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Reaksi Pasar Terhadap Peluncuran IQOS ILUMA Pada PT Hanjaya 

Mandala Sampoerna Tbk 

 

Era Saskia Putri 

Program Studi D4 Manajemen Keuangan 

 

ABSTRACT 

 

The occurrence of Covid-19 and the increase in cigarette excise rates caused a 

decline in HMSP shares over the past three years, resulting in PT Hanjaya Mandala 

Sampoerna Tbk creating and launching IQOS ILUMA, an innovative smoke-free 

tobacco product. This launch is expected to generate a positive market reaction so 

that HMSP's shares have the potential to increase. However, events in the capital 

market do not always give a positive reaction. Therefore, this study aims to find out 

whether the existence of IQOS ILUMA can give a positive or negative reaction or 

even no reaction to HMSP shares. In this study, we will compare market reactions 

according to the theory of event studies and in real terms. According to the event 

study theory, market reaction is measured by abnormal returns, and trading volume 

activity is tested by paired sample t-test. Meanwhile, if seen in real terms, it is 

measured from the price and trading volume of HMSP shares. The results of this 

study, namely, in theory, the event study shows that the launch of IQOS ILUMA 

did not cause a market reaction to HMSP shares. But in real terms, it shows that the 

launch of IQOS ILUMA gave a positive market reaction to HMSP shares. 

 

Keywords: Market Reaction, Event Study, Abnormal Return, Trading Volume 

Activity, IQOS ILUMA 

  



 
 

viii 
Politeknik Negeri Jakarta 

 

Reaksi Pasar Terhadap Peluncuran IQOS ILUMA Pada PT Hanjaya 

Mandala Sampoerna Tbk 

 

ABSTRAK 

 

Terjadinya Covid-19 dan kenaikan tarif bea cukai rokok menyebabkan menurunnya 

saham HMSP selama tiga tahun terakhir, sehingga PT Hanjaya Mandala Sampoerna 

Tbk membuat dan meluncurkan IQOS ILUMA yaitu produk inovasi tembakau 

bebas asap. Diharapkan peluncuran ini dapat menimbulkan reaksi pasar yang 

positif, sehingga saham HMSP dapat berpotensi naik. Akan tetapi, munculnya 

peristiwa di pasar modal tidak selalu memberikan reaksi positif. Oleh karena itu, 

penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah adanya IQOS ILUMA dapat 

memberikan reaksi positif atau negatif atau bahkan tidak memberikan reaksi pada 

saham HMSP. Pada penelitian ini akan membandingkan reaksi pasar menurut teori 

event study dan secara real. Menurut teori event study, reaksi pasar diukur dengan 

abnormal return dan trading volume activity yang diuji dengan paired sample t-
test. Sedangkan, jika dilihat secara real diukur dengan harga dan volume 

perdagangan saham HMSP. Hasil penelitian ini yaitu secara teori event study 

menunjukkan peluncuran IQOS ILUMA tidak menimbulkan reaksi pasar terhadap 

saham HMSP. Akan tetapi, secara real menunjukkan bahwa peluncuran IQOS 

ILUMA memberikan reaksi pasar positif terhadap saham HMSP. 

 

Keywords: Market Reaction, Event Study, Abnormal Return, Trading Volume 

Activity, IQOS ILUMA 

  



 
 

ix 
Politeknik Negeri Jakarta 

 

DAFTAR ISI 

 

 

HALAMAN SAMPUL ........................................................................................... 0 

HALAMAN JUDUL ................................................................................................ i 

LEMBAR PERNYATAAN ORISINALITAS ....................................................... ii 

LEMBAR PENGESAHAN ................................................................................... iii 

LEMBAR PERSETUJUAN SKRIPSI ................................................................... iv 

KATA PENGANTAR ............................................................................................ v 

PERNYATAAN PERSETUJUAN PUBLIKASI KARYA ILMIAH UNTUK 

KEPENTINGAN AKADEMIS ............................................................................. vi 

ABSTRACT .......................................................................................................... vii 

ABSTRAK ........................................................................................................... viii 

DAFTAR ISI .......................................................................................................... ix 

DAFTAR GAMBAR ............................................................................................. xi 

DAFTAR TABEL ................................................................................................. xii 

DAFTAR LAMPIRAN ........................................................................................ xiii 

BAB I  PENDAHULUAN .................................................................................... 20 

1.1 Latar Belakang Penelitian............................................................................ 20 

1.2 Rumusan Masalah Penelitian ...................................................................... 23 

1.3 Pertanyaan Penelitian .................................................................................. 23 

1.4 Tujuan Penelitian ......................................................................................... 24 

1.5 Manfaat Penelitian ....................................................................................... 24 

1.6 Sistematika Penulisan .................................................................................. 25 

BAB II  TINJAUAN PUSTAKA ........................... Error! Bookmark not defined. 

