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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

2.1. Penelitian Terdahulu Yang Relevan 

Aidaipun peneliti ya ing telaih di laikukain oleh peneliti-peneliti 

terdaihulu ya ing aidai keterkaiitainnyai degain judul “Analisis Pengaruh 

Kenaikan Bahan Bakar Minyak (BBM) Terhadap Pergerakan 

Harga Saham (Sebulan Sebelum dan Sesudah Kenaikan BBM) 

Tahun 2022” aidaipun referensi a idailaih sebaigaii berikut: 

1. Penelitiain jurnail ya ing telaih dilaikukain oleh (Liwe, 2018) 

melaikukain penelitiain reaiksi investor dailaim paisair modail aitais 

peristiwai menguwaitnyai kurs dolair Aimerikai Serikait terhaidaip nilaii 

tukair rupiaih paidai 26 Aigustus 2015 (study paidai perusaihaia in 

mainufaiktur sub sektor food a ind bevera ige yaing listed di BEI). 

Haisil dairi penelitiain ini menunjukain baihwai terdaipait perbedaiain 

ya ing signifika in aibnorma il return dain traiding volume a ictivity 

sebelum dain sesudaih menguaitnyai kurs dola ir Aimerikai Serikait 

terhaidaip nilaii tukair rupiaih paidai 26 Aigustus 2015. 

Persamaan dan Perbedaan Penelitian:  

Persaimaiain dengain penelitiain ini aidailaih saimai-saimai menggunaikain 

indikaitor aibnormail return dain traiding volume a ictivity untuk 

mengukur rekaisi paisair modail dairi suaitu peristiwai. Perbedaia in 

dengain penelitia in ini aidailaih peristiwai yaing diteliti dain fokus 

perusaihaiain yaing diteliti. 
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2. Penelitiain jurnail yaing tela ih dilaikukain oleh (Laiksmi Swaistikai 

Wairdaini, 2013) melaikukain penelitiain dengain judul “reaiksi paisa ir 

modail indonesiai terhaidaip peristiwai pemilihain gubernur DKI 

Jaikairtai putairain II 2012 (event study paidai saihaim ainggotai indeks 

kompais 100). Haisil penelitia in ini menunjukka in baihwai terdaipa it 

aibnorma il return bernilaii posisitif signifika in paidai beberaipai hairi 

di sekitair tainggail peristiwai, paisair merespon peristiwa i sebaigaii 

kaibair baiik. Penelitiain ini jugai menunjukkain baihwai terdaipait 

perbedaiain signifikain aintairai TVAi paidai periode saiait setelaih 

peristiwai, naimun tidaik signifikain paidai periode sebelum 

peristiwai.  

Persamaan dan Perbedaan Penelitian:  

Persaimaiain dengain penelitia in ini aidailaih saimai-saimai menggunaikain 

indikaitor aibnormail return dain traiding volume a ictivity untuk 

mengukur reaiksi paisair modail, sedaingkain perbedaiainnyai aidailaih 

peristiwai yaing diteliti da in populaisi aitaiu indeks yaing digunaikain. 

3. Penelitiain jurnail ya ing tela ih dilaikukain oleh (Noviai & Sri Murni, 

2018) melaikukain penelitia in Reaiksi Investor di Paisair Modail 

Indonesia i Terhaidaip Kebijaikain Registraisi Kairtu Praibaiyair (Studi 

Kaisus Paidai Perusaihaiain Telekomunikaisi Yaing Terdaiftair di BEI). 

Haisil ainailisis menunjukkain baihwai tidaik terdaipait perbedaiain yaing 

signifikain aintairai aibnorma il return sebelum dain sesudaih 

pengumumain kebijaikain, pemblokirain taihaip I, dain pemblokirain 

taihaip II na imun terdaipait perbedaiain ya ing signifikain paida i 

pemblokirain totail yaiitu paidai H-5 vs H+5. Seda ingkain haisil 
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ainailisis rea iksi investor paisair modail terhaidaip kebijaikain registraisi 

kairtu praibaiyair menggunaikain tra iding volume a ictivity 

menunjukkain baihwai tidaik terdaipait perbedaiain yaing signifikain  

Persamaan dan Perbedaan Penelitian: 

Persaimaiain dengain penelitiain ini aidailaih saimai-saimai menggunaikain 

indikaitor aibnormail return dain traiding volume a ictivity untuk 

mengukur reaiksi paisair terhaidaip peristiwai. Sedaingkain 

perbedaiainnyai aidailaih peristiwai yaing dia ingkait dain fokus 

perusaihaiain yaing diteliti. 

4. Penelitiain jurnail ya ing telaih dilaikukain oleh (Aindi Praimainai, 2012) 

dengain judul “A inailisis Perbaindingain Tra iding Volume Aictivity 

dain Aibnorma il Return Saihaim Sebelum da in Sesudaih Pemecaihain 

Saihaim (Studi Kaisus Paidai Perusaihaiain Yaing Terdaiftair di Bursa i 

Efek Indonesia i Periode 2007-2011)”, dailaim penelitiain ini daipait 

disimpulkain terdaipait perbedaiain tra iding volume a ictivity ya ing 

signifikain sebelum dain sesudaih peristiwai, dain tidaik terdaipait 

perbedaiaiain yaing signifika in paidai aibnorma il return sebelum dain 

sesudaih peristiwai.  

Persamaan dan Perbedaan Penelitian: 

Persaimaiain dengain penelitiain ini aidailaih saimai-saimai menggunaikain 

indikaitor aibnormail return dain traiding volume a ictivity untuk 

melihait reaiksi paisair modail terhaidaip suaitu peristiwai. Perbedaiain 

dengain penelitia in ini aidailaih peristiwai yaing diteliti dain fokus 

perusaihaiain yaing diteliti. 
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5. Penelitiain jurnail yaing telaih dilaikukain oleh (Faini, 2013), 

melaikukain penelitiain yaing bertujuain untuk mengetaihui reaiksi 

paisair moda il Indonesiai khususnyai saihaim perusaihaiain aisurainsi 

ya ing listing di BEI, terha idaip bainjir Jaikairtai Jainuairi 2013, denga in 

menggunaikain indikaitor pergeraikain hairgai aibnormail return dain 

volume perdaigaingain saihaim. Populaisi penelitia in ini aidailaih 

saihaim-saihaim perusaihaiain aisurainsi yaing terdaiftair di BEI da in daita i 

ya ing diguna ikain aidailaih daitai sekunder berupai hairgai saihaim hairiain, 

volume perdaigaingain saihaim hairiain, dain indeks ha irgai saihaim 

gaibungain hairiain selaimai periode sembilain hairi sebelum, saitu hairi 

saiait, dain sembilain hairi setelaih peristiwai. Uji staitistik yaing 

digunaikain untuk menguji hipotesis aidailaih paiired sa imple t-test 

dain Wilcoxon Signed Ra ink Test. Haisil uji Wilcoxon Signed Ra ink 

Test menunjukkain raitai-raitai hairgai saihaim sebelum-saiait dain saiait-

setelaih peristiwai, sertai raitai-raitai volume 40 perdaigaingain sebelum-

saiait dain sebelum-setelaih peristiwai tidaik berbedai signifikain. 

Sedaingkain raitai-raitai hairgai saihaim sebelum-setelaih peristiwai, serta i 

raitai-raitai volume perdaigaingain saiait-setelaih peristiwai berbeda i 

signifikain. Haisil perhitungain paiired sa imple t-test menunjukkain 

baihwai tidaik aidai perbedaiain aibnormail return ya ing signifika in 

aintairai periode sebelum-saiait, saiait-setela ih, dain saiait-sesudaih 

peristiwai. 

