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MOTTO 

 

 

“Nothing in life is to be feared, it is only to be understood. Now is the 

time to understand more so that we may fear less” – Marie Carie  
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RINGKASAN 

 

 

Wenning Firda Sari, 2020, Analisis Market Overreaction dan Price Reversal Pada 

Periode Sebelum dan Sesudah Pemilu Indonesia 2019  (Studi pada Perusahaan 

yang Terdaftar dalam Indeks LQ45 di BEI Periode Oktober 2018 - Juni 2019), 

Cacik Rut Damayanti, S.Sos, M.Prof.Acc, DBA, 239 halaman + xix 

 

Hasil rekapitulasi Pemilu 2019 memberikan dampak yang cukup signifikan 

terhadap ekonomi Indonesia. Perolehan suara yang diumumkan memberikan 

dampak positif terhadap IHSG Bursa Efek Indonesia (BEI). Respon positif 

perekonomian Indonesia yang diberikan para investor terhadap peristiwa Pemilu 

2019 akan digunakan oleh para pelaku bisnis sebagai sinyal dalam pengambilan 

keputusan. Informasi mengenai peristiwa Pemilu 2019 dianggap sebagai sinyal baik 

sehingga muncul respon positif dengan naiknya beberapa bursa saham. Kondisi ini 

menimbulkan adanya overreaction akibat reaksi dari para pelaku bisnis. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah peristiwa Pemilu 

Indonesia 2019 berpengaruh pada pasar modal Indonesia dengan melihat apakah 

terdapat abnormal return dan price reversal. Jenis penelitian adalah event study 

dengan pendekatan kuantitatif. Peneliti menggunakan sampel sebanyak 41 saham 

perusahaan yang terdaftar dalam indeks LQ45 pada periode Oktober 2018-Juni 

2019. Hipotesis diuji dengan menggunakan uji one sample t-test dan paired sample 

t test jika data terdistribusi normal dan uji wilcoxon match pairs test jika data tidak 

terdistribusi normal. 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa uji t pada abnormal sebelum dan 

sesudah peristiwa Pemilu Indonesia 2019 berlangsung tidak memberikan dampak 

terhadap abnormal return. Hal ini dapat dilihat dari hasil uji one sample t-test dan 

paired sample t test  yang menyatakan bahwa tidak terdapat abnormal return dan 

price reversal pada saham winner dan saham loser. Hasil tersebut mengindikasikan 

bahwa peristiwa Pemilu Indonesia 2019 tidak mempengaruhi secara signifikan 

terhadap pasar modal Indonesia. 

 

 

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

 Wenning Firda Sari, 2020, Market Overreaction and Price Reversal 

Analysis on the Period of Before and After Indonesian Elections in 2019 (Study 

on LQ45 index in October 2018-June 2019), Cacik Rut Damayanti, S.Sos, 

M.Prof.Acc, DBA, 239 pages + xix 

 

 

The recapitulation results of the 2019 elections had a significant influence 

on the Indonesian economy. Voting that was announced gave positive results on the 

Indonesia Stock Exchange (IDX) CSPI. The positive response of the Indonesian 

economy given by investors to the 2019 Election events will be used by business 

actors as a signal in decision making. Information regarding the 2019 elections is 

considered a good signal so that a positive response appears with the rise of several 

stock exchanges. This condition creates the impression of an overreaction from 

business people. 

 This study aims to determine whether Indonesian Elections 2019 determine 

the Indonesian capital market by looking at whether abnormal returns and price 

reversals. The type of research is event study with quantitative approach. 

Researcher uses sample of 41 company stocks listed in the LQ45 index on October 

2018-June 2019.  Hypothesis is tested using one sample t-test and paired sample t 

tests if the data is normally distributed and Wilcoxon test pairs signed rank test if 

data is not normally distributed.  

 The research result shows that the t-test for abnormal before and after the 

2019 Indonesian Election has no impact on abnormal returns. This can be seen from 

the results of the test of one sample t-test and paired sample t test which states not 

normal again and price reversals on the winner of shares and losers of shares. This 

result refers to the fact that the 2019 Indonesian Election had no significant effect 

on the Indonesian capital market. 

 

Key word: Abnormal Return, Price Reversal, Winner-Loser 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Setiap kegiatan yang dilakukan oleh negara pada umumnya tidak sedikit 

menggunakan dana. Pengembangan program kerja paling tidak membutuhkan 

biaya untuk dapat menjalankan  kegiatan agar dapat berjalan lancar. Salah satu 

cara memperoleh dana ialah melalui menerbitkan surat hutang / obligasi atau 

surat kepemilikan modal / saham pada pasar modal. Berdasarkan Undang-

Undang Pasar Modal No.8 Tahun 1995 tentang Pasar modal mendefinisikan 

pasar modal sebagai “Kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum 

dan perdagangan efek, Perusahaan Publik yang berkaitan dengan efek yang 

diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek”.  

Informasi yang tersedia di pasar dapat digunakan sebagai acuan dalam 

mengambil keputusan investasi yang dapat mempengaruhi harga sekuritas. 

Informasi tersebut berkaitan terhadap pengaruh peringkat perekonomian suatu 

negara. Setiap negara akan selalu berupaya memperbaiki keadaan 

perekonomian menjadi lebih baik agar mampu mempertahankan stabilitas 

ekonomi serta mampu bersaing dalam ekonomi global. Kondisi ekonomi global 

menentu, namun arus investasi Indonesia masih menunjukan adanya kenaikan. 

Hal tersebut dapat dilihat pada Gambar 1 yaitu grafik realisasi investasi di 

Indonesia. Tingkat realisasi investasi Penanaman Modal Asing (PMA) dan 
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Penanaman Modal Dalam Negeri (PMDN) menunjukan kenaikan dalam 

beberapa tahun terakhir.   

 
Gambar 1. Perkembangan Realisasi Investasi 2014- Maret 2019 

Sumber : Badan Koordinasi Penanaman Modal, 2019 

Kegiatan ekonomi yang berkenaan dengan investasi tidak akan pernah 

berhenti seiring dengan berjalannya waktu. Terdapat berbagai investasi yang 

diperjualbelikan dalam pasar modal, yaitu saham, obligasi, reksa dana, dan 

surat-surat berharga lainnya. Surat berharga yang paling sering dipergunakan 

dalam pasar modal adalah saham. Banyak investor yang menaruh minat pada 

saham dikarenakan sifatnya yang likuid dan murah untuk diperjual belikan. 

Selain itu, informasi mengenai harga saham dapat diperoleh secara luas di 

berbagai media. Salah satu kelebihan dalam perdagangan saham adalah potensi 

return yang tinggi (Aulia, 2016). 

Banyak investor menargetkan saham perusahaan yang memiliki return 

tinggi dengan mencari informasi mengenai perusahaan yang dianggap memiliki 

potensi tingkat return yang besar. Hal ini dilakukan dengan cara mengamati 

laporan keuangan dan prospectus dari perusahaan-perusahaan sehingga dapat 
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mengambil keputusan mengenai perusahaan mana yang pantas untuk 

diinvestasikan. Melalui berbagai informasi internal maupun eksternal, investor 

dapat mengetahui kinerja perusahaan dan juga memberikan perkiraan mengenai 

return sesuai dengan ekspektasi para investor.  

Fenomena-fenomena yang terjadi sangat mempengaruhi tingkat 

kepekaan pasar modal terhadap harga saham melalui informasi-informasi yang 

beredar. Reaksi pasar terhadap fenomena-fenomena tersebut dapat diukur 

menggunakan abnormal return saham untuk mengetahui adanya perubahan 

harga pada sekuritas. Menurut Hartono (2017:667) Abnormal return merupakan 

kelebihan dari return yang sesungguhnya terjadi terhadap normal return dan 

juga merupakan return yang diinginkan oleh investor (expected return). Studi 

peristiwa digunakan untuk menganalisis abnormal return atau expected return. 

Abnormal return akan terjadi ketika terdapat peristiwa atau kejadian tertentu, 

seperti kondisi ekonomi, suasana politik, keamanan negara, stock split, 

penawaran perdana, suspend dan lain-lain. 

Tingkat efisiensi pasar modal biasanya digunakan sebagai indikator 

untuk meramalkan besarnya return. Pasar efisien adalah pasar di mana 

informasi harga dapat diperoleh secara terbuka dan cepat tanpa ada hambatan 

yang khusus (Fahmi, 2014:499). Jika pasar efisien, maka investor tidak akan 

mendapatkan Abnormal return dengan memanfaatkan informasi.  

Terdapat tiga bentuk hipotesis pasar efisien, yaitu: efisiensi pasar bentuk 

lemah (weak form), efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semi strong form), dan 

efisiensi pasar bentuk kuat (strong form) (Fama dalam Hartono, 2017:607). 
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Hipotesis tersebut mengacu kepada kemudahan dalam mendapatkan informasi. 

Pasar yang efisien adalah pasar yang mudah mendapatkan informasi dan 

informasi tersebut didapatkan dengan murah. Hal tersebut memungkinkan tidak 

ada investor yang dapat mengambil keuntungan dengan informasi yang 

dimilikinya (Tandelilin, 2010:218). 

Teori pasar efisien tersebut bertentangan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Aulia (2016) yang membahas mengenai reaksi berlebihan pada 

efisiensi pasar. Pada penelitian tersebut terdapat bukti empiris mengenai price 

reversal. Peristiwa terjadinya market overreaction diikuti dengan pergerakan 

harga dengan arah sebaliknya atau lebih sering disebut sebagai pembalikan 

harga saham (price reversal).  

Terdapat kumpulan saham yang terbagi menjadi 2 bagian, yaitu saham 

winner (saham yang memiliki kinerja baik) dan saham loser (saham yang 

memiliki kinerja kurang baik). Selain itu, terdapat 2 periode dalam 

pengujiannya yaitu periode formasi dan periode pengujian. Periode formasi 

merupakan periode awal sebelum dilakukan pengujian yang juga telah terdapat 

saham yang dipilih sebagai saham winner dan saham loser. Sedangkan periode 

pengujian merupakan periode yang digunakan untuk mengetahui adanya price 

reversal atau pembalikan harga saham di pasar modal dalam periode tersebut 

(Aulia, 2016). 

Pada hasil penelitian yang dilakukan oleh De Bondt dan Thaler (1985), 

saham winner mengalami reversal dan berbalik arah menjadi saham loser pada 

periode berikutnya. Hal ini terjadi karena adanya market overreaction 
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hypothesis. Teori Market Overreaction terjadi ketika adanya perilaku investor 

yang memberikan respon berlebihan ketika mendapatkan informasi baru seperti 

pengumuman dividen, kejadian ekonomi, kejadian politik dan lainnya.  Para 

investor cenderung menempatkan informasi-informasi saham yang 

dianggapnya baik dan melihat terlalu rendah terhadap informasi-informasi 

saham yang dianggap buruk. 

Peristiwa-peristiwa yang dapat memicu terjadinya overreaction  dari 

investor dapat berupa peristiwa makro, mikro, politik, ekonomi, maupun 

peristiwa non ekonomi. Terdapat beberapa penelitian terdahulu yang membahas 

mengenai market overreaction yang dilakukan pada saat momentum fenomena 

bersifat makro berupa Pemilihan Umum Presiden dan Wakil Presiden 

menunjukan hasil yang berbeda. Penelitian market overreaction yang dilakukan 

oleh Sabina (2018) menunjukan hasil bahwa peristiwa Pemilu Amerika Serikat 

Tahun 2016 menimbulkan market overreaction hanya pada saham winner. 

Penelitian ini menganalisis mengenai pengaruh terpilihnya Donald Trump 

sebagai Presiden Amerika Serikat memberikan pengaruh terhadap pasar modal 

di Indonesia. Pasar modal Amerika memiliki merespon positif saat Donald 

Trump terpilih sebagai presiden Amerika 2016 dikarenakan kampanye 

kontroversial yang dilakukannya. Reaksi negatif pasar dilihat dari pelemahan 

beberapa indeks saham di Amerika dan dunia setelah pemilu. Sama seperti 

pasar modal Amerika, pasar modal Indonesia terpengaruh sentimen Pemilu 

Amerika 2016 dikarenakan mayoritas pasar modal Indonesia masih dikuasai 

oleh investor asing. 
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Berbeda dengan penelitian yang dilakukan Sabina (2018), penelitian 

yang dilakukan oleh Novisiantara (2017) menguji hipotesis market 

overreaction perusahaan manufaktur setelah terjadi peristiwa politik yaitu 

pemilihan Presiden tahun 2014. Hasil penelitian tesebut menunjukan bahwa 

tidak terjadi overreaction pada saham manufaktur dalam indeks LQ45. 

Pernyataan tersebut dibuktikan dengan pola saham winner yang memiliki 

average cumulative actual return yang mengungguli average cumulative actual 

return saham loser. 

Penelitian yang dilakukan oleh Hiendarto (2015) juga menganalisis pasar 

modal pada masa 100 hari kerja Jokowi-JK yang terdapat beberapa agenda 

seperti mengikuti konferensi tingkat tinggi APEC, Asian Summit, G20, dan 

agenda lainnya mampu mempengaruhi minat para investor dalam melakukan 

investasi pasar modal. Penelitian tersebut menunjukan hasil bahwa reaksi pasar 

modal pada masa 100 hari kerja Jokowi-JK setelah peristiwa Pemilihan Umum 

Presiden dan Wakil Presiden Republik Indonesia Tahun 2014 menimbulkan 

adanya market overreaction. Adanya fenomena market overreaction tersebut 

disebabkan karena kebijakan pemerintah yang berkaitan erat dengan stabilitas 

perekonomian suatu negara dapat dimanfaatkan oleh investor untuk 

mendapatkan pengembalian abnormal yang konsisten menggunakan strategi 

perdagangan aktif.  

Beberapa penelitian mengenai market overreaction tersebut bertujuan 

untuk mengetahui apakah terdapat fenomena market overreaction dan price 

reversal dalam periode tertentu. Hiendarto (2015), Novisiantara (2017) dan juga 
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Sabina (2018) melakukan penelitian mengenai market overreaction 

berdasarkan studi peristiwa (event study). Studi peristiwa yaitu mempelajari 

reaksi pasar terhadap peristiwa makro atau mikro baik ekonomi maupun non-

ekonomi yang informasinya dipublikasikan ke pasar (Hiendarto, 2017). Salah 

satu peristiwa makro ekonomi yang menarik untuk dipelajari yaitu terpilihnya 

Joko Widodo sebagai Presiden Republik Indonesia untuk kedua kalinya. 

Terpilihnya Joko Widodo – Ma’aruf Amin sebagai Presiden dan Wakil 

Presiden 2019 menjadikan masyarakat Indonesia mendapati masa pemerintahan 

dua periode yang dipimpin kembali oleh Presiden Joko Widodo. Pemilihan 

Umum tersebut diselenggarakan pada tanggal 21 Mei 2019 dengan jumlah TPS 

(Tempat Pemungutan Suara) yang semula berjumlah 813.350 TPS menjadi 

813.336 TPS. Berdasarkan Penetapan Hasil Pemilihan Umum Serentak Tahun 

2019 secara nasional Pemilihan Umum Presiden 2019 dimenangkan oleh Joko 

Widodo – Ma’aruf Amin dengan perolehan suara sebesar 55,32% 

(pemilu2019.kpu.go.id, diakses 27 Januari 2020).  

Berdasarkan data perdagangan Bursa Efek Indonesia (BEI) menyatakan 

bahwa adanya Pemilihan Umum Presiden dan Wakil Presiden tahun 2019 

menunjukan respon positif. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) pada 

minggu pertama setelah Pemilu 2019 mengalami peningkatan sebesar 1, 58% 

dari 6.405,866 naik ke level 6.507,221 (CNBC Indonesia, 2019). Peningkatan 
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level tersebut didorong oleh kenaikan harga-harga saham yang berkapitalisasi 

besar. 

Gambar 2. Pergerakan IHSG Pasca Pemilu 2019 

Sumber : Katadata.com, 2019 

Dampak lain Pemilu 2019 menimbulkan pergerakan 45 emiten paling 

likuid terkoreksi tipis sebesar 0,04% dari 1.024,36 poin menjadi 1.023,94 poin. 

Namun, setelah Komisi Pemilihan Umum (KPU) mengumumkan hasil 

Pemilihan Umum (Pemilu), terjadi pergerakan cukup besar pada pasar 

domestik.  Indeks LQ45 merupakan salah satu indeks paling fluktuatif karena 

memiliki likuiditas yang tinggi dan aktivitas pasar (CNBC Indonesia, 2019). 

Tandelilin (2010:87) menyatakan bahwa indeks LQ45 merupakan indeks yang 

terdiri dari 45 saham di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan likuiditas yang 

tinggi dan kapitalisasi pasar yang besar serta lolos seleksi dari beberapa kriteria 

pemilihan. Pernyataan tersebut merupakan alasan utama mengapa peneliti 

memilih indeks LQ45 sebagai objek penelitian dikarenakan indeks LQ45 adalah 

target sasaran investasi bagi para pelaku pasar modal serta mampu mewakili 

pasar. 
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Pada data perdagangan menunjukan, terdapat enam saham yang terdaftar 

dalam Indeks LQ45 melesat naik lebih dari 5%. Pada perdagangan sesi I yaitu 

saham PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk (TKIM) yang menguat 10%, saham 

PT Indah Kiat Pupl & Paper Tbk (INKP) dan PT Adaro Energy Tbk (ADRO) 

yang naik 5,96%. Selain itu, saham PT Erajaya Swasembada Tbk (ERAA) yang 

menguat 5,88%, saham PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk (INTP) yang naik 

5,67%, dan saham PT Indo Tambangraya Megah Tbk (ITMG) yang menguat 

5,55% (CNBC Indonesia, 2019). 

Acuan yang digunakan dalam menentukan ranking saham yang akan 

dihitung adalah saham winner dan saham loser. Pemilihan saham-saham 

tersebut digunakan agar dapat menganalisis Abnormal return pada periode 

formasi guna mengidentifikasi price reversal pada periode pengujian. Populasi 

pada penelitian ini menggunakan perusahaan-perusahaan yang tercatat dalam 

indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia periode Oktober 2018 - Juni 2019. 

Rentang periode tersebut dipilih karena peristiwa Pemilu 2019 dilakukan pada 

bulan April 2019 dan penetapan Calon Presiden dan Calon Wakil Presiden 

ditetapkan pada bulan Agustus 2018, sehingga penelitian tersebut dibagi 

menjadi 2 periode observasi yang terdiri dari periode formasi dan periode 

pengujian. Berdasarkan penjelasan tersebut, peneliti akan melakukan penelitian 

yang berjudul “Analisis Market Overreaction dan Price Reversal Pada 

Periode Sebelum dan Sesudah Pemilu Indonesia 2019” (Studi pada 

Perusahaan yang Terdaftar dalam Indeks LQ45 di BEI Periode Oktober 

2018 - Juni 2019). 
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B. Perumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan oleh peneliti dapat 

disimpulkan bahwa rumusan masalah dalam penelitian ini sebagai berikut: 

1. Apakah terdapat Abnormal return pada sampel saham winner selama 

rentang waktu terjadinya Pemilu Indonesia 2019? 

2. Apakah terdapat Abnormal return pada sampel saham loser selama 

rentang waktu terjadinya Pemilu Indonesia 2019? 

3. Apakah terdapat price reversal pada sampel saham winner selama 

rentang waktu terjadinya Pemilu Indonesia 2019? 

4. Apakah terdapat price reversal pada sampel saham loser selama 

rentang waktu terjadinya Pemilu Indonesia 2019? 

C. Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian ini berdasarkan rumusan masalah yang terlah 

diurai tersebut adalah sebagai berikut: 

1. Mengetahui dan menganalisis adanya Abnormal return pada sampel 

saham winner selama rentang waktu terjadinya Pemilu Indonesia 

2019 

2. Mengetahui dan menganalisis adanya Abnormal return pada sampel 

saham loser selama rentang waktu terjadinya Pemilu Indonesia 2019 

3. Mengetahui dan menganalisis adanya price reversal pada sampel 

saham winner selama rentang waktu terjadinya Pemilu Indonesia 

2019 
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4. Mengetahui dan menganalisis adanya price reversal pada sampel 

saham loser selama rentang waktu terjadinya Pemilu Indonesia 2019 

 

D. Kontribusi Penelitian 

Kontribusi dalam penelitian ini adalah : 

1. Kontribusi Akademis 

a. Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah ilmu pengetahuan 

terkait dengan salah satu anomali pasar, yaitu market overreaction. 

Selain itu, hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi 

bagi penelitian selanjutnya mengenai price reversal dan market 

overreaction dalam peristiwa politik yaitu dampak pemerintahan 

presiden dua periode terhadap perekonomian negara sehingga diperoleh 

pengembangan ilmu lebih lanjut mengenai fenomena anomali pasar.  

b. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran mengenai 

bagaimana suatu informasi terkait dengan peristiwa politik dapat 

mempengaruhi pasar modal Indonesia. 

2. Kontribusi Praktis 

Hasil penelitian ini ditujukan kepada para pelaku pasar modal. 

Peneliti berharap, dengan adanya penelitian ini dapat menjadi pertimbangan 

oleh para investor ketika mengambil keputusan saat berinvestasi. Investor 

diharapkan agar dapat berhati-hati ketika menilai informasi yang tersedia, 

sehingga investor berhasil mendapatkan return (tingkat pengembalian) 

sesuai dengan yang diharapkan saat berinvestasi. 
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E. Sistematika Pembahasan 

Sistematika berisi pembahasan mengenai isi dari masing-masing bab 

dalam skripsi ini untuk mempermudah pembahasan. Adapun sistematika 

pembahasan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 

BAB I  : PENDAHULUAN 

Bab ini berisi mengenai pemaparan latar belakang, rumusan 

masalah yang akan dibahas oleh peneliti, tujuan dari 

penelitian ini, kontribusi peneliti dan sistematika 

pembahasan. 

BAB II  : TINJAUAN PUSTAKA 

Bab ini berisi penjelasan tentang teori mengenai : Market 

Overreaction, Abnormal Return, Price Reversal, Signalling 

Theory beserta jenis – jenisnya, penelitian terdahulu, model 

konsep, model hipotesis dan hipotesis penelitian. 

BAB III  : METODE PENELITIAN 

Bab ini berisi mengenai metode penelitian yang digunakan 

serta jenis penelitian, lokasi penelitian, variabel dan 

pengukuran, populasi dan sampel, jenis dan sumber data, 

teknik pengumpulan data serta teknik analisis data yang 

digunakan oleh peneliti. 

  



13 
 

BAB IV  : HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Bab ini berisi mengenai 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 

Berikut adalah beberapa penelitian dengan variable serupa yang telah 

dilakukan untuk menganalisis Market Overreaction, Abnormal Return, Price 

Reversal, Signalling Theory. 

1. I Gst. Bgs. Wiksuana (2009) 

Penelitian yang dilakukan oleh I Gst. Bgs. Wiksuana adalah 

mengenai “Kinerja Portofolio Saham Berdasarkan Strategi Investasi 

Momentum di Pasar Modal Indonesia”. Hasil penelitian ini menunjukan 

bahwa momentum strategi investasi tidak dapat digunakan oleh investor dan 

manajer investasi untuk membentuk portofolio saham. Hal tersebut 

disimpulkan berdasarkan 1) Hasil uji beda dua rata-rata menunjukan bahwa 

Abnormal return portofolio saham winner periode formasi 3 bulan dengan 

periode pengujian 3 bulan sesudahnya berbeda negatif dan signifikan secara 

statistik untuk semua kelompok portofolio saham. Hal tersebut berlawanan 

arah dengan prediksi teoritisnya yang menyatakan bahwa portofolio saham 

pemenang (winner) seharusnya menghasilkan kinerja yang positif dan 

signifikan. 2) Hasil uji beda dua rata-rata menunjukan bahwa Abnormal 

return portofolio saham loser periode formasi 3 bulan dengan periode 

pengujian 3 bulan sesudahnya berbeda positif dan signifikan secara statistik 

untuk semua kelompok portofolio saham. Hal tersebut berlawanan arah 
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dengan prediksi teoritis yang menyatakan bahwa portofolio saham loser 

seharusnya menghasilkan kinerja yang negatif dan signifikan. 

2. Rowland Bismark Fernando Pasaribu (2011) 

Penelitian yang dilakukan oleh Rowland Bismark Fernando Pasaribu 

adalah mengenai “Anomali Overreaction di Bursa Efek Indonesia”. 

Penelitian ini bertujuan untuk membuktikan adanya efek anomali 

overreaction di Pasar Saham Indonesia khususnya LQ-45 selama 2003-

2007. Hasil dari penelitian ini menunjukan bahwa pada replika terdapat 

pembalikan CAR dari saham loser dan winner atau terjadinya anomali 

overreaction selama periode replika tersebut. Sedangkan, tingkat 

pengembalian atau CAR dari saham loser tetap tidak mengalami 

pembalikan dan mengungguli tingkat CAR dari saham winner yang terjadi 

pada hampir seluruh bulan yang ada (Januari-Desember) pada periode 

tahunan 2003-2007. Selisih CAR antara loser dan winner yang terjadi 

sebagian besar periode bernilai positif, dimana sampai akhir periode nilai 

selisih CAR loser dan winner masing-masing tahun adalah sebesar -2,61%, 

-0,71%, -0,31%, -1,1% dan -0,3%. Berdasarkan nilai sig.t untuk seluruh 

formasi portofolio (triwulan, semester, dan tahunan) selama periode 

penelitian dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala anomali 

overreaction di Bursa Efek Indonesia pada saham yang tergabung dalam 

LQ-45 karena nilai hitungnya tidak memenuhi persyaratan pada 3 hipotesis 

yang diajukan, yakni a) H1:ACARW,t < 0 (Average CAR portofolio winner 
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< 0); b) ACARL,t < 0 (Average CAR portofolio loser > 0); c) ACARL,t – 

ACARW,t > 0. 

3. Halim Santoso dan Nanik Linawati (2014) 

Penelitian yang dilakukan oleh Halim Santoso dan Nanik Linawati 

adalah mengenai “Pengaruh Return dan Varian Return Anggota LQ-45 

Terhadap Bid-Ask Spread”. Penelitian ini dilakukan untuk menguji 

pengaruh variabel return saham dan varian return saham terhadap bid-ask 

spread harga saham dengan volume perdagangan saham sebagai variabel 

moderat. Hasil pada penelitian ini menunjukan p-value lebih kecil dari 5% 

maka hipotesis kelima diterima, artinya keempat variabel return saham, 

varian return saham, interaksi antara return saham dan volume perdagangan 

saham secara serempak berpengaruh signifikan terhadap bid-ask spread.  

Adanya penambahan varibel moderator, variabel return saham dan 

varian return saham pada persamaan regresi memberikan kontribusi yang 

besar, yaitu 13,6% untuk menjelaskan variasi pada variabel bid-ask spread. 

Sedangkan 86,4% dijelaskan variabel lain di luar model. Hal ini 

memberikan implikasi bahwa variabel volume perdagangan mampu 

memperkuat pengaruh return saham dan varian return saham terdapat bid-

ask spread harga saham.  

4. Ongky Hiendarto (2015) 

Penelitian yang dilakukan oleh Ongky Hiendarto ini adalah 

mengenai “Analisis Market Overreaction di Bursa Efek Indonesia Pada 

Masa 100 Hari Kerja Jokowi-JK”. Penelitian ini dapat disimpulkan bahwa 
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1) Telah terjadi market overreaction di Bursa Efek Indonesia pada masa 100 

hari kerja Jokowi-JK. Sebanyak 2  dari 9 sektor di Bursa Efek Indonesia 

memiliki abnormal return yang signifikan secara statistik, yaitu a) sektor 

politik, real estate dan kontruksi bangunan (property); dan b) sektor 

infrastruktur, utilitasdan transportasi (infrastruc). 2) Market overreaction 

yang terjadi pada sektor property tidak diikuti dengan pembalikan harga 

(price reversal) pada periode berikutnya. Hasil tersebut memberikan sinyal 

bahwa tren bullish pada sektor property berpotensi terus berlanjut pada 

periode berikutnya. 

5. Irza Izmi Sabina (2016) 

Penelitian yang dilakukan oleh Irza Izmi Sabina ini mengenai 

“Analisis Market Overreaction Terhadap Pemilu Amerika 2016 dan Trump 

Effect”. Penelitian ini dapat disimpulkan bahwa 1) Hasil analisis One 

Sample T-Test two-tailed untuk variabel saham winner pada periode setelah 

pemilu, ditemukan adanya market overreaction pada satu saham. Hal 

tersebut dibuktikan dengan kenaikan ranking CAR (Cumulative Abnormal 

Return) yang sangat ekstrim dan pengujian statistiknya menunjukan hasil 

yang signifikan. 2) Hasil analisis One Sample T-Test two-tailed untuk 

variabel saham loser pada periode setelah pemilu, tidak ditemukan adanya 

market overreaction. Saham-saham yang ada tidak mengalami penurunan 

peringkat CAR (Cumulative Abnormal Return) yang ekstrim dan pengujian 

statistiknya menunjukan hasil yang tidak signifikan. 3) Hasil analisis Paired 

Sample T-Test pada saham winner tidak terdapat perbedaan yang signifikan 
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antara AAR (Average Abnormal Return) saham winner sebelum dan 

sesudah pemilu. Sehingga saham winner tidak mengalami price reversal 

pada saat pemilu Amerika Serikat 2016 dan terpilihnya Donald Trump 

sebagai presiden. 4) Hasil analisis dengan menggunakan Paired Sample T-

Test pada variabel saham loser, tidak terdapat perbedaan signifikan antara 

AAR (Average Abnormal Return) saham loser sebelum dan sesudah pemilu. 

Sehingga saham loser tidak mengalami price reversal pada saat pemilu 

Amerika Serikat 2016 dan terpilihnya Donald Trump sebagai presiden. 

6. Nadhira Nur Aulia (2016) 

Penelitian yang dilakukan oleh Nadhira Nur Aulia ini adalah 

mengenai “Analisis Abnormal Return Saham Winner dan Saham Loser 

untuk Mengidentifikasi Price Reversal”. Penelitian ini dapat disimpulkan 

bahwa 1) Terdapat penurunan dalam  analisis saham winner pada periode 

formasi dan periode pengujian. Periode formasi merupakan periode awal 

sebelum dilakukan pengujian (periode netral), sedangkan periode pengujian 

merupakan periode yang diamati setelah periode formasi. Berdasarkan hasil 

uji beda yang dilakukan menunjukan bahwa periode formasi dan periode 

pengujian pada saham winner dinyatakan signifikan dan merupakan 

pertanda bahwa Cumulative Average Abnormal Return (CAAR) yang 

sangat ekstrim. Perbedaan tersebut menandakan bahwa adanya price 

reversal pada saham-saham winner yang ditandai dengan adanya 

pembalikan nilai Cumulative Average Abnormal Return (CAAR) pada 

periode formasi yang bernilai positif dan secara signifikan berubah menjadi 
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negatif pada periode pengujian. 2) Terdapat peningkatan pada saham loser 

di periode formasi dan periode pengujian. Berdasarkan hasil uji beda yang 

telah dilakukan menunjukan bahwa periode formasi dan periode pengujian 

pada saham loser mengalami signifikan dan terdapat perbedaan Cumulative 

Average Abnormal Return (CAAR) secara ekstrim. Hasil yang dilihat pada 

periode pengujian menunjukan bahwa terjadi kenaikan hasil Cumulative 

Average Abnormal Return (CAAR) dari periode formasi ke periode 

pengujian. 

7. George Bakos dan George Petrakos (2017) 

Penelitian yang dilakukan Bakos dan Petrakos ini membahas 

mengenai “Overreaction Analysis in State-Owned Equities”. Penelitian ini 

menggunakan 184 sampel perusahaan milik negara yang beroperasi di tiga 

benua yaitu benua Asia (China, India, Indonesia, Thailand, Malaysia, 

Singapura dan lainnya), benua Eropa (Rusia, Polandia, Perancis, Yunani 

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

Kolombia). Pengujian yang dilakukan menggunakan Satterthwaite-Welch t-

test dan Mann-Whitney U-test tidak menunjukan market overreaction dan 

pembalikan harga (price reversal) baik pada saham winner maupun saham 

loser. 

8. Ignasius Doddy Novisiantara, et al. (2017) 

Penelitian yang dilakukan oleh Ignasius Doddy Novisiantara  ini 

adalah  mengenai “Analisis Overreaction Pada Harga Saham Perusahaan 

Manufaktur”. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji apakah 
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pergerakan harga saham dapat diprediksi setelah terjadi peristiwa politik 

yaitu pemilihan Presiden pada tahun 2014 yang dapat memicu timbulnya 

overreaction dari investor terhadap suatu informasi dalam mengambil 

keputusan. Penelitian ini dapat disimpulkan bahwa 1) Stock market 

overreaction yang telah dilakukan perhitungan dan pengujian pada nilai 

ACAR portofolio winner dan loser bernilai positif. Hasil yang diperoleh 

melalui pengukuran spss menyatakan bahwa nilai signifikasinya portofolio 

winner dibawah dari 5%. Hal ini menunjukan bahwa pada portofolio winner 

tidak terjadi market overreaction.  2) Tidak terdapat perbedaan nilai ACAR 

portofolio loser yang mengungguli portofolio winner secara signifikan. Hal 

ini menunjukan bahwa tidak terjadi market overreaction pada saham LQ-

45 di BEI.  

9. Anindha Hatma Heka Rahmadhani (2018) 

Penelitian yang dilakukan oleh Anindha Hatma Heka Rahmadhani 

adalah “Analisis Abnormal Return Sebelum dan Sesudah Pengumuman 

Investment Grade Indonesia”.  Penelitian ini menggunakan metode event 

study yang bertujuan untuk mengetahui reaksi pasar dengan adanya 

pengumuman investment grade Indonesia yang diberikan oleh tiga lembaga 

pemeringkat internasional pada  tahun 2017. Penelitian ini dapat 

disimpulkan bahwa  1) Hasil uji paired sample t-test menunjukan bahwa 

tidak terdapat perbedaan signifikan antara Abnormal return sebelum dan 

sesudah pengumuman investment grade Indonesia oleh Moody’s, yang 

berarti menerima H0 dan menolak H1. 2) Hasil uji paired sample t-test 



21 
 

menunjukan bahwa tidak terdapat perbedaan signifikan antara Abnormal 

return sebelum dan sesudah pengumuman investment grade Indonesia oleh 

S&P, yang berarti menerima H0 dan menolak H1. 3) Hasil uji paired sample 

t-test menunjukan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara 

Abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman investment grade 

Indonesia oleh Fitch, yang berarti menerima H0 dan menolak H1. 
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Tabel 1. Penelitian Terdahulu 

No 
Penulis 

(Tahun) 
Judul Penelitian 

Variabel dan 

Metode 

Penelitian 

Hasil Penelitian 

Persamaan dan Perbedaan 

Variabel Penelitian 

Persamaan Perbedaan 

1 I Gst. Bgs. 

Wiksuana 

(2009) 

Kinerja Portofolio Saham 

Berdasarkan Strategi 

Investasi Momentum di 

Pasar Modal Indonesia 

Variabel bebas: 

a. Momentum 

Investment 

Strategy 

Variabel terikat: 

Stock Portofolio 

Performance 

Hasil analisis menunjukkan 

bahwa momentum strategi 

investasi tidak dapat 

digunakan oleh investor 

dan manajer investasi untuk 
membentuk portofolio 

saham. 

Variabel 

terikat: 

Stock 

Portofolio 

Performance 

Variabel bebas: 

a. Momentum 

Investment 

Strategy 

 

2 Rowland 

Bismark 

Fernando 

Pasaribu 

(2011) 

Anomali Overreaction di 

Bursa Efek Indonesia: 

Penelitian Saham LQ-45 

Variabel bebas: 

Market 

Overreaction 

 

Variabel terikat: 

Abnormal Return 

Hasil penelitian 

menunjukan bahwa gejala 

anomali overreaction tidak 

terjadi di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada 

seluruh periode (triwulan, 

semester, dan tahunan) 

khususnya saham yang 

tergabung dalam LQ-45. 

