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ABSTRAK 

 

 Minyak berfungsi sebagai bahan bakar dan bahan proses produksi bagi 
industri. Dengan adanya kenaikan harga minyak menyebabkan beban biaya 
produksi bagi industri. Dampaknya harga saham perusahaan akan cenderung 
mengalami penurunan. Peristiwa kenaikan BBM terjadi pada tanggal 21 Juni 2013 
dengan tujuan untuk mengalihkan subsidi BBM kepada masyarakat miskin, 
sehingga subsidi tidak jatuh ke tangan yang salah. Peneliti menduga bahwa 
dengan terjadinya peristiwa kenaikan harga BBM akan mempengaruhi pergerakan 
harga saham dan volume perdagangan di Jakarta Islamic Index. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menjelaskan adanya rata-
rata abnormal return dan rata-rata trading volume activity yang signifikan di 
sekitar event pengumuman kenaikan harga BBM pada perusahaan yang terdaftar 
di Jakarta Islamic Index tahun 2013. Penelitian ini menggunakan periode 
pengamatan 7 hari sebelum pengumuman, pada hari peristiwa (event date) dan 7 
hari setelah pengumuman kenaikan harga BBM. 
 Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah event study yang akan 
mengamati pergerakan rata-rata abnormal return dan rata-rata trading volume 
activity sekitar pengumuman kenaikan harga BBM pada perusahaan yang terdaftar 
di Jakarta Islamic Index. Untuk menguji adanya rata-rata abnormal return dan 
rata-rata trading volume activity yang signifikan di sekitar event pengumuman  
dilakukan uji beda dua rata-rata menggunakan uji t statistik.  

Hasil dari penelitian ini mempunyai nilai rata-rata abnormal return yang 
tidak signifikan disekitar pengumuman kenaikan harga BBM sehingga para 
investor tidak merespon. Sedangkan pada rata-rata trading volume activity 
terdapat perbedaan yang signifikan disekitar pengumuman kenaikan harga BBM 
pada periode pengamatan, akan tetapi rata-rata trading volume activity mengalami 
penurunan sesudah pengumuman sehingga investor menganggapnya sebagai 
berita buruk (bad news). Investor cenderung  melakukan wait and see sampai 
hari-hari menjadi normal kembali. 

 
Kata Kunci : Pengumuman kenaikan harga BBM, abnormal return, volume 
trading activity, event study.    
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MOTTOMOTTOMOTTOMOTTO    

 

 

 

OrangOrangOrangOrang----orang yang beriman dan berilmu, Tuhan orang yang beriman dan berilmu, Tuhan orang yang beriman dan berilmu, Tuhan orang yang beriman dan berilmu, Tuhan 
meninggikan posisinya beberapa derajat.meninggikan posisinya beberapa derajat.meninggikan posisinya beberapa derajat.meninggikan posisinya beberapa derajat.    

(Qs. Al.Mujadillah, 59: 11)(Qs. Al.Mujadillah, 59: 11)(Qs. Al.Mujadillah, 59: 11)(Qs. Al.Mujadillah, 59: 11)    
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Pasar modal di Indonesia merupakan salah satu instrumen 

perekonomian dalam mempertemukan pihak yang membutuhkan dana dengan 

pihak yang menyediakan dana sesuai dengan aturan yang ditetapkan oleh 

lembaga. Di pasar modal terdapat berbagai macam informasi, seperti laporan 

keuangan, kebijakan manajemen, saran dari pialang atau broker, dan berbagai 

informasi lainnya. Oleh karena itu pemerintah telah berkomitmen terhadap 

peran Pasar Modal yang tercermin di dalam Undang-Undang Republik 

Indonesia Nomor 8 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal. Di dalam Undang-

Undang dinyatakan bahwa Pasar Modal mempunyai peran yang strategis 

dalam pembangunan nasional, sebagai salah satu sumber pembiayaan bagi 

dunia usaha dan wahana investasi bagi masyarakat. 

Pasar modal merupakan kumpulan beberapa instrumen keuangan 

(sekuritas) jangka panjang yang dapat diperjualbelikan dalam bentuk hutang 

maupun modal sendiri, baik yang berasal dari pemerintah,  public authorities, 

maupun pihak swasta.1 Untuk mengkoordinasikan modal, dukungan teknis 

dan sumber daya manusia dalam pengembangan pasar modal diperlukan 

suatu kepemimpinan yang efektif. Perusahaan-perusahaan harus menjalin 

                                                           
1 Suad Husan, Dasar-dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas. Cet. Keempat 

(Yogyakarta: AMP YKPN, 2005), hlm. 3. 
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kerja sama yang erat untuk menciptakan pasar yang mampu menyediakan 

berbagai jenis produk dan alternatif investasi bagi masyarakat.  