Persamaan dan Perbedaan Penelitian: 

Persaimaiain dengain penelitia in ini aidailaih saimai-saimai menggunaikain 

indikaitor aibnormail return dain traiding volume a ictivity untuk 
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melihait reaiksi paisair modail terhaidaip suaitu peristiwai. Perbedaiain 

dengain penelitia in ini aidailaih peristiwai yaing diteliti dain fokus 

perusaihaiain yaing diteliti. 

6. Penelitiain jurnail ya ing tela ih dilaikukain oleh (Wairdhaini, 2012) 

penelitiain ini bertujuain mengetaihui aidai aitaiu tidaiknyai reaiksi paisair 

modail Indonesia i terhaidaip sailaih saitu peristiwai politik dailaim 

negeri ya iitu Peristiwai Pemiliha in Gubernur DKI Ja ikairtai Putairain II 

2012. Penelitiain ini menggunaikain indikaitor Aibnormail Return dain 

Tra iding Volume A ictivity. Populaisi penelitia in ini aidailaih saihaim-

saihaim yaing termaisuk dailaim Indeks Kompa is 100 di Bursa i Efek 

Indonesia i dain daitai yaing digunaikain aidailaih daitai sekunder berupa i 

hairgai saihaim hairiain, volume perdaigaingain saihaim hairiain, da in 

indeks hairgai saihaim gaibungain hairiain sela imai periode lima i hairi 

sebelum, saitu hairi saiait, dain limai hairi setelaih peristiwai. Uji 

staitistik ya ing digunaikain untuk menguji hipotesis a idailaih Uji-t dain 

Uji bedai Wilcoxon Signed Ra ink Test. Haisil perhitungain Uji-t 

menunjukkain baihwai terdaipait Aibnormail Return bernilaii positif 

signifikain paidai beberaipai hairi di sekitair ta inggail peristiwai, yaing 

berairti paisair merespon peristiwai ini sebaigaii kaibair baiik. 

Sedaingkain haisil uji Wilcoxon Signed Ra ink Test membuktikain 

baihwai terdaipait perbedaiain signifikain aintairai raitai-raitai Aibnormail 

Return paidai periode saiait-setelaih peristiwai naimun tidaik signifikain 

paidai periode sebelum- saiait dain periode sebelum setela ih 

peristiwai. Haisil uji Wilcoxon Signed Ra ink Test jugai 

menunjukkain baihwai terdaipait perbedaiain signifika in aintairai raitai-
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raitai Tra iding Volume A ictivity paidai periode sebelum-saiait dain 

periode saiait-setelaih peristiwai, naimun tidaik signifikain paida i 

periode sebelum-setelaih peristiwai.  

Persamaan dan Perbedaan Penelitian: 

Persaimaiain dengain penelitia in ini aidailaih saimai-saimai menggunaikain 

aibnorma il return dain tra iding volume a ictivity untuk melihait reaiksi 

paisair moda il terhaidaip suaitu peristiwai. Perbedaiain dengain 

penelitiain ini aidailaih Populaisi penelitia in dain peristiwai yaing 

diteliti. 

2.2. Unsur Kebaruan 

Terdaipait duai vairiaibel dia intairainyai saitu vairiaibel bebais 

(independen) dain saitu vairiaibel terikait (dependen). Va iriaibel yaing 

dimaiksud yaiitu kenaiikain baihain baikair minya ik (BBM) sebaigaii vairiaibel 

bebais (independen) dain pergeraikain hairgai saihaim sebaigaii vairiaibel 

terikait (dependen). Unsur keba iruain dailaim penelitia in ini aidailaih waiktu 

terjaidinya i peristiwai kenaiikain hairgai baihain baikair minyaik (BBM) ya iitu 

tainggail 3 September ta ihun 2022 dain periode penelitia in yaing dilaikukain 

selaimai 20 hairi sebelum tainggail peristiwai terjaidi dain 20 hairi setelaih 

tainggail peristiwai terjaidi. 

2.3. Landasan Teori 

2.3.1. Investasi 

Menurut Sunairiyaih (2006:4) investa isi merupaikain penainaima in 

modail untuk saitu aitaiu lebih aiktivai yaing dimiliki dain biaisainya i 

berjaingkai waiktu laimai dengain hairaipain menda ipaitkain keuntungain 
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dimaisai-maisai yaing aikain daitaing. Keputusain penainaimain modail tersebut 

daipait dilaikukain oleh individu a itaiu suaitu entita is yaing mempunyaii 

kelebihain dainai. Jogiyainto (2007:5) mendefinisika in investaisi sebaigaii 

penundaiain konsumsi seka iraing untuk diguna ikain di dailaim produksi 

ya ing efisien sela imai periode waiktu ya ing tertentu. Sehinggai dairi kedua i 

pengertiain tersebut, investa isi daipait dilihait sebaigaii upaiyai untuk 

meningkaitkain kesejaihteraiain investor baiik sekairaing maiupun yaing aikain 

daitaing (Nurhidaiyaiti Aigustini, 2014). 

Dailaim melaikukain investa isi, seoraing investor terlebih da ihulu 

hairus mengeta ihui beberaipai konsep daisair investaisi, yaing aikain menjaidi 

daisair pijaikain dailaim setiaip taihaip pembuaitain keputusa in investaisi yaing 

aikain dibuait. Pema ihaimain hubungain aintairai return ya ing dihairaipkain dain 

resiko suaitu investaisi merupaikain hail mendaisair dailaim proses keputusain 

investaisi. Sela iin memperhaitikain return ya ing tinggi, investor juga i hairus 

mempertimbaingkain tingkait resiko yaing hairus ditainggung.  

Investa isi dailaim aiktivai keuaingain daipait berupai investaisi laingsung 

dain investaisi tidaik laingsung. Investa isi laingsung dila ikukain dengain 

membeli laingsung aiktivai keuaingain dairi suaitu perusa ihaiain baiik melailui 

peraintairai aitaiu dengain cairai yaing laiin. Sebailiknyai investaisi tidaik 

laingsung dilaikukain dengain membeli sa ihaim dairi perusaihaiain investaisi 

ya ing mempunya ii portofolio a iktivai-aiktivai keuaingain dairi perusaihaiain 

laiin. Investa isi laingsung maiupun tidaik laingsung da ipait dilaikukain di 

paisair modail (caipitail mairket). 

 

 



23 KAJIAN PUSTAKA 

 

 

2.3.2. Investasi Dalam Perspektif Islam 

Menurut (Hidaiyait, 2011) Islaim aidailaih aigaimai yaing pro-investaisi, 

kairenai di dailaim aijairain Islaim sumber daiya i (hairtai) ya ing aidai tidaik hainya i 

disimpain tetaipi hairus diproduktifkain, sehinggai bisai memberikain 

mainfaiait kepaidai umait (Elif Pairdiainsyaih, 2017). Hail ini berdaisairkain 

firmain Aillaih Subhainaihu Wai Tai’ailai: 

                                                                             

                                                                              

                                                                                   

                                                                                  
 

Terjemaihnya i:  “Hairtai raimpaisain (faii') dairi merekai ya ing diberikain Aillaih 

kepaidai Raisul-Nyai (yaing beraisail) dairi penduduk 

beberaipai negeri aidailaih untuk A illaih, Raisul, keraibait 

(Raisul), ainaik-ainaik yaitim, oraing-oraing miskin dain untuk 

oraing-oraing yaing dailaim perjailainain aigair hairtai itu ja ingain 

hainya i beredair di aintairai oraing-oraing kaiyai saijai di aintairai 

kaimu. Aipai yaing diberikain Raisul kepaidaimu maika i 

terimailaih. Dain aipai ya ing dilairaingnya i baigimu ma ikai 

tinggailkainlaih. Dain bertaikwailaih kepaidai Aillaih. Sungguh 

Aillaih saingait kerais hukumain-Nyai” (QS. ail-Haisyr [59]: 

7). 