Variabel bebas: 

Market 

Overreaction 

Variabel terikat: 

Abnormal Return 
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Lanjutan Tabel 1. Penelitian Terdahulu 

No 
Penulis 

(Tahun) 
Judul Penelitian 

Variabel dan Metode 

Penelitian 
Hasil Penelitian 

Persamaan dan Perbedaan 

Variabel Penelitian 

Persamaan Perbedaan 

3 Halim 

Santoso dan 

Nanik 

Linawati 

(2014) 

Pengaruh Return dan 

Varian Return 

Anggota LQ-45 

Terhadap Bid-Ask 

Spread 

Variabel Bebas: 

a. Return Saham 

b. Varian Return 

Saham 

 

Variabel Terikat: 

a. Bid-Ask Spread 

 

Penelitian ini 

menggunakan metode 

regresi linier berganda. 

Hasil penelitian ini 

menunjukkan variabel 

return saham, varian return 

saham, interaksi antara 

return saham dan volume 

perdagangan saham, dan 

interaksi antara varian 

return saham dan volume 

perdagangan saham 

berpengaruh signifikan 

terhadap bid-ask spread 

saham. 

Variabel Bebas: 

a. Varian 

Return 

Saham 

 

Variabel Bebas: 

a. Return Saham 

 

Variabel Terikat: 

a. Bid-Ask 

Spread 

 

4 

 

Ongky 

Hiendarto 

(2015) 

Analisis Market 

Overreaction Di 

Bursa Efek Indonesia 

Pada Masa 100 Hari 

Kerja Jokowi-JK 

Variabel Bebas: 

a. Abnormal Return 

b. Comulative 

Abnormal Return 

Variabel Terikat: 

a. Market 

Capitalization 

 

Penelitian ini 

menggunakan metode 

analisis uji t satu sampel 

dua arah. 

Terjadi masket overreaction 

karena pola portofolio loser 

memiliki abnormal return 

negatif dan portofolio 

winner memiliki abnormal 

return positif. 

Variabel Bebas: 

a. Abnormal 

Return 

b. Comulative 

Abnormal 

Return 

Variabel Terikat: 

a. Market 

Capitalization 
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Lanjutan Tabel 1. Penelitian Terdahulu 

No 
Penulis 

(Tahun) 
Judul Penelitian 

Variabel dan 

Metode Penelitian 
Hasil Penelitian 

Persamaan dan Perbedaan 

Variabel Penelitian 

Persamaan Perbedaan 

5 Irza Izmi 

Sabina 

(2016) 

Analisis Market Overreaction 

Terhadap Pemilu Amerika 

2016 dan 

Trump Effect 

(Studi Pada Perusahaan Yang 

Terdaftar Dalam LQ45 Periode 

Agustus 2016 – Januari 

2017) 

Variabel Bebas: 

a. Market Anomali 

 

Variabel Terikat: 

a. Price Reversal 

b. Abnormal Return 

 

Pengujian dilakukan 

dengan menggunakan 

statistik uji beda dua 

rata-rata 

Tidak terdapat adanya price 

reversal pada saham winner 

maupun saham loser. 

a. Price 

Reversal 

b. Abnormal 

Return 

 

Market 

Anomali 

 

6 Nadhira 

Nur Aulia 

(2016) 

Analisis Abnormal Return 

Saham Winner dan Saham 

Loser untuk Mengidentifikasi 

Price Reversal (Studi pada 

Perusahaan yang Terdaftar 

dalam Indeks LQ45 di BEI 

Periode 2014-2015) 

Variabel bebas: 

a. Market 

Overreaction 

Variabel terikat: 

a.  Abnormal 

Return  

b. Price Reversal 

 

Teknik analisis data 

menggunakan  paired 

sample t-test. 

Hasil penelitian ini 

menunjukkan telah terjadi 

price reversal yang dapat 

dilihat dari hasil cumulative 

average Abnormal return 

saham-saham winner pada 

periode formasi yang 

berubah menjadi saham-

saham loser pada periode 

pengujian dan hasil 

cumulative average 

Abnormal return saham-

saham loser pada periode 

formasi yang berubah 

menjadi saham-saham  

Variabel bebas: 

a. Market 

Overreaction 

 

Variabel terikat: 

a. Price 

Reversal 

Variabel 

terikat: 

a. Abnormal 

Return 
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Lanjutan Tabel 1. Penelitian Terdahulu 

No 
Penulis 

(Tahun) 
Judul Penelitian 

Variabel dan Metode 

Penelitian 
Hasil Penelitian 

Persamaan dan Perbedaan 

Variabel Penelitian 

Persamaan Perbedaan 

    winner pada periode 

pengujian. 

  

7 Bakos dan 

Petrakos (2017) 

Overreaction 

Analysis In State-

Owned Equities 

Variabel:  

a. Average Abnormal 

Return 

b. Median 

Cumulative 

Abnormal Return 

 

Metode penelitian 

menggunakan 

Satterthwaite-Welch 

Test dan Mann-

Whitney U-test 

Tidak terdapat adanya 

market overreaction dan 

price reversal pada saham 

loser dan winner. 

Average Abnormal 

Return 

 

Median Cumulative 

Abnormal Return 

 

8 Ignasius Doddy 

Novisiantara, et 

al (2017) 

Analisis Market 

Overreaction Pada 

Harga Saham 

Perusahaan 

Manufaktur 

Variabel bebas: 

a. Market 

Overreaction 

Variabel terikat: 

a. Average 

Cumulative Actual 

Return portofolio 

winner  

b. Average 

Cumulative Actual  

 

Hasil penelitian 

menunjukan bahwa reaksi 

berlebihan (overreaction) 

tidak terjadi pada saham 

perusahaan manufaktur 

dalam indeks LQ-45 dapat 

dibuktikan dengan pola 

portofolio winner memiliki 

average cumulative actual 

return yang mengungguli 

average cumulative actual  

Variabel bebas: 

a. Market 

Overreaction 

 

Variabel terikat: 

a. Average 

Cumulative 

Actual Return 

portofolio 

winner 

b. Average 

Cumulative 

Actual Return 

portofolio 

loser 
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Lanjutan Tabel 1. Penelitian Terdahulu  

No 
Penulis 

(Tahun) 
Judul Penelitian 

Variabel dan 

Metode Penelitian 
Hasil Penelitian 

Persamaan dan Perbedaan 

Variabel Penelitian 

Persamaan Perbedaan 

   c. Return portofolio 

loser 

 

Penelitian ini 

menggunakan alat 

statistic regresi linier 

berganda. 

return portofolio loser. 

Terdapat perbedaan 

average cumulative 

actual return yang 

signifikan antara 

portofolio loser dan 

portofolio winner. 

  

9 Anindha Hatma 

Heka 

Rahmadhani 

(2018) 

Analisis Abnormal 

Return Sebelum 

dan Sesudah 

Pengumuman 

Investment Grade 

Indonesia (Studi 

Pada Perusahaan 

Yang Tergabun 

Dalam Indeks LQ-

45 Periode Februari 

2017-Juli 2017) 

Variabel bebas: 

a. Abnormal Return 

b. Event Study  

 

Variabel terikat: 

a. Investment 

Grade 

 

Hasil penelitian ini 

menjunjukan bahwa  

pengumuman investment 

grade Indonesia yang 

diberikan oleh Moody’s 

diketahui berisi informasi 

yang terbukti dari nilai 

AAR yang signifikan 

pada hari (t-0) 

pengumuman tersebut 

dilaksanakan. Namun, 

tidak terdapat perbedaan 

yang signifikan antara 

Abnormal return sebelum 

dan sesudah 

pengumuman investment 

grade Indonesia oleh  

Variabel bebas: 

a. Abnormal 

Return 

b. Event Study 

 

Variabel terikat: 

a. Investment 

Grade 
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Lanjutan Tabel 1. Penelitian Terdahulu 

No 
Penulis 

(Tahun) 
Judul Penelitian 

Variabel dan 

Metode Penelitian 
Hasil Penelitian 

Persamaan dan Perbedaan 

Variabel Penelitian 

Persamaan Perbedaan 

    S&P, yang berarti 

menerima H0 dan 

menolak H1. 

  

Sumber : Penelitian Terdahulu, 2019 
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B. Tinjauan Teoritis 

1. Signalling Theory 

Signaling theory menurut Fahmi (2014:21) membahas mengenai 

naik turunnya harga di pasar modal, salah satunya pasar saham. Pihak yang 

menerima sinyal akan menyesuaikan perilakunya berdasarkan 

pemahamannya terhadap sinyal tersebut. Signaling theory atau teori sinyal 

lebih menekankan pada pentingnya informasi yang diterbitkan oleh 

perusahaan kepada keputusan investasi di luar perusahaan.  

Informasi yang diperlukan oleh investor adalah informasi yang 

lengkap, relevan, akurat dan tepat waktu sehingga dapat digunakan sebagai 

alat analisis pengambilan keputusan. Informasi yang dipublikasikan oleh 

perusahaan akan memberikan sinyal kepada para investor sehingga investor 

dapat mengambil keputusan. Ketika pengumuman mengandung nilai 

positif, maka pasar akan bereaksi pada saat pengumuman tersebut diterima 

oleh pasar.  

2. Market Overreaction Theory 

Market overreaction pertama kali diteliti oleh De Bondt dan Thaler 

pada tahun 1985, menyatakan pasar yang telah bereaksi berlebihan (market 

overreaction) terhadap informasi-informasi yang telah ada (Sari, 2013). 

Market overreaction didasarkan pada perilaku psikologis dari pasa investor 

yang cenderung terburu-buru dalam mengambil keputusan atas informasi 

yang diterimanya (Aulia, 2016). Para pelaku di pasar modal, terutama para 

investor cenderung berperilaku berlebihan ketika menerima informasi-
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informasi saham yang dianggap baik dan memiliki kinerja bagus, sehingga 

menganggap remeh informasi-informasi yang dianggap kurang baik dan 

kurang memberikan keuntungan. Reaksi berlebihan kepada suatu informasi 

akan menyebabkan investor salah dalam menilai saham.  

Acuan yang digunakan untuk mengetahui adanya market 

overreaction adalah melalui kinerja portofolio. Portofolio menurut De 

Bondt dan Thaler (1985) dibagi menjadi dua, yaitu portofolio winner dan 

portofolio loser. Portofolio winner merupakan saham-saham yang memiliki 

kinerja baik, sedangkan portofolio loser merupakan saham-saham yang 

memiliki kinerja kurang baik. Jika terdapat market overreaction maka 

portofolio winner yang memiliki kinerja baik mengalami penurunan 

sehingga menjadi portofolio loser, begitu pula dengan portofolio loser yang 

biasanya memiliki kinerja kurang baik mengalami kenaikan menjadi 

portofolio winner.  

3. Teori Pasar Efisien 

a. Pengertian Pasar Efisien 

Pasar efisien adalah suatu kondisi dimana informasi tentang 

semua harga dapat diperoleh secara terbuka dan cepat tanpa ada 

hambatan khusus (Fahmi, 2014:499). Informasi yang tersedia dalam 

pasar meliputi semua informasi baik informasi perusahaan di masa lalu, 

maupun informasi perusahaan pada saat ini. Adanya informasi-

informasi tersebut dapat bersifat sebagai pendapat atau opini yang 

mampu mempengaruhi penambahan harga pasar.  
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Konsep dari pasar efisien menyiratkan mengenai proses 

penyesuaian harga sekuritas menuju harga keseimbangan yang baru, 

sebagai respon atas informasi yang masuk dalam pasar. Pada saat waktu 

tertntu pasar bisa saja mengalami overadjusted atau underadjusted 

ketika menerima informasi baru, sehingga harga baru tersebut bisa jadi 

bukan merupakan harga yang mencermintak instrinsik atas sekuritas 

tersebut. Keseimbangan harga pasar akan terbentuk ketika investor 

sudah sepenuhnya menilai dampak dari informasi tersebut. Menurut 

Tandelilin (2010:220) terdapat beberapa kondisi yang perlu 

diperhatikan dalam mencapai pasar efisien, yaitu: 

1) Ada banyak investor yang rasional dan berusaha untuk 

memaksimalkan profit. Investor-investor terssebut secara aktif 

berpartisipasi di pasar dengan menganalisis, menilai, dan 

melakukan perdagangan saham. Disamping itu mereka juga 

merupakan price taker, sehingga tindakan dari satu investor saja 

tidak akan mampu mempengaruhi harga dari sekuritas. 

2) Semua pelaku pasar dapat memperoleh informasi pada saat yang 

sama dengan cara yang murah dan mudah. 

3) Informasi yang terjadi bersifat random. 

4) Investor bereaksi secara cepat terhadap informasi baru, sehingga 

harga sekuritas akan berubah sesuai dengan perubahan nilai 

sebenarnya akibat informasi tersebut.  

Ketika kondisi-kondisi tersebut terpenuhi maka akan terbentuk 

suatu pasar yang para investornya dapat dengan cepat menyesuaikan 

harga sekuritas begitu mendapatkan informasi baru di pasar. Adanya 

informasi baru tersebut akan mampu membuat harga-harga sekuritas di 

pasar menyesuaikan secara cepat sesuai dengan informasi yang 

tersedia. Informasi-informasi yang tersedia bersifat independen 

sehingga akan mengalami perubahan secara random. 
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Harga sekuritas pada pasar efisien akan dengan cepat terevaluasi 

seiring dengan adanya informasi penting yang berkaitan dengan 

sekuritas tersebut. Sedangkan pasar kurang efisien memiliki harga 

sekuritas yang kurang bisa mencerminkan semua informasi yang ada, 

atau terdapat lag dalam proses penyesuaian harga. Adanya lag tersebut 

dapat dijadikan celah untuk dimanfaatkan investor sehingga mampu 

menghasilkan keuntungan. 

b. Bentuk-Bentuk Pasar Efisien 

Menurut Fama (1970) dalam Tendelilin (2010:223), terdapat 

tiga bentuk pasar modal yang efisien, yaitu: 

1) Efisien dalam bentuk lemah (weak form). Pasar efisien 

dalam bentuk lemah berarti semua informasi di masa lalu 

(historis) akan tercermin dalam harga yang terbentuk 

sekarang. Oleh karena itu, informasi historis tersebut 

(Seperti harga dan volume perdagangan, serta peristiwa di 

masa lalu) tidak bisa lagi digunakan untuk memprediksi 

perubahan harga di masa yang datang, karena sudah 

tercermin pada harga saat ini. Implikasinya adalah bahwa 

investor tidak akan bisa memprediksi nilai pasar saham di 

masa datang dengan menggunakan data historis, seperti 

yang dilakukan dalam analisis teknikal. 

2) Efisien dalam bentuk setengah kuat (semi strong). Pasar 

efisien dalam bentuk setengah kuat berarti harga pasar 

saham yang terbentuk sekarang telah mencerminkan 

informasi historis ditambah dengan semua informasi yang 

dipublikasikan (seperti earning, dividen, pengumuman stock 

split, penerbitan saham baru, kesulitan keuangan yang 

dialami perusahaan, dan peristiwa-peristiwa terpublikasi 

lainnya yang berdampak pada aliran kas perusahaan di masa 

datang). Pada pasar efisien bentuk setengah kuat, return 

tidak normal hanya terjadi di seputar pengumuman 

(publikasi) suatu peristiwa sebagai representasi dari respons 

pasar terhadap pengumuman tersebut. Suatu pasar 

dinyatakan efisien dalam bentuk setengah kuat bila 

informasi terserap atau direspons dengan cepat oleh pasar 

(dalam satu hingga dua spot waktu atau hari di seputar 
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pengumuman). Return tidak normal yang terjadi 

berkepanjangan (lebih dari tiga spot waktu) mencerminkan 

sebagian respons pasar terlambat dalam menyerap atau 

menginterpretasi informasi, dan dengan demikian dianggap 

pasar tidak efisien dalam bentuk setengah kuat. 

3) Efisien dalam bentuk kuat (strong form). Pasar efisien dalam 

bentuk kuat berarti harga pasar saham yang terbentuk 

sekarang telah mencerminkan informasi historis ditambah 

dan semua informasi yang dipublikasikan ditambah dengan 

informasi yang tidak dipublikasikan. Pada pasar efisien 

bentuk kuat tidak akan ada seorang investor pun yang bisa 

memperoleh return tidak normal. 

Berdasarkan pernyataan tersebut, dapat disimpulkan bahwa 

pasar efisien yang lemah berdasarkan historis dari informasi yang ada, 

sedangkan pasar efisien setengah kuat menggambarkan informasi yang 

telah dipublikasikan, dan pasar efisien kuat adalah pasar yang terbentuk 

dari cerminan semua informasi baik yang telah dipublikasikan maupun 

tidak dipublikasikan.  

4. Abnormal Return 

Abnormal return merupakan kelebihan dari return realisasi (realized 

return) terhadap return normal. Ketika ada peristiwa tertentu, maka akan 

didapatkan return tidak normal (Abnormal return) yang merupakan selisih 

dari return yang sesungguhnya terjadi dengan return yang diharapkan 

(Hartono, 2017:667). 

ARit = Rit – Rmt 

(Sumber: Hartono, 2017:668) 

Keterangan: 

ARit = Abnormal return sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t 

Rit = Return sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas ke-i pada   
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periode peristiwa ke-t 

Rmt = Expected return pada periode ke-t 

Menurut Hartono (2017:283) menyatakan bahwa return realisasi 

(realized return) merupakan return yang sesungguhnya terjadi. Realized 

return biasanya digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja dari 

perusahaan serta sebagai dasar penentuan return ekspektasi dan risiko di 

masa mendatang. Sebelum menentukan Abnormal return, terdapat langkah 

yang perlu dilakukan menggunakan rumus sebagai berikut: 

1) Menentukan Actual Return 

Actual return adalah return sesungguhnya atau return 

yang telah terjadi (Hartono, 2017:258). Actual return berfungsi 

sebagai dasar dalam penentuan expected return dan Abnormal 

return. Adapun rumus actual return sebagai berikut: 

 

𝑅𝑖𝑡 =
𝑃𝑖𝑡 − 𝑃𝑖𝑡−1 + 𝐷𝑡

𝑃𝑖𝑡−1
 

(Sumber: Hartono, 2017:258) 

Keterangan: 

Rit  = Return saham perusahaan I pada periode t 

Pit  = Harga saham perusahaan I pada periode t 

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

Dt  = Dividen 
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2) Expected Return  

Expected return adalah return yang diharapkan dari 

investasi yang akan dilakukan (Hartono, 2017:300). Return ini 

digunakan untuk mengestimasi return yang akan diperoleh 

dimasa mendatang karena tidak ada kepastian untuk para 

investor mengenai return yang akan didapat. Akibat dari hal 

tersebut, maka return yang diperoleh nilainya sama dengan 

segala kemungkinan yang akan terjadi.  

Pada penelitian ini, model yang digunakan oleh peneliti 

adalah market adjusted model. Menurut Hartono (2017: 679), 

market adjusted model merupakan model yang menganggap 

bahwa penduga yang terbaik untuk mengestimasi return suatu 

sekuritas adalah return indeks pasar pada saat tersebut. Indeks 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah LQ45 dengan rumus 

sebagai berikut: 

𝑅𝑚𝑡 =
𝐼𝑛𝑑𝑒𝑘𝑠𝐿𝑄45 − 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑘𝑠𝐿𝑄45𝑡−1

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑘𝑠𝐿𝑄45𝑡−1
 

(Sumber: Hartono, 2017:301) 

Keterangan: 

RMt  = Return pasar pada periode t 

IndeksLQ45t = Harga saham indeks LQ45 periode t 

IndeksLQ45t-1 = Harga saham indeks LQ45 periode t-1 
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5. Price Reversal 

Peristiwa price reversal dapat terbentuk akibat adanya market 

overreaction di dalam pasar modal. Adapun tolak ukur terjadinya price 

reversal yaitu pada saat Abnormal return dari saham-saham loser (saham 

yang memiliki tingkat kinerja kurang baik) mengalami perubahan menjadi 

saham winner (saham yang memiliki tingkat kinerja baik) serta memiliki 

Abnormal return tinggi pada periode selanjutnya. Hal tersebut 

menyebabkan terjadinya pembalikan harga saham atau yang biasa disebut 

price reversal. 

Peristiwa pembalikan harga saham-saham winner menjadi saham-

saham loser pada periode selanjutnya dan juga sebaliknya pembalikan harga 

saham loser menjadi saham winner ini disebut juga sebagai price reversal 

(pembalikan harga saham). Adanya market overreaction menjadi tolak ukur 

terhadap anomali tersebut, karena perilaku investor yang cenderung 

bereaksi berlebihan terhada suatu informasi yang ada.  

6. Saham 

a. Pengertian Saham 

Menurut Tandelilin (2010:32), saham merupakan sertifikat yang 

menunjukkan bukti kepemilikan suatu perusahaan. Para pemegang saham 

memiliki hak suara yang digunakan pada saat penting perusahaan, antara 

lain pemberian keputusan pada rapat umum pemegang saham. Pemilik 

saham perusahaan akan memperoleh deviden yang akan diberikan setiap 

akhir tahun dan memiliki suara dalam Rapat Umum Pemegang Saham 
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(RUPS). Investor mendapatkan deviden dan hak suara sesuai dengan jenis 

saham yang dimilikinya.  

Terdapat dua jenis saham yang beredar di pasar modal yaitu saham 

biasa (common stock) dan saham preferen (preference stock). Menurut 

Tandelin (2010:32-36), saham biasa merupakan sertifikat yang menunjukan 

bukti kepemilikan suatu perusahaan dan pemegang saham biasa memiliki 

hak klaim atas penghasilan dan aktiva perusahaan, sedangkan saham 

preferen merupakan suatu jenis sekuritas dengan saham biasa yang 

pembagian devidennya lebih diutamakan daripada pemegang saham biasa.  

Hartono (2017:195) menjelaskan bahwa pemegang saham biasa memiliki 

beberapa hak seperti hak dalam memilih dewan direksi dan hak menerima 

pembagian keuntungan dari perusahaan. Berbeda dengan saham biasa, 

saham preferen memiliki hak-hak prioritas lebih dari saham biasa. Menurut 

Hartono (2017:189), hak-hak prioritas saham preferen yaitu hak atas 

deviden tetap dan hak terhadap aktiva jika terjadi likuidasi, akan tetapi 

saham preferen umumnya tidak memiliki hak suara seperti yang dimiliki 

oleh saham biasa.  

b. Indeks-indeks Saham 

Definisi indeks saham menurut Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu 

ukuran statistik perubahan gerak harga dari kumpulan saham yang 

dipilih berdasarkan kriteria tertentu dan digunakan sebagai sarana tujuan 

investasi. Terdapat 34 jenis indeks saham dalam Bursa Efek Indonesia 

(BEI) yang masih aktif hingga saat ini, yaitu: 
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1) Indeks LQ45 

Indeks LQ45 adalah indeks harga saham yang terdiri dari 45 

saham-saham yang paling aktif diperdagangkan (Hartono, 

2017:171). Indeks LQ45 pertama kali diluncurkan di Indonesia pada 

24 Februari 1997. Saham yang akan terdaftar dalam indeks tersebut 

mengalami proses seleksi dengan likuiditas tinggi dan juga beberapa 

kriteria lainnya. Hartono (2017:172) menjelaskan bahwa terdapat 

beberapa kriteria dalam pemilihan saham indeks LQ45, antara lain: 

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 kapitalissasi pasarnya 

masuk dalam urutan 60 terbesar di pasar reguler. 

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

3 bulan. 

Kriteria-kriteria tersebut banyak membuat investor maupun 

peneliti yang tertarik dikarenakan saham yang tercangkup sudah 

pasti liquid dan memiliki kapitalisasi yang baik di pasar modal. 

2) Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 

Indeks harga saham gabungan merupakan indeks yang 

mengukur pergerakan semua saham yang tercatat di papan utama 

dan papam pengembangan Bursa Efek Indonesia (BEI, 2019). 

Indeks Harga Saham Gabungan diterbitkan langsung oleh Bursa 

Efek Indonesia (BEI). Menurut Hartono (2017:167) Indeks Harga 

Saham Gabungan di BEI meliputi pergerakan-pergerakan harga 

untuk saham biasa dan saham preferen. 
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3) Indeks IDX80 

Indeks IDX80 adalah indeks yang mengukur kinerja harga 

dari 80 saham yang memiliki likuiditas tinggi dan kapitalisasi pasar 

besar serta didukung oleh fundamental perusahaan yang baik (BEI, 

2019). Saham yang terdaftar dalam indeks IDX80 hampir sama 

dengan IDX dan LQ45, hanya saja jumlah yang terdaftar lebih 

banyak. Saham yang tergabung dalam indeks ini dipilih secara 

sekektif berdasarkan likuiditas yang tinggi. 

4) Indeks IDX30 

Indeks IDX30 merupakan indeks yang mengukur kinerja 

harga dari 30 saham yang memiliki likuiditas tinggi dan kapitalisasi 

pasar besar serta didukung oleh fundamental perusahaan yang baik 

(BEI, 2019). Menurut Hartono (2017:179), kriteria pemilihan saham 

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

transaksi dan kapitalisasi pasar. Jangka waktu pemilihan saham 

dilakukan dalam 6 bulan sekali pada bulan Februari dan Agustus. 

5) Indeks IDX Value30 

Indeks IDX Value30 merupakan indeks yang mengukur 

kinerja harga dari 30 saham yang memiliki valuasi harga yang 

rendah dengan likuiditas transaksi serta kinerja keuangan yang baik 

(BEI, 2019). Valuasi harga dilihat berdasarkan price-to-earnings 

(PER) dan price-to-book-value (PBV). Saham-saham yang berada 

dalam indeks IDX Value30 dipilih dari saham-saham yang masuk 
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dalam indeks IDX80. Sama seperti indeks saham lainnya, saham 

yang terdaftar merupakan saham dengan likuiditas yang tinggi. 

6) IDX Growth30 

Indeks IDX Growth30 merupakan indeks yang mengukur 

kinerja harga dari 30 saham yang memiliki tren harga relatif 

terhadap pertumbuhan laba bersih dan pendapatan dengan likuiditas 

transaksi serta kinerja keuangan yang baik (BEI, 2019). 

Pertumbuhan laba bersih dapat dilihat dari pergerakan rasio price-

to-sales (PSR). Sama seperti indeks IDX Value30, saham yang 

terdaftar dalam Indeks IDX Growth30 juga merupakan saham yang 

masuk dalam indeks IDX80. Hal yang membedakannya dengan 

indeks IDX Value30 adalah krieria pemilihan saham yang 

cenderung berfokus pada pertumbuhan laba dan juga likuiditasnya. 

7) IDX High Dividend 20 

Indeks IDX High Dividend 20 merupakan indeks yang 

mengukur kinerja harga dari 20 saham yang membagikan dividend 

tunai selama 3 tahun terakhir dan memiliki dividend yield yang 

tinggi (BEI, 2019). Diluncurkan pada tanggal 17 Mei 2018 dengan 

periode awal yang dimulai pada bulan Februari.  
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8) IDX BUMN20 

Indeks IDX BUMN20 merupakan indeks yang mengukur 

kinerja harga dari 20 saham perusahaan tercatat yang merupakan 

Badan Usaha Milik Negara (BUMN), Badan Usaha Milik Daerah 

(BUMD), dan afiliasinya (BEI, 2019). Indeks IDX BUMN20 

diluncurkan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 17 Mei 

2018. Indeks ini dievaluasi setiap enam bulan sekali. 

9) Indeks Saham Syariah Indonesia/Indonesia Sharia Stock Index 

(ISSI) 

Indeks Saham Syariah Indonesia merupakan indeks yang 

mengukur kinerja harga seluruh saham di Papan Utama dan Papan 

Pengembagan yang dinyatakan sebagai saham Syariah sesuai 

dengan Daftar Efek Syariah (DES) yang ditetapkan oleh Otoritas 

Jasa Keuangan (OJK) (BEI, 2019). 

10) Jakarta Islamic Index 70 (JII70) 

Jakarta Islamic Index 70 merupakan indeks yang mengukur 

kinerja harga dari 30 saham Syariah yang memiliki kinerja keuangan 

yang baik dan likuiditas transaksi yang tinggi (BEI, 2019). 

11) Jakarta Islamic Index (JII) 

Jakarta Islamic Index merupakan indeks yang mengukur 

kinerja harga dari 30 saham Syariah yang memiliki kinerja keuangan 

yang baik dan likuiditas transaksi yang tinggi (BEI, 2019).  
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12) IDX SMC Composite 

IDX SMC Composite adalah indeks yang mengukur kinerja 

harga dari saham-saham yang memiliki kapitalisasi pasar kecil dan 

menengah (BEI, 2019). 

13) IDX SMC Liquid 

IDX SMC Liquid adalah indeks yang mengukur kinerja 

harga dari saham-saham dengan likuiditas tinggi yang memiliki 

kapitalisasi pasar kecil dan menengah (BEI, 2019). 

14) KOMPAS100 

Indeks KOMPAS100 adalah indeks yang memiliki likuiditas 

yang baik dan kapitalisasi pasar besar. Indeks KOMPAS100 

diluncurkan dan dikelola bekerja sama dengan perusahaan media 

Kompas Gramedia Group (penerbit surat kabar harian kompas) 

(BEI, 2019). 

15) BISNIS-27 

Indeks BISNIS-27 merupakan indeks yang mengukur 

kinerja harga dari 27 saham perusahaan yang dipilih oleh Komite 

Indeks Bisnis Indonesia. Indeks BISNIS-27 diluncurkan dan 

dikelola bekerja sama dengan perusahaan media PT Jurnalindo 

Aksara Grafika (penerbit surat kabar harian Bisnis Indonesia). 

16) MNC36 

Indeks MNC36 merupakan indeks yang mengukur kinerja 

harga dari 36 saham yang memiliki kinerja positif yang dipilih 
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berdasarkan kapitalisme pasar, likuiditas transaksi, dan fundamental 

serta rasio keuangan. Indeks MNC36 diluncurkan dan dikelola 

bekerja sama dengan perusahaan Media Nusantara Citra (MNC) 

Group (BEI, 2019). 

17) Investor33 

Indeks Investor33 merupakan indeks yang mengukur kinerja 

harga dari 3 saham yang dipilih dari seratus Perusahaan Tercatat 

terbaik versi Majalah Investor yang dipilih berdasarkan kapitalisasi 

pasar, likuiditas transaksi dan fundamental serta rasio keuangan. 

Indeks Investor33 diluncurkan dan dikelola berkerja sama dengan 

perusahaan media PT Media Investor Indonesia (penerbit Majalah 

Investor) (BEI, 2019).  

18) Infobank15 

Indeks infobank15 merupakan indeks yang mengukur 

kinerja harga dari 15 saham perbankan yang memiliki faktor 

fundamental yang baik dan likuiditas perdagangan yang tinggi (BEI, 

2019). Indeks infobank15 diluncurkan dan dikelola bekerja sama 

dengan perusahaan media PT Info Artha Pratama (penerbit Majalah 

Infobank). 

19) SMinfra18 

Indeks SMinfra18 merupakan indeks yang mengukur kinerja 

harga dari 18 saham yang konsituennya dipilih dari sektor-sektor 

infrastruktur, penunjang infrastruktur, dan pembiayaan infrastruktur 
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(dari sektor perbankan) yang dipilih berdasarkan kriteria tertentu 

(BEI, 2019). Indeks SMinfra18 diluncurkan dan dikelola bekerja 

sama dengan PT Sarana Multi Infrastruktur (Persero) (SMI). 

20) SRI-KEHATI 

Indeks SRI-KEHATI merupakan indeks yang mengukur 

kinerja harga saham dari 25 perusahaan tercatat yang memiliki 

kinerja yang baik dalam mendorong usaha-usaha berkelanjutan, 

sertamemiliki kesadaran terhadap lingkungan hidup, sosial, dan tata 

kelola perusahaan yang baik atau disebut Sustainable and 

Responsible Investment (SRI) (BEI, 2019). Indeks SRI-KEHATI 

diluncurkan dan dikelola bekerja sama dengan Yayasan 

Keanekaragaman Hayati Indonesia (Yayasan KEHATI). 

21) PEFINDO25 

Indeks PEFINDO25 merupakan indeks yang mengukur 

kinerja harga saham dari 25 perusahaan tercatat kecil dan menengah 

yang memiliki kinerja keuangan yang baik dan likuiditas transaksi 

yang tinggi (BEI, 2019). Indeks PEFINDO25 diluncurkan dan 

dikelola bekerja sama dengan perusahaan pemeringkat PT 

Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO). 

22) PEFINDO i-Grade 

Indeks PEFINDO i-Grade merupakan indeks yang 

mengukur kinerja harga dari 30 saham perusahaan tercatat yang 

memiliki peringkat investment grade dari PEFINDO (idAAA 
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hingga idBBB-) yang berkapitalisasi pasar paling besar (BEI, 2019). 

Indeks PEFINDO i-Grade diluncurkan serta dikelola bekerja sama 

dengan perusahaan pemeringkat PT Pemeringkat Efek Indonesia 

(PEFINDO).  

23) Indeks Papan Utama 

Indeks Papan Utama merupakan indeks yang mengukur 

kinerja harga seluruh saham tercatat di Papan Utama Bursa Efek 

Indonesia (BEI, 2019). 

24) Indeks Papan Pengembangan 

Indeks Papan Pengembangan merupakan indeks yang 

mengukur kinerja harga seluruh saham tercatat di Papan 

Pengembangan Bursa Efek Indonesia (BEI, 2019). 

25) Indeks Sektor Pertanian 

Indeks Sektor Pertanian merupakan indeks yang mengukur 

kinerja harga seluruh saham di Papan Utama dan Papan 

Pengembangan yang terdapat di sektor Pertanian, mengacu pada 

klasifikasi Jakarta Stock Industrial Classidication (JASICA) (BEI, 

2019). 

26) Indeks Sektor Pertambangan 

Indeks Sektor Pertambangan merupakan indeks yang 

mengukur kinerja seluruh saham di Papan Utama dan Papan 

Pengembangan yang terdapat di sektor Pertambangan, mengacu 
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pada klasifikasi Jakarta Stock Industrial Classification (JASICA) 

(BEI, 2019). 

27) Indeks Sektor Industri Dasar dan Kimia 

Indeks Sektor Industri Dasar dan Kimia merupakan indeks 

yang mengukur kinerja harga seluruh saham di Papan Utama dan 

Papan Pengembangan di sektor Industri Dasar dan Kimia, mengacu 

pada klasifikasi Jakarta Stock Industrial Classification (JASICA) 

(BEI, 2019). 

28) Indeks Sektor Aneka Industri 

Indeks Sektor Aneka Industri merupakan indeks yang 

mengukur kinerja harga seluruh saham di Papan Utama dan Papan 

Pengembangan yang terdapat di sektor Aneka Industri, mengacu 

pada klasifikasi Jakarta Stock Industrial Classification (JASICA) 

(BEI, 2019). 

29) Indeks Sektor Industri Barang Konsumsi 

Indeks Sektor Industri Barang Konsumsi merupakan indeks 

yang mengukur kinerja harga seluruh saham di Papan Utama dan 

Papan Pengembangan yang terdapat di sektor Industri Barang 

Konsumsi, mengacu pada klasifikasi Jakarta Stock Industrial 

Classification (JASICA) (BEI, 2019). 

30) Indeks Sektor Properti, Real Estat, dan Konstruksi Bangunan 

Indeks ini mengukur kinerja harga seluruh harga saham di 

Papan Utama dan Papan Pengembangan yang terdapat di sektor 
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Properti, Real Estat, dan Konstruksi Bangunan, mengacu pada 

klasifikasi Jakarta Stock Industrial Classification (JASICA) (BEI, 

2019). 

31) Indeks Sektor Infrastruktur, Utilitas, dan Transportasi 

Indeks Sektor Infrastruktur, Utilitas dan Transportasi 

merupakan indeks yang mengukur kinerja harga seluruh saham di 

Papan Utama dan Papan Pengembangan yang terdapat di sektor 

Infrastruktur, Utilitas, dan Transportasi, mengacu pada klasifikasi 

Jakarta Stock Industrial Classification (JASICA) (BEI, 2019). 

32) Indeks Sektor Keuangan 

Indeks Sektor Keuangan merupakan indeks yang mengukur 

kinerja harga seluruh saham di Papan Utama dan Papan 

Pengembangan yang terdapat di sektor Keuangan, mengacu pada 

klasifikasi Jakarta Stock Industrial Classification (JASICA) (BEI, 

2019). 