2.1. Landasan Teori ............................................ Error! Bookmark not defined. 

2.1.1. Reaksi Pasar .......................................... Error! Bookmark not defined. 

2.1.2. Event Study ........................................... Error! Bookmark not defined. 

2.1.3. Teori Sinyal........................................... Error! Bookmark not defined. 

2.1.4. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)Error! Bookmark not defined. 

2.1.5. Saham PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP)................ Error! 

Bookmark not defined. 

2.1.6. IQOS ILUMA ....................................... Error! Bookmark not defined. 

2.2. Penelitian Terdahulu .................................... Error! Bookmark not defined. 



 
 

x 
Politeknik Negeri Jakarta 

 

2.3. Kerangka Pemikiran dan Pengembangan HipotesisError! Bookmark not 

defined. 

BAB III  METODE PENELITIAN........................ Error! Bookmark not defined. 

3.1. Jenis Penelitian ............................................ Error! Bookmark not defined. 

3.2. Objek Penelitian .......................................... Error! Bookmark not defined. 

3.3. Jenis dan Sumber Data Penelitian ............... Error! Bookmark not defined. 

3.4. Metode Pengumpulan Data Penelitian ........ Error! Bookmark not defined. 

3.5. Metode Analisis Data .................................. Error! Bookmark not defined. 

3.5.1. Analisis Event Study ............................. Error! Bookmark not defined. 

3.5.2. Statistik Deskriptif ................................ Error! Bookmark not defined. 

3.5.3. Uji Normalitas....................................... Error! Bookmark not defined. 

3.5.4. Uji Hipotesis ......................................... Error! Bookmark not defined. 

BAB IV  HASIL DAN PEMBAHASAN .............. Error! Bookmark not defined. 

4.1 Hasil Penelitian ............................................. Error! Bookmark not defined. 

4.1.1 Gambaran Umum Objek Penelitian ....... Error! Bookmark not defined. 

4.1.2 Analisis Event Study .............................. Error! Bookmark not defined. 

4.1.3 Statistik Deskriptif ................................. Error! Bookmark not defined. 

4.1.4 Hasil Uji Normalitas .............................. Error! Bookmark not defined. 

4.1.5 Hasil Uji Hipotesis ................................. Error! Bookmark not defined. 

4.2 Pembahasan .................................................. Error! Bookmark not defined. 

4.2.1 Pengaruh Peluncuran IQOS ILUMA Terhadap Abnormal Return Error! 

Bookmark not defined. 

4.2.2 Pengaruh Peluncuran IQOS ILUMA Terhadap Trading Volume Activity

 ........................................................................ Error! Bookmark not defined. 

4.2.3 Reaksi Pasar yang Ditimbulkan dari Peluncuran IQOS ILUMA .. Error! 

Bookmark not defined. 

4.2.4 Perbandingan Hasil Penelitian Secara Teori dengan Real ............. Error! 

Bookmark not defined. 

4.2.5 Implikasi Penelitian Terhadap PT HM Sampoerna Tbk ................ Error! 

Bookmark not defined. 

BAB V  PENUTUP ............................................................................................... 35 

5.1 Kesimpulan .................................................................................................. 35 

5.2 Saran ............................................................................................................ 36 

DAFTAR PUSTAKA ........................................................................................... 38 

LAMPIRAN .......................................................................................................... 42 



 
 

xi 
Politeknik Negeri Jakarta 

 

 

  



 
 

xii 
Politeknik Negeri Jakarta 

 

DAFTAR GAMBAR 

 
 

Gambar 1.1 Rata-rata Kenaikan Cukai Rokok ...................................................... 20 

Gambar 1.2 Tren Menurun Pada Saham HMSP 2020-2023 ................................. 21 

Gambar 1.3 Saham HMSP 20 Februari 2023 - 30 Maret 2023 ............................. 21 

Gambar 2.1 Periode Estimasi dan Pengamatan Pada Event Study ................ Error! 

Bookmark not defined. 

Gambar 2.2 Struktur Pemikiran ............................. Error! Bookmark not defined. 

Gambar 4.1 Abnormal Return Saham HMSP ........ Error! Bookmark not defined. 

Gambar 4.2 Trading Volume Activity Saham HMSPError! Bookmark not 

defined. 