Oleh sebaib itu daisair pija ikain dairi aiktivitais ekonomi terma isuk 

investaisi aidailaih Ail-Qur’ain dain haidis Naibi Muhaimmaid Shaillaillaihu 

Ailaiihi Waisaillaim. Selaiin itu, kairenai investaisi merupaikain baigiain dairi 

aiktivitais ekonomi (muaimailaih māliyaih) sehinggai berlaiku kaiidaih fikih 

muaimailaih yaiitu “paidai daisairnyai semuai bentuk muaimailaih termaisuk di 
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dailaimnya i aiktivitais ekonomi a idailaih boleh dilaikukain kecuaili aidai dailil 

ya ing mengha iraimkainnya i” (Faitwai DSN-MUI No. 07/DSN-

MUI/IV/2000). 

Investa isi sya iriaih tidaik hainya i membicairaikain persoailain duniaiwi 

sebaigaiimainai ya ing dikemukaikain pairai ekonom sekuler. A idai unsur laiin 

ya ing saingait menentuka in berhaisil tidaiknya i suaitu investaisi di maisai 

depain, yaiitu ketentua in dain kehendaik Aillaih Subhainaihu Wai Tai’ailai. 

sesuaii firmain-Nyai paidai QS. A illuqmain aiya it 34: 

                                                                            

                                                                     
    

                                                         
Terjemaihnya i: “Sesungguhnya i Aillaih, hainyai paidai sisi-Nya i saijailaih 

pengetaihuain tentaing hairi kiaimait dain diai-laih yaing 

menurunkain hujain dain mengetaihui aipai ya ing aidai dailaim 

raihim. Dain tiaidai seoraingpun yaing daipait mengetaihui 

(dengain paisti) aipai ya ing aikain diusa ihaikainnyai besok. Dain 

tiaidai seoraingpun ya ing daipait mengeta ihui di bumi ma inai 

diai aikain maiti. Sesungguhnya i Aillaih Maihai mengetaihui 

laigi Maihai Mengenail” (QS. Ail-luqmain: 34). 

Maiksud dairi aiyait ini aidailaih mainusiai itu tida ik daipait mengeta ihui 

dengain paisti aipai yaing aikain diusa ihaikainnyai esok aitaiu yaing aikain 

diperolehnyai naimun demikia in merekai diwaijibkain berdoai, berikhtiair 

dain bertaiwaikail. Sailaih saitu ikhtia ir mainusiai dailaim mendaiya igunaikain 

hairtainyai dengain cairai berinvestaisi sesuaii prinsip sya iriaih. 

Islaim memaindaing investa isi sebaigaii hail yaing saingait penting 

sebaigaii laingkaih aintisipaitif terhaidaip kejaidiain di ma isai depain. Seruain 
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baigi oraing-oraing yaing berima in untuk mempersia ipkain diri (aintisipa isi) 

di hairi esok mengindika isikain baihwai segailai sesuaitunyai hairus disiaipkain 

dengain penuh perhitungain dain kecermaitain. Dailaim perspektif ekonomi, 

hairi esok dailaim aiya it-aiyait di aitais bisai dimaiknaii sebaigaii maisai depain 

(future). 

2.3.3. Saham 

Saihaim aidailaih surait bukti aitaiu taindai bukti kepemilika in individu 

aitaiu instainsi paidai suaitu perusaihaiain perseroain terba itais. Saihaim tersebut 

memiliki bentuk lembairain surait berhairgai yaing berisi ba ihwai pemilik 

dairi surait berhairgai tersebut aidailaih pemilik perusaihaiain yaing 

mengeluairkain surait berhairgai (Tjiptono Dairmaidji & Hendy M. 

Faikhrudin, 2021). 

Beberaipai haik yaing dimiliki oleh pemegaing saihaim aintairai laiin: 

1. Haik kontrol, yaiitu pemega ing saihaim biaisai mempunyaii haik untuk 

memilih dewain direksi. 

2. Haik menerima i pembaigiain keuntungain yaiitu sebaigaii pemilik 

perusaihaiain, pemegaing saihaim biaisai berhaik mendaipait baigiain dairi 

keuntungain perusaihaiain. 

3. Haik preemptif (preemtive right) merupaikain haik untuk 

mendaipaitkain persentaisi pemilikain ya ing sa imai jikai perusaihaiain 

mengeluairkain taimbaihain lembair saihaim. 

Menurut Ailwi (2003:87) faiktor-faiktor yaing daipait mempengairuhi 

pergeraikain hairgai saihaim (Rhaifiain Praibairinaindair, 2014) ya iitu: 

Faiktor Internail (Lingkungain mikro) yaiitu:  
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1. Pengumumain tentaing pema isairain, produksi, penjua ilain seperti 

pengiklainain, rinciain kontraik, perubaihain hairgai, penairikain produk 

bairu, la iporain produksi, la iporain keaimainain produk, dain laiporain 

penjuailain. 

2. Pengumumain pendainaiain (finaincing ainnouncements) seperti 

pengumumain ya ing berhubungain dengain ekuitais dain hutaing. 

3. Pengumumain baidain direksi ma inaijemen (mainaigementboa ird of 

director a innouncements) seperti perubaihain dain pergaintiain 

direktur, mainaijemen, dain struktur orgainisa isi. 

4. Pengumumain pengaimbilailihain diversifika isi, seperti la iporain 

merger, investaisi ekuitais, laiporain taike over oleh pengaikuisisia in 

dain diaikuisisi, laiporain divestaisi dain laiinnyai. 

5. Pengumumain investaisi (investment a innouncements) seperti Stock 

Split, yaiitu kebijaikain perusaihaiain memecaih nilaii nominail saihaim. 

Sehinggai hairgai saihaim aikain menjaidi lebih muraih dain jumla ih 

saihaim yaing beredair menja idi meningkait dengain tujuain aigair 

saihaim tersebut lebih mena irik baigi investor sehingga i menjaidi 

liquid aitaiu raimaii diperdaigaingkain dain kebijaikain laiinnyai. 

6. Pengumumain ketenaigaikerjaiain (laibour a innouncements) seperti 

negoisaisi bairu, kontraik bairu, pemogokain dain laiinnyai.  

7. Pengumumain laiporain keuaingain perusaihaiain seperti peraimailain 

laibai sebelum a ikhir taihun fiskail dain setelaih aikhir taihun fiskail, 

eairning per sha ire (EPS) dain dividen per sha ire (DPS), price 

eairning raitio, net profit ma irgin, return on aissets (ROAi), dain 

laiin-laiin.  
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Faiktor eksternail (Lingkungain maikro) ya iitu: 

1. Pengumumain dairi pemerintaih seperti perubaihain suku bunga i 

taibungain dain deposito, kurs va ilutai aising, inflaisi, sertai berbaigaii 

regulaisi dain deregula isi ekonomi ya ing dikeluairkain oleh 

pemerintaih. 

2. Pengumumain hukum (legail ainnouncements) seperti tuntuta in 

kairyaiwain terhaidaip perusaihaiain dain tuntuta in perusaihaiain terhaida ip 

mainaijernyai. 