33) Indeks Sektor Perdagangan, Jasa, dan Investasi 

Indeks Sektor Perdagangan, Jasa dan Investasi merupakan 

indeks yang mengukur kinerja harga seluruh saham di Papan Utama 

dan Papan Pengembangan yang terdapat di sektor Perdagangan, 

Jasa, dan Investasi (BEI, 2019). Indeks ini mengacu pada klasifikasi 

Jakarta Stock Industrial Classification (JASICA) (BEI, 2019). 
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34) Indeks Sektor Manufaktural 

Indeks Sektor Manufaktural merupakan indeks yang 

mengukur kinerja harga seluruh saham di Papan Utama dan Papan 

Pengembangan yang terdapat di 3 sektor yaitu (10 Industri Dasar 

dan Kimia, (2) Aneka Industri, (3) Industri Barang Konsumsi (BEI, 

2019). Indeks ini mengacu pada klasifikasi Jakarta Stock Industrial 

Classification (JASICA). 

 

C. Model Konsep 

Berdasarkan kajian teoritis tersebut, peneliti membuat model konsep 

yang digambarkan dengan sebuah model. Model konsep yang dimaksud sebagai 

berikut: 

 

 

 

 

 

Gambar 3. Model Konsep 

Sumber : Model Konsep, 2019 

 

D. Hubungan Antar Variabel dan Penyusunan Hipotesis 

Hasil rekapitulasi Pemilu 2019 memberikan dampak yang cukup 

signifikan terhadap ekonomi Indonesia. Perolehan suara yang diumumkan 

pada tanggal 22 Mei 2019 dimenangkan oleh pasangan nomor urut satu Joko 

Widodo dan Ma’ruf Amin. Hal tersebut memberikan dampak positif terhadap 

Pemilu 

Indonesia 2019 

Abnormal Return 

 

Price Reversal 
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IHSG Bursa Efek Indonesia (BEI) yang menguat 18,3 poin atau 0,31 persen ke 

posisi 5.925,42. Sedangkan pada indeks LQ45 bergerak naik 4,8 poin atau 5,0 

persen menjadi 921,99 (merdeka, 2019). 

Respon positif perekonomian Indonesia yang diberikan para investor 

terhadap peristiwa Pemilu 2019 sejalan dengan signalling theory yang 

diungkapkan oleh Spence (1973). Teori tersebut menyatakan bahwa dengan 

memberikan suatu isyarat atau sinyal, pihak yang memberikan sinyal akan 

memberikan informasi yang relevan kepada pihak yang menerima sinyal agar 

dapat dimanfaatkan dengan baik. Segala informasi yang ada tersebut akan 

digunakan oleh para pelaku bisnis sebagai sinyal dalam pengambilan 

keputusan. 

Reaksi para pelaku bisnis terhadap sinyal yang baik dan buruk dapat 

mempengaruhi kondisi pasar. Informasi mengenai peristiwa Pemilu 2019 

dianggap sebagai sinyal baik sehingga muncul respon positif dengan naiknya 

beberapa bursa saham. Kondisi ini menimbulkan adanya overreaction akibat 

reaksi dari para pelaku bisnis. Market overreaction menurut De Bondt dan 

Thaler (1985) merupakan reaksi pasar yang berlebihan terhadap informasi-

informasi yang telah ada. Para investor di pasar modal cenderung berperilaku 

berlebihan ketika menerima informasi saham yang dianggap baik dan memiliki 

kinerja bagus, sehingga mengesampingkan informasi saham yang dianggap 

memiliki kinerja kurang baik. 

Reaksi berlebihan yang dilakukan investor terhadap suatu informasi 

menyebabkan penilaian saham yang salah. Kecenderungan mengintepretasikan 
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informasi yang terlalu berlebihan pada informasi negatif atau positif 

menimbulkan penurunan atau peningkatan harga saham yang berlebihan. 

Kondisi tersebut akan dimanfaatkan para pelaku bisnis untuk memperoleh 

keuntungan lebih. Hal ini berentangan dengan teori pasar efisien (Fama, 1970) 

menyatakan bahwa pasar dapat dikategorikan efisien maka nilai harga saham 

selalu merefleksikan atau mencerminkan semua informasi yang relevan. Harga 

saham akan selalu pada nilai yang wajar sehingga tidak satupun investor yang 

dapat membeli saham unvervalued (saham yang berada dibawah nilai 

seharusnya) kemudian menjual saham tersebut saat overvalued (saham dengan 

nilai seharusnya) dan kemudian mendapatkan Abnormal return. 

Novisiantara (2017) melakukan penelitian mengenai Analisis 

Overreaction Pada Harga Saham Perusahaan Manufaktur. Penelitian tersebut 

dilakukan pada peristiwa politik Pemilu 2014 yang dapat memicu timbulnya 

overreaction dari investor terhadap suatu informasi dalam mengambil 

keputusan. analisis overreaction dilakukan pada harga saham manufaktur yang 

terdapat pada indeks LQ45 periode 2014-2015 dengan average cumulative 

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

dilakukan menunjukan hasil bahwa pada portofolio winner tidak terdapat 

overreaction dan menghasilkan average cumulative Abnormal return bersifat 

positif serta terdapat perbedaan nilai average cumulative Abnormal return pada 

portofolio loser yang mengungguli portofolio winner secara signifikan. 

Hasil yang sama juga ditemukan oleh Rowland Bismark Fernando 

Pasaribu (2011) dalam penilitian yang berjudul Anomali Overreaction di Bursa 
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Efek Indonesia. Penulis menggunakan menggunakan metode dan cara 

perhitungan yang digunakan oleh De Bondt dan Thaler dalam melakukan 

formasi dan observasi perilaku return dari portofolio tersebut. Lamanya 

penelitian ini dibagi menjadi 3 periode penelitian, yaitu satu tahun, 6 bulan dan 

3 bulan untuk masing-masing periode, baik pada periode formasi dan observasi 

portofolio. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa tidak terjadi gelaja anomali 

overreaction di Bursa Efek Indonesia pada saham yang tergabung dalam LQ45 

karena nilai hitung yang tidak memenuhi persyaratan 3 hipotesis. 

Penelitian yang dilakukan oleh Halim Santoso dan Nanik Linawati 

(2014) mengenai Pengaruh Return dan Varian Return Anggota LQ45 Terhadap 

Bid-Ask Spread. Penelitian ini menguji pengaruh variabel return saham dan 

varian return saham terhadap bid-ask spread harga saham dengan volume 

perdagangan saham sebagai variabel moderat. Hasil penelitian menunjukan p-

value lebih kecil dari 5% maka hipotesis kelima diterima. Hal ini berarti 

keempat variabel return saham, varian return saham, interaksi antara return 

saham dan volume perdagangan saham secara serempak berpengaruh 

signifikan terhadap bid-ask spread.  

Penelitian yang dilakukan oleh Anindha Hatma Heka Rahmadhani 

(2018) berjudul Analisis Abnormal Return Sebelum dan Sesudah Pengumuman 

Investment Grade Indonesia.  Penelitian ini menggunakan metode event study 

yang bertujuan untuk mengetahui reaksi pasar dengan adanya pengumuman 

investment grade Indonesia pada  tahun 2017. Hasil uji paired sample t-test 

menunjukan tidak terdapat perbedaan signifikan antara Abnormal return 
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sebelum dan sesudah pengumuman investment grade Indonesia oleh Moody’s. 

Selain itu, hasil uji paired sample t-test menunjukan bahwa tidak terdapat 

perbedaan signifikan antara Abnormal return sebelum dan sesudah 

pengumuman investment grade Indonesia oleh S&P. Hasil uji paired sample t-

test menunjukan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara 

Abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman investment grade 

Indonesia oleh Fitch. 

Penelitian yang dilakukan oleh Ongky Hiendarto (2015) ini berjudul 

Analisis Market Overreaction di Bursa Efek Indonesia Pada Masa 100 Hari 

Kerja Jokowi-JK. Penelitian ini menggunakan metode analisis uji t satu sampel 

dua arah. Hasil pengujian menyatakan adanya market overreaction, sebanyak 

2  dari 9 sektor di Bursa Efek Indonesia memiliki abnormal return yang 

signifikan secara statistik. Berdasarkan hasil, market overreaction yang terjadi 

pada sektor property tidak diikuti dengan pembalikan harga (price reversal) 

pada periode berikutnya. Hasil tersebut memberikan sinyal bahwa tren bullish 

pada sektor property berpotensi terus berlanjut pada periode berikutnya. 

Penelitian yang dilakukan oleh Irza Izmi Sabina ini berjudul Analisis 

Market Overreaction Terhadap Pemilu Amerika 2016 dan Trump Effect. 

Penelitian ini menggunakan uji One Sample T-Test two-tailed dan One Sample 

T-test. Hasil analisis menggunakan One Sample T-Test two-tailed ditemukan 

adanya market overreaction pada satu saham. Hal tersebut dibuktikan dengan 

kenaikan ranking CAR (Cumulative Abnormal Return) yang sangat ekstrim 

dan pengujian statistiknya menunjukan hasil yang signifikan. Hasil analisis 
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One Sample T-Test two-tailed untuk variabel saham loser pada periode setelah 

pemilu, tidak ditemukan adanya market overreaction. Saham-saham yang ada 

tidak mengalami penurunan peringkat CAR (Cumulative Abnormal Return) 

yang ekstrim dan pengujian statistiknya menunjukan hasil yang tidak 

signifikan. Hasil analisis Paired Sample T-Test tidak terdapat perbedaan yang 

signifikan antara AAR (Average Abnormal Return) saham winner maupun 

saham loser sebelum dan sesudah pemilu. Sehingga saham winner dan saham 

loser tidak mengalami price reversal pada saat pemilu Amerika Serikat 2016 

dan terpilihnya Donald Trump sebagai presiden.  

Penelitian yang dilakukan Bakos dan Petrakos (2017) berjudul 

Overreaction Analysis in State-Owned Equities. Penelitian ini menggunakan 

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

Asia, benua Eropa, dan benua Amerika. Pengujian yang dilakukan 

menggunakan Satterthwaite-Welch t-test dan Mann-Whitney U-test tidak 

menunjukan market overreaction dan pembalikan ha;rga (price reversal) baik 

pada saham winner maupun saham loser. 

Berdasarkan uraian diatas, hipotesis dalam penelitian ini dapat 

dirumuskan sebagai berikut: 

H1 = Terdapat Abnormal return pada sampel saham winner yang 

dipengaruhi  oleh pemilu Indonesia 2019 

H2 = Terdapat Abnormal return pada sampel saham loser yang 

dipengaruhi oleh pemilu Indonesia 2019 
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Berkaitan dengan hal tersebut, fenomena reaksi yang berlebihan juga 

dapat diikuti dengan pembalikan harga (price reversal). Portofolio menurut De 

Bondt dan Thaler (1985) dibagi menjadi dua, yaitu portofolio winner dan 

portofolio loser. Portofolio winner merupakan saham-saham yang memiliki 

kinerja baik, sedangkan portofolio loser merupakan saham-saham yang 

memiliki kinerja kurang baik. Penelitian yang dilakukan oleh De Bondt dan 

Thaler ditemukan bahwa ketika terjadi overreaction maka saham winner akan 

menjadi saham loser pada periode selanjutnya, begitu pula sebaliknya pada 

saham loser akan berubah menjadi saham winner pada periode selanjutnya. 

Akibat reaksi berlebihan sebelumnya akan menimbulkan price reversal 

sebagai respon koreksi atas tindakan tersebut. 

Penelitian I Gst. Bgs. Wiksuana (2009) yang berjudul Kinerja Portofolio 

Saham Berdasarkan Strategi Investasi Momentum di Pasar Modal Indonesia. 

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa hasil uji beda dua rata-rata menunjukan 

bahwa Abnormal return portofolio saham winner periode formasi 3 bulan 

dengan periode pengujian 3 bulan sesudahnya berbeda negatif dan signifikan 

secara statistik untuk semua kelompok portofolio saham. Hasil uji beda dua 

rata-rata menunjukan bahwa Abnormal return portofolio saham loser periode 

formasi 3 bulan dengan periode pengujian 3 bulan sesudahnya berbeda positif 

dan signifikan secara statistik untuk semua kelompok portofolio saham.  

Penelitian Nadhira Nur Aulia (2016) yang berjudul Analisis Abnormal 

Return Saham Winner dan Saham Loser untuk Mengidentifikasi Price 

Reversal. Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan sampel 22 perusahaan 
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yang terdaftar dalam indeks LQ45 periode 2014-2015 dengan variabel berupa 

Abnormal return, price reversal dan cumulative average Abnormal return. 

Pengujian dilakukan dengan uji beda paired sample t-test menunjukan adanya 

price reversal baik pada saham winner maupun pada saham loser. Perbedaan  

cumulative average Abnormal return yang signifikan menandakan adanya 

price reversal. 

Berdasarkan uraian diatas, maka hipotesis pada penelitian sebagai 

berikut: 

H3 = Terjadi price reversal pada sampel saham winner yang dipengaruhi 

oleh Pemilu Indonesia 2019 

H4 = Terjadi price reversal pada sampel saham loser yang dipengaruhi 

oleh Pemilu Indonesia 2019 
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Berdasarkan hal tersebut, hipotesis dari penelitian ini dapat 

digambarkan dalam sebuah model sebagai berikut: 

Gambar 4. Model Hipotesis 

Sumber : Model Hipotesis, 2020 

 

Berdasarkan uraian dan model hipotesis tersebut, dapat dilihat pula 

dalam sebuah tabel berikut: 

 

Tabel 2. Teori dan Penelitian Pendukung Model Hipotesis 

Hipotesis Teori Penelitian Terdahulu 

H1 : Terdapat Abnormal 

return pada sampel 

saham winner yang 

dipengaruhi  oleh 

pemilu Indonesia 

2019 

- Signalling Therory 

- Market 

Overreaction 

Theory 

 

- Ignasius Doddy 

Novisiantara, et 

al. (2017) 

- Rownland 

Bismark Fernando 

Pasaribu (2011) 

- Halim Santosa dan 

Nanik Linawati 

(2014) 

 

Pemilu 2019 

Periode Formasi Periode Pengujian 

Abnormal Return 

Saham Winner 

Abnormal Return 

Saham Loser 

Price Reversal 

Saham Winner 

Price Reversal 

Saham Loser 

Price Reversal 

Saham Winner 

Price Reversal 

Saham Loser 

H1 

H2

 

H3

 

H4
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Lanjutan Tabel 2. Teori dan Penelitian Pendukung Model Hipotesis 

Hipotesis Teori Penelitian Terdahulu 

 
 - Aninda Hatma 

Heka Rahmadhani 

(2018) 

- Ongky Hiendarto 

(2015) 

- Irza Izmi Sabina 

(2018) 

- Bakos dan 

Petrakos (2017) 

H2 : Terdapat Abnormal 

return pada sampel 

saham loser yang 

dipengaruhi  oleh 

pemilu Indonesia 

2019 

- Signalling Therory 

- Market 

Overreaction 

Theory 

 

- Ignasius Doddy 

Novisiantara, et 

al. (2017) 

- Rownland 

Bismark Fernando 

Pasaribu (2011) 

- Halim Santosa dan 

Nanik Linawati 

(2014) 

- Aninda Hatma 

Heka Rahmadhani 

(2018) 

- Ongky Hiendarto 

(2015) 

- Irza Izmi Sabina 

(2018) 

- Bakos dan 

Petrakos (2017) 

H3 : Terjadi price reversal 

pada sampel saham 

winner yang 

dipengaruhi oleh 

Pemilu Indonesia 

2019 

- Price Reversal - I Gst. Bgs. 

Wiksuana (2009) 

- Nadhira Nur Aulia 

(2016) 

 

H3 : Terjadi price reversal 

pada sampel saham  

- Price Reversal - I Gst. Bgs. 

Wiksuana (2009) 

-  
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Lanjutan Tabel 2. Teori dan Penelitian Pendukung Model Hipotesis 

Hipotesis Teori Penelitian Terdahulu 

loser yang 

dipengaruhi oleh 

Pemilu Indonesia 

2019 

 - Nadhira Nur Aulia 

(2016) 

Sumber: Penelitian terdahulu, 2020
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

A. Jenis Penelitian 

Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian event study dengan 

pendekatan kuantitatif. Penelitian kuantitatif menurut Robert Donmoyer 

(Given, 713) menyatakan bahwa pendekatan terhadap empiris untuk 

mengumpulkan, menganalisa, dan menampilkan data dalam bentuk numerik 

dari pada naratif. Jenis penelitian ini menggunakan event study (studi 

peristiwa). Menurut Tandelilin (2010:565) menyatakan bahwa event study atau 

studi peristiwa merupakan sebuah studi yang melihat bagaimana reaksi pasar 

terhadap suatu peristiwa berdasarkan informasi publik.  

Studi peristiwa dalam penelitian ini menyelidiki respon pasar terhadap 

kandungan informasi yang dilihat dari suatu pengumuman atau publikasi 

peristiwa tertentu. Respon pasar yang dimaksud dapat dilihat dari Abnormal 

return yang positif dan Abnormal return yang negatif. Berdasarkan konteks 

price reversal yang dimaksud, studi peristiwa merupakan studi yang digunakan 

untuk mengamati reaksi pasar yang berlebih (market overreaction) pada 

ssaham-saham di berbagai perusahaan. 

 

B.  Lokasi Penelitian 

Lokasi penelitian ini dilakukan di BEI (Bursa Efek Indonesia). 

Pemilihan lokasi penelitian ini di dasari atas pertimbangan bahwa BEI sebagai 
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lembaga yang mempublikasikan data penjualan saham serta informasi 

mengenai laporan keuangan perusahaan go public di Negara Indonesia. Selain 

itu, penelitian ini menggunakan data sekunder dengan metode dokumentasi 

yang dapat dilihat di situs resmi BEI, yaitu www.idx.co.id. 

C. Populasi dan Sampel 

1. Populasi 

Menurut Sugiono (2010:115) menyatakan bahwa populasi 

merupakan wilayah generalisasi yang terdiri atas objek atau subjek yang 

mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti 

untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya. Populasi bukan 

hanya jumlah yang terdapat pada objek atau subjek, namun meliputi 

karakteristik atau sifat yang dimiliki objek atau objek tersebut.  

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan-

perusahaan yang tercatat dalam indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia 

periode Oktober 2018 - Juni 2019. Rentang periode tersebut dipilih karena 

penetapan Calon Presiden dan Calon Wakil Presiden Pemilu 2019 

ditetapkan pada bulan Agustus 2018 dan Pemilu 2019 dilaksanakan pada 

bulan April 2019. Penentuan pengujian dalam penelitian ini terbagi menjadi 

dua periode pengamatan dan tiap sub periode memiliki jangka waktu 3 

bulan.  

Periode formasi 1 merupakan periode awal yang digunakan untuk 

mengetahui market overreaction dari penentuan calon Presiden dan Wakil 

Presiden 2019 yang ditetapkan pada bulan Agustus 2018, maka saham 

http://www.idx.co.id/
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digunakan adalah saham yang terdaftar dalam indeks LQ45 periode Agustus 

2018-Januari 2019. Market overreaction dihitung mulai 1 bulan dari 

peristiwa yang dianalisis oleh Sabina (2018) dalam peristiwa Pemilu 

Amerika 2016 dan Trump Effect. Periode formasi 1 yang digunakan dalam 

penelitian ini mengganalisis reaksi pasar selama 3 bulan yaitu Oktober-

Desember 2018 dan periode pengujian 2 dilakukan pada bulan Januari-

Maret 2019. 

Periode formasi 2 merupakan periode awal yang digunakan untuk 

mengetahui price reversal dari Pemilu Indonesia 2019 yang dilaksanakan 

pada bulan April 2019, maka saham digunakan adalah saham yang terdaftar 

dalam indeks LQ45 periode Februari-Juli 2019. Price reversal dihitung 

pada bulan saat peristiwa berlangsung seperti yang dianalisis oleh Sabina 

(2018) dalam peristiwa Pemilu Amerika 2016 dan Trump Effect. Periode 

formasi 2 yang digunakan dalam penelitian ini mengganalisis reaksi pasar 

selama 3 bulan yaitu Januari-Maret 2018 dan periode pengujian 2 dilakukan 

pada bulan April-Juni 2019. Berikut saham-saham yang masuk dalam 

periode Agustus 2018-Januari 2019 dan Februari 2019-Juli 2019: 

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

Januari 2019 

No Kode Saham Nama Perusahaan 

1 ADHI Adhi Karya Tbk. 

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 Tbk. 
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Lanjutan Tabel 3. Saham-saham dalam Indeks LQ45 periode 

Agustus 2018 – Januari 2019 

No Kode Saham Nama Perusahaan 

8 BBRI Bank Rakyat Indonesia Tbk. 

9 BBTN Bank Tabungan Negara Tbk. 

10 BJBR BPD Jawa Barat dan Banten Tbk. 

11 BKSL Sentul City Tbk. 

12 BMRI Bank Mandiri Tbk. 

13 BRPT Barito Pasific Tbk. 

14 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk. 

15 ELSA Elnusa Tbk. 

16 EXCL XL Axiata Tbk. 

17 GGRM Gudang Garam Tbk. 

18 HMSP H.M. 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 Prakarsa Tbk. 

25 ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk. 

26 JSMR Jasa Marga Tbk. 

27 KLBF Kalbe Farma Tbk. 

28 LPKR Lippo Karawaci Tbk. 

29 LPPF Matahari Department Store Tbk. 

30 MEDC Medco Energi Internasional Tbk. 

31 MNCN Media Nusantara Citra Tbk. 

32 PGAS Perusahaan Gas Negara Tbk. 

33 PTBA Bukit Asam Tbk. 

34 PTPP PP Tbk. 

35 SCMA Surya Citra Media Tbk. 

36 SMGR Semen Indonesia Tbk. 

37 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk. 

38 SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk. 

39 TLKM Telekomunikasi Indonesia Tbk. 

40 TPIA Chandra Asri Petrochemical Tbk. 

41 UNTR United Tractors Tbk. 

42 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 

43 WIKA Wijaya Karya Tbk. 
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Lanjutan Tabel 3. Saham-saham dalam Indeks LQ45 periode 

Agustus 2018 – Januari 2019 

No Kode Saham Nama Perusahaan 

44 WSBP Waskita Beton Precast Tbk. 

45 WSKT Waskita Karya Tbk. 

Sumber: BEI, 2019 

Tabel 4. Saham-saham dalam Indeks LQ45 periode Februari 2019 – 

Juli 2019 

No Kode Saham Nama Perusahaan 

1 ADHI Adhi Karya Tbk. 

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 Tbk. 

8 BBRI Bank Rakyat Indonesia Tbk. 

9 BBTN Bank Tabungan Negara Tbk. 

10 BMRI Bank Mandiri Tbk. 

11 BRPT Barito Pasific Tbk. 

12 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk. 

13 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk. 

14 ELSA Elnusa Tbk. 

15 ERAA Erajaya Swasembada Tbk. 

16 EXCL XL Axiata Tbk. 

17 GGRM Gudang Garam Tbk. 

18 HMSP H.M. 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 Prakarsa Tbk. 

25 ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk. 

26 JSMR Jasa Marga Tbk. 

27 KLBF Kalbe Farma Tbk. 

28 LPPF Matahari Department Store Tbk. 

29 MEDC Medco Energi Internasional Tbk. 
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Lanjutan Tabel 4. Saham-saham dalam Indeks LQ45 periode 

Februari 2019 – Juli 2019 

No Kode Saham Nama Perusahaan 

30 MNCN Media Nusantara Citra Tbk. 

31 PGAS Perusahaan Gas Negara Tbk. 

32 PTBA Bukit Asam Tbk. 

33 PTPP PP Tbk. 

34 PWON Pakuwon Jati Tbk. 

35 SCMA Surya Citra Media Tbk. 

36 SMGR Semen Indonesia Tbk. 

37 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk. 

38 TKIM Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk. 

39 TLKM Telekomunikasi Indonesia Tbk. 

40 TPIA Chandra Asri Petrochemical Tbk. 

41 UNTR United Tractors Tbk. 

42 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 

43 WIKA Wijaya Karya Tbk. 

44 WSBP Waskita Beton Precast Tbk. 

45 WSKT Waskita Karya Tbk. 

Sumber: BEI, 2019 

2. Sampel 

Menurut Sugiono (2010: 116) menyatakan bahwa sampel adalah 

bagian dari jumlah dan karaktersitik yang dimiliki populasi tersebut. 

Teknik yang digunakan oleh peneliti dalam pengambilan sampel yaitu 

menggunakan metode sampling. Sedangkan teknik yang akan digunakan 

oleh peneliti adalah purposive sampling. Menurut Sugiyono (2010: 122), 

purposive sampling merupakan Teknik penentuan sampel dengan 

pertimbangan tertentu. Terdapat pertimbangan dalam pemilihan kriteria-

kriteria yang digunakan dalam penelitian ini, yaitu: 
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a. Perusahaan-perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) dalam kurun waktu pengamatan dari Oktober 2018 hingga 

Juni 2019 dan termasuk dalam LQ45. 

b. Saham-saham yang digunakan berupa saham tetap konsisten yang 

terdaftar dalam indeks LQ45 mulai periode Oktober 2018 hingga 

Juni 2019 dan bukan merupakan pendatang baru saham yang 

digunakan hanya saham yang stabil di dalam indeks LQ45. 

   Tabel 5. Pemilihan Sampel Penelitian 

Sumber : Data diolah, 2019 

Peristiwa yang diteliti dalam penelitian ini adalah Pemilu 2019 

yang dilaksanakan pada bulan April 2019. Namun, penetapan Calon 

presiden dan Calon Wakil Presiden Pemilu 2019 telah ditetapkan pada 

bulan Agustus 2018. Pengumpulan data dilakukan mulai bulan Oktober 

2019 hingga Juni 2019 yang dibagi menjadi 2 periode pengamatan. Tiap 

sub periode memiliki jangka waktu 3 bulan dengan periode formasi yang 

merupakan periode awal sebelum dilakukan pengujian untuk mengetahui 

market overreaction dan periode pengujian yang digunakan untuk 

mengetahui apakah price reversal atau pembalikan harga benar terjadi di 

dalam pasar modal (Aulia, 2016).  

No Kriteria Jumlah 

1 Perusahaan yang tercatat di BEI dari Januari 2019 

hingga Juni 2019 dan termasuk dalam indeks LQ45 
49 

2 Saham yang konsisten terdaftar dalam indeks LQ45 

periode Januari 2019 hingga Juni 2019 (bukan 

pendatang baru) 

41 
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Pembagian tiap sub periode seperti yang telah dijelaskan 

sebelumnya pada halaman 60. Pada periode formasi 1 merupakan periode 

awal yang digunakan untuk mengetahui market overreaction dari penentuan 

calon Presiden dan Wakil Presiden 2019 yang ditetapkan pada bulan 

Agustus 2018, maka saham digunakan merupakan saham yang terdaftar 

dalam indeks LQ45 periode Agustus 2018-Januari 2019. Pasar akan 

bereaksi ketika informasi keluar pada saat itu, sehingga untuk mengetahui 

adanya market overreaction dihitung mulai 1 bulan dari peristiwa sesuai 

analisis yang dilakukan oleh Sabina (2018) dalam peristiwa Pemilu 

Amerika 2016 dan Trump Effect. Periode formasi 1 yang digunakan dalam 

penelitian ini mengganalisis reaksi pasar selama 3 bulan yaitu Oktober-

Desember 2018, sedangkan periode pengujian 2 dilakukan pada bulan 

Januari-Maret 2019. 

Periode formasi 2 merupakan periode awal yang digunakan untuk 

mengetahui price reversal dari Pemilu Indonesia 2019 yang dilaksanakan 

pada bulan April 2019, maka saham digunakan adalah saham yang 

terdaftar dalam indeks LQ45 periode Februari-Juli 2019. Pada saat hasil 

Pemilu keluar, pasar akan langsung menerima informasi sehingga akan 

menimbulkan reaksi perubahan harga saham. Price reversal dihitung pada 

bulan saat peristiwa berlangsung seperti analisis yang dilakukan oleh 

Sabina (2018) dalam peristiwa Pemilu Amerika 2016 dan Trump Effect. 

Periode formasi 2 yang digunakan dalam penelitian ini mengganalisis 

reaksi pasar selama 3 bulan yaitu Januari-Maret 2018, sedangkan periode 
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pengujian 2 dilakukan pada bulan April-Juni 2019. Periode formasi dan 

pengujian dapat dijabarkan dalam tabel seperti berikut: 

Tabel 6. Periode Indeks LQ45 

Sumber: Data diolah, 2019 

Berdasarkan kriteria-kriteria yang telah ditentukan, maka terpilih 

41 sampel saham yang akan digunakan dalam oleh peneliti. Berikut 

merupakan tabel mengenai ringkasan sampel-sampel yang telah 

memenuhi kriteria dan telah dipilih sesuai dengan kriteria yang telah 

ditentukan, yaitu:  

Tabel 7. Data Sampel 

No Kode Saham Nama Perusahaan 

1 ADHI Adhi Karya Tbk. 

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 Tbk. 

8 BBRI Bank Rakyat Indonesia Tbk. 

9 BBTN Bank Tabungan Negara Tbk. 

10 BMRI Bank Mandiri Tbk. 

11 BRPT Barito Pasific Tbk. 

12 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk. 

13 ELSA Elnusa Tbk. 

14 EXCL XL Axiata Tbk. 

15 GGRM Gudang Garam Tbk. 

16 HMSP H.M. Sampoerna Tbk. 

17 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 

Periode Formasi Periode Pengujian 

Oktober 2018 – Desember 2018 Januari 2019 - Maret 2019 

Januari 2019 - Maret 2019 April 2019 - Juni 2019 
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Lanjutan Tabel 7. Data Sampel 

Sumber : Data diolah, 2019 

D. Variabel Operasional 

Definisi variabel berdasarkan pandangan teoritis didefinisikan sebagai 

atribut seseorang, atau objek, yang mempunyai variasi antara satu orang 

dengan yang lain atau satu objek dengan objek yang lain (Hatch dan Farhady 

dalam Sugiyono, 2010:58). Variabel yang digunakan dalam penelitian ini 

sebagai berikut: 

 

No Kode Saham Nama Perusahaan 

18 INCO Vale Indonesia Tbk. 

19 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 

20 INDY Indika Energy Tbk. 

21 INKP Indah Kiat Pulp & Paper Tbk. 

22 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 

23 ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk. 

24 JSMR Jasa Marga Tbk. 

25 KLBF Kalbe Farma Tbk. 

26 LPPF Matahari Department Store Tbk. 

27 MEDC Medco Energi Internasional Tbk. 

28 MNCN Media Nusantara Citra Tbk. 

29 PGAS Perusahaan Gas Negara Tbk. 

30 PTBA Bukit Asam Tbk. 

31 PTPP PP Tbk. 

32 SCMA Surya Citra Media Tbk. 

33 SMGR Semen Indonesia Tbk. 

34 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk. 

35 TLKM Telekomunikasi Indonesia Tbk. 

36 TPIA Chandra Asri Petrochemical Tbk. 

37 UNTR United Tractors Tbk. 

38 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 

39 WIKA Wijaya Karya Tbk. 

40 WSBP Waskita Beton Precast Tbk. 

41 WSKT Waskita Karya Tbk. 
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1. Abnormal Return 

Abnormal Return merupakan kelebihan return yang sesungguhnya 

terjadi terhadap return normal (Hartono, 2017:667). Terdapat dua 

indikator dalam perhitungan abnormal return, yaitu actual return dan juga 

expected return. 

2. Price Reversal 

 Price Reversal adalah peristiwa pembalikan arah harga saham. 

Pembalikan saham yang dimaksud yaitu saham winner (saham yang 

memiliki kinerja baik) berbalik menjadi saham loser (saham yang 

memiliki kinerja kurang baik) dan sebaliknya, saham loser berbalik 

menjadi saham winner. Indikator yang digunakan untuk mengidentifikasi 

adanya price reversal menggunakan average cumulative abnormal return.  

Masing-masing dari variabel tersebut memiliki indikator yang 

digunakan sebagai pengukurannya. Berikut merupakan indikator dari masing-

masing variabel:  

Tabel 8. Variabel dan Pengukurannya 

Sumber: Data diolah, 2019 

 

NO Variabel Pengukuran Sumber 

1 Abnormal 

Return 

𝐴𝑅𝑖𝑡=𝑅𝑖𝑡−𝑅𝑚𝑡 

(Hartono, 2017:668) 

Bursa Efek 

Indonesia 

2 Price Reversal Price reversal ditandai oleh hasil uji 

beda yang signifikan. Pengamatan 

dilakukan pada hasil tingkat Cumulative 

Average Abnormal Return (CAAR) 

secara manual dari setiap periode. 

Bursa Efek 

Indonesia 
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E. Teknik Pengumpulan Data 

Teknik Pengumpulan data adalah langkah utama dalam melakukan 

penelitian, karena tujuan utama dari penelitian adalah mendapatkan data 

(Sugiono, 2010:401). Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 

dokumentasi, yaitu data yang didapatkan melalui pengamatan dokumen-

dokumen laporan publikasi dari berbagai perusahaan. Teknik dokumentasi 

yang digunakan berupa catatan peristiwa yang telah berlalu, baik berbentuk 

tulisan, gambar, dan juga karya-karya monumental dari seseorang (Sugiono, 

2010:422). Peneliti menggunakan data-data harga penutupan saham indeks 

LQ45 yang diperoleh dari website Bursa Efek Indonesia (BEI) / IDX 

(www.idx.co.id). 

F. Teknik Analisis Data 

1. Statistik Deskriptif 

Menurut Ghozali (2013:19) “Statistik deskriptif  memberikan 

gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat dari nilai rata – rata (mean), 

standar deviasi, varian, maksimum dan minimum”. Statistik ini disajikan 

dalam bentuk nilai minimum, nilai maksimum dan nilai rata-rata yang 

kemudian diolah dan dianalisis menjadi Cumulative Average Abnormal 

Return (CAAR). Adapun rumusan dari Cumulative Average Abnormal 

Return (CAAR) sebagai berikut: 

𝐶𝐴𝐴𝑅𝑡 =
∑𝐴𝑅𝑖𝑡
𝑁

 

(Sumber: Hartono, 2017:684) 
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Keterangan: 

CAARt : Cumulative Average Abnormal Return 

∑ARit : Jumlah Abnormal Return 

N : Jumlah Data 

2. Statistik Inferensial 

Menurut Sugiyono (2010:148), statistik inferensial merupakan 

teknik statistik yang berfungsi untuk menganalisis suatu data sampel dan 

hasilnya diberlakukan untuk populasi. Hasil dari analisis data sampel akan 

membuktikan kebenaran sehingga menghasilkan peluang. Statistik 

inferensial dalam penelitian ini menggunakan dua jenis statistik yaitu 

statistik parametrik dan statistik non parametrik. 

a. Uji Normalitas 

Langkah yang perlu dilakukan sebelum melakukan pengujian 

statistik parametrik dan statistik non parametrik adalah mengetahui 

suatu data berdistribusi normal dengan melakukan uji normalitas. Uji 

normalitas yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji kolmogorov 

smirnov. Uji kolmogorov smirnov merupakan uji normalitas yang biasa 

digunakan untuk menguji hipotesis komparatif dua sampel (Sugiyono, 

2013:156). Kriteria data yang digunakan dapat dikatakan normal 

apabila probabilitas signifikansinya lebih dari 0,05. Berikut merupakan 

hipotesis yang dapat disimpulkan dari uji normalitas tersebut, yaitu: 

1) H0 : Data berdistribusi normal 

2) H1 : Data tidak berdistribusi normal 
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b. Statistik Parametrik 

Statistik parametrik merupakan uji yang digunakan untuk 

menguji parameter populasi melalui statistik atau menguji ukuran 

populasi melalui data sampel yang berdistribusi nilai pengamatnya 

(Purwoto, 2007:2). Pengujian pada hipotesis ini menggunakan one 

sample t-test dan paired sample t-test. One sample t-test digunakan 

untuk menguji apakah terdapat abnormal return selama rentang waktu 

terjadinya Pemilu 2019. Pengujian dilakukan terhadap nilai cumulative 

average abnormal return untuk melihat signifikasi abnormal return  

yang ada pada periode peristiwa, apakah abnormal return secara 

statistik signnifikan tidak sama dengan nol (positif untuk kabar baik dan 

negatif untuk kabar buruk) (Hartono, 2017). 

Paired sample t-test adalah uji beda untuk mengetahui adakah 

perbedaan mean atau rata-rata yang bermakna kelompok yang berasal 

dari satu populasi yang dikenai dua perlakuan (FNI Statistics, 2015:23).  

