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ABSTRACT

MARKET REACTION ANALYSIS: ABNORMAL RETURN AND TRADING
VOLUME ACTIVITY BEFORE AND AFTER THE COVID-19 PANDEMIC
IN INDONESIA ON COMPANIES LISTED IN LQ45 INDONESIA STOCK

EXCHANGE

By

YONGKI ADI SAPUTRA

The aim of this research is to analyze market reactions to Abnormal Return and
Trading Volume Activity before and after the COVID-19 pandemic in Indonesia,
specifically focusing on companies listed in the LO45 of the Indonesia Stock
Exchange, to determine if there are differences.

The population in this study consists of all companies listed in the LQ45 of the
Indonesia Stock Exchange. The sampling technique employed in this research is
based on Non-Probability Purposive Judgment Sampling. Out of all the companies
listed in LO45, 32 companies meet the research criteria. Hypothesis testing in this
study utilizes the Wilcoxon Signed Rank Test using SPSS 26, with the results
indicating no difference in Abnormal Return before and after the COVID-19
pandemic. However, there is a difference in Trading Volume Activity before and
after the COVID-19 pandemic.

Keywords: Abnormal Return, Trading Volume Activity, PPKM (Enforcement of
Restrictions on Community Activities), LO45 stocks, Stock Prices.



ABSTRAK

ANALISIS REAKSI PASAR: ABNORMAL RETURN DAN TRADING
VOLUME ACTIVITY SEBELUM DAN SETELAH PANDEMI COVID-19 DI
INDONESIA PADA PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR DI LQ45 BURSA

EFEK INDONESIA

OLEH

YONGKI ADI SAPUTRA

Tujuan dari penelitian ini untuk menganalisis reaksi pasar terhadap Abnormal
Return dan Trading Volume Activity sebelum dan setelah pandemi covid-19 di
indonesia pada perusahaan yang terdaftar di LQ45 Bursa Efek Indonesia apakah
mengalami perbedaan.

Populasi dalam penelitian ini merupakan seluruh perusahaan yang terdaftar di
LQ45 Bursa Efek Indonesia. Teknik dalam pengambilan sampel pada penelitian ini
berdasarkan Nown-Probability Purposive Judgement Sampling. Dari seluruh
perusahaan yang terdaftar di LQ45 terdapat 32 perusahaan yang memenuhi kriteria
penelitian. Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan uji Wilcoxon
Signed Rank Test menggunakan aplikasi SPSS 26 dengan hasil menunjukan tidak
terdapat perbedaan Abnormal Return sebelum dan setelah pandemi covid-19.
Terdapat perbedaan Trading Volume Activity sebelum dan setelah pandemi covid-
19.

Kata kunci: Abnormal Return, Trading Volume Activity, PPKM (Pemberlakuan
Pembatasan Kegiatan Masyarakat), saham LQ45, Harga Saham.
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I. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Informasi pada dasarnya merupakan salah satu unsur penting yang tidak
dapat terpisahkan dari aktivitas investor di pasar modal, dengan adanya
informasi yang relevan investor dapat memberikan gambaran mengenai
risk dan return dari suatu sekuritas dalam rangka pengambilan keputusan
serta strategi investasi untuk memperoleh tingkat pengembalian yang
maksimal. Berbagai peristiwa yang terjadi di sekitar pasar modal, baik itu
lingkungan ekonomi maupun non-ekonomi yang pada dasarnya
mengandung informasi yang tidak dapat dipisahkan dari pasar modal.
Semakin penting peran bursa saham dalam kegiatan ekonomi, secara
langsung ataupun tidak langsung dengan peristiwa ekonomi membuat
bursa saham semakin sensitif terhadap peristiwa disekitarnya (Suryawijaya

dan Setiawan, 1998).

Informasi yang ada pada perdagangan saham di pasar modal mempunyai
peranan penting terutama bagi para investor yang akan melakukan
aktivitas di pasar modal. Berdasarkan teori sinyal (Hartono, 2016)
dijelaskan bahwa suatu informasi yang dipublikasikan sebagai
pengumuman akan memberikan sinyal untuk investor dalam pertimbangan
pengambilan keputusan investasi. Keputusan yang diambil investor akan

mengakibatkan naik dan turunnya aktivitas di pasar modal sehingga



mempengaruhi kestabilan pasar modal. Kegiatan jual-beli saham sangat
dipengaruhi oleh informasi yang diperolen baik secara langsung

(informasi publik) maupun tidak langsung (Mansur dan Jumaili, 2014).

Adanya berita covid-19 terutama masalah peningkatan di daerah-daerah
ini menjadikan pemerintah membuat beberapa kebijakan agar dapat
membatasi kegiatan sosial masyarakat, terkhusus di sebagian daerah
dengan tingkat penyebaran yang luar biasa tinggi (zona merah) dan untuk
menurunkan pergerakan penyebaran covid-19 yang berujung
menyebabkan reaksi pasar modal. Reaksi pasar terhadap informasi
tersebut dapat dilihat melalui parameter pergerakan aktivitas volume
perdagangan (Trading Volume Activity) di pasar, peningkatan volume
perdagangan di pasar modal sebagai bentuk reaksi pasar modal terhadap
suatu peristiwa dapat memiliki dua arti. Jika volume perdagangan yang
meningkat diakibatkan oleh peningkatan permintaan, hal itu
mengindikasikan bahwa peristiwa tersebut merupakan berita baik bagi
para pelaku pasar, sedangkan apabila peningkatan volume perdagangan
merupakan akibat dari peningkatan penjualan, maka dapat diartikan bahwa
peristiwa tersebut merupakan kabar buruk bagi pelaku pasar (Suherman
dan Ahmad, 2016). Reaksi pasar modal terhadap kandungan informasi dalam

suatu peristiwa juga dapat diukur dengan menggunakan return sebagai nilai
perubahan harga atau dengan menggunakan abnormal return yang merupakan
selisih antara return aktual dengan return yang diekspektasikan oleh investor
(Hartono, 2016). Covid-19 tidak hanya mempengaruhi kestabilan kesehatan akan

tetapi kestabilan pasar modal juga terpengaruhi karena kestabilan pada pasar



modal bukan hanya dipengaruhi oleh faktor ekonomi, namun juga faktor non-
ekonomi misalnya ada pandemi, sehingga pemerintah melakukan kebijakan
PPKM di berbagai daerah yang mengalami lonjakan kasus korban terpapar dan
suspek virus covid-19 (Santoso dan Sri Artini, 2015). Adapun kebijakan yang
diberlakukan oleh pemerintah salah satunya adalah Pembatasan Sosial Berskala
Besar (PSBB) hingga PPKM. Penegasan mengenai situasi virus corona sebagai
pandemi menurut WHO menjadi kegelisahan pasar sehingga dianggap dapat

mengendalikan pergeseran saham.

