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Sarah Azizah
Program Studi Keuangan dan Perbankan Syariah

ANALISIS REAKSI PASAR SAHAM TERHADAP PERISTIWA BENCANA
SUMATRA TAHUN 2025: STUDI PADA PERUSAHAAN YANG TERKAIT
LANGSUNG DAN EMITEN SYARIAH YANG MEMILIKI
KETERKAITAN. TIDAK LANGSUNG

ABSTRAK

Studi ini menganalisis reaksi pasar saham setelah peristiwa Bencana.Sumatra yang
terjadi pada akhir bulan November 2025 terhadap abnormal return, trading volume
activity dan security return variability dengan pendekatan studi peristiwa. Analisis
difokuskan pada PT Toba Pulp Lestari Tbk (INRU) sebagai perusahaan yang
memiliki keterkaitan langsung denganperistiwa, serta emiten syariah yang
memiliki hubungan afiliasi dengan perusahaan terkait dan emiten subsektor produk
kayu dan kertas yang tercantum dalam Daftar Efek Syariah (DES). Sampel
penelitian terdiri atas PT Toba Pulp. Lestari-Tbk (INRU), dua emiten syariah
terafiliasi, dan tiga emiten syariah subscktor produk kayu dan. kertas yang
memenuhi kriteria purposive sampling. Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak
terdapat perbedaan yang signifikan pada abnormal return, trading volume activity,
maupun security return variability sebelum dan sesudah peristiwa, baik pada saham
PT Toba Pulp Lestari Tbk maupun kelompok emiten syariah yang menjadi sampel
penelitian. Temuan ini mengindikasikan bahwa peristiwa Bencana Sumatra tahun
2025 tidak mengandung informasi yang cukup kuat untuk memicu reaksi pasar
yang signifikan.

Kata kunci: Bencana Sumatra, event study, saham syariah, abnormal return,
trading volume activity, security return variability:
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Sarah Azizah
Program Studi Keuangan dan Perbankan Syariah

ANALYSIS OF STOCK MARKET REACTIONS TO THE 2025 SUMATRA
DISASTER: ASTUDY OF DIRECTLY RELATED COMPANIES AND
INDIRECTLY RELATED SHARIA-COMPLIANT ISSUERS

ABSTRACT

This study examines stock market reactions to the Sumatra Disaster that occurred.
in late November 2025 by analyzing abnormal return, trading volume activity, and
security return variability using an event study approach. The analysis focuses on
PT Toba Pulp Lestari Tbk (INRU) as.a company.divectly associated with the event,
aswell as Sharia-compliant issuers affiliated with the related company and issuers
in the wood and paper products subsector listed in the Sharia Securities List (Daftar
Efek Syariah/DES). The research sample consists of PT 1oba Pulp Lestari Thk
(INRU), two affiliated Sharia-compliant issuers, and three Sharia-compliant
issuers from the wood and paper products subsector.selected through purposive
sampling. The results indicate that there are no significant differences in abnormal
return, trading volume activity, or security return variability before and after the
event, both for PT Toba Pulp Lestari Tbk (INRU) and for the group of Sharia-
compliant issuers included in the study. These findings suggest that the 2025
Sumatra Disaster did not contain sufficiently strong:information to trigger a
significant market reaction.

Keywords: Sumatra Disaster, event study, sharia-compliant stocks, abnormal
return, trading volume activity, security return variability.
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1.  Latar Belakang Penelitian

Pasar modal merupakan salah satu instrumen investasi yang menjadi bagian
pendukung perekonomian, khususnya di'ITndenesia. Pasar modal sebagai penunjang
berbagai pelaksanaan pembangunan nasional memiliki peran “strategis dalam
menjadi wadah investasi-bagi masyarakat serta sebagai salah satu, sumber
pembiayaan di dunia usaha (Mulyana & Lukman, 2021). Salah satu instrumen
dalam pasar modal adalah saham. Dalam Efficient Market Hypothesis, harga saham
mencerminkan informasi yang diterima pelaku pasar. Pasar bereaksi terhadap
semua nformasi yang relevan, baik informasi yang bersifat ekonomi maupun non-
ekonomi. Selain itu, harga saham juga dapat mencerminkan kondisi fundamental
perusahaan akibat berbagai peristiwa yang dihadapi (Handoko & Supramono,
2017). Dengan demikian, dapat dikatakan bahwa reaksi pasar saham berupa
perubahan harga maupun refurnm saham. mencerminkan peristiwa yang terjadi
mengandung informasi relevan dengan perusahaan, sehingga dapat memengaruhi

perilaku investor dan kondisi fundamental perusahaan.

Dalam konteks pasar modal Indonesia, terdapat klasifikasi saham syariah
yang disusun berdasarkan prinsip=prinsip syariah, sebagaimana ditetapkan oleh
Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan tercantum dalam Daftar Efek Syariah (DES).
DES diterbitkan secara berkala ‘oleh. OJK sebagai acuan bagi investor dalam
mengidentifikasi efek yang sesuai dengan prinsip syariah (Otoritas Jasa Keuangan,
2025). Sama halnya dengan saham konvensional, saham syariah juga bereaksi
terhadap pasar berupa. berbagai macam informasi.dan peristiwa yang.terjadi.
Namun, tidak hanya mempertimbangkan aspek keuangan, terdapat aspek lain yang
menjadi perhatian saham syariah, diantaranya aspek etika dan kepatuhan syariah.
Selain itu, kegiatan usaha yang dijalankan juga harus sejalan dengan prinsip

kebermanfaatan dan keberlanjutan.

Dalam perkembangannya, reaksi pasar tidak hanya dipengaruhi oleh faktor-
faktor ekonomi seperti kinerja perusahaan maupun kondisi makroekonomi, tetapi

1
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juga dapat dipengaruhi oleh peristiwa yang disebabkan oleh faktor-faktor non-
ekonomi, seperti bencana alam, konflik sosial, keadaan politik, hingga isu
lingkungan. Untuk menganalisis reaksi pasar terhadap suatu peristiwa, metode
event study banyak digunakan dalam penelitian keuangan dan pasar modal. Metode
ini memungkinkan peneliti untuk mengidentifikasi reaksi yang ditunjukkan pasar
melalui perubahan abnormal return, security veturn variability, dan aktivitas
volume perdagangan di sekitar'tanggal terjadinya suatu peristiwa (Qisthi et al.,
2025). Bencana alam merupakan salah satu peristiwa non-ekonomi yang berpotensi
memengaruhi pasar modal. Hal ini disebabkan, dampak luas yang ditimbulkan

peristiwa bencana alam meliputi aspek sosial, ekonomi, dan lingkungan.

Pada akhir bulan November 2025, Pulau Sumatra dilanda bencana besar.
Banjir bandang dan tanah longsor melanda Aceh, Sumatra Utara, dan Sumatra Barat
yang dipicu oleh curah hujan ekstrem< dan fenomena anomali siklon tropis
meninggalkan efek trauma yang berat bagi.masyarakat hingga saat ini (Yulianti,
2025). Databoks, pada tanggal 27 Januari 2026, merilis jumlah Korban meninggal
dunia mencapai 1.204 orang dan 140 orang dinyatakan hilang (Muhamad, 2026).
Hal ini belum termasuk kerugian yang dialami masyarakat terdampak, seperti
kehilangan harta benda, terputusnya akses jalan, hingga kerugian ekonomi lainnya.
Selain itu, terjadinya bencana ini tidak terlepas dari faktor kerusakan lingkungan
yang disebabkan oleh deforestasi dan eksploitasi sumber daya alam. BMKG (2025)
melaporkan bahwa rusaknya fungsi hidrologis hutan disebabkan pengalihfungsian
sekitar 1,4 juta hektare hutan tropis, yang mengakibatkan hilangnya kemampuan
tanah dalam menyerap air serta menimbulkan aliran permukaan yang bersifat

destruktif.