Terjadinya kenaikan dan penurunan harga saham di pasar modal 

memberikan gambaran bahwa terdapat kemarakan dan kelesuan pada para 

pelaku pasar modal. Perubahan harga saham tersebut diantaranya merupakan 

reaksi investor terhadap informasi, baik informasi yang berkaitan dengan 

perusahaan maupun informasi ekonomi pada umumnya. Informasi yang 

berkaitan dengan kondisi perokonomian atau politik suatu negara akan 

ditanggapi oleh investor di pasar modal. Sehingga mengakibatkan 

kemungkinan bergesernya harga equilibrium yang baru. Harga equilibrium 

ini akan tetap bertahan sampai suatu informasi baru lainnya merubah kembali 

ke harga equilibrium yang baru lagi.2 

Merujuk pada kondisi pasar dalam negeri Indonesia, pertumbuhan 

perekonomian semakin berkembang, kebutuhan negara dan perusahaan-

perusahaan semakin tinggi. Dalam perkembangannya pihak perusahaan 

maupun negara membutuhkan pendanaan yang mencukupi dalam mengatasi 

kegiatan usahanya. Oleh karena itu, berinvestasi adalah salah satu alternatif 

dalam mendukung kebutuhan tersebut. 

Tujuan investor dalam berinvestasi adalah memaksimalkan return dan 

berusaha untuk menghindari  risiko investasi yang akan dihadapinya. Return 

merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor berinvestasi dan juga 

merupakan keberanian investor menanggung risiko atas investasi yang 

                                                           
2 Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, Edisi Ke-2 (Yogyakarta: BPFE, 
1998), hlm. 352. 
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dilakukannya. Tingkat keuntungan dan tingkat risiko berbanding lurus, 

dimana untuk bisa menghasilkan retrun yang tinggi, maka risiko yang 

diterimapun harus tinggi (high risk high return). Dan sebaliknya pada tingkat 

return yang lebih rendah, maka risiko yang dimilikinnya juga rendah. 

Kegiatan bisnis di negara berkembang sering sekali mengalami 

perubahan secara tiba-tiba, hal itu pula yang terjadi di Indonesia. Kenaikan 

harga Bahan Bakar Minyak (BBM) sangat mempengaruhi perekonomian di 

Indonesia. Pemerintah mengambil kebijakan menaikkan harga BBM dengan 

tujuan untuk mengalihkan subsidi BBM kepada rakyat miskin melalui 

program Bantuan Langsung Sementara Masyarakat (BLSM) dan diharapkan 

subsidi benar-benar disalurkan ke tangan yang tepat. Dengan alasan subsidi 

ditarik, maka harga BBM melonjak.  

BBM merupakan komoditas yang memegang peranan vital dalam 

semua aktivitas ekonomi. Dampak langsung perubahan harga minyak ini 

adalah berubahnya biaya operasional yang mengakibatkan tingkat keuntungan 

kegiatan investasi mengalami perubahan. Beberapa efek dari kenaikan harga 

BBM ini antara lain meningkatkan biaya overhead pabrik karena naiknya 

biaya bahan baku, ongkos angkut dan ditambah pula tuntutan dari karyawan 

untuk menaikkan upah sehingga pada akhirnya keuntungan perusahaan 

menjadi semakin kecil. 

Perkembangan perekonomian global saat ini, sangat berdampak pada 

perekonomian Indonesia. Kondisi mata uang rupiah mengalami penurunan 

terbesar sejak 20 bulan terakhir. Di pasar valuta asing, rupiah semakin 
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memburuk terhadap dolar AS.  Kondisi ini terjadi karena banyak investor 

asing menarik dana akibat adanya kekhawatiran kekurangan dolar di dalam 

negeri. Untuk pasar forward satu bulan ke depan, kurs rupiah turun 2,3 persen 

menjadi Rp 10.355 per dolar Amerika Serikat (USD) pada pukul 3:00 WIB. 

Menurut situs Bloomberg, nilai kurs rupiah tersebut merupakan yang 

terlemah sejak Agustus 2009. Sementara itu, nilai tukar rupiah di pasar spot 

turun 0,1 persen menjadi Rp 9.815 per dollar AS. Seperti diketahui, investor 

luar negeri telah menarik sebesar 812 juta dolar AS di pasar Surat Utang 

Negara (SUN) dan saham pada bulan ini.3 Inilah salah satu alasan pemerintah 

menaikkan harga BBM agar perekonomian Indonesia tidak terlalu terpuruk. 

Pemerintah mengumumkan  kenaikan harga BBM bersubsidi dan mematok  

harga premium dari Rp. 4.500 menjadi Rp 6.500 per liter dan solar dari Rp. 

4.500 menjadi Rp 5.500 per liter. 

