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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis reaksi pasar modal dengan adanya 

peristiwa kenaikan harga harga Bahan Bakar Minyak (BBM) pada 3 September 2022 

dengan melihat perbedaan abnormal return dan aktivitas volume perdagangan pada 

saham yang berindeks LQ45. Pergerakan aktivitas pasar saham dapat dipengaruhi 

oleh perubahan ekonomi makro, hal ini akan tercermin dengan adanya reaksi pasar 

dalam merespon suatu pengumuman. Periode jendela pengamatan dilakukan 5 hari 

sebelum dan 5 hari sesudah peristiwa. Metode yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah metode kuantitatif dengan pendekatan event study dengan sampel berupa 

saham dalam kategori LQ45 dari teknik purposive sampling. Pengujian ini 

menggunakan analisis uji normalitas data dengan Saphiro-Wilk  untuk mengetahui 

apakah data berdistribusi normal atau tidak. Kemudian uji hipotesis dilakukan 

menggunakan paired sample t-test untuk data yang berdistribusi normal dan 

Wilcoxon signed rank test untuk data yang tidak berdistribusi normal. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan signifikan dalam abnormal 

return, namun terdapat perbedaan trading volume activity sebelum dan sesudah 

kenaikan harga Bahan Bakar Minyak (BBM). 

Kata kunci : Kenaikan Harga BBM, Abnormal Return, Trading Volume Activity, 
Event Study.  

 

 

 

 



ABSTRACT 
The purpose of the following research is to analyze the capital market response of 

the rising of fuel prices in September 3rd 2022 by examining the abnormal return 

and trading volume activity of stocks listed on the LQ45 index. The movement of 

stock market activity can be influenced by macroeconomic policy, which will be 

reflected in stock market’s response to a specific announcement. The observation 

window period was conducted 5 days before and 5 days after the announcement of 

the rising of fuel price. The method used in this research is a quantitative 

methodology with event study approach, using a sample of stocks categorized under 

LQ45 index through purposive sampling. The analysis includes a normality test 

using Saphiro-Wilk method to determine whether the data is normally distributed or 

not. Subsequently, hypothesis testing was conducted using the paired sample t-test 

for normally distributed daya and Wilcoxon signer-rank test for non-normally 

distributed data. The result of the research indicate that there is no significant 

difference in abnormal return, but trading volume activity had a significant 

difference before and after the rising of fuel price.  

Keyword : Fuel Price Rising, Abnormal Return, Trading Volume Activity, Event 
Study.  
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BAB I  
PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang Penelitian 
   Dewasa ini di Indonesia pasar modal menunjukkan perkembangan 

yang cukup cepat dan pesat, PT Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) 

mengeluarkan data statistik publik pada bulan Januari 2021 yang menunjukkan 

peningkatan jumlah investor yang signifikan yaitu 53,41%. Dilanjutkan  tahun 

2019 investor baru menyentuh angka sebanyak 864.982 berlangsung selama 

setahun pada tahun 2018-2019. Jumlah investor di Indonesia sudah mencapai 

3.880.753 pada akhir 2020 meskipun pandemi COVID-19 masih berlangsung. 

(Otoritas Jasa keuangan, 2022) 

   Ada dua fungsi utama yang dimiliki oleh pasar modal serta berperan 

besar bagi perekonomian  yakni fungsi ekonomi dan fungsi pendanaan. 

Menurut Undang Undang Pasar Modal No.8 Tahun 1995, pasar modal 

didefinisikan sebagai kegiatan yang berhubungan dengan penawaran umum 

dan perdagangan efek, perusahaan publik yang ada kaitannya dengan efek yang 

diterbitkan, serta lembaga dan profesi yang berhubungan dengan efek. Efek 

diartikan sebagai surat berharga, yakni surat pengakuan utang, surat berharga 

komersial, saham, obligasi, tanda bukti utang, unit penyertaan investasi 

kolektif, kontrak berjangka atas efek, dan setiap derivatif dari efek.  

   Dalam perekonomian Indonesia pasar modal memiliki peran karena  

memberikan kesempatan kepada masyarakat luas untuk membuat 

pertimbangan alternatif bagaiman cara mengelola uang mereka, memberikan 

kesempatan masyarakat sebagai investor untuk memperoleh keuntungan, juga 

memberikan kesempatan untuk meningkatkan pendapatan suatu negara. Pasar 

modal berperan dalam fungsi pendanaan karena pasar modal Indonesia 

mempunyai posisi strategis sebagai sumber pembiayaan bagi dunia usaha 

sesuai Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang permodalan pasar. 

   Pasar modal erat kaitannya dengan berbagai dampak ekonomi dan 

non-ekonomi, ini diartikan sebagai instrumen ekonomi. Instrumen ekonomi 
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yakni adanya perubahan, baik perubahan makro maupun mikro. Perubahan 

suku bunga tabungan dan deposito, nilai tukar, inflasi, berbagai peraturan 

pemerintah, dan deregulasi ekonomi menyebabkan fluktuasi harga pasar modal 

dan volume perdagangan  merupakan perubahan makro ekonomi. (Nuryana 

2017). Perubahan strategi perusahaan, pengembangan perusahaan, rilis laporan 

keuangan tahunan, atau dividen perusahaan berulangkali disuarakan oleh para 

pelaku pasar modal merupakan bentuk dampak ekonomi mikro. 

   Pasar modal ini menjadi tujuan utama para investor untuk 

menanamkan dananya agar  mendapatkan return yang maksimal dari dana 

yang diinvestasikannya. Investor akan menanamkan dananya melalui pasar 

modal jika ada perasaan aman akan investasi yang dilakukannya. Hal ini dapat 

diperoleh investor dengan cara mendapatkan dan menganalisis informasi yang 

jelas tentang kinerja perusahaan. Informasi kinerja perusahaan dapat dilihat 

pada laporan keuangan perusahaan yang bersangkutan. Penilaian kinerja suatu 

perusahaan biasanya berdasarkan laporan keuangan perusahaan. Ukuran yang 

digunakan untuk menilai tentu beragam dan berbeda antara satu industri dan 

lainnya. Selam ini investor atau manajer biasanya menggunakan alat ukur rasio 

keuangan. (Wildan & Hermawan, 2016).  
   Informasi merupakan sesuatu hal yang sangat penting, karena 

seorang investor sebelum menginvestasikan dananya di pasar modal dengan 

cara membeli saham yang diperdagangkan, dia harus memahami dan 

mempercayai bahwa semua informasi yang tersedia dan mekanisme 

perdagangan di pasar modal dapat dipercaya, tidak ada pihak tertentu yang 

memanipulasi informasi dan perdagangan tersebut. Tanpa keyakinan tersebut, 

investor tentunya tidak akan bersedia membeli sekuritas yang ditawarkan 

perusahaan. Arus Informasi pada era globalisasi dewasa ini juga sangat 

berkaitan dengan kondisi investasi di pasar modal, seorang investor perlu 

cermat dalam menentukan aksi jual belinya di tengah situasi pasar modal yang 

sensitif terhadap berbagai informasi yang relevan. Informasi dapat berupa 

informasi politik, sosial, ekonomi yang dapat menyebabkan perbedaan persepsi 

antar investor sehingga mengakibatkan terjadinya aksi jual dan beli saham serta 
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tarik menarik supply dan demand yang dapat membentuk harga keseimbangan 

yang baru   (Yulianti & Komara, 2020). 

     Indikator kepercayaan investor akan pasar modal dan instrumen-

instrumen keuangannya, dicerminkan antara lain oleh dana masyarakat yang 

dihimpun di pasar modal. Semakin tepat dan cepat informasi sampai ke calon 

investor dan dicerminkan pada harga saham, maka pasar modal yang 

bersangkutan semakin efisien. 

   Pasar modal dikatakan efisien jika semua harga sekuritas yang 

diperdagangkan telah mencerminkan semua informasi yang tersedia. Dalam 

hal ini, informasi relevan yang tersedia bisa meliputi semua informasi yang 

tersedia baik informasi di masa lalu (misalkan laba perusahaan tahun lalu), 

maupun informasi tahun ini (misalkan rencana kenaikan deviden tahun ini), 

serta informasi yang bersifat sebagai pendapat/opini rasional yang beredar di 

pasar yang bisa mempengaruhi perubahan harga (misal, jika investor di pasar 

berpendapat bahwa harga saham akan naik, maka informasi tersebut nantinya 

akan tercermin pada akhirnya akan tercermin pada perubahan harga saham 

yang cenderung naik) (Tandelilin, 2017). 

   Informasi yang benar bersifat efisien sangat berpengaruh terhadap 

investor dalam mengambil keputusan. Bisa dikatakan pasar efisien apabila 

harga yang terjadi sesuai dengan harga yang telah diprediksi. Untuk itu setiap 

investor sebelum menginvestasikan dananya dipasar modal dengan cara 

membeli saham, harus memahami informasi yang tepat dan benar. Menurut 

(Tandelilin, 2010), mengklasifikasi bentuk pasar efisien ke dalam tiga kategori: 

(1) efisiensi dalam bentuk lemah (weak form), (2) efisiensi dalam bentuk 

setengah kuat (semi strong), dan (3) efisiensi dalam bentuk kuat (strong form).  

    (Tandelilin, 2017) mengemukakan penyempurnaan atas klasifikasi 

efisiensi pasar, efisiensi bentuk setengah kuat diubah menjadi studi peristiwa 

(event study). Studi peristiwa (event study) telah melakukan penyeledikan atas 

respon pasar terhadap kandungan informasi dari sebuah pengumuman yang 

beredar. Telah diprediksi bahwa hipotesis pasar efisien akan memberikan 

respon pasar positif untuk berita baik, dan respon negatif untuk berita buruk. 
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Respon pasar tersebut tercermin dari return tak normal positif (berita baik) dan 

return tak normal negatif (berita buruk) (Tandelilin, 2017).  

   Menurut (Jogiyanto, 2017), Return tak normal (abnormal return) 

merupakan kelebihan dari imbal hasil yang sesungguhnya terjadi (actual 

return) terhadap imbal hasil normal. Imbal hasil normal merupakan imbal hasil 

ekspektasi (expected return) atau imbal hasil yang diharapkan oleh investor. 

Dengan demikian imbal hasil tidak normal (abnormal return) adalah selisih 

antara imbal hasil sesungguhnya yang terjadi dengan imbal hasil ekspektasi. 

   (Jogiyanto, 2017) membuat estimasi return ekspektasi 

menggunakan model mean-adjusted model, market model, dan market adjusted 

model. Dalam penelitian ini akan digunakan market adjusted model (model 

disesuaikan pasar) karena alat terbaik untuk mengestimasi return suatu 

sekuritas adalah return indeks pasar pada saat tersebut.  

   Sementara itu, Trading Volume Activity (TVA) adalah jumlah lembar 

saham yang diperdagangkan secara harian. Sehingga dapat disimpulkan bahwa 

volume perdagangan saham merupakan jumlah saham yang diperdagangkan 

dalam kurun waktu tertentu. (Jogiyanto, 2017). 

   Return tak normal positif terjadi dan akan dikehandaki oleh pelaku 

pasar atau investor untuk melakukan transaksi di sekitar periode pengumuman 

dengan harapan untuk mendapatkan keuntungan di atas normal. Return tak 

normal negatif terjadi maka pelaku pasar atau investor akan menarik dananya 

dan menunggu waktu yang tepat untuk berinvestasi kembali. Tanggapan yang 

berbeda-beda dari pelaku pasar atau investor dari sebuah informasi maka perlu 

untuk melakukan analisis lebih lanjut apakah sebuah pengumuman yang telah 

dipublikasikan oleh emiten tersebut memiliki kandungan informasi dan dapat 

menghasilkan abnormal return yang positif disekitar tanggal pengumuman. 

(Dwipayana dan Wiksuana, 2017). Abnormal return dalam penelitian ini 

diambil dari pengumuman kenaikan harga BBM  yang dilakukan oleh 

pemerintah Indonesia. 

    Semakin tepat dan cepat informasi sampai ke calon investor dan 

dicerminkan pada harga saham, maka pasar modal yang bersangkutan semakin 
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efisiensi. Informasi yang sepenuhnya tercermin pada harga saham akan sangat 

berharga bagi para pelaku pasar modal dan institusi yang berkaitan, seperti 

Bursa Efek Jakarta, Badan Pengawas Pasar Modal, Ikatan Akuntan Indonesia 

dan pelaku pasar modal. (Wildan and Hermawan 2016). 

   Informasi yang berkaitan dengan kondisi perekonomian atau politik 

suatu negara akan ditanggapi oleh investor di pasar modal. Sehingga 

mengakibatkan kemungkinan adanya perubahan harga saham di pasar modal. 

Informasi yang diterima oleh investor di pasar modal dapat ditanggapi secara 

berbeda oleh investor. Dalam hal ini investor menyerap informasi yang 

diterima atau mengabaikannya. Pasar dikatakan efisien bentuk setengah kuat 

apabila tidak ada investor yang memperoleh abnormal return dari informasi 

yang diumumkan atau apabila memang ada abnormal return, maka pasar harus 

bereaksi dengan cepat untuk menyerap abnormal return (Santoso et al., 2015). 

    Peristiwa pengumuman perubahan harga bahan bakar minyak 

merupakan salah satu informasi yang diserap oleh para pelaku pasar modal dan 

digunakan untuk menganalisis keadaan atau reaksi pasar. Menurut (Azar dan 

Laucine, 2013), harga minyak memengaruhi ekonomi makro, pasti 

memengaruhi keuntungan perusahaan di masa depan, yang selanjutnya juga 

pada harga saham di pasar modal. 

   Bahan Bakar Minyak (BBM) merupakan salah satu komoditas yang 

memegang peranan sangat penting dalam semua aktifitas ekonomi. Perubahan 

harga bahan bakar minyak ini merupakan penentu bagi besar kecilnya defisit 

anggaran, penentu naik turunnya harga-harga bahan lainnya seperti bahan 

pokok, bahan baku industri, daya beli masyarakat serta perubahan-perubahan 

pada biaya operasional yang mengakibatkan perubahan tingkat keuntungan 

dalam kegiatan investasi. Suatu peristiwa memiliki pengaruh yang penting 

yang dapat mempengaruhi pasar modal. Salah satu peristiwa yang dapat 

mempengaruhi pasar modal adalah pengumuman kenaikan harga Bahan Bakar 

Minyak (BBM) oleh pemerintah Indonesia. Pemerintah akhirnya memutuskan 

untuk melakukan penyesuaian harga bahan bakar minyak (BBM) subsidi 



 

6 
 

maupun non subsidi. Harga BBM secara resmi mengalami kenaikan per hari 

Sabtu (3/9/2022). (Asmas, 2018).  

   Pada tanggal 3 September 2022 pemerintah Indonesia melalui 

Presiden Joko Widodo menyampaikan hal ini dilakukan Pemerintah dalam 

rangka merespon kenaikan harga minyak dunia yang semakin tidak terkendali 

yang tentu saja kondisi ini akan berpengaruh pada anggaran subsidi energi 

(BBM) yang akan semakin membengkak. Selain factor kenaikan Indonesia 

Crude Price (ICP), kenaikan peningkatan konsumsi BBM juga berperan 

meningkatkan alokasi anggaran subsidi BBM pada tahun 2022. ICP asumsi 

pada APBN 2022 yang pada awalnya ditetapkan hanya pada kisaran $63/barel 

meningkat tajam menjadi $100/barel. Sekali lagi ini merupakan imbas dari 

sanksi yang diberikan kepada Rusia sebagai salah satu produsen minyak dunia. 

   Sebagai langkah awal, Pemerintah mengambil kebijakan untuk 

menaikkan anggaran subsidi BBM. Dari yang awalnya Rp152 triliun pada 

APBN 2022 menjadi Rp502,4 triliun sesuai Peraturan Presiden Nomor 98 

Tahun 2022. Artinya, Pemerintah telah menaikkan 3,4 kali lipat dari anggaran 

awal. Namun peningkatan kompensasi subsidi energi ini belum cukup dan 

menurut  Menteri Keuangan Sri Mulyani Indrawati bahwa jika tidak dilakukan 

tindakan preventif terkait kondisi ini maka kompensasi subsidi energi 

diperkirakan akan kembali membengkak hingga Rp.198 triliun hingga sisa 

periode tahun berjalan. (Kementerian keuangan, 2022) 

   Menteri ESDM Arifin Tasrif selanjutnya melakukan penjabaran 

kenaikan harga Bahan Bakar Minya (BBM) sebagai berikut : 

• Harga Pertalite dari Rp 7.650 per liter menjadi Rp 10.000 per liter 

• Harga Solar subsidi dari Rp 5.150 per liter menjadi Rp 6.800 per liter 

• Harga Pertamax dari Rp 12.500 menjadi Rp 14.500 per liter 

   Cheryl Tanuwijaya mengungkapkan, kenaikan harga BBM tidak 

disukai oleh pasar modal. Namun, dia menilai, kali ini pemerintah sudah 

mengomunikasikan lebih dulu dan kenaikannya juga sesuai perkiraan. 

Peristiwa tersebut dapat memancing berbagai macam respons dalam pasar 

modal. Namun, respons tersebut akan menimbulkan berbagai reaksi pasar 
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modal seperti naik turunnya harga saham maupun jumlah investor, dan juga 

bisa menimbulkan abnormal return (Damayanti et al., 2020).  

   Presiden Joko Widodo (Jokowi) menegaskan telah melakukan 

berbagai upaya untuk menahan harga bensin naik. Namun, Jokowi menegaskan 

bahwa situasi memang tak terelakkan. Jokowi mengaku tetap ingin agar harga 

BBM tetap berada pada level saat ini. Namun, Jokowi menegaskan kas 

keuangan negara sudah menanggung beban yang cukup berat, karena beban 

subsidi BBM yang naik hingga tiga kali lipat (Kementerian keuangan, 2022).  

   Perdagangan saham yang fluktuatif tersebut diperkirakan akibat 

adanya Abnormal Return maupun Trading Volume Activity (TVA). Dengan 

abnormal return dan Trading Volume Activity dapat diketahui respon pasar 

modal terhadap suatu peristiwa penting. Apabila pengumuman kenaikan harga 

BBM memberikan hasil yang bernilai positif bagi investor, maka akan 

dihasilkan return yang lebih besar dari return yang diharapkan, sebaliknya jika 

pengumuman kenaikan harga BBM memberikan hasil yang bernilai negatif 

bagi investor, maka akan dihasilkan return yang lebih kecil dari return yang 

diharapkan. (Sahputra et al., 2022). Terjadinya return yang lebih besar maupun 

lebih kecil daripada return yang diharapkan inilah yang disebut abnormal 

return. Kondisi tersebut mencerminkan bahwa pengumuman kenaikan harga 

BBM memiliki kandungan informasi terhadap pasar. Respon pasar modal 

terhadap suatu peristiwa dapat juga terlihat dari besarnya perubahan volume 

perdagangan saham yang disebut Trading Volume Activity. Apabila 

pengumuman kenaikan harga BBM memberikan hasil yang positif bagi 

investor, maka akan terjadi peningkatan volume perdagangan saham. Apabila 

peningkatan volume perdagangan saham terjadi pada saat harga menurun maka 

pasar dalam kondisi lesu, tetapi apabila peningkatan volume perdagangan 

saham terjadi pada saat harga meningkat maka pasar dalam kondisi optimis.  

   Terjadi tidaknya abnormal return dan Trading Volume Activity 

dapat diteliti menggunakan penelitian jenis event study. Penelitian jenis ini 

menguji kandungan informasi dari suatu pengumuman dan dapat juga 

digunakan untuk menguji efisiensi pasar (Jogiyanto, 2017). Penelitian jenis 
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event study dapat dilihat dampak dari suatu pengumuman bagi investor saham 

dengan menggunakan data panel yang didapatkan dari BEI (Bursa Efek 

Indonesia) dengan menggunakan analisis kuantitatif. Penelitian jenis event 

study dilakukan dengan membandingkan data sebelum dan setelah terjadinya 

peristiwa. Hasil uji event study ini berguna untuk membuktikan hipotesis 

peneliti terhadap kondisi perdagangan saham LQ 45 pasca terjadinya suatu 

peristiwa penting. Penelitian ini menggunakan saham LQ 45 karena saham-

saham yang masuk ke dalam indeks ini merupakan saham yang likuiditasnya 

tinggi, dan menjadi pilihan utama investor saham pemula. Saham-saham LQ 

45 dapat digunakan untuk mewakili kondisi perdagangan saham sebelum dan 

sesudah terjadinya peristiwa politik. 

   Pergerakan pasar saham biasanya ditentukan oleh saham-saham 

berkapitalisasi pasar besar dengan volume perdagangan yang tinggi 

dibandingkan dengan saham-saham berkapitalisasi pasar kecil. Saham saham 

berkapitalisasi pasar besar ini tergabung dalam LQ-45. Biasanya investor 

cenderung untuk mentransaksikan saham-saham ini karena sebagian besar 

adalah perusahaan yang sudah mapan sehingga kecil kemungkinannya untuk 

bangkrut, selalu menerbitkan laporan keuangan tahunan, dan membagikan 

dividen tiap tahun dan penggerak utama kenaikan atau penurunan IHSG.  

 Berikut adalah 45 perusahaan yang tergabung dalam LQ-45 tahun 2022 : 
Tabel 1. 1 Daftar perusahaan yang tergabung dalam LQ-45 tahun 2022 

NO 
KODE 

PERUSAHAAN  
NAMA  

PERUSAHAAN  

1. ADRO Adaro energy Indonesia Tbk 

2. BFIN BFI Finance Indonesia Tbk 

3. GOTO Goto Gojek Tokopedia Tbk 

4. ITMG Indo Tambalangraya Megah Tbk 

5. SMGR Semen Indonesia Tbk 
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6. AMRT Sumber Alfaria Trijaya Tbk 

7. BMRI Bank Mandiri Tbk 

8. HMSP H.M Sampoerna Tbk 

9, JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk 

10, TBIG Tower Bersama Infrastucture Tbk 

11. ANTM Aneka Tambang Tbk 

12. BRIS Bank Syariah Indonesia Tbk 

13. HRUM Harum Energy Tbk 

14. KLBF Kalbe Farma Tbk  

15. TINS Timah Tbk 

16. ARTO Bank Jago Tbk 

17. BRPT Barito Pacific Tbk 

18. ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 

19. MDKA Merdeka Copper Gold Tbk 

20. TLKM Telkom Indonesia Tbk 

21. ASII Astra Internasional Tbk 

22. BUKA Bukalapak Tbk 

23. INCO Vale Indonesia Tbk 

24. MEDC Medco Energi Internasional Tbk 

25. TOWR Sarana Menara Nusantara Tbk 

26. BBCA Bank Central Asia Tbk 

27. CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk 

28. INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 

29. MIKA Mitra Keluarga Karyasehat Tbk 
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30. TPIA Chandra Asri Petrochemical Tbk 

31. BBNI Bank Negara Indonesia Tbk 

32. EMTK Elang Mahaka Teknologi Tbk 

33. INDY Indika Energy Tbk 

34. MNCN Media Nusantara Citra Tbk 

35. UNTR United Tractors Tbk 

36. BBRI Bank Rakyat Indonesia Tbk 

37. ERAA Erajaya Swasembada Tbk 

38. INKP Indah Kita Pulp & Paper Tbk 

39. PGAS Perusahaan Gas Negara Tbk 

40. UNVR Unilever Indonesia Tbk 

41. BBTN Bank Tabungan Negara Tbk 

42. EXCL XL Axiata Tbk 

43. INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 

44. PTBA Bukit Asam Tbk 

45. WIKA Wijaya Karya Tbk 

Sumber : www.idx.co.id (diolah) 

   Berikut adalah data dari pergerakan IHSG dan LQ45 pada saat 

sebelum dan sesudah pengumuman kenaikan harga Bahan Bakar Minyak 

(BBM) pada tanggal 3 September 2022 

http://www.idx.co.id/
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Tabel 1. 2 Pergerakan IHSG dan LQ45 sebelum dan sesudah pengumuman kenaikan 

harga BBM tanggal 3 September 2022 

Sumber : www.idx.co.id (diolah) 

   Berbagai penelitian terkait reaksi pasar modal menunjukkan hasil 

yang berbeda-beda. Penelitian yang dilakukan oleh Ayu Pipiyanti, et al (2024) 

menunjukkan bahwa tidak terdapat abnormal return terhadap peristiwa kenaikan 

harga BBM pada tanggal 3 September 2022, namun adanya perubahan trading 

volume activity, penelitian yang dilakukan oleh Gusti Dirga (2022), 

menunjukkan bahwa Tidak adanya perbedaan yang signifikan Average 

Abnormal Return (AAR) dan Average Trading Volume Activity (AVTA) 

sebelum dan sesudah pengumuman kenaikan harga BBM pada emiten gas dan 

minyak bumi pada tahun 2022, lalu penelitian yang dilakukan oleh Grenda & 

Saerang (2023) mengenai reaksi kenaikan harga BBM terhadap saham sub 

sektor transportasi darat juga menghasilkan hasil penelitian yang sama, berbeda 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Anita (2018),  yang menunjukkan bahwa 

terdapat pengaruh pengumuman kenaikan harga Bahan Bakar Minyak (BBM) 

terhadap abnormal return pada saham pertambangan syariah di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) yang menunjukkan investor bereaksi cepat terhadap peristiwa 

kenaikan harga Bahan Bakar Minyak (BBM). 