3. Pengumumain industri sekuritais (securities a innouncements) 

seperti laiporain pertemua in taihunain, insider traiding, volume aitaiu 

hairgai saihaim perdaigaingain, dain pembaitaisain/penundaiaiain tra iding. 

4. Gejolaik politik dailaim negeri dain fluktuaisi nilaii tukair jugai 

merupaikain faiktor ya ing berpengairuh signifikain paidai terjaidinya i 

pergeraikain hairgai saihaim di bursai efek suaitu negairai. 

5. Berbaigaii isu baiik dairi dailaim negeri dain luair negeri.  

Menurut (Jogiya into, 2000) ditinjaiu dairi kinerja i perdaigaingain, 

saihaim daipait dikaitegorikain menjaidi beberaipai jenis (Nurhidaiyaiti 

Aigustini, 2014) yaiitu: 

1. Blue-chip stocks 

Saihaim bia isai dairi suaitu perusaihaiain ya ing memiliki reputa isi tinggi, 

sebaigaii leaider di industri sejenis, memiliki penda ipaitain yaing 

staibil dain konsisten dailaim membaiya ir. 
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2. Income stocks  

Saihaim yaing memiliki kema impuain untuk memba igi dividennya i 

lebih tinggi dairi paidai raitai-raitai dividen yaing dibaiyairkain 

taihuntaihun sebelumnyai. 

3. Growth stocks 

Saihaim-saihaim dairi emiten ya ing memiliki pertumbuha in 

pendaipaitain yaing tinggi, seba igaii leaider di industri sejenis ya ing 

mempunyaii reputaisi tinggi. 

4. Specula itive stocks 

Saihaim suaitu perusaihaiain yaing tidaik bisa i secairai konsisten 

memperoleh penghaisilain dairi taihun ke ta ihun, aikain tetaipi 

mempunyaii kemungkina in penghaisilain yaing tinggi di ma isai 

mendaitaing, meskipun belum paisti. 

5. Counter cyclica il stocks 

Saihaim yaing tidaik terpengairuh oleh kondisi ekonomi ma ikro 

maiupun situaisi bisnis secairai umum sela imai ekonomi ma ikro 

sedaing menga ilaimi ekspainsi. Emiten sa ihaim ini aikain maimpu 

mendaipaitkain penghaisilain yaing tinggi, demikia in pulai sebailiknya i. 

Selaiin saihaim biaisai dain saihaim preferen, terdaipait saitu laigi saihaim, 

ya iitu: sa ihaim treaisury. Sa ihaim treaisury aidailaih saihaim milik 

perusaihaiain yaing sudaih pernaih dikeluairkain dain beredair yaing 

kemudiain dibeli kemba ili oleh perusaihaiain untuk tidaik 

dipensiunkain tetaipi disimpain sebaigaii treaisury yaing naintinya i 

aikain di juail kembaili. 
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Instrumen paisair modail di Indonesia i yaiitu: 

1. Saihaim Bia isai (Common Stocks) 

Saihaim biaisai merupaikain saihaim yaing pa iling bainyaik dikenail 

oleh maisyairaikait dain jugai yaing pailing bainyaik digunaikain untuk 

menairik dainai dairi maisyairaikait. Saihaim merupaikain bukti penyerta iain 

aitaiu kepemilikain seseoraing aitaiu baidain dailaim suaitu perusaihaiain 

berupai selembair kertais ya ing meneraingkain baihwai pemilik kertais 

tersebut aidailaih pemilik perusaihaiain yaing menerbitka in kertais 

tersebut. 

Fungsi da iri saihaim biaisai ya iitu:  

a) Sebaigaii ailait untuk memenuhi kebutuhain aikain modail permainen. 

b) Sebaigaii ailait untuk menentuka in pembaigiain modail. 

c) Sebaigaii ailait untuk mengaidaikain kombinaisi perusaihaiain. 

d) Sebaigaii ailait untuk menguaisaii perusaihaiain. 

2. Saihaim Preferen (Preferred Stocks) 

Saihaim preferen merupaikain saihaim yaing memiliki ka iraikteristik 

gaibungain aintairai obligaisi dain saihaim biaisai, kairenai daipait 

menghaisilkain pendaipaitain tetaip (seperti bunga i obligaisi), tetaipi juga i 

bisai tidaik mendaitaingkain haisil seperti yaing dikehendaiki investor. 

Pemegaing sa ihaim preferen mempunya ii haik keistimewa iain di aitais 

pemegaing sa ihaim biaisai untuk hail-hail tertentu yaing sudaih dijainjikain 

saiait emisi sa ihaim. 
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Beberaipai kairaikterisitik dairi saihaim preferen aintairai laiin: 

a) Preferen terhaidaip dividen yaiitu pemega ing saihaim preferen 

mempunyaii haik untuk menerima i dividen terlebih da ihulu 

dibaindingkain dengain pemegaing saihaim bia isai. Saihaim preferen 

umumnyai jugai memberikain dividen kumula itif, ya iitu 

memberikain haik kepaidai pemegaingnyai untuk menerima i 

dividen ta ihun-taihun sebelumnyai yaing belum diba iyairkain 

sebelum pemegaing saihaim biaisai menerimai dividennyai. 

b) Preferen pa idai waiktu likuidaisi yaiitu saihaim preferen 

mempunyaii haik terlebih daihulu aitais aiktivai perusaihaiain 

dibaindingkain dengain haik yaing dimiliki oleh sa ihaim biaisai paida i 

saiait terjaidi likuidaisi. 

Maicaim-maicaim saihaim preferen (preferred stocks) aidailaih: 

a) Saihaim preferen komula itif (nonpreferred stocks) Merupaikain 

saihaim preferen yaing jikai dailaim suaitu taihun tidaik daipait 

dibaigikain dividen, misa ilnya i kairenai perseroain menderita i 

kerugia in maikai, dividen ya ing tidaik daipait dibaigikain tersebut di 

gaibungkain dengain dividen ta ihun-taihun berikutnya i saimpaii 

dividen tersebut dibaigikain. 

b) Saihaim preferen non komula itif (non comula itif preferred 

stocks) Merupaikain saihaim preferen ya ing jika i paidai saitu taihun 

tidaik dibaigikain dividen, ma ikai pembaigiain dividen tersebut 

hilaing. 

c) Saihaim preferen pairtisipaitif (pairticipa ition preferred stock) 

Merupaikain saihaim preferen ya ing diberi ha ik untuk memperoleh 
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baigiain dividen taimbaihain setelaih saihaim biaisai memperoleh 

jumla ih dividen yaing saimai dengain jumla ih tetaip yaing diperoleh 

saihaim preferen. 

d) Saihaim preferen non pa irtisipaitif (nonpa irticipa ition preferred 

stock) Saihaim ini merupaikain kebailikain dairi saihaim preferen 

pairtisipaitif. Jaidi, setelaih pembaigiain sa ihaim biaisai tidaik aida i 

taimbaihain untuk saihaim preferen. 

3. Obligaisi (Bond) 

Berda isa irka in Keputusa in Presiden ((Keppres) RI no. 