Gambar 4.3 Harga Beli Saham HMSP ................... Error! Bookmark not defined. 

Gambar 4.4 Volume Perdagangan Saham HMSP.. Error! Bookmark not defined. 

  



 
 

xiii 
Politeknik Negeri Jakarta 

 

DAFTAR TABEL 

 

 

Tabel 4.1 Abnormal Return Sebelum Peluncuran IQOS ILUMA ................. Error! 

Bookmark not defined. 

Tabel 4.2 Abnormal Return Sesudah Peluncuran IQOS ILUMAError! Bookmark 

not defined. 

Tabel 4.3 Trading Volume Activity Sebelum Peluncuran IQOS ILUMA..... Error! 

Bookmark not defined. 

Tabel 4.4 Trading Volume Activity Sesudah Peluncuran IQOS ILUMA ..... Error! 

Bookmark not defined. 

Tabel 4.5 Statistik Deskriptif ................................. Error! Bookmark not defined. 

Tabel 4.6 Uji Normalitas ........................................ Error! Bookmark not defined. 

Tabel 4.7 Uji Hipotesis Abnormal Return Sebelum dan Sesudah Peluncuran IQOS 

ILUMA ................................................................... Error! Bookmark not defined. 

Tabel 4.8 Uji Hipotesis Trading Volume Activity Sebelum dan Sesudah Peluncuran 

IQOS ILUMA ........................................................ Error! Bookmark not defined. 

Tabel 4.9 Harga dan Volume Saham HMSP Secara RealError! Bookmark not 

defined. 

Tabel 4.10 Rata-rata Harga Beli Saham dan Volume Perdagangan Saham HMSP

 ................................................................................ Error! Bookmark not defined. 

 

  



 
 

xiv 
Politeknik Negeri Jakarta 

 

DAFTAR LAMPIRAN 

 

 

Lampiran 1. Harga Penutupan Saham HMSP, Indeks Harga Saham Gabungan 

(IHSG), Volume Perdagangan Saham HMSP, Volume Saham HMSP yang Beredar

 ............................................................................................................................... 43 

Lampiran 2. Actual Return, Return Pasar, dan Abnormal Return Saham HMSP 44 

Lampiran 3. Trading Volume Activity Saham HMSP .......................................... 45 

Lampiran 4. Statistik Deskriptif ............................................................................ 46 

Lampiran 5. Uji Normalitas .................................................................................. 47 

Lampiran 6. Uji Hipotesis Abnormal Return Sebelum dan Sesudah Peristiwa 

Peluncuran IQOS ILUMA .................................................................................... 48 

Lampiran 7. Uji Hipotesis Trading Volume Activity Sebelum dan Sesudah 

Peristiwa Peluncuran IQOS ILUMA .................................................................... 49 



 

20 
Politeknik Negeri Jakarta 

 

BAB I  

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Penelitian 

Awal tahun 2020 pasar saham mengalami penurunan dikarenakan adanya 

peristiwa Covid-19. Hal ini ditunjukkan oleh Indeks Harga Saham Gabungan 

(IHSG) dari awal 2020 sampai Maret 2020 menurun hingga 61,5% yaitu dari harga 

6.300 menjadi 3.900, serta volume perdagangan merosot sebesar 32,8% 

dibandingkan dengan tahun 2019 (Pratama, 2022). Sejalan dengan itu, dari Januari 

sampai September 2020 sektor yang sangat dalam mengalami penurunan yaitu 

sektor industri barang konsumsi (Wijayanti & Kadir, 2022). 

 

Gambar 1.1 Rata-rata Kenaikan Cukai Rokok 
Sumber: www.beacukai.go.id, data diolah (2023) 

 

Sektor industri barang konsumsi menurun dikarenakan daya beli masyarakat 

yang melemah saat Covid-19 terutama pada sub sektor rokok. Faktor berkurangnya 

pendapatan, berhemat saat pandemi, dan faktor kesehatan berperan dalam 

mengurangi daya beli rokok (Bayu, 2021). Selain itu, kenaikan cukai rokok setiap 

tahunnya (2020-2022) yang ditunjukkan pada Gambar 1.1 juga mengakibatkan 

menurunnya penjualan rokok karena harga rokok yang lebih mahal. Hal ini yang 

menyebabkan laba PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk yang sahamnya memiliki 

kode HMSP mengalami penurunan selama tiga tahun terakhir (2020-2022). Laba 

PT HM Sampoerna Tbk yang menurun mencerminkan kinerja perusahaan sedang 

memburuk. Berkurangnya kinerja perusahaan akan membuat investor tidak tertarik 

pada saham HMSP karena tidak memiliki prospek di masa depan.  

