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Abstract

The purpose of this study is to look at the impact of the announcement of the increase in fuel
prices of stocks of consumer goods industries through abnormal stock return parameters and
see the difference in trading activity before and after the increase in fuel prices because rising
fuel prices could be one of the causes of rising prices of consumer goods. The method used in
this research is event study with four samples is contained companies in the consumer goods
industry in LQ 45 in 2008. By using o= 0.01 and o= 0.05, it was found that there is no
abnormal return is significant and there is no difference in trading activity before and after
the increase in fuel prices. Based on these findings it could be concluded that the
announcement of the increase in fuel prices have no effect on stock returns in the consumer
goods industry and trading activity in the consumer goods industry are not declined and
significant increase during the announcement of the increase in fuel prices.

Keywords: fuel prices, the event study and abnormal return
PENDAHULUAN

Untuk mengurangi beban subsidi bahan bakar minyak karena harga minyak mentah dunia
yang mengalami peningkatan dan dalam rangka peningkatan efisiensi dan efektifitas
pengeluaran rutin, pemerintah Indonesia pada tahun 2005 (Setyawan, 2006) dan 2008
menaikkan harga bahan bakar minyak bersubsidi. Kenaikan harga bahan bakar minyak
menyebabkan naiknya harga bahan baku, biaya overhead pabrik, beban operasional, dan
ditambah dengan tuntutan dari pekerja untuk menaikkan upah karena biaya hidup meningkat
yang pada akhirnya keuntungan perusahaan menjadi kecil (Arisyahidin, 2012).

Volatilitas harga minyak cenderung memberikan dampak yang negatif terhadap Kinerja
sektor industri dimana dengan meningkatnya harga minyak akan membuat naiknya biaya
produksi suatu perusahaan dan berdampak pada naiknya harga jual produk (Kuntjoro, 2008
dalam Lawrence 2013).

Modjo (2007) dalam Gunawan (2004) menyatakan industri manufaktur akan terkena
dampak dari kenaikan harga minyak, melalui tingginya biaya produksi, menjulangnya harga
impor bahan mentah, dan biaya bunga dan akan terdapat dampak tidak langsung berupa
penurunan permintaan, baik domestik maupun ekspor. Akibat dari peristiwa tersebut
menyebabkan naiknya biaya produksi dan turunnya daya beli masyarakat yang dapat
menyebabkan kinerja perusahaan dan keuntungan perusahaan mengalami penurunan yang
berdampak pada menurunnya harga saham perusahaan (Lawrence, 2013).

Kondisi tersebut dapat mempengaruhi iklim investasi secara keseluruhan baik dalam
jangka pendek maupun jangka panjang. Menurut Blanchard (2006) dalam Lawrence (2013)
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banyak faktor yang dapat mempengaruhi indeks saham antara lain perubahan tingkat suku
bunga bank sentral, keadaan ekonomi global, tingkat harga energi dunia, kestabilan politik
suatu negara. Selain faktor tersebut perilaku investor juga akan memberikan pengaruh
terhadap indeks saham dimana sentimen dan ekspektasi sangat mendominasi perilaku
investor sehingga investor sangat sensitif dalam merespon informasi.

Dengan adanya penurunan subsidi bahan bakar minyak, perilaku investasi di Indonesia
sangat memungkinkan untuk mengalami perubahan dimana setiap peristiwa berskala nasional
yang terkait langsung dengan permasalahan ekonomi dan bisnis dapat menimbulkan reaksi
para pelaku pasar yang dapat berupa respon positif atau respon negatif tergantung pada
peristiwanya memberikan sentimen positif atau negatif terhadap iklim investasi. Dengan
demikian investor dalam melakukan investasi akan berusaha menanamkan modalnya pada
saham perusahaan yang mampu memberikan return atau keuntungan berupa dividen yang
konsisten.

Dengan demikian tujuan dilakukannya penelitian ini adalah untuk menganalisis adanya
return tidak normal saham, menganalisis adanya perbedaan signifikan rata-rata return tidak
normal saham yang diperoleh oleh investor dan menganalisis adanya perbedaan signifikan
rata-rata trading volume activity sebelum dan sesudah pengumuman kenaikan harga bahan
bakar minyak bersubsidi pada saham-saham yang bergerak pada industry makanan dan
minuman yang terdaftar pada LQ 45 tahun 2008.

KAJIAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Peristiwa Di Pasar Modal

Menurut Hartono (2005), peristiwa di pasar modal dapat membantu para investor dalam
upaya melakukan pengambilan keputusan investasi. Untuk melakukan keputusan yang benar,
pengambilan kepustusan harus dapat memahami nilai ekonomis suatu peristiwa. Oleh karena
itu nilai ekonomis yang relevan dengan peristiwa tersebut merupakan sesuatu yang selalu
dicari para pelaku pasar modal dalam upaya melakukan pengambilan keputusan investasi.
Nilai ekonomis yang dikandung oleh suatu peristiwa yang mempengaruhi perubahan nilai
perusahaan yang berhubungan dengan peristiwa tersebut. Dengan kata lain, peristiwa yang
mempengaruhi aktifitas perusahaan dalam kegiatan operasionalnya akan mengakibatkan
berubahnya nilai perusahaan tersebut sehingga peristiwa itu bisa dikatakan memiliki nilai
ekonomis.

Studi Peristiwa

Studi peristiwa merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar dan kondisi pasar modal
terhadap suatu peristiwa. Studi peristiwa dapat digunakan untuk menguji kandungan
peristiwa dari suatu peristiwa dan dapat juga digunakan untuk menguji fenomena pada suatu
kandungan peristiwa. Pengujian tersebut dimaksudkan untuk melihat akibat dari suatu
peristiwa. Jika kandungan peristiwa memiliki fenomena, maka dapat diteliti bagaimana reaksi
pasar sehingga fenomena tersebut dapat terjadi. Reaksi pasar ini dapat diukur dengan
menggunakan return sebagai nilai perubahan harga atau dengan menggunakan return tidak
normal (Hartono, 2005).

Pasar Modal Efisien

Menurut Fama (1970) dalam Hartono (2008) suatu pasar sekuritas dikatakan efisien jika
harga-harga sekuritas mencerminkan secara penuh informasi yang tersedia.



Fama (1970) dalam Tandelilin (2010) mengklasifikasikan bentuk pasar yang efisien ke dalam
tiga efficient market hypothesis yaitu:

1. Efisien dalam Bentuk Lemah (Weak Form)

Pasar dikatakan efisien dalam bentuk lemah jika harga-harga dari sekuritas tercermin secara
penuh informasi masa lalu. Informasi masa lalu ini merupakan informasi yang sudah terjadi.
Oleh karena itu nilai-nilai masa lalu tidak dapat digunakan untuk memprediksi harga
sekarang. Implikasinya adalah investor tidak dapat menggunakan informasi masa lalu untuk
memprediksi nilai pasar di masa datang.

2. Efisien dalam Bentuk Setengah Kuat (Semi Strong)

Pasar efisien dalam bentuk setengah kuat berarti harga pasar saham yang terbentuk sekarang
telah mencerminkan informasi hitoris ditambah dengan semua informasi yang dipublikasikan.
Suatu pasar dinyatakan efisien dalam bentuk setengah kuat bila informasi terserap atau
direspon dengan cepat oleh pasar.

3. Efisien Dalam Bentuk Kuat (Strong Form)

Pasar dikatakan efisien dalam bentuk kuat jika harga-harga sekuritas secara penuh
mencerminkan semua informasi yang tersedia termasuk informasi yang privat. Jika pasar
efisien dalam bentuk ini, maka tidak ada individual investor atau grup dari investor yang dapt
memperoleh keuntungan tidak normal.

Return Saham

Return saham merupakan keuntungan atau kerugian dari investasi yang dilakukan oleh
seseorang yang membeli aset keuangan (Tandelilin, 2010). Return saham dapat berupa return
realisasi yaitu return yang sudah terjadi dan dihitung berdasarkan data historisnya, expected
return yaitu return yang diharapkan terjadi di masa mendatang (Setyawan, 2006) dan
abnormal return merupakan selisih antara return yang sesungguhnya terjadi (return realisasi)
dengan expected return (Hartono, 2008).

Trading Volume Activity

Trading volume activity digunakan untuk mengukur apakah para pemodal individu
mengetahui informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan dan menggunakannya dalam
pembelian atau penjualan saham sehingga memperoleh abnormal return serta digunakan
untuk melihat reaksi pasar modal terhadap informasi melalui pergerakan aktivitas volume
perdagangan di pasar modal (Setyawan, 2006).