Menanggapi isu“tersebut, beberapa perusahaan tercatat menerima sorotan
dan teguran karena diduga terlibat dalam isu lingkungan yang berkaitan dengan
peristiwa bencana yang terjadi. Hingga tanggal 7 April 2026, Kementerian
Lingkungan Hidup (KLH) telah memuverifikasi adanya 175 perusahaan di tiga
provinsi yang terkena dampak bencana, yang mana perusahaan-perusahaan tersebut
berkontribusi memperparah keadaan bencana yang terjadi. Perusahaan yang terlibat

beroperasi di bidang pertambangan, perkebunan kelapa sawit, serta pemilik
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Perizinan Berusaha Pemanfaatan Hutan (PBPH) di hutan produksi. KLH telah
memberikan sanksi administratif berupa tindakan paksa pemerintah yang memaksa
67 perusahaan melakukan audit lingkungan, karena perusahaan tersebut terbukti
memperparah banjir bandang di wilayah Sumatra Utara, Aceh, dan Sumatra Barat

pada bulan November 2025 lalu (Prihatini & Jatmiko, 2026).

Sebelumnya pada bulan Januari.2026, pemerintah juga telah mengambil
langkah tegas secara resmimencabut persetujuan lingkungan 28 perusahaan yang
gagal memenuhi kewajiban dan terbukti melakukan pelanggaran kerusakan hutan
sehingga menyebabkan bencana banjir dan longser di Aceh, Sumatra Utara, dan
Sumatra Barat. Secara rinci, 28 perusahaan tersebut terdiri dari 22 perusahaan yang
bergerak di bidang pemanfaatan hutan alam dan hutan tanaman, serta 6 perusahaan
yang berada di sektor pertambangan, perkebunan, dan pemanfaatan kayu dari hutan.
Kini  seluruh perusahaan tersebut telah kehilangan status Jlegalitas dan
operasionalnya dari segi lingkungan, sebagai. dampak pelanggaran atas aturan yang
berlaku (KLH/BPLH, 2026). Peristiwa. tersebut berpotensi memengaruhi persepsi
dan sentimen investor, terutama pada perusahaan-perusahaan yang terlibat, baik
secara langsung maupun melalui hubungan afiliasi. Selain itu, peristiwa tersebut
juga  berpotensi memengaruhi  perusahaan-perusahaan yang Kegiatan
operasionalnya berkaitan dengan pemanfaatan sumber daya alam dan lingkungan,

salah satunya Subsektor Produk Kayu dan Kertas.

Berdasarkan penelusuran yang dilakukan peneliti, sebagian besar
perusahaan yang menerima sanksi administratif maupun.pencabutan persetujuan
lingkungan tidak ‘tercatat di Bursa Efek Indonesia. Namun demikian, beberapa
perusahaan tersebut._memiliki hubungan afiliasi dengan emiten yang
diperdagangkan di pasarmedal. Salah satu perusahaan yang teridentifikasi secara
langsung adalah PT Toba Pulp Lestari Tbk (INRU), sedangkan keterkaitan tidak
langsung ditemukan pada PT United Tractors Tbk (UNTR) dan PT Astra
International Tbk (ASII) melalui hubungan kepemilikan dengan PT Agincourt

Resources yang turut menjadi sorotan dalam isu lingkungan pasca bencana.

PT Toba Pulp Lestari Tbk merupakan perusahaan yang bergerak dalam

pengelolaan hutan dan industri bubur kertas (pulp) yang menjadi sorotan seiring
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dengan munculnya isu lingkungan pasca bencana. BEI memutuskan untuk
melakukan suspensi terhadap perusahaan yang memiliki kode saham INRU tersebut
sehubungan dengan adanya ketidakpastian kelangsungan usaha akibat pencabutan
izin usaha oleh pemerintah (Nabhani, 2025). Selain perusahaan yang terlibat secara
langsung, peristiwa tersebut juga berpotensi memengaruhi perusahaan lain yang
memiliki hubungan afiliasi dengan entitas yang menjadi‘serotan. Dalam hal ini, PT
United Tractors Tbk (UNTR)~dan ' PT Astra International Tbkw(ASII) menjadi
menarik untuk dikaji karena keduanya memiliki keterkaitan kepemilikan dengan
PT Agincourt Resources melalui struktur grupusaha (PT Agincourt Resources,

2021).

Meskipun kedua emiten tersebut tidak terlibat secara langsung dalam
peristiwa bencana yang.terjadi, keduanya ‘memiliki hubungan afiliasi dengan PT
Agincourt Resources yang turut menjadi sorotan dalam rangkaian isu lingkungan
pasca bencana. Sejumlah pemberitaan menunjukkan bahwa saham UNTR dan ASII
mengalami tekanan setelah pemerintah menjatuhkan sanksi dan mencabut izin
terhadap perusahaan-perusahaan yang dianggap berkontribusi terhadap kerusakan
lingkungan (Kontan, 2026). Kondisi ini mengindikasikan bahwa pasar tidak hanya
memperhatikan dampak langsung dari suatu peristiwa, tetapi juga perkembangan
informasi lanjutan yang berkaitan dengan perusahaan-perusahaan yang memiliki

hubungan afiliasi dengan entitas yang terdampak.

Di sisi lain, kondisi ini juga memungkinkan perusahaan-perusahaan dalam
subsektor yang sama dengan PT Toba Pulp.Lestari Tbk rentan terhadap sentimen
negatif yang muncul “akibat peristiwa yang berkaitan dengan isu lingkungan,
khususnya perusahaan-perusahaan yang terkategori sebagai saham syariah karena
memiliki kaitan yang erat-dengan prinsip kebermanfaatan dan keberlanjutan. Hal
ini tercantum dalam POJK No. 8 tahun 2025, yakni mengenai kriteria saham syariah
salah satunya adalah emiten tidak memproduksi, mendistribusikan,
memperdagangkan, dan/atau menyediakan barang atau jasa yang merusak moral
dan/atau bersifat mudarat. Oleh karena itu, penggunaan DES sebagai kriteria
pemilihan sampel dalam penelitian ini dinilai relevan karena bencana alam yang

terjadi mengandung informasi yang berkaitan erat dengan kerusakan lingkungan
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yang dapat memengaruhi pasar saham industri terkait yang tergabung dalam Daftar

Efek Syariah (DES).

Dalam teori pasar efisien yang dikemukakan oleh Fama (1970), harga
saham mencerminkan informasi yang ada setiap saat secara cepat dan akurat
(Lukman et al., 2023). Secara teoritis, peristiwasbencana alam yang disertai isu
lingkungan seharusnya memberikan Sinyal negatif bagi investor, sehingga dapat
memicu reaksi pasar berupapenurunan harga saham dan abnormal veturn negatif,
khususnya pada perusahaan yang terlibat langsung maupun terafiliasi, serta
perusahaan yang bergerak pada industri sejenis. Namun berdasarkan data .awal
terhadap saham PT Toba Pulp Lestari Tbk (INRU), PT. United Tractors Tbk
(UNTR) dan PT Astra International Tbk (ASII), serta emiten syariah subsektor
produk kayu dan kertas yang tercatat di BEI, pergerakan refurn saham di sekitar
tanggal peristiwa tidak menunjukkan pola pergerakan yang seragam. Beberapa
saham mengalami penurunan, namun sebagian lainnya justru mengalami kenaikan
atau pergerakan yang relatif stabil, sehingga tidak menunjukkan pola reaksi yang
konsisten maupun penurunan yang signifikan secara kolektif sebagaimana yang

diharapkan secara teoritis. Hal tersebut ditunjukkan pada gambar berikut.