Salah satu pertimbangan investor dalam memilih keputusan investasi,
menjual maupun membeli instrumen di dalam pasar modal adalah adanya
kecukupan informasi yang diterima investor. Informasi dapat diperoleh
dari berbagai pihak, salah satunya adalah pengumuman PPKM Oleh
pemerintah. Pengumuman tersebut merupakan pengumuman adanya
pembatasan aktivitas berskala besar akibat dari adanya pandemi covid-19
di berbagai wilayah di Indonesia yang dapat berpotensi mengganggu
terselenggaranya perdagangan efek yang teratur, wajar dan efisien.
Kondisi semakin banyaknya pengumuman PPKM tersebut mencerminkan
ketidak pastian pada pasar modal di Indonesia. Berdasarkan berita yang
dilansir dari website resmi www.djkn.kemenkeu.go.id, sejak adanya
koreksi besar-besaran Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) pada awal
tahun 2020 hingga puncaknya 20 Maret 2020, para investor ini, terutama
yang masih baru, benar-benar disadarkan bahwa bisnis saham tak selalu
soal untung, dan informasi mengenai penurunan IHSG dari area 6300
hingga area 3900 dalam waktu tiga bulan menunjukkan bahwa pandemi

yang ada memang sangat parah. Sementara itu, tanggal 31 Maret 2020


http://www.djkn.kemenkeu.go.id/

penandatanganan Peraturan Pemerintah Nomor 21 Tahun 2020, yang
mengatur pembatasan sosial berskala besar sebagai respons terhadap
Covid-19, baru dilakukan. Respon investor dalam kondisi ini cukup
beragam dari beberapa forum atau media sosial. Ada pro kontra yang
berpendapat IHSG masih akan turun, ada juga yang berpendapat IHSG

akan rebound di kalangan investor.

Meskipun adanya peningkatan jumlah investor yang tinggi, jumlah volume
transaksi di tahun 2019 masih lebih banyak dari tahun 2020. Tercatat pada
2019 lalu volume transaksi sebesar 36.534.971.048, sedangkan pada 2020
sebesar 27.495.947.445. Hal ini mencerminkan sebagian besar perilaku
investor cenderung wait and see, menunggu waktu yang tepat untuk
melakukan transaksi. Penelitian ini memiliki tujuan untuk mengetahui
apakah ada perbedaan Abnormal Return (AR) dan Trading Volume Activity

(TVA) sebelum dan setelah Pandemi covid-19 di Indonesia.

1.2 Rumusan Masalah

Masalah yang akan diteliti berdasarkan uraian latar belakang serta
berkaitan dengan Pandemi covid-19 pada perusahaan yang bersangkutan
adalah sebagai berikut:

1. Apakah terdapat perbedaan Abnormal Return saham pada sebelum dan
setelah pandemi covid-19.
2. Apakah terdapat perbedaan Trading Volume Aktivity pada sebelum dan

setelah pandemi covid-19.



1.3 Tujuan Penelitian

Penulis mengadakan penelitian dengan topik tersebut diatas dengan tujuan

yaitu:

1. Untuk menginvestigasi perbedaan abnormal return saham sebelum dan
setelahpandemi covid-19.

2. Untuk menginvestigasi perbedaan trading volume activity sebelum dan

setelahpandemi covid-19.

1.4 Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat baik secara teoritis,
empiris, dan praktis yaitu sebagai berikut

1. Manfaat teoritis

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi
perkembangan teori tentang analisis reaksi pasar abnormal return dan trading
volume activity. Secara teoritis, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan
bukti teoritis dan melengkapi teori sebelumnya analisis reaksi pasar: abnormal
return dan trading volume activity sebelum dan setelah Pandemi covid-19 di
Indonesia pada perusahaan yang terdaftar di LQ45 Bursa Efek Indonesia sehingga
dapat dijadikan bahan pertimbangan dalam perkembangan teori selanjutnya

2. Manfaat empiris

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi penelitian
kedepan mengenai analisis reaksi pasar: abnormal return dan trading volume
activity sebelum dan setelah Pandemi covid-19 di Indonesia pada perusahaan yang
terdaftar di LQ45 Bursa Efek Indonesia, serta dapat dijadikan bahan pertimbangan

dalam penelitian selanjutnya.



3. Manfaat praktis
Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi perusahaan dan para
pemegang saham serta para investor sebagai bahan pertimbangan di pasar modal

dalam mengambil keputusan investasi di pasar modal pada saat pandemi covid-

19.



Il. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Telaah Teori

2.1.1 Teori Signaling

Teori sinyal (signaling theory) pertama kali dikemukakan oleh Spence
(1973) yang menjelaskan bahwa pihak pengirim (pemilik informasi)
memberikan suatu isyarat atau sinyal berupa informasi yang
mencerminkan kondisi suatu perusahaan yang bermanfaat bagi pihak
penerima (investor). Signalling Theory atau teori sinyal dikembangkan
oleh Ros pada tahun 1997 menyatakan bahwa pihak eksekutif perusahaan
memiliki informasi lebih baik mengenai perusahaannya akan terdorong
untuk menyampaikan informasi tersebut kepada calon investor agar harga
saham perusahaannya meningkat. Hal positif dalam signaling theory
dimana perusahaan yang memberikan informasi yang bagus akan

membedakan mereka dengan perusahaan yang tidak memiliki berita bagus.

Dengan menginformasikan pada pasar tentang keadaan mereka, sinyal
tentang bagusnya kinerja masa depan yang diberikan oleh perusahaan
yang kinerja keuangan masa lalunya tidak bagus tidak akan dipercaya oleh
pasar. Hubungan signaling theory dengan nilai perusahaan yaitu nilai
perusahaan yang baik dapat menjadi signal positif dan sebaliknya nilai
perusahaan yang buruk dapat menjadi signal negatif. Hal ini disebabkan

karena motivasi investor melakukan investasi adalah untuk memperoleh



keuntungan, sehingga perusahaan yang bernilai tidak baik cenderung
akan dihindari investor. Dengan Kkata lain investor tidak akan
menginvestasikan dananya pada perusahaan yang bernilai tidak baik

(Jogiyanto, H. 2013).

Informasi yang tersebar di pasar modal bisa menjadi suatu sinyal
yang baik, investor sendiri akan terdorong untuk melakukan perdagangan
sehingga akan mengakibatkan perubahan harga saham (Morris, 1987).
Berbagai informasi yang terkandung dalam suatu peristiwa tersebut akan
direspon oleh pasar modal dengan melakukan perubahan harga saham
(Hindayani, 2020). Metode event study digunakan sebagai metode
penelitian untuk mengetahui reaksi (positif atau negatif) suatu peristiwa
terhadap pasar, terlepas dari apakah peristiwa tersebut mengandung
informasi atau tidak (Event Study Tools, 2014). Ukuran reaksi pasar atas
kandungan informasi  biasanya  menggunakan  return  tidak

normal/abnormal return (Hindayani, 2020).