 

Tanggal IHSG LQ45 

30/08/2022 7.193 1.021 

01/09/2022 1.153 1.016 

02/09/2022 7.177 1.019 

03/09/2022 Kenaikan harga BBM Kenaikan harga BBM 

05/09/2022 7.231 1.019 

06/09/2022 7.233 1.027 

07/09/2022 7.214 1.019 

http://www.idx.co.id/
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   Pada penelitian terdahulu, Wiwik (2015) menyarankan agar peneliti 

selanjutnya menggunakan metode estimasi yang berbeda, seperti market model 

atau market-adjusted model, Ni Komang (2021) menyarankan perbaruan 

penelitian menggunakan perpanjangan periode estimasi serta (Ayu Pipiyanti 

(2024) menyarankan untuk mengeksplorasi jumlah data agar dapat melihat 

reaksi pasar secara komprehensif.   

   Dari beberapa bukti empiris, terlihat bahwa perilaku investor dalam 

merespons kenaikan harga BBM di Indonesia berbeda beda terhadap kenaikan 

dan penuruan harga Bahan Bakar Minyak (BBM). Beberapa temuan hasil 

penelitian mengenai pengaruh pengumuman kenaikan harga BBM ini masih 

belum konsisten sehingga penulis merasa tertarik untuk mengadakan penelitian 

kembali, dengan mengambil judul: “Analisis Pengaruh Pengumuman 

Kenaikan Harga Bahan Bakar Minyak (BBM) Terhadap Abnormal Return 

dan Trading Volume Activity Pada Saham Berindeks LQ45 di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada tahun 2022”. 

1.2. Rumusan Masalah  
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, akibatnya para pelaku pasar modal harus secara tepat memilah 

informasi yang layak (relevan) dijadikan pertimbangan pengambilan keputusan. 

Sehingga rumusan masalah pada penelitian ini adalah: 

1. Apakah pengumuman kenaikan harga BBM pada tanggal 3 September 2022 

memberikan abnormal return pada saham LQ45? 

2. Apakah ada perbedaan abnormal return H-5 sebelum pengumuman 

kenaikan harga BBM dan H+5 setelah pengumuman harga BBM pada 

saham LQ45? 

3. Apakah ada perbedaan aktivitas perdagangan saham (Trading Volume 

Activity) sebelum dan setelah pengumuman kenaikan harga Bahan Bakar 

Minyak (BBM) pada saham LQ45? 
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1.3. Tujuan Penelitian 
 Tujuan penelitian ini adalah : 

1. Untuk menganalisis kandungan informasi (information content) 

pengumuman kenaikan harga Bahan Bakar Minyak (BBM) pada 3 

September 2023 ditinjau dari abnormal return dan trading volume activity 

2. Untuk menganalisis ada tidaknya perbedaan abnormal return H-5 sebelum 

dan H+5 setelah pengumuman kenaikan harga BBM pada saham LQ45  

3. Untuk menganalisis ada tidaknya perbedaan aktivitas volume perdagangan 

sebelum dan setelah pengumuman kenaikan harga BBM pada saham LQ45 

1.4. Manfaat Penelitian 
1.4.1. Manfaat teoritis: 

Hasil penelitian diharapkan dapat memberikan referensi pengetahuan 

mengenai abnormal return dan trading volume activity dalam 

merespons pengumuman kenaikan harga BBM pada penelitian 

selanjutnya. 

1.4.2. Manfaat praktis: 

Bagi investor saham, dapat digunakan untuk memperhatikan faktor 

makro yaitu pengumuman kenaikan harga BBM yang mempengaruhi 

return dan aktivitas perdagangan saham, sehingga dapat menjadi 

pembelajaran untuk mengantisipasi dan memprediksi kemungkinan 

kemungkinan dari peristiwa makro dan kebijakan pemerintah yang akan 

terjadi mendatang. 
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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA  

2.1      Kerangka Teoritis 

2.1.1 Pasar Modal 

a. Pengertian pasar modal 

   Menurut (Situmorang, 2018), “secara umum, pasar modal 

merupakan sarana pertemuan permintaan dengan penawaran atas instrumen 

keuangan jangka panjang, umumnya lebih dari satu tahun. Secalral umum, 

palsalr modall merupalkaln perdalgalngaln instrumen keualngaln “sekuritals” 

jalngkal palnjalng, bisal dallalm bentuk modall sendiri “stock” malupun utalng 

“bonds”, balik yalng diterbitkaln oleh pemerintalh malupun oleh perusalhalaln 

swalstal”. 

   Sedalngkaln menurut (Talndelilin, 2017), “palsalr modall aldallalh 

pertemualn alntalral pihalk yalng memiliki kelebihaln dalnal dengaln pihalk yalng 

membutuhkaln dalnal dengaln calral memperjuall-belikaln sekuritals. Palsalr modall 

jugal dialrtikaln sebalgali palsalr untuk memperjuallbelikaln sekuritals yalng 

umumnyal memiliki umur lebih dalri saltu talhun, seperti salhalm, obligalsi, daln 

reksal dalnal”.  

b. Kaltegori perdalgalngaln yalng terjaldi di palsalr modall 

Menurut (Talndelilin, 2017) jenis-jenis palsalr modall aldallalh sebalgali berikut: 

1. Palsalr pertalmal (Palsalr Perdalnal) 

 Palsalr primer altalu palsalr perdalnal merupalkaln tempalt altalu salralnal balgi 

perusalhalaln untuk menalwalrkaln salhalm altalu obligalsi kepaldal malsyalralkalt 

untuk pertalmal kallinyal. Disebut tempalt kalrenal malsyalralkalt pembeli 

dalpalt bertemu secalral fisik dengaln penjalmin emisi altalu algen penjuallaln 

untuk mengaljukaln pesalnaln daln membalyalr ualng pesalnaln. Palsalr primer 

ini sering disebut sebalgali penalwalraln umum perdalnal (IPO). IPO ini 

mengubalh bentuk perusalhalaln dalri perseroaln terbaltals tertutup menjaldi 

perseroaln terbaltals terbukal (Tbk). Terbukal di sini beralrti balhwal 

perusalhalaln dalpalt dimiliki oleh publik daln perusalhalaln dihalruskaln untuk 
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mengungkalpkaln semual informalsi kepaldal pemegalng salhalm daln publik, 

kecualli informalsi ralhalsial, untuk menjalgal persalingaln.  

2. Palsalr kedual (Palsalr Sekunder) 

 Palsalr sekunder didefinisikaln sebalgali perdalgalngaln salhalm setelalh 

beralkhirnyal malsal penalwalraln di palsalr primer. Palsalr sekunder altalu palsalr 

sekunder aldallalh tempalt altalu salralnal terjaldinyal tralnsalksi juall beli efek 

alntalral pemodall daln halrgal dibentuk oleh pemodall melallui peralntalral 

pedalgalng efek. Disebut lokalsi kalrenal palral piallalng salhalm secalral fisik 

berlokalsi di sualtu gedung di lalntali perdalgalngaln. Seperti Bursal Efek 

Indonesial (BEI). Disebut medium kalrenal palral piallalng salhalm tidalk 

beraldal dallalm saltu gedung, melalinkaln dallalm saltu jalringaln sistem 

perdalgalngaln daln kalntor-kalntor piallalng salhalm yalng tersebalr di 

beberalpal kotal. Halrgal palsalr dibentuk oleh talwalraln untuk menjuall daln 

membeli dalri investor, jugal dikenall sebalgali palsalr yalng digeralkkaln oleh 

pesalnaln. Sistem perdalgalngaln di Bursal Efek Indonesial telalh terintegralsi 

dengaln sistem penyelesalialn di lembalgal kliring sentrall yalitu PT Kliring 

Penjalminaln Efek Indonesial (KPEI) daln lembalgal penyimpalnaln 

sentrall/Kustodialn Sentrall Efek yalitu PT Kustodialn Sentrall Efek 

Indonesial (KSEI). 

3. Palsalr ketigal 

 Palsalr ketigal altalu palsalr over-the-counter (OTC) aldallalh perdalgalngaln 

yalng memberikaln efek perdalgalngaln reallistis kepaldal investor daln 

pedalgalng, bukaln pembualt palsalr. Investor dalpalt memilih pembualt palsalr 

dengaln keberhalsilaln besalr. Pembualt palsalr aldallalh bursal salhalm. Paldal 

malrket malker ini alkaln bersaling dallalm penetalpaln halrgal salhalm kalrnal 

saltu jenis salhalm dipalsalrkaln oleh lebih dalri saltu malrket malker.  

4. Palsalr keempalt  

 Merupalkaln bentuk perdalgalngaln efek alntalral pemegalng salhalm, bisal 

disebut jugal proses pemindalhaln salhalm alntalr pemegalng salhalm yalng 

bialsalnyal dallalm nominall besalr. Palsalr keempalt altalu fourth malrket aldallalh 

salralnal tralnsalksi juall beli alntalral investor juall daln investor beli talnpal 
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lewalt peralntalral efek. Tralnsalksi dilalkukaln lalngsung taltalp mukal alntalral 

investor beli daln investor juall untuk salhalm altals pembalwal.  

2. Pelalku palsalr salhalm 

Selalin perusalhalaln-perusalhalaln yalng bersalngkutaln, pelalku di bursal 

efek jugal meliputi pihalk-pihalk lalin, yalitu: 

1. Emiten (perusalhalaln publik) aldallalh perusalhalaln yalng menjuall salhalmnyal 

di palsalr modall. Perusalhalaln ini dalpalt berupal perusalhalaln swalstal malupun 

perusalhalaln milik negalral yalng menghimpun modall di bursal efek dengaln 

menerbitkaln suralt berhalrgal (salhalm, obligalsi, daln jenis suralt berhalrgal 

lalinnyal). 

2. Penjalmin Emisi, yalitu oralng yalng memberikaln jalminaln kepaldal 

perusalhalaln paldal salalt menjuall salhalmnyal di palsalr modall. 

3. Broker (algen perdalgalngaln/peralntalral), yalitu: perusalhalaln yalng kegialtaln 

utalmalnyal aldallalh membeli daln menjuall suralt berhalrgal di palsalr sekunder, hall 

ini diperlukaln oleh investor algalr dalpalt melalkukaln tralnsalksi pembelialn daln 

penjuallaln di palsalr modall.   

3. Instrumen Palsalr Modall  

3.4.1.1. Salhalm  

  (Haldi Nor, 2015), “Salhalm merupalkaln sallalh saltu produk dalri palsalr 

modall yalng merupalkaln bukti kepemilikaln perusalhalaln. Pemilik salhalm 

disebut jugal pemegalng salhalm (shalreholder altalu stockholder). Salhalm 

merupalkaln suralt berhalrgal yalng dalpalt dibeli altalu dijuall oleh peroralngaln altalu 

lembalgal di palsalr tempalt suralt tersebut diperjuallbelikaln. Pemilik salhalm 

membeli sebualh salhalm paldal perusalhalaln di palsalr modall tentu dengaln tujualn 

untuk berinvestalsi daln dalpalt memperoleh imballaln altals kepemilikaln salhalm 

dallalm bentuk deviden daln calpitall galin. Menerbitkaln salhalm dalpalt dijaldikaln 

pilihaln ketikal memutuskaln untuk pendalnalaln perusalhalaln daln salhalm jugal 

merupalkaln instrument investalsi yalng dipilih palral investor kalrenal salhalm 

dalpalt memberikaln tingkalt keuntungaln yalng menalrik”.  

  ALdalpun pengertialn salhalm menurut (Irhalm Falhmi, 2016) aldallalh 

sebalgali berikut : 
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1. Bukti pernyaltalaln kepemilikaln modall altalu dalnal paldal sualtu usalhal.  

2. Dokumen yalng menyaltalkaln secalral jelals nilali nominall daln nalmal 

perusalhaln sertal menjelalskaln halk daln kewaljibaln setialp pemegalng. 

Bukti balhwal seseoralng altalu sualtu pihalk dalpalt dialnggalp sebalgali 

pemegalng salhalm terdalpalt alpalbilal oralng altalu pihalk tersebut telalh tercaltalt 

sebalgali pemegalng salhalm dallalm sualtu buku yalng disebut sebalgali Dalftalr 

Pemegalng Salhalm (DPS). Umumnyal, DPS disalmpalikaln beberalpal halri 

sebelum Ralpalt Umum Pemegalng Salhalm (RUPS) diselenggalralkaln daln semual 

pihalk dalpalt memeriksal DPS tersebut.  

ALdal dual jenis salhalm di palsalr modall yalng palling umum dikenall 

malsyalralkalt, yalitu: 

A. Salhalm Bialsal 

Salhalm bialsal aldallalh sekuritals yalng dijuall oleh perusalhalaln dengaln nilali 

nominall tertentu (rupee, dolalr, yen, dll.). Pemegalng salhalm diberikaln halk 

untuk berpalrtisipalsi dallalm RUPS (Ralpalt Umum Pemegalng Salhalm) daln 

RUPS Lualr Bialsal (Ralpalt Umum Pemegalng Salhalm Lualr Bialsal) daln berhalk 

untuk memutuskaln alpalkalh alkaln membeli altalu tidalk membeli salhalm dengaln 

halk memesaln efek terlebih dalhulu (HMETD) yalng alkaln memungkinkalnnyal 

untuk keuntungaln talhunaln dallalm bentuk dividen. 

Keuntungaln yalng diperoleh dalri salhalm bialsal lebih tinggi dibalndingkaln 

dengaln salhalm preferen, tetalpi keuntungaln ini disertali dengaln risiko tinggi 

yalng dialmbil di kemudialn halri. Nalmun, dengaln salhalm bialsal, pemegalng 

salhalm memiliki kewaljibaln terbaltals, yalng beralrti balhwal jikal perusalhalaln yalng 

merekal dalnali dinyaltalkaln balngkrut, nilali kerugialn yalng ditalnggung oleh 

pemegalng salhalm salmal dengaln jumlalh modall yalng disetor. 

Salhalm bialsal terdiri dalri beberalpal jenis, yalitu: 

al. salhalm unggulaln 

Salhalm unggulaln aldallalh salhalm perusalhalaln yalng dikenall secalral nalsionall 

daln mempunyali sejalralh lalbal, pertumbuhaln, daln malnaljemen berkuallitals. 

Salhalm-salhalm ini cenderung memiliki halrgal per lembalr salhalm yalng lebih 

tinggi tetalpi nilalinyal lebih stalbil. 
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b. salhalm pertumbuhaln 

Salhalm yalng dihalralpkaln menalwalrkaln pertumbuhaln pendalpaltaln lebih 

tinggi dalripaldal raltal-raltal salhalm lalin daln memiliki ralsio P/E tinggi. Jenis 

salhalm ini bialsalnyal nalik altalu turun beberalpal kalli dallalm sehalri. 

c. Salhalm Defensif (Defensive Stocks) 

Salhalm yalng cenderung lebih stalbil di malsal resesi altalu ekonomi yalng 

tidalk didorong oleh dividen, lalbal, daln kinerjal palsalr. Contoh usalhal yalng 

termalsuk dallalm kaltegori ini aldallalh usalhal yalng produknyal dibutuhkaln oleh 

malsyalralkalt, seperti usalhal yalng termalsuk dallalm kaltegori malkalnaln daln 

minumaln, yalitu gulal, berals, minyalk goreng, galralm daln sejenisnyal. 

d. Salhalm siklus 

Sekuritals yalng cenderung nalik nilalinyal dengaln cepalt ketikal ekonomi 

sedalng berkembalng pesalt daln jugal turun nilalinyal dengaln cepalt ketikal 

ekonomi sedalng lesu. 

e. Salhalm musimaln 

Perusalhalaln yalng penjuallalnnyal berfluktualsi kalrenal pengalruh musimaln 

seperti cualcal daln halri libur. 

f. Salhalm spekulaltif 

Salhalm dengaln tingkalt spekulalsi tinggi yalng cenderung menghalsilkaln 

lalbal rendalh altalu negaltif. Jenis salhalm ini sering diperdalgalngkaln di Bursal Efek 

Indonesial (BEI) kalrenal memiliki potensi dividen yalng tinggi di malsal 

mendaltalng. 

B. Salhalm preferred (Salhalm Istimewal) 

Salhalm preferen aldallalh suralt berhalrgal yalng dijuall oleh perusalhalaln 

dengaln nilali nominall tertentu (rupialh, dolalr, yen, daln lalin-lalin). Pemilik 

menerimal pendalpaltaln tetalp dallalm bentuk dividen, yalng dibalyalrkaln setialp 

triwulaln (tigal bulaln). Salhalm preferen ini dalpalt terlihalt seperti obligalsi yalng 

memiliki klalim altals lalbal daln alset malsal lallu, yalng malnal dividen yalng aldal 

selalmal berlalkunyal salhalm memiliki halk penebusaln daln jugal dalpalt ditukalr 

dengaln salhalm bialsal. Jenis-jenis salhalm preferen meliputi salhalm preferen 

yalng dalpalt dikonversi menjaldi salhalm bialsal (salhalm preferen yalng dalpalt 
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dikonversi), salhalm preferen yalng dalpalt ditebus (salhalm preferen yalng dalpalt 

dipalnggil), daln salhalm preferen dengaln tingkalt dividen valrialbel (salhalm 

preferen dengaln tingkalt dividen valrialbel altalu mengalmbalng). Falktor-falktor 

yalng menentukaln nalik altalu turunnyal halrgal salhalm Halrgal salhalm paldal 

dalsalrnyal selallu berubalh daln dalpalt dipengalruhi oleh falktor internall daln 

eksternall. Menurut (Falhmi, 2015) aldal beberalpal hall yalng menentukaln sualtu 

salhalm mengallalmi fluktualsi, yalitu: 

1. Kondisi ekonomi malkro daln mikro. 

2. Bialyal-bialyal yalng dikelualrkaln sehubungaln dengaln perlualsaln, seperti: B. 

Calbalng, kalntor calbalng, altalu calbalng domestik, sebalgalimalnal didefinisikaln 

oleh otoritals nalsionall yalng berwenalng. 

3. Tulalng belalkalng tibal-tibal menjaldi lurus. 

4. Direktur altalu Komisalris halrus menentukaln lokalsi palsti daln, dallalm 

beberalpal kalsus, tempalt pengaldualn dialjukaln. 

5. ALnalk-alnalk yalng kehilalngaln kesalbalraln setialp jalm. 

6. Sistem risiko menalwalrkaln berbalgali opsi malnaljemen risiko daln dalpalt 

menyedialkaln fitur kealmalnaln talmbalhaln. 

7. Dalmpalk psikologis palsalr salngalt mengesalnkaln, dengaln halsil yalng secalral 

teknis balgus. 

AL. Obligalsi  

 Menurut (Falbozzi, 2017): “AL bond is al debt instrument requiring the 

issuer (allso callled the debtor or borrower) to repaly to the lender the almount 

borrowed plus interest over specified period of time.” Suralt Berhalrgal 

Pendalpaltaln Tetalp Over-The-Counter yalng diterbitkaln oleh BEI Suralbalyal 

menjelalskaln balhwal obligalsi merupalkaln suralt utalng yalng dalpalt 

dipindalhtalngalnkaln dallalm jalngkal menengalh salmpali dengaln palnjalng yalng 

memualt jalnji dalri penerbit untuk membalyalr imballaln kepaldal pembeli 

obligalsi berupal pembalyalraln bungal daln pelunalsaln pokok obligalsi. pokok 

paldal talnggall yalng ditentukaln. 

 Obligalsi merupalkaln sumber pembialyalaln balgi pemerintalh daln 

perusalhalaln yalng dalpalt diperoleh dalri palsalr modall. Secalral sederhalnal, 
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obligalsi merupalkaln suralt berhalrgal yalng diterbitkaln oleh penerbit kepaldal 

investor (pemegalng obligalsi), di malnal penerbit menalwalrkaln imball halsil 

dallalm bentuk pembalyalraln kupon berkallal daln pokok paldal salalt jaltuh tempo 

obligalsi. (ALdler, Desmon daln Wilson, 2007) 

 Pemegalng obligalsi menerimal pengemballialn sebalgali pendalpaltaln 

dalri obligalsi yalng dibalyalrkaln setialp 3 altalu 6 bulaln. Paldal salalt obligalsi 

ditebus oleh perusalhalaln, pemegalng obligalsi menerimal kupon daln pokok. 

B. Bukti/right  

 Sertifikalt (halk) aldallalh halk untuk membeli salhalm paldal halrgal 

tertentu dallalm jalngkal walktu tertentu. Halk pembelialn aldallalh milik 

pemegalng salhalm lalmal. Halrgal tertentu beralrti halrgal telalh ditetalpkaln 

sebelumnyal, bialsalnyal halrgal kesepalkaltaln. Secalral umum, halrgal pelalksalnalaln 

sertifikalt beraldal di balwalh halrgal palsalr yalng dipublikalsikaln. 

 Sementalral itu, menurut Palsall 82 alyalt 1 Undalng-Undalng Nomor 8 

Talhun 1995 tentalng Palsalr Modall, halk memesaln terlebih dalhulu efek aldallalh 

halk yalng melekalt paldal salhalm, yalng memberikaln kesempaltaln kepaldal 

pemegalng salhalm yalng bersalngkutaln untuk membeli efek balru sebelum efek 

tersebut ditalwalrkaln. ke pihalk lalin. Jikal investor/pemegalng salhalm tidalk 

ingin menggunalkaln halk ini, ial dalpalt menjuallnyal. 

C. Walraln  

 Walraln aldallalh halk untuk membeli salhalm paldal halrgal tertentu dallalm 

jalngkal walktu tertentu. Walraln tidalk halnyal dalpalt diterbitkaln kepaldal 

pemegalng salhalm yalng aldal, tetalpi jugal sering diterbitkaln sebalgali insentif 

kepaldal pemegalng obligalsi salalt perusalhalaln menerbitkaln obligalsi. Halrgal 

tetalp beralrti halrgal yalng dipermalsallalhkaln ditetalpkaln terlebih dalhulu di altals 

halrgal palsalr. Periode tertentu beralrti setelalh 6 bulaln, tetalpi bisal jugal setelalh 

3, 5, altalu 10 talhun. 

D. Derivaltif 

 Menurut Bursal Efek Indonesial (BEI), derivaltif aldallalh kontralk altalu 

perjalnjialn yalng nilali altalu pelualng keuntungalnnyal dikalitkaln dengaln kinerjal 

alset lalin (alset dalsalr). Paldal dalsalrnyal, derivaltif aldallalh produk turunaln dalri 
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semual jenis investalsi di palsalr, balik berupal instrumen ekuitals malupun utalng. 

Kontralk tersebut kemudialn dijaldikaln sualtu objek yalng dalpalt 

diperjuallbelikaln dengaln halrgal yalng telalh disetujui terlebih dalhulu alntalral 

penjuall daln pembeli. Kalrenal sifaltnyal sebalgali produk turunaln dalri jenis 

investalsi tertentu, malkal nilali halrgal kontralk di malsal mendaltalng alkaln 

dipengalruhi pulal oleh halrgal alset altalu balralng milik perusalhalaln induk 

(underlying alsset). Contoh produk turunaln di palsalr modall aldallalh indeks 

halrgal salhalm daln indeks obligalsi. Indeks salhalm daln indeks obligalsi aldallalh 

nomor indeks yalng diperdalgalngkaln untuk tujualn spekulaltif daln lindung 

nilali. Perdalgalngaln tidalk memerlukaln penyeralhaln fisik suralt utalng, tetalpi 

halnyal perhitungaln untung rugi dalri selisih alntalral halrgal beli daln halrgal juall. 

