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ANALISIS PERBANDINGAN ABNORMAL RETURN, TRADING VOLUME
ACTIVITY, DAN SECURITY RETURN VARIABILITY SEBELUM DAN
SETELAH PENGUMUMAN PEMBERLAKUKAN PEMBATASAN
KEGIATAN MASYARAKAT DARURAT PADA SAHAM SUB
SEKTOR HOTEL, RESTORAN, DAN PARIWISATA

Oleh
Nabila Salsabella; Marlina Widiyanti; Fida Muthia

Penelitian ini menggunakan metode studi peristiwa yang bertujuan untuk menguji
reaksi pasar modal sebelum dan setelah pengumuman kebijakan Pemberlakukan
Pembatasan Kegiatan Masyarakat (PPKM) Darurat. Periode pengamatan meliputi
7 hari sebelum dan 7 hari setelah peristiwa. Teknik pengambilan sampel
menggunakan purposive sampling sehingga diperoleh sampel penelitian
berjumlah 29 saham sub sektor hotel, restoran, dan pariwisata yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. Hipotesis diuji dengan Paired Sampie T-Test untuk data
berdistribusi normal dan Wilcoxon Signed Ranks Test untuk data berdistribusi
tidak normal. Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa terdapat perbedaan average
trading volume activity, sedangkan average abnormal return dan average security
return variability tidak mengalami perbedaan signifikan di sekitar pengumuman.
Implikasi dari penelitian ini adalah investor saham perlu mempertimbangkan
informasi terkait kebijakan pemerintah ataupun peristiwa non-eckonomi lainnya
sebelum berinvestasi saham agar secara tepat dapat memilah informasi yang
relevan sehingga dapat mengambil keputusan menjual atau mempertahankan
saham sesuai dengan risiko dan return yang diharapkan investor.

Kata Kunci: Abnormal Return, Trading Volume Activity, Security Refurn
Variability, PPKM Darurat, Studi Peristiwa
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ABSTRACT e

ANALYSIS OF ABNORMAL RETURN, TRADING VOLUME ACTIVITY,
AND SECURITY RETURN VARIABILITY BEFORE AND AFTER THE
ANNOUNCEMENT OF EMERGENCY COMMUNITY ACTIVITY
RESTRICTIONS POLICY ON SHARES OF THE HOTEL,
RESTAURANT, AND TOURISM SUB-SECTORS

By
Nabila Salsabella; Marlina Widiyanti; Fida Muthia

This research uses the event study method to test the reaction of capital markets
before and after the announcement of the Emergency Community Activity
Restrictions (PPKM) policy. The observation period includes 7 days before and 7
days after the event. By using purposive sampling, the research sample amounts
to 29 stocks of the hotel, restaurant, and tourism companies listed on the
Indonesia Stock Exchange. The hypothesis is tested with Paired Samples T-Test
for those with normal distribution and Wilcoxon Signed Ranks Test for those with
no normal distribution. The results showed that there was a difference in average
trading volume activity, while average abnormal return and average security
return variability did not have significant differences around the announcement.
This research implies that stock investors need to consider information related to
government policies or other non-economic events to appropriately sort
out relevant information to sell or maintain stocks under the risks and returns
expected by investors.

Keywords: Abnormal Return, Trading Volume Activity, Security Return
Variability, The Emergency PPKM Policy, Event Study

Advisor I Advisor IT

opedins -

Hj. Marlina Widiyanti, S.E., S.H., M.M., M.H., Ph. D Fida Muthia, S:E., M.Sc
NIP. 196703141993032001 NIP. 199102192019032017

Approved by,
Head of Management Department

P

Isni Andrigna, S.E., M. Fin., Ph. D
NIP. 197509011999032001

Xii



AT
2AY: Y )
SURAT PERNYATAAN ABSTRAK .

Kami dosen pembimbing skripsi menyatakan Abstrak Skripsi dalam Bahasa Inggris
dari Mahasiswa :

Nama : Nabila Salsabella
NIM :01011381823116
Jurusan : Manajemen Keuangan
Judul

: Analisis Perbandingan Abnormal Return, Trading
Volume Activity, dan Security Return Variability
Sebelum dan Setelah Pengumuman Pemberlakukan
Pembatasan Kegiatan Masyarakat Darurat Pada
Saham Sub Sektor Hotel, Restoran, dan Pariwisata

Telah kami periksa penulisan, grammar, maupun susunan fense-nya dan kami
setujui untuk ditempatkan pada lembar abstrak.

