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PENDAHULUAN

Dunia saat ini semakin berkembang dan banyak faktor yang bisa menjadi
ukuran apakah perekonomian suatu negara berkembang atau tidak, salah satunya
dengan melihat aktivitas pasar modal negara tersebut. Bagi negara yang hanya
mengandalkan energi fosil dalam memenuhi kebutuhan energi dalam negerinya,



maka bersiaplah untuk menghadapi krisis (kondisi kekurangan energi) dan darurat
energi (kondisi terganggunya pasokan energi akibat terputusnya sarana dan
prasarana energi) apabila ketergantungan akan energi fosil ini tidak dilakukan upaya
pengusahaan dan pemanfaatan energi baru dan terbarukan. Kondisi krisis energi
dan darurat energi berpotensi menjadi ancaman bagi Indonesia. Khusus untuk
masalah krisis energi, potensi kekurangan energi di Indonesia dilihat dari jumlah
konsumsi energi dengan ketersediaan energi di Indonesia. Selain peruntukan
pemenuhan konsumsi dalam negeri, terdapat permasalahan yang besar yaitu
mengenai cadangan penyangga energi.

Cadangan energi dalam dunia internasional pada cadangan penyangga
energi perlu ditata kelola secara baik, mulai dari kelembagaannya, jenis, jumlah,
waktu, dan lokasi cadangan penyangga energi agar ancaman Krisis energi yang
berdampak pada persoalan besar di bidang ekonomi, sosial, dan politik dapat
dihindari. Nyatanya, Indonesia menjadi negara yang sampai saat ini belum memiliki
cadangan penyangga energi dan ini menjadi suatu persoalan krusial bagi negara
yang sangat menggantungkan kebutuhan energi dalam negeri dari sumber energi
minyak dan gas bumi.
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Gambar 1. Bauran Energi Pembangkit Listrik Indonesia

Sumber: (PLN, 2021)
Berdasarkan gambar 1. jenis energi yang sangat besar digunakan adalah energi
fosil. Pembangkit listrik berbahan bakar batubara masih mendominasi penyediaan
energi listrik Indonesia, selain karena lebih ekonomis, terutama saat dibandingkan
dengan pembangkit berbahan bakar minyak dan gas, batubara juga merupakan
sumber pasokan energi utama Indonesia. Hal ini juga terjadi di Amerika, di mana
menurut data Energy Information Administration bahwa 93% penggunaan batubara
adalah untuk membangkitkan listrik, dan 42% pembangkit listrik di Amerika
menggunakan batubara sebagai bahan bakar primernya, walaupun trend
penggunaan batubara mengalami sedikit penurunan akibat adanya regulasi terkait
polusi udara dan menurunnya harga gas bumi (U.S Energy Information
Administration, 2021).

Dengan terbatas ketersediaan energi akibat tidak memiliki cadangan energi
dan meningkatnya aktivitas penduduk Indonesia pasca pandemi, Kementerian
Energi dan Sumber Daya Mineral (ESDM) melalui Direktorat Jenderal Mineral dan
Batubara (Minerba) mengeluarkan surat nomor B-1605/MB.05/DJB.B/2021 pada
tanggal 31 Desember 2021 menginstruksikan sejak tanggal 1 Januari 2022 seluruh
pemegang Perjanjian Karya Pengusahaan Pertambangan Batubara (PKP2B), Izin
Usaha Pertambangan (IUP) Operasi Produksi, Izin Usaha Pertambangan Khusus
(IUPK) Operasi Produksi, dan IUPK sebagai Kelanjutan Operasi Kontrak/Perjanjian
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agar tidak melakukan ekspor batu bara. Selain melarang ekspor, pemerintah juga
meminta seluruh produksi yang ada wajib dipasok ke PLN dan IPP untuk menjamin
pasokan batu bara aman. Untuk stok yang sudah dimuat di pelabuhan atau kapal,
diwajibkan segera dikirimkan ke PLTU milik PLN Grup dan IPP. Serta, Kementerian
Perhubungan melalui Direktorat Jenderal Perhubungan Laut juga mengeluarkan
larangan sementara pengapalan ekspor muatan batu bara, yang ditujukan kepada
para direktur utama perusahaan angkutan laut nasional. Itu terjadi akibat rendahnya
realisasi kewajiban pemenuhan batubara untuk kebutuhan dalam negeri (domestic
market obligation/DMQO). Dengan berkurangnya daya listrik yang terjadi akibat oleh
kinerja Pembangkit Listrik Tenaga Uap (PLTU) akan mengganggu aktivitas sehari-
hari. Akibat dari pengumuman pelarangan ekspor batubara oleh Kementerian ESDM
yang diterbitkan tanggal 31 Desember 2021. Hal ini menjadi sentimen negatif bagi
emiten batubara yang mayoritas penjualannya dari ekspor. Sebab emiten tersebut
harus rela pendapatannya berkurang. Beberapa emiten yang berpotensi kena
dampak negatif yaitu PT. Harum Energy Tbk. (HRUM), PT. Indo Tambangraya
Megah Tbk. (ITMG), PT. Adaro Energy Indonesia Tbk. (ADRO), dan PT. Indika
Energy Tbk. (INDY). HRUM diperkirakan menjadi emiten yang terkena dampak
terbesar dari kebijakan tersebut. Pasalnya, ekspor menjadi tulang punggung
pendapatan perusahaan.