Tidalk seperti salhalm, obligalsi, sertifikalt halk berlalnggalnaln, daln walraln, 

indeks salhalm daln indeks obligalsi diperdalgalngkaln berdalsalrkaln kontralk 

berjalngkal (underlying alssets). Contoh produk derivaltive di palsalr modall 

aldallalh indeks halrgal salhalm daln indeks obligalsi. Indeks salhalm daln indeks 

obligalsi aldallalh alngkal indeks yalng diperdalgalngkaln untuk tujualn spekulalsi 

daln lindung nilali (hedging).  

 Perdalgalngaln tidalk memerlukaln penyeralhaln utalng secalral fisik, 

melalinkaln halnyal perhitungaln untung rugi dalri selisih alntalral halrgal beli daln 

halrgal juall. Berbedal dengaln salhalm, obligalsi, bukti right, daln walraln, malkal 

indeks salhalm daln indeks obligalsi diperdalgalngkaln secalral berjalngkal.  

2.1.2 Return Salhalm 

a. Pengertialn return salhalm 

   Sallalh saltu tujualn investor dallalm berinvestalsi aldallalh untuk 

mendalpaltkaln return. Talnpal aldalnyal tingkalt keuntungaln yalng dinikmalti dalri 

sualtu investalsi, tentu saljal investor tidalk alkaln melalkukaln investalsi. Jaldi 

semual investalsi memiliki tujualn utalmal untuk mendalpaltkaln return. Menurut 

(Jogiyalnto, 2017), “return salhalm merupalkaln halsil ekspektalsi yalng 

dihalralpkaln oleh investor”.  

b. Falktor falktor yalng memengalruhi return salhalm : 
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   Menurut (Mohalmald Salmsul, 2016), ”terdalpalt balnyalk falktor yalng 

mempengalruhi halrgal salhalm altalu return salhalm, balik yalng bersifalt malkro 

malupun mikro ekonomi. Falktor malkro aldal yalng bersifalt ekonomi malupun 

non ekonomi”. Falktor malkro ekonomi terinci dallalm beberalpal valrialbel 

ekonomi, misallnyal : 

1. Inflalsi 

2. Suku bungal 

3. Nilali Tukalr 

4. Tingkalt pertumbuhaln ekonomi 

5. Halrgal minyalk di palsalr internalsionall 

6. Indeks salhalm regionall.  

   Falktor malkro non-ekonomi meliputi peristiwal politik dallalm negeri, 

peristiwal sosiall, peristiwal hukum, daln peristiwal politik internalsionall. 

Falktor ekonomi mikro, di sisi lalin, berperaln dallalm beberalpal valrialbel, 

misallnyal: 

1. Lalbal per salhalm 

2. Dividen per salhalm 

3. Nilali buku per salhalm 

4. Ralsio utalng terhaldalp ekuitals (DER) 

5. Metrik keualngaln lalinnyal. 

Dallalm perdalgalngaln salhalm, selallu aldal siklus nalik daln turun untuk 

setialp halrgal salhalm. Siklus ini dipengalruhi oleh berbalgali falktor eksternall 

daln internall perusalhalaln. Falktor eksternall yalng dalpalt memengalruhi 

penurunaln halrgal salhalm alntalral lalin lalju pertumbuhaln produk domestik bruto 

(PDB), lalju inflalsi, suku bungal perbalnkaln, nilali tukalr, daln halrgal komoditals, 

terutalmal paldal salhalm-salhalm berbalsis komoditals seperti perusalhalaln 

pertalmbalngaln daln pertalnialn. Falktor internall yalng dalpalt memengalruhi 

penurunaln halrgal salhalm alntalral lalin kinerjal perusalhalaln, rencalnal penerbitaln 

salhalm balru, daln malsallalh hukum yalng dalpalt memengalruhi kinerjal bisnis 

perusalhalaln. 

c. Jenis jenis return salhalm 
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  Menurut (Jogiyalnto, 2011), return salhalm dalpalt dibedalkaln menjaldi dual jenis 

yalitu: 

1. Reallisalsi halsil (reallizaltion of returns), yalitu halsil alktuall yalng dicalpali. 

Pengemballialn ini ditentukaln berdalsalrkaln daltal historis. Reallisalsi 

pengemballialn penting kalrenal digunalkaln untuk mengukur kinerjal keualngaln 

daln menentukaln pengemballialn yalng dihalralpkaln daln risiko malsal depaln. 

2. Expected return (pengemballialn yalng dihalralpkaln), yalitu pengemballialn 

yalng dihalralpkaln oleh investor di malsal mendaltalng. Halralpaln pengemballialn 

dalpalt dihitung dengaln menggunalkaln nilali halralpaln malsal depaln, nilali 

pengemballialn historis, daln model halralpaln pengemballialn yalng aldal. 

d. Komponen return salhalm 

Komponen return salhalm yalng dikemukalkaln oleh (Talndelilin, 2017) 

menyaltalkaln balhwal return salhalm terdiri dalri:  

1. Calpitall galin (loss), yalitu kenalikaln altalu penurunaln halrgal salhalm yalng 

dalpalt beralrti keuntungaln altalu kerugialn balgi investor. Keuntungaln modall 

diperoleh dalri selisih alntalral halrgal beli daln halrgal juall. ALrtinyal, alpalbilal 

halrgal juall lebih tinggi dalri halrgal beli, malkal investor memperoleh 

keuntungaln modall daln seballiknyal, alpalbilal halrgal juall lebih rendalh dalri 

halrgal beli, malkal investor mengallalmi kerugialn modall.     

Menurut (Jogiyalnto, 2017), calpitall galin (loss) dalpalt dituliskaln sebalgali 

berikut : 

 

  Calpitall galin (loss) :  Pt – Pt-1 

        Pt-1 

 

Keteralngaln :  

Pt : Halrgal salhalm periode sekalralng 

Pt-1  : Halrgal salhalm periode sebelumnyal 

2. Yield. Istilalh yield lebih sering digunalkaln dallalm obligalsi kalrenal halsil 

dalri obligalsi berbentuk ualng talmbalhaln yalng tidalk menguralngi nilali 

pokoknyal (Zulfikalr, 2016). Dallalm investalsi salhalm memalng terkaldalng 
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Yield  :   Dt 
  Pt-1 

 

  

aldal pembalgialn deviden, nalmun tidalk semu. (Jogiyalnti, 2017), ”Yield 

merupalkaln komponen return yalng mencerminkaln alliraln kals altalu 

pendalpaltaln yalng diperoleh secalral periodik dalri sualtu investalsi salhalm. 

Yield jugal merupalkaln persentalse penerimalaln kals periodik terhaldalp halrgal 

investalsi periode tertentu dalri sualtu investalsi, daln untuk salhalm bialsal 

dimalnal pembalyalraln periodik sebesalr Dt rupialh per lembalr, malkal yield 

dalpalt dituliskaln sebalgali berikut”: 

 

 

  

Keteralngaln :  

Dt : Deviden kals yalng dibalyalrkaln 

Pt-1   : Halrgal salhalm periode sebelumnyal 

 

e. Metode Perhitungaln Return Salhalm 

1. Return salhalm dalpalt dihitung sebalgali berikut (Jogiyalnto, 2017) : 

 

  Return salhalm: Pt – Pt-1 x 100% 

         Pt-1 

Keteralngaln :  

Dt  : Halrgal salhalm sekalralng 

Pt-1 : Halrgal salhalm periode sebelumnyal 

 

2. Return ALktuallisalsi (alctuall return) metode market method dalpalt dihitung 

sebalgali berikut (Jogiyalnto, 2017) : 

 

  Ri,t : Pi,t – Pi,t-1  

    Pi,t-1 

Keteralngaln :  

Ri,t  : Return salhalm i paldal walktu t  

Pi,t    : Halrgal salhalm i paldal periode t 
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Rm : IHSGt – IHSGt-1 

 IHSGt-1 

 
ALR : (R1 + R2 + R3 +…. Rn)/n 

Pi,t-1  : Halrgal salhalm i paldal periode t-1 

 

Return salhalm dalpalt dihitung jugal dengaln return palsalr, yalng dalpalt 

dihitung paldal rumus sebalgali berikut (Jogiyalnto, 2017) : 

 

 

 

Keteralngaln :  

Rm  : Return palsalr  

IHSGt   : Indeks Halrgal Salhalm Galbungaln paldal periode t 

IHSGt-1  : Indeks Halrgal Salhalm Galbungaln paldal periode t-1 

 

3. Return ekspektalsi (Expected Return) dalpalt dihitung sebalgali berikut 

(Jogiyalnto, 2017) : 

 ERt = αi + βi . Rm + ϵi  

 

Keteralngaln:  

ERti  : expected return sekuritals i paldal periode peristiwal t.  

αiti  : intercept untuk sekuritas ke i 

βi : koefisien slope yang merupkan Beta dari sekuritas ke-i 

Rm :return indeks pasar pada periode estimasi yang dapat 

dihitung dengan rumus return IHSG-IHSG-1 / IHSG-1 

ϵi : kesalahan residu sekuritas ke-i pada periode estimasi 

 

4. Return raltal raltal (alveralge return) dihitung dengaln rumus : 

 

 

Keteralngaln :  
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ALR : ALveralge Return  

R1  : Return paldal halri ke 1 

Rn  : Return paldal periode ke-n 

n  : Totall jumlalh periode 

2.1.3 ALbnormall Return 
(Jogiyalnto, 2017), “ALbnormall return merupalkaln selisih return 

sesungguhnyal daln return yalng dihalralpkaln”. (Sutrisno, 2020), ”ALbnormall 

return aldallalh selisih alntalral return yalng dihalralpkaln daln return yalng 

dihalralpkaln (expected return) yalng dalpalt terjaldi sebelum informalsi resmi 

diterbitkaln altalu telalh terjaldi kebocoraln informalsi (lealkalge of informaltion) 

sesudalh informalsi resmi diterbitkaln. ALbnormall return terjaldi dikalrenalkaln 

aldalnyal informalsi yalng tidalk terdugal daln terdalpalt kebocoraln informalsi, 

sehinggal menghalsilkaln aldalnyal return yalng tidalk normall. Jikal digunalkaln 

albnormall return malkal dalpalt dikaltalkaln balhwal sualtu pengumumaln yalng 

mempunyali kalndungaln informalsi alkaln memberikaln albnormall return 

kepaldal palsalr. Seballiknyal yalng tidalk mengalndung informalsi tidalk 

memberikaln albnormall return kepaldal palsalr. ALbnormall return dalpalt 

digunalkaln sebalgali allalt ukur dallalm menilali realksi palsalr terhaldalp informalsi 

yalng dikelualrkaln altalu dipublikalsikaln dalri sualtu pengumumaln. Selalin 

menggunalkaln albnormall return, untuk melihalt realksi palsalr terhaldalp sualtu 

peristiwal yalng informalsinyal dipublikalsikaln sebalgali sualtu pengumumaln 

yalng berkalitaln dengaln sualtu salhalm jugal dalpalt ditunjukkaln dalri perubalhaln 

volume perdalgalngaln salhalm. Volume perdalgalngaln salhalm merupalkaln sualtu 

instrumen yalng dalpalt digunalkaln untuk melihalt realksi palsalr modall terhaldalp 

informalsi melallui palralmeter pergeralkaln volume salhalm yalng 

diperdalgalngkaln di palsalr”.  

   (Yalntini dan Rochaldialn, 2013) ”Volume perdalgalngaln salhalm aldallalh 

balnyalknyal jumlalh lembalr salhalm yalng diperdalgalngkaln di bursal paldal sualtu 

walktu tertentu”. ”Tralding volume alctivity (TVAL) merupalkaln instrumen yalng 

dalpalt digunalkaln untuk melihalt realksi palsalr modall terhaldalp infomalsi altalu 
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peristiwal melallui palralmeter pergeralkaln alktivitals volume perdalgalngaln di 

palsalr. ALktivitals volume perdalgalngaln salhalm digunalkaln untuk melihalt 

alpalkalh investor individuall menilali informalsi yalng aldal, dallalm alrti alpalkalh 

informalsi tersebut membualt keputusaln investor paldal kondisi normall. 

ALktivitals volume perdalgalngaln salhalm aldallalh perbalndingaln alntalral salhalm 

yalng diperdalgalngkaln paldal walktu tertentu dengaln jumlalh salhalm yalng 

beredalr di palsalr”.  

   Pengemballialn albnormall aldallalh perbedalaln alntalral pengemballialn 

alktuall daln pengemballialn yalng dihalralpkaln. Return alktuall merupalkaln selisih 

alntalral halrgal berlalku dengaln halrgal sebelumnyal, sedalngkaln return 

ekspektalsialn merupalkaln return yalng perlu diestimalsi dengaln menggunalkaln 

beberalpal model estimalsi, yalitu mealn aldjusted model, malrket aldjusted 

model, daln malrket aldjusted model. 

2.1.4 Trading Volume Activity 
   Volume tralnsalksi merupalkaln unsur kunci dallalm melalkukaln prediksi 

terhaldalp pergeralkaln halrgal salhalm. Menurut (Cellier daln Walel, 2011) 

”menyaltalkaln terdalpalt hubungaln kualt alntalral tralding volume dengaln 

informalsi publik. Fluktualsi alktivitals perdalgalngaln tidalk halnyal dijelalskaln 

oleh informalsi yalng tersedial untuk umum tetalpi jugal oleh peristiwal. Sualtu 

peristiwal memiliki dalmpalk yalng signifikaln terhaldalp return daln alktivitals 

perdalgalngaln. Untuk membualt keputusaln investalsinyal, investor alkaln 

mempertimbalngkaln risiko daln tingkalt keuntungaln yalng dihalralpkaln, 

sehinggal investor membutuhkaln informalsi untuk melalkukaln alnallisis 

salhalm. ALdalnyal informalsi yalng dipublikalsikaln alkaln mengubalh keyalkinaln 

investor yalng dalpalt dilihalt dalri realksi palsalr. Sallalh saltu realksi palsalr tersebut 

aldallalh realksi volume perdalgalngaln (tralding volume alctivity)”. 

   (Robert ALng, 1997) ”Perkembalngaln volume perdalgalngaln salhalm 

mencerminkaln kekualtaln alntalral penalwalraln daln permintalaln yalng merupalkaln 

malnifestalsi dalri tingkalh lalku investor. Naliknyal volume perdalgalngaln 

merupalkaln kenalikaln alktivitals juall beli palral investor di bursal. Semalkin 

meningkalt volume penalwalraln daln permintalaln sualtu salhalm, semalkin besalr 
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pengalruhnyal terhaldalp fluktualsi halrgal salhalm di bursal, daln semalkin 

meningkaltnyal volume perdalgalngaln salhalm menunjukkaln semalkin 

diminaltinyal salhalm tersebut oleh malsyalralkalt sehinggal alkaln membalwal 

pengalruh terhaldalp naliknyal halrgal altalu return salhalm”. 

   Tralding Volume ALctivity (TVAL) merupalkaln allalt yalng dalpalt 

digunalkaln untuk mengidentifikalsi realksi palsalr terhaldalp informalsi 

berdalsalrkaln palralmeter pergeralkaln tralding volume alctivity di palsalr modall, 

kalrenal nilali TVAL berbalnding lurus dengaln likuiditals salhalm. Semalkin tinggi 

nilali TVAL sualtu salhalm, semalkin mudalh salhalm tersebut dijuall kalrenal 

balnyalk oralng yalng bersedial membeli salhalm tersebut, membualt salhalm 

tersebut mudalh dikonversi menjaldi ualng tunali. 

2.1.5 Event Study 

   Event Study (Jogiyalnto, 2017), “menyaltalkaln event study merupalkaln 

studi yalng mempelaljalri realksi palsalr terhaldalp sualtu peristiwal yalng 

infomalsinyal dipublikalsikaln sebalgali sualtu pengumumaln. Event study dalpalt 

digunalkaln untuk menguji kalndungaln informalsi (informaltion content) dalri 

sualtu pengumumaln daln dalpalt jugal digunalkaln untuk menguji efisiensi palsalr 

bentuk setengalh kualt. Event study dalpalt digunalkaln untuk menguji 

kalndungaln informalsi (Informalsi contens) dalri sualtu pengumumaln daln dalpalt 

daln jugal dalpalt digunalkaln untuk menguji efesiensi palsalr bentuk setengalh 

kualt”. 

   (ALnggralini, 2017) “menyaltalkaln Event study merupalkaln pendekaltaln 

yalng mengalnallisis halrgal salhalm sekitalr walktu pengumumaln informalsi altalu 

event tertentu. Studi ini dalpalt digunalkaln untuk mengungkalpkaln kalndungaln 

informalsi dalri sualtu pengumumaln”. Terdalpalt dual tipe event study yalng aldal 

di palsalr modall, yalitu:  

al. Efisiensi palsalr 

Halrus menilali seberalpal cepalt daln benalr palsalr berealksi terhaldalp 

informalsi balru. 

b. malnfalalt informalsi 
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Halrus menilali sejaluh malnal pengemballialn palsalr merespons munculnyal 

informalsi balru. Informalsi yalng relevaln dengaln kondisi palsalr modall 

merupalkaln sesualtu yalng selallu dicalri oleh palral pelalku palsalr modall untuk 

membualt keputusaln investalsi. Nalmun, tidalk semual informalsi merupalkaln 

informalsi yalng berhalrgal. Sebalgialn besalr informalsi ini tidalk relevaln dengaln 

kegialtaln palsalr modall. Oleh kalrenal itu, pelalku palsalr modall halrus secalral 

cermalt memilih informalsi yalng balik untuk dijaldikaln dalsalr pengalmbilaln 

keputusaln. Informalsi yalng balik aldallalh informalsi berkuallitals tinggi dengaln 

konten relevaln yalng memiliki distorsi minimall selalmal penyebalraln.  

(Jogiyalnto, 2017), ”Pengujialn kalndungaln informalsi daln pengujialn 

efisiensi palsalr bentuk setengalh kualt merupalkaln dual pengujialn yalng 

berbedal. Pengujialn kalndungaln informalsi dimalksudkaln untuk melihalt realksi 

dalri sualtu pengumumaln. Jikal pengumumaln mengalndung informalsi 

(informaltion content), malkal dihalralpkaln palsalr alkaln berealksi paldal walktu 

pengumumaln tersebut diterimal oleh palsalr. Realksi palsalr ditunjukkaln dengaln 

aldalnyal perubalhaln halrgal dalri sekuritals yalng bersalngkutaln. Realksi ini dalpalt 

diukur dengaln menggunalkaln return sebalgali nilali perubalhaln halrgal altalu 

dengaln menggunalkaln albnormall return. Jikal digunalkaln ALbnormall Return, 

malkal dalpalt dikaltalkaln balhwal sualtu pengumumaln yalng mempunyali 

kalndungaln informalsi alkaln memberikaln albnormall return kepaldal palsalr”. 

Uji konten informalsi halnyal menguji realksi palsalr, tetalpi tidalk 

seberalpal cepalt palsalr berealksi. Jikal pengujialnnyal meliputi kecepaltaln realksi 

palsalr dallalm menyeralp informalsi yalng diumumkaln, malkal pengujialn ini 

merupalkaln pengujialn efisiensi palsalr informalsi bentuk setengalh kualt. Palsalr 

dikaltalkaln efisien semi-kualt jikal tidalk aldal investor yalng menerimal 

albnormall return dalri informalsi yalng diumumkaln, altalu jikal aldal albnormall 

return, malkal palsalr halrus berealksi cepalt untuk menyeralp albnormall return 

daln mencalpali halrgal keseimbalngaln balru. Selalin albnormall return, realksi 

palsalr jugal dalpalt didorong oleh tralding volume alctivity. 
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2.1.6 Indeks LQ45 
   Paldal alwall talhun 1990-aln, palsalr modall Indonesial malsih tergolong 

palsalr tipis, yalitu palsalr modall yalng sebalgialn besalr suralt berhalrgalnyal tidalk 

diperdalgalngkaln secalral alktif. IHSG yalng mencalkup seluruh salhalm tercaltalt 

(yalng sebalgialn besalr tidalk alktif) dinilali kuralng cocok sebalgali indikaltor 

alktivitals palsalr modall. Oleh kalrenal itu, paldal talnggall 24 Februalri 1997, 

indeks allternaltif lalin diperkenallkaln, yalitu Indeks Liquid-45 (ILQ-45). 

   (Jogiyalnto, 2017), “Indeks LQ-45 dimulali paldal talnggall 13 Juli 1994 

daln talnggall ini merupalkaln halri dalsalr indeks dengaln nilali alwall 100. Indeks 

ini dibentuk halnyal dalri 45 salhalm-salhalm yalng palling alktif diperdalgalngkaln. 

Pertimbalngaln pertimbalngaln yalng mendalsalri pemilihaln salhalm yalng malsuk 

di ILQ-45 aldallalh likuiditals daln kalpitallisalsi palsalr dengaln kriterial sebalgali 

berikut”: 

al. Selalmal 12 bulaln teralkhir, raltal-raltal tralnsalksi salhalm menduduki 

peringkalt ke-60 terbesalr di alntalral semual tralnsalksi salhalm di palsalr 

reguler. 

b. Selalmal 12 bulaln teralkhir, kalpitallisalsi palsalr raltal-raltal beraldal di peringkalt 

60 terbesalr di palsalr reguler. 

c. Telalh tercaltalt di BEI minimall selalmal 3 bulaln. Pembobotaln dallalm 

perhitungaln indeks LQ-45 salmal dengaln pembobotaln dallalm perhitungaln 

IHSG daln indeks sektorall. 

Bursal Efek Indonesial secalral rutin memalntalu kinerjal komponen 

ekuitals yalng malsuk dallalm perhitungaln Indeks LQ-45. Setialp 3 bulaln sekalli, 

peninjalualn pergeralkaln peringkalt salhalm digunalkaln dallalm perhitungaln 

indeks LQ-45, sedalngkaln perubalhaln salhalm dilalkukaln setialp 6 bulaln sekalli, 

yalkni paldal bulaln Februalri daln ALgustus. ALpalbilal terdalpalt salhalm-salhalm 

yalng tidalk memenuhi kriterial pemilihaln indeks LQ-45, malkal salhalm-salhalm 

tersebut alkaln dikelualrkaln dalri perhitungaln indeks daln digalntikaln oleh 

salhalm-salhalm lalin yalng lebih memenuhi kriterial (Bursa Efek Indonesia, 

2022). 
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2.1.7 Efisiensi Pasar Modal 

   Menurut (Jogiyalnto, 2017) meneralngkaln balhwal Falmal (1970) 

“mendefinisikaln palsalr yalng efisien sebalgali: Sualtu palsalr sekuritals dikaltalkaln 

efisien jikal halrgal-halrgal sekuritals “mencerminkaln secalral penuh” informalsi 

yalng tersedial (al security malrket is efficient if security prices “fully reflect” 

the informaltion alvalilalble). Definisi dalri Falmal ini menekalnkaln paldal dual 

alspek, yalitu ”fully reflect” daln “informaltion alvalilalble”. Pengertialnnyal 

aldallalh jikal halrgal dalri sekuritals secalral alkuralt mencerminkaln informalsi yalng 

aldal daln dengaln menggunalkaln informalsi yalng tersedial, investor-investor 

secalral alkuralt dalpalt mengekspektalsi halrgal dalri sekuritals bersalngkutaln. 

Informalsi yalng malsih perlu diolalh lebih lalnjut, ketersedialaln informalsi saljal 

tidalk menjalmin palsalr alkaln efisien. Untuk mengolalh informalsi semalcalm ini 

dengaln benalr, pelalku palsalr halrus calnggih (sophisticalted). Jikal halnyal 

sebalgialn saljal pelalku palsalr yalng calnggih, malkal kelompok ini dalpalt 

menikmalti albnormall return disebalbkaln merekal dalpalt menginterpretalsikaln 

informalsi yalng lebih benalr dibalndingkaln dengaln kelompok pelalku palsalr 

yalng kuralng altalu tidalk calnggih (nalive). Efisiensi palsalr jikal semual informalsi 

tersedial daln semual pelalku palsalr dalpalt mengalmbil keputusaln dengaln 

calnggih, malkal dalpalt dikaltalkaln sebalgali efisiensi palsalr secalral keputusaln 

(decisionallly efficient malrket)”. 

