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ABSTRAK

Abd Haris Pelu. 2025. Partisipasi Perusahaan pada Bursa Karbon Indonesia:
Dampak Terhadap Kinerja Keuangan, Reaksi Pasar, dan Aktivitas
Perdagangan Saham. Skripsi. Jurusan Akuntansi Fakultas Ekonomi dan
Bisnis Universitas Muhammadiyah Makassar. Dibimbing oleh: Muryani Arsal
and Masrullah.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dampak partisipasi perusahaan pada
Bursa Karbon Indonesia terhadap kinerja keuangan, reaksi pasar, dan aktivitas
perdagangan saham. Sampel penelitian dipilih menggunakan purposive sampling.
Metode penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif dengan analisis
komparatif melalui DuPont Analysis untuk menganalisis kinerja keuangan, event
study untuk mengukur abnormal return, serta uji beda statistik untuk menilai
aktivitas perdagangan saham. Hasil penelitian menunjukkan bahwa partisipasi
dalam bursa karbon berdampak pada struktur profitabilitas. Analisis event study
menemukan bahwa pasar bereaksi positif signifikan pada periode antisipasi,
negatif pada hari pengumuman, dan netral pada periode setelah peristiwa. Uji
beda menunjukkan bahwa dampak partisipasi tidak langsung terlihat pada aktivitas
perdagangan saham, tetapi secara bertahap menjadi signifikan. Partisipasi pada
bursa karbon dapat dimanfaatkan sebagai sumber insentif tambahan yang
memperkuat profitabilitas sekaligus citra keberlanjutan. Bagi investor, keterlibatan
perusahaan dalam kebijakan karbon dapat menjadi informasi penting dalam
pengambilan keputusan investasi, khususnya dalam menilai prospek jangka
panjang. Sementara bagi regulator, hasil penelitian ini menegaskan pentingnya
perumusan regulasi perdagangan karbon yang lebih jelas dan transparan.

Kata Kunci: IDX Carbon, DuPont Analysis, event study, aktivitas perdagangan
saham
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ABSTRACT

Abd Haris Pelu. 2025. “Corporate Participation in the Indonesia Carbon
Exchange: Impacts on Financial Performance, Market Reactions, and Stock
Trading Activities.” Thesis. Department of Accounting, Faculty of Economics
and Business, Universitas Muhammadiyah Makassar. Supervised by:
Muryani Arsal and Masrullah.

This study aims to analyze the impact of corporate participation in the Indonesia
Carbon Exchange on financial performance, market reactions, and stock trading
activities. The research sample was selected using purposive sampling. The study
employs a quantitative approach with a comparative analysis through DuPont
Analysis to examine financial performance, an event study to measure abnormal
returns, and statistical difference tests to assess stock trading activities. The
results show that participation in the carbon exchange affects profitability structure.
The event study analysis reveals that the market reacted significantly positive
during the anticipation period, negatively on the announcement day, and returned
fo neutral in the post-event period. The difference test indicates that the impact of
participation was not immediately evident in stock trading activities but became
significant over time. It is concluded that participation in the carbon exchange can
serve as an additional source of incentives that strengthens profitability while
enhancing sustainability image. For investors, corporate involvement in carbon
policies can provide important information for investment decision-making,
particularly in evaluating long-term prospects. Meanwhile, for regulators, these
findings highlight the importance of formulating clearer and more transparent
carbon trading regulations.

Keywords: IDX Carbon, DuPont Analysis, event study, stock trading activity
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Perubahan iklim menjadi isu global yang mendesak, mendorong
transformasi besar dalam praktik bisnis dan kebijakan ekonomi di berbagai
negara (Nyberg et al., 2022; Rocha et al., 2022). Indonesia, sebagai salah
satu negara dengan tingkat emisi karbon tertinggi di dunia (Putu Dian
Pusparini et al., 2023), memegang peran strategis dalam upaya mitigasi
perubahan iklim. Untuk menjawab tantangan ini, juga sebagai komitmen
terhadap Perjanjian Paris 2015, Indonesia meluncurkan Bursa Karbon
Indonesia pada September 2023 melalui Peraturan Presiden No. 98 Tahun
2021 tentang Penyelenggaraan Nilai Ekonomi Karbon (Ariyanti et al., 2024;
Fais et al., 2023). Langkah strategis ini tidak hanya menjadi bagian dari upaya
mencapai target Nationally Determined Contribution (NDC), tetapi juga
menciptakan ekosistem baru bagi korporasi untuk berpartisipasi aktif dalam

ekonomi rendah karbon (Putri & Putra, 2024).

Bursa karbon berfungsi sebagai suatu platform yang memfasilitasi
perdagangan izin emisi karbon antarperusahaan (Park et al., 2024). Melalui
mekanisme ini, perusahaan yang berhasil mengurangi emisi di bawah batas
yang ditetapkan dapat menjual surplus izin emisinya kepada perusahaan lain
yang masih kesulitan memenuhi target pengurangan emisi (Pearse & Béhm,
2014). Sistem ini menciptakan insentif ekonomi bagi pelaku usaha untuk
berinvestasi dalam teknologi rendah karbon dan menerapkan praktik bisnis

yang berkelanjutan (Zefanya & Sibarani, 2024).



Dibandingkan dengan negara-negara lain, Bursa Karbon Indonesia
(IDX Carbon) masih tergolong sangat baru karena baru diresmikan pada 26
September 2023. Meski demikian, potensi ekonomi pasar karbon Indonesia
sangat besar, dengan nilai yang diperkirakan mencapai Rp8.000 triliun yang
berasal dari sumber daya alam seperti hutan tropis senilai Rp1.780 triliun,
mangrove Rp2.333 friliun, dan lahan gambut Rp3.888 triliun (Agustinus
Prajaka Wahyu Baskara, 2023; Annur, 2022). Potensi ini membuka peluang
ekonomi baru yang berkelanjutan dan ramah lingkungan sekaligus

mendukung target pengurangan emisi nasional (Bella, 2025).

Berdasarkan Teorema Coase, sistem perdagangan karbon dapat
membantu pemerintah untuk mendorong internalisasi biaya lingkungan
perusahaan (Chen et al., 2018), sehingga memfasilitasi kombinasi antara
mekanisme berbasis pasar dan regulasi lingkungan.Partisipasi dalam bursa
karbon bukan hanya berpengaruh pada aspek lingkungan, tetapi juga dapat
berdampak pada kinerja keuangan perusahaan (Naranjo Tuesta et al., 2020).
Perusahaan yang memiliki kelebihan kuota emisi dapat menjualnya kepada
perusahaan lain (carbon credit) yang menjadi insentif pendapatan baru
sehingga mendorong pertumbuhan laba. Sedangkan perusahaan yang
kesulitan memenuhi target emisi dapat membeli izin emisi sehingga
perusahaan tetap dapat beroperasi. Hal ini mendorong perusahaan
menghasilkan efisiensi operasional, mengurangi risiko regulasi, dan
meningkatkan reputasi perusahaan sehingga menarik minat investor dan

mendorong pertumbuhan finansial (He et al., 2016; Tanveer et al., 2024).

Penelitian Mengfan & Yunting (2023); Naranjo Tuesta et al. (2020)

menunjukkan bahwa pengelolaan karbon secara signifikan meningkatkan



kinerja keuangan perusahaan yang tercermin dari peningkatan Return on
Assets (ROA). Oestreich & Tsiakas (2015); K. Wang et al. (2016) menemukan
bahwa nilai dan kinerja keuangan perusahaan meningkat secara signifikan di
bawah implementasi perdagangan karbon. Liu et al. (2012) membuktikan
bahwa perdagangan emisi karbon kondusif bagi perusahaan untuk
meningkatkan nilai perusahaan. Lin & Jia (2020) juga menemukan bahwa nilai
perusahaan meningkat seiring dengan meningkatnya harga perdagangan
emisi karbon. Niu et al. (2020) menemukan bahwa apabila rasio
polusi/kuantitas kecil maka perusahaan akan memperoleh lebih banyak
keuntungan. Hasil penelitian Lanoie et al. (2011) menunjukkan bahwa nilai
perusahaan akan terpengaruh oleh perdagangan emisi karbon pada jangka
pendek. Tidak hanya kinerja keuangan dan nilai perusahaan, bursa karbon
juga mempengaruhi kinerja saham perusahaan. Aydingllii Sakalsiz & Ozgelik
(2024) menemukan bahwa perusahaan dengan intensitas emisi karbon yang
lebih tinggi cenderung memiliki profitabilitas yang lebih rendah. Penelitian Tian
et al. (2016) menemukan bahwa partisipasi dalam bursa karbon terbukti
memengaruhi return dan volatilitas saham perusahaan. Temuan oleh Zha et
al. (2022) menunjukkan bahwa menginvestasikan lebih banyak sumber daya
dalam proaktivitas karbon akan menurunkan kinerja keuangan perusahaan
saat ini. Namun, hal itu akan meningkatkan kinerja keuangan di masa

mendatang.

Berbagai penelitian telah dilakukan terkait bursa karbon serta
dampaknya terhadap perusahaan yang menunjukkan berbagai manfaat.
Namun, dampak partisipasi dalam bursa karbon terhadap reaksi pasar, kinerja

keuangan, dan kinerja saham perusahaan masih memerlukan penelitian lebih



lanjut terutama di Indonesia di mana struktur pasar dan regulasi bursa karbon
masih dalam tahap pengembangan. Berdasarkan keterbatasan pengetahuan
penulis, penelitian terkait bursa karbon Indonesia umumnya masih berfokus
pada aspek hukum dan masih kurang yang meneliti terkait aspek ekonomi
karena masih terbatasnya data mengingat bursa karbon masih sangat baru di
Indonesia. Oleh karena itu, data dan analisis yang komprehensif dibutuhkan
untuk memahami hubungan ini, penelitian ini menganalisis dampak partisipasi
pada Bursa Karbon terhadap kinerja keuangan, reaksi pasar, dan aktivitas
perdagangan saham perusahaan Go Public di Indonesia melalui pendekatan
model DuPont, event study, dan penguijian statistik untuk mendapatkan hasil
yang lebih komprehensif dan mendalam. Penelitian ini diharapkan dapat
memberikan kontribusi akademik dan praktis dalam memahami dampak
partisipasi bursa karbon terhadap kinerja keuangan, reaksi pasar, dan
aktivitas pasar saham perusahaan di Indonesia serta menjadi rujukan dalam

pengembangan kebijakan karbon di masa depan.

B. Rumusan Masalah
1. Bagaimana dampak partisipasi dalam Bursa Karbon Indonesia terhadap
kinerja keuangan perusahaan
2. Bagaimana reaksi pasar terhadap partisipasi perusahaan dalam bursa
karbon indonesia
3. Bagaimana dampak partisipasi perusahaan pada Bursa Karbon Indonesia

terhadap aktivitas perdagangan saham perusahaan

C. Tujuan Penelitian
1. Menganalisis dampak partisipasi dalam Bursa Karbon Indonesia terhadap

kinerja keuangan perusahaan



2. Menganalisis reaksi pasar terhadap partisipasi perusahaan dalam bursa
karbon indonesia
3. Menganalisis dampak partisipasi dalam Bursa Karbon Indonesia terhadap

aktivitas perdagangan saham perusahaan

D. Manfaat Penelitian
1. Manfaat Akademis
Penelitian ini memberikan kontribusi dalam pengembangan ilmu
akuntansi khususnya pada bidang akuntansi keuangan dan akuntansi
pasar modal dengan mengkaji dampak partisipasi perusahaan dalam
Bursa Karbon Indonesia terhadap kinerja keuangan dan respons pasar.
Melalui pendekatan analisis DuPont dan event study, penelitian ini
memperkaya kajian tentang bagaimana informasi non-keuangan seperti
partisipasi dalam program lingkungan dapat memengaruhi informasi
keuangan dan perilaku investor. Hasil penelitian ini juga dapat menjadi
dasar bagi penelitian lanjutan di bidang akuntansi berkelanjutan dan
pelaporan emisi karbon.
2. Manfaat Praktis
Selain memberikan kontribusi secara akademis, penelitian ini juga
diharapkan memberikan manfaat praktis bagi berbagai pihak yang
berkepentingan dalam dunia akuntansi, keuangan, dan pasar modal,
antara lain:
2.1 Perusahaan
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi informasi tambahan
khususnya bagi bagian akuntansi dan keuangan perusahaan dalam

mengevaluasi dampak partisipasi dalam bursa karbon terhadap rasio-



rasio keuangan serta persepsi pasar. Selain itu, temuan ini juga dapat
dijadikan dasar pertimbangan dalam mengintegrasikan aspek
keberlanjutan ke dalam strategi dan kebijakan keuangan perusahaan
secara lebih komprehensif.

2.2 Akuntan dan Auditor
Penelitian ini dapat memberikan wawasan mengenai pentingnya
informasi lingkungan khususnya terkait partisipasi perusahaan dalam
perdagangan karbon dalam pelaporan keuangan dan sustainability
report. Temuan ini juga dapat menjadi bahan pertimbangan bagi
akuntan dan auditor dalam menilai materialitas informasi ESG
(Environmental, Social, and Governance) dalam proses pelaporan dan
audit.

2.3 Investor dan Analis
Penelitian ini dapat memberikan gambaran bagaimana pasar
merespons partisipasi perusahaan dalam bursa karbon yang tercermin
melalui perubahan harga saham dan aktivitas perdagangan. Informasi
ini dapat dimanfaatkan oleh investor dan analis dalam menilai potensi
risiko dan peluang dari emiten yang aktif dalam perdagangan karbon
serta sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan
investasi.

2.4 Regulator
Hasil penelitian ini dapat menjadi masukan bagi regulator seperti
Otoritas Jasa Keuangan (OJK), Bursa Efek Indonesia (BEI), dan Ikatan
Akuntan Indonesia (IAl) dalam merumuskan kebijakan pelaporan,

pengungkapan informasi lingkungan, serta pengembangan regulasi






BAB I

TINJAUAN PUSTAKA

A. Tinjauan Teori

1.

Teorema Coase

Teorema Coase memberikan landasan teoretis yang kuat untuk
memahami mekanisme bursa karbon dalam mengatasi eksternalitas
negatif emisi karbon. Teori ini menyatakan bahwa alokasi sumber daya
akan mencapai efisiensi Pareto ketika hak properti terdefinisi dengan jelas,
biaya transaksi rendah, dan negosiasi antar pihak dapat berlangsung tanpa
hambatan (Kurniawati et al., 2022). Dalam konteks bursa karbon, hak emisi
(carbon allowances) yang diperdagangkan berfungsi sebagai hak properti
yang jelas, sementara keberadaan platform terpusat seperti Bursa Karbon
Indonesia (/DX Carbon) bertujuan meminimalkan biaya transaksi.
Mekanisme ini memungkinkan perusahaan yang berhasil mengurangi
emisi di bawah kuota untuk menjual kelebihan izinnya, sementara
perusahaan yang melebihi kuota dapat membeli izin tambahan,

menciptakan insentif ekonomi untuk pengurangan emisi yang efisien.

Hipotesis Porter

Hipotesis Porter memberikan perspektif penting dalam penelitian ini
dengan menyatakan bahwa regulasi lingkungan yang dirancang dengan
baik dapat meningkatkan daya saing perusahaan melalui inovasi yang
kompensatif (innovation offsets). Dalam konteks partisipasi bursa karbon,
hipotesis ini memprediksi bahwa keterlibatan perusahaan dalam

mekanisme pasar karbon akan mendorong inovasi dalam efisiensi sumber



daya dan pengembangan teknologi rendah karbon, yang pada akhirnya
meningkatkan kinerja keuangan (Porter & Linde, 1995). Hipotesis ini
semakin kuat ketika perusahaan berada dalam sektor yang menghadapi
tekanan kompetitif tinggi, dimana inovasi lingkungan menjadi faktor kunci
diferensiasi. Temuan dari Lanoie et al. (2011); Oestreich & Tsiakas (2015)
yang menunjukkan peningkatan kinerja perusahaan setelah partisipasi

dalam skema perdagangan emisi mendukung logika hipotesis ini.

B. Penelitian Terdahulu

Penelitian terdahulu disajikan untuk memberikan landasan empiris yang
mendukung pelaksanaan penelitian ini. Dengan mengkaji studi-studi
sebelumnya yang relevan, peneliti dapat memahami bagaimana partisipasi
perusahaan dalam kebijakan lingkungan, khususnya perdagangan karbon,
memengaruhi kinerja keuangan, reaksi pasar, serta aktivitas perdagangan
saham. Tabel berikut menyajikan ringkasan beberapa penelitian terdahulu yang
berkaitan dengan topik ini, baik yang membahas hubungan antara kebijakan
lingkungan dan kinerja perusahaan, maupun yang menggunakan pendekatan

analisis DuPont, event study, serta indikator aktivitas pasar:

Tabel 2.1 Daftar Penelitian Terdahulu

ENTE] Metode
Peneliti dan Judul x . ~
No. A Penelitian dan Hasil Penelitian
Tahun Penelitian .
. Analisis Data
Penelitian
Lanoie, P., Environmental Metode: 1. Dukungan kuat untuk
Laurent- Policy, Analisis empiris | "Weak Porter
Lucchetti, J., | Innovation and | menggunakan | Hypothesis": Kebijakan
Johnstone, Performance: data survei lingkungan yang ketat
N., & Ambec, | New Insights on | Analisis Data: meningkatkan inovasi
S. (2011) the Porter | 1. Probit (R&D lingkungan).
Hypothesis Model 2. Dukungan terbatas
2 2SLS untuk "Narrow Porter
Hypothesis": Instrumen
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3.

IV Probit

kebijakan fleksibel
(standar berbasis
kinerja) lebih efektif
memicu inovasi
dibandingkan standar
berbasis teknologi.

3. Tidak ada dukungan
untuk "Strong Porter
Hypothesis":  Inovasi
hanya sebagian
mengimbangi biaya
kepatuhan, sehingga
kebijakan lingkungan
tetap berdampak
negatif pada kinerja
bisnis.

4. Temuan Tambahan:
Fasilitas dengan pasar
global lebih cenderung
berinvestasi dalam
R&D lingkungan, dan
kebijakan pajak
lingkungan hanya
efektif jika diberlakukan
secara ketat.

Zha, G., Li,
Y., & Tang, Q.
(2022)

Impacts of
Emissions
Trading
Scheme
Initiatives on
Corporate
Carbon
Proactivity and
Financial
Performance

Metode:
Analisis empiris
Analisis Data:

i

Matched-
Pair
Approach
Regresi
OLS dan
Analisis Lag
Variabel

Perusahaan yang
berpartisipasi  dalam
ETS memiliKi
proaktivitas karbon
lebih tinggi (+11.15 vs.
7.9) dan peningkatan
tahunan lebih cepat
(9.8% VS. 6.6%)
dibanding non-ETS
firms.

Proaktivitas karbon
berdampak negatif
pada kinerja keuangan
jangka pendek (ROA
menurun).

Investasi  proaktivitas
karbon meningkatkan
kinerja keuangan
jangka panjang (ROE
dan Tobin’s Q) pada
perusahaan ETS, tetapi
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tidak pada non-ETS
firms.

TS berperan sebagai
mediator antara
proaktivitas karbon dan
kinerja keuangan,
tetapi desain kebijakan
perlu mengurangi risiko
persepsi perusahaan.

Yuan Tian, | Does the |[1. Model Hubungan antara
Alexandr carbon market multifaktor harga karbon (EUA)
Akimov, help or h.urt the (OLS, panel dan return saham
Eduardo . stock. price of . fterganltung . pada
Roca, Victor | electricity intensitas karbon:
Wong (2015) | companies? effects) 1. Perusahaan
Further DfE; dengan intensitas
evidence from MGARCH Bon fendah
tcr:)entex'f“mpea” :2;‘1;8 memiliki hubungan
7 positif dan
volatilitas signifikan  dengan
harga EUA
2. Perusahaan
dengan intensitas
karbon tinggi
memiliki hubungan
negatif dan
signifikan  dengan
harga EUA di
Phase |l
3. Volatilitas EUA
berkorelasi  positif
dengan volatilitas
return saham listrik
di Phase Il
4. Efek pasar (shock)
signifikan
memengaruhi
hubungan EUA-
saham pada Phase
I
Bogiang Lin & | Why Do We | Pendekatan 1. Semakin luas
Zhijie Jia | Suggest Small | kuantitatif cakupan sektor,
(2020) Sectoral Model

harga karbon turun
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Coverage in | recursive namun efek emisi
China’s Carbon | dynamic dan efisiensi
Trading Computable membentuk  kurva
Market? General U-shaped.
Equilibrium e .
(CGE) . Efisiensi energi
meningkat 17,5%—
324% di 2030
dibanding
(Business As
Usual) BAU.
. Cakupan kecil tapi
efektif (semen,
listrik, kimia)
memberikan
efisiensi tinggi dan
biaya rendah
. Efek Harga Karbon
terjadi pada
cakupan kecil; Efek
Alokasi pada
cakupan luas
Anastasia Analisis Pendekatan . Volume dan nilai
Zefanya, Perdagangan di | kuantitatif perdagangan
Mentiana Bursa Karbon | deskriptif, karbon di
Sibarani Indonesia: Analisis
(2024) Studi Kasus | menggunakan IDXCarbor? .
= R Siatistik mengalami fluktuasi
Semester | | deskriptif besar  sepanjang
Tahun 2024 terhadap data Semester | 2024,

volume, nilai
transaksi,
frekuensi,
harga, dan
jumlah peserta

. Jumlah

dengan puncaknya
pada Maret dan
penurunan  tajam
pada Juni.

peserta
meningkat dari 48
menjadi 67 entitas
dalam 6 bulan,
menandakan minat
yang tumbuh.

