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ABSTRAK

Penelitian ini berbentuk event study dan bertujuan untuk menguji ada atau
tidaknya kandungan informasi yang membuat pasar bereaksi pada saat isu perang
dagang Amerika Serikat dan Cinasebelum dan sesudah tanggal peristiwa, yang
diukur menggunakan rata-rata abnormal return dan rata-rata trading volume
activity. Penentuan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode non
probability sampling dengan teknik purposive sampling. Sampel yang digunakan
yaitu 69 perusahaan yang terdaftar di Indeks Jakarta Islamic Indeex 70 periode
Jui — November 2018. Periode pengamatan yang digunakan yaitu selama 11 hari
bursa. . Teknik analisis yang digunakan yaitu uji T beda. Hasil yang diperoleh
menunjukkan tidak terdapat perbedaan rata-rata abnormal return dan rata-rata
trading volume activity sebelum dan sesudah isu perang dagang Amerika Serikat
dan Cina. Hasil temuan ini mendukung teori efisiensi pasar modal dalam bentuk

setengah kuat (the semistrong efficient market).

Kata Kunci: average abnormal return, average

trading volume

STATE ISLAMIC UNIVERSITY

SUNAN KALIJAGA
YOGYAKARTA

XXii



ABSTRACT

This research is in the form of an event study and aims to examine the presence or
absence of information content that makes the market react when the US and
China trade war issues before and after the event date, which are measured using
the average abnormal return and the average trading volume activity.
Determination of the sample in this study using non-probability sampling method
with purposive sampling technique. The samples used were 69 companies listed
on the Jakarta Islamic Indeex 70 Index for the Jui-November 2018 period. The
observation period used was 11 exchange days. . The analysis technique used is
the different T test. The results obtained showed that there were no differences in
the average abnormal return and the average trading volume activity before and
after the issue of the US and China trade wars. These findings support the theory

of capital market efficiency in the form of a half strong (the semistrong efficient

market).
Keywords: event study, mar average a mal return, average
trading volume ity, trade
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BAB IV

HASIL DAN PEMBAHASAN

A. Hasil Uji Statistik Deskriptif

Uji

statsitik  deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk

menganalisa data dengan mendeskripsikan atau menggambarkan data yang

terkumpul sebagaimana adanya tanpa maksud membuat kesimpulan yang

berlaku untuk umum atau generalisasi (Sugiyono, 2013:147). Alat analisis

yang digunakan adalah nilai rata-rata (mean), nilai minimum, nilai maksimum

dan standar deviasi (simpangan baku). Adapun hasil statistik deskriptif dalam

ad

penelitia

ge Abnormal Returns

INAVERSITY" |
Deviation
AARSEBELUM | 0.0024856 | -0.00517076 | 0.006711692
WY@QT( -0.0076238% d.0881 jl:Wﬁzsss 0.006406054
ATVA SEBELUM | 5 | 0.0010999 | 0.0014886 | 0.001332306 | 0.000149413
ATVA SESUDAH | 5 | 0.0014591 | 0.0016513 | 0.001572488 | 0,00008012

Valid N (listwise) 5

Sumber : Hasil pengolahan SPSS
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Tabel 4.1 memperlihatkan hasil uji statistik deskriptif menunjukkan
bahwa nilai N adalah 5 yang merupakan keterangan bahwa penelitian ini
menggunakan 5 hari.Pada 5 hari sebelum isu perang dagang Amerika Serikat
dan Cina nilai terendah average abnormal return sebesar -0.0134967 dan nilai
tertinggi sebesar 0.0024856. Semakin besar nilai standar deviasi menunjukan
bahwa data sangat bervariasi. Nilai standar deviasi average abnormal return
sebelum isu perang dagang sebesar 0.0067116915 dari nilai tersebut dapat
diasumsikan bahwa data kurang bervariasi. Nilai mean average abnormal
return sebelum isu perang dagang sebesar -0.005170758.