Kenaikan harga BBM mempengaruhi pengeluaran rumah tangga 

masyarakat Indonesia. Masyarakat memangkas pengeluaran pada kebutuhan 

tertentu serta menambah pengeluaran pada beberapa kebutuhan lainnya agar 

bisa beradaptasi dengan kenaikan harga BBM. Dengan pemangkasan 

pengeluaran maka daya beli masyarakat menurun.  Harga barang-barang dan 

jasa-jasa menjadi melonjak akibat dari naiknya biaya produksi dari barang 

dan jasa. Hal ini sesuai dengan hukum permintaan, jika harga suatu barang 

naik, maka jumlah barang yang diminta akan turun, dan sebaliknya  jika 

harga barang turun, jumlah barang yang diminta akan bertambah. Kondisi ini 

                                                           
3http://www.tribunnews.com/2013/06/11/perekonomian-tidak-normal-penyebab-rupiah-

terpuruk diakses 28 Juni 2013. 
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dapat mempengaruhi tingkat investasi secara keseluruhan baik dalam jangka 

pendek maupun jangka panjang dan pada perusahaan secara keseluruhan akan 

menurunkan penjualan yang pada akhirnya juga akan menurunkan laba 

perusahaan. Sehingga kenaikan harga BBM bukan saja memperbesar beban 

masyarakat kecil pada umumnya, tetapi juga pada dunia usaha pada 

khususnya.  

Kenaikan harga BBM bersubsidi diperkirakan akan direspon positif 

oleh para pelaku pasar, termasuk di bursa saham. Namun tidak menutup 

kemungkinan akan direspon negatif apabila terjadi inflasi yang tak 

terbendung. Kejadian ini merupakan akibat dari tujuan pemerintah untuk 

menyeimbangkan biaya ekonomi dari pengeluaran subsidi BBM yang kurang 

tepat sasaran dengan perekonomian global yang sedang tidak stabil. 

Dari adanya tanggapan positif dan negatif terhadap kenaikan harga 

BBM tersebut, penelitian ini berusaha mengetahui dampak langsung 

peristiwa kenaikan harga BBM terhadap aktivitas perdagangan saham pada 

pasar modal Indonesia. Diharapkan penelitian ini dapat mengetahui reaksi 

pasar atau respon dari pelaku pasar modal terhadap peristiwa ekonomi dan 

dampaknya terhadap iklim investasi secara keseluruhan di Indonesia. Dengan 

mengetahui perilaku para pelaku pasar modal akan dapat diprediksikan 

mengenai reaksi pasar terhadap peristiwa ekonomi dan bisnis di kemudian 

hari. 

Reaksi kenaikan harga BBM terhadap sekuritas di pasar modal dapat 

dikaji melalui studi peristiwa. Baik dalam konteks pasar modal konvensional 
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maupun syariah, kegiatan perdagangan yang terjadi di pasar modal sangat 

tergantung pada informasi yang diterima oleh para investor. Jika suatu 

informasi mengenai perusahaan dianggap mengandung informasi yang baik, 

maka para investor akan cenderung meningkatkan investasinya pada 

instrumen-instrumen investasi yang tersedia, begitu pula sebaliknya. Konsep 

reaksi pasar (investor) terhadap suatu informasi ini merupakan esensi 

perdagangan di pasar modal dan karena itu pula menjadi ukuran apakah suatu 

pasar modal di suatu negara sudah efisien atau belum. 

Dengan adanya perubahan harga, maka pelaku pasar modal akan 

bereaksi pada saat dan setelah pengumuman kenaikan harga BBM 

dipublikasikan. Untuk mengetahui reaksi dari pemodal karena adanya 

kenaikan harga BBM dapat diamati pada aktivitas perdagangan saham. Harga 

saham diasumsikan mengalami perubahan ketika ada informasi baru dan 

diserap oleh pasar sehingga menghasilkan return. Apabila para investor 

menggunakan informasi yang berupa kenaikan harga BBM dalam 

kegiatannya, maka publikasi tersebut akan memberikan dampak berupa 

return saham. 

Dalam penelitian ini penggunaan return saham dan volume 

perdagangan saham adalah untuk mengetahui perilaku investor terhadap 

pengumuman kenaikan harga BBM, karena retun dan volume perdagangan 

saham relatif lebih sensitif untuk mendeteksi reaksi atau perilaku investor 

terhadap adanya peristiwa. Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya 

perubahan harga dari sekuritas. Reaksi ini dapat diukur dengan menggunakan 
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return sebagai nilai perubahan harga atau dengan menggunakan abnormal 

return dan kecepatan investor dalam menerima informasi dengan  

menggunakan trading volume activity.4 

Dari penjelasan di atas, maka variabel yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah abnormal return (AR) dan volume perdagangan saham 

yang diproksi pada Trading Volume Activity (TVA). Variabel-variabel 

tersebut dipilih karena dapat digunakan untuk mengukur likuiditas dan 

ekspektasi perusahaan dimasa yang akan datang. 