. Tantangan utama:

rendahnya
partisipasi, regulasi
kompleks,
infrastruktur
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terbatas,
ketidakpastian
harga karbon, serta
konsistensi proses
MRV.
Rekomendasi:
penguatan edukasi,
transparansi data,
pengembangan
instrumen
perdagangan, serta
peningkatan

infrastruktur dan
kolaborasi antar
lembaga
Muhamad Trading Bursa | Pendekatan . Bursa karbon
Afifullah, Carbon kualitatif, berpotensi
Imam Indonesia: Metodg ” mengurangi  emisi
Harygnto, . Peluang ataq normatif yurl_d!s S i isme
Muthia Sakti | Ancaman bagi | dengan analisis q .
(2023) Lingkungan? | deskriptif, Studi PRROEEn  12In

pustaka
berdasarkan
sumber hukum
primer,
sekunder, dan
tersier.

emisi.

. Ancaman terhadap

masyarakat  adat
dan lingkungan
tetap ada jika tidak
dikelola adil, seperti
kasus Proyek
Katingan Mentaya.

. Perlu perlindungan

hak masyarakat
lokal dan jaminan
keadilan lingkungan
dalam kebijakan.
Potensi bursa
karbon Indonesia
besar, tapi harus
seimbang antara
manfaat ekonomi,
sosial, dan ekologi
agar tidak menjadi
jalan finansialisasi
alam semata
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Tutun Zalsal | Pengaturan Pendekatan IDX Carbon
Bella (2025) Perdagangan kualitatif, ditetapkan sebagai
B.ursa Karbqn Penelitian _ penyelenggara
di Indonesia hukum normatif bursa karbon di
serta (doktrinal) . .
Perbandingan bersifat Indonesia sejak
dengan  New | deskriptif 2023.
Zealand Dengan teknik: Indonesia
studi pustaka menerapkan skema
Analisis: logika baseline and credit,
deduktif sedangkan
Selandia Baru
memakai cap and
trade melalui NZ
ETS.

. Tantangan
Indonesia: regulasi
belum jelas soal
penetapan harga
karbon dan
lembaga penerbit
PTBAE-PU & SPE-
GRK.

. Selandia Baru
memiliki kerangka
regulasi yang lebih
matang, dengan
sistem lelang,
pelaporan emisi
sektor  pertanian,
dan  pengelolaan
dana iklim (CERF).

. Perbandingan
menunjukkan
perlunya
penegasan hukum
dan tata kelola di
Indonesia agar
setara dengan
praktik terbaik
global

Seren The Impact of | Pendekatan Emisi karbon
Aydinguli Firms' Carbon | kuantitatif, berpengaruh
Sakalsiz & | Emissions on | analisis  data negatif  signifikan




15

Musa Ozgelik
(2024)

Financial
Performance
and the Role of
Innovation:
Evidence from
Tarkiye

dengan panel
data regression
(random effects
model)

terhadap ROA dan
ROE

Inovasi
secara

(R&D)
signifikan
mengubah efek
negatif menjadi
positif pada ROA
dan ROE

. Tidak ada pengaruh

signifikan antara
emisi karbon dan
Tobin’s Q

Inovasi  berperan
penting dalam
meningkatkan
kinerja  keuangan
sekaligus
menurunkan emisi

. Ditekankan

pentingnya strategi
lingkungan proaktif
dan investasi
inovatif untuk daya
saing jangka
panjang

Yenny
Naranjo
Tuesta,
Cristina
Crespo Soler,
Vicente Ripoll
Feliu (2020)

The Influence
of Carbon
Management
on the Financial
Performance of
European
Companies

Pendekatan
kuantitatif
dengan analisis
data
menggunakan
regresi data
panel (fixed &
random effects)

. PCC

. Manajemen karbon

berpengaruh

signifikan terhadap
ROA dan ROE,
terutama pada
industri non-sensitif

. SCORE (penilaian

eksternal
manajemen karbon)
berpengaruh positif
signifikan terhadap
profitabilitas
(kinerja
karbon per
penjualan) dan
VEMI (variasi emisi)
berpengaruh
negatif  signifikan
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terhadap ROA dan
ROE

. Sertifikasi

lingkungan
(CERTIFICATE)
hanya berdampak

positif signifikan
pada industri
sensitif (tinggi
polusi)

. Studi

menyimpulkan
bahwa pengelolaan
karbon yang efekitif
meningkatkan
profitabilitas

perusahaan,
terutama jika
disertai sistem
manajemen
lingkungan
10. | Mengfan Shi | Research  on | Pendekatan . Kebijakan
& Yunting the Impact of | kuantitatif perdagangan
Feng (2023) | Carbon dengan analisis karbon
Emissions data :
Trading Policy | menggunakan rr.1en|.ngkatkan
on Corporate | Quasi-natural kinerja  keuangan
Financial experiment (ROA) perusahaan
Performance dengan model secara signifikan
multi-period Hasil tetap robust
(PPSM-DID't dalam  berbagai
ropensi o
Scorpe Matzhing pen_guyan &
- Difference in B wall<tu
Differences) . Konsentrasi
pelanggan
(customer
concentration)
melemahkan efek
positif kebijakan
karbon terhadap
ROA
Penjelasan:
ketergantungan
pada pelanggan
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besar mengurangi
kemampuan
perusahaan
mentransfer biaya
tambahan  akibat
partisipasi ETS
Rekomendasi:
perusahaan perlu
memperhatikan
struktur rantai
pasok dan
memperluas basis
pelanggan  untuk
memaksimalkan
manfaat kebijakan

Sumber: Kompilasi hasil penelitian terdahulu

C. Kerangka Pikir

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dampak partisipasi perusahaan

dalam Bursa Karbon Indonesia terhadap kinerja keuangan, reaksi pasar, dan

aktivitas pasar saham. Berdasarkan tinjauan teori dan penelitian terdahulu,

kerangka pikir penelitian ini dibangun untuk menjelaskan hubungan antara

variabel-variabel tersebut. Teorema Coase dan Hipotesis Porter menjadi

landasan teoretis yang mendasari analisis, sementara temuan empiris dari studi

sebelumnya memberikan konteks tentang bagaimana mekanisme bursa karbon

dapat memengaruhi performa perusahaan. Kerangka pikir ini menggambarkan

alur logis penelitian, mulai dari partisipasi perusahaan dalam bursa karbon,

dampaknya pada kinerja keuangan, reaksi pasar, hingga aktivitas pasar saham.

Gambar berikut mengilustrasikan alur dalam penelitian ini.
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Setelah Partisipasi

—| Aktivitas Pasar Saham Uji Beda Statistik H Kesimpulan

I Sebelum Partisipasi

Volume Transaksi, Nilai
Transaksi, Frekuensi
Perdagangan, Bid-ask,

Foreign Flow
P Par:sipasi d | Setelah Partisipasi
erusahaan pada ) .
Bursa Karbon | Realcileasal Event Study |—>| Kesimpulan
Indonesia | Sebelum Partisipasi

Abnormal Return

Setelah Partisipasi

—| Kineria Keuanaan DuPont Analysis H Kesimpulan
I Sebelum Partisipasi

| Profitabilitas |

Sumber: Penulis (2025)

Gambar 2.1 Kerangka Pikir

Bursa Karbon Indonesia menjadi sarana bagi perusahaan untuk
memperdagangkan hak emisi karbon (carbon allowances). Perusahaan yang
berhasil mengurangi emisi di bawah batas kewajiban dapat menjual kelebihan
kuotanya (carbon credit) kepada perusahaan lain yang membutuhkan.
Mekanisme ini berpotensi menghasilkan pendapatan tambahan, mengurangi

risiko regulasi, dan memperbaiki citra perusahaan di mata publik serta investor.

Berdasarkan teori dan penelitian terdahulu, partisipasi perusahaan dalam bursa

karbon diperkirakan berdampak pada tiga aspek utama:

1. Kinerja Keuangan
Partisipasi dalam bursa karbon dapat meningkatkan profitabilitas melalui
pendapatan dari penjualan kredit karbon, efisiensi biaya energi, dan

optimalisasi sumber daya. Analisis dampaknya akan dilakukan dengan
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DuPont Analysis untuk membandingkan rasio profitabilitas sebelum dan
sesudah partisipasi.

Reaksi Pasar

Informasi mengenai partisipasi perusahaan dalam bursa karbon berpotensi
menjadi sinyal positif bagi investor karena menunjukkan komitmen
terhadap keberlanjutan dan kepatuhan regulasi. Reaksi pasar ini akan
diukur melalui event study, dengan indikator abnormal return di sekitar

tanggal pengumuman partisipasi.

. Aktivitas Pasar Saham

Partisipasi dalam bursa karbon juga dapat meningkatkan minat investor
untuk melakukan transaksi, baik investor domestik maupun asing. Hal ini
akan tercermin dari perubahan volume transaksi, nilai transaksi, frekuensi

perdagangan, bid-ask, dan foreign flow sebelum dan sesudah partisipasi.

Alur logika penelitian pada gambar 2.1 dapat digambarkan sebagai berikut:

1.

Mengumpulkan data terkait perusahaan yang berpartisipasi pada Bursa
Karbon Indonesia beserta Kinerja Keuangan, Reaksi Pasar, dan Aktivitas
Pasar Saham.

Setiap hubungan diuji dengan metode analisis yang sesuai: DuPont
Analysis, Event Study, dan Uji Beda Statistik.

Hasil pengujian dari ketiga aspek tersebut akan menjadi dasar penarikan
kesimpulan mengenai sejauh mana partisipasi perusahaan dalam bursa

karbon memengaruhi performa dan respons pasar di Indonesia.

Dengan kerangka pikir ini, penelitian diharapkan dapat memberikan gambaran

menyeluruh mengenai efek ekonomi dari partisipasi perusahaan di bursa
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karbon, sekaligus memperkaya literatur mengenai keterkaitan antara inisiatif

keberlanjutan, kinerja keuangan, dan perilaku pasar modal di Indonesia.

D. Hipotesis

1.

Hubungan Partisipasi pada Bursa Karbon dengan Kinerja Keuangan
Perusahaan

Bursa karbon merupakan mekanisme pasar yang memungkinkan
perusahaan untuk membeli dan menjual kredit karbon guna memenuhi
target pengurangan emisi (K. Zhou & Li, 2019). Perusahaan atau proyek
yang mampu mengurangi emisi gas rumah kaca (GRK) di atas batas waijib
(baseline) dapat menjual kredit karbon sehingga mendapatkan keuntungan
tambahan (Mashari et al., 2023). Sedangkan perusahaan yang memiliki
kewajiban mengurangi emisi, misalnya karena regulasi cap-and-trade
tetapi kesulitan memenuhi target secara mandiri dapat membeli kredit
karbon agar terhindar dari denda dan dapat tetap menjalankan bisnis
perusahaan (H. Hu & Li, 2024). Partisipasi dalam bursa karbon juga
mendorong perusahaan untuk mengadopsi teknologi rendah karbon (Yuan
et al., 2022), meningkatkan efisiensi energi (Zhang & Wang, 2024), dan
mengoptimalkan sumber daya (B. Zhou et al., 2023). Hal ini dapat
menekan biaya dan meningkatkan pendapatan perusahaan. Namun,
dampak partisipasi pada bursa karbon tidak selalu positif, partisipasi ini
dapat menimbulkan beban biaya administratif sehingga meningkatkan
biaya operasional perusahaan (Y. Hu et al., 2025). Berdasarkan uraian
tersebut, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
H1: Terdapat perbedaan kinerja keuangan perusahaan sebelum dan

setelah partisipasi pada Bursa Karbon Indonesia
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2. Hubungan Partisipasi pada Bursa Karbon dengan Reaksi Pasar

Reaksi pasar merupakan respons investor terhadap suatu informasi
atau peristiwa yang memengaruhi nilai suatu perusahaan (Krishnan & He,
2022). Dalam konteks pasar modal, reaksi ini tercermin dalam perubahan
harga saham dan aktivitas perdagangan dalam waktu singkat setelah
pengumuman informasi yang dianggap material. Investor merespons
informasi tersebut dengan melakukan pembelian atau penjualan saham
berdasarkan persepsi mereka terhadap dampak informasi tersebut
terhadap prospek perusahaan di masa depan. Jika informasi dianggap
positif, maka akan terjadi tekanan beli yang mendorong harga saham naik.
Sebaliknya, jika informasi tersebut dinilai negatif atau menimbulkan
ketidakpastian, maka akan terjadi tekanan jual yang menyebabkan harga
saham turun. Oleh karena itu, reaksi pasar menjadi indikator penting dalam
menilai sejauh mana suatu informasi dapat memengaruhi keputusan
investasi dan nilai pasar perusahaan (Parveen et al., 2020). Reaksi ini
dapat diukur secara empiris melalui abnormal return, yaitu selisih antara
return aktual saham dengan return normal yang diperkirakan akan terjadi

apabila tidak ada peristiwa tertentu (Puspitaningtyas, 2019).

Partisipasi perusahaan dalam Bursa Karbon Indonesia merupakan
salah satu bentuk informasi strategis yang dapat menimbulkan reaksi
pasar. Pengumuman partisipasi ini tidak hanya menyampaikan keterlibatan
perusahaan dalam skema perdagangan karbon, tetapi juga menjadi sinyal
bahwa perusahaan memiliki komitmen terhadap keberlanjutan lingkungan
dan kepatuhan terhadap regulasi iklim (Zha et al.,, 2022). Keterlibatan

dalam bursa karbon mencerminkan adaptasi perusahaan terhadap tren
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global menuju ekonomi rendah karbon, serta kesiapan menghadapi
tekanan dari pemangku kepentingan, baik dari sisi regulasi maupun pasar
(J. Liu & Liu, 2023). Dalam perspektif investor, informasi ini dinilai relevan
karena perusahaan yang aktif dalam inisiatif keberlanjutan dinilai memiliki
manajemen risiko lingkungan yang baik dan potensi keunggulan kompetitif
jangka panjang (Adomako & Tran, 2022). Oleh karena itu, partisipasi
perusahaan dalam bursa karbon diperkirakan akan menimbulkan abnormal
return yang signifikan di sekitar tanggal pengumuman, baik dalam arah
positif maupun negatif, tergantung pada persepsi pasar terhadap informasi
tersebut. Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat dirumuskan hipotesis
sebagai berikut:

H2: Terdapat perbedaan reaksi pasar sebelum, saat, dan setelah

partisipasi perusahaan pada Bursa Karbon Indonesia

3. Hubungan Partisipasi pada Bursa Karbon dengan Aktivitas Pasar

saham Perusahaan

Komitmen terhadap keberlanjutan lingkungan merupakan
pertimbangan penting bagi investor dalam menilai suatu perusahaan.
Partisipasi pada bursa karbon mencerminkan komitmen perusahaan
terhadap keberlanjutan lingkungan (Albitar et al., 2023). Lebih lanjut,
keterlibatan dalam bursa karbon dapat menjadi sinyal kuat bahwa
perusahaan mampu beradaptasi dengan transisi global menuju ekonomi
rendah karbon (J. Liu & Liu, 2023), sebuah faktor yang semakin
menentukan daya saing jangka panjang. Oleh karena itu, partisipasi pada
bursa karbon meningkatkan citra perusahaan di mata investor, baik

investor lokal maupun investor asing sehingga meningkatkan aktivitas
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saham perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat dirumuskan
hipotesis sebagai berikut:
H3: Terdapat perbedaan aktivitas pasar saham perusahaan sebelum

dan setelah partisipasi pada Bursa Karbon Indonesia
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METODE PENELITIAN

A. Jenis Penelitian
Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan pendekatan analisis
komparatif. DuPont Analysis dilakukan untuk membandingkan kinerja
keuangan. Sedangkan event study dilakukan untuk mengukur reaksi pasar
saham sebagai dampak pengumuman partisipasi perusahaan dalam bursa

karbon.

B. Lokasi dan Waktu Penelitian
Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang secara bersamaan
terdaftar di Bursa Efek dan Bursa Karbon Indonesia. Penelitian ini dilakukan
dalam waktu 3 bulan (Mei-Juli 2025) mengingat Bursa Karbon Indonesia masih
sangat baru sehingga terdapat keterbatasan data. Dalam kurung waktu
tersebut digunakan untuk mengumpulkan, mengolah, dan meneliti data-data

yang relevan.

C. Jenis dan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder. Data
kinerja keuangan dan nilai perusahaan diperoleh dari laporan keuangan
perusahaan. Sedangkan data saham yaitu volume transaksi, nilai transaksi,
frekuensi perdagangan, bid-ask, foreign flow, dan abnormal return diperoleh
dari web Bursa Efek Indonesia (IDX) yang di akses melalui www.idx.co.id.
Mengingat Bursa Karbon Indonesia masih sangat baru sehingga terdapat
keterbatasan data, maka data kinerja keuangan perusahaan dalam penelitian

ini menggunakan data triwulan. Sedangkan data saham mencakup Volume
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Transaksi, Nilai Transaksi, Frekuensi Perdagangan, Volume Bid-Ask, Foreign

Flow (Buy-Sell) saham menggunakan data harian.

D. Populasi dan Sampel

1. Populasi
Populasi dalam penelitian ini merupakan perusahaan yang memiliki
Sertifikat Pengurangan Emisi Gas Rumah Kaca SPE-GRK atau yang dikenal
juga dengan carbon credit. Hingga Juli 2025 terdapat 8 perusahaan yang
yang memiliki izin SPE-GRK. Faftar perusahaan yang yang memiliki izin
SPE-GRK yang dijadikan populasi dalam penelitian ini dapat dilihat pada
tabel 3.1 berikut:
Tabel 3.1 Daftar Populasi
Tanggal Terdaftar
No. Nama Perusahaan Proyek Terdaftar
di IDX-Carbon
PT Pertamina Proyek Lahendong Unit
1 26 September 2023
Geothermal Energy Tbk | 5 & Unit 6
Pembangunan
Pembangkit Listrik Baru
2 | PJB Muara Karang 23 Oktober 2023
Berbahan Bakar Gas
Bumi PLTGU Blok 3
Pengoperasian
3 | PLTM Gunung Wugul Pembangkit Listrik | 08 Juli 2024
Tenaga Air Minihidro
Pengoperasian
Pembangkit Listrik Baru
4 | PLTGU Priok 03 Januari 2025
Berbahan Bakar Gas
Bumi Pltgu Priok Blok 4
Konversi Dari
5 | PLTGU Grati ) . 06 Januari 2025
Pembangkit Single
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Cycle Menjadi
Combined Cycle (Add
On) Pltgu Grati Blok 2

6 | UP Muara Tawar

Konversi Dari
Pembangkit Single
Cycle Menjadi
Combined Cycle Blok 2
PIn Np

08 Januari 2025

PT PLN Nusantara

Pengoperasian

Pembangkit Listrik Baru

7 Berbahan Bakar Gas | 05 Februari 2025
Power
Bumi Pltmg Sumbagut 2
Peaker 250 Mw
Pemanfaatan Limbah
PT Perkebunan Pabrik Kelapa Sawit
8 20 Mei 2025

Nusantara IV

(Pome) Untuk Biogas
Co-Firing

Sumber: IDX Carbon

2. Sampel

Sampel dalam penelitian ini dipilih menggunakan metode purposive

sampling dengan Kriteria perusahaan memiliki izin SPE-GRK dan terdaftar

di Bursa Efek Indonesia (BEIl). Berdasarkan kriteria tersebut hanya satu

perusahaan yang memenuhi kriteria sampel, yaitu PT Pertamina Geothermal

Energy Tbk (PGEO).

E. Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan teknik

dokumentasi, yaitu dengan mengumpulkan data-data yang diperlukan dalam

penelitian ini dari dokumen-dokumen perusahaan seperti laporan keuangan,

laporan tahunan, dan laporan keberlanjutan.
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F. Definisi Operasional

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini meliputi kinerja keuangan,
reaksi pasar, dan aktivitas perdagangan saham. Kinerja keuangan diukur
dengan menggunakan pendekatan DuPont Analysis yang memecah
profitabilitas menjadi beberapa komponen, yaitu Tax Burden, Interest Burden,
Operating Profit Margin, Asset Turnover, dan Financial Leverage Ratio. Reaksi
pasar dianalisis menggunakan metode event study dengan tiga model
penghitungan expected return untuk memperoleh nilai abnormal return.
Sementara itu, aktivitas perdagangan saham diukur melalui sejumlah indikator
yang mencerminkan likuiditas dan perilaku pelaku pasar, meliputi nilai
transaksi, frekuensi perdagangan, offer volume, bid volume, foreign sell, dan
foreign buy. Definisi operasional dan pengukuran masing-masing variabel

penelitian ditunjukkan pada Tabel 3.2 berikut

Tabel 3. 2 Pengukuran Variabel

Variabel Indikator Pengukuran
Tax Burden —Net VN
EBT
Interest Burden ﬂ
EBIT
N/ Operating Profit EBIT
Kinerja Keuangan Margin R
Asset Turnover M
Asset
Financial Leverage Asset
Ratio Equity
Reaksi Pasar Abnormal Return ) ARi,t -
Ri,t — E(Ri,t)
Nilai Transaksi Nilai Transaksi Saham
. Frekuensi Frekuensi
Aktl\gtahs Pasar | perdagangan Perdagangan Saham
aham Offer Volume Jumlah Offer Volume
Bid Volume Jumlah Bid Volume
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Foreign Sell Jumlah Foreign Sell
Foreign Buy Jumlah Foreign Buy

Sumber: (Baltova, 2023; Kothari & Warner, 2007)

G. Teknik Analisis Data

1.

DuPont Analysis

DuPont Analysis adalah metode yang dikembangkan oleh Donaldson
Brown dari DuPont Company pada tahun 1912 untuk membongkar Return
on Equity (ROE) menjadi komponen yang lebih kecil dan mudah dianalisis.
Dalam penelitian ini, tujuannya adalah untuk memahami faktor pendorong
utama kinerja keuangan perusahaan secara lebih rinci sebelum dan
setelah partisipasi pada bursa karbon. Berikut uraian perhitungan dan
analisis DuPont (Baltova, 2023).

