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ABSTRAK 
 

 
REAKSI PASAR MODAL TERHADAP KENAIKAN HARGA BAHAN 
BAKAR MINYAK (PADA PERUSAHAAN SEKTOR TRANSPORTASI 
DAN LOGISTIK YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESA 

TAHUN 2022) 

 
 

Oleh 
 

Talitha Khairunnisa 
 
 
Penelitian ini merupakan studi peristiwa yang bertujuan untuk menunjukkan 
bagaimana reaksi pasar modal atas pengumuman kenaikan harga Bahan Bakar 
Minyak (BBM) pada tanggal 3 September 2022 dengan menggunakan indikator 
abnormal return, trading volume activity, dan bid ask spread. Tujuan dari penelitian 
ini adalah untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan yang signifikan antara 
abnormal return, trading volume activity, dan bid-ask spread sebelum dan sesudah 
pengumuman kenaikan harga BBM. Objek penelitian ini adalah perusahaan sektor 
transportasi dan logistik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2022, sampel 
yang digunakan dalam penelitian ini sejumlah 29 perusahaan. Periode peristiwa 
pada penelitian ini adalah sepuluh hari sebelum dan sepuluh hari sesudah 
pengumuman kenaikan harga BBM. 
 
Pengujian dilakukan dengan menggunakan analisis statistik deskriptif, uji 
normalitas data, dan uji hipotesis menggunakan wilcoxon signed rank test. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa terdapat perbedaan abnormal return, tidak terdapat 
perbedaan trading volume activity yang signifikan, dan tidak terdapat perbedaan bid 
ask spread yang signifikan antara sebelum dan sesudah peristiwa pada saham sektor 
transportasi dan logistik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  
 

Kata kunci: Studi Peristiwa, Abnormal Return, Trading Volume Activity, Bid Ask 
Spread 

 
 
 
 
 



 
 

ABSTRACT 
 
 

CAPITAL MARKET REACTION TO THE INCREASE IN FUEL OIL 
PRICE (TRANSPORTATION AND LOGISTICS SECTOR COMPANIES 

LISTED ON THE INDONESIA STOCK EXCHANGE IN 2022) 

 
By 

 
Talitha Khairunnisa 

 
 

This research is an event study that aims to determine the capital market reaction of 
announcement fuel oil price increase on 3rd September 2022 by using indicator 
abnormal return, trading volume activity, and bid ask spread. The aim of this 
research is to know whether there is any significant difference among abnormal 
return, trading volume activity, and bid-ask spread before and after announcement 
of fuel oil price increase. The object of this research is the transportation and 
logistics sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2022, the 
sample used in this study is 29 companies. The event period in this study are ten 
days before and ten days after announcement of fuel oil price increase. 

The test was carried out using descriptive statistical analysis, data normality test, 
and hypothesis testing using wilcoxon signed rank test. The results showed that 
there were significant differences in abnormal returns, there were no significant 
differences in trading volume activity, and there were no significant differences in 
bid ask spread between before and after the event in the transportation and logistics 
sector stocks listed on the Indonesia Stock Exchange. 

Keywords: Event Study, Abnormal Return, Trading Volume Activity, Bid Ask 
Spread 
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MOTTO 
 
 
 

“Karena sesungguhnya di dalam setiap kesulitan itu ada 
kemudahan. Sesungguhnya dalam setiap kesulitan itu ada kemudahan.” 

(QS. Al Insyirah: 5-6) 
 
 

"Barangsiapa yang bertakwa kepada Allah, niscaya Dia akan memberi jalan 
keluar.” 

(QS. At-Talaq: 2) 
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It’s not about being the best. It’s about being better than you were yesterday. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 
 

1.1 Latar Belakang 

Perkembangan pasar modal sebagai instrumen ekonomi erat kaitannya dengan 

berbagai dampak ekonomi dan non-ekonomi. Dampak ekonomi mikro seperti 

perubahan strategi perusahaan, pengembangan perusahaan, rilis laporan keuangan 

tahunan, atau dividen perusahaan. Perubahan makroekonomi seperti perubahan 

suku bunga, nilai tukar, inflasi, berbagai peraturan pemerintah, dan deregulasi 

ekonomi menyebabkan fluktuasi harga pasar modal dan volume perdagangan 

(Nuryana, 2017). Suatu peristiwa memiliki pengaruh yang penting yang dapat 

mempengaruhi pasar modal. 

Salah satu peristiwa yang baru saja terjadi di Indonesia yang mempengaruhi kondisi 

ekonomi Indonesia saat ini adalah kebijakan pemerintah untuk menaikkan harga 

Bahan Bakar Minyak (BBM). Kenaikan harga BBM yang terjadi di Indonesia 

diakibatkan karena pemerintah berusaha menyeimbangkan harga minyak dunia 

yang semakin tinggi. Pada Januari 2021, harga minyak mentah masih berada pada 

kisaran $53.60/barel dan pada Juni 2022 melejit ke angka $116.8/barel (Darmawan, 

2022). Kenaikan harga minyak mentah tersebut semakin membebani kondisi 

keuangan atau kondisi fiskal di Indonesia mengingat komoditas BBM di Indonesia, 

terutama solar dan pertalite, masih disubsidi oleh pemerintah (Sahara, 2022). Hal 

ini menjadikan semakin tertekannya APBN, yaitu anggaran subsidi BBM yang 

semakin meningkat, nilai subsidi APBN untuk BBM bahkan membengkak hingga 

3 kali lipat, mencapai 502,4 triliun rupiah 
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Oleh karena itu, dalam rangka mengurangi tekanan fiskal tersebut, pemerintah 

mengumumkan kenaikan harga BBM. Pada tanggal 3 September 2022 pemerintah 

mengumumkan kenaikan harga BBM. Perubahan harga BBM meliputi sebagai 

berikut: 

Tabel 1.1 Kenaikan Harga BBM 

Jenis Sebelum 
Kenaikan 

Sesudah 
Kenaikan 

Persentase 
Kenaikan 

(%) 
Pertalite Rp. 7.650 Rp. 10.000 30,7 

Solar Rp. 5.150 Rp. 6.800 32 
Pertamax Rp. 12.500 Rp. 14.500 16 

Rata-rata 26 

Sumber: Pertamina, 2022 

Secara keseluruhan, rata-rata kenaikan ketiga jenis BBM tersebut sekitar 26%. 

Dalam pengumuman resminya, PT Pertamina (Persero) melakukan penyesuaian 

harga Bahan Bakar Minyak (BBM) dalam rangka mengimplementasikan 

Keputusan Menteri ESDM Nomor 218.K/MG.01/MEM.M/2022 tentang Harga Jual 

Eceran Jenis Bahan Bakar Minyak Tertentu dan Jenis Bahan Bakar Minyak Khusus 

Penugasan. 

Kenaikan harga BBM mempunyai dampak langsung pada sektor transportasi dan 

logistik. Didukung pendapat dari Kepala Ekonom Trimegah Sekuritas Indonesia 

Fakhrul Fulvian dalam artikel DJKN (2022) mengatakan bahwa emiten sektor 

transportasi dan logistik akan menghadapi kenaikan harga BBM secara langsung. 

Menurut hasil survey BPS dalam Kontan.co.id (2022), dalam biaya logistik terdapat 

biaya transportasi dan handling yang berkontribusi hingga 9%, adapun biaya BBM 

kontribusinya hingga 40%-50% dari total biaya transportasi. Apabila terjadi 

kenaikan harga BBM, maka biaya transportasi akan mengalami peningkatan yang 

berakibat pada naiknya tarif jasa serta barang.  
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Kenaikan harga BBM mempengaruhi naiknya harga produk di pasaran berdasarkan 

biaya logistik yang dibutuhkan (Money, 2022). Menurut Asosiasi Logistik dan 

Forwarder Indonesia (ALFI) dalam CNBC Indonesia (2022) memproyeksi 

kenaikan harga BBM subsidi akan berdampak pada kenaikan biaya logistik 5-20%. 

Menurut Menteri Perindustrian dalam Pasardana.id (2022), kenaikan harga BBM 

akan meningkatkan biaya logistik pada sektor industri dan menyebabkan kenaikan 

harga produk sekitar 10-15%.  

Ketua Gabungan Pengusaha Makanan dan Minuman (GAPMMI) Adhi S Lukman 

dalam Kompas.com (2022) juga mengungkapkan bahwa kenaikan harga BBM 

berpengaruh pada kenaikan biaya distribusi logistik yang akan mempengaruhi 

harga akhir produk yang dijual. Dengan demikian, kenaikan harga BBM akan 

meningkatkan biaya distribusi logistik yang memiliki domino effect, hingga pada 

akhirnya berdampak pada kenaikan harga produk barang dan jasa (Oktaviani, 

2022). Kenaikan harga BBM tersebut memicu inflasi yang berdampak pula pada 

menurunnya daya beli masyarakat (Afifah, 2022).   