Berdasarkan latar belakang masalah di atas, menarik untuk dicermati 

lebih lanjut mengenai besarnya reaksi para investor terhadap kenaikan harga 

BBM, sehingga dipandang perlu untuk mengadakan sebuah penelitian yang 

berhubungan dengan masalah tersebut. Oleh karena alasan itulah, penyusun 

merumuskan sebuah penelitian dengan judul: ”Pengaruh Reaksi Pasar 

Terhadap Kenaikan Harga BBM (Studi Kasus Pada Perusahaan-

Perusahaan yang Terdaftar Di JII Tahun 2013)”. 

 

 

 

 

 

 

                                                           
4 Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, edisi ketujuh, (Yogyakarta: BPFE,  

2010), hlm. 375. 
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B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan identifikasi masalah yang dikemukakan di atas, maka 

 penulis mencoba merumuskan masalah yang akan dijawab dalam penelitian 

ini sebagai berikut :  

1. Apakah terdapat perubahan rata-rata abnormal return yang signifikan di 

sekitar event pengumuman kenaikan harga BBM ? 

2. Apakah terdapat perubahan rata-rata trading volume activity yang 

signifikan di sekitar event pengumuman kenaikan harga BBM ? 

 

C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan yang ingin dicapai oleh penulis dari penelitian ini 

adalah :  

a. Untuk menjelaskan adanya perubahan rata-rata abnormal return yang 

signifikan di sekitar event pengumuman kenaikan harga BBM. 

b. Untuk menjelaskan adanya perubahan rata-rata trading volume 

activity yang signifikan di sekitar event kenaikan harga BBM. 

2. Kegunaan Hasil Penelitian  

Secara praktis, dari hasil penilitian ini baik secara langsung 

maupun tidak langsung diharapkan dapat berguna bagi :  

a. Investor  

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi 

kepada investor mengenai tingkat harga dan return saham perusahaan 
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sehingga dapat digunakan sebagai masukan dalam melakukan investasi 

di pasar modal.  

b. Perusahaan (Emiten)  

Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai bukti empiris 

untuk mengkaji dampak kenaikan harga BBM, juga dapat memberi 

gambaran atas reaksi pasar akan penerbitan efek yang dikeluarkan oleh 

para emiten, sehingga menjadikan suatu pertimbangan dalam 

memenuhi kebijakan finansial suatu perusahaannya. 

c. Masyarakat  

Diharapkan dapat bermanfaat bagi masyarakat dalam 

menganalisis dan mengambil keputusan investasi di pasar modal, 

khususnya terhadap instrumen-instrumen investasi berbasis syariah 

yang secara umum masih belum begitu dikenal luas seperti halnya 

instrumen-instrumen investasi konvensional. 

Sedangkan secara akademis, dari hasil penelitian ini baik secara 

langsung maupun tidak langsung diharapkan dapat berguna bagi :  

a. Peneliti  

Penelitian ini merupakan sarana untuk belajar dan 

memperdalam ilmu pengetahuan mengetahui pasar modal khususnya 

dalam menganalisa pengaruh informasi yang berhubungan dengan 

keuangan perusahaan (emiten) terhadap pergerakan harga-harga dan 

return saham perusahaan.  
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b. Lembaga Pendidikan  

Penelitian ini dapat menambah referensi di Perpustakaan 

sehingga dapat dimanfaatkan oleh mahasiswa sebagai data dan 

informasi untuk kegiatan belajar. Selain itu, sebagai karya akademis, 

penelitian ini juga menjadi tolok ukur keberhasilan lembaga 

pendidikan dalam memberikan pendidikan kepada mahasiswa.  

 

D. Sistematika Pembahasan 

Agar penulisan ini dapat mencapai tujuan yang diinginkan, maka 

disusun sistematika pembahasan sebagai berikut : 

Bab pertama berisi pendahuluan untuk menjelaskan pembahasan 

skripsi secara  keseluruhan yang terdiri dari latar belakang masalah, 

perumusan masalah, tujuan dan kegunaan penelitian dan sistematika 

pembahasan. 

Bab kedua berisi landasan teori yang terdiri dari informasi mengenai 

variabel yang diteliti yaitu berisi tentang telaah pustaka, pasar modal di 

Indonesia, teori signaling, abnormal return, trading volume activity, event 

study, penelitian yang relevan dan hipotesis.  

Bab ketiga berisi tentang metodologi penelitian yang meliputi 

penjelasan mengenai model penelitian, populasi dan sampel penelitian, teknik 

pengukuran data, periode pengamatan, definisi operasional, variable 

instrumen penelitian, pengujian instrumen penelitian dan teknik analisis data. 
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Bab Keempat berisi tentang hasil analisis dari pengolahan data, baik 

analisis data secara deskriptif maupun analisis hasil pengujian hipotesis yang 

telah dilakukan.  

