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ABSTRAK

AFIF MUZAKI 2013110023. ANALISIS PERBANDINGAN ABNORMAL
RETURN SAHAM DAN TRADING VOLUME ACTIVITY SAHAM SEBELUM
DAN SESUDAH PENGUMUMAN PERISTIWA KENAIKAN BBM PADA
PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR DI JAKARTA ISLAMIC INDEX (JII)
TAHUN 2014 - 2015

Skripsi Jurusan Syariah dan Ekonomi Islam Prodi Ekonomi Syariah STAIN
Pekalongan.

Kata kunci : Kenaikan Harga BBM, Abnormal Return, Trading Volume Activity
(TVA), Event Study, Return Ekspektasi.

Melambungnya harga minyak di pasar internasional akan mendorong
pemerintah segera menaikan harga BBM di dalam negeri. Kebijakan pemerintah
tersebut dikhawatirkan bisa menyulut gejolak sosial di masyarakat. Iklim investasi
menjadi tidak kondusif bila gejolak harga minyak semakin tak terbendung. Walaupun
tidak berpengaruh langsung dengan dinamika yang terjadi di pasar modal, tetapi
kenaikan harga bahan bakar minyak tidak bisa dipisahkan dari aktivitas bursa saham.

Penelitian ini menggunakan metode analisis event study. Penelitian ini
menggunakan periode penelitian selama 86 hari bursa (yaitu mulai 28 Juli 2014
sampai 25 November 2014 untuk kenaikan BBM tanggal 18 November 2014 dan
mulai 5 Desember 2014 samapai 3 April 2015 untuk kenaikan BBM tanggal 28 Maret
2015). Periode penelitian ini terdiri dari periode estimasi selama 76 hari dan periode
jendela selama 10 hari yaitu 5 hari sebelum kanaikan dan 5 hari sesudah kenaikan
BBM. Sampel berjumlah 17 perusahaan dari total 30 perusahaan yang masuk Jakarta
Islamic Index. Teknik analisis yang digunakan adalah uji paired sample t test.
Sedangkan return ekspektasi dihitung dengan menggunakan metode market model.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa: (1) Tidak terdapat perbedaan
signifikan antara abnormal return saham sebelum dan sesudah pengumuman
kenaikan BBM 18 November 2014, dengan nilai t hitung (-0,775) lebih kecil dari t
tabel 2,776 pada signifikansi (0,482 > 0.05), dan tidak terdapat perbedaan signifikan
pada pengumuman kenaikan 28 Maret 2015 dengan nilai t hitung(-1,845) lebih kecil
dari t tabel 2,776 pada signifikansi (0,139 > 0.05). (2) Terdapat perbedaan signifikan
antara trading volume activity saham sebelum dan sesudah pengumuman kenaikan
BBM 18 November 2014, dengan nilai t hitung (6,167) lebih besar dari t tabel (2,776)
pada signifikansi (0,004 < 0,05), dan tidak terdapat perbedaan signifikan pada
pengumuman kenaikan 28 Maret 2015 dengan nilai t hitung (-1,162) lebih kecil dari t
tabel (2,776) pada signifikansi (0,310 > 0,05). (3) Tidak terdapat perbedaan signifikan
abnormal return pada pengumuman 18 November 2014 dengan 28 Maret 2015
dengan nilai sig t 0,210 > 0,05, dan terdapat perbedaan signifikan trading volume
activity saham pada pengumuman 18 November 2014 dengan 28 Maret 2015 dengan
nilai sig t 0,04 < 0,05.
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BABI

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Pasar modal menjadi tempat yang menarik untuk melakukan investasi
saat ini bagi berbagai pihak. Bahkan saat ini pasar modal dapat dijadikan
sebagai indikator perekonomian suatu negara, selain itu dapat juga dikatakan

memiliki peranan yang penting dalam perekonomian suatu negara.1
Pasar modal di Indonesia mengalami peningkatan yang signifikan dari
semakin banyaknya emiten dan produknya. Selain itu pasar modal Indonesia
jﬁga meluncurkan pasar modal syariah. Sejarah Pasar Modal Syariah di
Indonesia dimulai dengan diterbitkannya Reksa Dana Syariah oleh PT.
Danareksa Investment Management pada 3 Juli 1997. Selanjutnya, Bursa Efek
Indonesia (Bursa Efek Jakarta) berkerjasama dengan PT. Danareksa
Investment Management meluncurkan Jakarta Islamic Index pada tanggal 3
Juli 2000 yang bertujuan untuk memandu investor yang ingin
menginvestasikan dananya secara syariah. Dengan hadirnya indeks tersebut,

maka para pemodal telah disediakan saham-saham yang dapat dijadikan sarana

. . o x . - 2
berinvestasi sesuai dengan prinsip syariah.”