Palembang, 24 Mei 2022

g homs

Pembimbing Skripsi,
Ketua Anggota
Hj. Marlina Widiyanti. S.E.. S.H., MM., M.H.. Ph. D Fida Muthia, S.E.. M.Sc

NIP. 196703141993032001

Mengetahui,
Ketua Jurusan Manajemen

Isni Andrigna, S.E., M.
NIP. 197509011999032001

Xiii

NIP. 199102192019032017



RIWAYAT HIDUP

Nama : Nabila Salsabella
NIM :01011381823116
Tempat, tanggal lahir : Sleman, 9 Desember 2000

Alamat . Perumahan Kebon Sirih Satelit blok
C.1, Palembang, Sumatera Selatan

Agama > Islam

Jenis Kelamin : Perempuan

Status : Belum menikah

Kewarganegaraan - Indonesia

Email - nabila.sabell@gmail.com

Pendidikan Formal:

Sekolah Dasar : SD Negeri 191 Palembang (2009-2012)
Sekolah Menengah Pertama : SMP Negeri 4 Palembang (2012-2015)
Sekolah Menengah Atas : SMA Negeri 6 Palembang (2015-2018)
S-1 : S1 Manajemen Universitas Sriwijaya (2018-2022)

Pendidikan Non-Formal:

Paragon Master Class : Product Innovation and Marketing Strategy in
Cosmetic Industry (Agu 2021 — Jan 2022)

School of Trading : Financial Market Community University of
Padjajaran (Apr 2021)

Pengalaman Organisasi:
IMAJE FE UNSRI : Sekretaris Departemen Media & Desain Grafis (Jan
2021- Des 2021)

KSPM FE UNSRI : Direktur Eksternal (Jan 2021- Des 2021)

Oversea Academy : Community, collaboration, and officer (Jul 2021-
Okt 2021)

Gen Smart Palembang . Staff Kreatif (Jan 2021 — Jul 2021)

Xiv


mailto:nabila.sabell@gmail.com

Penghargaan Prestasi:

Juara 1 Lomba Menulis Esai Tingkat Nasional di Engineering Festival &
Competition, Politeknik Negeri Sriwijaya (Okt, 2019)

Best Presentation Lomba Karya Tulis IImiah Tingkat Nasional di Agribusiness
Festival, HIMASEPERTA Fakultas Pertanian UNSRI (Nov, 2019)

Penerima Djarum Beasiswa Plus (Sep 2020 - Sep 2021)

Juara 3 Lomba Menulis Esai Tingkat Nasional di Pekan Ekonomi Nasional, BEM
KM FE UNSRI (Okt 2020)

Finalis Lomba Karya Tulis llmiah Tingkat Nasional di Geography Smart
Competiton, HMJ Geografi UPI (Feb, 2021)

Juara 2 Lomba Desain Poster di Gebyar Medifka, MEDIFKA FK UNSRI (Sep,
2021)

Juara 3 Lomba Karya Tulis llmiah Tingkat Nasional di Technology Manuscript,
FASILKOM Science Community (Okt, 2021)

Juara 1 Lomba Desain Poster di Dies Natalis 61st Faculty of Economics,
Universitas Sriwijaya (Okt, 2021)

Juara 3 Lomba Karya Tulis Ilmiah Tingkat Nasional di Economic Development
Fair 3.0 (Nov, 2021)

XV



DAFTAR ISl

Halaman

HALAMAN JUDUL ..ot i
HALAMAN PERSETUJUAN UJIAN KOMPREHENSIF...........ccccccoiiiin I
HALAMAN PERSETUJUAN SKRIPSI.......oooiiiiiiiieece e ii
SURAT PERNYATAAN INTEGRITAS ILMIAH ..., \Y,
MOTTO DAN PERSEMBAHAN ..o Y
KATA PENGANTAR ...ttt vi
UCAPAN TERIMA KASTH ... viil
ABSTRAK e Xi
AB ST RACT ..ttt e e e e nnraeea e Xii
SURAT PERNYATAAN ABSTRAK ... Xiii
DAFTAR RIWAYAT HIDUP ..o Xiv
DAFTAR ISH .. e XVi
DAFTAR TABEL ... Xix
DAFTAR GAMBAR ...t XX
DAFTAR LAMPIRAN ...t XXi
BAB | PENDAHULUAN ..o 1
1.1. Latar Belakang........ccooeiiiieiiiic e 1

1.2. Perumusan Masalah ..o 9

1.3. Tujuan Penelitian ..........ccovveiiieiiiiie e 9

1.4. Manfaat Penelitian ...........ccooiiiiieiieiicccc e 10

1.4.1. Manfaat TeOITLIS .......cccviivirieiierieeee e 10

1.4.2. ManfaatPraktis ...........cccooeiiiiiiniiieeeee 10

BAB |1 STUDI KEPUSTAKAAN ... 11
2.1, Landasan TEOM ......eeiuveiiieiiieiieeiee st 11

