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RINGKASAN 

Aries Suci Puspita, 2019, Analisis Abnormal Return dan Price Reversal Pada 

Trade War Amerika-China 2018 (Studi pada Saham yang Terdaftar dalam 

Indeks LQ45 periode Februari 2018-Januari 2019), Cacik Rut Damayanti, S.Sos, 

M.Prof.Acc, DBA, 170 hal + xvii 

 

       Peristiwa trade war antara Amerika Serikat dan China pada tahun 2018 

menimbulkan banyak bursa saham dunia yang terkoreksi akibat ketengangan yang 

terjadi antara Amerika Serikat dan China tersebut. Diketahui Bursa Efek Indonesia 

juga mengalami moderasi selama terjadinya perang dagang tersebut. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah peristiwa trade war Amerika 

Serikat-China pada tahun 2018 berpengaruh pada pasar modal Indonesia dengan 

melihat apakah terdapat abnormal return dan price reversal pada pasar modal 

Indonesia selama rentang waktu terjadinya peristiwa trade war di tahun 2018 

tersebut.  

       Jenis penelitian ini adalah event study. Populasi dalam penelitian ini adalah 

LQ45 pada periode Februari 2018-Januari 2019 dengan sampel sebanyak 21 

perusahaan. Penelitian ini menggunakan variabel abnormal return dan price 

reversal. Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji one 

sample t-test dan paired sample t-test. 

       Hasil pengujian menyatakan bahwa tidak terdapat abnormal return baik pada 

saham winner dan saham loser. Penelitian ini menemukan bahwa price reversal 

hanya terjadi pada sampel saham loser. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa 

peristiwa perang dagang Amerika-China tahun 2018 tidak mempengaruhi secara 

signifikan terhadap pasar modal Indonesia. 

 

Kata Kunci : Abnormal Return, Price Reversal, Winner-Loser 
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SUMMARY 

Aries Suci Puspita, 2019, Analysis of Abnormal Returns and Price Reversal in 

the 2018 US-China Trade War  (Studies of Stocks Listed in LQ45 Index Period 

February 2018-January 2019), Cacik Rut Damayanti, S.Sos, M.Prof.Acc, DBA, 

170 hal + xvii 

 

       The trade war between the United States and China in 2018 caused many world 

stock exchanges to be corrected due to the tensions between the United States and 

China. It is known that the Indonesia Stock Exchange also experienced moderation 

during the trade war.  

This study aims to determine whether the United States-China trade war in 

2018 affects to Indonesian capital market by looking at whether there are an 

abnormal return and price reversal in the Indonesian capital market during the 2018 

trade war events. 

       The type of this research is event study. The population in this study was LQ45 

in the February 2018-January 2019 period with a sample of 21 companies. This 

study uses the variables abnormal return and price reversal. The analytical method 

used in this study is one sample t-test and paired sample t-test. 

      The test results state that there are no abnormal returns both in winner shares 

and loser shares. This research found that price reversal only occurs in the loser 

stock sample. These results indicate that the 2018 US-China trade war did not 

significantly affect the Indonesian capital market.  

 

Keywords : Abnormal Return, Price Reversal, Winner-Loser 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Setiap negara akan selalu berupaya untuk meningkatkan perekonomian 

negaranya agar mampu bersaing dalam ekonomi global sehingga mampu 

mempertahankan stabilitas ekonomi dalam keadaan ekonomi global yang tidak 

menentu. Ada beberapa upaya yang dilakukan oleh negara untuk memperkuat 

keadaan ekonominya seperti, meningkatkan jumlah pengusaha, membuka lapangan 

pekerjaan baru, meningkatkan nilai ekspor, melakukan perbaikan infrastruktur, dan 

meningkatkan investasi. Peningkatan investasi sebagai salah satu upaya merupakan 

hal yang penting dalam membantu pembangunan ekonomi nasional. Adanya 

investasi dapat membantu peningkatan lapangan pekerjaan baru, peningkatan nilai 

ekspor dan pembangunan infrastruktur negara yang lebih baik.  

Pemerintah Indonesia telah mengeluarkan berbagai kebijakan ekonomi yang 

mendukung investasi untuk menarik minat investor baik dalam negeri maupun luar 

negeri. Kebijakan ekonomi yang diberlakukan menuai hasil positif dimana tingkat 

investasi di Indonesia mengalami perkembangan yang cukup baik selama lima 

tahun terakhir. Perkembangan tersebut tergambar dalam Gambar 1 yaitu grafik 

realisasi investasi di Indonesia tahun 2013-2018. Gambar 1 menunjukkan jumlah 

investasi di Indonesia tahun 2015 yaitu senilai Rp 145,4 triliun terus mengalami 

peningkatan setiap tahunnya sampai pada tahun 2018 yang masing-masing 

sejumlah Rp 159,4 triliun, Rp 179,6 triliun dan Rp 185,6 triliun. Peningkatan 

tersebut juga didukung dengan adanya peningkatan jumlah investasi dalam negeri 
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yang pada tahun 2018 sudah mencapai Rp 86,9 triliun sementara pada tahun 2015 

hanya sejumlah Rp 46,2 triliun. 

 

 
Gambar 1. Grafik Realisasi Investasi di Indonesia 

Sumber: Badan Koordinasi Penanaman Modal, 2019 

Meskipun jumlah investasi dari tahun ke tahun mengalami progres yang baik, 

tetapi angka investasi dalam negeri masih tergolong kecil. Sebagaimana yang 

diungkapkan oleh Deputi Komisioner Pengawas Pasar Modal II OJK dalam acara 

Investor Summit 2018 bahwa “jumlah investor dalam negeri masih sekitar satu juta 

orang, jumlah yang sedikit jika dibanding dengan total jumlah penduduk Indonesia” 

(Yoliawan, 2018). Beragam sosialisasi mengenai investasi hingga kampaye “Yuk 

Nabung Saham” sudah dilakukan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk 

meningkatkan jumlah investasi dalam negeri, tetapi kurang meratanya sosialisasi 

serta minimnya pengetahuan mengenai investasi menyebabkan masih sedikit 

masyarakat umum yang paham dengan investasi. 

“Investasi merupakan penundaan konsumsi sekarang untuk dimasukkan ke 

aktiva produktif selama periode waktu tertentu” (Hartono, 2017:5). Aktiva 

produktif yang dimaksud dapat berupa aktiva nyata atau aktiva keuangan yang 
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diperjualbelikan diantara investor (Hartono, 2017:7). Keberadaan aktiva produktif 

tersebut akan mendorong peningkatan kualitas sumber daya dan jumlah 

produktivitas yang secara tidak langsung akan membuka lapangan pekerjaan baru, 

sehingga dapat membantu meningkatkan perekonomian negara. 

Hartono (2017:7) menyatakan Investasi dapat dilakukan pada aktiva riil atau 

aktiva keuangan yang diperjual belikan di antara investor. Investasi pada aktiva 

nyata dapat berupa rumah, tanah, dan emas, sedangkan investasi pada aktiva 

keuangan yaitu seperti saham, obligasi, dan surat-surat berharga lainnya yang 

diperjualbelikan dalam pasar modal. Menurut Kamus Besar Bahasa Indonesia pasar 

modal adalah tempat yang memperjualbelikan surat berharga yang berjangka waktu 

lebih dari satu tahun. Di antara berbagai surat berharga yang berjangka waktu 

panjang, saham menjadi bentuk surat berharga yang paling banyak dikenal 

masyarakat.  

“Saham didefinisikan sebagai tanda bukti penyertaan kepemilikan modal/dana 

pada suatu perusahaan” (Fahmi, 2015:85). Ketika memiliki saham suatu perusahaan, 

maka pemilik saham akan memperoleh deviden yang akan diberikan setiap akhir 

tahun dan memiliki hak suara dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) 

(Fahmi, 2015:88). Alasan tersebut menjadikan investor gemar berinvestasi dalam 

saham. Saham memiliki tingkat pengembalian yang cukup tinggi, kemudahan 

dalam memperjualbelikan saham serta informasi mengenai saham yang mudah 

diakses menjadi kelebihan dari investasi saham. 

Investor akan selalu mencari return semaksimal mungkin dari saham yang 

diinvestasikannya, tetapi saham tidak selalu memberikan return yang tinggi. 
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Kemudahan dalam memperjualbelikan saham membuat harga saham fluktuatif 

setiap harinya. Fluktuasi harga saham tersebut menjadikan adanya selisih harga 

saham saat ini dengan harga saham masa lalu yang dapat disebut sebagai capital 

gain(loss). Ketika selisih tersebut memberikan keuntungan bagi investor maka 

disebut sebagai capital gain dan sebaliknya, jika selisih tersebut memberikan 

kerugian maka disebut sebagai capital loss (Hartono, 2017:284).  

Harga saham yang berfluktuatif dipengaruhi oleh tingkat penawaran dan 

permintaan yang berbeda. Perbedaan tingkat penawaran dan permintaan atas saham 

tersebut terjadi karena dipengaruhi oleh berbagai informasi yang berkaitan dengan 

saham. Informasi-informasi yang dimaksud dapat bersifat mikro atau makro 

ekonomi maupun non-ekonomi yang berasal baik dari dalam negeri dan luar negeri. 

Informasi baru tersebut akan masuk ke dalam pasar dan membuat pasar bereaksi 

dengan menciptakan harga keseimbangan baru. Harga keseimbangan baru tersebut 

akan tetap bertahan sampai suatu informasi baru merubahnya kembali dan 

menciptakan harga keseimbangan baru (Hartono, 2017:605). 

Reaksi pasar dalam merespon informasi baru yang masuk memunculkan 

hipotesis pasar efisien. Suatu pasar dikatakan efisien bilamana pasar bereaksi 

dengan cepat dan akurat untuk mencapai harga baru yang sepenuhnya 

mencerminkan informasi yang diterima (Hartono, 2017:605). Gagasan mengenai 

pasar efisien ini pertama kali diungkapkan oleh Fama pada tahun 1970. Fama (1970) 

mendefinisikan pasar efisien sebagai suatu pasar sekuritas dimana harga-harga 

sekuritas mencerminkan secara penuh informasi yang tersedia (dalam Hartono, 

2017).  
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Fama (1970) membagi pasar efisien dalam tiga tingkatan yaitu: efisiensi pasar 

bentuk lemah (weak-form), efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semistrong-form), 

dan efisiensi pasar bentuk kuat (strong-form) (dalam Samsul, 2015:225). 

Pembagian efisiensi pasar oleh Fama ini didasarkan pada ketersedian informasi 

yang ada (Hartono, 2017:611). Walaupun informasi sudah tersedia untuk semua 

pelaku pasar, tetapi pasar yang tidak efisien dapat saja terjadi, disebabkan karena 

ada sekolompok pelaku pasar yang dapat memperoleh keuntungan yang tidak 

normal karena kecanggihan (Hartono, 2017:612). Kecanggihan yang dimaksud 

adalah bagaimana kemampuan investor dalam menginterpretasikan informasi 

tersebut. Apabila terdapat sebagian kelompok pasar yang canggih dalam artian 

dapat menginterpretasikan informasi dengan lebih benar, kelompok tersebut dapat 

memanfaatkan informasi yang ada untuk mendapatkan keuntungan tidak normal 

dibanding dengan kelompok pelaku pasar yang kurang dapat menginterpretasikan 

informasi dengan benar. 

Pasar yang kurang efisien, harga sekuritas akan kurang bisa mencerminkan 

semua informasi yang ada, atau terdapat lag dalam proses penyesuaian harga 

sehingga akan terbuka celah bagi investor untuk memperoleh keuntungan dengan 

memanfaatkan situasi lag tersebut (Tandelilin, 2010:221). Hal tersebut 

memunculkan adanya penyimpangan atau anomali pasar. Anomali pasar 

merupakan teknik atau strategi yang tampaknya bertentangan dengan pasar efisien 

(Jones dalam Hartono, 2017:664).  

Terdapat beberapa anomali pasar, diantaranya adalah calendar effect dan 

overreaction. Calendar effect merupakan strategi yang dilakukan investor dengan 
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memanfaatkan waktu tertentu untuk memperoleh keuntungan berlebih, seperti 

Monday effect, week-four effect, dan January effect. Anomali overreaction 

merupakan reaksi psikologis dari investor yang berlaku berlebihan terhadap 

informasi yang diterimanya. Overreaction tersebut menimbulkan pergerakan harga 

saham yang tidak wajar di pasar modal (De Bondt dan Thaler, 1985). 

Fenomena overreaction pertama kali diteliti oleh De Bondt dan Thaler (1985) 

yang menyatakan bahwasanya overreaction merupakan reaksi berlebihan dari 

investor terhadap suatu informasi tertentu yang menyebabkan ketidakwajaran 

pergerakan saham. Konsep overreaction ini muncul dari eksperimen psikologi yang 

dilakukan oleh Kahneman dan Tversky (1979), mereka menyatakan bahwa orang 

cenderung memprediksi hasil berdasarkan impresi dari informasi yang diterimanya. 

Jika pertanyaan tersebut diimplementasikan ke dalam pasar modal, maka investor 

akan memprediksi harga saham berdasarkan informasi yang diterimanya. Ketika 

informasi tersebut merupakan informasi baik pelaku pasar akan menetapkan harga 

saham terlalu tinggi dan sebaliknya ketika informasi tersebut dianggap buruk 

pelaku pasar akan menetapkan harga saham terlalu rendah. 

Fenomena market overreaction tersebut biasanya diikuti dengan pembalikan 

harga atau price reversal (Hiendarto, 2015). Price reversal merupakan salah satu 

bentuk dari anomali pasar (Dinawan dalam Sabina, 2018). Price reversal 

merupakan strategi yang dilakukan pelaku pasar dengan melakukan pembelian 

saham ketika saham tersebut menjadi loser atau saat harga saham tersebut rendah 

dan menjualnya saat berbalik menjadi saham winner atau saat harga saham tersebut 

tinggi, sehingga memungkinkan pelaku pasar dapat memperoleh tingkat 
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pengembalian tidak normal (abnormal return) sebab adanya gap tersebut. Saham 

winner merupakan saham-saham yang memiliki kinerja yang baik atau dapat 

dikatakan sebagai saham yang memberikan tingkat pengembalian yang baik, 

sedangkan saham loser adalah saham-saham yang memberikan tingkat 

pengembalian yang kurang baik atau saham yang memiliki kinerja yang kurang 

baik (De Bondt dan Thaler, 1985). Jadi, ketika terjadi fenomena overreaction maka 

saham winner yang biasanya memiliki tingkat kinerja yang baik berbalik menjadi 

saham loser dan sebaliknya, saham loser yang memiliki tingkat kinerja yang buruk 

berbalik menjadi saham winner, yang mana memungkinkan pelaku pasar untuk 

mendapatkan tingkat pengembalian yang tidak normal (abnormal return) karena 

memanfaatkan situasi tersebut. 

Selain penelitian yang dilakukan De Bondt dan Thaler di tahun 1985, telah 

terdapat beberapa penelitian mengenai overreaction dan price reversal. Penelitian 

yang dilakukan Hiendarto (2015), menemukan terjadinya market overreaction dan 

price reversal dalam masa 100 hari kerja Jokowi-JK pada 2 dari 9 sektor yang ada 

dalam Bursa Efek Indonesia (BEI). Hiendarto berasumsi bahwa terjadi market 

overreaction di Bursa Efek Indonesia pada masa 100 hari Jokowi-JK yang biasanya 

diikuti dengan pembalikan harga pada periode berikutnya. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa terjadi market overreaction pada 2 dari 9 sektor saham yaitu 

sektor properti dan infrastruktur, tetapi price reversal hanya terjadi pada sektor 

properti. 

Penelitian lainnya yang dilakukan oleh Aulia (2016) dengan menggunakan 

sampel saham sebanyak 22 perusahaan yang tergolong dalam indeks LQ45 periode 
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2014-2015. Pengujian yang dilakukan dengan uji beda paired sample t-test 

menunjukkan bahwa terjadi price reversal baik pada saham winner maupun loser. 

Hal tersebut membuktikan asumsi Aulia dalam penelitiannya yang menyatakan 

terdapat perbedaan antara cumulative average abnormal return saham winner dan 

loser pada periode formasi dengan cumulative average abnormal return saham 

winner dan loser pada periode pengujian. Adanya perbedaan cumulative average 

abnormal return yang signifikan menandakan terjadinya price reversal. 

Begitu pula dengan penelitian yang dilakukan Bakos dan Petrakos (2017), 

penelitiannya yang mengenai overreaction pada ekuitas milik negara tidak 

ditemukan adanya market overreaction. Bakos dan Petrakos melakukan pengujian 

pada 184 sampel perusahaan milik negara yang beroperasi di negara-negara dari 

tiga benua dengan variabel Average dan Median Cumulative Abnormal Return. 

Pengujian yang dilakukan dengan Satterthwaite-Welch t-test dan Mann-Whitney U-

test tidak menghasilkan bukti adanya market overreaction dan price reversal pada 

saham loser dan winner. 

Hal yang berbeda ditemukan oleh Sabina (2018) dalam penelitiannya mengenai 

market overreaction terhadap pemilu Amerika Serikat 2016 dan Trump effect. 

Dalam penelitiannya Sabina berasumsi bahwa terdapat market overreaction pada 

sampel saham winner dan loser serta terjadi price reversal pada saham winner dan 

loser yang dipengaruhi oleh pemilu Amerika Serikat 2016 dan Trump effect. 

Namun, dalam pengujian yang dilakukannya menujukkan bahwa market 

overreaction hanya terjadi pada satu sampel saham winner dan tidak ditemukan 

terjadinya price reversal pada saham winner maupun loser. Hal tersebut 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



9 

 

    

 

dikarenakan market overreaction yang terjadi pada satu sampel saham memiliki 

peningkatan rank Cumulative Abnormal Return (CAR) secara ekstrim, sedangkan 

pada saham-saham lain tidak menunjukkan saham-saham tersebut.  

Senada dengan penelitian Sabina, penelitian yang dilakukan Yunita (2012) 

pada sektor perusahaan properti dan keuangan yang go public di Bursa Efek 

Indonesia periode 2010-2011 tidak menemukan terjadinya market overreaction. 

Penelitiannya tersebut menyatakan bahwa tidak terjadi market overreaction karena 

pola portofolio loser memiliki abnormal return negatif dan portofolio winner 

memiliki abnormal return positif. Penelitian serupa juga ditemukan oleh 

Novisiantara, et al. (2017) dalam penelitiannya mengenai analisis overreaction 

pada harga saham manufaktur yang terdapat dalam indeks LQ45 periode 2014-2015. 

Pengujian yang dilakukan menunjukkan hasil tidak terjadi market overreaction 

pada portofolio winner dan menghasilkan average cumulative abnormal return 

bernilai positif serta tidak terdapat perbedaan nilai average cumulative abnormal 

return portofolio loser yang mengungguli portofolio winner secara signifikan. 

Penelitian yang dilakukan Musnadi dan Majid (2018)  juga menemukan adanya 

penyimpangan overreaction dan underreaction. Musnadi dan Majid melakukan 

penelitian mengenai overreaction dan underreaction pada indeks sektoral pasar 

modal Indonesia. Pengujian yang dilakukan dengan menggunakan paired 

dependent sample t-test memberikan hasil bahwa terjadi overreaction di seluruh 

sektor saham sedangkan underreaction hanya terjadi di sektor industri dasar dan 

kimia. 

Beberapa penelitian market overreaction tersebut didasarkan untuk mengeta- 
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-hui apakah terdapat fenomena market overreaction dan price reversal di pasar 

modal dalam periode waktu tertentu. Penelitian mengenai market overreaction juga 

dapat didasarkan atas terjadinya suatu peristiwa tertentu seperti penelitian yag 

dilakukan oleh Hiendarto (2015) dan Sabina (2018). Penelitian Hiendarto (2015) 

dan Sabina (2018) dilakukan dengan pendekatan studi peristiwa (event study). Studi 

peristiwa diartikan mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa makro atau 

mikro baik ekonomi maupun non-ekonomi yang informasinya dipublikasikan ke 

pasar (Hartono, 2017:643). Penelitian dengan studi peristiwa digunakan untuk 

menguji kandungan informasi tersebut relavan dengan pasar atau tidak dan 

membuat investor bereaksi atas informasi tersebut. 

Terjadi berbagai peristiwa makro ekonomi maupun non-ekonomi yang terjadi 

secara global. Salah satu peristiwa makro ekonomi yang menarik untuk digunakan 

sebagai dasar penelitian adalah terjadinya perang dagang (trade war) antara 

Amerika Serikat dengan China pada tahun 2018. Sejak terpilihnya Donald Trump 

sebagai presiden Amerika Serikat pada pemilu tahun 2016, berbagai kebijakan yang 

dijanjikan mulai direalisasikan satu persatu. Tidak sedikit dari kebijakan-kebijakan 

tersebut yang menuai protes dari berbagai pihak. Pada tahun 2018 ini Trump 

membuat beberapa kebijakan dan salah satunya adalah kebijakan tarif impor.  

Pada bulan Maret 2018, Donald Trump mengatakan akan menaikkan tarif 

impor untuk produk baja dan aluminium masing-masing 25% dan 10% (Wiryani, 

2018). Kebijakan ini diterapkan sebab Trump ingin melindungi pekerja dalam 

negerinya selain merupakan realisasi atas janji kampanye pemilihan presiden 2016 

untuk mengembalikan kejayaan industri baja dan aluminium Amerika Serikat 
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(Andriani, 2018). Kemudian Presiden Amerika Serikat tersebut juga mengeluarkan 

kebijakan baru terkait pengenaan bea impor untuk produk impor asal China 

(Wiryani, 2018). China yang merasa dirugikan atas tarif impor tersebut, pada bulan 

April memberlakukan hal yang sama dengan menaikkan sejumlah produk impor 

Amerika seperti daging babi dan minuman anggur (Wiryani, 2018).  

Perselisihan ini sempat mereda di awal bulan Mei, setelah kedua negara setuju 

untuk membuat langkah-langkah mengurangi untuk ketidakseimbangan 

perdagangan diantara keduanya (Wiryani, 2018), tapi di akhir bulan Trump 

menyatakan akan melanjutkan perang dagang kembali (Sebayang, 2018). Hingga 

pada bulan September perang dagang kedua negara masih berlanjut, dimana jumlah 

produk China yang terkena tarif impor menjadi lebih dari US$250 miliar (Wiryani, 

2018) dan produk impor AS yang terkena bea masuk di China menjadi US$110 

miliar (Wiryani, 2018). Negoisasi yang dilakukan oleh kedua negara tersebut belum 

juga menemui hasil yang positif. 

 

 
Gambar 2. Volume Perdagangan Dunia 

Sumber: Central Planning Bureau, World Trade Monitor, diolah (dalam Bank 

Indonesia, 2018) 
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Persaingan tarif impor yang dilakukan Amerika dan China tersebut 

menyebabkan volume perdagangan dunia mengalami moderasi. Kondisi tersebut 

tercermin dari rerata realisasi World Trade Volume (WTV) selama triwulan ketiga 

2018 yang stagnan di level 3,5% year-over-year (yoy) sejak triwulan kedua 2018 

sebagaimana yang tergambar dalam gambar 2 (Bank Indonesia, 2018). Adanya 

perang dagang antara Amerika Serikat dan China ini juga membuat Dana Moneter 

Internasional harus merevisi proyeksi pertumbuhan ekonomi global di tahun 2018 

menjadi 3,7 persen (voaindonesia, 2018).  

Selama rentang waktu terjadinya perang dagang tersebut, para pelaku bisnis 

juga menanggapi peristiwa tersebut secara negatif. Hal ini terlihat dari banyaknya 

bursa saham dunia yang terkoreksi. Berdasarkan artikel yang ditulis oleh 

Agustiyanti (2018) dalam cnnindonesia.com diketahui bahwa mayoritas bursa Asia 

melemah seiring meningkatnya kekhawatiran investor terhadap perang dagang 

antara Amerika Serikat (AS) dan China. Hal ini juga berlaku pada bursa saham 

Indonesia (IHSG) yang ditutup terkoreksi dalam 1,80% ke level 5.824 pada 

perdagangan di pertengahan bulan September (Bosnia, 2018). Bursa saham Eropa 

juga turut terkoreksi sebagaimana yang diungkapkan oleh Andriani (2018) pada 

media online market.bisnis.com dimana indeks saham Stoxx 600 turun 0,5% pada 

akhir bulan September. 

Berdasarkan peristiwa perang dagang antara Amerika Serikat dan China tahun 

2018 tersebut, maka penelitian ini menggunakan penelitian studi peristiwa (study 

event). Penelitian ini akan menguji apakah peristiwa perang dagang Amerika-China 

2018 berdampak signifikan terhadap pasar modal di Indonesia. Diasumsikan 
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peristiwa perang dagang Amerika-China 2018 akan memicu reaksi pasar yang 

berlebihan dan sebagian investor akan memanfaatkan situasi tersebut untuk 

mendapatkan keuntungan yang tidak normal (abnormal return) sehingga 

menyebabkan adanya pembalikan harga (price reversal) pada saham-saham yang 

beredar di pasar. Apabila hal ini terjadi secara terus-menerus maka akan berdampak 

buruk pada tingkat efisiensi Bursa Efek Indonesia secara keseluruhan karena harga 

saham tidak sesuai dengan kandungan informasi yang masuk ke bursa (Santosa, 

2010). 

Penelitian akan dilakukan pada index LQ45, hal ini dikarenakan saham-saham 

yang terdapat dalam LQ45 memiliki tingkat likuiditas yang tinggi dan kapitalisasi 

pasar yang besar sehingga dianggap mampu mewakili pasar dan menjadi target 

investasi bagi pelaku pasar modal (Aulia, 2016). Periode penelitian ini adalah bulan 

Februari 2018-Januari 2019, rentang periode tersebut dipilih dikarenakan peristiwa 

perang dagang yang dilakukan Amerika Serikat dengan China pada tahun 2018 

terjadi mulai bulan Maret 2018 dimana perang dagang ini terjadi karena Amerika 

Serikat menganggap bahwa China telah melakukan praktik perdagangan yang tidak 

adil dan melakukan pencurian kekayaan intelektual Amerika Serikat (Sebayang, 

2018). Periode penelitian tersebut terbagi menjadi 3 periode observasi yang terdiri 

dari periode formasi dan periode pengujian. Periode formasi merupakan periode 

awal sebelum dilakukan pengujian dan sebagai periode penentuan saham winner 

dan saham loser, saham winner dan saham loser dipilih dikarenakan agar 

mengetahui apakah dalam periode tersebut saham yang termasuk saham loser dapat 

mengungguli saham-saham yang termasuk saham winner sebagai aakibat dari 
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overreaction peristiwa trade war Amerika-China 2018, sedangkan periode 

pengujian merupakan periode untuk mengetahui apakah benar terjadi price reversal 

atau pembalikan harga di dalam pasar modal pada periode tersebut (Aulia, 2016). 

Atas dasar uraian tersebut, maka judul yang diambil adalah “Analisis Abnormal 

Return dan Price Reversal pada Trade War Amerika-China 2018 (Studi pada 

Saham yang Terdaftar di Indeks LQ45)”.  

 

B. Perumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka perumusan masalah 

pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Apakah terdapat abnormal return pada sampel saham winner selama 

rentang waktu terjadinya trade war Amerika-China 2018? 

2. Apakah terdapat abnormal return pada sampel saham loser selama rentang 

waktu terjadinya trade war Amerika-China 2018? 

3. Apakah terjadi price reversal pada sampel saham winner selama rentang 

waktu terjadinya trade war Amerika-China 2018? 

4. Apakah terjadi price reversal pada sampel saham loser selama rentang 

waktu terjadinya trade war Amerika-China 2018? 

 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan perumusan masalah yang telah diuraikan tersebut, maka tujuan 

dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Mengetahui adanya abnormal return pada sampel saham winner selama 

rentang waktu terjadinya trade war Amerika-China 2018 
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2. Mengetahui adanya abnormal return pada sampel saham loser selama 

rentang waktu terjadinya trade war Amerika-China 2018 

3. Mengetahui adanya price reversal pada sampel saham winner selama 

rentang waktu terjadinya trade war Amerika-China 2018 

4. Mengetahui adanya price reversal pada sampel saham loser selama rentang 

waktu terjadinya trade war Amerika-China 2018 

 

D. Kontribusi Penelitian 

Diharapkan dengan adanya penelitian ini dapat memberikan kontribusi baik 

secara akademis maupun praktisi antara lain: 

1. Kontribusi Akademis 

a. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan ilmu 

pengetahuan terkait dengan salah satu anomali pasar, yaitu market 

overreaction, dan untuk kedepannya diharapkan dapat menjadi 

referensi sebab dalam penelitian ini ditemukan adanya price reversal 

meski tidak terdapat overreaction yang mana berbanding dengan teori 

overreaction yang menyatakan price reversal terjadi akibat adanya 

overreaction. Oleh karena itu diharapkan penelitian ini dapat menjadi 

referensi bagi penelitian selanjutnya yang sejenis sehingga diperoleh 

pengembangan ilmu lebih lanjut mengenai fenomena anomali pasar. 

b. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran 

bagaimana suatu informasi terkait dengan perdagangan internasional 

dapat mempengaruhi pasar modal Indonesia. 

c. Hasil penelitian ini juga diharapkan dapat memberikan tambahan 
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pengetahuan mengenai bagaimana reaksi pasar modal Indonesia 

dalam menganggapi informasi makro. 