Peristiwa terkonfirmasi covid-19 di Indonesia merupakan sinyal bad news
yang mempengaruhi penurunan harga saham berbagai perusahaan
sehingga berpengaruh pada return perusahaan (Amin dan Ramdhani,
2017). Pemblokiran informasi untuk mencegah saham merespon kondisi
ekonomi yang terguncang dapat meningkatkan atau menurunkan
permintaan saham. Berita baik berdampak positif pada perdagangan saham
sedangkan berita buruk memilikidampak negatif yang mengakibatkan arus

keluar di pasar saham (Hong, 2016).



2.1.1 Teori Efisiensi Pasar

Pasar modal yang baik adalah pasar modal yang efisien. Secara umum,
efisiensi pasar didefinisikan sebagai hubungan antara harga-harga sekuritas
dan informasi. Suatu pasar yang efisien adalah pasar yang harga-harga
sekuritasnya mencerminkan semua informasi yang tersedia dan dimiliki
secara cepat akurat. Suatu pasar yang efisien bereaksi dengan cepat dan
akurat untuk mencapai harga keseimbangan baru yang sepenuhnya
mencerminkan informasi yang tersedia. Semakin cepat informasi baru
tercermin pada harga sekuritas semakin efisien pasar modal tersebut
sehingga sulit dan bahkan tidak mungkin bagi investor untuk memperoleh
tingkat pendapatan diatas normal yang konstan yaitu tingkat pendapatan
yang direalisasikan lebih tinggi dari tingkat pendapatan yang diharapkan
dengan melakukan transaksi perdagangan dipasar modal. Jenis informasi

dapat membedakan bentuk dan tingkatan efisiensi pasar (Hartono, 2013)

a) Efisiensi pasar bentuk lemah, terwujud bila harga atau nilai sekuritas
mengandung informasi harga saham masa lalu.

b) Efisiensi bentuk semi kuat, terwujud bila harga atau nilai sekuritas
mengandung semua informasi yang dipublikasikan (termasuk informasi
dalam pengumuman laporan keuangan, pemecahan saham, dan lain-lain).

c) Efisiensi bentuk kuat, terwujud bila harga atau nilai sekuritas
mengandung semua informasi relevan yang ada (termasuk informasi
yang sifatnya privat, informasi yang dipublikasikan, dan informasi masa
lalu.

Jadi dari pernyataan di atas dapat dikatakan bahwa mengukur pasar yang efisien



dapat dilakukan dengan melihat hubungan antara harga atau nilai sekuritas dan
informasi. Dalam penelitian ini melakukan pengujian efisiensi bentuk setengah
kuat, dimana jika terdapat abnormal return maka pasar harus bereaksi secara
cepat untuk menyerap abnormal return dan menuju ke harga keseimbangan
yang baru. Menurut Hartono (2013) efisiensi pasar bentuk setengah kuat hanya
ditinjau dari informasi yang dipublikasikan yang disebut dengan efesiensi
pasar secara informasi. Hartono (2013) menjelaskan bahwa terdapat beberapa
alasan yangmenyebabkan pasar menjadi efisien dalam kehidupan nyata,
beberapa kondisi yang idealnya harus terpenuhi atau didekati oleh kenyataan
yang ada di pasar, yaitu:

1. Investor adalah penerima harga, yang berarti bahwa sebagai pelaku
pasar,investor yang bersifat individual tidak mempengaruhi harga dari
sekuritas.

2. Informasi tersedia secara luas kepada semua pelaku pasar pada saat
bersamaan dan harga untuk memperoleh informasi tersebut murah.

3. Informasi dihasilkan secara acak dan tiap-tiap pengumuman informasi
sifatnya random satu dengan yang lainnya. Random memiliki arti bahwa
investor tidak dapat memprediksi kapan emiten akan mengumumbkan
informasi yang baru.

4. Investor bereaksi dengan menggunakan informasi secara penuh dan
cepat, sehingga harga dari sekuritas berubah dengan semestinya

mencerminkan informasi tersebut untuk mencapai keseimbangan baru.
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2.1.2 Information Content

Informasi merupakan kebutuhan penting bagi investor dalam mengambil
keputusan investasi di pasar modal. Kandungan informasi (Information Content)

merupakan salah satu kategori studi peristiwa yang menguji nilai informasi
yang terkandung dalam peristiwa yang bereaksi pada pasar modal, dimana
reaksi tersebut tercermin melalui perubahan harga saham dan volume
perdagangan saham (Hartono, 2013). Dalam UU No.8 Tahun 1995 tentang
Pasar Modal pasal 1layat 7, dijelaskan bahwa: “informasi atau fakta
material adalah informasi atau fakta penting dan relevan mengenai
peristiwa, kejadian, atau fakta yang dapat mempengaruhi harga efek pada
bursa dan atau keputusan pemodal, calon pemodal, atau pihak lain yang
berkepentingan atas informasi atau fakta tersebut.” Jika kandungan dalam
informasi memberikan sinyal positif terhadap pasar, reaksi pasar modal
akan menunjukan adanya perubahan harga saham dimana harga saham
akan naik. Sebaliknya, jika informasi memberikan sinyal negatif terhadap
pasar, reaksi pasar akan menunjukan tidak adanya perubahan harga
ataupun penurunan harga saham. Semakin cepat suatu informasi tercermin
pada harga saham, semakin efisien pasar modal tersebut (Brigham dan

Houston, 2011).

2.1.1 Pandemi Covid-19

Virus corona atau dikenal juga dengan nama Severe Acute Respiratory Syndrome
Corona Virus 2 (SARS-CoV-2) merupakan virus baru yang menginfeksi

sistem pernapasan orang yang terjangkit virus ini umumnya dikenal
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sebagai Covid-19 (Lai et al., 2020). Virus ini bahkan membuat kita
melakukan kebiasaan baru bahkan di lembaga peradilan dan dunia
Pendidikan (Aji, 2020). Virus Corona bisa menyebabkan hal yang fatal
terutama bagi mereka yang mengidap gangguan pernapasan sebelumnya
akan mengalami sindrom gangguan pada pernapasan tingkat akut
walaupun sudah dinyatakan sembuh dari virus ini. Hal itu disebut sebagai
efek dalam jangka panjang dari infeksi Covid-19 dan penderita akan
menurun fungsi paru-parunya sebanyak 20 sampai 30 persen setelah
melewati serangkaian pemulihan. Selain paru-paru ternyata ginjal juga
bisa terdampak, penderita Covid-19 dengan persentase 25 sampai 50
persen mengalami gangguan pada ginjal. Penyebabnya adalah protein dan
juga sel darah merah akan cenderung lebih banyak. Dengan persentase 15
persen juga pasien Covid-19 cenderung turun fungsi penyaringan pada
ginjalnya, serta penyakit ginjal akut juga bisa saja menjadi masalah lain
yang akan diderita oleh orang yang terinfeksi Covid-19. Pada sistem saraf
juga bisa saja terserang akibat infeksi dari Covid-19, virus ini dapat
menyerang sistem pada saraf pusat. Di negara China misalnya orang yang
menderita gangguan pada sistem saraf mencapai 36 persen dari 214 orang

yang dinyatakan positif Covid-19.