Pengembangan Hipotesis

Peristiwa dikatakan memiliki fenomena bila pasar bereaksi. Timbulnya fenomena tersebut
ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dari sekuritas yang besangkutan. Reaksi
perubahan harga ini dapat diukur dengan menggunakan return tidak normal. Suatu peristiwa
dikatakan memiliki kandungan peristiwa bila investor menerima return tidak normal, oleh
karenanya peneliti membangun hipotesis 1 sebagai berikut:

Hi: Terdapat return tidak normal yang diperoleh para investor akibat peristiwa pengumuman
kenaikan harga bahan bakar minyak bersubsidi.

Menurut Arisyahidin (2012) dalam hasil penelitiannya ditemukan adanya perbedaan rata-
rata return tidak normal sebelum dan sesudah peristiwa kenaikan harga bahan bakar minyak
sedangkan menurut Setyawan (2006) dalam hasil penelitiannya ditemukan tidak adanya
perbedaan abnormal return (return tidak normal) antara sebelum dan sesudah peristiwa
kenaikan harga bahan bakar minyak. Adanya perbedaan tersebut menarik peneliti untuk



melakukan pengujian ulang terhadap hasil penelitian tersebut sehingga peneliti membentuk
hipotesis 2 sebagai berikut:

H,: Terdapat perbedaan rata-rata return tidak normal antara sebelum dan sesudah peristiwa
pengumuman kenaikan harga bahan bakar minyak bersubsidi.

Hasil penelitian menurut Setyawan (2006) dan Arisyahidin (2012) sama-sama menyatakan
bahwa aktifitas volume perdagangan saham (trading volume activity) tidak berbeda antara
sebelum dan sesudah peristiwa kenaikan harga bahan bakar minyak. Berdasarkan hal tersebut
peneliti ingin melakukan pengujian ulang dengan membentuk hipotesis 3 sebagai berikut:

Hs: Terdapat perbedaan rata-rata trading volume activity antara sebelum dan sesudah
peristiwa pengumuman kenaikan harga bahan bakar minyak bersubsidi.

METODE PENELITIAN
Jenis Penelitian

Jenis penelitian dalam penelitian ini adalah menggunakan metode penelitian deskriptif
dimana penelitian ini bertujuan menjelaskan keadaan satu variabel secara mandiri (Suliyanto,

2009).

Definisi Operasional VVariabel Penelitian

Dalam penelitian ini, peneliti melakukan pendefinisian operasional terhadap variabel-
variabel yang digunakan dalam penelitian. Definisi operasional terhadap variabel-variabel
penelitian tersebut dapat dilihat pada tabel dibawabh ini:

Tabel 1
Variabel — VVariabel Penelitian
No Variabel Pengukuran Keterangan
Berupa pengumuman kenaikan
Peristiwa Pengumuman harga bahan bakar minyak
1 | Kenaikan Harga Bahan bersubsidi yang dilakukan oleh
Bakar Minyak Bersubsidi menteri EDSM pada tanggal 23
Mei 2008

= Rata-rata return
tidak normal pada hari ke-t.

9 Return tidak normal saham = Return tidak
(Abnormal Return) normal untuk sekuritas ke-i
pada hari ke-t.
K = Jumlah sekuritas
3 | Trading Volume Activity Volume = volume

(TVA) perdagangan sesungguhnya.
E (Volume) = volume
perdagangan ekspektasi.

Sumber: Hasil Pengolahan Peneliti

Ruang Lingkup dan Batasan Penelitian

Didalam penelitian ini, peneliti menentukan ruang lingkup penelitian adalah peristiwa
yang akan diteliti dimana kriteria utama pemilihan peristiwa yang diteliti adalah peristiwa



pengumuman kenaikan harga bahan bakar minyak bersubsidi yang diumumkan pada tanggal
23 Mei 2008.