23%
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Gambar 1.2 Tren Menurun Pada Saham HMSP 2020-2023 
Sumber: www.finance.yahoo.com, data diolah (2023) 

 

Pada Gambar 1.2 yang ditunjukkan oleh garis merah memperlihatkan saham 

HMSP dari 1 Januari 2020 sampai 31 Desember 2023 mengalami tren menurun 

karena Covid-19 dan kenaikan bea cukai rokok di setiap tahunnya (Safitri, 2021). 

Penurunan harga saham tersebut mencerminkan bahwa kinerja PT HM Sampoerna 

Tbk sedang memburuk. 

 

Gambar 1.3 Saham HMSP 20 Februari 2023 - 30 Maret 2023 
Sumber: www.finance.yahoo.com, data diolah (2023) 

 

Berdasarkan permasalahan tersebut, PT HM Sampoerna Tbk melakukan 

inovasi dengan meluncurkan produk tembakau inovatif bebas asap dengan merek 

IQOS ILUMA pada 20 Februari 2023 (Nurmutia, 2023). Pengumuman peluncuran 

IQOS ILUMA merupakan publikasi informasi dari PT HM Sampoerna Tbk kepada 
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para investor atau publik dan diharapkan dapat meningkatkan kinerja perusahaan 

yang selama tiga tahun terakhir terus menurun dan menjadi good news bagi investor 

di pasar modal, sehingga dapat menaikkan harga saham seperti Gambar 1.3. Akan 

tetapi, informasi publik dapat menjadi good news atau bad news tergantung pada 

reaksi pasar yang diberikan positif/negatif terhadap informasi publik tersebut 

(Fissholah & Hascaryani, 2022).  

Apabila setelah peluncuran IQOS ILUMA memunculkan reaksi pasar positif 

yang dapat meningkatkan harga saham/menimbulkan return dan menaikkan 

volume perdagangan, sehingga menimbulkan keuntungan serta diminati pemegang 

saham maka investor mengartikan informasi tersebut adalah good news. Akan 

tetapi, apabila sebaliknya yaitu saham HMSP menimbulkan reaksi pasar negatif 

yang berdampak pada turunnya harga saham dan volume perdagangan maka 

informasi tersebut dianggap bad news. Oleh karena itu, untuk mengetahui 

peluncuran IQOS ILUMA dapat mengakibatkan reaksi pasar positif/negatif atau 

tidak bereaksi maka dilakukan pengujian dengan event study. Event study yaitu 

pengujian reaksi harga saham yang diakibatkan adanya publikasi peristiwa atau 

informasi (Fawzi & Alam, 2021), peristiwa makro ekonomi (Widyarti et al., 2021), 

berita ekonomi maupun non ekonomi (Febriyanti, 2020) seperti peluncuran IQOS 

ILUMA. Pada penelitian ini, pengukuran reaksi pasar menggunakan abnormal 

return dan trading volume activity. 

Menurut (Wibowo & Sukmaningrum, 2020) dalam penelitiannya yang 

membahas reaksi pasar dari pengumuman amnesti pajak. Penelitian (Wibowo & 

Sukmaningrum, 2020) menemukan bahwa pengumuman amnesti pajak 

memberikan reaksi pasar positif pada Average Abnormal Return (AAR) dan 

Trading Volume Activity (TVA). Dapat disimpulkan pengumuman amnesti pajak 

merupakan good news karena menimbulkan reaksi positif pada AAR dan TVA. 

Berbeda dengan penelitian (Budastra et al., 2022) tentang reaksi pasar atas 

pengumuman reshuffle kabinet Indonesia maju jilid I dan II. Penelitian (Budastra 

et al., 2022) menyatakan peristiwa reshuffle kabinet Indonesia maju jilid I dan II 

tidak memberikan reaksi pada AAR dan Average Trading Volume Activity (ATVA). 
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Berdasarkan penjelasan tersebut, peristiwa peluncuran IQOS ILUMA menjadi 

suatu yang menarik karena PT HM Sampoerna Tbk meluncurkan produk di tengah 

kinerja perusahaan yang menurun diakibatkan oleh Covid-19 dan kenaikan bea 

cukai rokok. Selain itu, IQOS ILUMA merupakan produk tembakau bebas asap 

pertama di Indonesia maka penelitian ini dilakukan untuk mengetahui reaksi pasar 

terhadap peluncuran IQOS ILUMA. Apakah adanya IQOS ILUMA dapat 

memberikan reaksi positif atau negatif atau bahkan tidak memberikan reaksi pada 

saham HMSP. Oleh karena itu, berdasarkan paparan yang telah dikemukakan dapat 

diambil judul  “Reaksi Pasar Terhadap Peluncuran IQOS ILUMA Pada PT 

Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk”. 

