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Abstraksi 
1. Penelitian ini mencoba menguji kekuatan muatan informasi (information content) 

dari suatu peristiwa ekonomi terhadap aktivitas di bursa efek dengan mengamati 
reaksi pasar modal terhadap event berupa peristiwa ekonomi berskala nasional yaitu 
adaltidaknya perbedaan abnormal return saham sebelum dan sesudah peristiwa 
kenaikan harga bahan bakar minyak pada tanggal 1 Oktober 2005, sehingga para 
pelaku pasar diharapkan dapat menyikapi suatu peristiwa ekonomi yang berskala 
nasional dimasa yang akan datang. penelitian ini menggunakan teknik metode 
purposive sampling. dengan kriteria bahwa perusahaan yang dijadikan sampel 
penelitian adalah perusahaan yang tergabung dalam perusahaan LQ-45 atau 45 
perusahaan yang paling aktif memperdagangkan sahamnya di lantai bursa pada 
bulan September dan Oktober 2005. Hipotesis yang diajukan yakni ada perbedaan 
abnormul retzirn sebelum dan sesudah peristiwa kenaikan bahan bakar minyak, 
tidak dapat terbukti kebenarannya untuk ke-45 perusahaan yang tergabung ke dalarn 
perusahaan LQ-45 . 

Kata kunci: abnormal return, kenaikan BBm, perusahaan LQ45 

I. PENDAHULUAN 

Latar Belakang Masalah 
Peristiwa kenaikan harga bahan bakar minyak pada tanggal 1 Oktober 2005 

merupakan peristiwa ekonomi berskala nasional yang dapat mempengaruhi sentimen 
pada reaksi pasar modal di Indonesia. Banyak para pegarnat ekonomi berprediksi 
bahwa pelaku pasar uang dan bursa saham akan bereaksi negatif atas kenaikan harga 
bahan b&ar minyak. Berdasark-an kondisi Lcrscbut, pcrlclili bcrupaya rncl&ukrul evewt 
study mengenai kaitan antara perubahan abnormal return dan aktivitas volume 
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perdagangan di Bursa Efek Jakarta dengan peristiwa ekonomi dalarn negeri yakni 
"kenaikan harga bahan bakar minyak". Penelitian ini mencoba menguji kekuatan 
muatan informasi (information content) dari suatu peristiwa ekoilomi terhadap 
aktivitas di bursa efek atau dengan kata lain hendak mengamati reaksi pasar modal 
terhadap event berupa peristiwa ekonomi berskala nasional. 

Event studv merupakan suatu pengamatan mengenai pergerakan harga saham di 
pasar modal untuk mengetahui apakah ada abnormal refurn yang diperoleh psmegang 
saham akibat suatu peristiwa tertentu (Peterson dalarn Marwan Asri, 
1998).Berdasarkan pengertian tersebut tampak bahwa sebenarnya everzf .~fudy  dapat 
digunakan untuk melihat reaksi pasar modai dengan pendekatan pergerakan harga 
saham terhadap suatu peristiwa tertentu. Sejalan dengan tujuan itu, event study juga 
dapat digunakan untuk menguji hipotesis pasar efisien pada bentuk setengah kuat 
seperti yang dilakukan Fama (1991) yang kemudian diikuti oleh berbagai peneliti pasar 
modal lainnya. Beberapa penelitian event sfudj) di dalam negeri dapal diuraikan pada 
alinea-alinea berikutnya. 

Penelitian yang hampir sama,dilakukan oleh Ika ketika terjadi ledakan bom di 
BEJ 15 September 2001. Periode wal-& penelitian 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah 
peristiwa. Hasil penelitiannya terdapat perbedaan abnormal return dan aktivitas 
perdagangan sebelum dan sesudah peristiwa. Nilai abnormal return lnenunjukkan 
adanya perubahan penurunan akan tetapi investor percaya bahwa kondisi ini tidak 
tidak akan be jalan lama. 
Penelitian ini bertujuan untuk meneliti apakah ada perbedaan abnormal return saham 
sebelwn dan sesudah peristiwa kenaikan harga bahan bakar minyak pada tanggal 1 
Oktober 2005. Sehingga para pelaku pasar diharapkan dapat menyikapi suatu peristiwa 
ekonomi yang berskala nasional dimasa yang akan datang. 

Tujuan Penelitian 
Berdasarkan penunusan masalah yang telah dikemukakan diatas dapat 

dirumuskan tujuan penelitian sebagai berikut: 
1. Untuk meneliti perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah peristiwa 

kenaikan harga bahan bakar minyak. 
2. Untuk meni perbedaan trading volume activity sebelum dan sesudah peristiwa 

kenaikan harga bahan bakar minyak. 
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11. TELAAH PUSTAKA 

Landasan Teori 
Secara sederhana, saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan tau 

kepemilikan seseorang atau badan dalam suatu perusahaan. Selembar saham adalah 
selembar kertas yang menerangkan bahwa pemilik kertas tersebut adalah pemilik 
(berapapun porsinya) dari perusahaan yang menerbitkan kertas (saham) tersebut, 
sesuai dengan porsi kepemilikikannya yang tertera pada saham. Widoatmojo 
(1 996:43). Riyanto (1 995:240) saham adalah tanda bukti pengambilan bagian atau 
peserta dalam suatu P.T. Meskipun bagi pemegang saham sendiri itu bukanlah 
merupakan penanaman yang perrnanen, karena pemegang saham setiap waktu dapat 
menjualnya. Baridwan ( 1 993:394), saham (stock) yang dikeluarkan oleh perusahaan 
dapat digolongkan ke dalam dua jenis saham yaitu: 1. Saham Biasa (common stock), 2. 
Saham Prioritas @referred stock). 

Pendekatan Untuk Penilaian Investasi Saham 
1. Pendekatan Tradisional 

Untuk menganalisis surat berharga saham dengan pendekatan tradisional 
menurut Usman (1 997: 167) digunakan analisis yaitu: 
1. Analisis Fundamental 

Analisis fundamental adalah analisis yang menggambarkan keadaan suatu 
perusahaan dan analisis-analisis lain yang dapat memepengaruhi kondisi perusahaan 
tersebut, antara lain: kemampuan manajemen perusahaan, prospek perusahaan, 
prospek pemasaran, perkembangan teknologi, kemampuan menghasilkan 
keuntungan, kondisi perusahaan itu sendiri, manfaat terhadap perekonomian 
nasional, kebijakan pemerintah, hak-hak investor. 

