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 ABSTRAK 

Moch Khusnul Fiton. 2015. SKRIPSI, Judul: Analisis Pengaruh Pelantikan Kabinet 

Kerja Presiden Joko Widodo Pada 27 Oktober 2014 Terhadap 

Reaksi Pasar Saham (Studi Kasus pada Saham yang Terdaftar LQ45 

di BEI) 

Pembimbing : Ulfi Kartika Oktaviana, SE., M.Ec., Ak., CA 

Kata Kunci   : Reaksi Pasar, Harga saham, Abnormal return, Trading volume 

activity, LQ45 

Sebagai suatu instrumen ekonomi, pasar modal bisa dipengaruhi oleh 

berbagai hal di sekililingnya, informasi peristiwa politik adalah salah satunya. 

Sehingga peristiwa pelantikan pada masa presiden Joko Widodo menarik untuk 

diteliti karena terkenal punya citra baik. 

Tujuan penelitian ini menganalisis perbedaan rata-rata abnormal return dan 

rata-rata TVA saham LQ45 sebelum dan sesudah pelantikan. Penelitian ini 

menggunakan event study, pengamatan terhadap rata-rata abnormal return dan rata-

rata TVA selama 11 hari sebelum dan setelah peristiwa. Sampel adalah saham-

saham yang masuk dalam daftar LQ45 yang konsisten dua periode 

Hasil analisis terhadap abnormal return menunjukkan tidak adanya 

pengaruh yang signifikan dari pelantikan Kabinet Kerja terhadap abnormal return. 

Sedangkan pengujian terhadap TVA menunjukkan adanya pengaruh yang 

signifikan dari pelantikan Kabinet Kerja terhadap TVA. Kesimpulan dari penelitian 

ini adalah pelantikan Kabinet Kerja tidak mempunyai pengaruh yang signifikan 

terhadap abnormal return, namun terdapat pengaruh terhadap TVA walaupun 

hanya terdapat sigifikan yang kecil. Hal ini mengindikasikan bahwa pelaku pasar 

(investor) telah mengantisipasi peristiwa tersebut dengan berhati-hati dalam 

melakukan keputusan (wait and see) sebelum jual atau beli saham. 
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ABSTRACT 

 

Moch. Khusnul Fiton. 2015. Thesis, Title: Analysis Of Effect Of Joko Widodo 

Governmental Cabinet Inauguration On 27 Of October 2014 Through 

Reaction Of Stock market (Study of case of Stock Registered as LQ45 

in BEI) 

Adviser  :  Ulfi Kartika Oktaviani, S.E., M.Ec., Ak., CA 

Keyword : Market Reaction, Stock Price, Abnormal Return, Trading Volume 

Activity, LQ45. 

 

 As an economic instrument, financial market can be influenced by some 

things around it, political event information is one of them. Thus, inauguration 

event in Joko Widodo period is interesting to be searched because of having good 

image. 

 The purpose of this research is to analyse the diversity of abnormal return 

average and TVA average of stock LQ45 before and after the inauguration. This 

study uses event study, observing the abnormal return average and TVA average 

during 11 days before and after the event. The sample is stocks which enter into 

LQ45 list in two consistent period. 

 The result of analysis indicates an absence of significant effect of 

inaugurating governmental cabinet through abnormal return. While TVA test 

indicates the existence of significant effect of the inauguration through TVA. The 

conclusion of this study is that the governmental cabinet does not have a significant 

effect through abnormal return, but there is an effect through TVA eventhough in 

small number. It indicates that the investors have anticipated those affair by being 

careful in giving a decision (wait and see) before selling or buying a stock. 
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 المستخلص
 

لرئيس  Kabinet Kerjaتحليل تأثير تنصيب . البحث الجامعي. المضوع: "2015محمد حسن الفطان. 
على استجابة سوق مالية )دراسة الحالة  7102اكتوبر  72الجمهورية جوكو ويضاض في 

 "(BEIفي  LQ45في السهم المسجل في 
 المشرف : الفي كارتيكا اوكتافيان

, Abnormal return ,Trading volume activity قيمة السهم,, استجابة سوق الكلمة الرئيسية :

LQ45 
 

بوصفه جهاز الإقتصادي يؤثر بالأشياء حوله وأحدها اخبار الحالة كان سوق مالية 
ويضاض كرئيس الجمهورية للإندونيسيا لأنه مشهور  السياسية. فالباحث يجذب في تنصيب جوكو

 بالصورة الحسنة.
  LQ45سهم  TVAومعدل   abnormal returnوهدف هذا البحث تحليل فرقة معدل 

 abnormal return، ومراقبة معدل  event studyقبل التنصيب وبعده. يستخدم هذا البحث طريقة 

المستقيمة في  LQ45قبل الواقع وبعده. والعينية فيه الأسهام الداخلة الى جدوال  TVAومعدل 
 عصرين.

 kabinetتدل على أن فيه ليس أثر مهم في تنصيب  abnormal returnونتائج التحليل عن 

kerja  لـabnormal return وأما نتيجة التحليل عن .TVA  تدل على وجود الأثر المهم في تنصيب
kabinet kerja ل ـTVA والإستنباط من هذا البحث هو تنصيب .kabinet kerja  لايؤثرabnormal 

return  أثرا مهما ولكن له أثر لـTVA ر قد مولو كان الأثر مهم صغير. وهذا كله يشير الى أن مستث
 .وبيعه( قبل شراء السهم wait and seeتوقع الواقع بالإحتياط في أخذ القرار )



 المستخلص
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  LQ45سهم  TVAومعدل   abnormal returnوهدف هذا البحث تحليل فرقة معدل 

 abnormal return، ومراقبة معدل  event studyقبل التنصيب وبعده. يستخدم هذا البحث طريقة 
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return  أثرا مهما ولكن له أثر لـTVA  ولو كان الأثر مهم صغير. وهذا كله يشير الى أن مستثمر قد
 .وبيعه( قبل شراء السهم wait and seeتوقع الواقع بالإحتياط في أخذ القرار )

 



ABSTRAK 

Moch Khusnul Fiton. 2015. SKRIPSI, Judul: Analisis Pengaruh Pelantikan Kabinet 

Kerja Presiden Joko Widodo Pada 27 Oktober 2014 Terhadap 

Reaksi Pasar Saham (Studi Kasus pada Saham yang Terdaftar LQ45 

di BEI) 
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Kata Kunci   : Reaksi Pasar, Harga saham, Abnormal return, Trading volume 

activity, LQ45 

Sebagai suatu instrumen ekonomi, pasar modal bisa dipengaruhi oleh 

berbagai hal di sekililingnya, informasi peristiwa politik adalah salah satunya. 

Sehingga peristiwa pelantikan pada masa presiden Joko Widodo menarik untuk 

diteliti karena terkenal punya citra baik. 

Tujuan penelitian ini menganalisis perbedaan rata-rata abnormal return dan 

rata-rata TVA saham LQ45 sebelum dan sesudah pelantikan. Penelitian ini 

menggunakan event study, pengamatan terhadap rata-rata abnormal return dan rata-

rata TVA selama 11 hari sebelum dan setelah peristiwa. Sampel adalah saham-

saham yang masuk dalam daftar LQ45 yang konsisten dua periode 

Hasil analisis terhadap abnormal return menunjukkan tidak adanya 

pengaruh yang signifikan dari pelantikan Kabinet Kerja terhadap abnormal return. 

Sedangkan pengujian terhadap TVA menunjukkan adanya pengaruh yang 

signifikan dari pelantikan Kabinet Kerja terhadap TVA. Kesimpulan dari penelitian 

ini adalah pelantikan Kabinet Kerja tidak mempunyai pengaruh yang signifikan 

terhadap abnormal return, namun terdapat pengaruh terhadap TVA walaupun 

hanya terdapat sigifikan yang kecil. Hal ini mengindikasikan bahwa pelaku pasar 

(investor) telah mengantisipasi peristiwa tersebut dengan berhati-hati dalam 

melakukan keputusan (wait and see) sebelum jual atau beli saham. 

 



ABSTRACT 

 

Moch. Khusnul Fiton. 2015. Thesis, Title: Analysis Of Effect Of Joko Widodo 

Governmental Cabinet Inauguration On 27 Of October 2014 Through 

Reaction Of Stock market (Study of case of Stock Registered as LQ45 

in BEI) 

Adviser  :  Ulfi Kartika Oktaviani, S.E., M.Ec., Ak., CA 

Keyword : Market Reaction, Stock Price, Abnormal Return, Trading Volume 

Activity, LQ45. 

 

 As an economic instrument, financial market can be influenced by some 

things around it, political event information is one of them. Thus, inauguration 

event in Joko Widodo period is interesting to be searched because of having good 

image. 

 The purpose of this research is to analyse the diversity of abnormal return 

average and TVA average of stock LQ45 before and after the inauguration. This 

study uses event study, observing the abnormal return average and TVA average 

during 11 days before and after the event. The sample is stocks which enter into 

LQ45 list in two consistent period. 

 The result of analysis indicates an absence of significant effect of 

inaugurating governmental cabinet through abnormal return. While TVA test 

indicates the existence of significant effect of the inauguration through TVA. The 

conclusion of this study is that the governmental cabinet does not have a significant 

effect through abnormal return, but there is an effect through TVA eventhough in 

small number. It indicates that the investors have anticipated those affair by being 

careful in giving a decision (wait and see) before selling or buying a stock. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 

 

  Latar Belakang Masalah 

Sebagai suatu instrumen ekonomi, pasar modal bisa dipengaruhi dengan 

berbagai hal di sekililingnya. Seperti isu atau informasi kebijakan dan masalah 

ekonomi, politik, sosial, lingkungan bahkan hak asasi manusia, akan mempunyai 

pengaruh terhadap kondisi pasar modal. Apabila peran pasar modal semakin 

penting bagi perekonomian suatu negara maka pasar modal tersebut akan semakin 

mudah terpengaruh oleh hal-hal lain. 

Pasar modal juga dipengaruhi beberapa faktor,  menurut Husnan (2008:8-9) 

faktor-faktor tersebut antara lain (1) ketersediaan sekuritas, (2) permintaan akan 

sekuritas, (3) masalah hukum dan peraturan, (4) keberadaan lembaga yang 

mengatur dan mengawasi kegiatan pasar modal dan berbagai lembaga yang 

memungkinkan dilakukan transaksi secara efisien, (5) kondisi politik dan ekonomi 

suatu negara. 

Suryawijaya dan Setiawan (1998) mengemukakan bahwa semakin penting 

peran bursa saham dalam kegiatan ekonomi, membuat bursa saham semakin sensitif 

terhadap peristiwa disekitarnya, baik berkaitan ataupun tidak berkaitan secara 

langsung dengan peristiwa ekonomi. Sedangkan menurut Jogiyanto (2009:125) 

kebijakan politik dapat merupakan salah satu faktor eksternal yang mempengaruhi 

pasar modal di Indonesia. 
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Menurut Alkaf (2010) dalam penelitiannya menyatakan bahwa peristiwa-

peristiwa politik merupakan salah satu bagian dari lingkungan non ekonomi yang 

dapat berpengaruh pada kondisi pasar modal, karena dinamika situasi politik pada 

dasarnya juga berkaitan dengan stabilitas perekonomian suatu negara. Lebih jauh 

dijelaskan bahwa dalam lingkungan politik, berbagai peristiwa politik seperti 

pemilihan umum, pergantian kepala negara, ataupun berbagai kerusuhan politik, 

cenderung akan mendapat respon dari pelaku pasar. Hal itu dikarenakan peristiwa-

peristiwa politik tersebut dapat berdampak positif maupun negatif bagi kestabilan 

iklim kondusif yang diinginkan para investor untuk melakukan transaksi di pasar 

modal. 

Tujuan investor dalam berinvestasi adalah memaksimalkan return, tanpa 

melupakan faktor resiko investasi yang harus dicapainya. Return merupakan salah 

satu faktor yang memotivasi investor berinvestasi dan juga merupakan keberanian 

investor menanggung risiko atas investasi yang dilakukannya. 

Dalam melakukan investasi para investor bisa melakukannya dengan 

analisis fundamental dan teknikal. Analisis fundamental lebih banyak 

menggunakan indikator-indikator perusahaan untuk melakukan analisis harga 

saham sebuah perusahaan, sedangkan Analisis tentang teknikal saham 

menggunakan analisis harga saham dan volume perdagangan. Analisis teknikal 

saham lebih banyak menggunakan data-data pasar. Oleh karena itu, para analis 

teknikal lebih suka memperhatikan pergerakan harga saham di bursa dibanding 

mengamati laporan keuangan atau membaca berita-berita koran yang berkaitan 

dengan emiten yang sedang diamati. 
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Para investor dapat mengukur reaksi pasar dengan teori milik Jogiyanto 

yang menggunakan abnormal return dengan  trading volume activity (TVA). 

Abnormal return sendiri ialah kelebihan return normal dari return saham yang 

sesungguhnya terjadi, untuk menghitungnya yaitu dengan cara return realisasi 

dikurangi dengan return ekspektasi. Sedangkan trading volume activity (TVA) 

ialah aktivitas volume perdagangan yaitu merupakan alat untuk melihat reaksi pasar 

terhadap informasi dengan parameter pergerakan aktivitas volume perdagangan. 

Peristiwa politik berkaitan erat dengan stabilitas perekonomian suatu 

negara. Kondisi politik yang stabil cenderung meningkatkan kinerja ekonomi suatu 

negara. Hal ini dikarenakan rendahnya resiko kerugian yang diakibatkan oleh faktor 

non ekonomi, sehingga adanya peristiwa politik yang mengancam stabilitas negara, 

seperti pemilihan umum, pergantian kepala negara, ataupun berbagai kerusuhan 

politik, cenderung mendapat respon dari pelaku pasar (Suryawijaya dan Setiawan, 

1998). 

Pada tahun 2014, Indonesia disibukkan dengan beberapa acara politik yang 

padat, dari pemilihan legislatif, presiden serta pelantikan kabinet. Pada tanggal 9 

Juli 2014 rakyat indonesia dikejutkan dengan Ir. Joko Widodo yang Maju dengan 

mencalonkan diri sebagai Calon Presiden yang diusung dari PDIP yang notabennya 

partai yang memiliki banyak pengikut dari semua kalangan. Joko Widodo 

mempunyai track record baik, yang dimulai dari sosok yang memimpin Kota Solo 

dengan baik serta mampu membawa Kota Solo meraih beberapa predikat atau 

penghargaan yang bagus. 
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Hasil bagus dari Joko Widodo berlanjut hingga mampu menang dalam 

pemilihan Wali Kota Jakarta. Pada saat itu, citra Jokowi melambung tinggi 

sehingga partai yang mengusung Jokowi berani mengajukan Jokowi sebagai calon 

presiden yang diusung PDIP walaupun masa jabatan Wali Kota Jakarta belum 

selesai, karena citra Jokowi yang melambung tinggi partai PDIP optimis akan 

kemenangnnya. 

Hasil resmi memperlihatkan kemenangan pasangan Jokowi dan Jusuf Kalla, 

sekaligus menyangkal beberapa lembaga yang mengadakan survei, exit poll, dan 

quick count, serta kelompok-kelompok relawan yang membantu perhitungan real 

count dengan angka kemenangan 53,15% untuk Joko Widodo-Jusuf Kalla dan 

Prabowo-Hatta Rajassa sebesar 46,85% selain itu angka golput tercatat 30,42%. 

Setelah kemenangan resmi Presiden Jokowi yang pada saat itu sudah 

diumumkan oleh KPU, Joko widodo langsung mendapatkan pertanyaan untuk 

calon kabinetnya yang akan dijadikan menteri mendampingi Joko Widodo dalam 

pekerjaan kenegaraan, Joko widodo memberi jawaban “kabinet kerja” yang 

profesional akan mengisi pada kabinetnya. Pada saat itulah media membesar-

besarkan kabinet yang akan dilantik presiden Jokowi yang keprofesionalnnya 

belum teruji atau belum tentu kebenranya. 

Hal yang menarik dari pelantikan Kabinet Kerja adalah Presiden Joko 

Widodo yang akan melibatkan langsung KPK dan Pusat Pelaporan Analisis dan  

Transaksi Keuangan (PPATK) untuk memverifikasi calan yang sudah diusulkan, 

sehingga mendapatkan orang yang memang kompeten dalam mengurusi kabinet. 

Pada saat itu Presiden Joko Widodo memastikan mengumumkan susunan 
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kabinetnya pada 21 Oktober 2014, akan tetapi dalam daftar KPK ada bebrapa nama 

yang masuk dalam “tanda merah”, sehingga mengakibatkan pelantikan mundur dari 

jadwal yang ditentukan dan menjadi 27 Oktober 2014. 

Jika pasar menanggapi Kabinet Kerja Presiden Jokowi dengan tanda tanya 

maka dapat menyebabkan IHSG dan rupiah melemah namun hal itu  justru harus 

dijawab oleh kabinet untuk menunjukan kerjanya sehingga IHSG dapat meningkat 

(Djalil, 2004). Saham LQ45 menarik untuk dipakai objek dalam penelitian ini, 

karena LQ45 merupakan salah satu indeks di Bursa Efek Indonesia (BEI). Indeks 

LQ45 terdiri dari 45 emiten dengan likuiditas tinggi, yang diseleksi melalui 

beberapa kriteria pemilihan. Selain penilaian atas likuiditas, seleksi atas emiten-

emiten juga mempertimbangkan kapitalisasi pasar. Dengan menggunakan saham 

yang terdaftar di LQ45, maka akan diketahui seberapa berpengaruh peristiwa 

pelantikan Kabinet Kerja Joko Widodo terhadap saham yang memeng aktif dan 

mempunyai likuiditas tinggi di BEI. 

Pengujian kandungan informasi terhadap aktivitas bursa efek dimaksudkan 

untuk melihat reaksi pasar pada saat peristiwa pergantian Kabinet Kerja Presiden 

Joko Widodo yang dapat diukur dengan menggunakan abnormal return dan trading 

volume activity (TVA). Menurut Jogiyanto (2000:392), pengujian kandungan 

informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi dari suatu pengumuman. Jika 

pengumuman mengandung informasi, maka diharapkan pasar akan bereaksi pada 

waktu pengumuman tersebut diterima bersangkutan. 

Persamaan penelitian terahulu dengan penelitian ini terletak pada variabel 

dan cara uji yang dilakukan, sedangkan perbedaannya adalah peristiwa yang 
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dijadikan dasar untuk mementukan event date serta lama periode pengamatan yang 

mungkin bervariasi antara satu dengan yang lainnya karena menyesuikan dengan 

efek yang akan ditimbulkan jika terlalu lama periode pengamatan. 

Penelitian tentang event study yang dilakukan selain masalah ekonomi 

antara lain, penelitian yang telah dilakukan oleh Suryawijaya dan Setiawan pada 

tahun (1998) dalam peristiwa 27 Juli 1996 hasil dalam penelitian menunjukkan 

adanya abnormal return yang signifikan. Nurhayatie, dkk pada tahun (1999) dalam 

peristiwa pengumuman pergantian kepemimpinan Soeharto, Purboyono pada tahun 

(2002) dalam peristiwa reshuffle Kabinet Persatuan Nasional diperoleh hasil 

penelitian yang menunjukkan adanya return yang signifikan, Lamasigi pada tahun 

(2002) dalam peristiwa pergantian Presiden Republik Indonesia 23 Juli 2001, serta 

Roni pada tahun (2002) dalam peristiwa peledakan bom di Bursa Efek Jakarta 

(BEJ). 

Hasil penelitian yang sebaliknya diperoleh dalam penelitian setelahnya, 

yaitu oleh Neni dan Harimawan pada tahun (2004) yang telah meneliti tentang 

pengumuman hasil Pemilu Presiden Tahun 2004 terhadap trading volume activity 

(TVA) dan abnormal return. Hasil yang diperoleh ialah peristiwa tersebut 

berpengaruh terhadap trading volume activity (TVA) namun tidak berdampak 

terhadap abnormal return. Hasnawati & Yuningsih (2011) meneliti tentang 

peristiwa Pemilu Presiden, pembentukan & pengumuman Kabinet Gotong Royong 

II  terhadap abnormal return di BEI. Hasil yang diperoleh mengemukakan bahwa 

tidak terdapat abnormal return. Hasil penelitian yang pernah dilakukan mendapat 
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kesimpulan yang berbeda  pada setiap peristiwa politik yang terjadi terhadap reaksi 

perdagangan di pasar modal. 

Dalam hal ketidakkonsistenan hasil penelitian tersebut melatarbelakangi 

perlunya pengujian kembali apakah suatu peristiwa politik akan berpengaruh 

terhadap reaksi perdagangan di pasar modal Indonesia. Jika berpacu pada tahun 

dilakukan penelitian maka kejadian politik pada zaman sekitar tahun 2000-an tidak 

terlalu berpengaruh pada reaksi pasar yang ada. Pada penelitian akhir-akhir dari 

tahun sekarang terjadi perubahan pada hasil penelitian dimana hasil menunjukan 

bahwa peristiwa politik berpangaruh pada reaksi pasar, akan tetapi hasil tersebut 

mempunyai bermacam perbedaan hasil signifikan yang ditemukan pada saat sekitar 

peristiwa. 

Berdasar hal di atas, peneliti berupaya melakukan event study mengenai 

reaksi pasar modal yaitu saham LQ45 yang ada di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

dengan peristiwa pengumuman Kabinet Kerja Presiden Joko Widodo. Jika 

peristiwa ini dianggap informatif, maka diharapkan akan ada peningkatan kegiatan 

perdagangan saham relatif terhadap kegiatan perdagangan rata-rata di sekitar 

peristiwa tersebut. Oleh karena itu, penulis memilih penelitian berjudul “Analisis 

Pengaruh Pelantikan Kabinet Kerja Presiden Joko Widodo Pada 27 Oktober 

2014 terhadap Reaksi Pasar Saham (Studi kasus Pada Perusahan terdaftar 

LQ45 di BEI) 
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 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah di atas, pokok permasalahan ialah 

mengetahui reaksi pasar terhadap pelantikan Kabinet Kerja Presiden Joko Widodo 

dengan menggunakan perhitungan abnormal return dan trading volume activity, 

sehingga rumusan masalah dirumuskan sebagai berikut: 

1. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan pada abnormal return antara 

sebelum dan sesudah pelantikan Kabinet Kerja Presiden Jokowi? 

2. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan pada trading volume activity (TVA) 

antara sebelum dan sesudah pelantikan Kabinet Kerja Presiden Jokowi? 

 Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1.3.1. Tujuan Penelitian 

1. Untuk menguji dan menganalisis perbedaan abnormal return sebelum dan 

sesudah pelantikan Kabinet Kerja Presiden Jokowi. 

2. Untuk menguji dan menganalisis perbedaan trading volume activity (TVA) 

sebelum dan sesudah pelantikan Kabinet Kerja Presiden Jokowi. 

Dengan menguji abnormal return dan trading volume activity (TVA) akan 

didapatkan hasil tentang pengaruh di waktu sekitar peristiwa pada reaksi pasar. 

1.3.2. Manfaat Penelitian 

1. Investor 

Hasil penelitian tentang ini bisa bermanfaat bagi para investor untuk 

mengetahui apakah yang akan terjadi pada saat pelantikan Kabinet Kerja Presiden 

Jokowi, serta bisa berguna sebagai acuan dalam mengambil tindakan dan keputusan 

dalam berinventasi untuk kedepannya pada peristiwa yang sama. 
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2. Perusahaan 

Hasil dari penelitian ini bermanfaat bagi perusahaan dalam mengambil 

keputusan sahamnya, dengan keputusan yang tepat maka perusahaan akan 

mendapatkan laba yang maksimal.  

3. Mahasiswa 

Penelitian ini juga bermanfaat bagi mahasiswa untuk acuan dalam penelitian 

selanjutnya serta sebagai acuan dan perbandingan antara teori yang diajarkan 

dengan kenyataan di lapangan. 

 Batasan Masalah 

Dalam penelitian ini objek dibatasi pada perusahaan yang telah listing di 

Bursa Efek Indonesia (BEI), pada waktu sekitar pelantikan Kabinet Kerja Presiden 

Jokowi, dengan kriteria sebagai berikut: 

1. Pada saat pengumuman pelantikan terdaftar di Bursa Efek Indonesia dalam 

indeks LQ45 

2. Saham terdaftar di LQ45 dengan konsisten dua periode 

3. Memiliki data harga saham harian pada tanggal pelaksaaan Pelantikan Kabinet 

Kerja Presiden Jokowi, serta 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah pelantikan 

Hal ini sesuai dengan teori yang dikemukakan Jogiyanto yaitu mempunyai 

data H-5 sampai H+5. Karena apabila pengambilan periode terlalu panjang dapat 

mengakibatkan banyak menimbulkan efek pengganggu (confounding effect) yang 

dapat mengganggu fokus dalam peristiwa yang dijadikan event dalam penelitian. Sehingga 

dapat mempersulit untuk mengontrol efek pengganggu tersebut. 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

 

2.1. Hasil-hasil Penelitian Terdahulu 

Hasil dari penelitian terdahulu dalam penelitian ini digunakan sebagai 

acuan untuk membuat dan mengembangkan kerangka konseptual. Hasil penelitian 

terdahulu juga digunakan untuk mengetahui lebih detail tentang persamaan dan 

perbedaan antara penelitian terdahulu satu dengan yang lainya, sehingga bisa 

dijadikan dasaruntuk mengembangkan penelitian. 