Step 1:

Menguraikan Return on Equity (ROE) menjadi komponen-komponen

utamanya

Net Income Net Income X Asset Net Income  Asset

g Equity ~ Equity X Asset ~ Asset ) Equity
= ROA X Leverage
Jadi, ROE bergantung pada apa yang dihasilkan perusahaan dari seluruh
asetnya (ROA) yang dikalikan dengan leverage perusahaan.
Step 2:

Return on Assets (ROA) diuraikan menjadi komponen-komponen

utamanya agar kita dapat lebih memahami pendorongnya:

ROA Net Income Revenue X Net Income Revenue NetIncome

= = X
Asset Revenue X Asset Asset Revenue
= Asset Turnover X NPM

Selanjutnya, ROE perusahaan dapat diuraikan menjadi laba bersih,

perputaran aset, dan leverage. Inilah yang disebut model DuPont 3-faktor:
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Net Profit Revenue Asset
X

ROE = X
Revenue Asset Equity

Step 3:
NPM dapat diuraikan lebih lanjut sehingga kita dapat melihat hubungan
antara laba operasi, beban bunga, dan beban pajak.

Net Profit _ Net Profit EBT EBIT

= X X
) Aa Revenue EBT EBIT Revenue

Jadi, dapat dilihat bahwa profitabilitas keseluruhan tidak hanya bergantung
pada profitabilitas operasi perusahaan tetapi juga pada apa yang harus
dibayarkan kepada kreditur dan otoritas pajak. Inilah analisis DuPont 5-
faktor, berikut rumus matematisnya:

Net Profit EBT EBIT Revenue = Asset

ROE = X X X X
EBT EBIT  Revenue Asset Equity

Jika kita melihatnya dari waktu ke waktu dan melakukan perbandingan kita
dapat melihat kelemahan dan kekuatan atau tren yang terjadi. Berikut
kerangka DuPont Analysis jika digambarkan dalam graphic yang disebut

The Piramid of Ratios:
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Return on Equity
(ROE)
Net Income
Equity

/\\

Net Profit Equity
Margin Turnover

Net Income X Revenue

Revenue Equity

Net Profit Asset Financial

Margin X Turnover X Leverage Ratio
Net Income Revenue Asset
Revenue Asset Equity

Tax Burden Interest Operating Asset Financial
Burden Profit Margin Turnover Leverage Ratio

Net Income X EBT X EBIT X Revenue X Asset
EBT EBIT Revenue Asset Equity

Sumber: (Baltova, 2023)
Gambar 3.1 The Piramid of Ratios

Berdasarkan gambar 3.1, piramida DuPont merupakan kerangka
analisis yang memecah Return on Equity (ROE) menjadi tiga komponen
utama, yaitu net profit margin, asset turnover, dan equity multiplier.
Pendekatan ini membantu mengidentifikasi sumber perubahan ROE,
apakah berasal dari profitabilitas, efisiensi penggunaan aset, atau leverage
keuangan. Versi yang lebih rinci membagi margin laba bersih menjadi tax
burden, interest burden, dan operating profit margin, sehingga analisis
lebih transparan terhadap pengaruh pajak dan beban bunga. Metode ini
bermanfaat untuk mengevaluasi kinerja keuangan secara menyeluruh,
meskipun hasilnya sangat bergantung pada kualitas dan konsistensi

laporan keuangan.

Untuk mendapatkan hasil pengujian yang lebih jelas dan membantu

mendapatkan hasil analisis yang lebih mendalam, dilakukan uji korelasi
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pearson untuk melihat tingkat korelasi tiap komponen keuangan dengan

ROE (Burja & Marginean, 2014).

-1,0 -0,8

Keterangan:

E
-0,8
-0,6

-0,4

Tabel 3. 3 Tingat Korelasi

-06 -04 -02 +0,2 +0,4 +0,6 +0,8 +1,0

Negatif sangat kuat
Negatif kuat

Negatif sedang
Negatif lemah
Negatif sangat lemah
Positif sangat lemah
Positif lemah

Positif sedang

Positif kuat

Positif sangat kuat

Sumber: (Burja & Marginean, 2014)

Berdasarkan tabel 3.3 di atas, dapat dijelaskan bahwa nilai

koefisien korelasi berada pada rentang -1 hingga +1. Nilai yang mendekati

+1 menunjukkan adanya hubungan linear positif yang sangat kuat, artinya

apabila satu variabel meningkat maka variabel lainnya juga cenderung

meningkat secara proporsional. Sebaliknya, nilai yang mendekati -1

menunjukkan adanya hubungan linear negatif yang sangat kuat, yaitu

ketika satu variabel meningkat maka variabel lainnya cenderung menurun.

Sementara itu, nilai yang mendekati 0 menunjukkan bahwa hubungan

linear antar variabel sangat lemah atau hampir tidak ada.
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2. Event Study

Event study digunakan untuk menganalisis reaksi pasar terhadap

partisipasi perusahaan pada bursa karbon. Event study adalah metode

yang digunakan untuk mengukur abnormal return, yaitu selisih antara

return aktual saham dengan return normal yang seharusnya terjadi jika

tidak ada kejadian tertentu. Berikut langkah-langkah event study yang

dilakukan dalam penelitian ini:

1.

Menentukan Tanggal Peristiwa (Event Date)
Event date yang digunakan adalah tanggal diresmikannya Bursa
Karbon Indonesia sekaligus partisipasi pertama kali perusahaan pada

bursa karbon yaitu pada tanggal 26 September 2023.

2. Menentukan Periode Pengamatan

2.1 Estimation Window
Estimation window merupakan periode sebelum peristiwa yang
digunakan untuk menghitung return normal. Penelitian ini
menggunakan estimation window 100 hari sebelum partisipasi

perusahaan pada Bursa Karbon Indonesia.

2.2 Event Window
Event window merupakan periode di sekitar peristiwva untuk
mengamati reaksi pasar. Penelitian ini mengamati periode event
window 20 hari untuk melihat reaksi pasar 10 hari sebelum dan 10
hari setelah partisipasi perusahaan pada Bursa Karbon Indonesia

dan event window 60 hari untuk melihat reaksi pasar 30 hari sebelum
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dan 30 hari setelah partisipasi perusahaan pada Bursa Karbon

Indonesia.

3. Menghitung Return Saham
3.1 Return Aktual (Ri,t)

. Pi,t — Pi,t — 1
L= .
Pit—1

Keterangan:

Ri,t: Return saham perusahaan i pada hari ke-t.

Pi,t: Harga penutupan saham perusahaan i pada hari ke-t.

Pi,t-1: Harga penutupan saham perusahaan i pada hari

sebelumnya (t-1).

3.2 Return Pasar (Rm,t)

Pm,t —Pm,t—1
Pmt—1

Rm,t =

Keterangan:
Rm,t: Return IHSG pada hari ke-t.
Pm,t: Harga penutupan IHSG pada hari ke-t.

Pi,t-1: Harga penutupan IHSG pada hari sebelumnya (t-1).

4. Mengestimasi Return Normal
Return normal adalah tingkat pengembalian (return) yang
diperkirakan akan diperoleh suatu saham dalam kondisi normal, yaitu
tanpa adanya peristiwa tertentu (event) yang bisa memengaruhi harga
saham secara tiba-tiba. Dengan kata lain, return normal mencerminkan
ekspektasi pasar terhadap kinerja saham berdasarkan pola historis

atau hubungan umum dengan pasar secara keseluruhan. Untuk



34

mengestimasi return normal dalam penelitian ini menggunakan dua
periode bebeda dan tiga model perhitungan. Penggunaan tiga model
dalam penghitungan abnormal return pada penelitian ini bertujuan
untuk meningkatkan validitas dan robustness hasil analisis. Setiap
model memiliki asumsi dan pendekatan berbeda, seperti Constant
Return Model (CRM) yang menghitung expected return berdasarkan
rata-rata return saham selama periode estimasi tanpa
mempertimbangkan pergerakan pasar, Market-Adjusted Model (MAM)
yang mengasumsikan bahwa expected return saham sama dengan
return pasar pada periode yang sama, dan Capital Asset Pricing Model
(CAPM) memperhitungkan risiko sistematis dengan memasukkan risk-
free rate dan koefisien beta yang menunjukkan sensitivitas saham
terhadap pasar. Dengan menerapkan ketiganya, potensi bias akibat
ketergantungan pada satu metode dapat diminimalkan, kesalahan
estimasi dapat ditekan, serta reliabilitas kesimpulan meningkat apabila
hasil yang diperoleh konsisten. Pendekatan ini sejalan dengan
rekomendasi MacKinlay et al. (1997); Kothari & Warner (2007);
Sorokina et al. (2021) yang menyarankan penggunaan lebih dari satu
model dalam event study untuk memastikan keandalan hasil. Berikut
model yang digunakan:

4.1 Constant Return Model (CRM)

E(Ri,t) = ai
Keterangan:

E (Ri,t): Return normal yang diharapkan.
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ai: Rata-rata return saham perusahaan i selama estimation window
(periode sebelum event).
Fungsi: Mengasumsikan return saham konstan dari waktu ke

waktu.

4.2 Market-Adjusted Model (MAM)
E(Ri,t) = Rm,t

Keterangan:

Rm,t: Return IHSG pada hari ke-t.

Fungsi: Menganggap return normal sama dengan return pasar.
4.3 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

E(Ri,t) = Rf,t + Bi(Rm,t — Rf,t)

Keterangan:

Rft: Return bebas risiko

Bi: Beta saham perusahaan i

(Rm,t - Rf,t): Premi risiko pasar.

5. Perhitungan Abnormal Return (AR) dan Cumulative Abnormal Retum
(CAR)
5.1 Abnormal Return (AR): Selisih antara return aktual dan return
normal
ARi,t = Ri,t — E(Ri,t)
Keterangan:

ARi t: Selisih antara return aktual dan return normal.

5.2 Cumulative Abnormal Return (CAR): Akumulasi AR selama event

window
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t2

CAR(t1,t2) = Z ARt
t=t1

Keterangan:

CAR (11,t2): Akumulasi abnormal return dari hari t1 hingga t2 dalam
event window.

t1, t2: Batas awal dan akhir event window (misalnya: -5 hingga +5

hari).

6. Uji Statistik
Untuk melihat apakah AR dan CAR signifikan secara statistik maka
dilakukan uji statistik (Mai et al., 2022), yang dalam penelitian ini

menggunakan uji t.

3. Analisis Komparatif

Uji statistik yang digunakan adalah uji deskriptif statistik dan uji
beda untuk mengukur perubahan yang terjadi sebelum dan sesudah
partisipasi perusahaan dalam bursa karbon. Uji deskriptif statistik dilakukan
terlebih dahulu untuk memberikan gambaran umum mengenai karakteristik
data, seperti nilai rata-rata, median, standar deviasi, nilai minimum dan
maksimum, serta untuk melihat pola distribusi data. Tahapan ini juga
digunakan sebagai dasar untuk menentukan apakah data memenuhi

asumsi normalitas.

Setelah distribusi data diketahui, dilakukan uji beda untuk menilai
apakah terdapat perubahan yang signifikan antara dua kondisi yang
berpasangan (sebelum dan sesudah partisipasi). Jika data berdistribusi

normal, digunakan Paired Sample t-test, yaitu uji parametrik yang
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digunakan untuk membandingkan rata-rata dua kelompok data yang saling
berpasangan. Uji ini efektif dalam mengukur apakah selisih antara dua
waktu pengamatan secara statistik memiliki makna yang signifikan.
Sebaliknya, jika data tidak berdistribusi normal, maka digunakan Wilcoxon
Signed-Rank Test, yaitu uji non-parametrik yang digunakan untuk menguiji
perbedaan median dua kelompok berpasangan tanpa mengasumsikan

distribusi normal.

Pengambilan keputusan terhadap hasil uji didasarkan pada nilai p-
value yang dihasilkan dari masing-masing uji. Jika p-value < 0,05 (tingkat
signifikansi 5%), maka dapat disimpulkan bahwa terdapat perbedaan yang
signifikan antara kondisi sebelum dan sesudah partisipasi dalam bursa
karbon. Sebaliknya, jika p-value > 0,05, maka tidak terdapat perbedaan
yang signifikan secara statistik. Dengan demikian, hasil uji ini akan menjadi
dasar dalam menarik kesimpulan mengenai pengaruh partisipasi

perusahaan terhadap variabel-variabel yang dianalisis.



BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

A. Gambaran Umum Objek Penelitian

1.

Bursa Karbon Indonesia (IDX Carbon)

Bursa Karbon Indonesia (/DX Carbon) adalah platform resmi perdagangan

karbon di Indonesia yang diresmikan pada 26 September 2023. Bursa ini

diselenggarakan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) berdasarkan mandat

Peraturan Presiden No. 98 Tahun 2021 tentang Penyelenggaraan Nilai

Ekonomi Karbon dan POJK No. 14/2023. IDX Carbon menjadi instrumen

penting dalam implementasi kebijakan pengurangan emisi gas rumah kaca

(GRK) sesuai komitmen Nationally Determined Contribution (NDC) dan

target Net Zero Emission (NZE) 2060. Bursa Karbon Indonesia menerapkan

mekanisme baseline and credit, di mana:

a. Pihak yang berhasil mengurangi emisi di bawah batas (baseline) dapat
menjual kelebihan kuota dalam bentuk Sertifikat Pengurangan Emisi
Gas Rumah Kaca (SPE-GRK) atau carbon credit.

b. Pihak yang melebihi batas emisi dapat membeli sertifikat tersebut untuk
memenuhi kewajiban dan menghindari sanksi.

Selain sebagai instrumen lingkungan, IDX Carbon juga menciptakan

peluang ekonomi baru bagi pelaku usaha. Perdagangan karbon dapat

menjadi sumber pendapatan tambahan, mendorong efisiensi operasional,
meningkatkan reputasi perusahaan di mata publik dan investor, serta
membuka akses ke pasar global yang mensyaratkan kepatuhan terhadap

standar emisi.

38
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Pada tahun pertama operasinya (2023-2024), IDX Carbon mencatat

fluktuasi signifikan pada volume, nilai transaksi, dan jumlah peserta. PT

Pertamina Geothermal Energy Tbk. menjadi salah satu perusahaan publik

yang aktif berpartisipasi melalui penjualan kredit karbon.

Sebagai objek penelitian, Bursa Karbon Indonesia relevan dikaiji karena:

1. Masih baru sehingga minim kajian empiris terkait dampak ekonominya
di Indonesia.

2. Menggabungkan aspek lingkungan dan keuangan dalam satu
mekanisme pasar.

3. Potensi pasar yang besar, estimasi nilai ekonomi karbon Indonesia
mencapai Rp8.000 triliun, berasal dari potensi hutan tropis, mangrove,
dan lahan gambut.

Penelitian ini akan mengkaji dampak partisipasi perusahaan dalam Bursa

Karbon Indonesia terhadap kinerja keuangan, reaksi pasar, dan aktivitas

perdagangan saham. Analisis akan difokuskan pada perusahaan publik

yang memiliki izin SPE-GRK dan tercatat di BEI, dengan PT Pertamina

Geothermal Energy Tbk. sebagai studi kasus.

PT Pertamina Geothermal Energy Tbk

PT Pertamina Geothermal Energy Tbk merupakan perusahaan energi

terbarukan yang berfokus pada pengembangan, pengoperasian, dan

pemeliharaan pembangkit listrik tenaga panas bumi (geothermal power
plant). Perusahaan ini merupakan anak usaha dari PT Pertamina (Persero)
dan menjadi salah satu pengembang panas bumi terbesar di dunia. PGEO

resmi melantai di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 24 Februari 2023 dengan
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kode saham PGEO. Berikut profil singkat PT Pertamina Geothermal Energy
Tbk:

a. Bidang Usaha Utama: Eksplorasi, pengembangan, dan pengoperasian
pembangkit listrik tenaga panas bumi.

b. Kapasitas Terpasang: Mengelola 15 Wilayah Kerja Panas Bumi (WKP)
di seluruh Indonesia, dengan kapasitas terpasang +* 672 MW
(dioperasikan sendiri) dan £ 1.205 MW melalui kemitraan.

c. Status di Pasar Modal: Tercatat di BEI pada sektor energi, sub-sektor
energi terbarukan.

d. Komitmen Lingkungan: Menjadi bagian dari transisi energi nasional
melalui penyediaan energi bersih dan rendah emisi.

e. PGEO menjadi salah satu pelaku pasar karbon pertama yang memiliki
dan memperdagangkan Sertifikat Pengurangan Emisi Gas Rumah
Kaca (SPE-GRK) di Bursa Karbon Indonesia (IDX Carbon) sejak
peresmiannya pada 26 September 2023.

f. Sumber Kredit Karbon: Berasal dari proyek panas bumi yang secara
signifikan mengurangi emisi GRK dibandingkan pembangkit berbahan
bakar fosil.

g. Tujuan Partisipasi:

1. Monetisasi kelebihan kuota emisi melalui penjualan kredit karbon.

2. Mendukung target Net Zero Emission Pertamina Group dan
Indonesia.

3. Memperkuat citra perusahaan sebagai green energy company.

h. Relevansi PGEO sebagai Objek Penelitian
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Pemilihan PGEO sebagai objek penelitian didasarkan pada beberapa
alasan:

1. Perusahaan publik pertama di Indonesia yang aktif berpartisipasi di
Bursa Karbon dengan volume transaksi signifikan.

2. Data keuangan dan pasar saham tersedia secara terbuka,
memudahkan pengukuran kinerja keuangan (DuPont Analysis) dan
reaksi pasar (Event Study).

3. Memiliki posisi strategis di sektor energi terbarukan, sehingga
partisipasinya dalam perdagangan karbon relevan untuk melihat
hubungan antara kebijakan lingkungan dan kinerja korporasi.

4. Menjadi studi kasus awal yang dapat memberikan gambaran empiris
mengenai dampak ekonomi dari partisipasi di IDX Carbon terhadap
emiten di Indonesia.

Dengan karakteristik tersebut, PGEO merupakan objek penelitian yang
ideal untuk mengkaji keterkaitan antara partisipasi bursa karbon, kinerja
keuangan, reaksi pasar, dan aktivitas perdagangan saham dalam konteks

bursa efek dan bursa karbon Indonesia.



B. Penyajian Data Hasil Penelitian

1. DuPont Anlysis
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DuPont Analysis dilakukan untuk menganalisis kinerja keuangan dan

kemudian dilakukan uji korelasi yang bertujuan untuk memahami faktor

pendorong utama kinerja keuangan perusahaan secara lebih rinci. Hasilnya

dapat dilihat pada tabel 4.1 dan 4.2 berikut

Tabel 4.1 DuPont Analysis

tax interest PrGiE asset firagelal
5-Way RoE burden burden X profit X turnover X leverage
Approach margin ratio
Tahun | Quartal ingc?rtne L ingoertne ! EFY . EBIT - e V atsc;t:ls
equity EBT EBIT revenue atsost:{s equity
1 250% | = | 64.69% | x | 95.87% | x 58.78% X 0.03 X 1.97
2022 2 568% | =| 64.98% | x | 95.57% | x 62.15% X 0.07 X 1.97
3 8.87% | = | 65.19% | x | 95.02% | x 62.59% X 0.12 X 1.97
4 10.14% | = | 65.37% | x | 92.93% | x 54.29% X 0.16 X 1.97
1 249% | = 66.93% | x | 91.58% | x 74.63% X 0.04 X 1.52
2023 2 4.89% | = | 67.22% | x | 91.68% | x 72.80% X 0.07 X 1.52
3 6.88% | = | 67.52% | x | 91.53% | x 69.92% X 0.11 X 1.50
4 830% | =|67.88% | x | 90.87% | x 65.27% X 0.14 X 1.50
1 2.35% | = | 69.28% | x | 92.46% | x 71.77% X 0.03 X 1.48
2024 2 495% | = | 69.56% | x | 92.53% | x 73.39% X 0.07 X 1.49
3 6.75% | = | 69.34% | x | 92.00% | x 68.62% X 0.10 X 1.50
4 7.98% | =| 70.26% | x | 87.66% | x 63.93% X 0.14 X 1.49
Sumber: Data Diolah
Tabel 4.2 Uji Korelasi
Sebelum Setelah
Komponen | Norma Uji yang 2 p- Normali Uji yang r p-
litas | Digunakan value tas Digunakan value
tax burden Normal Pearson -0.293 | 0.573 Normal Pearson -0.176 0.777
'bnlzféeesr;[ Normal Pearson 0.07 0.895 Normal Pearson -0.656 0.23
p%‘;ﬁﬁg?gin Normal | Pearson | -0.568 | 0.239 | Normal | Pearson | -0.839 | 0.076
tu?ﬁff/;r Normal | Pearson | 0.984 | 0.000 | Normal | Pearson | 0.989 | 0.001
financial .
leverage | 192K | Spearman | 0.621 | 0.188 | Normal | Pearson | 0.807 | 0.099
ratio

Sumber: Data Diolah
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Tabel 4.1 dan 4.2 dapat dijelaskan sebagai berikut:

a. Kinerja Keuangan Sebelum Partisipasi Bursa Karbon (Q1 2022 — Q2 2023)

1.

ROE: Mengalami peningkatan signifikan tiap kuartal (QoQ), namun
mengalami penurunan Year on Year (YoY).

Tax Burden: Mengalami kenaikan signifikan tiap kuartal (QoQ) maupun
tahunan (YoY) dan korelasinya negatif lemah dengan ROE (-0.293).
Interest Burden: Terus mengalami penurunan dari sekitar 95.87% di Q1
2022 menjadi 91.68% di Q2 2023 dan korelasi sangat lemah dengan
ROE (0.07).

Operating Profit Margin: Mengalami fluktuasi namun mengalami
peningkatan secara YoY dan memiliki korelasi negatif sedang dengan
ROE (-0.568).