2. Analisis Teknikal 
Analisis teknikal (teknical analysis) merupakan suatu teknii analisis yang 
menggunakan data dan catatan mengenai pasar itu sendiri untuk berusaha 
mengakses permintaan dan penawaran suatu saham tertentu atau pasar secara 
keseluruhan. Pendekatan analisis ini menggunakan data pasar yang dipublilkasikan, 
seperti: harga saham, volume perdagangan, perkembangan kurs, kekuatan pasar, 
indeks saham gabungan dan individual, serta falctor-falctor lain yang bersifat teknis. 
Pendekatan ini juga disebut pendekatan analisis pasar (mar-ket analysis) atau analisis 
internal (inlernul uuwlysis). 

3. Analisis Lingkungan Sosial, Ekonomi, Politik 
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Analisis ini adalah faktor diluar analisis fundamental dan analisis teknikal. 
Walaupun tidak terkait langsung dengan dinarnika yang terjadi di pasar modal, 
namun pengaruh lingkungan nonekonomi tidak dapat dipisahkan dari aktivitas bursa 
saham. Berbagai isu kepedulian lingkungan, hak asasi manusia, serta peristiwa 
politik seperti, pemilihan umum, pergantian kepala negara, ataupun berbagai 
kerusuhan politik, kerapkali menjadi faktor utama pemicu fluktuasi llarga saham di 
bursa efek seluruh dunia. Dengan analisis tersebut akan membuat para pelaku pasar 
untuk memilih sikap hati-hati atau melakukan aksi wait and see dalam transaksi 
dipasar. 

Efisiensi Pasar Modal 
Pasar modal menurut Fama (1970: 183) didefinisikan "A murket in ~vhich 

price always fully reflect available information is called eficient". Defiilisi dari Falna 
ini menekankan pada dua aspek, yaitu fully reflect dan available infor.inatio~z yang 
inenunjukkan harga dari sekuritas mencerminkan secara penuh infoi-masi yang 
tersedia. Efisiensi pasar oleh Fama diungkapkan berdasarkan fair game model, dengan 
persamaan sebagai berikut: 

Keterangan: 
Xj,l+l = Excess market value antara harga sesungguhnya dengan 

harga yang diharapkan 
Pj,~+l = Harga sesungguhnya sekuritas j pada periode yang akan 

datang 
( +  1 )  = Harga yang diharapkan pada periode yang akan datang 

berdasarkan informasi 
E(XjSt + I I 0) = Rata-rata market value yang diharapkan pada periode yang 

akan datang berdasrkan informasi saat ini 
Bahwa nilai excess market untuk sekuritas j te rjadi karena adanya perbedaan antara 

harga sesungguhnya dan harga yang diharapkan pada periode ya& akan datang 
berdasarkan informasi saat ini. Pasar dikatakan efisien jika pasar secara penuh 
mencerminkan informasi yang tersedia. Brealy et al. (1995; 302) mendefini~ikan~asar 
yang efisien 'LTfcapital marker are eflsient all securities are fairly priced in lighr $the 
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information available investors". Dari berbagai pendapat tersebut dapat dinyatakan 
bahwa pasar modal dikatakan efisien apabila harga efek telah mencerminkan semua 
informasi yang tersedia. Harga-harga akan cepat menyesuaikan apabila ada informasi 
baru dan setelah penyesuaian para investor tidak mampu mendapatkan abnormal return 
dari setiap tindakannya. 

Bentuk Efisiensi Pasar Modal 
Ada tiga bentuk atau tingkatan untuk meyatakan efisiensi pasar modal yang dikemukan 

oleh Sunariyah (2003: 169), yaitu: 1). Efisiensi bentuk lemah (weak form) 
2). Efisiensi bentuk setengah kuat (semi strong form), 3) Efisiensi bentuk kuat (strong 
form). Ketiga bentuk efisiensi pasar ini berhubungan satu dengan lainnya. Hubungan 
ini berupa tingkatan kumulatif, yaitu bentuk lemah merupakan bagian dari bentuk 
setengah kuat dan bentuk setengah kuat merupakan bagian dari bentuk kuat. 

Informasi Dalam Kaitan dengan Efisiensi Pasar Modal 
Informasi merupakan unsur penting bagi dunia usaha. Karena informasi pada 
hakekatnya menyajikan keterangan, catatan atau garnbaran, baik untuk keadaan masa 
lalu, saat ini maupun keadaan masa yang akan datang dari suatu kehidupan suatu 
perusahaan dan pasaran efeknya. Informasi merupakan faktor yang menlberikan arti 
bagi si penerima, khusunya dalarn hal untuk mengambil keputusan. Karena itu 
informasi yang lengkap, relevan, akurat dan tepat waktu sangat diperlukan oleh 
investor. Informasi ini oleh investor dipakai sebagai alat analisa untuk mengarnbil 
keputusan. Dengan kata lain seorang investor akan membuat keputusan yang lebih baik 
jika menggunakan infomasi yang tepat. Menurut k u a l i f h i  pada pasar modal efisien, 
efisiensi pasar menunjukkan suatu tingkatan. Tingkatan-tingkatan karakteristik suatu 
pasar efisien akan bervariasi dari suatu pasar modal ke pasar modal lain. 