 

1.2 Rumusan Masalah Penelitian 

Selama tiga tahun terakhir (2020-2022) saham HMSP selalu mengalami 

penurunan dikarenakan dampak Covid-19 dan kenaikan tarif cukai rokok. Kenaikan 

tarif cukai rokok membuat harga penjualan rokok menjadi naik, sehingga dapat 

mengurangi penjualan dan berakibat pada penurunan kinerja HMSP. Kinerja 

HMSP yang menurun berakibat pada saham HMSP tidak akan diminati investor di 

BEI. Oleh karena itu, PT HM Sampoerna Tbk membuat dan meluncurkan inovasi 

produk tembakau bebas asap dengan merek IQOS ILUMA. Diharapkan adanya 

peristiwa peluncuran inovasi produk tersebut dapat menimbulkan reaksi pasar yang 

positif, sehingga saham HMSP bisa berpotensi naik. Akan tetapi, munculnya suatu 

peristiwa di pasar modal tidak selalu memberikan reaksi positif. Jadi, hal yang harus 

dilakukan untuk mengetahui peluncuran IQOS ILUMA dapat memberikan reaksi 

positif atau tidak yaitu dengan dilakukannya pengujian reaksi pasar menggunakan 

teori event study dan reaksi pasar secara real.  Menurut teori event study, reaksi 

pasar dapat diukur dengan abnormal return dan trading volume activity. 

Sedangkan, reaksi pasar secara real dilihat dari harga dan volume perdagangan 

saham HMSP. 

 

1.3 Pertanyaan Penelitian 

Penelitian ini memiliki beberapa pertanyaan berdasarkan uraian masalah di atas, 

yaitu 
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1. Apakah peluncuran IQOS ILUMA berpengaruh signifikan terhadap abnormal 

return saham PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk? 

2. Apakah peluncuran IQOS ILUMA berpengaruh signifikan terhadap trading 

volume activity saham PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk? 

3. Apakah peluncuran IQOS ILUMA menimbulkan reaksi pasar positif/negatif 

atau tidak memberikan reaksi pasar? 

4. Apakah penelitian secara teori dengan real menimbulkan hasil reaksi pasar 

yang sama atau tidak? 

5. Apakah implikasi dari hasil penelitian ini terhadap PT HM Sampoerna Tbk? 

 

1.4 Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian ini berdasarkan pertanyaan penelitian di atas, yaitu 

1. Untuk menganalisis apakah peluncuran IQOS ILUMA berpengaruh signifikan 

terhadap abnormal return saham PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. 

2. Untuk menganalisis apakah peluncuran IQOS ILUMA berpengaruh signifikan 

terhadap trading volume activity saham PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. 

3. Untuk menganalisis apakah peluncuran IQOS ILUMA menimbulkan reaksi 

pasar positif/negatif atau tidak memberikan reaksi pasar. 

4. Untuk membandingkan apakah penelitian secara teori dengan real 

menimbulkan hasil reaksi pasar yang sama atau tidak. 

5. Untuk menganalisis implikasi dari hasil penelitian ini terhadap PT HM 

Sampoerna Tbk. 

 

1.5 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan memberi manfaat teoritis dan praktis yang dapat 

dijabarkan sebagai berikut: 

1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi rujukan informasi dan studi pustaka 

bagi penelitian selanjutnya dengan topik yang sama terutama mengenai 

pengaruh peluncuran produk terhadap abnormal return dan trading volume 

activity. 

2. Manfaat Praktis 
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a. Bagi Investor 

Adanya penelitian ini diharapkan investor terbantu dalam mengambil 

keputusan investasi, apabila emiten yang meluncurkan produk baru. 

b. Bagi PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk 

Diharapkan penelitian ini menjadi pertimbangan PT Hanjaya Mandala 

Sampoerna Tbk, apabila akan melakukan inovasi produk atau meluncurkan 

produk baru. 

