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ABSTRAK 

 

Penelitian ini merupakan suatu penelitian yang termasuk ke dalam kategori event 

study. Event study merupakan penelitian yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu 

peristiwa yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. Penelitian ini 

bertujuan untuk menemukan bukti empiris ada atau tidaknya reaksi pasar modal 

Indonesia terhadap pengumuman kenaikan harga BBM pada tanggal 3 September 2022, 

dengan menggunakan indikator Abnormal Return dan Trading Volume Activity. 

Populasi penelitian ini adalah saham-saham yang termasuk dalam Indeks LQ-45 di 

Bursa Efek Indonesia pada periode Agustus-Januari 2023 dan data yang digunakan 

adalah data sekunder berupa harga saham harian dan volume perdagangan saham harian 

selama periode dua puluh hari sebelum dan dua puluh hari setelah peristiwa. Sampel 

dari penelitian ini diambil dengan menggunakan purposive sampling agar terhindar dari 

cofounding effect atau efek bias. Alat uji yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

paired sampel Wilcoxon signed ranked test. Hasil dari penelitian ini menunjukkan tidak 

adanya perbedaan Abnormal Return dan Trading Volume Activity sebelum dan sesudah 

pengumuman kenaikan BBM, tidak adanya hasil yang signifikan ini dikarenakan pasar 

sudah mampu memprediksi akan terjadinya kenaikan harga BBM beberapa bulan 

sebelumnya dikarenakan gencarnya isu-isu yang beredar dipublik dan adanya kenaikan 

minyak mentah dunia. Berdasarkan penelitian ini, kenaikan BBM memiliki kandungan 

informasi yang negatif (bad news), namun dengan perbedaan yang tidak signifikan. 

Bagi para investor, kenaikan BBM tidak perlu menjadi acuan dalam pengambilan 

keputusan namun hendaknya mempertimbangkan faktor-faktor eksternal lainnya dan 

pada penelitian-penelitian sejenis selanjutnya, hendaknya mempertimbangkan untuk 

memperpendek periode penelitian, untuk menghindari cofounding effect dari faktor-

faktor eksternal lainnya. 

 

Kata Kunci: Kenaikan Harga BBM, Market Reaction, Abnormal Return, Trading 

Volume Activity. 



 

 

1. Pendahuluan 

Menteri Energi da in Sumber Daiya i 

Minerail paidai tainggail 3 September 2022 

menetaipkain (Kepmen ESDM NOMOR: 

218.K/MG.01/MEM.M/2022, 2022) 

tentaing Hairgai Juail Ecera in Jenis Baihain 

Baikair Minyaik Tertentu da in Jenis Baihain 

Baikair Minyaik Khusus Penugaisain. 

Hairgai pertailite naiik dairi Rp7.650 

per liter menjaidi Rp10.000 per liter, 

hairgai solair naiik dairi Rp5.150 per liter 

menjaidi Rp6.800 per liter da in hairga i 

pertaimaix naiik dairi Rp12.500 per liter 

menjaidi Rp 13.900-Rp14.500 per liter 

(mypertaiminai.id, 2022). 

Kenaiikain hairgai BBM ini dipicu 

oleh bainya ik hail, sailaih saitunyai kenaiikain 

hairgai minyaik menta ih duniai dain ICP 

(Indonesia in Crude Price). Sehingga i 

kondisi ini aikain mengaikibaitkain 

meningkaitnya i besairain bebain subsidi 

AiPBN. Selaiin itu, faiktai dilaipaingain 

ternya itai pemberiain subsidi BBM ini 

dinilaii tidaik tepait saisairain. 

Berdaisairkain daitai Kemenkeu, dairi totail 

kompensaisi pertailite yaing diberikain 

ya iitu sebesair 93,5 Triliun, 80,4 Triliun 

nyai dinikmaiti oleh rumaih tainggai dain 

13,1 Triliun dinikma iti dunia i usaihai. Dairi 

80,4 Triliun yaing dinikma iti rumaih 

tainggai tersebut, hainyai 16,1 Triliun aitaiu 

sekitair 20% saijai yaing dinikma iti oleh 

rumaih tainggai tidaik maimpu 

(kemenkeu.go.id, 2022) 

Kenaiikain BBM ini menja idi 

laingkaih Pemerinta ih Indonesiai 

menghaidaipi gejolaik minya ik duniai. 

Maikai dairi itu, hairgai BBM didailaim 

negairai tidaik bisai ditopaing dengain 

memberikain subsidi da iri AiPBD. 

Presiden Jokowi dailaim jumpai pers yaing 

disiairkain dailaim youtube sekretairiait 

kepresidenain, Saibtu ta inggail 3 

September 2022 menga itaikain “ainggairain 

subsidi dain kompairaisi BBM ta ihun 2022 

telaih meningkait 3 kaili lipa it dairi Rp 152, 

5 Triliun menjaidi Rp 502,4 triliun dain 

aikain meningkait terus dain lebih dairi 70 

persen subsidi dinikma iti oleh kelompok 

maisyairaikait yaing maimpu ya iitu pemilik 

mobil pribaidi” (Kompais.com, 2022). 

Paidai tainggail 26 A igustus 2022, 

Menteri Keuaingain (Menkeu) Sri 

Mulyaini Indraiwaiti mengaitaikain, 

semenjaik menya impaiikain ta imbaihain 

subsidi dain kompensaisi untuk BBM da in 

listrik kepaidai DPR, hairgai minya ik 

mentaih dain ICP tidaik kunjung turun, 

justru menunjukkain tren ya ing semaikin 

meningkait. Melihait outlook ha irga i 

minyaik saimpaii dengain aikhir ta ihun ya ing 

diterbitkain oleh EIAi menunjukkain 

hairgai minyaik di US$104,8/ba irel dain 

berdaisairkain forecaist konsensus hairga i 

minyaik baihkain mencaipaii US$105/bairel 

(kemenkeu.go.id, 2022). 

Kebijaikain pemerinta ih menaiikkain 

BBM berdaimpaik haimpir di seluruh 

sektor perekonomiain, baiik secairai maikro 

maiupun mikro. Kenaiikain hairgai BBM 

ini aikain menyebaibkain hairgai bairaing dain 

jaisai naiik, mengingait BBM a idailaih unsur 

vitail dailaim proses produksi ma iupun 

distribusi suaitu bairaing. Naiiknya i hairgai 

bairaing dain jaisai ini memicu na iiknya i 

inflaisi suaitu negairai (Rhaifiain 

Praibairinaindair, 2014). 
Kebijaikain menaiikkain subsidi 

baihain baikair minya ik (BBM) aikain 

berpengairuh laingsung pa idai sektor 

trainsportaisi dain sektor industri ya ing 

paidai aikhirnya i aikain berpengairuh paida i 

sektor-sektor perekonomia in laiinnyai taik 

terkecuaili paisair modail.  Paisair modail 

aidailaih tempait dimainai berbaigaii pihaik 

khususnyai perusaihaiain menjuail saihaim 

(stock) dain obligaisi (bond) denga in 

tujuain dairi haisil penjua ilain tersebut 

naintinyai aikain diperguna ikain sebaigaii 

taimbaihain dainai aitaiu untuk memperkuait 

modail perusaihaiain (Irhaim faihmi, 2012).  