Pengujian paired sample t-test ini menggunakan taraf signifikasi 5%, 

sehingga apabila tingkat signifikansinya <5% maka dinyatakan 

memiliki perbedaan rata-rata yang signifikan dan jika >5% maka data 

tidak memiliki rata-rata yang signifikan. 

c. Statistik Non Parametrik 

Statistik non parametrik digunakan untuk menganalisis populasi 

yang bebas berdistribusi, sehingga apabila data tidak berdistribusi 
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normal maka dapat digunakan statistik non parametrik (Sugiyono, 

2013:23). Statistik parametrik tidak dapat digunakan ketika data tidak 

berdistribusi normal, sehingga alternatif lain yang bisa digunakan 

adalah wilcoxon match pairs test. Wilcoxon match pairs test adalah uji 

non parametrik untuk menguji hipotesis dua komparatif dua sampel 

yang berkorelasi bila datanya berjenjang (Sugiyono, 2013:134). 

Pengujian Wilcoxon match pairs test menggunakan taraf signifikansi 

5%, sehingga jika tingkat signifikansinya <5% maka data dinyatakan 

memiliki perbedaan rata-rata yang signifikan dan jika >5% maka data 

tidak memiliki rata-rata yang signifikan sama seperti paired sample t-

test. 



74 

 

BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

A. Gambaran Umum Lokasi Penelitian 

1. Profil Bursa Efek Indonesia (BEI) 

Nama Perusahaan : Bursa Efek Indonesia (BEI) 

Alamat  : Jl. Jend. Sudirman Kav 52-53, Jakarta Selatan  

121900, Indonesia. Tlp. (021) 5150515 

2. Sejarah Bursa Efek Indonesia (BEI) 

Keberadaan pasar modal telah hadir jauh sebelum Indonesia 

merdeka. Berdasarkan sejarahnya, pasar modal atau bursa efek telah hadir 

sejak hadir sejak jaman kolonial Belanda pada tahun 1912 di Batavia. Pasar 

modal didirikan oleh pemerintah Hindia Belanda demi kepentingan 

pemerintah kolonial atau VOC dengan nama Bursa Efek Jakarta (BEJ). 

Pertumbuhan dan perkembangan pasar modal sempat vakum 

dikarenakan beberapa faktor seperti perang dunia I dan II. Selain itu, kondisi 

seperti perpindahan kekuasaan dari pemerintah kolonial kepada pemerintah 

Republik Indonesia juga menjadi salah satu faktor penyebab operasi bursa 

efek tidak dapat berjalan sebagaimana mestinya. Presiden Soeharto mulai 

mengaktifkan Bursa Efek kembali pada tahun 1977 dibawah naungan 

BAPEPAM (Badan Pelaksanaan Pasar Modal).  

Pada tahun 1988-1990, paket deregulasi perbankan dan pasar 

modal diluncurkan sehingga membuka kesempatan bagi para investor asing.  
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BEJ mulai mengaplikasikan sistem perdagangan jarak jauh (remote trading) 

pada tanggal 28 Maret 2002. Tahun 2007 dilakukan penggabungan Bursa 

Efek Surabaya (BES) ke Bursa Efek Jakarta (BEJ) dengan perubahan nama 

menjadi Bursa Efek Indonesia (BEI). Beberapa tahun kemudian pasar modal 

mengalami pertumbuhan seiring dengan berbagai insentif dan regulasi yang 

dikeluarkan pemerintah sehingga aktivitas bursa terlihat meningkat 

(www.idx.co.id). 

3. Visi dan Misi Bursa Efek Indonesia 

Bursa Efek Indonesia merupakan lembaga perdagangan efek yang 

memiliki visi dan misi dalam membangun berkembangnya pasar modal 

di Indonesia. Visi dan misi yang dimiliki Bursa Efek Indonesia adalah 

sebagai berikut: 

a. Visi 

Bursa Efek Indonesia memiliki visi yaitu menjadi bursa yang 

kompetitif dengan kredibilitas tingkat dunia. 

b. Misi 

Bursa Efek Indonesia memiliki misi yaitu menyediakan 

infrastruktur untuk mendukung terselenggaranya perdagangan efek 

yang teratur, wajar, dan efisien serta mudah diakses oleh seluruh 

pemangku kepentingan (stakeholder). 

 

B. Gambaran Umum Perusahaan  

1. Adhi Karya Tbk. (ADHI) 

PT Adhi Karya dimulai sebagai perusahaan Belanda bernama 

Architecten-enIngenicure Annemersbedrijf Associatie Selle & de 

Bruyn, Reyerse & de Vries N.V (Associate N.V.). Adhi Karya 

merupakan perusahaan pengembangan infrastruktur yang 

http://www.idx.co.id/
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dinasionalisasi sebagai Perusahaan Milik Negara bernama PN Adhi 

Karya pada 11 Maret 1960. Berdasarkan persetujuan Menteri 

Kehakiman Republik Indonesia No. 26 tahun 1974, tanggal 1 Juni 1994 

status PN Adhi Karya berubah menjadi Perseroan Terbatas. Saat ini 

terdapat lima lini bisnis utama yang dikelola ADHI yaitu dalam jasa 

konstruksi, energi, properti, industri dan investasi. 

2. Adaro Energy Tbk. (ADRO) 

PT Adaro Energy merupakan produsen energy terintegrasi secara 

vertikal di Indonesia dengan bisnis di sepanjang sektor batubara, energi, 

utilitas, dan infrastruktur pendukung. Didirikan pada tanggal 28 Juli 

2004, Adaro Energy menggunakan model bisnis dengan delapan pilar, 

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

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

Energy merupakan perusahaan tambang batubara tunggal terbesar yang 

berlokasi di Kalimantan Selatan. 

3. AKR Corporindo Tbk. (AKRA) 

PT AKR Corporindo didirikan pada tanggal 28 November 1977 

berlokasi di Surabaya dengan nama PT Aneka Kimia Raya Tbk. Seiring 

berkembangnya waktu, PT Aneka Kimia Raya Tbk. berganti nama 

menjadi PT AKR Corporindo Tbk. Saat ini PT AKR Corporindo Tbk. 

berfokus pada kegiatan dibidang industry kimia, perdagangan umum 

dan distribusi.  
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4. Aneka Tambang Tbk. (ANTM) 

Aneka Tambang merupakan perusahaan pertambangan dan logam 

yang terintegrasi secara vertical, berorientasi ekspor, dan 

terdisverifikasi di Indonesia. Aneka Tambang didirikan pada tanggal 5 

Juli 1968 dan saat ini telah beroperasi di seluruh kepulauan Indonesia. 

Perusahaan ini melakukan berbagai kegiatan yang berhubungan dengan 

pemurnian logam dan geologi mulai dari eksplorasi, eksploitasi, 

pemrosesan, pemurnian hingga pemasaran.  

5. Astra Internasional Tbk. (ASII) 

Astra Internasional Tbk. didirikan pada tahun 1957 yang berlokasi 

di Jakarta sebagai perusahaan perdagangan umum dengan nama Astra 

Internasional Inc. Pada tahun 1990, perusahaan bertujuan untuk 

mengikuti Penawaran Umum Perusahaan (IPO) maka nama perusahaan 

berganti menjadi PT Astra Internasional Tbk. Pengembangan bisnis 

yang dilakukan Astra menggunakan model bisnis berdasarkan sinergi 

dan diversifikasi dalam tujuh segmen bisnis, yaitu otomotif, jasa 

keuangan, alat berat dan pertambangan, agribisnis, infrastruktur dan 

logistik, teknologi informasi dan properti.  

6. Bank Central Asia Tbk. (BBCA) 

PT Bank Central Asia Tbk. didirikan pada 10 Oktober 1955 dengan 

nama N.V. Perusahaan Rajutan Semarang Dagang dan Industrie 

Semarang. Seiring berjalannya waktu, pada 21 Mei 1974 perusahaan 
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berganti nama menjadi PT Bank Central Asia. Bank Central Asia 

beroperasi sebagai bank komersil yang bergerak dibidang perbankan 

dan jasa keuangan sesuai dengan egulasi yang berlaku di Indonesia. 

Perusahaan ini menawarkan produk dan layanan individual yang terdiri 

dari rekening tabungan, perbankan elektronik, kartu kredit, jaminan 

bank, produk investasi, produk kredit konsumen, pengiriman uang, 

pengumpulan, dan fasilitas brankas. Selain itu, Bank Central Asia juga 

menawarkan produk dan layanan bisnis yang terdiri dari perdagangan 

BCA, rekening tabungan, pinjaman modal kerja, pinjaman investasi dan 

jaminan bank untuk perusahaan kecil dan menengah, serta untuk 

pelanggan korporat. 

7. Bank Negara Indonesia Tbk. (BBNI) 

PT Bank Negara Indonesia Tbk. didirikan pada 5 Juli 1946 

merupakan bank milik negara pertama yang didirikan setelah 

kemerdekaan Republik Indonesia. PT Bank Negara Indonesia atau BNI 

merupakan Badan Usaha Milik Negara yang pertama kali mencatatkan 

sahamnya di Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya pada tahun 

1996. BNI menawarkan fasilitas setoran dan pinjaman untuk segmen 

korporasi, menengah, dan kecil. 

8. Bank Rakyat Indonesia Tbk. (BBRI) 

Bank Rakyat Indonesia (BRI) merupakan bank komersial tertua di 

Indonesia. BRI didirkan pada 16 Desember 1985 di Purwokerto, Jawa 

Tengah, oleh Raden Bei Aria Wirjaatmadja sebagai De 
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Poerwokertosche Hulp en Spaarbank der Inlandsche Hoofden atau 

"Help and Savings Bank of the Aristocrats Purwokerto", sebuah 

lembaga keuangan yang melayani orang-orang berkebangsaan 

Indonesia. Berdasarkan Peraturan Pemerintah No. 1/1946 Pasal 1 

menyatakan bahwa BRI merupakan bank milik negara perama di 

Republik Indonesia. 

9. Bank Tabungan Negara Tbk. (BTN) 

PT Bank Tabungan Negara merupakan bank badan usaha milik 

negara yang bertanggungjawab untuk menyediakan layanan keuangan 

kepada publik untuk mendorong pertumbuhan ekonomi bagi masyarakat 

Indonesia secaraumum dan untuk usaha kecil menengah di Indonesia. 

Awal mula BTN berdiri dengan nama Bank Tabungan Pos sesuai dengan 

Undang-Undang Darurat No. 9 Tahun 1950 pada tanggal 9 Februari 

1950. Perusahaan ini menyediakan berbagai produk dan layanan di 

dibidang perumahan, terutama melalui pinjaman (hipotek), baik hipotek 

bersubsidi untuk kelas menengah ke segmen bawah masyarakat 

Indonesia dan hipotek non-subsidi untuk segmen kelas menengah ke atas. 

10. Bank Mandiri Tbk. (BMRI) 

Bank Mandiri merupakan perbankan pemerintah yang didirikan 

pada 2 Oktober 1998. Bank Mandiri menawarkan serangkaian solusi 

keuangan yang komprehensif untuk perusahaan swasta milih negara , 

usaha kecil dan mikro serta konsumen ritel. Terdapat enam segmen bisnis 

Bank Mandiri, yaitu perbankan konsumer, perbankan mikro, perbankan 
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komersial, perbankan korporat, perbendaharaan dan Lembaga keuangan. 

Bank Mandiri berinisiatif untuk menerapkan program perbankan hijau 

sebagai cara untuk mewujudkan konsep ekonomi hijau untuk sektor 

perbankan sesuai dengan peraturan Bank Indonesia dan Kementrian 

Lingkungan Hidup dan Kehutanan. 

11. Barito Pacific Tbk. (BRPT) 

Barito Pacific didirikan pada tahun 1979 dengan nama Bumi Raya 

Pura Mas Kalimantan. Perusahaan berbasis kayu ini mulai beroperasi 

secara komersial pada tahun 1983. Pada tahun 1993, Barito Pacific 

berubah status menjadi perusahaan publik melalui pencatatan saham di 

Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya. Seiring berkembangnya 

perusahaan mulai berganti nama menjadi PT Barito Pacific Timber Tbk. 

pada tahun 2007. Saat ini, perusahaan berfokus pada bisnis di bidang 

kehutanan, petrokimia, properti, perkebunan dan energi terbarukan. 

12. Bumi Serpong Damai Tbk. (BSDE) 

Bumi Serpong Damai Tbk. Didirikan pada tahun 1984 dan mulai 

beroperasi secara komersial pada tahun 1989. Perusahaan ini bertujuan 

untuk terlibat dalam pengembangan kegiatan real estate. Kini 

perusahaan Bumi Serpong Damai telah berada di garis depan 

pengembangan kota mandiri sejak tahun 1984. 

13. Elnusa Tbk. (ELSA) 

PT Elnusa Tbk. didirikan pada tanggal 25 Januari 1969 dengan 

nama PT Electronika Nusantara. Perusahaan melakukan ekspansi 
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bisnisnya ke penyimpanan dan pengelolaan data migas, layanan lading 

minyak, dan distribusi bahan bakar domestik. Perusahaan melakukan 

perubahan nama menjadi PT Elnusa pada tahun 1984. Kegiatan yang 

dilakukan oleh perusahaan diantaranya menyediakan layanan, 

perdagangan, pertambangan, kontruksi dan industri.  

14. XL Axiata Tbk. (EXCL) 

PT XL Axiata Tbk. mengawali bisnis sebagai perdagangan dan 

layanan umum pada 6 Oktober 1989. Perusahaan yang menyediakan 

layanan telepon seluler ini awalnya berdiri dengan nama PT 

Grahametropolitan Lestari. Pada tahun 2005, XL Axiata meluncurkan 

Initial Public Offering (IPO) dan mencatatkan sahamnya di Bursa Efek 

Jakarta yang sekarang dikenal sebagai Bursa Efek Indonesia (BEI). 

15. Gudang Garam Tbk. (GGRM) 

Gudang Garam Tbk. merupakan perusahaan rokok yang berdiri 

sejak tahun 1958 di kota Kediri, Jawa Timur. Gudang Garam merupakan 

produsen rokok yang memproduksi berbagai produk berkualitas tinggi 

seperti Rokok Sekam Jagung (SKL),  Rokok Kretek Buatan Tangan 

(SKT), dan Rokok Kretek Buatan Mesin (SKM) yang telah 

didistribusikan secara nasional maupun internasional. Gudang garam 

memiliki lima anak perusahaan yang beroperasi secara komersial yaitu 

Surya Pamenang, Surya Madistrindo, Surya Air dan Galaxy Prime, dan 

Graha Surya Media. 
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16. H.M. Sampoerna Tbk. (HMSP) 

PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. merupakan perusahaan 

tembakau terbesar di Indonesia yang didirikan pada 19 Oktober 1963. 

Sampoerna merupakan perusahaan yang berkegiatan pada pembuatan 

dan perdagangan rokok dan investasi pada perusahaan lain. Berlokasi di 

Surabaya, Sampoerna memulai operasi komersialnya pada tahun 1913 

sebagai industri rumah tangga.  

17. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. (ICBP) 

PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. didirikan pada tanggal 2 

September 2009. Indofood CBP merupakan perusahaan hasil dari spin-

off divisi mie dan divisi bahan makanan PT Indofood Sukses Makmur 

Tbk., pemegang saham perusahaan dan mulai melakukan operasi bisnis 

pada tanggal 1 Oktober 2009. Indofood merupakan perusahaan yang 

memproduksi mie, susu, makanan ringan, bumbu makanan, nutrisi dan 

makanan dan minuman khusus.  

18. Vale Indonesia Tbk. (INCO) 

Vale Indonesia Tbk. sebelumnya berdiri dengan nama 

Internasional Nickel Indonesia Tbk. pada tanggal 25 Juli 1968. Vale 

Indonesia adalah produsen nikel yang juga merupakan anak perusahan 

dari Vale (perusahaan pertambangan terbesar kedua di dunia yang 

berkantor di Brasil). Vale Indonesia merupakan perusahaan investasi 

asing yang mengeksplorasi, menambang, memproses dan memproduksi 
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nikel dalam matte, produk setengah jadi dari bijih laterit di fasilitas 

penambangan dan pengelolaan. 

19. Indofood Sukses Makmur Tbk. (INDF) 

PT Indofood Sukses Makmur Tbk. didirikan pada 14 Agustus 1990 

dengan nama PT Panganjaya Intikusuma. Indofood merupakan 

perusahaan bisnis makanan ringan melalui joint venture (JV) dengan 

Fritolay Netherlands Holding BV, afiliasi PepsiCo Inc. Pada 1995, 

perusahaan berubah nama menjadi PT Indofood Sukses Makmur dan 

melakukan pencatatan perusahaan di Bursa Efek Jakarta. 

20. Indika Energy Tbk. (INDY) 

PT Indika Energy Tbk didirikan pada 19 Oktober 2000 dan mulai 

beroperasi secara komersial pada tahun 2004. Indika Energy merupakan 

perusahaan energi terintegrasi yang melayani pelanggan di seluruh 

Indonesia dan dunia dengan solusi energi yang dicapai melalui beragam 

investasi strategis dalam sumber daya energi, layanan energi, 

infrastruktur energi, dan Floating Crane.  

21. Indah Kiat Pulp & Paper Tbk. (INKP) 

PT Indah Kiat Pulp & Paper Tbk. merupakan joint venture yang 

didirikan pada tahun 1976. Pada tahun 1990, Sinar Mas Group 

mengakuisisi 67% dari jumlah saham. Indah Kiat Pulp & Paper 

memproduksi berbagai jenis produk kertas, termasuk kertas cetak dan 

tulis, dan produk kemasan. Berbagai produksi dijual dengan merek 
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Paperline, Britex, Copy Paper, PPC Paper, Paperon, IK-Plus, dan e-

Paper. 

22. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. (INTP) 

PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. didirikan pada tahun 1985. 

Indocement merupakan perusahaan yang berkegiatan dalam pembuatan 

semen dan bahan bangunan, pertambangan, konstruksi dan 

perdagangan. Perusahaan memiliki 13 pabrik dengan total kapasitas 

produksi tahunan sebesar 24,9 juta ton semen. 

23. Indo Tambangraya Megah Tbk. (ITMG) 

PT Indo Tambangraya Megah Tbk. merupakan perusahaan 

pemasok batubara Indonesia yang didirikan pada tahun 1987. Ruang 

lingkup bisnis yang dilakukan oleh Indo Tambangraya Megah meliputi 

operasi penambangan batubara, pemrosesan dan logitik terintegrasi di 

Indonesia. ITM juga memiliki sekaligus mengoperasikan enam konsesi 

pertambangan di pulau Kalimantan Timur, Kalimantan Tengah dan juga 

Kalimantan Selatan. Selain itu, perusahaan juga mengoperasikan 

Terminal Batubara Bontang (Terminal Batubara Bontang/BoCT), tiga 

pelabuhan muat dan Pebangkit Listrik Bontang (Generator Listrik 

Bontang). 

24. Jasa Marga (Persero) Tbk. (JSMR) 

PT Jasa Marga (Persero) Tbk.didirikan berdasarkan Peraturan 

Pemerintah Republik Indonesia N0. 4 Tahun 1978 tentang Penanaman 

Modal Negara (Persero) di bidang manajemen, pemeliharaan, jalan tol 
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dan rincian manajemen peraturan. Jasa Marga merupakan perusahaan 

milik negara yang berfokus pada perencanaan, pembanguna, 

pengoperasian dan pemeliharaan jalan tol bersama dengan 

mengembangkan dan memaksimalkan penggunaan tanah di sekitar jalan 

tol serta bisnis terkait lainnya. Jasa Marga mulai beroperasi secara 

komersial pada tahun 1978.  

25. Kalbe Farma Tbk. (KLBE) 

PT Kalbe Farma Tbk. didirikan pada 10 September 1966 dengan 

visi menjadi perusahaan perawatan kesehatan global Indonesia terbaik 

yang didorong oleh inovasi, strong brands dan manajemen yang baik. 

Kalbe Farma memiliki misi untuk meningkatkan kesehatan demi 

kehidupan yang lebih baik. Perusahaan ini merupakan perusahaan yang 

berfokus pada pengembangan, pembuatan, dan perdagangan persiapan 

obat-obatan termasuk obat dan produk kesehatan konsumen. Kalbe 

Farma juga memiliki anak perusahaan yang bergerak dibidang farmasi, 

makanan dan minuman kesehatan, serta penjualan dan distribusi. 

26. Matahari Departement Store Tbk. (LPPF) 

PT Matahari Departement Store Tbk. memulai bisnis pada 24 

Oktober 1958 sebagai toko pakaian anak-anak di distrik Pasar Baru 

Jakarta. Matahari mulai membuka department store modern pertama 

pada tahun 1972. Perusahaan ini berfokus pada bisnis ritel untuk 

beberapa jenis produk seperti pakaian, aksesoris, tas, sepatu, komestik, 

dan peralatan rumah tangga, dan layanan konsultasi manajemen.  
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27. Medco Energi Internasional Tbk. (MEDC) 

PT Medco Energi Internasional Tbk. didirikan dalam kerangka 

Undang-Undang Penanaman Modal Dalam Negeri No. 6/1968 

sebagaimana telah diubah dengan UU No. 12/1970, berdasarkan Akta 

Notaris Imas Fatimah, SH, No. 19, tanggal 9 Juni 1980 berdasarkan 

Undang-Undang No. Nama Perusahaan Pengeboran PT Meta Epsi 

Pribumi. Sesuai Pasal 3 tentang Anggaran Dasar Perusahaan, 

perusahaan berkegiatan pada eksplorasi dan produksi minyak dan gas 

bumi, dan kegiatan energi lainnya, pengeboran darat dan lepas pantai, 

dan investasi pada anak perusahaan. Selain itu, Medco Energi 

Internasional juga mengoperasikan beberapa bisnis lain seperti  PT Api 

Metra Graha yang bergerak di bidang Properti, PT Exspan Petrogras 

Intranusa menyediakan jasa pengeboran, PT Medco Energi Mining 

Internasional memegang dua Izin Usaha Penambangan batubara (IUP) 

melalui PT Duta Tambang Rekayasa (DTR) dan PT Duta Tambang 

Sumber Alam (DTSA) yang terletak di Kabupaten Nunukan, 

Kalimantan Utara, PT Meta Adhya Tirta Umbulan sedang 

mengembangkan sistem pasokan air minum dari Mata Air Umbulan, di 

Provinsi Jawa Timur, dan PT Mitra Energi Gas Sumatera (MEGS) 

mengoperasikan stasiun kompresi dengan tiga kompresor gas dan 

saluran pipa sepanjang 17,5 km yang terletak di Gunung Megang, 

Muara Enim, Sumatra Selatan. 
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28. Media Nusantara Citra Tbk. (MNCN) 

PT Media Nusantara Citra Tbk. didirikan pada 17 Juni 1997. MNCN 

mengoperasikan 4 dari 11 stasiun televisi Free-to-Air (FTA) dan 

memiliki bisnis inti tambahan dalam produksi dan pengiriman konten 

televisi. Selain itu, MNCN juga memiliki bisnis lainnya, yaitu radio dan 

media cetak. Ruang lingkup perusahaan ini adalah untuk terlibat dalam 

perdagangan umum, konstruksi, industri, pertanian, transportasi, 

percetakan, multimedia melalui satelit dan perangkat telekomunikasi 

lainnya, layanan dan investasi. 

29. Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. (PGAS) 

PT Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. didirikan pada tahun 

1859. Perusahaan Gas Negara mulai dinyatakan sebagai badan usaha 

milik negara dan dikenal sebagai Perusahaan Negara Gas (PN. Gas) 

pada 13 Mei 1965. Berdasarkan Peraturan Pemerintah No. 37/1994, 

perusahaan kemudian dirubah dari perusahaan layanan publik (Perum) 

menjadi perseroan terbatas milik negara (Persero) dan berubah nama 

menjadi PT Perusahaan Gas Negara (Persero). Perusahaan memiliki 

tujuan untuk mengimplementasikan dan mendukung program-program 

pembangunan ekonomi dan nasional Pemerintah, khususnya dalam 

penyediaan volume dan kualitas gas yang cukup untuk konsumsi publik. 

Bisnis utama yang dilakukan perusahaan adalah distribusi dan transmisi 

gas alam ke pengguna industri, komersial dan rumah tangga. 
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30. Bukit Asam Tbk. (PTBA) 

PT Bukit Asam Tbk. didirikan pada 2 Maret 1981 berdasarkan 

Peraturan Pemerintah No. 42 tahun 1980. Pemerintah Republik 

Indonesia melakukan ratifikasi pendirian Perusahaan Negara Tambang 

Arang Bukit Asam (PN TABA). PN TABA mengalami perubahan status 

menjadi Perseroan Terbatas pada tanggal 2 Maret 1981 dengan nama PT 

Tambang Batubara Bukit Asam (Persero). Kegiatan yang dilakukan 

perusahaan meliputi kegiatan penambangan batubara, termasuk survei 

umum, eksplorasi, eksploitasi, pemrosesan, pemurnian, transportasi dan 

perdagangan, pemeliharaan fasilitas pelabuhan batubara khusus untuk 

kebutuhan internal dan eksternal, pengoperasian pembangkit listrik 

tenaga uap untuk internal dan kebutuhan eksternal dan menyediakan 

layanan konsultasi terkait dengan industry pertambangan batubara serta 

produk turunannya. 

31. PP (Persero) Tbk. (PTPP) 

PT Pembangunan Perumahan (Persero) Tbk. didirikan pada 26 

Agustus 1953 dengan nama NV Pembangunan Perumahan berdasarkan 

Akta Notaris No. 48. Perusahaan memiliki visi dan tujuan untuk 

mengambil bagian dalam industri bisnis konstruksi, industri fabrikasi, 

layanan sewa, agensi, investasi, agro industri, pengadaan dan konstruksi 

Teknik (EPC), perdagangan, manajemen area situs, peningkatan dalam 

layanan kemampuan konstruksi, teknologi informasi, pariwisata, 

layanan binsis hotel, layanan Teknik dan perencanaan, layanan 
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pengembangan untuk menghasilkan barang dan/atau layanan 

berkualitas tinggi dan sangat kompetitif, dan untuk menghasilkan laba 

guna menambah nilai pada entitas dengan menekankan prinsip-prinsip 

perseroan terbatas. Kegiatan yang dilakukan perusahaan saat ini 

berfokus pada bidang jasa konstruksi, real estat (pengembangan), 

peroperti dan investasi di bidang infrastruktur dan energi. 

32. Surya Citra Media Tbk. (SCMA) 

PT Surya Citra Media Tbk. merupakan perusahaan yang beroperasi 

sebagai perusahaan induk untuk layanan multimedia serta layanan 

konsultasi di media dan bisnis terkait. Didirikan pada 29 Januari 1999, 

Surya Citra Media memiliki tujuan utama yaitu untuk memperluas 

cakrawala PT Surya Citra Televisi (SCTV) yang merupakan salah satu 

stasiun penyiaran TV terbesar di Indonesia. Surya Citra Media memiliki 

visi yaitu menjadi penyedia hiburan dan informasi terkemuka bagi 

bangsa Indonesia. Selain itu, perusahaan ini juga memiliki misi untuk 

menjadi pilihan pertama dalam hal penyedia konten berkualitas, untuk 

menghibur, mendidik, dan memberikan informasi ke Indonesia. 

33. Semen Indonesia (Persero) Tbk. (SMGR) 

PT Semen Indonesia (Persero) Tbk. sebelumnya berdiri dengan 

nama PT Semen Gresik (Persero) Tbk. pada 7 Agustus 1957. Semen 

Indonesia merupakan perusahaan yang bergerak di industri semen dan 

terdaftar sebagai Badan Usaha Milik Negara (BUMN) pertama yang go 

regional. Semen merupakan bisnis inti perusahaan dan kegiataan bisnis 
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dalam produksi dan distribusi produk semen dan produk semen hilir. 

Perusahaan memproduksi beberapa jenis semen, yaitu Semen Portland 

Tipe I (semen Portland Biasa - OPC), Semen Portland Tipe II-V, Semen 

Campuran Khusus (SBC), Semen Portland Pozzolan (PPC), Semen 

Komposit Portland (PCC), Semen Super Mansory (SMC), Semen 

Sumur Minyak (OWC) - Kelas G HRC, Semen Super Putih (SWC). 

34. Sri Rejeki Isman Tbk. (SRIL) 

PT Sri Rejeki Isman Tbk. berdiri pada tanggal 22 Mei 1978 di 

Surakarta. Perusahaan ini merupakan melakukan kegiatan-kegiatan 

seperti pemintalan, penenunan, pencelupan, pencetakan, finishing kain 

dan pembuatan pakaian. Sri Rejeki Isman adalah produsen garmen 

tekstil vertikal terintegrasi terbesar di Asia Tenggara. Saat ini, 

perusahaan telah mengekspor 48 persen produknya ke sekitar 30 negara 

di Asia, termasuk Papua Nugini dan Timor Leste, Timur Tengah, 

termasuk UEA dan Qatar, Eropa, termasuk Jerman, Swedia, Norwegia, 

dan Belanda. , AS dan Afrika. 

35. Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. (TLKM) 

PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. didirikan oleh The 

Dutch Company pada 23 Oktober 1856 dengan nama “Post 

Telegraafdienst”. Telekomunikasi Indonesia merupakan perusahaan 

yang menyediakan jaringan telekomunikasi dan layanan telekomunikasi 

dan informasi, dan untuk mengoptimalkan sumber daya perusahaan. 
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Bisnis utama yang dimiliki perusahaan ini adalah telepon kabel, internet 

dan komunikasi data.  

36. Chandra Asri Petrochemical Tbk. (TPIA) 

PT Chandra Asri Petrochemical Tbk. merupakan perusahaan hasil 

merger antara PT Tri Polyta Indonesia Tbk (TPI) dan PT Chancra Asri 

(CA) yang berdiri pada 1 Januari 2011. TPI merupakan produsen 

polypropylene yang didirikan pada tahun 1984, sedangkan CA adalah 

perodusen produk olefin dan polietilen yang didirikan pada tahun 1989. 

Chandra Asri Petrochemical memiliki tiga anak perusahaan, yaitu PT 

Styrindo Mono Indonesia (SMI), PT Redeco Petrolin Utama (RPU), dan 

PT Petrokimia Butadiene Indonesia (PBI). 

37. United Tractors Tbk. (UNTR) 

PT United Tractors Tbk. didirikan dengan nama PT Inter Astra 

Motor Works pada 13 Oktober 1972. United Tractors merupakan 

distributor alat berat di Indonesia yang mulai beroperasi secara komersil 

pada tahun 1973. Produk-produk yang dihasilkan perusahaan adalah 

Komatsu, UD Trucks, Scania, Bomag, Tadano, dan Komatsu Forest. 

Saat ini, perusahaan berfokus dalam bisnis di bidang sektor dan industri 

melalui lima pilar bisnis, yaitu mesin konstruksi, kontraktor 

penambangan, penambangan, industry konstruksi dan energi.  

38. Unilever Indonesia Tbk. (UNVR) 

PT Unilever Indonesia Tbk. didirikan pada 5 Desember 1933 

sebagai Lever Zeepfabrieken N.V., anak perusahaan Lever Brothers 
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yang awalnya mengoperasikan pabrik sabun di Angke, Jakarta. Pada 22 

Juli 1980, perusahaan berubah nama menjadi Unilever Indonesia. 

Perusahaan ini bergerak di bidang manufaktur, pemasaran dan distribusi 

barang-barang konsumen seperti sabun, kosmetik, minuman berbasis 

the dan jus buah.  

39. Wijaya Karya (Persero) Tbk. (WIKA) 

Wijaya Karya atau WIKA dibentuk oleh proses nasionalisasi 

sebuah perusahaan Belanda yang bernama Naamloze Vennotschap 

Technische Handel Maatschappij en Bouwbedijf Vis en Co atau NV Vis 

en Co. Berdasarkan Peraturan Pemerintah No. 2/1960 dan Menteri 

Pekerjaan Umum dan Tenaga Listrik (PUTL) Keputusan No. 5 tanggal 

29 Maret 1961, dinamai Perusahaan Negara Bangunan Widjaja Karja. 

WIKA memiliki tujuan menyediakan produk dan layanan yang sangat 

baik dan terintegrasi dalam EPC dan investasi untuk infrastruktur, 

bangunan, energi, pabrik industri, industri, realty dan properti, 

memenuhi harapan pemangku kepentingan utama, menerapkan etika 

bisnis untuk mempromosikan warga korporat yang baik dan 

keberlanjutan perusahaan, ekspansi luar negeri yang strategis dan untuk 

menerapkan sistem manajemen terpadu “Praktik Terbaik”. 

40. Waskita Beton Precast Tbk. (WSBP) 

PT Waskita Beton Precast Tbk. seccara resmi didirikan sebagai 

anak perusahaan dairi PT Waskita Karya (Persero) Tbk. pada 7 Oktober 

2014. Pada awalnya, perusahaan ini merupakan Divisi Pracetak PT 
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Waskita Karya (Persero) Tbk., namun pada tahun 2014 terjadi 

pemisahaan dan secara resmi beroperasi sebagai PT Waskita Beton 

Precast Tbk. Perusahaan ini menawarkan beton pracetak untuk 

bangunan dan jembatan, dinding penahan, drainase, beton siap pakai, 

penghalang dan bantalan rel. 

41. Waskita Karya (Persero) Tbk. (WSKT) 

Waskita Karya didirikan sebagai perusahaan asing dengan nama 

Volker Aaneming Maatschappij NV. Pada tanggal 1 Januari 1961, 

perusahaan berubah menjadi Perusahaan Negara (PN) Waskita Karja. 

Pada tahun 2012, perusahaan mulai go public dan telah 

mengembangkan lini bisnis lainnya seperti pracetak beton, jalan tol, 

realty dan energi. 

C. Penyajian Data 

Data yang akan menjadi dasar analisis adalah harga saham penutupan 

(closing price) dan dividen perusahaan yang akan menjadi sampel penelitian 

serta harga penutupan (closing price) indeks LQ45 yang tersaji secara bulanan  

mulai Oktober 2018-Juni 2019. 

1. Harga Penutupan Saham dan Dividen 

Harga penutupan saham dan dividen perusahaan sampel merupakan 

dasar analisis yang digunakan untuk menghitung actual return selama 7 

bulan terhitung dari periode Oktober-Juli 2019. Berikut merupakan data 

penutupan harga saham dan dividen dari saham ADHI, ADRO, AKRA, 

sedangkan untuk 38 saham lainnya tersaji dalam lampiran. 
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Tabel 9. Data harga penutupan saham dan dividen ADHI, ADRO, AKRA 

No Periode 

ADHI ADRO AKRA 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

1 Okt-19 1125  1650  3460  

2 Nov-19 1565  1285  3900  

3 Des-19 1585  1215  4290  

4 Jan-19 1630  1390 37,96 5250  

5 Feb-19 1500  1310  5550  

6 Mar-19 1645  1345  4720  

7 Apr-19 1740  1305  4450  

8 May-19 1450 36,18 1295  3980  

9 Jun-19 1685  1360  4090  

10 Jul-19 1485  1270  4000  

Sumber: data diolah, 2020 

2. Indeks LQ45 

Indeks LQ45 menjadi dasar analisis yang digunakan untuk menghitung 

tingkat pengembalian pasar dengan menggunakan harga akhir dari Indeks 

LQ45 selama 7 bulan pada periode penelitian yaitu Oktober 2018-Juli 2019. 