 

Gambar 1.1 Laju Inflasi Tahunan Berdasarkan Sektor 
Sumber: DataBooks, 2022 
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Badan Pusat Statistik (BPS) dalam DataBooks (2022) melaporkan inflasi sektor 

transportasi mencapai 15,26% pada tahun 2022. Angka tersebut juga merupakan 

yang tertinggi dibanding inflasi sektor lainnya. Kepala BPS Margo Yuwono 

mengungkapkan, kebijakan pemerintah menaikkan harga BBM menjadi salah satu 

pemicu inflasi tahun lalu. Hal tersebut membuat inflasi sektor transportasi sempat 

melonjak hingga 8,8% (month-on-month/mom) atau 16,01% (year-on-year/yoy) 

pada September 2022. 

Diketahui bahwa inflasi tinggi akan mengakibatkan turunnya kepercayaan investor 

terhadap kondisi pasar modal, sehingga investor akan melakukan penarikan 

dananya, yang membuat nilai saham menjadi turun karena krisis kepercayaan yang 

dialami investor (Tandelilin, 2010). Jika peningkatan biaya produksi lebih tinggi 

dari peningkatan harga yang dapat dinikmati oleh perusahaan maka profitabilitas 

perusahaan akan turun. Jika profit yang diperoleh perusahaan kecil, hal ini akan 

mengakibatkan para investor enggan menanamkan dananya di perusahaan tersebut 

sehingga harga saham menurun (Jogiyanto, 2010). 

Kepala Badan Litbang Perhubungan dalam Kementerian Perhubungan (2017), 

mengungkapkan transportasi merupakan sarana yang sangat penting dalam 

menunjang keberhasilan pembangunan terutama dalam mendukung kegiatan 

perekonomian masyarakat. Pengangkutan merupakan sarana dan prasarana bagi 

pembangunan ekonomi negara yang bisa mendorong lajunya pertumbuhan 

ekonomi. Oleh karena itu, naiknya biaya transportasi dapat mempengaruhi 

perekonomian nasional. Kondisi ini dapat mempengaruhi iklim investasi yang 

menyebabkan fluktuasi harga pasar modal dan volume perdagangan.  

Dalam melakukan transaksi di pasar modal, investor akan mempertimbangkan 

segala bentuk informasi yang kemudian digunakan untuk mempertimbangkan 

keputusan, apakah akan berinvestasi atau tidak (Isynuwardhana, 2021). Di Bursa 

Efek Indonesia, terdiri dari berbagai jenis indeks klasifikasi saham, salah satunya 

adalah IDX-IC. Pada IDX-IC terdaftar banyak perusahaan dari berbagai jenis 

sektor. Berikut ini merupakan perkembangan Indeks pada Bursa Efek Indonesia 

dari masing-masing sektor. 
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Gambar 1.2 Perkembangan Indeks Sektoral 2022 
Sumber: Data Diolah, 2023 

 
Gambar 1.2 mengacu pada data Bursa Efek Indonesisa, saham sektor transportasi 

dan logistik mengalami penurunan yang cukup signifikan jika dibandingkan dengan 

sektor lain. Sektor transportasi dan logistik menjadi sektor yang paling terdampak 

dengan adanya penyesuaian harga BBM, karena pada sektor ini berkaitan langsung 

dengan penggunaan BBM. Sentimen negatif dari kenaikan harga BBM membuat 

saham sektor transportasi dan logistik mengalami penurunan yang cukup 

signifikan. Dengan biaya operasional yang lebih tinggi, margin keuntungan yang 

didapat emiten sektor transportasi dan logistik berpotensi tergerus apabila tidak 

melakukan penyesuaian biaya jasa yang dikenakan ke pelanggan. Berdasarkan 

beberapa sumber berita yang didapatkan bahwa perusahaan transportasi WEHA 

Transportasi Indonesia, Blue Bird, Eka Sari Lorena Transport akan melakukan 

penyesuaian tarif. Selain itu, Adi Sarana Armada juga melakukan penyesuaian 

ongkos kirim Layanan Anteraja. Salah satu emiten logistik dan pengantaran, yaitu 

Satria Antaran Prima juga menaikkan biaya jasa kirim pasca kenaikan harga BBM.  
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Dilansir dari laman Bursa Efek Indonesia (2023), Sektor Transportasi dan Logistik 

mencakup perusahaan yang berperan dalam aktivitas perpindahan dan 

pengangkutan seperti Penyedia Transportasi serta Perusahaan Penyedia Jasa 

Logistik dan Pengantaran. Dalam kegiatannya, perusahaan sektor transportasi 

bergerak pada penyedia jasa pengangkutan penumpang. Sedangkan perusahaan 

sektor logistik dan pengantaran menyediakan jasa pengangkutan kargo, jasa kurir 

dan pengiriman barang melalui satu atau lebih moda transportasi. Oleh karena itu, 

berdasarkan uraian yang telah dijabarkan, penelitian ini akan difokuskan pada 

perusahaan sektor transportasi dan logistik karena sektor tersebut terdampak secara 

langsung dengan adanya kenaikan harga BBM. 

Penelitian ini merupakan studi peristiwa (event study). Event study digunakan untuk 

mengetahui reaksi pasar terhadap suatu peristiwa yang informasinya 

dipublikasikan. Kandungan informasi dalam suatu peristiwa yang menimbulkan 

reaksi pasar dapat diukur dengan menggunakan return sebagai nilai perubahan 

harga atau dengan menggunakan abnormal return yang merupakan selisih actual 

return dengan return yang diekspektasikan oleh investor. Jika suatu pengumuman 

mengandung informasi, maka pasar diharapkan akan bereaksi pada waktu 

pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Jika suatu pengumuman mempunyai 

kandungan informasi, maka akan memberikan abnormal return kepada pasar 

(Hartono, 2017). 

Selain abnormal return, parameter lain untuk menilai reaksi dari suatu peristiwa 

yaitu trading volume activity (TVA). Trading volume activity adalah perbandingan 

antara jumlah saham perusahaan yang diperdagangkan di suatu periode tertentu 

dengan jumlah saham perusahaan yang beredar pada periode tertentu (Listiani dan 

Lestariningsih, 2018).  Menurut Widayanto dan Sunarjanto (2005), trading volume 

activity merupakan indikator yang dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar 

modal terhadap informasi melalui parameter pergerakan volume aktivitas 

perdagangan saham di pasar modal. Perubahan pada volume perdagangan saham di 

pasar modal menggambarkan bagaimana aktivitas perdagangan saham di bursa 

saham. 
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Indikator lain untuk menilai reaksi dari suatu peristiwa adalah bid ask spread. Bid 

ask spread adalah selisih antara harga permintaan beli saham tertinggi dan harga 

jual saham terendah yang ditawarkan oleh penjual. Nilai spread yang semakin 

berkurang, artinya semakin tinggi likuiditas keadaan pasar saat itu (Dewi dan 

Kartika, 2015). Semakin kecil bid-ask spread, maka akan memberikan 

kemungkinan yang lebih besar untuk mencapai harga transaksi, sehingga saham 

semakin mudah diperdagangkan (Octaviani dan Harianti, 2021). Semakin kecil nilai 

spread memberikan informasi bahwa semakin rata informasi yang tersebar dan 

terserap dengan baik, maka akan menurunkan risiko dari asimetri informasi dan 

menurunkan nilai spread di pasar (Hartono, 2002). 

Reaksi pasar akibat adanya kandungan informasi suatu peristiwa ditunjukan dengan 

adanya perubahan harga sekuritas yang ada di pasar modal. Reaksi ini dapat diukur 

dengan mengetahui perubahan trading volume activity (TVA), abnormal return, 

dan bid ask spread. Jika terdapat perubahan abnormal return, dapat dikatakan 

bahwa pengumuman tersebut memiliki kandungan informasi yang akan 

menunjukkan abnormal return pada harga saham atau return di sektor transportasi 

dan logistik tersebut. Ketika suatu peristiwa memiliki kandungan informasi, maka 

reaksi pasar akan tercermin dari perbedaan abnormal return, trading volume 

activity, dan bid ask spread. 

Fama dalam Hartono (2017) menyatakan “a securities market is efficient if security 

prices fully reflect the information available“. Pasar modal dikatakan efisien jika 

harga saham mencerminkan keseluruhan dari informasi yang tersedia di pasar. 