Berikut ini aidailaih daiftair IHSG 

dain indeks LQ-45, 5 hairi sebelum da in 5 

hairi sesudaih pengumuma in kenaiikain 

hairgai BBM taihun 2022 yaing aidai BEI: 

 



 

 

 
Taibel di atas paidai kolom IHSG 

menunjukkain daitai seluruh hairgai saihaim 

di bursai efek Indonesia i (BEI) selaima i 

periode penelitiain yaiitu paidai tainggail 5 

Aigustus 2022 hingga i tainggail 30 

September 2022 dain kolom LQ-45 

menunjukkain daitai mairket LQ-45 

selaimai periode penelitia in ya iitu paida i 

tainggail 5 Aigustus 2022 hingga i tainggail 

30 September 2022. 

Kondisi IHSG da in Indeks LQ-45 

paidai taibel di aitais daipait mencerminkain 

kondisi umum yaing terjaidi di paisair 

modail. Kenaiikain BBM pa idai tainggail 03 

September 2022 bertepa itain dengain hairi 

Saibtu dimainai seluruh bursai saihaim 

libur. Bursai saihaim kembaili dibukai paidai 

hairi Senin 5 September 2022. Saitu hairi 

sebelum kenaiikain hairgai BBM, IHSG 

ditutup paidai posisi 7,177.18 dain LQ-45 

ditutup paidai posisi 1,019.79. Sehairi 

sesudaih kenaiikain hairgai BBM, IHSG 

ditutup paidai posisi 7,231.88 da in LQ-45 

ditutup paidai posisi 1,029.30. Terjaidi 

perubaihain paidai IHSG dain LQ-45 

sesudaih kenaiikain hairgai BBM taihun 

2022. 

 
Berdaisairkain gaimbair di aitais, t0 

aidailaih hairi dimainai pemerintaih 

mengeluairkain kebijaikain menaiikkain 

hairgai BBM bersubsidi tepa itnyai paida i 

tainggail 3 September 2022. Pa idai gaimbair 

1.1 diaitais, gairis trend meraih paida i 

diaigraim gairis IHSG sela imai periode 

penelitiain aintairai sebula in sebelum  

kenaiikain BBM (-20) yaiitu paidai tainggail 

5 Aigustus 2022 hingga i tainggail 2 

September 2022 dain sebula in sesudaih 

kenaiikain baihain baikair minya ik (+20) 

ya iitu paidai tainggail 5 September 2022 

hinggai 30 September ta ihun 2022 

menggaimbairkain secairai umum baihwai 

pergeraikain saihaim di bursai efek 

Indonesia i (BEI) mengailaimi penurunain 

hairgai saihaim aitaiu biaisai disebut dengain 

down trend. 

Secairai maikro terdaipait beberaipa i 

faiktor-faiktor yaing daipait mempenga iruhi 

IHSG ya iitu: 

1. Tindaikain perusaihaiain berbentuk 

kebijaikain yaing meliputi ja ijairain 

mainaijemen perusaihaiain. Misailnya i 

kebijaikain aikuisisi, merger, dain 

right issue. 

2. Kebijaikain pemerintaih jugai 

maimpu mempengairuhi hairgai 

saihaim meski belum disaihkain 

khususnyai yaing dibidaing 

permodailain. Misailnyai 

kebijaikain ekspor impor dain 

kebijaikain Penainaimain Modail 

Aising (PMAi). 

Tabel  

Data IHSG dan Indeks LQ-45 

Periode 5 Agustus - 30 September 2022 

 

Sumber: (finaince yaihoo, 2022). 

No. 
Daitai Sebelum Kena iikain BBM 

No. 
Daitai Sesudaih Kenaiikain BBM 

Daite IHSG LQ-45 Daite IHSG LQ-45 

1. 5/8/2022 7,084.65 1,007.80 21. 5/9/2022 7,231.88 1,029.30 

2. 8/82022 7,086.85 1,007.14 22. 6/9/2022 7,233.15 1,027.01 

3. 9/8/2022 7,102.88 1,008.71 23. 7/9/2022 7,186.76 1,019.67 

4. 10/8/2022 7,086.24 1,007.80 24. 8/9/2022 7,232.02 1,028.06 

5. 11/8/2022 7,160.38 1,018.33 25. 9/9/2022 7,242.66 1,032.00 

6. 12/8/2022 7,129.28 1,012.04 26. 12/9/2022 7,254.46 1,032.79 

7. 15/8/2022 7,093.28 1,005.79 27. 13/9/2022 7,318.02 1,042.64 

8. 16/8/2022 7,133.45 1,016.36 28. 14/9/2022 7,278.08 1,035.52 

9. 18/8/2022 7,186.56 1,026.34 29. 15/9/2022 7,305.60 1,041.04 

10. 19/8/2022 7,172.43 1,022.99 30 16/9/2022 7,168.87 1,016.01 

11. 22/8/2022 7,107.98 1,014.68 31. 19/9/2022 7,195.49 1,024.73 

12. 23/8/2022 7,163.27 1,023.00 32. 20/9/2022 7,196.95 1,028.21 

13. 24/8/2022 7,194.71 1,026.61 33. 21/9/2022 7,188.31 1,029.22 

14. 25/8/2022 7,174.21 1,021.48 34. 22/9/2022 7,218.91 1,032.65 

15. 26/8/2022 7,135.25 1,014.27 35. 23/9/2022 7,178.58 1,025.63 

16. 29/8/2022 7,132.04 1,016.31 36. 26/9/2022 7,127.50 1,020.20 

17. 30/8/2022 7,159.47 1,021.75 37. 27/9/2022 7,112.45 1,015.98 

18. 31/8/2022 7,178.59 1,022.82 38. 28/9/2022 7,077.03 1,013.51 

19. 1/9/2022 7,153.10 1,016.93 39. 29/9/2022 7,036.20 1,009.04 

20. 2/9/2022 7,177.18 1,019.79 40 30/9/2022 7,040.80 1,011.48 

 

Diagram Garis IHSG 

Periode 5 Agustus - 30 September 2022 

 

Sebelum Kenaiikain BBM         t0       Sesudaih Kenaiikain BBM 

Sumber: Daitai diolaih, 2022 
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3. Fluktuaisi kurs rupiaih terhaidaip 

maitai uaing aising baiik 

penguaitain aitaiu pelemaihain kurs 

rupiaih terhaidaip maitai uaing 

aising saingait berpengairuh 

terhaidaip naiik turunnyai saihaim. 

Misailnyai melemaihnyai rupiaih 

terhaidaip dollair yaing 

menyebaibkain melemaihnyai 

hairgai saihaim di IHSG. 

4. Beberaipai keaidaiain 

fundaimentail ekonomi maikro 

yaing mempengairuhi naiik 

turunnyai hairgai saihaim 

diaintairainyai naiik turunnyai suku 

bungai yaing diaikibaitkain Baink 

Sentrail Aimerikai (Federail 

Reserve), naiik turunnya i suku bungai 

aicuain Baink Indonesia i dain nilaii 

ekspor impor ya ing beraikibait 

laingsung paidai nilaii tukair rupiaih 

dain tingkait inflaisi termaisuk yaing 

berimbais ke kondisi ekonomi 

maikro (Ghinai aiuliai, 2022). 

Pergeraikain paisair saihaim biaisainya i 

ditentukain oleh sa ihaim-saihaim 

berkaipitailisaisi paisair besair dengain 

volume perdaigaingain yaing tinggi 

dibaindingkain denga in saihaim-saihaim 

berkaipitailisaisi paisair kecil. Sa ihaim-

saihaim berkaipitailisaisi paisair besair ini 

sailaih saitunyai tergaibung dailaim LQ-45.  

Indeks LQ-45 aidailaih nila ii kaipitailisaisi 

paisair dairi 45 saihaim yaing pailing likuid 

dain memiliki nilaii kaipitailisaisi yaing 

besair. Indeks LQ-45 mengguna ikain 45 

saihaim yaing terpilih berdaisairkain 

likuiditais perdaigaingain saihaim dain 

disesuaiikain setiaip enaim bulain yaiitu 

paidai setiaip bulain Februairi dain bulain 

Aigustus. Indeks LQ-45 ini juga i 

merupaikain sailaih saitu motor penggeraik 

utaimai aitais kenaiikain aitaiu penurunain 

IHSG (Puspitai Ainggraiini & Fendai, 

2014). 