Hasil dari penelitian yang telah dilakukan oleh Nurhayatie dkk pada tahun 

(1999) pada peristiwa pergantian kepemimpinan Presiden Soeharto, dan penelitian 

Purboyono pada tahun (2002) dalam peristiwa reshuffle Kabinet Persatuan 

Nasional semua hasilnya sama yaitu diperoleh return yang signifikan. 

Tabel 2.1 

Ringkasan Penelitian Terdahulu 

No. Peneliti/Tahun Judul  Analisis Hasil penelitian 

1 Suryawijaya, 

Marwan A Dan 

Setiawan Faizal 

Arief 

(1998) 

Reaksi Pasar Modal 

Indonesia terhadap 

Peristiwa Politik dalam 

Negeri (Event study 

pada peristiwa 27 juli 

1996) 

Abnormal 

return 

dan 

Trading 

volume 

activity, 

Event 

study 

dengan 

uji t  

BEJ bereaksi 

terhadap peristiwa, 

tidak ada perbedaan 

abnormal return 

sebelum dan sesudah 

peristiwa 
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Tabel 2.1 
Ringkasan Penelitian Terdahulu 

No. Peneliti/Tahun Judul Analisis Hasil penelitian 

2 Nurhayatie, 

Tatiek, et Al 

(1999) 

Reaksi Harga Saham di 

BEJ terhadap 

Pengumuman Pergantian 

Kepemimpinan Soeharto 

Abnormal 

return 

dan TVA, 

Event 

study dan 

Uji beda t 

Terdapat perbedaan  

abnormal return 

sebelum dan 

sesudah peristiwa. 

TVA terdapat 

perbedaan tidak 

signifikan 

3 Purboyono, 

Temmy 

(2002) 

Pengaruh Peristiwa pada 

Reshuffle Kabinet 

Persatuan Nasional 

terhadap Reaksi Harga 

Saham di BEJ 

Abnormal 

return 

dan TVA, 

Event 

study dan 

uji t 

Tidak terdapat beda 

abnormal return 

sebelum dan 

sesudah peristiwa 

4 Lamasigi, 

Treisye A. 

(2002) 

Reaksi Pasar Modal 

terhadap Peristiwa 

Pergantian Presiden 

Indonesia 23 Juli 2001 

(kajian terhadap Return 

saham LQ45 di BEJ) 

TVA dan 

Abnormal 

Return, 

Event 

study dan 

uji t 

BEJ bereaksi 

terhada peristiwa, 

tidak ada  

perbedaan 

abnormal return 

sebelum dan 

sesudah peristiwa 

5 Roni, Ignatius 

(2002) 

Perilaku Harga Saham: 

Pengamatan Sebelum 

dan Sesudah Peristiwa 

Peledakan Bom di BEJ 

tanggal 13 September 

2000 

TVA dan 

abnormal 

Return, 

Event 

study dan 

uji t 

Tidak semua hari-

hari perdagangan 

saham di sekitar 

peristiwa diperoleh 

abnormal return 

yang berbeda 

signifikan 

6 Meidawati, 

Neni dan  

Harimawan, 

Mahendra 

(2004) 

Pengaruh Pemilihan 

Umum Legislatif Tahun 

2004 terhadap Return 

Saham dan Perdagangan 

Saham LQ45 di BEJ 

Abnormal 

return,  

TVA, dan 

Saham, 

Event 

study, uji 

t 

Ada pengaruh pada 

TVA dan abnormal 

Return. Sehingga 

berpengaruh di hari  

sekitar peristiwa 

saja 

7 Fitriasti, 

Maybina Puspa 

(2011) 

Analisis Abnormal 

Return dan Trading 

Volume Activity pada 

Peristiwa Pergantian 

Menteri Keuangan 

Kabinet Indonesia 

Bersatu II. 

abnormal 

return 

dan TVA, 

Event 

study dan 

uji beda 

rata-rata t 

Berpengaruh pada 

abnormal return 

dan TVA sehingga 

reaksi pasar sangat 

bergejolak. 
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2.2. Kajian Teoritis 

2.2.1.  Event Study 

Menurut Kritzman (1994) mengemukakan bahwa event study bertujuan 

untuk mengukur hubungan antara suatu peristiwa yang mempengaruhi surat 

berharga dan return dari surat berharga tersebut. Sedangkan menurut Jogiyanto 

(2000), event study  merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap 

suatu peristiwa yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. 

Berdasarkan pengertian di atas tampak bahwa event study merupakan 

studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa yang informasinya 

dipublikasikan untuk menguji kandungan informasi dari suatu pengumuman dan 

dapat juga digunakan untuk menguji efisiensi pasar bentuk setengah kuat 

(Wismar’ein, 2004). Apabila pengumuman dari suatu informasi peristiwa maka 

diharapkan pasar akan bereaksi pada periode waktu pengumuman diterima oleh 

pasar. Rekasi pasar dapat ditunjukan dengan adanya perubahan return dari saham 

atau sekuritas yang bersangkutan, dalam hal ini bisa diukur dengan menggunakan 

rumus abnormal return untuk mengetahui seberapa besar perubahan harga pada 

saat pengumuman. 

Apabila peristiwa mengandung informasi yang berpengaruh maka 

diharapkan pasar juga akan bereaksi terhadap peristiwa di sekitar waktu peristiwa 

terjadi. Reaksi pasar bisa dilihat dengan adanya perubahan harga atau return dari 

sekuritas yang bersangkutan. Reaksi ini dapat diukur dengan menggunakan return 

sebagai nilai perubahan harga atau bisa menggunakan  abnormal return. Selain 
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dengan abnormal return untuk melihat reaksi pasar juga bisa dengan indikasi 

adanya perubahan volume perdagangan saham atau trading volume activity. 

Tabel 2.2 

Kandungan Informasi Suatu Pengumuman 

PERISTIWA 
REAKSI PASAR TERHADAP 

KANDUNGAN INFORMASI 
HASIL 

Pengumuman 

peristiwa 

Ada abnormal return Ada kandungan informasi 

Tidak ada abnormal return 
Tidak ada kandungan 

informasi 

Sumber: Jogiyanto (2009:538) 

2.2.2.  Pasar Modal 

2.2.2.1. Pengertian Pasar Modal 

Husnan (2005:3) menyatakan secara formal pasar modal dapat 

didefinisikan sebagai pasar untuk berbagai instrumen keuangan (atau sekuritas) 

jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik dalam bentuk hutang ataupun 

modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh pemerintah, public authorities, maupun 

perusahaan swasta. 

Tandelilin (2001:11) mengungkapkan bahwa pasar modal adalah 

pertemuan antara puhak yang memiliki kelebihan dana dengan pihak dengan 

pihak yang membutuhan dana dengan cara memperjualbelikan sekuritas. Dengan 

demikian, pasar modal juga dapat diartikan sebagai pasar untuk 

memperjualbelikan sekuritas yang umumnya memiliki umur lebih dari satu tahun 

seperti saham dan obligasi. 

Menurut Jogiyanto (1998:37), pasar modal di Indonesia yang terbesar 

adalah Bursa Efek Jakarta (BEJ) atau yang disebut juga Jakarta Stock Exchange 

(JSX). Sekuritas yang diperdagangkan di BEJ adalah saham preferen (preferred 
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stocks), saham biasa (common stocks), hak (rights), dan obligasi konvertibel 

(convertible bonds). Saham biasa mendominasi volume transaksi di BEJ. Bursa 

efek terbesar kedua setelah BEJ adalah Bursa Efek Surabaya (BES) atau yang 

disebut juga Surabaya Stock Exchange (SSX). 

2.2.2.2. Instrumen Pasar Modal 

Instrumen pasar modal adalah surat-surat berharga yang diperdagangkan 

di bursa, yang biasanya bersifat jangka panjang. Macam-macam surat berharga 

antara lain (Anoraga & Pakarti, 2001:58): 

1. Saham Biasa 

Adalah penyertaan atau pemilikan seseorang atau badan dalam suatu 

perusahaan penerbit saham tersebut. Saham mempunyai tingkat penghasilan yang 

tidak terhingga dan merupakan risiko yang paling tinggi. Saham biasa merupakan 

salah satu jenis efek yang paling banyak diperdagangkan di pasar modal. 

2. Saham Preferen 

Merupakan gabungan antara obligasi dan harga saham biasa. 

Dibandingkan dengan saham biasa, saham preferen mempunyai beberapa hak, 

yaitu hak atas dividen tetap dan hak pembayarana terlebih dahulu jika terjadi 

likuidasi. 

3. Obligasi 

Merupakan bukti pengakuan hutang dari perusahaan. Karena efek ini 

bersifat utang, maka pembayarannya merupakan kewajiban yang harus 

didahulukan dibandingkan efek lainnya, misalkan saham preferen. Obligasi 
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memberikan pendapatan yang tetap, yaitu berapa bagian yang dibayarkan dengan 

jumlah yang tetap pada masa yang telah ditetapkan. 

4. Opsi 

Merupakan produk efek (sekuritas) yang akan memberikan hak kepada 

pembelinya untuk membeli atau menjual sejumlah dari aset finansial tertentu, 

pada harga tertentu dalam jangka waktu tertentu. 

5. Right 

Hak dalam right sering disebut preemptive right, yaitu hak untuk menjaga 

proporsi kepemilikan saham bagi pemegang saham lama di suatu perusahaan 

sehubungan dengan pengeluaran saham baru. 

6. Warrant 

Merupakan opsi jangka panjang yang memberikan hak kepada 

pemegangnya untuk membeli saham atas nama dengan harga tertentu. 

7. Reksadana 

Merupakan sertifikat yang menjelaskan bahwa pemiliknya menitipkan 

uang kepada pengelola reksadana (manajer investasi), untuk digunakan sebagai 

modal berinvestasi di pasar modal. 

2.2.3.  Saham 

2.2.3.1. Pengertian Saham 

Saham menurut Tandelilin (2001) merupakan surat bukti kepemilikan atas 

aset-aset perusahaan yang menerbitkan saham. Dengan memiliki saham suatu 

perusahaan, maka investor akan mempunyai hak terhadap pendapatan dan 
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kekayaan perusahaan, setelah dikurangi dengan pembayaran semua kewajiban 

perusahaan. 

Saham menurut Andy (2007) adalah bukti penyertaan modal pada sebuah 

perusahaan. Dengan membeli saham perusahaan, berarti anda menginvestasikan 

modal/dana yang nantinya akan digunakan oleh pihak manajemen untuk 

membiayai kegiatan operasional perusahaan. Sedangkan Rusdin (2008) 

mengatakan bahwa saham adalah sertifikat yang menunjukkan bukti kepemilikan 

suatu perusahaan, dan pemegang saham memiliki hak klaim atas penghasilan dan 

aset perusahaan. 

2.2.3.2. Nilai Saham 

Nilai saham terbagi atas tiga jenis, yaitu: 

1. Nilai nominal (par value) 

Nilai nominal merupakan nilai yang tercantum pada saham yang 

digunakan dalam pencatatan sistem akuntasi perusahaan. Nilai nominal 

saham dicatat sebagai modal ekuitas perusahaan di neraca perusahaan 

(balance sheet). 

2. Nilai buku (book value) 

Nilai buku saham perusahaan didapat dari jumlah nilai aset bersih 

perusahaan (tidak termasuk intangibles dan goodwill) setelah dikurangi 

jumlah utang dan nilai likuidasi saham preferen. Nilai aset bersih 

perusahaan tersebut dibagi dengan jumlah saham (ordinary shares) yang 

akan menghasilkan angka nilai buku saham. 
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3. Nilai pasar/harga pasar (market price) 

Market price adalah harga pasar saham yang tercatat di bursa efek. 

Harga pasar saham selalu berubah sesuai dengan kinerja perusahaan dan 

sentimen para investor saham tersebut di bursa efek. 

(Sapto Raharjo, 2006:35) 

2.2.3.3. Tujuan Penerbitan Saham 

Setiap perusahaan yang menerbitkan saham atau mencatatkannnya di 

bursa efek mempunyai tujuan sebagai berikut: 

 Mendapatkan dana tambahan untuk kepentingan perusahaan 

 Mendapatkan akses pengelolaan dana di pasar modal 

 Menciptakan reputasi yang positif sebagai perusahaan publik 

(Sapto Raharjo, 2006,36) 

2.2.3.4. Jenis-jenis saham 

Saham berdasarkan manfaat yang diterima pemiliknya dapat digolongkan 

menjadi saham biasa dan saham preferen. 

1. Saham biasa (common stock) 

Menurut Warsono (2003:350), saham biasa (common stock) adalah suatu 

sekuritas yang menunjukkan bukti atau kepemilikan atas suatu perusahaan yang 

menerbitkannya. Besarnya kepemilikan investor individu maupun lembaga atas 

suatu perusahaan ditunjukkan dengan besarnya proporsi kepemilikan saham 

perusahaan yang dimilikinya. 
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2. Saham Preferen (prefered stock) 

Menurut Martono dan Agus Harjito (2005:41), saham preferen (preferred 

stock) merupakan surat pernyataan kepemilikan (saham) yang mempunyai 

preferensi (keistimewaan) tertentu dibanding saham biasa. 

Karakteristik saham preferen : 

 Pembayaran deviden dalam jumlah tetap 

 Hak klaim lebih dahulu dibanding saham biasa jika perusahaan dilikudasi 

 Dapat dikonversikan menjadi saham biasa 

2.2.3.5. Volatilitas Harga Saham 

Menurut Alwi (2003:87) bahwa Volatilitas atau pergerakan naik-turun 

harga saham dari suatu perusahaan go public menjadi fenomena umum yang 

sering dilihat di lantai bursa efek yang tidak banyak orang yang mengerti atau 

banyak yang masih bingung mengapa harga saham suatu perusahaan bisa 

berfluktuasi secara drastis pada periode tertentu. Sebagai salah satu instrumen 

ekonomi ada faktor-faktor yang mempengaruhi volatilitas harga saham di suatu 

bursa efek, baik harga saham individual maupun harga saham gabungan misalnya 

IHSG dan indeks LQ45, yaitu faktor internal (lingkungan mikro) dan eksternal 

(lingkungan makro). 

Lingkungan Mikro yang mempengaruhi volatilitas harga saham dan indeks 

harga saham antara lain:  

1. Pengumuman tentang pemasaran, produksi, penjualan seperti pengiklanan, 

rincian kontrak, produk baru, perubahan harga, penarikan produk baru, laporan 

produksi, laporan keamanan produk dan laporan penjualan.  



19 
 

2. Pengumuman pendanaan (financing announcements), seperti pengumuman 

yang berhubungan dengan ekuitas dan hutang, sekuritas yang hybrid, leasing, 

kesepakatan kredit, pemecahan saham, penggabungan saham, pembelian 

saham,  joint venture dan lainnya. 

3. Pengumuman badan direksi manajemen (management board of director 

announcements), seperti perubahan dan penggantian direksi, manajemen dan 

struktur organisasi. 

4. Pengumuman penggabungan pengambilalihan diversifikasi, seperti laporan 

merger, investasi ekuitas, laporan take over oleh pengakuisisi dan yang 

diakuisisi, laporan divestasi dan lainnya. 

5. Pengumuman investasi (investment announcements), seperti melakukan 

ekspansi pabrik, pengembangan riset dan pengembangan, penutupan usaha dan 

lainnya.  

6. Pengumuman ketenagakerjaan (labour announcements), seperti negosiasi baru, 

kontrak baru, pemogokan dan lainnya. 

7. Pengumuman laporan keuangan perusahaan, seperti peramalan laba sebelum 

akhir tahun dan setelah akhir tahun fiskal, EPS, DPS, PER, NPM, ROA, ROE, 

dan lain-lain. 

Sedangkan Lingkungan Makro yang mempengaruhi volatilitas harga 

saham dan indeks harga saham antara lain ;  

1. Pengumuman dari pemerintah, seperti perubahan suku bunga tabungan dan 

deposito, kurs valuta asing, inflasi, serta berbagai regulasi dan deregulasi 

ekonomi yang dikeluarkan pemerintah.  
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2. Pengumuman hukum (legal announcements), seperti tuntutan karyawan 

terhadap perusahaan atau terhadap manajernya dan tuntutan perusahaan 

terhadap manajernya. 

3. Pengumuman industri sekuritas (securities announcements), seperti laporan 

pertemuan tahunan, insider trading, volume/harga saham perdagangan, 

pembatasan/penundaan trading. 

4. Gejolak sosial politik dalam negeri dan fluktuasi nilai tukar juga merupakan 

faktor yang berpengaruh signifikan pada terjadinya volatilitas harga saham di 

bursa efek suatu negara. 

5. Berbagai isu, baik dari dalam dan luar negeri, seperti isu lingkungan hidup, hak 

asasi manusia, dan kerusuhan massal yang berpengaruh terhadap perilaku 

investor. 

2.2.4.  Return 

Return merupakan salah satu aspek terpenting dalam analisis investasi. 

Ketika investor menanamkan modalnya, mereka mengharapkan suatu tingkat 

keuntungan tertentu. Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi 

(Jogiyanto, 2003). 

Return merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor berinvestasi 

dan juga merupakan imbalan atas keberanian investor untuk menanggung resiko 

atas investasi yang dilakukan. Return dapat dibagi dalam dua macam yaitu: 

1. Return realisasi yaitu hasil keuntungan yang telah terjadi dan dihitung 

berdasarkan data historis. Return realisasi penting karena digunakan sebagai 

salah satu pengukur dari kinerja perusahaan dan berguna juga untuk 
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menentukan expected return dan resiko dimasa datang. Untuk menghitung 

return realisasi dengan rumus sebagai berikut: 

Ri‚t =
Pt – Pt1

Pt­1
 

Keterangan: 

Ri,t =  return saham i pada hari t (pada hari pengumuman) 

Pt  = harga penutupan saham i pada hari t (pada hari pengumuman 

pelantikan Kabinet Kerja Prsiden Jokowi) 

Pt-1 = harga penutupan saham i pada hari t-1 (pada hari sebelum 

pengumuman pelantikan Kabinet Kerja Prsiden Jokowi) 

2. Return ekspektasi yaitu return yang diharapkan akan diperoleh investor dimasa 

mendatang. Berbeda dengan return realisasi yang sifatnya mudah terjadi, 

return ekspektasi sifatnya belum terjadi. Untuk menghitung besarnya return 

market digunakan rumus sebagai berikut: 

Rm, t =  
ILQ45t −  ILQ45t­1

ILQ45t­1
 

Keterangan: 

Rm,t   = return pasar pada hari ke t 

ILQ45t   = ILQ45 harian pada hari ke t 

ILQ45 t-1  = ILQ45 harian pada hari ke t-1 

2.2.5.  Abnormal Return 

Abnormal return atau excess return merupakan kelebihan dari return yang 

sesungguhnya terjadi terhadap return normal. Return normal merupakan return 

ekspektasi (return yang diharapkan oleh investor). Dengan demikian return tidak 
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normal (abnormal return) adalah selisih antara return sesungguhnya yang terjadi 

dengan return ekspektasi (Jogiyanto, 2003). Abnormal return dihitung dengan 

cara return realisasi dikurangi dengan return ekspektasi, dengan menggunakan 

rumus berikut ini: 

RTNi, t = Ri, t − Rm, t 

Keterangan: 

RTNi,t  = abnormal return saham i pada periode jendela ke t 

Ri,t = return realisasi saham i pada periode jendela ke t 

Rm,t = return pasar pada periode jendela ke t 

Model dari abnormal return disesuaikan dengan pasar (market-adjusted 

model) menganggap yang terbaik untuk mengestimasi return suatu sekuritas 

adalah return indeks pasar pada saat tersebut. Dengan menggunakan model ini, 

maka tidak perlu menggunakan periode estimasi untuk membentuk model 

estimasi karena return sekuritas yang diestimasi adalah sama dengan return 

indeks pasar. 

2.2.6.  Trading Volume Activity 

Trading Volume Activity (TVA) atau aktivitas volume perdagangan 

merupakan suatu instrumen yang dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar 

modal terhadap informasi melalui parameter pergerakan aktivitas volume 

perdagangan di pasar modal. Sedangkan Husnan, dkk (1996) mengukur kegiatan 

perdagangan saham yang dilihat melalui indikator TVA digunakan untuk melihat 

apakah investor individual menilai laporan keuangan informatif, dalam arti 
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apakah informasi tersebut membuat keputusan perdagangan di atas keputusan 

perdagangan yang normal. 

Jumlah saham yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ini merupakan salah 

satu faktor yang bisa mempengaruhi likuiditas perdagangan saham tersebut di 

bursa. Likuiditas saham merupakan suatu indikator dan reaksi pasar terhadap 

suatu pengumuman yang diukur dengan trading volume activity (TVA). Trading 

volume activity bisa dipakai instrumen untuk melihat seberapa besar reaksi pasar 

modal terhadap informasi melalui parameter pergerakan aktivitas volume 

perdagangan di pasar modal. 

Total dari trading volume activity merupakan suatu penjumlahan dari 

setiap transaksi perdagangan yang dilakukan oleh pelaku pasar. Menurut Beaver 

(1968) dalam Budiarto dan Baridwan (1999), proses penjumlahan ini 

mencerminkan adanya perbedaan pandangan (asimetri) antara investor mengenai 

nilai suatu saham. Volume perdagangan terjadi karena terdapat perbedaan 

pendapat diantara investor mengenai berapa nilai saham sesungguhnya. 

2.2.7.  Asimetri Informasi 

Laporan keuangan dibuat dengan tujuan untuk digunakan oleh berbagai 

pihak, termasuk pihak internal perusahaan itu sendiri seperti manajer, karyawan, 

serikat buruh dan lainnya. Pihak-pihak yang sebenarnya paling berkepentingan 

dengan laporan keuangan adalah para pengguna eksternal (pemegang saham, 

kreditor, pemerintah, masyarakat). Para pengguna internal (para manajemen) 

mengetahui peristiwa-peristiwa yang terjadi pada perusahaan, sedangkan pihak 

eksternal yang tidak berada di perusahaan secara langsung, tidak mengetahui 
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informasi tersebut sehingga tingkat ketergantungan manajemen terhadap 

informasi akuntansi tidak sebesar para pengguna eksternal.   

Salah satu kendala yang akan muncul antara agent dan principal adalah 

adanya asimetri informasi (information asymmetry). Asimetri informasi adalah 

suatu keadaan dimana agen mempunyai informasi yang lebih banyak tentang 

perusahaan dan prospek dimasa yang akan datang dibandingkan dengan principal. 

Kondisi ini memberikan kesempatan kepada agen menggunakan informasi yang 

diketahuinya untuk memanipulasi pelaporan keuangan sebagai usaha untuk 

memaksimalkan kemakmurannya. Asimetri informasi ini mengakibatkan 

terjadinya moral hazard berupa usaha manajemen untuk melakukan earnings 

management (Rahmawati, dkk. 2006).  

 Menurut Scott (2000), terdapat dua macam asimetri informasi yaitu:  

1. Adverse selection, yaitu bahwa para manajer serta orang-orang dalam lainnya 

biasanya mengetahui lebih banyak tentang keadaan dan prospek perusahaan 

dibandingkan pihak luar. Dan mungkin terdapat fakta-fakta yang tidak 

disampaikan kepada principal. 

2. Moral hazard, yaitu bahwa kegiatan yang dilakukan oleh seorang manajer 

tidak seluruhnya diketahui oleh investor (pemegang saham, kreditor), sehingga 

manajer dapat melakukan tindakan diluar pengetahuan pemegang saham yang 

melanggar kontrak dan sebenarnya secara etika atau norma mungkin tidak 

layak dilakukan.   
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Schift dan Lewin (1970) dalam Ujiyanto dan Bambang (2007), 

menyatakan bahwa agen berada pada posisi yang memiliki lebih banyak informasi 

mengenai kapasitas diri, lingkungan kerja dan perusahaan secara keseluruhan 

dibandingkan dengan principal. Dengan asumsi bahwa individu-individu 

bertindak untuk memaksimalkan kepentingan diri sendiri, maka dengan informasi 

asimetri yang dimilikinya akan mendorong agen untuk menyembunyikan 

beberapa informasi yang tidak diketahui principal. Sehingga dalam kondisi 

semacam ini principal seringkali pada posisi yang tidak diuntungkan. 

Dalam penyajian informasi akuntansi, khususnya penyusunan laporan 

keuangan, agent juga memiliki informasi yang asimetri sehingga dapat lebih 

fleksibel mempengaruhi pelaporan keuangan untuk memaksimalkan 

kepentingannya. Tujuan laporan keuangan adalah menyediakan informasi yang 

menyangkut posisi keuangan, kinerja serta perubahan posisi keuangan suatu 

perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah besar pemakai laporan keuangan 

dalam pengambilan keputusan ekonomi (IAI, 2009). Dengan adanya kondisi yang 

asimetri, maka agent dapat mempengaruhi angka-angka akuntansi yang disajikan 

dalam laporan keuangan dengan cara melakukan manajemen laba. 