2. Kontribusi Praktis 

       Adanya penelitian ini diharapkan bagi para pelaku pasar dapat lebih 

mengetahui tentang peristiwa market overreaction sehingga menjadi 

pertimbangan pengambilan keputusan terhadap setiap informasi makro yang 

diterima. Investor diharapkan lebih berhati-hati dan rasional dalam 

menanggapi suatu informasi, sehingga return yang didapatkan investor sesuai 

dengan yang diharapkan pada investasi yang dilakukannya.  

       Hasil penelitian ini juga diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan 

bagi pemerintah dalam pengambilan kebijakan yang dapat mendukung 

sebuah iklim yang baik investasi Indonesia agar dampak dari adanya 

peristiwa perdagangan internasional tidak begitu berpengaruh terhadap 

perekonomian Indonesia. 

 

E. Sistematika Pembahasan 

Sitematika Pembahasan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

BAB I   PENDAHULUAN 

Pada bab ini peneliti menjelaskan mengenai latar belakang dari 

penelitian, rumusan masalah yang akan diteliti, tujuan dari penelitian, 

kontribusi yang akan diberikan peneliti dari penelitian ini, dan alur 

sistematika pembahasan penelitian. 

BAB II  TINJAUAN PUSTAKA 

Pada bab ini peneliti menjelaskan tentang penelitian terdahulu yang 
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membahas market overreaction, teori-teori yang mendukung 

penelitian market overreaction dan price reversal, model konsep 

penelitian, dan model hipotesis serta hipotesis penelitian. 

BAB III METODE PENELITIAN 

Pada bab ini peneliti menjelaskan tentang jenis penelitian, lokasi 

penelitian, variabel penelitian, populasi dan sampel penelitian, dan 

teknik analisis yang digunakan dalam penelitian. 

BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Pada bab ini peneliti menjelaskan tentang gambaran umum lokasi 

penelitian beserta gambaran umum perusahaan yang menjadi sampel 

penelitian, penyajian data penelitian dan pembahasan hasil penelitian 

BAB V PENUTUP 

Pada bab ini peneliti memberikan kesimpulan dan saran serta 

keterbatasan penelitian dari penelitian yang dilakukan. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

A. Penelitian Terdahulu 

Penelitian ini tidak lepas dari penelitian-penelitian terdahulu yang memberi 

arahan bagi peneliti untuk melanjutkan penelitian tentang abnormal return dan 

price reversal. Penelitian-penelitian terdahulu yang dijadikan pedoman untuk 

peneliti melakukan penelitian ini adalah: 

1. Yunita (2012) 

Yunita melakukan penelitian dengan judul Analisis Overreaction 

Hypothesis Pada Sektor Perusahaan Properti Dan Keuangan Yang Go Public 

Di Bursa Efek Indonesia. Penelitian tersebut dilakukan untuk mengetahui 

tentang Overreaction Hypothesis pada sektor perusahaan properti dan 

keuangan yang go public di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2010-2011. 

Penelitian ini menggunakan abnormal return sebagai variabel penelitian. Uji 

one sampel t-test dan uji paired sample t-test yang dilakukan tidak menemukan 

terjadinya market overreaction. Pengujian hipotesis tersebut menyatakan 

bahwa tidak terjadi market overreaction karena pola portofolio loser memiliki 

abnormal return negatif dan portofolio winner memiliki abnormal return 

positif. 

2. Hiendarto (2015) 

Analisis Market Overreaction Di Bursa Efek Indonesia Pada Masa 100 

Hari Kerja Jokowi-JK merupakan judul penelitian yang dilakukan oleh 

Hiendarto. Penelitian tersebut dilakukan untuk mengetahui apakah terjadi
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market overreaction pada masa 100 hari kerja Jokowi-JK di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). Variabel yang digunakan oleh Hiendarto dalam penelitiannya 

adalah abnormal return, cumulative abnormal return, dan market 

capitalization dengan teknik pengujian menggunakan uji t satu sampel dua arah. 

Hiendarto berasumsi bahwa terjadi market overreaction di Bursa Efek 

Indonesia pada masa 100 hari Jokowi-JK yang biasanya diikuti dengan 

pembalikan harga pada periode berikutnya. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa terjadi market overreaction pada 2 dari 9 sektor saham yaitu sektor 

properti dan infrastruktur, tetapi price reversal hanya terjadi pada sektor 

properti. 

3. Aulia (2016) 

Penelitian Aulia dengan judul Analisis Abnormal Return Saham Winner 

dan Saham Loser Untuk Mengidentifikasi Price reversal dilakukan untuk 

mengidentifikasi price reversal dengan menganalisis tingkat abnormal return 

saham. Penelitian ini menggunakan sampel saham sebanyak 22 perusahaan 

yang tergolong dalam indeks LQ45 periode 2014-2015 dan variabel berupa 

abnormal return, price reversal dan cumulative average abnormal return. 

Pengujian yang dilakukan dengan uji beda paired sample t-test menunjukkan 

bahwa terjadi price reversal baik pada saham winner maupun loser. Hal 

tersebut membuktikan asumsi Aulia dalam penelitiannya yang menyatakan 

terdapat perbedaan antara cumulative average abnormal return saham winner 

dan loser pada periode formasi dengan cumulative average abnormal return 

saham winner dan loser pada periode pengujian. Adanya perbedaan cumulative 
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average abnormal return yang signifikan menandakan terjadinya price 

reversal. 

4. Novisiantara, et al. (2017) 

Penelitian Novisiantara, et al. berjudul Analisis Overreaction Pada Harga 

Saham Perusahaan Manufaktur. Penelitian ini dilakukan untuk menganalisis 

overreaction pada harga saham manufaktur yang terdapat dalam indeks LQ45 

periode 2014-2015 dengan average cumulative abnormal return sebagai 

variabel  penelitian. Uji beda (independent t-test) yang dilakukan menunjukkan 

hasil tidak terjadi market overreaction pada portofolio winner dan 

menghasilkan average cumulative abnormal return bernilai positif serta tidak 

terdapat perbedaan nilai average cumulative abnormal return portofolio loser 

yang mengungguli portofolio winner secara signifikan. 

5. Bakos dan Petrakos (2017) 

Penelitian ini berjudul Overreaction Analysis In State-Owned Equities. 

Bakos dan Petrakos melakukan penelitian pada 184 sampel perusahaan milik 

negara yang beroperasi di tiga benua yaitu benua Asia (China, India, Indonesia, 

Thailand, Malaysia, Singapura, Saudi Arabia, Hongkong, dan lainnya), Eropa 

(Rusia, Polandia, Perancis, Yunani, Norwegia, Finlandia, dan lainnya), dan 

benua Amerika (Brasil, Amerika Serikat, Kolombia, dan Chili). Variabel yang 

digunakan pada penelitian ini adalah Average dan Median Cumulative 

Abnormal Return. Pengujian yang dilakukan dengan Satterthwaite-Welch t-test 

dan Mann-Whitney U-test tidak menghasilkan bukti adanya market 

overreaction dan price reversal pada saham loser dan winner. 
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6. Sabina (2018) 

Analisis Market Overreaction Terhadap Pemilu Amerika Serikat dan 

Trump Effect merupakan judul dari penelitian Sabina. Penelitian tersebut 

dilakukan pada saham-saham yang terdaftar dalam LQ45 periode Agustus 

2016 – Januari 2017. Dalam penelitiannya Sabina berasumsi bahwa terdapat 

market overreaction pada sampel saham winner dan loser serta terjadi price 

reversal pada saham winner dan loser yang dipengaruhi oleh pemilu Amerika 

Serikat 2016 dan Trump effect. Pengujian dengan one sample t-test dan uji 

paired sample t-test pada variabel abnormal return dan average abnormal 

return menujukkan bahwa market overreaction hanya terjadi pada satu sampel 

saham winner dan tidak ditemukan terjadinya price reversal pada saham 

winner maupun loser. Hal tersebut dikarenakan market overreaction yang 

terjadi pada satu sampel saham memiliki peningkatan rank CAR secara ekstrim, 

sedangkan pada saham-saham lain tidak menunjukkan saham-saham tersebut. 

7. Musnadi dan Majid (2018) 

      Musnadi dan Majid melakukan penelitian dengan judul Overreaction and 

underreaction anomalies in the Indonesian stock market: a sectoral analysis. 

Musnadi dan Majid menggunakan average abnormal return sebagai variabel 

penelitiannya. Pengujian yang dilakukan dengan menggunakan paired 

dependent sample t-test memberikan hasil bahwa terjadi overreaction di seluruh 

sektor saham sedangkan underreaction hanya terjadi di sektor industri dasar dan 

kimia.  

Berikut merupakan tabel ringkasan penelitian terdahulu.
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Tabel 1. Ringkasan Penelitian Terdahulu 

No. 
Nama 

Peneliti 
Judul Penelitian 

Objek 

Penelitian 
Variabel 

Metode 

Analisis 
Hasil Penelitian 

1 Yunita Analisis Overreaction 

Hypothesis Pada 

Sektor Perusahaan 

Properti Dan 

Keuangan Yang Go 

Public Di Bursa Efek 

Indonesia. 

Bursa Efek 

Indonesia 

Abnormal 

Return 

One 

Sample T-

test dan 

Paired 

Sample T-

test 

Tidak terjadi market overreaction 

karena pola portofolio loser memiliki 

abnormal return negatif dan 

portofolio winner memiliki abnormal 

return positif. 

2 Hiendarto  Analisis Market 

Overreaction Di Bursa 

Efek Indonesia Pada 

Masa 100 Hari Kerja 

Jokowi-JK 

Bursa Efek 

Indonesia 

Abnormal 

Return, 

Cumulative 

Abnormal 

Return, dan 

Market 

Capitalization 

Uji  t satu 

sampel dua 

arah 

Terjadi market overreaction pada 2 

dari 9 sektor saham yaitu sektor 

properti dan infrastruktur, tetapi price 

reversal hanya terjadi pada sektor 

properti. 

3 Aulia Analisis Abnormal 

Return Saham Winner 

dan Saham Loser 

Untuk 

Mengidentifikasi Price 

reversal dilakukan 

untuk mengidentifikasi 

price reversal dengan 

menganalisis tingkat 

abnormal return 

saham. 

Indeks 

LQ45 

Abnormal 

Return, Price 

Reversal Dan 

Cumulative 

Average 

Abnormal 

Return. 

Paired 

Sample T-

test 

Terdapat perbedaan antara cumulative 

average abnormal return saham winner 

dan loser pada periode formasi dengan 

cumulative average abnormal return 

saham winner dan loser pada periode  
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Lanjutan tabel 

Sumber: data diolah, 2018 

No. 
Nama 

Peneliti 
Judul Penelitian 

Objek 

Penelitian 
Variabel 

Metode 

Penelitian 
Hasil Penelitian 

4 Novisianta

ra, et al. 

Analisis 

Overreaction Pada 

Harga Saham 

Perusahaan 

Manufaktur 

Indeks LQ45 Average 

Cumulative 

Abnormal 

Return 

Independent 

T-test 

Tidak terjadi market overreaction 

pada portofolio winner dan 

menghasilkan ACAR bernilai positif 

serta tidak terdapat perbedaan nilai 

ACAR portofolio loser yang 

mengungguli portofolio winner 

secara signifikan. 

5 Bakos dan 

Petrakos 

Overreaction 

Analysis In State-

Owned Equities. 

Perusahaan 

milik negara 

yang beroperasi 

di tiga benua 

(Asia, Eropa, 

Amerika) 

Average dan 

Median 

Cumulative 

Abnormal 

Return. 

Satterthwaite-

Welch t-test 

dan Mann-

Whitney U-

test 

Tidak menemukan adanya market 

overreaction dan price reversal pada 

saham loser dan winner. 

6 Sabina Analisis Market 

Overreaction 

Terhadap Pemilu 

Amerika Serikat dan 

Trump Effect 

Indeks LQ45  One Sample 

T-test dan 

Paired 

Sample T-test 

Market overreaction hanya terjadi 

pada satu sampel saham winner dan 

tidak ditemukan terjadinya price 

reversal pada saham winner maupun 

loser. 

7 Musnadi 

dan Majid 

Overreaction and 

underreaction 

anomalies in the 

Indonesian stock 

market: a sectoral 

analysis. 

Bursa Efek 

Indonesia 

Average 

Abnormal 

Return 

Paired 

Dependent 

Sample T-test 

Terjadi overreaction di seluruh sektor 

saham dan  underreaction hanya 

terjadi di sektor industri dasar dan 

kimia. 
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       Persamaan yang terdapat dari beberapa penelitian terdahulu dengan penelitian 

yang dilakukan oleh peneliti adalah menggunakan variabel abnormal return. 

Metode analisis yang digunakan yaitu one sample t-test dan paired sample t-test. 

Persamaan peneliti dengan penelitian terdahulu juga menggunakan indeks LQ45 

sebagai objek penelitian. Perbedaan yang terdapat dari beberapa penelitian 

terdahulu dengan penelitian yang dilakukan oleh peneliti adalah periode 

pengamatan dimana penelitian ini menggunakan periode pengamatan Februari 

2018-Januari 2019 serta menggunakan peristiwa trade war Amerika-China 2018 

sebagai dasar permasalahan penelitian. 

 

B. Investasi 

1. Pengertian Investasi 

       Terdapat beberapa definisi mengenai investasi. Bodie, et al. (2014:1) 

menyatakan, “Investasi diartikan sebagai komitmen saat ini atas uang atau 

sumber daya lain dengan harapan untuk mendapatkan keuntungan di masa 

depan”. Investasi juga didefinisikan sebagai penundaan konsumsi sekarang 

untuk dimasukkan ke aktiva produktif selama periode waktu tertentu (Hartono, 

2017:5). Aktiva produktif yang dimaksud dapat berupa aktiva nyata (rumah, 

tanah, dan emas) atau aktiva keuangan (saham, obligasi, dan surat-surat 

berharga lainnya) yang diperjual belikan di antara investor (Hartono, 2017:7). 

Berdasarkan pengertian para ahli tersebut maka, investasi dapat didefinisikan 

sebagai bentuk pengelolaan dana yang dimiliki untuk dialokasikan pada aktiva 

rill atau aktiva keuangan yang dianggap dapat memberikan keuntungan lebih 

di masa mendatang. 
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Investasi dapat dilakukan pada aktiva rill seperti rumah, tanah, gedung dan 

emas. Investasi pada aktiva keuangan dapat dilakukan dengan membeli saham, 

obligasi, reksa dana dan surat-surat beharga lainnya. Hartono (2017:7) sendiri 

membagi investasi dalam aktiva keuangan menjadi dua bagian, yaitu: 

a. Investasi langsung 

Investasi langsung dapat dilakukan dengan membeli aktiva keuangan 

yang dapat diperjual-belikan di pasar uang (money market) seperti 

treasurry bill, pasar modal (capital market) seperti obligasi dan saham, 

atau pasar turunan (derivative market) seperti waran. Investasi langsung 

juga dapat dilakukan dengan membeli aktiva keuangan yang tidak dapat 

diperjual-belikan. Aktiva keuangan yang tidak dapat diperjual-belikan 

biasanya diperoleh melalui bank komersial seperti tabungan dan deposito.  

b. Investasi tidak langsung 

Investasi tidak langsung dilakukan dengan membeli surat-surat berharga 

dari perusahaan investasi. Perusahaan investasi adalah perusahaan yang 

menyediakan jasa keuangan dengan cara menjual sahamnya ke publik dan 

menggunakan dana yang diperoleh untuk diinvestasikan de dalam 

portofolionya. Hal ini berarti bahwa perusahaan invetasi membentuk 

portofolio (diharapkan portofolionya optimal) dan menjualnya eceran 

kepada publik dalam bentuk saham-sahamnya. 

 

2. Tujuan Investasi 

       Tandelilin (2010:8) menyatakan “Tujuan investor dalam berinvestasi 

adalah untuk meningkatkan kesejahteraan”. Kesejahteraan yang dimaksud 

adalah kesejahteraan moneter, yang dapat diukur dengan penjumlahan 

pendapatan saat ini ditambah nilai saat ini pendapatan masa datang. Fahmi 

(2015:3) menyatakan, tujuan investasi dapat dirincikan sebagai berikut: 

a. Terciptanya keberlanjutan dalam investasi tersebut 

b. Terciptanya profit yang maksimum atau keuntungan yang diharapkan  

c. Terciptanya kemakmuran bagi para pemegang saham 

d. Turut memberikan andil bagi pembangunan bangsa 

3. Proses Investasi 
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Fahmi (2015:6) menyatakan, “Pengambilan keputusan investasi selalu 

memerlukan proses dimana proses tersebut memberikan gambaran pada 

setiap tahap yang akan ditempuh oleh investor”. Secara umum proses 

investasi meliputi lima langkah berikut: 

a. Menetapkan sasaran investasi  

       Penetapan sasaran berarti melakukan keputusan yang bersifat 

fokus atau menempatkan target sasaran terhadap yang akan 

diinvestasikan. 

b. Membuat kebijakan investasi 

      Tahap kedua ini berkaitan dengan bagaimana perusahaan 

mengelola dana yang berasal dari saham, obligasi, dan lainnya untuk 

kemudian didistribusikan ke tempat-tempat yang dibutuhkan.  

c. Memilih strategi portofolio 

       Hal ini menyangkut keputusan peranan yang akan diambil oleh 

pihak perusahaan, yaitu apakah bersifat aktif atau pasif saja. Pada saat 

perusahaan melakukan investasi aktif maka semua kondisi tentang 

perusahaan akan dengan cepat tergambarkan di pasar saham. Investasi 

aktif akan selalu mencari informasi yang tersedia dan kemudian 

mencari kombinasi portofolio yang paling tepat untuk dilaksanakan. 

Sementara secara pasif hanya dapat dilihat pada indeks rata-rata atau 

dengan perkataan lain berdasarkan reaksi pasar saja, tanpa ada sikap 

atraktif. 

d. Memilih aset  

Pihak perusahaan akan berusaha memilih aset investasi yang 

nantinya akan memberi imbal hasil atau keuntungan yang maksimal. 

e. Mengukur dan mengevaluasi kinerja 

Perusahaan akan mengukur dan mengevaluasi kembali investasi 

yang dilakukannya apakah telah memberikan hasil yang maksimal 

atau belum. 

 

C. Pasar Modal 

1. Pengertian Pasar Modal 

“Pasar modal merupakan pertemuan antara pihak yang memiliki kelebihan 

dana dengan pihak yang membutuhkan dana dengan cara memperjualbelikan 

sekuritas” (Tandelilin, 2010:26). Fahmi (2015:48) mendefinisikan “Pasar 

modal sebagai tempat berbagai pihak, khususnya perusahaan yang menjual 
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saham dan obligasi dengan tujuan dari hasil penjualan tersebut akan 

dipergunakan sebagai tambahan dana atau untuk memperkuat modal 

perusahaan”. Maka, pasar modal dapat didefinisikan sebagai  tempat bagi pihak 

yang membutuhkan dana dan pihak yang kelebihan dana untuk melakukan 

transaksi jual-beli efek. 

2. Instrumen Pasar Modal 

Samsul (2015:59) menyatakan, terdapat lima instrumen pasar modal 

dengan tingkat return dan resiko yang berbeda-beda, yaitu: 

a. Saham 

       Saham adalah tanda bukti kepemilikan perusahaan. Saham terbagi 

menjadi dua, yaitu saham biasa dan saham preferen. Saham biasa 

adalah saham yang akan menerima laba setelah bagian laba saham 

preferen dibayarkan. Saham preferen adalah jenis saham yang 

memiliki hak terlebih dahulu untuk menerima laba dan memiliki hak 

lama kumulatif. 

b. Obligasi 

Obligasi adalah tanda bukti perusahaan memiliki utang jangka panjang 

kepada masyarakat, yaitu diatas tiga tahun. Pemegang obligasi 

menerima kupon sebagai pendapatan dari obligasi yang dibayarkan 

setiap tiga bula atau lima bulan sekali. Pada saat pelunasan obligasi 

oleh perusahaan, pemegang obligasi akan menerima kupon dan pokok 

obligasi. 

c. Bukti Right 

Bukti right adalah hak untuk membeli saham pada harga tertentu 

dalam jangka waktu tertentu. Harga tertentu artinya harga sudah 

ditetapkan di muka yang umumnya di bawah harga pasar saat 

diterbitkan. Jangka waktu tertentu berarti waktunya kurang dari enam 

bulan sejak diterbitkan sudah harus dilaksanakan. 

d. Waran 

Waran adalah hak untuk membeli saham pada harga tertentu dalam 

jangka waktu tertentu. Jika bukti right hanya diberikan pada pemegang 

saham lama, waran juga diberikan pada pemegang saham lama dan 

pemegang obligasi sebagai pemanis pada saat perusahaan menerbitkan 

obligasi. Harga tertentu berarti harganya sudah ditetapkan di muka di 

atas harga pasar saat diterbitkan. Jangka waktu tertentu berarti setelah 

6 bulan, dapat juga setalah 3, 5, atau 10 tahun. 

e. Derivatif 
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Contoh produk derivatif di pasar modal adalah indeks harga saham dan 

indeks obligasi. Indeks saham dan indeks obligasi adalah angka indeks 

yang diperdagangkan untuk tujuan spekulasi dan lindung nilai. 

Mekanisme perdagangan produk derivatif ini dilakukan secara future 

dan option. 

 

D. Saham  

1. Pengertian Saham 

“Saham merupakan salah satu jenis instrumen pasar modal yang paling 

banyak dikenal masyarakat dan paling sering diperdagangkan di pasar modal”. 

Tandelilin (2010:32) menyatakan, “Saham adalah sertifikat yang menunjukkan 

bukti kepemilikan suatu perusahaan”. “Ketika memiliki saham suatu 

perusahaan, maka pemilik saham akan memperoleh deviden yang akan 

diberikan setiap akhir tahun dan memiliki hak suara dalam Rapat Umum 

Pemegang Saham (RUPS)” (Fahmi, 2015:85). Pemberian deviden dan hak 

suara juga berbeda berdasarkan jenis saham yang dimiliki oleh investor. 

Kesimpulannya, saham merupakan bukti kepemilikan suatu perusahaan dalam 

bentuk modal yang akan memperoleh hak suara dan keuntungan berupa 

deviden setiap tahunnya sesuai dengan jenis saham yang dimiliki. 

2. Jenis-jenis Saham 

Saham yang beredar di pasar modal dibedakan menjadi dua jenis yaitu 

saham biasa (common stock) dan saham preferen (preferrence stock). “Saham 

biasa adalah surat berharga yang dijual oleh perusahaan yang menjelaskan nilai 

nominal” (Fahmi, 2015:80). “Pemegang saham biasa memiliki beberapa hak 

seperti hak dalam memilih dewan direksi dan hak menerima pembagian 

keuntungan dari perusahaan” (Hartono, 2017:195). Saham preferen memiliki 
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hak-hak prioritas lebih dari saham biasa. “Hak-hak prioritas saham preferen 

yaitu hak atas dividen yang tetap dan hak terhadap aktiva jika terjadi likuidasi, 

akan tetapi saham preferen umumnya tidak memiliki hak suara seperti yang 

dimiliki oleh saham biasa” (Hartono, 2017:189).  

3. Indeks-indeks Saham 

Bursa Efek Indonesia (BEI) mendefinisikan indeks saham adalah ukuran 

statistik peruabahan gerak harga dari kumpulan saham yang dipilih 

berdasarkan kriteria tertentu dan digunakan sebagai sarana tujuan investasi. 

Bursa Efek Indonesia memiliki 22 jenis indeks saham yang masih aktif hingga 

saat ini. Beberapa indeks-indeks tersebut adalah: 

a. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 

Indeks Harga Saham Gabungan adalah indeks yang mengukur 

pergerakan semua saham yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI, 

2018). Hartono (2017:167) menyatakan, Indeks Harga Saham Gabungan 

(IHSG) di Bursa Efek Indonesia (BEI) meliputi pergerakan-pergerakan 

harga untuk saham biasa dan saham preferen. Indeks Harga Saham 

Gabungan diterbitkan oleh bursa efek. 

b. Indeks LQ45 

       Indeks LQ45 merupakan indeks yang mengukur performa harga dari 

45 saham-saham yang memiliki likuiditas tinggi dan kapitalisasi pasar 

besar serta didukung oleh fundamental perusahaan yang baik dan 

diperbarui setiap 6 bulan sekali pada bulan Februari dan Agustus (BEI, 

2018). Hartono (2017:172) menyatakan, kriteria yang mendasari 
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pemilihan saham yang masuk di LQ45 adalah sebagai berikut: 

1) Selama 12 bulan terakhir, rata-rata transaksi sahamnya masuk dalam 

urutan 60 terbesar di pasar reguler. 

2) Selama 12 bulan terakhir, rata-rata nilai kapitalisasi pasarnya masuk 

dalam urutan 60 terbesar di pasar reguler. 

3) Telah tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) paling tidak selama 3 

bulan. 

 

c. Indeks IDX30 

Indeks yang mengukur performa harga dari 30 saham-saham yang 

memiliki likuiditas tinggi dan kapitalisasi pasar besar serta didukung oleh 

fundamental perusahaan yang baik (BEI, 2018). Kriteria pemilihan saham 

di IDX30 adalah nilai transaksi, frekuensi transaksi, total hari transaksi, 

dan kapitalisasi pasar (Hartono, 2017:179). Pemilihan saham dilakukan 

setiap 6 bulan sekali yaitu pada bulan Februari dan Agustus. 

d. Indeks KOMPAS100 

Indeks yang mengukur performa harga dari 100 saham-saham yang 

memiliki likuiditas yang baik dan kapitalisasi pasar yang tinggi, 

fudamental yang kuat, serta kinerja perusahaan yang baik (Hartono, 

2017:175). Indeks KOMPAS100 diluncurkan berkerja sama dengan 

perusahaan media KOMPAS GRAMEDIA. Saham yang terpilih 

merupakan 100 saham teraktif dengan mempertimbangkan frekuensi 

transaksi, nilai transaksi, dan kapitalisasi pasar serta kinerja fundamental 

saham-saham tersebut (Tandelilin, 2010:88). 

e. Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 

Indeks yang mengukur performa harga seluruh saham yang 
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dinyatakan sebagai saham syariah sesuai dengan Daftar Efek Syariah 

(DES) yang ditetapkan oleh Otoritas Jasa Keungan (OJK) (BEI, 2018).  

f. Jakarta Islamic Index (JII) 

Jakarta Islamic Index (JII) merupakan indeks yang mengukur 

performa harga dari 30 saham-saham syariah yang memiliki kinerja 

keuangan yang baik dan likuiditas transaksi yang tinggi (BEI, 2018). 

Jakarta Islamic Index (JII) diperbarui tiap 6 bulan sekali yaitu pada awal 

bulan Januari dan Juli (Hartono, 2017:173). Adanya JII diharapkan dapat 

meningkatkan kepercayaan investor yang berinvestasi secara syariah. 

g. Indeks Sektoral 

Indeks yang mengukur performa harga seluruh saham dari masing-

masing sektor industri yang terdapat pada klasifikasi Jakarta Stock 

Industrial Classification (JASICA) (BEI, 2018). Indeks sektoral 

merupakan bagian dari IHSG. Indeks ini terdiri dari: 

1) Indeks Pertanian 

2) Indeks Pertambangan 

3) Indeks Industri Dasar dan Kimia 

4) Indeks Aneka Industri 

5) Indeks Industri Barang Konsumsi 

6) Indeks Properti, Real Estat, dan Konstruksi Bangunan 

7) Indeks Infrastruktur, Utilitas, dan Transportasi 

8) Indeks Keuangan 

9) Indeks Perdagangan, Jasa, dan Investasi 

10) Indeks Manufaktur 

 

h. Indeks Papan Pencatatan (Board Index) 

Indeks yang mengukur performa harga seluruh saham tercatat sesuai 

dengan papan pencatatannya yaitu Utama dan Pengembangan (BEI, 2018). 

Suatu saham masuk pada papan pencatatan Utama atau Pengembangan 
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sesuai dengan ketentuan pencatatan saham di BEI. Kedua indeks ini 

dikeluarkan oleh BEI untuk menyediakan indikator dalam memantau 

perkembangan saham-saham yang masuk dalam masing-masing papan 

pencatatan (Tandelilin, 2010:89). Indeks ini terdiri dari: 

1) Indeks Papan Utama (Main Board Index) 

2) Indeks Papan Pengembangan (Development Board Index) 

i. Indeks BISNIS-27 

Indeks yang mengukur performa harga dari 27 saham–saham yang 

dipilih oleh Komite Indeks Bisnis Indonesia. Indeks BISNIS-27 

diluncurkan berkerja sama dengan perusahaan media PT Jurnalindo 

Aksara Grafika (penerbit surat kabar harian Bisnis Indonesia) (BEI, 2018). 