Batasan dalam penelitian ini adalah periode pengamatan yang digunakan adalah selama 102
hari bursa yang terdiri dari 2 periode, yakni periode estimasi dan periode peristiwa. Periode
estimasi merupakan periode sebelum terjadinya peristiwa sedangkan periode peristiwa
disebut jendela peristiwa. Periode estimasi dalam penelitian ini terdiri dari 81 hari kerja
sedangkan periode peristiwa terdiri dari 21 hari kerja bursa, 10 hari sebelum tanggal
peristiwa, 1 hari tanggal peristiwa, dan 10 hari setelah tanggal peristiwa. Hal tersebut dapat
dilihat pada gambar dibawah ini:

Periode Estimasi Periode Peristiwa
A A
- e | -
t-81 t-10 t=0 t+10

Gambar 1. Periode Pengamatan

Populasi dan Sampel

Populasi merupakan keseluruhan objek yang karakteristiknya hendak kita uji (Suliyanto,
2009). Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang ada pada sektor industri
barang konsumsi.

Sampel merupakan bagian populasi yang terwakili dan akan diteliti atau sebagian jumlah
dari karakteristik yang dimiliki oleh populasi terwakili (Wiyono, 2011). Dalam penelitian ini,
peneliti menggunakan metode non probabilistic sampling yaitu metode purposive sampling
dalam pengambilan sampel. Metode tersebut dipilih karena dalam pengambilan sampel
digunakan kriteria yaitu perusahaan yang ada pada sektor industri barang konsumsi harus
terdaftar pada indeks LQ45 dari periode Agustus 2007 sampai dengan Juli 2008. Berdasarkan
kriteria tersebut maka terdapat empat (4) perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini
antara lain:

Tabel 2
Perusahan-Perusahaan LQ 45 Sektor Industri Barang Konsumsi
No Perusahaan Kode Saham
1 Indofood Sukses Makmur INDF
2 Kalbe Farma KLBF
3 Unilever Indonesia UNVR
4 Tempo Scan Pasifik TSPC

Sumber: Hasil Pengolahan Peneliti

Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah pengumpulan data
arsip dengan teknik basis data karena data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data
sekunder (Hartono, 2012). Data sekunder adalah merupakan data yang diperoleh secara tidak
langsung untuk mendapatkan informasi dari obyek yang diteliti, biasanya data tersebut
diperoleh dari tangan kedua baik dari obyek secara individual (responden) maupun dari suatu




badan (instansi) yang dengan sengaja melakukan pengumpulan data dari instansi-instansi atau
badan lainnya untuk keperluan penelitian dari para pengguna (Supangat, 2006).

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data harga dan volume saham sektor
industri barang konsumsi yang terdapat dalam LQ45 selama periode pengamatan. Data harga
saham dan volume perdagangan dicatat selama 102 hari kerja bursa.

Tabel 3
Periode Estimasi dan Periode Peristiwa
No Perusahaan Kode Saham Periode Estimasi Periode Peristiwa
1 | Indofood Sukses Makmur INDF 81 21
2 | Kalbe Farma KLBF 81 21
3 | Unilever Indonesia UNVR 81 21
4 | Tempo Scan Pasifik TSPC 81 21

Sumber: Hasil Pengolahan Peneliti

Analisis Data

Langkah-langkah yang dilakukan dalam melakukan pengujian hipotesis untuk
memperoleh jawaban atas hipotesis yang dibangun adalah sebagai berikut:
1. Menghitung return tidak normal (abnormal return) setiap sekutitas dengan menggunakan
rumus:

dimana: = return tidak normal sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t.
= return sesungguhnya sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t.
= return ekspektasi sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t.

2. Menghitung rata-rata return tidak normal setiap sekuritas dengan menggunakan rumus:

dimana: = rata-rata return tidak normal pada hari ke-t.
= return tidak normal untuk sekuritas ke-i pada hari ke-t.
K = jumlah sekuritas

3. Menghitung nilai dari trading volume activity (TVA) setiap sekuritas dengan
menggunakan rumus:

dimana: Volume = volume perdagangan sesungguhnya.
E (Volume) = volume perdagangan ekspektasi.



4. Melakukan pengujian terhadap return tidak normal (abnormal return). Pengujian tersebut
dilakukan untuk mengetahui signifikansi return tidak normal selama periode peristiwa.
Signifikansi yang dimaksud adalah bahwa nilai return tidak normal tidak sama dengan nol.
Pengujian terhadap return tidak normal menggunakan rumus:

dimana: koefisien regresi
= Kkesalahan standar estimasi sekuritas ke-i yang ditentukan dengan cara
menghitung standar deviasi return hari ke-t selama periode peristiwa secara cross

section

5. Melakukan pengujian normalitas terhadap data rata-rata return tidak normal dan data
trading volume activity sekuritas dengan menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov. Data dapat
dikatakan normal apabila asymp.sig.(2-tailed) bernilai lebih kecil dari 0,05 (dengan a = 0,05).