2.2.8.  Kabinet Kerja Presiden Joko Widodo 

Kabinet Kerja adalah kabinet pemerintahan pimpinan Presiden Joko 

Widodo dan Wakil Presiden Muhammad Jusuf Kalla. Susunan kabinet ini berasal 

dari kalangan profesional, usulan partai politik pengusung pasangan Jokowi-JK 

pada Pilpres 2014 (PDI Perjuangan, PKB, Partai NasDem, dan Partai Hanura) 

ditambah PPP yang bergabung setelahnya, serta tim sukses pasangan Jokowi-JK 
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pada Pilpres 2014. Susunan kabinet diumumkan oleh Presiden Jokowi pada 26 

Oktober 2014 dan resmi dilantik sehari setelahnya. Presiden Jokowi dan Wapres 

Jusuf Kalla membacakan susunan kabinetnya di taman belakang Istana Negara. 

Dalam kesempatan itu, Jokowi menghadirkan para menterinya yang mengenakan 

seragam kemeja putih. Kabinet Kerja terdiri dari 4 menteri koordinator dan 30 

menteri. 

Salah satu janji Presiden Jokowi ketika masa kampanye Pilpres 2014 

adalah membentuk kabinet profesional dan mengurangi bagi-bagi kursi menteri 

dengan mitra koalisi. Jokowi juga menyatakan akan ada sistem seleksi mirip 

lelang jabatan yang pernah ia terapkan dalam menyeleksi calon pejabat camat dan 

lurah ketika masih menjabat sebagai Gubernur DKI Jakarta. Jokowi menyatakan 

bahwa ini tidak berarti menteri tidak ada yang berasal dari partai politik, karena 

ada juga orang partai yang profesional. Pada Juli 2014, tim transisi Jokowi-JK 

meluncurkan halaman Kabinet Alternatif Usulan Rakyat, dimana rakyat bisa 

mengusulkan dan memilih calon-calon menteri melalui Google Docs. 

Hal tersebutlah yang mendasari penelitian ini apakah ada efek yang 

ditimbulkan dari pelantikan Kabinet Kerja Presiden Joko Widodo, setelah 

Presiden Jokowi berjanji akan memilih kabinet yang profesional. 

2.2.9.  Efisiensi Pasar Modal 

Tandelilin dalam bukunya yang berjudul Analisis Investasi dan 

Manajemen Portofolio (2001:111) mengatakan konsep ini membahas tentang 

bagaimana pasar merespon informasi-informasi yang masuk, dan bagaimana 



27 
 

informasi tersebut selanjutnya bisa mempengaruhipergerakan harga sekuritas 

menuju harga keseimbangan yang baru. 

Fama (1970), mengklasifikasikan bentuk pasar yang efisian ke dalam tiga 

efficient market hypothesis (EMH), yaitu: 

1. Efisien dalam bentuk lemah (weak form) 

2. Efisien dalam bentuk setengah kuat (semistrong) 

3. Efisien dalam bentuk kuat (strong form). 

Dalam pasar yang efisien para investor harus mengharapkan akan 

memperoleh hanya sebesar keuntungan normal dengan memperoleh imbal hasil 

normal dari investasinya. Terakhir, suatu pasar dideskripsikan sebagai efisien 

bentuk kuat bila tidak mungkin membuat keuntungan abnormal (kecuali secara 

kebetulan) dengan menggunakan informasi apa saja untuk memformulasikan 

keputusan membeli dan menjual. (William, Gardon, and Jefery, 1995:87) 

Suatu peristiwa dikatakan mempunyai kandungan informasi jika hal itu 

merubah perkiraan investor dari distribusi probabilitas return atau harga di masa 

mendatang, artinya bahwa terdapat perubahan nilai seimbang dari harga pasar saat 

ini (Suryawijaya, 1996). Sehingga kaitan dalam peristiwa yang dijadikan acuan 

periode event yaitu pelantikan Kabinet Kerja Presiden Jokowi ialah dikatakan 

efisien apabila peristiwa tersebut bedampak pada pasar, baik dampak lemah, 

setengah kuat maupun kuat. 

2.2.10. Kajian dalam Perspektif Islam 

Jual-beli saham dalam islam pada dasarnya adalah merupakan 

bentuk Syirkah mudhorabah, diantara para pengusaha dan pemilik modal sama-
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sama berusaha yang nantinya hasilnya bisa dibagi bersama. 

Mudharabah, merupakan teknik pendanaan dimana pemilik modal menyediakan 

dana untuk digunakan oleh unit defisit dalam kegiatan produktif dengan 

dasar Loss and Profit shearing. 

Dalil mengenai pasar modal tertera pada surat Al-Furqan ayat 7 yang 

bunyinya sebagai berikut: 

شِي فِ ٱلَۡۡسۡوَاقِ لَوۡلََٓ أنُزلَِ إلِيَۡهِ مَلَك كُلُ ٱلطَّعَامَ وَيََۡ
ۡ

ذَا ٱلرَّسُولِ يََ فَ يَكُونَ مَعَهۥُ  ,وَقاَلُواْ مَالِ هََٰ

 .نَذِيراً
Dan mereka berkata: "Mengapa rasul itu memakan makanan dan berjalan di 

pasar-pasar? Mengapa tidak diturunkan kepadanya seorang malaikat agar 

malaikat itu memberikan peringatan bersama-sama dengan dia? (QS:Al-

Furqan:7) 

Dalam pengertian pasar modal Rosul juga telah diperintah oleh Allah 

untuk berjalan untuk berjualan di pasar-pasar (umum) yang juga bisa diartikan 

pasar modal, dalam firman Allah pada QS:Al-Furqaan ayat 20 : 

شُونَ فِ ٱلَۡۡسۡوَاقِِۗ وَجَ  كُلُونَ ٱلطَّعَامَ وَيََۡ
ۡ

ٓ إِن َّهُمۡ ليََأ لَكَ مِنَ ٱلۡمُرۡسَلِيَن إِلََّ عَلۡنَا وَمَآ أرَۡسَلۡنَا قَ ب ۡ

نَةً أتََصۡبِوُنَِۗ وكََانَ ربَُّكَ بَصِي  ٖ  بَ عۡضَكُمۡ لبَِ عۡض  .افِت ۡ
Dan Kami tidak mengutus rasul-rasul sebelummu, melainkan mereka sungguh 

memakan makanan dan berjalan di pasar-pasar. Dan kami jadikan sebahagian 

kamu cobaan bagi sebahagian yang lain. Maukah kamu bersabar?; dan adalah 

Tuhanmu maha Melihat (QS: Al-Furqan:20) 

Dalil naqli tentang saham (mudharabah), Firman Allah swt dalam Q.S. Al-

Muzammil: 20) : 

تَ غُونَ مِن فَضۡلِ ٱللَِّّ   .عَلِمَ أَن سَيَكُونُ مِنكُم مَّرۡضَىَٰ وَءَاخَرُونَ يَضۡربِوُنَ فِ ٱلَۡۡرۡضِ يَ ب ۡ
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Dia mengetahui bahwa akan ada diantara kamu orang-orang yang sakit dan 

orang-orang yang berjalan dimuka bumi mencari sebagian karunia Allah 

swt (Q.S. Al-Muzammil: 20) 

 

2.3. Kerangaka Konseptual 

Berdasarkan dari yang telah diuraikan di latar belakang dan tinjuan 

pustaka di atas, maka penelitian ini ialah studi tentang peristiwa politik yang 

dihubungkan dengan reaksi pasar modal di BEI. Peristiwa seperti pelantikan 

kabinet dapat mempengaruhi terjadinya reaksi pasar modal berupa abnormal 

return dan trading volume activity. Kerangka konseptual dalam penelitian 

peristiwa pelantikan Kabinet Kerja Presiden Jokowi adalah sebagai berikut: 

Gambar 2.3 Kerangka konseptual 

 

Sumber: Data diolah 

2.4.  Hipotesis 

Dalam penelitian terdahulu ada beberapa perbedaan mengenai hasil 

peneletian terhadap event study yang selain bidang ekonomi dalam mempengaruhi 

reaksi pasar. Dalam penelitian Suryawijaya (1998) dan Setiawan yang berjudul 

Informasi Pelantikan Kabinet Kerja 

Presiden Jokowi 

Abnormal Return dan Trading 

Volume Activity Sebelum 

Pelantikan 

Abnormal Return dan Trading 

Volume Activity Sesudah 

Pelantikan 

KESIMPULAN 

Uji Beda 
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rekasi pasar terhadap peristiwa politik 27 Juli 1996 mendapatkan hasil bahwa 

terdapat reaksi pada peristiwa akan tetapi tidak terdapat perbedaan pada abnormal 

return sebelum dan sesudah peristiwa. Sedangkan penelitian yang telah dilakukan 

oleh Neni dan Harimawan (2004) yang berjudul tentang pengaruh Pemilihan 

Umum Legislatif tahun 2004 hasil penelitiannya ialah trading volume activity  dan  

abnormal return ada perbedaan atau pengaruh pada waktu sekitar peristiwa, 

sehingga menimbulkan reaksi pasar yang sangat besar. Hasil yang berbeda lagi 

diperoleh dalam penelitian Ignatius Roni (2002) dengan penelitian yang berjudul 

Reaksi pasar terhadap Peristiwa Bom di BEJ pada 13 september 2000 yang 

menunjukan hasil bahwa tidak semua hari-hari perdagangan saham di sekitar 

peristiwa diperoleh abnormal return. 

Berkaitan dengan beberapa perbedaan hasil dari penelitian yang telah 

dilakukan, maka dapat disimpulkan untuk hipotesis dalam penelitian ini adalah 

hipotesis akan mendapatkan hasil positif atau bahkan negatif pada penelitian yang 

akan dilakukan. yang dalam hal ini ialah mengenai permasalahan tentang untuk 

menguji reaksi pasar yaitu hasil tentang abnormal retrun  dan trading volume 

activity  di sekitar peristiwa.  

Dalam penelitian ini, hipotesis dirumuskan dengan H0 (hipotesis nol/nihil) 

dan Ha (hipotesis kerja). Dalam hipotesis kerja (Ha) tersusun berdasarkan atas 

teori yang memang sudah diakui kehandalannya. Sedangakan hipotesis nol (H0) 

sebaliknya, artinya masih diragukan kehandalannya. 

Pada penelitian ini diambil kesimpulan bahwa suatu pengumuman 

pelaksanaan pelantikan Kabinet Kerja Presiden Jokowi akan memiliki kandungan 
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informasi jika terdapat abnormal return. Hipotesis dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

H01 : tidak ditemukan perbedaan yang signifikan abnormal return sebelum dan 

sesudah pengumuman pelantikan Kabinet Kerja Presdien Joko Widodo? 

Ha1 : ditemukan perbedaan yang signifikan abnormal return sebelum dan 

sesudah pengumuman pelantikan Kabinet Kerja Presdien Joko Widodo? 

Setelah penentuan ditemukan ada atau tidaknya perbedaan abnoramal 

return yang signifikan antara sebelum dan sesudah  tanggal pengumuman 

pelantikan Kabinet Kerja Presiden Joko Widodo. Hasil dalam penelitian terdahulu 

oleh Laksmi (2012) yang menunjukan bahwa adanya pengaruh pada trading 

volume activity (TVA) pada peristiwa Pemilihan Gubernur DKI Jakarta  Putaran 

II. Reaksi pasar modal Indonesia terhadap peristiwa Pilkada DKI Jakarta Putaran 

II 2012 bersifat sementara tidak berkepanjangan, hal itu diketahui dengan adanya 

perbedaan signifikan antara rata-rata trading volume activity saham pada periode 

sebelum maupun setelah peristiwa. 

Hasil yang berlawanan dari hasil Laksmi yaitu penelitian yang telah 

dilakukan oleh Maybina (2011) yang meneliti mengenai Peristiwa Pergantian 

Menteri Keuangan Kabinet Indonesia Bersatu II, penelitian tersebut mendapatkan 

hasil tidak adanya perbedaan signifikan antara rata-rata abnormal return dan 

trading volume activity saham pada periode sebelum dan setelah terjadinya 

peristiwa. Dari perbedaan hal itu maka hipotesis kedua mengenai trading volume 

activity dirumuskan sebagai berikut:  
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H02 : tidak ditemukan perbedaan yang signifikan trading volume activity 

(TVA) sebelum dan sesudah pengumuman pelantikan Kabinet Kerja 

Presdien Joko Widodo? 

Ha2 : ditemukan perbedaan yang signifikan trading volume activity (TVA) 

sebelum dan sesudah pengumuman pelantikan Kabinet Kerja Presdien 

Joko Widodo? 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

3.1. Jenis dan Pendekatan Penelitian 

3.1.1.  Jenis Penelitian 

Menurut Jogiyanto (2003), penelitian ini merupakan penelitian peristiwa 

(event study) atau studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa 

(event) yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. Untuk 

mengetahui reaksi pasar, perhitungannya dapat menggunakan perubahan 

abnormal return dan trading volume activity akibat isu atau informasi baru yang 

telah diumumkan ke umum. Dalam penelitian ini difokuskan pada analisis 

perubahan abnormal return dan trading volume activity di sekitar tanggal 

pengumuman Pelantikan Kabinet Kerja Presiden Joko Widodo sehingga dapat 

mengetahui reaksi pasar di sekitar tanggal peristiwa. 

3.1.2.  Pendekatan Penelitian 

Penelitian ini merupakan pengulangan, artinya penelitian yang memiliki 

kesamaan konsep dengan penelitian terdahulu, akan tetapi obyek dan periode 

penelitian berbeda. Dalam penelitian ini mempunyai tujuan bahwa perkembangan 

tentang hasil penelitian-penelitian terdahulu diuji apakah konsisten dengan 

penelitian yang dilakukan saat ini. 

Konsep penelitian ini sama dengan penelitian terdahulu yang telah ada, 

yaitu mengetahui pengaruh isu atau informasi pengumuman suatu peristiwa 

politik terhadap rekasi pasar, yang dalam penelitian ini peristiwa (event) yang 
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digunakan ialah Pelantikan Kabinet Kerja Presdien Joko Widodo terhadap reaksi 

yang dialami oleh pasar modal. Pengembangan dilakukan pada periode 

pengamatan (window period) diperpanjang agar mendapatkan hasil yang 

representatif. 

3.2. Objek/Lokasi Penelitian 

Objek/lokasi dalam penelitian ini ialah perusahan-perusahaan atau emiten 

yang telah go public (sahamnya tercatat dalam bursa saham), yang dalam 

penelitian ini ialah emiten yang masuk daftar LQ45 di Bursa Efek Indonesia 

(BEI). Untuk keperluan penyusunan penelitian ini, penulis melakukan penelitian 

pada beberapa perusahaan yang benar-benar aktif di indeks LQ45 pada waktu 

penelitian periode September 2014 sampai dengan selesai. 

Indeks LQ45 dipilih dalam penelitian ini karena indeks LQ45 ialah saham 

pilihan yang memiliki peringkat tertinggi, dan yang diseleksi melalui beberpa 

kriteria pemilihan. Seleksi penelitian atas emiten-emiten tersebut juga 

mempertimbangkan kapitalisasi pasar. Dalam perhitungan indeks LQ45 

mempertimbangkan faktor-faktor sebagai berikut: 

1. Telah tercatat di BEI minimal 3 bulan 

2. Aktivitas transaksi di pasar reguler yaitu nilai, volume dan frekuensi transaski 

3. Jumlah hari perdagangan di pasar reguler 

4. Kapitalisasi pasar pada periode waktu tertentu 

5. Selain likuiditas dan kapitalisasi pasar, akan dilihat juga keadaan keuangan dan 

prospek pertumbuhan perusahan tersebut 
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3.3. Populasi dan Sampel 

Dalam penelitian ini populasinya adalah seluruh perusahaan yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia. Khususnya emiten atau perusahaan yang terdaftar LQ45 

di BEI dan benar-benar terdaftar pada saat pengumuman pelantikan Kabinet Kerja 

Presdien Joko Widodo pada 27 Oktober 2014. 

Dalam lampiran tabel akan dijelaskan secara detail mengenai nama saham 

perusahaan yang terdaftar di LQ45 pada periode penelitian (Juli–Agustus) yang 

dibagi Februari – Juli 2014 dan Agustus–Februari 2015, karena pembaruan pada 

saham yang terdaftar pada LQ45 setahun dua kali yang dilakukan setiap februari 

dan agustus untuk setiap tahunnya. Lampiran tabel juga menjelaskan secara rinci 

mengenai daftar perusahaan yang baru masuk dalam daftar LQ45 serta perusahaan 

yang dikeluarkan dari daftar LQ45 dalam setiap daftar periode. 

Tabel 3.1 

Daftar Saham yang masuk dalam perhitungan Indeks LQ45 

Keterangan 
Terdaftar LQ45 

(periode estimasi) 

Perusahaan yang terdaftar LQ45 2 periode 50 

-Perusahaan baru masuk (5) 

-Perusahaan yang keluar (5) 

Jumlah sampel (konsisten terdaftar) 40 

Sumber: Data diolah 

 

Dari tabel di atas maka akan diketahui berapa banyak populasi dan sampel 

yang akan dijadikan obyek dalam penelitian ini. Populasi untuk penelitian ini 

sebanyak 90, 45 dari bulan Februari–Juli dan 45 dari bulan Agustus–Januari 

dalam hal penentuan periode ini mengacu dari estimasi periode adalah tiga bulan 

dari event date pelantikan Kabinet Kerja Presiden Joko Widodo pada 27 Oktober 

2014. Untuk pemilihan sampel adalah perusahan yang memang konsisten selama 
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periode penelitian yang telah ditentukan, sehingga dalam pemilihan sampel benar-

benar perusahaan yang memang kompeten untuk dijadikan sampel. 

3.4. Teknik Pengambilan Sampel 

Pengambilan sampel penelitian ini dilakukan dengan menggunakan 

metode purposive sampling untuk sampel bersyarat yang ditentukan berdasarkan 

kriteria-kriteria tertentu atau judgement sampling. Sampel dalam penelitian ini 

tidak berbeda dari populasinya, yaitu perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) yang konsisten terdaftar di LQ45 pada saat periode yang telah 

ditentukan dari hari pelantikan Kabinet Kerja Joko Widodo. Jadi sampel yang 

akan dipilih adalah saham perusahaan yang  memang konsisten derdaftar di LQ45 

dalam periode yang ditentukan dari periode penelitian dan yang telah memenuhi 

kriteria serta batasan yang telah ditentukan.  

Saham dari perusahaan di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang akan dijadikan 

sampel adalah saham yang memenuhi kriteria sebagai berikut: 

1. Saham teraktif, yang ditunjukan dengan masuk indeks LQ45 Bursa Efek 

Indonesia pada periode penelitian yang telah ditentukan. 

2. Terdaftar di LQ45 pada periode penelitian (Juli–Nopember 2014). 

3. Konsisten selama periode penelitian. 

4. Memiliki data harga penutupan saham harian, volume saham, dan jumlah 

saham yang beredar secara harian pada tanggal pelaksaaan pelantikan kabinet, 

serta 10 hari sebelum dan 10 hari sesudah pelaksanaan pelantikan. 

5. Perusahaan yang memiliki informasi atau data secara lengkap untuk kebutuhan 

analisis. 
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6. Memenuhi 60% dari data yang memenuhi kriteria. 

Berdasakan ketentuan lima kriteria di atas, maka sampel dari 

perusahaan/emiten yang memenuhi kriteria tersebut ialah sebagai berikut: 

Tabel 3.2 

Daftar Saham yang Masuk Sampel Penelitian 

No Kode Nama Emiten Sektor Usaha 

1 AALI Astra Agro Lestari Tbk. Pertanian 

2 ADHI Adhi Karya Persero Tbk. Kontruksi dan Developer 

3 ADRO Adaro Energy Tbk. Pertambangan Batubara 

4 AKRA AKR Corpoindo Tbk. Pertambangan dan Infrastruktur 

5 ASII Astra International Tbk. Perdagangan Umum 

6 ASRI Alam Sutra Reality Tbk Properti Developer 

7 BBCA Bank Central Asia Tbk Perbankan 

8 BBNI Bank Negara Indonesia Tbk. Perbankan 

9 BBRI Bank Rakyat Indonesia Tbk. Perbankan 

10 BDMN Bank Danamon Indonesia Tbk. Perbankan 

11 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk. Perbankan 

12 BMTR Global Medicom Tbk. Media dan Telekomunikasi 

13 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk. Properti Developer 

14 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk. Produksi Pakan Ternak 

15 CTRA Ciputra Development Tbk. Properti Developer 

16 EXCL XL Axiata Tbk. Jasa Telekomunikasi 

17 GGRM Gudang Garam Tbk. Rokok 

18 HRUM Harum Energy Tbk. Pertambangan Batubara 

19 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. Produsen Makanan 

20 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. Industri Makanan 

21 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. Industri Semen 

22 ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk. Tambang Batubara (Pemasok) 

23 JSMR Jasa marga (Persero) Tbk. Industri Jalan Tol 

24 KLBF Kalbe Farma Tbk. Farmasi dan Kosmetik 
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Tabel 3.2 (Lanjutan) 

Daftar Saham yang Masuk Menjadi Sampel 

No Kode Nama Emiten Sektor Usaha 

25 LPKR Lippo Karawaci Tbk. Properti Developer 

26 LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk. Perusahaan Perkebunan 

27 MNCN Media Nusantara Citra Tbk. Perusahaan Media 

28 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. Produksi Gas 

29 PTBA Tambang Batubara Bukit Asam Tbk. Pertambangan Batubara 

30 PTPP PP (Persero) Tbk. Properti Developer 

31 PWON Pakuwon Jati Tbk. Properti Developer 

32 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk. Industri Semen 

33 SMRA Summarecon Agung Tbk. Properti Developer 

34 TAXI Express Transindo Utama Tbk. Perusahaan Taxi 

35 TBIG Tower Bersama Infrastructure Tbk. Infrastruktur Telekomunikasi 

36 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. Jasa Telekomunikasi 

37 UNTR United Tractors Tbk. Peralatan Berat 

38 UNVR Unilever Indonesia Tbk. Produsen Produk Rumah 

39 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk. Kontruksi dan Developer 

40 WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk. Kontruksi dan Developer 

Sumber: Data diolah 

3.5. Data dan Jenis Data 

3.5.1.  Data 

Data yang digunakan dalam penelitian ini sebagai berikut: 

1. Tanggal pengumuman pelantikan Kabinet Kerja Presiden Joko Widodo 

digunakan sebgai event date (t0). 

2. Harga saham penutupan harian selam periode penelitian untuk setiap 

saham yang terdaftar indeks LQ45 di BEI  

3. Data volume perdagangan saham harian 

4. Jumlah saham yang diperdagangkan dan yang beredar 

5. Indeks LQ45 
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3.5.2.  Jenis Data 

Dalam penelitian ini jenis data yang digunakan ialah data sekunder, data 

penelitian yang diperoleh secara lansung melalui media perantara dan merupakan 

data yang didokumentasikan oleh pihak lain atau pihak kedua. Penelitian ini 

memilih data sekunder karena dalam data sekunder peneliti bisa melakukan 

penelitian secara bebas tanpa ada masalah interfensi atau prifasi dari pihak objek 

yang akan diteliti yang tidak boleh dipublikasikan karena masalah pribadi 

perusahaan. 

3.6. Teknik Pengumpulan Data 

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini merupakan metode yang 

digunakan untuk mendapatkan dan mengumpulkan data yang diperlukan untuk 

dianalisis dengan tujuan membuktikan hipotesis-hipotesisnya. Metode yang 

dipakai dalam penelitian ini sendiri ialah metode dokumentasi, yaitu data data 

langsung (internal) atau data tidak langsung (eksternal) dari objek yang sedang 

diteliti. 