Sedangkan pada 5 hari sesudah peristiva perang dagang, nilai

terendah 38 dan nilai tertinggi

sebesar : ' [ g dagang menunjukan
nilai yan i i i dagang yaitu sebesar

0.00640605 menandakan data kurang

bervarfsa‘ir. AHH:- n‘fgr]_%ewfebrﬂrmllvtrkgiw isu perang dagang
SUMNAN KALIJAGA
Yabb4.1GrSVt i&a Km}r&hhﬁanlha%statlstlk deskriptif

average trading volume activity. Pada 5 hari sebelum isu perang dagang nilai
terendah average trading volume activity sebesar 0,0010999 sedangkan nilai
tertinggi sebesar 0,0014886. Standar deviasi sebelum isu perang dagang

menunjukan nilai yang cukup kecil yaitu sebesar 0,0001494131. Nilai ini
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menggambarkan bahwa data kurang variatif. nilai mean trading volume
activity sebelum isu perang dagang sebesar 0,001332306.

Sedangkan pada 5 hari sesudah peristiwa perang dagang, nilai
terendah average trading volume activity 0,0014591 dan nilai tertinggi
sebesar 0,0016513. Standar deviasi sesudah isu perang dagang menunjukan
nilai yang lebih kecil dari 5 hari sebelum isu perang dagang yaitu sebesar
0,0000801161. Nilar mean trading volume activity sesudah isu perang dagang

sebesar 0,001572488.

. Uji Normalitas

menggunakan uji non

dengan menggunakan
itas data menggunakan

Kolmogorov

o~ OQT RTEPTSEARC (IR PERS iy rormol oo
ng ESJTN A?NnceléA Esl }eAjGnAalitas average
abnorvl r@w délkvadAtabkz A R -I- A

patic significance dengan
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Tabel 4.2 Tabel Uji Nomalitas Uji Kolmogorov Smirnov Average
Abnormal Return dan Trading Volume Activity

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

AAR AAR ATVA ATVA

SEBELUM | SESUDAH | SEBELUM | SESUDAH
N 5 5 5 5
Mean -0.00517076 | 0.000123576 | 0.001332306 | 0.00157249

Normal Std.
Parameters®® | Deviation 0.006711692 | 0.006406054 | 0.000149413 | 8.0116E-05
Most Absolute 0.182 0.141 0.262 0.228
Extreme POSI'[IVE 0.182 0.141 0148 0191
Differences | Negative -0.166 -0.14 -0.262 -0.228
Kolmogorov-Smirnov Z 0.407 0.316 0.586 0.509
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.996 1 0.882 0.958

Sumber : Hasil pengolahan SPSS

Hasil pengujian statistik nonparameterik Kolmogorov-Smirnov pada

tabel 4.2 istribusi normal. Data
berdistri i . Si tailed) semua variabel
memiliki alpha yang ditetapkan

sebesar (5%). A sebagai berikut :
1. Ujbrbhdlitas Alekade Adidkmal A MBS TY

SUNAN. KALL AGA: @ cr
Ver@ib@noh{al Naﬁliﬂdknif{sig&ikamsi 0,996 yang
berarti lebih besar dari 0,05. Sehingga kesimpulannya AAR sebelum

isu perang dagang Amerika Serikat dan Cina telah berdistribusi

dengan normal.
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b) AAR sesudah isu perang dagang Amerika Serikat dan Cina
berdistribusi normal dapat dilihat dari nila signifikansi 1,000 yang
berarti lebih besar dari 0,05. Sehingga kesimpulannya AAR sesudah
isu perang dagang Amerika Serikat dan Cina telah berdistribusi
dengan normal.

2. Uji normalitas average trading volume activity saham

a) ATVA sebelum isu perang dagang Amerika Serikat dan Cina
berdistribusi normal dapat dilihat dari nila signifikansi 0,882 yang
berarti lebih besar dari 0,05. Sehingga kesimpulannya ATVA sebelum

isu perang dagang Amerika Serikat dan Cina telah berdistribusi

a Serikat dan Cina
gnifikansi 0,958 yang

pulannya ATVA sesudah

SK‘IH Axirg\gl gaE"}‘S‘\W"ﬁJ lsﬁrll\?{E(RrS ﬂni, telah berdistribusi

SUNAN KALIJAGA
YOGYAKARTA

C. Anailis Data
Analisis data dengan melakukan perhitungan terhadap nilai average
abnormal return, cumulative average abnormal return, average trading

volume activity, cumulative average trading volume activity yang kemudian
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dianalisis menggunakan nilai t-hiutng dengan cara membandingkan nilai t-
hitung dengan t-tabel.
1. Pengujian Hipotesis Pertama
Pengujian  hipotesis  menggunakan  uji-t dengan cara
membandingkan nilai t-hiutng dengan nilai t-tabel berdasarkan tingkat
signifikansi 5%. Untuk melihat efek dari isu perang dagang Amerika
Serikat dan Cina dilakukan uji-t terhadap average abnormal return.
Tujuannya adalah untuk mengetahui tingkat signifikansi pengaruh yang
timbul dari adanya isu tersebut. Pengaruh tersebut dapat dilihat dari
perhitungan = average abnormal return, berikut ini adalah hasil

perhit

t+5
Sl-f AT EOPS&fﬁM Tidak Signifikan
SLB .ONNBI mdak Signifikan
YZ ()O.@%?BSIA—OKMA R 2T6A Tidak Signifikan
t+1