6. Bila data tersebut berdistribusi normal maka untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan
sebelum dan sesudah peristiwa kenaikan harga bahan bakar minyak pada return tidak normal
dan pada trading volume activity dapat menggunakan paired sampel t-test, tetapi bila datanya
tidak berdistribusi normal maka menggunakan uji Wilcoxon untuk melihat apakah terdapat
perbedaan sebelum dan sesudah peristiwa kenaikan harga bahan bakar minyak pada return

tidak normal dan pada trading volume activity.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

1. Hasil dari perhitungan return tidak normal dapat dilihat pada tabel dibawah ini

Tabel 4
Return Tidak Normal Periode Peristiwa Untuk Masing-Masing Sampel
Periode Peristiwa INDF KLBF UNVR TSPC
8/5/2008 -0.009965566 | -0.003658038 -0.01475802 0.004206644
9/5/2008 -0.000350182 | 0.019069234 0.007247927 0.023437413
12/5/2008 -0.000350182 | 0.007453073 0.007193461 0.004206644
13/5/2008 0.028776032 | -0.014647049 -0.01475802 0.004206644
14/5/2008 0.018517743 | -0.014769149 0.022062742 0.004206644
15/5/2008 -0.0188687 0.007577917 -0.00740586 0.023074568
16/5/2008 0.018517743 | -0.003658038 -0.01475802 0.022725162
19/5/2008 -0.009609441 | -0.003658038 -0.0149743 0.004206644
21/5/2008 0.008995613 | -0.014769149 0.029915707 -0.032156992
22/5/2008 0.045946115 | -0.003658038 -0.00015948 -0.014661281
23/5/2008 -0.009199739 | -0.014893993 -0.000159481 0.023437413
26/5/2008 -0.009278753 | -0.003658038 -0.022057291 0.004206644
27/5/2008 0.008658827 | -0.015021675 -0.015084854 0.004206644
28/5/2008 0.026435533 0.019330468 0.014992034 0.211753814
29/5/2008 -0.009045834 | -0.014893993 -0.000159481 0.019831644
30/5/2008 -0.017894041 | -0.003658038 0.007303206 0.004206644




Periode Peristiwa INDF KLBF UNVR TSPC
2/6/2008 -0.018207324 | -0.003658038 -0.000159481 0.019591259
3/6/2008 -0.018532 -0.015021675 0.014655334 -0.010944871
4/6/2008 -0.000350182 0.007836215 0.014439059 0.004206644
5/6/2008 -0.000350182 | -0.015021675 -0.021742214 0.019591259
6/6/2008 -0.009609441 0.007836215 -0.007512422 0.004206644

Sumber: Hasil Pengolahan Peneliti

2. Pengujian return tidak normal

Hipotesis penelitian pertama (1): terdapat return tidak normal yang diperoleh para investor
akibat peristiwa pengumuman kenaikan harga bahan bakar minyak.

Untuk menjawab hipotesis penelitian pertama maka dilakukan t-test dengan menggunakan
hasil dari perhitungan return tidak normal dengan hipotesis statistik:
Ho : Tidak terdapat return tidak normal yang diperoleh para investor akibat peristiwa
pengumuman kenaikan harga bahan bakar minyak.
H; : Terdapat return tidak normal yang diperoleh para investor akibat peristiwa pengumuman

kenaikan harga bahan bakar minyak.

Kriteria penolakan Hg adalah: jika t-hitung sama dengan atau lebih besar dari nilai t-tabel
pada a = 0.01dan o = 0.05 maka terdapat return tidak normal yang diperoleh para investor
akibat peristiwa pengumuman kenaikan harga bahan bakar minyak. Hasil pengujian t-test

dapat dilihat pada tabel dibawah ini:

Tabel 5
Rata-Rata Return Tidak Normal (RRTN) dan T-Test Pada Periode Peristiwa
Periode . a=0.01 a=0.05

Peristiwa RRTN T-hitung (2.845) (2.086)