 

1.6 Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan dibuat agar memudahkan pembaca memahami isi dari 

penelitian ini terdiri dari bab satu hingga lima yang saling berkaitan. Berikut 

penjabaran sistematika penulisan penelitian ini: 

BAB I PENDAHULUAN 

Pada bab satu diuraikan latar belakang penelitian yang bertujuan untuk mengetahui 

reaksi pasar terhadap peluncuran IQOS ILUMA. Lalu, menjabarkan rumusan 

masalah penelitian mengenai apakah upaya perusahaan dengan meluncurkan IQOS 

ILUMA dapat menaikkan saham HMSP yang selama tiga tahun terakhir turun atau 

tidak. Dilanjutkan dengan menyusun pertanyaan penelitian ini yaitu apakah adanya 

peristiwa peluncuran IQOS ILUMA dapat memberikan reaksi pasar positif/negatif 

atau tidak memberikan reaksi pada saham HMSP. Selanjutnya, menguraikan tujuan 

pada penelitian ini untuk mengetahui adanya peristiwa peluncuran IQOS ILUMA 

dapat berpengaruh pada saham HMSP atau tidak, dan berisi manfaat penelitian. 

BAB II TINJAUAN PUSTAKA 

Pada bab dua membahas teori reaksi pasar, event study, teori sinyal, Indeks dari 

Harga Saham Gabungan (IHSG), pergerakan saham HMSP, serta IQOS ILUMA. 

Dilanjutkan dengan empat penelitian terdahulu yang membahas perbedaan, 

persamaan, dan hasil dari penelitian-penelitian tersebut. Lalu, memuat kerangka 

pemikiran serta dua hipotesis penelitian. 
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BAB III METODOLOGI PENELITIAN 

Pada bab tiga membahas jenis penelitian yang bersifat event study dengan 

menggunakan metode kuantitatif. Berisi objek penelitian yaitu PT Hanjaya 

Mandala Sampoerna Tbk. Selanjutnya, menguraikan jenis data yang digunakan 

yaitu data sekunder yang bersumber dari www.finance.yahoo.com. Lalu, berisi 

metode pengambilan data dengan metode dokumentasi, serta pada bab ini 

menjabarkan analisis data menggunakan metode statistik deskriptif, uji normalitas 

shapiro-wilk dan paired sample t-test untuk uji hipotesisnya. 

BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Pada bab empat mendeskripsikan objek penelitian yaitu PT Hanjaya Mandala 

Sampoerna Tbk. Selanjutnya, menjelaskan hasil penelitian yang telah diuji 

menggunakan analisis event study, statistik deskriptif, uji normalitas shapiro-wilk 

dan paired sample t-test untuk uji hipotesisnya. Lalu, membahas dampak dari hasil 

penelitian terhadap objek penelitian. 

BAB V PENUTUP 

Bab lima berisi kesimpulan serta saran. Pada bagian kesimpulan menjelaskan 

tentang apakah adanya IQOS ILUMA mempengaruhi abnormal return dan trading 

volume activity. Selanjutnya, memberikan saran bagi pembaca, penelitian 

selanjutnya, serta perusahaan terkait.  

http://www.finance.yahoo.com/
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BAB V  

PENUTUP 

 

5.1 Kesimpulan 

Kesimpulan yang didasarkan pada hasil penelitian dan pembahasan di Bab IV 

dapat diuraikan sebagai berikut: 

1. Berdasarkan hasil uji hipotesis Paired Sample t-Test menunjukkan bahwa tidak 

terdapat pengaruh yang signifikan antara peluncuran IQOS ILUMA terhadap 

abnormal return saham HMSP. Hal ini dikarenakan setelah IQOS ILUMA 

diluncurkan, peristiwa peluncuran sudah tidak mengandung informasi dan 

diindikasikan adanya pihak yang telah mengetahui peristiwa tersebut. Indikasi 

tersebut dibuktikan dengan abnormal return paling tinggi terjadi saat periode 

T-1, menunjukkan bahwa investor telah menyerap informasi sebelum IQOS 

ILUMA diluncurkan, sehingga setelah peluncuran IQOS ILUMA tidak 

menimbulkan reaksi terhadap abnormal return. 

2. Berdasarkan hasil uji hipotesis Paired Sample t-Test menunjukkan bahwa tidak 

terdapat pengaruh yang signifikan antara peluncuran IQOS ILUMA terhadap 

trading volume activity saham HMSP. Hal ini disebabkan karena informasi 

peluncuran sudah diketahui beberapa pihak yang dibuktikan dengan naiknya 

trading volume activity pada T-1, sehingga telah terjadi reaksi sebelum 

diluncurkannya IQOS ILUMA. Selain itu, setelah peluncuran trading volume 

activity mengalami penurunan seperti sebelum diluncurkannya IQOS ILUMA. 