RETURN INRU

N RU

Gambar 1.1. Return Saham INRU di Sekitar Tanggal Peristiwa

Sumber: https://id.investing.com
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RETURN EMITEN SYARTAH
TERAFILIASI
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Gambar 1.2: Return Emiten Syariah Terafiliasi dengan Perusahaan yang Terlibat

Langsung dengan Peristiwa di Sekitar Tanggal Peristiwa

Sumber: https://1d.investing.com

RETURN EMITEN SYARIAH SUBSEKTOR
PRODUK KAYU DAN KERTAS
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Gambar 1.3. Return Emiten Syariah Subsektor Produk Kayu dan Kertas di

Sekitar Tanggal Peristiwa

Sumber: https://id.investing.com

Data diolah (2026)

Kondisi tersebut menunjukkan adanya kesenjangan antara teori yang
menyatakan bahwa pasar akan bereaksi terhadap suatu peristiwa dengan kenyataan
yang terjadi. Pola pergerakan yang tidak konsisten memunculkan pertanyaan
apakah bencana alam yang terjadi benar-benar memiliki informasi yang cukup kuat

untuk memengaruhi keputusan investor, atau pasar justru tidak menganggap bahwa
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bencana yang terjadi sebagai informasi yang relevan dalam pengambilan keputusan

berinvestasi.

Selain itu, beberapa penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang beragam
terkait reaksi pasar terhadap peristiwa non-ekonomi. Beberapa penelitian
menemukan adanya reaksi pasar yang _signifikan, dan sebagian lainnya
menunjukkan tidak ada abnormal-return yang signifikan_ di sekitar tanggal
peristiwa. Penelitian yang® dilakukan oleh Chyntia & Munandar (2022)
menunjukkan terdapatperbedaan abnormal return dan trading volume aetivity yang
signifikan di sekitartanggal kejadian, sementara Kusuma et al. (2022) menyatakan
hasil yang sebaliknya. Adapun terkait variabel security return variability, penelitian
yang dilakukan oleh Firdian“et al. (2025) menunjukkan adanya perubahan yang
signifikan pada variabilitas return sekuritas selama periode. peristiwa. Di sisi lain,
penelitian oleh Diantriasih et al. (2018) menunjukkan hasil sebaliknya. Perbedaan
hasil penelitian tersebut mengindikasikan adanya inkonsistensi dalam temuan,
sehingga membuka peluang untuk dilakukannya penelitian lebih lanjut dengan

objek penelitian dan konteks yang berbeda.

Berdasarkan latar belakang tersebut, penelitian.«ini bertujuan untuk
menganalisis reaksi pasar terhadap peristiwa Bencana Sumatra tahun 2025 pada
perusahaan yang terlibat secara.langsung maupun. memiliki. hubungan afiliasi
dengan entitas yang menjadi sorotan dalam isu lingkungan pasca bencana, serta
menganalisig reaksi pasar yang timbul pada emiten syariah subsektor produk kayu
dan kertas. Penelitian dilakukan terhadap PT Toba Pulp Lestari Tbk (INRU) sebagai
perusahaan yang terkait langsung dengan isu tersebut, PT United Tractors Tbk
(UNTR) dan PT Astra International Tbk (ASII) sebagai emiten syariah yang
memiliki hubungan afiliasi.dengan perusahaan yang terdampak,.dan beberapa
emiten syariah subsektor produk kayu dan kertas yang aktif diperdagangkan pada
BEI. Melalui pendekatan event study dengan menggunakan indikator abnormal
return, trading volume activity, dan security return variability, penelitian ini
diharapkan dapat memberikan gambaran mengenai bagaimana pasar merespons
informasi lingkungan yang berpotensi memengaruhi reputasi dan keberlanjutan

perusahaan. Dengan demikian, penelitian ini diharapkan dapat menjelaskan apakah
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terdapat reaksi pasar yang signifikan terhadap peristiwa tersebut, serta apakah
reaksi yang terjadi bersifat spesifik pada perusahaan tertentu atau mencerminkan
sentimen terhadap industri secara keseluruhan, baik yang memiliki hubungan

afiliasi maupun subsektor yang sama.

1.2. Rumusan Masalah Penelitian

Berdasarkan teori pasar efisien,pasar modal diharapkan bereaksi terhadap
setiap peristiwa yang memiliki kandungan informasi, termasuk. peristiwa non-
ekonomi seperti beneana alam (Lukman etial., 2023). Bencana banjir dan,tanah
longsor yang terjadi di Sumatrastahun 2025 tidak terlepas dari faktor kerusakan
lingkungansyang disebabkan oleh deforestasi dan eksploitasi sumber daya alam
(BMKG, 2025). Fakta ini scharusnya menjadi sinyal bagi investor, khususnya
terhadap perusahaan yang terlibat secara langsung maupun memiliki keterkaitan
dengan isu lingkungan yang berkembang pasca bencana, serta pada perusahana
yang Kegiatan operasionalnya berkaitan dengan pemanfaatan sumber daya alam dan

lingkungan, seperti industri kayu dan kertas:

Namun, berdasarkan data awal, harga dan return saham perusahaan yang
menjadi objek penelitian tidak menunjukkan pola pergerakan yang konsisten di
sekitar tanggal peristiwa. Kondisiini menunjukkan adanya ketidaksesuaian antara
teori dengan fakta yang terjadi di lapangan, sehingga menimbulkan pertanyaan
apakah peristiwa bencana alam tersebut benar-benar memiliki informasi yang
cukup kuat untuk memengaruhi reaksi pasar, serta apakah reaksi yang timbul hanya
bersifat spesifik pada perusahaan. tertentu atau justru mencermintan sentimen

investor terhadap mdustri secara keseluruhan.

Selain itu, beberapa penelitian. terdahulu menunjukkan hasil yang beragam
terkait reaksi pasar terhadap peristiwa non-ekonomi yang mengindikasikan adanya
inkonsistensi dalam temuan. Oleh karena itu, diperlukan penelitian lebih lanjut
untuk mengkaji reaksi pasar terhadap peristiwa tersebut, khususnya pada saham PT
Toba Pulp Lestari Tbk (INRU) yang terlibat langsung dalam isu lingkungan dan

perusahaan sejenis yang tergabung DES, serta emiten syariah yang memiliki
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hubungan afiliasi dengan perusahaan yang menjadi sorotan dalam peristiwa