Keseluruhan informasi harus tersedia bagi investor, untuk mengetahui segala 

sesuatu tentang perusahaan dan saham perusahaan. Apabila saham suatu 

perusahaan tidak berubah harga pasarnya padahal perusahaan tersebut mengalami 

suatu kondisi yang mempengaruhi bisnisnya dan informasi tentang hal itu telah 

tersebar kepada publik, berarti pasar modal itu tidaklah efisien. 

Terdapat beberapa peneliti yang telah melakukan penelitian mengenai reaksi pasar 

terhadap suatu peristiwa, hasil penelitian Octaviani dan Harianti (2021) 

mengungkapkan bahwa terdapat perbedaan signifikan dari abnormal return dan 
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trading volume activity sebelum dan sesudah peristiwa stock split. Hasil penelitian 

Prasetyo et al. (2020) menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan abnormal 

return yang signifikan, namun terdapat perbedaan trading volume activity yang 

signifikan sebelum dan sesudah pengumuman Domestic Market Obligation harga 

batu bara. Hasil penelitian Susanti et al. (2021) juga menunjukkan hasil bahwa 

tidak terdapat perbedaan perbedaan abnormal return yang signifikan, namun 

terdapat perbedaan trading volume activity yang signifikan sebelum dan sesudah 

pengumuman COVID-19. Hasil penelitian Cahyaningdyah dan Cahyasani (2017) 

juga menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan signifikan dari abnormal return, 

namun terdapat perbedaan signifikan dari trading volume activity sebelum dan 

sesudah pengumuman kenaikan BI rate. Berbeda dengan hasil penelitian 

Isynuwardhana (2021), mengungkapkan bahwa tidak terdapat perbedaan signifikan 

dari abnormal return dan trading volume activity sebelum dan sesudah 

pengumuman COVID-19.  

Hasil penelitian dari Isynuwardhana (2021) menunjukkan bahwa tidak terdapat 

perbedaan bid ask spread sebelum dan sesudah pengumuman kasus COVID-19. 

Namun berbeda dengan penelitian oleh Yusuf et al. (2009) bahwa terdapat 

perbedaan bid ask spread sebelum dan sesudah pengumuman right issue. Hasil 

penelitian Janiantri dan Badera (2014) menunjukkan bahwa terdapat perbedaan 

yang bid ask spread yang signifikan sebelum dan sesudah pengumuman stock split. 

Hasil penelitian Susanti et al. (2021) juga menunjukkan bahwa terdapat perbedaan 

bid ask spread yang signifikan sebelum dan sesudah pengumuman COVID-19. 

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu yang belum konsisten, terdapat indikasi 

adanya research gap. Dengan demikian, hal ini membuka peluang untuk 

dilakukannya penelitian kembali. Penelitian ini dilakukan untuk menguji reaksi 

pasar modal yang dilihat dari perbedaan abnormal return, trading volume activity 

(TVA), dan bid ask spread sebelum dan sesudah peristiwa dengan judul “Reaksi 

Pasar Modal Terhadap Kenaikan Harga Bahan Bakar Minyak (Pada 

Perusahaan Sektor Transportasi Dan Logistik Yang Terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesa Tahun 2022)”. 
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1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang diatas, maka dapat diidentifikasi rumusan 

masalah sebagai berikut: 

1. Apakah terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah 

pengumuman kenaikan harga BBM pada perusahaan sektor transportasi dan 

logistik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2022? 

2. Apakah terdapat perbedaan trading volume activity sebelum dan sesudah 

pengumuman kenaikan harga BBM pada perusahaan sektor transportasi dan 

logistik yang terdaftar Bursa Efek Indonesia tahun 2022? 

3. Apakah terdapat perbedaan bid ask spread sebelum dan sesudah pengumuman 

kenaikan harga BBM pada perusahaan sektor transportasi dan logistik yang 

terdaftar Bursa Efek Indonesia tahun 2022? 

1.3 Tujuan Penelitian 

1. Untuk menguji apakah terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan 

sesudah pengumuman kenaikan harga BBM pada perusahaan sektor 

transportasi dan logistik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2022. 

2. Untuk menguji apakah terdapat perbedaan trading volume activity sebelum dan 

sesudah pengumuman kenaikan harga BBM pada perusahaan sektor 

transportasi dan logistik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2022. 

3. Untuk menguji apakah terdapat perbedaan bid-ask spread sebelum dan sesudah 

pengumuman kenaikan harga BBM pada perusahaan sektor transportasi dan 

logistik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2022. 

1.3 Manfaat Penelitian 

Penelitian yang dilakukan diharapkan dapat memberikan manfaat dalam teori dan 

praktik sebagai berikut: 
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1. Memberikan kontribusi terhadap pengembangan ilmu manajemen keuangan 

dan menjadi bahan referensi serta bahan pertimbangan untuk mengadakan 

penelitian selanjutnya yang sejenis. 

2. Memberikan bukti empiris reaksi pasar modal terhadap kenaikan harga BBM. 

3. Menjadi referensi bagi investor yang akan berinvestasi untuk mempelajari 

reaksi pasar modal terhadap suatu informasi yang dapat mempengaruhi 

pengambilan keputusan. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

BAB II  

KAJIAN PUSTAKA 

 
 

2.1 Eficiency Market Hipotesis (EMH) 

Pasar modal dikatakan efisien jika harga saham mencerminkan keseluruhan dari 

informasi yang tersedia di pasar (Fama dalam Hartono, 2017). Keseluruhan 

informasi harus tersedia bagi investor, untuk mengetahui segala sesuatu tentang 

perusahaan dan saham perusahaan. Hipotesis pasar efisien adalah teori yang 

membahas tentang hubungan antara informasi atau peristiwa dengan pergerakan 

harga saham. Investor akan selalu memasukkan faktor informasi yang tersedia baik 

dari informasi masa lalu, sekarang, dan informasi dari dalam perusahaan dalam 

keputusan mereka sehingga dapat terefleksi pada harga saham. Menurut Hartono 

(2017) pasar efisien adalah jika pasar bereaksi dengan cepat dan akurat terhadap 

suatu informasi yang masuk dan   segera membentuk harga keseimbangan yang baru. 

Fama dalam Hartono (2017) memaparkan bentuk-bentuk utama efisiensi pasar yang 

terdiri dari: 

1) Efisiensi pasar bentuk lemah (weak form efficiency), dimana pasar dianggap 

berbentuk lemah apabila harga-harga sekuritas yang terdaftar di dalamnya 

mencerminkan secara penuh informasi masa lalu. Jika pasar efisien secara 

bentuk lemah, maka nilai-nilai masa lalu tidak dapat digunakan untuk 

memprediksi harga sekarang. Ini berarti bahwa untuk pasar yang efisien 

bentuk lemah, investor tidak dapat menggunakan informasi masa lalu untuk 

mendapatkan keuntungan yang tidak normal. 
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2) Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semi strong form efficiency), dimana 

pasar dikatakan efisien setengah kuat, jika harga-harga sekuritas secara 

penuh mencerminkan (fully reflect) semua informasi yang dipublikasikan 

(all publicly available information) termasuk informasi yang berada di 

laporan-laporan keuangan perusahaan emiten. Semua informasi yang 

dipublikasikan akan tersebar dan diterima oleh investor pada waktu yang 

hampir bersamaan, sehingga harga secara langsung dan cepat melakukan 

penyesuaian dan investor tidak mendapatkan keuntungan yang normal. 

Informasi yang dipublikasikan antara lain:  

1. Informasi yang mempengaruhi harga sekuritas dari perusahaan yang 

mempublikasikan informasi tersebut. Informasi yang dipublikasikan ini 

merupakan informasi dalam bentuk pengumuman oleh perusahaan 

emiten. Informasi ini umumnya berhubungan dengan peristiwa yang 

terjadi di perusahaan emiten. Misalnya seperti pengumuman laba, 

pengumuman pembagian dividen, pengumuman pengembangan produk 

baru, pengumuman merjer dan akuisisi, dan lain sebagainya.  

 
2. Informasi yang mempengaruhi harga harga sekuritas sejumlah 

perusahaan. Informasi yang dipublikasikan ini dapat berupa peraturan 

pemerintah atau peraturan dari regulator yang hanya berdampak pada 

harga sekuritas perusahaan-perusahaan yang terkena regulasi tersebut. 

Misalnya seperti regulasi untuk meningkatkan kebutuhan cadangan 

yang harus dipenuhi oleh semua bank. Informasi ini akan 

mempengaruhi secara langsung harga sekuritas tidak sebuah bank saja, 

tetapi mungkin semua emiten di dalam industri perbankan.  