Abnormal Return 
Abnorrnal return atau excess return merupakan kelebihan dari return yang 

sesungguhnya te rjadi terhadap return normal. Return nornlal merupakan return 
ekspektasi (return yang diharapkan oleh investor). Dengan demikian abnormal return 
adalah selisih antara return sesungguhnya yang terjadi dengan return ekspektasi. Return 
sesungguhnya merupakan return yag terjadi pada waktu ke-t yang merupakan selisih 
harga sekarang relatif terhadap harga sebelumnya, sedangkan return ekspektasi 
merupakan return yang hams diestimasi. Periode estimasi urnurnnya merupakan 
periode peristiwa. Periode peristiwa (event period) disebut juga dengan periode 
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pengamatan atau jendela peristiwa (event window). Abnormal rctzrrn diukur 
menggunakan rumus sebagai berikut: 

ARit = Rit - E(Rit) (Jogiyanto, 2000:4 16) 
Keterangan: 

- ARit = Abnormal return saham ke-i pada periode peristiwa ke-t 
Rit = Return aktual saham ke-i pada periode peristiwa ke-t 
E(Rit) = Return yang diharapkan terhadap saham ke-i pada periode 

peristiwa ke-t 
Sedangkan untuk menghitung Actual return dan Expected return 

digunakan rumus-rumus berikut ini: 
a. Actual Return 

Return sesungguhnya (actual return) sebelum dan sesudah adalah hasil 
dari perbandingan apresiasi harga saham suatu hari dibandinglcan deilgan 
harga saham hari sebelurnnya, pada saat sebelum dan sesudatl kenaikan 
haraga bahan bakar minyak. Yang diukur dengan menggunakan rumus 
berikut ini: 

Rit = (4 -el-,) (Jogiyanto, 2000:4 16) 
4 - 1  

Keferangan: 
RiVt = Pendapatan saham sesungguhnya i pada periode t 
pt = Harga saham sesungguhnya i pada periode t 
Pt-l = Harga saham sesungguhnya i pada periode t-1 

b. Expected return 
Return ekspektasi (expected rettrm) sebelum dan sesudah adalah tingkat 
keuntungan yang hams diestimasi dengan menggunakan metode market 
adjusted return, pada saat sebelum dan sesudah kenaikan harga bahan 
bakar minyak. Yang diukur dengan menggunakan rumus berikut ini: 

E(Rit) = 
IHSG, - IHSGl-, 

IHSG, -, 
Keterangan: 
E[Ri>J = Return pasar pada periode t 
IHSGt = IHSG pada periode t 

IHSGt-1 = IHSG pada periode t-1 
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Hipotesis 
Berdasarkan berbagai teori dan pendapat serta ha i l  penelitian terdahulu diatas 

disusun hipotesis penelitian sebagai berikut: 
Ha: Ada perbedaan abnormal return sebelurn dan sesudah peristiwa kenaikan 
harga bahan bakar rninyak. 

111. METODE PENELITIAN 

Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 
Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah : 
1. Abnornlal Return Sebelum Kenikan Harga Bahan Bakar Minyak (pI) 

Diartikan sebagai selisih antara expected return dengan actual return pada hari 
atau tanggal yang sama, pada saat sebelum kenaikan harga bahan bakar minyak. 
Yang diukur dengan menggunakan rumus berikut ini: 

ARjt = Rit - E(Rit) (Jogiyanto, 2000:4 16) 

Keterangan: 
ARit = Abnormal return saham ke-i pada periode peristiwa ke-t 

Rit = Return aktual saham ke-i pada periode peristiwa ke-t 
E(Rit) = Return yang diharapkan terhadap saharn ke-i pada periode 

peristiwa ke-t 
Variabel abnormal return ini diukur dengan menggunakan skala rasio. 

2. Abnormal Return Sesudah Kenaikan Harga Bahan Bakar Minyak(p2) 
Diartikan sebagai selisih antara expected return dengan actual return pada 
hari atau tanggal yang sama, pada saat sesudah kenaikan harga bahan bakar 
minyak. Yang diukur dengan menggunakan rumus berikut ini: 

ARit = Rit - E(Rit) (Jogiyanto, 2000:416) 

Keterangan: 
ARit = Abnormal return saham ke-i pada periode peristiwa ke-t 
Rit = Return aktual saham ke-i pada periode peristiwa ke-t 

= Return yang diharapkan terhadap saham ke-i pada periode 
peristiwa ke-t 

Variabel abnormal return ini diukur dengan menggunakan skala rasio. 
Sedangkan untuk mena tung  Actual return dan Expected return 

digunakan rumus-rumus berikut ini: 
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a. AIctuaIRefurn 
Return sesungguhnya (actuul return) sebelum dan sesudah adalah hasil 
dari perbandingan apresiasi harga saham suatu hari dibandingkail dengan 
harga saham hari sebelumnya, pada saat sebelum dan sesudah kenaikan 
haraga bahan bakar minyak. Yang diukur dengan menggunakan rurnus 
berikut ini: 

Rit = 
(4, - 4,-, 1 

el-, 

(Jogiyanto, 2000:416) 

Keterangan: 
Ri,t = Pendapatan saham sesungguhnya i pada periode t 
pt = Harga saham sesungguhnya i pada periode t - 
Pt-1 = Harga saham sesungguhnya i pada periode t- 1 

b. Expected return 
Return ekspektasi (expected return) sebelum d m  sesudah adalah tingkat 
keuntungan yang harus diestimasi dengan menggunakan metode market 
adjusted return, pada saat sebelum dan sesudah kenaikan harga bahan 
bakar minyak. Yang diukur dengan inenggunakan rurnus berikut ini: 

IHSG, - IHSG,-, 
E(Rit) = 

I--, 
(Jogiyanto, 2000:422) 

Dimana : 
Emizt] = Return pasar pada periode t 
IHSGt = IHSG pada periode t 
IHSGt-1 = IHSG pada periode t- 1 

Teknik Penentuan Sampel 
Obyek penelitian dalam penelitian ini adalah Bursa Efek Jakarta. Dalam 

penelitian ini yang dijadikan populasi adalah seluruh perusahaan yang aktif dalam 
perdagangan sahamnya di Bursa Efek Jakarta pada periode September dan 
Oktober 2005. Untuk jumlah sampel yang digunakan, penelitian ini menggunakan 
teknik metode purposive sampling. dengan kriteria bahwa perusahaan yang 
dijadikan sampel penelitian adalah perusahaan yang tergabung dalam perusahaan 
LQ-45 atau 45 perusahaan yang paling aktif memperdagangkan sahamnya di 
lantai bursa pada bulan September dan Oktober 2005.. 