Tabel 10. Data Indeks LQ45 

No Periode 
Indeks 

LQ45 (Rp) 

1 Okt-18 922,72 

2 Nov-18 966,46 

3 Des-18 982,73 

4 Jan-19 1038,97 

5 Feb-19 1006,1 

6 Mar-19 1019,04 

7 Apr-19 1019,33 

8 May-19 982,88 

9 Jun-19 1013,9 

10 Jul-19 1022,43 

Sumber: data diolah, 2020 
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3. Hasil Perhitungan Statistik Deskriptif 

a. Abnormal Return 

Abnormal return adalah kelebihan dari return yang sesungguhnya 

terjadi terhadap return normal. Perhitungan abnormal return dilakukan 

pada setiap sampel perusahaan. Perhitungan dilakukan pada setiap 

akhir bulan periode penelitian, yaitu Oktober 2018-Juni 2019. Berikut 

merupakan contoh perhitungan abnormal return pada salah satu sampel 

saham yaitu perusahaan PT Adhi Karya (Persero) Tbk. di bulan Januari 

2019: 

Rumus perhitungan abnormal return: 

ARit = Rit – Rmt 

(Sumber: Hartono, 2017:668) 

Keterangan: 

ARit = Abnormal return sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t 

Rit = Return sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas ke-i pada   

periode peristiwa ke-t 

Rmt = Expected return pada periode ke-t 

 

Langkah awal sebelum melakukan perhitungan abnormal return 

adalah dengan melakukan perhitungan actual return dan expected 

return. Actual return adalah return yang telah terjadi. Berikut 

merupakan rumus dan perhitungan yang dilakukan pada saham 

perusahaan ADHI. 
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Rumus perhitungan actual return: 

𝑅𝑖𝑡 =
𝑃𝑖𝑡 − 𝑃𝑖𝑡−1 + 𝐷𝑡

𝑃𝑖𝑡−1
 

(Sumber: Hartono, 2017:258) 

Keterangan: 

Rit  = Return saham perusahaan I pada periode t 

Pit  = Harga saham perusahaan I pada periode t 

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

Dt  = Dividen 

 

Perhitungan actual return pada saham ADHI: 

𝑅𝑖𝑡 =
1125 − 1390 + 0

1390
= −0,1906 

Expected return adalah return yang diharapkan dari invetasi oleh 

investor. Pada penelitian ini, model yang digunakan oleh peneliti adalah 

market adjusted model. Menurut Hartono (2017:679), market adjusted 

model merupakan model yang menganggap bahwa penduga yang 

terbaik untuk mengestimasi return suatu sekuritas adalah return indeks 

pasar pada saat tersebut. 

Objek yang digunakan pada penelitian ini adalah Indeks LQ45., 

maka perhitungan expected return juga menggunakan harga saham 

Indeks LQ45. Menghitung expected return dilakukan dengan 

mengetahui harga indeks LQ45 pada bulan Desember 2018 yaitu 

982,72 dan bulan Januari 2019 yaitu 1038,96. Berikut merupakan 

rumus dan perhitungan expected return dari ADHI. 
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Rumus perhitungan expected return:  

𝑅𝑚𝑡 =
𝐼𝑛𝑑𝑒𝑘𝑠𝐿𝑄45 − 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑘𝑠𝐿𝑄45𝑡−1

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑘𝑠𝐿𝑄45𝑡−1
 

(Sumber: Hartono, 2017:301) 

Keterangan: 

RMt  = Return pasar pada periode t 

IndeksLQ45t = Harga saham indeks LQ45 periode t 

IndeksLQ45t-1 = Harga saham indeks LQ45 periode t-1 

 

Pehitungan expected return untuk bulan Januari 2019: 

𝑅𝑚𝑡 =
922,71 − 946,15

946,15
= −0,0247 

Berikut adalah rumus dan perhitungan abnormal return dari ADHI: 

Rumus perhitungan abnormal return: 

ARit = Rit – Rmt 

(Sumber: Hartono, 2017:668) 

Keterangan: 

ARit = Abnormal return sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t 

Rit = Return sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas ke-i pada   

periode peristiwa ke-t 

Rmt = Expected return pada periode ke-t 

Perhitungan abnormal return ADHI: 

ARit = (-0,1906) – (-0,0247) = -0,1659 
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Tabel 11. Perhitungan Abnormal Return Perusahaan LQ45 Periode 

Oktober 2018-Juni 2019 

No Kode 
Abnormal Return 

Oct-18 Nov-18 Des-18 Jan-19 Feb-19 Mar-19 

1 ADHI -0,1659 0,3437 -0,0041 -0,0288 -0,0481 0,0838 

2 ADRO -0,0761 -0,2850 -0,0510 0,1180 -0,0259 0,0139 

3 AKRA -0,0325 0,0798 0,0832 0,1665 0,0888 -0,1624 

4 ANTM -0,1705 -0,1430 0,2271 -0,7544 -0,2381 -0,1409 

5 ASII 0,1078 0,0349 -0,0548 -0,0299 -0,1222 0,0116 

6 BBCA 0,0041 0,0576 -0,0188 0,0264 0,0103 -0,0065 

7 BBNI 0,0146 0,1130 0,0185 -0,0260 0,0013 0,0553 

8 BBRI 0,0248 0,1018 -0,0058 -0,0053 0,0316 0,0573 

9 BBTN -0,1692 0,2120 -0,0655 0,0215 -0,0815 -0,0087 

10 BMRI 0,0434 0,0329 -0,0202 -0,0471 -0,0120 0,0328 

11 BRPT 0,0438 0,0779 0,1226 0,0348 0,1811 0,1838 

12 BSDE -0,0229 0,1799 -0,0872 0,0025 0,0504 0,0240 

13 ELSA 0,0355 -0,2283 0,1000 0,0009 0,0426 -0,0346 

14 EXCL -0,0260 -0,2688 -0,0462 0,0387 0,1376 0,1121 

15 GGRM 0,0011 0,0868 0,0030 -0,0569 0,0526 -0,0386 

16 HMSP -0,0064 -0,0608 -0,0087 -0,0249 0,0238 -0,0260 

17 ICBP 0,0361 0,0627 0,0441 -0,0261 -0,0194 -0,1009 

18 INCO -0,1882 -0,0097 0,0591 0,1238 0,0031 -0,1064 

19 INDF 0,0375 0,0681 0,1120 -0,0170 -0,0555 -0,1118 

20 INDY -0,1752 -0,2438 -0,1060 0,2866 -0,0505 -0,0794 

21 INKP -0,2418 -0,2223 0,0832 0,0683 -0,1203 -0,2328 

22 INTP -0,0401 0,0566 -0,0509 -0,0152 0,0316 0,1263 

23 ITMG 0,0429 -0,1940 -0,0639 0,0687 -0,0309 0,1064 

24 JSMR -0,0468 -0,0522 0,0195 0,0923 0,0936 0,1307 

25 KLBF 0,0175 0,0657 -0,0201 -0,0046 -0,0340 0,0039 

26 LPFF -0,2749 -0,0680 0,1621 0,1928 -0,1469 -0,3016 

27 MEDC -0,1552 -0,1937 -0,0383 0,4172 -0,0525 -0,0507 

28 MNCN -0,0063 -0,0346 -0,1434 0,1674 0,1381 -0,2107 

29 PGAS 0,0114 -0,1668 0,0676 0,1550 0,0200 -0,0877 

30 PTBA 0,0086 -0,1015 0,0528 -0,0549 -0,0449 0,0424 

31 PTPP -0,1031 0,3473 -0,0438 0,2392 -0,1137 0,0271 

32 SCMA -0,1379 0,1723 -0,0299 -0,0492 -0,0400 -0,0671 

33 SMGR -0,0684 0,2887 -0,0605 0,0449 0,0297 0,0899 

34 SRIL 0,0771 -0,0529 -0,0224 -0,1075 0,0669 -0,0526 

35 TLKM 0,0825 -0,0916 0,0022 -0,0172 0,0214 0,0105 
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Lanjutan Tabel 11. Abnormal Return Perusahaan LQ45 Periode 

Oktober 2018-Juni 2019 

No Kode 
Abnormal Return 

Oct-18 Nov-18 Des-18 Jan-19 Feb-19 Mar-19 

36 TPIA 0,0024 0,0597 0,0958 -0,0657 0,0018 -0,0216 

37 UNTR 0,0510 -0,2265 -0,0223 -0,1166 0,0618 0,0079 

38 UNVR -0,0560 -0,0605 0,0577 0,0441 0,0051 -0,0016 

39 WIKA -0,1694 0,3208 0,0828 0,0878 -0,0264 0,1972 

40 WSBP -0,0870 0,0532 0,0575 -0,0360 0,0368 0,0234 

41 WSKT -0,0248 0,0474 0,0168 0,1184 -0,0190 0,0458 

Sumber: data diolah, 2020  

b. Mengidentifikasi saham winner dan saham loser 

Saham winner merupakan saham yang memiliki tingkat kinerja 

yang baik, sebaliknya saham loser merupakan saham yang memiliki 

tingkat kinerja yang kurang baik. Saham winner dan loser merupakan 

pengidentifikasian yang didasarkan dari jumlah cumulative abnormal 

return. Saham yang memiliki nilai cumulative abnormal return tertinggi 

akan dikategorikan sebagai saham winner dan saham dengan nilai 

cumulative terendah akan dikategorikan sebagai saham loser. 

Perhitungan cumulative abnormal return menggunakan rumus sebagai 

berikut: 

𝐶𝐴𝑅 =∑𝐴𝑅𝑖𝑡 

   (Sumber: Hartono, 2017:683) 

Keterangan: 

CAR = Cumulative abnormal return 

∑ARit = Penjumlahan abnormal return 

 

Perhitungan Cumulative Abnormal Return (CAR) ADHI: 

𝐶𝐴𝑅 = (−0,02883) + (−0,04811) + 0,0838 = 0,0068 
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Tahap selanjutnya adalah menghitung cumulative average 

abnormal return. Cumulative average abnormal return merupakan 

akumuasi rata-rata return tak normal pada periode formasi dan periode 

pengujian.  

Rumus perhitungan cumulative average abnormal return: 

𝐶𝐴𝐴𝑅 =
∑𝐶𝐴𝑅𝑖𝑡

𝑛
 

(Sumber Hartono, 2017:684) 

Keterangan 

CAARt : Cumulative Average Abnormal Return 

∑ARit : Jumlah Abnormal Return 

N  : Jumlah Data 

 

Perhitungan cumulative average abnormal return saham winner 

periode formasi pada periode observasi: 

𝐶𝐴𝐴𝑅 =

0,3997 + 0,3166 + 0,3140 + 0,2885 + 0,2586 + 0,1645
+0,1567 + 0,1526 + 0,1452 + 0,1443 + 0,1427 + 0,1060
+0,0948 + 0,929 + 0,0873 + 0,0836 + 0,0770 + 0,0477
+0,0307 + 0,0303 + 0,0243 + 0,0204 + 0,0146 + 0,0089

+0,0069
25

 

 = 3,2088 

Tabel 12. Analisis Deskriptif Cumulative Average Abnormal Return 

Saham Winner 

Periode  CAAR Min Max Mean 

Formasi 1 2,4028 2,4028 3,2088 2,8058 

2 3,2088 

Pengujian 1 1,0925 -0,8116 1,0925 0,14045 

2 -0,8116 

Sumber: data diolah, 2020 
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Tabel 12 menunjukan nilai minimum cumulative average 

abnormal return dari saham winner periode formasi adalah sebesar 

2,4028 dan nilai maksimum sebesar 3,2088. Nilai minimum cumulative 

average abnormal return dari saham winner periode pengujian adalah 

sebesar -0,8116 dan nilai maksimum sebesar 1,0925. Rata-rata dari 

cumulative average abnormal return saham winner pada periode 

formasi sebesar 2,8058 dan pada periode pengujian sebesar 0,14045.  

 

Tabel 13. Analisis Deskriptif Cumulative Average Abnormal Return 

Saham Loser 

Periode  CAAR Min Max Mean 

Formasi 1 -3,5481 -3,5481 -2,7843 -3,1662 

2 -2,7843 

Pengujian 1 -0,4236 -0,4236 -0,2335 -0,3286 

2 -0,2335 

Sumber: data diolah, 2020 

Pada tabel 13 menunjukan nilai minimum cumulative average 

abnormal return dari saham loser periode formasi adalah sebesar -

3,5481 dan nilai maksimum sebesar -2,7843. Nilai minimum cumulative 

average abnormal return dari saham loser periode pengujian adalah 

sebesar -0,4236 dan nilai maksimum sebesar -0,2335. Rata-rata dari 

cumulative average abnormal return saham loser pada periode formasi 

sebesar -3,1662 dan pada periode pengujian sebesar -0,3286.  
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4. Hasil Perhitungan Statistik Inferensial 

a. Uji Normalitas 

Uji Normalitas merupakan uji yang dilakukan untuk mengetahui 

suatu data berdistribusi normal atau tidak. Uji normalitas pada penelitian 

ini menggunakan uji kolmogorov smirnov. Kriteria data yang digunakan 

dapat dikatakan normal apabila probabilitas signifikansinya >0,05. Uji 

normalitas akan dilakukan pada nilai cumulative average abnormal 

return pada setiap periode formasi dan pengujian pada saham winner 

maupun saham loser. 

 
Gambar 11. Hasil uji normalitas saham winner 

Sumber: data diolah, 2020 

 

Bedasarkan gambar 11 yang menampilkan hasil uji normalitas 

menggunakan kolmogorov smirnov terhadap nilai cumulative average  
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abnormal return saham winner pada periode formasi dan periode 

pengujian. Hasil uji menyatakan data berdistrbusi normal.  

 

 
Gambar 12. Hasil uji normalitas saham loser 

Sumber: data diolah, 2020 

Gambar 12 merupakan hasil uji normalitas terhadap nilai 

cumulative average abnormal return saham loser. Hasil uji menyatakan 

bahwa data berdistribusi normal, namun nilai signifikansi tidak dapat 

dihitung dikarenakan jumlah N kurang dari 5. Data yang dinyatakan 

berdistribusi normal akan dapat melanjutkan ke tahap uji beda 

parametrik. 

b. Uji Statistik Parametrik 

Uji parametrik dilakukan untuk membuktikan hipotesis yang telah 

dipaparkan sebelumnya. Hipotesis pertama dan kedua dalam penelitian 

ini dilakukan menggunakan uji beda one sample t-test, sedangkan 
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hipotesis ketiga dan keempat dilakukan pengujian dengan menggunakan 

uji beda paired sample t-test.  

1) Uji One Sample T-test 

Uji statistik one sample t-test akan dilakukan pada nilai 

cumulative average abnormal return pada periode pengujian selama 

2 periode observasi. Uji one sample t-test dilakukan guna menjawab 

hipotesis pertama dan hipotesis kedua. Hipotesis pertama dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

H0 = Tidak terdapat Abnormal return pada sampel saham winner 

yang dipengaruhi  oleh pemilu Indonesia 2019 

Ha = Terdapat Abnormal return pada sampel saham winner yang 

dipengaruhi  oleh pemilu Indonesia 2019 

Berdasarkan hipotesis tersebut, maka akan dilakukan pengujian 

dengan menggunakan one sample t-test. Pengujian one sample t-test 

dalam penelitian ini menggunakan SPSS versi 22. Data yang 

digunakan adalah cumulative average abnormal return pada periode 

formasi dan pengujian selama 2 periode observasi. Taraf signifikan 

pada pengujian one sample t-test adalah sebesar 0,05.  
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Gambar 13. Hasil uji one sample t-test saham winner 

Sumber: data diolah, 2020 

 

Hasil uji one sample t-test tersebut menyatakan bahwa nilai 

signifikansi sebesar 0,907. Hasil uji tersebut memiliki nilai lebih dari 

0,05 sehingga H0 diterima dan H1 ditolak. Pengujian hipotesis kedua 

dilakukan pada nilai cumulative average abnormal return saham 

loser periode pengujian selama 2 periode observasi. Berikut 

merupakan hipotesis kedua dari penelitian ini beserta hasil uji one 

sample t-test: 

H0 = Tidak terdapat Abnormal return pada sampel saham loser yang 

dipengaruhi  oleh pemilu Indonesia 2019 

Ha = Terdapat Abnormal return pada sampel saham loser yang 

dipengaruhi  oleh pemilu Indonesia 2019 

 

 
Gambar 14. Hasil uji one sample t-test saham loser 

Sumber: data diolah, 2020 

 

Hasil uji one sample t-test pada saham loser tersebut 

menyatakan bahwa nilai signifikansi sebesar 0,179. Hasil uji tersebut 

memiliki nilai lebih dari 0,05 sehingga H0 diterima dan H2 ditolak.  
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2) Uji Paired Sample T-test 

Uji statistik paired sample t-test dilakukan untuk membuktikan 

hipotesis ketiga dan keempat pada penelitian ini. Uji paired sample 

t-test dilakukan pada nilai cumulative average abnormal return pada 

periode formasi dan pengujian selama 2 periode observasi. Dasar 

keputusan dalam pengujian ini yaitu apabila nilai signifikansi >0,05 

maka H0 ditolak dan H1 diterima, dan sebaliknya. Hipotesis ketiga 

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

H0  =  Tidak terjadi price reversal pada sampel saham winner yang 

dipengaruhi oleh Pemilu Indonesia 2019 

Ha = Terjadi price reversal pada sampel saham winner yang 

dipengaruhi oleh Pemilu Indonesia 2019 

 

 
Gambar 15. Hasil uji paired sample t-test saham winner 

Sumber: data diolah, 2020 

 

Gambar 15 merupakan hasil uji paired sample t-test pada nilai 

cumulative average abnormal return saham winner periode 

formasi dan periode pengujian selama 2 periode observasi. Hasil 

uji paired sample t-test menyatakan bahwa nilai signifikansi 

sebesar 0,299. Hasil uji tersebut menghasilkan nilai >0,05 sehingga 

H0 diterima.  
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Hipotesis keempat juga menggunakan uji paired sample t-

test. Pengujian hipotesis keempat dilakukan pada nilai cumulative 

average abnormal return saham loser periode formasi dan periode 

pengujian pada 2 periode observasi. Hipotesis keempat dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

H0  =  Tidak terjadi price reversal pada sampel saham loser yang 

dipengaruhi oleh Pemilu Indonesia 2019 

Ha = Terjadi price reversal pada sampel saham loser yang 

dipengaruhi oleh Pemilu Indonesia 2019 

 

 
Gambar 16. Hasil uji paired sample t-test saham loser 

Sumber: data diolah, 2020 

 

Gambar 16 merupakan hasil uji paired sample t-test pada nilai 

cumulative average abnormal return saham loser periode formasi 

dan periode pengujian selama 2 periode observasi. Hasil uji paired 

sample t-test menyatakan bahwa nilai signifikansi sebesar 0,064. 

Hasil uji tersebut menghasilkan nilai >0,05 sehingga H0 diterima. 
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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. Berikut merupakan 

perhitungan abnormal return pada sampel saham perusahaan LQ45 

periode Oktober 2018-Maret 2019.  

Tabel 14. Abnormal Return Perusahaan LQ45 Periode Oktober 

2018-Maret 2019 

No Kode 
Abnormal Return 

Oct-18 Nov-18 Des-18 Jan-19 Feb-19 Mar-19 

1 ADHI -0,1659 0,3437 -0,0041 -0,0288 -0,0481 0,0838 

2 ADRO -0,0761 -0,2850 -0,0510 0,1180 -0,0259 0,0139 

3 AKRA -0,0325 0,0798 0,0832 0,1665 0,0888 -0,1624 

4 ANTM -0,1705 -0,1430 0,2271 -0,7544 -0,2381 -0,1409 

5 ASII 0,1078 0,0349 -0,0548 -0,0299 -0,1222 0,0116 

6 BBCA 0,0041 0,0576 -0,0188 0,0264 0,0103 -0,0065 

7 BBNI 0,0146 0,1130 0,0185 -0,0260 0,0013 0,0553 

8 BBRI 0,0248 0,1018 -0,0058 -0,0053 0,0316 0,0573 

9 BBTN -0,1692 0,2120 -0,0655 0,0215 -0,0815 -0,0087 

10 BMRI 0,0434 0,0329 -0,0202 -0,0471 -0,0120 0,0328 

11 BRPT 0,0438 0,0779 0,1226 0,0348 0,1811 0,1838 

12 BSDE -0,0229 0,1799 -0,0872 0,0025 0,0504 0,0240 

13 ELSA 0,0355 -0,2283 0,1000 0,0009 0,0426 -0,0346 

14 EXCL -0,0260 -0,2688 -0,0462 0,0387 0,1376 0,1121 

15 GGRM 0,0011 0,0868 0,0030 -0,0569 0,0526 -0,0386 

16 HMSP -0,0064 -0,0608 -0,0087 -0,0249 0,0238 -0,0260 

17 ICBP 0,0361 0,0627 0,0441 -0,0261 -0,0194 -0,1009 

18 INCO -0,1882 -0,0097 0,0591 0,1238 0,0031 -0,1064 

19 INDF 0,0375 0,0681 0,1120 -0,0170 -0,0555 -0,1118 

20 INDY -0,1752 -0,2438 -0,1060 0,2866 -0,0505 -0,0794 

21 INKP -0,2418 -0,2223 0,0832 0,0683 -0,1203 -0,2328 

22 INTP -0,0401 0,0566 -0,0509 -0,0152 0,0316 0,1263 

23 ITMG 0,0429 -0,1940 -0,0639 0,0687 -0,0309 0,1064 
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Lanjutan Tabel 14. Abnormal Return Perusahaan LQ45 Periode 

Oktober 2018-Maret 2019 

No Kode 
Abnormal Return 

Oct-18 Nov-18 Des-18 Jan-19 Feb-19 Mar-19 

24 JSMR -0,0468 -0,0522 0,0195 0,0923 0,0936 0,1307 

25 KLBF 0,0175 0,0657 -0,0201 -0,0046 -0,0340 0,0039 

26 LPFF -0,2749 -0,0680 0,1621 0,1928 -0,1469 -0,3016 

27 MEDC -0,1552 -0,1937 -0,0383 0,4172 -0,0525 -0,0507 

28 MNCN -0,0063 -0,0346 -0,1434 0,1674 0,1381 -0,2107 

29 PGAS 0,0114 -0,1668 0,0676 0,1550 0,0200 -0,0877 

30 PTBA 0,0086 -0,1015 0,0528 -0,0549 -0,0449 0,0424 

31 PTPP -0,1031 0,3473 -0,0438 0,2392 -0,1137 0,0271 

32 SCMA -0,1379 0,1723 -0,0299 -0,0492 -0,0400 -0,0671 

33 SMGR -0,0684 0,2887 -0,0605 0,0449 0,0297 0,0899 

34 SRIL 0,0771 -0,0529 -0,0224 -0,1075 0,0669 -0,0526 

35 TLKM 0,0825 -0,0916 0,0022 -0,0172 0,0214 0,0105 

36 TPIA 0,0024 0,0597 0,0958 -0,0657 0,0018 -0,0216 

37 UNTR 0,0510 -0,2265 -0,0223 -0,1166 0,0618 0,0079 

38 UNVR -0,0560 -0,0605 0,0577 0,0441 0,0051 -0,0016 

39 WIKA -0,1694 0,3208 0,0828 0,0878 -0,0264 0,1972 

40 WSBP -0,0870 0,0532 0,0575 -0,0360 0,0368 0,0234 

41 WSKT -0,0248 0,0474 0,0168 0,1184 -0,0190 0,0458 

Sumber: data diolah, 2020  

Berdasarkan tabel tersebut dapat diketahui perbedaan nilai 

abnormal return pada setiap saham. Tabel 14 menunjukan terdapat 

saham yang memiliki nilai abnormal return positif dan adapula yang 

memiliki abnormal return negatif. Setelah mengetahui abnormal return 

dari tiap saham, maka langkah selanjutnya adalah menghitung 

cumulative abnormal return. Perhitungan cumulative abnormal return 

dilakukan untuk mengidentifikasi saham winner dan juga saham loser. 
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b. Mengidentifikasi saham winner dan saham loser 

Saham winner adalah saham yang memiliki tingkat kinerja yang 

baik, sebaliknya saham loser merupakan saham yang memiliki tingkat 

kinerja yang kurang baik. Perhitungan Cumulative Abnormal Return 

dilakukan pada semua sampel saham selama periode penelitian. 

Penentuan ranking akan dilakukan pada jumlah cumulative abnormal 

return setiap saham di periode formasi. Tabel berikut merupakan hasil 

perhitungan cumulative abnormal return selama periode observasi 

dengan periode formasi pada bulan Januari-Maret 2019. 

Tabel 15. Tabel perhitungan CAR dan ranking periode formasi 

pada periode observasi 1 

No Kode 

Abnormal Return 
Cumulative 

abnormal 

return 

(CAR) 

Rank 

Oct-19 Nov-19 Des-19 

1 ADHI -0,1659 0,3437 -0,0041 0,1738 5 

2 ADRO -0,0761 -0,2850 -0,0510 -0,4120 40 

3 AKRA -0,0325 0,0798 0,0832 0,1305 10 

4 ANTM -0,1705 -0,1430 0,2271 -0,0864 29 

5 ASII 0,1078 0,0349 -0,0548 0,0878 13 

6 BBCA 0,0041 0,0576 -0,0188 0,0429 17 

7 BBNI 0,0146 0,1130 0,0185 0,1461 8 

8 BBRI 0,0248 0,1018 -0,0058 0,1208 11 

9 BBTN -0,1692 0,2120 -0,0655 -0,0226 23 

10 BMRI 0,0434 0,0329 -0,0202 0,0560 16 

11 BRPT 0,0438 0,0779 0,1226 0,2443 1 

12 BSDE -0,0229 0,1799 -0,0872 0,0698 14 

13 ELSA 0,0355 -0,2283 0,1000 -0,0927 31 

14 EXCL -0,0260 -0,2688 -0,0462 -0,3410 37 

15 GGRM 0,0011 0,0868 0,0030 0,0909 12 

16 HMSP -0,0064 -0,0608 -0,0087 -0,0759 27 

17 ICBP 0,0361 0,0627 0,0441 0,1429 9 

18 INCO -0,1882 -0,0097 0,0591 -0,1388 32 

19 INDF 0,0375 0,0681 0,1120 0,2175 3 
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Lanjutan Tabel 15. Tabel perhitungan CAR dan ranking periode 

formasi pada periode observasi 1 

No Kode 

Abnormal Return Cumulative 

abnormal 

return 

(CAR) 

Rank 
Oct-19 Nov-19 Des-19 

20 INDY -0,1752 -0,2438 -0,1060 -0,5251 41 

21 INKP -0,2418 -0,2223 0,0832 -0,3809 38 

22 INTP -0,0401 0,0566 -0,0509 -0,0343 24 

23 ITMG 0,0429 -0,1940 -0,0639 -0,2149 36 

24 JSMR -0,0468 -0,0522 0,0195 -0,0796 28 

25 KLBF 0,0175 0,0657 -0,0201 0,0631 15 

26 LPFF -0,2749 -0,0680 0,1621 -0,1808 33 

27 MEDC -0,1552 -0,1937 -0,0383 -0,3872 39 

28 MNCN -0,0063 -0,0346 -0,1434 -0,1843 34 

29 PGAS 0,0114 -0,1668 0,0676 -0,0878 30 

30 PTBA 0,0086 -0,1015 0,0528 -0,0401 25 

31 PTPP -0,1031 0,3473 -0,0438 0,2004 4 

32 SCMA -0,1379 0,1723 -0,0299 0,0045 20 

33 SMGR -0,0684 0,2887 -0,0605 0,1598 6 

34 SRIL 0,0771 -0,0529 -0,0224 0,0018 21 

35 TLKM 0,0825 -0,0916 0,0022 -0,0069 22 

36 TPIA 0,0024 0,0597 0,0958 0,1579 7 

37 UNTR 0,0510 -0,2265 -0,0223 -0,1978 35 

38 UNVR -0,0560 -0,0605 0,0577 -0,0588 26 

39 WIKA -0,1694 0,3208 0,0828 0,2342 2 

40 WSBP -0,0870 0,0532 0,0575 0,0237 19 

41 WSKT -0,0248 0,0474 0,0168 0,0395 18 

Sumber: data diolah, 2020 

Berdasarkan hasil pada tabel tersebut, dapat diketahui besarnya 

perbedaan nilai cumulative abnormal return pada setiap saham 

perusahaan. Saham yang memiliki nilai positif dikategorikan sebagai 

saham winner, sedangkan saham loser adalah saham yang memiliki nilai 

cumulative abnormal return negatif.  Saham yang dikategorikan sebagai 

saham dengan kinerja baik (winner) memiliki nilai cumulative abnormal  
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return positif, hal tersebut mengindikasikan bahwa nilai actual return 

lebih besar dibanding expected return. Sedangkan, nilai cumulative 

abnormal return yang negatif mengindikasikan bahwa actual return 

lebih kecil daripada expected return sehingga dapat dikategorikan 

saham tersebut memiliki kinerja kurang baik (loser). Hasil perhitungan 

cumulative abnormal return pada tabel 15 dapat diperoleh 21 saham 

winner dan 20 saham loser dari 41 sampel saham. 

Tabel 16. Saham Winner Periode Formasi 1 

No Kode 
Abnormal Return 

Cumulative 

abnormal 

return 

(CAR) 

Rank 

Oct-19 Nov-19 Des-19 

1 BRPT 0,0438 0,0779 0,1226 0,2443 1 

2 WIKA -0,1694 0,3208 0,0828 0,2342 2 

3 INDF 0,0375 0,0681 0,1120 0,2175 3 

4 PTPP -0,1031 0,3473 -0,0438 0,2004 4 

5 ADHI -0,1659 0,3437 -0,0041 0,1738 5 

6 SMGR -0,0684 0,2887 -0,0605 0,1598 6 

7 TPIA 0,0024 0,0597 0,0958 0,1579 7 

8 BBNI 0,0146 0,1130 0,0185 0,1461 8 

9 ICBP 0,0361 0,0627 0,0441 0,1429 9 

10 AKRA -0,0325 0,0798 0,0832 0,1305 10 

11 BBRI 0,0248 0,1018 -0,0058 0,1208 11 

12 GGRM 0,0011 0,0868 0,0030 0,0909 12 

13 ASII 0,1078 0,0349 -0,0548 0,0878 13 

14 BSDE -0,0229 0,1799 -0,0872 0,0698 14 

15 KLBF 0,0175 0,0657 -0,0201 0,0631 15 

16 BMRI 0,0434 0,0329 -0,0202 0,0560 16 

17 BBCA 0,0041 0,0576 -0,0188 0,0429 17 

18 WSKT -0,0248 0,0474 0,0168 0,0395 18 

19 WSBP -0,0870 0,0532 0,0575 0,0237 19 

20 SCMA -0,1379 0,1723 -0,0299 0,0045 20 

21 SRIL 0,0771 -0,0529 -0,0224 0,0018 21 

Sumber: data diolah, 2020 
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Tabel 17. Saham Loser Periode Formasi 1 

No Kode 
Abnormal Return 

Cumulative 

abnormal 

return 

(CAR) 

Rank 

Oct-19 Nov-19 Des-19 

1 TLKM 0,0825 -0,0916 0,0022 -0,0069 1 

2 BBTN -0,1692 0,2120 -0,0655 -0,0226 2 

3 INTP -0,0401 0,0566 -0,0509 -0,0343 3 

4 PTBA 0,0086 -0,1015 0,0528 -0,0401 4 

5 UNVR -0,0560 -0,0605 0,0577 -0,0588 5 

6 HMSP -0,0064 -0,0608 -0,0087 -0,0759 6 

7 JSMR -0,0468 -0,0522 0,0195 -0,0796 7 

8 ANTM -0,1705 -0,1430 0,2271 -0,0864 8 

9 PGAS 0,0114 -0,1668 0,0676 -0,0878 9 

10 ELSA 0,0355 -0,2283 0,1000 -0,0927 10 

11 INCO -0,1882 -0,0097 0,0591 -0,1388 11 

12 LPFF -0,2749 -0,0680 0,1621 -0,1808 12 

13 MNCN -0,0063 -0,0346 -0,1434 -0,1843 13 

14 UNTR 0,0510 -0,2265 -0,0223 -0,1978 14 

15 ITMG 0,0429 -0,1940 -0,0639 -0,2149 15 

16 EXCL -0,0260 -0,2688 -0,0462 -0,3410 16 

17 INKP -0,2418 -0,2223 0,0832 -0,3809 17 

18 MEDC -0,1552 -0,1937 -0,0383 -0,3872 18 

19 ADRO -0,0761 -0,2850 -0,0510 -0,4120 19 

20 INDY -0,1752 -0,2438 -0,1060 -0,5251 20 

Sumber: data diolah, 2020 

Tahap selanjutnya adalah menghitung cumulative average 

abnormal return. Cumulative average abnormal return merupakan 

akumuasi rata-rata return tak normal pada periode formasi dan periode 

pengujian. Berikut merupakan rumus untuk menghitung cumulative 

average abnormal return: 

𝐶𝐴𝐴𝑅 =
∑𝐶𝐴𝑅𝑖𝑡

𝑛
 

(Sumber Hartono, 2017:684) 
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Keterangan 

CAARt : Cumulative Average Abnormal Return 

∑ARit : Jumlah Abnormal Return 

N  : Jumlah Data 

 

Perhitungan cumulative average abnormal return saham winner 

periode formasi pada periode observasi: 

𝐶𝐴𝐴𝑅 =

0,2443 + 0,2342 + 0,2175 + 0,2004 + 0,1738 + 0,1598
+0,1579 + 0,1461 + 0,1429 + 0,1305 + 0,1208 + 0,0909
+0,0878 + 0,0698 + 0,0631 + 0,0560 + 0,0429 + 0,0395

+0,0237 + 0,0045 + 0,0018
21

 

  = 2,4082 

Berikut merupakan tabel perhitungan cumulative abnormal return 

dan cumulative average abnormal return pada periode observasi saham 

winner dan saham loser. 

Tabel 18. Tabel Perhitungan CAAR saham winner periode formasi 

pada periode observasi 1 

No Kode 

Abnormal Return Cumulative 

abnormal 

return 

(CAR) 
Oct-19 Nov-19 Des-19 

1 BRPT 0,0438 0,0779 0.1226 0,2443 

2 WIKA -0,1694 0,3208 0.0828 0,2342 

3 INDF 0,0375 0,0681 0.1120 0,2175 

4 PTPP -0,1031 0,3473 -0.0438 0,2004 

5 ADHI -0,1659 0,3437 -0.0041 0,1738 

6 SMGR -0,0684 0,2887 -0.0605 0,1598 

7 TPIA 0,0024 0,0597 0.0958 0,1579 

8 BBNI 0,0146 0,1130 0.0185 0,1461 

9 ICBP 0,0361 0,0627 0.0441 0,1429 

10 AKRA -0,0325 0,0798 0.0832 0,1305 
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Lanjutan Tabel 18. Tabel Perhitungan CAAR saham winner 

periode formasi pada periode observasi 1 

No Kode 
Abnormal Return 

Cumulative 

abnormal 

return 

(CAR) 
Oct-19 Nov-19 Des-19 

11 BBRI 0,0248 0,1018 -0.0058 0,1208 

12 GGRM 0,0011 0,0868 0.0030 0,0909 

13 ASII 0,1078 0,0349 -0.0548 0,0878 

14 BSDE -0,0229 0,1799 -0.0872 0,0698 

15 KLBF 0,0175 0,0657 -0,0201 0,0631 

16 BMRI 0,0434 0,0329 -0,0202 0,0560 

17 BBCA 0,0041 0,0576 -0,0188 0,0429 

18 WSKT -0,0248 0,0474 0,0168 0,0395 

19 WSBP -0,0870 0,0532 0,0575 0,0237 

20 SCMA -0,1379 0,1723 -0,0299 0,0045 

21 SRIL 0.0771 -0,0529 -0,0224 0,0018 

Cumulative average abnormal return (CAAR) 2,4082 

Sumber: data diolah, 2020 

 

Tabel 19. Tabel Perhitungan CAAR saham winner periode 

pengujian pada periode observasi 1 

No Kode 

Abnormal Return 
Cumulative 

abnormal 

return 

(CAR) 
Jan-19 Feb-19 Mar-19 

1 BRPT 0,0348 0,1811 0,1811 0,3969 

2 WIKA 0,0878 -0,0026 0,1972 0,2824 

3 INDF -0,0170 -0,0555 -0,1118 -0,1842 

4 PTPP 0,2392 -0,1137 0,0271 0,1526 

5 ADHI -0,0288 -0,0481 0,0838 0,0069 

6 SMGR 0,0449 0,0297 0,0899 0,1645 

7 TPIA -0,0657 0,0018 -0,0216 -0,0855 

8 BBNI -0,0260 0,0013 0,0553 0,0307 

9 ICBP -0,0261 -0,0194 -0,1009 -0,1464 

10 AKRA 0,1665 0,0888 -0,1624 0,0929 

11 BBRI -0,0053 0,0316 0,5727 0,5990 

12 GGRM -0,0569 0,0526 -0,0386 -0,0430 

13 ASII -0,0299 -0,1222 0,0116 -0,1405 

14 BSDE 0,0025 0,0504 0,0240 0,0770 
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Lanjutan Tabel 19. Tabel Perhitungan CAAR saham winner 

periode pengujian pada periode observasi 1 

No Kode 

Abnormal Return Cumulative 

abnormal 

return 

(CAR) 
Jan-19 Feb-19 Mar-19 

15 KLBF -0,0046 -0,0340 0,0039 -0,0347 

16 BMRI -0,0471 -0,0120 0,0328 -0,0263 

17 BBCA 0,0264 0,0103 -0,0065 0,0303 

18 WSKT 0,1184 -0,0190 0,0458 0,1452 

19 WSBP -0,0360 0,0368 0,0234 0,0243 

20 SCMA -0,0492 -0,0400 -0,0671 -0,1563 

21 SRIL -0,1075 0,0669 -0,0526 -0,0932 

Cumulative average abnormal return (CAAR) 1,0925 

Sumber: data diolah, 2020 

 

Tabel 18 dan 19 menunjukan hasil perhitungan cumulative 

abnormal return saham winner pada periode formasi dan periode 

pengujian selama periode observasi. Pada tabel tersebut menunjukan 

bagaimana perbedaan nilai cumulative abnormal return cukup 

signifikan antara periode formasi dan periode pengujian. Adanya 

perbedaan nilai cumulative abnormal return ditunjukan pada gambar 5.  