8/5/2008 -0.006043745 -0.73638 | Tidak signifikan Tidak signifikan
9/5/2008 0.012351098 1.134762 | Tidak signifikan Tidak signifikan
12/5/2008 0.004625749 1.274444 | Tidak signifikan Tidak signifikan
13/5/2008 0.000894401 0.043387 | Tidak signifikan | Tidak signifikan
14/5/2008 0.007504495 0.448419 | Tidak signifikan Tidak signifikan
15/5/2008 0.001094482 0.060069 | Tidak signifikan Tidak signifikan
16/5/2008 0.005706712 0.318973 | Tidak signifikan Tidak signifikan
19/5/2008 -0.006008783 -0.73006 | Tidak signifikan Tidak signifikan
21/5/2008 -0.002003705 -0.07379 | Tidak signifikan | Tidak signifikan
22/5/2008 0.006866829 0.256459 | Tidak signifikan Tidak signifikan
23/5/2008 -0.00020395 -0.01208 | Tidak signifikan | Tidak signifikan
26/5/2008 -0.00769686 -0.69615 | Tidak signifikan Tidak signifikan
27/5/2008 -0.004310264 -0.34379 | Tidak signifikan Tidak signifikan
28/5/2008 0.068127962 0.710653 | Tidak signifikan | Tidak signifikan
29/5/2008 -0.001066916 -0.07023 | Tidak signifikan Tidak signifikan
30/5/2008 -0.002510557 -0.22325 | Tidak signifikan | Tidak signifikan
2/6/2008 -0.000608396 -0.03908 | Tidak signifikan Tidak signifikan
3/6/2008 -0.007460803 -0.49519 | Tidak signifikan | Tidak signifikan
4/6/2008 0.006532934 1.046132 | Tidak signifikan Tidak signifikan
5/6/2008 -0.004380703 -0.23928 | Tidak signifikan Tidak signifikan
6/6/2008 -0.001269751 -0.1478 Tidak signifikan Tidak signifikan

Sumber: Hasil Pengolahan Peneliti




Dari hasil pengujian t-test maka ditemukan bahwa tidak terdapat return yang tidak normal
pada peristiwa pengumuman kenaikan harga bahan bakar minyak bersubsidi, hal ini
menandakan bahwa tidak terdapatnya kandungan informasi selama periode peristiwa selain
itu berita kenaikan harga bahan bakar minyak bersubsidi sudah beredar sebelum diumumkan
sehingga investor akan membeli saham bila pengumuman tersebut telah dilakukan dan pada
harga saham yang telah murah (Setyawan, 2006)

3. Pengujian beda rata-rata return tidak normal
Hipotesis penelitian kedua (2): terdapat perbedaan rata-rata return tidak normal antara
sebelum dan sesudah peristiwa pengumuman kenaikan harga bahan bakar minyak bersubsidi.
Untuk menjawab hipotesis penelitian kedua maka terlebih dahulu dilakukan pengujian
normalitas terhadap rata-rata return tidak normal dengan menggunakan uji Kolmogorov
Smirnov dimana hipotesis statistik untuk pengujian normalitas adalah:
Ho : Data berdistribusi normal
H, : Data tidak berdistribusi normal
Data dapat dikatakan normal apabila asymp.sig.(2-tailed) bernilai lebih kecil dari 0,05
(dengan a = 0,05). Hasil dari pengujian normalitas adalah:

Tabel 6
Hasil Uji Normalitas Rata-rata ReturnTidak Normal

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

RRTN
N 20
Normal Parameters(a,b)
Mean .00351720895
Std. Deviation 016201706495
Most Extreme Differences Absolute .303
Positive 303
Negative -.244
Kolmogorov-Smirnov Z 1.354
Asymp. Sig. (2-tailed) 051

Sumber: Hasil SPSS

Hasil pengujian normalitas terhadap rata-rata return tidak normal dengan menggunakan o
= 0,05 diperoleh bahwa data rata-rata return tidak normal ternyata tidak berdistribusi normal
sehingga untuk melakukan pengujian apakah terdapat perbedaan rata-rata return tidak normal
antara sebelum dan sesudah peristiwa pengumuman kenaikan harga bahan bakar minyak
bersubsidi digunakan uji Wilcoxon dengan hipotesis statistik adalah:

Ho : Tidak terdapat perbedaan rata-rata return tidak normal antara sebelum dan sesudah
peristiwa pengumuman kenaikan harga bahan bakar minyak bersubsidi .