Data internal dalam penelitian ini ialah data yang digunkan dalam 

penelitian, data internal ini diperoleh dari Indonesian Stock Statistic (annually),  

fact book Bursa Efek Indonesia, berita di Harian Bisnis Indonesia, data base Bursa 

Efek indonesia dan internet. Sedangkan data eksternal data dari luar objek yang 

diteliti, biasanya berupa data dan informasi dari buku-buku, hasil penelitian yang 

diterbitkan di media-media (internet dan literatur yang relevan lainnya). 
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3.7. Definisi Opersional Varabel 

Dalam penelitian ini definisi operasional variabel dijelaskan sebagai 

berikut: 

1. Event date (t0) yaitu tanggal pengumuman Kabinet Kerja Presiden Joko 

Widodo pada 27 Oktober 2014, perincian periode pengamatan yang dibutuhkan 

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 

a. Periode jendela (event window) yaitu selama 11 hari dari t-5 sebelum 

pengumuman Kabinet Gotong Royong dan Kabinet Kerja Presiden Joko 

Widodo sampai dengan t+5 setelah pengumuman Kabinet Kerja Presiden 

Joko Widodo. Dalam penentuan periode jendela hari sabtu dan minggu tidak 

dimasukan karena hari tersebut pasar bursa efek libur dan tidak ada kegitan 

pasar modal, sehingga ditentukan dalam periode jendela ialah tanggal 20, 

21, 22, 23 dan 24 Oktober untuk t-5, sedangkan t0 adalah hari H pada 

pelantikan Kabinet Kerja Presiden Joko Widodo yaitu tanggal 27. Untuk t+5 

dihitung mulai tanggal 28, 29, 30, 31 Oktober serta 3 Nopember. 

b. Periode estimasi (estimation period) umumnya merupakan periode sebelum 

periode peristiwa yaitu selama 1 tahun. 

c. Tanggal pengumuman kinerja (t0) yaitu tanggal 27 Oktober 2014 yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah announcement date. 

d. Selain terjadi perubahan harga pada saham yang bisa mengakibatkan 

abnormal return pada saham, peristiwa politik juga mungkin 

mengakibatkan trading volume activity berubah. 
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2. Abnormal return merupakan selisih antara return yang sesungguhnya terjadi 

dengan return ekspektasi (expected return) harian masing-masing saham. 

a. Return yang sesungguhnya adalah selisih harga saham (pada waktu t) 

dengan harga saham pada waktu sebelumnya (t-1) secara relatif. 

b. Return ekspektasi adalah return yang diharapkan dengan melihat dari 

pergerakan return pasar dalam periode tertentu (t). 

c. Harga saham adalah harga saham penutupan harian (closing price). 

d. Harga saham (Pit) selanjutnya akan digunakan untuk menghitung return 

saham (Rit) actual individual (actual return). 

e. Perubahan harga saham harian perusahaan i dari 1 tahun sebelum 

pengumuman Kabinet Kerja Presiden Joko Widodo, dan 10 hari sebelum 

tanggal pengumuman Kabinet Kerja Presiden Joko Widodo (t-10), pada saat 

tanggal pengumuman Kabinet Kerja Presiden Joko Widodo (t0), dan 10 hari 

setelah tanggal pengumuman Kabinet Kerja Presiden Joko Widodo (t+10). 

f. Perubahan harga pasar harian indikatornya adalah indeks LQ-45 yang 

digunakan untuk menentukan return pasar (Rmt). 

3. Likuiditas saham merupakan suatu yang bisa memberikan indikator dari reaksi 

pasar terhadap suatu pengumuman yang diukur dengan trading volume activity 

(TVA). Trading volume activity merupakan perbandingan antara jumlah saham 

perusahaan yang diperdagangkan dalam suatu periode tertentu dengan seluruh 

jumlah saham perusahaan yang beredar (listing) pada kurun waktu yang sama. 
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3.8. Analisis Data 

Dalam penelitian event study ini alat analsis yang digunakan adalah uji t 

yang secara spesifik menggunakan paired sample t-test yaitu uji beda dua rata-

rata. Uji beda dua rata-rata ini digunakan untuk menguji periode sebelum dan 

sesudah pegumuman pelantikan kabinet kerja presiden Joko Widodo. Dari 

pengujian rata-rata tersebut akan diketahui perbedaan abnormal return dan 

trading volume activity (TVA) sebelum dan sesudah pengumuman pelantikan 

Kabinet Kerja Presiden Joko Widodo. Sehingga akan diketahui seberapa 

berpengaruh peristiwa tersebut pada reaksi pasar modal LQ45 di BEI. 

3.8.1.  Analisis Data I 

Analisis data dalam penelitian ini ada dua, pertama analisis apakah 

terdapat abnormal return pada saat pengumuman pelantikan Kabinet Kerja 

Prsiden Joko Widodo dan yang kedua ialah adakah perbedaan abnormal return di 

sekitar tanggal pengumuman  pelantikan Kabinet Kerja Prsiden Joko Widodo. 

Langkah-langkah analisis data menggunakan teori Jogiyanto, untuk yang 

analisis yang pertama ialah sebagai berikut: 

1. Menghitung return saham. 

Return ada dua macam, yang return realisasi saham harian pada setiap 

saham pada saat pengumuman pelantikan Kabinet Kerja Prsiden Joko Widodo dan 

return ekspektasi saham. 

a. Cara menghitung return realisasi saham menurut Jogiyanto (2014:200) ialah 

dengan rumus sebagai berikut: 

Ri‚t =  
𝑃𝑡 – 𝑃𝑡1

Pt­1
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Keterangan: 

Ri,t =  return saham i pada hari t (pada hari pengumuman) 

Pt  = harga penutupan saham i pada hari t (pada hari pengumuman 

pelantikan Kabinet Kerja Prsiden Joko Widodo) 

Pt-1 = harga penutupan saham i pada hari t-1 (pada hari sebelum 

pengumuman pelantikan Kabinet Kerja Prsiden Joko Widodo) 

b. Cara menghitung return ekspektasi saham menggunakan pendekatan model 

pasar yang disesuaikan (market adjusted model), yaitu dengan menghitung 

tingkat pengembalian portofolio pasar harian yang bisa diwakili dengan IHSG 

sbagai berikut: 

𝑅𝑚, 𝑡 =  
ILQ45t –  ILQ45t­1

ILQ45t­1
 

Keterangan: 

Rm,t    = return pasar pada hari ke t 

ILQ45t    = Indeks LQ45 harian pada hari ke t 

ILQ45t-1  = Indeks LQ45 harian pada hari ke t-1 

c. Menghitung abnormal return tiap saham pada hari pengumuman pelantikan 

Kabinet Kerja Presiden Joko Widodo. Abnormal return dihitung dengan cara 

return realisasi dikurangi dengan return ekspektasi, dengan menggunakan 

rumus berikut ini: 

RTNi,t  = Ri,t – Rm,t 

Keterangan: 

RTNi,t  = abnormal return saham i pada hari pengumuman pelantikan 

Kabinet Kerja Presiden Joko Widodo 
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Ri,t = return realisasi saham i pada hari pengumuman pelantikan 

Kabinet Kerja Presiden Joko Widodo 

Rm,t = return pasar pada hari pengumuman pelantikan Kabinet Kerja 

Presiden Joko Widodo (expected return) 

3.8.2.  Analisis II 

Analisis II dalam penelitian ini adalah untuk menganalisis dan mengetahui 

apakah terdapat perbedaan abnormal return disekitar pengumuman pelantikan 

Kabinet Kerja Presdien Joko Widodo. LangkaH-langkah dalam menganalisisnya 

adalah sebagai berikut: 

1. Menghitung return realisasi saham harian pada masing-masing saham dalam 

periode pengamatan di sekitar pengumuman pelantikan Kabinet Kerja Presiden 

Joko Widodo. Menurut Jogiyanto (2014:200) return saham dirumuskan sebagai 

berikut:   

Ri‚t =  
𝑃𝑡 – 𝑃𝑡1

Pt­1
 

Keterangan: 

Ri,t  = return saham i pada hari t  

Pt  = harga penutupan saham i pada hari t  

Pt-1  = harga penutupan saham i pada hari t-1 

2. Menghitung return ekspektasi saham menggunakan pendekatan market-

adjusted model (model pasar yang disesuaikan), yaitu dengan menghitung 

tingkat pengembalian portofolio pasar harian yang bisa diwakili oleh IHSG 

sebagai berikut: 
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𝑅𝑚, 𝑡 =  
ILQ45t –  ILQ45t­1

ILQ45t­1
 

Keterangan: 

Rm,t  = return pasar pada hari ke t 

ILQ45t  = Indeks LQ45 harian pada hari ke t 

ILQ45 t-1 = Indeks LQ45 harian pada hari ke t-1 

3. Menghitung abnormal return tiap saham pada periode pengamatan di sekitar 

pengumuman pelantikan Kabinet Kerja Presiden Joko Widodo. Abnormal 

return dihitung dengan cara return realisasi dikurangi dengan return 

ekspektasi, dengan menggunakan rumus berikut ini: 

RTNi,t  = Ri,t – Rm,t 

Keterangan: 

RTNi,t  = abnormal return saham i pada periode jendela ke t 

Ri,t = return realisasi saham i pada periode jendela ke t 

Rm,t = return pasar pada periode jendela ke t 

4. Menghitung rata-rata abnormal return harian tiap-tiap saham selama periode 

pengamatan.(Jogiyanto, 2014:569) 

PRTN i, t saat =
∑ 𝑘

i=1
 RTN i, t saat

𝑘
 

PRTN i, t sebelum =
∑ 𝑘

i=1
 RTN i, t sebelum

𝑘
 

PRTN i, t setelah =
∑ 𝑘

i=1
 RTN i, t setelah

𝑘
 

Keterangan: 

RRTN t = rata-rata abnormal return (average abnormal return) saham i 
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RTN i,t = abnormal return perusahaan i 

k  = jumlah peristiwa 

5. Menghitung rata-rata abnormal return seluruh saham selama periode 

pengamatan. 

PRTN t sebelum =
∑ 𝑘

i=1
 RTN t sebelum

𝑘
 

PRTN t saat =
∑ 𝑘

i=1
 RTN t saat

𝑘
 

PRTN t setelah =
∑ 𝑘

i=1
 RTN t setelah

𝑘
 

Keterangan: 

RRTN t  = rata-rata abnormal return (average abnormal return) seluruh 

saham selama periode pengamatan 

RTN t  = abnormal return seluruh saham selama periode pengamatan 

k = jumlah saham yang diamati 

6. Menghitung nilai Trading Volume Activity (TVA) dengan rumus di bawah ini: 

TVA =   
Jumlah saham yang diperdagangkan

Jumlah saham yang beredar
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3.8.3.  Analisis Hipotesis 

3.8.3.1. Penetapan Hipotesis I  

Penetapan hipotesis I: 

H01 : AR-t = AR+t  

Ha1 : AR-t ≠ AR+t  

Dimana:  

AR-t = Rata-rata abnormal return dari saham-saham sampel sebelum tanggal 

pelantikan Kabinet Kerja Presiden Joko Widodo 

AR+t = Rata-rata abnormal return dari saham-saham sampel sesudah tanggal 

pelantikan Kabinet Kerja Presiden Joko Widodo 

H01 merupakan kondisi ketika nilai abnormal return dari saham-saham 

sampel sebelum tanggal pelantikan Kabinet Kerja Presiden Joko Widodo tidak 

berbeda secara signifikan dengan nilai abnormal return dari saham-saham sampel 

setelah tanggal pelantikan Kabinet Kerja Presiden Joko Widodo.   

Ha1 merupakan kondisi ketika nilai abnormal return dari saham-saham 

sampel sebelum tanggal pelantikan Kabinet Kerja Presiden Joko Widodo berbeda 

secara signifikan dengan nilai abnormal return dari saham-saham sampel setelah 

tanggal pelantikan Kabinet Kerja Presiden Joko Widodo.   

Pengujian statistik dengan media program SPSS versi 21.0 dengan tingkat 

signifikansi (α) = 0,05 

Kriteria pengujian hipotesis  

- jika nilai sig. > 0,05 maka H01 diterima 

- jika nilai sig. < 0,05 maka H01 ditolak 
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3.8.3.2. Penetapan Hipotesis II 

Penetapan Hipotesis II: 

H02 : TVA-t =  TVA+t  

Ha2 : TVA-tv ≠  TVA+t  

Dimana:  

TVA-t = Rata-rata TVA dari saham-saham sampel sebelum tanggal pelantikan 

Kabinet Kerja Presiden Joko Widodo 

TVA+t = Rata-rata TVA dari saham-saham sampel sesudah tanggal pelantikan 

Kabinet Kerja Presiden Joko Widodo 

H02 merupakan kondisi ketika nilai TVA dari saham-saham sampel 

sebelum tanggal pelantikan Kabinet Kerja Presiden Joko Widodo tidak berbeda 

secara signifikan dengan nilai TVA dari saham-saham sampel setelah tanggal 

pengumuman pelantikan Kabinet Kerja Presiden Joko Widodo. 

Ha2 merupakan kondisi ketika nilai TVA dari saham-saham sampel 

sebelum tanggal pelantikan Kabinet Kerja Presiden Joko Widodo berbeda secara 

signifikan dengan nilai TVA dari saham-saham sampel setelah tanggal pelantikan 

Kabinet Kerja Presiden Joko Widodo. 

Pengujian statistik dengan media program SPSS versi 21.0 dengan tingkat 

signifikansi (α) = 0,05  

Kriteria pengujian hipotesis 

- jika nilai sig. > 0,05 maka H02 diterima  

- jika nilai sig. < 0,05 maka H02 ditolak 
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 

4.1. Hasil Penelitian 

4.1.1.  Gambaran Umum Obyek Penelitian 

Secara historis pasar modal telah hadir jauh sebelum Indonesia merdeka. 

Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak jaman kolonial Belanda dan tepatnya 

pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal ketika itu didirikan oleh pemerintah 

Hindia Belanda untuk kepentingan pemerintah kolonial atau VOC. Meskipun pasar 

modal telah ada sejak tahun 1912, perkembangan dan pertumbuhan pasar modal 

tidak berjalan seperti yang diharapkan, bahkan pada beberapa periode kegiatan 

pasar modal mengalami kevakuman. 

Hal tersebut disebabkan oleh beberapa faktor seperti perang dunia ke I dan 

II, perpindahan kekuasaan dari pemerintah kolonial kepada pemerintah Republik 

Indonesia, dan berbagai kondisi yang menyebabkan operasi bursa efek tidak dapat 

berjalan sebagimana mestinya. 

Pemerintah Republik Indonesia mengaktifkan kembali pasar modal pada 

tahun 1977, dan beberapa tahun kemudian pasar modal mengalami pertumbuhan 

seiring dengan berbagai insentif dan regulasi yang dikeluarkan pemerintah. Secara 

singkat, sejarah perkembangan pasar modal di Indonesia dapat dilihat sebagai 

berikut: 
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Tabel 4.1 
Sejarah Perkembangan BEI 

Tanggal Sejarah Perkembangan BEI 

Desember 1912 Bursa Efek pertama di Indonesia dibentuk di Batavia oleh 

Pemerintah Hindia Belanda 

1914–1918 Bursa Efek di Batavia ditutup selama Perang Dunia I 

1925–1942  Bursa Efek di Jakarta dibuka kembali bersama dengan 

Bursa Efek di Semarang dan Surabaya 

Awal tahun 1939  Karena isu politik (Perang Dunia II) Bursa Efek di 

Semarang dan Surabaya ditutup 

1942–1952  Bursa Efek di Jakarta ditutup kembali selama Perang 

Dunia II 

1956  Program nasionalisasi perusahaan Belanda. Bursa Efek 

semakin tidak aktif 

1956–1977  Perdagangan di Bursa Efek vakum 

10 Agustus 1977  Bursa Efek diresmikan kembali oleh Presiden Soeharto. 

BEJ dijalankan dibawah BAPEPAM (Badan Pelaksana 

Pasar Modal). Pengaktifan kembali pasar modal ini juga 

ditandai dengan go public PT Semen Cibinong sebagai 

emiten pertama19 Tahun 2008 tentang Surat Berharga 

Syariah Negara 

1977–1987  Perdagangan di Bursa Efek sangat lesu. Jumlah emiten 

hingga 1987 baru mencapai 24. Masyarakat lebih memilih 

instrumen perbankan dibandingkan instrumen Pasar Modal 

1987  Ditandai dengan hadirnya Paket Desember 1987 (PAKDES 

87) yang memberikan kemudahan bagi perusahaan untuk 

melakukan Penawaran Umum dan investor asing 

menanamkan modal di Indonesia 

1988–1990  Paket deregulasi dibidang Perbankan dan Pasar Modal 

diluncurkan. Pintu BEJ terbuka untuk asing. Aktivitas 

bursa terlihat meningkat 

2 Juni 1988  Bursa Paralel Indonesia (BPI) mulai beroperasi dan 

dikelola oleh Persatuan Perdagangan Uang dan Efek 

(PPUE), sedangkan organisasinya terdiri dari broker dan 

dealer 

Desember 1988  Pemerintah mengeluarkan Paket Desember 88 (PAKDES 

88) yang memberikan kemudahan perusahaan untuk go 

public dan beberapa kebijakan lain yang positif bagi 

pertumbuhan pasar modal 

16 Juni 1989  Bursa Efek Surabaya (BES) mulai beroperasi dan dikelola 

oleh Perseroan Terbatas milik swasta yaitu PT Bursa Efek 

Surabaya 
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Tabel 4.1 (Lanjutan) 

Sejarah Perkembangan BEI 

Tanggal Sejarah Perkembangan BEI 

13 Juli 1992  Swastanisasi BEJ. BAPEPAM berubah menjadi Badan 

Pengawas Pasar Modal. Tanggal ini diperingati sebagai 

HUT BEJ 

22 Mei 1995  Sistem Otomasi perdagangan di BEJ dilaksanakan dengan 

sistem computer JATS (Jakarta Automated Trading 

Systems) 

10 November 

1995 

 Pemerintah mengeluarkan Undang –Undang No. 8 Tahun 

1995 tentang Pasar Modal. Undang-Undang ini mulai 

diberlakukan mulai Januari 1996 

1995  Bursa Paralel Indonesia merger dengan Bursa Efek Surabaya 

2000  Sistem Perdagangan Tanpa Warkat (scripless trading) mulai 

diaplikasikan di pasar modal Indonesia 

2002  BEJ mulai mengaplikasikan sistem perdagangan jarak jauh 

(remote trading) 

2007  Penggabungan Bursa Efek Surabaya (BES) ke Bursa Efek 

Jakarta (BEJ) dan berubah nama menjadi Bursa Efek 

Indonesia (BEI) 

02 Maret 2009 

  

Peluncuran Perdana Sistem Perdagangan Baru PT Bursa 

Efek Indonesia: JATS-NextG 

 

BEI memiliki beberapa jenis indeks saham lain yang dapat digunakan 

sebagai parameter dalam melakukan analisis keputusan investasi, antara lain Indeks 

Saham Gabungan, Indeks Saham Individual, Indeks Saham Sektoral, Indeks LQ45, 

Indeks BI 40, Jakarta Islamic Index dan terbaru Indeks Investor 33 yang baru 

diresmikan tahun 2015 ini. Dari beberapa indeks tersebut masing-masing nilai 

indeks dipublikasikan setiap hari dan dimonitor perkembangannya dari hari ke hari 

baik oleh pihak BEI maupun pelaku pasar modal. 

Indeks LQ45 merupakan indeks yang diperkenalkan oleh BEJ (sebelum 

menjadi BEI) mulai tanggal 24 Februari 1997 dan dengan hari dasar tanggal 13 Juli 

1994 (Ang, 1997). Indeks LQ45 meliputi 45 jenis saham yang dipilih berdasarkan 

kapitalisasi pasar, likuiditas yang tinggi dan kondisi perusahaan, selain itu saham-
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saham tersebut harus memenuhi kriteria dalam tahapan seleksi yang telah 

ditentukan. Kriteria-kriteria saham-saham yang dapat masuk LQ45 dibagi dalam 2 

tahapan seleksi, yaitu:  

1. Seleksi Tahap Pertama  

Saham berada pada 95% teratas dari total rata-rata tahunan nilai transaksi. 

Saham berada pada 90% teratas dari rata-rata tahunan kapitalisasii pasar. 

Saham tercatat di BEI minimal 3 bulan. 

2. Seleksi Tahap Kedua  

Saham merupakan urutan tertinggi yang mewakili sektornya dalam klasifikasi 

industri di BEI. Saham memiliki porsi-porsi yang sama dengan sektor-sektor 

lain. Saham menempati urutan tertinggi berdasarkan frekuensi transaksi. 

Saham-saham yang masuk dalam Indeks LQ45 akan ditinjau setiap 3 bulan 

sekali untuk mengecek apakah saham-saham tersebut masih relevan dengan kriteria 

yang sudah ditentukan. Pergantian saham-saham yang masuk dalam LQ45 

dilakukan setiap 6 bulan sekali, yaitu pada bulan Februari dan Agustus. Saham yang 

sudah tidak lagi memenuhi kriteria yang telah ditetapkan akan diganti oleh saham 

lain. 

Pada penelitian ini, saham-saham yang dijadikan sampel penelitian adalah 

saham yang masuk dalam daftar indeks LQ45. Untuk mendapatkan sampel yang 

bagus untuk dijadikan perbandingan dalam peristiwa maka diambil sampel 

perusahaan yang terdaftar di BEI yang masuk dalam LQ45 selama 2 periode 

(semester), yaitu periode Februari–Juli 2014 dan Agustus–Januari 2015. 
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Berdasarkan kriteria tersebut diperoleh sampel sebanyak 40 perusahaan. Pembagian 

sampel perusahaan persektor adalah sebagai berikut: 

Tabel 4.2 

Sampel Perusahaan Persektor 

No. Sektor Jumlah Persentase 

1 Pertanian dan Perkebunan 2 5% 

2 Keuangan 5 12,5% 

3 Industri dan Kimia 3 7,5% 

4 Pertambangan 5 12,5% 

5 Properti dan Real Estate 11 27,5% 

6 Perdagangan Jasa dan Investasi 6 15% 

7 Aneka Industri 3 7,5% 

8 Infrastruktur Utilitas dan Transportasi 1 2,5% 

9 Industri Barang Konsumsi 4 10% 

 Jumlah 40 100% 

Sumber: Data sekunder diolah 

Tabulasi di atas menunjukan berdasarkan pembagian perusahaan persektor 

maka seluruh sektor lengkap. Jadi dari 40 sampel tersebut sudah mewakili sektor 

saham yang ada di Bursa Efek Indonesia sehingga pemilihan sampel saham yang 

terdaftar di LQ45 sudah mewakili saham yang aktif. Komposisi terbanyak dari 

perusahaan yang masuk dalam daftar LQ45  selama 2 periode adalah dari sektor 

properti dan real estate yaang memiliki jumlah sebelas atau 27,5% dari total jumlah 

sampel yang diambil yaitu 40. 

4.1.2.  Hasil Analisis Deskriptif 

Analisis dalam penelitian ini dilakukan pada 40 sampel saham perusahaan 

yang telah masuk indeks LQ45 dan memenuhi kriteria. Variabel yang dibutuhkan 

dalam penalitian ini terdiri dari abnormal return dan trading volume activity. 

Analisis statistik deskriptif akan dilakukan untuk masing-masing variabel 

penelitian untuk memperoleh hasil gambaran secara jelas dari masing-masing 
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variabel. Hasil dari pengujian statistik deskriptif selam periode pengamatan antara 

sesudah dan sebelum hari peristiwa bertujuan untuk mengetahui nilai maksimum, 

minimum, rata-rata dan standar deviasi dari setiap variabel yang diteliti. 

4.1.2.1. Analisis Deskriptif Average Abnormal Return (AAR) 

4.1.2.1.1. Uji Normalitas Average Abnormal Return 

Berikut ini adalah hasil analisis deskriptif Average Abnormal Return yang 

menggunakan Uji Normalitas Kolmogorof-Smirnov: 

Tabel 4.3 
Hasil Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Abnormal Return 

N 40 

Normal Parametersa 

Mean ,00100794098 

Std. 

Deviation 
,005134784498 

Most Extreme 

Differences 

Absolute ,140 

Positive ,132 

Negative -,140 

Kolmogorov-Smirnov Z ,883 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,416 

a. Test distribution is Normal. 

 

Dari hasil perhitungan data di atas menunjukna bahwa nilai signifikansi 

sebesar 0,416. Artinya dalam perhitungan asumsi distribusi data tersebut normal 

karena 0,416 > 0,05. 

4.1.2.1.2. Hasil Analisis Average Abnormal Return 

Hasil perhitungan yang telah dilakukan pada pengujian analisis deskriptif 

Average Abnorma Return (AAR) dari semua sampel (obyek penelitian) yang 
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menajdi sampel selama periode sebelum dan sesudah pengumuman pelantikan 

Kabinet Kerja Presiden Joko Widodo disajikan dalam tabel 4.3. 

Tabel 4.4 
Hasil Perhitungan Analisis AAR 

Peridoe Sebelum dan Sesudah Pengumuman Kabinet Kerja 

Periode Maksimum Minimum  Rata-rata Standar Deviasi 

Sebelum 0,045827105 -0,046556279  0,000319136 0,001848858 

Sesudah 0,095024415 -0,067838349  0,001233009 0,003657565 
Sumber: Data sekunder diolah (lampiran) 

Analisis deskriptif terhadap variabel Average Abnormal Rerurn (AAR) 

pada peristiwa pengumuman pelantikan kabinet memperlihatkan nilai tertinggi dan 

terendah yang terjadi sebelum pelantikan Kabinet Kerja sebesar 0,045827105 dan 

-0,046556279. Hasil yang hampir sama terjadi sesudah peristiwa pengumuman 

pelantikan Kabinet Kerja, average abnormal return tertinggi adalah 0,095024415 

dan average abnormal return terendah terjadi sesudah pelantikan Kabinet Kerja 

sebesar -0,067838349. Standar deviasi variabel abnormal return untuk masing-

masing periode sebelum dan sesudah peristiwa sebesar 0,001848858 dan 

0,003657565. 