 
Gambar 5. Grafik Perbandingan Saham Winner Periode Formasi dan 

Pengujian Pada Periode Observasi 1 

Sumber: data diolah, 2020 
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Pada saham MEDC, INDY, WSKT, ADRO, MNCN, PGAS, 

BBRI, BBCA dan WSBP mengalami penurunan nilai yang cukup 

signifikan pada periode pengujian. Meskipun beberapa saham 

mengalami penurunan, namun saham BRPT, JSMR, EXCL, SMGR, 

PTPP, ITMG, INTP, AKRA, BSDE, UNVR, dan BBNI memiliki 

abnormal return positif pada periode formasi naik menjadi positif pada 

periode pengujian. Hal ini berarti masih terdapat saham yang memiliki 

kinerja baik yang kemudian mengalami perubahan menjadi memiliki 

kinerja buruk pada periode pengujian.  

 

Tabel 20. Tabel perhitungan CAAR saham loser periode formasi 

pada periode observasi 1 

No Kode 

Abnormal Return Cumulative 

abnormal 

return 

(CAR) 
Oct-19 Nov-19 Dec-19 

1 TLKM 0,0825 -0,0916 0,0022 -0,0069 

2 BBTN -0,1692 0,2120 -0,0655 -0,0226 

3 INTP -0,0401 0,0566 -0,0509 -0,0343 

4 PTBA 0,0086 -0,1015 0,0528 -0,0401 

5 UNVR -0,0560 -0,0605 0,0577 -0,0588 

6 HMSP -0,0064 -0,0608 -0,0087 -0,0759 

7 JSMR -0,0468 -0,0522 0,0195 -0,0796 

8 ANTM -0,1705 -0,1430 0,2271 -0,0864 

9 PGAS 0,0114 -0,1668 0,0676 -0,0878 

10 ELSA 0,0355 -0,2283 0,1000 -0,0927 

11 INCO -0,1882 -0,0097 0,0591 -0,1388 

12 LPFF -0,2749 -0,0680 0,1621 -0,1808 

13 MNCN -0,0063 -0,0346 -0,1434 -0,1843 

14 UNTR 0,0510 -0,2265 -0,0223 -0,1978 

15 ITMG 0,0429 -0,1940 -0,0639 -0,2149 

16 EXCL -0,0260 -0,2688 -0,0462 -0,3410 

17 INKP -0,2418 -0,2223 0,0832 -0,3809 
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Lanjutan Tabel 20. Tabel perhitungan CAAR saham loser periode 

formasi pada periode observasi 1 

No Kode 

Abnormal Return Cumulative 

abnormal 

return 

(CAR) 
Oct-19 Nov-19 Dec-19 

18 MEDC -0,1552 -0,1937 -0,0383 -0,3872 

19 ADRO -0,0761 -0,2850 -0,0510 -0,4120 

20 INDY -0,1752 -0,2438 -0,1060 -0,5251 

Cumulative average abnormal return (CAAR) -3,5481 

Sumber: data diolah, 2020 

 

Tabel 21. Tabel perhitungan CAAR saham loser periode pengujian 

pada periode observasi 1 

No Kode 

Abnormal Return Cumulative 

abnormal 

return 

(CAR) 
Jan-19 Feb-19 Mar-19 

1 TLKM -0,0172 0,0214 0,0105 0,0146 

2 BBTN 0,0215 -0,0815 -0,0087 -0,0687 

3 INTP -0,0152 0,0316 0,1263 0,1427 

4 PTBA -0,0549 -0,0449 0,0424 -0,0574 

5 UNVR 0,0441 0,0051 -0,0016 0,0477 

6 HMSP -0,0249 0,0238 -0,0260 -0,0271 

7 JSMR 0,0923 0,0936 0,1307 0,3166 

8 ANTM -0,7544 -0,2381 -0,1409 -1,1335 

9 PGAS 0,1550 0,0200 -0,0877 0,0873 

10 ELSA 0,0009 0,0426 -0,0346 0,0089 

11 INCO 0,1238 0,0031 -0,1064 0,0204 

12 LPFF 0,1928 -0,1469 -0,3016 -0,2557 

13 MNCN 0,1674 0,1381 -0,2107 0,0948 

14 UNTR -0,1166 0,0618 0,0079 -0,0470 

15 ITMG 0,0687 -0,0309 0,1064 0,1443 

16 EXCL 0,0387 0,1376 0,1121 0,2885 

17 INKP 0,0683 -0,1203 -0,2328 -0,2848 

18 MEDC 0,4172 -0,0525 -0,0507 0,3140 

19 ADRO 0,1180 -0,0259 0,0139 0,1060 

20 INDY 0,2866 -0,0505 -0,0794 0,1567 

Cumulative average abnormal return (CAAR) -0,4236 

Sumber: data diolah, 2020 
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Tabel 20 dan 21 merupakan hasil perhitungan dari cumulative 

abnormal return saham loser untuk periode formasi dan periode 

pengujian selama periode observasi. Terdapat perbedaan yang cukup 

signifikan antara periode formasi dan periode pengujian. Pada gambar 

6, saham INTP, UNVR, JSMR, PGAS, MNCN, ITMG dan EXCL 

memiliki nilai cumulative abnormal return positif pada periode 

pengujian, artinya saham tersebut yang semula memiliki kinerja buruk 

pada periode formasi mengalami perubahan menjadi memiliki kinerja 

cukup baik pada periode pengujian. 

 

 
Gambar 6. Grafik Perbandingan Saham Loser Periode Formasi dan 

Pengujian Pada Periode Observasi 1 

Sumber: data diolah, 2020 
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Tabel 22. Tabel perhitungan CAR dan ranking periode formasi pada 

periode observasi 2 

No Kode 
Abnormal Return 

Cumulative 

abnormal 

return 

(CAR) 

Rank 

Jan-19 Feb-19 Mar-19 

1 ADHI -0,0288 -0,0481 0,0838 0,0069 25 

2 ADRO 0,1180 -0,0259 0,0139 0,1060 12 

3 AKRA 0,1665 0,0888 -0,1624 0,0929 14 

4 ANTM -0,7544 -0,2381 -0,1409 -1,1335 41 

5 ASII -0,0299 -0,1222 0,0116 -0,1405 35 

6 BBCA 0,0264 0,0103 -0,0065 0,0303 20 

7 BBNI -0,0260 0,0013 0,0553 0,0307 19 

8 BBRI -0,0053 0,0316 0,0573 0,0836 16 

9 BBTN 0,0215 -0,0815 -0,0087 -0,0687 32 

10 BMRI -0,0471 -0,0120 0,0328 -0,0263 26 

11 BRPT 0,0348 0,1811 0,1838 0,3997 1 

12 BSDE 0,0025 0,0504 0,0240 0,0770 17 

13 ELSA 0,0009 0,0426 -0,0346 0,0089 24 

14 EXCL 0,0387 0,1376 0,1121 0,2885 4 

15 GGRM -0,0569 0,0526 -0,0386 -0,0430 29 

16 HMSP -0,0249 0,0238 -0,0260 -0,0271 27 

17 ICBP -0,0261 -0,0194 -0,1009 -0,1464 36 

18 INCO 0,1238 0,0031 -0,1064 0,0204 22 

19 INDF -0,0170 -0,0555 -0,1118 -0,1842 38 

20 INDY 0,2866 -0,0505 -0,0794 0,1567 7 

21 INKP 0,0683 -0,1203 -0,2328 -0,2848 40 

22 INTP -0,0152 0,0316 0,1263 0,1427 11 

23 ITMG 0,0687 -0,0309 0,1064 0,1443 10 

24 JSMR 0,0923 0,0936 0,1307 0,3166 2 

25 KLBF -0,0046 -0,0340 0,0039 -0,0347 28 

26 LPFF 0,1928 -0,1469 -0,3016 -0,2557 39 

27 MEDC 0,4172 -0,0525 -0,0507 0,3140 3 

28 MNCN 0,1674 0,1381 -0,2107 0,0948 13 

29 PGAS 0,1550 0,0200 -0,0877 0,0873 15 

30 PTBA -0,0549 -0,0449 0,0424 -0,0574 31 

31 PTPP 0,2392 -0,1137 0,0271 0,1526 8 

32 SCMA -0,0492 -0,0400 -0,0671 -0,1563 37 

33 SMGR 0,0449 0,0297 0,0899 0,1645 6 

34 SRIL -0,1075 0,0669 -0,0526 -0,0932 34 
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Lanjutan Tabel 22. Tabel perhitungan CAR dan ranking periode 

formasi pada periode observasi 2 

No Kode 

Abnormal Return Cumulative 

abnormal 

return 

(CAR) 

Rank 
Jan-19 Feb-19 Mar-19 

35 TLKM -0,0172 0,0214 0,0105 0,0146 23 

36 TPIA -0,0657 0,0018 -0,0216 -0,0855 33 

37 UNTR -0,1166 0,0618 0,0079 -0,0470 30 

38 UNVR 0,0441 0,0051 -0,0016 0,0477 18 

39 WIKA 0,0878 -0,0264 0,1972 0,2586 5 

40 WSBP -0,0360 0,0368 0,0234 0,0243 21 

41 WSKT 0,1184 -0,0190 0,0458 0,1452 9 

Sumber: data diolah, 2020 

 

Berdasarkan hasil pada tabel tersebut, dapat diketahui besarnya 

perbedaan nilai cumulative abnormal return pada setiap saham 

perusahaan. Saham yang memiliki nilai positif dikategorikan sebagai 

saham winner, sedangkan saham loser adalah saham yang memiliki nilai 

cumulative abnormal return negatif.  Saham yang dikategorikan sebagai 

saham dengan kinerja baik (winner) memiliki nilai cumulative abnormal  

return positif, hal tersebut mengindikasikan bahwa nilai actual return 

lebih besar dibanding expected return. Sedangkan, nilai cumulative 

abnormal return yang negatif mengindikasikan bahwa actual return 

lebih kecil daripada expected return sehingga dapat dikategorikan saham 

tersebut memiliki kinerja kurang baik (loser). Hasil perhitungan 

cumulative abnormal return pada tabel 22 dapat diperoleh 25 saham 

winner dan 16 saham loser dari 41 sampel saham. 
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Tabel 23. Saham Winner Periode Formasi 2 

No Kode 
Abnormal Return 

Cumulative 

abnormal 

return 

(CAR) 
Jan-19 Feb-19 Mar-19 

1 BRPT 0,0348 0,1811 0,1838 0,3997 

2 JSMR 0,0923 0,0936 0,1307 0,3166 

3 MEDC 0,4172 -0,0525 -0,0507 0,3140 

4 EXCL 0,0387 0,1376 0,1121 0,2885 

5 WIKA 0,0878 -0,0264 0,1972 0,2586 

6 SMGR 0,0449 0,0297 0,0899 0,1645 

7 INDY 0,2866 -0,0505 -0,0794 0,1567 

8 PTPP 0,2392 -0,1137 0,0271 0,1526 

9 WSKT 0,1184 -0,0190 0,0458 0,1452 

10 ITMG 0,0687 -0,0309 0,1064 0,1443 

11 INTP -0,0152 0,0316 0,1263 0,1427 

12 ADRO 0,1180 -0,0259 0,0139 0,1060 

13 MNCN 0,1674 0,1381 -0,2107 0,0948 

14 AKRA 0,1665 0,0888 -0,1624 0,0929 

15 PGAS 0,1550 0,0200 -0,0877 0,0873 

16 BBRI -0,0053 0,0316 0,0573 0,0836 

17 BSDE 0,0025 0,0504 0,0240 0,0770 

18 UNVR 0,0441 0,0051 -0,0016 0,0477 

19 BBNI -0,0260 0,0013 0,0553 0,0307 

20 BBCA 0,0264 0,0103 -0,0065 0,0303 

21 WSBP -0,0360 0,0368 0,0234 0,0243 

22 INCO 0,1238 0,0031 -0,1064 0,0204 

23 TLKM -0,0172 0,0214 0,0105 0,0146 

24 ELSA 0,0009 0,0426 -0,0346 0,0089 

25 ADHI -0,0288 -0,0481 0,0838 0,0069 

Sumber: data diolah, 2020 

Tabel 24. Saham Loser Periode Formasi 2 

No Kode 

Abnormal Return Cumulative 

abnormal 

return 

(CAR) 
Jan-19 Feb-19 Mar-19 

1 BMRI -0,0471 -0,0120 0,0328 -0,0263 

2 HMSP -0,0249 0,0238 -0,0260 -0,0271 

3 KLBF -0,0046 -0,0340 0,0039 -0,0347 

4 GGRM -0,0569 0,0526 -0,0386 -0,0430 
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Lanjutan Tabel 24. Saham Loser Periode Formasi 2 

No Kode 

Abnormal Return Cumulative 

abnormal 

return 

(CAR) 
Jan-19 Feb-19 Mar-19 

5 UNTR -0,1166 0,0618 0,0079 -0,0470 

6 PTBA -0,0549 -0,0449 0,0424 -0,0574 

7 BBTN 0,0215 -0,0815 -0,0087 -0,0687 

8 TPIA -0,0657 0,0018 -0,0216 -0,0855 

9 SRIL -0,1075 0,0669 -0,0526 -0,0932 

10 ASII -0,0299 -0,1222 0,0116 -0,1405 

11 ICBP -0,0261 -0,0194 -0,1009 -0,1464 

12 SCMA -0,0492 -0,0400 -0,0671 -0,1563 

13 INDF -0,0170 -0,0555 -0,1118 -0,1842 

14 LPFF 0,1928 -0,1469 -0,3016 -0,2557 

15 INKP 0,0683 -0,1203 -0,2328 -0,2848 

16 ANTM -0,7544 -0,2381 -0,1409 -1,1335 

Sumber: data diolah, 2020 

 

Tahap selanjutnya adalah menghitung cumulative average 

abnormal return. Cumulative average abnormal return merupakan 

akumuasi rata-rata return tak normal pada periode formasi dan periode 

pengujian. Berikut merupakan tabel perhitungan cumulative abnormal 

return dan cumulative average abnormal return pada periode observasi 

saham winner dan saham loser. 

Tabel 25. Tabel perhitungan CAAR saham winner periode formasi 

pada periode observasi 2 

No Kode 
Abnormal Return Cumulative 

abnormal 

return (CAR) Jan-19 Feb-19 Mar-19 

1 BRPT 0,0348 0,1811 0,1838 0,3997 

2 JSMR 0,0923 0,0936 0,1307 0,3166 

3 MEDC 0,4172 -0,0525 -0,0507 0,3140 

4 EXCL 0,0387 0,1376 0,1121 0,2885 

5 WIKA 0,0878 -0,0264 0,1972 0,2586 

6 SMGR 0,0449 0,0297 0,0899 0,1645 
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Lanjutan Tabel 25. Tabel perhitungan CAAR saham winner 

periode formasi pada periode observasi 2 

No Kode 
Abnormal Return Cumulative 

abnormal 

return (CAR) 
Jan-19 Feb-19 Mar-19 

7 INDY 0,2866 -0,0505 -0,0794 0,1567 

8 PTPP 0,2392 -0,1137 0,0271 0,1526 

9 WSKT 0,1184 -0,0190 0,0458 0,1452 

10 ITMG 0,0687 -0,0309 0,1064 0,1443 

11 INTP -0,0152 0,0316 0,1263 0,1427 

12 ADRO 0,1180 -0,0259 0,0139 0,1060 

13 MNCN 0,1674 0,1381 -0,2107 0,0948 

14 AKRA 0,1665 0,0888 -0,1624 0,0929 

15 PGAS 0,1550 0,0200 -0,0877 0,0873 

16 BBRI -0,0053 0,0316 0,0573 0,0836 

17 BSDE 0,0025 0,0504 0,0240 0,0770 

18 UNVR 0,0441 0,0051 -0,0016 0,0477 

19 BBNI -0,0260 0,0013 0,0553 0,0307 

20 BBCA 0,0264 0,0103 -0,0065 0,0303 

21 WSBP -0,0360 0,0368 0,0234 0,0243 

22 INCO 0,1238 0,0031 -0,1064 0,0204 

23 TLKM -0,0172 0,0214 0,0105 0,0146 

24 ELSA 0,0009 0,0426 -0,0346 0,0089 

25 ADHI -0,0288 -0,0481 0,0838 0,0069 

Cumulative average abnormal return (CAAR) 3,2088 

 Sumber: data data diolah, 2020 

Tabel 26. Tabel perhitungan CAAR saham winner periode 

pengujian pada periode observasi 2 

No Kode 
Abnormal Return Cumulative 

abnormal 

return (CAR) Apr-19 May-19 Jun-19 

1 BRPT 0,1223 -0,1454 -0,0589 -0,0820 

2 JSMR 0,0206 -0,0298 -0,0272 -0,0364 

3 MEDC -0,0115 -0,0836 0,0135 -0,0815 

4 EXCL 0,0812 0,0152 0,0103 0,1067 

5 WIKA 0,1201 -0,0103 0,0389 0,1487 

6 SMGR -0,0325 -0,1087 -0,0295 -0,1707 

7 INDY -0,0660 -0,1373 0,1599 -0,0434 

8 PTPP 0,1536 -0,1434 0,0902 0,1004 

9 WSKT 0,0677 -0,0760 0,0789 0,0706 
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Lanjutan Tabel 26. Tabel perhitungan CAAR saham winner 

periode pengujian pada periode observasi 2 

No Kode 
Abnormal Return Cumulative 

abnormal 

return (CAR) 
Apr-19 May-19 Jun-19 

10 ITMG -0,1967 -0,0527 -0,0302 -0,2796 

11 INTP 0,0043 -0,0006 -0,0882 -0,0845 

12 ADRO -0,0300 0,0281 0,0186 0,0166 

13 MNCN 0,0003 0,2485 -0,9965 -0,7477 

14 AKRA -0,0575 -0,0699 -0,0040 -0,1313 

15 PGAS -0,0131 -0,0647 0,0078 -0,0699 

16 BBRI 0,0604 0,0042 0,0318 0,0964 

17 BSDE 0,0211 -0,0235 0,1054 0,1030 

18 UNVR -0,0760 0,0172 -0,0204 -0,0792 

19 BBNI 0,0210 -0,0683 0,0636 0,0163 

20 BBCA 0,0449 0,0479 -0,0016 0,0913 

21 WSBP 0,0997 -0,0086 -0,0266 0,0646 

22 INCO -0,1006 -0,0790 0,1239 -0,0556 

23 TLKM -0,0408 0,0648 0,0439 0,0679 

24 ELSA 0,0982 -0,0627 0,0546 0,0901 

25 ADHI 0,0575 -0,1101 0,1304 0,0778 

Cumulative average abnormal return (CAAR) -0,8116 

Sumber: data diolah, 2020 

Tabel 25 dan 26 menunjukan hasil perhitungan cumulative 

abnormal return saham winner pada periode formasi dan periode 

pengujian selama periode observasi 2. Pada tabel tersebut menunjukan 

bagaimana perbedaan nilai cumulative abnormal return cukup 

signifikan antara periode formasi dan periode pengujian. Adanya 

perbedaan nilai cumulative abnormal return ditunjukan pada gambar 7.  
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Gambar 7. Grafik Perbandingan Saham Winner Periode Formasi dan 

Pengujian Pada Periode Observasi 2 

Sumber: data diolah, 2020 

Pada saham BRPT, JSMR, MEDC, SMGR, INDY, ITMG, MNCN, 

AKRA, PGAS, UNVR, dan INCO mengalami penurunan nilai yang 

cukup signifikan pada periode pengujian. Meskipun beberapa saham 

mengalami penurunan, namun saham EXCL, WIKA, PTPP, WSKT, 

ADRO, BBRI, BSDE, BBNI, BBCA, WSBP, TLKM, ELSA, dan ADHI 

memiliki abnormal return positif pada periode formasi naik menjadi 

positif pada periode pengujian. Hal ini berarti masih terdapat saham 

yang memiliki kinerja baik yang kemudian mengalami perubahan 

menjadi memiliki kinerja buruk pada periode pengujian.  
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Tabel 27. Tabel perhitungan CAAR saham loser periode formasi 

pada periode observasi 2 

No Kode 
Abnormal Return Cumulative 

abnormal 

return (CAR) 
Jan-19 Feb-19 Mar-19 

1 BMRI -0,0471 -0,0120 0,0328 -0,0263 

2 HMSP -0,0249 0,0238 -0,0260 -0,0271 

3 KLBF -0,0046 -0,0340 0,0039 -0,0347 

4 GGRM -0,0569 0,0526 -0,0386 -0,0430 

5 UNTR -0,1166 0,0618 0,0079 -0,0470 

6 PTBA -0,0549 -0,0449 0,0424 -0,0574 

7 BBTN 0,0215 -0,0815 -0,0087 -0,0687 

8 TPIA -0,0657 0,0018 -0,0216 -0,0855 

9 SRIL -0,1075 0,0669 -0,0526 -0,0932 

10 ASII -0,0299 -0,1222 0,0116 -0,1405 

11 ICBP -0,0261 -0,0194 -0,1009 -0,1464 

12 SCMA -0,0492 -0,0400 -0,0671 -0,1563 

13 INDF -0,0170 -0,0555 -0,1118 -0,1842 

14 LPFF 0,1928 -0,1469 -0,3016 -0,2557 

15 INKP 0,0683 -0,1203 -0,2328 -0,2848 

16 ANTM -0,7544 -0,2381 -0,1409 -1,1335 

Cumulative average abnormal return (CAAR) -2,7843 

Sumber: data diolah, 2020 

 

Tabel 28. Tabel perhitungan CAR saham loser periode pengujian 

pada periode observasi 2 

No Kode 
Abnormal Return Cumulative 

abnormal 

return (CAR) Apr-19 May-19 Jun-19 

1 BMRI 0,0366 0,0605 0,0140 0,1111 

2 HMSP -0,0670 0,0015 -0,1026 -0,1681 

3 KLBF 0,0162 -0,0549 0,0075 -0,0312 

4 GGRM 0,0150 -0,0116 -0,0764 -0,0729 

5 UNTR 0,0043 -0,0314 0,0808 0,0537 

6 PTBA -0,0574 -0,1057 -0,0643 -0,2275 

7 BBTN 0,0366 0,0120 -0,0357 0,0130 

8 TPIA -0,0976 0,0358 -0,0571 -0,1190 

9 SRIL -0,0062 0,0477 -0,0375 0,0040 

10 ASII 0,0407 0,0330 -0,0316 0,0421 

11 ICBP 0,0426 0,0435 0,0041 0,0902 

12 SCMA 0,1236 -0,0771 -0,0559 -0,0094 
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Lanjutan Tabel 28. Tabel perhitungan CAR saham loser periode 

pengujian pada periode observasi 2 

No Kode 
Abnormal Return Cumulative 

abnormal 

return (CAR) Apr-19 May-19 Jun-19 

13 INDF 0,0899 -0,0146 0,0587 0,1340 

14 LPPF -0,0052 -0,0429 -0,1116 -0,1597 

15 INKP -0,1398 0,0831 0,1781 0,1213 

16 ANTM -0,0229 -0,1261 0,1339 -0,0151 

Cumulative average abnormal return (CAAR) -0,2335 

Sumber: data diolah, 2020 

 

Tabel 27 dan 28 merupakan hasil perhitungan dari cumulative 

abnormal return saham loser untuk periode formasi dan periode 

pengujian selama periode observasi. Terdapat perbedaan yang cukup 

signifikan antara periode formasi dan periode pengujian. Pada gambar 

8, saham BMRI dan UNTR memiliki nilai cumulative abnormal return 

positif pada periode pengujian, artinya saham tersebut yang semula 

memiliki kinerja buruk pada periode formasi mengalami perubahan 

menjadi memiliki kinerja cukup baik pada periode pengujian. 

 
Gambar 8. Grafik Perbandingan Saham Loser Periode Formasi dan 

Pengujian Pada Periode Observasi 2 

Sumber: data diolah, 2020 
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Pada saham HMSP, GGRM, PTBA, TPIA, LPFF dan ANTM 

mengalami penurunan nilai yang cukup signifikan pada periode 

pengujian. Meskipun beberapa saham mengalami penurunan, namun 

saham BMRI, UNTR, ASII, ICBP, INDF, dan INKP memiliki abnormal 

return positif pada periode formasi naik menjadi positif pada periode 

pengujian. Hal ini berarti masih terdapat saham yang memiliki kinerja 

baik yang kemudian mengalami perubahan menjadi memiliki kinerja 

buruk pada periode pengujian. 

 

Tabel 29. Analisis Deskriptif Cumulative Average Abnormal Return 

Saham Winner 

Periode  CAAR Min Max Mean 

Formasi 1 2,4028 
2,4028 3,2088 2,8058 

2 3,2088 

Pengujian 1 1,0925 
-0,8116 1,0925 0,14045 

2 -0,8116 

Sumber: data diolah, 2020 

 

 
Gambar 9. Grafik CAAR Saham Winner 

Sumber: data diolah, 2020  
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Hasil analisis deskriptif pada tabel 29 menunjukan nilai minimum 

cumulative average abnormal return dari saham winner periode formasi 

adalah sebesar 2,4028 dan nilai maksimum sebesar 3,2088. Nilai 

minimum cumulative average abnormal return dari saham winner 

periode pengujian adalah sebesar -0,8116 dan nilai maksimum sebesar 

1,0925. Rata-rata dari cumulative average abnormal return saham 

winner pada periode formasi sebesar 2,8058 dan pada periode pengujian 

sebesar 0,14045. Nilai rata-rata tersebut menunjukan bahwa saham 

winner periode formasi memberikan return yang positif  pada periode 

formasi dan mengalami penurunan pada periode pengujian. Hal tersebut 

dapat dilihat dalam gambar 9 yang menunjukan adanya penurunan 

return pada saham winner.  

Tabel 30. Analisis Deskriptif Cumulative Average Abnormal Return 

Saham Loser 

Periode  CAAR Min Max Mean 

Formasi 1 -3,5481 
-3,5481 -2,7843 -3,1662 

2 -2,7843 

Pengujian 1 -0,4236 
-0,4236 -0,2335 -0,3286 

2 -0,2335 

Sumber: data diolah, 2020 
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Gambar 10. Grafik CAAR Saham Loser 

Sumber: data diolah, 2020  

 

Hasil analisis deskriptif pada tabel 26 menunjukan nilai minimum 

cumulative average abnormal return dari saham loser periode formasi 

adalah sebesar -3,5481 dan nilai maksimum sebesar -2,7843. Nilai 

minimum cumulative average abnormal return dari saham loser periode 

pengujian adalah sebesar -0,4236 dan nilai maksimum sebesar -0,2335. 

Rata-rata dari cumulative average abnormal return saham loser pada 

periode formasi sebesar -3,1662 dan pada periode pengujian sebesar -

0,3286. Nilai rata-rata tersebut menunjukan bahwa saham loser periode 

formasi memberikan return negatif  pada periode formasi dan 

mengalami kenaikan pada periode pengujian meskipun masih bernilai 

negatif. Hal tersebut dapat dilihat dalam gambar 10 yang menunjukan 

adanya kenaikan return pada saham loser.  
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2. Analisis Statistik Inferensial  

a. Uji Normalitas 

Uji Normalitas merupakan uji yang dilakukan untuk mengetahui 

suatu data berdistribusi normal atau tidak. Data berdistribusi normal 

merupakan syarat yang perlu dilakukan ketika melakukan uji beda. Uji 

normalitas pada penelitian ini menggunakan uji kolmogorov smirnov.  

Uji kolmogorov smirnov biasa digunakan untuk menguji hipotesis 

komparatif dua sampel. Kriteria data yang digunakan dapat dikatakan 

normal apabila probabilitas signifikansinya >0,05. Apabila data 

berdistribusi normal maka akan dilakukan uji parametrik, namun jika 

data tidak menunjukan berdistribusi normal maka dilakukan uji non-

parametrik. Uji normalitas akan dilakukan pada nilai cumulative average 

abnormal return pada setiap periode formasi dan pengujian pada saham 

winner maupun saham loser. 

 
Gambar 11. Hasil uji normalitas saham winner 

Sumber: data diolah, 2020 
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Bedasarkan gambar 11 yang menampilkan hasil uji normalitas 

menggunakan kolmogorov smirnov terhadap nilai cumulative average  

abnormal return saham winner pada periode formasi dan periode 

pengujian. Hasil uji menyatakan data berdistrbusi normal. Hasil uji 

Kolmogrov smirnov menyatakan distribusi normal, namun nilai 

signifikansi tidak dapat dihitung sebab N kurang dari 5. Walaupun data 

menyatakan bahwa distribusi normal dengan nilai signifikansi tidak 

dapat dihitung, uji beda parametrik tetap dapat dilakukan. 

 
Gambar 12. Hasil uji normalitas saham loser 

Sumber: data diolah, 2020 

Gambar 12 merupakan hasil uji normalitas terhadap nilai 

cumulative average abnormal return saham loser. Hasil uji menyatakan 

bahwa data berdistribusi normal, namun nilai signifikansi tidak dapat 

dihitung dikarenakan jumlah N kurang dari 5. Data yang dinyatakan 
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berdistribusi normal akan dapat melanjutkan ke tahap uji beda 

parametrik. 

b. Uji Statistik Parametrik 

Setelah dilakukan uji normalitas pada nilai cumulative average 

abnormal return saham winner dan loser, selanjutnya dilakukan uji beda 

terhadap nilai cumulative average abnormal return. Uji parametrik 

dilakukan untuk membuktikan hipotesis yang telah dipaparkan 

sebelumnya. Hipotesis pertama dan kedua dalam penelitian ini dilakukan 

menggunakan uji beda one sample t-test. Hipotesis ketiga dan keempat 

dilakukan pengujian dengan menggunakan uji beda paired sample t-test.  

1) Uji One Sample T-test 

Uji one sample t-test digunakan untuk menguji apakah terdapat 

abnormal return selama rentang waktu terjadinya Pemilu Indonesia 

2019. Uji statistik one sample t-test akan dilakukan pada nilai 

cumulative average abnormal return pada periode pengujian selama 

2 periode observasi. Uji one sample t-test dilakukan guna menjawab 

hipotesis pertama dan hipotesis kedua. Hipotesis pertama dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

H0 = Tidak terdapat Abnormal return pada sampel saham winner 

yang dipengaruhi  oleh pemilu Indonesia 2019 

Ha = Terdapat Abnormal return pada sampel saham winner yang 

dipengaruhi  oleh pemilu Indonesia 2019 
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Berikut merupakan hasil uji one sample t-test pada saham 

winner: 

 

 
Gambar 13. Hasil uji one sample t-test saham winner 

Sumber: data diolah, 2020 

 

Hasil uji one sample t-test tersebut menyatakan bahwa nilai 

signifikansi sebesar 0,907. Hasil uji tersebut memiliki nilai lebih dari 

0,05 sehingga H0 diterima dan H1 ditolak. H0 yang diterima 

menandakan bahwa hasil hipotesis pertama terbukti bahwa tidak 

terdapat abnormal return pada sampel saham winner selama rentang 

waktu terjadinya Pemilu Indonesia 2019. 

Pengujian hipotesis kedua dilakukan pada nilai cumulative 

average abnormal return saham loser periode pengujian selama 2 

periode observasi. Berikut merupakan hipotesis kedua dari 

penelitian ini beserta hasil uji one sample t-test: 

H0 = Tidak terdapat Abnormal return pada sampel saham loser yang 

dipengaruhi  oleh pemilu Indonesia 2019 

Ha = Terdapat Abnormal return pada sampel saham loser yang 

dipengaruhi  oleh pemilu Indonesia 2019 
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Gambar 14. Hasil uji one sample t-test saham loser 

Sumber: data diolah, 2020 

 

Hasil uji one sample t-test pada saham loser tersebut 

menyatakan bahwa nilai signifikansi sebesar 0,179. Hasil uji tersebut 

memiliki nilai lebih dari 0,05 sehingga H0 diterima dan H2 ditolak. 

H0 yang diterima menandakan bahwa hasil hipotesis pertama 

terbukti bahwa tidak terdapat abnormal return pada sampel saham 

loser selama rentang waktu terjadinya Pemilu Indonesia 2019. 

 

2) Uji Paired Sample T-test 

Uji paired sample t-test digunakan untuk menguji adanya price 

reversal dalam penelitian ini. Uji statistik paired sample t-test 

dilakukan untuk membuktikan hipotesis ketiga dan keempat pada 

penelitian ini. Uji paired sample t-test dilakukan pada nilai 

cumulative average abnormal return pada periode formasi dan 

pengujian selama 2 periode observasi. Dasar keputusan dalam 

pengujian ini yaitu apabila nilai signifikansi >0,05 maka H0 ditolak 

dan H1 diterima, dan sebaliknya. Hipotesis ketiga dalam penelitian 

ini adalah sebagai berikut: 

H0  =  Tidak terjadi price reversal pada sampel saham winner yang 

dipengaruhi oleh Pemilu Indonesia 2019 
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Ha = Terjadi price reversal pada sampel saham winner yang 

dipengaruhi oleh Pemilu Indonesia 2019 

 

 
Gambar 15. Hasil uji paired sample t-test saham winner 

Sumber: data diolah, 2020 

 

Gambar 15 merupakan hasil uji paired sample t-test pada nilai 

cumulative average abnormal return saham winner periode 

formasi dan periode pengujian selama 2 periode observasi. Hasil 

uji paired sample t-test menyatakan bahwa nilai signifikansi 

sebesar 0,299. Hasil uji tersebut menghasilkan nilai >0,05 sehingga 

H0 diterima. Hasil hipotesis ketiga yaitu H0 diterima menyatakan 

bahwa terbukti tidak terjadi price reversal pada sampel saham 

winner selama rentang waktu terjadinya Pemilu Indonesia 2019. 

Hipotesis keempat juga menggunakan uji paired sample t-

test. Pengujian hipotesis keempat dilakukan pada nilai cumulative 

average abnormal return saham loser periode formasi dan periode 

pengujian pada 2 periode observasi. Hipotesis keempat dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

H0  =  Tidak terjadi price reversal pada sampel saham loser yang 

dipengaruhi oleh Pemilu Indonesia 2019 
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Ha = Terjadi price reversal pada sampel saham loser yang 

dipengaruhi oleh Pemilu Indonesia 2019 

 

 
Gambar 16. Hasil uji paired sample t-test saham loser 

Sumber: data diolah, 2020 

 

Gambar 16 merupakan hasil uji paired sample t-test pada nilai 

cumulative average abnormal return saham loser periode formasi 

dan periode pengujian selama 2 periode observasi. Hasil uji paired 

sample t-test menyatakan bahwa nilai signifikansi sebesar 0,064. 

Hasil uji tersebut menghasilkan nilai >0,05 sehingga H0 diterima. 

Hasil hipotesis keempat yaitu H0 diterima menyatakan saham loser 

terbukti bahwa tidak terjadi price reversal selama rentang waktu 

terjadinya Pemilu Indonesia 2019. 

 

E. Pembahasan Hasil Penelitian 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis apakah terdapat 

abnormal return dan price reversal pada saham yang terdaftar dalam indeks 

LQ45 dipengaruhi oleh peristiwa Pemilu Indonesia 2019. Periode 

pengamatan selama 9 bulan, yaitu pada bulan Oktober 2018-Juni 2019. 

Pengujian sampel dilakukan menggunakan uji statistik parametrik yaitu one 

sample t-test dan paired sample t-test. Pengujian one sample t-test 
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digunakan untuk menguji hipotesis pertama dan kedua, sedangkan uji 

paired sample t-test dilakukan untuk menguji hipotesis ketiga dan keempat. 