Asset Turnover: Menunjukkan peningkatan efisiensi yang stabil dari
kuartal ke kuartal (QoQ) di setiap tahunnya dan memiliki korelasi
signifikan positif dengan ROE (0.00) dengan tingkat yang sangat kuat
(0.984)

Financial Leverage Ratio: Mengalami penurunan dari 1.97 di 2022
menjadi 1.52 di 2023. Walaupun tidak signifikan, Financial Leverage

memiliki korelasi positif kuat dengan ROE (0.621).

b. Kinerja Keuangan Saat Partisipasi Bursa Karbon (Q3 2023)

Pada periode partisipasi, meskipun lebih rendah dibandingkan tahun

sebelumnya (YoY), ROE meningkat dibanding kuartal sebelumnya (QoQ).

Peningkatan ini didorong oleh kenaikan Asset Turnover dan penurunan

Leverage Ratio dibandingkan kuartal sebelumnya.

c. Kinerja Keuangan Setelah Partisipasi Bursa Karbon (Q4 2023 — Q4 2024)
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PGEO berpartisipasi dalam Bursa Karbon pada 26 September 2023.

Oleh karena itu, Q4 2023 merupakan kuartal pertama setelah partisipasi.

1.

ROE: Meskipun lebih rendah jika dibandingkan tahun sebelumnya
(YoY), ROE konsisten mengalami kenaikan tiap kuartal (QoQ).

Tax Burden: Terus mengalami peningkatan, mencapai 70.26% di Q4
2024 dan memiliki korelasi negatif lemah dengan ROE (-0.176).
Interest Burden: Mengalami penurunan pada Q4 2023 90.87% dan
terendah pada Q4 2024 yaitu 87.66% dan memiliki korelasi negatif kuat
dengan ROE (-0.656).

Operating Profit Margin: Meningkat jika dibandingkan tahun
sebelumnya (YoY). Namun menurun jika dibandingkan kuartal
sebelumnya (QoQ). Pada Q1 dan Q2 2024 mengalami kenaikan
kemudian mengalami penurunan pada Q3 dan Q4 2024. Walaupun
tidak signifikan, OPM memiliki korelasi negatif sangat kuat dengan ROE
(-0.839).

Asset Turnover: Q4 2023 & 2024 sedikit lebih rendah dibandingkan
tehun 2022 pada kuartal yang sama (YoY). Meski demikian, tetap
menunjukkan tren peningkatan yang konsisten dari kuartal ke kuartal di
setiap tahunnya (QoQ) dan memliki korelasi signifikan positif dengan
ROE dengan tingkat yang sangat kuat (0.989).

Financial Leverage Ratio: Lebih rendah dibandingkan tahun
sebelumnya (YoY) dan stabil di kisaran 1.48-1.50. Walaupun tidak
signifikan, Financial Leverage berkorelasi positif sangat kuat dengan

ROE (0.807).
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2. Event Study
Untuk melihat reaksi pasar, dilakukan event study dengan menggunakan dua
periode dan tiga model dalam penghitungan abnormal return bertujuan untuk
meningkatkan validitas dan robustness hasil analisis. Hasilnya dapat dilihat

pada table 4.3 berikut

Tabel 4.3 Event Study

Model Plg\:i::te Metrik gl?:/a tstat | P a5 TEET
Window (%) value Signifikansi
Antisipasi (- | CAR 26.83 | 2.302 | 0.023 | Signifikan (5%)
10) BHAR 28.93 | 2.482 | 0.015 | Signifikan (5%)
Event Date | CAR -8.41| -2.20| 0.03 | Signifikan (5%)
(0) BHAR -8.11 -2.20 | 0.03 | Signifikan (5%)
Adjustment | CAR -10.72 | -0.919 |  0.36 | Tidak Signifikan
(+10) BHAR -10.65 | -0.914 | 0.36 | Tidak Signifikan
Total (-10 CAR 8 | 0.474 | 0.637 | Tidak Signifikan
ngtsjf‘:t hingga +10) | BHAR 585| 0346 0.73 | Tidak Signifikan
Model | Antisipasi (- | CAR 54.05| 4.753 | 0.00 | Sangat Signifikan
30) BHAR 64 | 5.629 | 0.00 | Sangat Signifikan
Event Date CAR -7.6 -2.11 0.037 | Signifikan (5%)
(0) BHAR 76| -2.11| 0.037 | Signifikan (5%)
Adjustment | CAR -15.20 | -1.337 | 0.184 | Tidak Signifikan
(+30) BHAR -15.53 | -1.366 | 0.175 | Tidak Signifikan
Total (-30 CAR 31.25| 1.897 | _ 0.06 | Tidak Signifikan
hingga +30) | BHAR 28.01 | 1.700 | 0.092 | Tidak Signifikan
Antisipasi (- | CAR 32.7 | 2.789 | 0.006 | Signifikan (1%)
10) BHAR 36.42 | 3.106 | 0.003 | Signifikan (1%)
Event Date CAR -6.41 -1.73 | 0.087 | Tidak Signifikan
(0) BHAR 6.41| -1.73| 0.087 | Tidak Signifikan
Adjustment | CAR -4.46 | -0.380 | 0.70 | Tidak Signifikan
(+10) BHAR -4.86 | -0.414 | 0.68 | Tidak Signifikan
A“g?{:‘;f; Total (10 | CAR 21.83| 1.285| 0.20 | Tidak Signifikan
Model | Ningga +10) | BHAR 2147 | 1.264 | 0.21 | Tidak Signifikan
Antisipasi (- | CAR 55.87 | 4.947 0 | Sangat Signifikan
30) BHAR 66.94 | 5.927 0 | Sangat Signifikan
Event Date | CAR -6.41| -1.80 | 0.075 | Tidak Signifikan
(0) BHAR 6.41| -1.80| 0.075 | Tidak Signifikan
Adjustment | CAR -10 | -0.885 | 0.378 | Tidak Signifikan
(+30) BHAR -10.89 | -0.964 | 0.337 | Tidak Signifikan
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Total (-30 CAR 39.47 | 2.411| 0.018 | Signifikan (5%)
hingga +30) | BHAR 39.23 | 2.397 | 0.018 | Signifikan (5%)
Antisipasi (- | CAR 26.74 2.299 | 0.024 | Signifikan (5%)
10) BHAR 28.79 | 2.475| 0.015 | Signifikan (5%)
Event Date | CAR -7.77 | -2.11| 0.037 | Signifikan (5%)
(0) BHAR -7.77 | -2.11| 0.037 | Signifikan (5%)
Adjustment | CAR -10.68 | -0.918 | 0.361 | Tidak Signifikan
(+10) BHAR -10.63 | -0.914 | 0.363 | Tidak Signifikan
Total (-10 CAR 8.29 | 0.492 | 0.624 | Tidak Signifikan
SR hingga +10) | BHAR 6.16 | 0.365| 0.716 | Tidak Signifikan
Antisipasi (- | CAR 53.46 | 4.739 | 0.00 | Sangat Signifikan
30) BHAR 63.04 | 5.589 | 0.00 | Sangat Signifikan
Event Date | CAR 718 | -2.01| 0.047 | Signifikan (5%)
(0) BHAR =718 | -2.01| 0.047 | Signifikan (5%)
Adjustment | CAR -14.48 | -1.284 | 0.202 | Tidak Signifikan
(+30) BHAR -14.86 | -1.317 | 0.190 | Tidak Signifikan
Total (-30 CAR 31.80 | 1.945 | 0.055 | Tidak Signifikan
hingga +30) | BHAR 28.85| 1.765| 0.081 | Tidak Signifikan

Sumber: Data Diolah

Tabel 4.3 dapat dijelaskan sebagai berikut:

a. Periode Antisipasi:

il

30 Hari (-30 hingga -1 Hari): Abnormal Return Kumulatif (CAR)
menunjukkan nilai yang tinggi dan sangat positif, berkisar antara
+53.46% hingga +55.87%, dengan BHAR berkisar antara +63.04%
hingga +66.94%. Dengan nilai p-value yang konsisten di angka 0.000
untuk semua model (Constant Return Model, Market-Adjusted Model,
dan CAPM), ini menunjukkan signifikansi statistik yang ekstrem.

10 Hari (-10 hingga -1 Hari): Abnormal Return Kumulatif (CAR) pada
periode ini menunjukkan nilai yang sangat positif, berkisar antara
+26.74% hingga +32.70%, dengan Buy and Hold Abnormal Return
(BHAR) berkisar antara +28.79% hingga +36.42% (tergantung model

estimasi normal return). Nilai p-value untuk CAR dan BHAR berada
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dalam kisaran 0.003 hingga 0.024, menunjukkan signifikansi statistik
yang tinggi (p <0.05).
b. Event Date (Hari 0 / 26 September 2023):

Pada hari pengumuman, Abnormal Return Kumulatif (CAR) bersifat
negatif, berkisar antara -6.41% hingga -8.11%, dan BHAR juga negatif
dalam rentang yang sama. Nilai p-value berkisar antara 0.030 hingga
0.075. Secara spesifik, CAR dan BHAR menunjukkan signifikansi statistik
pada tingkat 5% untuk Constant Return Model dan CAPM, namun tidak
signifikan untuk Market-Adjusted Model.

c. Periode Adjustment:

1. 10 Hari (+1 hingga +10 Hari): Abnormal Return Kumulatif (CAR) pada
periode ini menunjukkan nilai negatif, berkisar antara -4.46% hingga -
10.72%, dengan BHAR berkisar antara -4.86% hingga -10.65%. Namun,
nilai p-value sangat tinggi, berkisar antara 0.360 hingga 0.70,
menunjukkan tidak ada signifikansi statistik.

2. 30 Hari (+1 hingga +30 Hari): Abnormal Return Kumulatif (CAR) juga
tetap negatif, berkisar antara -10.00% hingga -15.20%, dengan BHAR
berkisar antara -10.89% hingga -15.53%. Serupa dengan periode 10
hari, nilai p-value juga tinggi, berkisar antara 0.175 hingga 0.378 yang
menunjukkan tidak ada signifikansi statistik.

3. Uji Beda

Uji beda dilakukan untuk mengukur perubahan aktivitas pasar saham yang

terjadi sebelum dan sesudah partisipasi perusahaan dalam bursa karbon.

Hasilnya dapat dilihat pada tabel 4.4 berikut



Tabel 4.4 Hasil Uji Beda

Uji Beda 10 hari
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. Normalitas | Normalitas Uji yang Nilai p .
No. | Variabel Pre Post Digunakan (p-value) Kesimpulan
Nilai Tidak Tidak . . N
1 Transaksi Normal Normal Wilcoxon 0.445 Tidak Signifikan
2 | Frekuensi LIELS el Wilcoxon 0.646 | Tidak Signifikan
Normal Normal
3 Ciiter Normal Normal Paired Sample | 4 455 | Tigak Signifikan
Volume T-test
4 3 ULSELS UHELR Wilcoxon 0.646 | Tidak Signifikan
Volume Normal Normal
LA Normal Normal Paired Sample | 4 335 | Tigak Signifikan
Sell T-test
| T Normal Normal | aired Sample | 579 | Tigak Signifikan
Buy T-test
Uji Beda 30 hari
. Normalitas Normalitas Uji yang Nilai p .
No. [ Varigs Pre Post Digunakan | (p-value) e
1 . < { (e Normal Wilcoxon 0.045 Signifikan
Transaksi Normal
2 | Frekuensi NT'dak Normal Wilcoxon 0.192 | Tidak Signifikan
ormal
3 Ciites i (i Wilcoxon 0.491 | Tidak Signifikan
Volume Normal Normal
4 S o e Wilcoxon | 0.339 | Tidak Signifikan
Volume Normal Normal
54 fReEul Normal Yk Wilcoxon 0.004 Signifikan
Sell Normal
sl P Vi, Normal Wilcoxon 0.254 | Tidak Signifikan
Buy Normal
Uji Beda 120 hari
) Normalitas Normalitas Uji yang Nilai p .
No. | eriqiss Pre Post Digunakan | (p-value) p A
Nilai Tidak Tidak . ool
1 TranEAKS] fiofonal Normal Wilcoxon 0.000 Signifikan
2 Frekuensi gl N Wilcoxon 0.000 Signifikan
Normal Normal
3 ¥4 . IS Wilcoxon 0.468 | Tidak Signifikan
Volume Normal Normal
Bid Tidak Tidak ! .
4 Volume Normal Norma] Wilcoxon 0.002 Signifikan
Foreign Tidak Tidak . y
5) Sell Normal Normal Wilcoxon 0.002 Signifikan
o | e VeI UIGELS Wilcoxon 0.000 Signifikan
Buy Normal Normal

Sumber: Data Diolah (SPSS)
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Tabel 4.4 dapat dijelaskan sebagai berikut:

a. Pada periode 10 hari, tidak ada variabel aktivitas pasar saham yang
menunjukkan perubahan signifikan secara statistik (seluruh p-value >
0.05).

b. Pada periode 30 hari, mulai terlihat dampak signifikan di mana Nilai
Transaksi (p-value = 0.045) dan Foreign Sell (p-value = 0.004)
menunjukkan perubahan yang signifikan. Variabel Frekuensi, Offer
Volume, Bid Volume, dan Foreign Buy tetap tidak signifikan.

c. Dalam periode 120 hari, dampak partisipasi bursa karbon terhadap
aktivitas perdagangan menjadi lebih komprehensif dan signifikan:

1. Nilai Transaksi signifikan dengan p-value 0.000

2. Frekuensi Perdagangan menjadi signifikan (p-value = 0.000)

3. Offer Volume tetap tidak signifikan (p-value = 0.468)

4. Bid Volume menunjukkan perubahan signifikan (p-value = 0.002)
5. Foreign Sell signifikan (p-value = 0.002)

6. Foreign Buy menjadi signifikan (p-value = 0.000)

C. Analisis dan Interpretasi (Pembahasan)

1.

Dampak Partisipasi Bursa Karbon terhadap Kinerja Keuangan (DuPont
Analysis)

Hasil analisis menunjukkan adanya perbedaan kinerja keuangan PGEO
sebelum dan setelah partisipasi pada bursa karbon. Perbedaan ini terlihat dari
perubahan tingkat korelasi antara indikator-indikator DuPont dengan ROE.
Sensitivitas ROE terhadap beban bunga, margin operasional, dan leverage

setelah partisipasi semakin meningkat sehingga ketiga faktor tersebut menjadi
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lebih dominan dalam memengaruhi profitabilitas perusahaan. Dengan
demikian, hipotesis penelitian ini diterima.

Periode sebelum partisipasi menunjukkan ROE mengalami kenaikan tiap
kuartal (QoQ) namun mengalami penurunan secara YoY. Begitupula periode
setelah partisipasi, ROE mengalami kenaikan secara kuartal (QoQ) dan
mengalami penurunan secara YoY. Hal ini menunjukkan bahwa secara jangka
pendek ROE mengalami penurunan dan meningkat untuk jangka Panjang.
Baik sebelum maupun setelah partisipasi, ROE dipengaruhi signifikan oleh
Asset Turnover dengan dengan tingkat korelasi yang nyaris sama.

Operating Profit Margin periode setelah partisipasi mengalami penurunan
tiap kuartalnya (QoQ). Penurunan ini disebabkan meningkatnya biaya umum
dan administrasi. OPM setelah partisipasi memiliki korelasi negatif yang kuat
dengan ROE (-0.839). Hal ini menunjukkan bahwa meskipun keuntungan
operasional menurun, tetapi profitabilitas perusahaan tetap meningkat.
Peningkatan profitabilitas ini juga ditopang keuntungan non-operasional yang
salah satunya bersumber dari carbon credit (PT Pertamina Geothermal Energy

Tbk, 2023).
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Gambar 4.1 Perbandingan ROE, Laba dan Carbon Credit

Berdasarkan gambar 4.1, dapat dilihat bahwa meskipun laba operasional
pada Q4 2024 menurun, laba non-operasional tetap meningkat begitupun
dengan ROE. Dapat dilihat juga bahwa laba non operasional periode setelah
partisipasi, sangat meningkat saat ada pendapatan dari carbon credit.
Berdasarakan hal ini, meskipun dampaknya tidak besar tetapi pendapatan dari
carbon credit memiliki andil dalam peningkatan profitabilitas perusahaan
setelah partisipasi pada bursa karbon. Penelitan M. Liu et al. (2021)
membuktikan bahwa penerapan perdagangan emisi karbon memang telah
meningkatkan tingkat pendapatan non-operasional perusahaan yang
tergabung dalam sistem perdagangan. Hasil ini sejalan dengan temuan (E.
Wang et al., 2022) yang menemukan bahwa partisipasi pada ETS
meningkatkan profitabilitas namun menyebabkan kenaikan biaya kepatuhan

pada awalnya.
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Financial Leverage periode setelah partisipasi mengalami penurunan
dibandingkan tahun sebelum partisipasi (YoY) dan korelasinya dengan ROE
meningkat menjadi sangat kuat. Penurunan Financial Leverage ini
menandakan menurunnya risiko perusahaan karena menurunnya proporsi
pendanaan dari utang dan meningkatnya ekuitas.
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M Aset M Ekuitas M Utang
Sumber: Data Diolah

Gambar 4.2 Komposisi Aset
Gambar 4.2 dapat dilihat bahwa terjadi penurunan utang dan peningkatan
asset yang ditopang oleh ekuitas. Peningkatan ekuitas yang drastis pada Q1
2023 disebabkan oleh [PO. Meskipun demikian, setelah partisipasi
menunjukkan aset dan ekuitas semakin meningkat dan utang menurun
sehingga Financial Leverage semakin rendah. Hal ini sejalan dengan temuan
R. Liu et al. (2025) yang menemukan bahwa perusahaan cenderung
meningkatkan modal sendiri daripada utang ketika menghadapi risiko

lingkungan dan transisi karbon.
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Tax Burden setelah partisipasi mengalami peningkatan yang cukup
signifikan. Tingginya tax burden mengindikasikan bahwa laba setelah pajak
semakin meningkat dan pengaruh pajak menurun. Feng et al. (2022)
menemukan bahwa penerapan kebijakan Emission Trading System (ETS)
secara signifikan meningkatkan aktivitas tax avoidance pada perusahaan
karena menciptakan tekanan finansial dan ketidakpastian bagi perusahaan.
Untuk mengimbangi beban biaya tersebut dan menjaga arus kas, perusahaan
cenderung memilih strategi penghindaran pajak sebagai langkah efisiensi
finansial.

Interest Burden setelah partisipasi mengalami penurunan dan memiliki
korelasi negatif kuat dengan ROE. Korelasi ini berkebalikan dibandingkan
dengan tahun sebelumnya yang bahkan korelasinya positif sangat lemah.
Interest burden dipengaruhi oleh utang dan beban bunga. Agar lebih jelas,

dapat dilihat pada gambar 4.3
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Gambar 4.3 Utang dan Beban Bunga
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Berdasarkan gambar 4.3, diketahui bahwa beban bunga yang harus
dibayar perusahaan terus meningkat namun utang perusahaan terus
mengalami penurunan YoY. Ini menunjukkan bahwa beban bunga bukan
disebabkan oleh naiknya utang perusahaan melainkan disebabkan oleh
naiknya tingkat suku bunga green bond yang diterbitkan perusahaan (PT
Pertamina Geothermal Energy Tbk, 2023). Artinya, penurunan Interest burden
periode setelah partisipasi bukan disebabkan kinerja perusahaan menurun,
karena dalam keadaan Interest Burden menurun Profitabilitas perusahaan
tetap konsisten bertumbuh QoQ. Hal ini menunjukkan bahwa jika suku bunga
periode setelah partisipasi diproyeksikan sama dengan periode sebelum
partisipasi maka profitabilitas perusahaan akan sangat meningkat.

Temuan ini mendukung Hipotesis Porter yang menyatakan bahwa regulasi
lingkungan seperti sistem perdagangan karbon dapat mendorong inovasi dan
efisiensi perusahaan. Meskipun partisipasi dalam bursa karbon menyebabkan
kenaikan biaya seperti beban administrasi dan bunga green bond, perusahaan
mampu merespons tekanan ini dengan strategi pembiayaan hijau (green
bond), efisiensi operasional, serta peningkatan laba non-operasional dari
carbon credit. Adaptasi ini berkontribusi terhadap peningkatan Return on
Equity (ROE) secara kuartalan yang mencerminkan bahwa keberlanjutan dan
profitabilitas bukanlah hal yang saling bertentangan melainkan dapat berjalan
seiring dengan catatan perusahaan mampu terus melakukan inovasi, menjaga
efisiensi biaya, serta mengembangkan strategi bisnis berkelanjutan agar
dampak positif tersebut dapat dipertahankan dan ditingkatkan dalam jangka

panjang.
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Namun demikian, hasil penelitian ini tidak sepenuhnya sejalan dengan
sejumlah penelitian sebelumnya. Dechezleprétre et al. (2023) dalam kajiannya
terhadap European Union Emission Trading Scheme (EU ETS) menemukan
bahwa partisipasi perusahaan dalam skema perdagangan emisi tidak
memberikan pengaruh signifikan terhadap profitabilitas meskipun terdapat
peningkatan pada sisi pendapatan dan aset tetap. Perbedaan ini dapat terjadi
karena Dechezleprétre et al. (2023) menggunakan pendekatan Difference-in-
Differences (DiD) pada perusahaan lintas sektor di Eropa, sedangkan
penelitian ini bersifat single-firm study yang berfokus pada PGEO. Dengan
demikian, dampak spesifik seperti pencatatan kredit karbon sebagai
pendapatan non-operasional lebih mudah teridentifikasi pada kasus PGEO.

Hasil yang berbeda juga ditunjukkan oleh penelitian Park et al. (2024 ) pada
konteks Korean ETS, di mana meskipun profitabilitas perusahaan sedikit
meningkat, valuasi pasar justru menurun dan risiko sistematik meningkat. Hal
ini kontras dengan temuan penelitian ini yang memperlihatkan adanya
penurunan leverage dan penguatan struktur permodalan sebagai indikator
penurunan risiko. Perbedaan tersebut dapat disebabkan oleh respons investor
yang berbeda dalam konteks pasar keuangan yang lebih matang, di mana
ketidakpastian regulasi cenderung dihargai negatif oleh pasar modal.