Adapun event window yang digunakan untuk melihat pengaruh peristiwa 
ekonomi dalam negeri yaitu kenaikan harga bahan bakar minyak terhadap reaksi 
abnormal return, peneliti menetapkan event window selama 41 hari, yakni 20 hari 
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sebelum peristiwa, hari pengumuman kenaikan serta 20 hari sesudah peristiwa (t- 
10, to, dan t+lo). Alasan penentuan periode peristiwa duapuluh hari sebelum dan 
sesudah peristiwa adalah untuk menghindari faktor-faktor lain yang dapat 
mempengaruhi abnormal return, seperti adanya pengumuman right issue, 
pemecahan saham, dan saham bonus yang menyebabkan abnormal return suatu 
perusahaan mengalami perubahan. 

Jenis Data 
Data yang dibutuhkan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu berupa 

laporan-laporan yang dipublikasikan oleh Bursa Efek Jakarta. Data yang dibutuhkan 
pada penelitian ini adalah : 

1. Harga pasar saham harian yang merupakan harga penutupan harian. 
2. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) harian. 

Sumber Data 
Data diperoleh dari Bursa Efek Jakarta, melalui Pusat Referensi Pasar 

Modal (PRPM) di PT. Bursa Efek Jakarta. 

Teknik Analisis dan Uji Hipotesis 
Untuk meilguji hipotesis yang diajukan "Ada perbedaan abnormal return 
sebelum dan sesudah kenaikan harga bahan bakar minyak" digunakan uji t dua 
sampel berpasangan (paired sample t test) dengan menggunakan program SPSS 
13 for windows. 

IV. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Perusahaan-perusahaan Sampel 
Pada penelitian ini peneliti melakukan penelitian pada perusahaan yang tergabung 
dalam LQ-45. Perusahaan-perusahaan tersebut adalah: 
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Tabel 4.1. 
DAFTAR NAMA PERUSAHAAN YANG TERGABUNG DALAM LQ-45 

1 
2 

Astra Internasional 

Bank Rak at Indonesia 
BDMN Bank Danamon Tbk 
BLTA Berlian Laiu Tanker 

Nama Perusahaan 
No. 

3 
4 

Kode 

AALI 
ADHi 

Astra Agro Lestari 
Adhi karva 

ADMG 
ANTM 

10 
11 

1 14 1 
1 I 

BLNI l ~ank  Permata 1 

GT. Petrochem 
Aneka Tambang 

12 
13 

BMRI 
BNBR 

Bank Mandiri 
Bakrie & Brothers 

BNGA 
BNII 

15 
16 

Bank Niaga 
Bank BNI 

17 
18 

BRPT 
BUM1 

19 
20 

Barito Pacific 
Burni Resources 

CMNP 
ENRG 

2 1 
22 

Citra Marga 
Energi Mega 

GGRM 
GJTL 

23 
24 

/ 27 1 
I I 

KIJA l~awasan Industri Jababeka 

Gudang Garam 
Gaiah Tunggal 

INCO 
INDF 

25 
26 

International Nickel Indonesia 
Indofood Sukses Makrnur 

INKP 
INTP 

1 31 1 MEDC /Medco Energi 

Lndah Kiat Pulp 
Indocement 

ISAT 
JIHD 

28 
29 
30' 

Indosat 
Jakarta International 

KLBF 
LPBN 
LSlP 

Kalbe Farma 
Bank Lippo 
PP London 
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Sumber: Pusat Referensi Pasar Modal (PRPM) PT. Bursa Efek 
Jakarta 

Deskripsi Hasil Penelitian 
Untuk mengetahui dampak dari kenaikan bahan bakar minyak pada perusahaan 

PT. Astra Agro Lestari Tbk diketahui bahwa nilai Abnormal return (ARit) pada 20 hari 
sebelum kenaikan bahan bakar minyak pada perusahaan PT. Astra Argo Lestari Tbk 
sebesar 0,03614 dengan rata-rata sebesar 0,01105 sedangkan pada 20 hari setelah 
kenaikan bahan bakar minyak mengalami peningkatan menjadi 0,3041 7 dengan rata-rata 
sebesar 0,O 13 14. 

PT. Adhi Karya Tbk diketahui bahwa nilai Abnormal return (ARit) pada 20 hari 
sebelum kenaikan bahan bakar minyak pada perusahaan PT. Adhi Karya Tbk sebesar 
0,00469 dengan rata-rata sebesar -0,01476 sedangkan pada 20 hari setelah kenaikan 
bahan bakar minyak mengalami peningkatan menjadi 0,10008 dengan rata-rata sebesar 
0,000565. 
PT. GT Petrochem Tbk diketahui bahwa nilai Abnormal return (A&) pada 20 hari 
sebelum kenaikan bahan bakar minyak pada perusaha PT. GT Petrochem Tbk sebesar 
0,00469 dengan rata-rata sebesar 0,00041 sedangkan pada 20 hari setelah kenaikan 
bahan bakar minyak mengalami peningkatan yang cukup signifikan menjadi 0,00439. 

PT. Aneka Tarnbang Tbk diketahui bahwa nilai Abnormul return (ARit) pada 20 
hari sebelun kenaikan bahan bakar rninyak pa& perrusahaan PT. Aneka Tar~baug Tbk 
sebesar 0,004914 dengan rata-rata sebesar 0,00203 sedangkan pada 20 hari setelah 
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kenaikan bahan bakar minyak mengalami peningkatan yang menjadi 0,1806 1 dengan 
rata-rata sebesar 0,00583. 

PT. Astra International Tbk diketahui bahwa nilai Abnormul return (AR,J pada 
20 hari sebelum kenaikan bahan bakar minyak pada perusahaan PT. Astra International 
Tbk sebesar -0.0153 1 dengan rata-rata sebesar -0,0075 1 sedangkan pada 20 hari 
setelah kenaikan bahan bakar minyak mengalami penurunan nilai Abnormal Return 
menjadi -0,4370 dengan rata-rata sebesar -0,000590. 

PT. Bank Central Asia Tbk maka dapat dilihat pada tabel di bawah ini 
diketahui bahwa nilai Abnormal return (ARJ pada 20 hari sebelum kenaikan bahan 
bakar minyak pada perusahaan PT. Bank Cetral Asia Tbk sebesar -0.02408 dengan 
rata-rata sebesar 0,35887 sedangkan pada 20 hari setelah kenaikan bahan bakar minyak 
mengalami peningkatan yang cukup signifikan menjadi 7,2781 1 dengan rata-rata 
sebesar 0,36057. 