Reaksi pasar saham terhadap adanya suatu peristiwa dapat diukur dengan
beberapa parameter, dalam penelitian ini peneliti menggunakan metode event study
dengan parameter abnormal return, trading volume activity dan frekuensi saham.
Menurut Rahmawati (2018) “studi peristiwa (event study) dapat digunakan untuk
menguiji efisiensi pasar berbentuk setengah kuat dan dapat digunakan untuk
menguji kandungan informasi dari suatu pengumuman.” Reaksi investor dapat
terlihat di pasar modal setelah peristiwa yang sedang diumumkan atau dipublikasi.
Pasar akan bereaksi cepat membentuk harga pada equilibrium baru bila keadaan
pasar efisien. Sebaliknya pasar akan bereaksi lambat bila terdapat informasi bersifat
asimetris dan pada keadaan pasar tidak sedang efisien. Penelitian yang dilakukan
Pramana (2012) "naik turun volume perdagangan dilihat dari aktivitas transaksi
saham tertentu." Semakin tinggi permintaan dan penawaran suatu saham, maka
semakin besar pengaruhnya terhadap fluktuasi harga saham dalam meningkatkan
volume perdagangan yang dapat mempengaruhi naiknya return saham. Reaksi
pasar sebagai suatu sinyal terhadap informasi adanya suatu peristiwa tertentu dapat
mempengaruhi nilai perusahaan yang tercermin dari perubahan harga dan volume
perdagangan saham yang terjadi. Penelitian yang dilakukan Andiani dkk (2018)
“aktivitas frekuensi perdagangan saham merupakan salah satu elemen yang
menjadi salah satu bahan untuk melihat reaksi pasar terhadap sebuah informasi
yang masuk pada pasar modal.” Dalam artian, apabila saham mempunyai frekuensi
perdagangan yang terbilang cukup tinggi, karena adanya pengaruh dari aktivitas jual
beli saham, hal ini disebabkan oleh tingginya atensi dari para investor.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dan merupakan penelitian
event study yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa (event) atau
pengumuman

Populasi
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang termasuk dalam sektor
energi dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang berjumlah 76 perusahaan.
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Teknik Pengambilan Sampel

Untuk menentukan sampel yang akan digunakan dalam penelitian ini, maka

penulis menggunakan teknik sampling yaitu purposive sampling dengan beberapa
kriteria tertentu. Yakni perusahaan yang berfokus pada usaha bisnis batubara.
Sementara yang tidak termasuk dalam kriteria akan diabaikan dan tidak dijadikan
sampel. Sehingga diperoleh 17 perusahaan menjadi sampel penelitian ini.

Definisi Operasional Variabel

A.