0.00817682 1.04181 2.776 Tidak Signifikan

Tidak Signifikan

t-1 0.002485602 0.35505 Tidak Signifikan

t-2 -0.013496828 | -1.99681 2.776 Tidak Signifikan
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t-3 -0.010403315 | -1.46198 2.776 Tidak Signifikan
t-4 -0.004149614 | -0.47236 2.776 Tidak Signifikan
t-5 -0.00028978 -0.03459 2.776 Tidak Signifikan

Keterangan : Signifikansi pada tingkat 5% semua t-hitung < t-tabel

Pada tabel 4.4 terlihat bahwa nilai t-hitung tidak ada yang lebih
besar dari t-tabel baik sebelum maupun sesudah isu perang dagang
Amerika Serikat 6 Juli 2018 dan Cina. Pada t-1, t+1 dan t+4 terlihat
bahwa nilai abnormal return bernilai positif menunjukan bahwa return
saham pada periode tersebut lebih besar dibandingkan expected return,

signifikan. Hal ini

bersikap wait and see

dan sesudah isu perang

CETAFE ISEANFE UNIVERSITY" bermilal negatif
W’M ANetuKsArrLoa.ﬂa] W@Aﬂ lebih ke-cil
dr?nd@an@ec?d WrnKiallAm an'uk%bahwa selama isu

perang dagang Amerika Serikat dan Cina tanggal 6 Juli 2018 tidak
memberikan pengaruh secara signifikan terhadap perbedaan rata-rata

abnormal return di Jakarta Islamic Index 70 (JI170).



t+5 -0.026471817 | -2.01210 2.776 Tidak Signifikan
t+4 -0.022197441 | 0.62342 2.776 Tidak Signifikan
t+3 -0.026192311 | -1.23548 2.776 Tidak Signifikan
t+2 -0.01826848 -0.09411 2.776 Tidak Signifikan
t+1 -0.017677115 | 1.04181 2.776 Tidak Signifikan

|

-0.025853935 |  0.35505 2,776
t-2 | -0.028339537 | -1.99681 2.776 Tidak Signifikan
t-3 -1.46198 Tidak Signifikan
t-4 Tidak Signifikan
t-5 Tidak Signifikan

“STATETSTAMIE URTVERSITY

SUNAN KALIJAGA

Y @a ténjl @teKat Rhwxﬂlﬁ-hj.img jdak ada yang lebih

besar dari t-tabel baik sebelum maupun sesudah isu perang dagang

Amerika Serikat 6 Juli 2018 dan Cina. Hal ini menunjukan bahwa selama

isu perang dagang Amerika Serikat dan Cina tanggal 6 Juli 2018 tidak

memberikan pengaruh secara signifikan terhadap perbedaan rata-rata

abnormal return di Jakarta Islamic Index 70 (JI170).
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Tingkat fluktuasi cumulative average abnormal return (CAAR)

dan average abnormal return (AAR) terlihatpada grafik dibawah ini :

0,015
0,01

0,005 A

0 n FENAAN

-0,005 t-5 3t/ +t +1-t+2 435

N ——
-0,01 Y : AAR
’

-0,015 - _b{

f CAAR
-0,02 % ,_T_, _V_

N\
-0,025 X b ¥
00 R —B B & B 3
-0,035

Ga i il Uji- al Return

tive average abnormal
retur i i engalami pergerakan
normal return tertinggi

terjadi pada t-4 dengan nilai sebesar -0.004439394. sedangkan cumulative

TATE ISLAMIC UNIVERSITY

SUNAN"KALTJAGA™ ==

0028339537 Hal ini menunjukan bah |sg[‘perang dagang Amerika
Serikat dan Cgta!;aAJulgo |d!<{m

signifikan terhadap perbedaan average abnormal return di Jakarta Islamic

e&n pengaruh secara

Index 70 (J1170).
Berdasarkan penjelasan diatas maka dapat ditarik kesimpulan

bahwa hipotesis pertama ditolak atau tidak ada perbedaan abnormal
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return saham baik sebelum maupun sesudah isu perang dagang Amerika
serikat dan Cina pada saham syariah yang terdaftar di Jakarta Islamic
Indeks 70. Dengan demikian hasil pengujian ini menolak hipotesis

pertama.