Saham-saham yang dimasukkan ke indeks BISNIS-27 dikaji dari masukan 

ahli-ahli dan profesional pasar modal setiap 6 bulan pada awal bulan Mei 

dan November (Hartono, 2017:175). Kriteria pemilihan yang digunakan 

adalah jumlah transaksi harian, nilai perdagangan, volume, frekuensi, 

kapitalisasi pasar dan fundamental perusahaan. 

j. Indeks PEFINDO25 

Indeks yang mengukur performa harga saham dari 25 emiten kecil dan 

menengah yang memiliki kinerja keuangan yang baik dan likuiditas 

transaksi yang tinggi (BEI, 2018). Indeks PEFINDO25 diluncurkan dan 

dikelola berkerja sama dengan perusahaan pemeringkat PT Pemeringkat 

Efek Indonesia (PEFINDO) (BEI, 2018). Hartono (2017:176) menyatakan, 

penyeleksian saham PEFINDO25 melewati tahapan berikut ini: 
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1) Mempunyai aktiva total kurang dari Rp 1 triliun menurut laporan 

keuangan auditan tahunan. 

2) Mempunyai nilai ROE sama atau tinggi dari ROE rata-rata semua 

saham tercatat di IDX. 

3) Menerima Unqualified Opnion dari akuntan Publik di laporan 

keuangan auditnya. 

4) Sudah tercatat di IDX paling tidak6 bulan. 

5) Daftar 25 sahamakan dipilih dengan mempertimbangkan aspek-

aspek likuiditas dan jumlah lembar kepemilikan oleh publik (public 

offering). 

 

k. Indeks SRI-KEHATI 

Indeks yang mengukur performa harga saham dari 25 emiten yang 

memiliki kinerja yang baik dalam mendorong usaha-usaha berkelanjutan, 

serta memiliki kesadaran terhadap lingkungan hidup, sosial, dan tata kelola 

perusahaan yang baik atau disebut Sustainable and Responsible 

Investment (SRI) (BEI, 2018). Indeks SRI-KEHATI diluncurkan dan 

dikelola berkerja sama dengan Yayasan Keanekaragaman Hayati 

Indonesia (Yayasan KEHATI) (BEI, 2018). “Saham-saham yang 

dimasukkan adalah saham yang terdaftar di IDX dengan praktik-praktik 

memuaskan mendukung keberlanjutan (suistainbility) lewat cara-cara 

peduli terhadap lingkungan, sosial dan tatakelola korporasi yang baik 

(good corporate governance)” (Hartono, 2017:177) 

l. Indeks infobank15 

Indeks infobank15 adalah indeks yang terdiri dari 15 saham 

perbankan yang memiliki faktor fundamental yang baik dan likuiditas 

perdagangan yang tinggi (BEI, 2018). Indeks infobank15 diluncurkan dan 

dikelola berkerja sama dengan perusahaan media PT Info Artha Pratama 

(penerbit Majalah Infobank) (BEI, 2018). Hartono (2017:180) mengatakan 
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“Indeks ini dihitung berdasarkan 15 saham unggulan perbankan dengan 

pertimbangan sebagai berikut: 

1) Peringkat bank. 

2) Skor Good Corporate Governance yang dikaji oleh majalah 

Infobank. 

3) Aktivitas saham, yaitu nilai transaksi, frekuensi, jumlah hari 

transaksi, kapitalisasi pasarnya, dan rasio free float share (saham 

beredar yang tersedia untuk publik)”. 

m. Indeks SMinfra18 

Indeks SMinfra18 adalah indeks yang terdiri dari 18 saham yang 

konstituennya dipilih dari sektorsektor infrastruktur, penunjang 

infrastruktur, dan pembiayaan infrastruktur (dari sektor perbankan) yang 

dipilih berdasarkan kriteria tertentu (BEI, 2018). Indeks SMinfra18 

diluncurkan dan dikelola berkerja sama dengan PT Sarana Multi 

Infrastruktur (Persero) (SMI) (BEI, 2018). Hartono (2017:180) 

menyatakan, “Kriteria pemilihan saham indeks SMinfra18 adalah sebagai 

berikut: 

1) Perusahaan infrastruktur yang didanai oleh PT Sarana Multi 

Infrastructure sesuai dengan regulasi Menteri Keuangan RI nomor 

100/OMK.010/2009. 

2) Aktivitas saham, yaitu nilai transaksi, frekuensi, jumlah hari 

transaksi, kapitalisasi pasarnya, dan rasio free float share (saham 

beredar yang tersedia untuk publik)”. 

 

n. Indeks MNC36 

Indeks yang terdiri dari 36 saham yang memiliki kinerja positif yang 

dipilih berdasarkan kapitalisasi pasar, likuiditas transaksi, dan fundametal 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



35 

 

 

 

serta rasio keuangan (BEI, 2018). Indeks MNC36 diluncurkan dan dikelola 

berkerja sama dengan perusahaan media Media Nusantara Citra (MNC) 

Group. Pemilihan saham dilakukan setiap 6 bulan sekali yaitu pada bulan 

Mei dan November. 

o. Indeks Investor33 

Indeks yang mengukur performa harga 33 saham yang dipilih dari 100 

(seratus) Perusahaan Tercatat terbaik versi Majalah Investor yang dipilih 

berdasarkan kapitalisasi pasar, likuiditas transaksi dan fundamental serta 

rasio keuangan (BEI, 2018). Indeks Investor33 diluncurkan dan dikelola 

berkerja sama dengan perusahaan media PT Media Investor Indonesia 

(penerbit Majalah Investor). Daftar indeks Investor33 akan diperbarui 

setiap 6 bulan sekali yaitu pada bulan Juni dan Desember. 

 

E. Return 

1. Pengertian Return 

Dalam berinvestasi, investor akan selalu mencari return atau tingkat 

pengembalian semaksimal mungkin dari saham yang diinvestasikannya. 

“Return merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor berinvestasi 

dan juga merupakan imbalan atas keberanian investor menanggung risiko atas 

investasi yang dilakukannya” (Tandelilin, 2010:102). “Return dapat berupa 

return realisasian yang sudah terjadi atau return ekspektasian yang belum 

terjadi tetapi yang diharapkan akan terjadi dimasa mendatang” (Hartono, 

2017:283). 

2. Jenis-jenis Return 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



36 

 

 

 

a. Actual Return (Return Realisasian) 

“Return realisasian merupakan return yang telah terjadi. Return 

realisasian dihitung menggunakan data historis” (Hartono, 2017:283). 

Rumus return realisasian adalah sebagai berikut: 

 

  

 

Sumber: Hartono, 2017:285 

Keterangan: 

Rit  = Return saham perusahaan pada periode t 

Pit   = Harga saham perusahaan pada periode t 

Pit-1  = Harga saham perusahaan pada periode t-1 

Dt   = Deviden periode saat ini 

 

b. Expected Return (Return Ekspektasian) 

“Return ekpektasian adalah return yang diharapkan akan diperoleh 

oleh investor dimasa mendatang” (Hartono, 2017:283). Brown dan Warner 

(1985) mengestimasi return ekspektasian menggunakan model estimasi 

mean-adjusted model, market model, dan market-adjusted model (dalam 

Hartono, 2017:668). Pada penelitian ini return ekspektasi menggunakan 

model sesuaian-pasar (market-adjusted model). Model ini menganggap 

bahwa penduga yang terbaik untuk mengestimasi return suatu sekuritas 

adalah return indeks pasar pada saat tersebut (Hartono, 2017:679). 

Penelitian ini menggunakan Indeks LQ45 sebagai objek penelitian, maka 

perhitungan return ekpektasian juga menggunakan harga saham Indeks 

LQ45. Rumus return ekpektasian adalah sebagai berikut: 

𝑅𝑖𝑡 =  
𝑃𝑡 −  𝑃𝑡−1  +  𝐷𝑡

𝑃𝑡−1
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Sumber: Hartono, dalam Aulia, 2016 

Keterangan: 

Rmt   = Return pasar pada periode t 

Indeks LQ45  = Harga saham indeks LQ45 periode t 

Indeks LQ45t-1 = Harga saham indeks LQ45 periode t-1 

 

c. Abnormal return 

“Abnormal return merupakan kelebihan dari return yang 

sesungguhnya terjadi terhadap return normal” (Hartono, 2017:667). 

“Return normal merupakan return ekpektasian, maka abnormal return 

adalah selisih antara return sesungguhnya terjadi dengan return 

ekpektasian” (Hartono, 2017:667). Perhitungan abnormal return dapat 

dilakukan dengan rumus: 

 

 

Sumber: Hartono, 2017: 668 

Keterangan: 

ARi.t = Abnormal return sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t 

Ri.t = Actual return yang terjadi untuk sekuritas ke-i pada peristiwa ke-

t 

Rmt = Expected return sekuritas pada periode t 

 

F. Pasar Efisien 

1. Pengertian Pasar Efisien 

“Pasar yang efisien adalah pasar di mana harga semua sekuritas yang 

diperdagangkan telah mencerminkan semua informasi yang tersedia” 

(Tandelilin, 2010:219). Informasi yang dimaksud dapat bersifat mikro atau 

makro ekonomi maupun non-ekonomi yang berasal baik dari dalam negeri dan 

𝑅𝑚𝑡 =  
𝐼𝑛𝑑𝑒𝑘𝑠 𝐿𝑄45 −  𝐼𝑛𝑑𝑒𝑘𝑠 𝐿𝑄45𝑡−1

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑘𝑠 𝐿𝑄45𝑡−1
 

𝐴𝑅𝑖𝑡 =  𝑅𝑖𝑡 −  𝑅𝑚𝑡 
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luar negeri. Pasar efisien dinilai dari seberapa cepat pasar merespon informasi 

yang masuk dan menciptakan titik keseimbangan baru. Gagasan mengenai 

pasar efisien ini pertama kali diungkapkan oleh Fama pada tahun 1970. Fama 

(1970) mendefinisikan “Pasar efisien sebagai suatu pasar sekuritas di mana 

harga-harga sekuritas mencerminkan secara penuh informasi yang tersedia” 

(dalam Hartono, 2017:617).  

2. Bentuk-bentuk Pasar Efisien 

Fama (1970) membagi pasar efisien dalam tiga tingkatan yaitu: efisiensi 

pasar bentuk lemah (weak-form), efisiensi pasar bentuk setengah kuat 

(semistrong-form), dan efisiensi pasar bentuk kuat (strong-form) (dalam 

Samsul, 2015:225).       

a. Efisiensi pasar bentuk lemah (weak-form) 

       Efisiensi pasar dikatakan lemah karena investor di dalam proses 

pengambilan keputusan jual-beli saham menggunakan data harga dan 

volume masa lalu. 

b. Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semistrong-form) 

       Efisiensi pasar dikatakan setengah kuat karena investor di dalam 

pengambilan keputusan jual-beli saham menggunakan data harga masa 

lalu, volume masa lalu, dan semua informasi yang dipublikasikan, 

misalnya laporan keuangan, laporan tahunan, pengumuman bursa, 

informasi keuangan internasional, peraturan perundangan pemerintah, 

peristiwa politik, peristiwa hukum, peristiwa sosial dan lain sebagainya 

yang sekiranya dapat mempengaruhi perekonomian nasional. 

c. Efisien pasar bentuk kuat (strong-form) 

       Efisiensi pasar dikatakan bentuk kuat karena penggunaan data yang 

lebih lengkap yaitu harga masa lalu, volume masa lalu, informasi yang 

dipublikasikan dan informasi privat yang tidak dipublikasikan secara 

umum. 

 

Ketiga bentuk pasar efisien tersebut saling berhubungan satu sama lain. 

Hubungan ketiga bentuk pasar efisien ini berupa tingkatan yang kumulatif, 

yaitu pasar efisien bentuk lemah merupakan bagian dari pasar efisien bentuk 
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setengah kuat dan pasar efisien bentuk setengah kuat merupakan bagian dari 

pasar efisien bentuk kuat sebagaimana yang tergambar dalam Gambar 3 

(Hartono, 2017:610). Hartono (2017:627) menambahkan bahwa pasar dapat 

dikatakan efisien dikarenakan oleh (1) investor sebagai pelaku pasar tidak 

dapat mempengaruhi harga dari suatu sekuritas seorang diri, (2) informasi 

tersedia secara luas kepada semua pelaku pasar pada saat bersamaan dan harga 

untuk memperoleh informasi tersebut murah, (3) informasi dihasilkan secara 

acak, dan (4) investor bereaksi dengan informasi secara penuh dan cepat. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 3. Tingkatan Kumulatif dari Ketiga Bentuk Pasar Efisien 

Sumber: Hartono, 2017 

 

G. Anomali Pasar Modal 

“Anomali pasar merupakan teknik atau strategi yang tampaknya bertentangan 

dengan pasar efisien” (Jones dalam Hartono, 2017:664). Jones (1996) 

mendefinisikan “Anomali pasar sebagai bentuk strategi atau teknik dikarenakan 

hasil yang ditimbulkan oleh anomali pasar ini memungkinkan para investor untuk 

Pasar Efisien Bentuk Kuat (strong-form) 

Pasar Efisien Bentuk Setengah Kuat (semistrong-form) 

Pasar Efisien Bentuk Lemah (weak-form) 
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mendapatkan kesempatan memperoleh keuntungan yang abnormal dengan 

mengandalkan berbagai peristiwa (event) yang terjadi dipasar modal”. Ada 

beberapa anomali yang terdapat di pasar modal (Dinawan dalam Sabina, 2018) 

antara lain:      

1. Price earning (P/E) effect adalah anomali dimana saham dengan P/E rendah 

menunjukkan risk adjusted return yang lebih tinggi dibandingkan dengan 

saham yang memiliki P/E tinggi. 

2. Size effect adalah anomali dimana risk adjusted return dari perusahaan 

ukuran kecil lebih tinggi dari perusahaan dengan ukuran besar. 

3. January effect merupakan anomali pasar yang menyatakan bahwa return 

saham-saham di bulan Januari cenderung lebih tinggi dibanding bulan-bulan 

yang lalu.  

4. Neglected firm effect, merupakan suatu kecenderungan bahwa investasi 

pasar saham pada perusahaan yang kurang dikenal dapat memberi tingkat 

keuntungan abnormal, karena perusahaan kecil cenderung diabaikan oleh 

investor besar maka informasi mengenai perusahaan ini cenderung tidak 

tersedia. Kurangnya informasi tersebut membuat perusahaan kecil menjadi 

lebih berisiko sehingga menimbulkan tingkat keuntungan yang lebih tinggi.  

5. Reversal effect adalah efek pembalikan rata-rata return yang merupakan 

sebutan lain untuk anomali winner-loser yaitu kecenderungan saham yang 

memiliki kinerja buruk (loser) akan berbalik menjadi saham yang memiliki 

kinerja baik (winner) pada periode berikutnya dan begitu juga sebaliknya. 

 

H. Market Overreaction Theory 

       Teori market overreaction pertama kali diteliti oleh De Bondt dan Thaler pada 

tahun 1985 dalam penelitiannya yang berjudul “Does Stock Market Overreact?”. 

De Bondt dan Thaler menyatakan bahwasanya “Market overreaction merupakan 

reaksi berlebihan dari investor terhadap suatu informasi tertentu yang menyebabkan 

ketidakwajaran pergerakan saham”. Investor cenderung bereaksi terhadap segala 

informasi yang masuk ke dalam pasar modal, investor akan menanggapi secara 

positif bila informasi yang diterimanya dianggap baik dan investor akan 

menanggapi secara negatif bila informasi yang diterimanya dianggap buruk. Pada 
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dasarnya market overreaction ini berdasarkan pada perilaku psikologis dari para 

investor yang cenderung terburu-buru mengambil keputusan atas informasi yang 

diterimanya (Aulia, 2016). Dapat disimpulkan bahwa market overreaction 

merupakan fenomena pasar modal akibat kecenderungan investor yang irasional 

dan investor yang memanfaatkan keadaan tersebut untuk memperoleh keuntungan 

yang tidak normal. 

       Dinawan (dalam Aulia, 2016) menyatakan, market overreaction memiliki 

beberapa implikasi yang bagi investor, antara lain: 

1. Adanya investor yang rasional dan irasional dalam pasar modal. Investor 

yang irasional akan mengambil keputusan dengan terburu-buru tanpa 

mempertimbangan faktor-faktor lain yang mungkin akan berdampak di 

masa yang akan datang terhadap informasi yang diterimanya pada saat itu. 

Berbeda dengan investor yang rasional dimana mereka akan mengambil 

keputusan dengan hati-hati dan menelaah kembali informasi yang 

diterimanya. 

2. Terdapat kemungkinan yang besar bagi para investor untuk memperoleh 

abnormal return. Sebagian investor yang lihai akan memanfaatkan 

informasi yang diterimanya dan melakukan strategi yang tepat dengan 

berbalik melakukan pembelian saham pada saat saham tersebut menjadi 

loser. Investor tersebut juga akan memperkirakan kemungkinan waktu yang 

tepat untuk menjualnya kembali ketika saham loser tersebut berbalik 

menjadi saham winner. 

 

       Berkaitan dengan penelitian ini yang mengasumsikan bahwa informasi yang 

beredar di pasar yaitu peristiwa perang dagang antara Amerika-China akan 

membuat investor bereaksi dan menimbulkan reaksi yang berlebihan dari pasar. 

Sebagaimana yang diungkapkan dari teori market overreaction, investor akan 

menanggap secara positif bila informasi yang diterimanya dianggap baik dan 

investor akan menanggapi secara negatif bila informasi yang diterimanya dianggap 

buruk. Diasumsikan peristiwa perang dagang Amerika-China tahun 2018 

merupakan informasi buruk sehingga investor akan menanggapinya secara negatif 
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dan berlaku berlebihan, tetapi tidak menutup kemungkinan sebagian pelaku pasar 

akan menganggapinya secara positif dan memanfaatkan situasi tersebut untuk 

mendapatkan keuntungan berlebih. Peristiwa perang dagang Amerika-China 2018 

akan memicu reaksi pasar yang berlebihan dan sebagian investor akan 

memanfaatkan situasi tersebut untuk mendapatkan keuntungan yang tidak normal 

(abnormal return) sehingga menyebabkan adanya pembalikan harga (price reversal) 

pada saham-saham yang beredar di pasar. 

 

I. Signaling theory 

Teori sinyal pertama kali dicetuskan oleh Spence pada tahun 1973 dalam 

penelitiannya dengan judul Job Market Signaling. Spence (1973) menyatakan 

“Bahwa dengan memberikan suatu isyarat atau sinyal, pihak yang memberikan 

sinyal akan memberikan informasi yang relavan kepada pihak yang menerima 

sinyal agar dapat dimanfaatkan dengan baik”. Pihak yang menerima kemudian akan 

menyesuaikan perilaku dan keputusannya berdasarkan interpretasi dari sinyal yang 

telah diterima. 

Teori sinyal mengemukakan tentang bagaimana sebuah informasi harus 

disampaikan dengan baik agar dapat memberikan sinyal yang baik pula. Misalnya, 

dalam kegiatan investasi maka, perusahaan sebagai pihak yang membutuhkan 

investasi dan memiliki informasi sebaiknya memberikan informasi yang positif 

kepada investor sehingga investor mendapatkan sinyal positif terkait perusahaan 

tersebut. Namun, informasi tersebut tidak selalu berasal dari internal perusahaan 

tetapi juga eksternal perusahaan baik mikro maupun makro. 
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Investor akan menganggap segala informasi yang tersedia sebagai sebuah 

sinyal untuk pengambilan keputusan investasi. Informasi yang beredar di pasar juga 

akan mempengaruhi sikap investor dalam berinvestasi. Informasi yang masuk dan 

beredar di pasar akan diinterpretasikan dan dianalisis oleh investor apakah 

informasi tersebut merupakan sinyal baik atau sinyal buruk. Tanggapan investor 

terhadap sinyal baik dan buruk sangat memengaruhi kondisi pasar, mereka akan 

bereaksi dengan berbagai cara dalam menanggapi sinyal tersebut, seperti memburu 

saham yang dijual atau melakukan tindakan dalam bentuk tidak bereaksi dan 

menunggu (wait and see) perkembangan yang ada baru kemudian mengambil 

tindakan. 

Penelitian ini akan menguji apakah informasi terkait dengan perang dagang 

yang terjadi antara Amerika dan China di tahun 2018 dapat mempengaruhi perilaku 

investor di pasar modal. Sesuai dengan teori sinyal, informasi mengenai perang 

dagang Amerika dan China 2018 merupakan sebuah sinyal yang diterima investor 

untuk melakukan tindakan atas informasi tersebut. Investor akan 

menginterpretasikan informasi perang dagang Amerika dan China 2018 sebagai 

sinyal baik ataupun sinyal buruk sehingga investor akan bertindak sesuai dengan 

interpretasinya. 

 

J. Model Konsep 

“Suatu pasar dikatakan efisien bilamana pasar bereaksi dengan cepat dan 

akurat untuk mencapai harga baru yang sepenuhnya mencerminkan informasi yang 

diterima” (Hartono, 2017:605). Pasar akan merespon secara positif apabila 

informasi yang diterimanya merupakan informasi yang baik, dan sebaliknya apabila 
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informasi yang masuk merupakan informasi yang buruk maka pasar akan merespon 

secara negatif. Ketegangan perdagangan antara Amerika Serikat dan China 2018 

dinilai sebagai informasi yang buruk bagi pelaku pasar, maka pasar juga akan 

merespon negatif. Berdasarkan hal tersebut, maka konsep penelitian ini dapat 

digambarkan dengan model, sebagai berikut: 

 

 

 

 

Gambar 4. Model Konsep 

 

K. Model Hipotesis 

Kebijakan tarif impor yang diberlakukan oleh Amerika Serikat pada bulan 

April 2018 menimbulkan ketegangan perdagangan antara Amerika Serikat dengan 

China. China yang merasa dirugikan akan tarif impor baru tersebut membalas 

Amerika Serikat dengan hal serupa sehingga terjadi perang dagang antara kedua 

negara tersebut. Konflik antara Amerika dan China yang berkelanjutan tersebut 

memberikan dampak negatif pada perekonomian dunia. Menanggapi hal tersebut 

para pelaku bisnis memberikan respon negatif sehingga beberapa bursa saham 

dunia mengalami penurunan. 

Respon negatif yang diberikan oleh pelaku bisnis terhadap peristiwa perang 

dagang Amerika dan China sejalan dengan singnaling theory (teori sinyal) yang 
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diungkapkan oleh Spence (1973). Teori sinyal menyatakan bahwa dengan 

memberikan suatu isyarat atau sinyal, pihak yang memberikan sinyal akan 

memberikan informasi yang relavan kepada pihak yang menerima sinyal agar dapat 

dimanfaatkan dengan baik. Para pelaku bisnis akan menganggap segala informasi 

yang tersedia sebagai sebuah sinyal untuk pengambilan keputusan. 

Tanggapan pelaku bisnis terhadap sinyal baik dan buruk sangat memengaruhi 

kondisi pasar. Informasi mengenai perang dagang Amerika dan China 2018 

dianggap sebagai sinyal buruk sehingga muncul respon negatif dengan menurunnya 

beberapa bursa saham di dunia. Kondisi seperti ini cenderung menimbulkan 

overreaction dari pelaku bisnis. “Overreaction merupakan reaksi berlebihan dari 

pelaku bisnis terhadap suatu informasi tertentu yang menyebabkan ketidakwajaran 

pergerakan saham” (De Bondt dan Thaler, 1985). 

De Bondt dan Thaler yang melakukan penelitian mengenai market 

overreaction theory menemukan bahwa sering kali pelaku pasar 

menginterpretasikan informasi terlalu berlebihan sehingga timbul reaksi ekstrim 

pada waktu tertentu. Kecenderungan menginterpretasikan informasi terlalu 

berlebihan pada informasi negatif atau positif menimbulkan penurunan atau 

peningkatan harga saham yang berlebihan, dimana sebagian pelaku bisnis akan 

memanfaatkan situasi tersebut untuk memperoleh keuntungan berlebih. Hal 

tersebut bertentangan dengan teori pasar efisien (Fama, 1970) yang menyatakan 

bahwa “Pasar dikategorikan efisien maka nilai harga saham selalu merefleksikan 

atau mencerminkan semua informasi yang relavan”. Artinya, harga saham selalu 

berada pada nilai wajar sehingga tidak satupun investor yang dapat membeli saham 
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yang undervalued (dibawah nilai seharusnya) kemudian menjual saham tersebut 

saat overvalue (diatas nilai seharusnya) dan mendapatkan abnormal return. 

Sabina (2018) melakukan penelitian mengenai Analisis Market Overreaction  

Terhadap Pemilu Amerika Serikat dan Trump Effect. Penelitian tersebut dilakukan 

pada saham-saham yang terdaftar dalam LQ45 periode Agustus 2016 – Januari 

2017. Dalam penelitiannya Sabina berasumsi bahwa terdapat overreaction pada 

sampel saham winner dan loser yang dipengaruhi oleh pemilu Amerika Serikat 

2016 dan Trump effect. Pengujian dengan one sample t-test dan uji paired sample 

t-test pada variabel abnormal return dan average abnormal return menujukkan 

bahwa overreaction hanya terjadi pada satu sampel saham winner. 

Hasil yang sama juga ditemukan oleh Musnadi dan Majid (2018) dalam 

penelitian mereka yang berjudul Overreaction and underreaction anomalies in the 

Indonesian stock market: a sectoral analysis. Musnadi dan Majid menggunakan 

average abnormal return sebagai variabel penelitiannya. Pengujian yang dilakukan 

dengan menggunakan paired dependent sample t-test memberikan hasil bahwa 

terjadi overreaction di seluruh sektor saham sedangkan underreaction hanya terjadi 

di sektor industri dasar dan kimia. Adanya overreaction di pasar ditunjukkan oleh 

arah pergerakan AAR dari portofolio winner menurun dari periode pembentukan 

ke periode pengujian, sementara itu, adanya underreaction menunjukkan bahwa 

arah pergerakan AAR dari portofolio loser meningkat dari periode pembentukan ke 

periode pengujian. 

Yunita (2012) melakukan penelitian dengan judul Analisis Overreaction 

Hypothesis Pada Sektor Perusahaan Properti Dan Keuangan Yang Go Public Di 
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Bursa Efek Indonesia. Penelitian tersebut dilakukan untuk mengetahui tentang 

Overreaction Hypothesis pada sektor perusahaan properti dan keuangan yang go 

public di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2010-2011. Penelitian ini 

menggunakan abnormal return sebagai variabel penelitian. Uji one sampel t-test 

dan uji paired sample t-test yang dilakukan tidak menemukan terjadinya market 

overreaction. Pengujian hipotesis tersebut menyatakan bahwa tidak terjadi market 

overreaction karena pola portofolio loser memiliki abnormal return negatif dan 

portofolio winner memiliki abnormal return positif. 

Sejalan dengan penelitian Yunita, Novisiantara, et al. (2017) tidak menemukan 

terjadinya market overreaction pada penelitiannya yang berjudul Analisis 

Overreaction Pada Harga Saham Perusahaan Manufaktur. Penelitian ini dilakukan 

untuk menganalisis overreaction pada harga saham manufaktur yang terdapat 

dalam indeks LQ45 periode 2014-2015 dengan average cumulative abnormal 

return sebagai variabel  penelitian. Uji beda (independent t-test) yang dilakukan 

menunjukkan hasil tidak terjadi market overreaction pada portofolio winner dan 

menghasilkan average cumulative abnormal return bernilai positif serta tidak 

terdapat perbedaan nilai average cumulative abnormal return portofolio loser yang 

mengungguli portofolio winner secara signifikan. 

Berdasarkan uraian diatas, hipotesis dalam penelitian ini dapat dirumuskan 

sebagai berikut: 

H1= Terdapat abnormal return pada sampel saham winner selama rentang  

waktu terjadinya trade war Amerika-China 2018 

H2 = Terdapat abnormal return pada sampel saham loser selama rentang waktu 
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terjadinya trade war Amerika-China 2018 

Berkaitan dengan hal tersebut fenomena reaksi berlebihan juga biasanya diikuti 

oleh pembalikan harga (price reversal). De Bondt dan Thaler membagi saham 

menjadi saham winner dan saham loser, saham winner merupakan saham yang 

memiliki kinerja baik sedangkan saham loser adalah saham yang memiliki kinerja 

buruk. Penelitian yang dilakukan De Bondt dan Thaler menemukan bahwa ketika 

terjadi overreaction maka saham winner akan menjadi loser pada periode 

selanjutnya, begitu pula sebaliknya saham loser akan menjadi saham winner pada 

periode selanjutnya. Price reversal terjadi akibat reaksi berlebihan sebelumnya 

sebagai respon koreksi atas tindakan tersebut. 

Penelitian Aulia (2016) dengan judul Analisis Abnormal Return Saham Winner 

dan Saham Loser Untuk Mengidentifikasi Price reversal dilakukan untuk 

mengidentifikasi price reversal dengan menganalisis tingkat abnormal return 

saham. Penelitian ini menggunakan sampel saham sebanyak 22 perusahaan yang 

tergolong dalam indeks LQ45 periode 2014-2015 dan variabel berupa abnormal 

return, price reversal dan cumulative average abnormal return. Pengujian yang 

dilakukan dengan uji beda paired sample t-test menunjukkan bahwa terjadi price 

reversal baik pada saham winner maupun loser. Hal tersebut membuktikan asumsi 

Aulia dalam penelitiannya yang menyatakan terdapat perbedaan antara cumulative 

average abnormal return saham winner dan loser pada periode formasi dengan 

cumulative average abnormal return saham winner dan loser pada periode 

pengujian. Adanya perbedaan cumulative average abnormal return yang signifikan 

menandakan terjadinya price reversal. 
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Hiendarto (2015) melakukan penelitian mengenai Analisis Market 

Overreaction Di Bursa Efek Indonesia Pada Masa 100 Hari Kerja Jokowi-JK. 