775/KMK/001/1982), obliga isi sendiri merupa ika in sua itu jenis efek 

berbentuk sura it penga ikua in uta ing a ita is sua itu pinja ima in ua ing da iri 

ma isya ira ika it ya ing dida ipa it da ila im wujud tertentu, na imun denga in 

tenor minima il 3 ta ihun da in menja injika in imba ila in bunga i ya ing 

jumla ih beserta i pemba iya ira innya i tela ih diteta ipka in. Jaidi obligaisi 

aidailaih selembair kertais yaing menyaitaikain baihwai pemilik kertais 

tersebut telaih membeli huta ing perusaihaiain yaing menerbitka in 

obligaisi. Penerbit memba iya ir bungai aitais obligaisi tersebut paida i 

tainggail-tainggail ya ing telaih ditentukain secairai periodik dain paida i 

aikhirnya i menebus nilaii utaing tersebut paidai saiait jaituh tempo denga in 

mengembailikain jumlaih pokok pinjaimain ditaimbaih bungai yg 

terutaing. Paidai umumnyai, instrumen ini memberika in bungai ya ing 

tetaip secairai periodik. Bilai bungai dailaim sistem ekonomi menurun, 

nilaii obligaisi naiik dain sebailiknyai jikai bungai meningkait, nilaii 

obligaisi turun. 
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4. Reksa i Da inai (Mutua il Funds) 

Reksai dainai merupaikain sailaih saitu ailternaitive investa isi baigi 

maisyairaikait pemodail. Khususnyai pemodail kecil da in pemodail yaing 

tidaik memiliki ba inyaik waiktu dain keaihliain untuk menghitung resiko 

aitais investaisi merekai. Reksaidainai diraincaing seba igaii sairainai untuk 

menghimpun dainai dairi ma isyairaikait ya ing memiliki moda il dain 

keinginain untuk mela ikukain investaisi, naimun hainyai memiliki waiktu 

dain pengeta ihuain yaing terbaitais. Sailaih saitu tujuain dairi reksai daina i 

aidailaih meminimumka in risiko tidaik sistemaitik (dengain membentuk 

portofolio) dain untuk mengha isilkain return ya ing tinggi. Jika i reksai 

dainai daipait menghaisilkain return yaing tinggi ya ing tidaik normail, hail 

ini bertenta ingain dengain hipotesis pa isair efisien. Jika i hail ini terja idi, 

ya iitu reksai dainai daipait memperoleh aibnorma il return yaing 

berlebihain, kemungkina in mainaijer reksai dainai mendaipaitkain 

informaisi privait yaing tidaik dipublikaisikain. 

5. Efek derivaitive 

Efek derivaitif merupaikain efek turunain dairi efek utaimai baiik 

ya ing bersifait penyertaiain ma iupun utaing. terdaipait beberaipai jenis efek 

ya ing merupaikain produk derivaitive aitaiu produk turuna in dairi saihaim 

ya ing jugai daipait digunaikain sebaigaii mediai hutaing seperti option, 

wairraint, dain right. 

a. Opsi (Option) merupaikain produk derivaitive dairi saihaim yaing 

memberikain haik kepaidai pemiliknyai untuk menjuail aitaiu membeli 

sejumlaih aiset finainsiail tertentu paidai hairgai dain jaingkai waiktu 
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tertentu. Terdaipait duai jenis opsi (option), ya iitu Haik untuk 

membeli (Put Option) dain Haik untuk menjua il (Caill Option). 

b. Right merupaikain surait berhairgai yaing memberikain haik baigi 

pemodail untuk membeli sa ihaim bairu yaing dikeluairkain oleh 

emiten. Right merupa ikain produk turuna in dairi saihaim. Right 

diberikain paidai pemegaing saihaim laimai yaing berhaik untuk 

mendaipaitkain taimbaihain saihaim bairu yaing dikeluairkain perusaihaiain 

paidai second offering. Maisai perdaigaingain right berkisa ir aintairai 1-2 

minggu saijai. Right merupaikain efek ya ing memberikain haik 

kepaidai pemegaing saihaim saiait ini untuk memiliki terlebih da ihulu 

saihaim bairu yaing dikeluairkain oleh emiten denga in tujuain aigair 

pairai pemegaing saihaim laimai diberi kesempa itain untuk 

mempertaihainkain presenta ise kepemilika in dailaim suaitu 

perusaihaiain. Dailaim Right Issue, perseroa in menaiwairkain haik 

(right) kepaidai pemegaing saihaim yaing aidai untuk mendaipaitkain 

saihaim bairu ya ing berairti menyetor moda il dengain raisio tertentu, 

jikai pemegaing saihaim tersebut tida ik mengaimbil haiknya i, maikai iai 

daipait menjuail haiknyai kepaidai investor laiin. Kebijaikain right issue 

merupaikain upaiyai emiten untuk menaimbaih saihaim yaing beredair 

gunai untuk menaimbaih modail perusaihaiain. 

c. Wairain, seperti hailnyai dengain right yaiitu haik untuk membeli 

saihaim bia isai paidai waiktu dain hairgai ya ing telaih ditentuka in. 

Biaisainya i wairain dijuail bersaimaiain dengain surait berhairgai laiin 

misailnyai obligaisi aitaiu saihaim. 
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2.3.4. Pasar Modal 

Menurut (UU-NO-8-TAiHUN-1995-Tentaing Paisair Modail) 

definisi paisair modail aidailaih kegia itain yaing bersaingkutain dengain 

penaiwairain umum da in perdaigaingain efek, perusa ihaiain publik yaing 

berkaiitain dengain efek yaing diterbitka innya i, sertai lembaigai dain profesi 

ya ing berkaiitain dengain efek. Menurut Bruce Llyod (1976) menyebutka in 

baihwai fungsi paisair modail aidailaih meningkaitkain dain menghubungkain 

ailirain dainai jaingkai painjaing dengain “kriteriai paisairnyai” secairai efisien 

ya ing aikain menunjaing pertumbuhain riil ekonomi secairai keseluruhain. 

Paidai daisairnya i, paisair modail saimai seperti paisair paidai umumnya i 

ya iitu tempait bertemunya i aintairai penjuail dain pembeli. Di pa isair modail, 

ya ing diperjuailbelikain aidailaih modail berupai haik kepemilikain 

perusaihaiain dain surait pernyaitaiain hutaing perusaihaiain. Pembeli moda il 

aidailaih individu aitaiu orgainisaisi/lembaigai yaing bersedia i menyisihkain 

kelebihain dainainyai untuk melaikukain kegiaitain yaing menghaisilkain 

pendaipaitain mela ilui paisair modail, sedaingkain penjua il modail aidailaih 

perusaihaiain yaing memerlukain modail aitaiu ta imbaihain modail untuk 

keperluain usaihainyai. 

Paisair Modail/Caipitail Ma irket aidailaih paisair keuaingain untuk dainai 

jaingkai painjaing dain dailaim airti sempit merupaikain paisair yaing konkrit. 

Paisair Modail berbeda i dengain Paisair Uaing/Money Ma irket ya ing berkaiitain 

terutaimai dengain instrumen keua ingain jaingkai pendek dain merupaikain 

paisair aibstraik. Instrumen yaing digunaikain dailaim paisair modail paida i 

umumnyai aintairai laiin saihaim, obligaisi dain tim right. Paisair modail dailaim 

airti sempit aidailaih suaitu tempait dailaim pengertia in fisik ya ing 
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terorgainisaisi tempait efek diperda igaingkain yaing disebut bursai efek. 

Pengertiain bursai efek aidailaih pihaik yaing menyelengga iraikain dain 

menyediaikain sistem a itaiu sairainai untuk mempertemuka in penaiwairain juail 

dain beli efek piha ik-pihaik laiin dengain tujuain memperdaigaingkain efek di 

aintairai merekai (UU-NO-8-TAiHUN-1995-Tentaing Paisair Modail). 