Trading Volume Activity

Trading Volume Activity (TVA) adalah suatu alat yang dapat digunakan
untuk melihat reaksi pasar modal terhadap informasi tertentu melalui
parameter pergerakan aktivitas volume perdagangan di pasar modal
(Fabozzi, 1999). Naik turun volume perdagangan dilihat dari aktivitas
transaksi saham tertentu. Semakin tinggi permintaan dan penawaran suatu
saham, maka semakin besar pengaruhnya terhadap fluktuasi harga saham
dalam meningkatkan volume perdagangan yang dapat mempengaruhi
naiknya return saham

. Abnormal Return

Abnormal Return (AR) atau return tidak normal merupakan keuntungan
yang didapat dari selisih antara return sesungguhnya dan return ekspektasi
(Hartono, 2015:623). Return sesungguhnya adalah return yang telah terjadi
yang dapat dihitung dari data historis. Return ekspektasi adalah return yang
diharapkan akan didapatkan di masa yang akan datang. Return dikatakan
positif apabila return diperoleh lebih besar dari yang diharapkan begitu
sebaliknya, return dikatakan negatif apabila yang diperoleh lebih kecil dari
yang diharapkan.

Frekuensi Saham

Frekuensi perdagangan merupakan total transaksi yang terjadi saat
melakukan penjualan ataupun pembelian saham yang diperdagangkan
pada waktu tertentu (Rohana, 2003). Sehingga dapat disimpulkan frekuensi
adalah jumlah dari berapa kali terjadinya suatu perdagangan saham.
Apabila saham mempunyai frekuensi perdagangan yang terbilang cukup
tinggi, karena adanya pengaruh dari aktivitas jual beli saham, hal ini
disebabkan oleh tingginya atensi dari para investor.

Teknik Analisis Data

A. Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk
menganalisis data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan
data yang telah terkumpul tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang
berlaku untuk umum atau generalisasi.

Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan dengan tujuan untuk menilai apakah sebaran data
setiap variabel yang akan dianalisis berdistribusi normal atau tidak. Untuk
menguji data berdistribusi normal atau tidak dilihat dengan menggunakan
uji Kolmogorov-Smirnov. Tingkat kepercayaan yang digunakan adalah 95%
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dengan tingkat signifikansi (a) 5% atau 0,05. Data berdistribusi normal jika
sig < 0,05 dan jika sig = 0,05, maka data tidak berdistribusi normal.

C. Uji Hipotesis

Dalam penelitian ini, hipotesis yang diajukan adalah apakah
terdapat perbedaan aktivitas volume perdagangan, abnormal return dan
frekuensi saham 14 hari sebelum dan 14 hari sesudah pemberlakuan
larangan ekspor batubara untuk ketahanan energi domestik pada
perusahaan sub sektor batubara (turunan sektor energi) yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.

Untuk menguiji signifikansi aktivitas volume perdagangan, abnormal
return dan frekuensi saham sebelum dan sesudah larangan ekspor
batubara di Indonesia pada tanggal 1 Januari 2022, maka uji hipotesis yang
digunakan adalah uji Paired Sample T-Test bagi data yang berdistribusi
normal. Tetapi jika data tidak berdistribusi normal maka uji hipotesis yang
digunakan adalah uji non parametrik yaitu uji Wilcoxon Signed Rank Test.

HASIL
Analisis Statistik Deskriptif

Tabel 1 Hasil data statistik aktivitas volume perdagangan, abnormal
return dan frekuensi saham

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation Minimum Maximum
TVA_Sehelum 238 | .0049341630 | .0281235745 | .000000000 | .411797710
TVA_Sesudah 238 | .0044194720 | .0115132240 | .000000000 | .132154140
AR_Sehelum 238 -.000371618 | .0332404651 -.0719990 1615500
AR_Sesudah 238 -.002545739 | .0360509301 -.0799250 1595350
Freq_Sebelum 238 2367.37 3805.367 0 29017
Freq_Sesudah 238 3261.95 5166.216 0 33938

Sumber: IBM SPSS (data diolah)

Hasil pada tabel 1 menunjukan jumlah data yang diteliti selama window period
pada perusahaan sebanyak 238 sampel. Diperoleh dari 14 hari penelitian dikalikan
17 emiten pada sampel penelitian yang telah dipilih. Trading Volume Activity adalah
rasio perbandingan jumlah saham yang diperjualbelikan di bursa efek dengan
saham yang beredar selama periode tertentu. Trading volume activity sebelum
pelarangan ekspor batubara oleh Kementerian ESDM memiliki nilai rata-rata
sebesar 0.49%, nilai minimum sebesar 0.00, nilai maksimum sebesar 41,17% dan
std. deviation sebesar 2.81%. Sedangkan trading volume activity setelah pelarangan
ekspor batubara oleh Kementerian ESDM memiliki nilai rata-rata sebesar 0.44%,
nilai minimum sebesar 0.00, nilai maksimum sebesar 13.21% dan std. deviation
sebesar 1.15%.