2.1.1. Teori Sinyal ......ccovveiiiiiii e 11

XVi



2.1.2. Teori Efisiensi Pasar Modal...........ccooovveoeiiiiiiieiiieeeein, 12

2.1.3. Abnormal RETUIM ........ooiiiiiiiiie e 13
2.1.4. Trading Volume ACHIVIEY .......ccoveiiiiiienieic e 15
2.1.5. Security Return Variability ..........cccooeviiiiiiiiciiciie 16
2.1.6. Pembatasan Kegiatan Masyarakat Darurat...................... 18
2.1.7. StUdi PerIStIWA ......ooivviiiieiiieeee e 19

2.2. Penelitian Terdahulu ............ccoooiiiiiiini e 21
2.3. Hubungan Antar Variabel dan Pengembangan Hipotesis........... 41
2.3.1. Pengaruh Peristiva Pengumuman Kebijakan PPKM
Darurat Terhadap Abnormal Return ............ccccoevvveenen. 41

2.3.2. Pengaruh Peristiva Pengumuman Kebijakan PPKM
Darurat Terhadap Trading Volume Activity .................. 42

2.3.3. Pengaruh Peristiva Pengumuman Kebijakan PPKM
Darurat Terhadap Security Return Variability................ 43

2.4. Kerangka PemIKiran..........cccocveiiiveiiiee e 44
BAB 111 METODE PENELITIAN ..o 45
3.1. Ruang Lingkup Penelitian............ccoceevvveiiine e 45
3.2. Jenis dan Sumber Data...........cccocverveiiiiiniiiieeeee e 45
3.3. Teknik Pengumpulan Data............cccceevvveeiiie i 47
3.4. Populasi dan Sampel..........ccccooveiiiiiiiiic e 47
341, POPUIASI ..t 47
3.4.2.SAMPEL ..o 47

3.5. Teknik Analisis Data ..........cccceieeiieiiiiiiiesee e 48
3.5.1. Teknik Analisis Event Study............cccceovvvveevieeciiieeene, 48
3.5.2. Uji Statistik Deskriptif Kuantitatif......................ccocn. 50
3.5.3. Uji NOrmalitas ........ccccovvveeiiiieeiiie e 50
3.5.4. Uji HIPOLESIS ....ovvee e 51

3.6. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel ...................... 54

XVii



BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN ........ccccocviiiienn. 55

4.1. Hasil Penelitian..........ccooiiiiiiiiieiiece e 55
4.1.1. Statistik Deskriptif Kuantitatif..............ccccccoviiiinninnnn, 55
4.1.2. Uji NOrmalitas. ........cveiveiiiieiiieiiee e 61
4.1.3. Paired Samples T-teSt .......coovieriieiiiiieecc e 64
4.1.4. Paired Samples Wilcoxon Signed Rank Test.................. 65

4.2. Pembanasan..........ccooiiiiiiiiie 66

4.2.1. Perbandingan Average Abnormal Return Saham Sub
Sektor Hotel, Restoran, dan Pariwisata Sebelum dan
Setelah Pengumuman PPKM Darurat .............ccceevveennn 66

4.2.2. Perbandingan Average Trading Volume Activity Saham
Sub Sektor Hotel, Restoran, dan Pariwisata Sebelum dan
Setelah Pengumuman PPKM Darurat .............cccceeveen. 68

4.2.3. Perbandingan Average Security Return Variability Saham
Sub Sektor Hotel, Restoran, dan Pariwisata Sebelum dan

Setelah Pengumuman PPKM Darurat .............ccccceveennn 70

4.3. Ringkasan Hasil Penelitian ............cccccovvveeviieeiiie e, 71

BAB V KESIMPULAN DAN SARAN ....ocooiiiiiitsie e 72
5.1, KeSIMPUIAN ....oooiiiicee e 72

0.2, SANAN ..ttt 74

5.3. Keterbatasan Penelitian ..........cccccceeviiiieniiinie e 75

5.4. Implikasi Penelitian ...........cccovveiiiveiiiee e 75

5.4.1. IMpliKasi TEOIIEIS ....veviveeiiieiiieiie e 75

5.4.1. Implikasi Praktis ..........cccceeviieeiiiee i 76

DAFTAR PUSTAKA ..ottt nna e 77
Lampiran-lampiran ..........ccoooie oo 84

Xviil



Tabel 2.1
Tabel 3.1
Tabel 3.2

Tabel 4.1

Tabel 4.2

Tabel 4.3

Tabel 4.4

Tabel 4.5

Tabel 4.6

Tabel 4.7

Tabel 4.8

Tabel 4.9

Tabel 4.10

Tabel 4.11

Tabel 4.12

Tabel 4.13

DAFTAR TABEL

Halaman
Ringkasan Penelitian Terdahulu ..........c.c......ooooiiiiin 31
Jumlah Sampel Penelitian .........cccccooviviieieei ... 48
Tabel Definisi Operasional ..............ccoooiiiiii i 54