2. Pengujian Hipotesis Kedua
Aktivitas volume perdagangan (Trading Volume Activity)
digunakan untuk mengamati dampak event terhadap perdagangan saham.
Pengujian hipotesis menggunakan uji-t dengan cara membandingkan nilai
t-hiutng dengan nilai t-tabel berdasarkan tingkat signifikansi 5%. Untuk

at dan Cina dilakukan

uji-t ivi juannya adalah untuk
imbul dari adanya isu

V°§Te/§‘*’f*'l‘:‘ty| STARIC URIRERSTTY
SUNAN KALIJAGA
YTawﬁGs”vl-t Aerﬁ A orrﬂ Tr-idln%Volume Activity

t+5 0.001459056 | 0.00179394 | 0.813325568 2.776 Tidak Signifikan

rhitungan average trading

t+4 0.001648242 | 0.00328974 | 0.501024924 2.776 Tidak Signifikan

t+3 0.001549806 | 0.00210493 | 0.73627349 2.776 Tidak Signifikan

t+2 0.001651313 | 0.00230833 | 0.715369891 2.776 Tidak Signifikan
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t+1 0.001554022 | 0.0026334 | 0.590120276 2.776 Tidak Signifikan
t-1 0.001488568 | 0.00268619 | 0.55415699 2.776 Tidak Signifikan
t-2 0.001320199 | 0.001989 0.663751595 2.776 Tidak Signifikan
t-3 0.001318047 | 0.00216316 | 0.609315327 2.776 Tidak Signifikan
t-4 0.001099887 | 0.00148741 | 0.739465615 2.776 Tidak Signifikan
t-5 0.001434828 | 0.00169582 | 0.846094281 2.776 Tidak Signifikan

Keterangan : Signifikansi pada tingkat 5% semua t-hitung < t-tabel

Dari tabel 4.6 terlihat bahwa nilai t-hitung tidak ada yang lebih

besar dari t-tabel baik sebelum maupun sesudah isu perang dagang

trading

n Cina tanggal 6 J

ini menunjukan bahwa
na tanggal 6 Juli 2018
ap perbedaan rata-rata

70 (J1170). Dapat ditarik

kesimpulan bahwa hioptesis kedua ditolak atau tidak ada perbedaan

STATE ISLAMIC UNIVERSI

SUNAN"KALHA

dagang Amerika serikat dan Cina pada

Y

T
Esﬂah ISu perang

ham syariah yang terdaftar di

Jirtgamgndx 7A)er!g€n /d%hikllg hasil {)&gujian ini menolak

hipotesis kedua.
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Grafik di bawah ini menunjukkan pergerakan nilai average trading

volume activity

0,002
0,0015 A \ >
0,001 -
| —o— AAbTVA
0,0005 ' e m
N @
t+5t+4 t+3t+2t+1 t-0 t-1 t-2 t-3 t-4 t-5

Gambar 4.2 Grafik Hasil Uji-t Average Abnormal Trading Volume

Activity

avticity sebelum isu
sebesar 0.001434828,
.001488568. Kemudian

nilai terse ah isu perang dagang yaitu
0d1ésdok2, 1 Sb.éblea1813 U Ibidovskddds T ¥.oo1648242,  dan

SMLNAM 4.KAJIhaI ]Aac; Aage abnormal
tMinOol(n} MciAsel@aAeri% -IgngAatan dan terlihat
mengalami pergerakan yang cukup fluktuatif. Average abnormal trading
volume avticity tertinggi terjadi pada t+2 dengan nilai sebesar

0.001651313. sedangkan average abnormal trading volume avticity

terendah terjadi pada t-4 dengan nilai sebesar 0.001099887.
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Berdasarkan hasil perhitungan average trading volume activity
dapat dideskripsikan bahwa pada saat t-5, t-4, t-3 dan t-1 nilai average
trading volume activity menururn dari periode t-5 dengan nilai
0.001434828 menjadi  0.001488568 penurunan nilai  tersebut
mengindikasikan bahwa isu perang dagamg Amerika Serikat dan Cina
mendapat respon negatif oleh investor. Investor menganggap adanya isu

perang dagang sebagai berita buruk (bad news).