Abnormal return adalah return yang didapatkan investor dari aktivitas
perdagangan saham dan sebagai indikator untuk mengukur selisih antara actual
return dengan expected return dengan menggunakan pendekatan market adjusted
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model. Berdasarkan tabel 1 hasil statistik pada Abnormal return sebelum pelarangan
ekspor batubara oleh Kementerian ESDM memiliki nilai rata-rata sebesar -0.037%,
nilai minimum sebesar -7.19%, nilai maksimum sebesar 16.15% dan std. deviation
sebesar 3.32%. Sedangkan, abnormal return setelah pelarangan ekspor batubara
oleh Kementerian ESDM memiliki nilai rata-rata sebesar -0.254%, nilai minimum
sebesar -7.99%, nilai maksimum sebesar 15.95% dan std. deviation sebesar 3.6%.
Hal ini menunjukkan investor memberikan respon negatif atas kebijakan
Kementerian ESDM melarang ekspor batubara terlihat dari rata — rata abnormal
return yang semakin menurun setelah pelarangan ekspor batubara dan tidak
terdapat informasi tambahan pada peristiwa tersebut di Bursa Efek Indonesia.

Frekuensi saham merupakan total transaksi yang terjadi saat melakukan
penjualan ataupun pembelian saham yang diperdagangkan pada waktu tertentu.
Frekuensi sebagai instrumen yang digunakan dalam melihat reaksi pasar modal
terhadap informasi melalui parameter pergerakan aktivitas sebuah emiten di pasar.
Berdasarkan tabel 1 hasil statistik pada frekuensi saham sebelum pelarangan
ekspor batubara oleh Kementerian ESDM memiiliki nilai rata-rata sebesar 2.367 kali,
nilai minimum sebesar 0 kali, nilai maksimum sebesar 29.017 kali dan std. deviation
sebesar 3.805 kali. Sedangkan, frekuensi saham setelah pelarangan ekspor
batubara oleh Kementerian ESDM memiliki nilai rata-rata sebesar 3.261 kali, nilai
minimum sebesar 0 kali, nilai maksimum sebesar 33.938 kali dan std. deviation
sebesar 5.166 kali. Hal ini menunjukkan investor memberikan atensi atas kebijakan
Kementerian ESDM untuk melarang ekspor batubara terlihat dari rata — rata
frekuensi yang semakin meningkat signifikan setelah pelarangan ekspor batubara
sebesar 37.76% dibandingkan jumlah rata-rata frekuensi sebelum pelarangan
ekspor batubara.

Menurut Ghozali (2018) “Sampel berdistribusi normal apabila asymptotic sig
> tingkat keyakinan yang digunakan dalam pengujian pada hal ini adalah 95% atau
a = 5%, sebaliknya dikatakan tidak normal apabila asymptotic sig < tingkat
keyakinan a =5%.”

Dari hasil output uji normalitas One Sample Kolmogorov-Smirnov Test yang
terdapat pada tabel 2, menunjukkan bahwa jumlah data frading volume
activity (TVA) yang diteliti selama window period pada perusahaan batubara yang
telah dipilih berdasarkan teknik purposive sampling sebelum dan sesudah
pemberlakuan larangan ekspor batubara oleh Kementerian ESDM sampel sebanyak
17 perusahaan dengan total sampel sebanyak 238. TVA sebelum pelarangan
ekspor batubara mempunyai nilai signifikansi 0,00 lebih kecil dari 0,05, maka dapat
disimpulkan bahwa sampel tidak berdistribusi normal. Sedangkan pada hasil output
TVA sesudah pelarangan ekspor batubara mempunyai nilai signifikansi 0,00 lebih
kecil dari 0,05 yang dapat disimpulkan bahwa sampel tidak berdistribusi normal.