Gejala-gejala yang timbul seperti pusing dan gangguan di indera pencium
serta indera perasa. Virus ini menyebar dengan sangat masif sehingga
hampir semua negara melaporkan penemuan kasus Covid- 19, tak
terkecuali di negara Indonesia yang kasus pertamanya terjadi di awal bulan

Maret 2020. Sehingga merupakan hal yang wajar banyaknya negara yang
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mengambil kebijakan sesuai dengan situasi dan kondisi di negara masing-
masing dan membuat hubungan antara beberapa negara menjadi tidak
berjalan baik salah satunya Australia dengan negara-negara pasifik (Laila,
2020), akan tetapi kebijakan yang paling banyak diambil adalah dengan
memberlakukan lockdown yang dianggap sebagai strategi tercepat

memutus mata rantai penyebaran virus yang satu ini.

2.1.1 Pemberlakuan Pembatasan Kegiatan Masyarakat (PPKM)

PPKM adalah singkatan dari Pemberlakuan Pembatasan Kegiatan
Masyarakat. PPKM merupakan istilah yang digunakan pemerintah untuk
mengatur kegiatan masyarakat dalam rangka menekan penyebaran kasus
Covid-19 di Indonesia. PPKM pertama kali berlaku pada tanggal 11-25
Januari 2021. PPKM pertama kali mencakup wilayah DKI Jakarta dan 23
kabupaten/kota di enam provinsi yang masuk wilayah dengan risiko
penyebaran Covid-19 yang tinggi. Sebelumnya, pemerintah juga sempat
menggunakan sebutan PSBB, PPKM mikro, hingga PPKM darurat di masa
awal pandemi Covid-19 tahun 2020 lalu hal itu sebagaimana yang telah
diumumkan oleh Kemendagri dalam Inmendagri Nomor 38 dan 39 Tahun
2022 tentang PPKM (Pemberlakuan Pembatasan Kegiatan Masyarakat)

Ada 4 level PPKM yang merujuk pada rekomendasi WHO tentang situasi

Covid- 19 di suatu wilayah. Berikut 4 level PPKM dan artinya:

1. PPKM Level 1: artinya angka kasus positif Covid-19 kurang dari 20
orang per 100 ribu penduduk per minggu. Rawat inap di di rumah sakit

kurang dari 5 orang per 100 ribu penduduk per minggu. Angka kematian
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kurang dari 1 orang per 100 ribu penduduk di daerah tersebut.

2. PPKM Level 2: artinya angka kasus positif Covid-19 antara 20 dan
kurang dari 50 orang per 100 ribu penduduk per minggu. Rawat inap di
di rumah sakit antara 5 kematian kurang dari 2 orang per 100 ribu
penduduk di daerah tersebut.

3. PPKM Level 3: artinya angka kasus positif Covid-19 antara 50-150
orang per 100 ribu penduduk per minggu. Rawat inap di di rumah sakit
antara 10-30 orang per 100 ribu penduduk per minggu. Angka kematian
antara 2-5 kasus per 100 ribu penduduk di daerah tersebut.

PPKM Level 4: artinya angka kasus positif lebih dari 150 kasus Covid-19
per 100 ribu penduduk, lebih dari 30 kasus yang dirawat di rumah sakit per
100 ribu penduduk, dan lebih dari 5 kasus meninggal per 100 ribu
penduduk. (news.detik.com).

Jokowi, Jumat (30/12). Secara formal, keputusannya tertuang dalam
Instruksi Menteri Dalam Negeri (Inmendagri) Nomor 50 dan 51 Tahun
2022, diteken oleh Mendagri Tito Karnavian. Pencabutan PPKM di
Indonesia juga dilandasi oleh tingginya cakupan imunitas penduduk.

Imunitas penduduk Rl mencapai angka 98,5% (news.detik.com).

2.1.3 Abnormal Return

Return merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor untuk
berinvestasi dan merupakan imbalan atau hasil yang diperoleh atas
keberanian investor menanggung risiko atas investasi yang dilakukan.

Abnormal return merupakan kelebihan dari return yang sesungguhnya
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terjadi (actual return) terhadap return normal yang diharapkan (expected
return). Return sesungguhnya adalah pendapatan yang telah diterima oleh
investor, sedangkan return yang diharapkan pada perusahaan adalah
pendapatan yang diinginkan dapat diterima oleh investor pada masa yang
mendatang. Abnormal Return dapat terjadi sebagai akibat dari adanya
peristiwa tertentu, misalnya hari libur nasional, awal bulan, suasana politik
yang tidak menentu, kejadian-kejadian yang luar biasa, stock split,
penawaran perdana saham, dan lain-lain (Hartono, 2013) tak terkecuali

saat adanya pandemi khususnya PPKM.

Abnormal Return akan menghasilkan nilai yang positif bila return yang
terealisasi sesungguhnya lebih besar dibanding return ekspektasi dan
investor akan mendapatkan keuntungan di atas normal begitupun
sebaliknya bila return bernilai negatif. Abnormal Return digunakan untuk
mengukur reaksi pasar atas kandunganinformasi suatu pengumuman.
Apabila suatu pengumuman menghasilkan Abnormal Return bagi investor
berarti pengumuman tersebut memiliki informasi dan sebaliknya
pengumuman Yyang tidak menghasilkan Abnormal Return berarti
pengumuman tersebut tidak memiliki kandungan informasi (Sukirno,
2003). Bukti ada atau tidak adanya Abnormal Return yang diperoleh oleh

investor dapat menunjukan apakah pasar modal tersebut efisien.

2.1.4 Trading Volume Activity

Besarnya aktivitas volume perdagangan dapat diketahui dengan melihat

kegiatan perdagangan saham melalui likuiditas saham perusahaan,
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likuiditas tersebut diukur melalui aktivitas volume perdagangan (Trading
Volume Activity) (Amin, 2022). Trading Volume Activity juga merupakan
indikator yang dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar yang ada
terhadap informasi yang diberikan perusahaan (Amin dan Irawan, 2021).
Trading Volume Activity merupakan jumlah saham yang diperdagangkan
dalam jangka waktu tertentu dengan batas akhir pada satu hari. Trading
Volume Activity menjadi salah satu instrumen yang lazim digunakan
sebagai proksi dalam penelitian reaksi pasar modal karena berbanding
lurus dengan likuiditas saham. (Lo dan Wang 2000) menyatakan bahwa
pada studi yang berfokus pada dampak sebuah peristiwa yang mengandung
informasi pada aktivitas perdagangan dapat dihitung dengan individual

turnover sebagai pengukur volume.