H; : Terdapat perbedaan rata-rata return tidak normal antara sebelum dan sesudah peristiwa
pengumuman kenaikan harga bahan bakar minyak bersubsidi .

Kriteria penolakan Hy adalah bila asymp.sig.(2-tailed) bernilai lebih kecil dari 0,05
(dengan a = 0,05) dan 0,01 (dengan a = 0,01). Hasil pengujian hipotesis tersebut dapat
adalah:



Tabel 7

Hasil Uji Beda Rata-Rata Return Tidak Normal

Test Statistics(b)

sesudah - sebelum

V4

Asymp. Sig. (2-tailed)

-1.070(a)
.285

Sumber: Hasil Pengolahan SPSS

Berdasarkan hasil pengujian dengan menggunakan uji Wilcoxon maka hipotesis penelitian
ke dua ditolak artinya tidak terdapat perbedaan rata-rata return tidak normal antara sebelum
dan sesudah peristiwa kenaikan harga bahan bakar minyak bersubsidi. Hasil penelitian ini
mendukung hasil penelitian Setyawan (2006). Hal ini disebabkan karena peristiwa kenaikan
harga bahan bakar minyak bersubsidi sudah dapat diprediksi oleh investor berdasarkan
pengalaman masa lalu dan kenaikan harga bahan bakar minyak bersubsidi merupakan kabar
buruk sehingga respon investor adalah tidak melakukan pembeli saham sehingga tidak terjadi
return yang tidak normal.

4. Hasil dari perhitungan trading volume activity dapat dilihat pada tabel dibawah ini:

Tabel 8
Trading Volume Activity Periode Peristiwa Untuk Masing-Masing Sampel

Periode Peristiwa INDF KLBF UNVR TSPC Rata-Rata
8/5/2008 -0.982270799 | 0.287395596 -1.11 -1.642863535 | -0.860778116
9/5/2008 -0.842197914 | 6.707638379 -0.68 1.570989836 | 1.689764503
12/5/2008 -0.100036792 | 1.292859691 -0.79 -1.64183645 | -0.310905577
13/5/2008 5.071605628 | -5.479251193 12.03 0.683614124 | 3.077692353
14/5/2008 -0.437163946 | 0.656280316 -1.38 -0.723411501 | -0.472081434
15/5/2008 -0.967137368 | 1.108448975 1.96 0.152562668 | 0.562970767
16/5/2008 1.987569059 | -2.267225779 -0.63 -1.602827152 | -0.62818246
19/5/2008 -0.570235935 | 0.432631689 -0.03 -0.345520416 | -0.128234533
21/5/2008 -0.136283463 | 1.515686916 -0.20 -1.2904499 -0.027345007
22/5/2008 1.829356462 -2.8017253 -0.94 0.074565417 -0.4584196
23/5/2008 -0.122563995 | 9.922946039 -0.93 0.762755129 | 2.23623686525
26/5/2008 -1.030456808 | 2.746233249 0.05 -1.786610036 | -0.005577031
27/5/2008 0.619093064 | -1.258689286 -0.87 4.130613497 | 0.655981329
28/5/2008 1.811299308 | 0.624190392 -0.17 6.162393712 2.10661359
29/5/2008 -0.997805196 | 0.958672017 -0.87 -1.574102402 | -0.620510546
30/5/2008 -0.438208907 | 0.382127235 0.19 -1.195267799 | -0.264801228
2/6/2008 0.876619057 | -1.159218297 -0.93 -0.824900054 | -0.509027956
3/6/2008 -0.436378351 | 0.497248971 -0.14 -0.219404155 | -0.075083946
4/6/2008 -0.312445899 | 0.492466473 -0.25 -0.385498355 | -0.114976048
5/6/2008 -0.081578445 | 0.155161035 -1.07 -0.15451301 | -0.286665632
6/6/2008 -0.370639138 | 0.053896785 -1.10 -1.74964797 | -0.791753196

Sumber: Hasil Pengolahan Peneliti




5. Pengujian beda rata-rata trading volume activity
Hipotesis penelitian ke tiga (3): terdapat perbedaan rata-rata trading volume activity antara
sebelum dan sesudah peristiwa pengumuman kenaikan harga bahan bakar minyak bersubsidi.
Untuk menjawab hipotesis penelitian ke tiga maka terlebih dahulu dilakukan pengujian
normalitas terhadap rata-rata trading volume activity dengan menggunakan uji Kolmogorov
Smirnov dimana hipotesis statistik untuk pengujian normalitas adalah:

