05 1.3695E-06 1.84073E-06 
0.000114525 -3.36934E-05 2.99483E-05 3.58135E-05 3.4442E-07 2.59626E-07 
-2.00444E-05 -0.000293779 0.000481447 0.000336303 8.3749E-07 9.92925E-07 
-7.32736E-05 -0.000225857 1.0857E-05 2.71124E-05 6.39965E-07 7.12237E-07 
-0.000305216 0.000174754 5.54866E-06 1.2113E-05 9.07675E-07 7.06497E-07 

8.42501E-05 8.21619E-05 1.98493E-05 2.63794E-05 3.5675E-07 1.17718E-07 
-5.65551E-05 -0.000107205 6.16601E-05 1.69023E-05 9.01392E-08 1.28346E-07 
0.000128054 2.79734E-05 3.33268E-05 3.36318E-05 6.66426E-07 4.86522E-08 
0.000385983 0.000190759 1.01633E-05 1.54295E-05 1.13642E-06 2.08163E-07 
2.52036E-05 5.23395E-05 3.52495E-05 2.61071E-05 4.37019E-07 2.91839E-07 
0.00010644 0.00014627 6.19543E-05 4.3419E-05 2.54627E-07 3.95253E-07 

0.000138485 -0.000631292 5.91206E-05 6.32494E-05 2.60201E-07 4.29569E-06 
-3.77529E-05 -0.000168734 9.20304E-06 1.02129E-05 3.06772E-07 2.05993E-07 
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