2.2 Penelitian Terdahulu

Penelitian terdahulu merupakan upaya peneliti untuk mencari
perbandingan dan selanjutnya untuk menemukan inspirasi baru untuk
peneltiain selanjutnya di samping itu kajian terdahulu membantu
penelitian dapat memposisikan penelitian serta menujukkan orsinalitas
dari penelitian. Berikut merupakan bebera papenelitian terdahulu yang di

jadikan bahan acuan penelitian ini yaitu:
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Tabel 1. Penelitian Terdahulu

Sangnier (2014)

markets, firm
value, abnormal
returns,
political
connections.

No Nama Variabel Hasil
Tidak terdapat perbedaan
Sitohang dan Abnormal abnormal return sebelum dan
Mekel (2015) return,Trading sesudah event. Terdapat
1 volume perbedaan trading volume
Activity activity sebelum dan sesudah
event.
Terdapat perbedaan yang
Mansur dan Harga saham,  signifikan antara rata-rata
Jumaili (2014) Return saham,  harga saham sebelum dan
2 Trading setelah event.Namun tidak ada
VOI‘.Jn?e perbedaan rata-rata return
A_ctnvnty, and saham, rata- rata trading
Bidask spread .
volume activity, dan rata-rata
bid-ask spread
abnormal Hasil uji hipotesis
3 Mailangkay et. return,trading menunjukan bahwa tidak
al (2021) volume activity | adanya perubahan yang
signifikan dari rata-rata
abnormal return dan rata-rata
trading volume activity
sebelum dan sesudah
penerapan kebijakan PSBB
yang disebabkan bahwa
peristiwa tersebut tidak
memiliki
informasi yang kuat..
Perkiraan kami menyarankan
Political bahwa nilai perusahaan yang
majority, kemungkinan akan mendapat
4 | Coulomb dan prediction manfaat dari platform Royal

danSarkozy berubah masing-
masingsebesar 1% dan 2%,
dengan probabilitas
kemenangan kandidat, dan
bahwa perusahaanyang terkait
dengan Sarkozy mengungguli
yang lain sebesar 3% karena
pemilihannya
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(2022)

return,Trading
volume
Activity

No Nama Variabel Hasil
Event _study; Hasil menunjukkan tidak ada
Rahardian dan Le”obr_'s'[ _ perbedaan yang signifikan
5 Firli (2020) agg]o:rrr]l%’l antaraabnormal return
return:paired t- sebelumnya, selama, dan
test'tréding setelah tindakan pengeboman
volume activity;
bombing acts
6 | Panagiotou dan | Prices, Co- Temuan menunjukkan bahwa
Tseriki (2019) movement, hubungan antara dua variabel
L—'VeStOCk adalah non-linear. Harga-
Clgjbl;rr?tsiies volumehubungan positif
regression, (negatif) di bawah
Trading pengembalian positif
volume (negatif).
7 | Sahputra, et al Abnormal Menunjukkan bahwa

terdapat abnormal return
negatif yang signifikan
pada t+1 dan t+2 setelah
peristiwa pengumuman,
yang mengindikasikan
bahwa pandemi Covid-19
berdampak negatif
terhadap operasional
perusahaan. Sementara itu,
hasil uji Wilcoxon Signed
Rank menunjukkan
terdapat perbedaanyang
signifikan antara abnormal
return sebelum dan
sesudah pengumuman
kasus Covid-19 pertama di
Indonesia. Namun, hasil
Wilcoxon Signed Rank Test
pada Trading Volume
Activity (TVA)
menunjukkan tidak ada
perbedaan yang signifikan
antara sebelum dan
sesudah pengumuman
kasus Covid-19 pertama di
Indonesia.
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No

Nama

Variabel

Hasil

Hutama dan
Budhidharma

Environmental
&Sustainable

Hasil penelitian
menunjukkan bahwa

(2017)

trading volume

8 | (2022) policies, lingkungan, sosial, dan tata
abnormal kelola tidak memiliki
return pengaruh apa-apa terhadap
Volatilitas abnormal returndan
ReturnSaham | yolatilitas return.
Abnormal Tidak terdapat perbedaan

Raya & Pramita Eﬁt;mzi?\?e abnormgl return dan
9 (2020) Abnormal cumulatlveabn(?rmal
. return pada emiten sektor
ReturnEmiten
keuangan sebelum dan
sesudah Pemilu 17 April
2019. Hasil penelitian ini
juga tidak mendukung
signaling theory danteori
asimetris informasi karena
dalam metode event study
tidak menunjukan tidak
adanya reaksi
terhadap pasar modal
terutamapada pelaku
pasar (investor).
ADR firms, | Menemukan volume
10 | Senteney, et al gr?c:::-terrﬁo_lz’ perdaganganabnormal yang

signifikan dan
pengembalian abnormal
satu hari,dua hari dan tiga
hari setelah laporan 20-F
untuk sampel perusahaan
yang laporan keuangannya
disiapkan berdasarkan
prinsip akuntansi negara
asal dan akuntansi yang
diterima secara umum di
AS

prinsip (GAAP).
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No Nama Variabel Hasil

11 | Dewi Cahya Abnorma Ada perbedaan signifikan
Waulan, Siti | return terhadapabnormal return
Ragil dan dan volume aktivitas
Handayani, volume perdagangan saham
danFerina aktivitas sebelum dan sesudah
Nurlaily,(201 perdagan peristiwa UMA.
8) gan

Sumber data diolah dari berbagai jurnal, (2023).

2.3 Kerangka Pemikiran

Berdasarkan landasan teori yang telah dijelaskan mengenai reaksi pasar
Abnormal Return dan Trading Volume Activity sebelum dan setelah Pandemi
covid-19 di Indonesia. Adapun kerangka pemikiran dalam penelitian ini
menunjukan pengaruh antar variabel dalam penelitian. Kerangka konseptual

dalam penelitian ini disajikan dalam Gambar 1 sebagai berikut:

(sebelum) (setelah)

Abnormal Retun PPKM pertama di Abnormal Return

Indonesia
Pandemi Cowvid-19

Trading Volume
Activity

Trading Velume
Activity

Gambar 1. Kerangka Pemikiran



2.4 Hipotesis

Teori signaling menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai dorongan
untuk memberikan informasi keuangan kepada pihak eksternal
(Hendrianto 2015). Terdapat respon positif jika pengumuman tersebut
mengandung berita yang baik serta terdapat Abnormal Return yang positif
untuk mencerminkan pengumuman tersebut sedangkan akan terdapat
respon yang negatif dari pasar apabila pengumuman tersebut mengandung
berita yang buruk serta terdapat Abnormal Return yang negatif
mencerminkan pengumuman tersebut (Tandelilin, 2010). Pasar yang
efisien atau efficient market adalah pasar dimana harga saham
mencerminkan informasi mendasar tentang perusahaan. Perbandingan
antara harga saham di pasar dan nilai intrinsic saham mencerminkan

tingkat efisiensi pasar (Samsul, 2006).