Bab kelima merupakan bab terakhir yang berisi tentang  kesimpulan 

dan saran-saran yang diusulkan. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil pengujian baik dengan indikator abnormal return 

maupun trading volume activity, disimpulkan terdapatnya perubahan yang 

signifikan terhadap penerbitan sukuk yang dilakukan oleh perusahaan, 

namun sukuk belum bisa memberikan informasi baik (good news) terhadap 

para investor. Secara rinci simpulan dari penelitian ini adalah: 

1. Kenaikan harga BBM tanggal 21 Juni 2013 tidak memiliki kandungan 

informasi pada rata-rata abnormal return saham perusahaan sehingga 

para investor tidak merespon akan hal ini. Pengujian statistik t-test pada 

rata-rata return tidak normal (abnormal return) di sekitar pengumuman 

kenaikan harga BBM tidak berpengaruh signifikan. Hal ini disebabkan 

informasi yang akan dipublikasikan dapat diprediksi (berdekatan 

dengan idul fitri) dan pasar sudah mengetahui secara merata.  

2. Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, dengan menguji 

signifikansi volume perdagangan (trading volume activity) menunjukkan 

adanya perbedaan yang signifikan. Dengan adanya penurunan rata-rata 

setelah diumumkannya kenaikan harga BBM menjelaskan bahwa hal ini 

direspon negatif oleh para investor. Investor cenderung  melakukan wait 

and see sampai hari-hari menjadi normal kembali. 
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B. Saran 

Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan penelitian yang ada, terdapat 

beberapa saran agar penelitian selanjutnya mengenai pengaruh kenaikan 

harga BBM lebih sempurna. Adapun saran-saran tersebut adalah: 

1. Variabel yang diteliti di tambah sehingga diharapkan dapat 

menggambarkan pengaruh kenaikan harga BBM lebih akurat. 

2. Penelitian ini menggunakan data harian, sehingga dimungkinkan pasar 

belum bereaksi pada saat pengumuman kenaikan harga BBM. Pada 

penelitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan data mingguan. 

3. Metode untuk mencari abnormal return dalam penelitian ini 

menggunakan market adjusted return yang mungkin saja kurang akurat 

untuk menaksir abnormal return sesungguhnya, oleh karena itu dapat 

digunakan metode lain selain market adjusted return seperti mean 

adjusted return dan model market pada penelitian selanjutnya. 

4. Jumlah sampel penelitian ini 30 perusahaan di Jakarta Islamic Index. 

Pada penelitian selanjutnya disarankan untuk menambah jumlah sampel, 

karena jumlah sampel yang lebih banyak memungkinkan hasil yang 

lebih baik.  

5. Penelitian ini mengamati kenaikan harga BBM pada tahun 2013 hanya 

di dalam negeri. Disarankan penelitian selanjutnya perlu mengamati 

kenaikan BBM pada negara lain dengan saham-saham yang berkaitan 

langsung dengan BBM, sehingga kita dapat membandingkannya. 
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HARI AALI ADRO AKRA ANTM ASII ASRI BKSL BMTR BSDE CPIN EXCL HRUM ICBP

-7 0,05805 -0,00688 -0,04660 -0,03647 0,05611 0,04342 0,02092 -0,04288 0,03873 0,01939 -0,04130 -0,01267 -0,03709

-6 0,00250 0,01920 -0,05627 0,00151 -0,01576 -0,01609 -0,01926 -0,03445 -0,00265 -0,04958 -0,01489 0,01920 0,00086

-5 -0,06235 -0,02117 0,00759 -0,02421 -0,01148 -0,00883 0,00678 0,04925 0,01147 0,04632 0,00207 -0,02048 -0,02388

-4 -0,02039 0,00901 0,01672 0,01497 -0,01707 0,04473 -0,02212 0,05663 0,01850 0,07079 0,00847 -0,06578 -0,00289

-3 0,01418 -0,01381 0,02465 -0,00504 -0,00662 -0,02518 0,02540 0,03113 -0,02428 -0,01381 -0,00258 -0,03395 -0,00918

-2 -0,01530 -0,04008 0,03476 -0,00171 -0,01445 -0,00451 -0,01189 -0,02528 -0,00889 -0,01263 -0,01524 -0,03411 0,02081

-1 -0,00122 0,01206 -0,01730 -0,03342 0,00026 -0,03301 0,01752 -0,05214 0,01525 -0,02325 0,01403 -0,02753 0,01403

0 0,00897 0,07539 -0,06096 -0,06015 -0,01312 0,02476 0,02476 -0,01915 0,00278 0,00348 0,03057 0,02476 0,00150