 
3. Informasi yang mempengaruhi harga sekuritas semua perusahaan yang 

terdaftar di pasar saham. Informasi ini dapat berupa peraturan 

pemerintah atau peraturan dari regulator yang berdampak ke semua 

perusahaan emiten. Contoh regulasi adalah peraturan akuntansi untuk 

mencantumkan laporan arus kas yang harus dilakukan oleh semua 

perusahaan. 
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3)  Efisiensi pasar bentuk kuat (strong form efficiency), dimana pasar dianggap 

efisien bentuk kuat apabila harga-harga sekuritas yang terdaftar di dalamnya 

mencerminkan informasi masa lalu, semua informasi yang diumumkan dan 

ditambah lagi dengan informasi private atau informasi yang tidak 

diumumkan. Jika pasar efisien dalam bentuk ini, maka tidak ada investor 

yang dapat memperoleh keuntungan tidak normal (abnormal return) karena 

mempunyai informasi private. Salah satu jenis informasi privat adalah jenis 

informasi yang berasal dari orang dalam (insider information) yang 

mempunyai akses atas informasi berharga mengenai keputusan penting yang 

telah direncanakan oleh perusahaan. Sehingga dengan modal informasi 

tersebut mereka melakukan analisa dan mengambil posisi transaksi yang 

sesuai. Pada saat pengumuman tersebut dikeluarkan, maka informasi tersebut 

menjadi tersedia bagi masyarakat dan akan menaikkan harga saham tersebut. 

Informasi private yang demikian mampu memberikan keuntungan abnormal 

yang konsisten bagi para pemodal yang memiliki informasi tersebut. 

Konsep dasar yang menjadi proporsi teori Pasar Efisien bahwa seluruh informasi 

yang tersedia dapat dengan mudah dan murah ditangkap oleh pasar. Karena dalam 

pasar efisien, informasi dapat diperoleh tanpa halangan, maka harga-harga asset 

atau sekuritas secara cepat dan utuh mencerminkan informasi yang tersedia tentang 

asset atau sekuritas tersebut. Artinya harga-harga yang terbentuk di pasar 

merupakan cerminan dari informasi yang ada. Dengan demikian, suatu pasar 

dikatakan efisien apabila tidak seorang investor pun yang akan memperoleh return 

tidak normal (abnormal return). Ketika investor mengetahui adanya informasi baru 

yang akan mempengaruhi nilai fundamental saham maka mereka akan cepat 

bereaksi terhadap informasi tersebut. Implikasinya adalah harga saham akan selalu 

mencerminkan semua informasi yang tersedia secara cepat dan harga saham akan 

bergerak ke level harga sesuai nilai fundamental yang baru (Prasetyo, 2009). 

Ada beberapa kondisi yang harus terpenuhi untuk tercapainya pasar yang efisien 

yaitu (Hasanuddin, 2015):  

1) Ada banyak investor yang rasional dan berusaha untuk memaksimalkan profit. 

Investor˗investor tersebut secara aktif berpartisipasi di pasar dengan 
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menganalisis, menilai, dan melakukan perdagangan di pasar.  

2) Semua pelaku pasar dapat memperoleh informasi pada saat yang sama dengan 

cara yang murah dan mudah.  

3) Informasi yang terjadi bersifat acak, artinya setiap pengumuman yang terjadi 

bersifat bebas dan tidak dipengaruhi oleh pengumuman lain  

4) Investor bereaksi secara cepat terhadap infomasi baru sehingga harga sekuritas 

akan berubah sesuai dengan perubahan nilai sebenarnya akibat informasi 

tersebut. 

2.2 Abnormal return 

Menurut Hartono (2017), abnormal return atau excess return merupakan kelebihan 

dari return sesungguhnya terjadi atau return aktual terhadap return yang diharapkan 

atau return ekspetasian. Dengan demikian abnormal return adalah selisih antara 

return yang sesungguhnya terjadi dengan return ekspektasian (Hartono, 2017). Dari 

penjelasan tersebut untuk menghitung abnormal return digunakan rumus sebagai 

berikut: 

ARi,t = Ri,t  – E(R)I,t 

Keterangan :  

ARi,t = Abnormal return saham i pada periode t. 

Ri,t = Return realisasian yang terjadi untuk saham i pada periode t.  

E[Ri,t] = Return ekspektasian saham i untuk periode t.  

Abnormal return juga dapat dijadikan untuk melihat reaksi pasar modal serta 

sebagai alat untuk mengukur kandungan informasi dalam suatu peristiwa. Jika suatu 

pengumuman mempunyai kandungan informasi, maka akan memberikan abnormal 

return kepada pasar. Sebaliknya, yang tidak mengandung informasi tidak 

memberikan abnormal return kepada pasar (Utami dan Asandimitra, 2017). 

Apabila abnormal return hasilnya positif, artinya peristiwa tersebut memberikan 

keuntungan diatas normal kepada investor. Sedangkan, apabila abnormal return 

hasilnya negatif, maka peristiwa tersebut menandakan bahwa keuntungan yang 

diperoleh dibawah normal (Sari dan Dewi, 2021) 
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Return aktual merupakan return yang terjadi pada waktu ke – t yang merupakan 

selisih harga sekarang dengan harga sebelumnya, dibagi dengan harga sebelumnya. 

Sedangkan return ekspektasi merupakan return yang harus di estimasi. Menurut 

Brown dan Warner dalam Hartono (2017), return ekspektasi dapat dihitung 

menggunakan 3 model estimasi, yaitu mean adjusted model, market model dan 

market adjusted model. 

1) Mean Adjusted Model 

Pada model ini, return ekspektasi dianggap bernilai konstan yang sama dengan rata-

rata return realisasi sebelumnya selama periode estimasi (estimation period). 

Periode estimasi umumnya merupakan periode sebelum periode peristiwa. Periode 

peristiwa (event period) disebut juga periode pengamatan atau jendela 

2) Model pasar (Market model) 

Pada market model, return ekspektasi diitung dengan melalui dua tahap yaitu 

membentuk model ekspektasi dengan menggunakan data realisasi selama periode 

estimasi dan menggunakan model ekspektasi ini untuk mengestimasi return 

ekspektasi dari periode jendela. Model ekspektasi dapat dibentuk dengan 

menggunakan teknik regresi OLS (Ordinary Least Square).  

3) Model disesuikan pasar (Market-adjusted model)  

Market adjusted model menganggap bahwa pendugaan yang terbaik untuk mengestimasi 

return suatu sekuritas adalah return indeks pasar pada saat tersebut, sehingga tidak perlu 

menggunakan periode estimasi. Dengan menggunakan model ini, maka tidak perlu 

menggunakan perioda estimasi untuk membentuk model estimasi, karena return 

sekuritas yang diestimasi adalah sama dengan return indeks pasar.  

2.3 Trading volume activity 

Salah satu indikator untuk mempelajari perilaku investor atas suatu peristiwa adalah 

dengan melihat Trading volume activity. Trading volume activity adalah 

perbandingan antara jumlah saham perusahaan yang diperdagangkan di suatu 

periode tertentu dengan jumlah saham perusahaan yang beredar pada periode 
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tertentu (Listiani dan Lestariningsih, 2018). Semakin meningkat permintaan dan 

penawaran suatu saham, maka pengaruhnya semakin besar terhadap aktivitas 

volume perdagangan saham tersebut, sehingga terjadi fluktuasi harga yang dapat 

menaikkan harga saham dan juga return saham yang didapat (Febriyanti dan 

Rahyuda, 2016). 

Menurut Widayanto dan Sunarjanto (2005), trading volume activity merupakan 

indikator yang dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar modal terhadap 

informasi melalui parameter pergerakan volume aktivitas perdagangan saham di 

pasar modal. Volume perdagangan saham merefleksikan aktivitas investor karena 

adanya suatu informasi baru melalui penjumlahan saham yang diperdagangkan 

(Pramana, 2012).  