Penurunan ini dikarenakan investor yang memanfaatkan peristiwa peluncuran 

untuk mengambil keuntungan, sehingga pada T+1 terjadi kenaikan trading 

volume activity tertinggi karena investor melakukan short selling dan pada T+2 

sampai dengan T+5 trading volume activity langsung menurun seperti sebelum 

hari peluncuran. Oleh karena itu, hasil uji hipotesis menunjukkan tidak adanya 

pengaruh peluncuran IQOS ILUMA terhadap trading volume activity saham 

HMSP. 

3. Berdasarkan hasil uji hipotesis Paired Sample t-Test menunjukkan bahwa tidak 

terdapat pengaruh yang signifikan antara peluncuran IQOS ILUMA terhadap 

abnormal return saham HMSP dan tidak terdapat pengaruh yang signifikan 
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antara peluncuran IQOS ILUMA terhadap trading volume activity saham 

HMSP. Oleh karena itu, dapat diartikan bahwa peluncuran IQOS ILUMA tidak 

menimbulkan reaksi pasar pada saham HMSP. 

4. Berdasarkan teori event study yang diuji dengan uji hipotesis Paired Sample t-

Test menyatakan bahwa peluncuran IQOS ILUMA tidak memberikan reaksi 

pasar terhadap abnormal return dan trading volume activity. Akan tetapi, 

berdasarkan kondisi real menunjukkan bahwa peluncuran IQOS ILUMA 

menimbulkan reaksi pasar positif terhadap saham HMSP yaitu pada harga 

saham dan volume perdagangan sahamnya. Adanya reaksi pasar yang positif 

tersebut menandakan investor memandang peluncuran IQOS ILUMA sebagai 

good news dan dapat menjadi potensi saham HMSP untuk menjaga pendapatan 

serta kinerja perusahaan dalam jangka panjang. Selain itu, karena PT HM 

Sampoerna Tbk membagikan dividennya membuat saham HMSP masih 

diminati oleh para investor. 

5. Implikasi terhadap PT HM Sampoerna Tbk yaitu perusahaan dapat mengetahui 

bagaimana reaksi investor apabila ada publikasi informasi dari dalam 

perusahaan, saham HMSP menjadi lebih aktif dan diminati oleh para investor, 

dan semakin dipercaya dalam menciptakan nilai jangka panjang dibuktikan 

dengan meluncurkan IQOS ILUMA sebagai produk inovatif tembakau bebas 

asap yang hanya diproduksi oleh PT HM Sampoerna Tbk. 

5.2 Saran 

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan dapat diberikan saran yang kepada 

Akademik, Investor, dan PT HM Sampoerna Tbk sebagai berikut: 

1. Bagi Investor 

Berdasarkan penelitian ini disarankan investor selalu update terhadap peristiwa 

dan informasi yang terjadi di pasar modal, sehingga dapat memanfaatkan 

terjadinya peristiwa tersebut dengan mengambil keuntungan. Selain itu, 

apabila terjadi peristiwa seperti di penelitian ini yaitu peluncuran produk baru, 

diharapkan hasil penelitian dapat bermanfaat untuk investor dalam mengambil 

keputusan investasi. 

2. Bagi PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk 
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Berdasarkan hasil penelitian disarankan peristiwa atau informasi yang 

dipublikasikan PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk merupakan rencana 

jangka panjang yang dapat memberi pengaruh terhadap kenaikan kinerja 

perusahaan, sehingga investor dapat memberikan reaksi yang positif dan dapat 

menaikkan saham HMSP kembali.  

3. Bagi Akademik 

Penelitian ini hanya menguji reaksi pasar terhadap peluncuran IQOS ILUMA 

pada PT HM Sampoerna Tbk. Disarankan untuk penelitian selanjutnya dapat 

menggunakan peristiwa yang berdampak luas pada berbagai perusahaan atau 

sektor. Selain itu, pada penelitian ini mengukur ada atau tidaknya reaksi pasar 

terhadap suatu peristiwa menggunakan abnormal return dan trading volume 

activity. Disarankan penelitian selanjutnya dapat menggunakan variabel lain 

yang dapat merepresentasikan reaksi pasar, selain abnormal return dan trading 

volume activity seperti bid-ask spread. 
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Lampiran I 

 

Lampiran 1. Harga Penutupan Saham HMSP, Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG), Volume Perdagangan Saham HMSP, Volume Saham 