D. Pembahasan
1. Pembahasan Hipotesis Pertama

erika Serikat dan Cina

kandungan informasi
si terhadap peristiwa

tersebut.

SPATETOPANT: YNTVERS Ty vono dengan
SownNaASNinfrléﬁutrle]W @r Auk (bad -news)
al? m ebf_k:m Vgall&haktu;& nﬂm-iaball&\ya informasi yang

membawa kabar naik (good news) akan menyebabkan harga saham naik.

pasar modal sangat

Peneliit menduga event study pada isu perang dagang Amerika
Serikat dan Cina mengungkapkan bahwa pasar menanggapi adanya isu ini
sebagai kabar buruk (bad news). Hal ini dapat dilihat dari abnormal return

yang negatif pada periode sebelum isu perang dagang Amerika Serikat
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dan Cina berlangsung. Peneliti menduga adanya fenomena ini karena para
investor beramai-ramai melakukan aksi ambil untung (profit taking)
dengan menjual saham-saham yang ia miliki dengan alasan untuk
menghindari situasi yang tidak menentu selama isu perang dagang
Amerika Serikat dan Cina.

Situasi tersebut dapat terlihat pada average abnormal return
negatif pada t-5 sampai dengan t-2 pada peiode sebelum peristiwa perang
dagang berlangsung. Hal itu ditunjuakn dengan nilai average abnormal
return sebesar -0,00028978 pada t-5 dan tren negatif ini berlangsung
sampal dengan t-2 dengan nilai average abnormal return sebesar -

ormal returm bernilai

ut investor melakukan

ga ferj di de setelah perang dagang,

p Al—ﬂ'gail g\fwwt\frrmll\rﬁwlﬁrgilai—?psitif yaitu sebesar
SOMN ﬂNestKn-‘nﬁ tlijﬂ(@l il&am pada harga-l
tevwda@a @ude Knjur( sej&m Rrselrt Nﬂ sudah mencapai

tinglkat keuntungan yang diharapkan. Dugaan peneliti nampaknya sesuai
dengan fakta angka bahwa pada t+2, t+3 dan t+5 nilai average abnormal
return bernilai negatif yaitu sebesar -0,000591365, -0.007923831 dan -
0.004274376 peneliti menduga pada periode tersebut investor kembali

melakukan aksi jual saham (proft taking) untuk mendapatkan keuntungan.
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Peneliti menduga bahwa tidak adanya pengaruh yang signifikan ini
disebabkan karena setelah event date masih ada serangkaian kejadian yang
berikatan dengan perang dagang Amerika Serikat dan Cina. Beberapa
kejadian tersebut antara lain reaksi Cina terhadap permberlakuan tarif
impor 25% oleh Amerika Seirkat untuk produk-produk Cina, dimana pada
tanggal 23 Agustus Amerika Serikat memberlakukan tarif impor senilai
25% untuk impor Cina senilai US$ 16 miliar termasuk gerbong kereta api,
minyak, bahan kimia, motor dan beberapa komponen elektronik dan
semua ini merupakan putaran kedua dari aksi pengenaan tarif impor
senilai US$ 50 miliar yang mana putaran pertama dilakukan pada tanggal

6 Juli S$ 34 miliar termasuk

on pemberlakuan tarif
elakukan aksi balasan

dengan se 50 miliar untuk impor

ABTATEYSLAMIC UNIVERSITY
S U NnAmN saléﬁtelijllwAt@imr ini berlan-jut
hvga 699&5 ?ptle&berlelmﬂa ﬁa Tng?& tersebut Amerika