Statistik Deskriptif Kuantitatif Average Abnormal Return Sebelum dan
Setelah Pengumuman PPKM Darurat ........c.ccceeeeeieviiiviiiinnn...... 55

Statistik Deskriptif Kuantitatif Average Trading Volume Activity
Sebelum dan Setelah Pengumuman PPKM Darurat ....................... 57

Statistik Deskriptif Kuantitatif Average Security Return Variability
Sebelum dan Setelah Pengumuman PPKM Datrurat ....................... 59

Uji Normalitas Average Abnormal Return dengan Shapiro-Wilk ....... 60

Uji Normalitas Average Abnormal Return dengan Shapiro-Wilk Setelah
Penghapusan QULlier ............oooiiii i 61

Uji Normalitas Average Trading Volume Activity dengan
Shapiro-WilK ... 62

Uji Normalitas Average Trading Volume Activity dengan Shapiro-Wilk
Setelah Penghapusan Outlier ... 62

Uji Normalitas Security Return Variability dengan Shapiro-Wilk ...... 63

Uji Normalitas Average Security Return Variability dengan Shapiro-Wilk
Setelah Penghapusan Outlier..................cooiiiiiiiiii 64

Hasil Uji Paired Samples T-test untuk Average Abnormal Return ..... 64

Hasil Uji Paired Samples Wilcoxon Signed Rank Test untuk Average

Trading Volume ACHVILY .....oooveieini e, 65
Hasil Uji Paired Samples Wilcoxon Signed Rank Test untuk Average
Security Return Variability ...............cooooiiiiiii 65
Ringkasan Hasil Penelitian ..o 71

XiX



DAFTAR GAMBAR

Halaman

Gambar 1.1 Data AAR, ATVA, dan ASRV Pada Saham Sub Sektor Hotel,
Restoran, dan Pariwisata Selama Periode Peristiwa (22 Juni — 12 Juli

2020 e 5
Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran ...............ccoooiiiiiiie e 44
Gambar 3.1 Periode PeriStiwa .........o.viueiiriiniie i e 49

Gambar 4.1 Pergerakan Average  Abnormal Return  Selama Periode
PeNgamatan ........c.ooiiiii e 56

Gambar 4.2 Pergerakan Average Trading Volume Activity Selama Periode
Pengamatan

Gambar 4.3 Pergerakan Average Security Return Variability Selama Periode
Pengamatan

XX



Lampiran 1.

Lampiran 2.

Lampiran 3.

Lampiran 4.

Lampiran 5.

Lampiran 6.

Lampiran 7.

Lampiran 8.
Lampiran 9.
Lampiran 10.
Lampiran 11.

Lampiran 12.

Lampiran 13.

Lampiran 14.
Lampiran 15.

Lampiran 16.

Lampiran 17.

DAFTAR LAMPIRAN

Halaman
Daftar Perusahaan Sampel Penelitian ...................ccceeeenen 84

Data Abnormal Return Saham Sub Sektor Hotel, Restoran, dan
PariWISAtA ... eeen ettt 85

Data Trading Volume Acvtivity Saham Sub Sektor Hotel, Restoran,
dan PariWiSata .......o.onieeiee e 87

Data Security Return Variability Saham Sub Sektor Hotel, Restoran,
dan Pariwisata ...........oovveriieie e 89

Data Average Abnormal Return Masing-masing Sampel Sebelum
dan Setelah Peristiwa .............ocooooiiiiii 91

Data Average Trading Volume Activity Masing-masing Sampel
Sebelum dan Setelah Peristiwa .............cccooeviiiiiiiiiiniiiens 92

Data Average Security Return Variability Saham Sub Sektor Hotel,

Restoran, dan Pariwisata ............cccoeviiiiiiiiiiinieiineeen 93
Data Average Abnormal Return Harian ........................cooee e 94
Data Average Trading Volume Activity Harian ........................ 94
Data Average Security Return Variability Harian ..................... 95
Hasil Statistik Deskriptif Kuantitatif Average Abnormal Return .......... 95

Hasil Statistik Deskriptif Kuantitatif Average Trading Volume

ACHIVITY .o 95
Hasil Statistik Deskriptif Kuantitatif Average Security Return
Variability ... 96
Hasil Uji Normalitas Data Average Abnormal Return ................ 96
Grafik Box Plot Average Abnormal Return .......................... 96

Hasil Uji Normalitas Data Average Abnormal Return Setelah
Penghapusan Data Outlier ...............ccooiiiiiiiiiiiieee e 97

Hasil Uji Normalitas Data Average Trading Volume Activity ...... 97

XXI



Lampiran 18.
Lampiran 19.