Ho : Data berdistribusi normal
H; : Data tidak berdistribusi normal

Data dapat dikatakan normal apabila asymp.sig.(2-tailed) bernilai lebih kecil dari 0,05
(dengan a = 0,05). Hasil dari pengujian normalitas adalah:

Tabel 9

Hasil Uji Normalitas Aktifitas VVolume Perdagangan

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Rata-Rata Aktifitas Volume Saham
N 20
Normal Parameters(a,b)
Mean 12693401160
Std. Deviation 1.034024700048
Most Extreme Differences Absolute 301
Positive 301
Negative -.170
Kolmogorov-Smirnov Z 1.346
Asymp. Sig. (2-tailed) .053

Sumber: Hasil Pengolahan SPSS

Hasil pengujian normalitas terhadap rata-rata trading volume activity dengan
menggunakan o = 0,05 diperoleh bahwa data rata-rata trading volume activity ternyata tidak
berdistribusi normal sehingga untuk melakukan pengujian apakah terdapat perbedaan rata-
rata trading volume activity antara sebelum dan sesudah peristiwa pengumuman kenaikan
harga bahan bakar minyak bersubsidi digunakan uji Wilcoxon dengan hipotesis statistik
adalah:

Ho : Tidak terdapat perbedaan rata-rata trading volume activity antara sebelum dan sesudah
peristiwa pengumuman kenaikan harga bahan bakar minyak bersubsidi.
H; : Terdapat perbedaan rata-rata trading volume activity antara sebelum dan sesudah
peristiwa pengumuman kenaikan harga bahan bakar minyak bersubsidi.

Kriteria penolakan Hy adalah bila asymp.sig.(2-tailed) bernilai lebih kecil dari 0,05
(dengan a = 0,05) dan 0,01 (dengan a = 0,01). Hasil pengujian hipotesis tersebut dapat
adalah:

Tabel 10
Hasil Uji Beda Trading Volume Activity
Test Statistics(b)
sesudah - sebelum
Z -.459(a)
Asymp. Sig. (2-tailed) .646

Sumber: Hasil Pengolahan SPSS



Berdasarkan hasil pengujian dengan menggunakan uji Wilcoxon maka hipotesis penelitian
ke tiga ditolak artinya tidak terdapat perbedaan rata-rata trading volume activity antara
sebelum dan sesudah peristiwa kenaikan harga bahan bakar minyak bersubsidi. Hasil
penelitian ini mendukung hasil penelitian Setyawan (2006) dan Arisyahidin (2012). Hal ini
berarti peristiwa kenaikan harga bahan bakar minyak bersubsidi tidak berpengaruh trading
volume activity. Menurut Arisyahidin (2012) hal tersebut mengindikasikan bahwa peristiwa
kenaikan harga bahan bakar minyak bersubsidi tersebut tidak direspon oleh pelaku pasar, atau
investor tidak menggunakan peristiwa tersebut sebagai strategi dalam perdagangan saham.

PENUTUP

Dalam penelitian yang telah dilakukan, maka peneliti menarik kesimpulan bahwa:
1. Tidak terdapat return tidak normal yang signifikan saham-saham sektor industri barang
konsumsi yang terdapat di LQ45 selama periode peristiwa baik sebelum dan sesudah
pengumuman kenaikan harga bahan bakar minyak bersubsidi. Hal ini mengindikasikan tidak
terdapatnya kandungan informasi selama periode peristiwa berlangsung, yang dapat berarti
pengumuman kenaikan harga bahan bakar minyak tidak mempunyai efek apapun terhadap
perusahaan-perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di LQ45 dan informasi
kenaikan harga bahan bakar minyak bersifat simetris.
2. Tidak terdapat perbedaan return tidak normal antara sebelum dan sesudah pengumuman
kenaikan harga bahan bakar minyak bersubsidi. Hal tersebut menandakan tidak ada aksi jual
berlebih maupun aksi beli yang berlebih dikarenakan peristiwa pengumuman kenaikan harga
bahan bakar minyak bersubsidi.
3. Tidak terdapat perbedaan signifikan antara trading volume activity sebelum dan sesudah
kenaikan harga bahan bakar minyak bersubsidi.
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