Selain itu, Xu et al. (2025) menemukan bahwa implementasi ETS justru
meningkatkan biaya modal ekuitas (cost of equity) pada perusahaan dengan
emisi tinggi. Temuan ini bertentangan dengan interpretasi pada penelitian ini,
di mana penurunan leverage diartikan sebagai penurunan risiko. Perbedaan
hasil tersebut kemungkinan dipengaruhi oleh perspektif yang digunakan di

mana penelitian Xu et al. (2025) menilai risiko dari sisi pasar modal (investor),
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sedangkan penelitian ini lebih berfokus pada indikator akuntansi internal
perusahaan.

Reaksi Pasar terhadap Partisipasi Perusahaan pada Bursa Karbon (Event
Study)

Berdasarkan event study yang dilakukan dengan pendekatan Constant
Return Model (CRM), Market-Adjusted Model (MAM), dan Capital Asset
Pricing Model (CAPM), terlihat adanya perbedaan reaksi pasar pada tiga
periode pengamatan. Pada periode sebelum peristiwa, pasar bereaksi positif
dan signifikan, sedangkan pada hari peristiwa reaksi pasar berbalik menjadi
negatif meskipun signifikansinya terbatas. Sementara itu, pada periode
setelah peristiwa, pasar cenderung netral dengan abnormal return yang tidak
signifikan. Dengan demikian, hipotesis 2 diterima, yaitu terdapat perbedaan
reaksi pasar sebelum, saat, dan setelah partisipasi PGEO pada bursa
karbon.

Periode antisipasi menunjukkan abnormal return kumulatif (CAR) dan Buy
and Hold Abnormal Return (BHAR) yang sangat positif dan signifikan. Pada
30 hari sebelum Hari 0, CAR mencapai +53.03% hingga +55.87% dan BHAR
+63.04% hingga +66.94%, didukung oleh p-value konsisten 0.000.
Kecenderungan positif ini berlanjut pada 10 hari sebelum Hari 0 dengan CAR
positif antara +26.74% hingga +32.70% dan BHAR +28.78% hingga
+36.42%, serta p-value signifikan (0.006 hingga 0.023). Grafik abnormal

return ketiga model dapat dilihat pada gambar 5.
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Gambar 4.4 Grafik Abnormal Return

Gambar 4.4 menunjukkan bahwa abnormal return periode sebelum
partisipasi mengalami fluktuasi namun cenderung positif. Ini mengindikasikan
bahwa informasi partisipasi bursa karbon telah diantisipasi sepenuhnya dan
terincorporasi ke dalam harga saham karena investor mengidentifikasi potensi
nilai tambah dan citra positif dari inisiatif keberlanjutan tersebut.

Pada Hari event (26 September 2023), CAR dan BHAR berbalik negatif,
berkisar antara -6.41% hingga -8.11%, namun terdapat perbedaan signifikansi
di setiap model. Perbedaan tingkat signifikansi abnormal return antar model
mencerminkan perbedaan sensitivitas masing-masing pendekatan terhadap
dinamika pasar. Model Constant Return menghasilkan abnormal return yang
signifikan karena tidak mengoreksi pengaruh pasar secara eksplisit, sehingga
seluruh perubahan harga saham pada hari peristiwa diasumsikan sebagai
respons terhadap partisipasi perusahaan dalam bursa karbon. Sebaliknya,
Market-Adjusted Model mengoreksi pergerakan pasar melalui return indeks
(IHSG), sehingga penurunan harga saham yang sejalan dengan tren pasar
tidak dianggap sebagai abnormal. Hal ini menyebabkan hasil model ini menjadi
tidak signifikan. Sementara itu, model CAPM, yang memperhitungkan risiko
sistematis melalui estimasi koefisien beta, kembali menunjukkan abnormal

return yang signifikan. Hasil ini mengindikasikan bahwa penurunan harga
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saham bukan semata-mata akibat fluktuasi pasar, melainkan merupakan
reaksi pasar yang spesifik terhadap partisipasi Perusahaan pada bursa
karbon.

Meskipun signifikansi statistiknya bervariasi antar model, grafik
memperlihatkan pada semua model menunjukkan terjadinya abnormal return
yang negatif bahkan hampir terendah selama event window. Tren negatif ini
mengindikasikan kuatnya fenomena "buy the rumor, sell the news". Berita
positif yang relevan telah terefleksi di harga saham selama periode antisipasi.
Akibatnya, pada hari pengumuman, tidak ada lagi "kejutan" positif yang
mendorong kenaikan harga. Sebaliknya, investor yang telah mencatat
keuntungan signifikan cenderung melakukan aksi ambil untung (profit-taking),
menekan harga saham dan menghasilkan abnormal return negative (Moulton,
2017).

Selama periode penyesuaian, baik 10 hari (+1 hingga +10 hari) maupun 30
hari (+1 hingga +30 hari) setelah Hari 0, CAR dan BHAR tetap negatif. Grafik
4.4 menunjukkan bahwa abnormal return periode setelah partisipasi
mengalami fluktuasi namun cenderung negatif. Temuan ini sejalan dengan
penelitian Bai & Yang (2025) yang menganalisis reaksi pasar terhadap
kebijakan karbon di Tiongkok selama periode 2014-2022. Dalam studi
tersebut, sebanyak 66,67% industri menunjukkan CAR negatif pasca
pengumuman kebijakan yang ditafsirkan sebagai akibat dari kekhawatiran
investor terhadap meningkatnya biaya operasional dan ketidakpastian
regulasi. Dapat dilihat pada table DuPont, OPM pada periode partisipasi
mengalami penurunan yang mengindikasikan meningkatnya biaya umum dan

administrasi perusahaan.
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Namun, yang krusial adalah nilai p-value yang tinggi (tidak signifikan
secara statistik) pada kedua periode ini (0.360 hingga 0.713 untuk 10 hari, dan
0.179 hingga 0.377 untuk 30 hari). Ketiadaan signifikansi statistik ini
mengindikasikan bahwa dampak langsung dari peristiwa tersebut pada harga
saham telah mereda dan pasar telah menyelesaikan penyesuaian
informasinya. Meskipun abnormal return masih negatif, hal ini tidak lagi
signifikan secara statistik, menunjukkan bahwa fluktuasi yang terjadi setelah
event date berada dalam batas normal dan tidak lagi merupakan respons pasar
terhadap pengumuman partisipasi bursa karbon. Pasar tampaknya telah
mencapai titik keseimbangan baru setelah mengincorporasi semua informasi
yang relevan. Apabila terdapat kebocoran informasi sebelum pengumuman,
maka reaksi pasar utama dapat terjadi sebelum hari referensi. Akibatnya,
abnormal return setelah event sering masih negatif tetapi tidak signifikan
(Shannon et al., 2025).

Temuan ini menggarisbawahi efisiensi informasi pasar yang kuat terkait
berita keberlanjutan. Informasi diantisipasi dan diintegrasikan ke dalam harga
saham jauh sebelum pengumuman resmi. Ini menekankan pentingnya
pengungkapan informasi yang proaktif dan transparan dari perusahaan,
karena pasar cenderung bereaksi lebih pada ekspektasi daripada
pengumuman formal. Lebih lanjut, fenomena "buy the rumor, sell the news"
menunjukkan bahwa nilai informasi dapat cepat habis begitu menjadi publik,
mendorong investor untuk mencari peluang di tahap awal sebelum berita
tersebar luas.

Hasil penelitian ini tidak sepenuhnya sejalan dengan sejumlah studi

terdahulu. Chen et al. (2020) menemukan bahwa pengumuman kebijakan ETS
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di Tiongkok justru memicu abnormal return positif pada saat peristiwa dan
berlanjut pasca pengumuman. Demikian pula, Busch dan Hoffmann (2011)
mendapati bahwa pasar Eropa merespons netral hingga positif terhadap
regulasi ETS sebagai peluang strategis jangka panjang. Temuan Tian et al.
(2022) bahkan menunjukkan bahwa reaksi pasar di Shanghai ETS lebih kuat
setelah pengumuman, dengan CAR signifikan positif. Sebaliknya, penelitian ini
menemukan bahwa reaksi positif signifikan justru terjadi pada periode sebelum
peristiwa, sementara pada hari peristiwa terjadi abnormal return negatif, dan
setelahnya pasar cenderung netral dengan fluktuasi yang tidak signifikan.
Perbedaan ini dapat dijelaskan oleh efisiensi informasi pasar di Indonesia, di
mana investor telah mengantisipasi berita partisipasi sejak dini sehingga
dampak utamanya terefleksi sebelum pengumuman resmi. Selain itu,
fenomena buy the rumor, sell the news menjelaskan mengapa abnormal return
pada hari pengumuman menjadi negatif, berbeda dengan pasar Tiongkok dan
Eropa yang lebih memandang partisipasi dalam bursa karbon sebagai sinyal

strategis jangka panjang daripada momentum jangka pendek.

. Aktivitas Pasar Saham Perusahaan Sebelum dan Setelah Partisipasi pada

Bursa Karbon (Uji Beda Statistik)

Berdasrkan hasil uji beda yang dilkukan pada aktivitas pasar saham yang
diamati berdasarkan enam indikator, yaitu Nilai Transaksi, Frekuensi
Perdagangan, Offer Volume, Bid Volume, Foreign Sell, dan Foreign Buy
menunjukkan bahwa dampak partisipasi bursa karbon tidak langsung terlihat
melainkan berkembang seiring waktu. Pada periode 10 hari, seluruh indikator
tidak signifikan yang menandakan belum adanya respons pasar. Pada periode

30 hari, mulai muncul perbedaan signifikan pada Nilai Transaksi dan Foreign
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Sell, sementara indikator lain tetap tidak signifikan. Pada periode 120 hari,
dampak semakin luas di mana hampir semua indikator signifikan kecuali Offer
Volume. Dapat disimpulkan bahwa dampak partisipasi PGEO pada Bursa
Karbon Indonesia terhadap aktivitas perdagangan saham berlangsung secara
bertahap. Berdasarkan hasil tersebut, maka dapat disimpulkan bahwa
hipotesis 3 diterima, yaitu terdapat perbedaan aktivitas pasar saham sebelum
dan setelah partisipasi perusahaan pada Bursa Karbon Indonesia. Grafik
perbandingan aktivitas pasar saham sebeleum dan setelah partisipasi dapat

dilihat pada gambar 4.5 berikut
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Gambar 4.5 Grafik Aktivitas Pasar Saham
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Berdasarkan gambar 4.5, hampir keseluruhan indikator aktivitas pasar
saham menunjukkan fluktuasi dan peningkatan ketika mendekati periode event
khususnya pada periode 10 hari. Hal ini menyebabkan tidak tejadinya
perbedaan signifikan aktivitas pasar saham sebelum dan setelah periode
partisipasi sekaligus menjawab mengapa terjadi abnormal return pada pada
periode 10 hari.

Pada periode 30 hari, perubahan Foreign Sell menjadi signifikan yang
menyiratkan bahwa investor asing mungkin menjadi pihak pertama yang
bereaksi, kemungkinan karena kekhawatiran awal atau penyesuaian portofolio
terkait biaya kepatuhan atau risiko transisi. Hal ini juga dapat menjelaskan
mengapa terjadi abnormal negatif pada periode setelah partisipasi. Penelitian
Buu Kiem Dang et al. (2025) menunjukkan bahwa pasar memandang
penjualan besar oleh investor asing sebagai sinyal negatif sehingga memicu
abnormal return negatif secara signifikan dalam jangka pendek. Meskipun
demikian, indikator lain belum menunjukkan perubahan berarti, menandakan
bahwa reaksi pasar masih bersifat selektif.

Dampak partisipasi bursa karbon menjadi jauh lebih komprehensif dan
signifikan pada periode 120 hari. Nilai Transaksi dan Frekuensi Perdagangan
meningkat sangat signifikan, menandakan peningkatan likuiditas pasar yang
substansial. Bid Volume juga menjadi signifikan, menunjukkan peningkatan
minat beli terhadap saham-saham tersebut. Menariknya, meskipun Foreign
Sell tetap signifikan, Foreign Buy juga menjadi sangat signifikan. Ini
menunjukkan bahwa meskipun ada tekanan jual awal dari investor asing, pada
akhirnya partisipasi di bursa karbon menarik minat beli yang kuat dari investor

asing dalam jangka panjang, berpotensi menyeimbangkan atau bahkan
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melebihi penjualan awal. Satu-satunya anomali adalah Offer Volume yang
tetap tidak signifikan, menunjukkan bahwa volume penawaran jual tidak

berubah drastis meskipun ada peningkatan aktivitas beli.

D. Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan
dalam menginterpretasikan hasilnya. Pertama, penelitian ini hanya
menggunakan satu perusahaan sebagai sampel, yaitu PT Pertamina
Geothermal Energy Tbk, karena merupakan satu-satunya perusahaan go
public yang memiliki izin SPE-GRK dan secara resmi terdaftar sebagai pelaku
Bursa Karbon Indonesia pada saat periode observasi. Keterbatasan jumlah
sampel ini membatasi generalisasi hasil penelitian terhadap perusahaan lain
yang berpotensi memiliki karakteristik industri, struktur keuangan, dan respons
pasar yang berbeda. Kedua, periode pengamatan yang digunakan relatif
singkat karena Bursa Karbon Indonesia baru diresmikan pada bulan September
2023. Hal ini mengakibatkan analisis yang dilakukan hanya dapat menangkap
dampak jangka pendek dan belum mampu memberikan gambaran utuh terkait
implikasi jangka panjang partisipasi dalam bursa karbon terhadap kinerja
keuangan dan pasar saham. Ketiga, data aktivitas pasar saham yang
digunakan seperti bid volume, offer volume, dan foreign flow memiliki
kemungkinan dipengaruhi oleh berbagai faktor eksternal di luar partisipasi pada
bursa karbon, namun penelitian ini belum sepenuhnya memperhitungkan
pengaruh faktor-faktor tersebut. Oleh karena itu, hasil yang diperoleh perlu
ditafsirkan dengan mempertimbangkan keterbatasan ruang lingkup dan

cakupan data yang ada.



BAB VI

PENUTUP

A. Kesimpulan
Berdasarkan hasil penelitian mengenai dampak partisipasi PT Pertamina
Geothermal Energy Tbk (PGEO) pada Bursa Karbon Indonesia terhadap
kinerja keuangan, reaksi pasar, dan aktivitas perdagangan saham, dapat

disimpulkan beberapa hal berikut:

1. Kinerja Keuangan (DuPont Analysis)

Partisipasi perusahaan pada bursa karbon berpengaruh terhadap
struktur dan determinan profitabilitas. Return on Equity (ROE) tetap
menunjukkan pertumbuhan secara kuartalan meskipun Operating Profit
Margin (OPM) menurun akibat kenaikan biaya administrasi. Peningkatan
profitabilitas ditopang oleh pendapatan non-operasional, termasuk dari
carbon credit, serta strategi pembiayaan hijau melalui green bond.
Financial Leverage menurun pasca partisipasi, menandakan
berkurangnya risiko keuangan karena proporsi pendanaan lebih banyak
ditopang oleh ekuitas. Temuan ini mendukung Hipotesis Porter bahwa
regulasi lingkungan dapat mendorong inovasi, efisiensi, dan keberlanjutan
perusahaan.

2. Reaksi Pasar (Event Study)

Reaksi pasar terhadap pengumuman partisipasi PGEO pada bursa
karbon berbeda pada setiap periode. Sebelum peristiwa, pasar bereaksi
positif signifikan yang mencerminkan antisipasi investor terhadap potensi

nilai tambah dari inisiatif keberlanjutan. Namun, pada hari pengumuman,

64
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pasar bereaksi negatif akibat fenomena buy the rumor, sell the news.
Setelah peristiwa, abnormal return cenderung negatif tetapi tidak
signifikan, menunjukkan bahwa informasi telah sepenuhnya terinkorporasi
dalam harga saham dan pasar mencapai titik keseimbangan baru.

3. Aktivitas Perdagangan Saham (Uji Beda Statistik)

Dampak partisipasi perusahaan pada bursa karbon terhadap
aktivitas perdagangan saham berlangsung secara bertahap. Pada jangka
pendek (10 hari), belum terdapat perbedaan signifikan pada seluruh
indikator. Namun, pada periode 30 hari mulai terlihat perubahan pada Nilai
Transaksi dan Foreign Sell. Pada periode jangka menengah (120 hari),
hampir semua indikator signifikan, menunjukkan peningkatan likuiditas
dan ketertarikan investor asing, meskipun diiringi tekanan jual pada tahap

awal.

Secara keseluruhan, penelitian ini menyimpulkan bahwa partisipasi
perusahaan pada bursa karbon membawa dampak positif terhadap
profitabilitas, menciptakan dinamika reaksi pasar yang kompleks, serta
memengaruhi aktivitas perdagangan saham secara bertahap. Dengan
demikian, keberlanjutan dan profitabilitas terbukti dapat berjalan beriringan,
asalkan perusahaan mampu terus berinovasi, menjaga efisiensi, dan

mengelola strategi keuangan secara berkelanjutan.

B. Saran
1. Bagi Perusahaan (PGEO dan Emiten Lainnya)
Perusahaan perlu memanfaatkan peluang dari partisipasi pada
bursa karbon dengan mengoptimalkan potensi pendapatan dari carbon

credit sebagai sumber tambahan profitabilitas. Di sisi lain, efisiensi biaya
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operasional perlu ditingkatkan agar kenaikan biaya administrasi tidak terus
menekan Operating Profit Margin. Strategi pembiayaan hijau melalui
green bond dapat terus digunakan, namun harus dikelola secara hati-hati
agar tidak menambah beban bunga yang berlebihan. Selain itu,
perusahaan juga perlu menjaga transparansi dan konsistensi dalam
mengungkapkan informasi keberlanjutan karena hasil penelitian
menunjukkan bahwa pasar lebih responsif terhadap ekspektasi dan sinyal
proaktif dibandingkan pengumuman resmi.
Bagi Investor

Hasil penelitian memperlihatkan bahwa dampak partisipasi pada
bursa karbon terhadap saham bersifat bertahap, dengan pengaruh yang
lebih signifikan baru terlihat dalam jangka menengah. Oleh karena itu,
investor disarankan untuk tidak hanya berfokus pada fluktuasi jangka
pendek, tetapi juga memperhatikan potensi nilai jangka panjang dari
emiten yang berpartisipasi dalam bursa karbon. Fenomena buy the rumor,
sell the news juga menjadi catatan penting, karena seringkali harga saham
telah mencerminkan ekspektasi pasar sebelum pengumuman resmi.
Dengan demikian, investor, baik asing maupun domestik, perlu menyusun
strategi investasi yang lebih cermat dengan mengombinasikan analisis
fundamental dan teknikal.
Bagi Regulator dan Pemerintah

Regulator diharapkan memperkuat ekosistem bursa karbon dengan
kebijakan yang jelas, mekanisme harga yang transparan, serta dukungan
insentif fiskal yang mampu mendorong partisipasi lebih luas dari berbagai

sektor. Kebijakan terkait instrumen hijau, termasuk green bond, juga perlu
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diarahkan agar tidak menambah beban kepatuhan yang berlebihan bagi
perusahaan, sekaligus menjaga stabilitas pasar keuangan. Pemerintah
juga sebaiknya mendorong lebih banyak perusahaan lintas industri untuk
terlibat dalam bursa karbon, sehingga hasil dan manfaatnya dapat lebih
terdistribusi serta memperkuat keberlanjutan ekonomi secara nasional.
Bagi Penelitian Selanjutnya

Penelitian mendatang disarankan untuk menggunakan sampel
perusahaan yang lebih banyak dan beragam, sehingga hasil analisis
dapat digeneralisasi secara lebih luas. Periode observasi juga sebaiknya
diperpanjang agar dapat menangkap dampak jangka panjang dari
partisipasi pada bursa karbon terhadap kinerja keuangan maupun pasar
saham. Selain itu, penelitian berikutnya dapat menambahkan variabel
eksternal seperti kondisi makroekonomi, harga energi, atau kebijakan iklim
global yang dapat memengaruhi hasil. Pendekatan metodologis yang lebih
komprehensif, misalnya penggunaan panel data lintas perusahaan atau
perbandingan lintas sektor, juga dapat memberikan gambaran yang lebih

mendalam mengenai dampak regulasi pasar karbon di Indonesia.
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Lampiran 1: Daftar Populasi Penelitian
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Tanggal
Nama Perusahaan Proyek Terdaftar
, 26
PT Pertamina Geothermal Energy Lahendong Unit 5 & 6 September
Tbk
2023
PT PLN Nusantara Power (PJB 23 Oktober
Muara Karang) Pembangunan PLTGU Blok 3 2023
PT PLN Indonesia Power (PLTM Pengoperasian PLTM Gunung .
8 Juli 2024
Gunung Wugul) Wugul
PT PLN Indonesia Power (PLTGU | Pengoperasian PLTGU Priok Blok 3 Januari
Priok) 4 2025
. Konversi Single Cycle ke .
PT PLN Indonesia Power (PLTGU Combined Cvcle (Add O 6 Januari
Grati Blok 2) BIRDSERISC (e (Add On) = 2025
PLTGU Grati Blok 2
Konversi Single Cycle ke ,
PT PLN Nusantara Power (UP Combined Cycle Blok 2 — UP 8 Januari
Muara Tawar) 2025
Muara Tawar
PT PLN Nusantara Power (PLTMG | Pengoperasian PLTMG Sumbagut 5 Februari
Sumbagut 2 Peaker 250 MW) 2 Peaker 250 MW 2025