Lampiran 20.

Lampiran 21.
Lampiran 22.
Lampiran 23.
Lampiran 24.

Lampiran 25.

Lampiran 26.

Lampiran 27.

Grafik Box Plot Trading Volume Activity Sebelum Peristiwa ...... 97

Grafik Box Plot Trading Volume Activity Setelah Peristiwa ........ 97
Hasil Uji Normalitas Data Average Trading Volume Activity Setelah
Penghapusan Data Outlier .............cooeeiiiiiiiie e 98
Hasil Uji Normalitas Data Security Return Variability ................ 98

Grafik Box Plot Security Return Variability Sebelum Peristiwa ... 99
Grafik Box Plot Security Return Variability Setelah Peristiwa .... 99

Hasil Uji Normalitas Data Security Return Variability Setelah
Penghapusan Data OULIIEN ...........cccoiiiiiiiiiesiee e 100

Hasil Uji Paired Samples T-test Average Abnormal Return ........ 100

Hasil Uji Paired Samples Wilcocon Signed Rank Test Average
Trading Volume ACHIVILY .......ccccovireiiiecec e 101

Hasil Uji Paired Samples Wilcocon Signed Rank Test Average
Security Return Variability ..........cccccoeveviiiiiiice e e 101

XXii



BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Pandemi Covid-19 telah menyebabkan kondisi darurat bagi Indonesia.
Sejak Covid-19 mewabah di Indonesia pada 2 Maret 2020, pemerintah Indonesia
telah mengeluarkan berbagai kebijakan. Namun, kasus terkonfirmasi Covid-19 di
Indonesia semakin tidak terkendali dimana pasca libur lebaran tahun 2021 terjadi
lonjakan sebanyak 207.685 kasus (Satuan Tugas Penanganan Covid-19, 2021).
Keadaan tersebut diperburuk dengan menyebarnya tipe virus varian baru yaitu
SARS-CoV-2 (Delta). Menanggapi kondisi darurat ini, maka Joko Widodo,
Presiden Republik Indonesia, melalui konferensi pers di Istana Merdeka pada
tanggal 1 Juli 2021, mengumumkan Pemberlakuan Pembatasan Kegiatan
Masyarakat (PPKM) Darurat (Kementerian Sekretariat Negara, 2021).

Berdasarkan instruksi Menteri Dalam Negeri No. 15 Tahun 2021, kebijakan
PPKM Darurat mulai berlaku sejak 3-20 Juli 2021. PPKM diterapkan pemerintah
untuk membatasi kegiatan masyarakat. Secara khusus, PPKM Darurat diarahkan
untuk wilayah Jawa dan Bali. Sedangkan untuk di luar pulau Jawa dan Bali
diterapkan di 15 kabupaten dan kota (KOMINFO, 2021). PPKM Darurat memiliki
peraturan yang lebih ketat dibandingkan kebijakan serupa yang telah diterapkan
sebelumnya. Beberapa diantaranya adalah WFH dilaksanakan 100%, pusat
perbelanjaan diharuskan tutup sementara, restoran/warung makan tidak menerima

makan di tempat, dan kawasan wisata 100% ditutup.



Di sisi lain, kehadiran PPKM Darurat turut berpotensi untuk menghambat
laju perekonomian. Hal ini disebabkan karena sektor perekonomian diindikasi ikut
terganggu dan tidak bisa berjalan sebagaimana mestinya karena berbagai aturan
pembatasan dari kebijakan PPKM Darurat. Selanjutnya, hal tersebut turut
menimbulkan efek negatif yang sangat terasa terutama pada sektor hotel, restoran,
dan pariwisata.

Badan Pusat Statistik (2021) menyebutkan bahwa jumlah kunjungan
wisatawan per Juli 2021 hanya 127.249 atau anjlok sebesar -91% jika dibandingkan
pada periode Juli 2019 yakni sebelum keberadaan Covid-19. Akibatnya, sektor
usaha perhotelan dan restoran turut terpukul karena anjloknya kunjungan
wisatawan. Sektor perhotelan mengalami penurunan yang cukup signifikan
terhadap tingkat hunian (okupansi) yakni merosot hingga 10%-15% (Wirachmi,
2021). Selanjutnya, akibat peraturan yang menyatakan bahwa restoran tidak
diizinkan menerima makan di tempat dan pusat perbelanjaan diwajibkan tutup lebih
cepat maka omzet sektor restoran anjlok 70%-90% (Wardhani, 2021).