Penelitian tersebut dilakukan untuk mengetahui apakah terjadi market overreaction 

pada masa 100 hari kerja Jokowi-JK di Bursa Efek Indonesia (BEI). Variabel yang 

digunakan oleh Hiendarto dalam penelitiannya adalah abnormal return, cumulative 

abnormal return, dan market capitalization dengan teknik pengujian menggunakan 

uji t satu sampel dua arah. Hiendarto berasumsi bahwa terjadi market overreaction 

di Bursa Efek Indonesia pada masa 100 hari Jokowi-JK yang biasanya diikuti 

dengan pembalikan harga pada periode berikutnya. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa terjadi market overreaction pada 2 dari 9 sektor saham yaitu sektor properti 

dan infrastruktur, tetapi price reversal hanya terjadi pada sektor properti. 

Bakos dan Petrakos (2017) melakukan penelitian berjudul Overreaction 

Analysis In State-Owned Equities. Bakos dan Petrakos melakukan penelitian pada 

184 sampel perusahaan milik negara yang beroperasi di tiga benua yaitu benua Asia 

(China, India, Indonesia, Thailand, Malaysia, Singapura, Saudi Arabia, Hongkong, 

dan lainnya), Eropa (Rusia, Polandia, Perancis, Yunani, Norwegia, Finlandia, dan 

lainnya), dan benua Amerika (Brasil, Amerika Serikat, Kolombia, dan Chili). 

Variabel yang digunakan pada penelitian ini adalah Average dan Median 

Cumulative Abnormal Return. Pengujian yang dilakukan dengan Satterthwaite-

Welch t-test dan Mann-Whitney U-test tidak menghasilkan bukti adanya market 

overreaction dan price reversal pada saham loser dan winner. 

Berdasarkan uraian diatas, hipotesis dalam penelitian ini dapat dirumuskan 

sebagai berikut: 
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H3 = Terjadi price reversal pada sampel saham winner selama rentang waktu 

terjadinya trade war Amerika-China 2018 

H4 = Terjadi price reversal pada sampel saham loser selama rentang waktu  

terjadinya trade war Amerika-China 2018 

Berdasarkan hal tersebut, hipotesis dari penelitian ini dapat digambarkan dalam 

sebuah model hipotesis sebagai berikut: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 5. Model Hipotesis 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

A. Jenis Penelitian 

Penelitian ini menggunakan event study dengan pendekatan kuantitatif.  

     “Metode penelitian kuantitatif dapat diartikan sebagai metode penelitian yang 

berlandaskan pada filsafat positivisme, digunakan untuk meneliti pada populasi 

atau sampel tertentu, teknik pengambilan sampel pada umumnya dilakukan secara 

random, pengumpulan data menggunakan instrumen penelitian, analisis data 

bersifat kuantitatif/statistik dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang telah 

ditetapkan” (Sugiyono, 2015:14).  

 

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah event study (studi 

peristiwa). Hartono (2017:643) menyatakan, “Event study (studi peristiwa) adalah 

studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa yang informasinya 

dipublikasikan sebagai suatu pengumuman”. Pasar akan bereaksi positif apabila 

informasi yang diterimanya merupakan informasi yang baik dan sebaliknya pasar 

akan bereaksi negatif apabila informasi yang diterimanya adalah informasi yang 

buruk.  

Peristiwa yang digunakan sebagai dasar penelitian ini adalah perang dagang 

(trade war) Amerika dan China 2018. Penelitian ini akan menguji apakah peristiwa 

perang dagang Amerika-China 2018 berdampak signifikan terhadap pasar modal di 

Indonesia. Diasumsikan peristiwa perang dagang Amerika-China 2018 akan 

memicu reaksi pasar yang berlebihan dan sebagian investor akan memanfaatkan 

situasi tersebut untuk mendapatkan keuntungan yang tidak normal (abnormal 

return) sehingga menyebabkan adanya pembalikan harga (price reversal) pada 

saham-saham yang beredar di pasar.
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B. Lokasi Penelitian 

Penelitian ini mengambil lokasi penelitian pada website resmi Bursa Efek 

Indonesia yaitu www.idx.co.id dan website Yahoo Finance yaitu 

finance.yahoo.com. Pemilihan lokasi ini didasari pada data sampel yang dapat 

diperoleh melalui website tersebut. Data yang akan diambil dari lokasi penelitian 

berupa harga saham penutupan perusahaan sampel (close) pada periode pengujian, 

dividen dan harga saham penutupan (close) Indeks LQ45. 

 

C. Variabel dan Pengukuran 

1. Abnormal return  

       Abnormal return adalah kelebihan return yang terjadi sesungguhnya 

terhadap return normal. Indikator-indikator yang termasuk dalam perhitungan 

abnormal return adalah 

a. Actual return sekuritas ke-i pada periode t 

b. Expected return sekuritas ke i pada periode t 

2. Price Reversal 

       Price reversal merupakan peristiwa pembalikan arah harga saham. Saham 

yang termasuk saham winner atau saham yang memiliki tingkat rata-rata 

pengembalian positif berbalik menjadi saham loser atau saham yang memiliki 

tingkat rata-rata pengembalian negatif, dan sebaliknya, saham loser akan 

berbalik menjadi saham winner. Indikator yang digunakan untuk 

mengidentifikasi price reversal adalah average cumulative abnormal return. 

Tabel 2. Definisi Operasional Variabel 

No. Variabel Definisi Operasional Indikator 

1. Abnormal Return Kelebihan return yang Actual Return 
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Lanjutan tabel 

No. Variabel Definisi Operasional Indikator 

  terjadi sesungguhnya 

terhadap return 

normal. 

Expected Return 

 

2 Price Reversal Peristiwa pembalikan 

harga saham. 

Average Cumulative 

Abnormal Return 

Sumber: Data diolah, 2019 

D. Populasi dan Sampel 

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah saham-saham yang 

tercatat dalam Indeks LQ45 pada periode pada tahun 2018-2019. Pemilihan Indeks 

LQ45 karena saham-saham yang terdapat dalam LQ45 memiliki tingkat likuiditas 

yang tinggi dan kapitalisasi pasar yang besar sehingga dianggap mampu mewakili 

pasar dan menjadi target investasi bagi pelaku pasar modal (Aulia, 2016). Rentang 

periode tersebut dipilih dikarenakan peristiwa perang dagang yang dilakukan 

Amerika Serikat dengan China pada tahun 2018 terjadi mulai bulan Maret 2018. 

Berikut saham-saham yang masuk dalam periode periode Februari 2018 – Juli 2018 

dan Agustus 2018 – Januari 2019: 

 

Tabel 3. Saham-saham dalam Indeks LQ45 periode Februari – Juli 2018 

No. Kode Nama Perusahaan 

1 ADHI Adhi Karya (Persero) 

2 ADRO Adaro Energy Tbk. 

3 AKRA  AKR Corporindo Tbk. 

4 ANTM Aneka Tambang Tbk. 

5 ASII Astra International Tbk. 

6 BBCA Bank Central Asia Tbk. 

7 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) 

8 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) 

9 BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) 

10 BJBR BPD Jawa Barat dan Banten Tbk. 

11 BMRI Bank Mandiri (Persero) 

12 BMTR Global Mediacom Tbk. 
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Lanjutan tabel 

No. Kode Nama Perusahaan 

13 BRPT Barito Pacific Tbk.  

14 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk. 

15 BUMI Bumi Resources Tbk. 

16 EXCL XL Axiata Tbk. 

17 GGRM  Gudang Garam Tbk. 

18 HSMP HM Sampoerna Tbk. 

19 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 

20 INCO Vale Indonesia Tbk. 

21 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 

22 INDY Indika Energy Tbk. 

23 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk. 

24 JSMR Jasa Marga (Persero) 

25 KLBF Kalbe Farma Tbk. 

26 LPKR Lippo Karawaci Tbk. 

27 LPPF  Matahari Departement Store Tbk. 

28 MNCN Media Nusantara Citra Tbk. 

29 MYRX Hanson International Tbk. 

30 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) 

31 PTBA Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) 

32 PTPP PP (Persero) 

33 PWON Pakuwon Jati Tbk. 

34 SCMA Surya Citra Media Tbk. 

35 SMGR Semen Indonesia (Persero) 

36 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk. 

37 SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk. 

38 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) 

39 TPIA Chandra Asri Petrochemical Tbk. 

40 TRAM Trada Alam Minera Tbk. 

41 UNTR United Tractors Tbk. 

42 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 

43 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk. 

44 WSBP Waskita Beton Precast Tbk. 

45 WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk. 

Sumber: BEI, 2018 

Tabel 4. Saham-saham dalam Indeks LQ45 periode Agustus 2018 – Januari 

2019 

No. Kode Nama Perusahaan 

1 ADHI Adhi Karya (Persero) 

2 ADRO Adaro Energy Tbk. 

3 AKRA  AKR Corporindo Tbk. 

4 ANTM Aneka Tambang Tbk. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



55 

 

 

 

Lanjutan tabel 

No. Kode Nama Perusahaan 

5 ASII Astra International Tbk. 

6 BBCA Bank Central Asia Tbk. 

7 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) 

8 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) 

9 BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) 

10 BJBR BPD Jawa Barat dan Banten Tbk. 

11 BKSL Sentul City Tbk. 

12 BMRI Bank Mandiri (Persero) 

13 BRPT Barito Pacific Tbk.  

14 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk. 

15 ELSA Elnusa Tbk. 

16 EXCL XL Axiata Tbk. 

17 GGRM  Gudang Garam Tbk. 

18 HSMP HM Sampoerna Tbk. 

19 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 

20 INCO Vale Indonesia Tbk. 

21 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 

22 INDY Indika Energy Tbk. 

23 INKP Indah Kiat Pulp & Paper Tbk. 

24 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk. 

25 ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk. 

26 JSMR Jasa Marga (Persero) 

27 KLBF Kalbe Farma Tbk. 

28 LPKR Lippo Karawaci Tbk. 

29 LPPF  Matahari Departement Store Tbk. 

30 MNCN Media Nusantara Citra Tbk. 

31 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) 

32 PTBA Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) 

33 PTPP PP (Persero) 

34 SCMA Surya Citra Media Tbk. 

35 SMGR Semen Indonesia (Persero) 

36 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk. 

37 SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk. 

38 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) 

39 TPIA Chandra Asri Petrochemical Tbk. 

41 UNTR United Tractors Tbk. 

42 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 

43 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk. 

44 WSBP Waskita Beton Precast Tbk. 

45 WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk. 

Sumber: BEI, 2018 
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       Pemilihan sampel pada penelitian ini menggunakan nonprobability sampling  

dengan teknik purposive sampling. Menurut Sugiyono (2015:124), purposive 

sampling adalah teknik penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu. 

Pertimbangan yang digunakan pada penelitian ini adalah: 

1. Perusahaan yang terdaftar di BEI dan termasuk dalam Indeks LQ45 tahun 

2018 pada periode Februari 2018 – Januari 2019. 

2. Saham yang konsisten terdaftar dalam Indeks LQ45 tahun 2018 baik pada 

periode Februari 2018 – Januari 2019 dan bukan pendatang baru. Bukan 

pendatang baru yang dimaksud adalah saham-saham yang tetap terdaftar 

atau stabil dalam Indeks LQ45 selama periode pengamatan. 

3. Saham-saham yang melakukan kegiatan ekspor. Hal tersebut dimaksudkan 

karena permasalahan perang dagang terdapat pada tarif impor sehingga 

sampel saham yang melakukan kegiatan ekspor dianggap relevan dengan 

topik yang diteliti. 

Berikut adalah tabel checklist pemilihan sampel: 

 

Tabel 5. Tabel checklist pemilihan sampel pada saham Indeks LQ45 periode 

Februari – Juli 2018 

No. Kode Nama Perusahaan 1 2 3 

1 ADHI Adhi Karya (Persero) √ √ - 

2 ADRO Adaro Energy Tbk. √ √ √ 

3 AKRA  AKR Corporindo Tbk. √ √ √ 

4 ANTM Aneka Tambang Tbk. √ √ √ 

5 ASII Astra International Tbk. √ √ √ 

6 BBCA Bank Central Asia Tbk. √ √ - 

7 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) √ √ - 

8 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) √ √ - 

9 BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) √ √ - 

10 BJBR BPD Jawa Barat dan Banten Tbk. √ √ - 

11 BMRI Bank Mandiri (Persero) √ √ - 

12 BMTR Global Mediacom Tbk. √ - - 
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Lanjutan tabel 

No. Kode Nama Perusahaan 1 2 3 

13 BRPT Barito Pacific Tbk.  √ √ √ 

14 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk. √ √ - 

15 BUMI Bumi Resources Tbk. √ - √ 

16 EXCL XL Axiata Tbk. √ √ - 

17 GGRM  Gudang Garam Tbk. √ √ √ 

18 HSMP HM Sampoerna Tbk. √ √ √ 

19 ICBP 
Indofood CBP Sukses Makmur 

Tbk. 
√ √ √ 

20 INCO Vale Indonesia Tbk. √ √ √ 

21 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. √ √ √ 

22 INDY Indika Energy Tbk. √ √ √ 

23 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk. √ √ √ 

24 JSMR Jasa Marga (Persero) √ √ - 

25 KLBF Kalbe Farma Tbk. √ √ √ 

26 LPKR Lippo Karawaci Tbk. √ √ - 

27 LPPF  Matahari Departement Store Tbk. √ √ - 

28 MNCN Media Nusantara Citra Tbk. √ √ - 

29 MYRX Hanson International Tbk. √ - - 

30 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) √ √ √ 

31 PTBA Tambang Batubara Bukit Asam 

(Persero) 

√ √ √ 

32 PTPP PP (Persero) √ √ - 

33 PWON Pakuwon Jati Tbk. √ - - 

34 SCMA Surya Citra Media Tbk. √ √ - 

35 SMGR Semen Indonesia (Persero) √ √ √ 

36 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk. √ √ √ 

37 SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk. √ √ √ 

38 TLKM Telekomunikasi Indonesia 

(Persero) 

√ √ - 

39 TPIA Chandra Asri Petrochemical Tbk. √ √ √ 

40 TRAM Trada Alam Minera Tbk. √ - - 

41 UNTR United Tractors Tbk. √ √ √ 

42 UNVR Unilever Indonesia Tbk. √ √ √ 

43 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk. √ √ - 

44 WSBP Waskita Beton Precast Tbk. √ √ - 

45 WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk. √ √ - 

Sumber: data diolah, 2019 

Tabel 6. Tabel checklist pemilihan sampel saham aham-saham dalam Indeks 

LQ45 periode Agustus 2018 – Januari 2019 

No. Kode Nama Perusahaan 1 2 3 

1 ADHI Adhi Karya (Persero) √ √ - 
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Lanjutan tabel 

No. Kode Nama Perusahaan 1 2 3 

2 ADRO Adaro Energy Tbk. √ √ √ 

3 AKRA  AKR Corporindo Tbk. √ √ √ 

4 ANTM Aneka Tambang Tbk. √ √ √ 

5 ASII Astra International Tbk. √ √ √ 

6 BBCA Bank Central Asia Tbk. √ √ - 

7 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) √ √ - 

8 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) √ √ - 

9 BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) √ √ - 

10 BJBR BPD Jawa Barat dan Banten Tbk. √ √ - 

11 BKSL Sentul City Tbk. √ - √ 

12 BMRI Bank Mandiri (Persero) √ √ - 

13 BRPT Barito Pacific Tbk.  √ √ √ 

14 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk. √ √ - 

15 ELSA Elnusa Tbk. √ - - 

16 EXCL XL Axiata Tbk. √ √ - 

17 GGRM  Gudang Garam Tbk. √ √ √ 

18 HSMP HM Sampoerna Tbk. √ √ √ 

19 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur 

Tbk. 

√ √ √ 

20 INCO Vale Indonesia Tbk. √ √ √ 

21 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. √ √ √ 

22 INDY Indika Energy Tbk. √ √ √ 

23 INKP Indah Kiat Pulp & Paper Tbk. √ - √ 

24 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk. √ √ √ 

25 ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk. √ - √ 

26 JSMR Jasa Marga (Persero) √ √ - 

27 KLBF Kalbe Farma Tbk. √ √ √ 

28 LPKR Lippo Karawaci Tbk. √ √ - 

29 LPPF  Matahari Departement Store Tbk. √ √ - 

30 MEDC Medeo Energi Internasional Tbk. √ - √ 

31 MNCN Media Nusantara Citra Tbk. √ √ - 

32 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) √ √ √ 

33 PTBA Tambang Batubara Bukit Asam 

(Persero) 

√ √ √ 

34 PTPP PP (Persero) √ √ - 

35 SCMA Surya Citra Media Tbk. √ √ - 

36 SMGR Semen Indonesia (Persero) √ √ √ 

37 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk. √ √ √ 

38 SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk. √ √ √ 

39 TLKM Telekomunikasi Indonesia 

(Persero) 

√ √ - 

40 TPIA Chandra Asri Petrochemical Tbk. √ √ √ 

41 UNTR United Tractors Tbk. √ √ √ 
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Lanjutan tabel 

No. Kode Nama Perusahaan 1 2 3 

42 UNVR Unilever Indonesia Tbk. √ √ √ 

43 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk. √ √ - 

44 WSBP Waskita Beton Precast Tbk. √ √ - 

45 WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk. √ √ - 

Sumber: data diolah, 2019 

Berdasarkan hasil pemilihan sampel pada tabel diatas, maka perusahaan yang 

memenuhi kriteria diperoleh sebanyak 21 sampel perusahaan, yaitu: 

 

Tabel 7. Sampel penelitian 

No. Kode Nama Perusahaan 

1 ADRO Adaro Energy Tbk. 

2 AKRA  AKR Corporindo Tbk. 

3 ANTM Aneka Tambang Tbk. 

4 ASII Astra International Tbk. 

5 BRPT Barito Pacific Tbk.  

6 GGRM  Gudang Garam Tbk. 

7 HSMP HM Sampoerna Tbk. 

8 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 

9 INCO Vale Indonesia Tbk. 

10 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 

11 INDY Indika Energy Tbk. 

12 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk. 

13 KLBF Kalbe Farma Tbk. 

14 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) 

15 PTBA Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) 

16 SMGR Semen Indonesia (Persero) 

17 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk. 

18 SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk. 

19 TPIA Chandra Asri Petrochemical Tbk. 

20 UNTR United Tractors Tbk. 

21 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 

Sumber: data diolah, 2019 

E. Teknik Pengumpulan Data 

Dalam penelitian ini, teknik pengumpulan data yang digunakan yaitu teknik 

dokumentasi. Data-data penelitian akan dikumpulkan dari dokumen atau catatan 
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yang dipublikasikan. Penelitian ini menggunakan data-data harga saham yang 

terdapat di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Peristiwa yang diteliti dalam penelitian ini adalah perang dagang (trade war) 

Amerika dan China 2018 yang bermula pada bulan Maret 2018. Pengumpulan data 

penelitian dilakukan mulai bulan Februari 2018 sampai Januari 2019 yang terbagi 

dalam 3 periode pengamatan. Tiap sub periode memiliki jangka waktu 3 bulanan 

dengan periode formasi merupakan periode awal sebelum dilakukan pengujian dan 

sebagai periode penentuan saham winner dan saham loser, sedangkan periode 

pengujian merupakan periode untuk mengetahui apakah benar terjadi price reversal 

atau pembalikan harga di dalam pasar modal pada periode tersebut (Aulia, 2016) 

yang dapat dijabarkan dalam tabel berikut: 

 

Tabel 8. Periode Observasi 

Periode 

Observasi 
Periode Formasi Periode Pengujian 

1 Februari 2018 – April 2018 Mei 2018 – Juli 2018 

2 Mei 2018 – Juli 2018 Agustus 2018 – Oktober 2018 

3 Agustus 2018 – Oktober 2018 November 2018 - Januari 2019 

Sumber: data diolah, 2018 

F. Teknik Analisis 

1. Analisis Deskriptif 

“Analisis statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk 

menganalisa data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data 

yang telah terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat 

kesimpulan yang berlaku untuk umum atau generalisasi” (Sugiyono dalam 

Priyatno, 2016:9). Statistik deskriptif dalam penelitian ini disajikan dalam 
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bentuk nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata. Berikut langkah-

langkah yang dilakukan untuk mengolah dan menganalisis data dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

a. Mengumpulkan data harga saham perusahan sampel dan indeks LQ45 

dari website Bursa Efek Indonesia dan Yahoo Finance. 

b. Menghitung abnormal return 

       Abnormal return adalah kelebihan return yang terjadi sesungguhnya 

terhadap return normal. Sehingga untuk menghitung abnormal return 

terlebih dulu menghitung actual return dan expected return. Berikut adalah 

rumus actual return, expected return dan abnormal return: 

1) Actual Return 

Rumus perhitungan actual return: 

 

 

 

Keterangan: 

Rit  = Return saham perusahaan pada periode t 

Pit   = Harga saham perusahaan pada periode t 

Pit-1 = Harga saham perusahaan pada periode t-1 

Dt   = Deviden periode saat ini 

 

2) Expected Return 

Rumus perhitungan expected return: 

 

 

Sumber: Hartono, dalam Aulia 2016 

Keterangan: 

Rmt  = Return pasar pada periode t 

Indeks LQ45t = Harga saham indeks LQ45 periode t 

𝑅𝑖𝑡 =  
𝑃𝑡 −  𝑃𝑡−1  + 𝐷𝑡

𝑃𝑡−1
 

𝑅𝑚𝑡 =  
𝐼𝑛𝑑𝑒𝑘𝑠 𝐿𝑄45 − 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑘𝑠 𝐿𝑄45𝑡−1

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑘𝑠 𝐿𝑄45𝑡−1
 

Sumber: Hartono, 2017:258 
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Indeks LQ45t-1 = Harga saham indeks LQ45 periode t-1 

 

3) Abnormal Return 

Rumus perhitungan abnormal return: 

 

 

 

Sumber: Hartono, 2017:668 

Keterangan: 

ARi.t  = Abnormal return sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t 

Ri.t = Actual return yang terjadi untuk sekuritas ke-i pada 

peristiwa ke-t 

Rmt = Expected return sekuritas pada periode t 

 

c. Mengindentifikasi saham winner dan saham loser 

Pengidentifikasian saham winner dan saham loser didasarkan dari 

jumlah cumulative abnormal return. Cumulative abnormal return adalah 

penjumlahan abnormal return per tiga bulan selama periode formasi. Saham 

yang memiliki nilai cumulative abnormal return terbesar akan 

dikategorikan sebagai saham winner dan saham yang memiliki nilai 

cumulative terendah akan dikategorikan sebagai saham loser. Saham winner 

merupakan saham yang memiliki tingkat kinerja yang baik atau yang 

memberikan tingkat pengembalian positif, sebaliknya, saham loser 

merupakan saham yang memiliki tingkat kinerja yang buruk atau yang 

memberikan tingkat pengembalian negatif. 

Rumus perhitungan Cumulative Abnormal Return (CAR) 

  

 

Sumber: Hartono, 2017:683 

𝐴𝑅𝑖𝑡 =  𝑅𝑖𝑡 −  𝑅𝑚𝑡 

𝐶𝐴𝑅 =  ∑ 𝐴𝑅𝑖𝑡 
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Keterangan: 

CAR  = Cumulative Abnormal Return 

ARit   = Penjumlahan abnormal return 

Setelah terbentuk saham winner dan saham loser, dihitung pula nilai  

cumulative average abnormal return. Cumulative average abnormal return 

yaitu akumulasi rata-rata retrun tak normal pada periode formasi dan 

periode pengujian 

Rumus perhitungan Cumulative Average Abnormal Return (CAAR) 

 

 

 

 

Sumber: Hartono, 2017:684 

Keterangan: 

CAAR  = Cumulative Average Abnormal Return 

CARit  = Penjumlahan Cumulative Abnormal Return 

n  = Jumlah data 

 

2. Uji Normalitas 

“Uji Normalitas digunakan untuk mengetahui apakah sampel yang diambil 

berdistribusi normal atau tidak” (Sugiyono, 2015:321). Uji normalitas dapat 

dilakukan dengan uji kolmogorov-smirnov. Uji normalitas digunakan sebagai 

syarat untuk analisis parametrik dimana data harus berdistribusi dengan normal. 

3. Uji One Sample T-Test 

Uji one sample t-test digunakan untuk menguji apakah terdapat abnormal 

return selama rentang waktu terjadinya trade war Amerika-China 2018. 

Pengujian dilakukan terhadap nilai average cumulative abnormal return untuk 

melihat signifikansi abnormal return yang ada pada periode peristiwa, apakah 

abnormal return tersebut secara statistik signifikan tidak sama dengan nol 

𝐶𝐴𝐴𝑅 =  
∑ 𝐶𝐴𝑅𝑖𝑡

𝑛
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(positif untuk kabar baik dan negatif untuk kabar buruk) (Hartono, 2017). 

Dasar pengambilan keputusan untuk menerima atau menolak H0 pada 

penelitian ini adalah: 

1) Signifikansi > 0,05 maka H0 diterima 

2) Signifikansi ≤ 0,05 maka H0 ditolak 

4. Uji Beda Paired Sample T-Test.  

Paired sample t-test adalah uji beda untuk mengetahui adakah perbedaan 

mean atau rerata yang bermakna kelompok yang berasal dari satu populasi 

yang dikenai dua perlakuan (FNI Statictics dalam Aulia 2015:23). Uji beda 

paired sample t-test ini digunakan untuk menguji adanya price reversal dalam 

penelitian ini. Dasar pengambilan keputusan untuk menerima atau menolak H0 

pada penelitian ini adalah: 

1) Signifikansi > 0,05 maka H0 diterima 

2) Signifikansi ≤ 0,05 maka H0 ditolak 
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

A. Gambaran Umum Lokasi Penelitian 

1. Sejarah Bursa Efek Indonesia (BEI) 

       Bursa efek merupakan lembaga yang menyelenggarakan dan 

menyediakan fasilitas sistem dan sarana untuk memperdagangkan efek 

diantara mereka yang berkepentingan. Bursa efek di Indonesia telah ada sejak 

zaman pemerintahan kolonial Belanda yaitu pada tahun 1912. Terjadinya 

perang dunia I dan II pada zaman tersebut membuat bursa efek ditutup dan 

dapat dibuka kembali ketika Indonesia telah merdeka tepatnya pada tahun 

1977 dengan nama Bursa Efek Jakarta (BEJ). Seiring berkembangnya pasar 

modal di Indonesia, bursa efek lain mulai didirikan, seperti Bursa Paralel 

Indonesia (BPI) dan Bursa Efek Surabaya (BES). Namun, di tahun 1995 

Bursa Paralel Indonesia melakukan merger dengan Bursa Efek Surabaya, 

sehingga Indonesia memiliki dua bursa efek yaitu Bursa Efek Jakarta dan 

Bursa Efek Surabaya. 

      Tahun 2007 Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya kemudian 

bergabung dan berubah nama menjadi Bursa Efek Indonesia (BEI). Bursa 

Efek Indonesia merupakan satu-satunya bursa efek yang beroperasi dan 

menjadi pusat perdagangan efek di Indonesia. Bursa Efek Indonesia 

beralamat di Gedung Bursa Efek Indonesia, Kawasan Niaga Sudirman, Jalan 

Jenderal Sudirman 52-53, Senayan, Kebayoran Baru, Jakarta Selatan. 

2. Visi dan Misi Bursa Efek Indonesia 
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Bursa Efek Indonesia sebagai sebuah lembaga perdagangan efek 

memiliki visi dan misi yang membangun berkembangnya pasar modal di 

Indonesia. Visi dan misi dari Bursa Efek Indonesia adalah sebagai berikut: 

a. Visi 

      Visi dari Bursa Efek Indonesia yaitu menjadi bursa efek yang 

kompetitif dengan kredibilitas tingkat dunia. 

b. Misi 

      Misi dari Bursa Efek Indonesia yaitu menyediakan infrastruktur 

untuk mendukung terselenggaranya perdagangan efek yang teratur, 

wajar, dan efisien serta mudah diakses oleh seluruh pemangku 

kepentingan (stakeholders). 

 

B. Gambaran Umum Perusahaan 

1. Adaro Energy Tbk. (ADRO) 

       Adaro Energy adalah perusahaan energi yang terintegrasi secara vertikal 

di Indonesia dengan bisnis di sektor batubara, energi, utilitas dan infrastruktur. 

Adaro Energy memiliki delapan pilar untuk model bisnis terintegrasinya, 

yaitu Adaro Mining, Adaro Services, Adaro Logistics, Adaro Power, Adaro 

Land, Adaro Water, Adaro Capital, dan Adaro Foundation. Lokasi tambang 

batu bara Adaro terletak di Kalimantan Selatan. 