Manajemen suatu perusahaan memiliki informasi yang akurat mengenai
perusahaan, pada saat manajemen suatu perusahaan melakukan
penyampaian informasi kepada publik maka informasi yang disampaikan
tersebut akan menyebabkan pasar bereaksi karena informasi tersebut
merupakan suatu sinyal. Abnormal Return yang positif menunjukkan
berita baik direspon positif oleh investor begitu juga dengan berita buruk
akan menghasilkan Abnormal Return yang negatif karena mendapatkan

respon yang negatif dari investor (Tandelilin, 2010).
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Ketersediaan informasi yang berkualitas sangat diperlukan pada pasar modal

untuk keputusan investasi (Dewi, 2013). Dengan informasi yang berkualitas
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serta relevan, pasar memiliki gambaran terhadap return yang diekspetasikan
atas modal yang telah diinvestasikan pada suatu perusahaan karena mereka
dapat menilai prospek kinerja emiten tersebut (Zagi, 2006). Informasi
mengenai pengumuman Pandemi covid-19 merupakan informasi penting
bagi pasar, ini ditunjukkan dengan terdapatnya Abnormal Return pada sekitar

tanggal informasi Pandemi covid-19 diumumkan.

2.4.1 Abnormal Return sebelum dan setelah Pandemi covid-19 pada
perusahaan LQ45

Reaksi pasar modal terhadap kandungan informasi dalam suatu peristiwa juga
dapat diukur dengan menggunakan return sebagai nilai perubahan harga
ataudengan menggunakan Abnormal Return yang merupakan selisih
antara return aktual dengan return yang diekspektasikan oleh investor yang
dipakai untuk menjelaskan efek dari sebuah peristiwa (Hartono, 2013).
Apabila suatu pengumuman menghasilkan Abnormal Return bagi investor
berarti pengumuman tersebut memiliki kandungan informasi dan sebaliknya
pengumuman Yyang tidak menghasilkan Abnormal Return berarti

pengumuman tersebut tidak memiliki kandungan informasi (Sukirno, 2003).

Peristiwa-peristiwa yang direspon oleh pasar modal dengan bukti adanya
Abnormal Return menunjukan bahwa peristiwa tersebut memiliki kandungan
informasi. Hasil penelitian yang menunjukan adanya Abnormal Return
ditemukan pada penelitian Manurung dan Ira (2007) dan penelitian Mandaci
(2003) menyatakan adanya perbedaan rata-rata Abnormal Return sebelum
dan sesudah peristiwa. Sedangkan hasil penelitian yang menunjukan bahwa

tidak adanya perbedaan rata-rata Abnormal Return sebelum dan sesudah
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peristiwa politik dapat ditemukan pada penelitian yang dilakukan oleh
Manurung dan Ira (2007), Mansur dan Jumaili (2014), dan Sihotang dan

Mekel (2015).

Peristiwa mewabahnya virus corona merupakan suatu peristiwa yang dapat
dinilai mengandung suatu informasi yang dapat mempengaruhi keputusan
investor dalamberinvestasi. Adanya rata-rata Abnormal Return yang berbeda
antara sebelum dan sesudah peristiwa mewabahnya virus corona pada akhir
2019 menunjukan bahwa pasar bereaksi terhadap peristiwa tersebut sebagai
informasi yang relevan. Berdasarkan uraian tersebut dapat dirumuskan
hipotesis sebagai berikut.

Hi: Terdapat perbedaan Abnormal Return sebelum dan setelah

pandemi covid-19.

2.4.2 Trading Volume Activity sebelum dan setelah Pandemi covid-19

pada perusahaan LQ45

Awal kasus pertama covid-19 di Indonesia terjadi pada bulan Maret 2020
dan pada tanggal 11-25 Januari 2021 adalah pertama kali di tetapkannya
PPKM di Indoneesia. Perkembangan penambahan kasus menyebabkan
pemerintah mengambil tindakan untuk menghimbau masyarakat
melaksanakan Social Distancing dan Work From Home yang dimulai pada

bulan yang sama.

Penerapan PPKM tersebut menyebabkan kelesuan pertumbuhan
perekonomian di Indonesia. Dengan kondisi penurunan transaksi ekonomi
di Indonesia selama terjadinya pandemi covid-19 tersebut. Halini juga

tentunya membawa pengaruh dalam perusahaan yang tercermin pada



penurunan harga saham. Para investor cenderung menarik kembali
investasinya, karena ada ketakutan dalam berinvestasi. Kondisi ini
mencerminkan ketidakpastian dan ketidakstabilan keuangan perusahaan
juga akan terjadi. Fenomena pandemi covid ini terkhusus pada saat PPKM
ini dilihat sebagai suatu kejadian atau peristiwa negatif yang bisa
berdampak ataumempengaruhi Trading Volume Activity. Penelitian yang
dilakukan oleh (Pamungkas, 2015) meneliti tentang pengaruh pemilu
presiden Indonesia tahun 2014 terhadap Trading Volume Activity (studi
pada perusahaan yang tercatat sebagai anggota indeks Komapas 100),
dalam penelitian yang diteliti oleh Aryo Pamungkas tersebut menunjukkan
hasil bahwa menurut uji beda rata-rata pada Trading Volume Activity
terdapat perbedaan yang signifikan pada sebelum dan sesudah peristiwa

tersebut.

H:z: Terdapat perbedaan Trading Volume Activity sebelum dan
setelah pandemi covid-19.
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I11. METODELOGI PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian

Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian studi peristiwa (event
study). Studi peristiwa merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar
terhadap suatu peristiwa yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu
pengumuman (Hartono,2013). Studi peristiwa bertujuan untuk mengetahui
reaksi pasar atas terjadinya peristiwa tertentu, baik peristiwa ekonomis,
politis, sosial, maupun peristiwa lainnya. Studi peristiwa dilakukan ketika
seorang peneliti berusaha mencari tahu apakah suatu peristiwa memiliki
kandungan informasi atau tidak, apakah peristiwa yang terjadi itu
mengakibatkan pasar bereaksi, baik reaksi positif atau negatif (Sukirno,
2003). Generalisasi suatu fenomena dan mengukur dampak peristiwa tersebut
(biasanya terhadap kemakmuran pemegang saham) dengan menggunakan
metode yang umum kadangkala menghasilkan kesimpulan yang salah
sehingga untuk menghindarinya dapat digunakan metode event study
(Setyawasih, 2007). Dengan menggunakan metode event study maka
pengaruh peristiwa yang terjadi di pasar modal akan dapat diketahui secara
cepat dan spesifik. Penelitian ini menganalisis mengenai peristiwa sebelum

dan setelah pengumuman PPKM Covid-19.
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3.2 Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan LQ45 yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia. Penentuan sampel dalam penelitian ini dilakukan
dengan cara Non Probability Purposive Judgement Sampling, dimana sampel
ditentukan berdasarkan Kkriteria tertentu yang ditentukan penulis dan
memiliki keterbatasan dalam hal generalisasi (Ghozali, 2016). Adapun
kriteria dalam penentuan sampel tersebut antara lain:

1. Perusahan terdaftar index LQ45 yang di Bursa Efek Indonesia (BEI)

selama periode penelitian.
2. Perusahaan yang mempunyai data yang dapat dipakai selama periode

penelitian.