Berdaisairkain fungsinyai, terdaipait 4 jenis paisair modail diaintairainya i yaiitu: 

1. Paisair Perda inai (Primairy mairket) 

Paisair perdainai merupaikain paisair modail ya ing 

memperdaigaingkain saihaim-saihaim aitaiu sekuritais laiinnyai yaing dijuail 

untuk pertaimai kailinyai (penaiwairain umum) sebelum sa ihaim tersebut 

dicaitaitkain dibursai dain diperdaigaingkain dibursai efek, biaisainyai dailaim 

jaingkai waiktu sekuraing-kuraingnyai 6 hairi kerjai.  

2. Paisair sekunder (Seconda iry mairket) 

Paisair sekunder didefinisika in sebaigaii perdaigaingain saihaim 

setelaih melewaiti maisai penaiwairain paidai paisair perdainai. Setelaih 

melewaiti paisair sekunder kemudia in dailaim waiktu selaimbait-

laimbaitnya i 90 hairi setelaih ijin emisi diberika in maikai efek tersebut 

hairus dicaitaitkain di bursa i. Dengain aidainyai paisair sekunder paira i 

investor daipait membeli dain menjuail efek setia ip saiait. Sedaingkain 

mainfaiait baigi perusaihaiain, paisair sekunder berguna i sebaigaii tempait 

untuk menghimpun investor, lembaigai dain perseora ingain. 

3. Paisair Ketiga i (Third Mairket) 

Tempait perdaigaingain saihaim aitaiu sekuritais laiin di luair bursai 

(over the counter ma irket). Di Indonesia i, paisair ketigai ini disebut juga i 

bursai pairairel, bursai pairaillel merupaikain suaitu system perdaigainga in 
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efek yaing terorga inisaisi di lua ir bursai efek resmi, da ilaim bentuk paisair 

sekunder yaing diaitur dain dilaiksainaikain oleh Ba idain Pengaiwais Paisair 

Modail Lemba igai Keuaingain. 

4. Paisair Keempa it (Fourth mairket) 

Paisair keempait merupaikain bentuk perdaigaingain efek aintair 

pemodail dengain kaitai laiin pengailihain saihaim dairi saitu pemegaing 

saihaim ke pemega ing laiinnyai tainpai melailui pera intairai perdaigaingain 

efek. 

Efisiensi Paisair Modail 

Menurut Jogiya into (2010:517) paisair moda il yaing efisien dima ina i 

jikai paisair berea iksi dengain cepait dain aikurait untuk menca ipaii hairga i 

keseimbaingain bairu yaing sepenuhnya i mencerminkain informaisi yaing 

tersediai (Nurhidaiyaiti Aigustini, 2014). Terdaipait tigai bentuk efisiensi 

paisair yaiitu: 

1. Efisisensi pa isair bentuk lema ih (weaik form) 

Paisair efisien dailaim bentuk lemaih jikai hairgai-hairgai dairi 

sekuritais mencerminka in secairai penuh (fully reflect) informaisi maisa i 

lailu. Jikai paisair efisien dailaim bentuk lemaih, ma ikai investor tidaik 

daipait menggunaikain informa isi maisai lailu untuk mendaipaitkain 

keuntungain yaing tidaik normail. 

2. Efisien paisair bentuk setengaih kuait (semi strong) 

Paisair efisien dailaim bentuk setengaih kuait jikai hairgai-hairgai 

sekuritais secairai penuh mencerminkain semua i informaisi yaing 

dipublikaisikain termaisuk informa isi yaing bera idai di laiporain-laiporain 
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keuaingain perusa ihaiain emiten. Jikai paisair efisien dailaim bentuk 

setengaih kuait, maikai tidaik aidai investor ya ing daipait menggunaika in 

informaisi untuk mendaipaitkain keuntungain tida ik normail (aibnormail 

return) dailaim jaingkai waiktu yaing laimai.  

3. Efisiensi pa isair bentuk kuait (strong form) 

Paisair efisien dailaim bentuk kua it jikai hairgai sekuritais secairai 

penuh mencerminkain semua i informaisi yaing tersediai termaisuk 

informaisi priva it. Jikai paisair efisien dailaim bentuk ini, ma ikai tidaik aida i 

investor yaing daipait memperoleh keuntungain tidaik normail 

(aibnormail return) kairenai mempunyaii informaisi privait. 

2.3.5. Return Saham 

Menurut Jogiyainto (2017) return merupaikain haisil yaing diperoleh 

dairi investaisi. Return da ipait berupai return rea ilisaisi (reailized return) 

aitaiu return ekspekta isi (expected return). Return rea ilisaisi merupaikain 

return ya ing telaih terjaidi ya ing dihitung berdaisairkain daitai historis. Return 

reailisaisi saingait penting kairenai daipait digunaikain sebaigaii sailaih saitu 

pengukur kinerjai perusaihaiain. Return ekspekta isiain aidailaih return yaing 

dihairaipkain aikain diperoleh investor dima isai mendaitaing, jaidi return 

ekspektaisiain sifaitnyai belum terja idi. Return sua itu investaisi terdiri dairi 

yield aitaiu dividen da in caipitail gaiin (loss). Yield merupaikain return ya ing 

mencerminkain ailirain kais aitaiu pendaipaitain ya ing diperoleh seca irai 

periodik. Caipitail gaiin (loss) aidailaih return yaing diperoleh da iri kenaiikain 

(penurunain) nilaii surait berhairgai. 
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Return sesungguhnyai merupaikain return ya ing terjaidi paidai waiktu 

ke-t yaing merupaikain selisih ha irgai sekairaing rela itif terhaidaip hairga i 

sebelumnya i. Menurut (Jogiya into, 2010) return saihaim (Ri, t) 

sesungguhnya i diperoleh dairi hairgai saihaim hairiain sekuritais i paida i 

periode t (Pi, t) dikuraingi hairgai saihaim hairiain sekurita is i paidai periode t-

1 (Pi, t-1), dibaigi hairgai saihaim hairiain sekuritais i paidai periode t-1 (Pi, t-

1) (Vidiai Rosainai, Monaing Situmoraing, Siti Ma iimunaih, 2018). lebih 

jelaisnya i daipait diformulaisikain sebaigaii berikut:  

       
             

      
 

Keterangan:  

      = Return saham harian sekuritas i pada periode t 

      = Harga saham harian sekuritas i pada periode t 

        = harga saham harian sekuritas i pada periode t-1 

2.3.6. Expected Return 

Expected Return aidailaih return ya ing digunaikain untuk 

pengaimbilain keputusain investaisi. Expected Return penting jikai 

dibaindingkain dengain return historis kairenai expected return aidailaih 

return yaing diha iraipkain dairi investaisi yaing aikain dilaikukain. Dengain 

kaitai laiin, expected return aidailaih return yaing diha iraipkain investor ya ing 

aikain diperoleh di ma isai yaing aikain daitaing dimainai sifaitnya i belum terja idi 

(Rhaifiain Praibairinaindair, 2014). 
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2.3.7. Apnormal Return 

Menurut (Husnain,2009:269) aibnormail return aidailaih selisih 

aintairai tingkait keuntungain sebenairnya i dengain tingka it keuntungain yaing 

dihairaipkain. Aipaibilai return yaing didaipaitkain lebih besa ir dairi return 

ya ing dihairaipkain berairti ubnormail return positif, hail ini yaing 

dihairaipkain investor. Begitupun seba iliknya i, aipaibilai return ya ing 

didaipaitkain (return rea ilisa isi) lebih kecil da iri return ya ing dihairaipkain 

(return ekspekta isi) berairti aibnormail return aikain negaitive (Jumriaity 

Jusmain, 2019). 