Sumber: IDX Carbon




Lampiran 2: Data Keuangan PGEO
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Nama
Perusahaan : Pertamina Geothermal Energy
Kode Saham :PGEO
Mata Uang
Pelaporan :UsD
Satuan : Ribuan
2022 2023 2024
Keterangan
Q12022 | Q22022 | Q32022 | Q42022 | Q12023 | Q22023 [ Q32023 | Q42023 | Q12024 | Q22024 | Q32024 | Q42024
Pendapatan 133 286 494 1202 2764 7638 12940 22171 10598 19918 24756 33565
Keuangan
Laba Non- | Keuntungan 5311 13511 16292 7322 12850 20944 | 22932 21220 5343 16926 14263 16437
Operasional | Lainnya
B.Lainnya
Total 5444 13797 16786 8524 15614 28582 | 35872 43391 15941 36844 39019 50002
EZ‘;TU”:IZ PRI 86253 | 184734 | 287399 | 386068 | 102615 | 206731 | 308927 | 406288 | 103318 | 203769 | 306021 407120
R 26915 53863 80459 26815 53641 | 81085 27791 55803 83472
Amortisasi
Biaya 14082 29853 43849 | 173208 14832 31181 | 47726 | 178977 17321 35256 51567 164885
Operasional BPP
B. Umum
dan 31507
Administrasi
B. Lainnya 11801 5526 457
Laba Operasional 45256 | 101018 | 163091 | 201059 60968 | 121909 | 180116 | 221785 58206 | 112710 | 170982 210271
EBIT/Laba Usaha 50700 | 114815| 179877 | 209583 76582 | 150491 | 215988 | 265176 74147 | 149554 | 210001 260273

77
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B. Bunga 2093 5091 8958 14822 6448 12524 18291 24215 5590 11168 16795 32114
EBT 48607 109724 170919 194761 70134 137967 197697 240961 68557 138386 193206 292387
B. Pajak 17163 38430 59490 67442 23196 45223 64212 77391 21064 42129 59236 67857
Laba Bersih 31444 71294 111429 127319 46938 92744 133485 163570 47493 96257 133970 360244
Ekuitas 1255541 | 1255541 | 1255541 | 1255541 1882468 | 1898288 | 1939029 | 1971256 | 2025095 | 1945473 1983823 2008752
Aset 2475138 | 2475138 | 2475138 | 2475138 | 2854347 | 2887832 | 2905915 | 2964141 | 2989914 | 2904553 2984482 2997402
Utang 1219597 | 1219597 | 1219597 | 1219597 971879 989544 966886 992885 964819 959080 964659 988650
DAR 0,49 0,49 0,49 0,49 0,34 0,34 0,33 0,33 0,32 0,33 0,32 | 0,32983564
ROE 2,50% 5,68% 8,87% 10,14% 2,49% 4,89% 6,88% 8,30% 2,35% 4,95% 6,75% 17,93%
Tax Burden 64,69% 64,98% 65,19% 65,37% 66,93% 67,22% 67,52% 67,88% 69,28% 69,56% 69,34% 123,21%
Interest Burden 95,87% 95,57% 95,02% 92,93% 91,58% 91,68% 91,53% 90,87% 92,46% 92,53% 92,00% 112,34%
Operating Profit Margin 58,78% 62,15% 62,59% 54,29% 74,63% 72,80% 69,92% 65,27% 71,77% 73,39% 68,62% 63,93%
Asset Turnover 0,034848 | 0,074636 | 0,116114 | 0,155978 0,03595 | 0,071587 | 0,10631 | 0,137068 | 0,034556 | 0,070155 | 0,102537 | 0,13582429
Financial Leverage Ratio 1,971372 | 1,971372 | 1,971372 | 1,971372 | 1,516279 | 1,521282 | 1,498644 | 1,503681 | 1,476431 1,49298 | 1,504409 | 1,49217126
NPM 36,46% 38,59% 38,77% 32,98% 45,74% 44,86% 43,21% 40,26% 45,97% 47,24% 43,78% 88,49%
Equity Turnover 0,068698 | 0,147135 | 0,228905 | 0,307491 | 0,054511 | 0,108904 | 0,15932 | 0,206106 | 0,051019 0,10474 | 0,154258 | 0,2026731
Q12022 | Q22022 | Q32022 | Q42022 | Q12023 Q22023 | Q32023 Q42023 | Q12024 | Q22024 Q32024 | Q42024
ROE 2,50% 5,68% 8,87% | 10,14% 2,49% 4,89% 6,88% 8,30% 2,35% 4,95% 6,75% 11,18%
Laba Non-Operasional 5444 13797 16786 8524 15614 28582 35872 43391 15941 36844 39019 50002
Laba Operasional 45256 101018 163091 | 201059 60968 121909 | 180116 221785 58206 112710 170982 210271
Carbon Credit - - 667 747 | - - 732 762 | - - 141 593

Sumber: Laporan Keuangan dan Tahunan PGEO




Lampiran 3: DuPont Analysis 2 Approach
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_ net profit .
2-Way Approach RoE = margin X equity turnover
net income net income revenue
Tahun | Quartal - = X -
equity revenue equity

1 2,50% = 36,46% X 0,07
2 o, = o, X

- 5,68% 38,59% 0,15
3 8,87% E 38,77% X 0,23
4 10,14% = 32,98% X 0,31
1 2,49% = 45,74% X 0,05
2 o, = o, X

2023 4,89% 44,86% 0,11
3 6,88% = 43,21% X 0,16
4 8,30% = 40,26% X 0,21
1 2,35% 3 45,97% X 0,05
2 o = o X

S 4,95% 47,24% 0,10
3 6,75% N 43,78% X 0,15
4 7,98% 5 39,37% X 0,20

Sumber: Data Diolah

Lampiran 4: DuPont Analysis 3 Approach

financial leverage

i
\ = i i
3-Way Approach | RoE net profit margin x asset turnover ratio
net income net income revenue total assets
Tahun | Quartal =
equity revenue total assets equity

1 2,50% | = 36,46% | X 0,03 1,97
2 o = o, X

2022 5,68% 38,59% 0,07 1,97
3 8,87% | = 38,77% | X 0,12 1,97
4 10,14% | = 32,98% | X 0,16 1,97
1 2,49% | = 45,74% | X 0,04 1,52
2 o = o X

2023 4,89% 44,86% 0,07 1,52
3 6,88% | = 43,21% | X 0,11 1,50
4 8,30% | = 40,26% | X 0,14 1,50
1 2,35% | = 45,97% | X 0,03 1,48
2 o = o X

2024 4,95% 47,24% 0,07 1,49
3 6,75% | = 43,78% | X 0,10 1,50
4 7,98% | = 39,37% | x 0,14 1,49

Sumber: Data Diolah
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Lampiran 5: DuPont Analysis 5 Approach
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tax interest L asset ere ]
5-Way RoE X profit X x leverage
burden burden - turnover .
Approach margin ratio
. P . s EBT EBIT revenue total
income _ income assets
Tahun | Quartal = X X X total
equity EBT EBIT revenue assets equity
1 250% | = | 64.69% | x | 95.87% | x | 58.78% X 0.03 X 1.97
2022 2 568% | =| 64.98% | x | 95.57% | x | 62.15% X 0.07 X 1.97
3 8.87% | =|6519% | x | 95.02% | x | 62.59% X 0.12 X 1.97
4 10.14% | = | 65.37% | x | 92.93% | x | 54.29% X 0.16 X 1.97
1 249% | =|66.93% | x | 91.58% | x | 74.63% X 0.04 X 1.52
2023 2 489% | =|67.22% | x | 91.68% | x | 72.80% X 0.07 X 1.52
3 6.88% | =] 67.52% | x | 91.53% | x | 69.92% X 0.11 X 1.50
4 8.30% | =| 67.88% | x | 90.87% | x | 65.27% X 0.14 X 1.50
1 235% | =|69.28% | x | 92.46% | x | 71.77% X 0.03 X 1.48
2024 2 4.95% | =]69.56% | x| 92.53% | x | 73.39% X 0.07 X 1.49
3 6.75% | = | 69.34% | x | 92.00% | x | 68.62% X 0.10 X 1.50
4 7.98% | =] 70.26% | x | 87.66% | x | 63.93% X 0.14 X 1.49
Sumber: Data Diolah
Lampiran 6: Uji Normalitas DuPont Pre
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
tax_ interest_ operating_ asset_ financial_
RoE burden burden profit margin turnover  leverage ratio
N 6 6 6 6 6 6
Normal Parametersa? Mean 5.76 65.73 93.77 64.2054 .0817 1.8200
Std. Deviation 3.191 1.070 1.954 7.96391 .04956 .23238
Most Extreme Absolute .180 .298 .238 247 .260 407
Differences Positive .180 .298 .192 247 .260 .259
Negative -.169 -.202 -.238 -.193 -.149 -.407
Test Statistic .180 .298 .238 247 .260 407
Asymp. Sig. (2-tailed) .200¢d .104¢ .200¢d .200¢d .200¢d .002¢

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

d. This is a lower bound of the true significance.

Sumber: Data Diolah, SPSS



Lampiran 7: Hasil Uji Korelasi Pearson DuPont Pre

Correlations
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tax_ interest_ operating_ asset
RoE burden  burden profit margin  turnover
RoE Pearson Correlation 1 -.293 .070 -.568 .984™
Sig. (2-tailed) 573 .895 .239 .000
N 6 6 6 6 6
tax_burden Pearson Correlation -.293 1 -.923™ .866" -.201
Sig. (2-tailed) 573 .009 .026 .702
N 6 6 6 6 6
interest_burden Pearson Correlation .070 -.923" 1 -.637 -.066
Sig. (2-tailed) .895 .009 A74 .901
N 6 6 6 6 6
operating_profit Pearson Correlation -.568 .866" -.637 1 -.542
_margin Sig. (2-tailed) .239 .026 174 .267
N 6 6 6 6 6
asset_turnover Pearson Correlation .984™ -.201 -.066 -.542 1
Sig. (2-tailed) .000 .702 .901 .267
N 6 6 6 6 6
**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
Sumber: Data Diolah, SPSS
Lampiran 8: Hasil Uji Korelasi Spearman DuPont Pre
Correlations
financial_levera
RoE ge_ratio
Spearman's rho RoE Correlation Coefficient 1.000 .621
Sig. (2-tailed) .188
N 6 6
financial_leverage_ Correlation Coefficient .621 1.000
ratio Sig. (2-tailed) .188
N 6 6

Sumber: Data Diolah, SPSS



Lampiran 9: Uji Normalitas DuPont Post

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
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operating_ financial_
tax_ interest_ profit_ asset leverage
RoE burden burden margin  turnover ratio
N 5 5 5 5 5 5
Normal Mean 6.0648 69.2628  91.1051 68.5962 .0960 1.4920
Parametersa Std. Deviation 2.46027 .86466  2.03690  4.05933 .04722 .00837
Most Extreme Absolute .210 .306 .270 .194 .224 231
Differences Positive .182 167 242 .194 176 194
Negative -.210 -.306 -.270 -.183 -.224 -.231
Test Statistic .210 .306 .270 .194 224 .231
Asymp. Sig. (2-tailed) .200°4 .143¢ .200¢°4 .200%9  .200°d .200¢4
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.
d. This is a lower bound of the true significance.
Sumber: Data Diolah, SPSS
Lampiran 10: Hasil Uji KOrelasi Pearson Post
Correlations
operating_ financial_
tax_ interest_ profit_ asset leverage _
RoE burden  burden margin turnover ratio
RoE Pearson Correlation 1 -176 -.656 -.839 .989™ .807
Sig. (2-tailed) 77 .230 .076 .001 .099
N 5 5 5 5 5 5
tax_burden Pearson Correlation -.176 1 -.369 .100 -.153 -.454
Sig. (2-tailed) a77 .541 .873 .805 442
N 5 5 5 5 5 5
interest_burden Pearson Correlation -.656 -.369 1 .847 -.741 -.102
Sig. (2-tailed) .230 .541 .070 .152 .870
N 5 5 5 5 5 5
operating_profit Pearson Correlation -.839 .100 .847 1 -.894" -.476
_margin Sig. (2-tailed) .076 .873 .070 .041 417
N 5 5 5 5 5 5
asset_turnover Pearson Correlation .989” -.153 =741 -.894" 1 721



financial_

leverage_ratio

Sig. (2-tailed)
N

Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)
N

.001

.807
.099
5

.805

-.454
442

152

-.102
.870

.041

-.476
417
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169

721
.169

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Sumber: Data Diolah, SPSS

Lampiran 11: Harga dan Return Saham PGEO dan IHSG

Tanggal PGEO IHSG 23521 R":tsucr;n
2 Maret 2023 870 6.857,42
3 Maret 2023 875 6.813,64 | 0,005747126 | -0,0063843
6 Maret 2023 860 6.807,00 | -0,01714286 | -0,0009745
7 Maret 2023 860 6.766,76 0| -0,0059116
8 Maret 2023 860 6.776,37 0 | 0,00142018
9 Maret 2023 850 6.799,79 | -0,01162791 | 0,00345613
10 Maret 2023 860 6.765,30 | 0,011764706 | -0,0050722
13 Maret 2023 860 6.786,96 0 | 0,00320163
14 Maret 2023 825 6.641,81 | -0,04069767 | -0,0213866
15 Maret 2023 810 6.628,14 | -0,01818182 | -0,0020582
16 Maret 2023 790 6.565,73 | -0,02469136 | -0,0094159
17 Maret 2023 805 6.678,24 | 0,018987342 | 0,01713595
20 Maret 2023 800 6.612,49 | -0,00621118 | -0,0098454
21 Maret 2023 800 6.691,61 0 | 0,01196524
24 Maret 2023 795 6.762,25 -0,00625 | 0,0105565
27 Maret 2023 740 6.708,93 | -0,06918239 | -0,0078849
28 Maret 2023 695 6.760,33 | -0,06081081 | 0,00766143
29 Maret 2023 710 6.839,44 | 0,021582734 | 0,01170209
30 Maret 2023 705 6.808,95 | -0,00704225 | -0,004458
31 Maret 2023 695 6.805,28 | -0,0141844 | -0,000539
03-Apr-23 655 6.827,17 | -0,05755396 | 0,00321662
04-Apr-23 660 6.833,18 | 0,007633588 | 0,00088031
05-Apr-23 665 6.819,67 | 0,007575758 | -0,0019771
06-Apr-23 650 6.792,77 | -0,02255639 | -0,0039445
10-Apr-23 615 6.771,23 | -0,05384615 | -0,003171
11-Apr-23 695 6.811,31 | 0,130081301 | 0,00591916
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12-Apr-23 685 6.798,96 | -0,01438849 | -0,0018132
13-Apr-23 720 6.785,60 | 0,051094891 -0,001965
14-Apr-23 720 6.818,57 0 | 0,00485882
17-Apr-23 750 6.787,58 | 0,041666667 | -0,0045449
18-Apr-23 750 6.821,81 0 | 0,00504303
26-Apr-23 765 6.821,81 0,02 0
27-Apr-23 760 6.945,48 | -0,00653595 | 0,01812862
28-Apr-23 755 6.915,72 | -0,00657895 | -0,0042848
2 Mei 2023 760 6.863,30 | 0,006622517 | -0,0075798
3 Mei 2023 760 6.812,72 0| -0,0073696
4 Mei 2023 770 6.844,03 | 0,013157895 | 0,00459581
5 Mei 2023 750 6.787,63 | -0,02597403 | -0,0082408
8 Mei 2023 770 6.798,55 | 0,026666667 | 0,00160881
9 Mei 2023 770 6.779,98 0 | -0,0027315
10 Mei 2023 780 6.811,90 | 0,012987013 | 0,00470798
11 Mei 2023 780 6.755,94 0| -0,008215
12 Mei 2023 790 6.707,76 | 0,012820513 | -0,0071315
15 Mei 2023 840 6.714,74 | 0,063291139 | 0,00104059
16 Mei 2023 840 6.676,56 0| -0,005686
17 Mei 2023 840 6.663,11 0 | -0,0020145
19 Mei 2023 850 6.700,56 | 0,011904762 | 0,0056205
22 Mei 2023 815 6.729,65 | -0,04117647 | 0,00434143
23 Mei 2023 815 6.736,68 0 | 0,00104463
24 Mei 2023 830 6.745,80 | 0,018404908 | 0,00135378
25 Mei 2023 825 6.704,23 | -0,0060241 | -0,0061624
26 Mei 2023 840 6.687,00 | 0,018181818 -0,00257
29 Mei 2023 860 6.681,10 | 0,023809524 | -0,0008823
30 Mei 2023 885 6.636,42 | 0,029069767 | -0,0066875
31 Mei 2023 910 6.633,26 | 0,028248588 | -0,0004762
5 Juni 2023 910 6.633,44 0 | 2,7136E-05
6 Juni 2023 925 6.618,92 | 0,016483516 | -0,0021889
7 Juni 2023 910 6.619,75 | -0,01621622 | 0,0001254
8 Juni 2023 860 6.666,33 | -0,05494505 | 0,00703652
9 Juni 2023 860 6.694,02 0 | 0,00415371
12 Juni 2023 855 6.722,37 | -0,00581395 | 0,00423512
13 Juni 2023 855 6.719,01 0 | -0,0004998
14 Juni 2023 845 6.699,78 | -0,01169591 -0,002862
15 Juni 2023 850 6.713,79 | 0,00591716 | 0,00209111
16 Juni 2023 840 6.698,55 | -0,01176471 -0,00227
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19 Juni 2023 840 6.886,06 0 | 0,02799263
20 Juni 2023 845 6.660,46 | 0,005952381 | -0,0327618
21 Juni 2023 865 6.702,63 | 0,023668639 | 0,00633139
22 Juni 2023 870 6.652,26 | 0,005780347 | -0,007515
23 Juni 2023 880 6.839,73 | 0,011494253 | 0,0281814
26 Juni 2023 875 6.664,67 | -0,00568182 | -0,0255946
27 Juni 2023 880 6.661,88 | 0,005714286 | -0,0004186
3 Juli 2023 855 6.696,72 | -0,02840909 | 0,00522975
4 Juli 2023 830 6.681,75 | -0,02923977 | -0,0022354
5 Juli 2023 835 6.718,98 | 0,006024096 | 0,00557189
6 Juli 2023 825 6.757,33 | -0,01197605 | 0,00570771
7 Juli 2023 815 6.716,46 | -0,01212121 | -0,0060482
10 Juli 2023 800 6.731,04 | -0,01840491 | 0,00217079
11 Juli 2023 795 6.796,92 -0,00625 | 0,00978749
12 Juli 2023 795 6.808,21 0 | 0,00166105
13 Juli 2023 775 6.810,21 | -0,02515723 | 0,00029376
14 Juli 2023 790 6.869,57 | 0,019354839 | 0,00871632
17 Juli 2023 790 6.869,57 0 0
18 Juli 2023 770 6.830,20 | -0,02531646 | -0,0057311
20 Juli 2023 745 6.864,19 | -0,03246753 | 0,00497643
21 Juli 2023 765 6.880,80 | 0,026845638 | 0,0024198
24 Juli 2023 775 6.899,40 | 0,013071895 | 0,00270317
25 Juli 2023 765 6.917,71 | -0,01290323 | 0,00265385
26 Juli 2023 790 6.948,28 | 0,032679739 | 0,00441909
27 Juli 2023 790 6.896,66 0 | -0,0074292
28 Juli 2023 805 6.900,23 | 0,018987342 | 0,00051764
31 Juli 2023 850 6.931,36 | 0,055900621 | 0,00451144
1 Agustus 2023 835 6.886,50 | -0,01764706 | -0,006472
2 Agustus 2023 855 6.854,51 | 0,023952096 | -0,0046453
3 Agustus 2023 875 6.898,08 | 0,023391813 | 0,0063564
4 Agustus 2023 870 6.852,84 | -0,00571429 | -0,0065583
7 Agustus 2023 860 6.886,37 | -0,01149425 | 0,00489286
8 Agustus 2023 885 6.868,81 | 0,029069767 -0,00255
9 Agustus 2023 910 6.875,11 | 0,028248588 | 0,00091719
10 Agustus 2023 910 6.893,28 0 | 0,00264287
11 Agustus 2023 945 6.879,98 | 0,038461538 | -0,0019294
14 Agustus 2023 925 6.910,17 | -0,02116402 | 0,00438809
15 Agustus 2023 1.000 6.915,10 | 0,081081081 | 0,00071344
16 Agustus 2023 970 6.900,54 -0,03 | -0,0021055
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18 Agustus 2023 970 6.859,91 0| -0,0058879
21 Agustus 2023 1.070 6.866,03 | 0,103092784 | 0,00089214
22 Agustus 2023 1.050 6.916,45 | -0,01869159 | 0,0073434
23 Agustus 2023 1.045 6.921,41 -0,0047619 | 0,00071713
24 Agustus 2023 1.060 6.899,39 | 0,014354067 | -0,0031814
25 Agustus 2023 1.065 6.895,44 | 0,004716981 | -0,0005725
28 Agustus 2023 1.165 6.921,73 | 0,093896714 | 0,00381266
29 Agustus 2023 1.295 6.957,83 | 0,111587983 | 0,00521546
30 Agustus 2023 1.400 6.966,66 | 0,081081081 | 0,00126907
31 Agustus 2023 1.380 6.953,26 | -0,01428571 | -0,0019234
01-Sep-23 1.410 6.977,65 | 0,02173913 | 0,00350771
04-Sep-23 1.375 6.996,75 | -0,0248227 | 0,00273731
05-Sep-23 1.290 6.991,71 | -0,06181818 | -0,0007203
06-Sep-23 1.280 6.995,95 | -0,00775194 | 0,00060643
07-Sep-23 1.210 6.954,81 | -0,0546875 | -0,0058805
08-Sep-23 1.265 6.924,78 | 0,045454545 | -0,0043179
11-Sep-23 1.170 6.963,39 | -0,07509881 | 0,00557563
12-Sep-23 1.180 6.933,97 | 0,008547009 | -0,004225
13-Sep-23 1.205 6.935,48 | 0,021186441 | 0,00021777
14-Sep-23 1.230 6.959,33 | 0,020746888 | 0,00343884
15-Sep-23 1.415 6.982,79 | 0,150406504 | 0,00337101
18-Sep-23 1.535 6.936,08 | 0,084805654 | -0,0066893
19-Sep-23 1.545 6.980,32 | 0,006514658 | 0,00637824
20-Sep-23 1.505 7.011,68 | -0,02588997 | 0,00449263
21-Sep-23 1.570 6.991,47 | 0,043189369 | -0,0028823
22-Sep-23 1.555 7.016,84 | -0,00955414 | 0,00362871
25-Sep-23 1.605 6.998,38 | 0,032154341 | -0,0026308
26-Sep-23 1.485 6.923,80 | -0,07476636 | -0,0106568
27-Sep-23 1.490 6.937,83 | 0,003367003 | 0,00202634
29-Sep-23 1.445 6.939,89 | -0,03020134 | 0,00029692
2 Oktober 2023 1.500 6.961,46 | 0,038062284 | 0,00310812
3 Oktober 2023 1.570 6.940,89 | 0,046666667 | -0,0029548
4 Oktober 2023 1.575 6.886,58 | 0,003184713 | -0,0078246
5 Oktober 2023 1.580 6.874,83 | 0,003174603 | -0,0017062
6 Oktober 2023 1.600 6.888,52 | 0,012658228 | 0,00199132
9 Oktober 2023 1.520 6.891,46 -0,05| 0,0004268
10 Oktober 2023 1.475 6.922,19 | -0,02960526 | 0,00445914
11 Oktober 2023 1.415 6.931,75 | -0,04067797 | 0,00138107
12 Oktober 2023 1.320 6.935,15 | -0,06713781 | 0,0004905
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13 Oktober 2023 1.310 6.926,78 | -0,00757576 | -0,0012069
16 Oktober 2023 1.295 6.896,29 | -0,01145038 | -0,0044018
17 Oktober 2023 1.400 6.896,29 | 0,081081081 0
18 Oktober 2023 1.455 6.927,91 | 0,039285714 | 0,00458507
19 Oktober 2023 1.380 6.846,43 | -0,05154639 | -0,0117611
20 Oktober 2023 1.350 6.849,17 | -0,02173913 | 0,00040021
23 Oktober 2023 1.325 6.741,96 | -0,01851852 | -0,015653
24 Oktober 2023 1.355 6.806,76 | 0,022641509 | 0,00961145
25 Oktober 2023 1.330 6.834,39 | -0,01845018 | 0,0040592
26 Oktober 2023 1.315 6.714,52 -0,0112782 | -0,0175392
27 Oktober 2023 1.355 6.758,79 | 0,030418251 | 0,00659317
30 Oktober 2023 1.405 6.735,89 | 0,036900369 | -0,0033882
31 Oktober 2023 1.415 6.752,21 | 0,007117438 | 0,00242284
01-Nov-23 1.395 6.642,42 | -0,01413428 | -0,0162599
02-Nov-23 1.395 6.751,39 0 | 0,01640517
03-Nov-23 1.390 6.788,85 | -0,00358423 | 0,00554849
06-Nov-23 1.410 6.878,84 | 0,014388489 | 0,01325556
07-Nov-23 1.365 6.843,79 | -0,03191489 | -0,0050953
08-Nov-23 1.300 6.804,11 | -0,04761905 -0,005798
Sumber: Yahoo Finance
Lampiran 12: Abnormal Return
Abnormal Return
Con;?;;lReturn Marll\(ne;d,:?justed CAPM