PT. Bank Rakyat Indonesia Tbk diketahui bahwa nilai Abnormal return (ARIJ 
pada 20 hari sebelum kenaikan bahan bakar minyak pada perusahaan PT. Rakyat 
Indonesia Tbk sebesar 0.01450 dengan rata-rata sebesar -0,00256, sedangkan pada 20 
hari setelah kenaikan bahan bakar minyak mengalami peningkatan yang menjadi 
0,0771 0 dengan rata-rata sebesar -0,OO 194. 

PT. Bank Danamon Tbk diketahui bahwa nilai Abnormal return (ARlt) pada 20 
hari sebelum kenaikan bahan bakar minyak pada perusahaan PT. Danamon Tbk 
sebesar -0.00 109 dengan rata-rata sebesar -0,00750, sedangkan pada 20 hari setelah 
kenaikan bahan bakar minyak mengalami penurunan nilai Abnormal Retzirn menjadi - 
0,05230 dengan rata-rata sebesar -0,0023 1. 

PT. Berlian Laju Tanker Tbk diketahui bahwa nilai Abnormal return (AR,t) 
pada 20 hari sebelum kenaikan bahan bakar ininyak pada perusahaan PT. Berlian Laju 
Tanker Tbk sebesar 0.00469 dengan rata-rata sebesar 0,00570, sedangkan pada 20 
hari setelah kenaikan bahan bakar minyak mengalami peningkatan menjadi 0,192 19 
dengan rata-rata sebesar 0,O 1608. 

PT. Bank Mandiri Tbk diketahui bahwa nilai Abnormal return (AR,,) pada 20 
hari sebelum kenaikan bahan bakar minyak pada perusahaan PT. Bank Mandiri Tbk 
sebesar -0.01737 dengan rata-rata sebesar 0.00570, sedangkan pada 20 hari setelah 
kenaikan bahan bakar minyak mengalami peningkatan yang cukup signifikan menjadi 
0,06640 dengan rata-rata sebesar 0,O 1608. 

PT. Bakrie & Brothers Tbk diketahui bahwa nilai Abnormal return (Aht) pada 
20 hari sebelum kenaikan bahan bakar minyak pada perusahaan PT. Bakrie & Brothers 
Tbk sebesar 0,06025 dengan rata-rata sebesar 0,00195, sedangkan pada 20 hari setelah 
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kenaikan bahan bakar minyak mengalami peningkatan menjadi 0,16977 dengan rata- 
rata sebesar 0,016 19. 

PT. Bank Niaga Tbk diketahui bahwa nilai Abnormal return (ARit) pada 20 
hari sebelum kenaikan bahan bakar minyak pada perusahaan PT. Bank Niaga Tbk 
sebesar -0.09947 dengan rata-rata sebesar -0,01489, sedangkan pada 20 hari setelah 
kenaikan bahan bakar minyak mengalami penurunan yang cukup signifikan menjadi - 
0,192 16 dengan rata-rata sebesar -0,O 1 13 8. 

PT. Bank BNI Tbk diketahui bahwa nilai Abnormal return (ARit) pada 20 
hari sebelum kenaikan bahan bakar minyak pada perusahaan PT. GT Petrochem Tbk 
sebesar -0.02561 dengan rata-rata sebesar -0,000648, sedangkan pada 20 hari setelah 
kenaikan bahan bakar minyak mengalami penurunan menjadi -0,01800 dengan rata- 
rata sebesar -0,002 17. 

PT. Bank Permata Tbk diketahui bahwa nilai Abnormal return (ARit) pada 20 
hari sebelum kenaikan bahan bakar minyak pada perusahaan PT. Bank Permata Tbk 
sebesar 0,00469 dengan rata-rata sebesar -0,00158, sedangkan pada 20 hari setelah 
kenaikan bahan bakar minyak mengalami peningkatan menjadi 0,08 18 1 dengan rata- 
rata sebesar -0,00063. 

PT. Bank BNI Tbk diketahui bahwa nilai Abnormal return (ARit) pada 20 hari 
sebelum kenaikan bahan bakar minyak pada perusahaan PT. Barito Pacific Tbk sebesar 
0,00469 dengan rata-rata sebesar -0,00024, sedangkan pada 20 hari setelah kenaikan 
bahan bakar minyak mengalami peningkatan menjadi 0,09232 dengan rata-rata sebesar 
0,O 1082. 

PT. Bumi Resources Tbk diketahui bahwa nilai Abnormal return (ARit) pada 
20 hari sebelum kenaikan bahan bakar minyak pada perusahaan PT. Bumi Resources 
Tbk sebesar 0.05732 dengan rata-rata sebesar 0,00392, sedangkan pada 20 hari 
setelah kenaikan bahan bakar minyak mengalami peningkatan menjadi 0,18006 
dengan rata-rata sebesar 0,00343. 

PT. Bank Citra Marga Tbk diketahui bahwa nilai Abnormal return (AR,) pada 
20 hari sebelum kenaikan bahan bakar rninyak pada perusahaan PT. GT Petrochem 
Tbk sebesar -0.02031 dengan rata-rata sebesar -0,00564, sedangkan pada 20 hari 
setelah kenaikan bahan bakar minyak mengalami peningkatan yang cukup signifikan 
menjadi -0,0075 1 dengan rata-rata sebesar 0,00064. 

PT. Energi Mega Tbk diketahui bahwa nilai Abnormal return (ARiJ pada 20 
hari sebelum kenaikan bahan bakar minyak pada perusahaan PT. GT Petrochem Tbk 
sebesar 0.00469 dengan rata-rata sebesar -0,00240, sedangkan pada 20 hari setelah 
kenaikan bahan bakar rrlinyak ~iieiigalami peningkatan yang cukup signifikm menjcldi 
0.05727 denaan rata-rata sebesar 0.001 20. 
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PT. Gudang Garam Tbk diketahui bahwa nilai Abnormal return (AR,,) pada 20 
hari sebelurn kenaikan bahan bakar minyak pada perusahaan PT. Gudang Garam Tbk 
sebesar -0.01803 dengan rata-rata sebesar -0,00392 , sedangkan pada 20 hari setelah 
kenaikan bahan bakar minyak mengalami peningkatan yang cukup signifikan menjadi 
0,02358 dengan rata-rata sebesar -0,00080. 