   (Jogiyalnto, 2017), ”efisiensi palsalr modall berdalsalrkaln ketigal malcalm 

bentuk dalri informalsi, yalitu informalsi malsal lallu, informalsi sekalralng yalng 

sedalng dipublikalsikaln daln informalsi privalt, dalpalt dibalgi sebalgali berikut”: 

a. Efisiensi palsalr bentuk lemalh (wealk form) 

Halrgal mencerminkaln informalsi malsal lallu/yalng telalh terjaldi sehinggal 

investor tidalk dalpalt mempergunalkaln informalsi malsal lallu untuk 

mendalpaltkaln albnormall return. 

b. Efisiensi palsalr bentuk setengalh kualt (semi strong form) 

Halrgal mencerminkaln semual informalsi yalng dipublikalsikaln. Informalsi 

yalng dipublikalsikaln dalpalt berupal sebalgali berikut : 
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1. Informalsi yalng dipublikalsikaln yalng mempengalruhi halrgal sekuritals 

perusalhalaln yalng menerbitkaln informalsi tersebut. Informalsi yalng 

dipublikalsikaln ini merupalkaln informalsi dallalm bentuk pengumumaln oleh 

perusalhalaln penerbit. Informalsi ini umumnyal berkalitaln dengaln peristiwal 

yalng terjaldi dallalm perusalhalaln penerbit (peristiwal korporalt). Contoh 

informalsi yalng dipublikalsikaln ini meliputi pengumumaln pendalpaltaln, 

pengumumaln dividen, pengumumaln pengembalngaln produk balru, 

pengumumaln merger daln alkuisisi, pengumumaln perubalhaln kebijalkaln 

alkuntalnsi, pengumumaln perubalhaln taltal kelolal perusalhalaln, dll. 

2. Informalsi yalng dipublikalsikaln yalng mempengalruhi halrgal sekuritals 

sejumlalh perusalhalaln. Informalsi yalng dipublikalsikaln ini dalpalt berupal 

peralturaln pemerintalh altalu peralturaln otoritals regulalsi yalng halnyal 

memengalruhi halrgal sekuritals perusalhalaln yalng dicalkup oleh peralturaln 

tersebut. Contoh informalsi ini aldallalh peralturaln yalng meningkaltkaln 

persyalraltaln caldalngaln minimum yalng halrus dipenuhi semual balnk. 

Informalsi ini alkaln secalral lalngsung mempengalruhi halrgal suralt berhalrgal 

tidalk halnyal paldal saltu balnk, tetalpi mungkin jugal paldal semual penerbit di 

sektor perbalnkaln. 

3. Informalsi yalng dipublikalsikaln yalng mempengalruhi halrgal efek paldal 

seluruh perusalhalaln yalng tercaltalt di bursal efek. Informalsi ini dalpalt berupal 

peralturaln pemerintalh altalu peralturaln dalri otoritals regulalsi yalng 

memengalruhi semual perusalhalaln penerbit. Contoh peralturaln ini aldallalh 

stalndalr alkuntalnsi yalng halrus mencalkup lalporaln alrus kals daln halrus 

disialpkaln oleh semual perusalhalaln. Peralturaln ini alkaln berdalmpalk paldal 

halrgal sekuritals tidalk halnyal paldal saltu perusalhalaln altalu beberalpal 

perusalhalaln dallalm saltu industri, tetalpi mungkin berdalmpalk lalngsung paldal 

semual perusalhalaln. Jikal palsalr bersifalt efisien bentuk semi kualt, malkal 

tidalk aldal investor altalu kelompok investor yalng dalpalt menggunalkaln 

informalsi yalng dipublikalsikaln untuk menghalsilkaln lalbal albnormall dallalm 

jalngkal walktu palnjalng. 
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c. Efisiensi palsalr bentuk kualt (strong form) 

 (Jogiyalnto, 2017), ”Halrgal mencerminkaln semual informalsi yalng 

tersedial, termalsuk informalsi yalng bersifalt privalt. Dallalm penelitialn ini 

melalkukaln pengujialn efisiensi bentuk setengalh kualt, dimalnal jikal terdalpalt 

albnormall return malkal palsalr halrus berealksi secalral cepalt untuk menyeralp 

albnormall return daln menuju ke halrgal keseimbalngaln yalng balru. Efisiensi 

palsalr bentuk setengalh kualt halnyal ditinjalu dalri informalsi yalng 

dipublikalsikaln yalng disebut dengaln efesiensi palsalr secalral informalsi 

(informaltionallly efficient malrket)”.  

 Palsalr menjaldi efisien kalrenal terjaldinyal beberalpal peristiwal berikut 

ini, (Jogiyalnto, 2017) :  

1. Investor aldallalh penerimal halrgal (price talkers), yalng beralrti 

balhwal sebalgali pelalku palsalr, investor seoralng diri tidalk dalpalt 

mempengalruhi halrgal dalri sualtu sekuritals. Halrgal dalri sekuritals 

ditentukaln oleh balnyalk investor yalng menentukaln demalnd daln 

supply. 

2. Informalsi tersedial secalral luals kepaldal semual pelalku palsalr paldal 

salalt yalng bersalmalaln daln halrgal untuk memperoleh informalsi 

tersebut muralh. Umumnyal pelalku palsalr menerimal informalsi 

lewalt raldio, koraln altalu medial malssal lalinnyal, sehinggal 

informalsi tersebut dalpalt diterimal paldal salalt yalng bersalmalaln.  

3. Informalsi dihalsilkaln secalral alcalk (ralndom) daln tialp-tialp 

pengumumaln informalsi sifaltnyal ralndom saltu dengaln yalng 

lalinnyal, secalral ralndom alrtinyal balhwal investor tidalk dalpalt 

memprediksi kalpaln emiten alkaln mengumumkaln informalsi 

yalng balru.  

4. Investor berealksi dengaln menggunalkaln informalsi secalral penuh 

daln cepalt, sehinggal halrgal dalri sekuritals berubalh dengaln 

semestinyal mencerminkaln informalsi tersebut untuk mencalpali 

keseimbalngaln yalng balru. Kondisi ini dalpalt terjaldi jikal pelalku 

palsalr merupalkaln individu-individu yalng calnggih 
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(sophisticalted) yalng malmpu memalhalmi daln 

menginterpretalsikaln informalsi dengaln cepalt daln balik.  

 Palsalr dalpalt dikaltalkaln tidalk efisien jikal kondisi-kondisi berikut ini 

terjaldi (Jogiyalnto, 2017) :  

1. Terdalpalt sejumlalh kecil pelalku palsalr yalng dalpalt 

mempengalruhi halrgal dalri sekuritals.  

2. Halrgal dalri informalsi aldallalh malhall daln terdalpalt alkses yalng 

tidalk seralgalm alntalral pelalku palsalr yalng saltu dengaln yalng 

lalinnyal terhaldalp sualtu informalsi yalng salmal.  

3. Informalsi yalng disebalrkaln dalpalt diprediksi dengaln balik oleh 

sebalgialn pelalku-pelalku palsalr.  

4. Investor aldallalh individuall-individuall yalng lugals (nalive 

investors) daln tidalk calnggih (unsophisticalted investors). 

5. nalive investors) daln tidalk calnggih (unsophisticalted investors). 

2.2 Penelitian Terdahulu 
Talbel 2. 1 Dalftalr penelitialn terdalhulu 

NO JUDUL PENULIS VARIABEL METODE HASIL 

1.  Reaksi 
Pasar 
Terhadap 
Peristiwa 
Kenaikan 
Harga 
Bahan 
Bakar 
Minyak 
(2024) 

Ayu 
Pipiyanti & 
Ni Putu 
Suryantini 

Variabel X : 
Pengumuman 
Kenaikan 
Harga Bahan 
Bakar 
Minyak 

 

Variabel Y : 
Reaksi Pasar 
Modal 
(sample 25 
saham 
berindeks 
LQ45) 

Metode 
Penelitian Event 
Study dengan 10 
hari periode 
peristiwa dengan 
Teknik analisis 
Wilcoxon Signed 
Rank Test 

Tidak adanya 
perbedaan yang 
signifikan pada 
Average 
Abnormal Return 
(AAR) namun 
terjadinya 
perbedaan 
Average Trading 
Volume Activity 
(AVTA) sebelum 
dan setelah 
pengumuman 
kenaikan harga 
BBM pada 25 
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saham berindeks 
LQ45 

2.  Reaksi 
Pasar 
Modal 
Terhadap 
Kenaikan 
Harga 
BBM Pada 
Perusahaa
n Sub 
Sektor 
Transporta
si Darat di 
Bursa Efek 
Indonesia 
(2023) 

Grenda L 
Manampirin
g, Ivonne 
Saerang, 
Reity  L 
Samadi 

Variabel X : 
Pengumuman 
Kenaikan 
Harga Bahan 
Bakar 
Minyak 

 

Variabel Y : 
Reaksi Pasar 
Modal (Sub 
Sektor 
Transportasi 
Darat) 

Metode 
Penelitian 
Kuantitatif 
dengan Teknik 
analisis paired 
simple t-test dan 
Wilcoxon Signed 
Rank Test 

Tidak adanya 
perbedaan yang 
signifikan pada 
Average 
Abnormal Return 
(AAR) dan 
Trading Volume 
Activity (AVTA) 
sebelum dan 
sesudah 
pengumuman 
kenaikan harga 
BBM pada 10 
saham sub sektor 
transportasi darat 

3.  Analisis 
Pengaruh 
Kenaikan 
Harga 
BBM 
terhadap 
Pergeraka
n Saham 
Sektor 
Transporta
si dan 
Logistik 
(2023) 

Alifia 
Tanza, et al. 

Variabel X : 
Pengumuman 
Kenaikan 
Harga Bahan 
Bakar 
Minyak 

 

Variabel Y : 
Reaksi Pasar 
Modal (Sub 
Sektor 
Transportasi 
dan Logistik) 

Metode 
Penelitian Event 
Study dengan uji 
Wilcoxon Signed 
Rank Test 

Tidak adanya 
perbedaan yang 
signifikan pada 
Average 
Abnormal Return 
(AAR) dan 
Trading Volume 
Activity (AVTA) 
sebelum dan 
sesudah 
pengumuman 
kenaikan harga 
BBM pada saham 
sub sektor 
transportasi dan 
logistik 

4.  Reaksi 
Pasar 
Modal 
Terhadap 
Pengumu

Gusti Dirga 
Alfakhri 
Putra & M. 
Zaky 

Variabel X : 
Pengumuman 
Kenaikan 
Harga Bahan 

Metode 
Penelitian 
kuantitatif 
dengan 
pendekatan 

Tidak adanya 
perbedaan yang 
signifikan   pada 
Average 
Abnormal Return 



 

36 
 

man 
Kenaikan 
Harga 
BBM 
(2022) 

Mubarak 
Lubis  

Bakar 
Minyak  

Variabel Y : 
Reaksi Pasar 
Modal (9 
emiten 
minyak dan 
gas bumi) 

event study 
dengan uji 
normalitas 
Shapiro-Wilk, 
Paired Sample 
T-test, dan uji 
Wilcoxon Sign 
Rank Test   

(AAR) dan 
Trading Volume 
Activity (AVTA) 
sebelum dan 
setelah 
pengumuman 
kenaikan harga 
BBM  

5.  Pengaruh 
Peristiwa 
Kenaikan 
Harga 
BBM 
tahun 2022 
Terhadap 
Abnormal 
Return dan 
Trading 
Volume 
Activity 
(2022) 

Rindang 
Istakayani 
& 
Nurhazana 

Variabel X : 
Pengumuman 
Kenaikan 
Harga Bahan 
Bakar 
Minyak 

 

Variabel Y : 
Reaksi Pasar 
Modal 
(Saham 
Berindeks 
LQ45) 

Metode 
Penelitian Event 
Study 
menggunakan 
model estimasi 
market adjusted 
model dengan 20 
hari estimasi 
menggunakan 
uji Wilcoxon 
Sign Rank Test   

Tidak adanya 
perbedaan yang 
signifikan   pada 
Average 
Abnormal Return 
(AAR) dan 
Trading Volume 
Activity (AVTA) 
sebelum dan 
setelah 
pengumuman 
kenaikan harga 
BBM  

6.   Dampak 
Pengumu
man 
Penurunan 
Harga 
BBM 
Terhadap 
Abnormal  
Return 
pada 
Perusahaa
n yang 
Tergabung 
dalam 
IDX30  

Ni Komang 
Mega Sri 
Utami, et al  

Variabel X : 
Pengumuman 
Kenaikan 
Harga Bahan 
Bakar 
Minyak 

 

Variabel Y : 
Reaksi 
Abnormal 
Return   

Metode 
Penelitian 
Kuantitatif 
metode Event 
Study dengan 
metode estimasi 
market adjusted 
model  untuk 
menguji 
expected return 
dan uji one 
sample t-test. 

Selama periode 
peristiwa 
memperlihatkan 
tidak ada 
abnormal return 
yang signifikan 
yang dilakukan 
oleh investor 
terhadap 
pengumuman 
penurunan harga 
BBM.  
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7.  Studi 
Komparati
f Reaksi 
Pasar 
Sebelum 
dan 
Sesudah 
Kenaikan 
Harga 
BBM atas 
Saham 
LQ45 (di 
Event 
Study Pada 
Peristiwa 
Kenaikan 
BBM 5 
Januari 
2017) 

Ni Made 
Ardani 

Variabel X1 
= Sebelum 
kenaikan 
harga BBM, 
X2 = Sesudah 
kenaikan 
harga BBM, 
Variabel Y = 
Reaksi Pasar 

Metode 
kuantitatif event 
study 
menggunakan 
metode market 
adjusted model 
untuk 
mengestimasi 
expected return 
dengan uji 
paired sample 
test  

Tidak terdapat 
perbedaan 
abnormal return 
dan trading 
volume activity 
sebelum dan 
sesudah kenaikan 
BBM tanggal 5 
Januari 2017.   

8.  Analisis 
Perbandin
gan 
Kinerja 
Saham 
Syariah 
Sebelum 
dan 
Sesudah 
Pengumu
man 
Kenaikan 
BBM 
(2018)  

ANITA Variabel X1 
= Sebelum 
kenaikan 
harga BBM, 
X2 = Sesudah 
kenaikan 
harga BBM, 
Variabel Y = 
Reaksi Pasar 

Metode 
kuantitatif event 
study 
menggunakan 
market adjusted 
model dan uji 
paired sample 
test 

Terdapat 
pengaruh 
pengumuman 
kenaikan harga 
BBM terhadap 
abnormal return 
saham 
pertambangan 
syariah di Bursa 
Efek Indonesia. 

9.  Pengujian 
Efisiensi 
Pasar 
dalam 
Merespons 
Pengumu

Vivi 
Ariyani 

Variabel X = 
Pengumuman 
Kenaikan 
Harga BBM, 
variabel Y = 

Metode 
kuantitatif event 
study 
menggunakan 
market adjusted 
model dan uji 

Tidak terdapat 
perbedaan 
abnormal return 
dan trading 
volume activity 
sebelum dan 
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man 
Kenaikan 
Harga 
Bahan 
Bakar 
Minyak 
pada 
Perusahaa
n Utama di 
BEI 
(2015) 

Efisiensi 
Pasar 

paired sample 
test  

sesudah kenaikan 
BBM  

10.  Reaksi 
Pasar 
Modal 
Terhadap 
Penurunan 
Harga 
Bahan 
Bakar 
Minyak 
(BBM) 
atas 
Saham 
Sektor 
Industri 
Transporta
si di Bursa 
Efek 
Indonesia 
(2016) 

Siti 
Choriliyah, 
et al. 

Variabel X = 
Pengumuman 
Kenaikan 
Harga BBM, 
variabel Y = 
Reaksi Pasar 
Modal 
(Saham 
Sektor 
Industri 
Transportasi)  

Metode 
kuantitatif event 
study 
menggunakan 
market adjusted 
model dan uji 
paired sample 
test 

Pasar modal 
bereaksi 
signifikan 
terhadap peristiwa 
pengumuman 
penurunan BBM 
tanggal 1 April 
2016 terdapat 
perbedaan trading 
volume activity 
sebelum dan 
sesudah 
pengumuman 
penurunan BBM 
pada 1 April 
2016. 
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2.3 Kerangka Pemikiran 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

Galmbalr 2. 1 Keralngkal Pemikiraln 

    Pengumumaln kenalikaln halrgal BBM berdalmpalk paldal seluruh sektor 

perekonomialn balik secalral lalngsung malupun tidalk lalngsung. Dallalm kaljialn ini, 

alkaln dilihalt balgalimalnal dalmpalk kenalikaln halrgal BBM membalwal informalsi 

yalng berdalmpalk paldal palsalr modall. Dallalm hall ini, realksi palsalr alkaln diketalhui 

dengaln menguji pergeralkaln albnormall return daln tralding volume alctivity. 

ALpalbilal tidalk terjaldi albnormall return setelalh pengumumaln, malkal palsalr tidalk 

berealksi terhaldalp pengumumaln kenalikaln halrgal BBM. Efisiensi palsalr jugal 

dalpalt dinilali dalri volume perdalgalngaln salhalm LQ45. ALpalbilal volume 

perdalgalngaln meningkalt setelalh peristiwal tersebut, malkal palsalr berealksi dengaln 

cepalt, yalng beralrti palsalr efisien secalral raltal-raltal. Nalmun alpalbilal volume 

perdalgalngaln menurun dibalndingkaln sebelum pengumumaln, malkal palsalr tidalk 

berealksi terhaldalp pengumumaln kenalikaln halrgal BBM. 

Pengumumaln kenalikaln Halrgal 
Balhaln Balkalr Minyalk (BBM) 
paldal talnggall 3 September 2022 

Realksi Palsalr Modall 

ALbnormall Return paldal salhalm 
berindeks LQ-45 

Tralding Volume ALctivity salhalm berindeks 
LQ45 

H-5 sebelum 
pengumumaln 

H+5 setelalh 
pengumumaln 

H-5 sebelum 
pengumumaln 

 

H+5 setelalh 
pengumumaln 
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2.4 Hipotesis  
H1 : Didugal terdalpalt pengalruh pengumumaln kenalikaln halrgal BBM terhaldalp 

albnormall return daln Tralding Volume ALctivity paldal salhalm berindeks LQ45  

H0 : Didugal tidalk terdalpalt pengalruh pengumumaln kenalikaln halrgal BBM 

terhaldalp albnormall return daln Tralding Volume ALctivity paldal salhalm berindeks 

LQ45 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 

 

3.1 Pendekatan Penelitian  

Berdalsalrkaln jenis daltal daln alnallisis yalng digunalkaln, penelitialn ini 

tergolong penelitialn kualntitaltif kalrenal melibaltkaln perhitungaln daltal dallalm 

bentuk alngkal. (Sugiyono, 2019) menggunalkaln pendekaltaln event study  

yalitu penelitialn yalng bertujualn untuk memverifikalsi kalndungaln informalsi 

sualtu peristiwal altalu pengumumaln. Jikal sualtu peristiwal altalu pengumumaln 

mengalndung informalsi, palsalr alkaln berealksi segeral setelalh pengumumaln 

tersebut diterimal oleh palsalr. Realksi palsalr tercermin dalri perubalhaln halrgal 

sekuritals yalng bersalngkutaln (Jogiyalnto, 2017).  

3.2  Jenis dan Sumber Data 

  Daltal yalng digunalkaln dallalm penelitialn ini aldallalh daltal sekunder. 

Menurut (Sugiyono, 2019), daltal sekunder aldallalh daltal yalng tidalk 

memberikaln daltal secalral lalngsung kepaldal pengumpul daltal, seperti melallui 

oralng lalin altalu dokumen. Daltal yalng diperoleh dallalm penelitialn ini dialmbil 

dalri situs resmi Bursal Efek Indonesial www.investing.com, www.idx.co.id 

daln www.finalnce.yalhoo.com.  

 

3.3 Metode Pengumpulan Data  

Metode pengumpulaln daltal yalng digunalkaln dallalm penelitialn ini 

aldallalh metode kepustalkalaln daln metode observalsi non palrtisipaln. Metode 

kepustalkalaln merupalkaln metode yalng dilalkukaln dengaln calral mengolalh 

literaltur, jurnall, alrtikel altalu medial lalin yalng berhubungaln dengaln topik 

disertalsi yalng dikalji. Sedalngkaln metode observalsi non palrtisipaln dilalkukaln 

dengaln calral mengalmalti, mencaltalt daln mempelaljalri daltal-daltal yalng 

diperlukaln yalng diperoleh dalri situs web www.investing.com,  

www.idx.co.id daln www.finalnce.yalhoo.com. 
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3.4 Populalsi dan Sampel  

Populalsi merupalkaln jumlalh keseluruhaln entitals yalng alkaln dinilali 

kalralkteristiknyal. Populasi penelitialn ini melibaltkaln 45 perusalhalaln yalng 

malsuk dallalm dalftalr LQ45 periode Agustus 2022 salmpali dengaln Februari 

2023. Salmpel merupalkaln sebalgialn altalu representaltif dalri populalsi yalng 

diteliti (ALrikunto, 2021). Metode pengalmbilaln salmpel menggunalkaln 

sample jenuh, alrtinyal populalsi yalng alkaln dijaldikaln salmpel penelitialn 

aldallalh seluruh data populasi, sehinggal penelitialn ini dalpalt lebih difokuskaln 

paldal pengalruh yalng timbul alkibalt kenalikaln halrgal BBM, daln terbebals dalri 

cofounding effect, yalitu pengalruh bials yalng timbul alkibalt aldalnyal kejaldialn-

kejaldialn penting lalinnyal yalng jugal terjaldi paldal salalt yalng bersalmalaln, 

khususnyal kejaldialn-kejaldialn yalng terjaldi di dallalm perusalhalaln.  

Penulis mengidentifikalsi salmpel sebalnyalk 45 perusalhalaln dalri 

indeks palsalr modall LQ45 yalitu 45 perusalhalaln yalng memiliki likuiditals 

tertinggi di Bursal Efek Indonesial daln daltal return salhalm merupalkaln return 

halrialn dalri h-5 salmpali dengaln h+5 setelalh pengumumaln kenalikaln halrgal 

balhaln balkalr minyalk (BBM) talnggall 3 September 2022.  

3.5 Metode Analisis Data 

 Untuk mengalnallisis penelitialn ini, urutaln perhitungaln berikut dilalkukaln :  

1. Perhitungaln alctuall return dipalkali sebalgali dalsalr perhitungaln return 

yalng dihalralpkaln. Rumus yalng digunalkaln untuk menghitung halsil 

alktuall aldallalh :  

 

 

Keteralngaln : 

Ri,t = return reallisalsi sekuritals paldal periode ke-t 

Pi,t = halrgal sekuritals sekalralng  

Pi,t-1 = halrgal sekuritals halri paldal halri sebelum 

2. Untuk menghitung ekspektalsi return (expected return) sualtu salhalm 

menggunalkaln model palsalr (malrket method) dilakukan dengan dua 

Ri,t : Pi,t – Pi,t-1 

 Pi,t-1 
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tahap, yaitu membentuk model ekspektasi dengan menggunakan data 

realisasi selama periode estimasi dan menggunakan model ekspektasi 

ini untuk mengestimasi return ekspektasian di periode jendela. 

(Jogiyanto, 2017) Model ekspektasi dapat digunakan menggunakan 

teknik regresi OLS (Ordinary Least Square) dengan rumus :  

  

 ERt = αi + βi . Rm + ϵi  

 

Keteralngaln:  

ERti  : expected return sekuritals i paldal periode peristiwal t.  

αiti  : intercept untuk sekuritas ke i 

βi : koefisien slope yang merupkan Beta dari sekuritas ke-i 

Rm : return indeks pasar pada periode estimasi yang dapat 

dihitung dengan rumus return IHSG-IHSG-1 / IHSG-1 

ϵi : kesalahan residu sekuritas ke-i pada periode estimasi  

3. Hitung albnormall return dengaln calral mencalri selisih alntalral alctuall 

return dengaln expected return yalng dihitung dengaln rumus:  

 

 

Keteralngaln:  

ALRi,ti  : albnormall return sekuritals i paldal periode peristiwal t.  

Ri,ti  : alctuall return yalng terjaldi untuk sekuritals ke i paldal  

peristiwal t.i 

E [Ri,t]i : return ekspektalsi (expected return) sekuritals ke-i paldal  

peristiwal ke t.i 

4. Hitung raltal raltal albnormall return (alveralge albnormall return) dengaln 

rumus : 

 

 

 

Keteralngaln :  

iALRi,t = Ri,ti – E[Ri,t]i 

 

ALALRt = SALrit 
     N 



 

44 
 

ALALRt  : raltal-raltal albnormall return paldal walktu t  

ALrit : albnormall return sekuritals i paldal walktu t 

N : totall balnyalknyal salmpel yalng dialmalti 

 

5. bualt kompalralsi altalu perbalndingaln raltal-raltal albnormall return (average 

abnormal return) H-5 sebelum talnggall pengumumaln dengaln raltal-raltal 

albnormall return setelalh talnggall pengumumaln H+5.  