Adapun jumlah data abnormal return (AR) sebelum pelarangan ekspor
batubara mempunyai nilai signifikansi 0,001 lebih kecil dari 0,05, maka dapat
disimpulkan bahwa sampel tidak berdistribusi normal. Sedangkan pada hasil output
AR sesudah pelarangan ekspor batubara mempunyai nilai signifikansi 0,015 lebih
kecil dari 0,05 yang dapat disimpulkan bahwa sampel tidak berdistribusi normal.

Adapun jumlah data frekuensi saham sebelum pelarangan ekspor batubara
mempunyai nilai signifikansi 0,00 lebih kecil dari 0,05, maka dapat disimpulkan
bahwa sampel tidak berdistribusi normal. Sedangkan pada hasil output frekuensi
saham sesudah pelarangan ekspor batubara mempunyai nilai signifikansi 0,00 lebih
kecil dari 0,05 yang dapat disimpulkan bahwa sampel tidak berdistribusi normal.

Uji Hipotesis
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Tabel 3 Hasil uji beda menggunakan Wilcoxon sign rank test pada
trading volume activity
Hypothesis Test Summary

Null Hypothesis Test Sig. Decision
Related-
The median of differences between Samples Reject the
1 TVA_Sebelum and TVA_Sesudah  Wilcoxon .001 " null
equals 0. Signed Rank hypothesis.
Test

Asymptotic significances are displayed. The significance level is .05.

Sumber: IBM SPSS (data diolah)

Tabel 4 Hasil uji beda menggunakan Wilcoxon sign rank test pada

abnormal return
Hypothesis Test Summary
Null Hypothesis Test Sig. Decision

Related-

The median of differences between Samples Retain the

1 AR_Sebelum and AR_Sesudah Wilcoxon 676 null

equals 0. Signed Rank hypothesis.

Test

Asymptotic significances are displayed. The significance level is .05.

Sumber: IBM SPSS (data diolah)

Tabel 5 Hasil uji beda menggunakan Wilcoxon sign rank test pada
frekuensi saham

Hypothesis Test Summary
Null Hypothesis Test Sig. Decision
Related-
The median of differences between Samples Reject the
1 Freq_Sebelum and Freq_Sesudah  Wilcoxon .000  nulf
equals 0. Signed Rank hypothesis.
Test

Asymptotic significances are displayed. The significance level is .05.

Sumber: IBM SPSS (data diolah)

Apabila data tidak terdistribusi secara normal maka dapat menggunakan uji
Wilcoxon Signed Rank Test. Uji non parametric test atau sering dikenal sebagai uji
wilcoxon digunakan untuk menganalisis hasil-hasil pengamatan yang berpasangan
dari dua data apakah berbeda atau tidak. Kriteria uji Wilcoxon Signed Rank Test
adalah jika nilai Sig. (2-tailed) < 0,05 atau kurang dari 5%, maka hipotesis diterima.
Apabila hipotesis diterima artinya terdapat perbedaan trading volume activity
sebelum dan sesudah pelarangan ekspor batubara. Jika nilai Sig. (2-tailed) > 0,05
atau lebih dari 5%, maka hipotesis ditolak. Apabila hipotesis ditolak artinya tidak
terdapat perbedaan ftrading volume activity sebelum dan sesudah pelarangan
ekspor batubara.

Berdasarkan tabel yang terdapat pada tabel 3, nilai Asymp.Sig pada trading
volume activity sebelum dan sesudah pelarangan ekspor batubara sebesar 0,001
lebih kecil dari 0,05, maka dapat ditarik kesimpulan hipotesis diterima. Artinya
terdapat perbedaan antara trading volume activity saham sebelum dan
sesudah pemberlakuan larangan ekspor batubara.
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Sedangkan abnormal return, berdasarkan hasil pengujian Wilcoxon Signed
Rank Test yang terdapat pada tabel 4, nilai Asymp. Sig sebelum dan sesudah
pelarangan ekspor batubara sebesar 0,676 lebih besar dari 0,05, maka dapat ditarik
kesimpulan hipotesis ditolak. Artinya tidak terdapat perbedaan antara abnormal
return saham sebelum dan sesudah pemberlakuan larangan ekspor batubara.