=
)
=
D tersebut.
o 3
o Y
;g : = 1.3.  Pertanyaan Penelitian
259 =
é‘; = Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah penelitian yang telah
?__;.:.:b 5 dijabarkan, pertanyaan pada penelitian ini adalah sebagai berikut:
= -
gg % 1. Apakah terdapat perbedaan.abnormal return yang signifikan sebelum dan
- T —
f;@ =~ sesudah peristiwabencana alam di Sumatra tahun 2025 pada saham PT Toba
oY 2
Y 2 Pulp Lestari'Tbk (INRU)?
(=]
§ § g, 2. Apakah terdapat perbedaan frading volume activity yang signifikan sebelum
) - e
B E % dan sesudah peristiwa bencana alam di Sumatra tahun 2025 pada saham PT
25
%5 % Toba Pulp Lestari Tbk (INRU)?
5< (Y
% Z. 3.« Apakah terdapat perbedaan security return variability yang signifikan
D=
i; sebelum dan sesudah peristiwa bencana.alam di Sumatra tahun 2025 pada
55 saham PT Toba Pulp Lestari Tbk (INRU)?
Eg 4. ' Apakah terdapat perbedaan abnormal return.yang signifikan sebelum dan
E% sesudah peristiwa Bencana Sumatra tahun 2025 pada kelompok emiten
g §' syariah?
i g 5. 'Apakah terdapat perbedaan trading volume activity yang signifikan sebelum
Y
;‘; §' dan sesudah peristiwa Bencana Sumatra tahun 2025 pada kelompok emiten
(1]
; g syariah?
8<
gg— 6. Apakah terdapat perbedaan security return variability yang signifikan
T -
z ‘:‘T sebelum dan sesudah peristiwa Bencana Sumatra tahun 2025 pada
? w
85 kelompok emiten syariah?
=%
i 1.4.  Tujuan Penelitian
=
2 Berdasarkan rumusan masalah penelitian yang telah dijabarkan, tujuan dari
Y]
E penelitian ini adalah sebagai berikut:
s
§ 1. Menganalisis abnormal return sebelum dan sesudah peristiwa bencana alam
E di Sumatra tahun 2025 pada saham PT Toba Pulp Lestari Tbk (INRU).
3
2
D,
=
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Menganalisis trading volume activity sebelum dan sesudah peristiwa
bencana alam di Sumatra tahun 2025 pada saham PT Toba Pulp Lestari Tbk
(INRU).

Menganalisis security return variability sebelum dan sesudah peristiwa
bencana alam di Sumatra tahun 2025 pada saham PT Toba Pulp Lestari Tbk
(INRU).

Menganalisis abnormal return sebelum dan sesudah. peristiwa Bencana
Sumatra tahun 2025 pada kelompok emiten syariah.

Menganalisis #rading volume activity ‘sebelum dan sesudah peristiwa
Bencana Sumatra tahun 2025, pada kelompok emiten syariah.

Menganalisis security return variability sebelum dan sesudah peristiwa

Bencana Sumatra tahun 2025 pada kelompok emiten syariah.

Manfaat Penelitian

Penelitian ini disusun dengan.maksud agar dapat memberikan manfaat

kepada beberapa pihak sebagai berikut:

a.

b.

Manfaat Teoritis

1.  Menambah literatur mengenai event study pada pasar modal
Indonesia, khususnya terkait peristiwa non-ekonomt seperti bencana
alam.

2. ' Memberikan kontribusi pada kajian mengenai reaksi pasar terhadap
isu lingkungan.

3. Memperkaya penelitian mengenai pasar modal syariah, khususnya
terkait reaksi pasar terhadap peristiwa bencana alam dan isu
lingkungan pada emiten syariah yang terdaftar dalam Daftar Efek
Syariah (DES):

Manfaat Praktis

1. Bagi Politeknik Negeri Jakarta
Diharapkan penelitian ini dapat menjadi bahan acuan untuk
mendukung kegiatan akademik, baik sebagai materi analisis maupun

referensi dalam penelitian selanjutnya.

Politeknik Negeri Jakarta



eyieyer uabap Niuyaiijod wizi eduey

=
el
1]
=}
Q
c
£,
T
Q
=
£
Q.
o
=
=
o
ol
c
=
~
Q
=
=
1}
T
o
=
= A
=
Q
o
=
<
o
=
Q
g
Ll
-
o
-
el
o1
=
(1)
=
=
~
P4
[}
Q
[}
=
—
o
=
o
-
-
o

i
=0 - Y
o o
- (1]
Q =
= Q
Qe =
35S
=5 =
=T
3 o
c o
3 c
x 3 2
o c
E x
)
358
3 3
2 =3
=]
338
T o5
= °
o
s 5 3
2 S
S 2g
"< B
o 2
(o d
9 QP
Q S
o o
3 =
Q ()
o >
< o
wn m
) -]
c =
c ]
= >
283
- -
< <
o )
= =
€ 9o 3
= =
28
3. b
o
s £
m —
3 £
5 &
©
z o
')
~ S
5 T
M
- =
c S
= Iy
)
=
=
)
=
~
)
-+
)
<
o
=)
N—
()
o
(Y
=
w
]
Y
-
c
3
)
w
N
()
3

—
O
=
9
Q
=
Q
3
()
-
Q
=
=R
e
w
m
o
o
Q
o8
-
-}
-~
-}
=
w
o
=
-
(=
=
:
Q
-
<
Q
-
e
=
5
-,
o
=
T
o
3
M
=1
n
o8
-
-~
(=
3
3
-}
-
o
Q9
=1
3
()
-
<
m
o
=
~
t
'}
-
w
[ e
3
o
m
-

X
m
x
0
T
-+
Y

u
m

.
0
©

~*
(Y

3.
;
o
S
;.
®

=
E.
=
=
®
Q

o

:.
e
o

=
3

1

-+
Y

11

2.  Bagi Regulator
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan evaluasi dalam
merumuskan kebijakan terkait pengawasan perusahaan berbasis
sumber daya alam serta perlindungan terhadap investor.

3.  Bagi Perusahaan
Penelitian ini dapat memberikan gambaran kepada perusahaan
mengenai bagaimana pasar modal merespons isu‘lingkungan yang
berkaitan-dengan kegiatan industri dan pentingnya reputasi dan
praktik-keberlanjutan dalam menjaga kepercayaan investor.

4. _Bagi Masyarakat/Investor
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi mengenai
bagaimana pasar saham bereaksi terhadap peristiwa non-ekonomi
seperti bencana alam; serta.menjadi bahan pertimbangan dalam
pengambilan keputusan investasi, terutama pada sektor yang

berkaitan dengan sumber daya alam:.

1.6." ' Sistematika Penulisan Skripsi

Sistematika penulisan adalah pedoman bagi peneliti untuk menyajikan hasil
penelitian secara terstruktur dan jelas agar dapat membantu pembaca dalam
memahami setiap bagian dari penelitian yang dilakukan. Penulisan skripsi dibagi

menjadi beberapa bab yang saling terkait, yaitu:

Bab 1 Pendahuluan, mencakup latar belakang penelitian, rumusan masalah,
tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan. Latar belakang
menjelaskan bidang kajian yang diteliti dan alasan pemilihannya berdasarkan teort,
pengalaman, serta ‘pengamatan peneliti secara ringkas. Rumusan..masalah
menguraikan gejala masalah'yangimuncul. Rumusan masalah.dianggap relevan jika
memberikan manfaat praktis, teoretis, atau keduanya. Pertanyaan penelitian
menjadi inti penelitian karena menentukan data yang akan dikumpulkan. Selain itu,
bab ini juga memuat tujuan penelitian serta manfaat yang diharapkan, baik secara

teoretis maupun praktis.
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Bab II Tinjauan Pustaka, berisi landasan teori pendukung, penelitian
terdahulu yang relevan, kerangka pemikiran, dan pengembangan hipotesis. Bagian
ini mengkaji konsep dan teori dari literatur terkait, terutama artikel jurnal ilmiah.
Landasan teori memuat teori relevan yang membangun dasar penelitian. Penelitian
terdahulu menyajikan temuan sistematis dari penelitian sebelumnya yang terkait
dengan topik kajian. Selanjutnya, teori“dan-penelitian-terdahulu dikembangkan
menjadi kerangka pemikiran yang menjelaskan hubungan antarvariabel secara
teoretis. Berdasarkan kerangka pemikiran ini, hipotesis dirumuskan _sebagai

jawaban sementara-atas pertanyaan penelitian.