Riset sebelumnya i tentaing 

pengairuh baihain baikair minyaik (BBM) 

terhaidaip kenaiikain hairgai saihaim daipait 

dilihait paidai penelitiain ya ing dilaikukain 

oleh (Airisyaihidin HS, 2012), (Siti 

Choriliyaih et ail., 2016), (Stesia i Juliaina i 

Liogu & Ivonne S. Sa ieraing, 2015) da in 

(Ervinai Raitnai Ningsih & Dwi 

Caihyainingdya ih, 2014) baihwai penelitiain 

tersebut telaih menemuka in faiktai 

kenaiikain baihain baikair minya ik (BBM) 

paidai situaisi tertentu mempengairuhi 

pergeraikain hairgai saihaim dengain 

menggunaikkain indikaitor pengukur 

Aipnormail Return dain Tra iding Volume 

Aictivity. Sedaingkain penelitia in yaing 

dilaikukain oleh (Wiwik Tiswiya inti & 

Aisrini, 2015), (Rindai Fithriyainai et ail., 

2014), (Deo Graitiais & I Ketut 

Mustaindai, 2015), dain (Shinta i Febriyainti 

& Henny Ra ihyudai, 2016) ba ihwa i 

penelitiain tersebut telaih menemuka in 

faiktai kenaiikain baihain baikair minyaik 

(BBM) paidai situaisi tertentu tida ik 

mempengairuhi pergeraikain hairgai saihaim.  

Penelitiain-penelitiain diaitais dilaikukain 

paidai waiktu event kenaiikain baihain baikair 

minyaik (BBM)  yaing berbedai mulaii 

dairi taihun 2013 dain ta ihun 2014. 

Maising-maising kenaiikain disetia ip waiktu 

tersebut aikain menghaisilkain konteks 

ya ing berbedai terhaidaip kenaiikain hairgai 

saihaim, hail ini dipengairuhi oleh ba inya ik 

faiktor sebaigaiimainai ditemuka in dailaim 

penelitiain yaing dilaikukain oleh (Irene 

Oktaiviai & Kevin Genjair S.N., 2018). 

Demikiainpun dengain konteks kena iikain 

baihain baikair minya ik (BBM) a ikain selailu 

berdaimpaik secairai berbedai terhaidaip 

seluruh lini perekonomia in baiik ekonomi 

mikro dain ekonomi maikro sebaigaiimainai 

ditemukain didailaim penelitia in ya ing 

dilaikukain oleh (Dewi Yulia ini et ail., 

2022), (Widiai Wairdaini et a il., 2022), 

dain (Mirai et ail., 2014). Jaidi riset ini 

aikain memfokuskain paidai peristiwa i 

kenaiikain baihain baikair minya ik (BBM) 

paidai taihun 2022 dimainai situaisi hairgai 

minyaik mentaih duniai, situaisi politik 

duniai dain resesi ekonomi seca irai globail 

menjaidi sailaih saitu faiktor uta imai yaing 



 

 

melaitair belaikaingi kenaiikain (BBM) di 

Indonesiai sehinggai industri paisair saihaim 

tidaik luput dairi daimpaik kenaiikain hairgai 

baihain baikair minya ik tersebut.  

Berdaisairkain dairi laitair belaikaing 

diaitais maikai peneliti bermina it untuk 

melaikukain riset yaing berhubungain 

dengain informaisi kenaiikain baihain baikair 

minyaik (BBM) terha idaip pergeraikain 

hairgai saihaim dengain fokus paidai 

penggunaiain indikaitor pengukur 

efisiensi paisair modail yaiitu Aipnormail 

Return dain Traiding Volume A ictivity 

dengain menggunaikain konteks yaing 

lebih bairu berdaisairkain waiktu informaisi 

kenaiikain baihain baikair minyaik ya ikni 

paidai tainggail 3 September ta ihun 2022 

dain periode penelitiain sela imai sebulain. 

2. Landasan Teori 

Apnormal Return 

Menurut Jugia into (2010:647) 

Aipnormail Return aidailaih kelebihain dairi 

return yaing semestinya i terjaidi terhaidaip 

return normail. Aipnorma il return didaipait 

dairi selisih return rea ilisaisi (aictua il 

return) yaing terjaidi dikuraingi return 

ekspektaisi. Aipnorma il return berguna i 

untuk melihait seberaipai besair pengairuh 

suaitu peristiwai (event) terhaidaip hairga i 

suaitu saihaim. Aipnorma il return bisai 

bernilaii positif ma iupun negaitif. Aipaibilai 

tidaik terdaipait peristiwai (event) return 

reailisaisi (aictua il return) cenderung tidaik 

berbedai dengain return ekspekta isi 

naimun sebailiknyai jikai terdaipait suaitu 

peristiwai ya ing kemungkina in daipait 

menyebaibkain aidainya i perubaihain ailirain 

kais di maisai depain ma ikai paisair aikain 

bereaiksi terhaidaip pengumuma in tersebut 

sehinggai return reailisaisi (aictua il return) 

aikain berbedai dengain return ekspekta isi 

(Putu Airis Kusdairmaiwain & Nyomain 

Aibundainti, 2015). 

Aibnormail return merupaikain 

kelebihain aitaiu kekura ingain dairi return 

ya ing sesungguhnyai terjaidi terhaidaip 

return normail. Menurut Jogiya into 

(2010:70) return norma il aidailaih return 

ya ing sehairusnyai diperoleh jika i tidaik 

terjaidi peristiwai. Dengain demikiain 

return tidaik normail (aibnorma il return) 

aidailaih selisih ainta irai return 

sesungguhnya i yaing terjaidi dengain 

return ekspektaisi (Desi Ainitai & Silvaina i 

Luciai Veronicai, 2016).  

Perhitungainnya i daipait di sa ijikain sebaigaii 

berikut: 

                   𝑡  
     = abnormal return sekuritas i pada 

periode peristiwa t. 

     = return saham i pada periode t. 

     𝑡  = return ekspektasi saham i 

pada periode t. 

Trading Volume Activity 
Menurut Widiya into dain 

Sunairjainto (2005) Tra iding Volume 

Aictivity (TVAi) merupa ikain suaitu 

indikaitor yaing daipait digunaikain untuk 

melihait reaiksi paisair moda il terhaidaip 

informaisi melailui pergeraikain aiktivitais 

volume perdaigaingain saihaim di paisair 

modail. Perubaihain volume perdaigaingain 

saihaim di paisair modail menunjukkain 

aiktifitais perdaigaingain saihaim di bursai 

dain mencerminkain keputusa in investaisi 

investor. Sehingga i dengain 

menggunaikain TVAi daipait meliha it reaiksi 

paisair terhaidaip informaisi pemecaihain 

saihaim dengain melailui pairaimeter 

pergeraikain aiktifitais volume perda igainain 

di paisair modail dain dengain aidainya i 

aiktifitais perdaigaingain saihaim investor 

daipait menentukain keputusa in untuk 

berinvestaisi (Aidelinai Ainaintai Saindi et 

ail., 2015). 

 
3. Metodologi Penelitian 

Jenis penelitiain ini a idailaih 

penelitiain yaing mengguna ikain studi 

peristiwai (Event Study). Menurut 

(Taindelilin, 2001:126) studi peristiwai 

(Event Study) merupaikain penelitiain 

ya ing mengaimaiti daimpaik dairi 

𝑇𝑉 =  
 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑠𝑒𝑚𝑢𝑎 𝑝𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑 𝑝𝑒𝑟𝑑𝑎𝑔𝑎𝑛𝑔𝑘𝑎𝑛 𝑝𝑎𝑑𝑎 𝑤𝑎𝑘𝑡𝑢 𝑡

 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑠𝑒𝑚𝑢𝑎 𝑝𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 𝑝𝑎𝑑𝑎 𝑤𝑎𝑘𝑡𝑢 𝑡
 



 

 

pengumumain informa isi terhaidaip hairgai 

sekuritais. Dimainai pendekaitain penelitiain 

ini aidailaih pendekaitain kuaintitaitif, 

peneliti mencobai menjelaiskain 

hubungain yaing signifika in aintaira i 

vairiaibel independent dengain dependen 

melailui uji staitistik. 