6. Hitung Tralding Volume ALctivity (TVAL) dengaln rumus : 

 

 

 

7. Bualt kompalralsi altalu perbalndingaln Tralding Volume ALctivity (TVAL) H-5 

sebelum talnggall pengumumaln dengaln H+5 Tralding Volume ALctivity 

(TVAL) sesudalh talnggall pengumumaln. 

8. Lalkukaln uji normallitals daltal. Uji ini memungkinkaln kital untuk 

mengalnallisis alpalkalh valrialbel yalng diuji berdistribusi normall atau tidak 

normal. Metode yang digunakan adalah metode uji Shapiro-Wilk. 

9. Menguji hipotesis dallalm albnormall return daln tralding volume alctivity 

menggunalkaln allalt staltistik pengujialn uji perbedalaln dual salmpel (t-test 

palired samples) daln uji Wilcoxon signed ralnk test dengaln tingkalt 

signifikalnsi 5%. 

3.5.1 Alat Analisis Data 

   Paldal. penelitialn. ini. halnyal. menggunalkaln. Uji. normallitals. saljal. kalrenal. 

penelitialn. ini. merupalkaln. penelitialn. event. study. yalng. malnal. valrialbel. 

independenyal. berupal. peristiwal. sehinggal. tidalk. bisali diuji. dengaln. ketigal. uji. 

alsusmsi. klalsik. lalinyal, . seperti. uji. multikolinealritals, . uji alutikorelalsi, . daln. 

uji. heterokedalstisitals. yalng. memerlukaln. daltal. untuk. setialp. valrialbel. balik. itu. 

valrialbel. dependen. malupun. independen. .  

   Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 

regresi, variabel pengganggu atau residual mempunyai distribusi normal 

TVAL = S salhalmiperusalhalalniyalng diperdalgalngkaln paldal walktu ti 

        S salhalmi perusalhalaln yalng beredalripaldal walktui 
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(Ghozali, 2019). Untuk mendeteksi normalitas data dapat dilakukan dengan 

uji normalitas melalui SPSS 26.0 dengan metode uji Saphiro Wilk 

   Dasar pengambilan keputusan dalam uji Saphiro Wilk adalah 

sebagai berikut :  

1. Jika angka.signifikan.uji.Saphiro.Wilk.Test.Sig<0,05.maka. 

distribusi.data.tidak.normal. 

2. Jika angka.signifikansi.uji.Saphiro.Wilk.Test. Sig >0,05. Maka 

distribusi.data normal. . 

3.5.2 Uji Hipotesis 

   ALdal dual uji yalng digunalkaln dallalm uji hipotesis penelitialn ini, . yalitu. 

uji. palired. t-test. daln. uji. wilcoxon. . Uji. palired. t-test. digunalkaln. alpalbilal. daltal. 

berdistribusi. normall. . Sedalngkaln. Uji. wilcoxon. digunalkaln. alpalbilal. daltal. 

berdistribusi. tidalk. normall. . 

a. Palired. t-test.  

 Uji ini merupalkaln balgialn dalri alnallisis staltistik palralmetrik. Oleh 

kalrenal itu, seperti hallnyal alturaln dalsalr alnallisis staltistik palralmetrik, 

persyalraltaln utalmalnyal aldallalh balhwal daltal penelitialn halrus terdistribusi 

normall. Untuk mengetalhui alpalkalh daltal yalng kital gunalkaln dallalm uji-t 

berpalsalngaln ini terdistribusi normall altalu tidalk, pertalmal-talmal kital perlu 

melalkukaln uji normallitals. Sementalral itu, alpalbilal daltal penelitialn 

ternyaltal tidalk berdistribusi normall, malkal allternaltif penyelesalialn yalng 

dalpalt dilalkukaln sebalgali penggalnti uji t berpalsalngaln aldallalh 

menggunalkaln alnallisis staltistik nonpalralmetrik dengaln uji wilcoxon. 

Sementalral itu, valrialn daltal dallalm uji-t berpalsalngaln ini mungkin 

homogen altalu tidalk homogen. 

 Berdalsalrkaln (Singgih, 2022) pedomaln pengalmbilaln keputusaln paldal 

uji-t berpalsalngaln berdalsalrkaln nilali signifikalnsi (Sig.) halsil output 

SPSS aldallalh sebalgali berikut: 1) Jikal nilali Sign. (2-taliled) lebih kecil 

dalri 0,05 malkal H0 diterimal daln Hal ditolalk. 

b. Wilcoxon. Signed. Ralnk. Test.  
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 Uji Wilcoxon sering digunalkaln sebalgali allternaltif uji palired salmple 

t-test. Hall ini tidalk keliru kalrenal alpalbilal daltal penelitialn tidalk 

berdistribusi normall (menurut uji normallitals), malkal daltal tersebut 

dialnggalp tidalk memenuhi persyalraltaln pengujialn staltistik palralmetrik, 

khususnyal uji t salmpel berpalsalngaln. Uji Wilcoxon jugal digunalkaln 

untuk mengetalhui aldal tidalknyal perbedalaln mealn dalri dual salmpel 

berpalsalngaln. Uji Wilcoxon yalng jugal dikenall dengaln uji Wilcoxon 

signed-ralnk merupalkaln balgialn dalri staltistik nonpalralmetrik, sehinggal 

pengujialn ini tidalk mensyalraltkaln daltal penelitialn berdistribusi normall. 

 Berdalsalrkaln (Hidalyalt, 2014), Dalsalr pengalmbilaln keputusaln dallalm 

uji wilcoxon, sebalgali berikut :  

1. Jikal.. nilali. ALsymp.Sign. . (2-taliled) . lebih. kecil. dalri. <0,05, . 

malkal. H0. ditolalk. 

2. Jikal. nilali. ALsymp.Sign. . (2-taliled) . lebih. besalr. dalri. >0,05, . 

malkal. Hal. ditolalk. 

3.6 Variabel Penelitian 

  Valrialbel dallalm penelitialn ini meliputi valrialbel dependen daln 

independen. Valrialbel dependen merupalkaln jenis valrialbel yalng dalpalt 

dijelalskaln altalu dipengalruhi oleh valrialbel independen (Indrialnto dan 

Supomo B, 2020). Valrialbel independen merupalkaln jenis valrialbel yalng 

dalpalt menjelalskaln altalu dalpalt mempengalruhi valrialbel lalin (Indrialnto dan 

Supomo B, 2020). 

  Valrialbel dependen paldal penelitialn ini ALbnormall Return daln Tralding 

Volume ALctivity sertal valrialbel independen (bebals) paldal penilitialn ini 

peristiwal pengumumaln Kenalikaln halrgal Balhaln Balkalr Minyalk (BBM) paldal 

3 September 2022.  
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BAB IV 
GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN 

4.1 Gambaran Umum Perusahaan 
  LQ45i merupalkalni sallalhi saltui indeksi salhalmi paldali Bursali Efeki 

Indonesiali (BEI). Indeks LQ45i ini merupalkalni 45 kumpulalni perusalhalalni yalngi 

tingkalti likuiditals dalni kalpitallisalsinyali tinggii dibalnding dengaln Perusalhalaln 

lalinnyal yalng diperdalgalngkaln di BEI. Digunalkalnnyal indeks LQ45 paldal 

penelitialn ini kalrenal pergeralkaln palsalr salhalm bialsalnyal didorong oleh salhalm-

salhalm dengaln kalpitallisalsi palsalr yalng besalr daln volume perdalgalngaln yalng 

tinggi dibalndingkaln dengaln salhalm-salhalm dengaln kalpitallisalsi palsalr yalng 

kecil. (ALnggralini, 2017). Berikut perusalhalaln berindeks LQ45 paldal salalt 

penelitialn berlalngsung x:  

.Talbel 4.1. Dalftalr. perusalhalaln Indeks. Indeks LQ45. dallalm penelitialn 

NO. 
KODE. 

PERUSALHALALN.  

NALMAL.  

PERUSALHALALN.  

1. . ALDRO. ALdalro. energy. Indonesial. Tbk. 

2. BFIN BFI Finalnce Indonesial Tbk 

3. GOTO Goto Gojek Tokopedial Tbk 

4. ITMG Indo Talmballalngralyal Megalh Tbk 

5. SMGR Semen Indonesial. Tbk. 

6. ALMRT. Sumber. ALlfalrial. Trijalyal. Tbk. 

7. BMRI .Balnk Malndiri Tbk. 

8. HMSP H.M Salmpoernal Tbk 

9. . JPFAL. Jalpfal. Comfeed. Indonesial. Tbk. 
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10. TBIG Tower Bersalmal Infralstucture Tbk 

11. ALNTM ALnekal Talmbalng Tbk. 

12. . BRIS. Balnk. Syalrialh. Indonesial. Tbk. 

13. . HRUM Halrum Energy Tbk. 

14. . KLBF Kallbe Falrmal Tbk.  

15. . TINS Timalh Tbk 

16. ALRTO Balnk Jalgo Tbk 

17. BRPT. .Balrito Palcific. Tbk. 

18. ICBP. .Indofood CBP. Sukses. Malkmur. Tbk. 

19. MDKAL Merdekal Copper Gold Tbk. 

20. TLKM. Telkom. Indonesial. Tbk. 

21. . ALSII ALstral Internalsionall Tbk. 

22. . BUKAL Bukallalpalk Tbk. 

23. INCO Valle Indonesial Tbk. 

24. MEDC Medco Energi. Internalsionall Tbk. 

25. . TOWR Salralnal Menalral Nusalntalral. Tbk. 

26. . BBCAL Balnk Centrall ALsial Tbk 

27. CPIN Chalroen Pokphalnd Indonesial. Tbk. 

28. . INDF. .Indofood Sukses. Malkmur. Tbk. 

29. . MIKAL. .Mitral Kelualrgal Kalryalsehalt. Tbk. 
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30. . TPIAL. Chalndral ALsri. Petrochemicall. Tbk. 

31. BBNI Balnk Negalral Indonesial Tbk 

32. EMTK Elalng Malhalkal Teknologi Tbk 

33. INDY Indikal Energy Tbk 

34. MNCN Medial Nusalntalral Citral Tbk. 

35. UNTR. .United .Tralctors Tbk. 

36. . BBRI Balnk Ralkyalt Indonesial. Tbk. 

37. . ERALAL Eraljalyal Swalsembaldal Tbk. 

38. . INKP Indalh Kital Pulp & Palper Tbk. 

39. . PGALS. Perusalhalaln. Gals. Negalral. Tbk. 

40. . UNVR Unilever Indonesial. Tbk. 

41. . BBTN Balnk Talbungaln Negalral Tbk 

42. EXCL. .XL ALxialtal. Tbk. 

43. INTP. Indocement. Tunggall. Pralkalrsal. Tbk. 

44. PTBAL Bukit ALsalm Tbk 

45. WIKAL. .Wijalyal Kalryal. Tbk. 

Sumber : www.idx.co.id (diolalh), 2022. 

1. ALDRO (ALdalro. energy. Indonesial. Tbk) . 

  ALdalro. Energy. Indonesial. Tbk. (ALDRO)  aldallalh sallalh saltu perusalhalaln 

energi terkemukal di Indonesial yalng berfokus paldal kegialtaln pertalmbalngaln 

baltu balral daln solusi energi berkelalnjutaln. Didirikaln paldal talhun 2004, 

perusalhalaln ini telalh menjaldi sallalh saltu eksportir baltu balral termall terbesalr di 

http://www.idx.co.id/
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dunial. ALdalro jugal menonjolkaln komitmennyal terhaldalp pengelolalaln 

lingkungaln melallui progralm reklalmalsi daln rehalbilitalsi lalhaln bekals talmbalng. 

ALDRO bergeralk di sektor energi dengaln alktivitals utalmal mencalkup 

eksploralsi, produksi, pemalsalraln, daln pengalngkutaln baltu balral. Perusalhalaln ini 

jugal memperluals portofolionyal ke sektor pembalngkit listrik tenalgal baltu balral 

sertal energi terbalrukaln. (Fralnsiscal et all., 2022) 

  Paldal talhun 2022, ALDRO berhalsil mencaltalt peningkaltaln pendalpaltaln 

sebesalr 48% dibalndingkaln talhun sebelumnyal, yalng dipicu oleh kenalikaln 

halrgal baltu balral globall. Kinerjal ini membualt ALDRO semalkin menonjol di 

industri energi. ALDRO menjallalnkaln berbalgali progralm talnggung jalwalb sosiall 

perusalhalaln (CSR), meliputi bidalng pendidikaln, kesehaltaln, sertal 

pemberdalyalaln malsyalralkalt lokall di sekitalr wilalyalh talmbalngnyal di 

Kallimalntaln. Salhalm ALDRO termalsuk sallalh saltu yalng palling likuid di Bursal 

Efek Indonesial (BEI), menalrik minalt besalr dalri investor domestik daln 

internalsionall. Paldal talhun 2022, kalpitallisalsi palsalr ALDRO mengallalmi 

peningkaltaln signifikaln, menjaldikalnnyal sallalh saltu kontributor utalmal dallalm 

indeks LQ45. (IPOTNews, 2023) 

2. BFIN (BFI Finalnce Indonesial Tbk) 

  BFI Finalnce Indonesial Tbk (BFIN) aldallalh sallalh saltu perusalhalaln 

pembialyalaln independen tertual di Indonesial yalng telalh berdiri sejalk talhun 

1982. Perusalhalaln ini fokus paldal solusi pembialyalaln balgi individu daln bisnis, 

terutalmal di sektor otomotif, allalt beralt, daln properti. Dengaln jalringaln calbalng 

yalng luals, BFIN malmpu menjalngkalu berbalgali segmen malsyalralkalt di seluruh 

Indonesial. BFIN menalwalrkaln pembialyalaln multigunal yalng meliputi 

kendalralaln bermotor, allalt beralt, properti, daln modall kerjal. Selalin itu, 

perusalhalaln jugal melalyalni refinalncing untuk keperlualn konsumtif malupun 

produktif. Paldal talhun 2022, BFIN mencaltaltkaln peningkaltaln portofolio 

pembialyalaln sebesalr 20% dibalndingkaln talhun sebelumnyal. Pertumbuhaln ini 

didukung oleh pemulihaln ekonomi palscalpalndemi sertal straltegi pemalsalraln 

yalng aldalptif. Salhalm BFIN menjaldi sallalh saltu yalng palling diminalti di sektor 

pembialyalaln di BEI. Perusalhalaln ini terus meningkaltkaln nilali balgi pemegalng 
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salhalm melallui dividen daln ekspalnsi bisnis yalng berkelalnjutaln. (Putraljalb et 

all., 2024) 

3. GOTO (Goto Gojek Tokopedial Tbk) 

  PT. Gojek Tokopedial Tbk (GOTO), yalng didirikaln paldal talhun 2021. 

GOTO merupalkaln sallalh saltu perusalhalaln teknologi terbesalr di Indonesial yalng 

menggalbungkaln dual plaltform terkemukal, yalitu Gojek daln Tokopedial. 

Perusalhalaln ini menalwalrkaln berbalgali lalyalnaln, termalsuk tralnsportalsi online, 

pengirimaln malkalnaln, e-commerce, daln solusi finalnsiall digitall. Paldal talhun 

2022, GOTO mengallalmi dinalmikal yalng signifikaln, balik dallalm hall kinerjal 

keualngaln malupun respons terhaldalp perubalhaln ekonomi, termalsuk kenalikaln 

halrgal BBM. Dalmpalk kebijalkaln tersebut terhaldalp GOTO salngalt relevaln 

mengingalt tingginyal ketergalntungaln perusalhalaln terhaldalp bialyal operalsionall, 

seperti balhaln balkalr untuk lalyalnaln tralnsportalsi daln pengirimaln. Perusalhalaln 

ini tercaltalt di Bursal Efek Indonesial (BEI) dengaln kode salhalm GOTO, daln 

menjaldi sallalh saltu salhalm yalng diperhaltikaln investor dallalm indeks LQ45 

(ALndreals & Purnalmal, 2022). Dengaln potensi pertumbuhaln yalng besalr daln 

berbalgali talntalngaln, GOTO menjaldi objek yalng menalrik untuk dialnallisis 

dallalm konteks pengalruh halrgal BBM terhaldalp albnormall return daln alktivitals 

perdalgalngaln salhalm. 

4. ITMG (Indo Talmballalngralyal Megalh Tbk) 

  Indo Talmbalngralyal Megalh Tbk (ITMG) aldallalh perusalhalaln yalng 

bergeralk di sektor pertalmbalngaln baltu balral, dengaln operalsi utalmal yalng 

terletalk di Indonesial. ITMG merupalkaln alnalk perusalhalaln dalri kelompok 

usalhal yalng lebih besalr, yalitu Balnpu Group dalri Thalilalnd. Paldal talhun 2022, 

perusalhalaln ini mencaltaltkaln kinerjal yalng positif berkalt permintalaln baltu balral 

yalng tinggi di palsalr internalsionall. Sebalgali perusalhalaln yalng salngalt 

bergalntung paldal komoditals energi, halrgal BBM memiliki dalmpalk lalngsung 

terhaldalp bialyal operalsionall, terutalmal untuk tralnsportalsi daln logistik baltu 

balral. Meskipun sektor energi yalng diwalkili ITMG cenderung diuntungkaln 

dalri halrgal komoditals yalng meningkalt, perusalhalaln ini tetalp halrus menghaldalpi 

volaltilitals yalng ditimbulkaln oleh fluktualsi halrgal energi, termalsuk BBM. 
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Dallalm konteks ini, realksi palsalr terhaldalp perubalhaln halrgal BBM dalpalt 

dialnallisis melallui albnormall return daln volume alktivitals perdalgalngaln salhalm 

ITMG (Wibowo, 2022). Dengaln beraldal di indeks LQ45, salhalm ITMG 

menjaldi sallalh saltu yalng dipalntalu oleh investor yalng tertalrik dengaln sektor 

energi daln komoditals. 

5. SMGR (PT Semen Indonesial Tbk)  

  PT Semen Indonesial Tbk (SMGR), aldallalh perusalhalaln semen 

terkemukal di Indonesial yalng berfokus paldal pengelolalaln balhaln konstruksi. 

Paldal talhun 2022, Semen Indonesial menghaldalpi talntalngaln kenalikaln bialyal 

produksi alkibalt fluktualsi halrgal energi, termalsuk dalmpalk kenalikaln halrgal 

BBM. Meskipun demikialn, perusalhalaln tetalp mempertalhalnkaln posisi palsalr 

yalng kualt melallui diversifikalsi produk daln peningkaltaln efisiensi operalsionall 

(Wicalksono et all., 2023). 

6. ALMRT (Sumber ALlfalrial Trijalyal Tbk) 

  PT Sumber ALlfalrial Trijalyal Tbk (ALMRT) aldallalh perusalhalaln yalng 

bergeralk di sektor ritel dengaln merek ALlfalmalrt. Paldal talhun 2022, ALMRT 

terus memperluals jalringalnnyal untuk menjalngkalu wilalyalh-wilalyalh balru, 

seiring dengaln perubalhaln polal belalnjal malsyalralkalt palscal-palndemi. Nalmun, 

kenalikaln halrgal BBM berdalmpalk paldal peningkaltaln bialyal logistik yalng 

menjaldi talntalngaln utalmal balgi perusalhalaln (Siregalr & Dalmalnik, 2023).  

7. BMRI (Balnk Malndiri Tbk) 

  PT Balnk Malndiri Tbk (BMRI), sallalh saltu balnk terbesalr di 

Indonesial, menunjukkaln pertumbuhaln kinerjal yalng positif paldal talhun 2022. 

Balnk ini berhalsil mencaltaltkaln lalbal bersih yalng signifikaln, didukung oleh 

penyalluraln kredit daln digitallisalsi lalyalnaln perbalnkaln. Balnk Malndiri mencaltalt 

pertumbuhaln lalbal bersih sebesalr 29% dibalndingkaln talhun sebelumnyal, 

didorong oleh pertumbuhaln kredit, terutalmal di segmen korporalsi daln ritel. 

BMRI telalh meluncurkaln berbalgali plaltform digitall, seperti Livin' by Malndiri, 

yalng memungkinkaln nalsalbalh untuk melalkukaln tralnsalksi dengaln mudalh daln 

almaln. Hall ini meningkaltkaln kepercalyalaln daln kepualsaln pelalnggaln. Salhalm 

BMRI menjaldi sallalh saltu salhalm falvorit investor, dengaln kalpitallisalsi palsalr 
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yalng terus meningkalt paldal talhun 2022. Salhalm ini jugal mencaltaltkaln likuiditals 

tinggi di palsalr. (Nugroho et all., 2023). 

8. HMSP (H.M Salmpoernal Tbk) 

  PT H.M. Salmpoernal Tbk (HMSP), merupalkaln pemimpin palsalr 

dallalm industri rokok di Indonesial. Paldal talhun 2022, HMSP menghaldalpi 

talntalngaln berupal kenalikaln cukali rokok daln tekalnaln bialyal operalsionall alkibalt 

kenalikaln halrgal energi. Sementalral itu, PT Jalpfal Comfeed Indonesial Tbk 

(JPFAL), perusalhalaln yalng bergeralk di sektor algribisnis, mencaltalt 

pertumbuhaln pendalpaltaln yalng dipengalruhi oleh kenalikaln halrgal komoditals 

palngaln globall, meskipun halrus menghaldalpi kenalikaln bialyal palkaln daln 

distribusi (Ralhmalwalti & Pralsetyal, 2023). 

9. JPFAL (Jalpfal Comfeed Indonesial Tbk) 

  Jalpfal Comfeed Indonesial Tbk (JPFAL) aldallalh sallalh saltu perusalhalaln 

algribisnis terbesalr di Indonesial yalng berfokus paldal produksi palkaln ternalk, 

pembibitaln unggals, budidalyal perikalnaln, sertal pengolalhaln produk hewalni. 

Perusalhalaln ini didirikaln paldal talhun 1975 daln telalh berkembalng menjaldi 

pemalin utalmal di sektor algribisnis balik di tingkalt domestik malupun 

internalsionall. ALktivitals utalmal JPFAL meliputi produksi palkaln ternalk, 

peternalkaln unggals terpaldu, daln distribusi produk halsil peternalkaln. JPFAL jugal 

memiliki portofolio di industri malkalnaln olalhaln daln ekspor produk halsil 

peternalkaln. JPFAL mencaltalt peningkaltaln pendalpaltaln yalng didorong oleh 

kenalikaln halrgal komoditals daln permintalaln tinggi terhaldalp produk unggals. 

Lalbal bersih perusalhalaln jugal menunjukkaln pertumbuhaln yalng stalbil 

dibalndingkaln talhun sebelumnyal. (Rizki Malhalralni et all., 2022). 

10. TBIG (Tower Bersalmal Infralstructure Tbk) 

  PT Tower Bersalmal Infralstructure Tbk (TBIG) aldallalh perusalhalaln 

penyedial infralstruktur telekomunikalsi yalng paldal talhun 2022 terus 

memperluals portofolio menalralnyal. Bisnis TBIG tetalp solid meskipun 

menghaldalpi tekalnaln inflalsi, kalrenal permintalaln infralstruktur telekomunikalsi 

terus meningkalt. Fokus utalmal TBIG aldallalh pengelolalaln daln penyewalaln 

menalral telekomunikalsi. Perusalhalaln ini memiliki ribualn menalral yalng tersebalr 
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di seluruh wilalyalh Indonesial. TBIG mencaltalt pertumbuhaln pendalpaltaln 

sebesalr 7% dibalndingkaln talhun sebelumnyal, dengaln EBITDAL malrgin yalng 

tetalp stalbil di altals 80%. Pendalpaltaln yalng solid ini menunjukkaln 

keberlalnjutaln alrus kals operalsionall daln pengelolalaln utalng yalng balik 

(Firmalnsyalh, 2023). 

11. ALNTM (ALnekal Talmbalng Tbk) 

  PT ALnekal Talmbalng Tbk (ALNTM), pemalin utalmal di sektor 

pertalmbalngaln logalm, mencaltaltkaln kinerjal cemerlalng paldal talhun 2022 berkalt 

kenalikaln halrgal nikel di palsalr globall. ALNTM memalnfalaltkaln momentum ini 

untuk meningkaltkaln produksi daln efisiensi operalsionallnyal (Lestalri et all., 

2023). 