3.3 Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu
data penelitian yang diperoleh peneliti secara tidak langsung melainkan
melalui media perantara yang umumnya berupa bukti catatan atau laporan
historis yang telah tersusun dan dipublikasikan maupun yang sudah tidak
dipublikasikan. Data yang digunakan berupa laporan keuangan perusahaan
sektor keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada saat periode

penelitian, data dapat diperoleh melalui website resmi Bursa Efek Indonesia.



3.4 Pengukuran Variabel

Pada penelitian ini terdapat satu variabel independen yakni PPKM
pertama di indonesia serta dua variabel dependen yakni Abnormal Return dan
Trading Volume Activity. Kedua variabel dependen tersebut dipilih karena
dapat mewakilkan reaksi pasar yang terjadi dalam sebuah studi peristiwa,
sesuai yang disebutkan (Hartono, 2015) reaksi pasar modal terhadap sebuah
informasi yang mengandung nilai ekonomi dapat diketahui dengan
menggunakan Abnormal Return. Lo dan Wang (2000) yang menyatakan
bahwa pada studi yang berfokus pada dampak sebuah peristiwa yang
mengandung informasi pada aktivitas perdagangan dapat dihitung dengan

individual turnover sebagai pengukur volume.

3.4.1 Abnormal Return

Abnormal return merupakan kelebihan dari return yang sesungguhnya
terjadi terhadap return normal. Return normal merupakan return ekspektasi
(return yang diharapkan oleh investor). Dengan demikian abnormal return
adalah selisih antara return sesungguhnya yang terjadi dengan return
ekspektasi (Hartono, 2013). Pengambilan sampel Abnormal Return tersebut
dimulai dari t-1 sampai dengan t-3 yaitu pada tanggal 6, 7, 8 Januari 2021,
Peneliti tidak mengambil tanggal 9 dan 10 Januari 2021 dikarenakan pasar
saham pada hari tersebut tidak melakukan transaksi atau libur, sehingga data
yang diperlukan tidak ada, kemudian peneliti mengambil tanggal sebelum
hari libur tersebut. lalu untuk t01 pada tanggal 11 Januari 2021 pada saat

pengumuman PPKM dan t02 pada tanggal 2 Januari 2023 setelah
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pengumuman pencabutan PPKM. Selanjutnya untuk t+1 sampai dengan t+3
yaitu pada tanggal 3, 4, 5 Januari 2023. Peneliti tidak mengambil tanggal 31
dan 1 Januari 2023 dikarenakan pada tanggal tersebut merupakan hari libur
dan tidak ada aktivitas perdagangan saham, sehingganya data yang di
perlukan tidak ada dan peneliti mengambil tanggal setelah hari libur tersebut,

yaitu pada tanggal 3, 4 dan 5.

1) Menghitung Abnormal Return

Abnormal return saham selama periode kejadian merupakan selisih antara

actual return dengan expected return

AR, = R, — E(R,)

Keterangan:

ARy = Abnormal return pada hari ke t
Rt = Actual return pada hari ke t

E (Ry) = Expected return pada hari ke t

2) Menghitung return yang diharapkan expected return

EliR!'r: = ai + ﬁifﬁmr:

Keterangan:
E(rit) = Expected return saham i hari ke t
Rm = Return pasar pada hari ke t

Dengan memanfaatkan nilai a dan  dan rumus expected return maka
dapat dilakukan perhitungan, untuk keseluruhan data ditampilkan

dalam bentuk tabel dan contoh perhitungan manual.



3) Menghitung return realisasi/actual return (Rt)

Pit —Pit — 1

Rit = bt =Pt —1

Keterangan:
Rit = Return saham i pada hari ke t

Pit = Harga saham i pada hari ke t
Pit-1 = Harga saham i pada hari ke t-1

Dengan menggunakan program excel maka akan didapatkan nilai Actual
Return saham pada periode jendela ditampilkan dalam bentuk tabel dan
contoh perhitungan manual.

4) Menghitung return pasar/market return (Rm)

_ P!HS‘Gr - PIH.SG—L

Rmr -
PIH.S‘G—i
Keterangan:
Rmt = Return pasar pada hari ke t
Pinsct Indeks harga saham gabungan pada hari ke t

Pinsct-1 Indeks harga saham gabungan pada hari ke t-1

Dengan menggunakan program excel maka akan didapatkan nilai return
market saham pada periode jendela ditampilkan dalam bentuk tabel
dan contoh perhitungan manual.

5 Menghitung a dan 3

Koefisien o dan B diperlukan untuk menghitung return yang diharapkan
expected return dari investasi. Koefisien Nilai o dan nilai 3 diperoleh dari
data actual return dan market return sebelum dan setelah PPKM. Dengan
menggunakan program SPSS akan didapatkan nilai o dan  periode

penelitian.



3.4.2 Trading Volume Activity

Cara menghitung TVA dapat dilakukan dengan cara membandingkan total
saham perusahaan ke-i yang diperdagangkan dalam periode pengamatan t
dengan total jumlah saham perusahaan ke-i yang beredar dalam periode
pengamatan yang sama. Menghitung volume perdagangan saham dengan
menggunakan indikator Trading Volume Activity (TVA) (Junizar & Septiani,
2013). Pengambilan sampel Trading Volume Activity tersebut dimulai dari t-
1 sampai dengan t-3 yaitu pada tanggal 6, 7, 8 Januari 2021, Peneliti tidak
mengambil tanggal 9 dan 10 Januari 2021 dikarenakan pasar saham pada hari
tersebut tidak melakukan transaksi atau libur, sehingga data yang diperlukan
tidak ada, kemudian peneliti mengambil tanggal sebelum hari libur tersebut.
lalu untuk t01 pada tanggal 11 Januari 2021 pada saat pengumuman PPKM
dan t02 pada tanggal 2 Januari 2023 setelah pengumuman pencabutan PPKM.
Selanjutnya untuk t+1 sampai dengan t+3 yaitu pada tanggal 3, 4, 5 Januari
2023. Peneliti tidak mengambil tanggal 31 dan 1 Januari 2023 dikarenakan
pada tanggal tersebut merupakan hari libur dan tidak ada aktivitas
perdagangan saham, sehingganya data yang di perlukan tidak ada dan peneliti

mengambil tanggal setelah hari libur tersebut, yaitu pada tanggal 3, 4 dan 5.