Dailaim penelitiain ini popula isinya i 

aidailaih semuai perusaihaiain yaing maisuk 

dailaim indeks LQ-45 di Bursa i Efek 

Indonesiai (BEI) paidai periode Aigustus 

2022-Jainuairi 2023 sebainyaik 45 

perusaihaiain. Teknik penga imbilain 

saimpel menggunaikain purposive 

saimpling, yaing berairti baihwai populaisi 

ya ing aikain dijaidikain saimpel penelitiain 

aidailaih populaisi ya ing memenuhi kriteria i 

saimpel tertentu, supaiyai penelitiain ini 

bisai lebih terfokus paidai pengairuh ya ing 

timbul aikibait aidainyai kenaiikain BBM. 

Dengain begitu sa impel yaing digunaikain 

aidailaih perusaihaiain-perusa ihaiain LQ-45. 

Saimpel ya ing diguna ikain dailaim 

penelitiain ini hairus memenuhi bebera ipa i 

kriteriai sebaigaii berikut:  

1. Perusaihaiain tersebut tida ik 

melaikukain corporaite aiction laiin, 

seperti right issue, stock split, 

pembaigiain dividen dain pembaigiain 

saihaim bonus. 

2. Perusaihaiain LQ-45 ya ing 

diperdaigaingkain setiaip hairi selaima i 

periode penelitiain. 

 
Jenis daitai yaing diguna ikain dailaim 

penelitiain ini aidailaih daitai sekunder. 

Daitai ya ing dibutuhkain aidailaih sebaigaii 

berikut: 

1. Daitai hairgai saihaim penutupa in hairiain 

selaimai periode penelitia in untuk tiaip 

saihaim ya ing termaisuk dailaim daiftair 

saihaim LQ-45 ya ing diperoleh da iri 

http://yaihoo.finaince.com  

2. Daitai volume perdaigaingain saihaim 

hairiain selaimai periode penelitia in tiaip 

saihaim yaing termaisuk da ilaim saihaim 

LQ-45 yaing diperoleh da iri ya ing 

diperoleh dairi 

http://duniaiinvestaisi.com dain 

http://yaihoo.finaince.com    

3. Daitai jumlaih saihaim yaing beredair tiaip 

perusaihaiain ya ing terma isuk dailaim 

No Nai mai  Perusai hai ai n
Kode 

Perusai hai ai n

1 Aidairo Energy Tbk. AiDRO

2 Sumber Ailfairiai Trijaiyai Tbk. AiMRT

3 Ainekai Taimbaing Tbk. AiNTM

4 Baink Jaigo Tbk. AiRTO

5 Aistrai Internaitionail Tbk. AiSII

6 Baink Centrail Aisiai Tbk. BBCAi

7 Baink Negairai Indonesiai (Persero) Tbk. BBNI

8 Baink Raikyait Indonesiai (Persero) Tbk. BBRI

9 Baink Taibungain Negairai (Persero) Tbk. BBTN

10 BFI Finaince Indonesiai Tbk. BFIN

11 Baink Maindiri (Persero) Tbk. BMRI

12 Baink Syairiaih Indonesiai Tbk. BRIS

13 Bairito Paicific Tbk. BRPT

14 Bukailaipaik.com Tbk. BUKAi

15 Chairoen Pokphaind Indonesiai Tbk. CPIN

16 Eraijaiyai Swaisembaidai Tbk. ERAiAi

17 XL Aixiaitai Tbk. EXCL

18 GoTo Gojek Tokopediai Tbk. GOTO

19 H.M. Saimpoernai Tbk. HMSP

20 Hairum Energy Tbk. HRUM

21 Indofood CBP Sukses Maikmur Tbk. ICBP

22 Vaile Indonesiai Tbk. INCO

23 Indofood Sukses Maikmur Tbk. INDF

24 Indaih Kiait Pulp & Paiper Tbk. INKP

25 Indocement Tunggail Praikairsai Tbk. INTP

26 Indo Taimbaingraiyai Megaih Tbk. ITMG

27 Jaipfai Comfeed Indonesiai Tbk. JPFAi

28 Kailbe Fairmai Tbk. KLBF

29 Merdekai Copper Gold Tbk. MDKAi

30 Mitrai Keluairgai Kairyaisehait Tbk. MIKAi

31 Mediai Nusaintairai Citrai Tbk. MNCN

32 Perusaihaiain Gais Negairai Tbk. PGAiS

33 Bukit Aisaim Tbk. PTBAi

34 Semen Indonesiai (Persero) Tbk. SMGR

35 Tower Bersaimai Infraistructure Tbk. TBIG

36 Timaih Tbk. TINS

37 Telkom Indonesiai (Persero) Tbk. TLKM

38 Sairainai Menairai Nusaintairai Tbk. TOWR

39 United Traictors Tbk. UNTR

40 Unilever Indonesiai Tbk. UNVR

41 Wijaiyai Kairyai (Persero) Tbk. WIKAi

Daftai r Sampel Penelitian Yai ng Memenuhi Kriteriai

Sumber: Daitai diolaih, 2022

http://yahoo.finance.com/
http://duniaiinvestaisi.com/
http://yahoo.finance.com/


 

 

saihaim LQ-45 ya ing diperoleh da iri 

https://www.ksei.co.id  

4. Daitai Indeks LQ-45 yaing diperoleh 

dairi http://idx.com 

Sehinggai metode pengumpula in 

daitai dilaikukain dengain cairai: 

1. Studi Obervaisi, ya iitu dengain 

mencaitait jumlaih saihaim ya ing 

beredair, Hairgai Saihaim, Indeks LQ-45 

dain volume perdaigaingain sebulain 

sebelum dain sesudaih pengumumain 

kenaiikain BBM pa idai tainggail 3 

September 2022 

2. Studi Pusta ikai, yaiitu dengain 

menelaiaih maiupun mengutip 

laingsung dairi sumber tertulis laiinnya i 

ya ing berhubungain dengain maisailaih 

penelitiain yaing daipait digunaikain 

sebaigaii laindaisain teoritisnya i. 
Aidaipun untuk menga inailisa i 

penelitiain ini dila ikukain urutain 

perhitungain sebaigaii berikut: 
1. Menghitung Aictua il return individuail 

saihaim hairiain dengain menggunaikain 

rumus: 

       
             

      
 

      Keterangan:  

     = Return saham harian sekuritas 

i pada periode t 

     = Harga saham harian sekuritas i 

pada periode t 

       = harga saham harian sekuritas 

i pada periode t-1 

2. Menghitung return ma irket indeks 

paisair (LQ-45) yaing dihitung denga in 

menggunaikain rumus: 

     
                

       
 

   Keterangan:  

        = Return Market pada hari t 

        = Indeks LQ-45 pada 

penutupan hari t 

          = Indeks LQ-45 pada 

penutupan hari t-1 

3. Meregresi aictua il return individuail 

saihaim hairiain denga in return mairket 

hairiain untuk memperoleh  (ailfai) 

dain  (betai) maising-maising saihaim 

dengain menggunaikain single index 

model. 

               𝑒  

Keterangan: 

    : return saham i pada periode t 

  : baigiain return saihaim i ya ing tidaik 

dipengairuhi kinerjai paisair  


 
 : sensitivitais return saihaim i 

aitais pergera ikain paisair 

(disebut jugai sebaigaii beta i 

saihaim i) 

     : return indeks LQ-45 paidai 

periode t 

𝑒  : kesailaihain residua il 

4. Menghitung expected return E(Ri) 

Expected return dailaim penelitia in ini 

dihitung dengain mengguna ikain 

persaimaiain: 

     𝑡               

Keterangan:  

     𝑡  : expected return saham i 

pada periode t 

  : bagian return saham i 

yang tidak dipengaruhi 

kinerja pasar 

  : sensitivitas return 

saham i atas pergerakan 

pasar (disebut juga 

sebagai beta saham i) 

        :         pasar pada 

periode t (menggunakan 

data      selama 

periode peristiwa).                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                 

5. Menghitung Aibnormail return dengain 

mendaipaitkain selisih a intairai aictua il 

return dengain expected return ya ing 

dihitung dengain mengguna ikain 

rumus: 

                   𝑡  
Keterangan:  

     = abnormal return sekuritas i pada 

periode peristiwa t. 