1 -0,00504 -0,05326 0,01903 0,00872 0,01115 -0,03097 -0,02019 -0,03199 -0,02592 0,00816 0,03637 -0,04968 0,04284

2 0,04623 0,00239 -0,01323 0,02322 -0,02142 0,01555 0,00239 0,01314 0,00827 -0,03058 0,00239 0,01059 -0,03482

3 -0,02509 0,01374 -0,01176 -0,01780 0,01870 0,00075 -0,01780 0,02562 -0,01482 0,02997 -0,01549 0,00244 0,02459

4 -0,02437 -0,03153 0,05298 -0,01919 0,01158 -0,00669 -0,03919 0,01831 -0,01919 0,01805 0,03081 -0,05044 0,01263

5 -0,00457 0,04439 -0,01138 -0,03061 0,01416 -0,10469 -0,03061 0,00553 -0,00204 0,02580 -0,00945 -0,05481 0,04428

6 0,00352 -0,02628 0,00860 0,00860 -0,01283 0,00860 0,02901 -0,01466 0,01971 -0,03023 0,00860 0,04166 0,00450

7 -0,01020 -0,02594 0,02907 0,00020 -0,01169 -0,01646 -0,00980 -0,01361 -0,01177 -0,04030 0,00502 0,00220 -0,02272

Lampiran Abnormal Return, AAR, CAAR, T�Hitung



INCO INDF INTP ITMG JSMR KLBF LPKR LSIP MAPI MNCN PGAS PTBA SMGR TLKM

-0,01908 0,06754 0,03918 -0,05472 0,01426 0,00436 -0,03783 0,00154 0,01448 0,01601 -0,00973 -0,04439 0,06262 0,01092

0,00910 0,00471 0,06508 0,00364 0,00308 0,00394 -0,00627 -0,04140 -0,03924 -0,02317 -0,02709 0,04518 0,02827 0,00950

-0,04343 -0,01852 0,00625 0,01026 -0,00863 -0,00997 0,04521 -0,06548 0,02885 0,05527 -0,00410 0,02163 0,02067 0,00109

0,00742 -0,01014 0,00555 -0,01994 -0,01889 0,01226 0,00317 -0,06400 0,04906 0,02150 0,01598 -0,05089 0,01700 -0,01711

0,00660 -0,04301 -0,02218 -0,02152 0,01058 -0,04366 -0,01984 0,00986 0,02322 -0,00588 0,00471 -0,01381 -0,01938 0,02946

-0,02302 -0,00806 -0,00990 -0,00855 0,03079 0,02237 -0,04150 -0,00458 -0,00492 -0,02451 -0,02938 0,02379 0,00418 0,02081

-0,03541 0,02149 0,00886 0,02886 0,02125 -0,03143 -0,01420 0,10693 -0,01746 -0,04455 -0,00098 0,08634 0,01990 -0,00870

-0,07524 0,00150 0,01372 0,03867 -0,00674 -0,00776 0,01133 -0,01349 -0,00072 -0,03719 -0,03407 -0,01461 -0,05524 -0,02762

-0,00320 0,02696 -0,02338 0,02295 -0,02975 0,02743 0,03263 0,01334 -0,02673 -0,05645 -0,01222 -0,05065 -0,01203 0,02405

0,01249 0,00239 0,00938 -0,01909 0,00239 -0,00594 -0,01103 0,01953 0,00239 0,05341 0,07228 0,03323 0,00239 -0,02261

-0,04321 0,04840 0,05901 0,00969 -0,00402 0,07103 -0,01100 -0,04383 -0,03136 0,07829 0,01706 -0,01257 0,00986 0,01307

0,01096 0,00255 -0,04872 -0,02490 -0,01919 0,02627 -0,03905 -0,03614 0,00802 -0,00179 0,03796 0,03498 -0,01001 0,03447

-0,04281 0,01194 0,03243 0,04793 -0,03061 0,01286 -0,00359 -0,04211 -0,10346 0,03776 0,00542 0,02077 0,00575 0,01105

-0,02844 -0,05943 -0,02616 0,01393 0,04992 -0,02612 -0,01772 0,01441 0,09431 -0,01540 0,04338 -0,00644 -0,00310 -0,02251

-0,00005 0,03210 -0,03641 0,00667 0,01814 0,04617 0,01696 -0,02448 -0,01611 0,02660 -0,03181 0,01784 0,01908 -0,00356