' Ni Ketut Alit Rusmadewi Parmadi, “Analisis Reaksi Investor terhadap Kenaikan Harga

Bahan Bakar Minyak di Bursa Efek Indonesia (Event Study terhadap Kenaikan Harga BBM pada
21 Juni 2013 di Indonesia)” Jurusan Akuntansi, Universitas Pendidikan Ganesha Singaraja
Indonesia, 2014.

? Sejarah Pasar Modal Syariah, http://www.bapepam.go.id/syarial/sejarah_pasar_modal




Langkah awal perkembangan transaksi saham syariah pada pasar modal
Indonesia tercatat Indeks dengan hadirnya syariah atau Jakarta Islamic Index
(J1I) dimana saham-sahamnya memenuhi kriteria investasi syariah Islam dalam
pasar modal Indonesia. Saham syariah yang menjadi konstituen JII terdiri dari
30 saham yang merupakan saham-saham syariah paling likuid dan memiliki
kapitalisasi pasar yang besar.’

Gambar 1.1. Pergerakan harga saham Jakarta Islamic Index Tahun
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Sumber: www.yahoo.finance.com

Terjadinya kenaikan dan penurunan harga saham di pasar modal
memberikan gambaran bahwa terdapat kemarakan dan kelesuan pada para
pelaku pasar modal. Perubahan harga saham tersebut diantaranya merupakan
reaksi investor terhadap informasi, baik informasi yang berkaitan dengan

perusahaan maupun informasi ekonomi pada umumnya. Informasi yang

* http//www.myquran.com di akses pada tanggal 20 Februari 2015, jam 15:00




berkaitan dengan kondisi perekonomian atau politik suatu negara akan
ditanggapi oleh investor di pasar modal. Sehingga mengakibatkan
kemungkinan adanya perubahan harga saham di pasar modal. Kenaikan
ataupun penurunan harga dari saham dipengaruhi oleh seberapa kuat
penawaran dan penjualan yang terjadi pada bursa terhadap saham tersebut.
Harga saham akan naik jika semakin banyak investor yang ingin membeli
saham tersebut, sebaliknya harga saham akan turun jika semakin banyak
investor yang ingin menjual saham tersebut.*

Pada kurun waktu dari tahun 2008 hingga 2015 harga Bahan Bakar
Minyak (BBM) di Indonesia mengalami kenaikan juga penurunan akibat
pengurangan subsidi BBM dan perubahan harga minyak dunia. Dengan asumsi
penggunaan 50 juta kiloliter (kl) dan anggaran subsidi Rp 50 triliun di tahun
2015, maka diyakini harga premium dapat berkisar hingga Rp 6.085/liter, itu
artinya pemerintah kembali mengulangi kebijakan yang pernah diambil di
tahun 2008, ketika dalam periode tahun yang sama memberlakukan kebijakan
menaikkan sekaligus menurunkan harga BBM bersubsidi.’

Pada bulan Mei 2008, kenaikan harga BBM kembali dilakukan oleh
pemerintah masing-masing sebesar 33,33 persen untuk premium, dan 27,90
persen untuk solar. Namun, pada bulan Januari 2009 pemerintah mengeluarkan
kebijakan penurunan harga BBM untuk meringankan beban masyarakat. Pada

waktu itu, harga premium diturunkan sebesar 25 persen, dari Rp. 6.000 per liter

* Rinda Fithriyana, “Analisis Pengaruh Kenaikan Harga Bahan Bakar Minyak (BBM)

terhadap Pergerakan Harga Saham” Program Magister Akuntansi Universitas Riau Pekanbaru,
2013.