HMSP yang Beredar 

Periode 

 Harga 

Penutupan 

HMSP  

 IHSG 

Penutupan  

 Volume 

Perdagangan 

Saham HMSP  

 Volume Saham 

HMSP yang 

Beredar  

T-5 Rp            1,045 Rp            6,900 36,531,200 116,318,076,900 

T-4 Rp            1,055 Rp            6,942 15,396,500 116,318,076,900 

T-3 Rp            1,045 Rp            6,915 8,670,000 116,318,076,900 

T-2 Rp            1,020 Rp            6,896 12,412,300 116,318,076,900 

T-1 Rp            1,080 Rp            6,896 64,105,500 116,318,076,900 

T-0 Rp            1,110 Rp            6,895 90,720,100 116,318,076,900 

T+1 Rp            1,150 Rp            6,873 140,220,400 116,318,076,900 

T+2 Rp            1,140 Rp            6,810 77,266,200 116,318,076,900 

T+3 Rp            1,130 Rp            6,839 29,619,500 116,318,076,900 

T+4 Rp            1,170 Rp            6,857 48,838,500 116,318,076,900 

T+5 Rp            1,140 Rp            6,855 23,559,200 116,318,076,900 
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Lampiran II 

 

Lampiran 2. Actual Return, Return Pasar, dan Abnormal Return Saham 

HMSP 

Periode 
 Actual 

Return  

 Return 

Pasar  

Abnormal 

Return 

T-5 -0.03687 0.00288 -0.03975 

T-4 0.00957 0.00605 0.00352 

T-3 -0.00948 -0.00394 -0.00554 

T-2 -0.02392 -0.00273 -0.02119 

T-1 0.05882 0.00001 0.05882 

T-0 0.02778 -0.00014 0.02792 

T+1 0.03604 -0.00309 0.03913 

T+2 -0.00870 -0.00923 0.00053 

T+3 -0.00877 0.00433 -0.01310 

T+4 0.03540 0.00250 0.03289 

T+5 -0.02564 -0.00026 -0.02538 
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Lampiran III 

 

Lampiran 3. Trading Volume Activity Saham HMSP 

Periode 

Trading 

Volume 

Activity 

T-5 0.00031 

T-4 0.00013 

T-3 0.00007 

T-2 0.00011 

T-1 0.00055 

T-0 0.00078 

T+1 0.00121 

T+2 0.00066 

T+3 0.00025 

T+4 0.00042 

T+5 0.00020 
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Lampiran IV 

 

Lampiran 4. Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

AR Sebelum Peristiwa 5 -.03975 .05882 -.0008280 .03717703 

AR Sesudah Peristiwa 5 -.02538 .03913 .0068140 .02827009 

TVA Sebelum Peristiwa 5 .00007 .00055 .0002340 .00019920 

TVA Sesudah Peristiwa 5 .00020 .00121 .0005480 .00041142 

Valid N (listwise) 5     
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Lampiran V 

 

Lampiran 5. Uji Normalitas 

Tests of Normality 
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Lampiran VI 

 

Lampiran 6. Uji Hipotesis Abnormal Return Sebelum dan Sesudah Peristiwa 

Peluncuran IQOS ILUMA 

Paired Samples Correlations 

 N Correlation Sig. 

Pair 1 AR Sebelum Peristiwa & AR Sesudah Peristiwa 5 -.866 .057 

 

Paired Samples Test 

 

Paired Differences 

t df 

Sig. 

(2-

tailed) Mean 

Std. 

Deviation 

Std. Error 

Mean 

95% Confidence 

Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

Pair 

1 

AR 

Sebelum 

Peristiwa 

- AR 

Sesudah 

Peristiwa 

-

.00764200 
.06326617 .02829349 

-

.08619733 
.07091333 

-

.270 
4 .800 
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Lampiran VII 

 

Lampiran 7. Uji Hipotesis Trading Volume Activity Sebelum dan Sesudah 

Peristiwa Peluncuran IQOS ILUMA 

Paired Samples Correlations 

 N Correlation Sig. 

Pair 1 TVA Sebelum Peristiwa & 

TVA Sesudah Peristiwa 
5 -.020 .975 

 

Paired Samples Test 

 

Paired Differences 

t Df 

Sig. 

(2-

tailed) Mean 

Std. 

Deviation 

Std. Error 

Mean 

95% Confidence 

Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

Pair 

1 

TVA 

Sebelum 

Peristiwa 

- TVA 

Sesudah 

Peristiwa 

-

.00031400 
.00046068 .00020602 

-

.00088602 
.00025802 

-

1.524 
4 .202 

 

 