0,46% 1,21% 0,007069

-1,83% -1,62% -0,01792

-0,12% 0,59% 0,001138

-0,12% -0,14% -0,00171

-1,28% -1,51% -0,01413

1,06% 1,68% 0,012577

-0,12% -0,32% -0,0024

-4,19% -1,93% -0,03355

-1,94% -1,61% -0,01854

-2,59% -1,53% -0,02219

1,78% 0,19% 0,011173

-0,74% 0,36% -0,00355

-0,12% -1,20% -0,00581




-0,74% -1,68% -0,01151
-7,04% -6,13% -0,06728
-6,20% -6,85% -0,06494
2,04% 0,99% 0,015879
-0,82% -0,26% -0,00647
-1,54% -1,36% -0,01513
-5,87% -6,08% -0,05996
0,64% 0,68% 0,006133
0,64% 0,96% 0,007186
-2,37% -1,86% -0,02218
-5,50% -5,07% -0,05377
12,89% 12,42% 0,126624
-1,56% -1,26% -0,01484
4,99% 5,31% 0,0507
-0,12% -0,49% -0,00305
4,05% 4,62% 0,042274
-0,12% -0,50% -0,00312
1,88% 2,00% 0,018842
-0,77% -2,47% -0,01474
-0,78% -0,23% -0,00607
0,54% 1,42% 0,008409
-0,12% 0,74% 0,001704
1,20% 0,86% 0,010215
-2,72% -1,77% -0,02393
2,55% 2,51% 0,024884
-0,12% 0,27% -9,7E-05
1,18% 0,83% 0,01
-0,12% 0,82% 0,002033
1,16% 2,00% 0,014432
6,21% 6,23% 0,061729
-0,12% 0,57% 0,00105
-0,12% 0,20% -0,00038
1,07% 0,63% 0,008563
-4,24% -4,55% -0,04402
-0,12% -0,10% -0,00156
1,72% 1,71% 0,016721
-0,72% 0,01% -0,00479
1,70% 2,08% 0,018022
2,26% 2,47% 0,022994
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2,79% 3,58% 0,030509
2,711% 2,87% 0,027275
-0,12% 0,00% -0,00117
1,53% 1,87% 0,016176
-1,74% -1,63% -0,01742
-5,61% -6,20% -0,05884
-0,12% -0,42% -0,00277
-0,70% -1,00% -0,00862
-0,12% 0,05% -0,00096
-1,29% -0,88% -0,01174
0,47% 0,38% 0,003947
-1,29% -0,95% -0,01204
-0,12% -2,80% -0,01203
0,48% 3,87% 0,01752
2,25% 1,73% 0,020051
0,46% 1,33% 0,007541
1,03% -1,67% -0,00061
-0,69% 1,99% 0,003102
0,45% 0,61% 0,004719
-2,96% -3,36% -0,0316
-3,04% -2,70% -0,02953
0,48% 0,05% 0,002702
-1,32% -1,77% -0,01535
-1,33% -0,61% -0,01093
-1,96% -2,06% -0,02041
-0,74% -1,60% -0,01121
-0,12% -0,17% -0,0018
-2,63% -2,55% -0,02643
1,82% 1,06% 0,014811
-0,12% 0,00% -0,00116
-2,65% -1,96% -0,02425
-3,37% -3,74% -0,03556
2,57% 2,44% 0,024748
1,19% 1,04% 0,010864
-1,41% -1,56% -0,01509
3,15% 2,83% 0,029805
-0,12% 0,74% 0,001727
1,78% 1,85% 0,017628
5,47% 5,14% 0,05299
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-1,88% -1,12% -0,01629
2,28% 2,86% 0,024598
2,22% 1,70% 0,019765

-0,69% 0,08% -0,00433

-1,27% -1,64% -0,01455
2,79% 3,16% 0,028902
2,71% 2,73% 0,026734

-0,12% -0,26% -0,00218
3,73% 4,04% 0,038053

-2,23% -2,56% -0,02403
7,99% 8,04% 0,079646

-3,12% -2,79% -0,03034

-0,12% 0,59% 0,001129

10,19% 10,22% 0,101588

-1,99% -2,60% -0,0227

-0,59% -0,55% -0,0062
1,32% 1,75% 0,014432
0,35% 0,53% 0,003781
9,27% 9,01% 0,091258

11,04% 10,64% 0,108404
7,99% 7,98% 0,07943

-1,55% -1,24% -0,0147
2,06% 1,82% 0,019218

-2,60% -2,76% -0,02704

-6,30% -6,11% -0,0627

-0,89% -0,84% -0,00915

-5,59% -4,88% -0,05356
4,43% 4,98% 0,045974

-7,63% -8,07% -0,07842
0,74% 1,28% 0,00903
2,00% 2,10% 0,019944
1,96% 1,73% 0,018253

14,92% 14,70% 0,147939
8,36% 9,15% 0,086246
0,53% 0,01% 0,002879

-2,71% -3,04% -0,02879
4,20% 4,61% 0,043151

-1,07% -1,32% -0,01212
3,10% 3,48% 0,032018
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-7,60% -6,41% -0,07179
0,22% 0,13% 0,001422
-3,14% -3,05% -0,03147
3,69% 3,50% 0,035697
4,55% 4,96% 0,046656
0,20% 1,10% 0,005066
0,20% 0,49% 0,002679
1,15% 1,07% 0,010727
-5,12% -5,04% -0,05132
-3,08% -3,41% -0,0325
-4,19% -4,21% -0,04237
-6,83% -6,76% -0,06849
-0,88% -0,64% -0,00827
-1,26% -0,70% -0,0109
7 2850 8,11% 0,079923
3,81% 3,47% 0,036347
-5,27% -3,98% -0,04814
-2,29% -2,21% -0,02305
-1,97% -0,29% -0,0136
2,15% 1,30% 0,01775
-1,96% -2,25% -0,02119
-1,25% 0,63% -0,00562
2,92% 2,38% 0,026699
3,57% 4,03% 0,037058
0,59% 0,47% 0,005018
-1,53% 0,21% -0,00898
-0,12% -1,64% -0,00753
-0,48% -0,91% -0,0069
1,32% 0,11% 0,008081
-3,31% -2,68% -0,03109
-4,88% -4,18% -0,04653

Sumber: Data Diolah, Excel
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Lampiran 13: Data Event Study 10 Hari

Event Date 26/09/2023

Anticipation 10
Adjustment 10
Estimation Window 100

Average Return

0,006378386

Alpha

0,006306875

Beta

0,317844788

Sumber: Data Diolah, Excel

Lampiran 14: Standar Deviasi Abnormal Return 10 Hari
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Constant Return
Model

Market-Adjusted
Model

CAPM

Stdev

3,69%

3,71%

3,68%

Stdev (10 days)

0,116544616

0,117230738

0,116307205

Stdev (21 days)

0,168889193

0,169883478

0,168545153

Sumber: Data Diolah, Excel

Lampiran 15: CAR dan BHAR 10 Hari

Constant Return Market-Adjusted
Model Modejl 77

Event -8,11% -6,41% 7.77%

Return Anticipation 26,83% 32,70% 26,74%
(CAR) Adjustment -10,72% -4,46% -10,68%
Total 8,00% 21,83% 8,29%

Event -8,11% -6,41% -1,77%

Return Anticipation 0,289255884 0,364215973 | 0,287893803
(BHAR) Adjustment -0,106505719 -0,048568723 | -0,106278228
Total 0,058468661 0,21474619 | 0,061600649

Event 2,20 -1,78 2,11

t-stat (CAR) Anjticipation 2,302319079 2,789430172 | 2,299230425
Adjustment -0,91943 -0,380233756 | -0,918451335

Total 0,47382081 1,2851295 | 0,491906879

Event -2,20 -1,73 2,11

tstat (BHAR) Anf(icipation 2,481932627 3,106830004 | 2,475287774
Adjustment -0,913862205 -0,41430024 | -0,913771658

Total 0,346195397 1,264079307 | 0,365484546

p-value Event 3,00% 8,69% 3,72%
(CAR) Anticipation 2,34% 0,63% 2,36%
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Adjustment 36,01% 70,46% 36,06%
Total 63,67% 20,17% 62,39%
Event 3,00% 8,69% 3,72%
p-value Anticipation 1,48% 0,25% 1,50%
(BHAR) | Adjustment 36,30% 67,96% 36,31%
Total 72,99% 20,92% 71,55%
Sumber: Data Diolah, Excel
Lampiran 16: Data Event Study 30 Hari
Event Date 26/09/2023
Anticipation 30
Adjustment 30
Estimation Window 100
Average Return 0,001184219
Alpha 0,001158213
Beta 0,388425756
Sumber: Data Diolah, Excel
Lampiran 17: Standar Deviasi Abnormal Return 30 Hari
Constant Return Market-Adjusted
Model Model Y A
Stdev 3,60% 3,57% 3,57%
Stdev (10 days) 0,113708413 0,112929916 | 0,112803
Stdev (21 days) 0,164779146 0,163650996 | 0,163467
Sumber: Data Diolah, Excel
Lampiran 18: CAR dan BHAR 10 Hari
Constant Return Market-Adjusted
Model Model O
Event -7,60% -6,41% -7,18%
Return | Anticipation 54,05% 55,87% 53,46%
(CAR) | Adjustment -15,20% -10,00% | -14,48%
Total 31,25% 39,47% | 31,80%
Event -7,60% -6,41% -7,18%
Return | Anticipation 0,640042244 0,669397473 | 0,630428
(BHAR) | Adjustment -0,155301575 -0,10887921 | -0,14859
Total 0,280123648 0,392263118 | 0,288517
Event -2,11 -1,80 -2,01
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Lstat Anticipation 4,753405399 4,947671368 | 4,738941
(CAR) | Adjustment -1,336872183 -0,885145106 | -1,28377

Total 1,896708442 2,411663579 | 1,94515

Event 2,11 -1,80 -2,01
t-stat | Anticipation 5,628802884 5,927547768 | 5,588748
(BHAR) | Adjustment -1,365787903 -0,964130796 | -1,31723

Total 1,6999945420 2,396949164 | 1,764982

Event 3,72% 7,57% 4,69%
p-value | Anticipation 0,00% 0,00% 0,00%
(CAR) | Adjustment 18,43% 37,82% | 20,22%

Total 6,08% 1,77% 5,46%

Event 3,72% 7,57% 4,69%
p-value | Anticipation 0,00% 0,00% 0,00%
(BHAR) | Adjustment 17,51% 33,73% | 19,08%