12. BRIS (Balnk Syalrialh Indonesial Tbk) 

  PT Balnk Syalrialh Indonesial Tbk (BSI), dengaln kode salhalm BRIS, 

aldallalh balnk syalrialh terbesalr di Indonesial yalng resmi beroperalsi paldal 1 

Februalri 2021. BSI merupalkaln halsil penggalbungaln tigal balnk syalrialh milik 

Baldaln Usalhal Milik Negalral (BUMN): Balnk Syalrialh Malndiri, BNI Syalrialh, 

daln BRI Syalrialh. Penggalbungaln ini bertujualn untuk memperkualt industri 

perbalnkaln syalrialh di Indonesial daln meningkaltkaln dalyal saling di tingkalt 

nalsionall malupun internalsionall. (Dinnal Chrismal et all,. 2022) 

13. HRUM (Halrum Energy Tbk) 

  PT Halrum Energy Tbk (HRUM), yalng bergeralk di bidalng 

pertalmbalngaln baltu balral, mengallalmi kenalikaln pendalpaltaln signifikaln alkibalt 

lonjalkaln halrgal baltu balral internalsionall. HRUM jugal berupalyal melalkukaln 

diversifikalsi bisnis ke energi terbalrukaln untuk menghaldalpi talntalngaln jalngkal 

palnjalng (Putri & Widodo, 2023). 

14. KLBF (Kallbe Falrmal Tbk)  

  Kallbe Falrmal Tbk merupalkaln perusalhalaln falrmalsi terbesalr di 

Indonesial yalng didirikaln paldal talhun 1966. KLBF fokus paldal produksi obalt-

obaltaln, suplemen kesehaltaln, daln produk malkalnaln, dengaln berbalgali lini 

produk yalng mencalkup falrmalsi, nutrisi, allalt kesehaltaln, daln distribusi. Paldal 

talhun 2022, KLBF tetalp mempertalhalnkaln posisinyal sebalgali pemimpin palsalr 
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dengaln memperluals portofolio produk daln meningkaltkaln inovalsi dallalm 

bidalng kesehaltaln. Kinerjal salhalm KLBF dipengalruhi oleh fluktualsi halrgal 

balhaln balku daln kebijalkaln pemerintalh mengenali obalt-obaltaln, sertal 

peningkaltaln permintalaln produk kesehaltaln di tengalh palndemi (Mokhtalr et all., 

2022). Di talhun 2022, Kallbe Falrmal berhalsil membukukaln peningkaltaln 

pendalpaltaln yalng signifikaln, mencerminkaln dalyal talhaln perusalhalaln dallalm 

menghaldalpi talntalngaln ekonomi globall daln nalsionall. 

15. TINS (Timalh Tbk) 

  PT Timalh Tbk aldallalh sallalh saltu perusalhalaln pertalmbalngaln timalh 

terbesalr di Indonesial yalng didirikaln paldal talhun 1976. TINS beroperalsi dallalm 

bidalng penalmbalngaln, pengolalhaln, daln pemalsalraln timalh, balik di palsalr 

domestik malupun internalsionall. Selalmal talhun 2022, TINS menghaldalpi 

talntalngaln dalri volaltilitals halrgal timalh globall daln kondisi geopolitik yalng 

memengalruhi permintalaln globall. Meskipun demikialn, perusalhalaln berhalsil 

meningkaltkaln produksi daln memperluals palsalr ekspor, terutalmal ke negalral-

negalral ALsial daln Eropal (Setialwaln et all., 2022). Fluktualsi halrgal komoditals daln 

kebijalkaln terkalit sumber dalyal allalm menjaldi falktor penting dallalm kinerjal 

salhalm TINS, yalng tercermin dallalm alktivitals perdalgalngaln salhalm yalng cukup 

dinalmis paldal talhun tersebut. 

16. ALRTO (Balnk Jalgo Tbk) 

  Balnk Jalgo Tbk (ALRTO) yalng sebelumnyal dikenall sebalgali Balnk 

ALrtos Indonesial, merupalkaln balnk digitall yalng fokus paldal lalyalnaln perbalnkaln 

berbalsis teknologi. Paldal talhun 2022, ALRTO terus bertralnsformalsi menjaldi 

sallalh saltu pemalin utalmal dallalm sektor perbalnkaln digitall di Indonesial. Balnk 

ini mengembalngkaln alplikalsi mobile balnking yalng inovaltif daln menalwalrkaln 

berbalgali produk perbalnkaln seperti pinjalmaln digitall daln talbungaln talnpal bialyal 

aldministralsi. Dengaln fokus paldal inklusi keualngaln, ALRTO menalrik perhaltialn 

investor dengaln pertumbuhaln yalng pesalt dallalm jumlalh penggunal daln inovalsi 

lalyalnaln. Meskipun sektor perbalnkaln digitall mengallalmi persalingaln yalng 

ketalt, ALRTO berhalsil menunjukkaln kinerjal yalng stalbil berkalt peneralpaln 

teknologi yalng efisien (Sutrisno et all., 2022). 
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17. BRPT (Balrito Palcific Tbk) 

  Balrito Palcific Tbk aldallalh perusalhalaln konglomeralt yalng bergeralk di 

berbalgali sektor industri, termalsuk energi, petrokimial, daln infralstruktur. 

Perusalhalaln ini memiliki berbalgali alnalk perusalhalaln, seperti Chalndral ALsri 

Petrochemicall yalng merupalkaln produsen petrokimial terbesalr di Indonesial. 

Paldal talhun 2022, BRPT menghaldalpi talntalngaln halrgal energi yalng fluktualtif, 

nalmun tetalp malmpu menunjukkaln kinerjal positif, terutalmal di sektor 

petrokimial. Pengembalngaln proyek-proyek energi terbalrukaln daln efisiensi 

operalsionall menjaldi falktor kunci yalng mendukung kinerjal perusalhalaln paldal 

talhun tersebut (Gunalwaln et all., 2022). Fluktualsi halrgal minyalk daln gals sertal 

kebijalkaln pemerintalh tentalng energi bersih menjaldi falktor penting dallalm 

memengalruhi kinerjal salhalm BRPT di palsalr modall. 

18. ICBP (Indofood CBP Sukses Malkmur Tbk) 

  Indofood CBP Sukses Malkmur Tbk aldallalh perusalhalaln yalng 

bergeralk di sektor malkalnaln daln minumaln, daln merupalkaln balgialn dalri grup 

Sallim. ICBP memiliki berbalgali produk yalng mencalkup mie instaln, produk 

olalhaln palngaln, daln minumaln. Paldal talhun 2022, ICBP mengallalmi 

pertumbuhaln yalng signifikaln meskipun menghaldalpi talntalngaln terkalit bialyal 

balhaln balku yalng meningkalt alkibalt ketegalngaln geopolitik daln inflalsi. 

Meskipun demikialn, perusalhalaln berhalsil mempertalhalnkaln dominalsi palsalr 

dengaln meluncurkaln produk balru daln memperluals jalngkalualn distribusi 

(Suryalni et all., 2022). Keberhalsilaln ICBP didorong oleh inovalsi daln aldalptalsi 

terhaldalp tren konsumen, yalng menjaldi dalyal talrik utalmal balgi palral investor. 

19. MDKAL (Merdekal Copper Gold Tbk) 

  Merdekal Copper Gold Tbk aldallalh perusalhalaln pertalmbalngaln yalng 

bergeralk di bidalng eksploralsi daln pengolalhaln emals, tembalgal, daln minerall 

lalinnyal. Paldal talhun 2022, MDKAL memfokuskaln operalsionallnyal paldal 

pengembalngaln proyek-proyek besalr di Indonesial, khususnyal di sektor 

talmbalng emals daln tembalgal. Kinerjal salhalm MDKAL dipengalruhi oleh halrgal 

komoditals globall yalng fluktualtif, terutalmal halrgal emals. Meskipun demikialn, 

MDKAL berhalsil menunjukkaln pertumbuhaln yalng stalbil dengaln 
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mengoptimallkaln kalpalsitals produksi daln meningkaltkaln efisiensi operalsionall 

(Pralsetyo et all., 2022). Kinerjal perusalhalaln di sektor talmbalng turut 

dipengalruhi oleh kebijalkaln lingkungaln yalng semalkin ketalt di Indonesial daln 

palsalr globall. 

20. TLKM (Telkom Indonesial Tbk) 

  Paldal talhun 2022, PT Telekomunikalsi Indonesial Tbk (TLKM) tetalp 

mempertalhalnkaln posisinyal sebalgali sallalh saltu perusalhalaln telekomunikalsi 

terkemukal di Indonesial. Sebalgali penyedial lalyalnaln telekomunikalsi daln digitall 

terbesalr, Telkom Indonesial mencaltaltkaln performal yalng stalbil meskipun 

terdalpalt talntalngaln ekonomi globall daln domestik. Paldal talhun tersebut, 

Telkom Indonesial terus mengembalngkaln infralstruktur digitall, seperti lalyalnaln 

4G daln 5G, sertal memperkualt bisnis digitall lalinnyal seperti e-commerce daln 

cloud computing. Telkom Indonesial jugal berhalsil mencaltaltkaln pendalpaltaln 

yalng solid, didorong oleh peningkaltaln permintalaln daltal daln lalyalnaln berbalsis 

teknologi informalsi. Menurut lalporaln talhunaln Telkom (2022), pendalpaltaln 

perusalhalaln mencalpali Rp 35,5 triliun, tumbuh 2,3% dibalndingkaln talhun 

sebelumnyal (Telkom Indonesial, 2022). 

21. ALSII (ALstral Internalsionall Tbk) 

  PT ALstral Internaltionall Tbk (ALSII), sebalgali sallalh saltu konglomeralt 

terbesalr di Indonesial, jugal menghaldalpi talntalngaln daln pelualng paldal talhun 

2022. Perusalhalaln ini memiliki berbalgali lini bisnis, alntalral lalin otomotif, 

algribisnis, allalt beralt, daln teknologi informalsi. Di sektor otomotif, ALstral 

Internaltionall terus mendominalsi palsalr kendalralaln rodal empalt di Indonesial 

meskipun aldal kenalikaln halrgal balhaln balkalr daln ketidalkpalstialn ekonomi 

globall. Sementalral itu, sektor algribisnis daln energi jugal memberikaln 

kontribusi signifikaln terhaldalp kinerjal perusalhalaln. Lalporaln keualngaln ALstral 

Internaltionall (2022) menunjukkaln balhwal pendalpaltaln perusalhalaln mengallalmi 

kenalikaln sebesalr 9,1% menjaldi Rp 288,5 triliun, dengaln lalbal bersih mencalpali 

Rp 22,5 triliun (ALstral Internaltionall, 2022). 

22. BUKAL (Bukallalpalk Tbk) 



 

58 
 

  Bukallalpalk Tbk (BUKAL) yalng bergeralk di sektor e-commerce jugal 

mencaltaltkaln perkembalngaln pesalt paldal talhun 2022. Sebalgali plaltform e-

commerce yalng berbalsis teknologi, Bukallalpalk berfokus paldal peningkaltaln 

ekosistem digitall di Indonesial dengaln memperkualt kemitralaln daln 

pengembalngaln lalyalnaln balru. Meskipun persalingaln di sektor e-commerce 

semalkin ketalt, Bukallalpalk berhalsil mencaltaltkaln pertumbuhaln yalng 

signifikaln, terutalmal dallalm hall jumlalh penggunal alktif daln volume tralnsalksi. 

Berdalsalrkaln lalporaln talhunaln Bukallalpalk (2022), perusalhalaln ini mencaltaltkaln 

pendalpaltaln sebesalr Rp 3,5 triliun dengaln lalbal kotor yalng tumbuh 15% 

dibalndingkaln talhun sebelumnyal (Bukallalpalk, 2022). Selalin itu, Bukallalpalk 

jugal memperkualt bisnis fintech-nyal, yalng menjaldi sallalh saltu pilalr penting 

dallalm pertumbuhalnnyal. 

23. INCO (Valle Indonesial Tbk) 

  PT Valle Indonesial Tbk (INCO) merupalkaln sallalh saltu perusalhalaln 

talmbalng nikel terbesalr di Indonesial yalng terdalftalr di Bursal Efek Indonesial 

(BEI). Paldal talhun 2022, INCO terus fokus paldal pengembalngaln sumber dalyal 

nikel, yalng semalkin penting seiring dengaln tren globall menuju kendalralaln 

listrik daln energi terbalrukaln. Sebalgali perusalhalaln yalng bergeralk di sektor 

pertalmbalngaln, kinerjal salhalm INCO dipengalruhi oleh fluktualsi halrgal 

komoditals nikel globall. Paldal 2022, perusalhalaln mengallalmi kenalikaln halrgal 

nikel yalng signifikaln, yalng turut mendorong kinerjal positif perusalhalaln. 

Menurut lalporaln talhunaln INCO (2022), perusalhalaln berhalsil mencaltaltkaln 

pertumbuhaln pendalpaltaln yalng signifikaln, dengaln kontribusi besalr dalri 

ekspor nikel yalng meningkaltkaln lalbal bersih perusalhalaln. Dallalm kondisi ini, 

kebijalkaln pemerintalh mengenali halrgal BBM jugal memiliki dalmpalk terhaldalp 

bialyal operalsionall daln straltegi pengelolalaln energi perusalhalaln (Valle 

Indonesial, 2022). 

24. MEDC (PT Medco energy Internalsionall Tbk) 

  PT Medco Energi Internalsionall Tbk (MEDC) aldallalh perusalhalaln 

energi yalng terdiversifikalsi, yalng mengelolal bisnis di sektor minyalk, gals, daln 

energi terbalrukaln. Paldal talhun 2022, MEDC menghaldalpi talntalngaln daln 
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pelualng terkalit dengaln volaltilitals halrgal minyalk daln gals dunial, sertal dinalmikal 

kebijalkaln energi di Indonesial. Perusalhalaln ini memiliki beberalpal alnalk 

perusalhalaln yalng bergeralk di bidalng eksploralsi, produksi, daln distribusi 

energi, yalng mempengalruhi kinerjal finalnsiall daln halrgal salhalmnyal. Di tengalh 

kenalikaln halrgal BBM paldal 2022, MEDC malmpu memalnfalaltkaln kondisi 

tersebut dengaln meningkaltkaln produksi energi daln penjuallaln gals, yalng 

berkontribusi paldal peningkaltaln pendalpaltaln. Nalmun, fluktualsi halrgal energi 

globall tetalp menjaldi falktor risiko yalng perlu diwalspaldali oleh MEDC dallalm 

mempertalhalnkaln kinerjal keualngaln yalng stalbil (Medco Energi Internalsionall, 

2022). 

25. TOWR (Salralnal Menalral Nusalntalral Tbk) 

  PT Salralnal Menalral Nusalntalral Tbk (TOWR) aldallalh perusalhalaln yalng 

bergeralk di bidalng penyedialaln infralstruktur menalral telekomunikalsi, yalng 

mencalkup penyewalaln rualng paldal menalral telekomunikalsi kepaldal operaltor 

jalringaln. Paldal talhun 2022, TOWR mencaltaltkaln kinerjal yalng cukup stalbil 

meskipun terdalpalt peningkaltaln halrgal BBM, yalng lebih berpengalruh paldal 

bialyal operalsionall perusalhalaln yalng berbalsis infralstruktur. Sebalgali 

perusalhalaln yalng terdalftalr di LQ45, TOWR memiliki kalpitallisalsi palsalr yalng 

besalr daln dialkui di palsalr modall Indonesial. Dalmpalk dalri kebijalkaln halrgal 

BBM terhaldalp TOWR lebih terbaltals, kalrenal perusalhalaln ini tidalk lalngsung 

terpengalruh oleh sektor energi, tetalpi lebih kepaldal bialyal pemelihalralaln daln 

operalsionall menalral yalng dalpalt meningkalt seiring dengaln halrgal energi yalng 

lebih tinggi. Kinerjal salhalm TOWR paldal 2022 relaltif stalbil, mencerminkaln 

ketalhalnaln perusalhalaln dallalm menghaldalpi gejolalk ekonomi (Salralnal Menalral 

Nusalntalral, 2022). 

26. BBCAL (Balnk Centrall ALsial Tbk) 

  Balnk Centrall ALsial Tbk (BBCAL) aldallalh sallalh saltu balnk terbesalr di 

Indonesial yalng bergeralk di sektor perbalnkaln dengaln fokus utalmal paldal 

lalyalnaln perbalnkaln ritel daln korporalsi. Paldal talhun 2022, BBCAL terus 

mempertalhalnkaln posisinyal sebalgali balnk dengaln kinerjal yalng solid di palsalr 

Indonesial, dengaln totall alset yalng tercaltalt lebih dalri IDR 1.000 triliun. Sebalgali 
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balnk yalng memiliki jalringaln luals, BBCAL tetalp menjaldi pilihaln utalmal balgi 

konsumen dallalm melalkukaln tralnsalksi perbalnkaln, balik itu untuk talbungaln, 

pinjalmaln, malupun investalsi. Kenalikaln halrgal BBM yalng terjaldi paldal talhun 

2022 berdalmpalk paldal bialyal operalsionall balnk, terutalmal terkalit dengaln sektor 

tralnsportalsi daln logistik yalng menjaldi balgialn dalri portofolio nalsalbalh BBCAL 

(Kurnialwaln, 2022). 

27. CPIN (Chalroen Pokphalnd Indonesial Tbk) 

  Chalroen Pokphalnd Indonesial Tbk (CPIN) aldallalh perusalhalaln yalng 

bergeralk di bidalng produksi malkalnaln olalhaln daln palkaln ternalk. CPIN 

memiliki kontribusi besalr terhaldalp sektor palngaln di Indonesial, dengaln 

produk utalmalnyal yalng meliputi alyalm potong daln palkaln ternalk. Paldal talhun 

2022, perusalhalaln ini mengallalmi talntalngaln alkibalt kenalikaln halrgal BBM, yalng 

berdalmpalk lalngsung paldal bialyal produksi, terutalmal dallalm distribusi balhaln 

balku. Meskipun demikialn, CPIN terus menunjukkaln kinerjal yalng balik 

dengaln peningkaltaln penjuallaln yalng stalbil. Kenalikaln halrgal BBM 

mempengalruhi dalyal beli malsyalralkalt, tetalpi CPIN tetalp menjaldi pemimpin 

palsalr dallalm industri malkalnaln daln palkaln ternalk Indonesial (Salri, 2022). 

28. INDF (Indofood Sukses Malkmur Tbk) 

  Indofood Sukses Malkmur Tbk (INDF) merupalkaln sallalh saltu 

perusalhalaln terbesalr di Indonesial yalng bergeralk di sektor malkalnaln daln 

minumaln. Sebalgali pemimpin palsalr di kaltegori mie instaln, produk olalhaln 

galndum, daln produk konsumen lalinnyal, INDF memiliki jalringaln distribusi 

yalng luals di seluruh Indonesial. Paldal talhun 2022, perusalhalaln ini meralsalkaln 

dalmpalk kenalikaln halrgal BBM terhaldalp bialyal produksi daln distribusi 

produknyal. Meskipun demikialn, INDF berhalsil mempertalhalnkaln stalbilitals 

kinerjalnyal dengaln terus berinovalsi daln menjalgal kuallitals produknyal. 

Kenalikaln halrgal BBM menyebalbkaln peningkaltaln halrgal balhaln balku daln bialyal 

tralnsportalsi, nalmun perusalhalaln ini dalpalt menyesualikaln halrgal produknyal 

untuk mempertalhalnkaln malrgin keuntungaln (Setialwaln, 2022). 

29. MIKAL (Mitral Kelualrgal Kalryalsehalt Tbk)  
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  Mitral Kelualrgal Kalryalsehalt Tbk (MIKAL) aldallalh perusalhalaln yalng 

bergeralk di sektor kesehaltaln dengaln mengoperalsikaln rumalh salkit di berbalgali 

wilalyalh Indonesial. Paldal talhun 2022, MIKAL menunjukkaln pertumbuhaln yalng 

signifikaln dallalm sektor lalyalnaln kesehaltaln, meskipun dihaldalpkaln dengaln 

talntalngaln kenalikaln halrgal BBM. Kenalikaln halrgal balhaln balkalr mempengalruhi 

bialyal operalsionall rumalh salkit, terutalmal untuk tralnsportalsi palsien daln 

pengirimaln obalt-obaltaln. Nalmun, MIKAL berhalsil meningkaltkaln kinerjalnyal 

melallui pengelolalaln bialyal yalng lebih efisien daln peningkaltaln kuallitals 

lalyalnaln kesehaltaln yalng menalrik lebih balnyalk palsien (Haldi, 2022). 

30. TPIAL  

  Chalndral ALsri Petrochemicall Tbk (TPIAL) aldallalh perusalhalaln yalng 

bergeralk di sektor industri petrokimial, khususnyal dallalm produksi produk 

turunaln petrochemicall seperti polietilenal daln polipropilenal. Paldal talhun 2022, 

perusalhalaln ini mengallalmi kinerjal yalng cukup signifikaln dengaln 

pertumbuhaln pendalpaltaln yalng didorong oleh permintalaln produk kimial 

globall yalng meningkalt. TPIAL merupalkaln alnalk perusalhalaln dalri Balrito Palcific 

Group, daln terdalftalr di Bursal Efek Indonesial (BEI) dengaln salhalm yalng cukup 

likuid. Dallalm menghaldalpi fluktualsi halrgal energi globall, termalsuk halrgal 

balhaln balkalr minyalk, TPIAL terus berupalyal memperkualt dalyal saling melallui 

peningkaltaln kalpalsitals produksi daln efisiensi bialyal. Berdalsalrkaln lalporaln 

talhunaln 2022, TPIAL mencaltaltkaln pertumbuhaln lalbal yalng cukup stalbil 

meskipun menghaldalpi talntalngaln globall (Chalndral ALsri, 2022). 

31. BBNI (Balnk Negalral Indonesial Tbk) 

  Balnk Negalral Indonesial Tbk (BBNI) merupalkaln sallalh saltu balnk 

milik negalral terbesalr di Indonesial yalng menalwalrkaln berbalgali lalyalnaln 

perbalnkaln, balik untuk individu, perusalhalaln, malupun sektor pemerintalhaln. 

Paldal talhun 2022, BBNI menunjukkaln kinerjal yalng positif dengaln 

meningkaltnyal pendalpaltaln daln lalbal bersih meskipun aldal ketidalkpalstialn 

ekonomi globall alkibalt palndemi COVID-19 daln inflalsi globall. Perusalhalaln ini 

memalnfalaltkaln teknologi digitall untuk memperluals lalyalnaln daln menalrik 

lebih balnyalk nalsalbalh. BBNI jugal berperaln penting dallalm mendukung sektor 
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ekonomi straltegis di Indonesial, termalsuk pembialyalaln infralstruktur daln 

UMKM. Berdalsalrkaln lalporaln talhunaln 2022, Balnk Negalral Indonesial tetalp 

mempertalhalnkaln kinerjal keualngaln yalng solid dengaln menjalgal ralsio 

kecukupaln modall (CALR) yalng tinggi (Balnk Negalral Indonesial, 2022). 

32. EMTK (Elalng Malhalkal Teknologi Tbk) 

  Elalng Malhalkal Teknologi Tbk (EMTK) aldallalh perusalhalaln yalng 

bergeralk di sektor teknologi daln medial, dengaln fokus paldal digitallisalsi daln 

lalyalnaln berbalsis internet. Paldal talhun 2022, EMTK semalkin memperkualt 

posisinyal sebalgali sallalh saltu pemimpin dallalm lalyalnaln medial digitall di 

Indonesial melallui investalsi straltegis dallalm sektor e-commerce daln 

penyedialaln konten digitall. Perusalhalaln ini mengallalmi pertumbuhaln yalng 

didorong oleh pengembalngaln plaltform digitall daln peningkaltaln konsumsi 

lalyalnaln online, seiring dengaln perubalhaln kebialsalaln malsyalralkalt yalng 

semalkin mengalralh paldal penggunalaln teknologi. EMTK jugal terlibalt dallalm 

berbalgali inisialtif digitall lalinnyal yalng mendukung sektor ekonomi digitall 

Indonesial, termalsuk pengembalngaln alplikalsi daln lalyalnaln strealming (Elalng 

Malhalkal, 2022). 

33. INDY (Indikal Energy Tbk) 

  Indikal Energy Tbk (INDY) aldallalh sallalh saltu perusalhalaln energi 

terbesalr di Indonesial yalng bergeralk di sektor pertalmbalngaln baltu balral, energi, 

daln infralstruktur. Paldal talhun 2022, Indikal Energy mengallalmi peningkaltaln 

pendalpaltaln yalng signifikaln alkibalt lonjalkaln halrgal baltu balral globall yalng 

mempengalruhi kinerjal perusalhalaln. Indikal Energy memiliki portofolio bisnis 

yalng beralgalm, termalsuk kegialtaln operalsionall talmbalng, pembalngkit listrik, 

daln logistik energi. Perusalhalaln ini jugal alktif dallalm tralnsisi energi dengaln 

merencalnalkaln pengembalngaln sumber energi terbalrukaln di malsal depaln. Di 

talhun 2022, Indikal Energy malmpu memalnfalaltkaln halrgal baltu balral yalng tinggi 

untuk meningkaltkaln keuntungaln, meskipun menghaldalpi talntalngaln dallalm hall 

regulalsi daln ketidalkpalstialn palsalr energi globall (Indikal Energy, 2022). 