Menghitung Trading Volume Activity

TV A Vi, t

t =

' Vm,t

Keterangan:

TVAIt = Trading Volume Activity

Vit = Total Volume perdagangan saham perusahaan | pada

waktu t (sebelum dan sesudah pengumuman PPKM)
Vm,t = Volume saham perusahaan ke- |
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3.5 Metode Analisis Data

3.5.1 Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif merupakan uji statistik yang digunakan untuk
menganalisis data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data
yang telah dikumpulkan, diklarifikasikan, dikelompokkan, dianalisis dan
diinterpretasikan dalam bentuk tabel, dimana variabel yang di
deskripsikan adalah Abnormal Return dan Trading Volume Activity untuk
memberikan gambaran secara umum dari data tanpa mengambil

keputusan.

3.5.2 Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah sampel data yang
digunakan telah terdistribusi secara normal atau tidak. Uji normalitas yang
digunakan adalah uji Kolmogorov-Smirnov dengan taraf signifikansi atau
alpha («) 0,05 atau 5%. Kriteria penerimaan pada uji normalitas adalah:

a) P-Value > 0,05 = Data terdistribusi normal

b) P-Value < 0,05 = Data tidak terdistribusi normal

3.6 Uji Hipotesis

3.6.1 Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik T)

Pengujian signifikansi parameter individual ini digunakan untuk
mengetahui pengaruh masing-masing variabel independen terhadap

variabel dependen (Ghozali, 2016). Kriteria pengujian hipotesis adalah



seperti berikut ini:

a) Jika nilai signifikan > 0.05, maka hipotesis ditolak (koefisien
regresi tidak signifikan). Hal ini berarti bahwa secara parsial
variabel independentersebut tidak mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap variabel dependen.

b) Jika nilai signifikan < 0.05, maka hipotesis diterima (koefisien
regresi signifikan). Hal ini berarti bahwa secara parsial variabel
independen tersebut mempunyai pengaruh yang signifikan

terhadap variabel dependen.

3.6.2 Uji Wilcoxon Signed Rank Test

Uji Wilcoxon atau disebut juga dengan Wilcoxon Signed Rank Test
merupakan bagian dari matode statistik non parametrik, maka dalam
uji Wilcoxon tidak diperlukan data penelitian yang berdistribusi normal.
Sama dengan uji paired sample t test, uji Wilcoxon juga digunakan untuk
mengetahui ada tidaknya perbedaan rata-rata dua sampel yang saling
berpasangan. Dasar pengambilan keputusan dalam uji Wilcoxon Signed
Rank Test adalah:

a). Nilai asymp sig. (2-tailed) < 0,05 maka terdapat perbedaan

yang signifikan (HO ditolak H1 diterima).

b).Nilai asymp sig. (2-tailed) > 0,05 maka tidak terdapat

perbedaan yang siginifikan (HO diterima H1 ditolak).

32



V. KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil uji hipotesis dan pembahasan yang sudah dipaparkan,

penelitian ini menyimpulkan bahwa:

1. Pengujian hipotesis pertama (Hal) menunjukkan bahwa tidak terdapat
perbedaan Abnormal Return yang signifikan sebelum dan sesudah
pengumuman PPKM. Hal ini dibuktikan dari penelitian yang dilakukan
dengan menghitung data penelitian pada 3 hari sebelum dan 3 hari
sesudah pada event window penelitian, yang mana hasil uji Wilcoxon
Signed Rank Test yang diolah dengan aplikasi SPSS 26, menunjukkan
Asymp Sig. (2-tailed) dari Average Abnormal Return (AAR) sebelum
dan sesudah peristiwa pengumuman PPKM adalah sebesar 0,911.

2. Pengujian hipotesis kedua (Ha2) menunjukkan bahwa terdapat
perbedaan Trading Volume Activity yang signifikan sebelum dan
sesudah pengumuman PPKM di Indonesia. Hal ini dibuktikan dari
penelitian yang dilakukan dengan menghitung data penelitian pada 3
hari sebelum dan 3 hari sesudah pada event window penelitian, dimana
pada hasil uji Wilcoxon Signed Rank Test yang diolah dengan aplikasi
SPSS 26, hasil menunjukkan bahwa Asymp. Sig. (2-tailed) dari
Average Trading Volume Activity (ATVA) sebelum dan sesudah

peristiwa adalah sebesar 0,000.



5.2 Keterbatasan

Keterbatasan pada penelitian ini terdapat pada variabel yang digunakan
oleh peneliti untuk dijadikan uji penelitian. Variabel penelitian ini hanya
terbatas pada kinerja pasar, tidak dapat digabungkan dengan variabel lain
seperti kinerja buku yang berupa leverage, profitabilitas, cash flow, dan
variabel lainnya yang dapat mengukur dan dilakukan uji beda pada kinerja

buku terhadap peristiwa penelitian.

Peneliti juga hanya mengambil event study covid-19 dan PPKM, dengan
mengabaikan event study lain atau peristiwa-peristiwa yang terjadi lainya
pada saat periode penelitian berlangsung, karena relevan dengan judul
penelitian ini yaitu, analisis reaksi pasar: Abnormal Return dan Trading
Volume Activity sebelum dan setelah pandemi covid-19 di indonesia pada
perusahaan yang terdaftar di LQ45 Bursa Efek Indonesia. pada masa
covid-19 dan PPKM tersebut yang memiliki relevansi dengan isu-isu yang
sedang terjadi atau mendesak cenderung menjadi fokus penelitian. Karena
peristiwa tersebut merupakan suatu pandemi global yang mempengaruhi

berbagai aspek kehidupan, kesehatan, ekonomi, dan sosial.

5.3 Saran

Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menambahkan beberapa parameter
atau variabel penelitian terkait, yang dapat mengkaji respon pasar modal
dan memperoleh hasil penelitian yang lebih baik. Peneliti selanjutnya

diharapkan agar dapat menggunakan metode lain selain market-adjusted
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model agar didapatkan hasil yang lebih beragam dan dapat mengukur
metode mana yang lebih baik dalam pengukuran kinerja pasar modal.
Selain itu, diharapkan untuk peneliti selanjutnya agar bisa menambah
variabel lain yang nilai ekonomisnya sulit dinilai oleh investor sehingga
periode event window bisa lebih panjang, agar hasil penelitian terkait
informasi suatu peristiwa bisa menghasilkan penelitian yang lebih baik.

Penelitian berikutnya diharapkan dapat melihat peristiwa-peristiwa yang
terjadi pada saat periode penelitian serta dapat menjadikan peristiwa
tersebut menjadi pertimbangan dan dapat ditambahkan dalam event study

penelitian.
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