Hasil perhitungan analisis statistik di atas menunjukan bahwa rata-rata dari 

(Average Abnormal Return) AAR pada periode sebelum pengumuman pelantikan 

Kabinet Kerja bernilai positif yaitu sebesar 0,000319136 dan sesudah pengumuman 

pelantikan Kabinet Kerja bernilai positif juga yaitu sebesar 0,01233009. Dari hasil 

perhitungan rata-rata abnormal return di atas menunjukan bahwa informasi 

pengumuman pelantikan Kabinet Kerja kurang mendapat respon dari pelaku pasar. 

Untuk lebih lengkapnya, berikut disajikan perubahan rata-rata abnormal 

return saham secara harian selama 11 hari (sebelum dan sesudah) pengumuman 
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pelantikan Kabinet Kerja Presiden Joko Widodo. Sehingga dapat jelas perubahan 

rata-rata abnormal return perhari saham selama hari pengamatan (window period). 

 

Tabel 4.5 
Rata-rata Abnormal Return Periode Pengamatan (11 hari) 

Hari Sampel Maximum Minimum Rata-rata Standar Deviasi 

H+5 40 0,0383328 -0,052674714 -0,000969652 0,017149888 

H+4 40 0,0334326 -0,027136146 0,00387916 0,014055724 

H+3 40 0,0950244 -0,039794297 0,005824373 0,021300039 

H+2 40 0,0479489 -0,067838349 0,000703271 0,018970997 

H+1 40 0,0248082 -0,037129671 -0,003272106 0,014506043 

H0 40 0,0434818 -0,026666027 0,003326626 0,015264513 

H-1 40 0,0377232 -0,030001907 0,000247668 0,013322133 

H-2 40 0,0216848 -0,031854132 -0,000708228 0,013572938 

H-3 40 0,0458271 -0,023828184 0,001348936 0,015876092 

H-4 40 0,0314156 -0,028496826 0,002756739 0,01380352 

H-5 40 0,043219 -0,046556279 -0,002049435 0,019556849 
Sumber: Data sekunder diolah (lampiran) 

Abnormal return saham yang terendah sebesar -0,067838349 atau -6% yang 

terjadi  di H+2 dari peristiwa pelantikan Kabinet Kerja pada PT. XL Axiata Tbk. 

(EXCL) yang bergerak pada sektor pelayanan jasa telekomunikasi, sedangkan 

abnormal return yang tertinggi sebesar 0,0950244 atau 9% yang terjadi di H+3 dari 

peristiwa pelantikan Kabinet Kerja pada PT. Astra Agro Lestari Tbk. yang bergerak 

dalam bidang pertanian. 

Rata-rata dari abnormal return saham harian yang dimulai dari tgl 20 

Oktober 2014 (H-5) sampai dengan 3 Nopember 2014 (H+5) selama 11 hari 

pengamatan, dalam tabel 4.4 menunjukan bahwa dari 5 periode sesudah 

pengumuman pelantikan Kabinet Kerja Presiden Jokowi, terdapat 2 hari (H+1 dan 

H+5) yang rata-rata dari hasil tersebut menunujukan abnormal return negatif. Hasil 

yang sama juga diperoleh dari 5 hari periode sebelum peristiwa pengumuman 
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pelantikan Kabinet Kerja Presiden Jokowi yang memiliki AAR yang bernilai 

negatif yaitu 2 hari (H-2 dan H-5). 

Selain hari-hari yang telah disebutkan di atas, semuanya AAR bernilai 

positif. Pada saat hari pengumuman pelantikan Kabinet Kerja Presdien Joko 

Widodo, AAR bernilai positif juga, yaitu sebesar  0,003326626. Hasil perhitungan 

data yang ada di atas menunjukan bahwa AAR seimbang antara positif dan negatif. 

Jadi hasil tersebut menunjukan bahwa tidak ada penurunan atau peningkatan 

abnormal return yang berarti pada semua sampel perusahaan yang diteliti. Hasil 

dari abnormal return pada periode penelitian kemungkinan besar disebabkan oleh 

pengaruh faktor eksternal seperti naiknya tingkat inflasi, suku bunga, serta 

kebijakan perusahaan dalam mengelola sahamnya seperti melakukan corporate 

action  yaitu stock split serta pembagian deviden. 

4.1.2.2. Analisis Deskriptif Average Trading Volume Activity (ATVA) 

4.1.2.2.1. Uji Normalitas Average Trading Volume Activity 

Berikut ini adalah hasil One-Sample Kolmogorov-Smirnov: 

Tabel 4.6 

Hasil Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 ATVA 

N 40 

Normal Parametersa 
Mean ,00178741048 

Std. Deviation ,001903217678 

Most Extreme 

Differences 

Absolute ,267 

Positive ,267 

Negative -,219 

Kolmogorov-Smirnov Z 1,691 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,076 

a. Test distribution is Normal. 
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Dari hasil perhitungan uji normalitas dengan SPSS di atas menunjukan 

bahwa Trading Volume Activity mempunyai data distribusi yang normal karena sig. 

dari Kolmogorov-Smirnov diatas adalah 0,766 yang artinya lebih besar dari 0,05. 

Asumsi normalitas terpenuhi karena 0,766 > 0,05. 

4.1.2.2.2. Hasil Analisis Average Trading Volume Activity (ATVA) 

Hasil perhitungan yang telah dilakukan pada pengujian analisis deskriptif 

Average Trading Volume Activity (ATVA) dari semua sampel (obyek penelitian) 

selama periode sebelum dan sesudah pengumuman pelantikan Kabinet Kerja 

Presiden Joko Widodo disajikan dalam tabel di bawah ini: 

Tabel 4.7 

 Hasil Perhitungan Statistik ATVA 

Periode Sebelum dan Sesudah Pengumuman Pelantikan Kabinet Kerja 

Periode Maksimum Minimum Rata-rata Standar Deviasi 

Sebelum 0,023010792 0,000100147 0,00201376 0,000619177 

Sesudah 0,01173878 0,000179514 0,00164043 0,000291567 
Sumber: Data sekunder diolah (lampiran) 

Hasil perhitungan analisis deskriptif terhadap variabel Average Trading 

Volume Activity  (ATVA) pada tabel 4.5 menunjukan bahwa nilai tertinggi dan 

terendah yang terjadi sebelum pelantikan Kabinet Kerja sebesar 0,023010792 dan 

0,000100147. Hasil sesudah pelantikan Kabinet Kerja hampir sama dengan 

sebelum peristiwa pengumuman pelantikan Kabinet Kerja, average trading volume 

activity tertinggi adalah 0,01173878 dan average trading volume activity terendah 

terjadi sesudah pelantikan Kabinet Kerja sebesar 0,000179514. Standar deviasi 

variabel average trading volume activity untuk masing-masing periode sebelum dan 

sesudah peristiwa sebesar 0,000619177 dan 0,000291567. 
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Hasil perhitungan statistik analisis deskriptif rata-rata Tading Volume 

Activity (ATVA) tidak jauh berbeda antara periode sesudah dan sebelum 

pengumuman pelantikan Kabinet Kerja. Pada periode sebelum pengumuman 

pelantikan kabinet kerja rata-rata TVA sebesar 0,00201376 dan periode sesudah 

pengumuman pelantikan menurun menjadi 0,00164043. Hasil dari perhitungan 

tersebut menunjukan bahwa likuiditas saham obyek penelitian yang diukur dengan 

Trading Volume Activity (TVA) saham justru mengalami penurunan setelah 

pengumuman pelantikan Kabinet Kerja. Hasil ini disebabkan jumlah peningkatan 

saham yang diperdagangkan tidak sebanding dengan jumlah lembar saham yang 

beredar, karena pasar merespon negatif dari pengumuman pelantikan Kabinet Kerja 

yang diumumkan oleh pemerintah, biasanya pelaku pasar modal atau investor lebih 

menunggu reaksi saham dan melihat perkembangan pasar (wait and see). 

Perubahan harian seluruh periode pengamatan Trading Volume Activity 

(TVA) bisa diamati pada perubahan rata-rata trading volume activity  pada semua 

saham selama 11 hari periode pengamatan yng ditunjukan pada tabel 4.4 berikut: 

Tabel 4.8 

Rata-rata TVA Periode 11 hari Pengamatan 

Hari Sampel Maximum Minimum Rata-rata Standar Deviasi 

H+5 40 0,0112662 0,000179514 0,001539185 0,002093031 

H+4 40 0,0078722 0,000302757 0,001873685 0,001723304 

H+3 40 0,0117388 0,000230219 0,001680318 0,002175463 

H+2 40 0,0081206 0,000246714 0,001914363 0,002208538 

H+1 40 0,0060577 0,000196405 0,001194608 0,001297662 

H0 40 0,0098516 0,000100281 0,001390552 0,002181795 

H-1 40 0,0114725 0,000100147 0,001476701 0,002091044 

H-2 40 0,0095187 0,000219099 0,001827961 0,002230696 

H-3 40 0,0104613 0,000105701 0,001886355 0,002477801 

H-4 40 0,0109272 0,000109125 0,001793581 0,002642051 

H-5 40 0,0230108 0,000267955 0,003084206 0,004722925 
Sumber: Data sekunder diolah (lampiran) 
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Trading Volume Activity saham yang terendah sebesar 0,000100147 atau 

0,01% yang terjadi  di H-1 dari peristiwa pelantikan Kabinet Kerja pada PT. XL 

Axiata Tbk. (EXCL) yang bergerak pada sektor pelayanan jasa telekomunikasi, 

sedangkan abnormal return yang tertinggi sebesar 0,0230108 atau 2% yang terjadi 

di H-5 dari peristiwa pelantikan Kabinet Kerja pada PT. Adhi Karya Persero Tbk. 

yang bergerak dalam bidang kontruksi dan developer real estate. 

Rata-rata dari Trading Volume Activity (TVA) saham harian selama periode 

pengamatan 11 hari dalam tabel 4.4 memiliki arti likuiditas saham tertinggi adalah 

H-5 yaitu sebesar 0,003084206 dan likuiditas saham terendah sebesar 0,001194608, 

dari hasil tersebut menunjukan bahwa tidak terlalu jauh selisih antara tertinnggi dan 

terendah yang artinya likuiditas saham perusahan yang diteliti tidak terlalu 

merespon adanya pengumuman pelantikan. Bila dilihat setelah pelantikan saja, 

hasil yang diperoleh dari H+1 sampi H+5 tidak ada perubahan yang signifikan. 

Hasil yang hampir sama juga ditunjukan pada periode sebelum peristiwa 

pengumuman pelantikan Kabinet Kerja Presiden Jokowi yang hasil rata-rata TVA 

sama tidak terlalu fluktuatif. Jika dilihat perkembangan dan penurunannya semakin 

mendekati hari pelantikan rata-rata TVA semakin menurun. Data tersebut 

menunjukna bahwa likuiditas saham perusahaan yang diteliti mengalami penurunan 

setiap harinya pada periode sebelum, artinya semakin mendekati hari pelantikan 

likuiditas saham perusahaan semakin menurun. 

Hal tersebut menunjukan bahwa informasi pelantikan sudah menyebar 

karena isu-isu media atau bahkan ketetapan hari pelantikan sudah diketahui oleh 

investor sehingga cenderung bersikap hati-hati dalam melakukan tindakan 
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investasinya.  Penyebab lain adalah informasi yang dipublikasikan diserap pasar 

dengan baik, sehigga pasar cenderung melakukan penyesuaian terhadap 

perkembangan informasi peristiwa politik. Sehingga rata-rata trading volume 

activity berbeda secara signifikan yang cukup kecil baik sebelum maupun sesudah 

informasi pengumuman. 

4.1.3.  Reaksi Pasar Saham Terhadap Palantikan Kabinet Kerja 

4.1.3.1. Hasil Uji One Sample T-test Average Abnormal Return 

Reaksi pasar terhadap peristiwa yang bersifat politik yaitu pengumuman 

pelantikan Kabinet Kerja yang dilakukan pemerintah dapat dilihat dari adanya nilai 

Average Abnormal Return (AAR) yang signifikan di sekitar tanggal pengumuman 

peristiwa (event date). Pengujian signifikansi dilakukan dengan SPPS one sample 

t-test selama 11 hari pengamatan yaitu 5 hari sebelum, hari H dan 5 hari sesudah 

peristiwa. Hasil pengujian signifikansi terhadap rata-rata abnormal return 

dijelaskan pada tabel 4. 

Tabel 4.9 

One-Sample Test AAR periode H+5 sampai H-5 

Periode AAR Probabilitas Keterangan 

H+5 -0,000969652 0,722578510 Tidak signifikan 

H+4 0,00387916 0,048776687 Signifikan 

H+3 0,005824373 0,095649824 Tidak signifikan 

H+2 0,000703271 0,815856924 Tidak signifikan 

H+1 -0,003272106 0,161646404 Tidak signifikan 

H0 0,003326626 0,175959875 Tidak signifikan 

H-1 0,000247668 0,907005565 Tidak signifikan 

H-2 -0,000708228 0,743157336 Tidak signifikan 

H-3 0,001348936 0,594061590 Tidak signifikan 

H-4 0,002756739 0,214054774 Tidak signifikan 

H-5 -0,002049435 0,511373844 Tidak signifikan 
Sumber: Data sekunder diolah (lampiran) 
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Dari tabel di atas dapat disimpulkan bahwa pengumuman yang dilakukan 

oleh pemerintah mengenai pelantikan Kabinet Kerja yang dinilai dari sisi abnormal 

return (tingkat hasil tidak normal) direaksi pasar hanya sehari dari 11 hari yaitu 

pada H+4 yang ada di sekitar tanggal pengumuman. Dari hasil tersebut juga 

mengindikasikan tidak ada perubahan yang berarti dari perubahan yang terjadi pada 

abnormal return baik perubahan yang berupa peningkatan maupun penurunan 

abnormal return pada semua periode pengamatan. 

Fluktuasi dari abnormal return memang terjadi pada hari di sekitar perisiwa 

pelantikan Kabinet Kerja yang dilakukan pada tanggal 27 Oktober 2014, hal itu 

mungkin karena presiden yang terpilih memang mempunyai citra yang baik. 

Sehingga membuat para pelaku pengolah saham baik perusahaan maupun investor 

lebih berhati-hati, karena walaupun orang yang memimpin dan memilih kabinet 

yang akan dijalankan selama memimpin pemerintahan Indonesia itu mempunyai 

citra yang cukup baik sebelumnya, bukan berarti reaksi pasar akan pasti membaik 

bisa saja akan terjadi sebaliknya, karena para investor yang lebih wait and see 

sebelum melakukan keputusan. 

4.1.3.2.  Hasil Uji One Sample T-test Average Trading Volume Activity 

Hasil pengujian one sample t-test terhadap Average Trading Volume 

Activity (ATVA) untuk menguji reaksi pasar terhadap peristiwa yang bersifat 

politik seperti pelantikan Kabinet Kerja Presiden Joko Widodo. Hasil 

perhitungannya selama hari pengamatan (window period) selama 11 hari 

pengamatan  akan disajikan dalam tabel 4.10: 
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Tabel 4.10 

One-Sample Test ATVA periode H+5 sampai H-5 

Periode ATVA Probabilitas Keterangan 

H+5 0,001539185 0,003742 Signifikan 

H+4 0,001873685 0,000325 Signifikan 

H+3 0,001680318 0,007988 Signifikan 

H+2 0,001914363 0,009808 Signifikan 

H+1 0,001194608 0,001624 Signifikan 

H0 0,001390552 0,031611 Signifikan 

H-1 0,001476701 0,038006 Signifikan 

H-2 0,001827961 0,030230 Signifikan 

H-3 0,001886355 0,039630 Signifikan 

H-4 0,001793581 0,038410 Signifikan 

H-5 0,003084206 0,062208 Tidak Signifikan 

Sumber: Data sekunder diolah (lampiran) 

Dari tabulasi di atas menunjukan bahwa signifikansi dari trading volume 

acivity cukup signifikan, karena dari semua periode pengamatan signifikan hanya 

sekali yang tidak signifikan yaitu pada H-5 dari peristiwa pelantikan Kabinet Kerja. 

Dari hasil perhitungan di aas juga disimpulkan bahwa pengumuman yang dilakukan 

oleh pemerintah mengenai pelantikan Kabinet Kerja yang dinilai dari trading 

volume activity (aktivitas volume perdagangan) mendapatkan reaksi yang cukup 

signifikan oleh pasar karena hampir semua hari periode pengamatan mengalami 

hasil yang signifikan. 

Fluktuasi dari trading volume activity memang tidak begitu besar, tetapi 

perdagangan dari perusahaan yang dijadikan sampel memang mengalami 

signifikansi, yang artinya pada hari pengamatan memang pasar aktif dalam 

perdagangan jual-beli saham perusahaan. Hal tersebut terjadi karena kemungkinan 

para investor menganggap informasi dari pelantikan Kabinet kerja tersebut menjadi 

informasi yang buruk (bad news) atau bahkan informasi bagus (good news) dari 
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pemerintah terhadap saham yang dimiliki, sehingga para investor ada yang takut 

sahamnya menurun nilainya dan juga sebaliknya. 

4.1.4.  Uji Hipotesis 

4.1.4.1. Uji Hipotesis 1 

Pengujian Hipotesis 1 dalam penelitian bertujuan untuk membuktikan ada 

atau tidaknya perbedaan tingkat abnormal return antara periode sebelum dan 

sesudah peristiwa pelantikan Kabinet Kerja. Pengujian rata-rata abnormal return  

dalam hipotesis 1 ini menggunakan paired sample t-test atau yang biasa disebut 

dengan uji untuk sampel berpasangan seperti periode sebelum dan sesudah 

peristiwa (event date). Cara perhitungannya dilakukan dengan mencari perbedaan 

antara sebelum dan sesudah untuk abnormal return yang dihitung setiap hari dan 

kemudian mengujinya terdapat perbedaan rata-rata atau tidak. Pengujian yang 

dilakukan terhadap abnormal return di atas menunjukan bahwa rata-rata abnormal 

return mengalami penurunan ketika mendekati hari H dan kembali meningkat saat 

menjauhi hari H. Hasil pengujian paired sample t-test untuk abnormal return untuk 

mengetahui perbedaan signifikansi pada periode penelitian sebelum dan sesudah 

hari pelantikan ialah sebagai berikut: 

Tabel 4.11 

Hasil Uji Hipotesis 1 AAR 

 

Variabel Signifikansi Keterangan 

AAR 0,571523 Tidak signifikan 

 Sumber : Data sekunder diolah (lampiran) 

Hasil pengujian signifikansi terhadap AAR mendapatkan hasil sebesar 

0,571523. Berdasarkan hasil signifikansi tersebut maka hipotesis 1 yang telah 
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ditentukan ditolak karena hasil signifikansi lebih dari 0,05 sehingga berada di 

daerah penerimaan H0 yang artinya tidak terdapat perbedaan yang cukup signifikan 

antara periode sebelum dan sesudah peristiwa pelantikan Kabinet Kerja. 

4.1.4.2. Uji Hipotesis 2 

Untuk membuktikan Hipotesis 2 adanya perbedaan antara sebelum dan 

sesudah periode peristiwa pelantikan trading volume activity. Hasil dari pengujian 

paired sample t-test untuk trading volume activity untuk mengetahui perbedaan 

signifikansi pada penelitian periode sebelum dan sesudah hari pelantikan adalah 

sebagai berikut: 

Tabel 4.12 

Hasil Uji Hipotesis 2 ATVA 

 

Variabel Signifikansi Keterangan 

ATVA 0,045095550 Signifikan 

 Sumber : Data sekunder diolah (lampiran) 

Hasil uji paired smaple t-test menunjukan bahwa dari average trading 

volume activity mengalami hasil signifikan dengan sig. 0,045095550 yang lebih 

kecil dari 0,05. Sehingga hipotesis 2 yan telah ditetapkan diterima karena hasil 

signifikansi lebih kecil dari 0,05 sehingga berada di daerah penerimaan H2 yang 

artinya trading volume activity cukup signifikan selama periode pengamatan. 

4.2. Pembahasan 

4.2.1.  Pengaruh Pelantikan Kabinet Kerja terhadap Reaksi Pasar Saham 

Penelitian dengan menggunakan pendekatan event study pada peristiwa  

pelantikan Kabinet Kerja menunjukkan bahwa peristiwa ini memiliki kandungan 

informasi, yang menyebabkan perdagangan pasar modal Indonesia bereaksi 
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terhadap peristiwa tersebut. Reaksi muncul terjadi pada hari perdagangan sebelum 

dan sesudah peristiwa pelantikan Kabinet Kerja terjadi.  Hal ini disebabkan karena 

tanda-tanda atau sinyal dari pemerintah terhadap pengumumannya tersebut sudah 

muncul pada beberapa hari sebelumnya, bahkan sudah ditetapkan dan telah diundur 

dari jadwal yang telah ditetapkan karena ada verifikasi dari KPK. 

Perbedaan abnormal return yang signifikan tidak terjadi pada kedua periode 

sesudah dan sebelum peristiwa pelantikan Kabinet Kerja, hal ini disebabkan karena 

pelaku pasar sudah mulai terbiasa memprediksi reaksi yang terjadi dari peristiwa 

yang akan terjadi pada peristiwa politik seperti pelantikan Kabinet Kerja. Reaksi 

pasar modal terhadap pelantikan Kabinet Kerja memang bisa diduga mengingat isu 

seputar hari pelantikan sudah beredar sebelum tanggal kenaikan, dan bahkan sudah 

mundur dari jadwal yang direncanakan pertama kali. Oleh sebab itu, investor lebih 

banyak membeli ketika harga saham setelah peristiwa pelantikan Kabinet Kerja 

terkoreksi dan menurut mereka sudah murah maka mereka akan memborong 

kembali saham-saham tersebut untuk dimasukkan dalam portofolionya kembali.  

Tidak adanya reaksi harga atas informasi tersebut merefleksikan tidak 

adanya revisi kepercayaan dalam pasar secara agregat yang merupakan akibat dari 

adanya informasi yang sudah diketahui sebelumnya. Rata-rata abnormal return 

selama kedua peristiwa ternyata menunjukkan tidak ada perbedaan yang signifikan. 

Hal ini dikarenakan memang dari peristiwa pelantikan Kabinet Kerja tersebut sudah 

dapat diprediksi oleh para pelaku pasar. Secara umum biasanya pengumuman 

pelantikan Kabinet Kerja merupakan kabar buruk (bad news) bagi dunia usaha. 
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Tidak adanya reaksi harga atas informasi tersebut merefleksikan sedikitnya 

tindakan investor untuk mendapatkan keuntungan dari peristiwa tersebut. 

Hasil yang berbeda dutunjukan aktifitas perdagangan saham antara sebelum 

dan sesudah peristiwa yang menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan. Hal 

ini dikarenakan memang peristiwa pelantikan dari Kabinet Kerja yang akan 

dijadikan peristiwa (event date) kemungkinan berbeda dari yang sebelumnya, 

karena bisa saja prediksi dari para pelaku pasar terhadap kabinet yang akan dilantik 

berbeda dari kabinet yang sebelumnya, selain presiden yang akan melantik 

mempunyai citra yang cukup baik, presiden juga telah membuat informasi yang 

menggeparkan media yang isinya adalah akan melantik kabinet kerja yang memang 

kerja dan juga yang akan dipilih sebagai menteri yang profesional dan memang 

kompeten di bagiannya masing-masing, sehingga peristiwa pelantikan Kabinet 

Kerja tersebut diprediksi membuat pasar mengalami perdagangan yang meningkat 

oleh para pelaku pasar. 

Teori efisiensi pasar secara keputusan (Decisionally Efficient Market) 

menyatakan bahwa tidak semua informasi yang diterima oleh pasar akan secara 

langsung digunakan untuk mengambil keputusan atas aset-aset tertentu, namun 

informasi tersebut akan diinterpretasikan terlebih dahulu. Sehingga dapat 

disimpulkan bahwa faktor terpenting dalam penerimaan informasi baru yang 

relevan diterima pasar adalah kecanggihan para pelaku pasar dalam 

menginterpretasikan informasi baru tersebut sebagai good news ataupun bad news. 

Teori lain yang berkaitan dengan penelitian ini adalah teori sinyal (signaling 

theory). Teori sinyal berperan dalam reaksi pasar karena teori sinyal menjelaskan 
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alasan perusahaan menyajikan informasi. Alasan perusahaan untuk memberikan 

informasi adalah untuk mengurangi asimetri informasi antara perusahaan dan pihak 

luar karena perusahaan mengetahui lebih banyak mengenai perusahaan dan prospek 

yang akan datang dibanding pihak luar (Hargyantoro, 2010). Pengungkapkan 

informasi keuangan dan non-keuangan secara sukarela di internet 

(yahoo.finance.com) dapat menciptakan transparansi informasi yang lebih tinggi. 