2. AKR Corporindo Tbk. (AKRA) 

      AKR Corporindo Tbk awalnya didirikan dengan nama PT Aneka Kimia 

Raya pada tanggal 28 November 1977 yang bertempat di Surabaya sebagai 

usaha perdagangan bahan kimia dasar. Tahun 1985 PT Aneka Kimia Raya 

kemudian memindahkan kantor pusatnya di Jakarta. Seiring dengan 

berkembangnya portofolio bisnis PT Aneka Kimia Raya, nama perseroan 

diubah menjadi PT AKR Corporindo Tbk. Saat ini AKR dikenal sebagai salah 
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satu distributor swasta terbesar untuk bahan kimia dasar, bahan bakar minyak, 

logistik dan solusi rantai pasokan di Indonesia.  

3. Aneka Tambang Tbk. (ANTM) 

     Aneka Tambang pada mulanya didirikan sebagai Badan Usaha Milik 

Negara pada tahun 1968 melalui merjer dari beberapa perusahaan tambang 

dan proyek tambang milik negara, yaitu Badan Pimpinan Umum Perusahaan-

perusahaan Tambang Umum Negara, Perusahaan Negara Tambang Bauksit 

Indonesia, Perusahaan Negara Tambang Emas Tjikotok, Perusahaan Negara 

Logam Mulia, PT Nickel Indonesia, Proyek Intan dan Proyek-proyek 

Bapetamb. Perseroan didirikan dengan nama Perusahaan Negara (PN) Aneka 

Tambang dan di tahun 1974 berubah menjadi Perusahaan Perseroan (Persero) 

Aneka Tambang. Aneka Tambang merupakan perusahaan pertambangan 

yang terdiversifikasi dan terintegrasi secara vertikal yang berorientasi ekspor. 

Kegiatan Aneka Tambang mencakup eksplorasi, penambangan, pengolahan 

serta pemasaran dari komoditas bijih nikel, feronikel, emas, perak, bauksit 

dan batubara. 

4. Astra International Tbk. (ASII) 

       Astra International Tbk didirikan pada tahun 1975 di Jakarta sebagai 

sebuah perdagangan umum dengan nama Astra International Inc. Tahun 1990, 

Astra melakukan pencatatat di bursa efek dan berubah nama menjadi PT 

Astra International Tbk. Astra mengembangkan bisnisnya dengan 

menerapkan model bisnis yang berbasis sinergi dan terdiversifikasi pada 

tujuh segmen usahan, yaitu otomotif, jasa keuangan, alat berat, pertambangan, 
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kontruksi dan energi, agribisnis, infrastruktur dan logistik, teknologi 

informasi, serta properti. 

5. Barito Pacific Tbk. (BRPT) 

      PT Barito Pacific Tbk. awalnya didirikan dengan nama PT Bumi Raya 

Pura Mas Kalimantan pada tanggal 14 April 1979 dan berubah nama di tahun 

2007 menjadi PT Barito Pacific Tbk. Kegiatan utama Barito Pacific yaitu 

beroperasi dalam pembangkit listrik dan produksi petrokimia. 

6. Gudang Garam Tbk. (GGRM) 

      Gudang Garam merupakan salah satu industri rokok terbesar di Indonesia. 

Berdiri sejak tahun 1958 di kota Kediri, Gudang Garam telah dikenal luas 

baik dalam negeri maupun luar negeri sebagai penghasil rokok kretek 

berkualitas tinggi. Gudang Garam memiliki berbagai produk rokok 

diantaranya, sigaret kretek klobot, sigaret kretek linting-tangan, dan sigaret 

kretek linting-mesin.  

7. HM Sampoerna Tbk. (HMSP) 

      Perusahaan Sampoerna didirikan pada tahun 1930 di Surabaya setelah 

sebelumnya merupakan usaha rumahan oleh Liem Seeng Tee di tahun 1913. 

Sejarahnya yang panjang tersebut membuat Sampoerna berkembang menjadi 

perusahaan tembakau terkemuka di Indonesia. Beberapa merek rokok dari 

Sampoerna yang dikenal luas antara lain, Sampoerna A, Samporna Kretek, 

Sampoerna U, dan Dji Sam Soe. Tahun 2005 PT Philip Morris Indonesia yang 

merupakan anak perusahaan PT Philip Morris Internasional mengakuisisi 

mayoritas saham Sampoerna, sehingga Sampoerna menjadi anak perusahaan 
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PT Philip Morris Indonesia dan afiliasi dari PT Philip Morris Internasional 

sebagai perusahaan tembakau internasional termuka di dunia. 

8. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. (ICBP) 

       Indofood CBP Sukses Makmur merupakan entitas anak dari Indofood 

Sukses Makmur. Indofood CBP berdiri sebagai entitas terpisah pada tahun 

2009 setelah sebelumnya kegiatan usahanya dijalankan oleh Indofood Sukser 

Makmur. Kegiatan usaha dari Indofood CBP lebih berfokus pada produk-

produk makanan seperti, mi instan, makanan ringan, penyedap makanan 

9. Vale Indonesia Tbk. (INCO) 

      Vale Indonesia sebelumnya bernama PT Internasional Nickel Indonesia 

yang merupakan anak perusahaan dari Vale, sebuah perusahaan 

pertambangan global yang berpusat di Brasil. Sejak tahun 1968, Vale 

Indonesia mengoperasikan tambang nikel open pit dan pabrik pengolahan di 

Sorowako, Sulawesi.  

10. Indofood Sukses Makmur Tbk. (INDF) 

      Indofood Sukses Makmur didirikan pada tahun 1990 dengan nama PT 

Panganjaya Intikusuma sebelum berubah nama di tahun 1994. Indofood 

merupakan sebuah perusahaan Total Food Solutions dengan kegiatan 

operasional yang mencakup seluruh tahapan proses produksi makanan, mulai 

dari produksi dan pengolahan bahan baku hingga menjadi produk akhir yang 

tersedia di pasar. Indofood memiliki empat kelompok usaha strategis untuk 

menjalankan kegiatan operasionalnya yaitu, Produk Konsumen Bermerek 

yang dijalankan oleh Indofood CBP, Bogasari yang berfokus pada produk 
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tepung terigu dan pasta, Agribisnis yang memproduksi produk minyak 

goreng, margarin dan shortening, serta grup distribusi yang mendistribusikan 

sebagian besar produk Indofood ke seluruh Indonesia. 

11. Indika Energy Tbk. (INDY) 

       Indika Energy merupakan salah satu perusahaan energi terbesar di 

Indonesia. Indika Energy berdiri pada tahun 2000 dan tercatat pada bursa efek 

pada tahun 2008. Portofolio bisnis Indika Energy mencakup sektor sumber 

daya energi, jasa energi, dan infrastruktur energi, serta sejumlah bisnis non-

energi. 

12. Indocement Tunggal Prakasa Tbk. (INTP) 

       Indocement Tunggal Prakasa didirikan pada tahun 1985. Pendirian 

Indocement Tunggal Prakasa merupakan peleburan dari enam perusahaan 

pembuat semen yaitu, PT Distinct Indonesia Cement Enterprise (DICE), PT 

Perkasa Indonesia Cement Enterprise (PICE), PT Perkasa Indah Indonesia 

Cement Putih Enterprise (PIICPE), PT Perkasa Agung Utama Indonesia 

Cement Enterprise (PAUICE), PT Perkasa Inti Abadi Indonesia Cement 

Enterprise (PIAICE), dan PT Perkasa Abadi Mulia Indonesia Cement 

Enterprise. Ruang lingkup kegiatan usaha Indocement adalah, pabrikasi 

semen dan bahan bangunan, pertambangan, perdagangan, pengangkutan, 

serta penyediaan sarana dan prasarana listrik. 

13. Kalbe Farma Tbk. (KLBF) 

      Kalbe Farma berdiri pada tahun 1966. Kalbe Farma merupakan 

perusahaan farmasi terdepan di Indonesia. Kalbe Farma memiliki empat 
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kelompok divisi usaha dalam kegiatan operasinalnya, yaitu Divisi Obat Resep, 

Divisi Produk Kesehatan, Divisi Nutrisi, dan Divisi Distribusi dan Logistik. 

Kalbe Farma juga merupakan perusahaan produk kesehatan publik terbesar 

di Asia Tenggara. 

14. Perusahaan Gas Negara (Persero) (PGAS) 

      Perusahaan Gas Negara (PGN) ditetapkan sebagai perusahaan negara 

pada tahun 1965. Perusahaan Gas Negara memiliki beberapa anak perusahaan 

untuk mendukung kegiatan operasionalnya, antara lain PT Transportasi Gas 

Indonesia, PT PGAS Telekomunikasi Nusantara, PT PGAS Solution, PT 

Saka Energi Indonesia, PT Gagas Energi Indonesia, dan PT PGN LNG 

Indonesia. Keberadaan anak perusahaan yang terintegrasi tersebut membuat 

Perusahaan Gas Negara menjadi perusahaan nasional Indonesia terbesar di 

bidang transportasi dan distribusi gas bumi yang berperan besar dalam 

pemenuhan gas bumi domestik.  

15. Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) (PTBA) 

      Tahun 1950, pemerintah Indonesia mengesahkan pembentukan 

Perusahaan Negara Tambang Arang Bukit Asam (PN TABA) yang kemudian 

berubah nama menjadi PT Bukit Asam (PTBA) pada tahun 1981. PTBA 

merupakan perusahaan pertambangan yang berkembang menjadi perusahaan 

energi. PTBA juga memiliki beberapa anak perusahaan yang menunjang 

kegiatan operasionalnya yaitu, PT Bukit Pembangkit Innovative dan PT 

Huadian Bukit Asam Power yang bergerak di bidang pembangkit listrik 

tenaga uap, PT Bukit Asam Methana Enim, PT Bukit Asam Methana Ombilin 
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dan PT Bukit Energi Metana yang bergerak pada bidang penambangan gas 

metana, PT Batubara Bukit Kendi, PT Bukit Asam Prima, PT International 

Prima Coal, dan PT Bukit Asam Banko yang bergerak pada bidang 

pertambangan batu bara. 

16. Semen Indonesia (Persero) (SMGR) 

       Semen Indonesia (Persero) Tbk didirikan pada tahun 1957 di Gresik, 

dengan nama NV Semen Gresik. Tahun 2013 Semen Gresik (Persero) Tbk 

berubah menjadi PT Semen Indonesia (Persero) Tbk, dan berperan sebagai 

strategic holding company yang menaungi PT Semen Gresik, PT Semen 

Padang, PT Semen Tonasa, dan Thang Long Cement Company. PT Semen 

Indonesia (Persero) Tbk merupakan perusahaan BUMN semen terbesar di 

Indonesia dan Asia Tenggara. 

17. Sri Rejeki Isman Tbk. (SRIL) 

      Sri Rejeki Isman berawal dari sebuah perusahaan perdagangan tradisional 

yang menjual produk tekstil bernama “Sri Redjeki” pada tahun 1966. Tahun 

1978, Sri Redjeki berubah nama menjadi PT Sri Rejeki Isman dan menjadi 

perusahaan terbuka pada tahun 2013. Sri Rejeki Isman merupakan perusahaan 

yang bergerak dalam bidang industri tekstil dan produk tekstil. 

18. Sawit Sumbermas Sarana Tbk. (SSMS) 

      Sawit Sumbermas Sarana Tbk. adalah perusahaan minyak kelapa sawit 

yang memiliki misi untuk mewujudkan potensi penuh dari minyak kelapa 

sawit. Sawit Sumbermas Sarana didirikan pada tahun 1995 di Pangkalan Bun, 

Kalimantan Tengah. Sawit Sumbermas Sarana memiliki enam pabrik kelapa 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



73 

 

 

 

sawit dan satu pabrik inti sawit di Pangkalan Bun, Kalimantan Tengah, 

sebagai penunjang kegiatan operasionalnya. 

19. Chandra Asri Petrochemical Tbk. (TPIA) 

       Chandra Asri Petrochemical Tbk merupakan perusahaan hasil merger 

antara PT Tri Polyta Indonesia Tbk dan PT Chandra Asri pada tahun 2011. 

Tri Poltya Indonesia merupakan produsen Polypropylene terbesar di 

Indonesia dan didirikan pada tahun 1984, sedangkan Chandra Asri 

merupakan produsen produk Olefins dan Polyethylene yang didirikan pada 

tahun 1989. Adanya proses merger tersebut membuat Chandra Asri 

Petrochemical menjadi perusahaan publik petrokimia terbesar di Indonesia. 

Saat ini, Chandra Asri Petrochemical dimiliki oleh dua pemegang saham 

utama yaitu, Barito Pacific Group dan SCG Chemicals Co., Ltd. yang 

merupakan anak perusahaan dari SCG Group, Thailand. 

20. United Tractors Tbk. (UNTR) 

       United Tractors berdiri pada tahun 1971 dan telah berkembang menjadi 

salah satu perusahaan terkemuka di Indonesia dengan fokus usaha pada 

distribusi alat-alat berat, kontraktor penambangan, pertambangan, jasa 

kontraktor umum, dan energi. Kegiatan jasa kontraktor pertambangan 

dijalankan oleh salah satu anak perusahaanya yaitu, PT Pamapersada 

Nusantara, untuk kegiatan pertambangan dijalankan oleh PT Tuah Turangga 

Agung, sedangkan untuk jasa kontruksi dijalankan oleh PT Acet Indonusa, 

kemudian melalui anak perusahaan yaitu PT Bhumi Jati Power membangun 

proyek pembangkit listrik tenaga uap di daerah Jawa Tengah. United Tractor 
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merupakan anak usaha dari PT Astra International dengan kempemilikan 

saham sebesar 59,5%. 

21. Unilever Indonesia Tbk. (UNVR) 

      Unilever pertama kali didirikan dengan nama Lever’s Zeepfabrieken N.V. 

pada tahun 1933 dan berubah nama menjadi Unilever Indonesia di tahun 1980. 

Unilever Indonesia telah tumbuh menjadi salah satu perusahaan Fast Moving 

Consumer Goods (FMCG) terkemuka di Indonesia. Kegiatan usaha Unilever 

berada pada sektor industri, sektor jasa perdagangan besar (distributor) dan 

perdagangan impor, layanan riset pemasaran, serta layanan konsultasi 

manajemen, dengan rangkaian produk yang meliputi sabun, deterjen, 

makanan yang diolah dari susu, es krim, produk kosmetik, minuman teh serta 

sari buah.  

 

C. Penyajian Data 

       Data yang akan dijadikan dasar analisis adalah harga saham penutupan 

(closing price) dan dividen perusahaan yang menjadi sampel penelitian serta harga 

penutupan (closing price) Indeks LQ45 yang tersaji secara bulanan mulai bulan 

Februari 2018-Januari 2019. 

1. Harga Penutupan Saham dan Dividen 

       Harga penutupan saham dan dividen perusahaan sampel yang menjadi dasar 

analisis digunakan untuk menghitung actual return selama 12 bulan pada periode 

penelitian yaitu Februari 2018-Januari 2019. Berikut merupakan data penutupan 

harga saham dan dividen dari saham ADRO, AKRA, dan ANTM, sedangkan untuk 

data 18 saham lain terdapat dalam lampiran. 
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 Tabel 9. Data harga penutupan saham dan dividen ADRO, AKRA, ANTM 

No Periode 

ADRO AKRA ANTM 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

1 Feb-18 2350  6100  955  

2 Mar-18 2130  5675  775  

3 Apr-18 1835  4900  845  

4 Mei-18 1885 65,39 4920 100 865 1,99 

5 Jun-18 1790  4300  890  

6 Jul-18 1905  4210  915  

7 Agu-18 1865  3160 120 870  

8 Sep-18 1835  3670  845  

9 Okt-18 1650  3460  680  

10 Nov-18 1285  3900  615  

11 Des-18 1215  4290  765  

12 Jan-19 1390  5250  965  

Sumber: data diolah, 2019 

2. Indeks LQ45 

       Indeks LQ45 yang menjadi dasar analisis digunakan untuk menghitung tingkat 

pengembalian pasar dengan menggunakan harga akhir dari Indeks LQ45 selama 

12 bulan pada periode penelitian yaitu Februari 2018-Januari 2019. 

 

Tabel 10. Data Indeks LQ45 

No Periode Indeks 

LQ45 (Rp) 

1 Feb-18 1100,28 

2 Mar-18 1005,68 

3 Apr-18 958,41 

4 Mei-18 953,59 

5 Jun-18 908,97 

6 Jul-18 933,89 

7 Agu-18 951,88 

8 Sep-18 946,15 

9 Okt-18 922,72 

10 Nov-18 966,46 

11 Des-18 982,73 

12 Jan-19 1038,97 

Sumber: data diolah, 2019 
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D. Analisis Data 

1. Analisis Statistik Deskriptif 

a. Abnormal Return 

       Abnormal return merupakan kelebihan dari return yang sesungguhnya 

terjadi terhadap return normal (ekspektasian). Penghitungan abnormal 

return dilakukan untuk setiap sampel perusahaan. Penghitungan dilakukan 

untuk setiap akhir bulan pada periode penelitian, yaitu bulan Februari 2018 

– Januari 2019. Berikut merupakan contoh perhitungan abnormal return 

pada salah satu sampel perusahaan PT Adaro Energy Tbk di bulan Februari 

2018: 

Rumus perhitungan abnormal return: 

 

 

Sumber: Hartono, 2017:668 

Keterangan: 

ARi.t  = Abnormal return sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t 

Ri.t = Actual return yang terjadi untuk sekuritas ke-i pada peristiwa ke-

t 

Rmt = Expected return sekuritas pada periode t 

  

      Penghitungan abnormal return perlu dilakukan penghitungan actual 

return dan expected return terlebih dahulu. Actual return merupakan return 

yang telah terjadi. Berikut adalah rumus dan perhitungan actual return dari 

ADRO: 

Rumus perhitungan actual return: 

 

 

Sumber: Hartono, 2017:258 

𝐴𝑅𝑖𝑡 =  𝑅𝑖𝑡 −  𝑅𝑚𝑡 

𝑅𝑖𝑡 =  
𝑃𝑡 −  𝑃𝑡−1  + 𝐷𝑡

𝑃𝑡−1
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Keterangan: 

Rit = Return saham perusahaan pada periode t 

Pit  = Harga saham perusahaan pada periode t 

Pit-1 = Harga saham perusahaan pada periode t-1 

Dt  = Deviden periode saat ini 

Perhitungan actual return ADRO: 

 

 

      Expected return adalah return yang diharapkan akan diperoleh oleh 

investor. Pada penelitian ini expected return dihitung menggunakan model 

sesuaian-pasar (market-adjusted model). Model ini menganggap bahwa 

penduga yang terbaik untuk mengestimasi return suatu sekuritas adalah 

return indeks pasar pada saat tersebut (Hartono, 2017:679).  

      Penelitian ini menggunakan Indeks LQ45 sebagai objek penelitian, 

maka perhitungan expected return juga menggunakan harga saham Indeks 

LQ45. Menghitung expected return dilakukan dengan mengetahui harga 

indeks LQ45 pada bulan Januari 2018 yaitu 1105,76 dan bulan Februari 

2018 yaitu 1100,28. Berikut adalah rumus dan perhitungan expected return 

dari ADRO: 

Rumus perhitungan expected return: 

 

 

Sumber: Hartono, dalam Aulia 2016 

Keterangan: 

Rmt  = Return pasar pada periode t 

Indeks LQ45t = Harga saham indeks LQ45 periode t 

Indeks LQ45t-1 = Harga saham indeks LQ45 periode t-1 

𝑅𝑖𝑡 =  
2350− 1235 + 0

1235
= 0,9028 

 

𝑅𝑚𝑡 =  
𝐼𝑛𝑑𝑒𝑘𝑠 𝐿𝑄45 − 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑘𝑠 𝐿𝑄45𝑡−1

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑘𝑠 𝐿𝑄45𝑡−1
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Perhitungan expected return untuk bulan Februari 2018: 

 

 

Berikut adalah rumus dan perhitungan abnormal return dari ADRO: 

Rumus perhitungan abnormal return: 

 

 

 

 

Keterangan: 

ARi.t  = Abnormal return sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t 

Ri.t = Actual return yang terjadi untuk sekuritas ke-i pada peristiwa ke-

t 

Rmt = Expected return sekuritas pada periode t 

Perhitungan abnormal return ADRO: 

 

 

b. Mengidentifikasi saham winner dan saham loser 

      Saham winner merupakan saham yang memiliki tingkat kinerja yang 

baik atau yang memberikan tingkat pengembalian positif, sebaliknya, saham 

loser merupakan saham yang memiliki tingkat kinerja yang buruk atau yang 

memberikan tingkat pengembalian negatif. Pengidentifikasian saham 

winner dan saham loser didasarkan dari jumlah cumulative abnormal return. 

Cumulative abnormal return adalah penjumlahan abnormal return per tiga 

bulan selama periode formasi. Saham yang memiliki nilai cumulative  

abnormal return terbesar akan dikategorikan sebagai saham winner dan 

saham yang memiliki nilai cumulative  terendah akan dikategorikan sebagai 

saham loser. Perhitungan cumulative abnormal return menggunakan rumus 

𝑅𝑚𝑡 =  
1100,28 −  1105,76

1105,76
=  −0,005 

𝐴𝑅𝑖𝑡 =  𝑅𝑖𝑡 −  𝑅𝑚𝑡 

𝐴𝑅𝑖𝑡 =  0,9028 − (−0,0050) =  0,9078 

Sumber: Hartono, 2017:668 
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sebagai berikut: 

Rumus perhitungan Cumulative abnormal return (CAR) 

  

 

 

Keterangan: 

CAR  = Cumulative abnormal return 

ARit   = Penjumlahan abnormal return 

Perhitungan Cumulative abnormal return (CAR) ADRO 

  

 

Perhitungan cumulative  abnormal return tersebut juga dilakukan pada 

semua sampel saham selama periode penelitian. Penentuan rangking akan 

dilakukan pada jumlah cumulative  abnormal return setiap saham di periode 

formasi. Tabel berikut merupakan hasil perhitungan cumulative  abnormal 

return selama periode observasi 1 dengan periode formasi pada bulan 

Februari-April 2018. 

 

Tabel 11. Tabel perhitungan CAR dan ranking periode formasi pada 

periode observasi 1 

No. Kode 

Abnormal Return 
Cumulative 

abnormal 

return 

(CAR) 

Rank 

Feb-18 Mar-18 Apr-18 

1 ADRO 0,9078 -0,0076 -0,0915 0,8087 1 

2 AKRA -0,0151 0,0163 -0,0896 -0,0884 18 

3 ANTM 0,0487 -0,1025 0,1373 0,0835 4 

4 ASII -0,0450 -0,0100 0,0265 -0,0286 17 

5 BRPT -0,0026 -0,0323 0,1163 0,0813 5 

6 GGRM -0,0111 -0,0052 0,0035 -0,0128 14 

7 HMSP -0,0114 -0,0883 -0,0635 -0,1632 21 

8 ICBP 0,0336 0,0080 0,0953 0,1369 2 

𝐶𝐴𝑅 =  ∑ 𝐴𝑅𝑖𝑡 

𝐶𝐴𝑅 =  0,9078 + (−0,0076) + (−0,0915) 

=  0,8087 

Sumber: Hartono, 2017 
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Lanjutan tabel 

No. Kode 

Abnormal Return 
Cumulative 

abnormal 

return 

(CAR) 

Rank 

Feb-18 Mar-18 Apr-18 

9 INCO -0,0910 -0,0910 0,1796 -0,0024 13 

10 INDF -0,0176 0,0365 0,0158 0,0346 9 

11 INDY -0,0286 -0,0969 0,0130 -0,1125 19 

12 INTP 0,0130 -0,1859 0,1548 -0,0181 16 

13 KLBF -0,0341 0,0235 0,0503 0,0397 7 

14 PGAS 0,0279 -0,0526 -0,0900 -0,1146 20 

15 PTBA -0,0627 0,0134 0,1490 0,0998 3 

16 SMGR 0,0027 0,0163 -0,0206 -0,0016 12 

17 SRIL -0,1155 0,0800 0,0710 0,0355 8 

18 SSMS -0,0252 0,0652 -0,0272 0,0128 11 

19 TPIA -0,0525 0,0982 0,0189 0,0645 6 

20 UNTR -0,0799 -0,0151 0,1126 0,0176 10 

21 UNVR -0,0042 0,0048 -0,0171 -0,0165 15 

Sumber: data diolah, 2019 

      Berdasarkan hasil pada tabel tersebut, dapat diketahui besarnya 

perbedaan nilai cumulative  abnormal return pada setiap saham. Tabel 11 

menunjukkan terdapat saham yang memiliki nilai cumulative abnormal 

return positif sehingga dapat dikategorikan sebagai saham winner, 

sedangkan saham loser adalah saham yang memiliki nilai cumulative  

abnormal return negatif. Nilai cumulative  abnormal return yang positif 

mengindikasikan bahwa nilai actual retrun lebih besar dibanding dengan 

nilai expected return sehingga dapat dikategorikan sebagai saham yang 

memiliki kinerja yang baik (winner). Sebaliknya, nilai cumulative  

abnormal return yang negatif mengindikasikan actual return lebih kecil 

daripada expected return sehingga dapat dikatakan saham tersebut memiliki 

kinerja yang buruk (loser). Hasil perhitungan cumulative abnormal return 
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pada tabel 11 dapat diperoleh 11 saham winner dan 10 saham loser dari 22 

sampel saham. 

 

Tabel 12. Saham Winner Periode Formasi 1 

Sumber: data diolah, 2019 

Tabel 13. Saham Loser Periode Formasi 1 

No. Kode 

Abnormal Return 
Cumulative 

abnormal 

return 

(CAR) 

Rank 

Feb-18 Mar-18 Apr-18 

1 SMGR 0,0027 0,0163 -0,0206 -0,0016 12 

2 INCO -0,0910 -0,0910 0,1796 -0,0024 13 

3 GGRM -0,0111 -0,0052 0,0035 -0,0128 14 

4 UNVR -0,0042 0,0048 -0,0171 -0,0165 15 

5 INTP 0,0130 -0,1859 0,1548 -0,0181 16 

6 ASII -0,0450 -0,0100 0,0265 -0,0286 17 

7 AKRA -0,0151 0,0163 -0,0896 -0,0884 18 

8 INDY -0,0286 -0,0969 0,0130 -0,1125 19 

9 PGAS 0,0279 -0,0526 -0,0900 -0,1146 20 

10 HMSP -0,0114 -0,0883 -0,0635 -0,1632 21 

Sumber: data diolah, 2019 

       Setelah terbentuk saham winner dan saham loser, dihitung pula nilai 

cumulative average abnormal return. Cumulative average abnormal return, 

No. Kode 

Abnormal Return 
Cumulative 

abnormal 

return 

(CAR) 

Rank 

Feb-18 Mar-18 Apr-18 

1 ADRO 0,9078 -0,0076 -0,0915 0,8087 1 

2 ICBP 0,0336 0,0080 0,0953 0,1369 2 

3 PTBA -0,0627 0,0134 0,1490 0,0998 3 

4 ANTM 0,0487 -0,1025 0,1373 0,0835 4 

5 BRPT -0,0026 -0,0323 0,1163 0,0813 5 

6 TPIA -0,0525 0,0982 0,0189 0,0645 6 

7 KLBF -0,0341 0,0235 0,0503 0,0397 7 

8 SRIL -0,1155 0,0800 0,0710 0,0355 8 

9 INDF -0,0176 0,0365 0,0158 0,0346 9 

10 UNTR -0,0799 -0,0151 0,1126 0,0176 10 

11 SSMS -0,0252 0,0652 -0,0272 0,0128 11 
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yaitu akumulasi rata-rata return tak normal pada periode formasi dan 

periode pengujian. Cumulative average abnormal return dapat dihitung 

dengan rumus: 

 

 

 

 

Sumber: Hartono, 2017:684 

Keterangan: 

CAAR  = Cumulative Average Abnormal Return 

CARit  = Penjumlahan Cumulative Abnormal Return 

n  = Jumlah data 

 

Perhitungan cumulative average abnormal return saham winner periode 

formasi pada periode observasi 1: 

 

       Berikut adalah tabel perhitungan cumulative abnormal return dan 

cumulative average abnormal return pada periode observasi 1, masing-

masing pada saham winner dan saham loser. 