Total 9,23% 1,84% 8,07%
Sumber: Data Diolah, Excel
Lampiran 19: Data Perdagangan Saham PGEO
Hari Nilai Frekuensi Vco)li:f.l?‘;e VO?&%e F°S’::|9“ F°Bf’:'f“
-1 | 294.333.448.500 22233 1.112.900 | 3.177.800 | 40.157.700 | 26.351.000
-2 | 149.996.313.500 12.435 535.500 | 2.483.400 | 15.052.200 | 14.928.800
-3 | 295.265.774.000 22.555 819.600 521.900 | 16.405.200 | 20.738.000
-4 | 181.322.002.000 17.423 500.800 94.000 | 21.367.900 | 11.946.200
-5 | 286.064.813.500 25.825 961.900 191.800 | 25.039.200 | 28.755.600
-6 | 733.204.289.000 67.837 482.400 69.000 | 80.573.700 | 45.972.100
-7 | 555.685.004.500 49.298 824.800 | 1.440.700 | 34.176.200 | 77.556.700
-8 | 252.064.629.500 15.562 547.200 | 2.528.800 | 28.540.500 | 34.110.900
-9 | 118.390.114.500 11.915 1.216.600 192.100 | 8.927.200 | 6.210.100
-10 | 138.715.924.000 13.525 110.700 67.400 | 18.016.900 | 10.857.200
-11 | 183.246.636.000 19.682 203.800 276.400 | 46.975.500 | 4.547.900
-12 | 251.461.686.500 20.329 3.466.500 | 4.350.700 | 11.559.200 | 27.272.500
-13 | 105.231.222.500 11.793 744.000 | 2.042.000 | 7.960.100 | 14.200.900
-14 | 128.678.465.500 14.959 7.500 215.700 | 14.151.200 | 5.790.400
-15 | 184.183.367.500 22.488 298.900 45.100 | 18.567.000 | 29.162.200
-16 | 163.386.925.500 17.624 714.900 287.100 | 30.020.800 | 8.216.300
-17 | 230.324.046.000 17.011 3.282.600 471.400 | 41.569.400 | 15.579.800
-18 | 158.626.510.000 23.316 451.600 190.800 | 13.670.300 | 13.739.200
-19 | 270.437.191.000 31.652 169.400 | 1.356.300 | 39.217.200 | 17.540.900
-20 | 166.354.427.500 18.357 2.068.500 | 2.097.400 | 21.953.100 | 15.248.300
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-21 | 173.411.557.000 15.258 164.800 604.800 | 16.167.500 | 23.141.500
-22 | 201.450.339.500 14.934 1.052.500 451.800 | 48.183.100 | 25.447.200
-23 78.966.860.000 6.241 90.300 392.200 | 12.167.500 | 13.396.100
-24 | 108.805.012.000 8.042 401.000 111.100 | 11.220.900 | 15.838.700
-25 | 197.323.053.500 14.215 873.600 232.200 | 31.497.300 | 36.332.100
-26 | 223.276.464.000 20.177 5.752.500 190.200 | 36.848.400 | 58.063.700
-27 16.796.206.500 2.788 159.700 52.200 | 3.844.300 1.097.400
-28 60.445.021.500 6.023 130.100 24.300 | 41.076.800 | 6.602.100
-29 | 107.559.957.000 7.425 409.200 181.000 | 72.881.800 | 32.710.300
-30 67.939.336.000 7.825 15.000 798.800 | 29.883.100 | 14.489.700
-31 98.400.905.500 13.713 280.900 822.500 | 17.810.200 | 16.689.000
-32 12.239.830.000 1.661 1.682.500 271.900 | 6.823.600 | 2.528.100
-33 20.927.884.000 3.082 1.222.700 136.400 1.530.700 | 6.768.700
-34 16.202.055.000 2.569 626.400 3.500 | 3.425.000 | 4.183.500
-35 2.526.372.500 985 294.000 126.500 539.900 336.300
-36 12.160.386.000 2.690 779.500 234.200 | 3.601.900 1.823.600
-37 5.464.076.000 1.497 2.067.500 42.000 1.951.500 205.800
-38 11.947.393.000 2.604 554.000 224.600 1.031.200 | 3.620.800
-39 9.581.834.500 1.812 377.700 16.600 1.762.400 1.161.000
-40 16.538.159.500 2.989 255.100 352.100 | 4.234.200 | 2.314.600
-41 9.274.219.000 1.861 506.000 46.000 | 3.385.000 1.276.700
-42 7.277.204.500 1.762 34.700 | 1.095.500 | 3.112.900 103.600
-43 16.934.164.000 3.627 304.500 174.400 | 5.669.400 | 3.767.000
-44 4.039.180.000 1.678 10.700 292.600 | 2.083.700 131.900
-45 3.532.024.000 1.433 1.173.700 237.500 1.628.300 676.300
-46 3.780.599.000 1.665 11.900 234.100 | 2.714.800 1.109.800
-47 9.148.704.000 3.538 46.600 | 1.222.400 | 4.873.500 738.600
-48 6.479.792.500 2.670 76.500 828.800 | 2.960.300 338.000
-49 7.686.635.500 2.368 74.600 690.000 | 3.610.100 | 2.394.900
-50 3.630.050.500 1.609 445.400 96.200 1.884.300 | 2.027.600
-51 5.098.695.500 1.968 22.000 252.500 1.936.100 1.346.300
-52 2.877.606.000 1.444 59.300 286.200 1.344.600 488.400
-53 4.190.639.000 1.506 1.169.100 263.100 1.857.600 913.800
-54 4.858.656.500 2.439 132.500 412.900 1.983.500 558.300
-85 1.495.091.500 967 48.800 93.000 483.600 137.300
-56 1.495.091.500 967 48.800 93.000 483.600 137.300
-57 4.019.824.500 1.505 114.000 140.400 1.332.000 1.163.800
-58 7.692.607.500 2.673 102.400 115.600 | 2.563.800 | 2.904.900
-59 3.205.977.500 1.282 16.900 252.100 700.600 1.960.200
-60 14.279.130.500 1.230 69.800 12.200 | 2.975.500 1.473.400
-61 11.436.497.000 1.788 576.900 500 | 6.217.800 159.800
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-62 9.838.473.500 1.825 295.200 50.300 1.426.900 1.532.900
-63 10.530.238.500 1.277 204.400 33.900 1.021.700 | 4.654.600
-64 14.627.451.000 2.232 438.000 | 1.007.000 1.419.200 | 5.857.300
-65 10.111.904.000 1.488 454.800 91.400 660.700 1.721.500
-66 4.201.735.500 925 1.335.800 15.200 877.900 45.300
-67 5.486.928.000 754 183.300 116.400 406.500 | 4.805.900
-68 5.766.531.500 1.392 2.560.600 123.500 1.546.000 | 2.580.700
-69 3.731.172.000 1.030 2.700 11.800 548.000 444.500
-70 21.593.974.000 2.295 1.992.200 25.300 | 10.610.400 | 2.018.300
-71 9.389.849.500 2.335 324.700 1.400 | 3.510.500 302.400
=72 5.683.244.500 2174 176.300 106.300 | 3.580.600 706.100
-73 10.383.811.000 3.782 121.300 121.000 | 3.730.300 527.800
-74 19.603.720.500 1.852 139.300 72.500 | 13.439.400 1.289.400
-75 49.812.764.000 2.622 1.003.000 139.600 930.700 | 5.023.700
-76 26.295.677.500 2.827 2.106.300 16.500 | 4.197.100 | 5.442.700
-77 35.480.719.500 5.073 891.000 7.300 | 3.461.700 | 4.926.700
-78 20.667.944.000 3.267 1.290.400 50.400 1.157.500 | 2.404.400
-79 6.122.946.500 1.492 334.800 10.600 822.900 209.000
-80 3.067.151.000 956 433.600 100.000 616.500 150.300
-81 4.749.358.500 1.364 180.400 136.900 1.063.400 278.500
-82 14.410.169.500 2.491 87.600 45.700 1.485.700 | 2.939.900
-83 4.429.365.000 971 317.100 159.500 1.486.500 265.500
-84 11.636.188.500 3.458 378.200 6.800 | 2.502.800 667.000
-85 7.073.125.500 1.559 370.200 | 1.692.100 1.450.500 554.900
-86 10.205.415.000 14833 360.500 5.300 | 2.091.200 | 2.401.200
-87 14.260.129.000 1.896 1.554.700 | 3.675.300 1.842.700 | 2.059.800
-88 36.362.938.000 4.877 33.800 92.300 | 5.241.200 | 10.271.000
-89 42.790.129.500 1.982 1.535.400 768.700 | 5.950.600 51.800
-90 2.933.257.000 1.386 402.500 795.400 1.163.300 183.400
-91 12.223.490.000 2.639 635.600 | 1.204.900 | 3.300.000 | 2.122.700
-92 8.660.599.500 1.732 166.100 918.900 | 3.054.000 186.900
-93 6.357.835.500 1.795 121.800 | 2.097.400 | 2.380.300 | 2.286.600
-94 3.262.918.000 1.554 43.200 822.800 1.371.800 465.900
-95 5.781.020.500 1.386 498.800 812.700 1.407.000 1.202.300
-96 7.706.774.500 1.200 1.654.100 | 1.982.200 | 2.226.000 259.800
-97 7.123.535.000 1.736 972.300 600.400 | 2.204.400 | 3.877.200
-98 7.109.528.000 1.168 2.686.500 | 1.138.800 950.900 453.800
-99 9.785.490.000 2.056 346.600 300.000 | 3.844.800 | 3.241.900
-100 6.268.316.500 2477 721.600 43.400 1.689.900 | 3.375.600
-101 9.479.717.000 1.926 178.900 812.500 1.616.000 980.900
-102 | 17.916.509.000 3.142 208.700 808.500 | 2.206.800 | 2.166.000
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-103 | 14.289.591.500 2.203 709.000 937.400 1.668.100 | 2.579.200
-104 | 16.650.764.500 4.069 245.500 529.300 | 2.432.300 | 3.007.300
-105 | 20.303.990.500 3.821 81.900 3.100 | 4.683.000 167.000
-106 | 25.942.593.500 7.595 213.200 36.800 | 3.193.600 | 7.234.700
-107 | 11.449.578.500 3.954 40.900 | 10.246.100 | 3.777.100 1.622.200
-108 5.512.070.500 1.738 26.500 | 3.125.100 1.464.500 1.743.200
-109 5.054.683.000 1.823 321.100 191.300 1.734.300 339.300
-110 7.233.762.000 2.957 284.800 57.500 | 4.695.700 | 2.005.000
-111 | 12.963.669.500 6.145 84.400 806.400 | 3.898.200 | 2.026.800
-112 | 10.440.476.000 4.643 847.700 926.400 | 2.445.300 762.200
-113 4.161.492.000 2.313 144.200 | 1.694.800 1.286.100 395.600
-114 9.158.255.000 3.302 444.100 468.700 1.558.400 681.500
-115 | 19.251.600.500 6.097 128.700 | 3.467.000 | 8.039.000 830.600
-116 | 14.626.242.000 7.247 1.036.700 0,000 | 2.352.800 1.828.400
-117 4.100.415.500 2.013 104.200 417.300 621.000 660.800
-118 2.340.686.000 1,851 512.700 164.000 489.800 760.500
-119 8.876.396.500 1.877 250.500 | 1.123.300 | 2.695.700 | 9.161.100
-120 9.136.572.500 2.778 273.200 35.200 | 6.634.100 | 6.295.000
1 185.852.361.500 16.140 227.600 596.700 | 16.376.800 | 17.660.000
2 158.181.705.000 17.618 812.900 185.900 | 18.172.000 | 9.557.200
3 143.473.085.500 11.758 882.500 25.600 | 12.829.900 | 8.869.000
4 | 209.209.554.000 15.675 2.242.100 276.100 | 19.790.500 | 28.623.100
S 173.378.050.000 17.314 637.200 414.300 | 12.545.300 | 14.209.500
6 | 209.704.715.000 13.938 2.589.400 74.300 | 45.355.300 | 14.604.700
/ 126.786.074.500 8.320 1.177.600 | 1.078.900 | 21.845.400 | 11.996.800
8 |438.483.423.000 36.942 227.500 | 3.596.000 | 51.493.100 | 26.172.500
9 184.632.427.500 29.782 784.400 551.100 | 10.937.100 | 34.858.700
10 | 274.141.402.000 40.421 73.300 261.900 | 25.488.400 | 16.550.600
11 | 254.778.254.500 30.467 287.200 803.800 | 17.487.500 | 55.677.500
12 | 153.384.820.000 14.228 180.100 347.000 | 18.867.500 | 18.467.100
13 | 139.477.069.500 20.532 558.700 261.000 | 13.950.300 | 28.682.300
14 | 221.455.535.500 24.228 894.000 | 1.409.300 | 19.100.700 | 22.226.000
15 | 233.946.309.500 22.120 17.280 | 1.067.600 | 27.881.600 | 14.477.200
16 | 121.708.409.000 14.581 47.900 | 4.100.300 | 13.817.800 | 18.936.900
17 88.046.077.500 9.456 68.700 | 2.281.600 | 12.042.400 | 18.901.300
18 63.812.637.500 8.263 1.658.000 96.300 | 7.037.400 | 8.533.700
19 50.311.910.000 5.055 186.000 591.900 | 6.072.900 | 10.126.100
20 38.800.545.500 5.163 28.700 | 2.187.500 | 4.202.500 | 3.587.500
21 38.658.376.500 6.452 1.000 277.300 | 4.492.900 | 10.233.600
22 46.980.289.500 5.638 529.900 23.100 | 4.832.500 | 7.224.700
23 | 145.130.363.000 12.496 1.510.600 | 1.668.900 | 25.911.600 | 33.479.600
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24 83.010.390.500 8.128 39.600 568.800 | 10.656.100 | 15.714.300
25 93.351.772.000 8.007 1.409.000 | 2.073.800 | 8.160.000 | 15.729.600
26 89.712.740.500 5.718 97.500 | 2.822.700 | 4.401.900 | 22.917.600
27 35.607.087.000 3.847 353.000 | 2.058.200 1.917.800 | 3.945.200
28 72.645.108.000 654 580.500 183.700 | 5.929.000 | 23.337.500
29 87.396.806.000 9.765 600 268.500 | 19.510.400 | 4.484.900
30 80.387.227.000 9.835 44.300 344.100 | 10.975.800 | 6.008.100
31 81.604.352.500 13.466 80.700 530.100 | 16.610.500 | 2.937.800
32 85.416.491.000 10.800 277.600 | 1.183.300 | 13.706.700 | 8.237.400
33 67.600.321.500 7.653 35.000 | 2.510.400 | 8.890.700 | 27.198.700
34 58.148.835.000 8.501 48.000 315.800 | 6.885.000 | 4.061.500
35 51.539.132.000 5.863 157.100 952.200 | 5.047.600 | 13.759.800
36 37.683.416.000 4.436 189.900 117.900 | 5.020.700 | 16.093.500
37 49.234.913.000 6.009 100.900 | 7.951.200 | 4.813.800 | 8.487.000
38 61.576.905.000 6.862 149.600 475.400 | 3.189.100 | 15.256.300
39 40.890.888.500 4.729 155.600 152.300 | 6.625.000 | 14.787.400
40 | 131.511.777.500 19.334 163.200 | 1.723.900 | 17.978.600 | 6.574.200
41 65.580.586.000 9.455 429.400 | 1.131.500 | 7.483.100 | 12.339.500
42 62.593.924.000 11.086 1.501.800 955.100 | 10.154.800 | 9.098.500
43 | 100.638.989.500 13.557 2.406.200 | 5.817.300 | 10.762.100 | 18.186.600
44 | 127.673.407.000 12.595 98.200 | 1.355.900 | 31.729.700 | 17.792.600
45 43.940.382.000 6.846 779.400 | 6.397.600 | 4.154.400 | 4.678.500
46 | 115.404.069.500 10.491 115.600 529.300 | 8.807.500 | 12.436.300
47 61.860.311.000 8.094 1.038.900 | 2.333.200 | 9.985.000 | 15.274.800
48 76.204.113.000 11.500 629.400 473.800 | 8.491.500 | 14.482.500
49 62.400.886.500 8.047 1.125.400 382.800 | 10.547.500 | 6.119.800
50 | 446.470.698.500 37:939 1.168.700 | 1.489.800 | 51.213.900 | 42.118.400
51 | 148.686.123.000 18.327 562.400 439.100 | 27.677.100 | 17.673.600
52 | 504.195.357.500 44.837 57.100 473.500 | 35.642.000 | 90.838.000
93 | 185.699.053.000 29.016 577.700 | 1.076.200 | 28.166.600 | 16.196.300
54 | 204.566.875.000 29.237 302.600 | 1.041.300 | 27.122.700 | 23.663.300
95 | 837.383.050.000 66.258 1.498.600 | 6.461.000 | 64.653.000 | 99.891.200
56 | 450.522.169.500 34.528 1.405.400 65.200 | 44.684.300 | 76.003.600
o7 | 249.666.788.000 20.895 1.481.800 | 1.761.800 | 27.997.000 | 35.598.000
58 | 280.747.893.500 30.463 215.400 | 2.111.700 | 53.125.900 | 17.046.100
99 | 142.031.852.000 13.933 270.500 | 1.737.000 | 49.235.100 | 16.546.500
60 | 112.054.661.000 9.583 318.000 97.200 | 20.554.400 | 29.842.300
61 62.453.071.000 7.359 4.077.700 2.600 | 8.764.200 | 5.532.400
62 32.749.262.500 5.300 236.400 | 1.549.900 | 2.252.100 1.212.700
63 46.413.911.000 5.731 106.800 | 1.362.800 | 4.333.200 | 7.396.200
64 34.992.352.000 5.397 129.200 | 1.094.800 | 5.766.900 1.604.900
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65 31.172.803.000 5.152 18.500 831.700 1.796.500 1.704.500
66 3.748.085.000 1.472 209.200 272.000 1.705.200 1.518.100
67 6.346.830.500 2.649 287.700 199.100 1.213.100 412.000
68 5.138.351.500 1.771 310.300 441.600 770.300 120.800
69 7.447.859.500 2.740 7.900 | 3.436.000 1.482.600 503.900
70 3.603.810.500 1.513 243.300 863.300 199.500 620.400
71 5.255.250.500 2.030 360.600 247.600 361.400 444.100
72 3.530.543.000 1.479 511.400 | 1.033.600 224.500 208.800
73 7.761.406.500 2.451 121.400 303.400 464.300 1.980.100
74 4.121.950.500 1.552 142.300 421.800 1.238.400 288.500
75 6.896.195.500 1.990 65.600 246.200 1.219.700 1.576.400
76 5.206.184.000 1.530 645.400 195.400 682.500 1.324.100
" 4.053.623.000 "ol 22.600 845.600 885.500 199.100
78 3.699.026.500 1.538 158.800 257.200 30.000 824.500
79 4.683.583.500 1.654 528.500 23.600 327.600 806.400
80 95.008.944.500 1,829 445.900 449.000 | 7.294.000 | 17.142.600
81 48.765.505.500 7.489 260.200 327.400 | 15.636.300 | 8.840.500
82 61.307.105.500 9.709 715.800 2.800 | 13.960.700 | 12.797.500
83 66.439.457.500 4.443 256.000 171.800 | 8.542.100 | 12.421.000
84 | 197.457.810.000 16.989 1.263.100 383.200 | 20.128.700 | 25.028.400
85 60.970.036.500 8.453 474.800 | 1.680.000 | 7.848.700 | 5.257.800
86 47.048.918.000 8770 239.300 736.800 | 13.272.900 | 3.685.400
87 95.481.073.000 7.861 2.965.700 7.200 | 32.491.900 | 7.200.900
88 45.009.539.500 5.276 849.900 151.500 | 4.480.500 | 5.653.400
89 32.638.711.000 3.894 133.500 123.600 | 7.297.900 866.900
90 84.646.390.500 11.698 273.300 58.100 | 10.303.700 1.312.300
91 35.822.332.000 6.305 516.200 329.100 | 4.345.100 | 2.512.100
92 72.191.653.000 1.628 285.600 | 1.527.900 | 4.717.100 389.600
93 43.846.458.500 10.247 113.600 346.900 | ©.922.500 | 7.520.900
94 31.426.969.000 7.134 9.100 | 1.125.400 | 5.785.600 1.415.800
95 28.406.806.000 EHSS 85.200 124.800 | 4.425.500 1.962.700
96 23.727.360.000 3.571 6.600 234.500 | 3.589.200 | 3.100.900
97 19.416.289.000 3.249 120.100 251.200 | 4.857.700 | 4.395.800
98 22.954.518.000 4.938 125.100 161.700 | 10.096.200 | 2.631.000
99 27.465.231.500 5.441 80.500 45.000 | 11.382.800 673.200
100 | 23.722.342.000 3.754 78.500 115.500 | 3.345.000 | 4.773.000
101 30.289.281.500 3.917 1.040.100 173.300 | 6.455.600 | 4.240.600
102 | 28.139.213.500 4.752 263.800 938.500 | 3.638.400 | 4.684.600
103 14.318.612.500 3.268 9.700 51.300 | 4.196.900 | 2.153.300
104 10.538.786.000 2.896 984.500 32.100 1.712.000 | 2.364.200
105 18.435.446.000 3.538 900 288.700 | 7.282.100 | 2.622.000
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106 16.010.024.000 2.933 1.029.200 323.300 3.253.200 5.534.800
107 17.162.016.000 3.768 135.700 576.900 3.453.200 3.496.700
108 24.055.272.000 4.974 49.000 | 1.127.800 8.525.500 | 2.380.900
109 26.765.050.500 3.822 4.365.400 737.400 5.503.000 | 14.368.700
110 31.660.774.000 4.038 3.476.600 124.200 9.684.700 | 12.821.700
111 10.537.047.000 3.187 131.400 597.500 2.258.100 1.249.900
112 39.722.114.000 3.460 763.200 129.000 1.199.200 | 22.012.100
113 12.643.007.000 2.900 56.100 | 2.115.100 3.210.700 797.700
114 16.033.671.000 2.979 19.500 | 1.028.000 5.034.100 1.129.400
115 10.912.203.500 2.253 131.400 | 2.028.100 2.204.900 622.500
116 9.052.450.000 2.364 101.600 | 1.139.900 944.200 | 2.192.300
117 13.910.253.500 2.339 296.800 416.100 707.800 1.788.800
118 39.687.779.500 3.358 1.128.300 598.700 2.996.500 | 18.571.600
119 17.351.132.500 2.257 36.900 469.300 3.461.700 9.413.600
120 8.008.196.500 1.976 94.100 858.100 1.017.400 | 2.162.000
Sumber: Idx

Lampiran 20: Hasil Uji Normalitas Indikator Perdagangan Saham 10 Hari

Event
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov2 Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.

Nilai_Pre 311 10 .007 .819 10 .025
Frekuensi_Pre .301 10 .011 .755 10 .004
Offer_Volume_Pre .187 10 .200° .956 10 .740
Bid_Volume_Pre 275 10 .031 .793 10 .012
Foreign_Sell_Pre .206 10 .200° .793 10 .012
Foreign_Buy Pre .182 10 .200° .860 10 .077
Nilai_Post .303 10 .010 172 10 .007
Frekuensi_Post 314 10 .006 .854 10 .065
Offer_Volume_Post .239 10 .110 .861 10 .078
Bid_Volume_Post .341 10 .002 .621 10 .000
Foreign_Sell_Post 247 10 .086 .803 10 .016
Foreign Buy Post .230 10 144 .897 10 .201

*. This is a lower bound of the true significance.

a. Lilliefors Significance Correction

Sumber: Data Diolah, SPSS
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Lampiran 21: Hasil Uji Normalitas Indikator Perdagangan Saham 30 Hari

Event
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov?@ Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.

Nilai_Pre .190 30 .007 779 30 .000
Frekuensi Pre .224 30 .000 767 30 .000
Offer_Volume_ Pre .272 30 .000 .657 30 .000
Bid_Volume_Pre .284 30 .000 729 30 .000
Foreign_Sell_Pre 130 30 .200° .893 30 .006
Foreign Buy Pre 175 30 .019 .857 30 .001
Nilai_Post .140 30 .139 .896 30 .007
Frekuensi_Post .146 30 .104 .898 30 .008
Offer_Volume Post .190 30 .007 .821 30 .000
Bid_Volume_Post .249 30 .000 .809 30 .000
Foreign_Sell Post .160 30 .047 .854 30 .001
Foreign Buy Post .150 30 .085 .892 30 .005

*. This is a lower bound of the true significance.

a. Lilliefors Significance Correction

Sumber: Data Diolah, SPSS

Lampiran 22: Hasil Uji Normalitas Indikator Perdagangan Saham 120 Hari

Event
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov?@ Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.

Nilai_Pre .336 120 .000 .562 120 .000
Frekuensi_Pre .293 120 .000 .584 120 .000
Offer_Volume_Pre .227 120 .000 .674 120 .000
Bid_Volume_Pre .294 120 .000 .525 120 .000
Foreign_Sell_Pre .291 120 .000 .618 120 .000
Foreign_Buy Pre .281 120 .000 .601 120 .000
Nilai_Post .228 120 .000 .668 120 .000
Frekuensi_Post .198 120 .000 .734 120 .000
Offer_Volume_Post .241 120 .000 .669 120 .000
Bid_Volume_Post .231 120 .000 .656 120 .000
Foreign_Sell_Post 197 120 .000 771 120 .000
Foreign Buy Post .221 120 .000 .671 120 .000




a. Lilliefors Significance Correction

Sumber: Data Diolah, SPSS
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Lampiran 23: Hasil Uji Paired Samples Test Aktivitas Perdagangan Saham

10 Hari
Paired Samples Test
Sig.
Paired Differences t df (2-tailed)
95% Confidence Interval of
Std. D Std. Error the Difference
Mean eviation Mean Lower Upper
Pair Offer_Volume_Pre - -254210 955121. 302035. -937462. 429042. -842 9 422
1 Offer_Volume_Post 41922 91267 70328 70328
Pair Foreign_Sell_Pre - 5342290  16466469. 5207154.  -6437112. 17121692. 1.026 9 .332
2 Foreign_Sell_Post 00924 70898 32271 32271
Pair Foreign_Buy_Pre - 9432450  25913203. 8194474.  -9104739. 27969639. 1.151 9 279
& Foreign Buy Post 77338 53959 27511 27511

Sumber: Data Diolah, SPSS

Lampiran 24: Hasil Uji Wiloxon Aktivitas Perdagangan Saham 10 Hari

Test Statistics®°

Bid_Volume_Pos

Nilai_Post - Frekuensi_Post - t-

Nilai Pre Frekuensi Pre  Bid Volume Pre

z -.764P -.459p -.459P
Asymp. Sig. (2-tailed) .445 .646 .646
Monte Carlo Sig.  Sig. 484 .694 .694
(2-tailed) 99% Confidence Lower Bound 471 .682 .682
Interval Upper Bound 497 .706 .706

Monte Carlo Sig. Sig. .246 .352 .352
(1-tailed) 99% Confidence Lower Bound .235 .340 .340
Interval Upper Bound .257 .364 .364

a. Wilcoxon Signed Ranks Test

b. Based on positive ranks.

c. Based on 10000 sampled tables with starting seed 2000000.

Sumber: Data Diolah, SPSS
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Lampiran 25: Hasil Uji Wiloxon Aktivitas Perdagangan Saham 30 Hari

Test Statistics®
Offer_Volume_  Bid_Volume_ Foreign_Sell_ Foreign_Buy_
Post - Post - Post - Post -

Nilai_Post - Frekuensi_Post - Offer_Volume_ Bid_Volume_ Foreign_Sell_ Foreign_Buy_

Nilai Pre Frekuensi Pre Pre Pre Pre Pre
Z -2.005b -1.306° -.689P -.956¢° -2.869° -1.142b
Asymp. Sig. .045 .192 491 .339 .004 .254

(2-tailed)

a. Wilcoxon Signed Ranks Test
b. Based on positive ranks.

c. Based on negative ranks.

Sumber: Data Diolah, SPSS

Lampiran 26: Hasil Uji Wiloxon Aktivitas Perdagangan Saham 120 Hari

Test Statistics®
Offer_Volume_  Bid_Volume Foreign_Sell_ Foreign_Buy_
Post - _Post - Post - Post -

Nilai_Post - Frekuensi_Post- Offer_Volume_ Bid_Volume Foreign_Sell_ Foreign_Buy_

Nilai Pre Frekuensi Pre Pre _Pre Pre Pre
z -4.201b -4.174b -.725¢ -3.064° -3.046° -3.627°
Asymp. Sig. .000 .000 468 .002 .002 .000

(2-tailed)

a. Wilcoxon Signed Ranks Test
b. Based on negative ranks.

c. Based on positive ranks.

Sumber: Data Diolah, SPSS



Lampiran 27: Surat Keterangan Bebas Plagiasi

MAJELIS PENDIDIKAN TINGGI PIMPINAN PUSAT MUHAMMADIYAH
UNIVERSITAS MUHAMMADIYAH MAKASSAR

UPT PERPUSTAKAAN DAN PENERBITAN
Alamat kantor: JL.Sultan Alauddin N0.259 Makassar 90221 Tip.(0111) 866972,881593, Fax.(0111) 865588

SURAT KETERANGAN BEBAS PLAGIAT

UPT Perpustakaan dan Penerbitan Universitas Muhammadiyah Makassar,
Menerangkan bahwa mahasiswa yang tersebut namanya di bawah ini:

Nama : Abd Haris Pelu

Nim 1105731101621

Program Studi : Akuntansi

Dengan nilai:
No Bab Nilai Ambang Batas

1 Bab 1 6% 10 %
2 |Bab2 11% 25%
3 |Bab3 6% 10 %
4 Bab 4 8% 10 %
5 |Bab5 2% 5%

Dinyatakan telah lulus cek plagiat yang diadakan oleh UPT- Perpustakaan dan Penerbitan
Universitas Muhammadiyah Makassar Menggunakan Aplikasi Turnitin.

Demikian surat keterangan ini diberikan kepada yang bersangkutan untuk dipergunakan

seperlunya.
Makassar, 23 Agustus 2025
Mengetahui,

Kepala UPT- Perpustakaan dan Pemerbitan,

1. Sultan Alauddin no 259 makassar 90222
Telepon (0411)866972,881 593,fax (0411)865 588
b www.library.unismuh.ac.id

E-mail : perpustakaani unismuh.ac.id
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