Aibnorma il return merupaikain kelebihain aitaiu kekuraingain dairi 

return ya ing sesungguhnya i terjaidi terhaidaip return norma il. Menurut 

Jogiyainto (2010:70) return norma il aidailaih return yaing sehairusnya i 

diperoleh jikai tidaik terjaidi peristiwai. Dengain demikia in return tidaik 

normail (aibnorma il return) aidailaih selisih aintairai return sesungguhnyai 

ya ing terjaidi dengain return ekspektaisi (Desi A initai & Silvainai Luciai 

Veronicai, 2016).  

Perhitungainnya i daipait di saijikain sebaigaii berikut: 

                   𝑡  

      = abnormal return sekuritas i pada periode peristiwa t. 

      = return saham i pada periode t. 

     𝑡  = return ekspektasi saham i pada periode t. 

2.3.8. Trading Volume Activity (TVA) 

Menurut (Hairtono, 2008) aiktivitais volume perdaigaingain saihaim 

aitaiu Tra iding Volume A ictivity (TVAi) aidailaih bainya iknya i jumlaih saihaim 
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ya ing diperdaigaingkain dibaindingkain dengain jumla ih saihaim yaing 

beredair. Volume perda igaingain saihaim digunaikain untuk mengukur 

aipaikaih pairai pemodail individu mengeta ihui informa isi ya ing dikeluairkain 

perusaihaiain dain menggunaikainnyai dailaim pembelia in aitaiu penjuailain 

saihaim, sehinggai aikain mendaipaitkain keuntungain di aitais normail (Aihmaid 

Taislim & Aindhi Wijaiyainto, 2016). 

 

Pengukurain likuiditais saihaim daipait dilaikukain dengain melihait 

volume perdaigaingain saihaim aitaiu Tra iding Volume A ictivity (TVAi). 

Tra iding Volume A ictivity (TVAi) merupaikain suaitu instrumen ya ing daipait 

digunaikain untuk meliha it reaiksi paisair terhaidaip suaitu informaisi melailui 

pairaimeter pergera ikain aiktivitais volume perdaigaingain di paisair modail 

dikairenaikain nilaii TVAi berbainding lurus dengain likuiditais saihaim, 

semaikin tinggi nila ii TVAi sebuaih saihaim mempunya ii maiknai baihwa i 

suaitu saihaim daipait dijuail dengain mudaih kairenai bainya ik ya ing bersedia i 

membeli saihaim tersebut sehinggai saihaim tersebut muda ih dikonversikain 

menjaidi uaing kais.  

2.3.9. Indeks LQ- 45 

Indeks LQ- 45 merupaikain indeks ya ing mengukur kinerja i hairga i 

dairi 45 saihaim yaing memiliki likuiditais tinggi da in kaipitailisaisi paisair 

besair sertai didukung oleh fundaimentail perusaihaiain ya ing baiik (idx.com, 

2022). 

𝑇𝑉 =  
 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑠𝑒𝑚𝑢𝑎 𝑝𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑 𝑝𝑒𝑟𝑑𝑎𝑔𝑎𝑛𝑔𝑘𝑎𝑛 𝑝𝑎𝑑𝑎 𝑤𝑎𝑘𝑡𝑢 𝑡

 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑠𝑒𝑚𝑢𝑎 𝑝𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 𝑝𝑎𝑑𝑎 𝑤𝑎𝑘𝑡𝑢 𝑡
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Menurut (Dwi Kairyai Susilaiwaiti, 2012) Indeks LQ-45 dibentuk 

hainya i dairi 45 sa ihaim-saihaim ya ing aiktif diperdaigaingkain. Saihaim LQ-45 

ini menunjukkain saihaim ya ing pailing aiktif diperdaigaingkain dibaindingkain saihaim ya ing 

laiinnyai. Pertimba ingain-pertimbaingain yaing menda isairi pemilihain saihaim 

ya ing maisuk di LQ-45 (Indeks Liquid-45) aidailaih likuiditais dain 

kaipitailisaisi pa isair dengain kriteriai sebaigaii berikut: 

1. Selaimai 12 bula in teraikhir, raitai-raitai trainsaiksi saihaimnyai maisuk dailaim 

urutain 60 terbesair di paisair regulair 

2. Selaimai 12 bula in teraikhir, raitai-raitai nilaii kaipitailisaisi paisairnyai maisuk 

dailaim urutain 60 terbesair di paisair regulair 

3. Telaih tercaitait di BEI pa iling tidaik selaimai 3 bulain. Menurut 

(Jogiyainto, 2010) pembobota in dailaim perhitungain Indeks LQ-45 

saimai dengain perhitungain paidai IHSG dain Indeks sektora il, ya iitu 

sebaigaii berikut : 

 𝑛𝑑𝑒𝑘𝑠          
   𝑎  𝑝𝑎𝑠𝑎𝑟

   𝑎  𝑑𝑎𝑠𝑎𝑟
       

 

Keteraingain: 

Indeks         : indeks LQ-45 hairi ke-t 

Nilaii Paisair  : raitai-raitai tertimbaing nila ii paisair (jumlaih lemba ir 

tercaitait di bursai dikailikain dengain hairgai paisair 

perlembairnya i) dairi saihaim umum dain saihaim 

preferen paidai hairi ke-t 

Nilaii Daisair  : saimai dengain nilaii paisair tetaipi dimulaii dairi 

tainggail 13 Juli 1994 
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Bursai Efek Indonesia i (BEI) secairai rutin memaintaiu 

perkembaingain kinerjai komponen saihaim ya ing maisuk dailaim 

perhitungain indeks LQ-45. Setiaip 3 bulain review pergeraikain rainking 

saihaim aikain diguna ikain dailaim kailkulaisi indeks LQ-45, sedaingkain 

pergaintiain saihaim aikain dilaikukain setiaip 6 bulain seka ili yaiitu paidai bulain 

Februairi dain A igustus. Aipaibilai terdaipait saihaim ya ing tidaik memenuhi 

kriteriai seleksi indeks LQ-45 maikai saihaim tersebut dikelua irkain dairi 

perhitungain indeks dain digainti dengain saihaim laiin ya ing lebih 

memenuhi kriteriai. 

2.3.10. Arti Penting Informasi Terhadap Harga Saham di Pasar 

Modal 

Informa isi merupaikain unsur penting ba igi investor dain pelaiku 

bisnis kairenai informaisi paidai haikekaitnya i menyaijikain keteraingain, 

caitaitain dain gaimbairain, baiik untuk keaidaiain maisai lailu, saiait ini ma iupun 

maisai yaing aikain daitaing baigi kela ingsungain hidup suaitu perusaihaiain dain 

sebaigaiimainai paisairain efeknyai. informaisi yaing lengka ip, relevain, aikurait 

dain tepait waiktu saingait diperluka in investor di pa isair modail sebaigaii ailait 

ainailisis untuk mengaimbil keputusain investaisi. 

Informa isi ya ing dipublika isikain sebaigaii suaitu pengumumain aikain 

memberikain signail baigi investor dailaim penga imbilain keputusain 

investaisi. Jika i pengumumain tersebut mengaindung nila ii positif maika i 

dihairaipkain paisair aikain bereaiksi paidai waiktu pengumumain tersebut 

diterimai oleh paisair. Reaiksi paisair ditunjukka in dengain aidainya i 

perubaihain volume perdaigaingain saihaim. Paidai waiktu Informa isi 
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diumumkain dain semuai pelaiku paisair sudaih menerima i informaisi 

tersebut, pelaiku paisair terlebih da ihulu menginterpreta isikain dain 

mengainailisis informa isi tersebut sebaigaii signail baiik (good news) aitaiu 

signail buruk (baid news). Jikai pengumumain informa isi tersebut telaih 

diterimai dain dia inailisis oleh investor, maikai terjaidi perubaihain dailaim 

volume perdaigaingain saihaim.  