 

Tabel 14. Tabel perhitungan CAR saham winner periode formasi pada 

periode observasi 1 

No. Kode 

Abnormal Return 
Cumulative 

abnormal 

return 

(CAR) 
Feb-18 Mar-18 Apr-18 

1 ADRO 0,9078 -0,0076 -0,0915 0,8087 

2 ICBP 0,0336 0,0080 0,0953 0,1369 

3 PTBA -0,0627 0,0134 0,1490 0,0998 

4 ANTM 0,0487 -0,1025 0,1373 0,0835 

5 BRPT -0,0026 -0,0323 0,1163 0,0813 

𝐶𝐴𝐴𝑅 =  
∑ 𝐶𝐴𝑅𝑖𝑡

𝑛
 

𝐶𝐴𝐴𝑅 =  

0,8087 + 0,1369 + 0,0998 + 0,0835 + 0,0813 + 0,0645 +
0,0397 + 0,0355 + 0,0347 + 0,0176 + 0,0128

11
 

 = 0,1286 
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Lanjutan tabel 

No. Kode 

Abnormal Return 
Cumulative 

abnormal 

return 

(CAR) 
Feb-18 Mar-18 Apr-18 

6 TPIA -0,0525 0,0982 0,0189 0,0645 

7 KLBF -0,0341 0,0235 0,0503 0,0397 

8 SRIL -0,1155 0,0800 0,0710 0,0355 

9 INDF -0,0176 0,0365 0,0158 0,0346 

10 UNTR -0,0799 -0,0151 0,1126 0,0176 

11 SSMS -0,0252 0,0652 -0,0272 0,0128 

Cumulative average Abnormal Return (CAAR) 0,1286 

Sumber: data diolah, 2019 

Tabel 15. Tabel perhitungan CAR saham winner periode pengujian 

pada periode observasi 1 

No. Kode 

Abnormal Return 
Cumulative 

abnormal 

return 

(CAR) 
Mei-18 Jun-18 Jul-18 

1 ADRO 0,0679 -0,0036 0,0368 0,1011 

2 ICBP 0,0079 0,0640 -0,0232 0,0487 

3 PTBA 0,2762 0,0915 0,1010 0,4688 

4 ANTM 0,0311 0,0757 0,0007 0,1074 

5 BRPT -0,1367 -0,0192 -0,0984 -0,2543 

6 TPIA -0,0213 0,0041 -0,1346 -0,1518 

7 KLBF -0,0847 -0,0627 0,0898 -0,0576 

8 SRIL 0,0109 0,0700 -0,0332 0,0477 

9 INDF 0,0194 -0,0133 -0,0369 -0,0308 

10 UNTR 0,0508 -0,0516 0,0881 0,0873 

11 SSMS -0,0638 0,1096 -0,0550 -0,0093 

Cumulative average Abnormal Return (CAAR) 0,0325 

Sumber: data diolah, 2019 

       Tabel 14 dan 15 menunjukkan hasil perhitungan cumulative abnormal 

return saham winner pada periode formasi dan periode pengujian selama 

periode observasi 1. Tabel tersebut menunjukkan perbedaan nilai 

cumulative abnormal return yang cukup signifikan antara periode formasi 

dan periode pengujian. Perbedaan nilai cumulative abnormal return juga 
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ditunjukkan pada gambar 6. Saham ADRO, ICBP, BRPT, TPIA, KLBF, 

INDF, dan SSMS mengalami penurunan nilai yang cukup signifikan pada 

periode pengujian, meskipun saham ADRO dan ICBP masih berada pada 

nilai positif. Saham seperti BRPT, TPIA, KLBF, INDF, dan SSMS memiliki 

abnormal return yang positif pada periode formasi lalu menjadi negatif di 

periode pengujian. Artinya saham-saham tersebut pada periode formasi 

memiliki kinerja yang baik kemudian mengalami perubahan menjadi yang 

memiliki kinerja buruk pada periode pengujian. 

 

 
Gambar 6. Grafik Perbandingan Saham Winner Periode Formasi Dan 

Pengujian Pada Periode Observasi 1 

Sumber: data diolah, 2019  

Tabel 16. Tabel perhitungan CAR saham loser periode formasi pada 

periode observasi 1 

No. Kode 

Abnormal Return 
Cumulative 

abnormal 

return 

(CAR) 
Feb-18 Mar-18 Apr-18 

1 SMGR 0,0027 0,0163 -0,0206 -0,0016 

2 INCO -0,0910 -0,0910 0,1796 -0,0024 

3 GGRM -0,0111 -0,0052 0,0035 -0,0128 

4 UNVR -0,0042 0,0048 -0,0171 -0,0165 

5 INTP 0,0130 -0,1859 0,1548 -0,0181 

6 ASII -0,0450 -0,0100 0,0265 -0,0286 

7 AKRA -0,0151 0,0163 -0,0896 -0,0884 
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Lanjutan tabel 

No. Kode 

Abnormal Return 
Cumulative 

abnormal 

return 

(CAR) 
Feb-18 Mar-18 Apr-18 

8 INDY -0,0286 -0,0969 0,0130 -0,1125 

9 PGAS 0,0279 -0,0526 -0,0900 -0,1146 

10 HMSP -0,0114 -0,0883 -0,0635 -0,1632 

Cumulative Average Abnormal Return (CAAR) -0,0559 

Sumber: data diolah, 2019 

Tabel 17. Tabel perhitungan CAR saham loser periode pengujian pada 

periode observasi 1 

No. Kode 

Abnormal Return 
Cumulative 

abnormal 

return 

(CAR) 
Mei-18 Jun-18 Jul-18 

1 SMGR -0,1104 -0,1050 0,0393 -0,0587 

2 INCO 0,2265 0,0934 0,0543 0,1247 

3 GGRM -0,0069 0,0285 0,1287 0,0501 

4 UNVR -0,0112 0,0688 -0,0892 -0,0105 

5 INTP -0,0006 -0,1390 0,0074 -0,0441 

6 ASII -0,0299 0,0033 0,0559 0,0098 

7 AKRA 0,0295 -0,0792 -0,0483 -0,0327 

8 INDY 0,1335 -0,0388 0,0252 0,0400 

9 PGAS 0,0638 0,0106 -0,1753 -0,0337 

10 HMSP 0,1060 -0,0086 0,0452 0,0475 

Cumulative average Abnormal Return (CAAR) 0,0092 

Sumber: data diolah, 2019 

 
Gambar 7. Grafik Perbandingan Saham Loser Periode Formasi dan  

Pengujian Pada Periode Observasi 1 

Sumber: data diolah, 2019 
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       Tabel 16 dan 17 adalah hasil perhitungan cumulative abnormal return 

saham loser untuk periode formasi dan periode pengujian selama periode 

observasi 1. Serupa dengan saham winner sebelumnya, pada saham loser 

juga terdapat perbedaan yang cukup signifikan antara periode formasi dan 

periode pengujian. Perbedaan tersebut dapat ditunjukkan pada gambar 7. 

Saham INCO, GGRM, ASII, INDY dan HSMP memiliki nilai cumulative 

abnormal return positif pada periode pengujian, artinya saham tersebut 

mengalami perubahan menjadi memiliki kinerja yang baik pada periode 

pengujian setelah sebelumnya memiliki kinerja buruk pada periode formasi. 

 

Tabel 18. Tabel perhitungan CAR dan ranking periode formasi pada 

periode observasi 2 

No. Kode 

Abnormal Return 
Cumulative 

abnormal 

return 

(CAR) 

Rank 

Mei-18 Jun-18 Jul-18 

1 ADRO 0,0679 -0,0036 0,0368 0,1011 7 

2 AKRA 0,0295 -0,0792 -0,0483 -0,0981 16 

3 ANTM 0,0311 0,0757 0,0007 0,1074 6 

4 ASII -0,0299 0,0033 0,0559 0,0293 11 

5 BRPT -0,1367 -0,0192 -0,0984 -0,2543 21 

6 GGRM -0,0069 0,0285 0,1287 0,1504 3 

7 HMSP 0,1060 -0,0086 0,0452 0,1426 4 

8 ICBP 0,0079 0,0640 -0,0232 0,0487 9 

9 INCO 0,2265 0,0934 0,0543 0,3742 2 

10 INDF 0,0194 -0,0133 -0,0369 -0,0308 13 

11 INDY 0,1335 -0,0388 0,0252 0,1199 5 

12 INTP -0,0006 -0,1390 0,0074 -0,1323 18 

13 KLBF -0,0847 -0,0627 0,0898 -0,0576 15 

14 PGAS 0,0638 0,0106 -0,1753 -0,1010 17 

15 PTBA 0,2762 0,0915 0,1010 0,4688 1 

16 SMGR -0,1104 -0,1050 0,0393 -0,1762 20 

17 SRIL 0,0109 0,0700 -0,0332 0,0477 10 

18 SSMS -0,0638 0,1096 -0,0550 -0,0093 12 

19 TPIA -0,0213 0,0041 -0,1346 -0,1518 19 

20 UNTR 0,0508 -0,0516 0,0881 0,0873 8 
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Lanjutan tabel 

No. Kode 

Abnormal Return 
Cumulative 

abnormal 

return 

(CAR) 

Rank 

Mei-18 Jun-18 Jul-18 

21 UNVR -0,0112 0,0688 -0,0892 -0,0316 14 

Sumber: data diolah, 2019 

      Tabel 18 merupakan hasil perhitungan cumulative abnormal return 

untuk periode formasi pada periode observasi 2 yaitu bulan Mei 2018 – Juli 

2018. Berdasarkan tabel tersebut diperoleh saham winner sejumlah 11 

saham dan saham loser sebesar 10 saham. Berikut merupakan tabel saham 

winner dan saham loser periode observasi 2: 

 

Tabel 19. Saham Winner Periode Formasi 2 

No. Kode 

Abnormal Return 
Cumulative 

abnormal 

return 

(CAR) 

Rank 

Mei-18 Jun-18 Jul-18 

1 PTBA 0,2762 0,0915 0,1010 0,4688 1 

2 INCO 0,2265 0,0934 0,0543 0,3742 2 

3 GGRM -0,0069 0,0285 0,1287 0,1504 3 

4 HMSP 0,1060 -0,0086 0,0452 0,1426 4 

5 INDY 0,1335 -0,0388 0,0252 0,1199 5 

6 ANTM 0,0311 0,0757 0,0007 0,1074 6 

7 ADRO 0,0679 -0,0036 0,0368 0,1011 7 

8 UNTR 0,0508 -0,0516 0,0881 0,0873 8 

9 ICBP 0,0079 0,0640 -0,0232 0,0487 9 

10 SRIL 0,0109 0,0700 -0,0332 0,0477 10 

11 ASII -0,0299 0,0033 0,0559 0,0293 11 

Sumber: data diolah, 2019 

Tabel 20. Saham Loser Periode Formasi 2 

No. Kode 

Abnormal Return 
Cumulative 

abnormal  

return 

(CAR) 

Rank 

Mei-18 Jun-18 Jul-18 

1 SSMS -0,0638 0,1096 -0,0550 -0,0093 12 
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Lanjutan tabel 

2 INDF 0,0194 -0,0133 -0,0369 -0,0308 13 

3 UNVR -0,0112 0,0688 -0,0892 -0,0316 14 

4 KLBF -0,0847 -0,0627 0,0898 -0,0576 15 

5 AKRA 0,0295 -0,0792 -0,0483 -0,0981 16 

6 PGAS 0,0638 0,0106 -0,1753 -0,1010 17 

7 INTP -0,0006 -0,1390 0,0074 -0,1323 18 

8 TPIA -0,0213 0,0041 -0,1346 -0,1518 19 

9 SMGR -0,1104 -0,1050 0,0393 -0,1762 20 

10 BRPT -0,1367 -0,0192 -0,0984 -0,2543 21 

Sumber: data diolah, 2019 

       Tabel berikut merupakan perhitungan cumulative abnormal return pada 

periode observasi 2, masing-masing pada saham winner dan saham loser. 

 

Tabel 21. Tabel perhitungan CAR saham winner periode formasi pada 

periode observasi 2 

No. Kode 

Abnormal Return 
Cumulative 

abnormal 

return 

(CAR) 
Mei-18 Jun-18 Jul-18 

1 PTBA 0,2762 0,0915 0,1010 0,4688 

2 INCO 0,2265 0,0934 0,0543 0,3742 

3 GGRM -0,0069 0,0285 0,1287 0,1504 

4 HMSP 0,1060 -0,0086 0,0452 0,1426 

5 INDY 0,1335 -0,0388 0,0252 0,1199 

6 ANTM 0,0311 0,0757 0,0007 0,1074 

7 ADRO 0,0679 -0,0036 0,0368 0,1011 

8 UNTR 0,0508 -0,0516 0,0881 0,0873 

9 ICBP 0,0079 0,0640 -0,0232 0,0487 

10 SRIL 0,0109 0,0700 -0,0332 0,0477 

11 ASII -0,0299 0,0033 0,0559 0,0293 

Cumulative average Abnormal Return (CAAR) 0,1525 

Sumber: data diolah, 2019 

Tabel 22. Tabel perhitungan CAR saham winner periode pengujian 

pada periode observasi 2 

No. Kode 

Abnormal Return 
Cumulative 

abnormal 

return 

(CAR) 
Agu-18 Sep-18 Okt-18 
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Lanjutan tabel 

1 PTBA -0,1152 0,0727 0,0086 -0,0340 

2 INCO -0,1497 -0,0177 -0,1882 -0,3555 

3 GGRM -0,0479 0,0204 0,0011 -0,0263 

4 HMSP -0,0219 0,0204 0,0011 -0,0170 

5 INDY -0,1109 -0,1377 -0,1752 -0,4239 

6 ANTM -0,0684 -0,0227 -0,1705 -0,2617 

7 ADRO -0,0403 -0,0101 -0,0761 -0,1264 

8 UNTR -0,0434 -0,0347 0,0510 -0,0271 

9 ICBP -0,0250 0,0233 0,0361 0,0344 

10 SRIL -0,0134 0,0060 0,0771 0,0697 

11 ASII -0,0053 0,0198 0,0996 0,1141 

Cumulative average Abnormal Return (CAAR) -0,0958 

Sumber: data diolah, 2019 

 
Gambar 8. Grafik Perbandingan Saham Winner Periode Formasi Dan 

Pengujian Pada Periode Observasi 2  

Sumber: data diolah, 2019 

       Tabel 21 dan 22 merupakan hasil perhitungan cumulative abnormal 

return saham winner periode formasi dan periode pengujian selama periode 

observasi 2. Tabel 21 dan 22 menunjukkan adanya perbedaan nilai 

cumulative abnormal return yang cukup signifikan antara periode formasi 

dan periode pengujian. Gambar 8 menunjukkan bahwa sebagian besar 
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saham pada periode observasi 2 memiliki nilai perbedaan yang signifikan 

antara periode formasi dan periode pengujian. Saham PTBA, INCO, GGRM, 

HSMP, INDY, ANTM, ADRO, dan UNTR memiliki nilai negatif pada 

periode pengujian sedangkan saham-saham tersebut merupakan peringkat 

teratas pada periode formasi. 

 

Tabel 23. Tabel perhitungan CAR saham loser periode formasi pada 

periode observasi 2 

No. Kode 

Abnormal Return 
Cumulative 

abnormal 

return 

(CAR) 
Mei-18 Jun-18 Jul-18 

1 SSMS -0,0638 0,1096 -0,0550 -0,0093 

2 INDF 0,0194 -0,0133 -0,0369 -0,0308 

3 UNVR -0,0112 0,0688 -0,0892 -0,0316 

4 KLBF -0,0847 -0,0627 0,0898 -0,0576 

5 AKRA 0,0295 -0,0792 -0,0483 -0,0981 

6 PGAS 0,0638 0,0106 -0,1753 -0,1010 

7 INTP -0,0006 -0,1390 0,0074 -0,1323 

8 TPIA -0,0213 0,0041 -0,1346 -0,1518 

9 SMGR -0,1104 -0,1050 0,0393 -0,1762 

10 BRPT -0,1367 -0,0192 -0,0984 -0,2543 

Cumulative average Abnormal Return (CAAR) -0,1043 

Sumber: data diolah, 2019 

Tabel 24. Tabel perhitungan CAR saham loser periode pengujian pada 

periode observasi 2 

No. Kode 

Abnormal Return 
Cumulative 

abnormal 

return 

(CAR) 
Agu-18 Sep-18 Okt-18 

1 SSMS 0,0334 -0,0017 0,0015 0,0111 

2 INDF -0,0153 -0,0685 0,0375 -0,0154 

3 UNVR -0,0054 0,0784 -0,0560 0,0057 

4 KLBF 0,0193 0,0320 0,0175 0,0230 

5 AKRA -0,2402 0,1674 -0,0325 -0,0351 

6 PGAS 0,2396 0,0574 0,0114 0,1028 

7 INTP 0,2356 0,0497 -0,0401 0,0817 

8 TPIA 0,0807 -0,0994 0,0073 -0,0038 
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Lanjutan tabel 

No. Kode 

Abnormal Return 
Cumulative 

abnormal 

return 

(CAR) 
Agu-18 Sep-18 Okt-18 

8 TPIA 0,0807 -0,0994 0,0073 -0,0038 

9 SMGR 0,2242 0,0563 -0,0684 0,0707 

10 BRPT -0,0744 0,0789 0,0438 0,0161 

Cumulative average Abnormal Return (CAAR) 0,0257 

Sumber: data diolah, 2019 

 
Gambar 9. Grafik Perbandingan Saham Loser Periode Formasi dan 

Pengujian Pada Periode Observasi 2 

Sumber: data diolah, 2019 

       Tabel 23 dan 24 menunjukkan hasil perhitungan nilai cumulative 

abnormal return untuk saham loser pada periode formasi dan periode 

pengujian selama periode observasi 2. Pada periode pengujian saham SSMS, 

UNVR, KLBF, PGAS, INTP, SMGR, dan BRPT menunjukkan nilai 

cumulative abnormal return yang positif sedangkan pada periode formasi 

saham tersebut memiliki nilai cumulative abnormal return yang negatif. Hal 

tersebut juga terlihat pada gambar 9 bahwa saham loser pada periode ini 
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mengalami peningkatan meski saham INDF, AKRA dan TPIA masih 

memiliki nilai cumulative abnormal return negatif. 

 

Tabel 25. Tabel perhitungan CAR dan ranking periode formasi pada 

periode observasi 3 

No. Kode 

Abnormal Return 
Cumulative 

abnormal 

return 

(CAR) 

Rank 

Agu-18 Sep-18 Okt-18 

1 ADRO -0,0403 -0,0101 -0,0761 -0,1264 18 

2 AKRA -0,2402 0,1674 -0,0325 -0,1052 17 

3 ANTM -0,0684 -0,0227 -0,1705 -0,2617 19 

4 ASII -0,0053 0,0198 0,0996 0,1141 4 

5 BRPT -0,0744 0,0789 0,0438 0,0483 7 

6 GGRM -0,0479 0,0204 0,0011 -0,0263 13 

7 HMSP -0,0219 0,0112 -0,0064 -0,0170 12 

8 ICBP -0,0250 0,0233 0,0361 0,0344 8 

9 INCO -0,1497 -0,0177 -0,1882 -0,3555 20 

10 INDF -0,0153 -0,0685 0,0375 -0,0463 16 

11 INDY -0,1109 -0,1377 -0,1752 -0,4239 21 

12 INTP 0,2356 0,0497 -0,0401 0,2452 2 

13 KLBF 0,0193 0,0320 0,0175 0,0689 6 

14 PGAS 0,2396 0,0563 -0,0684 0,3084 1 

15 PTBA -0,1152 0,0727 0,0086 -0,0340 15 

16 SMGR 0,2242 0,0563 -0,0684 0,2120 3 

17 SRIL -0,0134 0,0060 0,0771 0,0697 5 

18 SSMS 0,0334 -0,0017 0,0015 0,0332 9 

19 TPIA 0,0807 -0,0994 0,0073 -0,0114 11 

20 UNTR -0,0434 -0,0347 0,0510 -0,0271 14 

21 UNVR -0,0054 0,0784 -0,0560 0,0170 10 

Sumber: data diolah, 2019 

       Hasil perhitungan nilai cumulative  abnormal return periode formasi 

pada periode observasi 3 yaitu Agustus 2018 – Oktober 2018 ditunjukkan 

oleh tabel 18. Pada period observarsi 3 diperoleh saham winner sejumlah 10 

saham dan saham loser sebanyak 11 saham. Tabel 26 dan 27 menunjukkan 

saham yang termasuk dalam saham winner dan saham loser. 
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Tabel 26. Saham Winner Periode Observasi 3 

No. Kode 

Abnormal Return 
Cumulative 

abnormal 

return 

(CAR) 

Rank 

Agu-18 Sep-18 Okt-18 

1 PGAS 0,2396 0,0563 -0,0684 0,3084 1 

2 INTP 0,2356 0,0497 -0,0401 0,2452 2 

3 SMGR 0,2242 0,0563 -0,0684 0,2120 3 

4 ASII -0,0053 0,0198 0,0996 0,1141 4 

5 SRIL -0,0134 0,0060 0,0771 0,0697 5 

6 KLBF 0,0193 0,0320 0,0175 0,0689 6 

7 BRPT -0,0744 0,0789 0,0438 0,0483 7 

8 ICBP -0,0250 0,0233 0,0361 0,0344 8 

9 SSMS 0,0334 -0,0017 0,0015 0,0332 9 

10 UNVR -0,0054 0,0784 -0,0560 0,0170 10 

Sumber: data diolah, 2019 

Tabel 27. Saham Loser Periode Observasi 3 

No. Kode 

Abnormal Return 
Cumulative 

abnormal 

return 

(CAR) 

Rank 

Agu-18 Sep-18 Okt-18 

1 TPIA 0,0807 -0,0994 0,0073 -0,0114 11 

2 HMSP -0,0219 0,0112 -0,0064 -0,0170 12 

3 GGRM -0,0479 0,0204 0,0011 -0,0263 13 

4 UNTR -0,0434 -0,0347 0,0510 -0,0271 14 

5 PTBA -0,1152 0,0727 0,0086 -0,0340 15 

6 INDF -0,0153 -0,0685 0,0375 -0,0463 16 

7 AKRA -0,2402 0,1674 -0,0325 -0,1052 17 

8 ADRO -0,0403 -0,0101 -0,0761 -0,1264 18 

9 ANTM -0,0684 -0,0227 -0,1705 -0,2617 19 

10 INCO -0,1497 -0,0177 -0,1882 -0,3555 20 

11 INDY -0,1109 -0,1377 -0,1752 -0,4239 21 

Sumber: data diolah, 2019 

       Tabel berikut merupakan perhitungan cumulative abnormal return pada 

periode observasi 3, masing-masing pada saham winner dan saham loser. 

 

Tabel 28. Tabel perhitungan CAR saham winner periode formasi pada 

periode observasi 3 
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No. Kode 

Abnormal Return 
Cumulative 

abnormal 

return 

(CAR) 
Agu-18 Sep-18 Okt-18 

1 PGAS 0,2396 0,0563 -0,0684 0,3084 

2 INTP 0,2356 0,0497 -0,0401 0,2452 

3 SMGR 0,2242 0,0563 -0,0684 0,2120 

4 ASII -0,0053 0,0198 0,0996 0,1141 

5 SRIL -0,0134 0,0060 0,0771 0,0697 

6 KLBF 0,0193 0,0320 0,0175 0,0689 

7 BRPT -0,0744 0,0789 0,0438 0,0483 

8 ICBP -0,0250 0,0233 0,0361 0,0344 

9 SSMS 0,0334 -0,0017 0,0015 0,0332 

10 UNVR -0,0054 0,0784 -0,0560 0,0170 

Cumulative average Abnormal Return (CAAR) 0,1151 

Sumber: data diolah, 2019 

Tabel 29. Tabel perhitungan CAR saham winner periode pengujian 

pada periode observasi 3 

No. Kode 

Abnormal Return 
Cumulative 

abnormal 

return 

(CAR) 
Nov-18 Des-18 Jan-19 

1 PGAS -0,1668 0,0676 0,1550 0,0558 

2 INTP 0,0566 -0,0509 -0,0152 -0,0094 

3 SMGR 0,2887 -0,0605 0,0449 0,2732 

4 ASII 0,0425 -0,0548 -0,0299 -0,0422 

5 SRIL -0,0529 -0,0224 -0,1075 -0,1828 

6 KLBF 0,0657 -0,0201 -0,0046 0,0410 

7 BRPT 0,0779 0,1226 0,0348 0,2353 

8 ICBP 0,0627 0,0441 -0,1092 0,0807 

9 SSMS -0,0990 0,0292 -0,1092 -0,1790 

10 UNVR -0,0605 0,0577 0,0441 0,0413 

Cumulative average Abnormal Return (CAAR) 0,0314 

Sumber: data diolah, 2019 

       Hasil perhitungan nilai cumulative abnormal return saham winner 

periode formasi dan periode pengujian dapat ditunjukkan pada tabel 27 dan 

28. Gambar 10 menunjukkan perbedaan nilai cumulative abnormal return 

saham winner pada periode formasi dan periode pengujian. Saham INTP, 
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ASII, SRIL, dan SSMS mengalami penurunan nilai saham menjadi negatif 

pada periode pengujian. 

 

 
Gambar 10. Grafik Perbandingan Saham Winner Periode Formasi dan 

Pengujian Pada Periode Observasi 3 

Sumber: data diolah, 2019 

Tabel 30. Tabel perhitungan CAR saham loser periode formasi pada 

periode observasi 3 

No. Kode 

Abnormal Return 
Cumulative 

abnormal 

return 

(CAR) 
Agu-18 Sep-18 Okt-18 

1 TPIA 0,0807 -0,0994 0,0073 -0,0114 

2 HMSP -0,0219 0,0112 -0,0064 -0,0170 

3 GGRM -0,0479 0,0204 0,0011 -0,0263 

4 UNTR -0,0434 -0,0347 0,0510 -0,0271 

5 PTBA -0,1152 0,0727 0,0086 -0,0340 

6 INDF -0,0153 -0,0685 0,0375 -0,0463 

7 AKRA -0,2402 0,1674 -0,0325 -0,1052 

8 ADRO -0,0403 -0,0101 -0,0761 -0,1264 

9 ANTM -0,0684 -0,0227 -0,1705 -0,2617 

10 INCO -0,1497 -0,0177 -0,1882 -0,3555 

11 INDY -0,1109 -0,1377 -0,1752 -0,4239 

Cumulative average Abnormal Return (CAAR) -0,1304 

Sumber: data diolah, 2019 
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Tabel 31. Tabel perhitungan CAR saham loser periode pengujian pada 

periode observasi 3 

No. Kode 

Abnormal Return 
Cumulative 

abnormal 

return 

(CAR) 
Nov-18 Des-18 Jan-19 

1 TPIA 0,0597 0,0958 -0,0657 0,0898 

2 HMSP -0,0608 -0,0087 -0,0249 -0,0944 

3 GGRM 0,0868 0,0030 -0,0569 0,0328 

4 UNTR -0,2265 -0,0223 -0,1166 -0,3654 

5 PTBA -0,1015 0,0528 -0,0549 -0,1036 

6 INDF 0,0681 0,1120 -0,0170 0,1631 

7 AKRA 0,0789 0,0832 0,1665 0,3295 

8 ADRO -0,2686 -0,0713 0,1148 -0,2251 

9 ANTM -0,1430 0,2271 0,2042 0,2883 

10 INCO -0,0097 0,0591 0,1238 0,1731 

11 INDY -0,2438 -0,1060 0,2866 -0,0633 

Cumulative average Abnormal Return (CAAR) 0,0204 

Sumber: data diolah, 2019 

 
Gambar 11. Grafik Perbandingan Saham Loser Periode Formasi dan 

Pengujian Pada Periode Observasi 3 

Sumber: data diolah, 2019 

      Tabel 30 dan 31 menunjukkan hasil perhitungan nilai cumulative 

abnormal return saham loser periode formasi dan periode pengujian. 

Perbedaan nilai abnormal return pada periode formasi dan periode 
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pengujian dapat terlihat pada gambar 11. Saham TPIA, GGRM, INDF, 

AKRA, ANTM, dan INCO memiliki nilai cumulative abnormal return yang 

positif pada periode pengujian, menunjukkan bahwa saham tersebut 

memiliki kinerja baik selama periode pengujian. 

 

Tabel 32. Analisis Deskriptif Cumulative Average Abnormal Return 

Saham Winner  

Periode CAAR Min Max Mean 

Formasi 1 0,1286 0,1151 0,1286 0,1321 

2 0,1525 

3 0,1151 

Pengujian 1 0,0325 -0,0985 0,0325 -0,0106 

2 -0,0958 

3 0,0314 

Sumber: data diolah, 2019 

 
Gambar 12. Grafik CAAR Saham Winner 

Sumber: data diolah, 2019 

       Hasil analisis deskriptif pada tabel 32 menunjukkan bahwa pada 

periode formasi nilai minimum dari cumulative average abnormal return 

saham winner adalah sebesar 0,1151 dan nilai maksimum sebesar 0,1525. 

Pada periode pengujian nilai minimum dari cumulative average abnormal 
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return saham winner ialah sebesar -0,0958 dan nilai maksimum sebesar 

0,0325. Rata-rata dari cumulative average abnormal return saham winner 

pada periode formasi sebesar 0,1321 dan pada periode pengujian sebesar -

0,0106. Nilai rata-rata tersebut menunjukkan bahwa saham winner pada 

periode formasi memberikan return yang positif dan pada periode pengujian 

berbalik memberikan return yang negatif. Hal tersebut dapat terlihat pula 

dalam gambar 12 yang menunjukkan adanya penurunan return yang 

diterima oleh investor pada periode pengujian.  

 

Tabel 33. Analisis Deskriptif Cumulative average Abnormal Return 

Saham Loser  

Periode CAAR Min Max Mean 

Formasi 1 -0,0559 -0,1304 -0,0559 -0,0969 

2 -0,1043 

3 -0,1304 

Pengujian 1 0,0092 0,0092 0,0257 0,0185 

2 0,0257 

3 0,0204 

Sumber: data diolah, 2019 

 
Gambar 13. Grafik CAAR Saham Loser 

Sumber: data diolah, 2019 

       Hasil analisis deskriptif pada tabel 33 menunjukkan bahwa pada 
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 periode formasi nilai minimum dari cumulative average abnormal return 

saham winner adalah sebesar -0,1304 dan nilai maksimum sebesar -0,0559. 