Bab IlI' Metode Penelitian, menguraikan bahan/materi penelitian, alat;
variabely pengumpulan data, pengolahan data, dan analisis data. Metode penelitian
berfungsi sebagai desain strategis untuk memperoleh data dan alat yang valid sesuai
karakteristik dan tujuan penelitian. Bagian ini juga memuat penjelasan singkat

tentang metode yang digunakan untuk menjawab pertanyaan penelitian.

Bab IV Hasil Penelitian dan Pembahasan, memaparkan temuan terkait objek
penelitian, data mentah, dan hasil pengolahan data. Penyajian hasil dapat didukung
dengan gambar atau tabel. Pembahasan menganalisis keterkaitan antar variabel
untuk menjawab tujuan penelitian, serta membandingkannya dengan teori dasar

atau hasil penelitian terdahulu.

Bab V Penutup, terdiri dari simpulan dan saran. Simpulan merangkum inti
jawaban atas pertanyaan dan tujuan penelitian. Saran dapat berupa solusi masalah,
perbaikan kondisi berdasarkan hasil kajian, atau rekomendasi kepada peneliti

berikutnya untuk mengatasi keterbatasan penelitian ini.
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5.1.

BAB YV
PENUTUP

Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan mengenai reaksi pasar saham

terhadap peristiwa bencana alam di Sumatra tahun 2025 melalui pendekatan event

study dengan menggunakan indikator abnormal return, tradingvolume activity, dan

security return variability, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut;

1.

Hasil pengujian Paired Sample T-Test menunjukkan nilai signifikansi
abnormal return saham INRU sebesar 0,664 > 0,05, sehingga tidak terdapat
perbedaan abnormal return yang signifikan pada saham PT Toba Pulp
Lestari Tbk sebelum dan sesudah-peristiwa bencana alam di Sumatra tahun
2025. Hal ini mengindikasikan.bahwa peristiwa bencana tersebut tidak
mengandung informasi yang cukup-kuat untuk memicu perubahan return
saham INRU secara signifikan di sekitar tanggal peristiwa, yang antara lain
disebabkan oleh terbatasnya aktivitas perdagangan akibat suspensi BEI.
Hasil pengujian Paired Sample 1-Test menunjukkan nilai signifikansi
trading volume activity saham INRU sebesar 0,852 > 0,05, sehingga tidak
terdapat perbedaan #rading volume activity yang signifikan pada saham PT
Toba Pulp Lestari Tbk sebelum. danssesudah peristiwa bencana alam di
Sumatra tahun 2025. Rata-rata TVA bahkan mengalami penurunan kecil
sesudah’ peristiwa, yang ‘mencerminkan bahwa ‘peristiwa tersebut tidak
mendorong perubahan intensitas transaksi investor pada saham INRU
secara berarti.

Hasil pengujian_Paired Sample 1-Test. menunjukkan nilai signifikansi
security return variability saham INRU sebesar 0,229 > 0,05, sehingga tidak
terdapat perbedaan security return variability yang signifikan pada saham
PT Toba Pulp Lestari Tbk sebelum dan sesudah peristiwa bencana alam di
Sumatra tahun 2025. Meskipun rata-rata SRV meningkat secara deskriptif
dari 0,4282 menjadi 1,6705, variasi yang sangat tinggi antar hari
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pengamatan menyebabkan perbedaan tersebut tidak signifikan secara
statistik.

Hasil pengujian Paired Sample T-Test menunjukkan nilai signifikansi
abnormal return kelompok emiten syariah sebesar 0,755 > 0,05, sehingga
tidak terdapat perbedaan abnormal return yang signifikan pada kelompok
emiten syariah sebelum dan sesudah.peristiwa bencana alam di Sumatra
tahun 2025. Hal ini mengindikasikan bahwa keterkaitan, tidak langsung
melalui kesamaan' subsektor maupun hubungan afiliasi tidak cukup untuk
memicu perubahan return saham " kelompok emiten syariah . secara
signifikan.

Hasil' pengujian Paired Sample T-Test menunjukkan mnilai, signifikansi
trading volume activity kelompok emiten syariah sebesar 0,570 > 0,05,
sehingga tidak terdapat perbedaan trading volume activity yang signifikan
pada kelompok emiten syariah sebelum dan sesudah peristiwa bencana alam
di Sumatra tahun 2025. Peningkatan rata-rata AT VA yang sangat kecil dari
0,000818 menjadi 0,000908 menunjukkan bahwa peristiwa bencana tidak
mendorong perubahan perilaku transaksi investor pada kelompok emiten
syariah secara kolektif.

Hasil pengujian Wilcoxon Signed Rank Test menunjukkan nilai signifikansi
security return variability kelompok emiten syariah sebesar 0,500 > 0,05,
sehingga tidak terdapat sperbedaan« security return variability yang
signifikan pada kelompok emiten syariah sebelum dan sesudah peristiwa
bencana alam di Sumatra tahun 2025. Penurunan rata-rata SRV dari 0,8924
menjadi 0,3729 mengindikasikan bahwa tingkat ketidakpastian pasar justru
lebih tinggi wsebelum peristiwa dibandingkan sesudahnya; yang
kemungkinan mencerminkan.adanya antisipasi_pasar-terhadap informasi

bencana sebelum event date ditetapkan.

Secara keseluruhan, seluruh hipotesis penelitian ditolak. Hasil ini

menunjukkan bahwa peristiwa bencana alam di Sumatra tahun 2025 tidak terbukti
menimbulkan reaksi pasar yang signifikan terhadap seluruh variabel yang diukur,

baik pada saham INRU maupun kelompok emiten syariah. Temuan ini
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mengindikasikan bahwa pasar modal Indonesia belum sepenuhnya menyerap

informasi non-ekonomi berbasis lingkungan sebagai kandungan informasi yang

material dalam pengambilan keputusan investasi jangka pendek, sehingga konsep

Efficient Market Hypothesis bentuk semi-kuat belum sepenuhnya terbukti berlaku

dalam konteks peristiwa ini.

5.2.

Saran

Berdasarkan kesimpulan penelitian yang telah diuraikan, peneliti

menyampaikan beberapa saran yang ditujukan kepada berbagai pihak sebagai

berikut:

1.

BagiInvestor

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pasar modal Indonesia belum
sepenuhnya merespons peristiwa bencana alam berbasis isu lingkungan
sebagai informasi yang material dalam jangka pendek. Oleh karena itu,
investor, khususnya investor syariah, disarankan untuk tidak hanya
mempertimbangkan faktor ekonomi dan kinerja keuwangan: perusahaan,
tetapi juga memperhatikan aspek kepatuhan lingkungan dan keberlanjutan
(Environmental, Social, and Governance/ESG) emiten sebagai bagian dari
analisis investasi jangka panjang. Peristiwa lingkungan yang tampaknya
tidak berdampak signifikan dalam jangka pendek berpotensi menimbulkan
risiko reputasi dan operasional yang:besar‘bagi perusahaan dalam jangka
panjang, sebagaimana tercermin dari kasus suspensi dan pencabutan izin
yang dialami INRU.