Serikat mengumumkan pemberlakuan tarif impor senilai US$ 200 miliar
untuk impor Cina dan kebijakan tarif impor ini baru akan dimulali pada
tanggal 24 September dan Cina kembali merespon dengan
memberlakuakan tarif impor untuk Amerika Serikat senilai US$ 60 miliar,

kebijakan ini juga mulai berlaku pada tanggal 24 September.
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Berdasarkan penjelasan diatas, peneliti menduga ketiadaan
average abnormal return ini disebabkan oleh penentuan event date yang
belum tepat mengingat setelah tanggal 6 Juli 2018 masih terdapat
serangkaian kejadian yang berkaitan dengan perang dagang. Khususnya
reaksi balasan oleh Cina terhadap pemberlakuan tarif impor oleh Amerika
Serikat, hal ini menjadi penting untuk diperhatikan mengingat definisi dari

perang dagang sebagaimana dikutip dari www.lexicocom yaitu situasi di

mana negara-negara berusaha saling merusak perdagangan negara lain,
biasanya dengan mengenakan tarif atau pembatasan kuota. Oleh sebab itu,

kemungkinan pasar modal Indonesia baru akan bereaksi setalah ada aksi

rika Serikat d

elama isu perang dagang

AR T ST AN RSNV pmoeran porganr
St A NAAL HAG A=
Ja?rta@amﬁnd?m l&ll?i)( BAdasﬁar‘-inasi/I&erhitungan average
trading volume activity dapat dideskripsikan bahwa pada saat t-5, t-4, t-3
dan t-1 nilai average trading volume activity menururn dari periode t-5

dengan nilai 0.001434828 menjadi 0.001488568 penurunan nilai tersebut

mengindikasikan bahwa isu perang dagamg Amerika Serikat dan Cina


http://www.lexicocom/
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mendapat respon negatif oleh investor. Investor menganggap adanya isu
perang dagang sebagai berita buruk (bad news).

Kemudian pada t+1 sampai dengan t+4 average trading volume
activity terus mengalami kenaikan walau cukup fluktuatif dari nilai
0.001554022 menjadi 0.001648242. Hal ini mengindikasikan para pelaku
pasar melakukan timing strategy sambil mengamati perkembangan (wait

and see) pasar serta situasi yang berkembang sebelum isu perang dagang.

Qi)

STATE ISLAMIC UNIVERSITY

SUNAN KALIJAGA
YOGYAKARTA




BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan
Penelitian tentang reaksi pasar modal sebelum dan sesudah isu perang
dagang Amerika Serikat dan Cina ini menghasilkan tiga kesimpulan pokok
sebagai jawaban atas pertanyaan penelitian yang dirumuskan di awal. Ketiga
kesimpulan tersebut terkait perbedaan abnormal return, perbedaan trading
volume activity, serta pengaruh isu perang dagang antara Amerika Serikat dan
Cina terhadap harga saham, yang mana ketiganya diteliti dengan menjadikan

ic Indexs 70 sebagai

emuan terkait efisiensi
pasar. Ke [ J sebagai berikut.

ahwa nilai t-hitung tidak

ada yg‘q— Kbﬁzbqegrl-dﬂmliactﬁmia‘y?ﬁgllprvaupun sesudah isu
psngAAwiNerikKthiizAﬂoADari sini dapat
dlnyaVan éara(ejas?hvﬂldi(adj&ertﬁaanlatwta abnormal return

yang signifikan pada perusahan yang terdaftar di JI170 sebagai akibat dari isu
perang dagang Amerika Serikat dan Cina. Selama peroide pengamatan, respon
pasar yang terlihat hanyalah pergerakan cumulative average abnormal return
yang sangat fluktuatif. Dibandingkan dengan temuan-temuan penelitian

sebelumnya, dapat dikatakan bahwa temuan penelitian ini merupakan suatu

82
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anomali, mengingat bahwa suatu isu pasar yang besar lazimnya membawa
efek kejut yang besar, namun ternyata isu sebesar perang dagang Amerika
Serikat dan Cina tidak membawa efek pasar yang signifikan.

Terkait anomali tersebut, penulis beranggapan bahwa pasar tidak
memberikan reaksi dikarenakan penentuan event date yang belum tepat.
Mengingat masih terdapat serangkaian kejadian yang berkaitan dengan perang
dagang khususnya aksi balasan yang dilakukan oleh Cina yatiu pada tanggal
23 Agustus dan 15 September. Kemungkinan pasar baru akan bereaksi setelah
terjadi aksi saling balas Kkebijakan tarif impor baik oleh Amerika Serikat
maupun Cina.