Penurunan Kinerja ini akan turut berdampak pada kegiatan perusahaan di
BEI khususnya saham sub sektor restoran, hotel dan pariwisata. Sebab, saat kinerja
emiten menurun, maka keuntungan perdagangan yang diperoleh akan ikut menurun
(Lolu & Kelen, 2021). Investor kerap kali melihat faktor internal dan faktor
eksternal perusahaan sebelum menanamkan modalnya di suatu emiten maka
mengingat dampak negatif yang dialami sektor restoran, hotel dan pariwisata akibat
kebijakan PPKM Darurat tentunya akan menjadi bahan pertimbangan bagi para

investor dalam mengambil keputusan.


https://www.tempo.co/tag/restoran

Selain itu, di tengah pandemi Covid-19 ini para investor memiliki
kecenderungan untuk menarik kembali investasinya serta memikirkan skema
terburuk sebagai antisipasi karena terdapat ketakutan dalam berinvestasi (Kizys
dkk., 2021). Hal ini terjadi karena kehadiran pandemi Covid-19 berdampak pada
menurunnya kondisi ekonomi masyarakat akibat sebagian besar perusahaan
terpaksa ditutup, omzet para pengusaha kecil menurun, serta PHK secara massal
(Siswantoro, 2020). Sehingga berpengaruh pada pendapatan atau dana yang
dimiliki para investor yang turut ikut menurun.

Berdasarkan hal-hal tersebut maka kehadiran kebijakan PPKM Darurat
diduga telah mempengaruhi sentimen para investor terutama pada saham sub sektor
hotel, restoran, dan pariwisata. Berdasarkan Liu, dkk. (2020), sentimen investor
mempengaruhi pasar saham secara signifikan. Ketika pasar sedang tren naik maka
investor berperilaku optimis. Sebaliknya, ketika pasar dalam tren menurun maka
sentimen investor menjadi relatif pesimis. Situasi tersebutlah yang kerap Kali
menyebabkan reaksi berlebihan jangka pendek yang dilakukan oleh investor.

Meskipun peristiwa pengumuman kebijakan PPKM Darurat memang tidak
mengintervensi bursa saham secara langsung. Namun, peristiwa tersebut
merupakan salah satu informasi yang diserap oleh para investor sehingga dapat
digunakan untuk memperoleh keuntungan yang diharapkan dimasa yang akan
datang. Sebab, setiap peristiwa yang di informasikan ke publik dalam bentuk
pengumuman atau siaran langsung diberbagai media dapat membuat bursa saham
semakin sensitif terhadap lingkungan di sekitarnya, baik berkaitan atau tidak

berkaitan secara langsung.



Sejalan dengan teori sinyal, dimana data yang dirilis sebagai suatu
pengumuman akan memberi investor sinyal yang mempengaruhi proses
pengambilan keputusan investasi (Spence, 1973). Sebab, informasi yang ada sangat
mempengaruhi perilaku investor. Hal tersebut dapat menjadi bahan pertimbangan
investor supaya mampu memperoleh imbal hasil yang maksimal dengan diikuti
risiko yang minimal. Investor akan bereaksi negatif apabila pengumuman PPKM
Darurat memberi sinyal negatif (bad news). Sebaliknya, investor bereaksi positif
apabila peristiwa tersebut memberi sinyal positif (good news).

Pada teori pasar efisien dikatakan bahwa investor selalu memasukkan faktor
informasi yang tersedia dalam pengambilan keputusan sehingga hal tersebut akan
terefleksi pada harga yang mereka transaksikan (Kenourgios, 2004). Ketika
investor bereaksi cepat untuk merespon suatu pengumuman maka pasar dapat
dikategorikan dalam bentuk efisiensi setengah kuat secara informasi (Jogiyanto,
2017). Maka dari itu, semakin cepat kondisi pasar menanggapi informasi
pengumuman PPKM Darurat mengindikasikan bahwa pasar semakin efisien.

Untuk membuktikan pengumuman PPKM Darurat memberikan dampak
lebih terhadap saham sub sektor hotel, restoran, dan pariwisata maka akan
diaplikasikan metode studi peristiwa. Studi peristiwa dilakukan dengan melakukan
pengamatan atas dampak pengumuman suatu informasi dan pengaruhnya terhadap
aktivitas di pasar modal (Bodie dkk., 2006). Reaksi atas perubahan harga saham
akan tercermin melalui perubahan abnormal return. Reaksi dari aktivitas jual beli
saham akan dilihat dari perubahan trading volume activity. Selanjutnya, perubahan

pada variabilitas pengembalian saham tercermin dari security return variability.