PT. Gajah Tunggal Tbk diketahui bahwa nilai Abnormal return (AR,,) pada 20 
hari sebelum kenaikan bahan bakar minyak pada perusahaan PT. Gajah Tunggal Tbk 
sebesar 0.00469 dengan rata-rata sebesar 0,00004, sedangkan pada 20 hari setelah 
kenaikan bahan bakar minyak mengalami peningkatan yang cukup signifikan inenjadi 
0,13675 dengan rata-rata sebesar 0,00375. 

PT. International Tbk diketahui bahwa nilai Abnormal return (AR,,) pada 20 
hari sebelum kenaikan bahan bakar minyak pada perusahaan PT. GT Petrochem Tbk 
sebesar 0.01751 dengan rata-rata sebesar -0,00332, sedangkan pada 20 hari setelah 
kenaikan bahan bakar minyak mengalami peningkatan yang cukup kecil menjadi 
0,O 1849 dengan rata-rata sebesar 0,000 18. 

PT. Bank Indofood Sukses Makmur Tbk diketahui bahwa nilai Abnormal 
return (A&) pada 20 hari sebelum kenaikan bahan bakar minyak padaperusahaan PT. 
Indofood Sukses Makmur Tbk sebesar -0.05941 dengan rata-rata sebesar -0,000703, 
sedangkan pada 20 hari setelah kenaikan bahan bakar minyak mengalami penuruilan 
yang cukup kecil menjadi -0,04789 dengan rata-rata sebesar 0,00528. 

PT. Indah Kiat Pulp & Paper Tbk diketahui bahwa nilai Abnormal return (AR,,) 
pada 20 hari sebelurn kenaikan bahan bakar minyak pada perusahaan PT. Indah Kiat 
Pulp & Paper Tbk sebesar -0.0 168 1 dengan rata-rata sebesar -0,00496, sedangkan pada 
20 hari setelah kenaikan bahan bakar minyak mengalami peningkatan yang cukup 
signifi kan menjadi 0,O 1350 dengan rata-rata sebesar 0,00 17 1. 

PT. Indocement Tunggal Perkasa Tbk diketahui bahwa nilai Abnormal return 
(ARiS pada 20 hari sebelum kenaikan bahan bakar minyak pada perusahaan PT. 
Indocement Tunggal Perkasa Tbk sebesar -0.00469 dengan rata-rata sebesar 0,001 89. 
sedangkan pada 20 hari setelah kenaikan bahan bakar minyak mengalami peningkatan 
yang cukup signifikan menjadi -0,006 13 dengan rata-rata sebesar -0,00202. 

PT. Bank Indosat diketahui bahwa nilai Abnormal return (ARit) pada 20 hari 
sebelurn kenaikan bahan bakar minyak pada perusahaan PT. Indosat Tbk sebesar - 
0.03304 dengan rata-rata sebesar -0,00558, sedangkan pada 20 hari setelah kenaikan 
bahan bakar minyak mengalami peningkatan yang cukup signifikan menjadi -0,01303 
dengan rata-rata sebesar -0,00445. 

PT. Jakarta International Tbk diketahui bahwa nilai Abnormal return (ARi,) 
pada 20 hari sebelum kenaikan bahan bakar minyak pada perusahaan PT. ~ a k a r k  
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International Tbk sebesar -0.00572 dengan rata-rata sebesar -0,00083, sedangkan pada 
20 hari setelah kenaikan bahan bakar minyak mengalami peningkatan yang cukup 
signifikan menjadi 0,07 187 dengan rata-rata sebesar -0,OO 173. 

PT. Kawasan Indutrasi Jababeka Tbk diketahui bahwa nilai Abnormal retztrn 
(ARit) pada 20 hari sebelum kenaikan bahan bakar minyak pada perusahaan PT. 
Kawasan Industri Jababeka Tbk sebesar 0,00469 dengan rata-rata sebesar -0,00055, 
sedangkan pada 20 hari setelah kenaikan bahan bakar minyak mengalami peningkatan 
yang cukup signifikan menjadi 0,06727 dengan rata-rata sebesar -0,0008 1. 

PT. Kalbe Farma Tbk diketahui bahwa nilai Abnormal return (ARit) pada 20 
hari sebelum kenaikan bahan bakar minyak pada perusahaan PT. Kalbe Farma Tbk 
sebesar -0.01940 dengan rata-rata sebesar -0,00234, sedangkan pada 20 hari setelah 
kenaikan bahan bakar minyak mengalami peningkatan yang cukup signifikan menjadi 
0,04362 dengan rata-rata sebesar 0,00428. 

PT. Bank Lippo Tbk diketahui bahwa nilai Abnormal return (ARi,) pada 20 
hari sebelum kenaikan bahan bakar minyak pada perusahaan PT. Lippo Tbk sebesar 
0,00469 dengan rata-rata sebesar -0,002 19, sedangkan pada 20 hari setelah kenaikan 
bahan bakar minyak mengalanli peningkatan yang menjadi 0,03435 dengan rata-rata 
sebesar 0,00350. 

PT. PP London Tbk diketahui bahwa nilai Abnorrnal return (ARit) pada 20 
hari sebelum kenaikan bahan bakar minyak pada perusahaan PT. PP London Tbk 
sebesar 0,02908 dengan rata-rata sebesar 0,00699, sedangkan pada 20 hari setelah 
kenaikan bahan bakar minyak mengalami peningkatan yang cukup signifikan menjadi 
0,2 1 798 dengan rata-rata sebesar 0,O 1 957. 

PT. Medco Energi Tbk diketahui bahwa nilai Abnormal return (ARit) pada 20 
hari sebelum kenaikan bahan bakar minyak pada perusahaan PT. PP London Tbk 
sebesar 0,01216 dengan rata-rata sebesar 0,000 18, sedangkan pada 20 hari setelah 
kenaikan bahan bakar minyak mengalami peningkatan menjadi 0,12500 dengan rata- 
rata sebesar 0,00423. 