> http://kemenku.go.id/ di akses pada tanggal 2 September 2015, jam 14:30




menjadi Rp. 4.500 per liter. Sementara itu, harga solar diturunkan sebesar
18,18 persen dari Rp. 5.500 per liter menjadi Rp. 4.500 per liter.

Pada bulan Juni 2013 pemerintah terpaksa meningkatkan lagi harga BBM .
sebesar 44 persen untuk premium dari harga Rp. 4.500 menjadi Rp. 6.500 dan
22 persen untuk kenaikan solar dari harga Rp. 4.500 menjadi Rp. 5.500
mengingat beban subsidi pada APBN semakin membesar akibat harga impor
BBM semakin tinggi. Pada masa tahun 1970-an hingga awal tahun 1990-an
Indonesia masih bertindak sebagai bagian dari negara eksportir minyak
(OPEC). Namun sejak pertengahan tahun 1990-an, Indonesia sudah menjadi
negara pengimpor minyak secara netto. Keputusan pemerintah untuk menaikan
harga Premium tersebut diambil atas beberapa pertimbangan. Salah satu
pertimbangan tersebut adalah rata-rata harga indeks minyak di Singapura atau
Mean of Platts Singapore (MOPS) yang selama ini menjadi patokan bagi RI
untuk menentukan harga BBM. Oleh karenanya, kenaikan harga minyak di
pasaran dunia telah berdampak pada melonjaknya besaran subsidi pada APBN.
Untuk mengurangi beban subsidi tersebut, pemerintah terpaksa menaikkan
harga BBM.

Selanjutnya, pada bulan November 2014 dengan alasan untuk
menghemat anggaran 100 triliun dan subsidi dialihkan kesektor lebih produktif
yaitu meningkatkan produksi pangan, perbaikan irigasi dan 2 tahun
swasembada beras, maka harga premium ditingkatkan sebesar 31 persen dari
harga Rp. 6.500 menjadi Rp. 8.500 dan solar naik 36 persen dari harga Rp.

5.500 menjadi Rp. 7.500. Terkhir, pada bulan maret 2015 pemerintah juga




menaikkan harga premium dari Rp. 6.800 penurunan 1 maret menjadi

7.300 dan solar dari Rp. 6.400 penurunan 1 maret menjadi Rp. 6.90(%‘/?
/
W

i
¥

Tabel 1.1. Riwayat Harga Premium dan Solar

Berlaku
Tahun Tanggal Premium Solar
28 Maret 7400 6900
2015 19 Januari 6700 6400
2014 18 November 8500 7500
2013 22 Juni 6500 5500
2009 15 Januari 4500 4500
15 Desember 5000 4800
2008 24 Mei 6000 5500

Sumber: www.esdm.go.id

Dari ketetapan pemerintah yang menyebutkan bahwa pemerintah berhak

dalam menentukan harga BBM, sesuai UU Migas Nomor 22 tahun 2011 dan

putusan MK Nomor 002/PUU-1/2003 terkait pasal 28 UU Migas, pada tanggal

1 Januari 2015 pemerintah resmi mencabut subsidi untuk premium, hanya solar

dan minyak tanah yang masih mendapat subsidi. Subsidi premium dialihkan

untuk solar dengan alasan pemerintah menilai sektor perekonomian lebih

banyak menggunakan solar dari pada premium.

% http:// Kompas.com.htm diakses Tanggal 23 Februari 2015, jam 08:30

" http:// Kompas.com.htm diakses Tanggal 24 Februari 2015, jam 07:30
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Penurunan subsidi BBM yang dilakukan oleh pemerintah di satu sisi
akan mengurangi beban pengeluaran pemerintah dalam anggaran dan beban
subsidi dapat dialokasikan untuk kepentingan yang lain, namun di sisi lain
kebijakan tersebut mengharuskan pemerintah untuk menaikkan harga jual
BBM. Dengan adanya kenaikan harga BBM tersebut dapat dipastikan
menimbulkan apa yang disebutdengan efek spiral. Efek spiral yang bakal
muncul adalah adanya kenaikan harga semua barang dan jasa.®