1. Abnormal Return Saham Winner 

Hipotesis pertama dalam penelitian ini adalah “Terdapat abnormal 

return pada sampel saham winner yang dipengaruhi  oleh pemilu 

Indonesia 2019”. Hasil pengujian one sample test menunjukan tidak 

terdapat abnormal return pada saham winner selama rentang waktu 

terjadinya Pemilu Indonesia 2019. Hasil analisis deskriptif pada tabel 

25 menunjukan bahwa rata-rata nilai cumulative average abnormal 

return saham winner pada periode pengujian sebesar 0,14045. Hasil 

minimum cumulative average abnormal return saham winner pada 

periode pengujian sebesar -0,8116 dan hasil maksimum sebesar 1,0925. 

Hasil analisis deskriptif menunjukan bahwa saham abnormal return 

saham winner pada periode pengujian bernilai positif sehingga dapat 

disimpulkan bahwa tidak ditemukan adanya abnormal return pada 

Pemilu Indonesia 2019. 

Hasil penelitian tersebut tidak sesuai dengan penjelasan signaling 

theory dari Spence (1973) yang menerangkan bahwa pengumuman 

yang mengandung nilai positif akan membuat pasar bereaksi pada saat 

mendapat pengumuman. Hasil dari penelitian ini tidak mendukung 

market overreaction theory dari De Bondt and Thaler (1985) yang 

menjelaskan bagaimana investor cenderung memberikan reaksi 

berlebihan ketika mendapatkan informasi buruk sehingga 
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mengesampingkan informasi saham yang memiliki kinerja kerja kurang 

baik dan menjadikan pergerakan saham menjadi tidak wajar. 

Berdasarkan hal tersebut, dapat disimpulkan bahwa dalam pasar modal 

Indonesia sesuai dengan teori pasar efisien yang diungkapkan oleh 

Fahmi (2014) dikarenakan investor yang mampu menyesuaikan harga 

sekuritas terhadap informasi yang diterimanya dan tidak terburu-buru 

dalam mengambil keputusan. 

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh 

Bakos dan Petrakos (2017) yang tidak ditemukan reaksi berlebihan 

saham winner pada perusahaan negara yang beroperasi di tiga benua 

yaitu benua Asia, benua Eropa dan benua Amerika selama sepuluh 

tahun periode. Penelitian yang dilakukan oleh Novisiantara (2017) juga 

menunjukan hasil pengujian market overreaction perusahaan 

manufaktur setelah peristiwa politik pemilihan Presiden tahun 2014 

pada saham winner bernilai positif. Hal tersebut menunjukan bahwa 

tidak terjadi market overreaction pada saham winner. Penelitian yang 

dilakukan oleh Pasaribu (2011) juga tidak terdapat market overreaction 

pada saham winner pada pasar saham Indonesia selama periode 2003-

2007. Hal tersebut dikarenakan tidak memenuhi persyaratan 3 hipotesis 

yang diajukan, yakni yakni a) H1:ACARW,t < 0 (Average CAR 

portofolio winner < 0); b) ACARL,t < 0 (Average CAR portofolio loser 

> 0); c) ACARL,t – ACARW,t > 0. 
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Hasil pengujian pada penelitian ini menunjukan tidak terdapat 

abnormal return pada saham winner selama rentang waktu terjadinya 

Pemilu Indonesia 2019. Peristiwa Pemilu Indonesia 2019 tidak begitu 

mempengaruhi investor dan pasar modal Indonesia secara signifikan 

sebab investasi global memang sedang menurun di awal tahun akibat 

adanya perang dagang Amerika Serikat (AS) menimbulkan perubahan 

outlook pertumbuhan ekonomi global yang semakin rendah (katadata, 

2019). Sebelumnya, beberapa lembaga survei seperti Lingkaran Survei 

Indonesia atau LSI Denny JA, SMRC, Indopolling Network, dan 

Alvara Research Center. Hasil yang diperoleh menyebutkan 

bahwa elektabilitas Jokowi mengungguli Prabowo. Hal tersebut 

menjelaskan bahwa hasil pemilihan presiden sudah diprediksi oleh 

pasar sehingga ketika hasil real count muncul, pasar tidak 

menunjukkan reaksi berlebihan. 

2. Abnormal Return Saham Loser 

Hipotesis kedua dalam penelitian ini adalah “Terdapat Abnormal 

return pada sampel saham loser yang dipengaruhi  oleh pemilu 

Indonesia 2019”. Hasil pengujian one sample test menunjukan tidak 

terdapat abnormal return pada saham loser selama rentang waktu 

terjadinya Pemilu Indonesia 2019. Hasil analisis deskriptif pada tabel 

26 menunjukan bahwa rata-rata nilai cumulative average abnormal 

return saham loser pada periode pengujian sebesar -0,3286. Hasil 

minimum cumulative average abnormal return saham loser pada 
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periode pengujian sebesar -0,4236 dan hasil maksimum sebesar -

0,2335. Hasil analisis deskriptif menunjukan bahwa saham abnormal 

return saham loser pada periode pengujian bernilai positif sehingga 

tidak ditemukan adanya abnormal return secara signifikan. 

Hasil penelitian tersebut tidak sesuai dengan penjelasan signaling 

theory dari Spence (1973) yang menjelaskan bahwa pengumuman yang 

mengandung nilai positif akan membuat pasar bereaksi pada saat 

mendapat pengumuman. Hasil dari penelitian ini tidak mendukung 

market overreaction theory dari De Bondt and Thaler (1985) yang 

menjelaskan bagaimana investor cenderung memberikan reaksi 

berlebihan ketika mendapatkan informasi buruk sehingga 

mengesampingkan informasi saham yang memiliki kinerja kerja kurang 

baik dan menjadikan pergerakan saham menjadi tidak wajar. 

Berdasarkan hal tersebut, maka dapat disimpulkan bahwa dalam pasar 

modal Indonesia sesuai dengan teori pasar efisien yang diungkapkan 

oleh Fahmi (2014) dikarenakan investor yang cepat dalam beradaptasi 

dalam menerima informasi yang diterimanya dan tidak terburu-buru 

dalam mengambil keputusan. 

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh 

Pasaribu (2011) juga tidak terdapat market overreaction pada saham 

winner pada pasar saham Indonesia selama periode 2003-2007 

dikarenakan tidak memenuhi persyaratan 3 hipotesis yang diajukan, 

yakni yakni a) H1:ACARW,t < 0 (Average CAR portofolio winner < 0); 
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b) ACARL,t < 0 (Average CAR portofolio loser > 0); c) ACARL,t – 

ACARW,t > 0.. Penelitian yang dilakukan oleh Sabina (2018) juga 

menunjukan hasil pengujian tidak ditemukan adanya market 

overreaction pada saham loser yang terdaftar dalam LQ45 sesudah 

pemilu Amerika Serikat 2016. Maka, dapat disimpulkan bahwa pasar 

modal Indonesia tidak mudah terpengaruh dan investor mampu berpikir 

rasional dalam mengambil keputusan investasi. 

Hasil pengujian pada penelitian ini menunjukan tidak terdapat 

abnormal return pada saham loser selama rentang waktu terjadinya 

Pemilu Indonesia 2019. Adanya peristiwa Pemilu Indonesia 2019 tidak 

begitu mempengaruhi investor dan pasar modal Indonesia secara 

signifikan sebab investasi global memang sedang menurun di awal 

tahun (Katadata, 2019). Kondisi ekonomi global yang tidak stabil 

karena adanya perubahan outlook pertumbuhan ekonomi global yang 

turun semakin rendah akibat adanya perang dagang yang terjadi antara 

Amerika Serikat dan China. Beberapa lembaga melakukan survei 

mengenai hasil Pemilu Indonesia 2019, yaitu Lingkaran Survei 

Indonesia atau LSI Denny JA, SMRC, Indopolling Network, dan 

Alvara Research Center. Hasil yang diperoleh dari survei-survei 

tersebut menyatakan bahwa elektabilitas Joko Widodo-Ma’ruf Amin 

mengungguli Prabowo Subianto-Sandiaga Uno. Hal tersebut 

menjelaskan bahwa hasil pemilihan presiden sudah diprediksi oleh 
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pasar lebih dulu sehingga ketika hasil real count muncul, pasar tidak 

menunjukkan reaksi berlebihan. 

3. Price Reversal dalam Saham Winner 

Hipotesis ketiga dalam penelitian ini menyatakan “Terjadi price 

reversal pada sampel saham winner yang dipengaruhi oleh Pemilu 

Indonesia 2019”. Hasil pengujian menggunakan uji beda paired sample 

t-test menunjukan bahwa tidak terjadi price reversal pada saham winner 

selama rentang waktu terjadinya Pemilu Indonesia 2019. Hasil analisis 

pada tabel 25 menunjukan nilai rata-rata cumulative average abnormal 

return saham winner pada periode formasi sebesar 2,8058 dan pada 

periode pengujian sebesar 0,14045. Hasil analisis menunjukan adanya 

penurunan nilai abnormal return, namun penurunan tersebut tidak 

cukup mampu membuat perbedaan yang signifikan antara periode 

formasi dan periode pengujian sehingga tidak terjadi price reversal 

pada saham winner.  

Hasil penelitian ini tidak mendukung teori market overreaction 

yang dilakukan oleh De Bondt dan Thaler (1985). Penelitian tersebut 

menyatakan bahwa ketika terjadi overreaction maka saham winner 

akan berbalik menjadi saham loser, begitu pula sebaliknya saham loser 

akan berubah menjadi saham winner pada periode selanjutnya. Adanya 

reaksi pembalikan saham akan menimbulkan price reversal sebagai 

respon koreksi atas tindakan tersebut. Adapun tolak ukur price reversal 

yaitu ketika adanya abnormal return dari saham-saham loser yang 
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mengalami pembalikan menjadi saham winner. Hasil penelitian ini juga 

tidak mendukung penelitian yang dilakukan oleh Aulia (2016) yang 

menemukan adanya penurunan dalam analisis saham winner. hal 

tersebut menandakan bahwa terdapat price reversal pada saham winner 

yang ditandai dengan pembalikan nilai Cumulative Average Abnormal 

Return (CAAR) pada periode formasi yang bernilai positif dan secara 

signifikan berubah menjadi negatif pada periode pengujian. 

Berbeda dengan Aulia (2016), penelitian yang dilakukan oleh 

Wiksuana (2009) yang meneliti Kinerja Portofolio Saham Berdasarkan 

Strategi Investasi Momentum di Pasar Modal Indonesia. Penelitian 

tersebut menyatakan bahwa terdapat abnormal return portofolio saham 

winner periode formasi 3 bulan dengan periode pengujian 3 bulan 

sesudahnya berbeda negatif dan signifikan, sehingga dapat dikatakan 

bahwa terjadi price reversal dalam saham winner. Penelitian yang 

dilakukan Hiendarto (2015) juga mendukung hasil dari penelitian ini. 

Hal tersebut dapat dilihat bahwa terdapat market overreaction yang 

terjadi pada sektor property tidak diikuti dengan pembalikan harga 

(price reversal) pada periode berikutnya. 

Hasil dari penelitian ini tidak ditemukan reaksi berlebihan dari 

saham winner selama periode pengujian sehingga tidak terjadi price 

reversal. Perhitungan cumulative average abnormal return pada 

periode formasi bernilai positif dan berbalik negatif pada periode 

pengujian, namun hasil tersebut tidak cukup berpengaruh signifikan 



146 
 

 
 

untuk menimbulkan terjadinya price reversal pada saham winner. 

Peristiwa Pemilu Indonesia 2019 tidak begitu mempengaruhi investor 

dan pasar modal Indonesia secara signifikan sebab investasi global 

memang sedang menurun. Kondisi pertumbuhan ekonomi global yang 

turun semakin rendah akibat adanya perang dagang yang terjadi antara 

Amerika Serikat dan China. 

4. Price Reversal Saham Loser 

Hipotesis keempat dalam penelitian ini adalah “Terjadi price 

reversal pada sampel saham loser yang dipengaruhi oleh Pemilu 

Indonesia 2019”. Hasil pengujian menggunakan uji beda paired sample 

t-test menunjukan bahwa tidak terjadi price reversal pada saham loser 

selama rentang waktu terjadinya Pemilu Indonesia 2019. Hasil analisis 

pada tabel 26 menunjukan nilai rata-rata cumulative average abnormal 

return saham winner pada periode formasi sebesar -3,1662 dan pada 

periode pengujian sebesar -0,3286. Hasil analisis menunjukan adanya 

kenaikan nilai abnormal return, namun kenaikan tersebut tidak cukup 

mampu membuat perbedaan yang signifikan antara periode formasi dan 

periode pengujian sehingga tidak terjadi price reversal pada saham 

loser.  

Hasil penelitian ini tidak mendukung teori market overreaction 

yang dilakukan oleh De Bondt dan Thaler (1985). Penelitian tersebut 

menyatakan bahwa ketika terjadi overreaction maka saham winner 

akan berbalik menjadi saham loser, begitu pula sebaliknya. Adanya 
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reaksi investor yang berlebihan dalam menerima informasi akan 

menimbulkan price reversal sebagai respon koreksi atas tindakan 

tersebut. Adapun tolak ukur price reversal yaitu ketika adanya 

abnormal return dari saham-saham loser yang mengalami pembalikan 

menjadi saham winner. 

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh 

Wiksuana (2009) yang meneliti Kinerja Portofolio Saham Berdasarkan 

Strategi Investasi Momentum di Pasar Modal Indonesia. Penelitian 

tersebut menyatakan bahwa terdapat abnormal return portofolio saham 

loser periode formasi 3 bulan dengan periode pengujian 3 bulan 

sesudahnya berbeda positif dan signifikan secara statistik. Hal tersebut  

dapat dikatakan bahwa terjadi price reversal dalam saham loser.  

Hasil dari penelitian ini tidak ditemukan reaksi berlebihan dari 

saham loser selama periode pengujian sehingga tidak terjadi price 

reversal dalam rentang waktu terjadinya Pemilu Indonesia 2019. 

Perhitungan cumulative average abnormal return pada periode formasi 

bernilai negatif hingga pada periode pengujian. Hasil tersebut tidak 

berpengaruh signifikan untuk menimbulkan terjadinya price reversal 

pada saham loser. Peristiwa Pemilu Indonesia 2019 tidak begitu 

mempengaruhi investor dan pasar modal Indonesia secara signifikan 

sebab ekonomi global sedang tidak stabil. Kondisi ekonomi global yang 

mengalami perubahan outlook turun semakin rendah akibat adanya 

perang dagang yang terjadi antara Amerika Serikat dan China. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini mencoba membuktikan apakah peristiwa Pemilu Indonesia 

2019 mampu mempengaruhi pasar modal Indonesia. Sampel yang digunakan 

adalah saham-saham yang terdaftar dalam indeks LQ45 periode Oktober 2018-

Juni 2019. Pengujian hipotesis dilakukan menggunakan uji statistik one sampel 

t-test dan paired sampel t-test.  

Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan oleh peneliti, maka dapat 

disimpulkan bahwa: 

a. Hasil uji one sample t-test menunjukan bahwa abnormal return pada 

saham winner bernilai positif sehingga tidak terdapat abnormal return 

selama rentang waktu terjadinya Pemilu Indonesia 2019 

b. Hasil uji one sample t-test menunjukan bahwa abnormal return pada 

saham loser bernilai positif sehingga tidak terdapat abnormal return 

selama rentang waktu terjadinya Pemilu Indonesia 2019 

c. Hasil uji paired sample t-test menunjukan adanya penurunan nilai 

abnormal return, namun penurunan tersebut tidak cukup mampu 

membuat perbedaan yang signifikan antara periode formasi dan periode 

pengujian. Berdasarkan hasil uji tersebut, maka penelitian ini tidak 

terjadi price reversal pada saham winner selama rentang waktu 

terjadinya Pemilu Indonesia 2019 
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d. Hasil uji paired sample t-test menunjukan adanya kenaikan nilai 

abnormal return, namun penurunan tersebut tidak cukup mampu 

membuat perbedaan yang signifikan antara periode formasi dan periode 

pengujian. Berdasarkan hasil uji tersebut, maka penelitian ini tidak 

terjadi price reversal pada saham loser selama rentang waktu terjadinya 

Pemilu Indonesia 2019 

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa adanya peristiwa Pemilu Indonesia 

2019 tidak mempengaruhi pasar modal Indonesia secara signifikan. Hal ini 

disebabkan karena Pemilu Indonesia 2019 yang berlangsung lancar dan 

independensi kebijakan moneter dan fiskal yang terjadi selama tahun 2018. 

Terpilihnya kembali Presiden Jokowi menjadi presiden pada periode selanjutnya 

juga telah diprediksi oleh pasar sehingga tidak terdapat reaksi berlebihan dalam 

pasar modal.  

 

B. Keterbatasan Penelitian 

Selama penelitian ini dilakukan, terdapat keterbatasan berupa penelitian 

hanya menggunakan sampel saham-saham yang terdaftar dalam indeks LQ45 

selama periode Oktober 2018-Juni 2019. Keterbatasan jumlah n sampel 

menyebabkan fenomena yang ingin dibuktikan tidak terjadi dan tidak dapat 

digeneralisir. Hal ini dikarenakan Bursa Efek Indonesia (BEI) belum 

menyediakan data harga saham pada periode setelah bulan Juni 2019. Namun, 

apabila periode penelitian dilakukan pada periode yang lebih lama, maka akan 

menunjukan hasil yang berbeda. Hal tersebut dapat terjadi apabila terdapat 
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perubahan kebijakan ekonomi setelah terpilihnya Presiden dan Wakil Presiden 

yang baru sebab investor cenderung berperilaku berlebihan ketika menerima 

informasi. 

 

C. Saran 

1. Bagi investor disarankan untuk tidak terpengaruh oleh sentiment negatif 

yang timbul akibat Pemilu Indonesia 2019. Hasil penelitian ini 

menunjukan bahwa peristiwa Pemilu Indonesia 2019 tidak memiliki 

pengaruh yang kuat terhadap pasar modal Indonesia. Adanya peristiwa 

tersebut terlalu berdampak terhadap perekonomian Indonesia. 

2. Penelitian ini masih terbatas pada penggunaan sampel perusahaan yang 

terdaftar dalam indeks LQ45 dengan periode penelitian yang tidak terlalu 

lama. Disarankan bagi peneliti selanjutnya menggunakan indeks saham 

lain dengan periode yang lebih panjang agar pola fluktuasi saham lebih 

terlihat. 
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LAMPIRAN 

 

1. Data harga penutupan saham dan dividen ADHI, ADRO, AKRA 

No Periode 

ADHI ADRO AKRA 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

1 Sep-18 1390   1835   3670   

2 Okt-18 1125   1650   3460   

3 Nov-18 1565   1258   3900   

4 Des-18 1585   1215   4290   

5 Jan-19 1630   1390 37,96 5250   

6 Feb-19 1500   1310   5550   

7 Mar-19 1645   1345   4720   

8 Apr-19 1740   1305   4450   

9 Mei-19 1450 36,18 1295   3980   

10 Jun-19 1685   1360   4090   

Sumber: data diolah, 2020 

 

 

2. Data harga penutupan saham dan dividen ANTM, ASII, BBCA 

No Periode 

ANTM ASII BBCA 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

1 Sep-18 5070   7350   24150   

2 Okt-18 4080   7900 60 23650   

3 Nov-18 3690   8550   26050 85 

4 Des-18 4590   8225   26000   

5 Jan-19 1390   8450   28175   

6 Feb-19 1015   7150   27575   

7 Mar-19 885   7325   27750   

8 Apr-19 865   7625   28750 255 

9 Mei-19 725   7450 154,13 29100   

10 Jun-19 845   7450   29975   

Sumber: data diolah, 2020 
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3. Data harga penutupan saham dan dividen BBNI, BBRI, BBTN 

No Periode 

BBNI BBRI BBTN 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

1 Sep-18 7400   3150   2630   

2 Okt-18 7325   3150   2120   

3 Nov-18 8500   3620   2670   

4 Des-18 8800   3660   2540   

5 Jan-19 9075   3850  2740   

6 Feb-19 8800   3850   2430   

7 Mar-19 9400   4120   2440   

8 Apr-19 9600   4370   2530   

9 Mei-19 8400 201,29 4100 132,17 2470   

10 Jun-19 9200   4360   2460   

Sumber: data diolah, 2020 

 

 

4. Data harga penutupan saham dan dividen BMRI, BRPT, BSDE 

No Periode 

BMRI BRPT BSDE 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

1 Sep-18 6725  1840  1155  

2 Okt-18 6850  1875  1100  

3 Nov-18 7400  2110  1350  

4 Des-18 7375  2390 14,13 1255  

5 Jan-19 7450  2610  1330  
6 Feb-19 7125  3000  1355  
7 Mar-19 7450  3590  1405  
8 Apr-19 7725  4030  1435  
9 Mei-19 7675 241,22 3300  1350  
10 Jun-19 8025  3210  1535  

Sumber: data diolah, 2020 
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5. Data harga penutupan saham dan dividen ELSA, EXCL, GGRM 

No Periode 

ELSA EXCL GGRM 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

1 Sep-18 372  2760  74050  

2 Okt-18 376  2620  72300  

3 Nov-18 308  2040  82000  

4 Des-18 344  1980  83625  

5 Jan-19 364  2170  83650  
6 Feb-19 368  2400  85400  
7 Mar-19 360  2700  83200  
8 Apr-19 386 9,465 2920  84475  
9 Mei-19 348  2860  80475  
10 Jun-19 378  2980  76875  

Sumber: data diolah, 2020 

 

 

6. Data harga penutupan saham dan dividen HMSP, ICBP, INCO 

No Periode 

HMSP ICBP INCO 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

1 Sep-18 3850  8825  3710  

2 Okt-18 3730  8925  2920  

3 Nov-18 3680  9850 58 3030  

4 Des-18 3710  10450  3260  

5 Jan-19 3830  10775  3850  
6 Feb-19 3800  10225  3740  
7 Mar-19 3750  9325  3390  
8 Apr-19 3500  9725  3050  
9 Mei-19 3380  9800  2700  
10 Jun-19 3140  10150  3120  

Sumber: data diolah, 2020 
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7. Data harga penutupan saham dan dividen INDF, INDY, INKP 

No Periode 

INDF INDY INKP 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

1 Sep-18 5900  2800  17350  

2 Okt-18 5975  2240  12725  

3 Nov-18 6600 65 1800  10500  

4 Des-18 7450  1585 54,43 11550  

5 Jan-19 7750  2130  13000  
6 Feb-19 7075  1955  11025  
7 Mar-19 6375  1825  8600  
8 Apr-19 6950  1705  7400  
9 Mei-19 6600  1410  7750  
10 Jun-19 7025 171 1680  9375  

Sumber: data diolah, 2020 

 

 

8. Data harga penutupan saham dan dividen INTP, ITMG, JSMR 

No Periode 

INTP ITMG JSMR 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

1 Sep-18 18500  25850  4470  

2 Okt-18 17300  24900 1420 4150  

3 Nov-18 19100  21250  4130  

4 Des-18 18450  20250  4280  

5 Jan-19 19225  22800  4920  
6 Feb-19 19225  21375  5225  
7 Mar-19 21900  23925  5975  
8 Apr-19 22000  19225  6100  
9 Mei-19 21200  17525  5700 45,52 

10 Jun-19 20000  17550  5725  
Sumber: data diolah, 2020 
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9. Data harga penutupan saham dan dividen KLBF, LPPF, MEDC 

No Periode 

KLBF LPPF MEDC 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

1 Sep-18 1380   6925   1000   

2 Okt-18 1370   4850   820   

3 Nov-18 1525   4750   700   

4 Des-18 1520   5600   685   

5 Jan-19 1600   7000   1010   

6 Feb-19 1495   5750   925   

7 Mar-19 1520   4090   890   

8 Apr-19 1545   4070   880   

9 Mei-19 1405   3750   775   

10 Jun-19 1460   3450   810   

Sumber: data diolah, 2020 

 

 

10. Data harga penutupan saham dan dividen MNCN, PGAS, PTBA 

No Periode 

MNCN PGAS PTBA 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

1 Sep-18 805   2250   4320   

2 Okt-18 780   2220   4250   

3 Nov-18 790   1955   4020   

4 Des-18 690   2120   4300   

5 Jan-19 845   2570   4310   

6 Feb-19 935   2540   3980   

7 Mar-19 750   2350   4200   

8 Apr-19 940   2320   3960   

9 Mei-19 1140   2030 56,99 3060 339,63 

10 Jun-19 40   2110   2960   

Sumber: data diolah, 2020 
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11. Data harga penutupan saham dan dividen PTPP, SCMA, SMGR 

No Periode 

PTPP SCMA SMGR 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

1 Sep-18 1525   1875   9925   

2 Okt-18 1330   1570   9000   

3 Nov-18 1855   1915   12025   

4 Des-18 1805   1870 20 11500   

5 Jan-19 2340   1885   12675   

6 Feb-19 2000   1750   12650   

7 Mar-19 2080   1655   13950   

8 Apr-19 2400   1860   13500   

9 Mei-19 1970   1650   11550   

10 Jun-19 2210   1610   11575   

Sumber: data diolah, 2020 

 

 

12. Data harga penutupan saham dan dividen SRIL, TLKM, TPIA 

No Periode 

SRIL TLKM TPIA 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

1 Sep-18 344  3640  4920  

2 Okt-18 362  3850  4810  

3 Nov-18 360  3680  5325  

4 Des-18 358  3750  5925  

5 Jan-19 340  3900  5875  

6 Feb-19 352  3860  5700  

7 Mar-19 338  3950  5650  

8 Apr-19 336  3790  5100  

9 Mei-19 340  3900  5100  

10 Jun-19 338  4140 54,61 4970  

Sumber: data diolah, 2020 
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13. Data harga penutupan saham dan dividen UNTR, UNVR, WIKA 

No Periode 

UNTR UNVR WIKA 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

1 Sep-18 33000  47025  1365  

2 Okt-18 33500 365 43225  1100  

3 Nov-18 27500  42250 410 1505  

4 Des-18 27350  45400  1655  

5 Jan-19 25725  50000  1895  
6 Feb-19 26500  48675  1785  
7 Mar-19 27050  49225  2160  
8 Apr-19 27175  45500  2420  
9 Mei-19 25350  44500 155 2270 38,6 

10 Jun-19 28200  45000  2430  
Sumber: data diolah, 2020 

 

 

14. Data harga penutupan saham dan dividen WSBP, WSKT 

No Periode 

WSBP WSKT 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

1 Sep-18 358  1700  

2 Okt-18 318  1440  

3 Nov-18 350  1560  

4 Des-18 376  1680  

5 Jan-19 384  1975  
6 Feb-19 386  1875  
7 Mar-19 400  1985  
8 Apr-19 440  2120  
9 Mei-19 398 22,5 1810 72,97 

10 Jun-19 400  2010  
Sumber: data diolah, 2020 
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15. Perhitungan Abnormal Return Saham ADRO 

No Tanggal 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Actual 

Return 

Indeks 

LQ45 

Expected 

Return 

Abnormal 

Return 

1 28 September 2018 1835  
 946,15   

2 31 Oktober 2018 1650  -0,1008 922,72 -0,0248 -0,0761 

3 30 November 2018 1258  -0,2376 966,46 0,0474 -0,2850 

4 31 Desember 2018 1215  -0,0342 982,73 0,0168 -0,0510 

5 31 Januari 2019 1390 37,96 0,1753 1038,97 0,0572 0,1180 

6 28 Februari 2019 1310  -0,0576 1006,10 -0,0316 -0,0259 

7 30 Maret 2019 1345  0,0267 1019,04 0,0129 0,0139 

8 30 April 2019 1305  -0,0297 1019,33 0,0003 -0,0300 

9 31 Mei 2019 1295  -0,0077 982,88 -0,0358 0,0281 

10 29 Juni 2019 1360  0,0502 1013,96 0,0316 0,0186 

Sumber: data diolah, 2020 

 

 

16. Perhitungan Abnormal Return Saham ADHI 

No Periode 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Actual 

Return 

Indeks 

LQ45 

Expected 

Return 

Abnormal 

Return 

1 28 September 2018 1390    946,15     

2 31 Oktober 2018 1125  -0,1906 922,72 -0,0248 -0,1659 

3 30 November 2018 1565  0,3911 966,46 0,0474 0,3437 

4 31 Desember 2018 1585  0,0128 982,73 0,0168 -0,0041 

5 31 Januari 2019 1630  0,0284 1038,97 0,0572 -0,0288 

6 28 Februari 2019 1500  -0,0798 1006,10 -0,0316 -0,0481 

7 30 Maret 2019 1645  0,0967 1019,04 0,0129 0,0838 

8 30 April 2019 1740  0,0578 1019,33 0,0003 0,0575 

9 31 Mei 2019 1450 36,18 -0,1459 982,88 -0,0358 -0,1101 

10 29 Juni 2019 1685  0,1621 1013,96 0,0316 0,1304 

Sumber: data diolah, 2020 
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17. Perhitungan Abnormal Return Saham AKRA 

No Periode 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Actual 

Return 

Indeks 

LQ45 

Expected 

Return 

Abnormal 

Return 

1 28 September 2018 3670    946,15     

2 31 Oktober 2018 3460  -0,0572 922,72 -0,0248 -0,0325 

3 30 November 2018 3900  0,1272 966,46 0,0474 0,0798 

4 31 Desember 2018 4290  0,1000 982,73 0,0168 0,0832 

5 31 Januari 2019 5250  0,2238 1038,97 0,0572 0,1665 

6 28 Februari 2019 5550  0,0571 1006,10 -0,0316 0,0888 

7 30 Maret 2019 4720  -0,1495 1019,04 0,0129 -0,1624 

8 30 April 2019 4450  -0,0572 1019,33 0,0003 -0,0575 

9 31 Mei 2019 3980  -0,1056 982,88 -0,0358 -0,0699 

10 29 Juni 2019 4090  0,0276 1013,96 0,0316 -0,0040 

Sumber: data diolah, 2020 

 

18. Perhitungan Abnormal Return Saham ANTM 

No Periode 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Actual 

Return 

Indeks 

LQ45 

Expected 

Return 

Abnormal 

Return 

1 28 September 2018 5070    946,15     

2 31 Oktober 2018 4080  -0,1953 922,72 -0,0248 -0,1705 

3 30 November 2018 3690  -0,0956 966,46 0,0474 -0,1430 

4 31 Desember 2018 4590  0,2439 982,73 0,0168 0,2271 

5 31 Januari 2019 1390  -0,6972 1038,97 0,0572 -0,7544 

6 28 Februari 2019 1015  -0,2698 1006,10 -0,0316 -0,2381 

7 30 Maret 2019 885  -0,1281 1019,04 0,0129 -0,1409 

8 30 April 2019 865  -0,0226 1019,33 0,0003 -0,0229 

9 31 Mei 2019 725  -0,1618 982,88 -0,0358 -0,1261 

10 29 Juni 2019 845  0,1655 1013,96 0,0316 0,1339 

Sumber: data diolah, 2020 
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19. Perhitungan Abnormal Return Saham ASII 

No Periode 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Actual 

Return 

Indeks 

LQ45 

Expected 

Return 

Abnormal 

Return 

1 28 September 2018 7350    946,15     

2 31 Oktober 2018 7900 60 0,0830 922,72 -0,0248 0,1078 

3 30 November 2018 8550  0,0823 966,46 0,0474 0,0349 

4 31 Desember 2018 8225  -0,0380 982,73 0,0168 -0,0548 

5 31 Januari 2019 8450  0,0274 1038,97 0,0572 -0,0299 

6 28 Februari 2019 7150  -0,1538 1006,10 -0,0316 -0,1222 

7 30 Maret 2019 7325  0,0245 1019,04 0,0129 0,0116 

8 30 April 2019 7625  0,0410 1019,33 0,0003 0,0407 

9 31 Mei 2019 7450 154,13 -0,0027 982,88 -0,0358 0,0330 

10 29 Juni 2019 7450  0,0000 1013,96 0,0316 -0,0316 

Sumber: data diolah, 2020 

 

20. Perhitungan Abnormal Return Saham BBCA 

No Periode 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Actual 

Return 

Indeks 

LQ45 

Expected 

Return 

Abnormal 

Return 

1 28 September 2018 24150    946,15     

2 31 Oktober 2018 23650  -0,0207 922,72 -0,0248 0,0041 

3 30 November 2018 26050 85 0,1051 966,46 0,0474 0,0577 

4 31 Desember 2018 26000  -0,0019 982,73 0,0168 -0,0188 

5 31 Januari 2019 28175  0,0837 1038,97 0,0572 0,0264 

6 28 Februari 2019 27575  -0,0213 1006,10 -0,0316 0,0103 

7 30 Maret 2019 27750  0,0063 1019,04 0,0129 -0,0065 

8 30 April 2019 28750 255 0,0452 1019,33 0,0003 0,0449 

9 31 Mei 2019 29100  0,0122 982,88 -0,0358 0,0479 

10 29 Juni 2019 29975  0,0301 1013,96 0,0316 -0,0016 

Sumber: data diolah, 2020 
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21. Perhitungan Abnormal Return Saham BBNI 

No Periode 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Actual 

Return 

Indeks 

LQ45 

Expected 

Return 

Abnormal 

Return 

1 28 September 2018 7400    946,15     

2 31 Oktober 2018 7325  -0,0101 922,72 -0,0248 0,0146 

3 30 November 2018 8500  0,1604 966,46 0,0474 0,1130 

4 31 Desember 2018 8800  0,0353 982,73 0,0168 0,0185 

5 31 Januari 2019 9075  0,0313 1038,97 0,0572 -0,0260 

6 28 Februari 2019 8800  -0,0303 1006,10 -0,0316 0,0013 

7 30 Maret 2019 9400  0,0682 1019,04 0,0129 0,0553 

8 30 April 2019 9600  0,0213 1019,33 0,0003 0,0210 

9 31 Mei 2019 8400 201,29 -0,1040 982,88 -0,0358 -0,0683 

10 29 Juni 2019 9200  0,0952 1013,96 0,0316 0,0636 

Sumber: data diolah, 2020 

 

 

22. Perhitungan Abnormal Return Saham BBRI 

No Periode 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Actual 

Return 

Indeks 

LQ45 

Expected 

Return 

Abnormal 

Return 

1 28 September 2018 3150    946,15     

2 31 Oktober 2018 3150  0,0000 922,72 -0,0248 0,0248 

3 30 November 2018 3620  0,1492 966,46 0,0474 0,1018 

4 31 Desember 2018 3660  0,0110 982,73 0,0168 -0,0058 

5 31 Januari 2019 3850  0,0519 1038,97 0,0572 -0,0053 

6 28 Februari 2019 3850  0,0000 1006,10 -0,0316 0,0316 

7 30 Maret 2019 4120  0,0701 1019,04 0,0129 0,0573 

8 30 April 2019 4370  0,0607 1019,33 0,0003 0,0604 

9 31 Mei 2019 4100 132,17 -0,0315 982,88 -0,0358 0,0042 

10 29 Juni 2019 4360  0,0634 1013,96 0,0316 0,0318 

Sumber: data diolah, 2020 
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23. Perhitungan Abnormal Return Saham BBTN 

No Periode 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Actual 

Return 

Indeks 

LQ45 

Expected 

Return 

Abnormal 

Return 

1 28 September 2018 2630    946,15     

2 31 Oktober 2018 2120  -0,1939 922,72 -0,0248 -0,1692 

3 30 November 2018 2670  0,2594 966,46 0,0474 0,2120 

4 31 Desember 2018 2540  -0,0487 982,73 0,0168 -0,0655 

5 31 Januari 2019 2740  0,0787 1038,97 0,0572 0,0215 

6 28 Februari 2019 2430  -0,1131 1006,10 -0,0316 -0,0815 

7 30 Maret 2019 2440  0,0041 1019,04 0,0129 -0,0087 

8 30 April 2019 2530  0,0369 1019,33 0,0003 0,0366 

9 31 Mei 2019 2470  -0,0237 982,88 -0,0358 0,0120 

10 29 Juni 2019 2460  -0,0040 1013,96 0,0316 -0,0357 

Sumber: data diolah, 2020 

 