Bagi Regulator

Temuan penelitian. ini mengindikasikan bahwa mekanisme.penyerapan
informasi lingkungan‘di-pasar. modal Indonesia masih.belumoptimal. OJK
dan BEI disarankan untuk memperkuat regulasi mengenai kewajiban
keterbukaan informasi (disclosure) terkait isu lingkungan dan kepatuhan
emiten terhadap peraturan lingkungan hidup, serta terus meningkatkan
efektivitas implementasi dan pengawasan terhadap regulasi keterbukaan
informasi lingkungan yang telah berlaku, sehingga investor memiliki akses

yang lebih cepat dan komprehensif terhadap informasi yang relevan. Selain

Politeknik Negeri Jakarta



eyieyer uabap Niuyaiijod wizi eduey

=
el
1]
=}
Q
c
£,
T
Q
=
£
Q.
o
=
=
o
ol
c
=
~
Q
=
=
1}
T
o
=
= A
=
Q
o
=
<
o
=
Q
g
Ll
-
o
-
el
o1
-
(1)
=
=
~
P4
[}
Q
[}
=
—
o
=
o
-
-
o

i
=0 - Y
o o
- (1]
Q =
= Q
Qe =
35S
=5 =
=T
3 o
c o
3 c
x 3 2
o c
E x
)
358
3 3
2 =3
=]
338
T o5
= °
o
s 5 3
2 S
S 2g
"< B
o 2
(o d
9 QP
Q S
o o
3 =
Q ()
o >
< o
wn m
) -]
c =
c ]
= >
283
- -
< <
o )
= =
€ 9o 3
= =
28
3. b
o
s £
m —
3 £
5 &
©
z o
')
~ S
5 T
M
- =
c S
= Iy
)
=
=
)
=
~
)
-+
)
<
o
=)
N—
()
o
(Y
=
w
]
Y
-
c
3
)
w
N
()
3

—
O
=
-
Q
=
Q
3
()
-
Q
=
=R
e
w
m
o
o
Q
o8
-
-}
-~
-}
=
w
o
=
-
(=
=
~
Q
-
<
Q
-
e
=
5
-,
o
=
T
o
3
M
=1
n
o8
-
-~
(=
3
3
-}
-
o
Q9
=1
3
()
-
<
m
o
=
~
t
'}
-
w
[ e
3
o
m
-

X
m
x
0
T
-+
Y

u
m

.
0
©

~*
(Y

3.
;
o
S
;.
®

=
E.
=
=
®
Q

o

:.
e
o

=
3

1

-+
Y

62

itu, pengembangan indeks saham berbasis ESG yang lebih ketat dapat
mendorong terbentuknya pasar yang lebih efisien dalam merespons
informasi lingkungan, sekaligus mendukung ekosistem investasi syariah

yang berlandaskan prinsip keberlanjutan.

. Bagi Perusahaan

Meskipun hasil penelitian menunjukkan tidak ‘adanya reaksi pasar yang
signifikan dalam jangka pendek, perusahaan yang. bergerak di sektor
berbasis sumber.daya alam, khususnya yang terdaftar dalam Daftar Efek
Syariah (DES); disarankan untuk senantiasa mematuhi regulasi lingkungan
hidup.dan menerapkan praktik bisnis yang berkelanjutan. Kasus PT Toba
Pulp Lestari Tbk menunjukkan bahwa pelanggaran lingkungan dapat
berujung pada sanksi administratif berat hingga pencabutan izin
operasional, yang berdampak langsung pada keberlangsungan usaha dan
kepercayaan investor dalam jangka panjang: Pengungkapan informasi
lingkungan secara transparan dan konsisten juga perlu dijadikan prioritas
sebagai bagian dari strategi komunikasi perusahaan kepada pemangku

kepentingan.

. Bagi Peneliti Selanjutnya

Penelitian ini menggunakan event windowvang relatif singkat yakni 11 hari
(ts hingga t+s). Peneliti selanjutnya dapat mempertimbangkan penggunaan
periode jendela yang lebihspanjangruntuk menangkap reaksi pasar yang
bersifat bertahap, mengingat dampak bencana dan proses penindakan
lingkungan pada penelitian ini berlangsung selama beberapa bulan. Selain
itu, penelitian selanjutnya dapat memperluas cakupan sampel dengan
melibatkan lebih-banyak sektor industri atau menggunakan metode event
study yang berbeda untuk-memperoleh gambaran yang-ebih komprehensif
mengenai reaksi pasar terhadap peristiwa non-ekonomi. Peneliti selanjutnya
juga dapat mempertimbangkan penggunaan variabel lain yang dapat
mencerminkan reaksi pasar, seperti cumulative abnormal return (CAR),
bid-ask spread, frekuensi perdagangan saham, atau market capitalization,

sehingga hasil penelitian yang diperoleh menjadi lebih beragam dan
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mendalam untuk memperkaya perspektif dalam mengukur reaksi pasar

POLITEKNIK

NEGERI
JAKARTA

terhadap peristiwa lingkungan.

Hak Cipta:

1. Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber :
a. Pengutipan hanya untuk kepentingan pendidikan, penelitian, penulisan karya ilmiah, penulisan laporan, penulisan kritik atau tinjauan suatu masalah.

b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar Politeknik Negeri Jakarta

2. Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam bentuk apapun
tanpa izin Politeknik Negeri Jakarta
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Lampiran 1. Data Perhitungan Abnormal Return

MARKET (IHSG) INRU
TANGGAL | PERIODE | HARGA | RETURN | HARGA | RETURN AR
SAHAM | AKTUAL | SAHAM | AKTUAL
20 Nov 2025 8,419.92 750.00
21 Nov 2025 H-5 8,414.35 -0.0007 725.00 -0.0333 -0.0327
24 Nov 2025 H-4 8,570.25 0.0185 725.00 0.0000 -0.0185
25 Nov 2025 H-3 8,521.88 -0.0056 725.00 0.0000 0.0056
26 Nov 2025 H-2 8,602.13 0.0094 740.00 0.0207 0.0113
27 Nov 2025 H-1 8,545.87 -0.0065 715.00 10.0338 -0.0272
28 Nov 2025 HO 8,508.71 -0.0043 695.00 -0.0280 -0.0236
1 Dec 2025 H+1 8,548.79 0.0047 670.00 -0.0360 -0.0407
2 Dec 2025 H+2 8,617.04 0.0080 680.00 0.0149 0.0069
3 Dec 2025 H+3 8,611.79 -0.0006 665.00 -0.0221 -0.0214
4 Dec 2025 H+4 8.640.20 0.0033 715.00 0.0752 0.0719
5 Dec 2025 H+5 8,632.76 -0:0009 685.00 0.0420 -0.0411
HARGA SAHAM
TANGGAL | PERIODE
INKP TKIM | SPMA | UNTR ASII
20 Nov 2025 7,675.00 | 7,125.00 | 264:00 | 27,000.00 | 6,425.00
21 Nov 2025 H-5 7,600.00 | 7,025.00 |  262.00 | 27,025.00 | 6,425.00
24 Nov 2025 H-4 7,625.00 | 7,000.00 |  262.00 | 27,300.00 | 6,475.00
25 Noy 2025 H-3 7,900.00 | 7,125.00 |  248.00 | 27,375.00 | 6,450.00
26 Nov 2025 H-2 7,900.00. | 7,200.00 | .242.00 { 27,800.00 | 6,600.00
27 Nov 2025 H-1 8;025.00 | 7,175.00 | 254.00 | 28,350.00.| 6,575.00
28 Nov 2025 HO 8,775.00 | 7,575.00 |  248.00 | 28,000.00 | 6,550.00
1 Dec 2025 H+1 8,700.00+ 7,500.00- - 246.00 | 27,975.00 | 6,375.00
2 Dec 2025 H+2 8,650.00 | 7,475.00 |  242.00 | 28,525.00 | 6,625.00
3 Dec 2025 H+3 8,750.00 | 7:475.00 | ~ 240.00 | 28,700.00 | 6,600.00
4 Dec 2025 H+4 8,625.00 | 7,375.00 |  240.00 | 30,675.00 | 6,725.00
5 Dec 2025 H+5 8,525.00 | 7.300.00 |  240.00 | 30.850.00 | 6,700.00
RETURN AKTUAL
TANGGAL | PERIODE
INKP TKIM | SPMA | UNTR ASII
20 Nov 2025
21 Nov 2025 H-5 -0.0098 | -0.0140 | -0.0076 | 0.0009 |  0.0000
24 Nov 2025 H-4 0.0033 | -0.0036 | 0.0000 | 0.0102 | 0.0078
25 Nov 2025 H-3 0.0361 | 0.0179 | -0.0534 | 0.0027 | -0.0039
26 Nov 2025 H-2 0.0000 | 0.0105 | -0.0242 | 0.0155 | 0.0233
27 Nov 2025 H-1 0.0158 | -0.0035 | 0.0496 | 0.0198 | -0.0038
28 Nov 2025 HO 0.0935 | 0.0557 | -0.0236 | -0.0123 | -0.0038
1 Dec 2025 H+1 -0.0085 | -0.0099 | -0.0081 | -0.0009 | -0.0267