Volume perdagangan saham dihitung berdasarkan Trading volume activity dengan 

memperhitungkan perbandingan jumlah saham i yang diperdagangkan pada saat t 

dengan jumlah keseluruhan saham i yang beredar saat t, yang dapat dirumuskan 

dengan (Utami dan Asandimitra, 2017): 

TVA = 
∑      

∑      
 

2.4 Bid ask spread 

Menurut Arifin dan Tanzil (2008), bid price adalah harga tertiggi yang ditawarkan 

investor yang akan membeli suatu saham, sedangkan ask price adalah harga 

terendah yang ditawarkan investor yang akan menjual suatu saham. Spread adalah 

perbedaan harga tertinggi yang dibayarkan oleh seorang pembeli dengan harga 

terendah yang bersedia ditawarkan oleh penjual, atau selisih antara bid price dan 

ask price. Jika spread semakin berkurang maka semakin tinggi likuiditas keadaan 

pasar saat itu (Dewi dan Kartika, 2015). Saham yang aktif diperdagangkan 

cenderung memiliki bid-ask spread yang lebih rendah dibandingkan dengan saham 

yang tidak aktif diperdagangkan. Dengan demikian, semakin kecil bid-ask spread, 

maka akan memberikan kemungkinan yang lebih besar untuk mencapai harga 

transaksi, sehingga saham semakin mudah diperdagangkan (Octaviani dan Harianti, 

2021).  
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Besarnya nilai spread memberikan informasi bahwa semakin rata informasi yang 

tersebar dan terserap dengan baik, maka akan menurunkan adverse selection yang 

merefleksikan tingkat risiko dari asimetri informasi sehingga menurunkan nilai 

spread di pasar (Hartono, 2002). 

Ukuran bid-ask spread mempengaruhi pembeli (investor) dalam mengambil 

keputusan dalam membeli dan menjual saham (Susanti et al., 2021). Menurut 

Krisdayanti dan Zakiyah (2021) besarnya bid-ask spread memberikan informasi 

dan berpengaruh pada pertimbangan untuk mendapatkan keuntungan optimal 

dengan mengurangi risiko sampai serendah-rendahnya. Apabila seorang investor 

memprediksikan bahwa harga saham perusahaan akan turun, maka investor akan 

segera menjual sahamnya untuk meminimalkan risiko kerugian dan sebaliknya. 

Bid-ask spread diukur dengan menggunakan rumus sebagai berikut (Febrianti, 

2014): 

Bid – Ask  Spreadit =  
ᵢₜ ᵢₜ

(  ᵢₜ  ᵢₜ)/
 

Keterangan:  

𝐵𝑖𝑑 − 𝐴𝑠𝑘 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑it = bid-ask spread harian selama hari perdagangan i pada saat t  

𝐴𝑠𝑘𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒it = harga permintaan jual terendah i pada saat t  

𝐵𝑖𝑑𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒it = harga permintaan beli tertinggi i pada saat t  

2.5 Event Study 

Studi peristiwa (event study) merupakan suatu studi yang mempelajari reaksi pasar 

terhadap suatu peristiwa(event) yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu 

pengumuman. Event study dapat digunakan untuk menguji kandungan informasi 

(information content) dari suatu pengumuman dan dapat juga digunakan sebagai 

pengujian efisiensi pasar bentuk setengah kuat. Jika pengumuman mengandung 

informasi (information content), maka diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu 

pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya 

perubahan harga dari sekuritas bersangkutan. Reaksi ini dapat diukur dengan 

menggunakan return sebagai nilai perubahan harga atau dengan menggunakan 

abnormal return. Jika digunakan abnormal return bisa dikatakan bahwa suatu 
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pengumuman yang mempunyai kandungan informasi akan memberikan abnormal 

return. Sebaliknya yang tidak mengandung informasi tidak memberikan abnormal 

return kepada pasar (Hartono, 2017). 

Event study dapat dilakukan untuk melihat seberapa cepat harga sekuritas benar-

benar bereaksi terhadap informasi yang diumumkan. Banyak event study yang telah 

dilakukan, khususnya harga saham terhadap diumumkannya suatu informasi, 

seperti berita (biasanya disebut pengumuman) menyangkut pendapatan dividen, 

program pembelian kembali saham, stock split, pencatatan saham, perubahan 

peringkat obligasi, dan merger dan akusisi. (Willian et al., 2005)  

Dari penjelasan di atas dapat disimpulkan bahwa event study dikembangkan untuk 

mengukur reaksi pasar terhadap suatu peristiwa yang informasinya dipublikasikan. 

Peristiwa tersebut dapat diuji untuk mengetahui abnormal return saham suatu 

perusahaan dan juga menguji kandungan informasi dari suatu pengumuman. 

2.5.1 Sumber Informasi Pengumuman 

Menurut Hartono (2010), peristiwa kejadian atau peristiwa pengumuman dapat 

dikelompokkan berdasarkan sumbernya, yaitu peristiwa dari dalam perusahaan dan 

peristiwa dari luar perusahaan (eksternal). Peristiwa dari dalam perusahaan yaitu 

sebagai berikut: 

1) Pengumuman yang berhubungan dengan laba 

2) Pengumuman-pengumuman dividen 

3) Pengumuman-pengumuman pendanaan 

4) Pengumuman-pengumuman investasi 

5) Pengumuman-pengumuman ketenaga-kerjaan 

6) Pengumuman-pengumuman peramalan oleh pejabat perusahaan, seperti 

peramalan laba akhir tahun, peramalan penjualan lainnya. 

7) Pengumuman-pengumuman pemasaran-produksi-penjualan 

8) Pengumuman-pengumuman manajemen-direksi 

9) Pengumuman-pengumuman merjer-ambil alih-divestasi 

10) Kejadian-kejadian dalam perusahaan seperti pemogokan karyawan, pergantian 

direksi, dan lainnya 
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Peristiwa dari luar (eksternal) perusahaan yaitu sebagai berikut: 

1) Pengumuman-pengumuman yang berhubungan dengan pemerintah, seperti 

pengumuman peraturan baru, pengumuman keputusan regulator, dan lainnya 

2) Pengumuman-pengumuman yang berhubungan dengan hukum, seperti 

pengumuman tuntutan terhadap perusahaan atau manajer, dan lainnya 

3) Pengumuman-pengumuman industri sekuritas, seperti pengumuman 

pertemuan tahunan, pengumuman perubahan-perubahan kepemilikan saham, 

dan lainnya. 

4) Kejadian-kejadian politik, alam, dan lain sebagainya. 

2.6 Penelitian Terdahulu 

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 

No Peneliti Judul Variabel 
Penelitian 

Hasil 

1 Susanti et al. 
(2021)  

Comparative 
analysis of 
average abnormal 
return, average 
trading volume 
activity and 
average bid-ask 
spread before and 
after covid-19 
announcement in 
indonesia (event 
study on 
idxhidiv20 index) 

Variabel:  
1.Abnormal 
return 
2.Trading 
volume 
activity 
3.Bid ask 
spread 
 

Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa tidak 
terdapat perbedaan rata rata 
abnormal return yang 
signifikan sebelum dan 
sesudah peristiwa. 
Terdapat perbedaan rata-
rata TVA yang signifikan 
sebelum dan sesudah 
peristiwa.  
Terdapat perbedaan rata-
rata bid ask spread yang 
signifikan sebelum dan 
sesudah peristiwa 

2 Utami dan 
Asandimitra 
(2017) 

Analysis of 
Abnormal return, 
Trading Volume, 
And Bid-Ask Spread 
At the Period of 
Stock Split 
Announcement 

Variabel:  
1.Abnormal 
return 
2.Trading 
volume 
activity 
3.Bid ask 
spread 
 

Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa terdapat perbedaan 
abnormal return tidak terdapat 
perbedaan abnormal return 
pada periode sebelum-sesudah 
stock split. Tidak ada 
perbedaan TVA pada periode 
sebelum-sesudah. 
Tidak terdapat selisih bid-ask 
spread pada periode sebelum-
sesudah stock split. 
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Lanjutan tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 

No Peneliti Judul Variabel 
Penelitian 

Hasil 

3 Cahyaningdyah 
dan Cahyasani 
(2017)  

Analisis Reaksi 
Pasar Modal atas 
Pengumuman 
Kenaikan Bi Rate 
Tanggal 
12 November 2013 

Variabel: 
1.Abnormal 
return 
2.Trading 
volume 
activity 
 

Hasil penelitian menunjukkan 
tidak terdapat perbedaan rata 
rata abnormal return yang 
signifikan, namun terdapat 
perbedaan rata rata TVA 
sebelum dan sesudah 
pengumuman. 