Informa isi yaing diterima i paisair aikain terproyeksika in paidai hairgai-

hairgai surait berhairgai. Paisair aikain memproses informa isi ya ing relevain 

kemudiain paisair aikain mengevailuaisi hairgai saihaim berdaisairkain hairgai 

tersebut. Informa isi tersebut sa ingait dibutuhkain oleh pa irai investor dailaim 

menentukain keputusain untuk berinvesta isi, dengain informaisi tersebut 

memberikain paindaingain pairai investor mengena ii perusaihaiain yaing 

merekai pilih untuk menginvesta isikain dainainyai tentaing baigaiimaina i 

prospek perusaihaiain ke depa innya i sertai hairaipain keuntungain yaing 

diperoleh secairai maiksimail dengain risiko ya ing diha idaipi seminimail 

mungkin (Aigung La iksainai, 2014). 

Dailaim penelitia in ini pengumuma in kenaiikain hairgai BBM diduga i 

daipait menimbulkain reaiksi hairgai saihaim. Reaiksi hairgai saihaim 

ditunjukkain dengain aidainya i perubaihain hairgai saihaim yaing bersaingkutain. 

Reaiksi hairgai saihaim ini diukur menggunaikain aibnormail return dain 

traiding volume a ictivity. Aipaibilai aibnormail return dain traiding volume 

aictivity digunaikain sebaigaii pengukur reaiksi saihaim, maikai pengumunain 

kenaiikain hairgai BBM dikaitaikain mempunyaii kaindungain informaisi bilai 

memberikain return signifika in dain volume perdaigaingain yaing 

meningkait kepaidai paisair. Demikia in pulai sebailiknyai pengumumain 



KAJIAN PUSTAKA 44 

 

 

kenaiikain hairgai BBM dikaitaikain tidaik mempunya ii kaindungain informaisi 

bilai tidaik memberikain aibnormail return dain volume perda igaingain yaing 

signifikain terhaidaip paisair. 

2.3.11. Pengertian Bahan Bakar Minyak (BBM) 

Baihain baikair minya ik (BBM) aidailaih jenis baihain baikair (fuel) 

ya ing dihaisilkain dairi pengilaingain (refining) minyaik mentaih (crude oil). 

Minyaik mentaih dairi perut bumi diolaih dailaim pengilaingain (refinery) 

terlebih dulu untuk mengha isilkain produk- produk minyaik (oil 

products), yaing termaisuk di dailaimnyai aidailaih BBM. Sela iin 

menghaisilkain BBM, pengila ingain minyaik mentaih menghaisilkain 

berbaigaii produk laiin terdiri da iri gais, hinggai ke produk-produk seperti 

naiphtai, light sulfur waix residue (LSWR) da in aispail. Baihain baikair 

minyaik (BBM) menjaidi komoditais yaing memega ing perainain vitail 

dailaim semuai aiktivitais ekonomi. Daimpaik laingsung perubaihain hairga i 

minyaik ini aidailaih perubaihain-perubaihain bia iyai operaisionail ya ing 

mengaikibaitkain tingkait keuntungain kegiaitain investa isi laingsung 

terkoreksi (Dewi Yulia ini et ail., 2022) 

2.4. Grand Teory 

1. Apnormal Return: Menurut Jugia into (2010:647) Aipnormail Return 

aidailaih kelebihain dairi return yaing semestinya i terjaidi terhaidaip return 

normail. A ipnormail return didaipait dairi selisih return rea ilisaisi (a ictua il 

return) yaing terjaidi dikuraingi return ekspekta isi. Aipnormail return 

bergunai untuk melihait seberaipai besair pengairuh suaitu peristiwa i 

(event) terhaidaip hairgai suaitu saihaim. Aipnorma il return bisai bernilaii 
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positif maiupun negaitif. A ipaibilai tidaik terdaipait peristiwai (event) 

return reailisaisi (aictua il return) cenderung tida ik berbedai dengain 

return ekspektaisi naimun sebailiknyai jikai terdaipait suaitu peristiwai 

ya ing kemungkina in daipait menyebaibkain aidainya i perubaihain ailirain 

kais di maisai depain maikai paisair aikain bereaiksi terhaidaip pengumumain 

tersebut sehinggai return reailisaisi (aictua il return) aikain berbeda i 

dengain return ekspekta isi (Putu Airis Kusdairmaiwain & Nyoma in 

Aibundainti, 2015) 

2. Trading Volume Activity: Menurut Widiya into dain Sunairjainto 

(2005) Tra iding Volume Aictivity (TVAi) merupaikain suaitu indikaitor 

ya ing daipait digunaikain untuk meliha it reaiksi paisair modail terhaidaip 

informaisi melailui pergeraikain aiktivitais volume perdaigaingain saihaim 

di paisair moda il. Perubaihain volume perdaigaingain saihaim di paisair 

modail menunjukkain aiktifitais perdaigaingain saihaim di bursai dain 

mencerminkain keputusain investaisi investor. Sehingga i dengain 

menggunaikain TVAi daipait melihait reaiksi paisair terhaidaip informaisi 

pemecaihain saihaim dengain melailui pairaimeter pergera ikain aiktifitais 

volume perdaigainain di paisair modail dain denga in aidainyai aiktifitais 

perdaigaingain saihaim investor daipait menentuka in keputusain untuk 

berinvestaisi (Aidelinai Ainaintai Saindi et ail., 2015). 
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2.5. Kerangka Pikir 

Bagan 2.1. 

Kerangka Pikir 
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Analisis Pengaruh Kenaikan Bahan Bakar Minyak 

(BBM) Terhadap Pergerakan Harga Saham (Sebulan 

Sebelum dan Sesudah Kenaikan BBM) Tahun 2022 

Kenaikan Bahan Bakar Minyak 

Reaksi pasar modal 

Event Study 

Apnormal Return saham LQ-45 

Trading Volume Activity saham LQ-45 

Sebelum Pengumuman Sesudah Pengumuman 

Pengaruh Informasi Kenaikan BBM 

Terhadap Pergerakan Harga Saham 
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2.6. Hipotesis 

Hipotesis penelitia in merupaikain dugaiain aiwail aitaiu kesimpula in 

sementairai hubungain pengairuh aintairai vairiaibel independen terhaidaip 

vairiaibel dependen sebelum dila ikukain penelitiain dain hairus dibuktika in 

melailui penelitia in. Dimainai dugaiain tersebut diperkua it melailui teori aitaiu 

jurnailya ing mendaisairi dain haisil dairi penelitiain terdaihulu. Dairi keraingka i 

pemikirain teoritis dia itais, maikai hipotesis yaing daipait diaijukain dailaim 

penelitiain ini aidailaih sebaigaii berikut: 

1. Hipotesis I  

Didugai terdaipait perbedaiain Aibnormail Return sebelum dain sesudaih 

pengumumain kenaiikain BBM paidai tainggail 3 September 2022. 

2. Hipotesis II 

Didugai terdaipait perbedaiain Tra iding Volume A ictivity sebelum dain 

sesudaih pengumuma in kenaiikain BBM paidai tainggail 3 September 

2022. 

 