Kebijakan pemerintah dalam menaikkan harga bahan bakar minyak
(BBM), pada akhirmya juga akan berdampak pada sektor-sektor lain dalam
perekonomian. Hal ini dikarenakan bahan bakar minyak memiliki peranan
yang sangat penting sebagai bahan bakar yang menggerakkan perekonomian.
Pasokan minyak bumi merupakan input penting dalam proses produksi
industri, terutama untuk menghasilkan listrik, menjalankan mesin produksi,
dan mengangkut bahan baku atau mengirim hasil produksi ke p.asar. Perubahan
harga bahan bakar minyak bisa berdampak pada perubahan-perubahan biaya
operasional perusahaan. Hal ini dikarenakan terjadi kenaikan pada POs-pos
biaya produksi sehingga meningkatkan biaya secara keseluruhan. Hal ini pada
akhirnya mengharuskan perusahaan untuk menaikkan harga jual produknya di

pasar.’

S Tri Adi Setyawan, “Analisis Reaksi Pasar Modal terhadap Kenaikan Harga BBM,

Program Studi Magister Manajemen Universitas Diponegoro, Semarang, 2006.

[§ . . . ¥ . . %

’ Rinda Fithriyana, “dnalisis Pengaruh Kenaikan Harga Bahan Bakar Minvak (BBM)
Tehadap Pergerakan Harga Saham’ Program Magister Akuntansi Universitas Riau Pekanbaru,
2013.




Di sisi lain, melambungnya harga minyak di pasar internasional akan
mendorong pemerintah segera menaikkan harga BBM di dalam negeri.
Kebijakan pemerintah tersebut dikhawatirkan bisa menyulut gejolak sosial di
masyarakat. Bahkan para emiten kesulitan melakukan ekspansi karena
melambungnya biaya operasional. Tekanan terhadap kinerja emiten pada
gilirannya akan menjatuhkan harga sahamnya di bursa. Dengan begitu, nilai
keuntungan investor di pasar modal pun bakal terpangkas. Iklim investasi
menjadi tidak kondusif bila gejolak harga minyak semakin tak terbendung.
Walaupun tidak berpengaruh langsung dengan dinamika yang terjadi di pasar
modal, tetapi kenaikan harga bahan bakar minyak tidak bisa dipisahkan dari
aktivitas bursa saham.

Pengumuman kenaikan harga BBM pada tanggal 18 November 2014 dan
28 Maret 2015 merupakan informasi yang bersifat makro. Setiap peristiwa
yang berskala nasional dan terkait langsung dengan permasalahan ekonomi dan
bisnis, menimbulkan reaksi para pelaku pasar yang berupa respon positif dan
respon negatif.

Perbedaan pendapat pro dan kontra terhadap kenaikan harga BBM
menginspirasi penelitian ini untuk berusaha mengetahui dampak langsung
kenaikan harga BBM terhadap harga saham dan aktivitas perdagangan saham
pada pasar modal Indonesia. Dengan adanya penelitian ini diharapakan dapat
diketahui reaksi pasar atau respon dari pelaku pasar modal terhadap suatu
peristiwa ekonomi secara makro yang terjadi di Indonesia. Pengujian reaksi

pasar terhadap kenaikan harga BBM merupakan event study. Pada umumnya




event study dapat digunakan untuk menguji kandungan informasi (information
content) dari suatu pengumuman. '’

Apabila informasi pengumuman kenaikan harga BBM memberikan
sinyal positif kepada investor, maka investor akan bereaksi untuk melakukan
pembelian saham dalam mengomptimalkan return saham yang diperoleh
sehingga ada abnormal return saham positif yang diharapkan. Tetapi
sebaliknya, apabila investor melihat bahwa pengumuman kenaikan harga BBM
memberikan sinyal negatif, maka sinyal negatif tersebut akan direspon oleh
investor yang tercermin oleh turunnya harga saham perusahaan yang
bersangkutan. Sehingga refurn saham yang diperoleh rendah dan tidak ada
abnormal return saham yang dapat dinikmati investor.

Untuk mengukur reaksi investor terhadap suatu informasi ditunjukkan
dengan adanya perubahan harga saham yang diukur dengan abnormal return.
Apabila suatu peristiwa tidak menimbulkan suatu abnormal return, berarti para
investor tidak bereaksi atau tidak ada reaksi pasar, karena reaksi oleh para
investor terhadap informasi yang baru ditunjukkan oleh abnormal return..!!