4 Prasetyo et al. 
(2020) 

Market Reaction 
Toward The 
Announcement 
of Domestic Market 
Obligation For 
Coal Price 

Variabel:  
1.Abnormal 
return 
2.Trading 
volume 
activity 
 

Hasil pengujian hipotesis 
menunjukkan bahwa:  
(1) tidak terdapat perbedaan 
yang signifikan rata-rata 
abnormal return sebelum dan 
sesudah pengumuman. 
(2) terdapat perbedaan  
signifikan rata-rata TVA 
sebelum dan sesudah 
pengumuman 

5 Sari dan Dewi  
(2021) 

Analisis 
Perbandingan 
Trading volume 
activity Dan 
Abnormal return 
Saham Idx30 
Sebelum Dan 
Sesudah 
Pengumuman 
Covid-19 Sebagai 
Pandemi Oleh 
World Health 
Organization 

Variabel:  
1.Abnormal 
return 
2.Trading 
volume 
activity 
 

Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa:  
(1) tidak ditemukan 
perbedaan yang signifikan 
pada TVA sebelum dan 
sesudah peristiwa 
pengumuman Covid-19 
(2) ditemukan perbedaan 
abnormal return yang 
signifikan sebelum dan 
sesudah peristiwa 
pengumuman Covid-19. 

6 Octaviani dan 
Harianti 
(2021) 

Analisis 
perbandingan 
trading volume 
activity, abnormal  
return saham dan 
bid ask spread    

Variabel: 
1.Trading 
volume 
activity  
2. Abnormal  
return 
3. Bid Ask 
Spread 

Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa 
terdapat perbedaan yang 
signifikan dalam trading  
volume activity dan 
abnormal return sebelum 
dan sesudah Stock Split. 
Namun, tidak terdapat 
perbedaan bid ask spread 
yang signifikan. 

8 He et al. 
(2020) 

COVID–19’s 
Impact on Stock 
Prices Across 
Different 
Sectors— 
An Event Study  

Variabel: 
1. Abnormal 
return 
 

Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa 
sebagian besar sektor 
terdampak dan merespon 
pengumuman yang 
ditunjukkan dengan   
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Lanjutan tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 

No Peneliti Judul Variabel 
Penelitian 

Hasil 

8 He et al. 
(2020) 

Based on the 
Chinese Stock 
Market 

 adanya abnormal return 
signifikan. 
 

9 Putri dan 
Sihombing 
(2021) 

The effect of 
stock split 
announcement on 
the trading 
volume activity, 
abnormal return, 
and bid ask 
spread (study on 
companies listed 
on the idx for the 
period of 2015 - 
2019) 

Variabel: 
1. 
Abnormal 
return 
2. Bid ask 
spread 
3.Trading 
volume 
activity 

Hasil penelitian menunjukkan: 
(1) Tidak terdapat perbedaan 
yang signifikan antara volume 
perdagangan saham sebelum 
dan sesudah stock split 
(2) Terdapat perbedaan yang 
signifikan antara abnormal 
return  
(3) Tidak terdapat perbedaan 
bid ask spread yang signifikan  

10 Madani et 
al. 
(2020) 

Capital Market 
Reaction in 
Indonesia Stock 
Exchange to 
Stock Split 
Events Reviewed 
From Abnormal 
Returns, Trading 
Volume and Bid-
Ask Spreads in 
Growing and 
Good Speaking 
Companies 

Variabel: 
1.Abnormal 
return 
2. Trading 
volume 
activity 
3. Bid-ask 
spread 

Penelitian ini menunjukkan 
bahwa terdapat perbedaan bid-
ask spread dan trading volume 
yang signifikan, pada 
perusahaan yang tumbuh dan 
tidak tumbuh, dan terdapat 
perbedaan abnormal retrun 
yang signifikan pada 
perusahaan yang tumbuh tetapi 
tidak terdapat perbedaan yang 
signifikan pada perusahaan 
yang tidak tumbuh.  

11 Karunia et 
al. (2022) 

The Market 
Reaction in The 
Manufacturing 
Sector Share to 
The Approval of 
The Job Creation 
Law in 2020 

Variabel: 
1.Abnormal 
return 
2. Trading 
volume 
activity 

Penelitian ini menunjukkan 
bahwa tidak terdapat perbedaan 
abnormal return yang 
signifikan, yang menunjukkan 
tidak ada reaksi pasar. Terdapat 
perbedaan trading volume 
activity yang signifikan, 
mengindikasikan adanya reaksi 
pasar. 
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2.7 Kerangka Pemikiran 

Penelitian ini menguji apakah terdapat perbedaan antara sebelum dan sesudah 

pengumuman peristiwa kenaikan harga Bahan Bakar Minyak (BBM) tanggal 3 

September 2022 pada perusahaan sektor transportasi dan logistik. Peristiwa 

kenaikan harga BBM ini dapat mempengaruhi saham – saham yang 

diperdagangkan di pasar modal apabila peristiwa tersebut dinilai memiliki 

kandungan informasi bagi para investor. Reaksi pasar dilihat dari ada tidaknya 

perbedaan signifikan pada abnormal return, trading volume activity (TVA), dan bid 

ask spread. Uji beda digunakan dalam penelitian ini untuk menguji apakah terdapat 

perbedaan sebelum dan sesudah pengumuman kenaikan harga BBM. Sesuai dengan 

latar belakang permasalahan, rumusan masalah dan tujuan penelitian yang telah 

dikemukakan pada bagian sebelumnya, maka dapat dibuat kerangka pemikiran 

sebagai berikut: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran Teoritis 
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2.8 Pengembangan Hipotesis 

2.8.1  Abnormal return Sebelum dan Sesudah Pengumuman  Kenaikan Harga 

BBM 

Reaksi pasar modal ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dari sekuritas 

bersangkutan. Reaksi ini dapat diukur dengan menggunakan return sebagai nilai 

perubahan harga atau dengan menggunakan abnormal return. Abnormal return 

merupakan kelebihan dari return sesungguhnya terhadap return yang diharapkan 

(Hartono, 2017). Hasil penelitian Liogu dan Saerang (2015) menunjukkan bahwa 

ditemukan perbedaan yang signifikan pada abnormal return sebelum dan sesudah 

pengumuman kenaikan harga BBM pada tahun 2014. Penelitian yang dilakukan 

oleh Sari dan Dewi (2021) ditemukan perbedaan yang signifikan sebelum dan 

sesudah peristiwa pengumuman COVID-19. Berdasarkan uraian tersebut, maka 

diajukan hipotesis: 

H1: Terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman  

kenaikan harga BBM 

2.8.2  Trading volume activity Sebelum dan Sesudah Pengumuman Kenaikan 

Harga BBM 

Menurut Widayanto dan Sunarjanto (2005), Trading volume activity merupakan 

indikator yang dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar modal terhadap 

informasi melalui parameter pergerakan volume aktivitas perdagangan saham di 

pasar modal. Volume perdagangan saham merefleksikan aktivitas investor karena 

adanya suatu informasi baru melalui penjumlahan saham yang diperdagangkan 

(Pramana, 2012). Apabila suatu peristiwa mempunyai kandungan informasi, maka 

akan berpengaruh terhadap saham yang terlihat dari perubahan trading volume 

activity.  

Hasil penelitian Octaviani dan Harianti (2021) menunjukkan bahwa terdapat 

perbedaan yang signifikan dalam Trading volume activity sebelum dan sesudah 

perusahaan melakukan stock split. Hasil penelitian oleh Liogu dan Saerang (2015) 
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menunjukkan bahwa terdapat perbedaan Trading volume activity sebelum dan 

sesudah pengumuman kenaikan harga BBM pada tahun 2014. Berdasarkan uraian 

tersebut, maka diajukan hipotesis: 

H2: Terdapat perbedaan trading volume activity sebelum dan sesudah 

pengumuman  kenaikan harga BBM 

2.8.3 Bid-Ask Spread Sebelum Dan Sesudah Pengumuman Kenaikan Harga 

BBM 

Indikator lain untuk menilai reaksi dari suatu peristiwa adalah bid ask spread. 

Ketika suatu peristiwa memiliki kandungan informasi, maka reaksi dari pasar dapat 

dilihat dari perubahan nilai bid ask spread. Menurut Krisdayanti dan Zakiyah 

(2021), besarnya bid-ask spread berpengaruh pada pertimbangan untuk 

mendapatkan keuntungan optimal dengan mengurangi risiko sampai serendah-

rendahnya. Apabila seorang investor memprediksikan bahwa saham perusahaan 

yang dibelinya akan menguntungkan, maka investor akan menahan saham dalam 

jangka waktu yang lebih lama. Sebaliknya, apabila harga saham diprediksi akan 

turun, maka investor akan segera menjual sahamnya untuk meminimalkan risiko. 