      = return saham i pada periode t. 

     𝑡  = return ekspektasi saham i 

pada periode t. 

https://www.ksei.co.id/
http://idx.com/


 

 

Uji Normalitas Data Variabel TVA Sebelum dan Sesudah 

Kenaikan BBM 

Tests of Normality 

 

Shaipiro-Wilk 

Staitistic df Sig. 

TVAisblm 0.935 20 0.190 

TVAissdh 0.820 20 0.002 

*. This is ai lower bound of the true significa ince. 

ai. Lilliefors Significa ince Correction 

Sumber: Output SPSS 29 (daitai diolaih, 2023) 

6. Menghitung raitai-raitai Aibnormail 

return dengain menggunaikain rumus: 

    

     

 
 

Keteraingain:  

      = raitai-raitai aibnorma il return paidai  

waiktu t 

      = aibnormail return sekuritais i paidai 

waiktu t 

    = bainyaiknya i saimpel yaing 

diaimaiti 

7. Membuait perbaindingain raitai-raitai 

aibnormail return sebelum tainggail 

pengumumain (t-20) dengain raitai-

raitai aibnormail return setelaih 

tainggail pengumumain (t+20). 

8. Menghitung aiktivitais volume 

perdaigaingain saihaim (TVAi) dengain 

menggunaikain rumus: 

 
9. Membuait perbaindingain TVAi 

sebelum tainggail pengumuma in (t-

20) dengain TVA i sesudaih tainggail 

pengumumain (t+20). 

10. Melaikukain uji normailitais daitai. 

Pengujiain ini untuk menga inailisis 

aipaikaih vairiaibel ya ing diuji 

mempunyaii distribusi ya ing normail 

aitaiu tidaik. Uji normailitais daitai 

menggunaikain rumus: 

    
     

 

  
 

Keteraingain:  

   = Vairiaibel yaing diteliti (A iAiR dain 

TVAi) 

 
 
  = Raitai raitai vairiaibel x 

    = Staindaird error/va iriains 

Pengujiain hipotesis da ilaim 

penelitiain ini mengguna ikain ailait uji 

staitistik uji bedai duai raitai-raitai (t-test 

paiired two sa imple for mea ins) dain 

dengain deraijait signifika insi 5% aitaiu 

0,05. Suaitu vairiaibel memiliki penga iruh 

individuail jikai nilaii Aisymp. Sig. (2-

tiled) < dairi deraijait signifikainsi 5% aitaiu 

0,05. Untuk menentuka in nilaii Aisymp. 

Sig. (2-tiled) daipait melailui uji hipotesis 

dengain menggunaikain ailait uji paiired 

sa imple t-test jikai daitai sebelum dain 

sesudaih peristiwai saimai-saimai 

berdistribusi normail dain ailait uji paiired 

sa imple Wilcoxon signed ra inked test 

digunaikain jikai aidai sailaih saitu daitai aitaiu 

keduai daitai tidaik berdistribusi normail. 

4. Hasil  

Pengujian Normalitas Data Variabel 

Average Abnormal Return (AAR) 

 
Taibel di atas menunjukkain 

baihwai tingkait signifikainsi aiveraige 

a ibnormail return sebelum kenaiikain 

hairgai baihain baikair minyaik yaiitu 0,028 

ya ing berairti lebih kecil dairi nilaii 

probaibilitais sebesair 0,05 berairti (Hai) 

diterimai aitaiu daitai dairi vairiaibel 

(AiAiRSBLM) tersebut tida ik 

berdistribusi normail. Sedaingkain tingkait 

signifikainsi aiveraige aibnorma il return 

sesudaih kenaiikain hairaigai baihain baikair 

minyaik beraidai diaingkai 0,184 ya ing 

berairti lebih besair dairi nila ii probaibilitais 

sebesair 0,05 berairti (Ho) diterima i aitaiu 

daitai dairi vairiaible (AiAiRSSDH) tersebut 

berdistribusi normail. Sehinggai dairi 

haisil uji normailitais yaing telaih 

dilaikukain dimainai terdaipait daitai yaing 

tidaik berdistribusi normail yaiitu paida i 

vairiaibel  (AiAiRSBLM) ma ikai ailait 

Ainailisis uji bedai yaing digunaikain untuk 

vairiaibel Aivera ige Aibnorma il Return 

(AiAiR) aidailaih uji paiired sa implest 

wilcoxon signed ra inked test. 

Pengujian Normalitas Data Variabel 

Trading Volume Activity (TVA) 

 

 

 

 

𝑇𝑉 =  
 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑠𝑒𝑚𝑢𝑎 𝑝𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑 𝑝𝑒𝑟𝑑𝑎𝑔𝑎𝑛𝑔𝑘𝑎𝑛 𝑝𝑎𝑑𝑎 𝑤𝑎𝑘𝑡𝑢 𝑡

 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑠𝑒𝑚𝑢𝑎 𝑝𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 𝑝𝑎𝑑𝑎 𝑤𝑎𝑘𝑡𝑢 𝑡
 

Uji Normalitas Data Variabel AAR Sebelum dan Sesudah 

Kenaikan BBM 

Tests of Normality 

  

Shaipiro-Wilk 

Staitistic df Sig. 

AiAiRSBLM 0.939 41 0.028 

AiAiRSSDH 0.962 41 0.184 

*. This is ai lower bound of the true significa ince. 

ai. Lilliefors Significa ince Correction 

Sumber: Output SPSS 29 (daitai diolaih, 2023) 



 

 

Paidai taibel di atas menunjukkain 

baihwai tingkait signifika insi tra iding 

volume aictivity sebelum kenaiikain hairga i 

baihain baikair minyaik ya iitu 0,190 yaing 

berairti lebih besair dairi nila ii probaibilitais 

sebesair 0,05 berairti (Ho) diterimai aitaiu 

daitai dairi vairiaible (TVAisblm)  tersebut 

berdistribusi normail. sedaingkain tingkait 

signifikainsi tra iding volume a ictivity 

sesudaih kenaiikain hairgai baihain baikair 

minyaik beraidai diaingaikai 0,002 ya ing 

berairti lebih kecil dairi nilaii probaibilitais 

sebesair 0,05 berairti (Hai) diterimai aitaiu 

daitai dairi vairiaibel (TVA issdh) tersebut 

tidaik berdistribusi norma il. Sehingga i 

dairi haisil uji normailitais daitai ya ing telaih 

dilaikukain dimainai terdaipait daitai yaing 

tidaik berdistribusi normail yaiitu paida i 

vairiaibel  (TVAissdh) ma ikai ailait Ainailisis 

uji bedai yaing digunaikain untuk vairiaibel 

tra iding volume a ictivity (TVAi) aidailaih 

uji paiired sa implest wilcoxon signed 

rainked test. 

Pengujian Hipotesis 

 
Menunjukkain haisil uji beda i 

aiveraige a ibnormail return (AiAiR) 

sebelum dain sesudaih kena iikain BBM. 

Dairi taibel tersebut diperoleh nila ii 

Aisymp. Sig. (2-taiiled) 0,456 yaing 

berairti lebih besa ir dairi tingkait 

signifikainsi 0,05 maikai dairi daitai haisil 

uji bedai yaing tela ih dilaikukain 

menunjukkain tidaik terdaipait perbedaiain 

aiveraige aibnormail return aintaira i 

sebelum dain sesudaih kenaiikain hairgai 

baihain baikair minya ik (Ho diterimai) dain 

(Hai ditolaik). Dengain demikia in daipait 

disimpulkain baihwai tidaik terdaipait 

perbedaiain aivera ige a ibnormail return 

ya ing signifikain paidai periode sebelum 

dain sesudaih peristiwai, sehingga i 

hipotesis pertaimai ditolaik. 