Abnormal return (AR) didefinisikan sebagai keuntungan ataupun kerugian
yang tidak seharusnya terjadi di pasar modal (Jogiyanto, 2017). Abnormal return
terjadi karena ada peristiwa baru yang direspon oleh investor dalam bentuk
kenaikan atau penurunan harga saham secara tidak normal. Sebagaimana
disebutkan dalam Tandelilin (2010) bahwa saat nilai AR saham tersebut positif
maka pasar telah merespons suatu peristiwa sebagai berita baik dan nilai AR yang
negatif untuk berita buruk.

Trading volume activity (TVA) merupakan indikator yang dapat
diaplikasikan untuk melihat bagaimana pasar modal bereaksi terhadap informasi
pengumuman yang akan tercermin dalam perubahan volume perdagangan saham
(Utomo dan Herlambang, 2015). Semakin meningkatnya trading volume activity
menunjukkan suatu informasi mengandung sinyal positif dimana saham menjadi
semakin diminati masyarakat. Sebaliknya, penurunan trading volume activity
menunjukkan bahwa informasi memberi sinyal negatif dan minat masyarakat
terhadap saham tersebut berkurang.

Menurut A’la dan Asandimitra (2017) ketika mengamati apakah pasar
secara agregat menilai informasi sebagai sesuatu yang informatif maka variabel
security return variability (SRV) dapat menjadi indikator dari variabilitas
pengembalian saham, di mana informasi mengarah pada perubahan distribusi imbal
hasil saham pada waktu sebelum dan setelah peristiwa. Dalam melakukan investasi
tentunya investor mengharapkan imbal hasil. Maka, variabel security return
variability dapat menjadi pertimbangan bagi para investor dalam mengambil

keputusan investasi.
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Gambar 1.1 Data AAR, ATVA, dan ASRV Pada Saham Sub Sektor Hotel,

Restoran, dan Pariwisata Selama Periode Peristiwa (22 Juni — 12 Juli 2021)

Pada gambar 1.1 dapat dilihat bahwa terdapat fenomena AAR mengalami
penurunan pada t-0 yakni hari pengumuman kebijakan PPKM Darurat
(01/07/2021), AAR menurun dari -0,00298 (t-1) menjadi -0,00390 (t-0), dan
semakin menurun menjadi -0,01482 (t+1). Selanjutnya, ATVA menunjukkan
bahwa ATVA terus menerus mengalami penurunan dari 0,00870 (t-2) dan masih
terus merosot hingga 0,002121 (t+2). Sedangkan ASRV meningkat pesat menjadi
272,43956 (t+1) dan merosot hingga 61,99751 (t+3). Dilihat dari fluktuasi nilai
AAR, ATVA, dan ASRV pada saham sub sektor hotel, restoran, dan pariwisata
disekitar periode peristiwa maka dapat diasumsikan bahwa pengumuman PPKM

Darurat mempengaruhi aktivitas pasar modal Indonesia.



Penelitian mengenai reaksi pasar modal terhadap peristiwa non ekonomi
pernah dilakukan oleh Baker, Bloom, & Terry (2020) yang menguji pengaruh
perkembangan Covid-19 terhadap perilaku pasar saham dengan membandingkan
beberapa varian virus yang sebelumnya pernah terjadi secara global yakni Flu
Burung, SARS, Flu Babi (H1N1), Ebola, Mers dan Covid-19 diperoleh kesimpulan
bahwa belum pernah ada virus yang menyebabkan penurunan saham harian
melebihi penurunan saham akibat pandemi Covid-19. Penelitian serupa dengan
hasil berbeda dilakukan oleh Sambuari, Saerang, & Maramis (2020) yang menguji
dampak pengumuman kasus pertama Covid-19 pada perusahaan makanan dan
minuman yang terdaftar di BEI. Hasil penelitian menemukan bahwa tidak
terdapatnya hasil signifikan dalam uji beda terhdap variabel abnormal return,
frekuensi perdagangan, dan market capitalization.