Penelitian oleh Susanti et al. (2021) menunjukkan hasil bahwa terdapat perbedaan 

bid ask spread sebelum dan sesudah pengumuan COVID-19 di Indonesia. Hasil 

penelitian oleh Yusuf et al. (2009) juga mengungkapkan bahwa terdapat perbedaan 

bid ask spread sebelum dan sesudah pengumuman right issue. Berdasarkan uraian 

tersebut, maka diajukan hipotesis: 

H3: Terdapat perbedaan bid ask spread sebelum dan sesudah pengumuman  

kenaikan harga BBM 

 

 

 

 



 

BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

3.1 Desain Penelitian 

Penelitian ini merupakan studi peristiwa (event study). Event study merupakan studi 

yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa (event) yang informasinya 

dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. Event study digunakan sebagai 

pengujian efisiensi pasar bentuk setengah kuat. Penelitian ini menganalisis 

informasi yang berasal dari eksternal perusahaan, yaitu pengumuman kebijakan 

pemerintah untuk menaikkan harga Bahan Bakar Minyak (BBM) pada tanggal 3 

September 2022 yang diduga berpengaruh terhadap pergerakan saham perusahaan 

di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

3.2 Objek Penelitian 

Menurut Sugiyono (2017), objek penelitian adalah suatu atribut, sifat atau nilai dari 

orang, objek atau kegiatan yang mempunyai variasi tertentu yang ditetapkan oleh 

peneliti untuk dipelajari lalu ditarik kesimpulannya. Objek penelitian ini adalah 

perusahaan sektor transportasi dan logistik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia       

tahun 2022. 

3.3 Metode Pengumpulan Data 

Data yang dipakai dalam penelitian ini adalah data sekunder yang berupa harga 

saham dan volume perdagangan saham. Data sekunder merupakan informasi yang 

dikumpulkan dari sumber yang telah ada seperti dari website, catatan atau 

dokumentasi perusahaan dan studi kepustakaan. Batasan waktu untuk periode 

peristiwa (window event) ini yaitu 21 hari, yaitu 10 hari sebelum terjadinya 

peristiwa (pre-event), dan 10 hari setelah terjadinya peristiwa (post-event). 



26 
 

 

3.4 Populasi dan Sampel 

3.4.1 Populasi 

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek/subjek yang 

mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk 

dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2017). Populasi pada 

penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor transportasi dan logistik yang 

tercatat pada Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2022 sejumlah 30 perusahaan. 

3.4.2 Sampel 

Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi 

tersebut (Sugiyono, 2017). Penelitian ini menggunakan periode peristiwa (window 

event) 21 hari dengan tanggal peristiwa yaitu 3 September 2022. Pengambilan 

sampel dilakukan dengan purposive sampling dengan kriteria  sebagai berikut: 

1. Perusahaan sektor transportasi dan logistik yang telah terdaftar di BEI tahun 

2022. 

2. Perusahaan mempunyai historical price lengkap selama periode pengamatan. 

3. Perusahaan tidak melakukan aksi korporasi pada periode pengamatan, yaitu 

stock split, pengumuman     deviden, merger, right issues untuk menghindari 

cofounding effect yang ditimbulkan oleh perusahaan. 

Tabel 3.1 Pemilihan Sampel 

No Kriteria 
Jumlah 

perusahaan 

1. 
Perusahaan sektor transportasi dan logistik yang terdaftar 

di BEI tahun 2022 
30 

2. 
Perusahaan mempunyai data historical price lengkap 

selama periode pengamatan 
29 

3. 
Perusahaan tidak melakukan aksi korporasi pada periode 

pengamatan 
29 

Jumlah Sampel penelitian 29 
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3.5 Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 

Menurut Sugiyono (2017), variabel penelitian adalah segala sesuatu yang berbentuk 

apa saja yang ditetapkan untuk dipelajari, sehingga diperoleh informasi tentang hal 

tersebut kemudian ditarik kesimpulannya. Variabel yang digunakan pada penelitian 

adalah abnormal return, trading volume activity, bid ask spread. Dalam definisi 

operasional variabel ini, akan dibahas mengenai beberapa hal atau istilah yang 

berhubungan dengan penelitian ini, yaitu: 

3.5.1 Definisi dan Pengukuran Abnormal Return 

Abnormal return menurut Hartono (2017) adalah selisih antara tingkat keuntungan 

sebenarnya (actual return) dengan tingkat keuntungan yang diharapkan (expected 

return). Adanya perbedaan antara actual return dengan expected return akan 

menyebabkan munculnya abnormal return yang diperoleh investor. Untuk 

menghitung abnormal return dari saham i pada hari ke t digunakan perhitungan 

sebagai berikut (Hartono, 2017): 

ARi,t = Ri,t  – E(R)I,t 

Keterangan:  

ARi,t = Abnormal return saham i pada periode t. 

Ri,t = Return realisasian yang terjadi untuk saham i pada periode t.  

E[Ri,t] = Return ekspektasian saham i untuk periode peristiwa t.  

Pada penelitian ini, model yang digunakan adalah model pasar disesuaikan (market 

adjusted model). Menurut Brown dan Warner dalam Hartono (2017), market 

adjusted model menganggap bahwa penduga yang terbaik untuk mengestimasi 

return suatu sekuritas adalah return indeks pasar pada saat tersebut. Pertimbangan 

penggunaan model ini adalah model ini tidak memerlukan periode estimasi seperti 

pada model lain. Berikut merupakan rumus model yang digunakan (Hartono, 2017): 

ARit = Rit - Rmt 
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Keterangan: 

ARit  = Abnormal return dari masing – masing saham i pada hari ke- t  

Rit  = Actual return saham i pada hari ke- t  

Rmt  = Return pasar pada hari ke- t 

Untuk menghitung abnormal return berdasarkan rumus diatas, mengikuti langkah 

sebagai berikut: 

1) Menghitung actual return  

Actual return saham diperoleh dengan mencari selisih antara harga saat ini 

dikurangi harga hari sebelumnya dibagi dengan harga saham hari sebelumnya. 

Menghitung actual return untuk mengetahui perbandingan harga saham hari ini 

dengan harga saham hari sebelumnya menggunakan persamaan sebagai berikut 

(Hartono, 2017): 

Rit =  

Keterangan: 

Rit = Return saham i pada waktu t 

Pit = Harga saham i pada waktu t 

Pit-1 = Harga saham i pada waktu t-1 

2) Menghitung expected return 

Expected return dihitung menggunakan indeks pasar karena market adjusted model 

menganggap bahwa prediktor terbaik untuk memperkirakan pengembalian suatu 

sekuritas adalah indeks pasar pada waktu itu. Rumus yang digunakan dalam 

penelitian ini mengacu pada Yusuf et al (2009), Cahyanindyah dan Cahyasani 

(2017) yaitu: 

E(R) = 
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Keterangan :  

E(R) = Expected Return  

IHSGt = Indeks Harga Saham Gabungan pada hari ke t  

IHSGt-1 = Indeks Harga Saham Gabungan pada hari ke t-1 

3.5.2 Definisi dan Pengukuran Trading Volume Activity 

Trading volume activity adalah perbandingan antara jumlah saham perusahaan yang 

diperdagangkan di suatu periode tertentu dengan jumlah saham perusahaan yang 

beredar pada periode tertentu (Listiani dan Lestariningsih, 2018). Menurut 

Widayanto dan Sunarjanto (2005), trading volume activity merupakan indikator 

yang dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar modal terhadap informasi melalui 

parameter pergerakan volume aktivitas perdagangan saham di pasar modal. 

Menghitung nilai aktivitas volume perdagangan saham i pada periode t dengan 

formula (Utami dan Asandimitra, 2017): 

TVA = 
∑      

∑      
 

3.5.3 Definisi dan Pengukuran Bid Ask Spread 

Menurut Arifin dan Tanzil (2008), bid price adalah harga tertiggi yang ditawarkan 

investor yang akan membeli suatu saham, sedangkan ask price adalah harga 

terendah yang ditawarkan investor yang akan menjual suatu saham. Spread adalah 

perbedaan harga tertinggi yang dibayarkan oleh seorang pembeli dengan harga 

terendah yang bersedia ditawarkan oleh penjual, atau selisih antara bid price dan 

ask price. Bid-ask spread diukur dengan menggunakan rumus sebagai berikut 

(Febrianti, 2014): 

Bid – Ask Spreadit =  
ᵢₜ ᵢₜ

(  ᵢₜ  ᵢₜ)/
 

Keterangan:  

𝐵𝑖𝑑 − 𝐴𝑠𝑘 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑it = bid-ask spread harian selama hari perdagangan i pada saat t  

𝐴𝑠𝑘𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒it = harga permintaan jual terendah i pada saat t  

𝐵𝑖𝑑𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒it = harga permintaan beli tertinggi i pada saat t  
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3.6 Metode Analisis Data 

Penelitian ini menggunakan batasan waktu untuk periode peristiwa (window event) 

21 hari yaitu 10 hari sebelum terjadinya peristiwa pengumuman kenaikan harga 

BBM (pre-event) dan 10 hari sesudah terjadinya peristiwa pengumuman kenaikan 

harga BBM (post-event). Tanggal peristiwa ditetapkan sebagai event date. Pada 

penelitian ini, event date (t0) merupakan pengumuman kenaikan harga BBM yaitu 

pada tanggal 3 September 2022, berdasarkan Keputusan Menteri ESDM Nomor 

218.K/MG.01/MEM.M/2022 tentang Harga Jual Eceran Jenis Bahan Bakar 

Minyak Tertentu dan Jenis Bahan Bakar Minyak Khusus Penugasan.  