eyieyer uabap Niwyaijod uizi eduey

2
v
]
=
Q
c
=
T
1
=
—
Q.
o
=
3
[}
-
c
)
=
o
=
==
[}
T
[}
=
=
=}
Q
o
=
<
o
=
Q
g
S
[
-
]
o
=
(1)
==
=,
~
-
(1
Q
o
—
e
o
==
o
-
-
o

N
= -
S o]
s 3
3 Q
Qe =
355
) =
833
3 a3
c Q
3 c
=3 3
o e
5 =
sa 7
3%
3 5
m :-'0
-
35¢
T o5
= ©
-
533
S8 g
< b
) )
on
s Q3P
Q 5
59 0
3 =
o o
e E
< o
(7] m
) 5
c 2 £
£ =
c o
o= 2N
38%
= <
s o
p— —1
E53
=
£
3. °
o
o 2
o —
3 £
5 &
°
z ¢
[V
~ >
5 T
a5 ®
- =
& S
= @
Q
=
=
=
=
~
S
-+
2
=
o
3.
Q
[ =
Q
=
w
=
Q
-
=
3
1)
w
o
S
3

au
m
=
8]
S
-+
8

o
m
x
0
©
-+
(Y
§.
;
1
=)
=.
o
x
E.
x
P
o
Q
)
=.
o
o
x
)
q
-+
Y

-—d
)
o
-
o
>
Q
3
(]
=
Q
c
—
T
"
n
o
Q
=
o9
=
o
-
Q
c
'd
o
c
=
<
=2
=~
Q
-
<
Q
+
<
wn
=
=
o
=]
T
o
3
(]
=
n
o
3
=
c
3
>
Q9
=
Q.
o9
=]
3
(1}
=
<
[}
o
<
-+
=
-
=
%]
c
=
o
(]
-

2 Dec 2025 H+2 -0.0057 -0.0033 -0.0163 0.0197 0.0392

3 Dec 2025 H+3 0.0116 0.0000 -0.0083 0.0061 -0.0038

4 Dec 2025 H+4 -0.0143 -0.0134 0.0000 0.0688 0.0189

5 Dec 2025 H+5 -0.0116 -0.0102 0.0000 0.0057 -0.0037

ABNORMAL RETURN
TANGGAL | PERIODE AAR
INKP TKIM SPMA UNTR ASII

20 Nov 2025
21 Nov 2025 H-5 -0:0091 -0.0134 -0.0069 0.0016 0.0007 | -0.0054
24 Nov 2025 H-4 -0.0152 -0.0221 -0.0185 -0.0084 -0.0107 [ -0.0150
25 Nov 2025 H-=3 0.0417 0.0235 -0.0478 0.0084 0.0018 1+.0.0055
26 Nov 2025 H-2 -0.0094 0.0011 -0.0336 0.0061 0.0138"} -0.0044
27 Nov 2025 H-1 0.0224 0.0031 0.0561 0.0263 0.0028 | 0.0221
28 Nov 2025 HO 0.0978 0.0601 -0.0193 -0.0080 0.0005 | 0.0262
1 Dec2025 H+1 -0.0133 -0.0146 -0.0128 -0.0056 -0.0314 | -0.0155
2 De¢ 2025 H+2 -0.0137 -0.0113 -0.0242 0.0117 0.0312 | -0.0013
3 Dec 2025 H+3 0.0122 0.0006 -0.0077 0.0067 -0.0032 [ 0.0017
4 Dec 2025 H+4 -0.0176 -0.0167 -0.0033 0.0655 0.0156 | 0.0087
5Dece 2025 H+5 -0.0107 -0.0093 0:0009 0.0066 -0.0029 | -0.0031
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Lampiran 2. Data Perhitungan Trading Volume Activity
Jumlah Saham Beredar INRU: 1.389.000.000

INRU
TANGGAL [ PERIODE | Volume Perdagangan
Harian TVA
21 Nov 2025 H-5 76.200 0,0001
24 Nov 2025 H-4 828:900 0,0006
25 Nov 2025 H-3 158.300 0,0001
26 Nov 2025 H-2 652.500 0,0005
27 Nov 2025 H-1 802.700 0,0006
28 Nov 2025 HO 118.100 0,0001
1 Dec 2025 H+1 571.000 0,0004
2 Dec 2025 H+2 396.600 0,0003
3 Dec 2025 H+3 580.300 0,0004
4 Dec 2025 H+4 542.600 0,0004
5 Dec 2025 H+5 200.400 0,0001
Saham Jumlah Saham Beredar
INKP. 5.471.000.000
TKIM 3.113.000.000
SPMA 4.100.000.000
UNTR 3.573.000.000
ASII 40.064.000.000
TANGGAL | PERIODE VOLUME PERDAGANGAN HARIAN
INKP TKIM SPMA UNTR ASII
21 Nov 2025 H-5 2.720.000 552.000 168.800 | 2.050.000 | 43.650.000
24 Nov 2025 H-4 4.190.000 652.500 949900 | 6.370.000 | 71.720.000
25 Nov 2025 H-3 11.890.000 | 1.170.000 | 3.830.000 | 2.330.000 | 20.950.000
26 Nov 2025 H-2 13.230.000 | 2.970.000 | 2.470.000 | 2.630.000 | 29.330.000
27 Nov 2025 H-1 4.830.000 1.250.000 | 1.070.000 | 3.670.000 | 23.740.000
28 Nov 2025 HO 35.990.000. | 4.640.000 504.300.|..-2:740.000 | 38.380.000
1 Dec 2025 H+1 10.810.000 1.940.000 686.600.{++3:000.000 | 38.670.000
2 Dec 2025 H+2 6.940.000 1.780.000 916.100 | 4.450.000 | 53.570.000
3 Dec 2025 H+3 5.190.000 1.160.000 684.800 | 2.380.000 | 24.390.000
4 Dec 2025 H+4 4.370.000 947.400 | 1.210.000 | 12.220.000 | 38.510.000
5 Dec 2025 H+5 6.170.000 1.110.000 927.400 | 5.570.000 | 67.710.000
TRADING VOLUME ACTIVITY
TANGGAL | PERIODE ATVA
INKP TKIM SPMA UNTR ASII
21 Nov 2025 H-5 0.0005 0.0002 0.0000 0.0006 0.0011 0.0005
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24 Nov 2025 H-4 0.0008 0.0002 0.0002 0.0018 0.0018 0.0010
25 Nov 2025 H-3 0.0022 0.0004 0.0009 0.0007 0.0005 0.0009
26 Nov 2025 H-2 0.0024 0.0010 0.0006 0.0007 0.0007 0.0011
27 Nov 2025 H-1 0.0009 0.0004 0.0003 0.0010 0.0006 0.0006
28 Nov 2025 HO 0.0066 0.0015 0.0001 0.0008 0.0010 0.0020
1 Dec 2025 H+1 0.0020 0.0006 0.0002 0.0008 0.0010 0.0009
2 Dec 2025 H+2 0.0013 0.0012 0.0013 0.0009
3 Dec 2025 H+3 0.0006 0.0006
4 Dec 2025 H+4 0.0012