Khatatbeh dkk. (2020) melakukan penelitian untuk menanalisis pengaruh
dari pandemi Covid-19 terhadap pasar modal global. Berdasarkan hasil penelitian,
ditemukan bahwa pasar modal global bereaksi atas pandemi Covid-19. Hal ini
dilihat dari reaksi perbedaan abnormal return yang negatif serta signifikan untuk
negara Prancis, Korea Selatan, Swiss, Italia, Spanyol, Britania Raya, Jerman, dan
Amerika Serikat. Sedangkan penelitian (Heyden dkk., 2020) menunjukkan bahwa
pasar saham US dan Eropa menunjukkan reaksi yang berbeda terhadap
pengumuman kasus pertama dan kematian pertama di suatu negara. Meskipun tidak
ada reaksi signifikan terhadap abnormal return setelah pengumuman kasus
pertama, pengumuman kematian pertama menyebabkan reaksi berupa perbedaan

signifikan atas abnormal return.



Selanjutnya, terdapat penelitian Alam dkk. (2020) yang menguji dampak
dari lockdown terhadap pasar saham India. Hasil penelitian menunjukkan AAR
dalam tahap lockdown berpengaruh signifikan positif, hal ini terjadi dikarenakan
rakyat ingin pemerintah memberlakukan lockdown untuk menghentikan
penyebaran. Pada masa pra-lockdown, AAR dinyatakan tidak siginifikan.
Sedangkan penelitian serupa dengan hasil berbeda oleh Mailangkay dkk. (2021)
yang menyatakan bahwa penerapan kebijakan PSBB tidak menyebabkan reaksi
pada AR dan TVA saham sub sektor perhotelan baik sebelum maupun setelah
peristiwa.

Dilihat dari uraian research gap tersebut maka ditemukan
ketidakkonsistenan pada hasil penelitian terdahulu terkait peristiwa non ekonomi
dan perbedaan pada pasar modal. Hal ini menunjukkan bahwa pasar tidak selalu
merespon suatu peristiwa. Oleh karena itu, peneliti tertarik pada metode studi
peristiwa untuk mengamati peristiva non ekonomi lalu mengamati reaksinya
terhadap pasar modal.

Berdasarkan uraian latar belakang di atas maka peneliti akan melakukan
analisis dari kekuatan informasi peristiwa non ekonomi lalu melihat responnya
terhadap pasar modal. Berbeda dari penelitian-penelitian sebelumnya, penelitian ini
menguji kekuatan pengumuman kebijakan PPKM Darurat terhadap sektor yang
terdampak langsung akibat peristiwa tersebut dengan judul “Analisis Perbandingan
Abnormal Return, Trading Volume Activity, dan Security Return Variability
Sebelum dan Setelah Pengumuman Pemberlakukan Pembatasan Kegiatan

Masyarakat Darurat Pada Saham Sub Sektor Hotel, Restoran, dan Pariwisata”.



1.2. Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang sebelumnya, permasalahan utama dapat
dirumuskan sebagai berikut:

1. Bagaimanakah perbedaan average abnormal return saham sub sektor hotel,
restoran, dan pariwisata sebelum dan setelah pengumuman PPKM Darurat?

2. Bagaimanakah perbedaan average trading volume activity saham sub
sektor hotel, restoran, dan pariwisata sebelum dan setelah pengumuman
PPKM Darurat?

3. Bagaimanakah perbedaan average security return variability saham sub
sektor hotel, restoran, dan pariwisata sebelum dan setelah pengumuman

PPKM Darurat?

1.3.  Tujuan Penelitian

Sesuai dengan rumusan masalah sebelumnya, maka tujuan dari penelitian
sebagai berikut:

1. Menganalisis bukti empiris mengenai perbedaan antara average abnormal
return saham sub sektor hotel, restoran, dan pariwisata sebelum dan setelah
pengumuman PPKM Darurat.

2. Menganalisis bukti empiris mengenai perbedaan antara average trading
volume activity saham sub sektor hotel, restoran, dan pariwisata sebelum
dan setelah pengumuman PPKM Darurat.

3. Menganalisis bukti empiris mengenai perbedaan antara average security
return variability saham sub sektor hotel, restoran, dan pariwisata sebelum

dan setelah pengumuman PPKM Darurat.



1.4. Manfaat Penelitian

1.4.1 Manfaat Teoritis

Melalui penelitian ini maka diharapkan peneliti mampu menerapkan
berbagai teori yang telah dipelajari selama perkuliahan  dengan
mengimplementasikan pada keadaan yang sesungguhnya. Penelitian ini diharapkan
mampu menambah wawasan terutama kaitannya dengan pasar modal dan studi
peristiwa. Selanjutnya, penelitian ini memberi wawasan baru sehingga kedepannya

dapat dikembangkan melalui penelitian yang akan datang.

1.4.2 Manfaat Praktis

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan informasi dalam
mengambil keputusan investasi sehingga investor dapat mengantisipasi serta
memperkirakan berbagai kemungkinan dari kebijakan pemerintah atau peristiwa

non ekonomi lainnya yang terealisasikan di masa mendatang.
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