Selain terjadinya perubahan harga saham akibat abnormal return, pada
penelitian event study juga memungkinkan terjadinya perubahan pada aktivitas

volume perdagangan saham. Volume perdagangan saham dapat diukur dengan

menggunakan frading volume activity. Trading volume activity merupakan

' Riskhy Tia Femita, “ Reaksi Pasar Sebelum dan Sesudah Kenaikan Harga BBM pada
Perusahaan yang Listing di Bursa Efek Indonesia” Jurusan Manajemen, Fakultas Ekonomi,
Universitas Negeri Surabaya, 2013.

"' Ni Ketut Alit Rusmadewi Parmadi, “Analisis Reaksi Investor terhadap Kenaikan Harga
Bahan Bakar Minyak di Bursa Efek Indonesia (Event Study terhadap Kenaikan Harga BBM Pada
21 Juni 2013 di Indonesia)” Jurusan Akuntansi, Universitas Pendidikan Ganesha Singaraja
Indonesia, 2014.




instrumen untuk mengukur seberapa banyak pembelian dan penjualan
(Trading) saham pada periode tertentu.

Trading Volume Activity (TVA) merupakan suatu indikator yang dapat
digunakan untuk melihat reaksi pasar modal terhadap informasi melalui
parameter pergerakan aktivitas volume perdagangan saham di pasar modal.
Perubahan volume perdagangan saham di pasar modal menunjukkan aktivitas
perdagangan saham di bursa dan mencerminkan keputusan investasi investor.'?

Berfluktuasinya pergerakan indeks dalam industri pasar modal memang
sudah seharusnya ditanggapi dengan serius oleh para investor. Dalam
prakteknya di lapangan, sudah menjadi kewajiban bagi para investor untuk
memperhatikan segala situasi yang akan terjadi. Baik itu situasi yang pasti
maupun situasi tidak pasti. Khusus dalam keadaan tidak pasti, seorang investor
dituntut untuk lebih berhati-hati. Jika tidak berhati-hati, kemungkinan
keuntungan yang diharapkan untuk diperoleh akan berubah menjadi kerugian
atau jauh lebih kecil dari pada yang diharapkan."

B. Rumusan Masalah
1. Apakah terdapat perbedaan abnormal return saham sebelum dan sesudah

pengumuman kenaikan BBM tanggal 18 November 2014 dan 28 Maret

2015 pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (J11) ?

12 Arisyahidin, “Dampak Kebijakan Kenaikan Harga Bahan Bakar Minyak (BBM) terhadap
Investasi Saham di Bursa Efek Indonesia”, Jurnal Ekonomi, 2005

13 Septian Prima Rusbariandi, “dnalisis Pengaruh Tingkat Inflasi, Harga Minyak Dunia,
Harga Emas Dunia dan Kurs Rupiah terhadap Jakarta Islamic Index di Bursa Efek Indonesia”
(Periode Januari 2005 — Maret 2012)”, Jurnal Universitas Gunadarma.
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2. Apakah terdapat perbedaan trading volume activity saham sebelum dan
sesudah pengumuman kenaikan BBM tanggal 18 November 2014 dan 28

Maret 2015 pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) ?

C. Tujuan Penelitian

Adapun tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan abnormal return saham
sebelum dan sesudah pengumuman kenaikan BBM tanggal 18 November
2014 dan 28 Maret 2015 pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic
Index (JII).

2. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan frading volume activity saham
sebelum dan sesudah pengumuman kenaikan BBM tanggal 18 November
2014 dan 28 Maret 2015 pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic
Index (JII).

3. Untuk mengetahui apakah ada perbedaan abnormal return dan trading
volume activity kenaikan 18 November 2014 dengan 28 Maret 2015.

D. Batasan Masalah

1. Masalah yang akan dikaji dalam penelitian ini dibatasi pada pengaruh
informasi kenaikan bahan bakar minyak subsidi yaitu 5 hari sebelum dan
sesudah terjadinya kenaikan harga BBM pada tahun 2014 sampai 2015

terhadap Abnormal return dan Trading Volume Activity (TVA).
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2. Penelitian ini hanya di batasi pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di
Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2014 sampai 2015 karena saham-
sahamnya yang likuid dan cepat dalam merespon informasi dan politik.