Dalam perspektif akuntansi terdapat teori yang mempunyai hubungan 

dengan penelitian ini yaitu theory agency, dan dalam teori tersebut salah satunya 

adalah asimetri informasi. Asimetri informasi ini akan terjadi jika manajemen tidak 

secara penuh menyampaikan semua informasi yang diperoleh tentang semua hal 

yang dapat mempengaruhi perusahaan ke pasar, maka pada umumnya pasar akan 

merespon informasi tersebut sebagai suatu sinyal yang tercermin dari perubahan 

harga saham. Transparansi informasi mengurangi asimetri informasi antara pemilik 

(investor) dan manajemen. Harga saham akan sulit mencapai harga ekuilibrium 

apabila terdapat asimetri informasi, sehingga para investor yang mengetahui 

informasi yang telah diumumkan (pelantikan Kabinet Kerja) akan membeli pada 

posisi harga tertentu, sedangkan akan menjualnya kembali jika harga saham 

ekuilibrium sudah sesuai dengan target, sehingga dapat menikmati selisih harga 

saham dari abnormal return.  

Dari hasil penelitian yang dilakukan terhadap dampak peristiwa 

pengumuman pelantikan Kabinet Kerja pada tanggal 27 Oktober 2014, terlihat 

bahwa dari periode kejadian 11 hari, tidak terdapat abnormal return secara 

signifikan yang diperoleh investor baik untuk perusahaan dengan market 
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kapitalisasi besar maupun kecil. Hal tersebut dikarenakan investor lebih cenderung 

untuk melihat bahwa peristiwa pengumuman Kabinet Kerja merupakan suatu hal 

yang tidak memiliki pengaruh positif yang terlalu besar terhadap pasar modal 

Indonesia. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Susiyanto (1997) di Bursa Efek Jakarta. Hasil penelitian ini juga menunjukkan 

bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan antara rata-rata abnormal return 

sebelum dan setelah peristiwa untuk perusahaan market kapitalisasi besar. Hasil 

penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Suryawijaya dan Setiawan 

(1998), namun tidak halnya untuk perusahaan dengan market kapitalisasi kecil. 

Dilihat dari rata-rata TVA sebelum dan setelah peristiwa, maka untuk 

perusahaan dengan market kapitalisasi besar terjadi peningkatan aktivitas volume 

perdagangan yang cukup signifikan pada periode setelah tanggal peristiwa. Hasil 

penelitian ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Bambang Dwi 

Atmadi (2001). 

4.2.2.  Pengaruh Informasi Pelantikan dalam Integrasi Islam 

Dalam kehidupan sehari-hari, kita sering mendengar kabar peristiwa yang 

asal-usulnya belum jelas. Terkadang ada peristiwa kecil, tetapi dalam 

pemberitaannya peristiwa dibesar-besarkan dan bahkan sebaliknya. Bagaimanakah 

sikap kita terhadap berita yang bersumber dari orang yang belum kita ketahui 

seberapa benar peristiwa yang diinformasikan.  Sseharusnya sikap seorang muslim 

terhadap berita-berita yang belum jelas kebenarannya itu adalah sesuai dengan 

firman Allah pada surat Al-hujarat ayat 6: 
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يٰ ُّهٰا ٱلَّذِينٰ ءٰامٰنُ وأاْ إِن جٰاأءكُٰمۡ فاٰسِقُُۢ بنِٰ بٰإ َٰ فٰ تٰ بٰ ي َّنُ وأاْ أٰن تُصِيبُ  ٖ  يَأٰٓ ٰهٰٓ ا ِِ
فٰ تُصۡبِحُواْ عَٰٰىٓ  ٖ  واْ َٰ وۡمُٰۢ

تُمۡ نٰٓدِمِيٰن  َۡ  مٰا فٰ عٰ
Artinya: “Hai orang-orang yang beriman, jika datang kepadamu orang fasik 

membawa suatu berita, maka periksalah dengan teliti agar kamu tidak menimpakan 

suatu musibah kepada suatu kaum tanpa mengetahui keadaannya yang 

menyebabkan kamu menyesal atas perbuatanmu itu” (QS. Al-hujarat : 6) 

Ayat di atas menjelaskan bahwa Allah melarang hamba-hambanya yang 

beriman mengikuti isu atau berita yang belum jelas kebenarannya. Kaum mukminin 

seharusnya memastikan kebenaran berita yang sampai kepada mereka. Karena tidak 

semua berita yang telah beredar informasinya itu benar, dan juga tidak semua berita 

yang telah dipublikasikan itu sesuai dengan fakta. Pada ayat di atas kita jumpai 

kalimat ْ فتَبَيََّنوُٓا  diterjemahkan dengan “periksalah dengan teliti”. Maksudnya telitilah 

berita itu dengan cermat, tidak tergesa-gesa menghukumi perkara dan tidak 

meremehkan urusan, sehingga benar-benar menghasilkan keputusan yang tepat. 

Sebaiknya janganlah menerima begitu saja berita dari orang  yang belum 

kita ketahui kebenarnya secara mutlak. Karenanya, berita yang disampaikan tidak 

boleh diterima dan juga tidak ditolak begitu saja, kecuali setelah diteliti. Sehingga 

informasi yang telah diberitakan oleh media diteliti apakah informasi tersebut 

memang penting dan berdampak bagi perusahaan. 

Ayat  di atas juga tidak sependapat terhadap orang yang bersegera dalam 

berbagai urusan sebelum memastikan kebenaran, lalu ia mengabarkannya, 

menyiarkannya, dan menyebarluaskannya, padahal terkadang informasi itu tidak 

benar. Rasulullah shallallahu ’alaihi wa sallam juga bersabda: 

عٰ  ثٰ بِكُلِّ مٰا سَِٰ  كٰفٰى بِِلْمٰرْءِ كٰذِبِا أٰنْ يُُٰدِِّ
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”Cukuplah seseorang dikatakan berdusta, jika ia menceritakan setiap yang dia 

dengar.”(HR. Muslim). 

Tidak semua informasi itu bisa dinilai hanya dengan zhahirnya saja. Karena 

terkadang informasi tersebut tidak benar, sehingga dalam mendengar, 

mengembangkan informasi serta tindakan yang akan diambl benar-benar tepat dan 

tidak merugikan pihak sendri ataupun yang lain. 

Saat ini masyarakat pada umumnya begitu mudah percaya kepada berita di 

koran, majalah atau media massa. Serta mudah percaya kepada berita yang 

bersumber dari orang yang membuat berita tersebut sehingga menjadi tranding 

topic, yang bahkan kebenaranya belum dikeahui. Dalam era informasi saat ini, 

mudah sekali orang percaya dan menyebar-nyebarkan kabar berita yang tidak jelas 

asal dan sumbernya dari mana. Lebih parah lagi dengan adanya kemajuan peralatan 

informasi yang bisa menyebarluaskan informasi secara cepat. Terkadang isinya 

tidak saja kabar yang belum tentu kebenaranya, tapi juga kebohongan yang sudah 

direncanakan serta kepentingan politik saja. 

Didalam kitab As-Shahihain, dari al-Mughirah bin Syu’bah, bahwasanya 

Rasulullah melarang untuk berkata: “katanya dan katanya”, yaitu orang yang 

banyak bicara tentang perkataan orang lain (informasi) yang dalam menyikapi 

informasi tersebut: 

1. Tanpa meneliti kebenarannya. 

2. Tanpa memastikannya terlebih dahulu. 

3. Tanpa mencari kejelasan tentang kebenarannya. (Tafsir Ibnu Katsir) 

Dalam perusahaan, informasi memang sangat penting untuk diolah 

sehingga informasi yang masuk sudah benar-benar informasi yang aktual. Sehingga 
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dalam pengambilan keputusan yang akan dilakukan sesuai dengan keadaan yang 

nyata. Oleh karena itu perusahaan harus mempunyai orang yang memang kompeten 

untuk menyaring informasi dan menganalisis sehingga informasi yang masuk akan 

berdampak baik bagi perusahaan. 

4.2.3.  Implikasi Pengaruh Pelantikan Kabinet Kerja 

Penelitian ini memberikan implikasi yang memungkinkan para investor 

untuk memperhatikan pengaruh dari pengumuman peristiwa non ekonomi dan 

investor perlu menyadari bahwa aktivitas perdagangan di pasar modal telah 

dilakukan dengan mendasarkan pada informasi yang dipublikasikan. Dari hasil 

penelitian ini, secara umum dapat dikatakan bahwa: 

1. Para investor pada saat ini telah bersikap rasional, mereka telah belajar dari 

pengalaman dalam menghadapi peristiwa sebelumnya, sehingga apabila terjadi 

peristiwa serupa yang dinilai tidak mengganggu perekonomian negara, maka 

pengaruh peristiwa tersebut terhadap pasar modal bersifat instan dan hanya 

berlangsung sesaat atau bahkan tidak berdampak. 

2. Dari penelitian terhadap variabel abnormal return, terlihat bahwa peristiwa 

pengumuman Kabinet Kerja tidak memberikan pengaruh yang signifikan untuk 

membuat keputusan investor dapat berubah. 

3. Sedangkan dari variabel trading volume activity, hasil yang terlihat bahwa 

terdapat perbedaan TVA sebelum dengan sesudah adanya peristiwa 

pengumuman kabinet. Walaupun hasil TVA signifikan, akan tetapi 

signifikansinya cukup kecil, hal ini disebabkan karena sebagian investor juga 

cenderung menunggu upaya yang dilakukan oleh pemerintah yang baru sebelum 
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melakukan transaksi dalam jumlah yang besar. Dapat juga berarti bahwa 

investor menanggapi dengan positif peristiwa pengumuman kabinet ini dengan 

tidak melakukan transaksi jual dalam jumlah yang besar atau dengan kata lain 

transaksi yang dilakukan ada pada posisi kecil dan normal. 

Berdasarkan hal tersebut maka kepada para investor saham di Bursa Efek 

Indonesia, apabila menjumpai peristiwa serupa dimasa yang akan datang 

disarankan untuk tidak perlu terburu-buru melepas portofolio yang dimilikinya 

karena pengaruh dari peristiwa pengumuman kabinet terhadap saham yang ada di 

Bursa Efek Indonesia khususnya LQ45 hanya bersifat sementara dan pasar akan 

segera rebound, sehingga prospek investasinya tidak begitu terpengaruh peristiwa 

tersebut. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

5.1.  Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji apakah terdapat perbedaan yang 

signifikan antara rata-rata Abnormal Return dan Trading Volume Activity (TVA) 

sebelum dan sesudah peristiwa pengumuman pelantikan Kabinet Kerja. 

Kesimpulan yang dapat diambil dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Tidak terdapat perbedaan yang signifikan rata-rata abnormal return sebelum 

pengumuman pelantikan Kabinet Kerja dengan rata-rata abnormal return 

sesudah pengumuman pelantikan Kabinet Kerja. Hal ini menunjukkan bahwa 

investor atau pasar tidak memberikan reaksi yang berlebihan pada saham 

perusahaan terhadap informasi pelantikan Kabinet Kerja, karena informasi 

tentang aktifitas tersebut kemungkinan telah terserap atau tersebar beberapa hari 

sebelum pengumuman dan respon investor yang cenderung untuk menunggu 

serta bersikap hati-hati terhadap kebijakan perusahaan (wait and see). Dengan 

kata lain pengumuman yang dilakukan pemerintah mengenai pelantikan Kabinet 

Kerja tidak memberikan hasil abnormal return yang signifikan bagi perusahaan-

perusahaan yang diteliti. 

Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Fama, Fisher, 

Jensen, dan Roll (FFJR) dalam Jogianto (2009:544) yang menyatakan bahwa 

abnormal return tidak terjadi pada hari pengumuman dan hari-hari setelah 

pengumuman. hasil ini mendukung pasar NYSE yang efisien bentuk setengah 
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kuat, karena tidak adanya reaksi pasar dari pengumuman plentikan Kabinet 

Kerja. 

2. Terdapat perbedaan yang signifikan rata-rata TVA,  antara rata-rata TVA 

sebelum pengumuman dengan rata-rata TVA sesudah pengumuman pelantikan 

Kabinet Kerja. Nilai rata-rata TVA tersebut mengalami penurunan, artinya porsi 

peningkatan jumlah saham yang diperdagangkan tidak sebanding dengan porsi 

jumlah peningkatan jumlah lembar yang beredar. Hal ini menunjukkan bahwa 

likuiditas saham justru mengalami penurunan setelah pengumuman pelantikan 

Kabinet Kerja. Kebijakan pemerintah mengenai pelantikan Kabinet Kerja 

ternyata mampu mempengaruhi preferensi investor dalam membuat keputusan 

investasi. Dengan demikian peristiwa politik seperti pelantikan Kabinet Kerja 

berpengaruh pada perdagangan saham menjadi lebih laku di pasar atau 

sebaliknya. Penelitian ini sejalan dengan pendapat Copeland dalam Jogianto 

(2009) yang menyatakan bahwa likuiditas pasar akan semakin rendah setelah 

peristiwa politik, yaitu volume perdagangan menjadi lebih rendah dibandingkan 

sebelumnya, biaya transaksi pialang secara proporsi meningkat dan bid-ask 

spread (selisih harga bid yang diajukan oleh pembeli dan harga ask yang diminta 

oleh penjual). Namun penelitian ini bertentangan dengan penelitian Tiwi, 

Syafi’i, dan Ghozali (2004) yang menyatakan tidak terdapat perbedaan yang 

signifikan antara Trading Volume Activity (TVA) sebelum dan setelah 

pengumuman peristiwa politik. 
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5.2. Saran 

Beberapa saran yang dapat dikemukakan berkaitan dengan hasil penelitian 

ini adalah: 

1. Implikasi dari temuan ini adalah bahwa investor harus mempertimbangkan 

faktor ukuran perusahaan yang dalam penelitian ini digunakan faktor market 

kapitalisasi serta kestabilan politik dalam proses pengambilan keputusan 

investasi di pasar modal. Informasi (pengumuman) yang diberikan oleh 

pemerintah kepada masyarakat seharusnya lebih transaparan dan cepat. Hal 

ini dimaksudkan agar pelaku pasar modal seperti investor dapat segera 

mengantisipasi informasi yang diberikan dalam melakukan keputusan 

investasi. 

2. Para investor bisa menggunakan analisis fundamental ataupun teknikal 

dalam menganalisis harga saham yang akan dijadikan patokan untuk 

mengetahui saat yang tepat, investor harus membeli saham pada saat harga 

saham menunjukan support level atau harga saham pada posisi rendah, dan 

menjualnya pada saat harga saham pada posisi resistance level atau harga 

saham pada posisi tertinggi dari perkiraan dan kemungkinan naiknya sangat 

sulit. Jadi jika melihat pengaruh pada pengumuman pelantikan Kabinet 

Kerja yang return dari analisis yang menunjukan bahwa tidak signifikan 

maka sebaiknya para investor lebih hati-hati dan menunggu karena 

perubahan dari harga saham tidak begitu besar sekalipun peristiwa tersebut 

datang dari presiden yang mempunyai citra yang baik. 
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3. Perusahaan-perusahaan perlu memperhatikan dan mempertimbangkan 

berbagai hal sebelum membuat keputusan pemerintah dalam menentukan 

pelantikan Kabinet Kerja. Karena walaupun kebijakan ini tidak memberi 

manfaat atau pengaruh langsung terhadap perusahaan yang bersangkutan, 

namun para pelaku pasar atau investor akan menyikapinya secara berbeda 

beda. Bisa jadi kebijakan pemerintah dalam mengumumkan pelantikan 

Kabinet Kerja memang tidak merubah nilai perusahaan, namun jika para 

investor menyikapi positif akan meningkatkan nilai perusahaan di masa 

yang akan datang. Demikian pula sebaliknya jika para investor menyikapi 

negatif akan menurunkan nilai perusahaan di masa yang akan datang. 

Namun jika informasi kebijakan pemerintah dalam mengumumkan 

pelantikan Kabinet Kerja ini telah bocor dulu maka kebijakan pengumuman 

pelantikan tidak akan memberikan dampak apa-apa bagi perusahaan baik 

bagi tingkat pengembalian (return) maupun likuiditasnya. 

4. Masyarakat/investor dapat menjadikan hasil penelitian ini sebagai salah satu 

pertimbangan dalam menentukan investasi portofolio sekuritasnya dan tidak 

beranggapan bahwa peristiwa politik seperti pelantikan Kabinet Kerja akan 

meningkatkan keuntungan dan nilai perusahaan saja, akan tetapi bisa saja 

hail menunjukan kebalikannya. 

5. Agar dilakukan pengkajian terlebih dahulu dalam menentukan lamanya 

periode kejadian (event period) terutama yang menyangkut kejadian lain 

yang tidak memiliki relevansi dengan penelitian. Sehingga jika terdapat 
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kejadian lain selama periode kejadian yang tidak memiliki relevansi dengan 

penelitian, maka kejadian tersebut harus dikeluarkan dari sampel penelitian. 
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Lampiran 1. Data Harga Saham 

AALI ADHI ADRO AKRA ASII ASRI BBCA BBNI 

H+5 23.850 2.720 1.150 4.850 6.875 457 13.075 5.950 

H+4 23.500 2.755 1.135 4.925 6.775 464 13.050 5.950 

H+3 23.000 2.745 1.100 4.800 6.900 457 13.000 5.800 

H+2 21.075 2.730 1.100 4.765 6.875 458 13.375 5.725 

H+1 19.975 2.680 1.030 4.805 6.650 456 13.325 5.625 

H0 20.300 2.765 1.045 4.945 6.525 459 13.175 5.700 

H-1 20.300 2.810 1.055 4.920 6.600 473 13.325 5.800 

H-2 19.675 2.860 1.050 4.905 6.700 481 13.275 5.800 

H-3 19.625 2.840 1.030 4.965 6.550 475 13.025 5.800 

H-4 19.425 2.820 975 4.810 6.500 479 12.750 5.700 

H-5 19.600 2.805 960 4.890 6.600 480 12.625 5.700 

19.950 2.810 980 4.920 6.550 472 12.575 5.675 

BBRI BDMN BMRI BMTR BSDE CPIN CTRA EXCL 

H+5 11.100 4.225 10.375 1.995 1.595 3.980 1.145 5.450 

H+4 11.075 4.215 10.350 1.960 1.605 4.200 1.145 5.525 

H+3 10.825 4.200 10.200 1.950 1.570 4.220 1.125 5.300 

H+2 10.825 4.110 10.175 1.940 1.565 4.240 1.100 5.475 

H+1 10.500 4.050 10.000 1.900 1.520 4.120 1.075 5.750 

H0 10.550 4.030 9.975 1.900 1.525 4.225 1.070 5.925 

H-1 10.800 4.040 10.100 1.915 1.585 4.100 1.085 5.900 

H-2 10.850 4.060 10.175 1.935 1.600 4.065 1.110 5.925 

H-3 10.725 4.010 10.100 1.900 1.600 4.050 1.080 5.875 

H-4 10.575 4.000 10.025 1.920 1.570 3.985 1.060 5.875 

H-5 10.700 4.000 10.125 1.890 1.580 3.950 1.065 5.800 

10.700 3.940 9925 1.810 1.540 3.980 1.065 6.000 

GGRM HRUM ICBP INDF INTP ITMG JSMR KLBF 

H+5 57.950 1.530 11.000 6.850 23.975 20.150 6.425 1.685 

H+4 57.750 1.580 11.050 6.825 24.000 21.175 6.350 1.705 

H+3 56.350 1.545 11.000 6.600 23.550 20.900 6.275 1.710 

H+2 56.925 1.500 11.050 6.575 24.025 21.850 6.275 1.705 

H+1 56.225 1.500 10.900 6.400 23.600 21.200 6.175 1.680 

H0 56.300 1.525 11.100 6.475 23.875 21.700 6.200 1.660 

H-1 56.150 1.575 11.400 6.650 23.875 21.650 6.200 1.700 

H-2 56.225 1.600 11.375 6.750 23.750 21.500 6.150 1.700 

H-3 57.225 1.635 11.175 6.775 23.925 21.075 6.150 1.685 

H-4 57.475 1.615 11.325 6.800 23.700 20.075 6.125 1.700 

H-5 59.275 1.620 11.000 6.900 23.725 20.000 6.150 1.685 

60.500 1.585 11.400 6.975 22.900 19.500 6.100 1.690 



Lampiran 1. Data Harga Saham (Lanjutan) 

 LPKR LSIP MNCN PGAS PTBA PTPP PWON SMGR 

H+5 1.075 1.995 2.795 5.950 12.800 2.645 452 15.775 

H+4 1.070 1.945 2.800 5.950 12.950 2.630 450 15.875 

H+3 1.070 1.955 2.800 5.875 12.625 2.620 445 15.700 

H+2 1.060 1.880 2.820 5.925 12.550 2.570 444 16.025 

H+1 1.040 1.805 2.800 5.850 11.875 2.500 440 15.575 

H0 1.045 1.825 2.775 5.825 12.325 2.500 440 15.800 

H-1 1.055 1.845 2.815 5.800 12.275 2.445 443 15.900 

H-2 1.050 1.805 2.920 5.800 12.450 2.490 449 16.100 

H-3 1.045 1.780 2.975 5.725 12.500 2.475 443 16.100 

H-4 1.010 1.750 3.010 5.675 12.075 2.465 434 15.700 

H-5 1.005 1.780 3.035 5.725 12.300 2.430 428 16.000 

 1.030 1.865 3.025 5.775 12.650 2.460 423 16.000 

         

 SMRA TAXI TBIG TLKM UNTR UNVR WIKA WSKT 

H+5 1.295 1.210 8.950 2.760 18.350 30.450 2.875 965 

H+4 1.260 1.165 8.900 2.750 18.375 30.400 2.860 970 

H+3 1.225 1.140 8.725 2.760 17.675 30.450 2.890 970 

H+2 1.235 1.140 8.825 2.720 17.675 31.100 2.900 965 

H+1 1.220 1.120 8.725 2.685 17.050 29.875 2.855 935 

H0 1.220 1.160 8.675 2.805 16.950 30.050 2.895 950 

H-1 1.265 1.155 8.700 2.870 17.650 30.600 2.895 950 

H-2 1.310 1.145 8.750 2.880 17.925 31.200 2.915 965 

H-3 1.290 1.160 8.825 2.860 17.475 32.025 2.915 940 

H-4 1.260 1.155 8.575 2.850 17.250 31.625 2.905 945 

H-5 1.230 1.130 8.500 2.845 17.450 31.175 2.880 925 

 1.250 1.140 8.500 2.805 17.250 31.950 2.870 920 

 

  



Lampiran 2. Return Realisasi 

 AALI ADHI ADRO AKRA ASII ASRI BBCA 

H+5 0,0148936 -0,0127042 0,0132159 -0,0152284 0,0147601 -0,0150862 0,0019157 

H+4 0,0217391 0,003643 0,0318182 0,0260417 -0,0181159 0,0153173 0,0038462 

H+3 0,0913405 0,0054945 0 0,0073452 0,0036364 -0,0021834 -0,0280374 

H+2 0,0550688 0,0186567 0,0679612 -0,0083247 0,0338346 0,004386 0,0037523 

H+1 -0,0160099 -0,0307414 -0,0143541 -0,0283114 0,0191571 -0,0065359 0,0113852 

H0 0 -0,0160142 -0,0094787 0,0050813 -0,0113636 -0,0295983 -0,011257 

H-1 0,0317662 -0,0174825 0,0047619 0,0030581 -0,0149254 -0,016632 0,0037665 

H-2 0,0025478 0,0070423 0,0194175 -0,0120846 0,0229008 0,0126316 0,0191939 

H-3 0,010296 0,0070922 0,0564103 0,0322245 0,0076923 -0,0083507 0,0215686 

H-4 -0,0089286 0,0053476 0,015625 -0,0163599 -0,0151515 -0,0020833 0,009901 

H-5 -0,0175439 -0,0017794 -0,0204082 -0,0060976 0,0076336 0,0169492 0,0039761 

        

 BBNI BBRI BDMN BMRI BMTR BSDE CPIN 

H+5 0 0,0022573 0,0023725 0,0024155 0,0178571 -0,0062305 -0,052381 

H+4 0,0258621 0,0230947 0,0035714 0,0147059 0,0051282 0,022293 -0,0047393 

H+3 0,0131004 0 0,0218978 0,002457 0,0051546 0,0031949 -0,004717 

H+2 0,0177778 0,0309524 0,0148148 0,0175 0,0210526 0,0296053 0,0291262 

H+1 -0,0131579 -0,0047393 0,0049628 0,0025063 0 -0,0032787 -0,0248521 

H0 -0,0172414 -0,0231481 -0,0024752 -0,0123762 -0,0078329 -0,0378549 0,0304878 

H-1 0 -0,0046083 -0,0049261 -0,007371 -0,0103359 -0,009375 0,0086101 

H-2 0 0,011655 0,0124688 0,0074257 0,0184211 0 0,0037037 

H-3 0,0175439 0,0141844 0,0025 0,0074813 -0,0104167 0,0191083 0,0163112 

H-4 0 -0,0116822 0 -0,0098765 0,015873 -0,0063291 0,0088608 

H-5 0,0044053 0 0,0152284 0,0201511 0,0441989 0,025974 -0,0075377 

        