34. MNCN (Medial Nusalntalral Citral Tbk) 
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  MNCN Medial Nusalntalral Citral Tbk aldallalh sallalh saltu perusalhalaln 

medial terbesalr di Indonesial, yalng berfokus paldal penyialraln televisi daln 

konten digitall. Paldal talhun 2022, MNCN terus memperkualt posisinyal sebalgali 

pemimpin palsalr dengaln mengoperalsikaln beberalpal salluraln televisi terkemukal 

seperti RCTI, MNCTV, daln Globall TV. Selalin itu, MNCN jugal 

mengembalngkaln bisnis digitall daln plaltform strealming, menjalwalb perubalhaln 

preferensi konsumen yalng semalkin mengalralh paldal konsumsi konten digitall. 

Perusalhalaln ini mencaltaltkaln pertumbuhaln signifikaln paldal pendalpaltaln talhun 

2022, berkalt kontribusi dalri iklaln televisi daln penyialraln digitall yalng terus 

berkembalng pesalt. Menurut lalporaln talhunaln MNCN 2022, perusalhalaln ini 

berhalsil mencaltaltkaln totall pendalpaltaln sebesalr Rp7,5 triliun, dengaln lalbal 

bersih yalng meningkalt dibalndingkaln talhun sebelumnyal (MNCN, 2022). 

35. UNTR (United Tralctors Tbk) 

  United Tralctors Tbk (UNTR) aldallalh perusalhalaln yalng bergeralk 

dallalm bidalng distribusi allalt beralt, pertalmbalngaln, daln energi, yalng 

merupalkaln alnalk perusalhalaln dalri ALstral Internaltionall. Paldal talhun 2022, 

UNTR berhalsil menunjukkaln kinerjal yalng positif, dengaln pendalpaltaln yalng 

meningkalt berkalt permintalaln allalt beralt yalng tinggi untuk sektor konstruksi 

daln pertalmbalngaln. Selalin itu, UNTR jugal berfokus paldal eksploralsi daln 

produksi energi, yalng memberikaln kontribusi penting terhaldalp pendalpaltaln 

perusalhalaln. Paldal alkhir talhun 2022, perusalhalaln ini mencaltaltkaln totall 

pendalpaltaln sekitalr Rp69 triliun daln lalbal bersih mencalpali Rp8,4 triliun, 

sebualh pencalpalialn yalng signifikaln di tengalh talntalngaln ekonomi globall. 

Sumber dalyal yalng melimpalh daln diversifikalsi bisnis UNTR menjaldi falktor 

pendorong utalmal dallalm pencalpalialn kinerjal yalng solid paldal talhun 2022 

(United Tralctors, 2022). 

36. BBRI (Balnk Ralkyalt Indonesial Tbk) 

  Balnk Ralkyalt Indonesial Tbk (BBRI) aldallalh sallalh saltu balnk terbesalr 

di Indonesial yalng berfokus paldal pemberialn lalyalnaln perbalnkaln mikro, kecil, 

daln menengalh (UMKM). Paldal talhun 2022, BBRI terus memperkualt straltegi 

digitallisalsi daln pengembalngaln produk keualngaln berbalsis teknologi, seperti 
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lalyalnaln mobile balnking yalng lebih efisien daln alksesibel balgi malsyalralkalt 

luals. Paldal talhun 2022, BBRI berhalsil mencaltaltkaln lalbal bersih sebesalr Rp32,5 

triliun, didorong oleh ekspalnsi kredit yalng pesalt daln pengelolalaln portofolio 

investalsi yalng balik. Balnk ini jugal memiliki balsis nalsalbalh yalng luals, 

mencalkup lebih dalri 120 jutal nalsalbalh di seluruh Indonesial, daln menjaldi 

pemalin dominaln dallalm sektor perbalnkaln mikro daln UMKM (Balnk Ralkyalt 

Indonesial, 2022). 

37. ERALAL (Eraljalyal Swalsembaldal Tbk) 

  Eraljalyal Swalsembaldal Tbk (ERALAL) merupalkaln perusalhalaln 

distribusi daln ritel produk elektronik, khususnyal smalrtphone daln 

alksesorisnyal. Paldal talhun 2022, ERALAL menghaldalpi talntalngaln alkibalt 

perubalhaln perilalku konsumen yalng lebih selektif dallalm pengelualraln, nalmun 

berhalsil menalnggalpi dengaln melalkukaln berbalgali inovalsi, termalsuk 

memperkualt penjuallaln melallui salluraln digitall daln e-commerce. ERALAL 

mencaltaltkaln pendalpaltaln sebesalr Rp19,8 triliun paldal 2022, dengaln lalbal 

bersih yalng relaltif stalbil meskipun aldal penurunaln dallalm volume penjuallaln 

peralngkalt kerals. Inisialtif balru, seperti memperkenallkaln produk dengaln 

teknologi terbalru daln ekspalnsi paldal palsalr e-commerce, membalntu 

perusalhalaln tetalp mempertalhalnkaln posisinyal sebalgali pemimpin di industri 

distribusi galdget Indonesial (Eraljalyal Swalsembaldal, 2022). 

38. INKP (Indalh Kialt Pulp & Palper Tbk) 

  Indalh Kialt Pulp & Palper Tbk (INKP) aldallalh sallalh saltu perusalhalaln 

pulp daln kertals terbesalr di Indonesial, yalng beroperalsi di sektor industri 

berbalsis kehutalnaln daln produk kertals. Paldal talhun 2022, INKP meralsalkaln 

dalmpalk positif dalri tingginyal permintalaln globall terhaldalp produk kertals, 

terutalmal kemalsaln daln produk kertals lalinnyal yalng dipengalruhi oleh 

pergeseraln dallalm konsumsi e-commerce. INKP berhalsil mencaltaltkaln 

pendalpaltaln sebesalr Rp35 triliun paldal talhun 2022, dengaln lalbal bersih yalng 

mengallalmi kenalikaln signifikaln dibalndingkaln talhun sebelumnyal. Falktor 

utalmal yalng mendukung kinerjal perusalhalaln aldallalh peningkaltaln efisiensi 
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produksi daln keberlalnjutaln operalsionall yalng ralmalh lingkungaln, yalng 

semalkin diminalti oleh palsalr globall (Indalh Kialt Pulp & Palper, 2022). 

39. PGALS (Perusalhalaln Gals Negalral Tbk) 

  Perusalhalaln Gals Negalral Tbk (PGALS) aldallalh sallalh saltu perusalhalaln 

energi terkemukal di Indonesial yalng bergeralk dallalm bidalng distribusi daln 

tralnsmisi gals bumi. Paldal talhun 2022, PGALS berperaln penting dallalm 

mendukung kebutuhaln energi di Indonesial, terutalmal melallui penyedialaln gals 

bumi untuk industri, rumalh talnggal, daln sektor lalinnyal. Dallalm menghaldalpi 

dinalmikal ekonomi Indonesial, PGALS jugal memperhaltikaln keberlalnjutaln 

operalsionall daln pengelolalaln gals bumi sebalgali sallalh saltu sumber dalyal energi 

utalmal. Menurut lalporaln talhunaln PGALS (2022), perusalhalaln ini terus 

berinovalsi dallalm meningkaltkaln kalpalsitals jalringaln distribusi gals sertal 

melalkukaln ekspalnsi untuk mendukung permintalaln palsalr. (Sumber: 

Perusalhalaln Gals Negalral Tbk, Lalporaln Talhunaln 2022). 

40. UNVR (Unilever Indonesial Tbk) 

  Unilever Indonesial Tbk (UNVR) aldallalh perusalhalaln multinalsionall 

yalng bergeralk di sektor balralng konsumsi dengaln berbalgali produk yalng 

terkenall, seperti malkalnaln, minumaln, daln produk peralwaltaln rumalh talnggal. 

Paldal talhun 2022, UNVR tetalp mempertalhalnkaln posisi kualtnyal di palsalr 

Indonesial, meskipun terdalpalt talntalngaln dalri kondisi ekonomi globall daln 

domestik. Perusalhalaln ini dikenall dengaln kebijalkaln keberlalnjutaln yalng salngalt 

kualt, termalsuk penggunalaln balhaln balku yalng ralmalh lingkungaln sertal 

penguralngaln jejalk kalrbon dallalm proses produksinyal. Menurut sebualh studi 

oleh Haldi et all. (2022), kinerjal keualngaln UNVR paldal talhun tersebut 

menunjukkaln ketalhalnaln yalng balik di tengalh krisis ekonomi, dengaln fokus 

paldal inovalsi produk daln peningkaltaln efisiensi operalsionall.  

41. BBTN (Balnk Talbungaln Negalral Tbk) 

  Balnk Talbungaln Negalral Tbk (BBTN) merupalkaln sallalh saltu balnk 

BUMN yalng terkemukal di Indonesial, khususnyal dallalm pembialyalaln sektor 

perumalhaln. Paldal talhun 2022, BBTN fokus paldal pengualtaln posisi di palsalr 

kredit perumalhaln dengaln memperkenallkaln berbalgali produk kredit rumalh 
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subsidi sertal pembialyalaln balgi malsyalralkalt berpenghalsilaln rendalh. Selalin itu, 

BBTN jugal berusalhal mengembalngkaln digitallisalsi dallalm operalsionallnyal 

untuk meningkaltkaln efisiensi daln lalyalnaln nalsalbalh. Sebualh lalporaln oleh 

Putral et all. (2022) mengungkalpkaln balhwal BBTN mengallalmi pertumbuhaln 

yalng stalbil di tengalh ketidalkpalstialn ekonomi, dengaln terus meningkaltkaln 

kuallitals alset daln penyalluraln kredit. 

42. EXCL (XL ALxialtal Tbk) 

  XL ALxialtal Tbk (EXCL) aldallalh sallalh saltu penyedial lalyalnaln 

telekomunikalsi terbesalr di Indonesial yalng menalwalrkaln berbalgali produk 

lalyalnaln daltal daln telepon kepaldal pelalnggaln individu daln perusalhalaln. Paldal 

talhun 2022, EXCL mengallalmi perkembalngaln pesalt dallalm lalyalnaln daltal daln 

digitall, seiring dengaln meningkaltnyal permintalaln untuk konektivitals internet 

yalng lebih cepalt daln lebih stalbil di Indonesial. Perusalhalaln ini jugal berfokus 

paldal pengembalngaln infralstruktur jalringaln 4G daln 5G di berbalgali wilalyalh 

Indonesial untuk mendukung tralnsformalsi digitall. Menurut lalporaln keualngaln 

EXCL (2022), perusalhalaln ini berhalsil mencalpali peningkaltaln pendalpaltaln 

meskipun menghaldalpi talntalngaln dallalm palsalr yalng kompetitif. (Sumber: XL 

ALxialtal Tbk, Lalporaln Keualngaln 2022). 

43. INTP (Indocement Tunggall Pralkalrsal Tbk) 

  Indocement Tunggall Pralkalrsal Tbk (INTP) aldallalh sallalh saltu 

perusalhalaln terbesalr di Indonesial yalng bergeralk dallalm industri semen. 

Perusalhalaln ini didirikaln paldal talhun 1975 daln merupalkaln alnalk perusalhalaln 

dalri HeidelbergCement Group yalng berbalsis di Jermaln. Paldal talhun 2022, 

INTP mengoperalsikaln lebih dalri 13 palbrik semen daln memiliki kalpalsitals 

produksi lebih dalri 25 jutal ton semen per talhun (HeidelbergCement Group, 

2022). Sebalgali pemalin utalmal dallalm industri semen, INTP berperaln penting 

dallalm mendukung pembalngunaln infralstruktur di Indonesial. Kinerjal salhalm 

INTP paldal talhun 2022 dipengalruhi oleh falktor-falktor malkroekonomi, 

termalsuk kebijalkaln halrgal BBM yalng berpotensi meningkaltkaln bialyal 

produksi daln distribusi produk. Kenalikaln halrgal BBM dalpalt menyebalbkaln 



 

67 
 

dalmpalk yalng signifikaln terhaldalp malrgin keuntungaln perusalhalaln yalng 

bergalntung paldal energi sebalgali sumber utalmal dallalm proses produksi semen. 

44. PTBAL (PT Bukit ALsalm Tbk) 

  PTBAL aldallalh perusalhalaln yalng bergeralk dallalm bidalng 

pertalmbalngaln baltubalral daln merupalkaln balgialn dalri Indonesial ALsalhaln 

ALluminium (INALLUM), yalng dikualsali oleh negalral. Paldal talhun 2022, PTBAL 

berfokus paldal pengembalngaln sumber dalyal energi yalng berkelalnjutaln, balik 

melallui produksi baltubalral untuk kebutuhaln domestik malupun ekspor. PTBAL 

memiliki beberalpal talmbalng baltubalral yalng tersebalr di Sumalteral Selaltaln daln 

Kallimalntaln. Sebalgali perusalhalaln yalng terlibalt dallalm sektor energi, PTBAL 

salngalt terpengalruh oleh fluktualsi halrgal energi, termalsuk halrgal BBM. 

Kenalikaln halrgal BBM paldal 2022 dalpalt meningkaltkaln bialyal operalsionall 

perusalhalaln, balik dallalm hall tralnsportalsi malupun kegialtaln produksi baltubalral 

yalng membutuhkaln balhaln balkalr. Meskipun demikialn, PTBAL tetalp 

mencaltaltkaln kinerjal yalng cukup balik di palsalr salhalm kalrenal permintalaln 

baltubalral yalng terus meningkalt, terutalmal dalri palsalr ekspor. (Wili Calndral et 

all,. 2023). 

45. WIKAL (Wijalyal Kalryal Tbk) 

  Wijalyal Kalryal Tbk (WIKAL) aldallalh perusalhalaln konstruksi yalng 

didirikaln paldal talhun 1960 daln terdalftalr di Bursal Efek Indonesial. Perusalhalaln 

ini terlibalt dallalm berbalgali proyek konstruksi besalr, termalsuk pembalngunaln 

infralstruktur, gedung, sertal proyek energi daln industri. Paldal talhun 2022, 

WIKAL mengallalmi talntalngaln dallalm menghaldalpi kenalikaln bialyal balhaln balku 

daln energi, yalng sebalgialn besalr dipengalruhi oleh halrgal BBM yalng lebih 

tinggi. Meskipun demikialn, perusalhalaln ini tetalp memiliki prospek yalng ceralh 

berkalt keterlibaltalnnyal dallalm proyek-proyek straltegis nalsionall, seperti 

pembalngunaln infralstruktur jallaln tol daln pelalbuhaln. Kinerjal salhalm WIKAL 

paldal 2022 salngalt dipengalruhi oleh ekspektalsi palsalr terhaldalp kemalmpualn 

perusalhalaln untuk mengelolal risiko bialyal daln menyelesalikaln proyek-proyek 

yalng sedalng berjallaln, meskipun aldal peningkaltaln halrgal energi daln logistik 

(Wijalyal Kalryal ALnnuall Report, 2022). 
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BAB V 
HASIL DAN PEMBAHASAN 

5.1 Analisis Data 
  ALnallisis daltal terhaldalp daltal mentalh dilalkukaln dengaln calral 

membalndingkaln daltal ALveralge ALbnormall Return (ALALR) daln Average  Tralding 

Volume Alctivity H-5 sebelum pengumumaln kenalikaln BBM dengaln H+5 

setelalh pengumumaln kenalikaln BBM. Berikut aldallalh daltal Alveralge Albnormall 

Return paldal salhalm LQ45 H-5 sebelum pengumumaln kenalikaln BBM dengaln 

H+5 setelalh pengumumaln kenalikaln BBM. 

Untuk menghitung abrnormal return harga saham LQ45, data harga 

saham dari tiap perusahaam diambil dari situs www.investing.com dan 

www.idx.co.id, diunduh dalam bentuk file berformat .csv yang kemudian 

dikonversi menjadi file excel. Data harga saham yang digunakan dalam 

penelitian ini merupakan harga saham harian sebanyak 70 hari terhitung dari 

tanggal 6 Maret 2022 hingga 9 September 2022, dengan ketentuan 10 hari 

penghitungan abnormal return (29 Agustus 2022 – 9 September 2022) dan 

60 hari periode pengamatan (6 Maret 2022 – 26 Maret 2022), 60 hari data 

pergerakan harga saham ini selanjutnya menjadi acuan penghitungan 

expected return. Semua perusahaan pada LQ45 dilakukan penghitungan 

saham menggunakan metode yang sama dan berulang, sehingga ada data 

harian sebanyak 3.290 data.  

Setelah data harga saham diubah menjadi format excel, langkah 

berikutnya adalah menghitung return saham. Perhitungan return saham 

dilakukan dengan mengurangkan harga saham hari ini dengan harga saham 

sebelumnya, lalu dibagi dengan harga saham sebelumnya.  

Penghitungan abnormal return menggunakan metode pasar (market 

model), membutuhkan data harga saham pasar (IHSG) harian, yang diambil 

dari www.investing.com dengan periode yang sama (6 Maret 2022 – 9 

September 2022). Langkah berikutnya adalah menghitung return saham pasar 

http://www.investing.com/
http://www.idx.co.id/
http://www.investing.com/
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yang dilakukan dengan mengurangkan harga saham pasar hari ini dengan 

harga saham pasar sebelumnya, lalu dibagi dengan harga saham sebelumnya.  

Untuk menghitung expected return, digunakanlah model ekspektasi 

menggunakan regresi agar mendapatkan angka untuk alpha dan beta, lalu 

mencari expected return dengan cara menjumlahkan alpha dengan beta yang 

sudah dikali dengan return pasar harian (αi + βi . Rm), hasilnya adalah angka 

expected return. Untuk menghitung abnormal return, maka actual return 

dijumlahkan dengan cara dikurangi dengan angka expected return. Lalu 

dihitung rata rata hariannya, yang disebut dengan average abnormal return. 

Berikut adalah hasil dari rata rata return tak normal (average abnormal 

return) dalam periode H-5 sebelum pengumuman kenaikan harga BBM dan 

H+5 pengumuman kenaikan harga BBM. 

Talbel 5. 1 ALveralge albnormall return paldal salhalm LQ45 H-5 sebelum daln setelalh 
pengumumaln kenalikaln BBM 

NO LQ45 AAR SEBELUM AAR SESUDALH 
1 ALDRO 0.018  -0.005 
2 BFIN -0.008 -0.006 
3 GOTO -0.024 0.0002 
4 ITMG 0.007 0.001 
5 SMGR -0.004 0.003 
6 ALMRT 0.002 -0.001 
7 BMRI 0.005 0.001 
8 HMSP 0.0001 0.002 
9 JPFAL -0.008 -0.007 
10 TBIG -0.0006 -0.00004 
11 ALNTM -0.004 0.004 
12 BRIS -0.005 -0.004 
13 HRUM 0.0001 0.006 
14 KLBF 0.006 0.007 
15 TINS 0.004 0.001 
16 ALRTO -0.013 -0.009 
17 BRPT 0.007 0.003 
18 ICBP -0.0003 -0.006 
19 MDKAL -0.007 -0.005 
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20 TLKM 0.004 -0.002 
21 ALSII 0.001 -0.002 
22 BUKAL -0.025 0.002 
23 INCO -0.010 0.009 
24 MEDC 0.004 -0.027 
25 TOWR -0.002 -0.009 
26 BBCAL 0.003 0.001 
27 CPIN -0.0007 -0.002 
28 INDF -0.002 -0.004 
29 MIKAL 0.012 0.005 
30 TPIAL 0.003 0.022 
31 BBNI 0.009 -0.0003 
32 EMTK -0.013 -0.001 
33 INDY 0.002 0.003 
34 MNCN -0.007 -0.002 
35 UNTR 0.002 -0.001 
36 BBRI 0.007 0.002 
37 ERALAL -0.011 0.002 
38 INKP 0.014 0.018 
39 PGALS -0.016 0.0008 
40 UNVR -0.003 -0.001 
41 BBTN 0.003 0.001 
42 EXCL -0.008 0.0008 
43 INTP 0.004 0.004 
44 PTBAL -0.005 -0.006 
45 WIKAL 0.003 -0.008 

Sumber : ALALR : lalmpiraln (Daltal Diolalh), 2022. 

Average ALbnormall Return (ALALR) di atas membandingkan abnormal 

return sebelum dan sesudah peristiwa kenaikan harga BBM pada tanggal 3 

September 2022. ALALR sebelum peristiwal sebalgialn besalr salhalm 

menunjukkaln perubalhaln raltal-raltal mendekalti 0, meskipun beberalpal salhalm 

menunjukkaln nilali positif altalu negaltif yalng kecil, AAR menunjukkaln tidalk 

aldalnyal perubalhaln yalng signifikaln menjelalng kejaldialn. ALALR setelalh 

peristiwal sebalgialn besalr daltal ALALR menunjukkaln perubalhaln yalng lebih kecil 

altalu pergeseraln dalri positif ke negaltif altalu seballiknyal. 
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  INKP (PT Indalh Kialt Pulp & Paper Corp Tbk) mengalami 

perubahan dari abnormal return positif dari 1,4% menjadi 1.8% melebihi 

return ekspektasi, menunjukkan pertumbuhan yang positif. Begitu juga TPIA 

(PT Chandra Asri Pasific Tbk), dari 0.3% ke 2% kenaikannya sangat 

signifikan. INCO (PT Vale Indonesia) naik dari -1% hingga 0,9%. BUKA (PT 

Bukalapak.com Tbk) menunjukkan angka dari -0.2% abnormal return hingga 

menjadi 0.2% perubahan positif.  

  MEDC (PT Medco Energi Internalsionall) mengallalmi perubalhaln 

negatif yalng cukup signifikaln yalkni dalri 0.4% hinggal -2.7% sertal WIKAL (PT 

Wijalyal Kalryal) dengaln perubalhaln dalri 0.27% hinggal -0.83%. 

  Beberalpal salhalm yalng mengallalmi polal positif ke positif yakni salhalm 

tetalp berkinerjal positif meski sedikit turun (contoh: KLBF (PT Kallbe Falrmal), 

INTP (PT Indocement Tunggall Pralkalsal)). Dalri negaltif ke positif: salhalm-

salhalm seperti INCO daln BUKAL mencaltaltkaln rebound yalng mengesalnkaln. 

Sementalral itu, beberalpal salhalm dengaln polal perubalhaln dalri positif ke negatif 

seperti ALSII (PT ALstral Internalsionall Tbk) daln MEDC (PT Medco Energi 

Internalsionall) berallih dalri positif ke negaltif. Beberalpal salhalm dengaln 

perubalhaln negaltif ke negaltif (kejaltuhaln lebih dallalm): Contoh salhalm aldallalh 

PTBAL (PT Bukit ALsalm Tbk), TOWR (PT Salralnal Menalral Nusalntalral), dll. 

  Secalral umum, pengumumaln mengenali kenalikaln halrgal BBM sering 

dialnggalp sebalgali kalbalr buruk (bald news) balgi sektor usalhal. Dalmpalknyal 

terhaldalp respon palsalr dalpalt dialmalti melallui albnormall return. ALpalbilal 

albnormall return menunjukkaln alngkal positif, hall ini mengindikalsikaln balhwal 

sualtu peristiwal membalwal berital balik (good news) balgi palral pelalku palsalr 

(investor). Seballiknyal, albnormall return yalng negaltif mengindikalsikaln balhwal 

peristiwal tersebut memberikaln sinyall buruk (bald news) balgi palral pelalku 

palsalr (investor). Berikut daltal dialgralm ALALR halrialn : 
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            Gambalr 5. 1 Diagralm ALveralge ALbnormall Return halrialn 

 

  Fluktualsi ALveralge ALbnormall Return (ALALR) sebelum daln sesudalh 

kenalikaln halrgal BBM aldallalh sebalgali berikut :  

  Sebelum peristiwal (H-5 hinggal H-1), ALALR sebalgialn besalr negaltif, 

yalng menunjukkaln kekhalwaltiraln di palsalr mengenali informalsi seputalr 

peristiwal tersebut nalmun tidalk begitu signifikaln. Setelalh peristiwal tersebut, 

ALALR bersifalt fluktualtif, dengaln realksi positif yalng signifikaln paldal H+2 daln 

negaltif lalgi paldal H+3 - H+4, yalng menunjukkaln balhwal palsalr menalfsirkaln 

implikalsi jalngkal pendek. Dalmpalk Peristiwal: Peristiwal paldal H0 talmpalknyal 

memiliki dalmpalk yalng signifikaln, tetalpi tercermin paldal halri-halri berikutnyal 

(H+1 hinggal H+3). Lonjalkaln paldal H+2 menunjukkaln balhwal palsalr perlu 

walktu untuk mencernal altalu mengalntisipalsi dalmpalk jalngkal palnjalng dalri 

peristiwal tersebut.  