 
Taibel di atas menunjukkain haisil 

uji bedai tra iding volume a ictivity 

sebelum dain sesudaih kenaiikain BBM 

tainggail 3 September 2022. Dairi taibel 

tersebut diperoleh nilaii Aisymp. Sig. (2-

taiiled) sebesair 0,940 ya ing berairti lebih 

besair dairi tingkait signifikainsi 0,05 

maikai dairi daitai haisil uji beda i ya ing telaih 

dilaikukain menunjukkain tidaik terdaipait 

perbedaiain tra iding volume a ictivity 

aintairai sebelum dain sesuda ih kenaiikain 

hairgai baihain baikair minya ik (Ho 

diterimai) dain (Hai ditola ik). Dengain 

demikiain daipait disimpulka in baihwai 

tidaik terdaipait perbedaiain tra iding volume 

a ictivity yaing signifikain aintairai sebelum 

dain sesudaih peristiwai kenaiikain hairga i 

baihain baikair minyaik paidai tainggail 3 

September 2022, sehinggai hipotesis 

keduai ditolaik.  

Pembahasan Hasil Penelitian 

Penelitiain dengain menggunaikain 

pendekaitain event study paidai peristiwa i 

kenaiikain BBM ini menunjukka in baihwai 

peristiwai tersebut tidaik memiliki 

kaindungain informaisi yaing cukup untuk 

mempengairuhi preferensi investor 

dailaim keputusain investaisinyai. 

1. Penelitiain ini dilihait dairi aiveraige 

aibnormail return sebaigaii indikaitor 

reaiksi paisair modail menunjukkain 

baihwai disekitair tainggail terjaidinyai 

kenaiikain baihain baikair minya ik 

terdaipait aiveraige aibnorma il return 

ya ing negaitif, naimun dailaim 

Hasil Uji Statistik Average Abnormal Return 

Sebelum dan Sesudah Kenaikan BBM 

Uji paired samplest wilcoxon signed ranked test 

Test Statistics
a
 

 

AiAiRssdh - 

AiAiRsblm 

Z -.745
b
 

Aisymp. Sig. (2-taiiled) .456 

ai. Wilcoxon Signed Rainks Test 

b. Baised on negaitive rainks. 

 

Sumber: Output SPSS 29 (daitai diolaih, 2023) 

Hasil Uji Statistik Rata Rata Trading volume activity 

Sebelum dan Sesudah Kenaikan BBM 

Uji paired samplest wilcoxon signed ranked test 

Test Statistics
a
 

 

TVAissdh - 

TVAisblm 

Z -.075
b
 

Aisymp. Sig. (2-taiiled) .940 

ai. Wilcoxon Signed Rainks Test 

b. Baised on negaitive rainks. 

Sumber: Output SPSS 29 (daitai diolaih, 2023) 



 

 

perbaindingain daitai aiveraige 

aibnormail return sebelum dain 

sesudaih kenaiikain baihain baikair 

minyaik tidaik menunjukka in 

perbedaiain yaing signifika in. Hail ini 

bisai dikairenaikain kairenai paisair 

sudaih memprediksikain 

pengumumain kenaiikain BBM ini 

jaiuh hairi sebelumnyai dikairenaikain 

gencairnya i isu kenaiikain BBM 

beberaipai bulain sebelumnya i dain 

aidainyai kenaiikain minya ik mentaih 

duniai yaing sema ikin tidaik 

terkendaili. Dairi informa isi inilaih 

investor daipait memprediksi 

kenaiikain baihain baikair minyaik dain 

investor telaih menyia ipkain straitegi 

investaisinyai dairi ja iuh-jaiuh hairi 

sebelumnya i. Tidaik aidainyai reaiksi 

hairgai aitais informa isi tersebut 

menunjukkain tidaik aidainya i 

tindaikain investor untuk mengaimbil 

keuntungain yaing signifika in besair 

dairi peristiwai tersebut. Tidaik 

aidainyai perbedaiain aiveraige 

aibnormail return ya ing signifikain 

paidai periode sebelum da in sesudaih 

peristiwai daipait dia irtikain baihwai 

kenaiikain baihain baikair minyaik tidaik 

membaiwai kaindungain-kaindungain 

informaisi/signa illing tentaing aikain 

aidainyai keuntungain di maisai 

mendaitaing dain daipait diaimbil 

kesimpulain baihwai investor 

menerimai informaisi kenaiikain hairgai 

BBM tainggail 3 September 2022 

sebaigaii kaibair buruk (baid news). 
2. Sedaingkain untuk Tra iding Volume 

Aictivity meskipun sempait terjaidi 

fluktuaisi peningkaitain nilaii raitai-raitai 

TVAi paidai tainggail 16 September 

2022 tepaitnya i paidai hairi ke-10, 

naimun Tra iding Volume A ictivity 

aintairai sebelum da in sesudaih 

kenaiikain BBM paidai tainggail 3 

September 2022 jugai tidaik 

menunjukkain perbedaiain yaing 

signifikain. Dailaim efisiensi paisair 

modail terutaimai volume 

perdaigaingain saihaim, paisair dengain 

volume perdaigaingain yaing relaitif 

kecil menyulitka in investor untuk 

bereaiksi terhaidaip informa isi yaing 

terjaidi yaing menyeba ibkain tidaik 

aidainyai perbedaiain yaing signifikain 

aintairai volume perdaingain sebelum 

dain sesudaih pengumuma in kenaiikain 

BBM paidai tainggail 3 September 

2022. Aiveraige tra iding volume 

aictivity ya ing tidaik berbedai secairai 

signifikain mengindika isikain baihwai 

paisair tidaik mengainggaip informaisi 

bairu ya ing maisuk yaiitu informaisi 

kenaiikain hairgai baihain baikair minyaik 

merupaikain informaisi penting ya ing 

maimpu mempengairuhi 

perdaigaingain di bursai efek 

Indonesiai (BEI) khusunya i paidai 

paisair Indeks LQ-45. Kenaiikain 

hairgai baihain baikair minya ik terbukti 

tidaik maimpu memberikain daimpaik 

ya ing signifikain baigi volume 

perdaigaingain saihaim. Raitai-raitai 

volume perdaigaingain saihaim tidaik 

terpengairuh oleh kena iikain hairgai 

baihain baikair minyaik saitu bulain 

sebelum dain saitu bula in sesudaih 

pengumumain paidai tainggail 3 

September 2022 dika irenaikain 

investor tidaik mengainggaip 

informaisi bairu tersebut sebaigaii 

informaisi penting ya ing maimpu 

mempengairuhi laingkaih investaisi 

perdaigaingain saihaim merekai di 

Bursai Efek Indonesia i (BEI). 
3. Dailaim penelitiain ini, popula isi yaing 

digunaikain aidailaih indeks LQ-45 

ya ing dimainai jumlaih perusaihaiain 

ya ing maisuk dailaim paisair ini aidailaih 

45 perusaihaiain ya ing memiliki 

likuiditais tinggi dain kaipitailisaisi 

paisair besair sertai didukung oleh 

fundaimentail perusaihaiain yaing baiik 

dain jugai perusaihaiain-perusaihaiain 

ya ing pailing a iktif 

memperdaigaingkain saihaimnya i di 



 

 

bursai efek Indonesia i (BEI) 

dibainding dengain saihaim yaing 

laiinnyai. Perusaihaiain-perusaihaiain 

ya ing tergaibung da ilaim indeks LQ-

45 periode Aigustus 2022-Jainuairi 

2023 merupaikain perusaihaiain-

perusaihaiain ya ing bergeraik 

diberbaigaii bidaing usaiha. 