Pada periode pengujian nilai minimum dari cumulative average abnormal 

return saham winner ialah sebesar 0,0092 dan nilai maksimum sebesar 

0,0257. Rata-rata dari cumulative average abnormal return saham loser 

pada periode formasi sebesar -0,0969 dan pada periode pengujian sebesar 

0,0185. Nilai rata-rata tersebut menunjukkan bahwa saham loser pada 

periode formasi memberikan return yang negatif dan pada periode 

pengujian berbalik memberikan return yang positif. Hal tersebut juga dapat 

terlihat dalam gambar 13 yang menunjukkan adanya peningkatan return 

yang diterima oleh investor pada periode pengujian. 

 

2. Uji Hipotesis 

a. Uji Normalitas 

       Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah data yang 

digunakan dalam penelitian terdistribusi normal atau tidak. Data yang 

bertribusi normal merupakan syarat dari dilakukannya uji beda yang mana 

dalam penelitian ini adalah one sample t-test dan paired sample t-test. 

Dasar pengambilan keputusan untuk menerima atau menolak H0 pada 

penelitian ini adalah apabila signifikansi > 0,05 maka H0 diterima dan 

apabila signifikansi ≤ 0,05 maka H0 ditolak.  

 Uji normalitas dalam penelitian ini menggunakan uji Kolmogrov-

Smirnov. Uji normalitas digunakan untuk mengetahui distribusi data dalam 
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penelitian ini berdistribusi normal atau tidak. Apabila data berdistribusi 

normal maka dapat dilakukan uji parametik, jika data tidak berdistribusi 

normal maka dilakukan uji non-parametrik. Uji normalitas akan dilakukan 

pada nilai cumulative average abnormal return pada setiap periode formasi 

dan pengujian selama 3 periode observasi baik kelompok saham winner 

maupun saham loser. 

 

 
Gambar 14. Hasil uji normalitas saham winner 

Sumber: data diolah, 2019 

      Berdasarkan gambar 14 yang menampilkan hasil uji normalitas 

terhadap nilai cumulative average abnormal return saham winner pada 

periode formasi dan pengujian selama 3 periode observasi, dapat dikatakan 

bahwa data berdistribusi normal. Hasil uji kolmogrov smirnov menyatakan 

bahwa data berdistribusi normal, tetapi nilai signifikansi tidak dapat 
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dihitung sebab N kurang dari 5. Meski begitu, karena data dinyatakan 

berdistribusi normal, maka uji beda parametrik dapat dilakukan. 

 

 
Gambar 15. Hasil uji normalitas saham loser 

Sumber: data diolah, 2019 

       Gambar 15 merupakan hasil dari uji normalitas terhadap nilai 

cumulative average abnormal return saham loser. Hasil uji kolmogrov-

smirnov menyatakan bahwa data berdistribusi normal, tetapi signifikansi 

tidak dapat dihitung sebab jumlah N kurang dari 5. Data dinyatakan 

berdistribusi normal, maka dapat dilakukan uji beda parametrik. 

      Setelah dilakukan uji normalitas pada nilai cumulative average 

abnormal return saham winner dan loser selama 3 periode observasi, 

selanjutnya dilakukan uji beda terhadap nilai cumulative average abnormal 

return. Pengujian dilakukan untuk membuktikkan hipotesis yang telah 
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dipaparkan sebelumnya. Hipotesis pertama dan kedua dalam penelitian ini 

akan dilakukan pengujian dengan uji beda One sample t-test. Hipotesis 

 ketiga dan keempat akan mengunakan uji beda Paired sample t-test. 

b. Uji One Sample T-test 

       Uji statistik One sample t-test dilakukan guna membuktikan hipotesis 

pertama dan kedua dalam penelitian ini. Uji One sample t-test akan 

dilakukan pada nilai cumulative average abnormal return pada periode 

pengujian selama 3 periode observasi untuk menjawab hipotesis pertama 

dan hipotesis kedua. Hipotesis pertama dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

H0 : Tidak terdapat abnormal return pada sampel saham winner selama 

rentang waktu terjadinya trade war Amerika-China 2018 

Ha : Terdapat abnormal return pada sampel saham winner selama rentang 

waktu terjadinya trade war Amerika-China 2018 

       Hipotesis tersebut akan dilakukan pengujian dengan One sample t-test 

yang dalam penelitian ini menggunakan SPSS versi 25. Data yang 

digunakan adalah nilai cumulative average abnormal return saham winner 

pada periode pengujian selama 3 periode observasi. Berikut merupakan 

hasil uji one sample t-test saham winner. 

       Gambar 16 merupakan hasil dari one sample t-test nilai average  

abnormal return saham winner pada periode pengujian selama 3 periode. 

Dasar pengambilan keputusan pada uji ini adalah apabila nilai signifikansi 

>0,05 maka H0 diterima dan H1 ditolak, apabila nilai signifikansi <0,05 
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maka H0 ditolak dan H1 diterima. Uji one sample t-test tersebut menyatakan 

bahwa nilai signifikansi sebesar 0,826 yang mana lebih dari 0,05 sehingga 

H0 diterima dan H1 ditolak. H0 diterima berarti hasil hipotesis pertama 

adalah tidak terdapat abnormal return pada sampel saham winner selama 

rentang waktu terjadinya trade war Amerika-China 2018. 

 

 
Gambar 16. Hasil uji one sample t-test saham winner 

Sumber: data diolah, 2019 

       Pengujian hipotesis kedua dilakukan pada nilai cumulative average 

abnormal return saham loser periode pengujian selama 3 periode 

observasi. Berikut adalah hipotesis kedua dari penelitian ini beserta hasil 

uji one sample t-test: 

H0 : Tidak terdapat abnormal return pada sampel saham loser selama 

rentang waktu terjadinya trade war Amerika-China 2018 

Ha :  Terdapat abnormal return pada sampel saham loser selama rentang 

waktu terjadinya trade war Amerika-China 2018 

       Gambar 17 adalah hasil uji one sample t-test pada nilai cumulative 

average abnormal return saham loser periode pengujian selama 3 periode 

observasi. Serupa dengan saham winner, H0 diterima apabila nilai 

signifikansi sebesar >0,05 dan H0 ditolak, apabila nilai signifikansi sebesar 

<0,05. Hasil uji one sample t-test tersebut menyatakan bahwa nilai 
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signifikansi sebesar 0,063 yang berarti nilai signifikansi tersebut lebih dari 

0,05 sehingga H0 dinyatakan diterima. Demikian, hasil hipotesis kedua 

adalah tidak terdapat abnormal return pada sampel saham loser selama 

rentang waktu terjadinya trade war Amerika-China 2018. 

 

 
Gambar 17. Hasil uji one sample t-test saham loser 

Sumber: data diolah, 2019      

c. Uji Hipotesis Paired Sample T-Test 

       Uji statistik Paired sample t-test dilakukan untuk membuktikan 

hipotesis ketiga dan keempat dalam penelitian ini. Uji paired sample t-test 

akan dilakukan pada nilai cumulative average abnormal return pada 

periode formasi dan pengujian selama 3 periode observasi. Sama seperti 

pengujian sebelumnya, dasar keputusan dalam pengujian ini adalah apabila 

nilai signifikansi >0,05 maka H0 diterima dan H1 ditolak, sebaliknya 

apabila nilai signifikansi <0,05 maka H0 ditolak dan H1 diterima. Hipotesis 

ketiga dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

H0 : Tidak terjadi price reversal pada sampel saham winner selama rentang 

waktu terjadinya trade war Amerika-China 2018 

Ha : Terjadi price reversal pada sampel saham winner selama rentang 

waktu terjadinya trade war Amerika-China 2018 
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Gambar 18. Hasil uji paired sample t-test saham winner 

Sumber: data diolah, 2019 

      Gambar 18 menunjukkan hasil dari uji paired sample t-test pada nilai 

cumulative average abnormal return saham winner periode formasi dan 

periode pengujian selama 3 periode observasi. Hasil uji paired sample t-

test menyatakan bahwa nilai signifikansi sebesar 0,114 sehingga nilai 

sigfikansi tersebut lebih dari 0,05 (H0 diterima). Hasil dari hipotesis ketiga 

yaitu H0 diterima yang mana dinyatakan tidak terjadi price reversal pada 

sampel saham winner selama rentang waktu terjadinya trade war Amerika-

China 2018. 

      Hipotesis keempat juga dilakukan uji paired sample t-test. Pengujian 

hipotesis keempat akan dilakukan pada nilai avarage cumulative  abnormal 

return saham loser periode formasi dan periode pengujian. Hipotesis 

keempat dalam penelitian ini adalah: 

H0 : Tidak terjadi price reversal pada sampel saham loser selama rentang 

waktu terjadinya trade war Amerika-China 2018 

Ha : Terjadi price reversal pada sampel saham loser selama rentang waktu 

terjadinya trade war Amerika-China 2018 

 

 
Gambar 19. Hasil uji paired sample t-test saham loser 
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Sumber: data diolah, 2019 

      Gambar 19 merupakan hasil dari uji paired sample t-test pada nilai 

cumulative average abnormal return saham loser. Dasar pengambilan 

keputusan pada pada pengujian ini sama seperti sebelumnya yaitu, H0 

diterima dan H1 ditolak apabila nilai signifikansi >0,05, apabila nilai 

signifikansi <0,05 maka H0 ditolak dan H1 diterima. Berdasarkan gambar 

hasil uji paired sample t-test menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,047 

sehingga nilai signifikansi kurang dari 0,05. Kesimpulan untuk hipotesis 

keempat yaitu H0 ditolak dan H1 diterima, artinya terjadi price reversal 

pada sampel saham loser selama rentang waktu terjadinya trade war 

Amerika-China 2018. 

 

E. Pembahasan Hasil Penelitian 

       Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis apakah terdapat abnormal 

return dan price reversal pada saham yang terdaftar dalam indeks LQ45 

yang dipengaruhi oleh peristiwa perang dagang antara Amerika dan China 

pada tahun 2018. Pengujian sampel penelitian dilakukan dengan 

menggunakan uji statistik parametrik yaitu one sample t-test dan paired 

sample t-test. Pengujian one sample t-test dilakukan untuk menguji 

hipotesis satu dan kedua, sedangkan untuk hipotesis ketiga dan keempat 

dilakukan dengan uji paired sample t-test. 

1. Abnormal Return Saham Winner 

Hipotesis pertama dalam penelitian ini adalah "Terdapat abnormal 
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 return sampel saham winner selama rentang waktu terjadinya trade war 

Amerika-China 2018". Hasil pengujian one sample t-test menunjukkan 

bahwa tidak terdapat abnormal return pada saham winner selama rentang 

waktu terjadinya trade war Amerika-China 2018. Hasil analisis deskriptif 

pada tabel 32 menunjukkan bahwa rata-rata nilai CAAR saham winner pada 

periode pengujian sebesar -0,0106. Hasil minimum CAAR saham winner 

sebesar -0,0985 serta hasil maksimum sebesar 0,0325. Hasil analisis 

deskriptif menunjukkan bahwa abnormal return saham winner pada periode 

pengujian bernilai negatif sehingga tidak ditemukan terjadinya abnormal 

return secara signifikan. 

Hasil penelitian ini tidak mendukung market overreaction theory dari 

De Bondt dan Thaler yang mengemukakan bahwa investor cenderung 

bereaksi berlebihan ketika mendapat informasi buruk sehingga 

menyebabkan pergerakan harga saham yang tidak wajar. Tidak 

ditemukannya abnormal return selama periode pengujian dapat dikatakan 

bahwa pasar modal Indonesia merupakan pasar modal yang sudah efisien. 

Sebagaimana yang diungkapkan Fama (1970) mengenai teori pasar efisien 

dimana dalam pasar efisien harga saham akan selalu berada pada nilai wajar 

sehingga tidak satupun investor yang dapat membeli saham yang 

undervalued (dibawah nilai seharusnya) kemudian menjual saham tersebut 

saat overvalue (diatas nilai seharusnya) dan mendapatkan abnormal return. 

Hal tersebut mengindikasikan bahwa investor masih bersikap rasional 

terhadap informasi yang diterimanya dan tidak mengambil keputusan 
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dengan terburu-buru. 

       Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh 

Novisiantara, et al. (2017) yang tidak menemukan terjadinya reaksi 

berlebihan pada saham winner. Hasil pengujiannya menyebutkan bahwa 

abnormal return saham winner tetap bernilai positif. Hal tersebut 

menunjukkan tidak terjadinya reaksi berlebihan pada saham winner 

sehingga dapat dikatakan bahwa pasar modal Indonesia telah efisien. 

       Hasil penelitian ini menunjukkan tidak adanya abnormal return pada 

saham winner selama rentang waktu terjadinya perang dagang Amerika-

China 2018. Tidak ditemukannya abnormal return menandakan peristiwa 

perang dagang Amerika-China di tahun 2018 tidak begitu mempengaruhi 

pasar modal Indonesia secara signifikan. Hal tersebut juga menandakan 

bahwa investor cendurung bersikap rasional atas perang dagang Amerika-

China 2018. 

       Penelitian ini menunjukkan hasil yang mendukung teori pasar efisien 

sehingga dapat dikatakan bahwa pasar modal Indonesia merupakan pasar 

efisien. Hasil penelitian ini diharapkan investor tidak perlu merasa khawatir 

untuk memperoleh return yang tidak sesuai dalam berinvestasi di Indonesia 

sebab pasar modal Indonesia termasuk pasar efisien dimana harga pasar 

sepenuhnya mencerminkan informasi yang masuk ke dalam pasar. Hal 

tersebut mengindikasikan bahwa perekonomian Indonesia stabil sehingga 

investor tidak perlu merasa cemas untuk berinvestasi di Indonesia. 

2. Abnormal Return Saham Loser 
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Hipotesis kedua menyatakan "Terdapat abnormal return pada sampel 

saham loser selama rentang waktu terjadinya trade war Amerika-China 

2018". Hasil pengujian one sample t-test untuk hipotesis kedua 

menunjukkan bahwa tidak terdapat abnormal return pada saham loser 

selama rentang waktu terjadinya trade war Amerika-China 2018. Hasil 

analisis deskriptif pada tabel 33 menunjukkan bahwa rata-rata nilai CAAR 

saham loser pada periode pengujian sebesar 0,0185. Hasil nilai minimum 

CAAR saham loser sebesar 0,0092 dan hasil maksimum sebesar 0,0257. 

Hasil analisis deskriptif menunjukkan bahwa abnormal return saham loser 

pada periode pengujian bernilai positif. Namun, perubahan nilai yang positif 

tersebut tidak cukup membuat abnormal return pada saham loser terjadi 

secara signifikan. 

Hasil pengujian hipotesis ini tidak mendukung teori market 

overreaction yang diungkapkan oleh De Bondt dan Thaler yang menyatakan 

bahwa investor akan bereaksi berlebihan atas informasi buruk yang 

diterimanya sehingga menyebabkan pergerakan harga saham yang tidak 

wajar. Ini berarti pasar modal Indonesia dapat dikatakan sebagai pasar 

efisien sebab tidak ditemukan adanya abnormal return selama periode 

pengujian, dimana dalam pasar efisien harga saham akan selalu berada pada 

nilai wajar sehingga tidak satupun investor yang dapat membeli saham yang 

undervalued (dibawah nilai seharusnya) kemudian menjual saham tersebut 

saat overvalue (diatas nilai seharusnya) dan mendapatkan abnormal return 

(Fama, 1970). Hal tersebut juga mengindikasikan bahwa dalam mengambil 
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keputusan investasi investor masih bersikap rasional atas informasi buruk 

yang diterimanya.  

      Hasil penelitian ini mendukung penelitian dari Yunita (2012) yang tidak 

menemukan adanya reaksi berlebihan. Penelitian yang dilakukan pada 

sektor keuangan dan properti di Bursa Efek Indonesia tersebut tidak 

menemukan terjadinya reaksi berlebihan dimana saham loser tetap memiliki 

abnormal return yang negatif. Maka, dapat dikatakan bahwa pasar modal 

Indonesia merupakan pasar efisien dan investor dapat berpikir rasional 

dalam mengambil keputusan investasi. 

Hasil penelitian ini menunjukkan tidak adanya abnormal return pada 

saham loser selama rentang waktu terjadinya perang dagang Amerika-China 

2018. Tidak ditemukannya abnormal return pada saham loser menandakan 

investor masih dapat bersikap rasional atas informasi perang dagang 

Amerika-China 2018 yang sedang terjadi. Hal tersebut juga menunjukkan 

bahwa peristiwa perang dagang Amerika-China 2018 tidak mempengaruhi 

pasar modal Indonesia secara signifikan. 

       Penelitian ini menunjukkan hasil yang mendukung teori pasar efisien 

sehingga dapat dikatakan bahwa pasar modal Indonesia merupakan pasar 

efisien. Hasil penelitian ini diharapkan investor tidak perlu merasa khawatir 

untuk memperoleh return yang tidak sesuai dalam berinvestasi di Indonesia 

sebab pasar modal Indonesia termasuk pasar efisien dimana harga pasar 

sepenuhnya mencerminkan informasi yang masuk ke dalam pasar. Hal 

tersebut mengindikasikan bahwa perekonomian Indonesia stabil sehingga  
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investor tidak perlu merasa cemas untuk berinvestasi di Indonesia. 

3. Price Reversal Saham Winner 

Hipotesis ketiga dalam penelitian ini menyatakan "Terjadi price rever- 

-sal pada sampel saham winner selama rentang waktu terjadinya trade 

war Amerika-China 2018". Hasil pengujian dengan paired sample t-test 

menunjukkan bahwa tidak terjadi price reversal pada sampel saham winner 

selama rentang waktu terjadinya trade war Amerika-China. Hasil analisis 

deskriptif pada tabel 32 menunjukkan bahwa nilai rata-rata CAAR saham 

winner pada periode formasi sebesar 0,1321 dan sebesar -0,0106 pada 

periode pengujian. Hasil analisis dekriptif menunjukkan penurunan nilai 

abnormal return yang positif pada periode formasi menjadi negatif pada 

periode pengujian. Namun, penurunan tersebut tidak cukup mampu 

membuat perbedaan yang signifikan antara periode formasi dan periode 

pengujian sehingga tidak terjadi price reversal pada saham winner secara 

signifikan. 

       Hasil penelitian ini tidak mendukung market overreaction theory yang 

mana ketika terjadi overreaction maka saham winner akan menjadi loser 

pada periode selanjutnya, begitu pula sebaliknya saham loser akan menjadi 

saham winner pada periode selanjutnya. Price reversal tersebut terjadi 

akibat reaksi berlebihan sebelumnya sebagai respon koreksi atas tindakan 

tersebut. Namun, hasil penelitian ini tidak menemukan adanya reaksi 

berlebihan dari saham winner selama periode pengujian sehingga tidak 

terjadi price reversal pada saham winner. 
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       Hasil penelitian ini mendukung penelitian Sabina (2018) yang tidak 

menemukan terjadinya price reversal pada saham winner. Tidak 

ditemukannya price reversal pada saham winner dikarenakan saham-saham 

winner tidak menunjukkan perubahan nilai cumulative abnormal return 

secara ekstrim selama masa penelitian. Tidak terjadinya price reversal dapat 

diartikan bahwa pasar modal Indonesia merupakan pasar modal yang sudah 

efisien. 

       Hasil penelitian ini menunjukkan tidak terjadinya price reversal pada 

saham winner selama rentang waktu terjadinya perang dagang Amerika-

China 2018. Perhitungan cumulative average abnormal return pada periode 

formasi bernilai positif dan berbalik bernilai negatif pada periode pengujian, 

tetapi hal tersebut tidak cukup berpangaruh secara signifikan untuk 

menimbulkan terjadinya price reversal pada saham winner. Tidak 

terjadinya price reversal pada saham winner menunjukkan bahwa pasar 

modal Indonesia merupakan pasar efisien dan peristiwa perang dagang 

Amerika-China tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap pasar 

modal Indonesia. Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa 

perekonomian di Indonesia stabil sehingga diharapkan investor tidak perlu 

merasa cemas untuk melakukan investasi di Indonesia. 

4. Price Reversal Saham Loser 

Hipotesis keempat penelitian ini adalah "Terjadi price reversal pada 

sampel saham loser selama rentang waktu terjadinya trade war Amerika-

China 2018". Hasil pengujiaan dengan paired sample t-test pada hipotesis 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



113 

 

 

 

keempat menunjukkan nilai signifikansi dibawah 0,05 yaitu sebesar 0,047. 

Hasil analisis deskriptif pada tabel 33 menunjukkan bahwa nilai rata-rata 

CAAR saham loser pada periode formasi sebesar -0,0969 dan pada periode 

pengujian sebesar 0,0185. Hasil analisis deskriptif menunjukkan terjadinya 

price reversal pada saham loser karena nilai abnormal return yang negatif 

pada periode formasi berbalik menjadi positif pada periode pengujian. 

       Hasil penelitian ini berbanding dengan teori market overreaction bahwa 

price reversal terjadi ketika terdapat overreaction. Sebagaimana yang 

diungkapkan sebelumnya bahwa penelitian ini tidak menemukan reaksi 

berlebihan sebab investor cenderung rasional terhadap informasi buruk yang 

diterimanya dan tidak terburu-buru dalam mengambil keputusan 

berinvestasi. Sehingga ditemukannya price reversal pada saham loser dapat 

dikatakan bukan dipengaruhi oleh perang dagang Amerika-China 2018 

melainkan mungkin dikarenakan kinerja perusahaan tersebut yang 

meningkat selama periode pengujian. Maka, hasil penelitian ini mendukung 

penelitian Aulia (2016) yang menemukan adanya price reversal pada saham 

yang terdaftar di LQ45. 

Hasil penelitian ini menunjukkan terjadinya price reversal pada saham 

loser selama rentang waktu terjadinya perang dagang Amerika-China 2018. 

Perhitungan cumulative average abnormal return pada periode formasi 

bernilai negatif dan berbalik bernilai positif pada periode pengujian, hal 

tersebut cukup berpangaruh secara signifikan untuk menimbulkan 

terjadinya price reversal pada saham loser.  
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

       Penelitian ini mencoba untuk membuktikan apakah peristiwa trade war 

Amerika-China pada tahun 2018 berpengaruh pada pasar modal Indonesia. 

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah saham-saham yang terdaftar 

dalam indeks LQ45 periode 2018. Pengujian hipotesis dilakukan dengan 

menggunakan uji statistik one sample t-test dan paired sample t-test. 

       Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan maka dapat diambil 

kesimpulan bahwa tidak terdapat abnormal return baik pada saham winner 

maupun loser dan price reversal hanya terjadi pada saham loser. Hasil tersebut 

mengindikasikan bahwa peristiwa perang dagang Amerika-China tahun 2018 

tidak mempengaruhi secara signifikan terhadap pasar modal Indonesia. Hal ini 

disebabkan karena Indonesia tidak bergantung pada ekspor Amerika dan China 

sehingga dampak dari perang dagang tersebut tidak terlalu berpengaruh pada 

Indonesia. Keterlibatan Indonesia yang cenderung minimal dalam rantai pasokan 

global juga menjadi salah satu faktor yang tidak begitu terdampaknya Indonesia 

atas ketergangan perdagangan antara Amerika dan China. 

 

B. Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini masih memiliki keterbatasan yang mana penelitian hanya 

menggunakan sampel saham-saham yang terdaftar dalam LQ45 sebagai objek 

penelitian. Periode penelitian ini juga terbatas hanya sepanjang tahun 2018.
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C. Saran 

1. Bagi investor disarankan untuk tidak terlalu terpengaruh oleh sentimen 

negatif yang timbul akibat peristiwa perang dagang Amerika-China 2018. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa peristiwa perang dagang Amerika-

China 2018 tidak memiliki pengaruh yang kuat terhadap pasar modal 

Indonesia. Terjadinya peristiwa tersebut juga tidak memiliki dampak 

langsung terhadap Indonesia. 

2. Penelitian ini masih terbatas penggunaan sampel pada perusahaan-

perusahaan yang terdaftar dalam LQ45 dengan periode penelitian yang tidak 

terlalu panjang. Bagi penelitian selanjutnya disarankan menggunakan 

indeks saham lain dengan sampel yang lebih banyak dan periode yang lebih 

panjang agar pola fluktuasi saham dapat lebih terlihat. 
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LAMPIRAN 

1. Data harga penutupan saham dan dividen ASII, BRPT, GGRM 

No Periode 

ASII BRPT GGRM 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

1 Feb-18 8075  2620  79750  

2 Mar-18 7300  2310  72475  

3 Apr-18 7150  2470  69325  

4 Mei-18 6900  2120  68500  

5 Jun-18 6600  1980  67250  

6 Jul-18 7150  1815 24,43 75150 2600 

7 Agu-18 7250  1715  73000  

8 Sep-18 7350  1840  74050  

9 Okt-18 7900  1875  72300  

10 Nov-18 8550 60 2110 14,13 82000  

11 Des-18 8225  2390  83625  

12 Jan-19 8450  2610  83650  

Sumber: data diolah, 2019 

 

2. Data harga penutupan saham dan dividen HMSP, ICBP, INCO 

No Periode 

HSMP ICBP INCO 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

1 Feb-18 4820  8975  3390  

2 Mar-18 3980  8275  2790  

3 Apr-18 3540  8675  3160  

4 Mei-18 3790 107,3 8700  3860  

5 Jun-18 3580  8850  4040  

6 Jul-18 3840  8725 162 4370  

7 Agu-18 3830  8675  3800  

8 Sep-18 3850  8825  3710  

9 Okt-18 3730  8925  2920  

10 Nov-18 3680  9850 58 3030  

11 Des-18 3710  10450  3260  

12 Jan-19 3830  10775  3850  

Sumber: data diolah, 2019
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3. Data harga penutupan saham dan dividen INDF, INDY, INTP 

No Periode 

INDF INDY INTP 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

1 Feb-18 7575  4320  21975  

2 Mar-18 7200  3530  16000  

3 Apr-18 6975  3410  17725  

4 Mei-18 7075  3740 108,05 17625  

5 Jun-18 6650  3420  13650 700 

6 Jul-18 6350 237 3600  14125  

7 Agu-18 6375  3270  17725  

8 Sep-18 5900  2800  18500  

9 Okt-18 5975  2240  17300  

10 Nov-18 6600 65 1800  19100  

11 Des-18 7450  1585 54,43 18450  

12 Jan-19 7750  2130  19225  

Sumber: data diolah, 2019 

 

4. Data harga penutupan saham dan dividen KLBF, PGAS, PTBA 

No Periode 

KLBF PGAS PTBA 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

1 Feb-18 1600  2670  3170  

2 Mar-18 1500  2300  2940  

3 Apr-18 1505  1985  3240  

4 Mei-18 1370  2070 31,61 3800 318,521 

5 Jun-18 1220  1995  3970  

6 Jul-18 1295 25 1700  4480  

7 Agu-18 1345  2140  4050  

8 Sep-18 1380  2250  4320  

9 Okt-18 1370  2220  4250  

10 Nov-18 1525  1955  4020  

11 Des-18 1520  2120  4300  

12 Jan-19 1600  2570  4310  

Sumber: data diolah, 2019 
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5. Data harga penutupan saham dan dividen SMGR, SRIL, SSMS 

No Periode 

SMGR SRIL SSMS 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

1 Feb-18 11125  336  1445  

2 Mar-18 10350  334  1415  

3 Apr-18 9650  342  1310  

4 Mei-18 8400 135,83 344  1195 24,79 

5 Jun-18 7125  344 8 1270  

6 Jul-18 7600  342  1235  

7 Agu-18 9450  344  1300  

8 Sep-18 9925  344  1290  

9 Okt-18 9000  362  1260  

10 Nov-18 12025  360  1195  

11 Des-18 11500  358  1250  

12 Jan-19 12675  340  1185  

Sumber: data diolah, 2019 

 

6. Data harga penutupan saham dan dividen TPIA, UNTR, UNVR 

No Periode 

TPIA UNTR UNVR 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

1 Feb-18 6150  35600  53900  

2 Mar-18 6225  32000  49525  

3 Apr-18 6050  34100  46350  

4 Mei-18 5850 40,61 35050 611 45600  

5 Jun-18 5600  31600  46100 505 

6 Jul-18 5000  35250  43250  

7 Agu-18 5500  34400  43850  

8 Sep-18 4920  33000  47025  

9 Okt-18 4810 23,94 33500 365 43225  

10 Nov-18 5325  27500  42250 410 

11 Des-18 5925  27350  45400  

12 Jan-19 5875  25725  50000  

Sumber: data diolah, 2019 
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7. Perhitungan Abnormal Return Saham ADRO 

 

 
Sumber: data diolah, 2019 

 

8. Perhitungan Abnormal Return Saham AKRA 

 

 
Sumber: data diolah, 2019 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1 31 Januari 2018 1235 1105,76