 CTRA EXCL GGRM HRUM ICBP INDF INTP 

H+5 0 -0,0135747 0,0034632 -0,0316456 -0,0045249 0,003663 -0,0010417 

H+4 0,0177778 0,0424528 0,0248447 0,0226537 0,0045455 0,0340909 0,0191083 

H+3 0,0227273 -0,0319635 -0,010101 0,03 -0,0045249 0,0038023 -0,0197711 

H+2 0,0232558 -0,0478261 0,01245 0 0,0137615 0,0273438 0,0180085 

H+1 0,0046729 -0,0295359 -0,0013321 -0,0163934 -0,018018 -0,011583 -0,0115183 

H0 -0,0138249 0,0042373 0,0026714 -0,031746 -0,0263158 -0,0263158 0 

H-1 -0,0225225 -0,0042194 -0,0013339 -0,015625 0,0021978 -0,0148148 0,0052632 

H-2 0,0277778 0,0085106 -0,0174749 -0,0214067 0,0178971 -0,00369 -0,0073145 

H-3 0,0188679 0 -0,0043497 0,0123839 -0,013245 -0,0036765 0,0094937 

H-4 -0,0046948 0,012931 -0,0303669 -0,0030864 0,0295455 -0,0144928 -0,0010537 

H-5 0 -0,0333333 -0,0202479 0,022082 -0,0350877 -0,0107527 0,0360262 

        

        

        

        

  



Lampiran 2. Return Realisasi (Lanjutan) 

 ITMG JSMR KLBF LPKR LSIP MNCN PGAS 

H+5 -0,0484061 0,011811 -0,0117302 0,0046729 0,0257069 -0,0017857 0 

H+4 0,0131579 0,0119522 -0,002924 0 -0,0051151 0 0,012766 

H+3 -0,0434783 0 0,0029326 0,009434 0,0398936 -0,0070922 -0,0084388 

H+2 0,0306604 0,0161943 0,014881 0,0192308 0,0415512 0,0071429 0,0128205 

H+1 -0,0230415 -0,0040323 0,0120482 -0,0047847 -0,0109589 0,009009 0,0042918 

H0 0,0023095 0 -0,0235294 -0,0094787 -0,0108401 -0,0142096 0,0043103 

H-1 0,0069767 0,0081301 0 0,0047619 0,0221607 -0,0359589 0 

H-2 0,0201661 0 0,0089021 0,0047847 0,0140449 -0,0184874 0,0131004 

H-3 0,0498132 0,0040816 -0,0088235 0,0346535 0,0171429 -0,0116279 0,0088106 

H-4 0,00375 -0,004065 0,0089021 0,0049751 -0,0168539 -0,0082372 -0,0087336 

H-5 0,025641 0,0081967 -0,0029586 -0,0242718 -0,0455764 0,0033058 -0,008658 

        

 PTBA PTPP PWON SMGR SMRA TAXI TBIG 

H+5 -0,011583 0,0057034 0,0044444 -0,0062992 0,0277778 0,0386266 0,005618 

H+4 0,0257426 0,0038168 0,011236 0,0111465 0,0285714 0,0219298 0,0200573 

H+3 0,0059761 0,0194553 0,0022523 -0,0202808 -0,0080972 0 -0,0113314 

H+2 0,0568421 0,028 0,0090909 0,0288925 0,0122951 0,0178571 0,0114613 

H+1 -0,0365112 0 0 -0,0142405 0 -0,0344828 0,0057637 

H0 0,0040733 0,0224949 -0,006772 -0,0062893 -0,0355731 0,004329 -0,0028736 

H-1 -0,0140562 -0,0180723 -0,013363 -0,0124224 -0,0343511 0,0087336 -0,0057143 

H-2 -0,004 0,0060606 0,013544 0 0,0155039 -0,012931 -0,0084986 

H-3 0,0351967 0,0040568 0,0207373 0,0254777 0,0238095 0,004329 0,0291545 

H-4 -0,0182927 0,0144033 0,0140187 -0,01875 0,0243902 0,0221239 0,0088235 

H-5 -0,027668 -0,0121951 0,0118203 0 -0,016 -0,0087719 0 

        

 TLKM UNTR UNVR WIKA WSKT   

H+5 0,0036364 -0,0013605 0,0016447 0,0052448 -0,0051546   

H+4 -0,0036232 0,039604 -0,001642 -0,0103806 0   

H+3 0,0147059 0 -0,0209003 -0,0034483 0,0051813   

H+2 0,0130354 0,0366569 0,0410042 0,0157618 0,0320856   

H+1 -0,0427807 0,0058997 -0,0058236 -0,0138169 -0,0157895   

H0 -0,0226481 -0,0396601 -0,0179739 0 0   

H-1 -0,0034722 -0,0153417 -0,0192308 -0,0068611 -0,015544   

H-2 0,006993 0,0257511 -0,0257611 0 0,0265957   

H-3 0,0035088 0,0130435 0,0126482 0,0034423 -0,005291   

H-4 0,0017575 -0,0114613 0,0144346 0,0086806 0,0216216   

H-5 0,0142602 0,0115942 -0,0242567 0,0034843 0,0054348   

 

  



Lampiran 3. Indeks LQ45 

    

  ILQ45  

 H+5 868,306  

 H+4 868,051  

 H+3 860,291  

 H+2 863,472  

 H+1 846,531  

 H0 851,342  

 H-1 862,55  

 H-2 867,719  

 H-3 862,464  

 H-4 853,432  

 H-5 855,031  

  854,194  

 

  



Lampiran 4. Return ekspektasi      

         

 Semua Saham        

H+5 0,000293762        

H+4 0,009020204        

H+3 -0,003683964        

H+2 0,020012262        

H+1 -0,005651078        

H0 -0,01299403        

H-1 -0,005956998        

H-2 0,006093008        

H-3 0,010583151        

H-4 -0,001870108        

H-5 0,000979871        

         

Karena semua saham di indeks LQ45 hari yang sama untuk semua saham  

perusahaan, maka semua data saham LQ45 dan hasil perhitungan return    

ekspektasi sama untuk semua saham.      

 

  



Lampiran 5. Abnormal Returni dan AAR 

 AALI ADHI ADRO AKRA ASII 

H+5 0,014599855 -0,012997936 0,012922097 0,005891805 0,014466386 

H+4 0,012718927 -0,005377216 0,022797978 -0,02424863 -0,027136146 

H+3 0,095024415 0,00917847 0,003683964 0,029725631 0,007320328 

H+2 0,035056574 -0,001355545 0,047948903 -0,012667036 0,013822325 

H+1 -0,010358774 -0,025090333 -0,008702989 -0,002673584 0,024808166 

H0 0,012994029 -0,003020206 0,003515356 -0,015317396 0,001630393 

H-1 0,037723198 -0,01152552 0,010718902 0,011038298 -0,008968376 

H-2 -0,003545237 0,000949246 0,013324468 -0,003034904 0,016807755 

H-3 -0,000287141 -0,003490953 0,045827105 -0,022667743 -0,002890844 

H-4 -0,007058464 0,007217701 0,017495108 0,03409464 -0,013281408 

H-5 -0,018523731 -0,002759231 -0,021388034 -0,017339789 0,006653717 

      

 ASRI BBCA BBNI BBRI BDMN 

H+5 -0,015379968 0,001621947 -0,000293762 0,001963575 0,002078718 

H+4 0,006297083 -0,00517405 0,016841865 0,014074485 -0,005448775 

H+3 0,001500558 -0,024353419 0,016784401 0,003683964 0,025581774 

H+2 -0,015626297 -0,016259917 -0,002234484 0,010940119 -0,005197447 

H+1 -0,00088487 0,017036277 -0,007506817 0,000911741 0,010613857 

H0 -0,016604279 0,001736994 -0,00424735 -0,010154119 0,010518782 

H-1 -0,010675019 0,009723476 0,005956998 0,001348703 0,001030889 

H-2 0,006538571 0,01310085 -0,006093008 0,005562004 0,00637582 

H-3 -0,018933882 0,010985476 0,006960708 0,003601246 -0,008083151 

H-4 -0,000213226 0,011771098 0,001870108 -0,009812135 0,001870108 

H-5 0,015969281 0,002996272 0,003425415 -0,000979871 0,014248555 

      

 BMRI BMTR BSDE CPIN CTRA 

H+5 0,002121697 0,017563381 -0,006524291 -0,052674714 -0,000293762 

H+4 0,005685679 -0,003891999 0,01327279 -0,01375954 0,008757574 

H+3 0,006140967 0,008838603 0,006878852 -0,001033017 0,026411237 

H+2 -0,002512262 0,00104037 0,009593001 0,009113952 0,003243552 

H+1 0,008157344 0,005651078 0,002372389 -0,019200993 0,010323975 

H0 0,000617792 0,005161131 -0,02486086 0,043481834 -0,000830855 

H-1 -0,00141401 -0,00437892 -0,003418002 0,014567084 -0,016565525 

H-2 0,001332735 0,012328045 -0,006093008 -0,002389304 0,02168477 

H-3 -0,003101855 -0,020999818 0,008525129 0,005728016 0,008284773 

H-4 -0,008006436 0,017743124 -0,004459006 0,010730867 -0,002824728 

H-5 0,019171262 0,043219024 0,024994155 -0,00851756 -0,000979871 

      

 EXCL GGRM HRUM ICBP INDF 

H+5 -0,013868422 0,003169442 -0,031939331 -0,004818648 0,003369242 

H+4 0,033432627 0,015824517 0,013633518 -0,004474749 0,025070705 

H+3 -0,028279506 -0,006417046 0,033683964 -0,000840923 0,007486246 

H+2 -0,067838349 -0,007562284 -0,020012262 -0,006250794 0,007331488 

H+1 -0,023884787 0,004318929 -0,010742365 -0,01236694 -0,005931934 

H0 0,017231317 0,015665445 -0,018752002 -0,01332176 -0,01332176 

H-1 0,001737588 0,004623071 -0,009668002 0,0081548 -0,008857817 

H-2 0,00241763 -0,023567888 -0,027499736 0,011804084 -0,009783045 

H-3 -0,010583151 -0,014932869 0,00180075 -0,023828184 -0,014259622 

H-4 0,014801142 -0,028496826 -0,001216312 0,031415562 -0,012622646 

H-5 -0,034313204 -0,021227805 0,021102148 -0,03606759 -0,011732559 



Lampiran 5. Abnormal Retur dan AAR (Lanjutan) 

 INTP ITMG JSMR KLBF LPKR 

H+5 -0,001335428 -0,048699901 0,011517262 -0,012023967 0,004379136 

H+4 0,010088077 0,004137691 0,002931988 -0,01194418 -0,009020204 

H+3 -0,016087108 -0,039794297 0,003683964 0,006616516 0,013117927 

H+2 -0,002003787 0,010648116 -0,00381793 -0,005131309 -0,000781493 

H+1 -0,005867247 -0,017390397 0,00161882 0,017699271 0,000866389 

H0 0,012994029 0,015303498 0,012994029 -0,010535382 0,003515356 

H-1 0,011220155 0,012933742 0,014087079 0,005956998 0,010718902 

H-2 -0,013407532 0,014073066 -0,006093008 0,002809069 -0,001308319 

H-3 -0,00108948 0,039230049 -0,006501519 -0,019406681 0,024070314 

H-4 0,000816367 0,005620108 -0,002194933 0,010772185 0,006845232 

H-5 0,03504633 0,024661155 0,00721685 -0,003938451 -0,025251716 

      

 LSIP MNCN PGAS PTBA PTPP 

H+5 0,025413179 -0,002079476 -0,000293762 -0,011876773 0,005409661 

H+4 -0,014135293 -0,009020204 0,003745754 0,016722371 -0,00520341 

H+3 0,043577581 -0,003408234 -0,004754854 0,00966006 0,023139217 

H+2 0,021538985 -0,012869405 -0,007191749 0,036829843 0,007987738 

H+1 -0,005307826 0,014660087 0,009942923 -0,030860078 0,005651078 

H0 0,002153921 -0,001215562 0,017304374 0,017067349 0,035488917 

H-1 0,028117662 -0,030001907 0,005956998 -0,008099227 -0,012115292 

H-2 0,007951936 -0,024580403 0,007007429 -0,010093008 -3,24019E-05 

H-3 0,006559706 -0,022211058 -0,001772579 0,024613536 -0,006526356 

H-4 -0,014983825 -0,006367125 -0,006863517 -0,016422575 0,0162734 

H-5 -0,046556279 0,002325914 -0,00963788 -0,028647855 -0,013174993 

      

 PWON SMGR SMRA TAXI TBIG 

H+5 0,004150683 -0,006592974 0,027484016 0,038332848 0,005324216 

H+4 0,002215751 0,002126293 0,019551225 0,012909621 0,011037103 

H+3 0,005936217 -0,016596847 -0,004413202 0,003683964 -0,00764748 

H+2 -0,010921353 0,008880194 -0,00771718 -0,002155119 -0,008550944 

H+1 0,005651078 -0,008589428 0,005651078 -0,028831681 0,011414767 

H0 0,00622202 0,006704721 -0,022579093 0,017323034 0,010120466 

H-1 -0,007406031 -0,006465363 -0,028394147 0,014690622 0,000242712 

H-2 0,00745101 -0,006093008 0,009410868 -0,019024042 -0,014591592 

H-3 0,010154176 0,014894556 0,013226372 -0,006254147 0,018571368 

H-4 0,015888799 -0,016879892 0,026260352 0,023994001 0,010693637 

H-5 0,01084046 -0,000979871 -0,016979871 -0,009751801 -0,000979871 

      

 TLKM UNTR UNVR WIKA WSKT 

H+5 0,003342602 -0,001654306 0,001350975 0,004950994 -0,005448401 

H+4 -0,012643392 0,030583757 -0,01066224 -0,019400826 -0,009020204 

H+3 0,018389847 0,003683964 -0,017216357 0,000235688 0,008865311 

H+2 -0,00697688 0,01664463 0,020991922 -0,00425044 0,0120733 

H+1 -0,037129671 0,011550783 -0,000172549 -0,008165848 -0,010138396 

H0 -0,009654054 -0,026666027 -0,004979827 0,012994029 0,012994029 

H-1 0,002484775 -0,009384704 -0,013273772 -0,000904066 -0,009587044 

H-2 0,000899999 0,019658065 -0,031854132 -0,006093008 0,020502737 

H-3 -0,007074379 0,002460327 0,00206507 -0,007140811 -0,015874157 

H-4 0,003627577 -0,00959121 0,016304751 0,010550663 0,023491729 

H-5 0,013280378 0,010614332 -0,025236522 0,002504449 0,004454912 



      

Lampiran 5. Abnormal Retur dan AAR (Lanjutan) 

      

   AAR   

  H+5 -0,000969652   

  H+4 0,00387916   

  H+3 0,005824373   

  H+2 0,000703271   

  H+1 -0,003272106   

  H0 0,003326626   

  H-1 0,000247668   

  H-2 -0,000708228   

  H-3 0,001348936   

  H-4 0,002756739   

  H-5 -0,002049435   

 

  



Lampiran 6. Jumlah Saham yang Diperdagangkan 

        

 AALI ADHI ADRO AKRA ASII ASRI BBCA 

H+5 1.861.800 8.056.900 42.868.800 6.724.200 17.490.700 28.278.000 9.056.700 

H+4 2.394.700 11.299.100 57.307.800 8.277.300 36.358.500 33.501.200 17.386.200 

H+3 8.010.200 8.237.800 45.674.600 6.631.200 19.122.900 10.593.600 13.017.400 

H+2 3.550.900 12.076.200 100.734.100 6.750.300 46.016.100 16.942.000 9.733.300 

H+1 1.602.900 10.911.800 33.562.600 4.705.000 16.827.200 23.424.900 5.083.200 

H0 2.333.000 12.895.600 38.025.200 5.642.000 26.639.900 33.217.400 8.134.400 

H-1 3.844.000 20.665.600 32.810.500 4.088.700 24.615.300 31.108.600 11.224.700 

H-2 1.840.900 17.017.100 84.401.600 4.319.000 29.501.600 65.584.700 17.870.000 

H-3 2.032.500 18.844.200 133.708.600 7.124.500 20.508.200 36.782.300 14.002.800 

H-4 2.022.400 19.683.300 51.386.500 7.936.900 30.349.700 51.689.100 10.293.900 

H-5 1.838.700 41.449.800 124.940.700 8.809.900 70.690.800 137.169.100 9.551.600 

        

 BBNI BBRI BDMN BMRI BMTR BSDE CPIN 

H+5 6.142.300 20.511.000 2.166.100 11.119.900 13.578.200 5.059.500 11.726.600 

H+4 37.838.500 34.454.600 2.872.800 17.810.700 9.760.300 18.714.900 5.017.100 

H+3 16.143.300 16.422.000 2.184.500 15.587.300 12.678.700 8.983.000 4.580.100 

H+2 23.911.500 27.918.200 5.826.900 21.899.400 8.791.100 11.368.000 5.517.000 

H+1 8.176.900 25.697.500 2.089.700 11.593.100 7.736.000 13.333.000 5.305.100 

H0 20.889.600 19.211.800 1.733.100 16.998.500 8.485.600 18.702.800 10.301.000 

H-1 26.111.200 29.817.800 3.775.500 20.335.600 6.513.800 15.567.900 5.566.700 

H-2 25.907.200 47.298.700 5.136.500 18.110.600 16.427.700 13.267.600 8.711.000 

H-3 15.874.600 22.010.100 2.032.500 16.748.700 7.430.600 14.896.400 5.355.100 

H-4 12.637.400 29.429.900 1.670.300 16.662.800 11.984.800 7.410.100 2.845.300 

H-5 47.181.800 44.745.900 6.352.200 38.064.100 13.701.200 25.839.400 7.338.100 

        

 CTRA EXCL GGRM HRUM ICBP INDF INTP 

H+5 6.449.900 3.368.100 345.400 5.243.800 1.785.500 15.442.200 3.548.900 

H+4 19.971.300 4.448.700 1.061.600 7.015.200 6.903.400 22.243.400 2.770.200 

H+3 12.275.000 4.715.600 486.800 4.286.100 1.969.300 7.837.800 3.228.300 

H+2 8.241.800 5.409.600 474.700 13.131.900 2.634.300 12.153.900 3.016.600 

H+1 5.917.700 2.030.400 377.900 4.162.500 2.654.000 8.467.100 4.868.300 

H0 9.357.900 2.140.500 197.400 3.693.500 5.274.000 13.649.500 1.688.300 

H-1 9.598.000 854.700 818.300 3.705.700 1.202.600 7.703.200 1.911.100 

H-2 17.675.600 1.869.900 1.445.500 13.580.400 2.652.100 8.743.500 2.747.500 

H-3 14.792.000 902.100 779.500 13.121.500 1.403.400 4.102.800 3.209.900 

H-4 12.377.800 1.283.000 867.600 5.848.400 636.300 6.457.400 1.786.700 

H-5 28.037.900 2.506.100 825.200 8.131.000 2.001.500 4.876.000 7.255.800 

        

 ITMG JSMR KLBF LPKR LSIP MNCN PGAS 

H+5 2.295.700 23.532.500 17.504.500 48.464.900 48.438.700 4.694.400 21.583.000 

H+4 1.568.500 7.193.600 43.751.600 75.120.600 36.503.500 5.914.200 34.536.600 

H+3 2.610.900 3.842.900 23.455.300 74.430.600 80.092.100 10.383.200 10.358.600 

H+2 3.786.600 5.253.200 40.069.200 122.242.900 32.670.500 8.337.700 19.506.100 

H+1 2.200.300 2.068.300 23.589.900 78.686.900 7.362.600 8.439.600 10.374.200 

H0 1.772.800 1.678.000 24.974.600 54.552.700 7.273.400 6.154.700 11.286.500 

H-1 3.051.200 4.916.900 20.135.900 55.527.600 32.464.900 11.324.400 14.187.200 

H-2 2.919.700 23.528.900 35.215.800 86.188.800 11.926.500 6.470.800 14.616.600 

H-3 6.215.500 1.275.100 24.751.900 217.004.600 7.512.500 4.704.000 20.355.100 

H-4 2.817.800 5.074.900 40.997.400 127.305.100 14.531.100 4.956.300 19.644.100 

H-5 6.215.500 12.825.900 70.590.400 153.565.900 34.466.200 9.849.500 31.588.000 

        

        



Lampiran 6. Jumlah Saham yang Diperdagangkan (Lanjutan) 

        

 PTBA PTPP PWON SMGR SMRA TAXI TBIG 

H+5 861.600 5.827.600 38.058.000 7.406.800 8.505.800 24.172.800 1.320.100 

H+4 2.773.600 10.054.100 40.255.300 5.974.300 41.411.000 16.890.500 4.194.900 

H+3 1.441.000 13.088.100 40.834.200 6.808.800 16.377.800 6.141.400 6.170.700 

H+2 1.846.200 18.710.900 27.492.000 2.983.000 14.297.500 11.842.400 1.756.600 

H+1 1.120.500 11.040.000 32.885.900 3.367.700 12.287.200 5.707.700 1.078.500 

H0 1.690.500 22.699.300 24.076.000 4.086.800 23.383.000 8.619.100 481.000 

H-1 529.400 9.406.000 49.206.000 4.256.800 9.055.600 5.067.700 2.818.400 

H-2 1.793.100 9.370.800 58.395.800 2.929.500 4.589.300 5.907.600 3.222.700 

H-3 1.720.800 8.089.300 139.649.900 6.850.300 19.675.300 9.457.800 14.647.400 

H-4 1.467.300 10.084.500 64.601.300 4.672.200 6.354.100 16.083.000 7.642.100 

H-5 1.637.100 22.771.600 116.493.100 8.391.800 21.918.100 7.799.100 4.424.300 

        

 TLKM UNTR UNVR WIKA WSKT   

H+5 84.382.000 7.262.200 2.039.000 4.935.900 35.049.700   

H+4 103.439.800 17.670.600 2.714.700 8.612.700 34.635.500   

H+3 111.621.300 4.489.400 2.073.300 16.306.700 50.099.700   

H+2 158.998.500 5.280.900 2.021.400 15.764.100 65.036.800   

H+1 254.463.000 4.969.000 2.372.100 15.136.300 24.973.300   

H0 74.077.900 3.848.600 2.388.100 9.961.900 33.535.800   

H-1 59.625.800 3.851.100 3.653.900 8.449.300 50.981.200   

H-2 47.414.900 6.448.900 4.209.800 10.029.500 92.593.100   

H-3 91.730.800 5.241.400 1.438.400 7.628.400 35.962.700   

H-4 97.679.500 3.580.600 1.204.200 12.377.800 90.337.300   

H-5 168.034.000 5.659.000 2.044.500 26.661.000 146.485.300   

 

  



Lampiran 7. Jumlah Saham yang Beredar 

      

 AALI ADHI ADRO AKRA ASII 

H+5 1.574.745.000 1.801.320.000 31.985.962.000 3.913.637.674 40.483.553.140 

H+4 1.574.745.000 1.801.320.000 31.985.962.000 3.913.637.674 40.483.553.140 

H+3 1.574.745.000 1.801.320.000 31.985.962.000 3.913.637.674 40.483.553.140 

H+2 1.574.745.000 1.801.320.000 31.985.962.000 3.913.637.674 40.483.553.140 

H+1 1.574.745.000 1.801.320.000 31.985.962.000 3.913.637.674 40.483.553.140 

H0 1.574.745.000 1.801.320.000 31.985.962.000 3.913.637.674 40.483.553.140 

H-1 1.574.745.000 1.801.320.000 31.985.962.000 3.913.637.674 40.483.553.140 

H-2 1.574.745.000 1.801.320.000 31.985.962.000 3.913.637.674 40.483.553.140 

H-3 1.574.745.000 1.801.320.000 31.985.962.000 3.913.637.674 40.483.553.140 

H-4 1.574.745.000 1.801.320.000 31.985.962.000 3.913.637.674 40.483.553.140 

H-5 1.574.745.000 1.801.320.000 31.985.962.000 3.913.637.674 40.483.553.140 

      

 ASRI BBCA BBNI BBRI BDMN 

H+5 19.649.411.888 24.408.459.120 18.462.169.893 24.422.470.380 9.488.796.931 

H+4 19.649.411.888 24.408.459.120 18.462.169.893 24.422.470.380 9.488.796.931 

H+3 19.649.411.888 24.408.459.120 18.462.169.893 24.422.470.380 9.488.796.931 

H+2 19.649.411.888 24.408.459.120 18.462.169.893 24.422.470.380 9.488.796.931 

H+1 19.649.411.888 24.408.459.120 18.462.169.893 24.422.470.380 9.488.796.931 

H0 19.649.411.888 24.408.459.120 18.462.169.893 24.422.470.380 9.488.796.931 

H-1 19.649.411.888 24.408.459.120 18.462.169.893 24.422.470.380 9.488.796.931 

H-2 19.649.411.888 24.408.459.120 18.462.169.893 24.422.470.380 9.488.796.931 

H-3 19.649.411.888 24.408.459.120 18.462.169.893 24.422.470.380 9.488.796.931 

H-4 19.649.411.888 24.408.459.120 18.462.169.893 24.422.470.380 9.488.796.931 

H-5 19.649.411.888 24.408.459.120 18.462.169.893 24.422.470.380 9.488.796.931 

      