UNTR UNVR WIKA AAR CAAR T- Hitung

0,03237 0,07572 0,06328 0,00831 0,00831 1,14596

0,00086 -0,03682 0,00834 -0,00527 0,00304 -1,06860

0,01974 0,00455 0,02172 0,00121 0,00425 0,22292

0,01190 -0,00116 -0,03414 0,00130 0,00555 0,22405

-0,01673 0,00695 0,01845 -0,00451 0,00104 -1,17631

0,04792 -0,00997 -0,02427 -0,00558 -0,00453 -1,35950

0,04518 -0,01325 -0,02776 0,00101 -0,00352 0,15616

-0,04488 0,01387 0,04774 -0,00491 -0,00843 -0,77864

0,01903 -0,01217 -0,08210 -0,00777 -0,01620 -1,33082

0,00239 -0,01276 0,03989 0,00683 -0,00937 1,53158

0,00370 0,03871 -0,03821 0,00592 -0,00345 1,02209

-0,03068 0,03081 0,00491 -0,00219 -0,00564 -0,41764

0,02752 0,01530 -0,06591 -0,00579 -0,01143 -0,79492

-0,01063 -0,03042 0,05738 0,00253 -0,00890 0,43083

0,00740 0,02374 0,02183 -0,00006 -0,00897 -0,01555



HARI AALI ADRO AKRA ANTM ASII ASRI BKSL BMTR BSDE CPIN EXCL HRUM ICBP

-7 0,00247 0,00023 0,00301 0,00200 0,00229 0,00123 0,00016 0,00262 0,00093 0,00012 0,00246 0,00044 0,00206

-6 0,00006 0,00060 0,00260 0,00005 0,00011 0,00012 0,00020 0,00085 0,00001 0,00196 0,00009 0,00060 0,00004

-5 0,00404 0,00050 0,00004 0,00065 0,00016 0,00010 0,00003 0,00231 0,00011 0,00204 0,00000 0,00047 0,00063

-4 0,00047 0,00006 0,00024 0,00019 0,00034 0,00189 0,00055 0,00306 0,00030 0,00483 0,00005 0,00450 0,00002

-3 0,00035 0,00009 0,00085 0,00000 0,00000 0,00043 0,00089 0,00127 0,00039 0,00009 0,00000 0,00087 0,00002

-2 0,00009 0,00119 0,00163 0,00001 0,00008 0,00000 0,00004 0,00039 0,00001 0,00005 0,00009 0,00081 0,00070

-1 0,00000 0,00012 0,00034 0,00119 0,00000 0,00116 0,00027 0,00282 0,00020 0,00059 0,00017 0,00081 0,00017

0 0,00019 0,00645 0,00314 0,00305 0,00007 0,00088 0,00088 0,00020 0,00006 0,00007 0,00126 0,00088 0,00004

1 0,00001 0,00207 0,00072 0,00027 0,00036 0,00054 0,00015 0,00059 0,00033 0,00025 0,00195 0,00176 0,00256

2 0,00155 0,00002 0,00040 0,00027 0,00080 0,00008 0,00002 0,00004 0,00000 0,00140 0,00002 0,00001 0,00173

3 0,00096 0,00006 0,00031 0,00056 0,00016 0,00003 0,00056 0,00039 0,00043 0,00058 0,00046 0,00001 0,00035

4 0,00049 0,00086 0,00304 0,00029 0,00019 0,00002 0,00137 0,00042 0,00029 0,00041 0,00109 0,00233 0,00022

5 0,00000 0,00252 0,00003 0,00062 0,00040 0,00978 0,00062 0,00013 0,00001 0,00100 0,00001 0,00240 0,00251

6 0,00000 0,00083 0,00004 0,00004 0,00024 0,00004 0,00070 0,00030 0,00030 0,00107 0,00004 0,00153 0,00000

7 0,00010 0,00067 0,00085 0,00000 0,00014 0,00027 0,00009 0,00018 0,00014 0,00162 0,00003 0,00001 0,00051

Lampiran KSE Abnormal Return



INCO INDF INTP ITMG JSMR KLBF LPKR LSIP MAPI MNCN PGAS PTBA SMGR

0,00075 0,00351 0,00095 0,00397 0,00004 0,00002 0,00213 0,00005 0,00004 0,00006 0,00033 0,00278 0,00295

0,00021 0,00010 0,00495 0,00008 0,00007 0,00008 0,00000 0,00131 0,00115 0,00032 0,00048 0,00254 0,00112

0,00199 0,00039 0,00003 0,00008 0,00010 0,00012 0,00194 0,00445 0,00076 0,00292 0,00003 0,00042 0,00038

0,00004 0,00013 0,00002 0,00045 0,00041 0,00012 0,00000 0,00426 0,00228 0,00041 0,00022 0,00272 0,00025

0,00012 0,00148 0,00031 0,00029 0,00023 0,00153 0,00023 0,00021 0,00077 0,00000 0,00008 0,00009 0,00022

0,00030 0,00001 0,00002 0,00001 0,00132 0,00078 0,00129 0,00000 0,00000 0,00036 0,00057 0,00086 0,00010