2 28 Februari 2018 2350 0,9028 1100,28 -0,0050 0,9078

3 30 Maret 2018 2130 -0,0936 1005,68 -0,0860 -0,0076

4 30 April 2018 1835 -0,1385 958,41 -0,0470 -0,0915

5 31 Mei 2018 1885 65,39 0,0629 953,59 -0,0050 0,0679

6 29 Juni 2018 1790 -0,0504 908,97 -0,0468 -0,0036

7 31 Juli 2018 1905 0,0642 933,89 0,0274 0,0368

8 31 Agustus 2018 1865 -0,0210 951,88 0,0193 -0,0403

9 28 September 2018 1835 -0,0161 946,15 -0,0060 -0,0101

10 31 Oktober 2018 1650 -0,1008 922,72 -0,0248 -0,0761

11 30 November 2018 1285 -0,2212 966,46 0,0474 -0,2686

12 31 Desember 2018 1215 -0,0545 982,73 0,0168 -0,0713

13 31 Januari 2019 1390 33,99 0,1720 1038,97 0,0572 0,1148

No. Tanggal
Close 

Price
Dividen

Actual 

Return

Indeks 

LQ45

Expected 

Return

Abnormal 

Return

1 31 Januari 2018 6225 1105,76

2 28 Februari 2018 6100 -0,0201 1100,28 -0,0050 -0,0151

3 30 Maret 2018 5675 -0,0697 1005,68 -0,0860 0,0163

4 30 April 2018 4900 -0,1366 958,41 -0,0470 -0,0896

5 31 Mei 2018 4920 100 0,0245 953,59 -0,0050 0,0295

6 29 Juni 2018 4300 -0,1260 908,97 -0,0468 -0,0792

7 31 Juli 2018 4210 -0,0209 933,89 0,0274 -0,0483

8 31 Agustus 2018 3160 120 -0,2209 951,88 0,0193 -0,2402

9 28 September 2018 3670 0,1614 946,15 -0,0060 0,1674

10 31 Oktober 2018 3460 -0,0572 922,72 -0,0248 -0,0325

11 30 November 2018 3900 0,1272 966,46 0,0474 0,0798

12 31 Desember 2018 4290 0,1 982,73 0,0168 0,0832

13 31 Januari 2019 5250 0,2238 1038,97 0,0572 0,1665

Actual 

Return

Indeks 

LQ45

Expected 

Return

Abnormal 

Return
DividenNo. Tanggal

Close 

Price

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



124 

 

 

9. Perhitungan Abnormal Return Saham ANTM 

 

 
Sumber: data diolah, 2019 

 

10. Perhitungan Abnormal Return Saham ASII 

 

 
Sumber: data diolah, 2019 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1 31 Januari 2018 915 1105,76

2 28 Februari 2018 955 0,0437 1100,28 -0,0050 0,0487

3 30 Maret 2018 775 -0,1885 1005,68 -0,0860 -0,1025

4 30 April 2018 845 0,0903 958,41 -0,0470 0,1373

5 31 Mei 2018 865 1,99 0,0260 953,59 -0,0050 0,0311

6 29 Juni 2018 890 0,0289 908,97 -0,0468 0,0757

7 31 Juli 2018 915 0,0281 933,89 0,0274 0,0007

8 31 Agustus 2018 870 -0,0492 951,88 0,0193 -0,0684

9 28 September 2018 845 -0,0287 946,15 -0,0060 -0,0227

10 31 Oktober 2018 680 -0,1953 922,72 -0,0248 -0,1705

11 30 November 2018 615 -0,0956 966,46 0,0474 -0,1430

12 31 Desember 2018 765 0,2439 982,73 0,0168 0,2271

13 31 Januari 2019 965 0,2614 1038,97 0,0572 0,2042

Abnormal 

Return
No. Tanggal

Close 

Price
Dividen

Actual 

Return

Indeks 

LQ45

Expected 

Return

1 31 Januari 2018 8500 1105,76

2 28 Februari 2018 8075 -0,05 1100,28 -0,0050 -0,0450

3 30 Maret 2018 7300 -0,0960 1005,68 -0,0860 -0,0100

4 30 April 2018 7150 -0,0205 958,41 -0,0470 0,0265

5 31 Mei 2018 6900 -0,0350 953,59 -0,0050 -0,0299

6 29 Juni 2018 6600 -0,0435 908,97 -0,0468 0,0033

7 31 Juli 2018 7150 0,0833 933,89 0,0274 0,0559

8 31 Agustus 2018 7250 0,0140 951,88 0,0193 -0,0053

9 28 September 2018 7350 0,0138 946,15 -0,0060 0,0198

10 31 Oktober 2018 7900 0,0748 922,72 -0,0248 0,0996

11 30 November 2018 8550 60 0,0899 966,46 0,0474 0,0425

12 31 Desember 2018 8225 -0,0380 982,73 0,0168 -0,0548

13 31 Januari 2019 8450 0,0274 1038,97 0,0572 -0,0299

No. Tanggal
Close 

Price
Dividen

Actual 

Return

Indeks 

LQ45

Expected 

Return

Abnormal 

Return
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11. Perhitungan Abnormal Return Saham BRPT 

 

 
Sumber: data diolah, 2019 

 

12. Perhitungan Abnormal Return Saham GGRM 

 

 
Sumber: data diolah, 2019 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1 31 Januari 2018 2640 1105,76

2 28 Februari 2018 2620 -0,0076 1100,28 -0,0050 -0,0026

3 30 Maret 2018 2310 -0,1183 1005,68 -0,0860 -0,0323

4 30 April 2018 2470 0,0693 958,41 -0,0470 0,1163

5 31 Mei 2018 2120 -0,1417 953,59 -0,0050 -0,1367

6 29 Juni 2018 1980 -0,0660 908,97 -0,0468 -0,0192

7 31 Juli 2018 1815 24,43 -0,0710 933,89 0,0274 -0,0984

8 31 Agustus 2018 1715 -0,0551 951,88 0,0193 -0,0744

9 28 September 2018 1840 0,0729 946,15 -0,0060 0,0789

10 31 Oktober 2018 1875 0,0190 922,72 -0,0248 0,0438

11 30 November 2018 2110 0,1253 966,46 0,0474 0,0779

12 31 Desember 2018 2390 14,13 0,1394 982,73 0,0168 0,1226

13 31 Januari 2019 2610 0,0921 1038,97 0,0572 0,0348

Actual 

Return

Indeks 

LQ45

Expected 

Return

Abnormal 

Return
DividenNo. Tanggal

Close 

Price

1 31 Januari 2018 81050 1105,76

2 28 Februari 2018 79750 -0,0160 1100,28 -0,0050 -0,0111

3 30 Maret 2018 72475 -0,0912 1005,68 -0,0860 -0,0052

4 30 April 2018 69325 -0,0435 958,41 -0,0470 0,0035

5 31 Mei 2018 68500 -0,0119 953,59 -0,0050 -0,0069

6 29 Juni 2018 67250 -0,0182 908,97 -0,0468 0,0285

7 31 Juli 2018 75150 2600 0,1561 933,89 0,0274 0,1287

8 31 Agustus 2018 73000 -0,0286 951,88 0,0193 -0,0479

9 28 September 2018 74050 0,0144 946,15 -0,0060 0,0204

10 31 Oktober 2018 72300 -0,0236 922,72 -0,0248 0,0011

11 30 November 2018 82000 0,1342 966,46 0,0474 0,0868

12 31 Desember 2018 83625 0,0198 982,73 0,0168 0,0030

13 31 Januari 2019 83650 0,0003 1038,97 0,0572 -0,0569

Abnormal 

Return
No. Tanggal

Close 

Price
Dividen

Actual 

Return

Indeks 

LQ45

Expected 

Return
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13. Perhitungan Abnormal Return Saham HMSP 

 

 
Sumber: data diolah, 2019 

 

14. Perhitungan Abnormal Return Saham ICBP 

 

 
Sumber: data diolah, 2019 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1 31 Januari 2018 4900 1105,76

2 28 Februari 2018 4820 -0,0163 1100,28 -0,0050 -0,0114

3 30 Maret 2018 3980 -0,1743 1005,68 -0,0860 -0,0883

4 30 April 2018 3540 -0,1106 958,41 -0,0470 -0,0635

5 31 Mei 2018 3790 107,3 0,1009 953,59 -0,0050 0,1060

6 29 Juni 2018 3580 -0,0554 908,97 -0,0468 -0,0086

7 31 Juli 2018 3840 0,0726 933,89 0,0274 0,0452

8 31 Agustus 2018 3830 -0,0026 951,88 0,0193 -0,0219

9 28 September 2018 3850 0,0052 946,15 -0,0060 0,0112

10 31 Oktober 2018 3730 -0,0312 922,72 -0,0248 -0,0064

11 30 November 2018 3680 -0,0134 966,46 0,0474 -0,0608

12 31 Desember 2018 3710 0,0082 982,73 0,0168 -0,0087

13 31 Januari 2019 3830 0,0323 1038,97 0,0572 -0,0249

No. Tanggal
Close 

Price
Dividen

Actual 

Return

Indeks 

LQ45

Expected 

Return

Abnormal 

Return

1 31 Januari 2018 8725 1105,76

2 28 Februari 2018 8975 0,0287 1100,28 -0,0050 0,0336

3 30 Maret 2018 8275 -0,0780 1005,68 -0,0860 0,0080

4 30 April 2018 8675 0,0483 958,41 -0,0470 0,0953

5 31 Mei 2018 8700 0,0029 953,59 -0,0050 0,0079

6 29 Juni 2018 8850 0,0172 908,97 -0,0468 0,0640

7 31 Juli 2018 8725 162 0,0042 933,89 0,0274 -0,0232

8 31 Agustus 2018 8675 -0,0057 951,88 0,0193 -0,0250

9 28 September 2018 8825 0,0173 946,15 -0,0060 0,0233

10 31 Oktober 2018 8925 0,0113 922,72 -0,0248 0,0361

11 30 November 2018 9850 58 0,1101 966,46 0,0474 0,0627

12 31 Desember 2018 10450 0,0609 982,73 0,0168 0,0441

13 31 Januari 2019 10775 0,0311 1038,97 0,0572 -0,0261

Actual 

Return

Indeks 

LQ45

Expected 

Return

Abnormal 

Return
DividenNo. Tanggal

Close 

Price
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15. Perhitungan Abnormal Return Saham INCO 

 

 
Sumber: data diolah, 2019 

 

16. Perhitungan Abnormal Return Saham INDF 

 

 
Sumber: data diolah, 2019 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1 31 Januari 2018 3750 1105,76

2 28 Februari 2018 3390 -0,096 1100,28 -0,0050 -0,0910

3 30 Maret 2018 2790 -0,1770 1005,68 -0,0860 -0,0910

4 30 April 2018 3160 0,1326 958,41 -0,0470 0,1796

5 31 Mei 2018 3860 0,2215 953,59 -0,0050 0,2265

6 29 Juni 2018 4040 0,0466 908,97 -0,0468 0,0934

7 31 Juli 2018 4370 0,0817 933,89 0,0274 0,0543

8 31 Agustus 2018 3800 -0,1304 951,88 0,0193 -0,1497

9 28 September 2018 3710 -0,0237 946,15 -0,0060 -0,0177

10 31 Oktober 2018 2920 -0,2129 922,72 -0,0248 -0,1882

11 30 November 2018 3030 0,0377 966,46 0,0474 -0,0097

12 31 Desember 2018 3260 0,0759 982,73 0,0168 0,0591

13 31 Januari 2019 3850 0,1810 1038,97 0,0572 0,1238

Abnormal 

Return
No. Tanggal

Close 

Price
Dividen

Actual 

Return

Indeks 

LQ45

Expected 

Return

1 31 Januari 2018 7750 1105,76

2 28 Februari 2018 7575 -0,0226 1100,28 -0,0050 -0,0176

3 30 Maret 2018 7200 -0,0495 1005,68 -0,0860 0,0365

4 30 April 2018 6975 -0,0313 958,41 -0,0470 0,0158

5 31 Mei 2018 7075 0,0143 953,59 -0,0050 0,0194

6 29 Juni 2018 6650 -0,0601 908,97 -0,0468 -0,0133

7 31 Juli 2018 6350 237 -0,0095 933,89 0,0274 -0,0369

8 31 Agustus 2018 6375 0,0039 951,88 0,0193 -0,0153

9 28 September 2018 5900 -0,0745 946,15 -0,0060 -0,0685

10 31 Oktober 2018 5975 0,0127 922,72 -0,0248 0,0375

11 30 November 2018 6600 65 0,1155 966,46 0,0474 0,0681

12 31 Desember 2018 7450 0,1288 982,73 0,0168 0,1120

13 31 Januari 2019 7750 0,0403 1038,97 0,0572 -0,0170

Indeks 

LQ45

Expected 

Return

Abnormal 

Return
No. Tanggal

Close 

Price
Dividen

Actual 

Return
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17. Perhitungan Abnormal Return Saham INDY 

 

 
Sumber: data diolah, 2019 

 

18. Perhitungan Abnormal Return Saham INTP 

 

 
Sumber: data diolah, 2019 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1 31 Januari 2018 4470 1105,76

2 28 Februari 2018 4320 -0,0336 1100,28 -0,0050 -0,0286

3 30 Maret 2018 3530 -0,1829 1005,68 -0,0860 -0,0969

4 30 April 2018 3410 -0,0340 958,41 -0,0470 0,0130

5 31 Mei 2018 3740 108,05 0,1285 953,59 -0,0050 0,1335

6 29 Juni 2018 3420 -0,0856 908,97 -0,0468 -0,0388

7 31 Juli 2018 3600 0,0526 933,89 0,0274 0,0252

8 31 Agustus 2018 3270 -0,0917 951,88 0,0193 -0,1109

9 28 September 2018 2800 -0,1437 946,15 -0,0060 -0,1377

10 31 Oktober 2018 2240 -0,2 922,72 -0,0248 -0,1752

11 30 November 2018 1800 -0,1964 966,46 0,0474 -0,2438

12 31 Desember 2018 1585 54,43 -0,0892 982,73 0,0168 -0,1060

13 31 Januari 2019 2130 0,3438 1038,97 0,0572 0,2866

No. Tanggal
Abnormal 

Return

Close 

Price
Dividen

Actual 

Return

Indeks 

LQ45

Expected 

Return

1 31 Januari 2018 21800 1105,76

2 28 Februari 2018 21975 0,0080 1100,28 -0,0050 0,0130

3 30 Maret 2018 16000 -0,2719 1005,68 -0,0860 -0,1859

4 30 April 2018 17725 0,1078 958,41 -0,0470 0,1548

5 31 Mei 2018 17625 -0,0056 953,59 -0,0050 -0,0006

6 29 Juni 2018 13650 700 -0,1858 908,97 -0,0468 -0,1390

7 31 Juli 2018 14125 0,0348 933,89 0,0274 0,0074

8 31 Agustus 2018 17725 0,2549 951,88 0,0193 0,2356

9 28 September 2018 18500 0,0437 946,15 -0,0060 0,0497

10 31 Oktober 2018 17300 -0,0649 922,72 -0,0248 -0,0401

11 30 November 2018 19100 0,1040 966,46 0,0474 0,0566

12 31 Desember 2018 18450 -0,0340 982,73 0,0168 -0,0509

13 31 Januari 2019 19225 0,0420 1038,97 0,0572 -0,0152

Expected 

Return

Abnormal 

Return
No. Tanggal

Close 

Price
Dividen

Actual 

Return

Indeks 

LQ45

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



129 

 

 

19. Perhitungan Abnormal Return Saham KLBF 

 

 
Sumber: data diolah, 2019 

 

20. Perhitungan Abnormal Return Saham PGAS 

 

 
Sumber: data diolah, 2019 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1 31 Januari 2018 1665 1105,76

2 28 Februari 2018 1600 -0,0390 1100,28 -0,0050 -0,0341

3 30 Maret 2018 1500 -0,0625 1005,68 -0,0860 0,0235

4 30 April 2018 1505 0,0033 958,41 -0,0470 0,0503

5 31 Mei 2018 1370 -0,0897 953,59 -0,0050 -0,0847

6 29 Juni 2018 1220 -0,1095 908,97 -0,0468 -0,0627

7 31 Juli 2018 1295 25 0,1172 933,89 0,0274 0,0898

8 31 Agustus 2018 1345 0,0386 951,88 0,0193 0,0193

9 28 September 2018 1380 0,0260 946,15 -0,0060 0,0320

10 31 Oktober 2018 1370 -0,0072 922,72 -0,0248 0,0175

11 30 November 2018 1525 0,1131 966,46 0,0474 0,0657

12 31 Desember 2018 1520 -0,0033 982,73 0,0168 -0,0201

13 31 Januari 2019 1600 0,0526 1038,97 0,0572 -0,0046

No. Tanggal
Close 

Price
Dividen

Actual 

Return

Indeks 

LQ45

Expected 

Return

Abnormal 

Return

1 31 Januari 2018 2610 1105,76

2 28 Februari 2018 2670 0,0230 1100,28 -0,0050 0,0279

3 30 Maret 2018 2300 -0,1386 1005,68 -0,0860 -0,0526

4 30 April 2018 1985 -0,1370 958,41 -0,0470 -0,0900

5 31 Mei 2018 2070 31,61 0,0587 953,59 -0,0050 0,0638

6 29 Juni 2018 1995 -0,0362 908,97 -0,0468 0,0106

7 31 Juli 2018 1700 -0,1479 933,89 0,0274 -0,1753

8 31 Agustus 2018 2140 0,2588 951,88 0,0193 0,2396

9 28 September 2018 2250 0,0514 946,15 -0,0060 0,0574

10 31 Oktober 2018 2220 -0,0133 922,72 -0,0248 0,0114

11 30 November 2018 1955 -0,1194 966,46 0,0474 -0,1668

12 31 Desember 2018 2120 0,0844 982,73 0,0168 0,0676

13 31 Januari 2019 2570 0,2123 1038,97 0,0572 0,1550

No. Tanggal
Close 

Price
Dividen

Actual 

Return

Indeks 

LQ45

Expected 

Return

Abnormal 

Return
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21. Perhitungan Abnormal Return Saham PTBA 

 

 
Sumber: data diolah, 2019 

 

22. Perhitungan Abnormal Return Saham SMGR 

 

 
Sumber: data diolah, 2019 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1 31 Januari 2018 3400 1105,76

2 28 Februari 2018 3170 -0,0676 1100,28 -0,0050 -0,0627

3 30 Maret 2018 2940 -0,0726 1005,68 -0,0860 0,0134

4 30 April 2018 3240 0,1020 958,41 -0,0470 0,1490

5 31 Mei 2018 3800 318,521 0,2711 953,59 -0,0050 0,2762

6 29 Juni 2018 3970 0,0447 908,97 -0,0468 0,0915

7 31 Juli 2018 4480 0,1285 933,89 0,0274 0,1010

8 31 Agustus 2018 4050 -0,0960 951,88 0,0193 -0,1152

9 28 September 2018 4320 0,0667 946,15 -0,0060 0,0727

10 31 Oktober 2018 4250 -0,0162 922,72 -0,0248 0,0086

11 30 November 2018 4020 -0,0541 966,46 0,0474 -0,1015

12 31 Desember 2018 4300 0,0697 982,73 0,0168 0,0528

13 31 Januari 2019 4310 0,0023 1038,97 0,0572 -0,0549

Dividen
Actual 

Return

Indeks 

LQ45
No.

Expected 

Return

Abnormal 

Return
Tanggal

Close 

Price

1 31 Januari 2018 11150 1105,76

2 28 Februari 2018 11125 -0,0022 1100,28 -0,0050 0,0027

3 30 Maret 2018 10350 -0,0697 1005,68 -0,0860 0,0163

4 30 April 2018 9650 -0,0676 958,41 -0,0470 -0,0206

5 31 Mei 2018 8400 135,83 -0,1155 953,59 -0,0050 -0,1104

6 29 Juni 2018 7125 -0,1518 908,97 -0,0468 -0,1050

7 31 Juli 2018 7600 0,0667 933,89 0,0274 0,0393

8 31 Agustus 2018 9450 0,2434 951,88 0,0193 0,2242

9 28 September 2018 9925 0,0503 946,15 -0,0060 0,0563

10 31 Oktober 2018 9000 -0,0932 922,72 -0,0248 -0,0684

11 30 November 2018 12025 0,3361 966,46 0,0474 0,2887

12 31 Desember 2018 11500 -0,0437 982,73 0,0168 -0,0605

13 31 Januari 2019 12675 0,1022 1038,97 0,0572 0,0449

No. Tanggal
Close 

Price
Dividen

Actual 

Return

Indeks 

LQ45

Expected 

Return

Abnormal 

Return
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23. Perhitungan Abnormal Return Saham SRIL 

 

 
Sumber: data diolah, 2019 

 

24. Perhitungan Abnormal Return Saham SSMS 

 

 
Sumber: data diolah, 2019 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1 31 Januari 2018 382 1105,76

2 28 Februari 2018 336 -0,1204 1100,28 -0,0050 -0,1155

3 30 Maret 2018 334 -0,0060 1005,68 -0,0860 0,0800

4 30 April 2018 342 0,0240 958,41 -0,0470 0,0710

5 31 Mei 2018 344 0,0058 953,59 -0,0050 0,0109

6 29 Juni 2018 344 8 0,0233 908,97 -0,0468 0,0700

7 31 Juli 2018 342 -0,0058 933,89 0,0274 -0,0332

8 31 Agustus 2018 344 0,0058 951,88 0,0193 -0,0134

9 28 September 2018 344 0 946,15 -0,0060 0,0060

10 31 Oktober 2018 362 0,0523 922,72 -0,0248 0,0771

11 30 November 2018 360 -0,0055 966,46 0,0474 -0,0529

12 31 Desember 2018 358 -0,0056 982,73 0,0168 -0,0224

13 31 Januari 2019 340 -0,0503 1038,97 0,0572 -0,1075

Expected 

Return

Abnormal 

ReturnNo. Tanggal

Close 

Price
Dividen

Actual 

Return

Indeks 

LQ45

1 31 Januari 2018 1490 1105,76

2 28 Februari 2018 1445 -0,0302 1100,28 -0,0050 -0,0252

3 30 Maret 2018 1415 -0,0208 1005,68 -0,0860 0,0652

4 30 April 2018 1310 -0,0742 958,41 -0,0470 -0,0272

5 31 Mei 2018 1195 24,79 -0,0689 953,59 -0,0050 -0,0638

6 29 Juni 2018 1270 0,0628 908,97 -0,0468 0,1096

7 31 Juli 2018 1235 -0,0276 933,89 0,0274 -0,0550

8 31 Agustus 2018 1300 0,0526 951,88 0,0193 0,0334

9 28 September 2018 1290 -0,0077 946,15 -0,0060 -0,0017

10 31 Oktober 2018 1260 -0,0233 922,72 -0,0248 0,0015

11 30 November 2018 1195 -0,0516 966,46 0,0474 -0,0990

12 31 Desember 2018 1250 0,0460 982,73 0,0168 0,0292

13 31 Januari 2019 1185 -0,052 1038,97 0,0572 -0,1092

Abnormal 

Return
No. Tanggal

Close 

Price
Dividen

Actual 

Return

Indeks 

LQ45

Expected 

Return
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25. Perhitungan Abnormal Return Saham TPIA 

 

 
Sumber: data diolah, 2019 

 

26. Perhitungan Abnormal Return Saham UNTR 

 

 
Sumber: data diolah, 2019 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1 31 Januari 2018 6525 1105,76

2 28 Februari 2018 6150 -0,0575 1100,28 -0,0050 -0,0525

3 30 Maret 2018 6225 0,0122 1005,68 -0,0860 0,0982

4 30 April 2018 6050 -0,0281 958,41 -0,0470 0,0189

5 31 Mei 2018 5850 40,61 -0,0263 953,59 -0,0050 -0,0213

6 29 Juni 2018 5600 -0,0427 908,97 -0,0468 0,0041

7 31 Juli 2018 5000 -0,1071 933,89 0,0274 -0,1346

8 31 Agustus 2018 5500 0,1 951,88 0,0193 0,0807

9 28 September 2018 4920 -0,1055 946,15 -0,0060 -0,0994

10 31 Oktober 2018 4810 23,94 -0,0175 922,72 -0,0248 0,0073

11 30 November 2018 5325 0,1071 966,46 0,0474 0,0597

12 31 Desember 2018 5925 0,1127 982,73 0,0168 0,0958

13 31 Januari 2019 5875 -0,0084 1038,97 0,0572 -0,0657

No. Tanggal
Close 

Price
Dividen

Actual 

Return

Indeks 

LQ45

Expected 

Return

Abnormal 

Return

1 31 Januari 2018 38900 1105,76

2 28 Februari 2018 35600 -0,0848 1100,28 -0,0050 -0,0799

3 30 Maret 2018 32000 -0,1011 1005,68 -0,0860 -0,0151

4 30 April 2018 34100 0,0656 958,41 -0,0470 0,1126

5 31 Mei 2018 35050 611 0,0458 953,59 -0,0050 0,0508

6 29 Juni 2018 31600 -0,0984 908,97 -0,0468 -0,0516

7 31 Juli 2018 35250 0,1155 933,89 0,0274 0,0881

8 31 Agustus 2018 34400 -0,0241 951,88 0,0193 -0,0434

9 28 September 2018 33000 -0,0407 946,15 -0,0060 -0,0347

10 31 Oktober 2018 33500 365 0,0262 922,72 -0,0248 0,0510

11 30 November 2018 27500 -0,1791 966,46 0,0474 -0,2265

12 31 Desember 2018 27350 -0,0055 982,73 0,0168 -0,0223

13 31 Januari 2019 25725 -0,0594 1038,97 0,0572 -0,1166

Close 

Price
Dividen

Actual 

Return

Indeks 

LQ45

Expected 

Return
No. Tanggal

Abnormal 

Return
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27. Perhitungan Abnormal Return Saham UNVR 

 

 
Sumber: data diolah, 2019  

1 31 Januari 2018 54400 1105,76

2 28 Februari 2018 53900 -0,0092 1100,28 -0,0050 -0,0042

3 30 Maret 2018 49525 -0,0812 1005,68 -0,0860 0,0048

4 30 April 2018 46350 -0,0641 958,41 -0,0470 -0,0171

5 31 Mei 2018 45600 -0,0162 953,59 -0,0050 -0,0112

6 29 Juni 2018 46100 505 0,0220 908,97 -0,0468 0,0688

7 31 Juli 2018 43250 -0,0618 933,89 0,0274 -0,0892

8 31 Agustus 2018 43850 0,0139 951,88 0,0193 -0,0054

9 28 September 2018 47025 0,0724 946,15 -0,0060 0,0784

10 31 Oktober 2018 43225 -0,0808 922,72 -0,0248 -0,0560

11 30 November 2018 42250 410 -0,0131 966,46 0,0474 -0,0605

12 31 Desember 2018 45400 0,0746 982,73 0,0168 0,0577

13 31 Januari 2019 50000 0,1013 1038,97 0,0572 0,0441

Actual 

Return

Indeks 

LQ45

Expected 

Return

Abnormal 

Return
No. Tanggal

Close 

Price
Dividen
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28. Data Historis Saham ADRO 
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29. Data Historis Harga Saham AKRA 
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30. Data Historis Harga Saham ANTM 
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31. Data Historis Harga Saham ASII 
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32. Data Historis Harga Saham BRPT 
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33. Data Historis Harga Saham GGRM 
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34. Data Historis Harga Saham HMSP 
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35. Data Historis Harga Saham ICBP 
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36. Data Historis Harga Saham INCO 
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37. Data Historis Harga Saham INDF 
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38. Data Historis Harga Saham INDY 
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39. Data Historis Harga Saham INTP 
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40. Data Historis Harga Saham KLBF 
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41. Data Historis Harga Saham PGAS 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



148 

 

 

42. Data Historis Harga Saham PTBA 
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43. Data Historis Harga Saham SMGR 
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44. Data Historis Harga Saham SRIL 
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45. Data Historis Harga Saham SSMS 
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46. Data Historis Harga Saham TPIA 
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47. Data Historis Harga Saham UNTR 
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48. Data Historis Harga Saham UNVR 
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49. Data Harga Historis Indeks LQ45 
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50. Artikel Kekhawatiran Perang Dagang AS-China Bikin Bursa Asia Rontok 
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51. Artikel Tiga Perang yang Akan Menekan Ekonomi Global 
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52. Artikel Perang Dagang AS-China Tekan Bursa Saham Eropa  
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53. Artikel Analis: Perang Dagang, Gerak IHSG Masih Akan Tertahan  
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54. Artikel Memahami Overreaction di Pasar Modal 
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55. Artikel AS Akan Lanjutkan Perang Dagang dengan China  
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56. Artikel Rangkaian Kejadian Penyebab Perang Dagang AS-China 
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57. Artikel IMF: Perang Dagang AS-China Rugikan Pertumbuhan Ekonomi 

Global 
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58. Artikel AS akan Kenakan Bea Masuk Impor Baja dan Aluminium  
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59. Artikel Balas Bea Impor Trump, China Kenakan Tarif pada 128 Produk AS 
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60. Artikel Kenakan Bea Impor untuk China, Trump: Ini yang Pertama  

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



169 

 

 

61. Artikel China Sepakat Kurangi Selisih Dagang dengan AS  
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62. Artikel Perang Dagang Berkobar, Trump Kenakan China Bea Impor Baru! 
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63. Artikel Perang Dagang Memanas, China Serang Balik Produk AS  
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64. Artikel Dorong minat investasi, BEI gelar Investor Summit 2018 
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