E. Kegunaan Penelitian

a. Manfaat Teoritis

1) Bagi kalangan akademisi : penelitian ini berguna sebagai bahan referensi
penelitian selanjutnya yang memerlukan pengetahuan lebih lanjut tentang
pengaruh harga bahan bakar minyak terhadap harga saham. Dan juga
sebagai sumbangan pemikiran ilmu pengetahuan khususnya bidang
ekonomi dan kebijakan publik.

2) Bagi peneliti : penelitian ini berguna untuk menambah pengetahuan
dalam melakukan penganalisaan tentang pengaruh harga bahan bakar
minyak terhadap harga saham.

b. Manfaat Praktis
1) Bagi investor : penelitian ini berguna untuk dijadikan bahan

pertimbangan mengenai isu yang beredar dalam perekonomian agar lebih
berhati-hati dalam mengambil keputusan berinvestasi di pasar modal.

2) Bagi pemerintah : dengan diketahuinya dampak dari pengaruh harga
bahan bakar minyak terhadap harga saham di pasar modal, maka
pemerintah dapat membuat kebijakan-kebijakan yang berkenaan dengan
faktor-faktor tersebut sehingga pengaruh yang telah atau akan terjadi

dapat diantisipasi dan ditangani dengan sebaik-baiknya.
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F. Sistematika Penulisan

Dalam penelitian ini, pembahasan dan penyajian hasil penelitian akan

disusun dengan materi sebagai berikut:

BAB1

BAB II

BAB III

BAB IV

BAB V

Pendahuluan

Pada bab ini berisi Latar Belakang, Rumusan Masalah, Tujuan
Penelitian, Batasan Masalah, Manfaat Penelitian dan Sistematika
Penulisan.

Kerangka Teori

Pada bab ini berisi Landasan Teori, Tinjauan Pustaka, Kerangka
Berpikir dan Hipotesis.

Metode Penelitian

Bab ini berisikan Jenis dan Pendekatan Penelitian, Setting
Penelitian, Variabel Penelitian, Populasi, Sampel dan Teknik
pengambilan Sampel, Instrumen dan Teknik Pengumpulan Data
Penelitian serta Teknik Pengolahan dan Analisis Data.

Analisis Data dan Pembahasan

Bab ini terdiri dari Deskripsi Data, Analisis Data dan
pembahasanya.

Penutup

Bab ini berisi Kesimpulan, Keterbatasan Penelitian dan Saran.




BABY

PENUTUP

A. Kesimpulan
Berdasarkan data yang sudah diperoleh dan hasil analisis yang

telah dilakukan, maka kesimpulan penelitian ini adalah:

1. Tidak terdapat perbedaan signifikan abnormal return sebelum
pengumuman kenaikan BBM dengan abnormal return setelah
pengumuman kenaikan BBM pada 18 November 2014, ditunjukkan
dari pengujian kemaknaan perbedaan saham secara statistik diperoleh
nilai t hitung(-0,775) lebih kecil dari t tabel 2,776, maka dapat
diperoleh keputusan untuk menerima Hy; dan menolak H,;. Ditinjau
dari nilai probabilitasnya sebesar 0,482 nilai sig ¢ diperoleh lebih besar
dari 0,05 (0,482 > 0.05) hal ini bahwa pada taraf 5% tidak terdapat
adanya perbedaan abmnormal return yang signifikan sebelum dan
sesudah  kenaikan BBM November 2014. Sedangkan pada
pengumuman kenaikan BBM pada 28 Maret 2015, diperoleh rata-rata
abnormal return sebelum pengumuman kenaikan BBM adalah sebesar
0,0258420680 dan sesudah pengumuman sebesar -0.0255394926,
terdapat perubahan yang menunjukan adanya perubahan dari reaksi
positif menjadi reaksi negatif. Namun perubahan tersebut tidak berbeda
secara signifikan, pengujian kemaknaan perbedaan saham secara

statistik diperoleh nilai t hitung(-1,845) lebih kecil dari t tabel karena -




1,845 < 2,776, maka dapat diperoleh keputusan untuk men} \Iflfr\na

o
A
\ e

dan menolak H,;. Ditinjau dari nilai probabilitasnya sebesar 0,1\?;&5\\131&
sig t diperoleh lebih besar dari 0,05 (0,139 > 0.05) hal ini bahwa pada
taraf 5% tidak terdapat adanya perbedaan abnormal return yang
signifikan sebelum dan sesudah kenaikan BBM 28 Maret 2015.