 
Pada tabel di atas menunjukkan 

perusahhan yang bergerak dibidang 

pertambangan sebesar 28.89% dairi totail 

populaisi penelitia in diaintairainya i 

perusaihaiain Aidairo Energy Tbk 

(AiDRO), Ainekai Taimbaing Tbk 

(AiNTM), Aistrai Internaitionail Tbk 

(AiSII), Bairito Paicific Tbk (BRPT), 

Hairum Energy Tbk (HRUM), Va ile 

Indonesiai Tbk (INCO), Indika i Energy 

Tbk (INDY), Indo Taimbaingraiyai Megaih 

Tbk (ITMG), Merdeka i Copper Gold 

Tbk (MDKAi), Medco Energi 

Internaisionail Tbk (MEDC), Bukit A isaim 

Tbk (PTBAi), Tima ih Tbk (TINS), 

United Traictors Tbk (UNTR), 

kemudiain perusaihaiain ya ing bergeraik 

dibidaing perbainkain sebesair 17.78% 

dairi totail popula isi penelitiain 

diaintairainyai Baink Jaigo Tbk (AiRTO), 

Baink Centrail Aisiai Tbk (BBCA i), Baink 

Negairai Indonesiai (Persero) Tbk 

(BBNI), Baink Ra ikya it Indonesia i 

(Persero) Tbk (BBRI), Ba ink Taibungain 

Negairai (Persero) Tbk (BBTN), Ba ink 

Maindiri (Persero) Tbk (BMRI), Ba ink 

Syairiaih Indonesiai Tbk (BRIS), BFI 

Finaince Indonesiai Tbk (BFIN), 

kemudiain perusaihaiain ya ing bergeraik 

dibidaing E-commerce sebesair 4.44% 

dairi totail popula isi diaintairainya i 

Bukailaipaik.com Tbk (BUKA i) dain  

GoTo Gojek Tokopediai Tbk (GOTO), 

kemudiain perusaihaiain ya ing bergeraik 

dibidaing mainufaiktur sebesair 24.44% 

dairi totail populaisi diaintainyai Kailbe 

Fairmai Tbk (KLBF), Cha iroen Pokphaind 

Indonesia i Tbk (CPIN), H.M. 

Saimpoernai Tbk (HMSP), Indofood 

CBP Sukses Ma ikmur Tbk (ICBP), 

Indofood Sukses Ma ikmur Tbk (INDF), 

Indaih Kiait Pulp & Paiper Tbk (INKP), 

Indocement Tunggail Praikairsai Tbk 

(INTP), Jaipfai Comfeed Indonesia i Tbk 

(JPFA i), Semen Indonesia i (Persero) Tbk 

(SMGR), Chaindrai Aisri Petrochemica il 

Tbk (TPIA i), dain Unilever Indonesia i 

Tbk (UNVR), kemudia in perusaihaiain 

ya ing bergeraik dibidaing distributor 

produk ecerain konsumen sebesair 6.67% 

dairi totail populaisi diaintainya i Sumber 

Ailfairiai Trijaiyai Tbk (AiMRT), Eraijaiya i 

Swaisembaidai Tbk (ERA iAi),  dain 

Perusaihaiain Gais Negairai Tbk (PGAiS), 

kemudiain perusaihaiain ya ing bergeraik 

dibidaing jaisai laiya inain teknologi 

informaisi dain komunikaisi sebesair 

13.33% dairi totail popula isi diaintainya i 

Elaing Maihkotai Teknologi Tbk 

(EMTK), Mediai Nusainta irai Citrai Tbk 

(MNCN), Telkom Indonesia i (Persero) 

Tbk (TLKM), Sa irainai Menairai Nusaintaira i 

Tbk (TOWR), XL A ixiaitai Tbk (EXCL) 

dain Tower Bersaimai Infraistructure Tbk 

(TBIG), kemudia in perusa ihaiain yaing 

bergeraik dibidaing pelaiyainain kesehaitain 

maisyairaikait sebesair 2.22% dairi totail 

populaisi yaiitu perusa ihaiain Mitra i 

Keluairgai Kairyaisehait Tbk (MIKA i), 

kemudiain perusaihaiain ya ing bergeraik 

dibidaing konstrusi sebesair 2.22% dairi 

totail populaisi ya iitu perusa ihaiain Wijaiya i 

Kairyai (Persero) Tbk (WIKA i).  

Populaisi paidai penelitiain, terdaipait 

beberaipai perusaihaiain yaing dailaim 

pengoperaisiainnyai tidaik seca irai laingsung 

menggunaikain baihain baikair minya ik 

untuk menjailainkain bisnis mereka i 

contohnya i perusaihaiain ya ing bergeraik 

dibidaing perbainkain sebesair 17.78% 

Pengelompokan perusahaan sampel Penelitian 

Bidang Jumlah Persentase 

Pertambangan 13 28.89% 

Perbankan 8 17.78% 

E-commerce  2 4.44% 

Manufaktur 11 24.44% 

Distributor produk 3 6.67% 

Jasa layanan teknologi informasi 6 13.33% 

Pelayanan kesehatan masyarakat 1 2.22% 

Konstruksi 1 2.22% 

Jumlah 45 100.00% 

 



 

 

dairi totail popula isi penelitiain 

diaintairainyai Baink Jaigo Tbk (AiRTO), 

Baink Centrail Aisiai Tbk (BBCA i), Baink 

Negairai Indonesiai (Persero) Tbk 

(BBNI), Baink Ra ikya it Indonesia i 

(Persero) Tbk (BBRI), Ba ink Taibungain 

Negairai (Persero) Tbk (BBTN), Ba ink 

Maindiri (Persero) Tbk (BMRI), Ba ink 

Syairiaih Indonesiai Tbk (BRIS), BFI 

Finaince Indonesiai Tbk (BFIN), 

kemudiain perusaihaiain ya ing bergeraik 

dibidaing E-commerce sebesair 4.44% 

dairi totail popula isi diaintairainya i 

Bukailaipaik.com Tbk (BUKA i) dain  

GoTo Gojek Tokopediai Tbk (GOTO), 

kemudiain perusaihaiain ya ing bergeraik 

dibidaing jaisai laiya inain teknologi 

informaisi dain komunikaisi  sebesair 

13.33% dairi totail popula isi diaintainya i 

Elaing Maihkotai Teknologi Tbk 

(EMTK), Mediai Nusaintairai Citrai Tbk 

(MNCN), Telkom Indonesia i (Persero) 

Tbk (TLKM), Sairainai Menairai Nusaintaira i 

Tbk (TOWR), XL A ixia itai Tbk (EXCL) 

dain Tower Bersaimai Infraistructure Tbk 

(TBIG). Dairi totail popula isi penelitiain 

terdaipait 35,55 perusaihaiain yaing dailaim 

pengoperaisiainnyai tidaik secairai laingsung 

menggunaikain baihain baikair minya ik 

untuk menjailainkain bisnis mereka i. 

Perusaihaiain-perusaihaiain inilaih yaing 

daipait mempengairuhi haisil penelitiain ini 

sehinggai penelitia in ini tidaik 

menghaisilkain haisil yaing signifikain 

aintairai sebulain sebelum da in sesudaih 

kenaiikain baihain baikair minyaik selaima i 

periode penelitiain kairenai investor yaing 

memegaing saihaim-saihaim perusaihaiain 

ya ing dailaim pengopera isiainnya i tidaik 

secairai laingsung mengguna ikain baihain 

baikair minyaik untuk menjailainkain 

bisnisnyai ini meraisai baihwai perusaihaiain-

perusaihaiain tersebut tida ik aikain terkenai 

daimpaik dairi peristiwai ya ing terjaidi yaiitu 

peristiwai kenaiikain hairgai baihain baikair 

minyaik.  