Kemudian frekuensi saham, berdasarkan hasil pengujian Wilcoxon Signed
Rank Test yang terdapat pada tabel 5, nilai Asymp.Sig pada frekuensi saham
sebelum dan sesudah pelarangan ekspor batubara sebesar 0,00 lebih kecil dari
0,05, maka dapat ditarik kesimpulan hipotesis diterima. Artinya terdapat perbedaan
antara frekuensi saham sebelum dan sesudah pemberlakuan larangan ekspor
batubara.

PEMBAHASAN

Perbandingan Trading Volume Activity Sebelum dan Sesudah Pemberlakuan
Larangan Ekspor Batubara Untuk Ketahanan Energi Domestik oleh
Kementerian ESDM RI

Hasil uji Wilcoxon Trading Volume Activity perusahaan batubara sebelum
dan sesudah pelarangan ekspor batubara untuk ketahanan energi domestik 2022
dapat dilihat pada tabel 3. Hasil uji wilcoxon terhadap Trading Volume Activity
perusahaan batubara menunjukkan nilai Asymp Sig. (2- tailed) sebesar 0,001. Nilai
signifikansi tersebut lebih kecil dari nilai signifikansi 0.05 (0,001 < 0.05) sehingga
dapat disimpulkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan terhadap Trading
Volume Activity saham sebelum dan sesudah pemberlakuan larangan ekspor batu
bara. Perbandingan volume perdagangan sebelum dan sesudah pemberlakuan
larangan ekspor batu bara. Perusahaan batubara mengalami peningkatan volume
perdagangan saham karena pemberlakuan larangan ekspor batu bara oleh
Kementerian Energi dan Sumber Mineral Republik Indonesia. Peningkatan volume
perdagangan saham ini tidak selalu diikuti dengan peningkatan harga saham.
Pemberlakuan larangan ekspor menyebabkan fenomena panic selling yang
dilakukan oleh investor karena mereka khawatir akan mengalami kerugian yang
diakibatkan oleh penurunan pendapatan emiten sehingga mereka menjual saham-
saham yang mereka miliki termasuk saham yang memiliki kinerja baik dan
mengubah portofolio mereka ke investasi yang lebih aman.

Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Chiah M., dkk (2020),
dengan penelitian mengukur dampak COVID-19 terhadap trading volume of
international stock markets. Dengan hasil penelitian adalah aktivitas perdagangan
meningkat secara intensif di bursa efek dengan peluang dan ekspektasi lebih besar
selama pandemi, dalam artian terdapat perbedaan rata-rata volume transaksi
saham sebelum dan saat pandemi COVID-19 berlangsung.

Perbandingan Abnormal Return Sebelum dan Sesudah Pemberlakuan
Larangan Ekspor Batubara Untuk Ketahanan Energi Domestik oleh
Kementerian ESDM RI

Hasil uji Wilcoxon Abnormal Return saham perusahaan batubara sebelum
dan sesudah pelarangan ekspor batubara untuk ketahanan energi domestik 2022
dapat dilihat pada tabel 4. Hasil uji wilcoxon terhadap Abnormal Return saham
perusahaan batubara menunjukkan nilai Asymp Sig. (2- tailed) sebesar 0,676. Nilai
signifikansi tersebut lebih besar dari nilai signifikansi 0.05 (0,676 > 0.05) sehingga
dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan terhadap
Abnormal Return saham sebelum dan sesudah pemberlakuan larangan ekspor batu
bara. Perbandingan return saham sebelum dan sesudah pemberlakuan larangan
ekspor batu bara. Sebelum surat pelarangan ekspor batubara oleh Kementerian
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Energi dan Sumber Mineral Republik Indonesia sampai dengan diberlakukan
pelarangan ekspor, return saham perusahaan batubara tidak menunjukkan adanya
perubahan yang signifikan. Meskipun pasar bereaksi atas kebijakan Kementerian
Energi dan Sumber Mineral Republik Indonesia, tetapi fluktuasi yang terjadi pada
return saham perusahaan batubara sangat kecil sehingga hampir tidak terlihat
adanya reaksi pasar atau perubahan yang terjadi pada abnormal return
perdagangan saham perusahaan batubara.