. Terdapat perbedaan signifikan trading volume activity sebelum
pengumuman kenaikan BBM dengan ftrading volume activity setelah
kenaikan BBM pada 18 November 2014. Hal ini ditunjukkan dengan
nilai t hitung(6,167) lebih besar dari t tabel (2,776) dengan signifikan
sebesar 0,004. Nilai sig ¢ diperoleh lebih kecil dari 0,05 (0,004 < 0,05).
Hal ini berarti terdapat perbedaan Trading Volume Activity (TVA) yang
signifikan antara sebelum dan sesudah pengumuman kenaikan BBM 18
November 2014, sehingga Ha, dan menolak Hg,. Sedangkan pada
pengumuman kenaikan BBM pada 28 Maret 2015, diperoleh Rata-rata
volume perdagangan saham sebelum peristiwa berlakunya kebijakan
kenaikan harga BBM adalah 0,116% dan sesudah peristiwa adalah
0,572%, sehingga rata-rata volume perdagangan sesudah peristiwa lebih
besar dari rata-rata volume perdagangan saham perusahaan sebelum
peristiwa. Hal ini berarti bahwa rata-rata perdagangan saham sedikit
lebih banyak setelah peristiwa kenaikan harga BBM. Meskipun angka-
angka tersebut secara nominal berbeda, tetapi berdasarkan uji beda rata-

rata kedua kelompok sampel menunjukan bahwa perbedaan tersebut

tidak signifikan, hasil pengujian kemaknaan perbedaan TVA saham
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secara statistik diperoleh nilai t hitung (-1,162) lebih kecil dari t tabel
(2,776) dengan signifikan sebesar 0,310. Nilai sig ¢ diperoleh lebih
besar dari 0,05 (0,310 > 0,05). Hal ini berarti tidak terdapat perbedaan
Trading Volume Activity (TVA) yang signifikan antara sebelum dan
sesudah pengumuman kenaikan BBM 28 Maret 2015.

. Tidak terdapat perbedaan signifikan abnormal return pada kenaikan
BBM 18 November 2014 dengan kenaikan BBM 28 Maret 2015. Hal
ini ditunjukan dengan diperoleh nilai t = 1,350 dengan signifikansi
sebesar 0,210. Nilai sig t diperoleh lebih besar dari 0,05. Hal ini berarti
bahwa pada taraf 5% diperoleh tidak terdapat adanya perbedaan rata-
rata abnormal return yang tidak signifikan kenaikan BBM 18
November 2014 dengan kenaikan BBM 28 Maret 2015. Dengan
demikian Hipotesis Ho; diterima dan H,; ditolak. Dan terdapat
perbedaan signifikan trading volume activity pada kenaikan BBM 18
November 2014 dengan kenaikan BBM 28 Maret 2015. Hal ini
ditunjukan dengan diperoleh nilai t = 2,404 dengan signifikansi sebesar
0,04. Nilai sig t diperoleh lebih kecil dari 0,05. Hal ini berarti bahwa
pada taraf 5% diperoleh terdapat adanya perbedaan rata-rata abnormal
return yang tidak signifikan kenaikan BBM 18 November 2014 dengan
kenaikan BBM 28 Maret 2015. Dengan demikian Hipotesis H,; diterima

dan Hy; ditolak.
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B. Saran
Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan, maka saran-saran
yang dapat diberikan berkaitan dengan perkembangan pasar modal di
Indonesia yaitu:
1. Bagi Pemerintah
Kebijakan mengenai harga jual BBM merupakan kebijakan yang
sangat strategis dan berdampak luas terhadap kondisi ekonomi nasional.
Berlarut-larutnya pengambilan keputusan tentang subsidi BBM akan
memperburuk suasana pasar modal Indonesia. Pelaku pasar terbiasa
mengambil keputusan berdasarkan informasi yang ada, dengan tidaknya
adanya kejelasan pemerintah mengenai harga BBM sedangkan telah
banyak isu-isu yang beredar menyebabkan pasar modal Indonesia
semakin terpuruk. Kedepannya pemerintah harus cepat dalam
mengambil keputusan mengenai kebijakan harga jual BBM subsidi.
Walau tidak bisa dipungkiri banyak kepentingan politik yang tidak bias
dikesampingkan, tetapi perekonomian nasional harus menjadi yang
utama. Menciptakan iklim ekonomi yang kondusif akan menarik
banyak investor untuk berinvestasi di Indonesia, sehingga kedepannya
perekonomian Indonesia dapat tumbuh lebih baik.
2. Bagi Perusahaan
Perusahaan hendaknya selalu memperhitungkan kemungkinan
perubahan harga jual BBM. Ada kecenderungan pemerintah untuk