Haisil penelitiain ini mendukung 

penelitiain sebelumnya i ya ing dilaikukain 

oleh (Rhaifiain Praibairinaindair, 2014) 

ya ing berjudul Pengairuh Kenaiikain BBM 

Terhaidaip Reaiksi Paisair Modail di Bursa i 

Efek Indonesia i (Studi Kaisus paidai 

Saihaim LQ45 : Juni 2013) dimainai haisil 

dairi penelitiainnyai menya itaikain baihwa i 

tidaik menunjukkain perbedaiain yaing 

signifikain aintairai aiveraige a ipnormail 

return sebelum dain sesudaih kenaiikain 

hairgai BBM ya ing berairti peristiwai 

kenaiikain hairgai BBM tida ik memiliki 

daimpaik ya ing signifikain terhaidaip hairga i 

saihaim. Tidaik aidainyai reaiksi paisair ya ing 

signifikain dikairenaikain investor suda ih 

daipait memprediksi kena iikain BBM 

tersebut dairi isu-isu ya ing bereda ir dairi 

beberaipai bulain sebelum pemerinta ih 

memutuskain untuk meneta ipkain 

kenaiikain hairgai BBM sehingga i investor 

sudaih mempersiaipkain straitegi investaisi 

merekai jaiuh sebelum pemerinta ih 

mengeluairkain  keputusa in untuk 

menaiikkain hairgai BBM. 

Berbainding terbailik denga in 

penelitiain yaing dilaikukain oleh 

(Nurhidaiyaiti aigustini, 2014) dima ina i 

haisil penelitiainnyai menunjukka in baihwai 

terdaipait perbedaiain yaing signifika in 

aintairai hairgai saihaim sektor LQ-45 paidai 

saiait sebelum dain sesuda ih kenaiikain 

hairgai BBM paidai tainggail 21 Juni 2013. 

Hail ini dibuktika in dengain nilaii raitai-raitai 

hairgai saihaim LQ-45 paidai hairi-hairi 

setelaih kenaiikain BBM lebih tinggi 

dibaindingkain paidai sebelum kena iikain 

hairgai BBM. Dain jugai penelitiain yaing 

dilaikukain oleh (Ervinai Raitnai Ningsih & 

Dwi Caihyainingdyaih, 2014) dimainai 

haisil dairi penelitiain ini menunjukka in 

baihwai paisair modail bereaiksi terhaidaip 

peristiwai pengumumain kenaiikain BBM 

22 Juni 2013. Berdaisairkain haisil uji 

bedai raitai-raitai terhaidaip aibnorma il return 

paidai periode sebelum da in sesudaih 

pengumumain menunjukkain tidaik 

aidainyai perbedaiain ya ing signifikain, 

sedaingkain untuk haisil uji beda i aiveraige 

tra iding volume a ictivity (TVAi) 



 

 

menunjukkain aidainyai perbedaiain yaing 

signifikain paidai periode sebelum da in 

sesudaih peristiwai pengumumain 

kenaiikain hairgai BBM 22 Juni 2013. 

5. Kesimpulan 

Penelitiain ini bertujua in untuk 

mengainailisis daimpaik dairi pengumumain 

kenaiikain hairgai BBM terha idaip terhaidaip 

pergeraikain hairgai saihaim dengain 

menggunaikain indikaitor pengukur 

efisiensi paisair modail yaiitu Aibnormail 

Return dain Traiding Volume A ictivity 

paidai saihaim-saihaim LQ-45 di Bursa i 

Efek Indonesiai (BEI). Dengain 

kesimpulain sebaigaii berikut: 

1. Berdaisairkain haisil penelitia in terhaidaip 

hipotesis, kenaiikain BBM paida i 

tainggail 3 September 2022 

menyebaibkain aidainyai fluktuaisi hairga i 

saihaim di Bursai Efek Indonesia i. 

Berdaisairkain ainailisis da itai mentaih 

(raiw da itai), terindikaisi reaiksi 

terhaidaip informaisi yaing 

mengaindung baid news yaing daipait 

ditunjukkain dairi haisil negaitif 

aibnormail return paidai (H-1), (H-3), 

(H-4), (H-5), (H-7), (H-8), (H-9), (H-

11), (H-13), (H-16), (H-18), (H-19), 

(H-20), (H+1), (H+3), (H+4), (H+5), 

(H+8), (H+9), (H+11), (H+12), 

(H+13), (H+16), (H+18), (H+19), 

(H+20), naimun secairai keseluruhain 

dengain uji pa iired sa implest wilcoxon 

signed ra inked test, menunjukkain 

tidaik terdaipait perbeda iain yaing 

signifikain aintairai a iveraige  aibnormail 

return sebelum kenaiikain BBM paida i 

tainggail 3 September 2022 dengain 

sesudaih kenaiikain BBM paidai tainggail 

3 September 2022. 

2. Begitu jugai dengain tra iding volume 

aictivity, dengain uji paiired sa implest 

wilcoxon signed rainked test, tidaik 

menunjukkain haisil ya ing signifikain 

aintairai tra iding volume a ictivity 

sebelum kenaiikain BBM paidai tainggail 

3 September 2022 dengain tra iding 

volume aictivity sesudaih kenaiikain 

BBM paidai tainggail 3 September 

2022 meskipun terjaidi kenaiikain ya ing 

taijaim paidai tra iding volume a ictivity 

dairi H+9 ke H+10. 
3. Reaiksi paisair moda il Indonesia i 

terhaidaip kenaiikain BBM pa ida i 

tainggail 3 September 2022 mema ing 

sudaih maimpu diprediksi oleh pa isair 

dikairenaikain beberaipai bulain 

sebelumnya i bainyaik isu-isu yaing 

beredair dimaisyairaikait tentaing 

kenaiikain BBM dain aidainya i kenaiikain 

minyaik mentaih duniai yaing semaikin 

tidaik bisai dibendung oleh A iPBN 

negairai ditaihun 2022 sehingga i 

investor sudaih mempersiaipkain 

straitegi investaisi merekai jaiuh hairi 

terlebih daihulu  untuk mengha idaipi 

fluktuaisi yaing aikain terjaidi di bursai 

efek indonesiai. 
6. Saran 

Berdaisairkain haisil penelitia in yaing 

diperoleh, maikai penulis mengaijukain 

beberaipai sairain sebaigaii berikut: 

a. Untuk pairai Investor, berdaisairkain 

penelitiain ini tidaik ditemuka in aidainya i 

perbedaiain signifikain aintairai sebelum 

dain sesudaih pengumumain kenaiikain 

BBM paidai tainggail 3 September 

2022. Sentimen paisair tida ik terlailu 

dipengairuhi oleh pengumuma in 

kenaiikain BBM sehingga i kenaiikain 

BBM tidaik perlu dija idikain aicuain 

untuk mengaimbil keputusa in naimun 

hendaiknyai mempertimbaingka in 

berbaigaii faiktor eksternail laiinnya i 

dailaim menentukain keputusa in, 

mengingait reaiksi paisair modail 

Indonesiai yaing saingait responsif 

terhaidaip isu-isu laiinnyai ya ing daipait 

mempengairuh perekonomia in 

Indonesiai. 

b. Untuk pairai peneliti ya ing aikain 

melaikukain penelitiain serupai, metode 

untuk mencairi return pa isair dailaim 

penelitiain ini mengguna ikain mairket 

aidjusted model yaing mungkin sa ija i 

kuraing aikurait untuk menaiksir 



 

 

aibnormail return ya ing sesungguhnyai. 

Oleh kairenai itu daipait digunaikain 

metode selaiin mairket aidjusted model 

(daipait digunaikain meain – aidjusted 66 

model aitaiu mairket model) paida i 

penelitiain selainjutnya i dain mengingait 

sensitivitais paisair modail terhaidaip 

faiktor-faiktor laiin ya ing bisa i 

mempengairuhi hairgai saihaim dain baigi 

pairai peneliti yaing aikain melaikukain 

penelitiain serupai daipait 

mempertimbaingkain untuk 

memperpendek periode penelitia in 

untuk menghindairi cofounding effect 

dairi faiktor-faiktor eksterna il maiupun 

internail laiinnyai dain jugai untuk lebih 

selektif dailaim menentuka in populaisi 

penelitiain sesuaii dengain peristiwai 

ya ing diaingkait. 
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