PT. Perusahaan Gas Tbk diketahui bahwa nilai Abnormal return (A&) pada 20 
hari sebelurn kenaikan bahan bakar minyak pada perusahaan PT. Perusahaan Gas Tbk 
sebesar -0,02309 dengan rata-rata sebesar 0,00137, sedangkan pada 20 hari setelah 
kenaikan bahan bakar minyak mengalami peningkatan yang cukup besar menjadi 
0,1121 5 dengan rata-rata sebesar 0,021 68. 

PT. Palm Asia Corporation Tbk diketahui bahwa nilai Abnormal return (ARit) 
pada 20 hari sebelum kenaikan bahan bakar minyak pada PT. Palm Asia Corporation 
Tbk selresx 0,004G9 dellgal rata-rata sebesar -0,00127, sedangkan pada 20 hari 
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setelah kenaikan bahan bakar minyak mengalami peningkatan menjadi 0,04089 dengan 
rata-rata sebesar 0,00352. 

PT. Bank Pan Tbk diketahui bahwa nilai Abnormal return (ARit) pada 20 hari 
sebelum kenaikan bahan bakar minyak pada perusahaan PT. Bank Pan Tbk sebesar 
0,07698 dengan rata-rata sebesar 0,0042 1, sedangkan pada 20 hari setelah kenaikan 
bahan bakar minyak mengalami peningkatan menjadi 0,20545 dengan rata-rata sebesar 
-0,00207. 

PT. Panin Life Tbk diketahui bahwa nilai Abnormal return (ARi,) pada 20 hari 
sebelum kenaikan bahan bakar minyak pada perusahaan PT. Panin Life Tbk sebesar 
0,00469 dengan rata-rata sebesar -0,00573, sedangkan pada 20 hari selelah kenaikan 
bahan bakar minyak mengalami peningkatan menjadi 0,026 14 dengan rata-rata sebesar 
-0,00969. 

PT. Tambang Batu Bara Tbk diketahui bahwa nilai Abnornfal return (ARit) 
pada 20 hari sebelum kenaikan bahan bakar minyak pada perusahaan PT. Tarnbang 
Batu Bara Tbk sebesar 0.01639 dengan rata-rata sebesar -0,00669, sedangkan pada 20 
hari setelah kenaikan bahan bakar minyak mengalami penurunan menjadi -0,02333 
dengan rata-rata sebesar 0,00686. 

PT. Rarnayana Lestari Tbk diketahui bahwa nilai Abnormal retztrn (ARit) pada 
20 hari sebelum kenaikan bahan bakar minyak pada perusahaan PT. Rarnayana Lestari 
Tbk sebesar 0.01719 dengan rata-rata sebesar -0,000417, sedangkan pada 20 hari 
setelah kenaikan bahan bakar minyak mengalami penurunan menjadi -0,00522 dengan 
rata-rata sebesar -0,00390. 

PT. Semen Cibinong Tbk diketahui bahwa nilai Abnormal retztrn (ARit) pada 
20 hari sebelum kenaikan bahan bakar ininyak pada perusahaan PT. Semen Cibinong 
Tbk sebesar 0,O 1674 dengan rata-rata sebesar 0,00 18 1, sedangkan pada 20 hari setelah 
kenaikan bahan bakar minyak mengalami peningkatan menjadi 0,12559 dengan rata- 
rata sebesar 0,00735. 

PT. Summarecon Agung Tbk diketahui bahwa nilai Abnormal return (A&) 
pada 20 hari sebelum kenaikan bahan bakar minyak pada perusahaan PT. Summarecon 
Agung Tbk sebesar 0,O 182 1 dengan rata-rata sebesar -0,OO 135, sedangkan pada 20 hari 
setelah kenaikan bahan bakar minyak mengalami peningkatan yang cukup kecil 
menjadi 0,02419 dengan rata-rata sebesar 0,00287. 

PT. Timah Tbk diketahui bahwa nilai Abnormal return (ARit) pada 20 hari 
sebelum kenaikan bahan bakar minyak pada perusahaan PT. Timah Tbk sebesar 
0,02768 dengan rata-rata sebesar -0,00352, sedangkan pada 20 hari setelah kenaikan 
bahan bakar minyak mengalami penurunan yang cukup signif-&an menjadi 0,0 1375 
dengan rata-rata sebesar -0,00076. 
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PT. Pabrik Keras Tjiwi Kimia Tbk diketahui bahwa nilai Abnormal return 
(ARit) pada 20 hari sebelum kenaikan bahan bakar minyak pada perusahaan PT. Pabrik 
Keras Tjiwi Kimia Tbk sebesar 0,01413 dengan rata-rata sebesar -0,000407, 
sedangkan pada 20 hari setelah kenaikan bahan bakar minyak mengalarni peningkatan 
menjadi 0,0365 1 dengan rata-rata sebesar 0,00104. 

PT. Telekomunikasi Tbk diketahui bahwa nilai Abnormal return (ARit) pada 20 
hari sebelum kenaikan bahan bakar minyak pada perusahaan PT. Telekomunikasi Tbk 
sebesar 0,02469 dengan rata-rata sebesar 0,00015, sedangkan pada 20 hari setelah 
kenaikan bahan bakar minyak mengalami peningkatan menjadi 0,09096 dengan rata- 
rata sebesar 0,00326. 

PT. Bakrie Sumatra Tbk diketahui bahwa nilai Abnormal return (ARit) pada 20 
hari sebelurn kenaikan bahan bakar minyak pada perusahaan PT. Bakrie Sumatra Tbk 
sebesar 0,03247 dengan rata-rata sebesar -0,00383, sedangkan pada 20 hari setelah 
kenaikan bahan bakar minyak mengalarni penurunan menjadi 0,00158 dengan rata-rata 
sebesar 0,00474. 