mengurangi subsidi dengan menaikan harga jual BBM, sehingga mau
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tidak mau perusahaan harus bisa beradaptasi dengan harga

i f(l(
NN

5

N\

yang baru. Mengingat kenaikan harga BBM memiliki dampak
sangat luas dalam perekonomian nasional. Perusahaan-perusahaan yang
bergerak di sektor yang boros konsumsi energi, seperti sektor
pertambangan dan transportasi harus taat dengan peraturan pemerintah
yang melarang penggunaan BBM subsidi untuk industri besar.
Sehingga, perusahaan tidak akan terlalu kesulitan ketika pemerintah
menaikan harga BBM subsidi.

3. Bagi Investor

Investor dapat belajar dari pengalaman kenaikan harga jual BBM

pada tahun-tahun sebelumnya dimana dalam jangka panjang
pengurangan subsidi energi khususnya subsidi BBM akan berdampak
baik bagi ekonomi Indonesia. Saat ini subsidi BBM memakan porsi
yang sangat besar dalam APBN dan penyalurannya juga sangat tidak
tepat sasaran sebagaimana tujuan awal subsidi itu diadakan. Pada
jangka pendek kenaikan BBM memang akan menyebabkan tambahan-
tambahan biaya bagi perusahaan seperti naiknya tarif dasar listrik, biaya
transportasi, dan tingginya inflasi. Oleh sebab itu, investor harus cerdas

menelaah dan menganalisis kebijakan pemerintah yang menguntungkan

dalam jangka panjang sebagai dasar pengambilan keputusan.




138

4. Bagi Peneliti Selanjutnya

a.

Melakukan penelitian sejenis terhadap peristiwa-peristiwa lain
seperti pemilu legislatif, pemilihan presiden, dan peristiwa bencana
alam.

Melakukan penelitian sejenis terhadap peristiwa kenaikan maupun
penurunan harga pada tahun 2016 dan 2017.

Melakukan penelitian event study pada indeks-indeks yang lain
seperti Indeks BISNIS-27, Indeks-indeks IDX Sektoral, Indeks
Kompas 100 dan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).
Menambah indikator pengukuran reaksi pasar modal terhadap suatu
peristiwa.

Melakukan penelitian mengenai efisiensi pasar modal di Indonesia.
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DAFTAR RIWAYAT HIDUP

Identitas Diri

1
2
3.
4
5

Nama Lengkap
Tempat Tanggal Lahir
Agama

Jenis Kelamin

Alamat

Identitas Orang Tua

: AFIF MUZAKI
: Pemalang, 23 Desember 1991

Islam

. Laki-laki
: Dk. Pamutihan RT. 11 RW. 03 Ds.

Karangbrai Kec. Bodeh Kab. Pemalang

1. Nama Ayah : Maskuri

2. Nama Ibu : Khasanah Aeni

3. Pekerjaan Ayah : Wiraswasta

4. Pekerjaan Ibu -

5. Agama : Islam

6. Alamat : Dk. Pamutihan RT. 11 RW. 03 Ds.
Karangbrai Kec. Bodeh Kab. Pemalang

Riwayat Pendidikan

1. SD 04 Karangbrai Pemalang, Lulus Tahun 2004

2. Mits N Model Pemalang, Lulus Tahun 2007

3. MAN Pemalang, Lulus Tahun 2010

4. STAIN Pekalongan Jurusan Syariah Prodi Ekonomi Syariah Angkatan

2010

Demikian riwayat hidup ini dibuat dengan sebenar-benarnya untuk
digunakan seperlunya.

Pekalongan, 8 Mei 2016

Yang menyatakan,

AFéi M%ZAIZI

NIM. 2013110023
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