 BMRI BMTR BSDE CPIN CTRA 

H+5 23.099.999.999 14.198.613.922 18.371.846.392 16.398.000.000 15.165.815.994 

H+4 23.099.999.999 14.198.613.922 18.371.846.392 16.398.000.000 15.165.815.994 

H+3 23.099.999.999 14.198.613.922 18.371.846.392 16.398.000.000 15.165.815.994 

H+2 23.099.999.999 14.198.613.922 18.371.846.392 16.398.000.000 15.165.815.994 

H+1 23.099.999.999 14.198.613.922 18.371.846.392 16.398.000.000 15.165.815.994 

H0 23.099.999.999 14.198.613.922 18.371.846.392 16.398.000.000 15.165.815.994 

H-1 23.099.999.999 14.198.613.922 18.371.846.392 16.398.000.000 15.165.815.994 

H-2 23.099.999.999 14.198.613.922 18.371.846.392 16.398.000.000 15.165.815.994 

H-3 23.099.999.999 14.198.613.922 18.371.846.392 16.398.000.000 15.165.815.994 

H-4 23.099.999.999 14.198.613.922 18.371.846.392 16.398.000.000 15.165.815.994 

H-5 23.099.999.999 14.198.613.922 18.371.846.392 16.398.000.000 15.165.815.994 

      

 EXCL GGRM HRUM ICBP INDF 

H+5 8.534.490.667 1.924.088.000 2.703.620.000 5.830.954.000 8.780.426.500 

H+4 8.534.490.667 1.924.088.000 2.703.620.000 5.830.954.000 8.780.426.500 

H+3 8.534.490.667 1.924.088.000 2.703.620.000 5.830.954.000 8.780.426.500 

H+2 8.534.490.667 1.924.088.000 2.703.620.000 5.830.954.000 8.780.426.500 

H+1 8.534.490.667 1.924.088.000 2.703.620.000 5.830.954.000 8.780.426.500 

H0 8.534.490.667 1.924.088.000 2.703.620.000 5.830.954.000 8.780.426.500 

H-1 8.534.490.667 1.924.088.000 2.703.620.000 5.830.954.000 8.780.426.500 

H-2 8.534.490.667 1.924.088.000 2.703.620.000 5.830.954.000 8.780.426.500 

H-3 8.534.490.667 1.924.088.000 2.703.620.000 5.830.954.000 8.780.426.500 

H-4 8.534.490.667 1.924.088.000 2.703.620.000 5.830.954.000 8.780.426.500 

H-5 8.534.490.667 1.924.088.000 2.703.620.000 5.830.954.000 8.780.426.500 

      

      



Lampiran 7. Jumlah Saham yang Beredar (Lanjutan) 

      

 INTP ITMG JSMR KLBF LPKR 

H+5 3.681.231.699 1.129.925.000 6.800.000.000 46.875.122.110 23.077.689.619 

H+4 3.681.231.699 1.129.925.000 6.800.000.000 46.875.122.110 23.077.689.619 

H+3 3.681.231.699 1.129.925.000 6.800.000.000 46.875.122.110 23.077.689.619 

H+2 3.681.231.699 1.129.925.000 6.800.000.000 46.875.122.110 23.077.689.619 

H+1 3.681.231.699 1.129.925.000 6.800.000.000 46.875.122.110 23.077.689.619 

H0 3.681.231.699 1.129.925.000 6.800.000.000 46.875.122.110 23.077.689.619 

H-1 3.681.231.699 1.129.925.000 6.800.000.000 46.875.122.110 23.077.689.619 

H-2 3.681.231.699 1.129.925.000 6.800.000.000 46.875.122.110 23.077.689.619 

H-3 3.681.231.699 1.129.925.000 6.800.000.000 46.875.122.110 23.077.689.619 

H-4 3.681.231.699 1.129.925.000 6.800.000.000 46.875.122.110 23.077.689.619 

H-5 3.681.231.699 1.129.925.000 6.800.000.000 46.875.122.110 23.077.689.619 

      

 LSIP MNCN PGAS PTBA PTPP 

H+5 6.822.863.965 14.276.088.500 24.241.508.196 2.304.131.850 2.304.131.850 

H+4 6.822.863.965 14.276.088.500 24.241.508.196 2.304.131.850 2.304.131.850 

H+3 6.822.863.965 14.276.088.500 24.241.508.196 2.304.131.850 2.304.131.850 

H+2 6.822.863.965 14.276.088.500 24.241.508.196 2.304.131.850 2.304.131.850 

H+1 6.822.863.965 14.276.088.500 24.241.508.196 2.304.131.850 2.304.131.850 

H0 6.822.863.965 14.276.088.500 24.241.508.196 2.304.131.850 2.304.131.850 

H-1 6.822.863.965 14.276.088.500 24.241.508.196 2.304.131.850 2.304.131.850 

H-2 6.822.863.965 14.276.088.500 24.241.508.196 2.304.131.850 2.304.131.850 

H-3 6.822.863.965 14.276.088.500 24.241.508.196 2.304.131.850 2.304.131.850 

H-4 6.822.863.965 14.276.088.500 24.241.508.196 2.304.131.850 2.304.131.850 

H-5 6.822.863.965 14.276.088.500 24.241.508.196 2.304.131.850 2.304.131.850 

      

 PWON SMGR SMRA TAXI TBIG 

H+5 48.159.602.400 5.931.520.000 14.426.781.680 2.145.600.000 4.796.526.199 

H+4 48.159.602.400 5.931.520.000 14.426.781.680 2.145.600.000 4.796.526.199 

H+3 48.159.602.400 5.931.520.000 14.426.781.680 2.145.600.000 4.796.526.199 

H+2 48.159.602.400 5.931.520.000 14.426.781.680 2.145.600.000 4.796.526.199 

H+1 48.159.602.400 5.931.520.000 14.426.781.680 2.145.600.000 4.796.526.199 

H0 48.159.602.400 5.931.520.000 14.426.781.680 2.145.600.000 4.796.526.199 

H-1 48.159.602.400 5.931.520.000 14.426.781.680 2.145.600.000 4.796.526.199 

H-2 48.159.602.400 5.931.520.000 14.426.781.680 2.145.600.000 4.796.526.199 

H-3 48.159.602.400 5.931.520.000 14.426.781.680 2.145.600.000 4.796.526.199 

H-4 48.159.602.400 5.931.520.000 14.426.781.680 2.145.600.000 4.796.526.199 

H-5 48.159.602.400 5.931.520.000 14.426.781.680 2.145.600.000 4.796.526.199 

        

 TLKM UNTR UNVR WIKA WSKT 

H+5 100.799.996.400 3.730.135.136 7.630.000.000 6.149.225.000 9.727.504.205 

H+4 100.799.996.400 3.730.135.136 7.630.000.000 6.149.225.000 9.727.504.205 

H+3 100.799.996.400 3.730.135.136 7.630.000.000 6.149.225.000 9.727.504.205 

H+2 100.799.996.400 3.730.135.136 7.630.000.000 6.149.225.000 9.727.504.205 

H+1 100.799.996.400 3.730.135.136 7.630.000.000 6.149.225.000 9.727.504.205 

H0 100.799.996.400 3.730.135.136 7.630.000.000 6.149.225.000 9.727.504.205 

H-1 100.799.996.400 3.730.135.136 7.630.000.000 6.149.225.000 9.727.504.205 

H-2 100.799.996.400 3.730.135.136 7.630.000.000 6.149.225.000 9.727.504.205 

H-3 100.799.996.400 3.730.135.136 7.630.000.000 6.149.225.000 9.727.504.205 

H-4 100.799.996.400 3.730.135.136 7.630.000.000 6.149.225.000 9.727.504.205 

H-5 100.799.996.400 3.730.135.136 7.630.000.000 6.149.225.000 9.727.504.205 

 



Lampiran 8. TVA dan ATVA 

       

 AALI ADHI ADRO AKRA ASII ASRI 

H+5 0,001182287 0,004472776 0,001340238 0,001718146 0,000432045 0,001439127 

H+4 0,001520691 0,006272678 0,001791655 0,002114989 0,000898105 0,001704947 

H+3 0,005086665 0,004573202 0,001427958 0,001694383 0,000472362 0,000539131 

H+2 0,002254905 0,006704084 0,003149322 0,001724815 0,001136662 0,000862214 

H+1 0,001017879 0,006057669 0,001049292 0,001202206 0,000415655 0,001192143 

H0 0,00148151 0,007158972 0,001188809 0,001441626 0,000658043 0,001690504 

H-1 0,00244103 0,011472476 0,001025778 0,001044731 0,000608032 0,001583182 

H-2 0,001169015 0,009447017 0,002638708 0,001103577 0,000728731 0,003337744 

H-3 0,001290685 0,010461328 0,004180228 0,001820429 0,000506581 0,001871929 

H-4 0,001284271 0,010927153 0,001606533 0,002028011 0,00074968 0,002630567 

H-5 0,001167618 0,023010792 0,00390611 0,002251077 0,001746161 0,006980825 

       

 BBCA BBNI BBRI BDMN BMRI BMTR 

H+5 0,000371048 0,000332697 0,000839841 0,00022828 0,000481381 0,000956305 

H+4 0,000712302 0,002049515 0,001410775 0,000302757 0,000771026 0,000687412 

H+3 0,000533315 0,000874399 0,000672414 0,000230219 0,000674775 0,000892953 

H+2 0,000398767 0,001295162 0,001143136 0,000614082 0,000948026 0,000619152 

H+1 0,000208256 0,0004429 0,001052207 0,000220228 0,000501866 0,000544842 

H0 0,000333262 0,001131481 0,000786644 0,000182647 0,000735866 0,000597636 

H-1 0,000459869 0,001414308 0,001220917 0,00039789 0,000880329 0,000458763 

H-2 0,000732123 0,001403259 0,001936688 0,000541323 0,000784009 0,001156993 

H-3 0,000573686 0,000859845 0,000901223 0,0002142 0,000725052 0,000523333 

H-4 0,000421735 0,000684502 0,001205034 0,000176029 0,000721333 0,000844082 

H-5 0,000391323 0,002555593 0,001832161 0,000669442 0,001647797 0,000964967 

       

 BSDE CPIN CTRA EXCL GGRM HRUM 

H+5 0,000275394 0,000715124 0,000425292 0,000394646 0,000179514 0,001939548 

H+4 0,001018673 0,000305958 0,001316863 0,000521261 0,000551742 0,002594743 

H+3 0,000488955 0,000279308 0,000809386 0,000552534 0,000253003 0,001585319 

H+2 0,000618773 0,000336443 0,000543446 0,000633852 0,000246714 0,004857154 

H+1 0,00072573 0,000323521 0,0003902 0,000237905 0,000196405 0,001539602 

H0 0,001018014 0,000628186 0,000617039 0,000250806 0,000102594 0,001366131 

H-1 0,000847378 0,000339474 0,000632871 0,000100147 0,000425292 0,001370644 

H-2 0,00072217 0,000531223 0,00116549 0,000219099 0,000751265 0,005023043 

H-3 0,000810828 0,00032657 0,000975351 0,000105701 0,000405127 0,004853308 

H-4 0,00040334 0,000173515 0,000816164 0,000150331 0,000450915 0,002163174 

H-5 0,001406467 0,0004475 0,001848756 0,000293644 0,000428879 0,003007449 

       

       

       

       

  



Lampiran 8. TVA dan ATVA (Lanjutan) 

       

 ICBP INDF INTP ITMG JSMR KLBF 

H+5 0,000306211 0,001758707 0,000964052 0,002031728 0,003460662 0,000373428 

H+4 0,001183923 0,002533294 0,00075252 0,001388145 0,001057882 0,000933365 

H+3 0,000337732 0,000892645 0,000876962 0,002310684 0,000565132 0,000500378 

H+2 0,000451779 0,001384204 0,000819454 0,003351196 0,000772529 0,000854807 

H+1 0,000455157 0,000964315 0,001322465 0,001947297 0,000304162 0,00050325 

H0 0,000904483 0,001554537 0,000458624 0,001568954 0,000246765 0,00053279 

H-1 0,000206244 0,000877315 0,000519147 0,002700356 0,000723074 0,000429565 

H-2 0,000454831 0,000995794 0,000746353 0,002583977 0,003460132 0,000751268 

H-3 0,000240681 0,000467267 0,000871964 0,005500808 0,000187515 0,000528039 

H-4 0,000109125 0,000735431 0,000485354 0,002493794 0,000746309 0,000874609 

H-5 0,000343254 0,000555326 0,001971025 0,005500808 0,001886162 0,001505925 

       

 LPKR LSIP MNCN PGAS PTBA PTPP 

H+5 0,002100076 0,007099467 0,00032883 0,000890332 0,000373937 0,002529196 

H+4 0,003255118 0,005350173 0,000414273 0,001424689 0,001203751 0,004363509 

H+3 0,003225219 0,01173878 0,000727314 0,000427308 0,000625398 0,005680274 

H+2 0,005297016 0,004788385 0,000584033 0,000804657 0,000801256 0,008120586 

H+1 0,003409652 0,001079107 0,00059117 0,000427952 0,0004863 0,004791392 

H0 0,002363872 0,001066033 0,000431119 0,000465586 0,000733682 0,009851563 

H-1 0,002406116 0,004758251 0,000793242 0,000585244 0,000229761 0,004082232 

H-2 0,003734724 0,00174802 0,000453261 0,000602958 0,000778211 0,004066955 

H-3 0,00940322 0,001101077 0,000329502 0,00083968 0,000746832 0,00351078 

H-4 0,005516371 0,002129765 0,000347175 0,00081035 0,000636813 0,004376703 

H-5 0,006654301 0,005051574 0,00068993 0,001303054 0,000710506 0,009882941 

       

 PWON SMGR SMRA TAXI TBIG TLKM 

H+5 0,000790247 0,001248719 0,000589584 0,011266219 0,00027522 0,000837123 

H+4 0,000835873 0,001007212 0,002870425 0,007872157 0,00087457 0,001026189 

H+3 0,000847893 0,001147901 0,001135236 0,002862323 0,001286494 0,001107354 

H+2 0,000570852 0,000502907 0,000991039 0,005519389 0,000366223 0,001577366 

H+1 0,000682852 0,000567763 0,000851694 0,002660188 0,00022485 0,002524435 

H0 0,000499921 0,000688997 0,001620805 0,004017105 0,000100281 0,0007349 

H-1 0,001021728 0,000717658 0,000627694 0,002361903 0,000587592 0,000591526 

H-2 0,001212547 0,000493887 0,00031811 0,002753356 0,000671882 0,000470386 

H-3 0,002899731 0,001154898 0,001363804 0,004407998 0,003053752 0,000910028 

H-4 0,0013414 0,00078769 0,000440438 0,007495805 0,001593257 0,000969043 

H-5 0,002418897 0,001414781 0,001519265 0,003634927 0,000922397 0,001667004 

       

       

       

       

  



Lampiran 8. TVA dan ATVA (Lanjutan) 

       

 UNTR UNVR WIKA WSKT   

H+5 0,0019469 0,000267235 0,000802687 0,003603154   

H+4 0,004737255 0,000355793 0,001400616 0,003560574   

H+3 0,001203549 0,00027173 0,00265183 0,005150314   

H+2 0,00141574 0,000264928 0,002563591 0,006685867   

H+1 0,001332123 0,000310891 0,002461497 0,002567288   

H0 0,001031759 0,000312988 0,001620025 0,003447524   

H-1 0,001032429 0,000478886 0,001374043 0,005240933   

H-2 0,001728865 0,000551743 0,001631019 0,00951869   

H-3 0,00140515 0,000188519 0,001240547 0,003697012   

H-4 0,000959912 0,000157824 0,002012904 0,009286791   

H-5 0,001517103 0,000267955 0,004335668 0,015058878   

       

Average Trading Volume Activity   

       

 ATVA      

H+5 0,001539185      

H+4 0,001873685      

H+3 0,001680318      

H+2 0,001914363      

H+1 0,001194608      

H0 0,001390552      

H-1 0,001476701      

H-2 0,001827961      

H-3 0,001886355      

H-4 0,001793581      

H-5 0,003084206      

 

  



Lampiran 9. Output SPSS Average Abnormal Return  

       

Hari Sampel Maximum Minimum Rata-rata 

Standar 

Deviasi 

H+5 40 0,038332848 -0,052674714 -0,000969652 0,017149888 

H+4 40 0,033432627 -0,027136146 0,00387916 0,014055724 

H+3 40 0,095024415 -0,039794297 0,005824373 0,021300039 

H+2 40 0,047948903 -0,067838349 0,000703271 0,018970997 

H+1 40 0,024808166 -0,037129671 -0,003272106 0,014506043 

H0 40 0,043481834 -0,026666027 0,003326626 0,015264513 

H-1 40 0,037723198 -0,030001907 0,000247668 0,013322133 

H-2 40 0,02168477 -0,031854132 -0,000708228 0,013572938 

H-3 40 0,045827105 -0,023828184 0,001348936 0,015876092 

H-4 40 0,031415562 -0,028496826 0,002756739 0,01380352 

H-5 40 0,043219024 -0,046556279 -0,002049435 0,019556849 

      

      

Periode Maksimum Minimum Rata-rata 

Standar 

Deviasi  

Sebelum 0,0458271 -0,046556279 0,000319136 0,001848858  

Sesudah 0,0950244 -0,067838349 0,001233009 0,003657565  

      

      

 

  



Lampiran 10. Output SPSS Average Trading Volume Activity 

       

Hari Sampel Maximum Minimum Rata-rata 

Standar 

Deviasi 

H+5 40 0,011266219 0,000179514 0,001539185 0,002093031 

H+4 40 0,007872157 0,000302757 0,001873685 0,001723304 

H+3 40 0,01173878 0,000230219 0,001680318 0,002175463 

H+2 40 0,008120586 0,000246714 0,001914363 0,002208538 

H+1 40 0,006057669 0,000196405 0,001194608 0,001297662 

H0 40 0,009851563 0,000100281 0,001390552 0,002181795 

H-1 40 0,011472476 0,000100147 0,001476701 0,002091044 

H-2 40 0,00951869 0,000219099 0,001827961 0,002230696 

H-3 40 0,010461328 0,000105701 0,001886355 0,002477801 

H-4 40 0,010927153 0,000109125 0,001793581 0,002642051 

H-5 40 0,023010792 0,000267955 0,003084206 0,004722925 

      

      

Periode Maksimum Minimum Rata-rata 

Standar 

Deviasi  

Sebelum 0,0230108 0,000100147 0,002013761 0,000619177  

Sesudah 0,0117388 0,000179514 0,001640432 0,000291567  

 

  



Lampiran 11. Uji Normalitas Abnormal Return 

 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 AAR 

N 40 

Normal Parametersa,b 
Mean ,00100794098 

Std. Deviation ,005134784498 

Most Extreme Differences 

Absolute ,140 

Positive ,132 

Negative -,140 

Kolmogorov-Smirnov Z ,883 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,416 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

 

 

  



Lampiran 12. Uji Normalitas Trading Volume Activity (TVA) 

 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 ATVA 

N 40 

Normal Parametersa,b 
Mean ,00178741048 

Std. Deviation ,001903217678 

Most Extreme Differences 

Absolute ,267 

Positive ,267 

Negative -,219 

Kolmogorov-Smirnov Z 1,691 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,076 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

 

 

  



Lampiran 13. One Sample T-test Average Abnormal Return 

 

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

H+5 40 -,00096965245 ,017149887837 ,002711635359 

H+4 40 ,00387916035 ,014055723905 ,002222405085 

H+3 40 ,00582437248 ,021571388388 ,003410735980 

H+2 40 ,00070327145 ,018970996812 ,002999577971 

H+1 40 -,00327210603 ,014506043207 ,002293606819 

H0 40 ,00332662598 ,015264512823 ,002413531395 

H-1 40 ,00024766780 ,013322133295 ,002106414225 

H-2 40 -,00070822807 ,013572938475 ,002146070006 

H-3 40 ,00134893553 ,015876091502 ,002510230474 

H-4 40 ,00275673860 ,013803520004 ,002182528147 

H-5 40 -,00204943473 ,019556848859 ,003092209313 

 

One-Sample Test 

 

Test Value = 0 

t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

H+5 -,358 39 ,722578 -,000969652450 -,00645445267 ,00451514777 

H+4 1,745 39 ,048776 ,003879160350 -,00061607824 ,00837439894 

H+3 1,708 39 ,095649 ,005824372475 -,00107449222 ,01272323717 

H+2 ,234 39 ,815856 ,000703271450 -,00536394767 ,00677049057 

H+1 -1,427 39 ,161646 -,003272106025 -,00791136371 ,00136715166 

H0 1,378 39 ,175959 ,003326625975 -,00155520206 ,00820845401 

H-1 ,118 39 ,907005 ,000247667800 -,00401295713 ,00450829273 

H-2 -,330 39 ,743157 -,000708228073 -,00504906439 ,00363260824 

H-3 ,537 39 ,594061 ,001348935525 -,00372848486 ,00642635591 

H-4 1,263 39 ,214054 ,002756738600 -,00165784127 ,00717131847 

H-5 -,663 39 ,511373 -,002049434725 -,00830401842 ,00420514897 

  



Lampiran 14. One Sample T-test Average Trading Volume Activity  

 

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

H+5 40 ,00153918508 ,002093030960 ,000330937252 

H+4 40 ,00187368495 ,001723304133 ,000272478308 

H+3 40 ,00168031828 ,002175462946 ,000343970894 

H+2 40 ,00191436283 ,002087325897 ,000330035203 

H+1 40 ,00119460765 ,001271551006 ,000201049867 

H0 40 ,00139055208 ,001869166475 ,000295541169 

H-1 40 ,00147670125 ,002010215539 ,000317842985 

H-2 40 ,00182796115 ,002122111670 ,000335535316 

H-3 40 ,00188635520 ,002347036385 ,000371099036 

H-4 40 ,00179358080 ,002443367000 ,000386330244 

H-5 40 ,00308420605 ,004347144524 ,000687343901 

 

 

One-Sample Test 

 Test Value = 0 

t df Sig. (2-tailed) Mean 

Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

H+5 4,651 39 ,003742 ,001539185075 ,00086980130 ,00220856885 

H+4 6,876 39 ,000325 ,001873684950 ,00132254555 ,00242482435 

H+3 4,885 39 ,007988 ,001680318275 ,00098457147 ,00237606508 

H+2 5,800 39 ,009808 ,001914362825 ,00124680362 ,00258192203 

H+1 5,942 39 ,001624 ,001194607650 ,00078794591 ,00160126939 

H0 4,705 39 ,031611 ,001390552075 ,00079276364 ,00198834051 

H-1 4,646 39 ,038006 ,001476701250 ,00083380313 ,00211959937 

H-2 5,448 39 ,030230 ,001827961150 ,00114927691 ,00250664539 

H-3 5,083 39 ,009630 ,001886355200 ,00113573655 ,00263697385 

H-4 4,643 39 ,038410 ,001793580800 ,00101215412 ,00257500748 

H-5 4,487 39 ,062208 ,003084206050 ,00169392178 ,00447449032 

 

  



Lampiran 15. Paired T-test Average Abnormal Return 

 

Paired Samples Statistics 

 Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 

Pair 1 
AAR Sesudah ,00123300920 5 ,003657565361 ,001635712956 

AAR Sebelum ,00031913600 5 ,001848858396 ,000826834611 

 

 

Paired Samples Correlations 

 N Correlation Sig. 

Pair 1 AAR Sesudah & AAR Sebelum 5 ,427 ,473 

 

 

Paired Samples Test 

 Paired Differences 

t df 
Sig.  

(2-tailed) Mean 
Std. 

Deviation 

Std. 

Error 

Mean 

95% Confidence 

Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

Pair 1 

AAR 

Sesudah - 

AAR 

Sebelum 

,00091 ,00332 ,00148 -,00321 ,00504 ,615 4 ,572 

 

 

  



Lampiran 16. Paired T-test Average Trading Volume Activity 

 

Paired Samples Statistics 

 Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 

Pair 1 
TVA Sesudah ,00164043180 5 ,000291567334 ,000130392876 

TVA Sebelum ,00201376080 5 ,000619176692 ,000276904235 

 

 

Paired Samples Correlations 

 N Correlation Sig. 

Pair 1 TVA Sesudah & TVA sebelum 5 -,736 ,156 

 

 

 

Paired Samples Test 

 Paired Differences t df Sig.  

(2-tailed) 

Mean 
Std. 

Deviation 

Std. 

Error 

Mean 

95% Confidence 

Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

Pair 1 

TVA 

Sesudah 

- TVA 

sebelum 

-,00037 ,00086 ,00038 -,00144 ,00069 -,974 4 ,045 
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