0,00133 0,00042 0,00006 0,00078 0,00041 0,00105 0,00023 0,01122 0,00034 0,00208 0,00000 0,00728 0,00036

0,00495 0,00004 0,00035 0,00190 0,00000 0,00001 0,00026 0,00007 0,00002 0,00104 0,00085 0,00009 0,00253

0,00002 0,00121 0,00024 0,00094 0,00048 0,00124 0,00163 0,00045 0,00036 0,00237 0,00002 0,00184 0,00002

0,00003 0,00002 0,00001 0,00067 0,00002 0,00016 0,00032 0,00016 0,00002 0,00217 0,00428 0,00070 0,00002

0,00241 0,00180 0,00282 0,00001 0,00010 0,00424 0,00029 0,00248 0,00139 0,00524 0,00012 0,00034 0,00002

0,00017 0,00002 0,00217 0,00052 0,00029 0,00081 0,00136 0,00115 0,00010 0,00000 0,00161 0,00138 0,00006

0,00137 0,00031 0,00146 0,00289 0,00062 0,00035 0,00000 0,00132 0,00954 0,00190 0,00013 0,00071 0,00013

0,00096 0,00384 0,00082 0,00013 0,00225 0,00082 0,00041 0,00014 0,00843 0,00032 0,00167 0,00008 0,00003

0,00000 0,00103 0,00132 0,00005 0,00033 0,00214 0,00029 0,00060 0,00026 0,00071 0,00101 0,00032 0,00037



TLKM UNTR UNVR WIKA Jumlah KSE

0,00001 0,00058 0,00454 0,00302 0,04574 0,00725

0,00022 0,00004 0,00100 0,00018 0,02113 0,00493

0,00000 0,00034 0,00001 0,00042 0,02545 0,00541

0,00034 0,00011 0,00001 0,00126 0,02950 0,00582

0,00115 0,00015 0,00013 0,00053 0,01279 0,00383

0,00070 0,00286 0,00002 0,00035 0,01464 0,00410

0,00009 0,00195 0,00020 0,00083 0,03648 0,00648

0,00052 0,00160 0,00035 0,00277 0,03453 0,00630

0,00101 0,00072 0,00002 0,00552 0,02965 0,00584

0,00087 0,00002 0,00038 0,00109 0,01729 0,00446

0,00005 0,00000 0,00108 0,00195 0,02921 0,00579

0,00134 0,00081 0,00109 0,00005 0,02396 0,00525

0,00028 0,00111 0,00045 0,00361 0,04620 0,00729

0,00063 0,00017 0,00109 0,00301 0,02991 0,00586

0,00001 0,00006 0,00057 0,00048 0,01414 0,00403



 
 

LAMPIRAN STATISTIK DESKRIPTIF DAN UJI NORMALITAS 
 
 
Abnormal Return 

 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

AAR_Sebelum 7 -.005580 .008310 -.00050429 .005011646 

AAR_Sesudah 7 -.007770 .006830 -.00007571 .005579020 

Valid N (listwise) 7     

 
 

 
 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 AAR_Sebelum AAR_Sesudah 

N 7 7 

Normal Parametersa,b 
Mean -.00050429 -.00007571 

Std. Deviation .005011646 .005579020 

Most Extreme Differences 

Absolute .217 .144 

Positive .217 .133 

Negative -.190 -.144 

Kolmogorov-Smirnov Z .573 .382 

Asymp. Sig. (2-tailed) .898 .999 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 

Trading Volume Activity 

 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

TVA_Sebelum 7 .001950 .004340 .00300143 .000738206 

TVA_Sesudah 7 .001590 .003110 .00241000 .000652048 

Valid N (listwise) 7     

 

 
 

 
 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 TVA_Sebelum TVA_Sesudah 

N 7 7 

Normal Parametersa,b 
Mean .00300143 .00241000 

Std. Deviation .000738206 .000652048 

Most Extreme Differences 

Absolute .193 .221 

Positive .193 .174 

Negative -.137 -.221 

Kolmogorov-Smirnov Z .512 .584 

Asymp. Sig. (2-tailed) .956 .885 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

 

 
 

 



DAFTAR TERJEMAH 

 

No Halaman Footnote Terjemah 

1 19 16  Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah 

kepada Allah dan tinggalkan sisa riba (yang 

belum dipungut)  jika kamu orang-orang yang 

beriman. 

2 19 16 Maka jika kamu tidak mengerjakan 

(meninggalkan sisa riba), maka ketahuilah, bahwa 

Allah dan Rasul-Nya akan memerangimu. Dan 

jika kamu bertaubat (dari pengambilan riba), 

maka bagimu pokok hartamu; kamu tidak 

menganiaya dan tidak (pula) dianiaya. 
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