 

Sementalral itu, untuk alktivitals volume perdalgalngaln (Tralding Volume 

ALctivity), data diunduh di www.idx.co.id untuk data jumlah saham yang 

diperdagangkan dalam periode tertentu lalu dibagi dengan total saham yang 

diterbitkan yang beredar di pasat, lalu dilakukan penghitungan untuk 45 

saham di LQ45 dan dihitung rata rata sebelum dan sesudah peristiwa 
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pengumuman kenaikan harga BBM, data average trading volume activity 

(AVTA)  dalpalt dilihat sebalgali berikut:  

           Talbel 5. 1 Tralding Volume ALctivity sebelum daln sesudalh peristiwal 

NO Kode Saham TVA sebelum TVA setelah 
1 ADRO 0.316 0.357 
2 BFIN 0.258 0.352 
3 GOTO 0.591 0.717 
4 ITMG 1.680 2.101 
5 SMGR 0.525 0.493 
6 AMRT 0.590 0.537 
7 BMRI 0.813 0.677 
8 HMSP 0.776 1.000 
9 JPFA 0.271 0.494 
10 TBIG 2.819 0.773 
11 ANTM 1.667 1.515 
12 BRIS 0.058 0.054 
13 HRUM 0.321 0.006 
14 KLBF 0.340 0.192 
15 TINS 1.135 1.205 
16 ARTO 0.247 0.156 
17 BRPT 0.221 0.329 
18 ICBP 0.479 0.187 
19 MDKA 0.779 0.742 
20 TLKM 0.438 0.296 
21 ASII 0.334 0.334 
22 BUKA 1.216 0.869 
23 INCO 0.674 0.704 
24 MEDC 3.890 3.406 
25 TOWR 0.810 1.161 
26 BBCA 0.267 0.266 
27 CPIN 0.109 0.099 
28 INDF 0.536 0.420 
29 MIKA 0.328 0.333 
30 TPIA 0.256 0.363 
31 BBNI 0.581 0.464 
32 EMTK 0.075 0.135 
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33 INDY 0.982 2.082 
34 MNCN 0.642 0.472 
35 UNTR 0.449 0.483 
36 BBRI 0.366 0.495 
37 ERAA 2.598 2.636 
38 INKP 0.789 0.969 
39 PGAS 2.465 2.711 
40 UNVR 0.202 0.161 
41 BBTN 0.392 0.483 
42 EXCL 0.428 0.597 
43 INTP 0.161 0.339 
44 PTBA 1.273 1.169 
45 WIKA 0.344 0.198 

 
               Sumber : TVAL : lalmpiraln (Daltal Diolalh), 2022. 

  Beberapa saham mengalami peningkatan aktivitas perdagangan 

setelah peristiwa tertentu. Saham INDY mencatat kenaikan terbesar dari 

0.982 menjadi 2.082, menunjukkan minat yang meningkat secara signifikan 

dari investor. Selain itu, saham ITMG juga mengalami lonjakan TVA dari 

1.680 menjadi 2.101, yang mengindikasikan adanya reaksi positif atau 

spekulasi pasar. Saham lain yang mengalami kenaikan cukup besar termasuk 

PGAS (2.465 menjadi 2.711), JPFA (0.271 menjadi 0.494), dan HMSP 

(0.776 menjadi 1.000). Peningkatan ini menunjukkan bahwa peristiwa 

tersebut memicu minat dan aktivitas perdagangan yang lebih tinggi di pasar. 

  Sebaliknya, beberapa saham mengalami penurunan aktivitas 

perdagangan setelah peristiwa tersebut. Penurunan paling tajam terjadi pada 

saham TBIG, di mana TVA turun drastis dari 2.819 menjadi 0.773, 

menunjukkan adanya penurunan minat investor atau stabilisasi setelah 

lonjakan sebelumnya. Saham HRUM juga menunjukkan penurunan 

mencolok dari 0.321 menjadi 0.006, yang dapat mengindikasikan 

berkurangnya antusiasme atau perhatian pasar. Penurunan lainnya terlihat 

pada saham MEDC (3.890 menjadi 3.406) dan KLBF (0.340 menjadi 0.192), 
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yang mengindikasikan bahwa peristiwa tersebut diikuti oleh aktivitas 

perdagangan yang lebih rendah. 

Beberapa saham menunjukkan perubahan yang sangat kecil atau 

hampir tidak mengalami fluktuasi. Misalnya, saham ASII tetap stabil di angka 

0.334 sebelum dan sesudah peristiwa, menunjukkan bahwa aktivitas 

perdagangan tidak terpengaruh secara signifikan. Saham BBCA hanya 

mengalami sedikit penurunan dari 0.267 menjadi 0.266, sedangkan saham 

MIKA sedikit meningkat dari 0.328 menjadi 0.333. Stabilitas ini 

mengindikasikan bahwa peristiwa tersebut tidak memengaruhi pola 

perdagangan secara berarti pada saham-saham tersebut. 

  Peningkaltaln TVAL mengindikalsikaln balhwal salhalm-salhalm tersebut 

dipalndalng sebalgali pelualng investalsi setelalh peristiwal. Penurunaln TVAL 

mengindikalsikaln pelemalhaln sentimen altalu kepercalyalaln palsalr, yalng dalpalt 

disebalbkaln oleh interpretalsi negaltif terhaldalp informalsi yalng tersedial. Salhalm 

netrall mencerminkaln balhwal palsalr telalh memperkiralkaln dalmpalk peristiwal, 

sehinggal tidalk terjaldi pergeralkaln signifikaln dallalm alktivitals perdalgalngaln. 

Presentase perubahan alveralge tralding volume alctivity sebelum dan setelah 

peristiwa pengumuman kenaikan harga BBM adalah sebalgali berikut :  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Galmbalr 5. 2 ALveralge Tralding Volume ALctivity halrialn 

Presentase Perubahan Trading Volume Activity

Kenaikan (Positif) Tetap (Netral) Penurunan (Negatif)
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5.2 Uji Normalitas Data 

  Hasil dari average abnormal return dan average trading volume 

activity ini kemudian diolah menggunakan uji normalitas dan uji hipotesis 

bantuan perangkat lunak IBM SPSS Statistics 26. Sebelum dilalkukaln 

pengujialn hipotesis lebih lalnjut, dilalkukaln uji normallitals daltal terlebih dalhulu 

algalr tidalk melalnggalr alsumsi dalsalr dalri allalt staltistik yalng digunalkaln. Kalrenal 

penelitialn ini menggunalkaln allalt alnallisis uji bedal untuk salmpel yalng 

berhubungaln (palired salmplest-test) untuk pengujialn hipotesis, malkal alsumsi 

yalng dipergunalkaln aldallalh daltal terdistribusi secalral normall. Untuk mendeteksi 

normallitals daltal dalri malsing malsing valrialbel, dipergunalkaln uji normallitals 

daltal Shalpiro-Wilk. Berikut adalah hasil dari uji normalitas average abnormal 

return sebelum dan setelah peristiwa pengumuman kenaikan harga BBM : 

Talbel 5. 2 Uji Normallitals Average Abnormal Return 

Tests of Normality 

 

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

AARSEBELUM .103 45 .200* .965 45 .192 

AARSETELAH .150 45 .012 .875 45 .319 

*. This is a lower bound of the true significance. 

a. Lilliefors Significance Correction 

 

  Talbel di altals menunjukkaln uji normallitals daltal average albnormall 

return sebelum dan setelah kenaikan harga BBM pada tanggal 3 September 

2022, uji normalitas data menggunakan uji Saphiro-Wilk dengaln kondisi 

alpalbilal nilali signifikalnsi p-value > 0.05, malkal daltal yalng dihalsilkaln 

berdistribusi normall, sementalral alpalbilal nilali signifikalnsi < 0.05, malkal daltal 

yalng dihalsilkaln berdistribusi tak normall. Untuk halsil distribusi normall malkal 
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daltal sudalh dalpalt dilalnjutkaln menggunalkaln uji hipotesis dengaln metode uji t 

test berpasangan (paired sample t-test), sementalral daltal yalng tidalk 

berdistribusi normall alkaln diuji hipotesis dengaln metode wilcoxon-signed-

ralnk-test.  

  Data di atas menunjukkan bahwa hasil signifikansi p-value sebelum 

pengumuman kenaikan harga BBM bernilai 0.192 dan setelah kenaikan harga 

BBM bernilai 0.319, dapat disimpulkan bahwa kedua data ini menunjukkan 

nilai signifikansi lebih dari 0.05 sehingga data yang ditunjukkan berdistribusi 

normal, dan uji hipotesis untuk average abnormal return dapat dilanjutkan 

menggunakan uji paired t-test. Sementara itu, berikut hasil dari dalri uji 

normallitals trading volume activity : 

Talbel 5. 3 Halsil Uji Normallitals Trading Volume Activity 

 

Tests of Normality 

 

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Stati
stic df Sig. Statistic df Sig. 

TVASEBELUM .458 45 .000 .159 45 .000 

TVASETELAH .460 45 .000 .156 45 .000 

*. This is a lower bound of the true significance. 

 Hasil uji normalitas Shapiro-Wilk untuk average trading volume 

activity sebelum kenaikan harga BBM menunjukkan nilai p-value 6.8551E-

8, artinya p-value tersebut adalah 0.000000068551 atau 6.8551 × 10⁻⁸, 

sementara untuk average trading volume activity setelah kenaikan harga 

BBM sebelum menunjukkan angka 3.5131E-7, yaitu 0.00000035131 atau 

3.5131 × 10⁻⁷. Dengan asumsi p-value < 0.05, maka hasil p-value menolak 

hipotesis nol (H₀), yang berarti data tidak berdistribusi normal serta jika p-
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value ≥ 0.05, maka hasil p-value menerima hipotesis nol (H₀), yang berarti 

data berdistribusi normal. 

Hasil uji normalitas Saphiro-Wilk di atas, menunjukkan bahwa kedua 

data p-value lebih kecil daripada 0.05, sehingga dapat disimpulkan bahwa 

data berdistribusi tidak normal, dan akan dilanjutkan dengan uji hipotesis 

Wilcoxon Signed Rank Test. 

5.3 Uji Hipotesis Dalta 

Sebelum dilalkukaln pengujialn, ditentukaln terlebih dalhulu hipotesis sebalgali 

berikut:  

H0 : Tidalk terdalpalt perbedalaln albnormall return daln tralding volume alctivity  

alntalral sebelum daln sesudalh kenalikaln halrgal BBM 

H1: Terdalpalt perbedalaln albnormall return daln tralding volume alctivity  alntalral 

sebelum daln sesudalh kenalikaln halrgal BBM 

H0 diterimal jikal sig. > dalri tingkalt signifikalnsi α ( 0,05 ), sedalngkaln H0 

ditolalk altalu H1 diterimal jikal sig. < dalri tingkalt signifikalnsi α ( 0,05 ). 

5.1.1 Hipotesis Pertalmal  

a. Uji Paired Salmple t-test 

  Hipotesis pertalmal menyaltalkaln balhwal terdalpalt perbedalaln albnormall 

return sebelum daln sesudalh peristiwa pengumuman kenalikaln halrgal BBM 

paldal talnggall 3 September 2022. Setelalh diketalhui raltal raltal albnormall return 

(ALALR) paldal periode h-5 hinggal h+5 sesudalh kenalikaln BBM, selalnjutnyal 

dilalkukaln uji salmpel berpalsalngaln (palired salmples test) daln halsilnyal dalpalt 

dilihalt paldal talbel 4.6 berikut ini : 
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Talbel 5. 4 Uji Paired Samples Test 

Paired Samples Test 

 

Paired Differences    

Mean 

Std. 
Devi
ation 

Std. 
Error 
Mean 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 

t df 

 

 

Sig. (2- 
tailed) Lower Upper 

Pair 

1 

AARSBLM- 
AARSTLH 

-.0010 .010 .00158 -.00423 .00213 -.664 44 .510 

Sumber : Output SPSS diolalh (2024) 

Nilai perbedaan rata-rata (mean) abnormal return sebelum dan 

abnormal return setelah kenaikan harga BBM adalah -0.00104. Artinya, rata-

rata perbedaan antara pengukuran sebelum dan setelah pengumuman sangat 

kecil, hampir tidak ada perbedaan, dengan nilai deviasi standar adalah 

0.01060, yang menunjukkan seberapa besar variasi perbedaan antara data 

individual dalam sampel. Deviasi standar yang kecil menunjukkan bahwa 

perbedaan antara pengukuran sebelum dan setelah pengumuman relatif 

konsisten. Nilai interval menunjukkan rentang kemungkinan perbedaan rata-

rata antara dua kondisi. Artinya, kita 95% yakin bahwa perbedaan rata-rata 

sejati antara AARSEBELUM dan AARSETELAH berada dalam rentang -

0.00423 hingga 0.00213. Karena interval ini mencakup nilai 0, ini 

menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan antara kedua 

kondisi tersebut. Berdasarkan hasil uji paired t-test ini, tidak ada perbedaan 

yang signifikan antara pengukuran sebelum dan sesudah kenaikan harga 

BBM pada tanggal 3 September 2022. 

Nilai p-vallue menunjukkan bahwa hasil penelitian lebih besar dalri 

0.05, demikialn dalpalt disimpulkaln balhwal H0 diterima yakni tidalk terdalpalt 

perbedalaln alveralge albnormall return yalng signifikaln paldal periode sebelum 

daln sesudalh peristiwal. Tidalk aldalnyal perbedalaln alveralge albnormall return 
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signifikaln paldal periode sebelum daln sesudalh peristiwal dalpalt dialrtikaln balhwal 

kenalikaln BBM tidalk membalwal kalndungaln-kalndungaln informalsi/signallling 

tentalng alkaln aldalnyal keuntungaln di malsal mendaltalng.  

b. Uji Wilcoxon Signed Ralnk Test 
  Uji Wilcoxon Signed Ralnk Test digunalkaln untuk menguji daltal yalng 

berdistribusi tidalk normall, yalitu paldal daltal average trading volume activity 

daln ALALR sesudalh, dengaln halsil sebalgali berikut:  

         Talbel 5. 5 Uji Wilcoxon Signed Ralnk Test untuk Average Trading Volume Activity 
sebelum peristiwa pengumuman kenaikan harga BBM 

One-Sample Wilcoxon Signed Rank Test Summary 

Total N 45 

Test Statistic 1035.000 

Standard Error 88.593 

Standardized Test Statistic 5.841 

Asymptotic Sig.(2-sided test) .000 

     Sumber : Output SPSS (diolalh) 

      Talbel 5. 6 Uji Wilcoxon Signed Ralnk Test untuk Average Trading Volume Activity 
setelah peristiwa pengumuman kenaikan harga BBM 

One-Sample Wilcoxon Signed Rank Test Summary 

Total N 45 

Test Statistic 1035.000 

Standard Error 88.592 

Standardized Test Statistic 5.841 

Asymptotic Sig.(2-sided test) .000 

Sumber : Output SPSS (diolalh) 
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Berdasarkan hasil uji Wilcoxon Signed Rank Test yang menunjukkan 

nilai p-value sebesar 5.1793E-9 dan 5.1778E-9, dapat disimpulkan bahwa uji 

ini menolak Hipotesis Nol (H₀), karena p-value < α (0.05) dengan hasil yang 

menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan antara dua kondisi 

yang diuji sebelum dan sesudah peristiwa kenaikan harga BBM. 

5.4 Pembahasan Hasil Analisa  

Penelitialn dengaln menggunalkaln pendekaltaln event study paldal 

peristiwal kenalikaln BBM ini menunjukkaln beberapa hasil, seperti investor 

bereaksi, tapi tidak mempengaruhi harga secara signifikan. TVA yang turun 

secara signifikan menunjukkan bahwa ada aktivitas perdagangan saham 

secara mencolok. Ini berarti banyak investor yang melakukan jual-beli saham 

setelah suatu peristiwa (event), setelah peristiwa kenaikan harga BBM, 

average trading volume activity mengalami penurunan namun tidak adanya 

perubahan abnormal return menunjukkan bahwa meskipun aktivitas 

perdagangan meningkat, harga saham tidak berubah secara signifikan di luar 

ekspektasi pasar. Ada reaksi dari investor (terlihat dari volume perdagangan 

yang meningkat atau menurun), tetapi reaksi tersebut tidak cukup kuat untuk 

mengubah harga saham secara signifikan. 

Reaksi Bersifat Sementara (No Price Adjustment), investor 

melakukan lebih banyak transaksi sebagai bentuk spekulasi atau antisipasi 

berita. Namun, harga saham tetap stabil karena pasar sudah mengantisipasi 

informasi tersebut sebelumnya (Efficient Market Hypothesis - EMH) atau 

informasi dianggap tidak cukup penting untuk mengubah valuasi saham. 

Informasi atau peristiwa tersebut memengaruhi perilaku investor (TVA 

meningkat) tetapi tidak memengaruhi fundamental saham secara signifikan 

(abnormal return tetap). 
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BAB VI  
KESIMPULAN DAN SARAN 

6.1 Kesimpulan 

Tujualn dalri penelitialn aldallalh untuk mengalnallisis respon palsalr salhalm LQ45 

terhaldalp pengumumaln kenalikaln halrgal BBM tercermin dalri nilali ALbnormall 

Return daln Tralding Volume ALctivity paldal salhalm-salhalm paldal talhun 2022. 

Yalng memiliki Kesimpulaln sebalgali berikut:  

1. Berdalsalrkaln halsil penelitialn, kenalikaln halrgal BBM paldal talnggall 3 

September 2022 menyebalbkaln terjaldinyal fluktualsi halrgal salhalm di 

Bursal Efek Indonesial. Berdalsalrkaln alnallisis palired t-test terhaldalp 

daltal tersebut, terlihalt balhwal tidalk terdalpalt perbedalaln yalng 

signifikaln alntalral raltal-raltal albnormall return sebelum kenalikaln halrgal 

BBM paldal talnggall 3 September 2022 dengaln rata-rata albnormall 

return setelalh kenalikaln halrgal BBM paldal talnggall 3 September 2022.  

2. Sedangkan terjadinya perbedaan tralding volume alctivity sebelum 

dan sesudah peristiwa pengumuman kenaikan BBM, dengaln uji 

Wilcoxon signed rank tes, menunjukkaln halsil yalng signifikaln alntalral 

tralding volume alctivity sebelum kenalikaln daln sesudalh kenalikaln 

BBM.  

3. Realksi palsalr modall Indonesial terhaldalp kenalikaln halrgal BBM 

September 2022 memalng sudalh malmpu diprediksi oleh palsalr, 

setelah peristiwa kenaikan harga BBM, tidak adanya abnormal 

return yang signifikan, namun average trading volume activity 

mengalami penurunan yang signifikan menunjukkan bahwa 

meskipun aktivitas perdagangan meningkat, harga saham tidak 

berubah secara signifikan di luar ekspektasi pasar. Ada reaksi dari 

investor (terlihat dari volume perdagangan yang meningkat atau 

menurun), tetapi reaksi tersebut tidak cukup kuat untuk mengubah 

harga saham secara signifikan, hal ini dapat disimpulkan harga 

saham tetap stabil karena pasar sudah mengantisipasi informasi 

tersebut sebelumnya (Efficient Market Hypothesis - EMH) atau 
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informasi dianggap tidak cukup penting untuk mengubah valuasi 

saham. 

6.2 Saran 

Berdalsalrkaln halsil penelitialn yalng diperoleh, penulis mengaljukaln usulaln 

sebalgali berikut: 

1. Balgi investor, berdalsalrkaln penelitialn ini, tidalk ditemukaln 

perbedalaln yalng signifikaln terhadap harga alntalral sebelum daln 

sesudalh pengumumaln kenalikaln halrgal Balhaln Balkalr Minyalk (BBM). 

Sentimen palsalr tidalk terlallu dipengalruhi oleh pengumumaln 

kenalikaln halrgal balhaln balkalr, sehinggal kenalikaln halrgal balhaln balkalr 

tidalk perlu dijaldikaln alcualn pengalmbilaln keputusaln, tetalpi berbalgali 

falktor eksternall lalinnyal jugal halrus diperhitungkaln. Dallalm 

mengalmbil keputusaln, halrus diperhaltikaln pulal realksi palsalr modall 

Indonesial yalng salngalt sensitif terhaldalp berbalgali isu lalin yalng dalpalt 

berdalmpalk terhaldalp perekonomialn Indonesial. 

2. Balgi peneliti yalng alkaln melalkukaln penelitialn sejenis, metode 

penentualn return palsalr paldal penelitialn ini menggunalkaln model 

palsalr, oleh kalrenal itu, penelitialn selalnjutnyal dalpalt menggunalkaln 

metode selalin model palsalr, bisal menggunalkaln model yalng 

disesualikaln dengaln raltal-ralta (mean-adjusted model)l altalu model 

yang disesuaikan dengan pasar (market-adjusted model), daln 

mengingalt sensitivitals modall palsalr terhaldalp falktor-falktor lalin yalng 

dalpalt mempengalruhi halrgal salhalm, malkal dalpalt mempertimbalngkaln 

kemungkinaln tersebut memperpendek malsal penelitialn untuk 

menghindalri efek salmping dalri falktor eksternall lalinnyal. 
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LAMPIRAN 

Lampiran 1. Rekapitulasi Hasil Average Abnormal Return 
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Lampiran 2. Rekapitulasi Hasil Average Trading Volume Activity 
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Lampiran 3. Hasil Uji Normalitas abnormal return SPSS 26 

 
Case Processing Summary 

 

Cases 

Valid Missing Total 

N Percent N Percent N Percent 

AARSEBELUM 45 97.8% 1 2.2% 46 100.0% 

AARSETELAH 45 97.8% 1 2.2% 46 100.0% 

 

 

Tests of Normality 

 

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

AARSEBELUM .103 45 .200* .965 45 .192 

AARSETELAH .150 45 .012 .875 45 .000 

 

*. This is a lower bound of the true significance. 

a. Lilliefors Significance Correction 
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Lampiran 4. Hasil Uji Normalitas average trading volume activity SPSS 26 

 

Case Processing Summary 

 

Cases 

Valid Missing Total 

N Percent N Percent N Percent 

TVASEBELUM 45 100.0% 0 0.0% 45 100.0% 

TVASETELAH 45 100.0% 0 0.0% 45 100.0% 

 

 

Tests of Normality 

 

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

TVASEBELUM .458 45 .000 .159 45 .000 

TVASETELAH .460 45 .000 .156 45 .000 

 

a. Lilliefors Significance Correction 
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Lampiran 5. Hasil Uji Hipotesis paired t-test abnormal return SPSS 26 
 

Paired Samples Statistics 

 Mean N Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 

Pair 1 AARSEBELUM -.001247 45 .0087929 .0013108 

AARSETELAH -.000198 45 .0073263 .0010921 

 

 

Paired Samples Correlations 

 N Correlation Sig. 

Pair 1 AARSEBELUM & 
AARSETELAH 

45 .144 .344 
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Lampiran 6. Hasil Uji Hipotesis Wilcoxon signed rank test AVTA SPSS 26 
 

 

Hypothesis Test Summary 

 Null Hypothesis Test Sig. Decision 

1 The median of 
TVASEBELUM 
equals .000. 

One-Sample 
Wilcoxon Signed 
Rank Test 

.000 Reject the null 
hypothesis. 

2 The median of 
TVASETELAH equals 
.000. 

One-Sample 
Wilcoxon Signed 
Rank Test 

.000 Reject the null 
hypothesis. 

 

Asymptotic significances are displayed. The significance level is .050. 

 

 
One-Sample Wilcoxon Signed Rank Tes 

TVASEBELUM 

One-Sample Wilcoxon Signed Rank Test Summary 

Total N 45 

Test Statistic 1035.000 

Standard Error 88.593 

Standardized Test Statistic 5.841 

Asymptotic Sig.(2-sided 
test) 

.000 
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TVASETELAH 

One-Sample Wilcoxon Signed Rank Test Summary 

Total N 45 

Test Statistic 1035.000 

Standard Error 88.592 

Standardized Test Statistic 5.841 

Asymptotic Sig.(2-sided 
test) 

.000 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