5 Dec 2025
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Lampiran 3. Data Perhitungan Security Return Variability

Periode INRU Kelompok Emiten Syariah
Return E(R)=RM AR Return E(R)=RM AAR
H-5 -0.03333 -0.00066 | -0.03267 | -0.00609 -0.00066 -0.00543
H-4 0.00000 0.01853 | -0.01853 | 0.00354 0.01853 -0.01499
H-3 0.00000 -0.00564 | 0.00564 [ -0.00013 -0.00564 0.00552
H-2 0.02069 0.00942 | 0.01127°] 0.00502 0.00942 -0.00439
H-1 -0.03378 -0.00654 |.+=0.02724 | 0.01559 =0.00654 0.02213
HO -0.02797 -0.00435 -0.02362 [ 0.02189 -0:00435 0.02624
H+1 -0.03597 0.00471 | -0.04068 | -0.01082 0.00471 -0.01554
H+2 0.01493 0.00798 | 0.00694+| 0.00671 0.00798 =0.00128
H+3 -0.02206 -0.00061 | -0.02145 [ 0.00113 -0.00061 0.00174
H+4 0.07519 0.00330 | .0.07189 | 0.01202 0.00330 0.00872
H+5 <0.04196 -0.00086 | -0.04110 [ -0.00396 -0.00086 -0.00309
Rata-Rata -0.00996 0.00178
Periode INRU E‘}‘it:(;‘afny:;lifh
H-5 0.00052 0.00005
H-4 0.00007 0.00028
H-3 0.00024 0.00001
H-2 0.00045 0.00004
H-1 0.00030 0.00041
H-0 0.00019 0.00060
H+1 0.00094 0.00030
H+2 0.00029 0.00001
H+3 0.00013 0.00000
H+4 0.00670 0.00005
H+5 0.00097 0.00002
Varians AR 0.00108 0.00018
Security Return Variability
Periode Kelompok
INRU Emiten S)[:ariah
H-5 0.9884 0.1658
H-4 0.3179 1.2635
H-3 0.0295 0.1712
H-2 0.1177 0.1086
H-1 0.6873 2.7530
H-0 0.5168 3.8703
H+1 1.5325 1.3570
H+2 0.0446 0.0092




0.0170
0.4275
0.0538
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0.4260
4.7856
1.5640

H+3
H+4
H+5

Hak Cipta:

1. Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber :
a. Pengutipan hanya untuk kepentingan pendidikan, penelitian, penulisan karya ilmiah, penulisan laporan, penulisan kritik atau tinjauan suatu masalah.

b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar Politeknik Negeri Jakarta

2. Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam bentuk apapun
tanpa izin Politeknik Negeri Jakarta




Lampiran 4. Hasil Uji Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics
N Minimum  Maximum Mean Std. Deviation
-.03267 .01127 -.0123060 .01971257
-.04110 07189 -.0048800 04717372
-.01499 .02213  .0005680 .01407170
-.01554 .00872 -.0018900 .00885838
.00005 .00060 .0003620 .00026300
.00014 .00042 .0003300 .00011811
.00048 00109  .0008180 .00025312
.00055 00116  .0009080 .00022298
.02950 98845 4281560 40266722
.04462 478555 1.6705360  1.86588565
10857 275295 8924040  1.14692662
00916  1.35700 .3729020 57710064

AR_INRU_Sehelum
AR_INRU_Sesudah
AR_SYR_Sebelum
AR_SYR_Sesudah
TVA_INRU_Sebelum
TVA_INRU_Sesudah
TVA_SYR_Sehelum
TVA_SYR_Sesudah
SRV_INRU_Sebelum
SRV_INRU_Sesudah
SRV_SYR_Sebelum
SRV_SYR_Sesudah
Valid N (listwise)
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Lampiran 5. Hasil Uji Normalitas

344
171
680
754
137
136
518
450

Sig.

Shapiro-Wilk
df
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Hak Cipta:
1. Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber :
a. Pengutipan hanya untuk kepentingan pendidikan, penelitian, penulisan karya ilmiah, penulisan laporan, penulisan kritik atau tinjauan suatu masalah.

b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar Politeknik Negeri Jakarta

2. Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam bentuk apapun
tanpa izin Politeknik Negeri Jakarta
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Lampiran 6. Hasil Uji Paired Sample T-Test

Paired Samples Test

: Paired Differences Significance

m 95% Confidence Interval of the

~ Difference

n Mean Std. Deviation  Std. Error Mean Lower Upper t df One-Sided p  Two-Sided p

L Pair1  AR_INRU_Sebelum - -.00742600 03548510 01587121 -.05145154 03663954 -.468 4 332 664
u AR_INRU_Sesudah

-+

Q

Paired Samples Test

Paired Differences Significance
95% Confidence Interval ofthe
Difference
Mean Std. Deviation  Std. Error Mean Lower Upper t df One-Sided p  Two-Sided p
Pair1 AR_SYR_Sebelum - 00245800 01644822 00735587 -01796517 02288117 34 4 378 755

AR_SYR_Sesudah

y/ 4 N . \ N

Paired Samples Test
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Paired Differences Significance
G5% Confidence Interval of the
Difference
Mean Std. Deviation  Std. Error Mean Lower Upper 1 di One-Sided p  Two-Sided p
Pair1  TVA_INRU_Sebelum- 00003200 00035940 00016073 -.00041426 00047826 199 4 426 852

TVA_INRU_Sesudah
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Paired Samples Test

1jn3 eAie)] yninjas neje ueibeqas diynbusw buese|iqg °L

Paired Differences Significance
95% Confidence Interval of the
Difference
Mean Std. Deviation  Std. Error Mean Lower Upper 1 df One-Sided p  Two-Sided p
2. Pair1  TVA_SYR_Sebelum- -.00009000 00032565 00014564 -.00045435 00031435 -618 4 285 570

TVA_SYR_Sesudah

il g & §F A

Paired Samples Test
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’

Paired Differences Significance
95% Confidence Interval of the
Difference
Mean Std. Deviation  Std. Error Mean Lower Upper 1 df One-Sided p  Two-Sided p
Pair1  SRV_INRU_Sebelum- -1.24238000 1.96010525 87658572 -3.67617213 1.19141213 -1.417 4 15 .229

SRV_IMRU_Sesudah
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Hak Cipta:

1. Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber :
a. Pengutipan hanya untuk kepentingan pendidikan, penelitian, penulisan karya ilmiah, penulisan laporan, penulisan kritik atau tinjauan suatu masalah.

b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar Politeknik Negeri Jakarta

2. Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam bentuk apapun
tanpa izin Politeknik Negeri Jakarta