Pemilihan periode penelitian ini dipilih karena diharapkan pergerakan harga saham 

yang terjadi tidak dipengaruhi peristiwa lain berupa aksi korporasi dan peristiwa 

eksternal perusahaan yang dapat mempengaruhi hasil penelitian. Bentuk aksi 

korporasi tersebut adalah stock split, pengumuman dividen, merger dan akuisisi, 

right issues, warrant. Selain itu, alasan lain menggunakan batasan waktu periode 

peristiwa 21 hari adalah pada penelitian terdahulu yaitu Susanti et al. (2021) juga 

mengambil batasan waktu tersebut. Periode ini dapat dilihat pada gambar berikut: 

Periode Jendela 

 

 

Gambar 3.1 Periode Jendela 

3.6.1 Analisis Statistik Deskriptif 

Menurut Ghozali (2018) statistik deskriptif digunakan untuk memberikan 

gambaran atau deskriptif suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), nilai 

tengah (median), maksimum, minimum dan standar deviasi dari masing-masing 

variabel. Analisis ini bertujuan untuk memberikan informasi mengenai keadaan dan 

karakteristik data penelitian. 

10 hari sebelum 10 hari sesudah t0  (Event) 
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3.6.2 Uji Normalitas Data 

Tujuan dilakukannya uji normalitas adalah untuk mengetahui apakah data 

terdistribusi secara normal atau tidak. Uji normalitas dalam penelitian ini 

menggunakan Shapiro-Wilk dikarenakan data pada penelitian ini kurang dari 50 

sampel. Menurut Singgih Santoso (2014: 191), data dikatakan berdistribusi normal 

dalam uji Shapiro-Wilk jika nilai signifikansi lebih besar dari 0,05. Pengambilan 

keputusan dalam uji normalitas ini adalah sebagai berikut: 

α > 0,05 = Data berdistribusi normal 

α < 0,05 = Data tidak berdistribusi normal 

3.6.3 Uji Hipotesis Statistik 

Uji hipotesis statistik dimungkinkan dengan menggunakan dua metode yaitu uji 

statistik parametrik apabila data berdistribusi normal menggunakan paired sample 

t test dan uji statistik non parametrik apabila data tidak berdistribusi normal dengan 

menggunakan wilcoxon signed rank test (Gibbon & Chakraborti, 2010) 

(Nisfiannoor dalam Maryadi, 2020). Uji beda menganalisis sampel berpasangan 

karena adanya dua perlakuan yang berbeda. Sampel berpasangan berasal dari 

subjek yang sama, setiap variabel diambil saat situasi dan keadaan yang berbeda.  

 

Pengujian Hipotesis dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan 

abnormal return, trading volume activity, dan bid ask spread sebelum dan sesudah 

peristiwa. Hasil dari pengujian ini ditentukan oleh nilai signifikansinya. Dasar 

pengambilan keputusan sebagai berikut (Asra dan Sutomo, 2014): 

• Nilai signifikansi (2-tailed) > 0.05 menunjukkan tidak terdapat perbedaan yang 

signifikan antara variabel awal dengan variabel akhir. Ini menunjukkan tidak 

terdapat pengaruh yang bermakna terhadap perbedaan perlakukan yang diberikan 

pada masing-masing variabel  

• Nilai signifikansi (2-tailed) ≤ 0.05 menunjukkan adanya perbedaan yang 

signifikan antara variabel awal dengan variabel akhir. Ini menunjukkan terdapat 

pengaruh yang bermakna terhadap perbedaan perlakuan yang diberikan pada 

masing-masing variabel. 



 

BAB V 

SIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1 Simpulan 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan sebelumnya, maka 

pada penelitian ini dapat disimpulkan sebagai berikut: 

1. Peristiwa pengumuman kenaikan harga BBM 3 September 2022 menimbulkan 

perbedaan abnormal return saham yang signifikan antara sebelum dan sesudah 

peristiwa pada saham sektor transportasi dan logistik yang terdaftar di BEI. 

Adanya perbedaan dan kenaikan nilai rata rata abnormal return sesudah 

peristiwa menunjukkan bahwa pengumuman kenaikan harga BBM dianggap 

sebagai good news (berita baik) dan pasar memiliki ekspektasi yang tinggi 

terhadap peristiwa tersebut serta harapan akan adanya keuntungan. Hal ini 

membuktikan bahwa peristiwa tersebut memiliki kandungan informasi bagi 

investor dalam pengambilan keputusan yang menyebabkan pasar bereaksi 

berdasarkan nilai perubahan abnormal return yang signifikan antara sebelum 

dan sesudah peristiwa. 

2. Peristiwa pengumuman kenaikan harga BBM 3 September 2022 tidak 

menimbulkan perbedaan trading volume activity yang signifikan antara 

sebelum dan sesudah peristiwa pada saham sektor transportasi dan logistik 

yang terdaftar di BEI. Tidak adanya perbedaan signifikan trading volume 

activity sebelum dan sesudah pengumuman kenaikan harga BBM tahun 2022 

menunjukkan bahwa peristiwa tersebut tidak memiliki kandungan informasi 

yang berarti terhadap reaksi pasar modal yang tercermin berdasarkan nilai 

trading volume acitivity.  
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3. Peristiwa pengumuman kenaikan harga BBM 3 September 2022 tidak 

menimbulkan perbedaan bid ask spread yang signifikan antara sebelum dan 

sesudah peristiwa pada saham sektor transportasi dan logistik.  Tidak adanya 

perbedaan signifikan bid ask spread sebelum dan sesudah pengumuman 

kenaikan harga BBM tahun 2022 menunjukkan bahwa peristiwa tersebut tidak 

memiliki kandungan informasi yang berarti terhadap reaksi pasar modal yang 

tercermin berdasarkan nilai perubahan bid ask spread. Adanya nilai mean bid 

ask spread yang mengecil menunjukkan bahwa semakin rata informasi yang 

tersebar. 

Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa harga saham sekuritas dalam pasar 

modal khususnya pada sektor transportasi dan logistik bekerja dengan efisien 

karena pasar menerima informasi yang relevan dan pasar bereaksi sesuai dengan 

teori Efficient Market Hyphothesis. Harga telah mencerminkan informasi yang 

tersebar di pasar dan didapatkan juga hasil uji hipotesis pada trading volume activity 

dan bid ask spread yang tidak mengalami perbedaan siginifikan. Hal tersebut 

menunjukkan bahwa informasi pengumuman telah tersebar dan diterima oleh 

investor namun tidak menyebabkan perbedaan yang signifikan jika dilihat 

berdasarkan nilai perubahan trading volume activity dan bid ask spread. Namun, 

hasil penelitian ini dapat dikatakan tidak sepenuhnya mendukung teori Efficient 

Market Hyphothesis, karena terjadi perbedaan nilai abnormal return yang 

signifikan antara sebelum dan sesudah peristiwa pengumuman kenaikan harga 

BBM pada 3 September 2022 pada saham sektor transportasi dan logistik. 

5.2 Saran 

Adapun beberapa saran yang dapat diberikan, antara lain sebagai berikut: 

1. Bagi investor yang akan berinvestasi agar dapat lebih peka terhadap informasi-

informasi yang ada, baik informasi ekonomi maupun non ekonomi dan 

informasi dari internal perusahaan maupun eksternal perusahaan sebagai acuan 

dalam pengambilan keputusan. 
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2. Bagi penelitian selanjutnya: 

a. Penelitian ini menggunakan market adjusted model dalam mengestimasi 

nilai expected return, oleh karena itu penelitian selanjutnya dapat 

menggunakan model lain dalam menghitung abnormal return yang 

menggunakan periode estimasi yaitu mean adjusted model atau market 

model. 

b. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan sampel yang berbeda dan 

memperluas sampel perusahaan, tidak hanya terbatas pada perusahaan 

sektor trasnsportasi dan logistik agar hasil penelitian dapat lebih 

digeneralisasikan ke semua perusahaan. 
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