nilai t-hitung tidak ada

yang lebi i un sesudah isu perang
engan demikian, jelas

bahwa tidak g Vi Ivity yang signifikan pada

perusagafr}xprtsaligl}/ﬂ%[@twll(?Eﬁ@erat dari isu perang
dSaUNzAiNian K\ﬁelirtl TIA @aﬁertama, resp-on
pasarvnntjrlllﬁhavala perﬁalﬂ nﬁ aleraﬁabnormal trading

volume avticity yang fluktuatif selama peroide pengamatan. Hasil perhitungan
average trading volume activity menunjukkan bahwa isu perang dagamg
Amerika Serikat dan Cina mendapat respon negatif dari investor. Artinya,

investor menganggap isu tersebut sebagai berita buruk (bad news).
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Ketiga, isu perang dagang Amerika Serikat dan Cina tidak
mempengaruhi harga saham perusahaan-perusahan yang terdaftar di JI170.
Kalau melihat kualitas isu pasar, seharusnya isu perang dagang Amerika
serikat dan Cina ini berpengaruh signifikan terhadap pasar modal. Namun
demikian, temuan penelitian ini justru membuktikan sebaliknya. Hasil analisis
data membuktikan bahwa ternyata isu perang dagang Amerika serikat dan
Cina tidak berpengaruh terhadap perubahan indeks harga saham JII70.
Absennya pengaruh tersebut terlihat dari tidak adanya abnormal return dan
abnormal trading volume activity selama periode pengamatan. Simpulan ini
diperoleh dari hasil pengujian, di mana nilai T hitung tidak ada yang lebih

besar dar

an peneliti agang antara Amerika

Serikat d ina tidak m a abnormal return dan

abnormal tr en ori efisiensi pasar modal

dalamW}xkl-eEterigaiﬂMtrtseﬂifwTWiﬂ'gﬂ] Twrket). Efisiensi pasar
dSUrN AnN kuKWih(iii A/@ Adalam proses
pengavnﬁepﬁanvalﬂl T{am /&eniaunarm /&a harga masa lalu,

volume perdagangan masa lalu, dan semua informasi yang dipublikasikan
misalnya laporan keuangan, laporan tahunan, pengumuman bursa, informasi
keuangan internasonal, peraturan perundangan pemerintahan, peristiwa
politik, peristiwa hukum, peristiwa sosial, dan sebagainya yang sekiranya

dapat mempengaruhi perekonomian nasional.
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B. Saran
Mengingat adanya keterbatasan waktu maupun sumber daya dari
peneliti, untuk menyempurnakan penelitian ini, maka penelitian
mengharapakn penelitian yang akan datang kiranya perlu memperhatikan
beberapa hal berikutini:

1. Kepada peneliti selanjutnya yang akan meneliti perang dagang penting
untuk memperhatikan penentuan event date. Hal yang perlu diperhatikan
dalam penentuan event date disini yaitu kapan perang dagang tersebut
mulai terjadi, perang dagang dimulai ketika kedua belah pihak sudah
menyatakan untuk berperang. Bentuk pernyataan tersebut dilihat dari

e salah satunya yaitu

waktu kejadian agar

n dapat menggambarkan

se§¢|3~ AkrrEt Pg}ﬂstrcataw NIWRW” diteliti terhadap
SM NAON Mel(rA E IpleA @nAni sebenarnya
bvkngé)q c&p vjalr&diwml&daﬁlanlkﬂa;&mw hingga bulan

Septemmber 2019 pun nampaknya belum selesai. Tetapi atas beberapa
pertimbangan peneliti menetapkan event date pada tanggal 6 Juli 2019.
Mengingat pada tanggal tersebut awal mula terjadi aksi saling balas

kebijakan proteksionisme antara Amerika Serikat dan Cina.
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3. Menggunakan metode mean adjusted model atau market model dalam
perhitungan abnormal return, karena peneliti menganggap bahwa kedua
metode tersebut diharapakan bisa memberi hasil yang lebih akurat.

4. Perlu ditambahkan sampel penelitian yang tidak hanya terbatas pada
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 70. Misalnya, dengan
menambahkan Indeks saham unggulan lainnya sebagai pembanding. Jika
isu yang diangkat berskala makro bisa juga dengan membandingkan
antara Indeks saham syariah di Indoensia dengan negara lain semisal
dengan indeks saham kawasan Asia Tenggara seperti Kuala Lumpur Stock
Exchange (KLSE), Philippine Stock Exchange (PSE), Straits Time

Exch ET).

perusahan juga perlu

rkan sektor mana saja

STATE ISLAMIC UNIVERSITY

SUNAN KALIJAGA
YOGYAKARTA
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