PT. United Tractors Tbk diketahui bahwa nilai Abnormal return (ARit) pada 20 
hari sebelum kenaikan bahan bakar rninyak pada perusahaan PT. United Tractor Tbk 
sebesar -0,03504 dengan rata-rata sebesar -0,00289, sedangkan pada 20 hari setelah 
kenaikan bahan bakar minyak mengalami peningkatan yang cukup signifikan menjadi 
0,0409 1 dengan rata-rata sebesar 0,00 168. 

PT. Unilever Tbk diketahui bahwa nilai Abnormal return (ARit) pada 20 hari 
sebelurn kenaikan bahan bakar minyak pada perusahaan PT. Unilever Tbk sebesar - 
0,01926 dengan rata-rata sebesar -0,00322, sedangkan pada 20 hari setelah kenaikan 
bahan bakar minyak mengalarni peningkatan yang cukup signifikan menjadi 0,01384 
dengan rata-rata sebesar 0,004 1 8. 

Deskripsi Hasil Pengujian Hipotesis Perbedaan Abnormal Return Sebeium dan 
Sesudah Peristiwa Kenaikan Bahan Bakar Minyak 

Dari hasil pengujian yang dilakulcan terhadap nilai abnormal return sebelum dan 
sesudah kenaikan bahan bakar minyak diperoleh hai l  sebagai berikut: 

Tabel 4.2 
Hasil Pengujian Perbedaan Abnormal Return Sebelum dan Sesudah Kenaikan Bahan 
Bakar Minvak 
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Sumber: Diolah Penulis 
Dari tabel diatas dapat diketahui bahwa nilai thitung yang diperoleh memiliki 

taraf signifikan yang lebih besar dari 0,05 ha1 tersebut menunjukkan bahwa tidak 
terjadi perbedaan yang signifikan antara abnormal return sebelum kenaika~l bahan 
bakar minyak dengan sesudah kenaikan bahan bakar minyak, sehingga dengan 
demikian hipotesis yang diajukan, yakni ada perbedaan abnormal retrti~z sebelum dan 
sesudah peristiwa kenaikan harga bahan bakar minyak, tidak dapat terbukti 
ke benarannva 
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Pembahasan 
Dari hasil pengujian hipotesis yang dilakukan terhadap perbedaan abnormul 

return pada perusahaan-perusahaan LQ-45 di Bursa Efek Jakarta dengan menggunakan 
uji Paired Sanzpel t test diketahui bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada 
nilai abnormal return. Hal tersebut menunjukkan bahwa informasi yang terkandung 
dalam peristiwa ekonomi dengan meningkatnya bahan bakar minyak, ditanggapi oleh 
para pelaku pasar modal dengan biasa-biasa saja. Pasar modal tidak terlalu terpengaruh 
dengan adanya peristiwa kenaikan bahan bakar minyak, meskipun te jadi peristiwa 
ekonomi di negara Indonesia yang sebenarnya cukup penting, ha1 tersebut tidak secara 
langsung berpengaruh terhadap kebijakan para investor dalam melakukan investasi 
maupun aktivitas para pelaku pasar modal dalam melakukan transaksi di pasar modal. 
Dalam kondisi perekonomian dan kearnanan yang semakin kondusif serta pelaksanaan 
kenaikan bahan bakar minyak yang berlangsung arnan, tertib dan lancar, juga memberi 
dampak yang positif bagi pasar modal di Indonesia. Meskipun kenaikan bahan bakar 
minyak sempat mendapat tentangan dari beberapa pihak yang tidak setuju dengan 
kebijakan pemerintah untuk kenaikan bahan bakar minyak. 

Dari tabel juga dapat diketahui bahwa ada beberapa perusahaan yang mengalami 
penurunan abnormal return sesudah te rjadinya peristiwa kenaikan harga bahan bakar 
rninyak, penurunan tersebut ditunjukkan oleh turunnya nilai abnormal return pada 
periode sesudah kenaikan bahan bakar minyak, perusahaan yang mengalami 
penurunan antara lain: PT. Jakarta International Tbk, PT. Bank Pan Tbk, dan PT. Panin 
Life Tbk, penunman-penurunan yang terjadi pada abnormal return menunjukkan 
bahwa sesudah kenaikan bahan bakar minyak, para investor cenderung menunggu 
informasi ataupun kebijakan-kebijakan baru yang akan dikeluarkan oleh perusahaan- 
perusahaan emiten yang mungkin dapat mempengaruhi kebijakan investasi dari para 
investor. Sedangkan sisanya justru mengalami peningkatan meskipun tidak signifikan, 
peningkatan tersebut disebabkan terjadi transaksi pada saham-saham perusahaan 
tersebut meskipun volume dan nilai transaksinya tidak terlalu besar. 

V. SIMPULAN DAN SARAN 

Simpulan 
Hasil penelitian dan pengujian hipotesis yang dilakukan, diperoleh beberapa 

kesimpulan antara lain sebagai berikut: 
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2. Hipotesis yang diajukan yakni ada perbedaan abnormul return sebelum dan sesudah 
peristiwa kenaikan bahan bakar minyak, tidak dapat terbukti kebeilarannya untuk 
ke-45 perusahaan yang tergabung ke dalam perusahaan LQ-45 . 

3. Tidak adanya perbedaan yang signifikan tersebut dapat disimpulkan bahwa, para 
investor cenderung menunggu kebijakan-kebijakan yang akan dikeluarkan oleh 
srusahaan dalam mengatasi peristiwa tersebut maupun kebijakan-kebijakan yailg 
lain yang akan dikeluarkan oleh pemerintah. 

Saran 
Dari hasil penelitian, pengujian hipotesis serta kesimpulan dari hasil penelitian 

dapat diajukan beberapa saran: 
a. Bagi Investor 

Hasil penelitian ini disarankan dapat digunakan oleh para investor sebagai bahan 
pertimbangan dan untuk menentukan suatu strategi dalarn melakukan investasi yang 
tepat sehingga dapat mengalokasikan dana dengan efisien dan menguntungkan. 

b. Bagi Perusahaan 
Perusahaan emiten disarankan memberikan i n f o m i  yang benar dan akurat serta 
cepat mengenai kondisi perusahaan pada para investor maupun masyarakat 
khususnya apabila terjadi suatu peristiwa ekonomi, ataupun juga peristiwa-peristiwa 
penting lainnya. 
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