Hal ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Ben-Ahmed, dkk
(2022), dengan penelitian mengukur dampak COVID-19 terhadap return saham
perusahaan sektor digital (pariwisata, farmasi dan ekonomi) di Bursa Efek Arab
Saudi. Dengan hasil penelitian adalah Pandemi COVID-19 bereaksi positif terhadap
return saham di perusahaan sektor digital dimana sektor tersebut menguat
dibanding sektor lain sehingga dapat disimpulkan bahwa terdapat perbedaan return
saham perusahaan sektor digital sebelum dan sesudah COVID-19.

Perbandingan Frekuensi Saham Sebelum dan Sesudah Pemberlakuan
Larangan Ekspor Batubara Untuk Ketahanan Energi Domestik oleh
Kementerian ESDM RI

Hasil uji Wilcoxon frekuensi saham perusahaan batubara sebelum dan
sesudah pelarangan ekspor batubara untuk ketahanan energi domestik 2022 dapat
dilihat pada tabel 5. Hasil uji wilcoxon terhadap frekuensi transaksi saham
perusahaan batubara menunjukkan nilai Asymp Sig. (2- tailed) sebesar 0,000. Nilai
signifikansi tersebut lebih kecil dari nilai signifikansi 0.05 (0,000 < 0.05) sehingga
dapat disimpulkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan terhadap frekuensi
transaksi saham sebelum dan sesudah pemberlakuan larangan ekspor batu bara.
Perbandingan frekuensi perdagangan sebelum dan sesudah pemberlakuan
larangan ekspor batu bara. Perusahaan batubara mengalami peningkatan frekuensi
perdagangan saham karena pemberlakuan larangan ekspor batu bara oleh
Kementerian Energi dan Sumber Mineral Republik Indonesia. Peningkatan frekuensi
perdagangan saham ini tidak selalu diikuti dengan peningkatan return saham.
Pemberlakuan larangan ekspor menyebabkan tingginya aktivitas jual-beli (high
frequency) yang dilakukan oleh investor karena mereka khawatir akan mengalami
kerugian yang diakibatkan oleh penurunan pendapatan emiten sehingga mereka
menjual saham-saham yang mereka miliki termasuk saham yang memiliki kinerja
baik dan mengubah portofolio mereka ke investasi yang lebih aman.

Hal ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Sukma, dkk (2022),
dengan penelitian menganalisa perbandingan volume perdagangan, return saham
dan frekuensi transaksi saham perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia pada saat pertama pengumuman kasus COVID-19 di Indonesia.
Diperoleh hasil penelitian adalah terdapat perbedaan volume perdagangan saham,
return saham perusahaan telekomunikasi pada saat pertama pengumuman kasus
COVID-19, namun tidak terdapat perbedaan frekuensi transaksi perusahaan
telekomunikasi pada saat pertama pengumuman kasus COVID-19 di Indonesia.

SIMPULAN

1. Terdapat perbedaan volume perdagangan sebelum dan sesudah
pemberlakuan larangan ekspor batu bara oleh Kementerian Energi dan
Sumber Mineral Republik Indonesia. Hal ini ditunjukkan dengan nilai Asymp
Sig. (2- tailed) 0,001< 0,05. Dari hasil ini dapat diketahui bahwa investor
memberi respon terhadap pemberlakuan larangan ekspor batubara.

2. Tidak terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah
pemberlakuan larangan ekspor batu bara oleh Kementerian Energi dan
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Sumber Mineral Republik Indonesia. Hal ini ditunjukkan dengan nilai Asymp
Sig. (2- tailed) 0,676> 0,05. Dari hasil ini dapat diketahui bahwa investor
memberi respon terhadap pemberlakuan larangan ekspor batubara. Namun
respon yang dibuat oleh investor tidak cukup kuat untuk mencapai abnormal
return.

3. Terdapat perbedaan frekuensi perdagangan saham sebelum dan sesudah
pemberlakuan larangan ekspor batu bara oleh Kementerian Energi dan
Sumber Mineral Republik Indonesia. Hal ini ditunjukkan dengan nilai Asymp
Sig. (2- tailed) 0,000< 0,05. Dari hasil ini dapat diketahui bahwa investor
memberi respon terhadap pemberlakuan larangan ekspor batubara.
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