24. Perhitungan Abnormal Return Saham BMRI 

No Periode 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Actual 

Return 

Indeks 

LQ45 

Expected 

Return 

Abnormal 

Return 

1 28 September 2018 6725    946,15     

2 31 Oktober 2018 6850  0,0186 922,72 -0,0248 0,0434 

3 30 November 2018 7400  0,0803 966,46 0,0474 0,0329 

4 31 Desember 2018 7375  -0,0034 982,73 0,0168 -0,0202 

5 31 Januari 2019 7450  0,0102 1038,97 0,0572 -0,0471 

6 28 Februari 2019 7125  -0,0436 1006,10 -0,0316 -0,0120 

7 30 Maret 2019 7450  0,0456 1019,04 0,0129 0,0328 

8 30 April 2019 7725  0,0369 1019,33 0,0003 0,0366 

9 31 Mei 2019 7675 241,22 0,0248 982,88 -0,0358 0,0605 

10 29 Juni 2019 8025  0,0456 1013,96 0,0316 0,0140 

Sumber: data diolah, 2020 
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25. Perhitungan Abnormal Return Saham BRPT 

No Periode 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Actual 

Return 

Indeks 

LQ45 

Expected 

Return 

Abnormal 

Return 

1 28 September 2018 1840    946,15     

2 31 Oktober 2018 1875  0,0190 922,72 -0,0248 0,0438 

3 30 November 2018 2110  0,1253 966,46 0,0474 0,0779 

4 31 Desember 2018 2390 14,13 0,1394 982,73 0,0168 0,1226 

5 31 Januari 2019 2610  0,0921 1038,97 0,0572 0,0348 

6 28 Februari 2019 3000  0,1494 1006,10 -0,0316 0,1811 

7 30 Maret 2019 3590  0,1967 1019,04 0,0129 0,1838 

8 30 April 2019 4030  0,1226 1019,33 0,0003 0,1223 

9 31 Mei 2019 3300  -0,1811 982,88 -0,0358 -0,1454 

10 29 Juni 2019 3210  -0,0273 1013,96 0,0316 -0,0589 

11 28 September 2018 3880  0,2087 1022,43 0,0084 0,2004 

Sumber: data diolah, 2020 

 

26. Perhitungan Abnormal Return Saham BSDE 

No Periode 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Actual 

Return 

Indeks 

LQ45 

Expected 

Return 

Abnormal 

Return 

1 28 September 2018 1155    946,15     

2 31 Oktober 2018 1100  -0,0476 922,72 -0,0248 -0,0229 

3 30 November 2018 1350  0,2273 966,46 0,0474 0,1799 

4 31 Desember 2018 1255  -0,0704 982,73 0,0168 -0,0872 

5 31 Januari 2019 1330  0,0598 1038,97 0,0572 0,0025 

6 28 Februari 2019 1355  0,0188 1006,10 -0,0316 0,0504 

7 30 Maret 2019 1405  0,0369 1019,04 0,0129 0,0240 

8 30 April 2019 1435  0,0214 1019,33 0,0003 0,0211 

9 31 Mei 2019 1350  -0,0592 982,88 -0,0358 -0,0235 

10 29 Juni 2019 1535  0,1370 1013,96 0,0316 0,1054 

Sumber: data diolah, 2020 
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27. Perhitungan Abnormal Return Saham ELSA 

No Periode 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Actual 

Return 

Indeks 

LQ45 

Expected 

Return 

Abnormal 

Return 

1 28 September 2018 372    946,15     

2 31 Oktober 2018 376  0,0108 922,72 -0,0248 0,0355 

3 30 November 2018 308  -0,1809 966,46 0,0474 -0,2283 

4 31 Desember 2018 344  0,1169 982,73 0,0168 0,1000 

5 31 Januari 2019 364  0,0581 1038,97 0,0572 0,0009 

6 28 Februari 2019 368  0,0110 1006,10 -0,0316 0,0426 

7 30 Maret 2019 360  -0,0217 1019,04 0,0129 -0,0346 

8 30 April 2019 386 9,465 0,0985 1019,33 0,0003 0,0982 

9 31 Mei 2019 348  -0,0984 982,88 -0,0358 -0,0627 

10 29 Juni 2019 378  0,0862 1013,96 0,0316 0,0546 

Sumber: data diolah, 2020 

 

 

28. Perhitungan Abnormal Return Saham EXCL 

No Periode 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Actual 

Return 

Indeks 

LQ45 

Expected 

Return 

Abnormal 

Return 

1 28 September 2018 2760    946,15     

2 31 Oktober 2018 2620  -0,0507 922,72 -0,0248 -0,0260 

3 30 November 2018 2040  -0,2214 966,46 0,0474 -0,2688 

4 31 Desember 2018 1980  -0,0294 982,73 0,0168 -0,0462 

5 31 Januari 2019 2170  0,0960 1038,97 0,0572 0,0387 

6 28 Februari 2019 2400  0,1060 1006,10 -0,0316 0,1376 

7 30 Maret 2019 2700  0,1250 1019,04 0,0129 0,1121 

8 30 April 2019 2920  0,0815 1019,33 0,0003 0,0812 

9 31 Mei 2019 2860  -0,0205 982,88 -0,0358 0,0152 

10 29 Juni 2019 2980  0,0420 1013,96 0,0316 0,0103 

Sumber: data diolah, 2020 
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29. Perhitungan Abnormal Return Saham GGRM 

No Periode 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Actual 

Return 

Indeks 

LQ45 

Expected 

Return 

Abnormal 

Return 

1 28 September 2018 74050    946,15     

2 31 Oktober 2018 72300  -0,0236 922,72 -0,0248 0,0011 

3 30 November 2018 82000  0,1342 966,46 0,0474 0,0868 

4 31 Desember 2018 83625  0,0198 982,73 0,0168 0,0030 

5 31 Januari 2019 83650  0,0003 1038,97 0,0572 -0,0569 

6 28 Februari 2019 85400  0,0209 1006,10 -0,0316 0,0526 

7 30 Maret 2019 83200  -0,0258 1019,04 0,0129 -0,0386 

8 30 April 2019 84475  0,0153 1019,33 0,0003 0,0150 

9 31 Mei 2019 80475  -0,0474 982,88 -0,0358 -0,0116 

10 29 Juni 2019 76875  -0,0447 1013,96 0,0316 -0,0764 

Sumber: data diolah, 2020 

 

30. Perhitungan Abnormal Return Saham HMSP 

No Periode 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Actual 

Return 

Indeks 

LQ45 

Expected 

Return 

Abnormal 

Return 

1 28 September 2018 3850    946,15     

2 31 Oktober 2018 3730  -0,0312 922,72 -0,0248 -0,0064 

3 30 November 2018 3680  -0,0134 966,46 0,0474 -0,0608 

4 31 Desember 2018 3710  0,0082 982,73 0,0168 -0,0087 

5 31 Januari 2019 3830  0,0323 1038,97 0,0572 -0,0249 

6 28 Februari 2019 3800  -0,0078 1006,10 -0,0316 0,0238 

7 30 Maret 2019 3750  -0,0132 1019,04 0,0129 -0,0260 

8 30 April 2019 3500  -0,0667 1019,33 0,0003 -0,0670 

9 31 Mei 2019 3380  -0,0343 982,88 -0,0358 0,0015 

10 29 Juni 2019 3140  -0,0710 1013,96 0,0316 -0,1026 

Sumber: data diolah, 2020 
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31. Perhitungan Abnormal Return Saham ICBP 

No Periode 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Actual 

Return 

Indeks 

LQ45 

Expected 

Return 

Abnormal 

Return 

1 28 September 2018 8825    946,15     

2 31 Oktober 2018 8925  0,0113 922,72 -0,0248 0,0361 

3 30 November 2018 9850 58 0,1101 966,46 0,0474 0,0627 

4 31 Desember 2018 10450  0,0609 982,73 0,0168 0,0441 

5 31 Januari 2019 10775  0,0311 1038,97 0,0572 -0,0261 

6 28 Februari 2019 10225  -0,0510 1006,10 -0,0316 -0,0194 

7 30 Maret 2019 9325  -0,0880 1019,04 0,0129 -0,1009 

8 30 April 2019 9725  0,0429 1019,33 0,0003 0,0426 

9 31 Mei 2019 9800  0,0077 982,88 -0,0358 0,0435 

10 29 Juni 2019 10150  0,0357 1013,96 0,0316 0,0041 

Sumber: data diolah, 2020 

 

 

32. Perhitungan Abnormal Return Saham INCO 

No Periode 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Actual 

Return 

Indeks 

LQ45 

Expected 

Return 

Abnormal 

Return 

1 28 September 2018 3710    946,15     

2 31 Oktober 2018 2920  -0,2129 922,72 -0,0248 -0,1882 

3 30 November 2018 3030  0,0377 966,46 0,0474 -0,0097 

4 31 Desember 2018 3260  0,0759 982,73 0,0168 0,0591 

5 31 Januari 2019 3850  0,1810 1038,97 0,0572 0,1238 

6 28 Februari 2019 3740  -0,0286 1006,10 -0,0316 0,0031 

7 30 Maret 2019 3390  -0,0936 1019,04 0,0129 -0,1064 

8 30 April 2019 3050  -0,1003 1019,33 0,0003 -0,1006 

9 31 Mei 2019 2700  -0,1148 982,88 -0,0358 -0,0790 

10 29 Juni 2019 3120  0,1556 1013,96 0,0316 0,1239 

Sumber: data diolah, 2020 
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33. Perhitungan Abnormal Return Saham INDF 

No Periode 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Actual 

Return 

Indeks 

LQ45 

Expected 

Return 

Abnormal 

Return 

1 28 September 2018 5900    946,15     

2 31 Oktober 2018 5975  0,0127 922,72 -0,0248 0,0375 

3 30 November 2018 6600 65 0,1155 966,46 0,0474 0,0681 

4 31 Desember 2018 7450  0,1288 982,73 0,0168 0,1120 

5 31 Januari 2019 7750  0,0403 1038,97 0,0572 -0,0170 

6 28 Februari 2019 7075  -0,0871 1006,10 -0,0316 -0,0555 

7 30 Maret 2019 6375  -0,0989 1019,04 0,0129 -0,1118 

8 30 April 2019 6950  0,0902 1019,33 0,0003 0,0899 

9 31 Mei 2019 6600  -0,0504 982,88 -0,0358 -0,0146 

10 29 Juni 2019 7025 171 0,0903 1013,96 0,0316 0,0587 

Sumber: data diolah, 2020 

 

 

34. Perhitungan Abnormal Return Saham INDY 

No Periode 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Actual 

Return 

Indeks 

LQ45 

Expected 

Return 

Abnormal 

Return 

1 28 September 2018 2800    946,15     

2 31 Oktober 2018 2240  -0,2 922,72 -0,0248 -0,1752 

3 30 November 2018 1800  -0,1964 966,46 0,0474 -0,2438 

4 31 Desember 2018 1585 54,43 -0,0892 982,73 0,0168 -0,1060 

5 31 Januari 2019 2130  0,3438 1038,97 0,0572 0,2866 

6 28 Februari 2019 1955  -0,0822 1006,10 -0,0316 -0,0505 

7 30 Maret 2019 1825  -0,0665 1019,04 0,0129 -0,0794 

8 30 April 2019 1705  -0,0658 1019,33 0,0003 -0,0660 

9 31 Mei 2019 1410  -0,1730 982,88 -0,0358 -0,1373 

10 29 Juni 2019 1680  0,1915 1013,96 0,0316 0,1599 

Sumber: data diolah, 2020 
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35. Perhitungan Abnormal Return Saham INKP 

No Periode 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Actual 

Return 

Indeks 

LQ45 

Expected 

Return 

Abnormal 

Return 

1 28 September 2018 17350    946,15     

2 31 Oktober 2018 12725  -0,2666 922,72 -0,0248 -0,2418 

3 30 November 2018 10500  -0,1749 966,46 0,0474 -0,2223 

4 31 Desember 2018 11550  0,1000 982,73 0,0168 0,0832 

5 31 Januari 2019 13000  0,1255 1038,97 0,0572 0,0683 

6 28 Februari 2019 11025  -0,1519 1006,10 -0,0316 -0,1203 

7 30 Maret 2019 8600  -0,2200 1019,04 0,0129 -0,2328 

8 30 April 2019 7400  -0,1395 1019,33 0,0003 -0,1398 

9 31 Mei 2019 7750  0,0473 982,88 -0,0358 0,0831 

10 29 Juni 2019 9375  0,2097 1013,96 0,0316 0,1781 

Sumber: data diolah, 2020 

 

 

36. Perhitungan Abnormal Return Saham INTP 

No Periode 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Actual 

Return 

Indeks 

LQ45 

Expected 

Return 

Abnormal 

Return 

1 28 September 2018 18500    946,15     

2 31 Oktober 2018 17300  -0,0649 922,72 -0,0248 -0,0401 

3 30 November 2018 19100  0,1040 966,46 0,0474 0,0566 

4 31 Desember 2018 18450  -0,0340 982,73 0,0168 -0,0509 

5 31 Januari 2019 19225  0,0420 1038,97 0,0572 -0,0152 

6 28 Februari 2019 19225  0 1006,10 -0,0316 0,0316 

7 30 Maret 2019 21900  0,1391 1019,04 0,0129 0,1263 

8 30 April 2019 22000  0,0046 1019,33 0,0003 0,0043 

9 31 Mei 2019 21200  -0,0364 982,88 -0,0358 -0,0006 

10 29 Juni 2019 20000  -0,0566 1013,96 0,0316 -0,0882 

Sumber: data diolah, 2020 
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37. Perhitungan Abnormal Return Saham ITMG 

No Periode 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Actual 

Return 

Indeks 

LQ45 

Expected 

Return 

Abnormal 

Return 

1 28 September 2018 25850    946,15     

2 31 Oktober 2018 24900 1420 0,0182 922,72 -0,0248 0,0429 

3 30 November 2018 21250  -0,1466 966,46 0,0474 -0,1940 

4 31 Desember 2018 20250  -0,0471 982,73 0,0168 -0,0639 

5 31 Januari 2019 22800  0,1259 1038,97 0,0572 0,0687 

6 28 Februari 2019 21375  -0,0625 1006,10 -0,0316 -0,0309 

7 30 Maret 2019 23925  0,1193 1019,04 0,0129 0,1064 

8 30 April 2019 19225  -0,1964 1019,33 0,0003 -0,1967 

9 31 Mei 2019 17525  -0,0884 982,88 -0,0358 -0,0527 

10 29 Juni 2019 17550  0,0014 1013,96 0,0316 -0,0302 

Sumber: data diolah, 2020 

 

 

38. Perhitungan Abnormal Return Saham JSMR 

No Periode 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Actual 

Return 

Indeks 

LQ45 

Expected 

Return 

Abnormal 

Return 

1 28 September 2018 4470    946,15     

2 31 Oktober 2018 4150  -0,0716 922,72 -0,0248 -0,0468 

3 30 November 2018 4130  -0,0048 966,46 0,0474 -0,0522 

4 31 Desember 2018 4280  0,0363 982,73 0,0168 0,0195 

5 31 Januari 2019 4920  0,1495 1038,97 0,0572 0,0923 

6 28 Februari 2019 5225  0,0620 1006,10 -0,0316 0,0936 

7 30 Maret 2019 5975  0,1435 1019,04 0,0129 0,1307 

8 30 April 2019 6100  0,0209 1019,33 0,0003 0,0206 

9 31 Mei 2019 5700  -0,0656 982,88 -0,0358 -0,0298 

10 29 Juni 2019 5725  0,0044 1013,96 0,0316 -0,0272 

Sumber: data diolah, 2020 
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39. Perhitungan Abnormal Return Saham KLBF 

No Periode 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Actual 

Return 

Indeks 

LQ45 

Expected 

Return 

Abnormal 

Return 

1 28 September 2018 1380    946,15     

2 31 Oktober 2018 1370  -0,0072 922,72 -0,0248 0,0175 

3 30 November 2018 1525  0,1131 966,46 0,0474 0,0657 

4 31 Desember 2018 1520  -0,0033 982,73 0,0168 -0,0201 

5 31 Januari 2019 1600  0,0526 1038,97 0,0572 -0,0046 

6 28 Februari 2019 1495  -0,0656 1006,10 -0,0316 -0,0340 

7 30 Maret 2019 1520  0,0167 1019,04 0,0129 0,0039 

8 30 April 2019 1545  0,0164 1019,33 0,0003 0,0162 

9 31 Mei 2019 1405  -0,0906 982,88 -0,0358 -0,0549 

10 29 Juni 2019 1460  0,0391 1013,96 0,0316 0,0075 

Sumber: data diolah, 2020 

 

 

40. Perhitungan Abnormal Return Saham LPPF 

No Periode 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Actual 

Return 

Indeks 

LQ45 

Expected 

Return 

Abnormal 

Return 

1 28 September 2018 6925    946,15     

2 31 Oktober 2018 4850  -0,2996 922,72 -0,0248 -0,2749 

3 30 November 2018 4750  -0,0206 966,46 0,0474 -0,0680 

4 31 Desember 2018 5600  0,1789 982,73 0,0168 0,1621 

5 31 Januari 2019 7000  0,2500 1038,97 0,0572 0,1928 

6 28 Februari 2019 5750  -0,1786 1006,10 -0,0316 -0,1469 

7 30 Maret 2019 4090  -0,2887 1019,04 0,0129 -0,3016 

8 30 April 2019 4070  -0,0049 1019,33 0,0003 -0,0052 

9 31 Mei 2019 3750  -0,0786 982,88 -0,0358 -0,0429 

10 29 Juni 2019 3450  -0,0800 1013,96 0,0316 -0,1116 

Sumber: data diolah, 2020 
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41. Perhitungan Abnormal Return Saham MEDC 

No Periode 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Actual 

Return 

Indeks 

LQ45 

Expected 

Return 

Abnormal 

Return 

1 28 September 2018 1000    946,15     

2 31 Oktober 2018 820  -0,18 922,72 -0,0248 -0,1552 

3 30 November 2018 700  -0,1463 966,46 0,0474 -0,1937 

4 31 Desember 2018 685  -0,0214 982,73 0,0168 -0,0383 

5 31 Januari 2019 1010  0,4745 1038,97 0,0572 0,4172 

6 28 Februari 2019 925  -0,0842 1006,10 -0,0316 -0,0525 

7 30 Maret 2019 890  -0,0378 1019,04 0,0129 -0,0507 

8 30 April 2019 880  -0,0112 1019,33 0,0003 -0,0115 

9 31 Mei 2019 775  -0,1193 982,88 -0,0358 -0,0836 

10 29 Juni 2019 810  0,0452 1013,96 0,0316 0,0135 

Sumber: data diolah, 2020 

 

 

42. Perhitungan Abnormal Return Saham MNCN 

No Periode 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Actual 

Return 

Indeks 

LQ45 

Expected 

Return 

Abnormal 

Return 

1 28 September 2018 805    946,15     

2 31 Oktober 2018 780  -0,0311 922,72 -0,0248 -0,0063 

3 30 November 2018 790  0,0128 966,46 0,0474 -0,0346 

4 31 Desember 2018 690  -0,1266 982,73 0,0168 -0,1434 

5 31 Januari 2019 845  0,2246 1038,97 0,0572 0,1674 

6 28 Februari 2019 935  0,1065 1006,10 -0,0316 0,1381 

7 30 Maret 2019 750  -0,1979 1019,04 0,0129 -0,2107 

8 30 April 2019 940  0,2533 1019,33 0,0003 0,2530 

9 31 Mei 2019 1140  0,2128 982,88 -0,0358 0,2485 

10 29 Juni 2019 1040  -0,0877 1013,96 0,0316 -0,1193 

Sumber: data diolah, 2020 
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43. Perhitungan Abnormal Return Saham PGAS 

No Periode 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Actual 

Return 

Indeks 

LQ45 

Expected 

Return 

Abnormal 

Return 

1 28 September 2018 2250    946,15     

2 31 Oktober 2018 2220  -0,0133 922,72 -0,0248 0,0114 

3 30 November 2018 1955  -0,1194 966,46 0,0474 -0,1668 

4 31 Desember 2018 2120  0,0844 982,73 0,0168 0,0676 

5 31 Januari 2019 2570  0,2123 1038,97 0,0572 0,1550 

6 28 Februari 2019 2540  -0,0117 1006,10 -0,0316 0,0200 

7 30 Maret 2019 2350  -0,0748 1019,04 0,0129 -0,0877 

8 30 April 2019 2320  -0,0128 1019,33 0,0003 -0,0131 

9 31 Mei 2019 2030 56,99 -0,1004 982,88 -0,0358 -0,0647 

10 29 Juni 2019 2110  0,0394 1013,96 0,0316 0,0078 

Sumber: data diolah, 2020 

 

 

44. Perhitungan Abnormal Return Saham PTBA 

No Periode 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Actual 

Return 

Indeks 

LQ45 

Expected 

Return 

Abnormal 

Return 

1 28 September 2018 4320    946,15     

2 31 Oktober 2018 4250  -0,0162 922,72 -0,0248 0,0086 

3 30 November 2018 4020  -0,0541 966,46 0,0474 -0,1015 

4 31 Desember 2018 4300  0,0697 982,73 0,0168 0,0528 

5 31 Januari 2019 4310  0,0023 1038,97 0,0572 -0,0549 

6 28 Februari 2019 3980  -0,0766 1006,10 -0,0316 -0,0449 

7 30 Maret 2019 4200  0,0553 1019,04 0,0129 0,0424 

8 30 April 2019 3960  -0,0571 1019,33 0,0003 -0,0574 

9 31 Mei 2019 3060 339,63 -0,1415 982,88 -0,0358 -0,1057 

10 29 Juni 2019 2960  -0,0327 1013,96 0,0316 -0,0643 

Sumber: data diolah, 2020 
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45. Perhitungan Abnormal Return Saham PTPP 

No Periode 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Actual 

Return 

Indeks 

LQ45 

Expected 

Return 

Abnormal 

Return 

1 28 September 2018 1525    946,15     

2 31 Oktober 2018 1330  -0,1279 922,72 -0,0248 -0,1031 

3 30 November 2018 1855  0,3947 966,46 0,0474 0,3473 

4 31 Desember 2018 1805  -0,0270 982,73 0,0168 -0,0438 

5 31 Januari 2019 2340  0,2964 1038,97 0,0572 0,2392 

6 28 Februari 2019 2000  -0,1453 1006,10 -0,0316 -0,1137 

7 30 Maret 2019 2080  0,0400 1019,04 0,0129 0,0271 

8 30 April 2019 2400  0,1538 1019,33 0,0003 0,1536 

9 31 Mei 2019 1970  -0,1792 982,88 -0,0358 -0,1434 

10 29 Juni 2019 2210  0,1218 1013,96 0,0316 0,0902 

 

46. Perhitungan Abnormal Return Saham SCMA 

No Periode 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Actual 

Return 

Indeks 

LQ45 

Expected 

Return 

Abnormal 

Return 

1 28 September 2018 1875    946,15     

2 31 Oktober 2018 1570  -0,1627 922,72 -0,0248 -0,1379 

3 30 November 2018 1915  0,2197 966,46 0,0474 0,1723 

4 31 Desember 2018 1870 20 -0,0131 982,73 0,0168 -0,0299 

5 31 Januari 2019 1885  0,0080 1038,97 0,0572 -0,0492 

6 28 Februari 2019 1750  -0,0716 1006,10 -0,0316 -0,0400 

7 30 Maret 2019 1655  -0,0543 1019,04 0,0129 -0,0671 

8 30 April 2019 1860  0,1239 1019,33 0,0003 0,1236 

9 31 Mei 2019 1650  -0,1129 982,88 -0,0358 -0,0771 

10 29 Juni 2019 1610  -0,0242 1013,96 0,0316 -0,0559 

Sumber: data diolah, 2020 
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47. Perhitungan Abnormal Return Saham SGMR 

No Periode 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Actual 

Return 

Indeks 

LQ45 

Expected 

Return 

Abnormal 

Return 

1 28 September 2018 9925    946,15     

2 31 Oktober 2018 9000  -0,0932 922,72 -0,0248 -0,0684 

3 30 November 2018 12025  0,3361 966,46 0,0474 0,2887 

4 31 Desember 2018 11500  -0,0437 982,73 0,0168 -0,0605 

5 31 Januari 2019 12675  0,1022 1038,97 0,0572 0,0449 

6 28 Februari 2019 12650  -0,0020 1006,10 -0,0316 0,0297 

7 30 Maret 2019 13950  0,1028 1019,04 0,0129 0,0899 

8 30 April 2019 13500  -0,0323 1019,33 0,0003 -0,0325 

9 31 Mei 2019 11550  -0,1444 982,88 -0,0358 -0,1087 

10 29 Juni 2019 11575  0,0022 1013,96 0,0316 -0,0295 

Sumber: data diolah, 2020 

 

48. Perhitungan Abnormal Return Saham SRIL 

No Periode 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Actual 

Return 

Indeks 

LQ45 

Expected 

Return 

Abnormal 

Return 

1 28 September 2018 344    946,15     

2 31 Oktober 2018 362  0,0523 922,72 -0,0248 0,0771 

3 30 November 2018 360  -0,0055 966,46 0,0474 -0,0529 

4 31 Desember 2018 358  -0,0056 982,73 0,0168 -0,0224 

5 31 Januari 2019 340  -0,0503 1038,97 0,0572 -0,1075 

6 28 Februari 2019 352  0,0353 1006,10 -0,0316 0,0669 

7 30 Maret 2019 338  -0,0398 1019,04 0,0129 -0,0526 

8 30 April 2019 336  -0,0059 1019,33 0,0003 -0,0062 

9 31 Mei 2019 340  0,0119 982,88 -0,0358 0,0477 

10 29 Juni 2019 338  -0,0059 1013,96 0,0316 -0,0375 

Sumber: data diolah, 2020 
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49. Perhitungan Abnormal Return Saham TLKM 

No Periode 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Actual 

Return 

Indeks 

LQ45 

Expected 

Return 

Abnormal 

Return 

1 28 September 2018 3640    946,15     

2 31 Oktober 2018 3850  0,0577 922,72 -0,0248 0,0825 

3 30 November 2018 3680  -0,0442 966,46 0,0474 -0,0916 

4 31 Desember 2018 3750  0,0190 982,73 0,0168 0,0022 

5 31 Januari 2019 3900  0,0400 1038,97 0,0572 -0,0172 

6 28 Februari 2019 3860  -0,0103 1006,10 -0,0316 0,0214 

7 30 Maret 2019 3950  0,0233 1019,04 0,0129 0,0105 

8 30 April 2019 3790  -0,0405 1019,33 0,0003 -0,0408 

9 31 Mei 2019 3900  0,0290 982,88 -0,0358 0,0648 

10 29 Juni 2019 4140 54,61 0,0755 1013,96 0,0316 0,0439 

Sumber: data diolah, 2020 

 

 

50. Perhitungan Abnormal Return Saham TPIA 

No Periode 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Actual 

Return 

Indeks 

LQ45 

Expected 

Return 

Abnormal 

Return 

1 28 September 2018 4920    946,15     

2 31 Oktober 2018 4810  -0,0224 922,72 -0,0248 0,0024 

3 30 November 2018 5325  0,1071 966,46 0,0474 0,0597 

4 31 Desember 2018 5925  0,1127 982,73 0,0168 0,0958 

5 31 Januari 2019 5875  -0,0084 1038,97 0,0572 -0,0657 

6 28 Februari 2019 5700  -0,0298 1006,10 -0,0316 0,0018 

7 30 Maret 2019 5650  -0,0088 1019,04 0,0129 -0,0216 

8 30 April 2019 5100  -0,0973 1019,33 0,0003 -0,0976 

9 31 Mei 2019 5100  0,0000 982,88 -0,0358 0,0358 

10 29 Juni 2019 4970  -0,0255 1013,96 0,0316 -0,0571 

Sumber: data diolah, 2020 
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51. Perhitungan Abnormal Return Saham UNTR 

No Periode 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Actual 

Return 

Indeks 

LQ45 

Expected 

Return 

Abnormal 

Return 

1 28 September 2018 33000    946,15     

2 31 Oktober 2018 33500 365 0,0262 922,72 -0,0248 0,0510 

3 30 November 2018 27500  -0,1791 966,46 0,0474 -0,2265 

4 31 Desember 2018 27350  -0,0055 982,73 0,0168 -0,0223 

5 31 Januari 2019 25725  -0,0594 1038,97 0,0572 -0,1166 

6 28 Februari 2019 26500  0,0301 1006,10 -0,0316 0,0618 

7 30 Maret 2019 27050  0,0208 1019,04 0,0129 0,0079 

8 30 April 2019 27175  0,0046 1019,33 0,0003 0,0043 

9 31 Mei 2019 25350  -0,0672 982,88 -0,0358 -0,0314 

10 29 Juni 2019 28200  0,1124 1013,96 0,0316 0,0808 

Sumber: data diolah, 2020 

 

 

52. Perhitungan Abnormal Return Saham UNVR 

No Periode 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Actual 

Return 

Indeks 

LQ45 

Expected 

Return 

Abnormal 

Return 

1 28 September 2018 47025    946,15     

2 31 Oktober 2018 43225  -0,0808 922,72 -0,0248 -0,0560 

3 30 November 2018 42250 410 -0,0131 966,46 0,0474 -0,0605 

4 31 Desember 2018 45400  0,0746 982,73 0,0168 0,0577 

5 31 Januari 2019 50000  0,1013 1038,97 0,0572 0,0441 

6 28 Februari 2019 48675  -0,0265 1006,10 -0,0316 0,0051 

7 30 Maret 2019 49225  0,0113 1019,04 0,0129 -0,0016 

8 30 April 2019 45500  -0,0757 1019,33 0,0003 -0,0760 

9 31 Mei 2019 44500 155 -0,0186 982,88 -0,0358 0,0172 

10 29 Juni 2019 45000  0,0112 1013,96 0,0316 -0,0204 

Sumber: data diolah, 2020 
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53. Perhitungan Abnormal Return Saham WIKA 

No Periode 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Actual 

Return 

Indeks 

LQ45 

Expected 

Return 

Abnormal 

Return 

1 28 September 2018 1365    946,15     

2 31 Oktober 2018 1100  -0,1941 922,72 -0,0248 -0,1694 

3 30 November 2018 1505  0,3682 966,46 0,0474 0,3208 

4 31 Desember 2018 1655  0,0997 982,73 0,0168 0,0828 

5 31 Januari 2019 1895  0,1450 1038,97 0,0572 0,0878 

6 28 Februari 2019 1785  -0,0580 1006,10 -0,0316 -0,0264 

7 30 Maret 2019 2160  0,2101 1019,04 0,0129 0,1972 

8 30 April 2019 2420  0,1204 1019,33 0,0003 0,1201 

9 31 Mei 2019 2270 38,6 -0,0460 982,88 -0,0358 -0,0103 

10 29 Juni 2019 2430  0,0705 1013,96 0,0316 0,0389 

Sumber: data diolah, 2020 

 

 

54. Perhitungan Abnormal Return Saham WSBP 

No Periode 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Actual 

Return 

Indeks 

LQ45 

Expected 

Return 

Abnormal 

Return 

1 28 September 2018 358    946,15     

2 31 Oktober 2018 318  -0,1117 922,72 -0,0248 -0,0870 

3 30 November 2018 350  0,1006 966,46 0,0474 0,0532 

4 31 Desember 2018 376  0,0743 982,73 0,0168 0,0575 

5 31 Januari 2019 384  0,0213 1038,97 0,0572 -0,0360 

6 28 Februari 2019 386  0,0052 1006,10 -0,0316 0,0368 

7 30 Maret 2019 400  0,0363 1019,04 0,0129 0,0234 

8 30 April 2019 440  0,1000 1019,33 0,0003 0,0997 

9 31 Mei 2019 398 22,5 -0,0443 982,88 -0,0358 -0,0086 

10 29 Juni 2019 400  0,0050 1013,96 0,0316 -0,0266 

Sumber: data diolah, 2020 
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55. Perhitungan Abnormal Return Saham WSKT 

No Periode 

Closing 

Price 

(Rp) 

Dividen 

(Rp) 

Actual 

Return 

Indeks 

LQ45 

Expected 

Return 

Abnormal 

Return 

1 28 September 2018 1700    946,15     

2 31 Oktober 2018 1440  -0,1529 922,72 -0,0248 -0,1282 

3 30 November 2018 1560  0,0833 966,46 0,0474 0,0359 

4 31 Desember 2018 1680  0,0769 982,73 0,0168 0,0601 

5 31 Januari 2019 1975  0,1756 1038,97 0,0572 0,1184 

6 28 Februari 2019 1875  -0,0506 1006,10 -0,0316 -0,0190 

7 30 Maret 2019 1985  0,0587 1019,04 0,0129 0,0458 

8 30 April 2019 2120  0,0680 1019,33 0,0003 0,0677 

9 31 Mei 2019 1810 72,97 -0,1118 982,88 -0,0358 -0,0760 

10 29 Juni 2019 2010  0,1105 1013,96 0,0316 0,0789 

Sumber: data diolah, 2020 
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56. Data Historis Harga Saham ADHI 
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57. Data Historis Harga Saham ADRO 
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58. Data Historis Harga Saham AKRA
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59. Data Historis Harga Saham ANTM 
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60. Data Historis Harga Saham ASII 
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61. Data Historis Harga Saham BBCA 
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62. Data Historis Harga Saham BBNI
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63. Data Historis Harga Saham BBRI 
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64. Data Historis Harga Saham BBTN 
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65. Data Historis Harga Saham BMRI 
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66. Data Historis Harga Saham BRPT 

  



194 
 

 
 

67. Data Historis Harga Saham BSDE
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68. Data Historis Harga Saham ELSA
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69. Data Historis Harga Saham EXCL 
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70. Data Historis Harga Saham GGRM
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71. Data Historis Harga Saham HMSP
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72. Data Historis Harga Saham ICBP
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73. Data Historis Harga Saham INCO
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74. Data Historis Harga Saham INDF
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75. Data Historis Harga Saham INDY 
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76. Data Historis Harga Saham INKP
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77. Data Historis Harga Saham INTP
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78. Data Historis Harga Saham ITMG
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79. Data Historis Harga Saham JSMR
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80. Data Historis Harga Saham KLBF
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81. Data Historis Harga Saham LPPF
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82. Data Historis Harga Saham MEDC
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83. Data Historis Harga Saham MNCN
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84. Data Historis Harga Saham PGAS
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85. Data Historis Harga Saham PTBA
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86. Data Historis Harga Saham PTPP
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87. Data Historis Harga Saham SCMA
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88. Data Historis Harga Saham SGMR
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89. Data Historis Harga Saham SRIL
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90. Data Historis Harga Saham TLKM 
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91. Data Historis Harga Saham TPIA
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92. Data Historis Harga Saham UNTR
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93. Data Historis Harga Saham UNVR
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94. Data Historis Harga Saham WIKA
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95. Data Historis Harga Saham WSBP
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96. Data Historis Harga Saham WSKT
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97. Data Historis Harga Saham Indeks LQ45 
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98. Artikel 5 Hari Jelang Pemilu, IHSG Akhir Pekan Terkoreksi Tipis 0,07% 
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99. Artikel BEI Sebut IHSG Menguat Karena Investor Percaya Pemilu Aman 
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100. Atikel Jokowi-Amin Menang, 6 Saham LQ45 Melejit 5% Lebih 

 
  



228 
 

 
 

101. Artikel Meneropong IHSG dan Sektor Saham Pilihan Usai Pemilu 2019 
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102. Artikel Menyongsong Pemilu 2019, Investor Bisa Mulai Incar Beberapa 

Saham 
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103. Artikel Pemilu 2019 Tak Berdampak Besar ke Pasar Modal 
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104. Artikel RI Gelar Pemilu 2019, Bagaimana Efeknya terhadap Pasar Saham? 
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105. Artikel Sepekan sebelum Pemilu, Ini 5 Saham LQ45 Paling Cuan 
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106. Artikel Usai Pemilu, Ini 10 Saham Dengan Nilai Transaksi Terbesar 
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107. Artikel Ganti Pasangan di Pilpres 2019, Peta Dukungan Jokowi Berubah 
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108. Artikel Jokowi Resmi Menjabat Presiden Dua Periode 
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109. Artikel KPU Tetapkan Capres-Cawapres Pemilu 2019 Hari Ini 
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110. Artikel Pemerintahan Jokowi Dua Periode, Ini Catatan Organda 
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111. Artikel Sah, 2 Pasangan Capres-Cawapres Akan Berlaga di Pilpres 2019 
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112. Artikel Dua Survei Prediksi Jokowi-Ma'ruf Jadi Pemenang Pilpres 2019 

 


